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ويل الخضراء م  لتنمية المستدامةا دى تحقيق أدوات التم

 ( 3) هشام محمود زكي   ، ( 2) محمد ليبا ،  ( 1) محمد إبراهيم نقاسي 

 ملخص البحث 
الخضراء وخطوات والصكوك بيان معنى السندات  ت، حيث تناوللتنمية المستدامةا الخضراءتحقيق أدوات التمويل موضوع بمعالجة هذه الدراسة  تقوم

تعرضت الدراسة لبيان الحكم الشرعي للسندات والصكوك الخضراء، كما ناقشت مدى إمكانيتهما لتحقيق التنمية   أبعادها وخصائصها، ث إصدارها، و 
 .تحليلي لتحليل تلك الآراءاستخدام المنهج ال كما تم   ،المستدامة للمجتمع. استخدمت الدراسة المنهج الاستقرائي لتتبع آراء الباحثين حول الموضوع

 لا تجوزفإنها  لأنها تقوم على الربا، وبالنسبة للصكوك الخضراء    ؛وقد توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج أهمها: عدم جواز التعامل بالسندات الخضراء
 . التمويلية لا تحقق التنمية المستدامة بدرجات عالية كما كان يتُوقع منها، وأن هذه الأدوات لكونها تُسترد بالقيمة الاسمية ،لأن فيها شبهة الربا أيضا؛

 . التمويل، السندات، الصكوك، الصكوك الخضراء، التنمية المستدامة الكلمات المفتاحية: 
Scope of Green Financing Instruments to Achieve Sustainable Development 

Abstract 

This paper addresses the issue of achieving sustainable development through green financing instruments, where it discusses 

the meaning of green bonds and Sukuk, the steps of their issuance, their dimensions and characteristics. The paper also 

examines the provision of Shariah on green bonds and Sukuk and discusses the extent of their capability to achieve 

sustainable development of society. This study uses the inductive approach to track the opinions of researchers on the subject 

as well as the analytical approach to analyze those opinions. The study has reached a number of conclusions, the most 

important of which are: the impermissibility of dealing with green bonds because they are based on riba. Likewise, green 

Sukuk is also not permissible in Shariah because of the suspicion of riba in it, as it is recovered at nominal value, and these 

financing instruments do not contribute to the achievement of sustainable development to the highest degree as expected. 

   

Keywords: Finance, Bonds, Sukuk, Green Sukuk, Sustainable Development. 
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 المقدمة
 الكون بقددرتد  سدددددددددددددديرِّ ومُ   ،والأرض تالسددددددددددددددمداواالحمدد   فداطر  

محمد   اتوإرادت ، والصدلا  والسدلام على أشدرأ وأفضدل المخلوق
وأصددددددددددددددحدابد  ومن بن عبدد   المبعو  رحمدة للعدالمين، وعلى آلد  ا

 ؛وبعد تبعهم بإحسان إلى يوم الدين.
 اتتعداني معظم دول العداا المتقددم منهدا والندامي من أزمد 

 اكدلأو من مشددددددددددددددد  ،التلو  البيئي والتغير المنداخي وإهددار الموارد
، وقددد عُقدددت متتمرات وورل عمددل والكسدددددددددددددددداد لبطددالددة والفقرا
ت عدديدد  أجريدت أيضددددددددددددددا  دراسدددددددددددددداكمدا  ة وإقليميدة ودوليدة،  يدم رِ ط  قُ 

أن   إلى  قد توصددل البع و   ؛لإيجاد الحلول المناسددبة هذه الأزمات
سدددددتدامة، كما توصدددددل الاهتمام ببرامج التنمية المفي   الحل يكمن  

ولتوفير   .أن الحل في تطبيق الاقتصداد الأخضدر  إلىالبع  الآخر  
التمويل الكافي لتنفيذ مشدددددددددداريع التنمية المسددددددددددتدامة والاقتصدددددددددداد 
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والصكوك دوات التمويل الخضراء  ابتكار ما يسُمى بأ  الأخضر تم 
أدوات التمويل وهذه الدراسدددددددددددة ةدأ إلى دراسدددددددددددة    .الخضدددددددددددراء
 الخضراء.

ورقة   :أبرز الدراسددات السددابقة حول الموضددوعوفيما يلي  
"دور الصككككككككككككوك الخضكككككككككككراء     ي  التنميككة  بحددث بعنوان:

اسددددددددتخدام تناولت في  الباحثة مجالات    ،المسككككككتدامة   مالي  "
كالاسددتثمارات في   ،الصددكوك الخضددراء لتحقيق التنمية المسددتدامة

لعمران الأخضدددددددددر، ث وفي البناء المسدددددددددتدام وا  ،الطاقات المتجدد 
التنمية ك الخضددددددددددراء في ماليزيا وأ رها في واقع الصددددددددددكو ناقشددددددددددت 

وخلصدددددت الدراسدددددة إلى أن الصدددددكوك الخضدددددراء   .المسدددددتدامة فيها
تجمع رؤوس الأموال من مصددددددددددددددادرها في كونها    ،ذات أهميدة بالغدة

المختلفة لتوظيفها في المشاريع الصديقة للبيئة والمنتجة وذلك من 
التركيز في هذه   وتم   .خلال التجربة الماليزية التي ناقشدددددددتها الباحثة

 التمثيل هاوعلى ذكر    ،الدراسدة على الصدكوك الخضدراء فحسدب
اهيكلددة التي تقوم من غير ذكر فحسدددددددددددددددب، لكن دولددة مدداليزيا بدد 

  عليها الصكوك الخضراء وآلية إصدارها أو الحكم الشرعي فيها.
 (Khadeejah Arqub.) 

"دور الصككوك اسلاكيمية الخضكراء   ورقة بحث بعنوان:
تنداولدت الورقدة التعريف وقدد   ،   تمويكل ماكككككككككككاري  مسكككككككككككتكدامكة"

 ناقشددددددت  بالصدددددددكوك وذكر أبرز أنواعها وخصدددددددائصدددددددها، ومن ثم 
وك الخضددددددددراء وأهميتها في تحقيق التنمية المسددددددددتدامة ماهية الصددددددددك

إلا أن الباحث قد اسددددتطرد في أنواع   .كبديل شددددرعي للسددددندات
ملي لتلك الصدددددددددددكوك ناقش الواقع العيوا   ،الصدددددددددددكوك المختلفة

لتنمية ومدى تحقيقها فعلا ا  ،الحكم الشدددددددددددددرعي ها  الخضدددددددددددددراء أو
 المستدامة.

 
 التمويل الخضراءمفهوم أدوات المبحث الأول: 

الخضددددددددددددددراء بدديلدة للسددددددددددددددنددات في تمويدل تمويدل  ظهرت أدوات ال
"اقتصدداد ينتج   :لاقتصدداد الأخضددرالاقتصدداد الأخضددر، ويقصددد با

في حين   ،في  تحسدددددددن في رفاهية الإنسدددددددان والمسددددددداوا  الاجتماعية
ل بصور  ملحوظة من المخاطر البيئية ومن الندر  الأيكولوجية يقلِّ 

 .(2، 2011)برنامج الأمم المتحد  للبيئة، للموارد" 

 م2008برز مصددددطلق الاقتصدددداد الأخضددددر في عام  وقد  
عندددمددا قدددمددت الأمم المتحددد    ،كحددل أمثددل لمعددالجددة الخلددل البيئي

المسدددددددددددتدامة والقضددددددددددداء على   التنميةبرنامجا  للبيئة من أجل تفعيل  
الفقر، وذلدك بعدد إخفداق مفداهيم التنميدة والتنميدة المسددددددددددددددتددامدة 

الة للمشددددددداكل الاقتصدددددددادية والبيئية والاجتماعية يجاد حلول فعم لإ
ت الجمعيدددة العدددامدددة لةمم المتحدددد  على مسددددددددددددددتوى العددداا، وتبندددم 
واتخذت قرارا  بعقد متتمر   م،2009الاقتصدددددداد الأخضددددددر في عام  

، وأطُلق علي  م2012الأمم المتحد  للتنمية المسدددددددددددتدامة في عام  
يرو بالبرازيدل تحدت مسددددددددددددددمى " في ريو دي جدان20متتمر "ريو + 

 "الاقتصاد الأخضر".
 

 تعريف السندات الخضراء ل:المطلب الأو
 ،تتكون عبار  السددددددددددددددندات الخضددددددددددددددراء من كلمتين: السددددددددددددددندات 

ن،دُ، والسدددند: م،ا قابل،ك، من   :والسدددندات لغة  .والخضدددراء جمع السدددم
ن،دُ:  ،الج،ب،ل ويعُتم،دُ   ،كلُّ ما يسُددددتد،ن،دُ إِلي  وعلا عن السددددفق. والسددددم

، م 2004  /ه 1425ع اللغدة العربيدة، عليد  من حدائ و وغيره )مجم
(. والسددددددددددددددندد 6/387، م1999  / ه1419ابن منظور، ؛454

تتعهد الشدددددددركة المقترضددددددة   ،اصدددددددطلاحا: هو "قرض طويل الأجل
 /ه 1427بموجب  أن تسدددددددددددددد قيمت  في تواري  محدد  )شددددددددددددبير،  

 (.212، م2007
ر، من  فهي    ؛الخضددددددراء في اللغةأما   رُ "  فعل "خ،ضددددددِ  ،يَ، ضدددددد،

ر ا، فهو ر،   وخ،ضدد، راء خُضدد  رُ، وهي خ،ضدد  ضدد، ، وأ،خ  ر  : والجمع   "،خ،ضددِ
. ويع  اللون ا  الفيروز  ؛240لمعروأ )مجمع اللغة العربية،  خُضد ر 

 (.    120ابن منظور،  ؛2/20، م1980، آبادي
فلهدا تعريفدات عدديدد  من   ؛السددددددددددددددنددات الخضددددددددددددددراء  وأمدا

"عبار    :أنهاوهو    ،(Ivestopediaوبديا )أهمها: تعريف موقع ابست
مخصددددددددددددددلم لاسددددددددددددددتخددامد  في المشدددددددددددددداريع المنداخية"   عن صددددددددددددددكوّ 

(investopedia( وعرفهدددا موقع قرين بونددددز ،)Green Bonds )
التي تمول  ،"الأدوات المدددددداليددددددة ذات الدددددددخددددددل الثددددددابددددددت: بأنهددددددا

(، وذكر تقرير البنددددك gogreenbondsالمشددددددددددددددروعددددات البيئيددددة" )
فقال: "هو   ،للإنشدددددددداء والتعمير تعريفا  للسددددددددند الأخضددددددددرالدولي  

يصددر لتعبئة أموال خصديصدا  لمسداند  مشدروعات   ،صدك اسدتدانة
متصددددددددددددددلددة بالمندداا والبيئددة" )البنددك الدددولي للإنشدددددددددددددددداء والتعمير، 
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 محمد إبراهيم نقاس ي، محمد ليبا، هشام محمود زكي

عرفتها خديجة عرقوب بقوها: "السددددندات   (، كما23،  م2015
)عرقوب،   التي توج  حصديلة إصددارها في مشداريع صدديقة للبيئة"

 (.7خديجة، 
أنهدا ركزت في بيدان   : يُلاحظ على جميع هدذه التعريفداتو 

وهو تمويل   ،معنى السدددددددددددندات الخضدددددددددددراء على هدأ الإصددددددددددددار
المشدددددددددددددروعات ذات العلاقة بالبيئة والمناا، بالإضدددددددددددددافة إلى ذلك 

"الأدوات  :( بأنهداGreen Bondsوصددددددددددددددفهددا موقع قرين بونددز )
فهي أدا  مداليدة وليسددددددددددددددت   ،وهدذا الوصددددددددددددددف غير دقيق  ،المداليدة"
لأنهدا نوع من أنواع الأدوات المداليدة، كمدا اسددددددددددددددتخددمدت   ؛أدوات

وهذا لا يشدددددددر    ،عرقوب لفظ "السدددددددندات" في توضددددددديق معناها
لاسددددددددتعماها اللفظ المراد تعريف  في بيان حقيقة   ؛حقيقة الشدددددددديء

 معنى السندات الخضراء.
تعريف السددددددددددددددندددددات يمكن  ؛وبندددداء على هددددذا التحليددددل

 ،قابلة للتداول   ،الخضددددراء بأنها: عبار  عن ومئق متسدددداوية القيمة
يتعهد فيها المصددددددددددر لحامل السدددددددددندات بسدددددددددداد مبل  مقدر من 

وج  حصدديلة إصدددارها ت تاري  معين نظير فائد  مقدر ،  قرض في
 في تمويل مشروعات ذات صلة بالبيئة والمناا.

 
 الصكوك الخضراءتعريف المطلب الثاني: 

الصددددددددددكوك الخضددددددددددراء مصددددددددددطلق يت لف من عبارتين الصددددددددددكوك 
ويع  الضددددددددرب   ،جمع صددددددددك  :الصددددددددكوك في اللغةو   ،والخضددددددددراء

الشدددددددددددديد بالشددددددددددديء العري ، و ) بمعنى الكتاب والو يقة )ابن 
. مجمع اللغدة العربيدة، 3/301. الفيروز آبادي،7/379منظور،  
 (.551، م1992. مسعود، جبران، 519

ب في  ت، ك  تُ تع  الكتاب الذي    :ك عند الفقهاءوالصددددكو 
ووقائع الدعوى )وزار  الأوقاأ والشدددددددددتون   اتر اقر المعاملات والإ
(. أما الصكوك لدى 7/47م،  1989هددددد /  1409الإسلامية،  

"أدا  اسددددتثمارية تقوم على تجزئة   :فتع ؛  علماء المال والاقتصدددداد
ومسدددددددددددددجلة بأسماء   ،رأس المال إلى حصدددددددددددددلم متسددددددددددددداوية القيمة

وما   ،أصددددحاعا باعتبارهم يملكون حصددددصددددا شددددائعة في رأس المال
يتحول إليددددد  بنسددددددددددددددبدددددة ملكيدددددة كدددددل منهم فيددددد " )مجمع الفقددددد  

 .(2161، م1988/ه1408الإسلامي،

فقد   ؛أما تعريف الصددددددكوك الخضددددددراء كمصددددددطلق مركب
"هي الأدا  المدداليددة المقددابلددة للسددددددددددددددندددات  :تهددا عرقوب بقوهدداعرف

التي تصدددددددرها الحكومات أو القطاع الخا    ،الخضددددددراء التقليدية
أو المصدارأ التجارية أو متسدسدات التمويل الدولية، على سدبيل 

في عام   أخضدددددددددددرالمثال البنك الدولي الذي أصددددددددددددر أول سدددددددددددند  
لا التعريف ليس جدامعدا  و هدذا غير أن  .(7" )عرقوب،  م2008
كما اشددددددددددددتمل على   ،لأن  ا يبُين حقيقة هذه الصددددددددددددكوك  ؛مانعا  

ولذا يمكن تعريف   ؛والمثال لا يذكر في التعريف  ،مثال للإصددددددار
عبار  عن ومئق متسدددداوية القيمة قابلة   :الصددددكوك الخضددددراء بأنها

  توجم   ،تصددددددددر على أسددددددداس عقد من العقود الشدددددددرعية  ،للتداول
الطاقة   :منها   ،مشدددددددددددروعات كثير ل  رها في تمويحصددددددددددديلة إصددددددددددددا

وإدار    ،وإدار  المياه والأبنية الخضدددراء  ،والنقل المسدددتدام  ،المتجدد 
السدددددددددعد، سددددددددداندي صدددددددددبري،   وإدار  الأراضدددددددددي )أبو  ،المخلفات
 .(16- 14، م2017وآخرون، 

 
 إصدارات السندات والصكوك الخضراءالمطلب الثالث: 

السدددددندات والصدددددكوك الخضدددددراء على كانت تقتصدددددر إصددددددارات  
بنوك التنمية متعدد  الأطراأ التابعة للمتسددددددددددسددددددددددات الدولية أو 

وبنك الاسدتثمار   ،مثل البنك الدولي للإنشداء والتعمير  ،الإقليمية
والبنك الأفريقي   ،(European Investment Bank EIB)  الأورب

 م2010وبحلول عام   ،(African Development Bankللتنمية )
مثل البنوك   ،لت على خ  الإصدددددددددددار متسددددددددددسددددددددددات أخرىدخ

والمدن والشددددركات وهيئات التجار  والتنمية الثنائية والمتسددددسددددات 
 العامة.

وبخصو  وضع النظم وسن القوانين التي تنظم إجراءات 
هناك ف  ،إصدار السندات والصكوك الخضراء وتدواها واستردادها

والقطرية، فقد جهود مقدر  من المتسدددددددسدددددددات الدولية والإقليمية  
أصددددددرت هيئة الأوراق المالية الماليزية معيار الاسدددددتثمار المسدددددتول 

، كما م2014( في عام  SRI Sukuk Frameworkوالمسدددددددتدام )
وتنظيمية للصدددددددددددكوك   قانونيةأصددددددددددددرت هيئة الأوراق المالية أطرا   

 Security Commission) م2017الخضددددددددددددددراء في يوليو عددددام 

Malaysia,  p1.  هناك تعاون بين هيئة ف  ،إلى هذا(، بالإضددددددددددددددافة
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لي و الأوراق المدداليزيددة والبنددك المركزي المدداليزي ومجموعددة البنددك الددد
 2Security Commission) تطوير سددددددوق الصددددددكوك الخضددددددراءل

Malaysia,  pسدددديوي (، وقد أصدددددر منتدى سددددوق رأس المال الآ
(Asian Capital Market Forum ACMF)  معيدار سددددددددددددددنددات

وذلك   ،( Asian Green Bond Standard)الخضددددددراء الآسدددددديوية  
بالتعاون مع جمعية سددددددوق رأس المال الدولية وهيئة الأوراق المالية 

الددددول المكوندددة لمنتددددى  علىهدددذا المعيدددار يتم تطبيقددد  و المددداليزيدددة، 
  ,Security Commission Malaysiaسوق رأس المال الآسيوي )

p14, p29.). 
 ل الخضراءهيكلة أدوات التمويالمطلب الراب : 

الخطوات المتبعة في إصددددددددار السدددددددندات والصدددددددكوك الخضدددددددراء لا 
تختلف عن خطوات إصددددددددار السدددددددندات والصدددددددكوك العادية إلا 

يتعلق بالتقييم البيئي، والخطوات المتبعة في الإصددددددددددار يمكن   فيما
 تلخيصها في الآ):

للمشددددددروع الأخضددددددر الذي من أجل  تصدددددددر وضددددددع تصددددددور   (1
السددددددددندات والصددددددددكوك، حيث يشددددددددتمل هذا التصددددددددور على 
تحديد المشددددددددددروع الذي يرُاد إنشدددددددددداؤه وكلفت  المالية ودراسددددددددددة 

)بدددران،  ةيميدد والتنظوالإجرائيددة  ةالقددانونيدد الجدددوى والجوانددب 
 (.191، م2014 ،أحمد جابر

 Principalتعيين مدير إصددددددددددددددار السدددددددددددددندات والصدددددددددددددكوك ) (2

Advisor)،  والتي   ،ومهمت  تتمثل في القيام بإجراء الإصدددددددددار
تشددددتمل على تحديد نوع المشددددروع الأخضددددر الذي يتم تمويل  
من خلال السددددددندات والصددددددكوك، وينبغي أن يفي المشددددددروع 
بالمعايير الدولية للسدددندات والصدددكوك الخضدددراء التي وضدددعتها 
متسددددددددسددددددددات معترأ عا دولياب، ث يقوم المدير بتنفيذ اختيار 

 ،الموافقدددة والدددذي يمر بعمليددددة دقيقددددة للمراجعددددة و  ،المشددددددددددددددروع
مل على الفحلم وتحديد الآمر البيئية أو الاجتماعية تتشددددددددددددد 

المحتملددة وكيفيددة إدارةددا، والحصددددددددددددددول على الموافقددة من الجهددة 
، ث يقوم خبراء الائتمانيالمختصدة، والحصدول على التصدنيف  

؛ الشددددددددتون البيئية بدراسددددددددة المشددددددددروع الذي تمت الموافقة علي  
ولية لإصدددددددددددددددار الصددددددددددددددكوك لتحديد ما يحقق من  المعايير الد

 الخضراء.

يقوم المدير بإصددددددار السدددددندات والصدددددكوك المتسددددداوية القيمة  (3
وطرحها في   ،التي تعادل المبل  المطلوب لإنشدددددددددددداء المشددددددددددددروع

وتحصدددددددددددددديددل قيمتهددا من  ،السددددددددددددددوق الأوليددة للاكتتدداب العددام
. حسددددين، 98،  م2013المكتتبين )نقاسددددي، محمد إبراهيم،  

 .(13، م2013رحيم، 

يقوم   :الاكتتاب وتحصددددددديل قيمة السدددددددندات والصدددددددكوكبعد   (4
مدير الإصددار بالكشدف عن كيفية حصديلة إصدداره، وتقد  

ث نوع حصددديلة السدددندات   ،مخصدددصدددات دورية للاسدددتثمارات
والصددددددددددددكوك في حسدددددددددددداب خا ، وتسددددددددددددتثمر الأموال وفقا  

حتى يتم اسدتخدامها لمسداند  المشدروعات   ؛لسدياسدات محدد 
 الخضراء.

يقوم مدير الإصددددددددددددار بتنفيذ المشدددددددددددروع طبقا  للمواصدددددددددددفات  (5
كما يقوم بالرصددددد   ،والشددددروو الموضددددحة في نشددددر  الإصدددددار

والإبلاغ بتقد  تقارير عن اسددددددددددتخدام حصدددددددددديلة الإصدددددددددددار 
 (.29والآمر المتوقعة على الاستدامة البيئية )حسين، 

الإطفاء   :  من خطوات إصدددددددددددار الصددددددددددكوكوالخطو  الأخير  (6
(Amortization) ومعناه اسدترداد القروض أو قيمة السدندات ،

 ,Hansonعن طريق الدفع السنوي من صندوق الاستهلاك )

D. G. 1985, 26 فالإطفاء يع  شددددددراء مصدددددددر السددددددندات .)
بالسددددعر الذي   :والصددددكوك من حاملها بقيمتها الاسمية، أي

 ،د حملة الصددددكوك أصددددل مسدددداهماةم وبذلك يسددددتر   ؛باعها ب 
 .كما يسترد المصدر ملكية الأصول المصككة

 
 الحكم الشرعي لأدوات التمويل الخضراء :المبحث الثاني
 حكم السندات الخضراءالمطلب الأول: 

إن السددددندات الخضددددراء لا تختلف عن السددددندات التقليدية، فهي 
بينها وبين التقليدية في تقوم على أسدددداس الفائد  الربوية، فالفرق  

م،ومل فق  تأخذ حكم السددددندات فهي  ولذا    ؛نوع المشددددروع المددددددددددددددددددُ
تعطيها الجهة   ،التقليدية. والسدندات هي أدا  من الأدوات المالية

على أن تقوم الجهة   ،المصدددددددددددر  لطرأ نظير مبل  محدد من المال
المصددددددددددددر  بدفع فوائد مبتة لحامل السدددددددددددند بعد مد  زمنية معينة 

ول  الحق في اسدددددتيفاء قيمة السدددددند عند حلول   ،حسدددددب الاتفاق
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 محمد إبراهيم نقاس ي، محمد ليبا، هشام محمود زكي

مددا هو إلا عبددار  عن قرض إذن السددددددددددددددنددد فدد  .الأجددل المتفق عليدد 
ولذا لا يجوز   ؛ربوي سددددددواء أكان سددددددندا  عاديا  أم سددددددندا  أخضددددددر

 ، ن الربا الصدددددريق الذي جاء الإسدددددلام بتحريم  لأن  م  ؛التعامل ب 
ا با نما من ا  قددال تعددالى: َِا واراراواا مكا ا الكِيني ا َماناواا اتكِ اواا ا  ا أايكُّهكا

منننيا  نَِ  الر نبَا إنن كانتام مُّؤا اراللَّه م ن ا ا اْواا ِّن بِارا عالاواا فكككككا منن  اِ تكافا فكككككا
تاما فكالاكاما  تن واإنن تكابكا ولككككن راؤاوسا أاماواالنكاما لاا تاظالنماونا والاا  وارالاكككككككككككا

وقد أصدددر مجلس مجمع   [.270  -  278]الب رة:    تاظالاماونا 
الفق  الإسلامي المنعقد في دور  متتمره السادس بجد  قرارا  بتحر  

ت التي تمثل التزاما  القرار ما يلي: "إن السدددددندا  ونلمُّ   ،السدددددندات
شدرعا  من   نفع مشدروو محرم    منسدوبة إلي  أومع فائد  بدفع مبل 

سددواء   ،لأنها قروض ربوية  ل؛حيث الإصدددار أو الشددراء أو التداو 
أكانت الجهة المصدر  ها خاصة أو عامة ترتب  بالدولة، ولا أ ر 
لتسددميتها شددهادات أو صددكوكا  اسددتثمارية أو ادخارية أو تسددمية 
الفدائدد  الربويدة الملتزم عدا ربحدا  أو ريعدا  أو عمولدة أو عدائددا " )مجمع 

 (.190الفق  الإسلامي، 
 

 حكم الصكوك الخضراءالثاني:  المطلب
ليس هناك فروق تذُكر بين الصدكوك العادية والصدكوك الخضدراء 

تداولا  واسدددددددتردادا ، إلا أن الاختلاأ بينهما يكمن في و إصددددددددارا   
م،ومل، فالصددكوك العادية أدا  تمويل  أمر واحد وهو المشددروع المددددددددددددددددُ

فتُم،وِّل   ؛لكل أنواع المشدددددددددداريع المباحة، أما الصددددددددددكوك الخضددددددددددراء
ولذا يكون الحكم   ؛يقة للبيئة فق المشدددددددددددددروعات المباحة الصدددددددددددددد

 الشرعي هما واحدا  من حيث الإباحة أو التحر .
اختلف الباحثون في حكم الصددددكوك التي تصدددددرها وقد  

 المتسسات المالية إلى رأيين:
ومعظم هيئات الرقابة   الباحثينيرى بع     الرأي الأول:

الشدددددددرعية التابعة للمتسدددددددسدددددددات المالية جواز الصدددددددكوك إصددددددددارا  
إذا كانت هذه الصددكوك تصدددر على أسدداس   ،وتداولا  واسددتردادا  

عقدد من عقود الاسددددددددددددددتثمدار الشددددددددددددددرعيدة، ولو كداندت تتم عمليدة 
الإطفاء بالقيمة الاسمية، وقد أفتت هيئة الرقابة الشددددددددرعية التابعة 

بحرين المركزي وهيئددة الأوراق المدداليددة بجواز لكددل من مصددددددددددددددرأ ال
بيع   :أي  ،إطفاء الصدددددددددددكوك بقيمتها الاسمية في نهاية الإصددددددددددددار

الصددددددددددددددكوك بقيمتهدا الاسميدة على المصددددددددددددددددر، وقدد جداء في بيدان 
الإصددار الصدادر عن مصدرأ البحرين المركزي ما نصد : "تضدمن 
حكومة مملكة البحرين هذه الصدددددددددددكوك ضدددددددددددمانا  مباشدددددددددددرا  وغير 

و، وذلك بتعهدها بإعاد  شدددددددددراء الأصدددددددددول المتجر  عند مشدددددددددرو 
أ تاري  نهاية الإصددددددددار بالقيمة الاسمية هذه الأصدددددددول" )مصددددددر 

 (.3، م2008البحرين المركزي، 
يرى بع  البددددددداحثين وبع  في حين  الرأي الثكككككاني:

المتسددددددددسددددددددات مثل ايمع الفقهي الإسددددددددلامي الدولي المنبثق عن 
المحاسددبة والمراجعة للمتسددسددات   منظمة التعاون الإسددلامي، وهيئة

المالية الإسددددددددلامية عدم جواز التعامل بالصددددددددكوك التي تصدددددددددرها 
وذلك لعدم   ؛المتسدسدات المالية والتي يتم إطفاؤها بالقيمة الاسمية

مشدددددددددددددروعية إطفاء الصدددددددددددددكوك بالقيمة الاسمية، وقد ورد في قرار 
( بشددددددددددددددد ن 4/19) 178مجمع الفقد  الإسددددددددددددددلامي الددولي  رقم 

لإسددددددلامية )التوريق( وتطبيقاةا المعاصددددددر  وتداوها ما الصددددددكوك ا
بل يكون   ،نصددددددددددددد : "لا يجوز إطفاء الصدددددددددددددكوك بقيمتها الاسمية

أو بالقيمددة التي يتفق عليهددا عنددد  ،الإطفدداء بقيمتهددا السددددددددددددددوقيددة
 (.209 ،مجمع الفق  الإسلامي) الإطفاء"

ما نصدددددددددددددد : "في   17وقد جاء في المعيار الشددددددددددددددرعي رقم 
القابلة للتداول يجوز أن يتعهد مصددر الصدك في نشدر  الصدكوك  

إصددددار الصدددكوك بشدددراء ما يعرض علي  من هذه الصدددكوك بعد 
إتمام عملية الإصددددار بسدددعر السدددوق، ولكن لا يجوز وعد الشدددراء 
بالقيمة الاسمية للصدددددك" )هيئة المحاسدددددبة والمراجعة للمتسدددددسدددددات 

 (.244م، 2010 -هد 1431المالية الإسلامية، 
سبب الخلاأ بين الرأيين يعود إلى مس لة الإطفاء،   نإذ

والإطفاء يع  اسددددددددددترداد القروض أو قيمة السددددددددددندات عن طريق 
 :(، أي ,Hanson  26ك)  الدفع السدددنوي من صدددندوق الاسدددتهلا

دفع قيمددة الصددددددددددددددكوك الاسميددة في التواري  التي تحددددهددا نشددددددددددددددر  
 الإصدار.

جواز يبددددو أن الرأي الراجق هو عددددم  الرأي الراجح:
التعامل بالصددددددددددددكوك الخضددددددددددددراء إذا كان الإطفاء بالقيمة الاسمية 

لأن اسددددددترداد قيمة الصددددددك   ؛باتفاق وتعهد مسددددددبق من المصدددددددر
 ؛يع  بيع  إلى مصددددددددره، فإذا كان البيع بالقيمة الاسمية للصدددددددك 
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فإن عملية إصدددددار الصددددكوك برمتها تتحول إلى عقد قرض، وبما 
دورية مبتة أ ناء مد  أن حملة الصددددددددددكوك يحصددددددددددلون على عوائد  

الإصددددددار، فاسدددددتردادهم للصدددددكوك بقيمتها الاسمية في نهاية مد  
الإصددار يجعل عملية إصددار الصدكوك قرضدا  ربوياب، وعذا تكون 
الجهة المصددددر  للصدددكوك قد اقترضدددت من حملة الصدددكوك أموالا  
تمثلت في شدددددددددددكل قيمة الصدددددددددددكوك، وتعهدت بإرجاعها هم مع 

عددائدددا ، وتعتبر هددذه الزياد  ربا  محرمددا  رغم زياد  دوريددة تسددددددددددددددمى 
تسددددددددميتها عائدا  وتسددددددددمية التبادل الحاصددددددددل بين المصدددددددددر وحملة 
الصددددددكوك بيعا  وشددددددراء ، وهذا التبادل لا يعُدّ بيعا  ولا شددددددراء ، بل 

لأن الشريعة لا تعطي اعتبارا  لةلفاظ مع إهمال   ؛هو قرض ربوي
"العبر   :الفقهية المشدهور   كما تقرر في القاعد   ،المقاصدد والمعاني

، عبد في العقود للمقاصددددددددددددددد والمعاني لا لةلفاظ والمباني" )زيدان
(. يقول الددكتور 14م،  2001  /ه1422الكر ، عبدد الكر ،  

الصدددددددديق الضدددددددرير: في مسددددددد لة بيع سدددددددندات المقارضدددددددة بقيمتها 
"وهدذا الإجراء يُح،وِّل المعداملدة من عقدد   :الاسميدة على المضددددددددددددددارب

مضاربة إلى عقد آخر . . .، إن  عقد قرض اشترو في  المقترض 
(. ويقول 230للمقرض زياد  على ما اقترضددددددددددد  من " )شدددددددددددبير،  

في - الدكتور علي السددددددددالوس: "وعذا تتفق سددددددددندات المقارضددددددددة  
سددددددددددددددنددات ذات الفوائدد الربويدة في أن المع   -المشددددددددددددددروع الأردني

ب السدددند ليس ل  إلا القيمة الاسمية للسدددند دون المشددداركة صددداح
عات التي يسدتخدم فيها السدند، ومصددر السدند ضدامن و في المشدر 

لرد المثل في جميع الحالات، ولصددددددداحب السدددددددند زياد  على رأس 
 (.230المال المدفوع" )شبير، 

فإن    ؛وأما إذا كان الإطفاء بالقيمة السدددددددددددددوقية للصدددددددددددددك
لمسددددتثمر لقيمة الصددددك بسددددعر السددددوق وفقا  لأن اسددددترداد ا  ؛يجوز

لقددانون العرض والطلددب، أو بأي سددددددددددددددعر يتم الاتفدداق عليدد  في 
 حينها، هو من باب البيع الجائز.

 
 أدوات التمويل الخضراء والتنمية: لثالمبحث الثا

أدوات التمويل  ابتكار  من الأهداأ الرئيسة التي من أجلها تم 
المستدامة، ولكن هل هذه الأدوات  تحقيق التنمية  الخضراء

قت التنمية المستدامة بدرجات عالية كما كان يتُوقع؟ وهل  حقم 

ق ذلك في المستقل؟ وقبل الشروع في الإجابة  تستطيع أن تحقِّ 
الستال يسُتحسن بيان مفهوم التنمية المستدامة من  هذا على 

 المنظور الغرب والإسلامي. 
 ستدامة م  المنظور الغربيمفهوم التنمية المالمطلب الأول: 

من   م1987بدأ اسدددددتعمال مصدددددطلق التنمية المسدددددتدامة في عام  
ث انتشدددر اسدددتخدام  في مجالات   ،(Brundtlandلجنة برونتلاند )

 ،وللتنمية المسددددتدامة تعريفات عديد    .واسددددعة من التخصددددصددددات
"القددر  على تلبيدة   التي عرمفتهدا بأنهدا:منهدا تعريف لجندة برونتلاندد  

احتياجات الحاضددددددددر دون المسدددددددداس بقدر  الأجيال القادمة على 
، م 2013تلبية احتياجاةا الخاصددددددة" )الجيوشددددددي، عود  راشددددددد،  

 م1992(، وذكر تقرير لجنة الموارد العالمية المنشددددددددددور في عام  21
ربع وت تقسدددددددددددددديمهدا إلى أ  ،عشددددددددددددددرين تعريفدا  للتنميدة المسددددددددددددددتددامدة

لاع، المعز   صددددددا  أحمد، بال  ؛3ق محمد،  مجموعات )لمين، فتي
 (.5، م2012

طدابع اقتصددددددددددددددادي: تع  التنميدة المسددددددددددددددتددامة   اتذ  اتتعريفد  (1
بالنسدددددددددبة للدول المتقدمة إجراء خف  عميق ومتواصدددددددددل في 

وإحدا    ،اسدددددتهلاك هذه الدول من الطاقة والموارد الطبيعية
أما بالنسدددددددددددبة   .تحولات جذرية في الأنماو الحياتية السدددددددددددائد 

فدالتنميدة المسددددددددددددددتددامدة تع  توظيف الموارد من   ؛للددول الفقير 
 أجل رفع المستوى المعيشي للسكان الأكثر فقرا .

إلى تحقيق  تع  السددددددددددددددعيذات طدددابع اجتمددداعي:  اتتعريفددد  (2
من   ،المدن وتقليلم اهجر  إلى    ،الاستقرار في النمو السكاني

 خلال توفير الرعاية الصحية والتعليمة وتوفير العمل.
ةرض لذات طابع بيئي: تع  الاسدددددددتخدام الأمثل    اتتعريف (3

 الغذائي العالمي. الإنتاجلزياد   ؛والموارد المائية
ذات طدددددددابدع تدكدندولدوجدي: تدعد  الاعدتدمددددددداد على  اتتدعدريدفددددددد  (4

 ،الطاقة سددددتخدم أقل قدر ممكن من  تالتي    ،التقنيات النظيفة
 وتنتج الحد الأدنى من الملومت الضار  بالبيئة.

"ذلك   :( بقول  هيEdior Barbierوعرفها إديور باربير )
رفاهية الاجتماعية أكبر قدر الالنشدددددددددددددداو الذي يتدي إلى ارتفاع  

ممكن مع الحر  والحفدداظ على الموارد الطبيعيددة المتدداحددة، وبأقددل 
 (.4يئة" )لمين، قدر ممكن من الأضرار والإساء  إلى الب



 

73 
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 محمد إبراهيم نقاس ي، محمد ليبا، هشام محمود زكي

فددإن  ؛سدددددددددددددددالفددة الددذكرعنددد تدددقيق النظر في التعريفددات  و 
 ؛( Brundtlandالدراسدددددة تميل إلى ترجيق تعريف لجنة برونتلاند )

 وهي: ،د المبادئ الأساسية للتنمية المستدامةلأن  حدم 
 مبدأ توفير الحاجات الأساسية لجميع فئات ايتمع. (1
 .الثروات بين الحاضر والمستقبلمبدأ العدالة في توزيع  (2
 مبدأ عدم الإضرار بالبيئة. (3
 :بعاد التنمية المستدامةأ

للتنمية المستدامة من المنظور الغرب  لا ة أبعاد هي )أبو السعد، 
 (:6. لمين، 24
يتمثل هذا البعد في النمو الاقتصددددددادي و البعد الاقتصددددددادي:   (1

وإشدددددباع الحاجات الأسددددداسددددية   ،وكفاء  رأس المال  ،المسدددددتدام
وتحقيق الرفدداهيددة المدداديددة بصددددددددددددددور   ،من الخدددمددات والسددددددددددددددلع

 مستمر .
البعد الاجتماعي: ويعنى هذا البعد الاجتماعي بالإنسددددددددددددددان  (2

ومكدددافحدددة  ،وتنميتددد  مدددادياب من خلال العددددالدددة الاجتمددداعيدددة
وتوفير الخدمات الضددرورية من صددحة وتعليم وسددكن،   ،الفقر

في الأنشدددددددددطة السدددددددددياسدددددددددية واتخاذ وإعطاء الشدددددددددعوب حقها  
 القرارات.

يقصدددددددددددددددد بالبعدد البيئي الاهتمدام بالمصدددددددددددددددادر و البعدد البيئي:   (3
واسدددددددددتغلاها بطريقة علمية بعيد  عن الاسدددددددددتنزاأ   ، الطبيعية

مع المحافظة على التنوع البيولوجي واسدددددددددتخدام   ،والإسدددددددددراأ
 التكنولوجيا النظيفة.

 :أهداف التنمية المستدامة
 ورد  ،التنمية المسددددددددددتدامة على تحقيق سددددددددددبعة عشددددددددددر هدفا  تعمل  
ما يلي   ،في أطلس أهداأ التنمية المسدددددددددددتدامة، من أهمها ذكرها
 وما بعدها(: 2، م2018الدولي للإنشاء والتعمير،  )البنك

 محاربة الفقر المدقع. (1
 وتوفير الأمن الغذائي. ،القضاء على الجوع (2
لضددددددددمان الصددددددددحة الجيد  وتعزيز   ؛توفير الخدمات الصددددددددحية (3

 الرفاهة.
توفير مياه الشددرب وخدمات الصددرأ الصددحي وإدارةا إدار   (4

 مستديمة.

 ضمان خدمات الطاقة النظيفة للجميع بتكلفة ميسور . (5
تعزيز النمو الاقتصددددددددددددددددادي المسددددددددددددددتدددام وتوفير العمددل اللائق  (6

 للجميع.
 ترشيد الاستهلاك والإنتاج لضمان الاستدامة. (7
 عاجلة لمحاربة تغير المناا وتأ يره. اتخاذ خطوات (8
 ،حمدايدة المصدددددددددددددددادر المدائيدة ومواردهدا والنظم الإيكولوجيدة البريدة  (9

 واستخدامها على نحو مستدام.
لبسدددد    ؛وإقامة متسددددسددددات قوية  ،بناء مجتمعات مسددددالمة (10

 العدالة للجميع.
نظور الممفهوم التنميككككة المسكككككككككككتككككدامككككة م   المطلككككب الثككككاني:

 لايمماس
"توفير متطلبات البشدددددددرية حاليا   :بأنها  ،التنمية المسدددددددتدامةفت  عُرِّ 

بمدا في ذلدك حق   ،سددددددددددددددواء كداندت مداديدة أو روحيدة  ،ومسددددددددددددددتقبلا
الإنسدان في كل عصدر ومصدر في أن يكون ل  نصديب من التنمية 
الخلقية والثقافية والاجتماعية والسدددددياسدددددية والفكرية والعسدددددكرية" 

 (.37، م2011)فرج  ، طارق محمد، 
الأنشدددطة التي توفر متطلبات الجيل   :ويمكن تعريفها بأنها

من أجل تحقيق   ؛الحاضددددددددددددر والمسددددددددددددتقبل المادية والمعنوية والروحية
 الحيا  الطيبة في الدارين.
 أبعاد التنمية المستدامة:

، م 2012للتنمية المسددددتدامة  لا ة أبعاد هي )دراجي، السددددعيد،  
4:) 
هذا البعد الإيماني التعبدي، د  علاقة الإنسددددان بخالق : ويجسددددِّ  (1

ولذا يجب عليهم الامتثال بأوامر   ؛فغاية خلق البشددددددر العباد 
 والانتهاء عن جميع المنهيات. ، 

حيث   ،د هذا البعد البيئيعلاقة الإنسدددددددان بالطبيعة: ويجسدددددددِّ  (2
واسددتغلال   ،يقوم الإنسددان بتنمية الأرض في مختلف ايالات

لتي أوجددهدا   سددددددددددددددبحداند  كدل الإمكدانات المداديدة المتداحدة ا
 وتعالى بناء على منهج الوحي لتحقيق الحيا  الطيبة.

د هذا البعد الأخلاق علاقة الإنسددددددددددان بالإنسددددددددددان: ويجسددددددددددِّ  (3
يحتاج  إلا من   ، فالإنسدددددان لا يمكن أن يوفر كل ماةالتعاملي

ولذا لا بد أن يكون   ؛خرونخلال الأعمال التي يقوم عا الآ
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قيق المصددا  ودرء المفاسددد للجميع على مبدأ تح  اتعامل  قائم
 وفق المنهج الذي رسم  الوحي.

 :خصائص التنمية المستدامة
مدد خوذ  من  ،هندداك خصددددددددددددددددائلم عددديددد  للتنميددة المسددددددددددددددتدددامددة

 (:9 -7أهمها )دراجي، السعيد،  ،خصائلم الإسلام
لا يفصدددددددل الإسدددددددلام بين ما هو مادي وروحي، فالشدددددددمول:   (1

الحاجات الضدددرورية المادية فمبدأ الشدددمول يسدددعى إلى تحقيق  
 وكذلك المعنوية من الإيمان با  والشعائر الدينية.

إلى تحقيق التوازن بين يسدددددددددددعى  المنهج الإسدددددددددددلامي  فالتوازن:   (2
 الأمور المادية والروحية والأخلاقية.

تقوم التنمية المسددددددتدامة في النظام الإسددددددلامي حيث    :العدالة (3
اية لكل فرد في لتضددددددددمن حد الكف  ؛على مبدأ تحقيق العدالة

ايتمع حسدددددددب حاجات ، كما تحر  على تحقيق العدالة في 
كالزكا    ،التوزيع من خلال الآليات التي شدددددددددددرعها الإسدددددددددددلام

 والصدقات والميرا .
ينطلق النظام الاقتصدددددددددددادي الوضدددددددددددعي من مبدأ إذ  الكفاية:   (4

ندر  الموارد المحدود  وعدم كفايتها لتوفير حاجات الإنسدان، 
لإسددددددددددددددلامي ينطلق من مبدددددأ كفددددايددددة الموارد ولكن النظددددام ا

َِا الِيني خالا ا السِمااوااتن }  :قال تعالى  ،لحاجات الإنسان ا
اَ بنتن من ا الثِمارااتن  را مااءن مااءَ فابِاخا كا الا من ا السكككككككككككِ اراضا واأاْ واالأا

رن  رنيا  ن الاباحا اا لنتارا خِرا لاكاما الافالكككا ا لاكاما والاكككككككككككا بِنامارنهن رنزاقكككَ
انْااارا   [.32:]إبراهيم {والااخِرا لاكاما الأا

تسدددددعى التنمية المسدددددتدامة إلى توفير الحيا  حيث  الإنسدددددانية:   (5
اللائقة والطيبة للمجتمع وسدددددددددددعادت  وتكريم ، فالإنسدددددددددددان ا 

 ق، لِ ولكندددد  خُ  س،يَلق من أجددددل الطعددددام والشددددددددددددددراب واللبددددا
 وحده. وهو تحقيق العبودية   ألا سامو  لتحقيق هدأو 

يتضددددددددددددددق من بيددان معنى التنميددة المسددددددددددددددتدددامددة وأبعددادهددا 
أن التصددددور الإسددددلامي للتنمية   :وخصددددائها في النظام الإسددددلامي

خلق الأرض  -وجددل عزم -المسددددددددددددددتدددامددة ينطلق من مبدددأ أن   
وجعل الإنسدان مسدتخلفا  فيها من أجل التنمية، وقد ع،برم القرآن 

ا بالاسددددددتخلاأ، والراب  وربطه  ،الكر  عن التنمية بالاسددددددتعمار
تحقيق العبودية   -بين الاسدددددددددتعمار والاسدددددددددتخلاأأي:  -بينهما  

فاهدأ من خلق الإنسددددددددددان واسددددددددددتخلاف  في   وحده،المطلقة    
تحقق العباد  تالأرض واستعماره فيها القيام بوظيفة العباد ، ولا  

 .إلا بالاستخلاأ والاستعمار
ومن خلال المقدارندة بين مفهوم التنميدة المسددددددددددددددتددامدة من 

 يمكن استنتاج ما يلي: ،المنظور الغرب والإسلامي
لغرب إلى تحقيق تسددددددددددددددعى التنميددة المسددددددددددددددتدددامددة من المنظور ا (1

بينما التنمية المسدددتدامة في النظام الإسدددلامي   ،الرفاهية المادية
في   تسددددددددددعى إلى تحقيق السددددددددددعاد  أو الحيا  الطبية للإنسددددددددددان

 .ريناالد
في   ،تقوم التنمية المسددددددددددتدامة الغربية على الأبعاد المادية فق   (2

المعنوي التنمية المستدامة الإسلامية تقوم على البعد  أن  حين  
 الروحي والمادي.

تتميز التنمية المسدتدامة الإسدلامية بالشدمول والتوازن والعدالة  (3
هدذه   التنميدة المسددددددددددددددتددامدة الغربيدةبينمدا تفتقدد    ،والإنسدددددددددددددددانيدة
 الخصائلم.

بعد بيان مفهوم التنمية المسدددددتدامة في النظام الإسدددددلامي 
يبدو أن أدوات التمويل الخضدددددددددراء ا ولن تسدددددددددتطيع أن   ،والغرب

ذلك لةسددددددباب يرجع  و   ؛بدرجات كبير   التنمية المسددددددتدامة  ققتح
 :التالية

فإنها تقوم على الفائد  الربوية،   ،أولا : بالنسبة للسندات الخضراء
ويتسدددددددددددبب في التخلف وزياد    ،والربا يتدي إلى ضدددددددددددعف التنمية

الفقر وسدددددددديطر  عدد قليل من الناس على الثروات، كما أن للربا 
وعددالدة توزيع   والإنتداجتثمدار والادخدار  على الاسدددددددددددددد   اسددددددددددددددلبيد   اأ ر 

الثروات، يقول كيتر: "بأن  لن يتحقق العلاج الصددددددددحيق للبطالة 
 .(14والكساد إلا إذا كان سعر الفائد  صفرا " )الجيوسي، 

فإنها لا تقوم على الربا الصدريق،   ؛وأما بالنسدبة للصدكوك
ها يتم بالقيمة الاسمية، دلكون اسدددددددددتردا  ؛ولكن فيها شدددددددددبهة الربا

ا }قددال تعددالى:   ،عطدداء  إم الإسددددددددددددددلام الربا أخددذا  و وقددد حرم   ا أايكاهكا
منننيا  ا با نما من ا الرن بَا إننا كانتاما ماؤا َِا واراراوا مكا الكِيني ا َماناوا اتكِ اوا ا

تاما فكالاكاما فامننا  اا  ولنتن واإننا تكابكا نَِ وارالاككككككككككا اراللَّه من ا ا اْوا ِّن عالاوا فابِارا  تكافا
]سددددددددددددددور  البقر :  {راءاوسا أاماواالنكاما لا تاظالنماونا والا تاظالاماون

عن أب ف  ،كما أمر الإسدددلام اجتناب الشدددبهات  ،[279  -278
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 قال: سمعت  ،-رضددددددددددي   عنهما-عبد   النعمان بن بشددددددددددير 
 ،"إن الحلال بيّن   يقول:  -مى   علي  وسددددددددلم صددددددددلم -رسددددددددول   

والحرام بيّن، وبينهما أمور مشدتبهات لا يعلمهن كثير من الناس، 
فقد اسددددددتبرأ لدين  وعرضدددددد ، ومن وقع في   ؛قى الشددددددبهاتفمن اتم 

فقدددد وقع في الحرام، كدددالراعي يرعى حول الحمى  ؛الشددددددددددددددبهدددات
لك حمى، ألا وإن حمى   يوشدددددددك أن يرتع في ، ألا وأن لكل م

محارم ، إلا وإن في الجسد مضغة إذا صلحت صلق الجسد كل ، 
وإذا فسدددددددددت فسددددددددد الجسددددددددد كل ، ألا وهي القلب" )البخاري، 

التعدامدل بالربا  روانتشدددددددددددددددا(.  2/74،  ه1403محمدد إسمداعيدل،  
َِا الر نبَا  يَااحا ا }يقول تعددالى:  ،لخطرباد رفدداه أفراد ايتمع يهدددِّ  ا

اره أا نيمه  فكككِ لِ كا بُّ ككككا َِا لاا ركككان اتن واا قكككا دا ]البقر: { وايكارابين الصكككككككككككككِ
 .فلا تنمية مع التعامل بالربا نإذ ؛[276

منيا : التعامل بالسددددددددندات والصددددددددكوك الخضددددددددراء يتنا  مع مبدأ 
فكل طرأ في المعاملات   ،تحمل مسددددتولية المخاطر الاسددددتثمارية

ى إلى ضدمان الربق وعدم تحمل مخاطر الخسدار ، وهذا المالية يسدع
ولذا يسدددددعى النظام المالي   ؛السدددددلوك لا يتدي إلى التنمية الحقيقية

الإسدلامي إلى تحقيق التنمية من خلال بسد  العدالة والإنصداأ 
بحيث يشدددددددارك جميع أطراأ العقد في الأربا  ومخاطر   ،الشدددددددامل

 .الخسار  بناء على قاعد  "الخراج بالضمان
ملثا : الاقتصداد الأخضدر الذي يعتمد في التمويل على السدندات 
 ،والصدددددكوك الخضدددددراء يتصدددددل سدددددلوك الإسدددددراأ في الاسدددددتهلاك 

والإسددراأ في   ؛الذي يتجاوز الإمكانيات المتاحة للفرد وايتمعو 
الاسددددددددددددددتهلاك يتدي إلى زياد  الإنتداج أكثر من الحداجدة الحقيقيدة 

نتاج والاسدددتهلاك غير الضدددروري ل  للفرد وايتمع، والزياد  في الإ
ولدذا   ؛آمر ضدددددددددددددددار  على الموارد والبيئدة وحقوق الأجيدال القدادمدة

وينهى عن   ،يدعو الإسددددلام إلى الاعتدال والوسددددطية في النفقات
ل ن }قدال تعدالى: ، الإسددددددددددددددراأ نكدا ككا نِ ياوا زنينكاتاكاما   ا بانِن َداما خكا

رنفا  راباوا والاا تاسككككا ده واكالاوا واابككككا رن رنفنيا ماسككككا  {وا إنْتِا لاا رانبُّ الاماسككككا
تحقق إلا بالاعتددددددال ت[، والتنميدددددة الحقيقيدددددة لا 31]الأعراأ:

 .والتوس  في الإنتاج والاستهلاك
رابعا : يتفق الاقتصداد الأخضدر مع الاقتصداد الب  في العمل على 

اعتمادا على قوانين الاقتصدددددددداد التي   ؛زياد  الإنتاج والاسددددددددتهلاك

ولا تخضددددددددع لقوانين الطبيعة   ،السددددددددوق ومتطلبات    تخضددددددددع لقواعد
الب  والأخضددر زياد    ينومقدراةا وإمكانياةا، فهدأ الاقتصدداد

الإنتاج والاسددددددددتهلاك حسددددددددب قواعد السددددددددوق وحسدددددددداب الربق 
وزياد  الإنتدددداج  ؛سددددددددددددددددددار ، وليس التوفير وحسددددددددددددددن التدددددبيروالخ

الأحفوريددة تحقق إلا بالاعتمدداد على الطدداقددة تلا  والاسددددددددددددددتهلاك
الأرخلم ثمنددا  وليس على الطدداقددة المتجدددد  الأغلى ثمنددا والأعلى 

وإنتاج   ،لأن قواعد السددددددوق ومتطلبات  تقول طاقة أرخلم  ؛كلفة
، فزياد  الإنتداج وإمكدانيدات أعلى للتسددددددددددددددويق والربق  ،بكلفدة أقدل

تدي إلى التنمية المسددددتدامة والمحافظة على البيئة توالاسددددتهلاك لا  
 .(8)معلوأ، حبيب، 

خامسدددددددددددددا : يسدددددددددددددعى الاقتصددددددددددددداد الب  إلى تحقيق الرفاهية المادية 
للجميع، والرفددداهيدددة تع  الوصددددددددددددددول إلى الأشدددددددددددددديددداء والأهدددداأ 

الحصددددددددول على الأدوات والسددددددددلع   :والغايات من دون عناء، أي
واسدددددددددددتنزاأ الموارد   ،واسدددددددددددتهلاكها بغ  النظر عن الثمن البيئي

يا ، فالرفاهية ترتب  وزياد  النفايات وةديد أسددددددددس الح  ، الطبيعية
كما يرتب  الاقتصددداد الب  بزياد    .بزياد  القدر  على الاسدددتهلاك

القدر  على الإنتاج وزياد  السددددددددددلع ضددددددددددمن الاقتصدددددددددداد الذي لا 
ق يتوقف عن المنافسددددددددددددددة وعن التجديد، فالمسددددددددددددددتهلك لكي يحقِّ 

لكي يسدددتطيع أن يسدددتهلك أكثر،   ؛الرفاهية علي  أن يعمل أكثر
تنداق  مع الرفداهيدة التي أحدد أهم معداييرهدا الراحدة توزياد  العمدل  

 (. 13وقلة العمل )معلوأ، حبيب، 
والاقتصددددددداد الأخضدددددددر لا يَتلف عن الاقتصددددددداد الب  في 

وفي   ،فإن  يسدعى إلى تحقيق الرفاهية المادية للجميع  ؛هذا الجانب
تحقق تذات الوقت يسدددددددددعى أيضدددددددددا  إلى تحقيق الاسدددددددددتدامة، ولا  
ن طاقة مِّ ت، الاسدددددددددددتدامة إلا باسدددددددددددتخدام الطاقات المتجدد  التي تدُ 

من تقليددل الإنتدداج  وبالتددالي لا بدددم  ؛أكثر اسددددددددددددددتدددامددة وأقددل كميددة
والاسددددددددددددددتهلاك، وتقليدل الإنتداج والاسددددددددددددددتهلاك لا يحقق الرفداهية 

بر عدددددد من الندددداس )معلوأ، المدددداديددددة بددددل يحقق الكفددددايددددة لأك
 .(8حبيب، 

من خلال بيان الحكم الشدددددددرعي للسدددددددندات والصدددددددكوك 
 نا ومناقشددددددة بع  المبادئ التي يقوم عليها الاقتصدددددداد   ،الخضددددددراء

بأن هذه الأدوات المالية الخضددددراء   :يمكن القول  ؛الب  والأخضددددر
م حلولا فعّالة المتمثلة في السندات والصكوك لا تستطيع أن تقدِّ 
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وجدذريدة لةزمدات الاقتصددددددددددددددداديدة والاجتمداعيدة والبيئيدة التي يعداني 
لأنهددا لا تعددال الخلددل الحقيقي في بينددة الاقتصدددددددددددددددداد  ؛منهددا العدداا

 .السلبية هبل تحاول تخفيف بع  آمر  ،العالمي
وهي أن  ،هنددداك نقطدددة مهمدددة يجدددب التنبيددد  هدددا ،خيرا  وأ

تقسديم الصدكوك الإسدلامية إلى صدكوك عادية وصدكوك خضدراء 
لأن  يوحي أن الصدددكوك الإسدددلامية العادية لا   ؛منهج غير سدددليم

وها آمر سدددددددددلبية على الاقتصددددددددداد والبيئة وايتمع،   ،تحقق التنمية
أحكام الشريعة ن هذه الصكوك الإسلامية العادية تقوم على  لأو 

فترض أن تكون صددددددددددددددكوكدا  خضددددددددددددددراء تحقق التنميدة فيُ ومبدادئهدا 
المسددددددددتدامة بأبعادها المادية والمعنوية، ولكن بما أن المتسددددددددسددددددددات 

فهذا دليل   ؛لج ت إلى ابتكار الصددددددددددكوك الإسددددددددددلامية الخضددددددددددراء
واقعي يثُبدت أن هنداك مخدالفدات لأحكدام الشددددددددددددددريعدة ومبدادئهدا في 

 التطبيق والممارسة.
 

 الخاتمة
  ، لت إلى جملة من النتائج وتوصم  ،ت الدراسةبفضل   ومنت  تمم 

 أهمها ما يلي: 
عبار  عن  أنها:   إن التعريف المناسب للسندات الخضراء هو (1

يتعهد فيها المصدر   ،ومئق متساوية القيمة قابلة للتداول
لحامل السندات بسداد مبل  مقدر من قرض في تاري  معين  

ج  حصيلة إصدارها في تمويل  تو نظير فائد  مقدر ، 
 مشروعات ذات صلة بالبيئة والمناا. 

عبار  عن ومئق    أنها:   التعريف المقتر  للصكوك الخضراء هو (2
تصدر على أساس عقد من   ، متساوية القيمة قابلة للتداول

توج  حصيلة إصدارها في تمويل مشروعات    ،لعقود الشرعية ا
 . ا مباحة ذات صلة بالبيئة والمنا 

يرى الواقع النظري المتمثل في آراء بع  الباحثين   (3
مجمع الفق  الإسلامي الدولي المنبثق عن   : والمتسسات مثل

منظمة التعاون الإسلامي أن الصكوك الخضراء لا تجوز  
 لأنها تُسترد بالقيمة الاسمية.  ؛ شرعا  

يذهب الواقع التطبيقي للصكوك والمتمثل في آراء بع    (4
الباحثين وهيئات الرقابة الشرعية للمتسسات المالية  

واستردادها   ،ائز الإسلامية إلى أن الصكوك الخضراء ج
 بالقيمة الاسمية ليس في  مخالفة شرعية. 

الرأي الراجق في حكم السندات والصكوك الخضراء أنها   (5
لوجود الربا الصريق في السندات الخضراء،    ؛غير جائز  شرعا  

 ووجود شبهة الربا في الصكوك الخضراء. 
إن السندات والصكوك الخضراء لا يمكن أن تحقق التنمية   (6

بأبعادها الأربعة: الاقتصادية والاجتماعية والبيئية   المستدامة
لأنها تقوم على أساس من الربا الصريق أو شبهة   ؛والتقنية 

الربا، بالإضافة إلى وجود مخالفات لبع  مبادئ الشريعة  
 الإسلامية. 
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