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:  ملخص
دور الصكوك الخضراء في تعزيز التنمية الدستدامة بالمحافظة  لضاول من خلال ىذه الورقة البحثية إبراز      

لرال لإحداث قفزة نوعية في على البيئة، التوازن في استخدام الطاقة و تدويل الدشاريع الصديقة للبيئة 
  .لزاربة الاثار البيئية

 وتداول إصدار لرال في رائدة تعتبر التي الداليزية التجربة بدراسة قمنا البحث ىذا أىداف لتحقيق      
تكوين عينة من الدؤشرات الاقتصادية  وجب التجربة ىذه لصاح عوامل بأىم وللإحاطة ،الخضراء الصكوك

 من بجملة الخروج على ساعدنا الذي الأمر، تحليلها ثم والإحصائيات الدعلومات لستلف بجمع قمنا كما،
 .التجربة ىذه حول والتوصيات النتائج

. التنمية الدستدامة؛  ؛ الاقتصاد الأخضرالصكوك الخضراء : كلمات مفتاحية
Abstract: 

In this paper, we will highlight the role of green instruments in promoting 

sustainable development by preserving the environment balancing energy use and 

financing environmentally friendly projects to make a qualitative leap in the fight 

against environmental impacts. 
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 In order to achieve the objectives of this research, we studied the Malaysian 

experience which is considered a pioneer in the field of issuing and trading of 

green sukuk. Findings and recommendations about this experiment. 

Keywords: green instruments, green economy, sustainable development. 

 :مقدمة .1
       نظرا لدا يشهده العالم من تغتَات على لستلف الدستويات خاصة البيئية منها، فإنو بات من الضروري 

تحول قطاع التمويل إلى خدمة التنمية الدستدامة، لذلك توجهت الأنظار لضو الاقتصاد الأخضر باعتباره 
نشاط اقتصادي صديق للبيئة و أحد السبل الفاعلة في تحقيق التنمية الدستدامة وىذا ما تدخض عن عدة 

، و بعدىا  مؤتدرات عديدة ىدفت 1992سنة " ريو دي جانتَو " مؤتدرات كانت بدايتها قمة الأرض ب
 للتنمية الدتحدة الأمم إلى تجسيد فكرة الاقتصاد الأخضر و تحقيق التنمية الدستدامة إلى غاية مؤتدر

 عادل اقتصادي لظو في وعودىا بتطبيق فيو الدشاركة الدول حكومات ألزم والذي  RIO+20 الدستدامة
 .ومستدام

 في تحقيق تنمية الصكوك الخضراءنسعى من خلال ىذه الدراسة إلى إبراز دور   :إشكالية البحث1.1
: ، عبر التساؤل الرئيسي التاليإنعاش إصدار الصكوك الخضراء  و زيادة الناتج المحلية و بالتحديد مستدام

 ؟                                    لصكوك الخضراء في تحقيق التنمية المستدامة في دولة ماليزيااكيف تساهم 
سوف نسعى من خلال ىذا البحث إلى التحقق من صحة أو خطأ الفرضيات : فرضيات البحث 2.1
 :التالية

- H0 : بتُ متوسط الناتج  (0.05)لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية
 ؛حجم الصكوك الخضراء في ماليزياالمحلي الخام و 

- H1 : بتُ متوسط الناتج المحلي  (0.05)توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية
 .حجم الصكوك الخضراء في ماليزياالخام و 

 :الأدوات القياسية 3.1
 إتباع الدنهج اختًناللإجابة على إشكالية البحث و لزاولة إثبات صحة الفرضيات الدتبناة من عدمها، 

 (EVIEWS 09, EXCEL 2007) ةمج الإلكتًونياالوصفي التحليلي، ثم تحليل النتائج باستخدام البر

: الخطوات الإجرائية 4.1
( 2018-2010)الدراسة تغطي الفتًة الزمنية الدمتدة بتُ  -
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 حيث تم جمع لستلف البيانات الخاصة بالدؤشرات ماليزيايتكون لرتمع و عينة الدراسة من دولة  -
 .الاقتصادية للفتًة لزل الدراسة

 : أهداف البحث 5.1
التي لؽكن التغيتَات و التطورات الدستقبلية التعرف على لزاولة يتمثل الذدف الرئيسي لذذا البحث في 

، و ينبثق عن ىذا الذدف الرئيسي، لرموعة من الأىداف الفرعية التي تتمثل  أن تحدثهالصكوك الخضراءل
 :في

 في لرال الدالية الإسلامية؛الصكوك الخضراء  مناقشة التحديات التي تواجو -
 عرض لأمثلة عملية عن التجربة الداليزية؛ -

: أهمية البحث6.1

 الصكوك الخضراء والتطور الذي يري متغين من خلال لزاولتو بحث العلاقة بيتو أىميستمدإن ىذا الدوضوع 
 .مواكبة التمويل الإسلامي للمشاريعقد تحدثو في 

 :الإضافات العلمية و التطبيقية 7.1
لباقي دول العالم في عملية إدارة الصكوك و تسيتَ أسلوب جيد لؽكن اعتباره كنموذج ناجح لزاولة إلغاد 

في تحقيق التنمية الأخضر  بمسالعة التمويل من خلال التنبؤ بمحاكاة التجربة الداليزية الصناعة الدالية 
 .ة من خلال مؤشرات اقتصادية ىامةلدستداما

 :أساسيات التمويل الأخضر .2
 على يقوم النمو، والذي يعة السرية الاقتصادية من لظاذج التنميد الاقتصاد الأخضر لظوذج جديعتبر
 كما أن الاقتصاد يئية، والاستدامة البالاجتماعية  العدالة جنبا إلى جنب معية اقتصادية تنميقتحق

 لإحراز تقدم اقتصادي يبنيها ويها فيستثمر ولكنو يبينها و الطبيعي رأس الداللؽة بقيقرالأخضر لا 
 .مستدام
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 : تعريف الاقتصاد الأخضر 1.2   
الاقتصاد الذي ينتج عنو تحستُ في رفاىية الإنسان : على أنو UNEPعرفو برنامج الأمم الدتحدة للبيئة 

و الدساواة الاجتماعية، في حتُ يقلل بصورة ملحوظة من الدخاطر البيئية و ندرة الدوارد الإيكولوجية  و ىو 
  3.في أبسط صورة لو اقتصاد يقل فيو انبعاث الكربون، وتزداد كفاءة استخدام الدوارد

كما يعرف الاقتصاد الأخضر بأنو العلم الذي يقيس بمقاييس بيئية الجوانب النظرية و التحليلية و المحاسبية 
 4.للحياة الاقتصادية، و يهدف إلى المحافظة على التوازنات البيئية التي تضمن لظوا مستدلؽا

فرع من فروع علم الاقتصاد، يتناول مسألة التوزيع الأمثل للموارد الطبيعية التي توفرىا :كما يعرف على أنو 
 5.البيئة لعملية التنمية البشرية حيث أن عناصره سلع اقتصادية نادرة

 6:تتمثل أىداف الاقتصاد الأخضر فيما يلي: أهداف الاقتصاد الأخضر 2.2
 تحقيق التنمية الدستدامة؛ -
 الدسالعة في القضاء على الفقر؛ -
 تحستُ رفاىية معيشة الإنسان و تعزيز الإدماج الاجتماعي و الدساواة بتُ أفراد المجتمع ككل؛ -
 تحقيق الأىداف الإلظائية للألفية الدتفق عليها دوليا؛ -
 خلق فرص عمل وضمان الدساواة لجميع أفراد المجتمع؛ -
 .الحفاظ على استمرارية الأنظمة الإيكولوجية في تأدية وظائفها -

 :مبادئ الاقتصاد الأخضر 3.2
  والعدالةالاقتصادية ية للاقتصاد الأخضر حول إعطاء وزن متساو للتنميةالدبادئ الأساس وتتمحور

 في  الضعف لدعالجة نقاطا سليما ساسأ ىذه الأىداف الثلاثة توفر ية وتلبيئية، والاستدامة البالاجتماعية
 كما أن الاستخدام  للدخل أكثر عدالةيع الأمن الغذائي، توزيق الفقر والبطالة، تحقيفالاقتصاد، من تخف
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: ، حبريخ الاطلاعwww.unep.org:، حى انخحًيم يٍ انًىلع02برَبيح الأيى انًخحذة، َحى الخصبد أخضر، ص-  

.  بخىليج غريُخش15:54:  عهى انسبعت07/10/2019
4
َىازد عبذ انرحًبٌ انهيخي و أخروٌ، يمذيت في الخصبديبث انبيئت، انطبعت الأونى، دار انًُبهح نهُشر و انخىزيع، عًبٌ، -  

 .19، ص2010الأردٌ، 
5
 .49، ص2010يُىر اوسرير، يحًذ حًى، الالخصبد انبيئي، انطبعت الأونى، دار انخهذوَيت، انمبت انمذيًت، اندسائر، -   

6
 انُخبئح الالخصبديت نًؤحًراث حًبيت انبيئت و دورهب في إرسبء يببدئ الالخصبد الأخضر خلال انفخرة يحًذ عبذ انببلي،-   

دراسبث الخصبديت -  فرص و ححذيبث اندسائر لإرسبء يببدئ الالخصبد الأخضر، يدهت انحمىق و انعهىو الإَسبَيت– 1972-2012

 .346، 345: ص، ص، 01، انعذد26، انًدهذ -
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 يوفر للاقتصاد الأخضر، ية أساسيزة وركية آل لؽثل الاقتصاد، الذييع من أجل تنويعيةالكفء للأصول الطب
 . الاستقرار الاقتصاديلػقق بما  العالديمناعة في وجو تقلبات الاقتصاد

مبادئ الاقتصاد الأخضر :(01)جدول رقم 
المبادئ النوع 

 الاعتًاف برأس الدال الطبيعي و القيم؛ -اقتصادية 
 التكامل بتُ التنمية الاقتصادية و لظاذج النمو؛ -
 استيعاب العوامل الخارجية؛ -
 يعزز كفاءة استخدام الدوارد و الطاقة؛ -
 .خلق فرص العمل و الوظائف اللائقة -

 حماية التنوع البيولوجي و النظم الإيكولوجية؛ -بيئية 
 الاستثمار و الحفاظ على رأس الدال الطبيعي؛ -
. تقدنً أىداف الاستدامة البيئية الدولية -

الحد من الفقر، ضمان رفاىية الدعيشة، الحماية الاجتماعية و تحقيق الخدمات  -اجتماعية 
 الأساسية؛

 ضمان الدلؽقراطية التعددية، الدساءلة و الشفافية و الاستقرار؛ -
. تحقيق العدالة بتُ البلدان و داخلها و بتُ الأجيال -

Source : UN Department of Economic and Social Affairs (UNDESA), A 
Guidebook to the Green Economy: Issue 2, 2012, , disponible sur: 
http://sustainabledevlopment.un.org/index.php?page=viewtype=400nr=743
menu=35. 

 :مفهوم الصكوك الخضراء 4.2
تشهد الصكوك الخضراء انتشارا واسعا و ذلك بزيادة الوعي لألعية الأدوات الدالية من جهة وبألعية البيئة 

. من جهة أخرى لأن أموالذا غالبا ما تخصص لدشاريع صديقة للبيئة
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 : تعريف الصكوك الخضراء5.2
الأوراق الدالية التي توجو لضو الاستثمارات الخضراء و الدشاريع " لؽكن تعريف الصكوك الخضراء على أنها

 7." الصديقة للبيئة الدسؤولة اجتماعيا في إطار التنمية الدستدامة
…. 
 :دوافع التوجه نحو الصكوك الخضراء 6.2

 تزايد عدد الدستثمرين الدهتمتُ بالاستثمارات  الدستدامة بيئيا؛ -
 النمو الكبتَ الذي شهدتو الأسواق العالدية؛ -
 8إحجام الدصارف عن تدويل مشاريع البنية التحتية بسبب صرامة متطلبات رأس الدال، -
النتائج الاقتصادية لدؤتدرات حماية البيئة و تركيزىا على تدعيم مبادئ و أسس الاقتصاد الأخضر   -

 بالسويد، مؤتدر حماية البيئة 05-1972/06/16و تعزيز التنمية الدستدامة كمؤتدر ستوكهولم 
جنوب  )، قمة حماية البيئة بجوىانسبورغ أو قمة التنمية الدستدامة1997كيوتو، اليابان، 

 ، البرازيل 20+، مؤتدر حماية البيئة ريو 2009، مؤتدر كوبنهاغن، الدالظارك 2002، (إفريقيا 
  2012.9، مؤتدر الدوحة، قطر، ديسمبر 2012

تتمتع الصكوك الخضراء بعدة خصائص و مزايا، لؽكن ذكرىا : خصائص الصكوك الخضراء 7.2
 :فيما يلي

 مساعدة الدستثمرين في سد فجوة توفتَ الدخل ذات العلاقة بالأنشطة البيئية؛ -
 10القدرة على تقليص الفارق بتُ السوق الدالي التقليدي و الإسلامي الدعاصر؛ -
توفتَ درجة عالية من الثقة في أموال الدستثمرين من حيث أن أمولذم ستستخدم لأغراض واضحة  -

 11و أصول معلومة و التزامها بإطار الشريعة الإسلامية؛

                                           

 
7
فؤاد أحًذ يحًذ يحيسٍ، َحى ًَىرج حطبيمي اسلايي نخىريك انًىخىداث، رسبنت دكخىراِ، الأكبديًيت انعربيت نهعهىو -  

 .11، ص 2006انًصرفيت و انًبنيت، الأردٌ، 
8
 انصكىن الإسلاييت –كًبل رزيك، ابراهيى شيخ انخهبيي، أهًيت انصكىن الإسلاييت  في حًىيم انًشروعبث انًسخذايت -   

. 110،  ص2019، 01، انعذد10، يدهت الالخصبد اندذيذ، انًدهذ -انخضراء أًَىرخب 
9
عبذ انببلي يحًذ، انُخبئح الالخصبديت نًؤحًراث حًبيت انبيئت و دورهب في إرسبء يببدئ الالخصبد الأخضر خلال انفخرة -  

دراسبث الخصبديت -  فرص و ححذيبث اندسائر لإرسبء يببدئ الالخصبد الأخضر، يدهت انحمىق و انعهىو الإَسبَيت– 1972-2012

 . 343-331:، ص، ص01، انعذد26، انًدهذ -
10

. 111كًبل رزيك، ابراهيى شيخ انخهبيي، يرخع سبك ركرِ، ص -  
11

 - Dalal Aassouli and others, Green Sukuk, Energy Poverty, and Climate Change A Roadmap for 

Sub-Saharan Africa, Policy Research Working Paper, world bank group, December 2018,  

p12.website:  https://www.researchgate.net/publication/329796291 
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تجذب الصكوك الخضراء الدستثمرين الذين يولون اىتماما خاصا بالبيئة لأنها تستوفي الدعايتَ و  -
 12توفر التمويل لدشاريع التنمية الدستدامة؛

تعتبر جاذبة للمستثمرين التقليديتُ أيضا إذا كانت تدر عوائد تقليدية معقولة و متماشية مع  -
 . الدخاطر و مسوقة بالشكل اللائق

 :المستدامة والتنمية الأخضر الاقتصاد بين العلاقة 8.2
 الرفاه الاجتماعي كتحقيق الجانب مع مراعاة الاقتصادية والتنمية النمو تحقيق إلى الأخضر الاقتصاد يسعى

 الأخضر الاقتصاد يعتبر البيئة، وعليو وحماية الإيكولوجية الدوارد على البيئي كالحفاظ والجانب الاجتماعي
 الأخضر الاقتصاد مسالعة جوانب جليا يتضح  بأفضل الطرق،كما الدستدامة التنمية إلى للوصول وسيلة

 13:خلال من الدستدامة التنمية تحقيق في
 الفقر على والقضاء حد أقصى إلى  الدخل زيادة إلى الأخضر الاقتصاد يهدف :الاقتصادي العنصر -

 .الطبيعية الأمثل للموارد والاستغلال
من  الاجتماعية العدالة وتحقيق المجتمع برفاه النهوض إلى الأخضر يسعى الاقتصاد :الاجتماعي العنصر -

 حقوق واحتًام الامن معايتَ من الأدنى بالحد والوفاء الأساسية والتعليمية الصحية الخدمات تحستُ خلال
 .الدختلفة الثقافات تنمية إضافة إلى .الإنسان

 الدوارد الحفاظ على خلال من بيئيا الدستدامة التنمية تحقيق إلى الأخضر الاقتصاد يسعى :البيئي العنصر -
 .بها والنهوض الإيكولوجية النظم وعلى والبيولوجية الدادية

 -: دولة ماليزية أنموذجا–دراسة قياسية لواقع الصكوك الخضراء  .3
 الخضراء جاء استجابة للوتتَة الدتزايدة للسندات الخضراء على الصعيد العالدي صكوكإن إصدار ال      

 دفبو خضراء متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية في ماليزيا صكوكأخص الحاجة إلى إصدار  وبشكل
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 - Donato Morea, Luigi Antonio Poggi, An Innovative Model for the Sustainability of 

Investments in the Wind Energy Sector: The Use of Green Sukuk in an Italian Case Study, 

International Journal of Energy Economics and Policy, 2017, 7(2),  p54. available at http: 

www.econjournals.com. 
13

 انًسخذايت يك انخًُيت الاسخثًبراث انخضراء في اندسائر نذفع عدهت الالخصبد الأخضر وححكيمحفعيُى كشبط، خذيدت حدبز، -  

-28ص، 2019 جوان ،( 01 ) عدد ،( 05 ) الاقتصادية، مجلد والدراسات الأعمال إدارة مجلة،  –يتانىالع والآفبق انًسخمبم- 

  /www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/313: يخىفر عهى انًىلع. 29
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 من الأنشطة الدستدامة مثل تلك التي تعالج البنية التحتية ومشاريع الأعمال تدويل لرموعة واسعة
 وغتَىا....الصغتَة

:  واقع الصكوك الخضراء في ماليزيا1.3
 مليون دولار أمريكي معظمها لتمويل مشاريع 924بلغت حصة الاستثمار الأخضر الدستدام في ماليزيا 

 تريليون دولار 7.2 حوالي 2040الطاقة الشمسية، و من الدتوقع أن يكون التمويل الدطلوب بحلول عام 
 دولة من منظمة التعاون 13 تريليون دولار أمريكي في 1.6أمريكي مع وجود عجز متوقع يقدر ب 

   14.الإسلامي
صكوك الاستدامة الخضراء و الصكوك الاجتماعية السيادية: (02)جدول رقم  

الأموال  استخدام الأموال
 المستثمرة

الجهة المصدرة  الدولة تاريخ الإصدار العملة

2017   ماليزي رلصيت مليار 58 مشروع الطاقة الشمسية
 جويلية 

برىاد للطاقة تادو سند  ماليزيا

2017 أكتوبر ماليزي رلصيت مليار 236 مشروع الطاقة الشمسية سند برىاد لحديقة الطاقة  ماليزيا 
 الشمسية الكمية

التطوير العقاري في كوالا لامبور 
 للمباني الخضراء

 PNBمشاريع  ماليزيا 2017ديسمبر ماليزي رلصيت مليار 461
Merdeka سندات برىاد 

2018جانفي ماليزي رلصيت مليار 63 مشروع الطاقة الشمسية  لرموعة ميدجايا برىاد ماليزيا 
إندونيس  2018مارس مليار دولار أمريكي 1,250 مشاريع خضراء مختلفة

 يا
 أندونيسيا

 للطاقة الشمسية UiTM ماليزيا  2018أفريل ماليزي رلصيت مليار 57 مشروع الطاقة الشمسية
 فيفري 28 ماليزي رلصيت مليار 49 مصنع الطاقة الكهرومائية

2019 
 الأصول الخضراء الأصلية  ماليزيا

Source: Securities Commission Malaysia; S&P; Climate Bonds- ASEAN Green Finance 
State of the Market 2018 
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 -IIFM SUKUK REPORT ,  A Comprehensive Study of the Global Sukuk Market,   JULY 2019 , 

8th EDITION, p113,114. 
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و مع ذلك، يعتقد الخبراء أن حجم الصكوك مستمر في التطور مع قطاعات متخصصة، بالإضافة إلى 
 ويوضح الرسم البياني التالي 15.التغيتَ في الطريقة التي من المحتمل أن يتم بها تنظيم الصكوك في الدستقبل

 .2017 إلى غاية سنة 2011تطور الدستمر لحجم الصكوك الخضراء الدصدرة من سنة ال
 تطور حجم الصكوك الخضراء المصدرة في ماليزيا(:01)رسم بياني رقم

 
Source : bloomerg, MIFC estimates 

:  و الجدول التالي يوضح شركات الاستثمار في صكوك الاستدامة الخضراء و السيادية
 2017 لسنة SRIشركات الصكوك الخضراء : (03)جدول رقم

الصكوك المرخص بإصدارها 
 4 عدد الصكوك

 3.50 (بليون رنجيت ماليزي  )حجم الصكوك 
 94.15 (بليون رنجيت ماليزي  )الحجم الإجمالي لصكوك الشركة 

 %3.72 نسبة إجمالي الصكوك المرخص بإصدارها
 مجموع الصكوك المصدرة

 1.94 (بليون رنجيت ماليزي  )الصكوك المصدرة 
 87.65 (بليون رنجيت ماليزي  )مجموع الشركات المصدرة للصكوك 
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 % 2.21 نسبة الصكوك إلى إجمالي الصكوك المصدرة
 إجمالي الصكوك السيادية

 1.94 (بليون رنجيت ماليزي  )الصكوك السيادية  
 454.49 مجموع الشركات المصدرة للصكوك السيادية

 %0.43 نسبة الصكوك إلى إجمالي الصكوك السيادية
 

: الاستثمار صكوك إصدار في الماليزية التجربة  1.3
 خلال وذلك من العشرين القرن نهاية في الدلحوظ بنشاطها الداليزية الإسلامية الصكوك سوق تديزت

" سند أخضر" الدتنوعة، و تعتبر ماليزيا من أوائل الدول في العالم التي تبنت صك أخضر  إصداراتها
و يوضح الرسم البياني التالي تطور لرموع  . تستخدم عائداتو في تدويل مشروع البنية الأساسية الدستدامة بيئيا

 .2018 إلى غاية أكتوبر 2013الصكوك الصادرة بماليزيا من الفتًة 
 تطور مجموع الصكوك العامة الصادرة بماليزيا: (02)رسم بياني رقم 

 
Source: Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC) 

 في الإسلامية للصكوك والداليزي العالدي للإصدار ارتفاعا نلاحظ (02) رقم الشكل خلال من      
 بدأت ثم ،  بليون رلصيت ماليزي على التوالي 118.8  و 119.7 حيث بلغت 2014 و 2013عامي

 ، السابقة بالسنوات مقارن كبتَاً  تراجعاً  شهدت 2017 عام إلي وصولا طفيفا الطفاضا تشهد الإصدارات
 عدد حيث من أو قيمة الإصدار حيث من سواء الصكوك سوق في الريادة مركز تحتل ماليزيا وبذلك

 :التالي الشكل يوضحو والذي الإصدارات
 

 حجم الصكوك الصادرة بماليزيا: (03)رسم بياني رقم 
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Source : Malaysian ICM bulletin 

تلعب لرموع إصدارات الصكوك بماليزيا دورا ىاما في السوق الدالية و التنمية الاقتصادية حيث بلغت في 
 من لرموع السندات %52.02 بليون ما يعادل 99.36 ما يقارب 2018النصف الأول من سنة 

و قدرت الصكوك الدمتازة ب . 2017 بليون في النصف الأول من سنة 79.01الدصدرة مقارنة ب 
 بليون في 718.41 من لرموع السندات الدمتازة مقارنة ب  %59.59 بليون ما يعادل 818.41

 و لؽثل الجدول التالي قائمة لأىم الصكوك الداليزية الدشاركة في البورصة 2017.16النصف الأول من سنة 
. الدالية العالدية

 قائمة لأهم الصكوك الماليزية المشاركة في البورصة المالية العالمية: (04)جدول رقم 
تاريخ الاستحقاق تاريخ الاصدار  (الحجم  )العملة اسم المصدر الرقم 

 2020أوت 11 2011 جويلية07 800.000.000الصكوك العامة للوكالة برهاد المجموعة الثانية  01

 برهاد EXIMالصكوك الماليزية  02

الصكوك الناضجة متعددة العملات 

 2019 فيفري 19 2014 فيفري 20 300.000.000
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 2020 مارس 18 2015 مارس PETRONAS 1.250.000.000 19الصكوك العامة  03

 2025 أفريل 22 2015 أفريل 23 1.000.000.000 شهادة الثقة %3.043الصكوك الماليزية برهاد  04

 2045 أفريل 22 2015 أفريل 23 500.000.000 شهادة الثقة %4.236الصكوك الماليزية برهاد  05

Source: Bursa Malaysia - Labuan International Financial Exchange (LFX) 

 الأسواق شهدتو التي الانتعاش إلى الفتًة تلك خلال للصكوك العالدي الإصدار لحجم الذائل النمو ويرجع
 الإصدار حجم حيث من الصدارة على ماليزيا حافظت وقد ،2008 الدالية الأزمة بعد للصكوك الرئيسية
 إصدارات جذب في ماليزيا لصاح إلى إضافة ، فيها المحليتُ الدستثمرين من واسعة قاعدة وجود نتيجة

 الحوافز من العديد لإلغاد التنظيمية والجهات الحكومة جهود تضافر نتيجة وذلك الحدود عبر الصكوك
 الصكوك وتدكن ، جهة من داعم قانون وإطار الإسلامية الدالية الأوراق إصدار لؼص فيما والدالية الضريبية
عرف تطور النظام الدالي و الاقتصادي الداليزي تسهيل أخرى  جهة من جيدة عوائد تحقيق من الدصدرة

 17.التعاملات و التدفقات الدالية بتُ الدول الآسيوية و البورصة الدالية العالدية

 2018 إلى غاية ديسمبر 2001إجمالي الصكوك قصيرة الأجل المصدرة من جانفي : (05)جدول رقم

Source: IIFM Sukuk database 
: و تحتل ماليزيا الدرتبة الأولى من حيث الصكوك السيادية الدصدرة حسب الجدول التالي

 2018إجمالي الصكوك السيادية المصدرة  بماليزيا خلال سنة : (06)جدول رقم
الجهة 

المصدرة 
عدد 

الإصدارات 
نوع عملة الإصدار 

الإصدار 
صيغة 

الصكوك 
ما يعادلها 

بالمليون دولار 
الفترة 

الحكومة 
الماليزية 

صكوك محلي مليار رنجيت ماليزي  19
المرابحة 

شهر 12 16,009

Source: IIFM Sukuk database 
:  علاقة الصكوك السيادية بالناتج المحلي الإجمالي بماليزيا2.3
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  -Helping Malaysia Develop the Green Sukuk Market Facilitating Sustainable Financing, case 

study, the world bank,  p01.www@worldbank.org . 

النسبة من مجموع القيم القيمة بالمليون دولار عدد الإصدارات  
 % 85.20 342,384 2,864ماليزيا 

mailto:p01.www@worldbank.org
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 في السيادية الصكوك إصدار ( 2006-2002) الفتًة خلال مطردا لظوا ماليزيا في للفرد المحلي الناتج شهد لقد
 ، الفتًة نهاية حتى 2003 عام من سنويا $ 600من يقرب بما الارتفاع في بدأت أنها إذ ، التحتية البنية قطاع

 ارتفع حيث كبتَ حد إلى العالدية الدالية بالأزمة يتأثر لم ماليزيا في للفرد الإجمالي المحلي الناتج أن بالذكر والجدير
 ملحوظ بشكل الارتفاع في واستمر 2007 عام فيدولار   7218 كان أن بعد 2008 عام في  8460 $من

. 2009 عام  في مفاجئ الطفاض وجود من الرغم علي 2011 عام حتي
 في 2011 عام في أموالذا استثمار تم السيادية الصكوك من % 10 من يقارب ما أن إلي الإشارة الضروري ومن

 الاقتصادية التنمية علي كبتَ تأثتَ لذا كان التحتية البنية صكوك أن إلي بوضوح يشتَ وىذا ، التحتية البنية مشاريع
 .ماليزيا في

 : المقترح القياسي النموذج .4
 الدتغتَات تابع، أما متغتَ الإجمالي المحلي الناتج فيو لؽثل قياسي لظوذج بناء تم الدراسة، ىدف لتحقيق
 ، الاستثمار في الاستثمار في النقل،الاستثمار في الطاقة السيادية،  الصكوك حجم في فتمثلت الدستقلة

: الآتي الشكل يأخذ الدقدم القياسي النموذج فإن وبالتالي السكان، وعددالتكنولوجيا الدتقدمة 

 
: حيث

GDP :الإجمالي  المحلي الناتج
SUK:الصكوك الخضراء   حجم 
POP:السكان  عدد  

INERG:  (بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي)الاستثمار في الطاقة بمشاركة القطاع الخاص 
TRAN:  (بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي)الاستثمار في النقل بمشاركة القطاع الخاص 
TECH: (بالأسعار الجارية للدولار الأمريكي) التكنولوجيا الدتقدمة الاستثمار في 

الدعاملات :، ....، ، 
t : 2010،.....2018 .

 البنك قاعدة، من عليها الحصول تم التي الدراسة لدتغتَات مقطعية بيانات علي الدراسة        اعتمدت
،  الاستثمار في النقل، الاستثمار في الطاقة، السكان عددGDP التابع للمتغتَ بالنسبة وذلك الدولي
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 الصكوك إصدار أثر ” دراسة من علية الحصول تم الصكوك لدتغتَ بالنسبة ، أما التكنولوجياالاستثمار في
 . بماليزيا الدالية الأوراق للأسواق العامة الدؤشرات على
 :التالية الخطوات إتباع تم القياسي التحليل لإجراء: المقترح القياسي النموذج 1.4

 :الزمنية السلاسل استقرار  اختبار1.1.4
 اختبار فإن ولذلك الاستقرار بعدم الكلية الاقتصادية الدتغتَات تصف التي الزمنية السلاسل تتسم ما عادة
 ، الأولى الدنهجية الخطوة تعد القياسي التحليل إجراء قبل الدراسة لدتغتَات الزمنية للسلاسل السكون درجة
 مستقرين غتَ وتباينها متوسطها لغعل لشا الزمن مع وتنمو تتغتَ الاقتصادية الدتغتَات معظم لأن وذلك

 الاستقرار عدم حالة في ومعالجتها الزمنية السلاسل استقرار اختبار الضروري من ولذلك ، بالزمن ومرتبطتُ
 إلي يؤدي لشا ، زائف الضدار لظوذج إلي يؤدي مستقرة غتَ زمنية سلاسل علي الضدار علاقة بناء لأن ،

 .القياسي والاستدلال التحليل في مشاكل
 ( Unit Root Test ) الوحدة جذر اختبارات علي نعتمد الزمنية، السلاسل استقرار ولدراسة
 : (Unit Root Test )اختبارات جذر الوحدة   2.1.4

 المقترح للنموذج الوحدة جذر اختبارات جدول (:08)رقم جدول 
 

 
 EVIEWSمن إعداد الباحثتين بالاعتماد على برنامج : المصدر
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 أما ، الفرق الاول أخذ تم ولذلك الدستوي عند ساكن غتَ التابع الدتغتَ أن السابق الجدول من يتضح
 لو الأول الفرق أخذ تم الدستوي ولذلك عند ساكنة غتَ الخضراء الصكوك تضمنت والتي الدستقلة الدتغتَات

 .السكان متغتَ وكذلك الدستوي عند ساكن الاستثمار متغتَ أما ،
 :نتائج النموذج القياسي المقترح 2.4
: التالية النتائج عن الالضدار لظوذج تقدير أسفر وقد
 

 
 

 والصكوك الخضراء وذلك الإجمالي المحلي الناتج بتُ طردية علاقة ىناك أن الدعادلة من يتضح        كما
 بنسبة الإجمالي الناتج المحلي زيادة إلى تؤدي واحدة السيادية بوحدة الصكوك في الزيادة أن يعتٍ

 الإجمالي المحلي الناتج زيادة إلى تؤدي %  1 بنسبة في الطاقة  الاستثمار في الزيادة كذلك ،59.10%
 الناتج زيادة إلى تؤدي %  1ب  في نسبة الاستثمار في النقل الزيادة أن كما ،% 95.29    بنسبة
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 تؤدي %  1 بنسبة في التكنولوجيا الاستثمار في الزيادة   ، كذلك % 23.78بنسبة     الإجمالي المحلي
 إلى تؤدي  1 % بنسبة السكان و الزيادة في عدد ،% 49.40    بنسبة الإجمالي المحلي الناتج زيادة إلى

   .% 7.47بنسبة الإجمالي المحلي الناتج زيادة
: خاتمة

 لؽكن التي الدروس من بكثتَ لكونها تتميز نظرا والدراسة بالاىتمام جديرة الداليزية التجربة إن
 دول من للعديد ومثاليا واقعيا ألظوذجا تدثل فهي رائد؛ اقتصادي انطلاق لرال تحقيق في استخلاصها

. تحقيق التنمية الدستدامة في فيها الإسلامي التمويل يساىم إذ العالم،
 بعد وذلك الخضراء في تعزيز التنمية الدستدامة،  دور الصكوك لقياس الدراسة ىذه لذلك ىدفت

 للصكوك أن تبتُ وقد لذا، مقتًح قياسي لظوذج مع إجراء ماليزيا في وتطورىا الصكوك سوق لظو تتبع
التنمية الدستدامة من خلال مراعاتها للبعد الاجتماعي في التمويل، و كذلك البعد  في إلغابياً  دوراً  الإسلامية

البيئي كحماية البيئة من التلوث و الأضرار التي قد تلحق بها، و البعد الاقتصادي بتمويل الدشاريع المحافظة 
 . على البيئة و استدامتها

: نتائج
 :التالية النتائج إلى الدراسة توصلت فقد الداليزية التجربة معاينة خلال ومن

 مناسبة بيئة منها جعلت ، الاستوائية وطبيعتها الخصبة تربتها إلى بالإضافة لداليزيا الجغرافي الدوقع إن -
 جعلت والتي 2020-2016 الداليزية الرؤية خلال من جليا ظهر ما وىو الأخضر بالاقتصاد للاىتمام

. الناجحة التنموية تهاأجند ضمن أولوية بالاقتصاد الأخضر  والالتزام النمو من
أثر  لصكوك  الإسلامية ل )من خلال النتيجتتُ  يكون قد تم التأكد من صحة الفرضية الأولى  -

  ( .الناتج المحلي الخام لدولة ماليزياإلغابي على مستوى 
الصكوك   إصدارفيمن خلال استعراض التجربة الداليزية تبتُ أن ماليزيا تحتل قمة الصدارة  -

 ماليزيا فيوالدشاريع التنموية   تدويل مشاريع البنية التحتيةفي، وساعدت ىذه الإصدارات الخضراء
 اتضح لنا وبالتاليارتفاع الناتج المحلى للفرد   التأثتَ علىفي، واتضح لنا كيف سالعت الصكوك 

 .اليزيا تعزيز التنمية الدستدامة بم في  الخضراءمدى مسالعة الصكوك
: توصيات

 دور تفعيل في منها الاستفادة لؽكن للدراسة كتوصيات تعتبر والتي التالية  النقاط بعض نقدم
 : الدستدامة التنمية خدمة في والدسالعة الاقتصاد لتنشيط الإسلامي التمويل
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 لرؤوس تجميع من تقدمو أن لؽكن وما الخضراء الإسلامية السندات ألعية حول الوعي نشر -
 التحتية، والبنية الدستدامة البيئة مشاريع لضو توجو الإسلامية مبادئ الشريعة مع متوافقة الأموال

 فيها؛ الاستثمار وتشجيع التحفيزات تقدنً مع
الاستفادة من نتائج البحوث الدتعلقة بتطوير التمويل الإسلامي الأخضر وتكييفها باتصال مع  -

الاقتصادية، وتعزيز التآزر بتُ البحوث الجامعية والصناعة الدالية الإسلامية  أىداف تطوير الفروع
 ؛الخضراء

ولتأمتُ النجاح في التمويل الإسلامي الأخضر واعتماده كحل ناجع للخروج من الأزمات، لغب  -
الأخضر والاىتمام بالتكنولوجيا الخضراء من خلال زيادة الكفاءة والإبداع  تعزيز الاقتصاد

دف لدعم الدشاريع والبرامج البيئية كالطاقة تو والاعتماد على آليات تدويل إسلامية مبتكرة
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