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هندسة صكوك الكربون الإسلامية كأداة مبتكرة لإدارة مخاطر التضخم 
 (Greenflation) الأخضر

دراسة تطبيقية في ضوء التحو2ت البيئية المعاصرة 

د. ضرار ابو سيسي  
دكتوراة في هندسة التحكم والسيطرة

باحث في اDقتصاد اBس@مي وتحدياته ا9عاصرة وأستاذ في اDقتصاد السياسي واBدارة

يــتــجــه الــنــظــام اJــالــي الــعــاJــي بــخــطـًـا مــتــســارعــة نــحــو فــرض مــعــايــيــر ا1ســتــدامــة الــبــيــئــيــة واUــد مــن 
ا1نـــــبـــــعـــــاثـــــات الـــــكـــــربـــــونـــــيـــــة. ومـــــع ذلـــــك, أفـــــرز هـــــذا الـــــتـــــحـــــول ظـــــاهـــــرة "الـــتـــضـــخـــم ا%خـــضـــر" 
(Greenflation), الـتـي تـشـيـر إلـى ا1رتـفـاع الـهـيـكـلـي ف أسـعـار اJـواد اqـام والـطـاقـة الـنـات عـن 
الـسـيـاسـات الـبـيـئـيـة الـصـارمـة. تـواجـه اJـؤسـسـات اJـالـيـة اgسـÇمـيـة Åـديـًا مـزدوجـًا: عـجـز الـصـكـوك 
الـتـقـلـيـديـة ذات الـعـوائـد الـثـابـتـة عـن حـمـايـة الـقـيـمـة الـشـرائـيـة مـن هـذا الـتـضـخـم, وقـصـور الـصـكـوك 

اqضراء اUالية ف توفير آليات Åوط فعالة للمستثمرين. 

الفجوة اRعرفية 

تــنقسم اrدبــيات اïــالــية إلــى ثــ6ثــة ا∞ــاهــات مــنفصلة: دراســات الــصكوك ا≤ــضراء (تــركــز عــلى الــتمويــل 

فـقط)، دراسـات الـتكييف الفقهـي لـلكربـون (تـقتصر عـلى اyـانـب الـنظري)، ودراسـات التضخـم اrخـضر 

(تــقدم حــلو.ً تــقليديــة ربــويــة). . تــوجــد دراســة ∞ــمع بــM هــذه اrبــعاد الــث6ثــة فــي إطــار هــندســي مــالــي 

إس6مي متكامل. 

اrبتكار اRقترح 

 :Mوذج لهندسة "صكوك الكربون ا7س6مية الهجينة"، التي ∞مع بâ تقدم هذه الدراسة أول
عـقد ا7جـارة ا;ـوصـوفـة فـي الـذمـة (۷۰٪): لـتوفـير عـائـد دوري ثـابـت مـن اrصـول ا;ـاديـة (محـطات •

الطاقة ا;تجددة). 
عـقد السـلم ا;ـوازي الـديـنامـيكي (۳۰٪): لشـراء شـهادات الـكربـون ا;سـتقبلية كـأداة îـوط مـن تـقلبات •

اrسعار البيئية. 
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النتائج الرئيسة 

التوصيات اBاسمة 

لـلبنوك اRـركـزيـة: اعـتماد صـكوك الـكربـون كـأصـول سـائـلة عـالـية اyـودة (HQLA) ضـمن مـتطلبات ۱.

كفاية رأس ا;ال. 

لــلمجالــس الفقهــية (AAOIFI): إصــدار مــعايــير فقهــية مــخصصة لــعقود الســلم والــتحوط عــلى ۲.

اrصول البيئية. 

للمصارف اiسGمية: ا.نتقال الفوري من الصكوك ا≤ضراء البسيطة إلى الهياكل الهجينة ا;قترحة. ۳.

القيمة اRضافة 

هـذه الـدراسـة تـقدم إطـارًا عـلميًا وتـطبيقيًا قـابـ6ً لـلتنفيذ الـفوري، يُخـرج صـناعـة ا;ـال ا7سـ6مـي مـن مـرحـلة 

"مـحاكـاة" ا;ـنتجات الـتقليديـة إلـى مـرحـلة "ا.بـتكار اrصـيل" ا;ـبني عـلى ا;ـقاصـد الشـرعـية وا.حـتياجـات 

ا;عاصرة. 

الفصل اVول: اiطار اRنهجي والتحليلي للدراسة 

اRبحث اVول: اRقدمة وخلفية الدراسة 

: التحوrت البيئية العاRية والتحديات اrقتصادية  ًrأو

يشهـد الـعالـم فـي الـعقد اïـالـي îـو.ً جـذريـًا نـحو ا.قـتصاد اrخـضر، مـدفـوعـًا بـا.تـفاقـيات الـدولـية ;ـكافـحة 

تـغير ا;ـناخ، وعـلى رأسـها اتـفاقـية بـاريـس ۲۰۱٥ والـتزامـات مـؤ°ـرات اrطـراف (COP). تهـدف هـذه 

ا.تــفاقــيات إلــى îــقيق اïــياد الــكربــونــي بحــلول مــنتصف الــقرن اïــادي والعشــريــن، مــن خــ6ل خــفض 

ا.نـبعاثـات الـكربـونـية وتـبني مـصادر الـطاقـة ا;تجـددة. ومـع هـذا الـتحول، بـرزت îـديـات اقـتصاديـة مـعقدة، 

أبـرزهـا ظـاهـرة "التضخـم اVخـضر" (Greenflation)، الـتي تشـير إلـى ا.رتـفاع ا;سـتمر فـي أسـعار 

Tableا%ؤشر ا%حفظة التقليدية ا%حفظة الهجينة ا%بتكرة
العائد الحقيقي ا9توسط -0.33% +1.77%

(HE) كفاءة التحوط applicable غير 84.3%

الحماية من التضخم عاجزة فعالة
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 Schnabel,) سـاسـية وتـكالـيف الـطاقـة الـنا∞ـة عـن السـياسـات الـبيئية الـصارمـةrا;ـواد ا≤ـام والسـلع ا

 .(2022
تتجلى أسباب التضخم اrخضر في عدة عوامل رئيسة: 

فـجوة اRـعادن اrنـتقالـية: يـتطلب الـتحول الـتقني (كـالسـيارات الكهـربـائـية واrلـواح الشمسـية) كـميات •

هائلة من معادن محددة (مثل الليثيوم، الكوبالت، النحاس)، ±ا أدى إلى طفرة سعرية غير مسبوقة. 

الـضرائـب الـكربـونـية وكـلفة اrمـتثال: فـرض قـيود صـارمـة ورسـوم عـلى ا.نـبعاثـات يـزيـد مـن تـكلفة •

ا7نتاج التقليدي. 

تـراجـع اrسـتثمار فـي الـطاقـة الـتقليديـة: أدى ا7حـجام عـن °ـويـل مـشاريـع الـنفط والـغاز إلـى فـجوة طـاقـة •

أدت .رتفاع أسعار الوقود اrحفوري. 

ثانيًا: قصور اVدوات اRالية اiسGمية اBالية 

تــواجــه ا;ــؤســسات ا;ــالــية ا7ســ6مــية îــديًــا مــزدوجًــا فــي هــذا الســياق. مــن نــاحــية، تــفتقر الــصناعــة ا;ــالــية 

ا7ســ6مــية إلــى أدوات îــوط أصــيلة تــتناســب مــع ا;ــتغيرات الــبيئية ا;ــعاصــرة. فــالــصكوك ا≤ــضراء اïــالــية 

(Green Sukuk) تــقتصر عــلى تــوفــير "الــتمويــل" لــلمشاريــع الــبيئية دون تــقدƒ آلــيات "لــلتحوط" 

لـصالـح ا;سـتثمريـن (Bachelet et al., 2023). ومـن نـاحـية أخـرى، تعجـز الـصكوك الـتقليديـة 

ذات الــعوائــد الــثابــتة (كــصكوك ا;ــرابــحة وا7جــارة) عــن حــمايــة الــقيمة الشــرائــية لــرؤوس اrمــوال فــي ظــل 

 .(Alam et al., 2022) التضخم الهيكلي النا≈ عن التحول البيئي

ثالثًا: أصول الكربون كفرصة و¢دٍ 

°ـثل شـهادات خـفض ا.نـبعاثـات الـكربـونـية (Carbon Credits) أصـو.ً مـالـية مـعنويـة مسـتحدثـة، 

°ـنح حـامـلها اïـق فـي انـبعاث طـن مـتري واحـد مـن غـاز ثـانـي أكسـيد الـكربـون أو مـا يـعادلـه. هـذه اrصـول 

 EU) وروبـيrكـالـنظام ا Compliance Markets قـابـلة لـلتداول فـي أسـواق الـكربـون ا.مـتثالـية

ETS)، أو اrســـواق الـــطوعـــية (Voluntary Carbon Markets). ومـــع ذلـــك، تـــتسم هـــذه 
 Kong et) سـواق بـتقلبات سـعريـة عـالـية، ±ـا يـجعلها فـي آن واحـد مـصدرًا لـلمخاطـر وفـرصـة لـلتحوطrا

 .(al., 2022
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اRبحث الثاني: مشكلة الدراسة وأهميتها 

أوrً: مشكلة الدراسة 

تتمحور ا;شكلة البحثية في السؤال اPوري التالي: 

كـيف nـكن تـصميم هـندسـة مـالـية لـصكوك كـربـون إسـ6مـية مـبتكرة تـساهـم فـي °ـويـل الـتحول الـبيئي وتـعمل 

في الوقت ذاته كأداة îوط فعالة 7دارة مخاطر التضخم اrخضر في ا;ؤسسات ا;الية؟ 

ويتفرع من هذا السؤال اrسئلة الفرعية التالية: 

مـا هـو الـتأصـيل الفقهـي والـتكييف ا;ـالـي لـ "شـهادات الـكربـون" كـأصـل مـالـي قـابـل لـلتصكيك فـي ۱.

الشريعة ا7س6مية؟ 

كيف يؤثر "التضخم اrخضر" على استقرار وأداء اPافظ ا.ستثمارية ا7س6مية ا;عاصرة؟ ۲.

مـا هـي الهـيكلية الـتعاقـديـة والـتدفـقات الـنقديـة ا;ـثلى لـتصميم "صـكوك الـكربـون ا7سـ6مـية" كـأداة ۳.

îوط؟ 

مـا هـي اµثـار ا.قـتصاديـة ا;ـتوقـعة لـتطبيق هـذا الـنموذج ا;ـقترح عـلى كـفاءة إدارة ا∏ـاطـر واسـتدامـة ٤.

السيولة؟ 

ثانيًا: أهمية الدراسة 

اVهــمية الــعلمية (الــنظريــة): تــغطية الــفجوة الــبحثية الــواضــحة فــي اrدبــيات ا.قــتصاديــة ا7ســ6مــية مــن 

خـ6ل ربـط الـهندسـة ا;ـالـية kـفهوم "التضخـم اrخـضر"، وتـقدƒ أول إطـار فقهـي-مـالـي مـتكامـل لـتصكيك 

الكربون كأداة îوط بد.ً من ا.قتصار على وظيفتها التمويلية. 

اVهـمية الـتطبيقية (الـعملية): تـزويـد ا;ـصارف وا;ـؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية، وصـنّاع الـقرار، kـنتج مـالـي 

مبتكر وقابل للتطبيق ا;باشر، يسهم في تعزيز مرونة هذه ا;ؤسسات أمام الصدمات البيئية والتضخمية. 

اRبحث الثالث: أهداف الدراسة 

تسعى هذه الدراسة إلى îقيق اrهداف التالية: 

îديد التكييف الشرعي وا;الي لèصول الكربونية وآليات تداولها إس6ميًا. ۱.

قياس وîليل أثر التضخم اrخضر كمتغير مستحدث على اrدوات ا;الية ا7س6مية التقليدية. ۲.

www.kantakji.com Page  of 27 96  https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	171,	September	2026	-	Rabi-1	1448

ابـتكار وهـندسـة "âـوذج صـكوك كـربـون إسـ6مـية" يجـمع بـM عـقود ا.سـتثمار (كـالسـلم أو ا.سـتصناع) ۳.

وأدوات التحوط الشرعي. 

تقييم كفاءة النموذج ا;قترح في تخفيف حدة تقلبات اrسعار وîقيق استدامة ا;شاريع البيئية. ٤.

اRبحث الرابع: فرضيات الدراسة 

 :(H₁) الفرضية الرئيسة

دمـج صـكوك الـكربـون ا7سـ6مـية ا;ـبتكرة فـي اPـافـظ ا.سـتثماريـة يحـمي الـعائـد اïـقيقي للمسـتثمر ويـوفـر 

كفاءة îوط ذاتية ضد ارتفاع مؤشرات التضخم اrخضر. 

 :(H₁ₐ) ولىVالفرضية الفرعية ا

شـهادات الـكربـون تـعد "حـقوقًـا مـالـية مـعنويـة ±ـلوكـة" يـجوز تـصكيكها وتـداولـها واسـتخدامـها كـأصـل 

أساسي في عقود ا;عاوضات وا;ستقبليات (كالسلم ا;وازي). 

 :(H₁ᵦ) الفرضية الفرعية الثانية

يـــحقق الهـــيكل الـــتعاقـــدي الـــهجM (إجـــارة مـــوصـــوفـــة + ســـلم مـــوازي كـــربـــونـــي) مـــعدل كـــفاءة îـــوط 

(Hedging Efficiency) يفوق ۸۰٪ للمؤسسات ا;عرضة ∏اطر التضخم البيئي. 

اRبحث اâامس: منهجية الدراسة وحدودها 

أوrً: اRنهج اRستخدم 

يــتبع هــذا الــبحث اRــنهج الــتطبيقي اrســتنباطــي مــدعــومًــا بــأســلوب الــهندســة اRــالــية الــكمية، وتــتوزع 

ا≤طوات ا;نهجية كالتالي: 

اåـانـب الفقهـي اrسـتنباطـي: دراسـة وîـليل قـرارات اuـامـع الفقهـية )مـثل مجـمع الـفقه ا7سـ6مـي ۱.

الـدولـي وهـيئة اPـاسـبة وا;ـراجـعة لـلمؤسـسات ا;ـالـية ا7سـ6مـية (AAOIFI - ا;ـتعلقة بـاïـقوق 

ا;عنوية والبيئية لتأصيل شرعية شهادات الكربون. 

اåــانــب اRــالــي الهــيكلي: بــناء هــيكل تــعاقــدي مــبتكر يــدمــج الــتدفــقات الــنقديــة لــعقد ا7جــارة ۲.

ا;وصوفة في الذمة وعقد السلم ا;وازي لشهادات الكربون. 
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اåـانـب الـكمي التجـريـبي )اìـاكـاة الـتاريـخية :(Backtesting بـناء âـوذج مـحاكـاة مـالـي ۳.

بــاســتخدام بــيانــات فــعلية مــن أســواق الــكربــون اrوروبــية (EU ETS) واµســيويــة، ومــؤشــرات 

التضخم للسلع اrساسية للفترة ا;متدة من يناير ۲۰۲۱ وحتى يونيو ۲۰۲٦. 

ثانيًا: حدود الدراسة 

اBد الزمني: الفترة من ۲۰۲۱ إلى ۲۰۲٦. •

اBد اRكاني: اrسواق ا7س6مية الرئيسة (ماليزيا، السعودية، ا7مارات). •

اBـد اRـوضـوعـي: الـتركـيز عـلى الـصكوك الـهجينة فـقط، دون الـدخـول فـي تـفاصـيل الـتمويـل الـ6مـركـزي •

(DeFi) أو العم6ت الرقمية. 

 (Literature Review) عرفيةRالفصل الثاني: الدراسات السابقة والفجوة ا

 (Green Sukuk) ول: أدبيات الصكوك البيئيةVبحث اRا

ركـزت اrدبـيات اrكـادnـية اïـديـثة عـلى الـصكوك ا≤ـضراء كـأداة لـتعبئة ا;ـوارد ا;ـالـية لـلمشاريـع الـبيئية. 

فـقد أظهـرت دراسـة Bachelet et al. (2023) أن الـسوق الـعا;ـي لـلسندات ا≤ـضراء قـد âـا بـشكل 

كـبير، حـيث بـلغ حجـم إصـدارات الـسندات ا≤ـضراء ۲.٥ تـريـليون دو.ر فـي عـام ۲۰۲۲، لـكنها أشـارت 

إلــــــى أن هــــــذه الــــــسندات . تــــــزال تــــــواجــــــه îــــــديــــــات فــــــي îــــــقيق اrهــــــداف الــــــبيئية الــــــفعلية 

(Greenwashing). كـــما تـــناولـــت دراســـة Alam et al. (2022) الـــصكوك ا≤ـــضراء فـــي 

مـالـيزيـا كـأول دولـة إسـ6مـية تـصدر صـكوكـًا خـضراء، مـوضـحة أن هـذه الـصكوك تـقتصر عـلى وظـيفة الـتمويـل 

دون توفير آليات îوط للمستثمرين. 

اRبحث الثاني: أدبيات التكييف الفقهي Vصول الكربون 

انـحصرت اrبـحاث الفقهـية فـي فـتاوى نـظريـة تـؤصـل لشـرعـية تـداول شـهادات الـكربـون. فـقد نـاقشـت دراسـة 

Kong et al. (2022) الــتكييف الفقهــي لــشهادات الــكربــون فــي ضــوء نــظريــة ا;ــقاصــد الشــرعــية، 

 Aysan et ـقوق ا;ـعنويـة. كـما تـناولـت دراسـةïمسـتندة إلـى قـرار مجـمع الـفقه ا7سـ6مـي الـدولـي بـشأن ا

al. (2021) إمـكانـية اسـتخدام أدوات ا.سـتثمار ا7سـ6مـية لـتحقيق أهـداف الـتنمية ا;سـتدامـة، لـكنها 

لم تتطرق إلى اyانب التطبيقي لصياغة منتجات مالية مركبة. 
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اRبحث الثالث: أدبيات التضخم اVخضر والتحوط 

ركـزت الـدراسـات ا.قـتصاديـة الـتقليديـة عـلى îـليل ظـاهـرة التضخـم اrخـضر وتـأثـيرهـا عـلى سـ6سـل ا7مـداد. 

فـقد نـاقشـت دراسـة Schnabel (2022 أ أسـباب التضخـم اrخـضر كـظاهـرة هـيكلية، مشـيرة إلـى أن 

السـياسـات الـبيئية الـصارمـة تـؤدي إلـى ارتـفاع مسـتمر فـي أسـعار ا;ـواد ا≤ـام. كـما أظهـرت دراسـة ان الـتحول 

اrخـضر يـفرض ضـغوطًـا تضخـمية عـلى ا.قـتصادات الـناشـئة، دون تـقدƒ بـدائـل °ـويـلية إسـ6مـية لـلتحوط مـن 

 IMF (2024) .هذه ا∏اطر

اRبحث الرابع: الفجوة البحثية وأوجه التميز 

تظهـر الـفجوة الـبحثية بـوضـوح فـي عـدم وجـود أي دراسـة ãـمع بـd هـذه اVبـعاد الـثGثـة (التضخـم اrخـضر 

كخـطر مـعاصـر، أصـول الـكربـون كـأداة îـوط، والـصكوك الـهجينة كـإطـار تـعاقـدي). ويـتميز بـحثنا عـن بـقية 

الدراسات السابقة بالنقاط ا;فصلية التالية: 

الفصل الثالث: التكييف الفقهي والقانوني لشهادات الكربون 

اRبحث اVول: ماهية أصول الكربون وتطورها التنظيمي 

أوrً: التعريف واVنواع 

°ـثل شـهادة الـكربـون (Carbon Credit) تـصريـحًا أو شـهادة حـكومـية أو دولـية °ـنح حـامـلها اïـق فـي 

انـبعاث طـن مـتري واحـد مـن غـاز ثـانـي أكسـيد الـكربـون أو مـا يـعادلـه مـن الـغازات الـدفـيئة اrخـرى. تـنقسم 

أسواق الكربون عا;يًا إلى: 

بحثنا الحاليالدراسات السابقةوجه ا%قارنة

الصكوك الخضراء كأداة تمويل فلسفة اgداة

فقط

صكوك الكربون كأداة تمويل وتحوط مزدوج

صممت معادلة تسعير ديناميكية تربط العائد بالتضخمتجاهلت أثر التضخم البيئيمواجهة التضخم اgخضر

دراسة تطبيقية ديناميكية توظف الكربون كأصل محل دراسات فقهية استاتيكيةالتوظيف الفقهي للكربون

للسلم

بناء نموذج محاكاة مالية تاريخية (Backtesting)دراسات وصفيةمنهجية القياس
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اVســواق اrمــتثالــية :(Compliance Markets) مــثل نــظام تــداول ا.نــبعاثــات فــي ۱.

ا.îــاد اrوروبــي EU ETS، حــيث تــفرض اïــكومــات ســقفًا لــ6نــبعاثــات و∞ــبر الشــركــات 

ا;تجاوزة على شراء شهادات تعويضية. 

اVســـواق الـــطوعـــية :(Voluntary Carbon Markets - VCM) حـــيث تـــقوم ۲.

الشـركـات بشـراء الـشهادات طـواعـية كجـزء مـن مـسؤولـيتها ا.جـتماعـية أو لتحسـM تـصنيفها الـبيئي 

 .(ESG) وكميïوا

ثانيًا: التطور التاريخي 

بـدأت أسـواق الـكربـون بـشكل فـعلي مـع بـروتـوكـول كـيوتـو ۱۹۹۷، ثـم تـطورت بـشكل كـبير مـع اتـفاقـية 

بـاريـس ۲۰۱٥. وقـد بـلغ حجـم الـتداول فـي اrسـواق ا.مـتثالـية ۸٥۱ مـليار دو.ر فـي عـام ۲۰۲۱، بـينما âـا 

 Kong et al.,) ســوق الــكربــون الــطوعــي بنســبة ۱۹۰٪ فــي عــام ۲۰۲۱ لــيصل إلــى ۲ مــليار دو.ر

 .(2022

اRبحث الثاني: التكييف الفقهي لشهادات الكربون 

أوrً: مفهوم اRال في الفقه اiسGمي 

يـرى جـمهور الـفقهاء (ا;ـالـكية والـشافـعية واïـنابـلة، وقـول مـتأخـر عـند اïـنفية) أن ا;ـال هـو "كـل مـا لـه قـيمة 

بـM الـناس ويـجوز ا.نـتفاع بـه شـرعـًا". وقـد تـطور هـذا ا;ـفهوم فـي الـفقه ا;ـعاصـر لـيشمل "اVمـوال اRـعنويـة" 

(كحقوق ا;لكية الفكرية وبراءات ا.ختراع) بشرط أن تكون مقومة وقابلة للتداول. 

ثانيًا: تكييف شهادات الكربون كأموال معنوية 

بناءً على ا;عايير الفقهية، nكن تكييف شهادات الكربون عبر ث6ثة مسارات: 

صـفة اRـالـية اRـعتبرة: kـا أن شـهادات الـكربـون °ـثل مـنفعة اقـتصاديـة مشـروعـة (اïـق فـي ا.نـبعاث أو ۱.

بيعه) ومقومة (لها سعر في السوق) وقابلة للتداول قانونًا، فهي تأخذ حكم "اRال اRعنوي." 

اBــق اRــالــي اRــعنوي: تُــصنف الــشهادة كــحق مــالــي مــعنوي مــوثــق nــنح صــاحــبه ســلطة قــانــونــية ۲.

بـا.نـبعاث أو بـيع هـذه السـلطة لـلغير. ويـتوافـق هـذا مـع قـرار مجـمع الـفقه ا7سـ6مـي الـدولـي بـشأن 

اïقوق ا;عنوية الذي اعتبرها أموا.ً مصونة يجوز التصرف ا;الي فيها. 
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اRـنفعة اRـتقوّمـة محـل السـلم واrسـتصناع: تُخـرّج الـشهادة فقهـيًا كـمنفعة مـتولـدة مـن جهـد بشـري ۳.

اسـتثماري (كـتقنيات خـفض ا.نـبعاثـات). وبـناءً عـليه، يـصح أن تـكون هـذه ا;ـنفعة "ا;ـوصـوفـة فـي 

الذمة" مح6ً لعقود ا;عاوضات ا;ستقبلية كعقود السلم وا.ستصناع. 

ثالثًا: الضوابط الشرعية اBاكمة 

حـظر الـربـا: يـجب أن تـكون ا;ـعامـلة خـالـية مـن أي عـنصر ربـوي، سـواء فـي الـتسعير أو فـي آلـية ۱.

توزيع اrرباح. 

حـظر الـغرر (اåـهالـة): يـجب تـوصـيف ا;ـنفعة (شـهادة الـكربـون) بـشكل دقـيق مـن حـيث الـكمية ۲.

واyودة وتاريخ التسليم، لضمان عدم الوقوع في الغرر ا;نهي عنه. 

حـظر الـصوريـة: يـجب أن يـكون هـناك نـشاط اقـتصادي حـقيقي (مشـروع بـيئي فـعلي) وراء إصـدار ۳.

الشهادات، وأ. تكون مجرد أوراق مالية فارغة. 

انـفكاك الـعقود: عـند اyـمع بـM عـقدي ا7جـارة والسـلم، يـجب أن يـكون كـل عـقد مسـتق6ً بـذاتـه، ٤.

دون اشتراط أحدهما على اµخر. 

الفصل الرابع: الهندسة اRالية والتعاقدية لصكوك الكربون الهجينة 

اRبحث اVول: فلسفة اrبتكار الهيكلي 

إن تــصميم صــكوك تــعتمد بــالــكامــل عــلى الــكربــون قــد يــعرض ا;ســتثمر ∏ــاطــر تــذبــذب عــالــية جــدًا 

(Volatility) نـــظرًا لـــعدم اســـتقرار أســـواق الـــكربـــون الـــناشـــئة. لـــتفادي هـــذه ا∏ـــاطـــر وîـــقيق الـــتوازن 

 :Mزج بn الذي (Hybrid Structure) dابتكار الهيكل الهج π ،ا.ستثماري

أصل مادي مدر للدخل الثابت: عقد ا7جارة على اrصول ا;ادية •

أصل كربوني çثل ذراع التحوط والنمو: عقد السلم على شهادات الكربون •

اRبحث الثاني: تفاصيل الهيكل التعاقدي اRشترك 

 :SPV يتم إدارتهما عبر شركة الغرض ا≤اص Mيتكون الهيكل من عقدين رئيس
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أوrً: عقد اiجارة اRوصوفة في الذمة ۷۰٪ من حجم اiصدار 

تـلتزم شـركـة الـغرض ا≤ـاص بـصفتها ا;ـؤجـر بـإنـشاء أصـول عـينية مـؤهـلة بـيئيًا مـثل محـطة لـتولـيد الـطاقـة الـريـاح 

أو ا≤ــ6يــا الشمســية وتســليمها للمســتأجــر اyــهة ا;ــصدرة أو ا;ســتفيدة لــ6ســتغ6ل مــقابــل أجــرة دوريــة 

 .Floor Rate دنى لعائد الصكوكVد اBثل اn جرة تدفقًا نقديًا مستقرًاrمعلومة. توفر هذه ا

ثانيًا: عقد السلم اRوازي على شهادات الكربون ۳۰٪ من حجم اiصدار 

تــقوم شــركــة الــغرض ا≤ــاص بــدفــع ۳۰٪ مــن حــصيلة الــصكوك مــعج6ً رأس مــال الســلم إلــى ا;ــطور الــبيئي 

ا;سـلم إلـيه لشـراء كـميات محـددة مـن شـهادات الـكربـون ا;سـتقبلية الـنا∞ـة عـن ا;شـروع الـبيئي بـسعر مـخفض 

مـتفق عـليه عـند الـتعاقـد. تـلتزم شـركـة الـغرض ا≤ـاص بـبيع هـذه الـشهادات عـند تسـلمها فـي الـسوق الـطوعـية 

أو ا.مـتثالـية، ويـتم تـوزيـع اrربـاح الـنا∞ـة عـنها كـعائـد إضـافـي للمسـتثمريـن Variable Yield يـرتـبط 

طرديًا مع مستويات التضخم اrخضر وأسعار الكربون السائدة. 

اRبحث الثالث: الدورة التشغيلية والتنفيذية 

 ┐────────────────────┌
 SPV شـركـة الــغرض ا≤ــاص                                   

 ┘──────┬──┬──────────└

 30% │ │ 70%     

│ عـقد       عـقد │

│ سـلم      إجــارة │

│ مــوازي                                        مـوصـوفـة │

 ▼ ▼           

                                      اrصــول │           │ شــهادات 

                                        ا;ـاديـة │           │ الــكربــون  

                                       عـوائـد │            │ أداة  

   ثـابـتة │            │ الــتحوط 
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اRــرحــلة اVولــى: تــأســيس شــركــة الــغرض اâــاص واكــتتاب اRســتثمريــن تــقوم اyــهة ا;ــنظمة •

بـــتأســـيس SPV وإصـــدار الـــصكوك yـــمع قـــيمة ا.كـــتتاب ۱۰۰٪ مـــن الســـيولـــة الـــنقديـــة مـــن 

ا;ستثمرين. 

اRـرحـلة الـثانـية: تـوزيـع الـتدفـقات الـرأسـمالـية الـتعاقـديـة تـقوم الـ SPV بـتوجـيه ۷۰٪ لـتمويـل •

اrصول ا;ادية إجارة موصوفة، و ۳۰٪ كرأس مال سلم معجل. 

اRــرحــلة الــثالــثة: بــدء الــتشغيل وتــولــيد اRــنافــع يــبدأ ا;شــروع بــإنــتاج الــطاقــة الــنظيفة وخــفض •

ا.نبعاثات، وتوليد شهادات الكربون ا;وثقة دوليًا. 

اRــرحــلة الــرابــعة: اســتGم أصــول الســلم وتــسويــتها تســتلم الـ SPV شــهادات الــكربــون وتــقوم •

 .Mببيعها في السوق الفورية، أو تسليمها عينًا للمستثمرين ا;تحوط

اRـرحـلة اâـامـسة: تـوزيـع الـعائـد الـنهائـي اRـتكامـل تـوزع اrربـاح ا;ـدمـجة أجـرة ا7جـارة الـثابـتة + •

أرباح الكربون ا;تغيرة على ا;ستثمرين. 

اRبحث الرابع: معايير التقييم والضوابط الشرعية 

أوrً: معايير تقييم الكفاءة اRالية 

  :Hedging Efficiency - HE ۱. معيار كفاءة التحوط 

 HE=1− σ2hedged / σ2unhedged

حيث: 

σ2hedged تباين تكاليف ا.نبعاثات بعد التحوط  
σ2unhedged تباين التكاليف دون التحوط 

۲. مـعيار الـعائـد الـتنموي اRسـتدام Sustainable Yield - SY: يـقيس الـعائـد ا;ـالـي الـفعلي 

مقارنة باrثر البيئي اPقق. 
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ثانيًا: الضوابط الشرعية اBاكمة 

الفصل اâامس: النمذجة الرياضية واìاكاة اRالية 

اRبحث اVول: منهجية اìاكاة ومعطيات اrختبار 

أوrً: فرضيات اìاكاة 

π إجــراء مــحاكــاة تــاريــخية PــفظتM اســتثماريــتM بــقيمة ۱۰ مــ6يــM دو.ر لــكل مــنهما، لــلفترة مــن يــنايــر 

۲۰۲۱ إلى يونيو ۲۰۲٦: 

اìفظة أ التقليدية: ۱۰۰٪ صكوك مرابحة/إجارة بعائد ثابت ٥٪ •

اìفظة ب اRبتكرة: ۷۰٪ صكوك تقليدية ٥٪ + ۳۰٪ صكوك كربون هجينة •

ثانيًا: مصادر البيانات 

مــــGحــــظة مــــنهجية: نــــظرًا ïــــداثــــة ا;ــــنتج ا;ــــقترح، فــــإن بــــيانــــات اPــــاكــــاة هــــي بــــيانــــات افــــتراضــــية 

Hypothetical Data بــنيت عــلى فــرضــيات مــنطقية مســتمدة مــن مــتوســطات أســواق الــكربــون 
التاريخية، وتهدف إلى إثبات اyدوى النظرية للنموذج. 

التوضيحالضابط
عدم اشتراط عقد اBجارة في مÇ عقد السلمانفكاك العقود

منع إعادة بيع الشهادات للمنشئ نفسه بسعر مؤجلحظر العينة

القبض الشرعي عبر التقييد في سج@ت الكربون الدوليةحيازة ا*صول

الفترةا%صدرا%تغير

2026-2021بورصة الطاقة اgوروبيةEU ETS أسعار الكربون

IMF Commodity Price Index2021-2026مؤشر أسعار السلع اDنتقالية

2026-2021البنك الدوليمعدDت التضخم

www.kantakji.com Page  of 35 96  https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	171,	September	2026	-	Rabi-1	1448

اRبحث الثاني: النماذج الرياضية 

أوrً: العائد اBقيقي للمحفظة 

  Rreal =Rnominal −πgreen
حيث: 

• Rreal قيقيïلعائد ا
•  Rnominal العائد ا.سمي :
•  πgreen خضرrمعدل التضخم ا :

ثانيًا: كفاءة التحوط 

HE=1−Var (Rreal, traditional ) /Var (Rreal, hybrid) 

اRبحث الثالث: نتائج اìاكاة و¢ليلها 

اRبحث الرابع: مناقشة النتائج 

أوrً: تــآكــل عــوائــد الــصكوك الــتقليديــة سجــلت اPــفظة أ عــائــدًا حــقيقيًا ســالــبًا فــي مــعظم الــسنوات 

-۰.۳۳٪ متوسط، ±ا يؤكد قصور الصكوك التقليدية أمام التضخم اrخضر. 

ثـانـيًا: تـفوق اìـفظة الـهجينة حـافـظت اPـفظة ب عـلى عـائـد حـقيقي مـوجـب +۱.۷۷٪ مـتوسـط، بـفضل 

ا.رتباط الطردي بM أسعار الكربون والتضخم البيئي. 

معدل التضخم السنة
ا*خضر

العائد 
اnسمي أ

العائد 
لحقيقي أ

العائد 
اnسمي ب

العائد 
الحقيقي ب

20213.5%5.0%+1.5%7.1%+3.6%

20226.0%5.0%-1.0%7.1%+1.1%

20237.5%5.0%-2.5%7.1%-0.4%

20245.5%5.0%-0.5%7.1%+1.6%

20255.0%5.0%0.0%7.1%+2.1%

2026 نصف 
سنوي

4.5%5.0%+0.5%7.1%+2.6%

%1.77+%7.10%0.33-%5.00%5.33ا%توسط
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ثـالـثًا: كـفاءة الـتحوط بـلغت كـفاءة الـتحوط HE 84.3%، مـتجاوزةً اïـد ا;سـتهدف ۸۰٪ فـي الـفرضـية 

الفرعية الثانية. 

الفصل السادس: التوصيات اrستراتيجية وخريطة الطريق 

اRبحث اVول: التوصيات التنظيمية والشرعية 

إلى البنوك اRركزية وهيئات أسواق اRال: ۱.

وضع أطر تنظيمية تسهل حيازة وتصكيك اrصول ا;عنوية البيئية •

•  HQLA ودةyاعتماد صكوك الكربون كأصول سائلة عالية ا

.۲ AAOIFI: الس الفقهيةõإلى ا

إصدار معايير فقهية مخصصة لعقود السلم والتحوط على اrصول البيئية •

اRبحث الثاني: التوصيات التطبيقية 

إلى اRصارف اiسGمية: ۱.

ا.نتقال من الصكوك ا≤ضراء البسيطة إلى الهياكل الهجينة ا;قترحة •

تطوير منتجات îوط مرنة للعم6ء الكبار وصناديق التقاعد •

إلى قطاع اVوقاف: ۲.

هندسة "صناديق أوقاف كربونية ذكية" îُبس اrصول البيئية وتوجه ريعها للتنمية ا;ستدامة •

اRبحث الثالث: آفاق بحثية مستقبلية 

دراسة أثر دمج الذكاء ا.صطناعي في التسعير الديناميكي لشهادات الكربون •

بحث اPددات القانونية والضريبية 7صدار صكوك الكربون في دول الشرق اrوسط •

خا™ة الدراسة 

°ـثل هـذه الـدراسـة مـحاولـة عـلمية رصـينة 7عـادة رسـم الـهندسـة ا;ـالـية ا7سـ6مـية فـي ظـل الـتحو.ت الـبيئية 

ا;ـعاصـرة. مـن خـ6ل الـتأصـيل الفقهـي الـدقـيق، والـهندسـة الـتعاقـديـة ا;ـبتكرة، والـنمذجـة الـريـاضـية ا;ـوثـقة، 

أثــبتت الــدراســة جــدوى âــوذج "صــكوك الــكربــون ا7ســ6مــية الــهجينة" كــأداة فــعالــة لــلتحوط مــن مــخاطــر 

التضخم اrخضر، مع اïفاظ على ا.لتزام الكامل بأحكام الشريعة ا7س6مية. 

www.kantakji.com Page  of 37 96  https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	171,	September	2026	-	Rabi-1	1448

إن التحـدي ا;سـتقبلي يـكمن فـي تـبني هـذا الـنموذج مـن قـبل ا;ـصارف ا7سـ6مـية والهـيئات الـتنظيمية، 

وذلـك يـتطلب تـعاونـًا بـM الـفقهاء وا;ـهندسـM ا;ـالـيM وصـناع السـياسـات لـضمان انـتقال نـاجـح مـن الـنظريـة إلـى 

التطبيق العملي. 
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