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 : الملخص

أدوات التمويل التي يقدمها الاقتصاد الإسلامي، وتمثل إحدى أكثر  الصكوك الإسلامية تعد من أبرز 

المنافع  بين  عادل  توازن  تحقيق  في  أهميتها  تكمن  انتشارًا.  الإسلامية  المالية  الهندسة  منتجات 

والمخاطر لكل من المدخرين والمستثمرين، مما جعلها أداة محورية في تعزيز التنمية الاقتصادية في  

 التي اعتمدتها.العديد من الدول 

تهدف هذه الدراسة إلى استعراض دور الصكوك الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية بالدول  

 .()ماليزيا، السعودية، إندونيسياالرائدة في مجال الصيرفة الإسلامية 

   .تجارب رائدة ،ةالتنمية الاقتصادي  ،الإسلامية الصكوكالمفتاحية: الكلمات 
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ABSTRACT 

Islamic Sukuk are among the most prominent financing tools offered by the 

Islamic economy, representing one of the most widely adopted products of 

Islamic financial engineering. Their importance lies in achieving a fair balance 

between benefits and risks for both savers and investors, making them a central 

instrument in driving economic development in many countries that have adopted 

them. 

This study aims to explore the role of Islamic Sukuk in fostering economic 

development in leading countries in the field of Islamic banking, including 

Malaysia, Saudi Arabia, Indonesia. 

Keywords: Islamic Sukuk; Economic Development; Leading Experiences. 
 

 

 

 
__________________________________________ 

 حمريط عبداللطيف: المؤلف المرسل* 

 

 : مقدمة.1

الحكومات لتحقيق التنمية والنمو الاقتصادي، فإنها تسعى لتعزيز الادخار وتحفيز  في إطار سعي   

النشاط   لتنشيط  الوسائل  أبرز  أحد  الاستثمار  يعتبر  والإنتاج.  للاستثمار  كمحفزات  الاستهلاك 

الاقتصادي، حيث يتطلب تعبئة جميع الموارد المالية المتاحة، سواء المحلية أو من خلال الاستعانة  

 .ارد الخارجيةبالمو 

 لالتزام بعض المجتمعات بقيم دينية واجتماعية تتعارض مع التمويل التقليدي المعتمد  
ً
لكن، نظرا

على "الفائدة" أو "الربا"، فإن هذه المجتمعات لم تتمكن من تجنيد كافة الموارد المالية المتاحة. هذا  

النشاط الاقتصادي، حيث أصبح   أثر سلبًا على  الربوية  الوضع  المعاملات  يتجنبون  الذين  الأفراد 

مستثمرين أو  مدخرين  كانوا  اقتصاديًا سواء  كبديل    .معطلين  الإسلامي  التمويل  دور  أتى  من هنا، 

وفرض  الاكتناز  تجنب  عبر  الاقتصادي  النشاط  على  يشجع  حيث  الشريعة،  أحكام  مع  يتوافق 

ظهرت   كما  الاقتصاد.  في  المال  توظيف  تحفز  التي  للصيرفة  الزكاة  كبديل  الإسلامية  الصيرفة 

 التقليدية، معتمدة على أدوات مثل الصكوك الإسلامية. 
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على  الطلب  تزايد  انعكس ذلك على  مما  الأخيرة،  السنوات  في  عالميًا  كبيرًا  الصكوك زخمًا  اكتسبت 

عام   الشريعة الإسلامية. حيث شهد  مع  المتوافقة  المالية  في سوق   2023المنتجات  محورية  لحظة 

ا، ويمكن تفسير هذا  
ً
الصكوك، فقد تجاوزت الإصدارات التوقعات السوقية وأظهرت نموًا ملحوظ

المحافظ  وتنويع  الإسلامي،  التمويل  بمبادئ  الوعي  زيادة  ذلك  في  بما  متعددة،  عوامل  إلى  الارتفاع 

إلى خيارات تمويل أخرى هذا من جهة، ومن جهة أخرى فقد   المتزايدة  شهد الاستثمارية، والحاجة 

الرئيسية مثل دول مجلس   ا في السنوات الأخيرة، لا سيما في الأسواق 
ً
نموًا ملحوظ سوق الصكوك 

الخليجي عام    ،التعاون  ففي  وباكستان.  تركيا،  إندونيسيا،  الصكوك 2023ماليزيا،  إجمالي  بلغ   ،

حوالي   المستحقة  قدرها   850العالمية  سنوية  بزيادة  أمريكي،  دولار  دول   أصدرت،   %10.3مليار 

ا بقيمة 
ً
 مليار دولار أمريكي.   52.9مجلس التعاون الخليجي وحدها صكوك

نقص   مثل  الاقتصادية،  الاختلالات  لبعض   
ً

حلولا توفر  لأنها  مهمة  الإسلامية  الصكوك  دراسة 

في ت المالي، مما يعزز الاستثمار ويسهم  أو العجز  مالية جاذبة لرؤوس  الادخار  موال  أطوير صناعة 

مساهمة في عملية التنمية الاقتصادية، ومن هذا المنطلق جاءت هذه الدراسة لتسليط الضوء على 

تجارب   التنمية الاقتصادية من خلال عرض  في عملية  الصكوك الإسلامية  أهمية ومدى مساهمة 

 لبعص الدول الرائدة فيها. 

 الإشكالية. 

 جاءت إشكالية الدراسة على النحو التالي:انطلاقا مما سبق 

التنمية   عملية  في  التقليدي  للتمويل  بديلة  مالية  كأداة  الإسلامية  الصكوك  تساهم  كيف 

 الاقتصادية في بعض الدول الرائدة؟

 مما سبق يمكن صياغة الأسئلة الفرعية التالية

 ما هي الصكوك الإسلامية؟  -

 تعزيز التنمية الاقتصادية؟ ما هو دور الصكوك الإسلامية في  -

 فرضيات الدراسة. 
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المشاريع   - مختلف  لتمويل  فعالة  بديلة  آلية  الإسلامية  الصكوك  وتعزيز   التنمويةتعتبر 

 التنمية الاقتصادية. 

 الدراسة.  أهمية

التنمية  وتعزيز  في دعم  الإسلامية  المالية  الصكوك  تلعبه  الذي  الدور  من  أهميتها  الدراسة  تستمد 

الاقتصادية من خلال ما تقدمه من تمويل غير تقليدي وذلك بفضل ازدياد الطلب والاعتماد عليها  

 في الاقتصاديات العالمية.  

 أهداف الدراسة.

 التعرف على الصكوك المالية الإسلامية؛  -

البلداالا  - بعض  في  الاقتصادية  التنمية  دعم  في  الصكوك  أهمية  على  )ماليزيا، طلاع  ن 

 (السعودية، إندونيسيا

 منهج الدراسة.

النظري  الجانب  يناسب  الذي  الوصفي  الأسلوب  اعتمدنا  المطروحة  الإشكالية  على  الإجابة  قصد 

للصكوك   المفاهيمي  الإطار  إلى  فيه  تعرضنا  والذي  التحليلي حيث   الإسلامية،للموضوع  والأسلوب 

وأثرها  الإسلامية  والصكوك  الصيرفة  مجال  في  رائدة  لدول  الناجحة  التجارب  بعض  بتحليل  قمنا 

 على التنمية الاقتصادية فيها. 

 خطة الدراسة.

 ؛ عموميات حول الصكوك الإسلاميةالمحور الأول:  -

الثاني - خلا   :المحور  من  الاقتصادية  التنمية  في  الإسلامية  الصكوك  بعض  دور  تجارب  ل 

 الدول الرائدة. 
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 المحور الأول: عموميات حول الصكوك الإسلامية  .2

لتلبية  التمويل الإسلامي، حيث ظهرت  في مجال  أبرز الابتكارات  تعد الصكوك الإسلامية أحد 

المالية الحاجة إلى أدوات تمويل واستثمار تتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلامية، ومع تطور الأسواق 

المحلية  الاستثمارات  وجذب  التنموية  المشاريع  لدعم  رئيسية  أداة  الصكوك  أصبحت  الإسلامية 

الربوية التعاملات  ويمنع  المالية  العدالة  يعزز  شرعي  إطار  إلى  مستندة  المحور،    .والدولية،  هذا  في 

مالية شرعية،   كأداة  تعريفها  الصكوك الإسلامية من خلال  على  الضوء  تسليط  استعراض  سيتم 

خصائصها التي تميزها عن الأدوات التقليدية، تصنيف أنواعها، وشرح آليات إصدارها التي تضمن 

 .تحقيق الشفافية والامتثال لمبادئ الشريعة الإسلامية

 تعريف الصكوك الإسلامية وأهميتها   .1

مع   متوافقة  واستثمارية  تمويلية  كأداة  متزايدة  أهمية  الإسلامية  الصكوك  الشريعة تكتس ي 

الاقتصادية  التنمية  وتعزيز  الاستثمارات،  جذب  الإسلامية،  المالية  الأسواق  تطوير  في  تسهم 

الحديث. وسنحاول من خلال   المالي الإسلامي  النظام  في  أساسيا  يجعلها عنصرا  مما  والاجتماعية، 

 هذا العنصر من المحور تقديم بعض المفاهيم حول الصكوك الإسلامية وأهميتها.

 عريف الصكوك الإسلامية ت .1.1

ل الصكوك الإسلامية على" وفقا  تعرف  المالية الإسلامية  للمؤسسات  المحاسبة والمراجعة  هيئة 

في ملكية  أنها وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو 

صكوك وقفل باب  موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة ال

من   وضعت  لما  استخداماتها  وبدء  المالية )أجله  الاكتتاب  للمؤسسات  والمحاسبة  المراجعة  هيئة 

   .("288، ص.2007الإسلامية، 

التمويل  لمدة محددة وفق صيغ  القيمة، تصدر  مالية متساوية  أوراق  بأنها  تعريفها  يمكن  كما 

وص ملكية  في  المشاركة  حق  حاملها  وتمنح  المرتبطة الإسلامي،  والخسائر  الأرباح  أو  الإيرادات  افي 

تتميز  بالفعل أو سيتم إنشاؤه باستخدام حصيلة الاكتتاب.  بمشروع استثماري، سواء كان قائما 



 
 ، يوسفي الحسين فحمريط عبد اللطي                                                    

 

6 

 

للتداول، الإطفاء، والاسترداد، وفق ضوابط وقيود شرعية محددة. يمكن أن  بأنها قابلة  الصكوك 

ة، منافع، خدمات، حقوق مالية أو معنوية، أو  تشمل موجودات المشروع الاستثماري أصولا مادي

، المخمري )الإسلامية  مزيجا من هذه العناصر، على أن تكون جميعها متوافقة مع قواعد الشريعة  

 (.  7ص.

مالية متساوية  عبارة عن وثائق  الصكوك الإسلامية هي  بأن  القول  يمكننا  مما سبق،  انطلاقا 

ملكية   في  شائعة  تمثل حصصا  مباح شرعا  القيمة  استثماري  مشروع  أو  منافع، خدمات،  أعيان 

تصدر وفق صيغ التمويل الإسلامية، مع الالتزام الكامل بالضوابط الشرعية التي تحكم إصدارها 

 وتداولها واستخدامها.

 . أهمية الصكوك الإسلامية 2.1

في محوريا  دورا  تلعب  التي  البارزة  المالية  الأدوات  من  الإسلامية  الصكوك  تعزيز   تعد 

 :الاقتصاد الإسلامي وتحقيق التنمية المستدامة ومن أبرز جوانب أهميتها نذكر

الشريعة الإسلامية مع  افق  المتو التمويل  تعزيز  تعتبر الصكوك وسيلة تمويل مبتكرة تتوافق   :أ. 

مع أحكام الشريعة الإسلامية، حيث تتيح للشركات والدول جمع الأموال اللازمة لتمويل مشاريعها  

 .ن اللجوء إلى التعاملات الربويةدو 

الاقتصادية التنمية  عبر استخدامها لتمويل مشاريع تنموية كبرى مثل البنية التحتية،   :ب. دعم 

 .الإسكان، التعليم والطاقة، وبالتالي تسهم بشكل مباشر في تحقيق النمو الاقتصادي المستدام

والدولية ج. المحلية  الاستثمارات  شفافيتها    :جذب  تعتبر بفضل  حقيقية،  بأصول  وارتباطها 

رؤوس  تدفق  يعزز  مما  العالم،  أنحاء  مختلف  من  للمستثمرين  جذابة  أداة  الإسلامية  الصكوك 

 .الأموال إلى الدول التي تعتمد على هذا النوع من التمويل

حيث تعتمد الصكوك على مبدأ الشراكة في الأرباح والخسائر، مما    :توزيع المخاطر بشكل عادل .د

 .ي إلى توزيع المخاطر بين الأطراف المشاركة، ويُعزز العدالة الماليةيؤد
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المالي .ه حيث تتيح الصكوك فرصة لمشاركة فئات أوسع من المجتمع في الأنشطة   :تعزيز الشمول 

 .الاستثمارية، سواء كانوا أفرادا أو مؤسسات مما يسهم في تحقيق الشمول المالي

المؤسسات   ربحية  تحسين  المالية:و.  ومراكزها  والشركات  إصدار    المالية  عمليات  لأن  ذلك 

تمويلها   في  كبيرة  لتكلفة  تحتاج  ولا  الميزانية  خارج  عمليات  تعتبر  الإسلامية  بن )وإدارتها  الصكوك 

 (.254، ص.2011عمارة، 

 . أطراف عقد الصكوك الإسلامية وخصائصا2

شحادة، )الآتي  تتمثل أطراف عقد الصكوك الإسلامية في  . أطراف عقد الصكوك الإسلامية:  1.2

2013 :) 

للصكوك:  المصدرة  المنوطة   الجهة  الجهة  أي  العمل،  رب  وتمثل  معنوية(  ذات شخصية  )شركة 

 .بإدارة الصكوك، وفقا لفقه المشاركة ويطلق عليها الشريك بالعمل

الصكوك: في  أو   ملاك  المشاركون  المستثمرون  عليهم  ويطلق  بالمال،  الشركاء  ويمثلون  الصكوك 

التخصصات  من  والاستشاريين  بالخبراء  للصكوك  المصدرة  الجهة  تستعين  وقد  الصكوك،  حملة 

الأمور  من  ذلك  ونحو  مخاطرها،  ضد  والتأمين  وتسويقها  الصكوك  إصدار  مجال  في  المختلفة 

 سواق المالية.الموجبة لإنجاح إصدار وتداول الصكوك في الأ 

الناجمة من  الرأسمالية  )الأرباح(  العوائد  التشغيلية، وكذلك  )الأرباح(  العوائد  يتم توزيع 

وبين  المصدرة  الجهة  بين  الصكوك(  )قيمة  المال  رأس  فيها  المستثمر  العملية  من  أو  المشروع 

والمشار إليها في نشرة الاكتتاب، المشاركين في الصكوك بنسبة شائعة يتم الاتفاق والتراض ي عليها،  

 .ويجوز أن يعاد النظر فيها كل فترة باتفاق الطرفين

 :من أهم الخصائص المميزة للصكوك الإسلامية ما يلي. خصائص الصكوك الإسلامية: 2.2

القيمة  . أ متساوية  استثمارية  من وحدات  المطلوب(  التمويل  )مقدار  الصكوك  مال  رأس  يتكون 

ئعة في موجودات العملية أو المشروع موضوع التمويل بنسبة ملكيته يخول لصاحبها حصة شا

 من صكوك إلى إجمالي قيمة الصكوك.
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قد تكون الموجودات أعيانا ثابتة أو متداولة أو حقوقا معنوية أو نحو ذلك، وفقا لصيغة حق  .ب

 .الانتفاع في الأصول الثابتة أو حق الرقابة في الأصول المتداولة

الصكوك   .ت تداول  لمالك يتم  إن  حيث  وقانونا؛  شرعا  الجائزة  التداول  وسائل  من  وسيلة  بأي 

الصك حق نقل ملكيته أو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرفات المالية من خلال شركات 

 .الوساطة المالية أو غيرها ممّا يجيزه القانون 

سارة مثل  يطبق على الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صيغة فقه المشاركة في الربح والخ .ث

 .الأسهم

 . أنواع الصكوك الإسلامية وضوابط إصدارها وتداولها3

أشارت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية إلى  . أنواع الصكوك الإسلامية:  1.3

يمكن  وجود انتشارا  الأكثر  الصكوك  أن  غير  الإسلامية،  الصكوك  من  نوعا  عشرة  أربعة  من  أكثر 

 ع التالية: حصرها في الأنوا

المضاربة: صكوك   الإسلامية، المالية والمؤسسات  المصارف خلالها مين تقوم التي هي  أ. 

بإصدار نشاط تمويل ولغرض معين  استثماري   وبصفتها القيمة متساوية وثائق أو مشروع 

المال (للمستثمرين   وبيعها مضارب طرف نسب   وفق الأرباح تقسيم يتم أن على ،)أصحاب 

تقصر الجهة المصدرة أو تهمل)بن  لم ما المال أصحاب يتحملها والخسائر عليها متفق معينة

 (.109، ص.2020ربيع وخوبيزي، 

المشاركة:   صكوك  حصيلة  ب.  لاستخدام  إصدارها  يتم  القيمة  متساوية  وثائق  عن  عبارة  وهي 

وتدار   الصكوك،  لحملة  ملكا  المشروع  موجودات  ويصبح  استثماري    مشروع  إنشاء  في  الاكتتاب 

بالاستثمار،   الوكالة  بصيغة  لإدارتها  الشركاء  أحد  بتعيين  المشاركة  عقد  أساس  على  الصكوك 

 في المشاركة وصكوك والمؤقتة المستمرة المشاركة كصكوك واعالأن من العديد المشاركة ولصكوك

لمصدرها معين مشروع أخرى)بن   لجهة الإدارة تكون  معين مشروع في المشاركة وصكوك والإدارة 

 . (256، ص 2011عمارة، 
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المرابحة:   صكوك  لتمويل شراء سلع المرابحة وتصبح السلع مملوكة لحملة الصكوكج.   .تصدر 

الم لصكوك  لهذه فالمصدر  المشترون  فيها  هم  والمكتتبون  المرابحة،  لبضاعة  البائع  هو  رابحة 

المرابحة   سلعة  الصكوك  حملة  ويملك  البضاعة،  شراء  تكلفة  هي  الاكتتاب  وحصيلة  البضاعة، 

 .(70، ص.2017العربي وحمو، بيعها )ويستحقون ثمن 

 مطلوبة معدات أو آلة صناعة أو مبنى لإنشاء مبلغ لجمع تطرح صكوك هيالاستصناع:  صكوكد. 

يزيد معينة  مؤسسة من  فيما تتمثل الصكوك حملة وحقوق  لصناعتها،  اللازم المبلغ عن بمبلغ 

بن )  عالبي وثمن الصناعة تكلفة بين الفرق  يمثل الذي الربح إلى إضافة الصكوك لهذه ثمنا  دفعوه

 . (256، ص 2011عمارة، 

دفع الثمن مقدمًا مقابل تسليم السلع لاحقا. ولا يجوز السلم هو عقد يتم فيه  ه. صكوك السلم:  

قبل  السلم  سلعة  بيع  بإعادة  للمستلم  يسمح  لا  لذلك،  استلامها  قبل  عليها  المتعاقد  السلعة  بيع 

في هذه الحالة، يجب أن    .استلامها، ولكن يمكنه بيع السلعة من خلال عقد آخر موازي للعقد الأول 

مس والثاني  الأول  العقدان  السلع يكون  مواصفات  تتطابق  أن  يمكن  البعض.  بعضهما  عن  تقلين 

التسليم   كلا ومواعيد  بشكل   في  للتنفيذ   
ً

قابلا العقدين  من  كل  يكون  أن  يجب  لكن  العقدين، 

 .(Muhammad ,2009)مستقل 

هي صكوك متساوية القيمة تمثل أجزاء متماثلة مشاعة في ملكية منافع أعيان  :  الإجارةو. صكوك  

مرتبطة ملتزمها    معمرة  من  تقدم  موصوفة  وحدات خدمة  من  مماثلا  عددا  تمثل  أو  إجارة  بعقود 

لحامل الصك في وقت مستقبلي، وقد يتم إصدار صكوك التأجير على صيغة إجارة أو مشاركة في  

 . (422، ص.2019، وخروفبن زارع حكومية )الإنتاج، وقد تمثل حصة في أصول 

البنوك بتوريق مجموعة من العقود التي تشمل المشاركة  : قد تقوم  صكوك المحفظة المختلطةز.

مهمة   لتنفيذ  عقد  )وهو  والجعل  الاستصناع،  السلم  المرابحة،  عقود  وبعض  الإجارة،  )المضاربة(، 

محددة مقابل أجر محدد خلال فترة معينة(. يعتمد العائد والمخاطرة المرتبطة بهذه الأوراق المالية  

من أبرز أمثلة صكوك المحفظة المختلطة، صكوك صندوق   .ي المحفظةعلى تركيبة العقود المختارة ف

للتنمية الإسلامي  بالبنك  الخاصة  تم    400بقيمة     (IDB)      التضامن  والتي  أمريكي  دولار  مليون 

 .2003إصدارها في عام 
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الإسلامية:  2.3 الصكوك  وتداول  إصدار  تحكم  التي  الضوابط  الشرعية .  الضوابط  أهم  من 

 (:2013شحادة، )يلي  ي تحكم إصدار وتداول الصكوك الإسلامية ما والفنية الت

الاستصناع،   أ. السلم،  والمضاربة،  المشاركة،  مثل:  الإسلامية  الاستثمار  عقود  الصكوك  يحكم 

الإجارة... ونحو ذلك من العقود غير المسماة )الحديثة(، متى كانت تتفق مع أحكام ومبادئ الشريعة 

 الإسلامية.

 سارة.يضبط الصكوك أحكام المشاركة، ومنها خلط الأموال والمشاركة في الربح والخ ب.

وهي    ج. الصكوك  في  المشتركين  أشخاص  عن  المستقلة  الاعتبارية  للصكوك  المصدرة  للجهة  يكون 

 المسئولة عن إدارة الصكوك. 

لفقه    د. وفقا  العائد  من  شائعة  نسبة  مقابل  وذلك  لها،  المصدرة  الجهة  الصكوك  إدارة  يتولى 

المشاركة، وأحيانا قد يتفق المشاركون في الصكوك مع الجهة المصدرة )التي تقوم بالإدارة( على أن 

الأرباح، ويكون ذ النظر عن تحقيق  معلوم بصرف  بأجر  نظير عقد وكالة  بالإدارة  الأخيرة  لك تقوم 

 مستقلا عن عقد المشاركة، ولقد أجاز الفقهاء ذلك. 

في الصكوك وبين    ه. بين المشاركين  العائد  في نشرة الاكتتاب طريقة توزيع  يجب أن ينص صراحة 

من   الممولة  العملية  أو  المشروع  انتهاء  بعد  لما  ذلك  إرجاء  يجوز  ولا  للصكوك،  المصدرة  الجهة 

 الصكوك. 

ضمان رأس مال الصكوك أو ضمان حد أدنى للعائد، ويقوم بذلك يجوز أن يتدخل طرف ثالث ل  و.

 على سبيل التبرع والمروءة، مثل الحكومة ولقد أجاز الفقهاء ذلك. 

الضوابط    ز. وفق  مناسبة  بديلة  وسيلة  بأي  أو  المالية  الأوراق  سوق  في  الصكوك  تداول  يتم 

اض ي بين البائع والمشتري، وذلك  الشرعية، ويتم تقويم الصك عند التداول عن طريق المساومة والتر 

 كله في ضوء اللوائح والشروط التي تنظم ذلك. 

القيمة   ح. حسب  حامليها  من  الصكوك  شراء  بإعادة  تتعهد  أن  للصكوك  المصدرة  للجهة  يجوز 

بين الطرفين، ويتم استهلاك الصكوك  بالتراض ي  تعرضه، ويتم ذلك  بالسعر الذي  أو  لها  السوقية 
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نها في  ما يطلق عليه إطفاء إما مرة واحدة  أو على فترات دورية، وهذا  العملية  أو  ية أجل المشروع 

 الصكوك، ويجب الإشارة إلى ذلك في نشرة الاكتتاب. 

 

: دور الصكوك الإسلامية في التنمية الاقتصادية من خلال تجارب بعض الدول  .المحور الثاني3

 الرائدة

إن التطور الذي شهدته الصناعة المالية الإسلامية خلال العقود الأخيرة يستوجب التوقف عندها 

  1.2بش يء من الدراسة والتحليل، فقد كانت من بين أكثر الأسواق المالية نموا، والتي كانت تتداول  

تداولاتها قيمة    2002مليار دولار سنة   الم2007مليار دولار سنة    14لتتجاوز  والي يوضح  . والشكل 

 . 2023-2010تطور سوق الصكوك الإسلامية في العالم خلال الفترة 

 2023-2010في العالم للفترة  الإسلامية: تطور سوق الصكوك 1الشكل 

 . 30ص ، 2024 ،التقرير الثالث عشر للسوق المالية الإسلامية الدولية المصدر:

الصكوك الإسلامية من بين أكثر الأسواق نموا في  يعتبر الكثير من المتابعين للأسواق المالية أن سوق 

العالم، المثير للاهتمام أن هذا السوق يستقطب متعاملين حتى من خارج المجموعات الدينية التي 

التي حققتها  النتائج  وبعد  عام،  بشكل  والغربية  الأوربية  البنوك  فكبريات  استقطابها،  بهدف  أنشأ 

البلدا بعض  في  المالية  الصكوك  معاملات  أسواق  إدراج  إلى  تدريجيا  تتجه  مثلا  كماليزيا  الرائدة  ن 

 الصيرفة الإسلامية والصكوك الإسلامية في منتجاتها المصرفية.
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الدولية   المالية  السوق  حجم  فإن  الدولية  الإسلامية  المالية  للسوق  عشر  الثالث  التقرير  وحسب 

الفترة   أنه خلا   2005تجاوز    2023-2001خلال  كما  دولار،  الفترة  مليار  ديسمبر   -  2001)يناير  ل 

العالمي، حيث تستحوذ المنطقة على 2023 الدول الأسيوية هيمنتها على سوق الصكوك  (، تواصل 

والشرق  60.36 الخليجي  التعاون  مجلس  دول  تأتي  العالمية.  الصكوك  إصدارات  إجمالي  من   %

سوقية   بحصة  الصكوك  رئيسية لإصدار  كوجهة  الثانية  المرتبة  في  وتظل 25.52تبلغ  الأوسط   ،%

، كانت آسيا أيضًا أكبر منطقة 2023احدى المناطق الرئيسية التي تقود سوق الصكوك. خلال عام  

تقارب   سوقية  بحصة  للصكوك  والشرق 51.71إصدار  الخليجي  التعاون  مجلس  دول  تليها   ،%

 .%33.96الأوسط بحصة سوقية متزايدة بلغت 

العربية السعودية وإندونيسيا في صدارة الدول من حيث    ، كانت ماليزيا والمملكة2023بحلول عام  

%. كما حافظت دول أخرى 9.56%، و13.58%،  47.12الإصدارات، حيث بلغت حصصها السوقية  

%(، البحرين  2.68%(، قطر )5.81على حصصها في السوق العالمية مثل الإمارات العربية المتحدة )

(2.46( وتركيا  الإصدار %5.32(،  إجمالي  من  ا%(  للصكوك  العالمي  برزت ات  المقابل،  في  لإسلامية. 

)السود بلغت  إفريقيا بحصة سوقية  في  للصكوك  الرائدين  كأحد المصدرين  والجدول   .%(1.03ان 

 2023-2001الموالي يوضح انتشار سوق الصكوك الإسلامية في العالم خلال الفترة 

 2023-2001للفترة : انتشار سوق الصكوك الإسلامية في العالم 1الجدول 

دول   السودان  البحرين  قطر  تركيا  الإمارات  إندونيسيا  السعودية  ماليزيا  الدول 

 خرى أ

المبلغ  

)مليار  

 دولار(

945.04 272.32 191.72 116.27 106.27 53.67 49.34 20.58 228.69 

 . 77ص، 2024التقرير الثالث عشر للسوق المالية الإسلامية الدولية،  المصدر:

 . تجربة ماليزيا 1.3

الصكوك  فسوق  منازع،  دون  الإسلامية  الصكوك  وسوق  الإسلامية  الصيرفة  رائدة  ماليزيا  تعتبر 

 ( العالم  في  الإسلامية  الصكوك  سوق  من  النصف  يقارب  ما  يمثل  ماليزيا  في  (  47.12%الإسلامية 

الفترة   الاقتصاد  2023-2001خلال  في  المجالات  من  العديد  في  الإسلامية  الصكوك  وتساهم   ،
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عجز  تمويل  وحتى  الخاص  الاستثمار  تمويل  في  المساهمة  التحتية،  البنى  مشاريع  كتمويل  الماليزي 

حيث أصدرت  ،  1983الميزانية. وتعود بداية التجربة الماليزية في إصدار الصكوك الإسلامية إلى سنة  

استثمار حكومية الماليزية شهادات  متوافقة Government Investment Certificates) الحكومة   )

خاصة  ماليزية  شركات  أصدرت  كما  المالية،  للتعاملات  المنظمة  الإسلامية  الشريعة  أحكام  مع 

مويل  صكوك إسلامية أيضا، وكانت "باوستهد" أول شركة ماليزية تصدر صكوك إسلامية من أجل ت

 مشروع لإنشاء محطة للطاقة.

ساهمت صيغ التمويل الإسلامي من خلال الصكوك الإسلامية في تحقيق نهضة ماليزيا الاقتصادية، 

الإسلامية   والصكوك  الإسلامية  الصيرفة  لمنتجات  الماليزيين  للمواطنين  العام  القبول  وساهم 

يضا المساهمة في دعم الاستهلاك بدرجة والموجهة أساسا إلى تمويل عمليات الاستثمار بدرجة أولى وأ

الفترة   خلال  ماليزيا  في  القطاعات  حسب  الإسلامية  الصكوك  توزيع  يوضح  التالي  والجدول  أقل، 

1996-2014   

 2014-1996: توزيع الصكوك الإسلامية حسب القطاعات في ماليزيا للفترة 2الجدول 

 عدد الصكوك  القطاع
 القيمة المالية للصكوك 

 )الوحدة مليار دولار( 

 287.02 787 المؤسسات الحكومية

 51.71 446 الخدمات المالية 

 30.08 441 الطاقة واستخداماتها

 28.06 352 المواصلات 

 17.68 489 المنشآت 

 9.43 108 الاتصالات السلكية واللاسلكية

 6.18 163 العقارات

 3.94 41 التكتلات 

 3.67 99 الزراعة

 3.62 88 والغاز النفط  

 3.26 56 الخدمات المالية 

 1.55 74 الرعاية الصحية

 1.34 53 الصناعة
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 1.03 11 التعليم 

 0.78 23 المواد الغذائية 

 0.72 31 السلع الاستهلاكية 

 0.32 2 الترفيه والسياحة

 0.24 8 التعدين 

 0.22 20 تكنلوجيا المعلومات 

 0.18 18 التجزئة 

 451.03 3310 المجموع

Source: CIMB ISLAMIC "Malaysia Islamic Finance Report 2015”, 2016, p 220 

والبنى   المواصلات  الطاقة،  المالية،  قطاعات  الحكومية،  البرامج  تمويل  أن  أعلاه  الجدول  يبين 

يمثل   إن    %91.91التحتية  القول  يمكن  وبالتالي  ماليزيا،  في  الإسلامية  الصكوك  إجمالي سوق  من 

في   المساهمة  وبالتالي  البرامج الاستثمارية  تمويل  كبيرة من أجل  بدرجة  الصكوك الإسلامية موجهة 

 التنمية الاقتصادية في ماليزيا. 

ف ماليزيا،  في  الخام  الداخلي  الناتج  من  الرفع  في  الإسلامية  الصكوك  دراسة ساهمت  أثبتت  قد 

(Malikov, 2017  سنة الماليزية  الحكومة  أصدرتها  التي  السيادية  الصكوك  أن  ارتفاع    2007(  في 

ماليزيا. في  الخام  الداخلي  الناتج  الفرد من  في نصيب  التالي يوضح تطور نصيب  مضطرد  والجدول 

 . 2007ا سنة الفرد من الناتج الداخلي الخام قبل وبعد إصدار الصكوك السيادية في ماليزي

: تطور نصيب الفرد من الناتج الداخلي الخام قبل وبعد إصدار الصكوك السيادية في ماليزيا سنة  3الجدول 

2007 

نصيب الفرد من الناتج الداخلي الخام قبل إصدار  

 2007الصكوك السيادية سنة 

نصيب الفرد من الناتج الداخلي الخام بعد إصدار  

 2007الصكوك السيادية سنة 
 

 السنة
 GDPنصيب الفرد من 

 )الوحدة: دولار أمريكي( 
 السنة معدل النمو 

 GDPنصيب الفرد من 

 )الوحدة: دولار أمريكي( 
  معدل النمو 

2002 4150 / 2007 7200 16.13 %  

2003 4450 7.23 % 2008 8450 17.36 %  

2004 4950 11.24 % 2009 7300 -13.61 %  
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2005 5600 13.13 % 2010 8800 20.55 %  

2006 6200 10.71 % 2011 10000 13.64 %  

Source: Malikov Ahlidin. 2017, p17-18. 

اعتماد   قبل  ماليزيا  في  الخام  الداخلي  الناتج  من  الفرد  نصيب  نمو  أن  يلاحظ  أعلاه  الجدول  من 

سنة   الإسلامية  بين    2007الصكوك  يتراوح  بين    %13و  %7كان  يتراوح  أصبح    %20و    %13بينما 

سنة   السيادية  الصكوك  إصدار  تلي  التي  الفترة  سنة  2007خلال  النمو خلال  معدل  إغفال  مع   ،

 .2008و الذي يرجع تراجعه بنسبة كبيرة إلى آثار الأزمة المالية العالمية سنة   2009

 بلدان منطقة الخليج العربي  . تجربة2.3

الخليج   منطقة  عن ترتب  يزيد  ما  أن  حيث  العالم،  في  الإسلامية  بالصكوك  متعامل  كثاني  العربي 

تتم داخل هذه المنطقة أي   2023-2001من إجمالي الصكوك الإسلامية المتداولة خلال الفترة   25%

مليار دولار، وحسب التقرير الثالث عشر للسوق المالية الإسلامية الدولية فإن   511.81ما قيمته  

مليار دولار، أي    272.32ية السعودية تتصدر المنطقة بإصدار صكوك إسلامية بقيمة  المملكة العرب

أصدرت    53.20% التي  المتحدة  العربية  الإمارات  تليها  المنطقة؛  في  الصادرة  الصكوك  إجمالي  من 

بقيمة   ؛ فقطر   %22.71 مليار دولار أي116.27صكوك  المنطقة  في  الصادرة  الصكوك  إجمالي  من 

قيمتها   أي    53.67بصكوك  دولار،  ثم   %10.48مليار  المنطقة؛  في  الصادرة  الصكوك  إجمالي  من 

من إجمالي الصكوك الصادرة في   %9.64مليار دولار أي    49.34البحرين التي أصدرت صكوك بقيمة  

بقيمة   التي أصدرت صكوك  عمان   ثم  ؛   تمثل  10.28المنطقة  التي  و  إجمالي    %2مليار دولار،  من 

في الصادرة  بقيمة    الصكوك  بإصدار صكوك  الأخيرة  المرتبة  في  الكويت  لتأتي  مليار   8.43المنطقة؛ 

يمثل   ما  وهو  ف  %1.64دولار  الصادرة  الصكوك  إجمالي  التجربمن  تناول  وسيتم  المنطقة.   ةي 

 السعودية في هذا القسم من الدراسة.

 المملكة العربية السعودية  . تجربةأ

تعتبر المملكة العربية الأولى عربيا والثانية عالميا بعد ماليزيا في إصدار الصكوك الإسلامية، وتساهم  

الصكوك الإسلامية في تمويل مشروعات البنية التحتية والداعم الرئيس للتنمية في المملكة العربية 

العال أنحاء  في  والنامية  المتقدمة  الدول  جميع  في  الحال  هو  كما  تمثله  السعودية  لما  وذلك  م، 

وهنا  السعودية،  العربية  المملكة  اقتصاد  في  وكبيرة  أهمية حقيقية  من  التحتية  البنية  مشروعات 
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المملكة  في  التحتية  البنية  تمويل مشروعات  في  التمويل الإسلامي  به  يقوم  الذي  الدور  أهمية  تبرز 

البنية لمشروعات  المباشر  ودعمه  إسهامه  طريق  عن  السعودية  اختلاف   العربية  على  التحتية 

أنواعها وأغراضها، وذلك عن طريق صيغ وأدوات مالية تتوافق مع الشريعة الإسلامية، والتي تعد 

من أهم وسائله لتمويل البنية التحتية، حيث قدرة هذه الصيغ والأدوات على استيعاب التمويلات 

من   عدد  لمشاركة  الفرصة  تتيح  والأساليب  الصيغ  هذه  أن  كما  هذه الضخمة،  في  الجهات 

قامت   فقد  ضخمة،  لتمويلات  تحتاج  الضخمة  التحتية  البنية  مشروعات  أن  وحيث  التمويلات، 

لمشروعات  الإسلامي  التمويل  على  بالاعتماد  السعودية  العربية  المملكة  بينها  ومن  الدول  من  عدد 

 البنية التحتية.  

حيث تعد المصارف الإسلامية في    تساهم المصارف الإسلامية بشكل لافت في تمويل البنية التحتية،

المملكة العربية السعودية أحد أهم الموارد لدعم القطاعات الحكومية ومشروعات البنية التحتية، 

من  وذلك  المختلفة،  التحتية  البنية  مشروعات  من  عدد  بتمويل  الإسلامية  المصارف  قامت  فقد 

الشر  مع  المتوافقة  المالية  والأدوات  الصيغ  من  مجموعة  هذه خلال  وتتمثل  الإسلامية،  يعة 

خلال  ومن  الإسلامية  البنوك  أن  حيث   ... الخدمات  الصحة،  الطاقة،  قطاعات  في  المشروعات 

تمكنت من تعبئة موارد تزيد    2017و    2016، 2015الصكوك الإسلامية التي أصدرتها خلال سنوات  

يعادل حوالي    192عن   ما  أي  ريال سعودي  أمريكي     51مليار  يوضح  مليار دولار  يلي جدول  وفيما 

حسب  التحتية  البنية  مشاريع  تمويل  في  الصكوك  طريق  عن  الإسلامي  التمويل  مساهمة  قيمة 

 القطاعات

 في تمويل مشاريع البنية التحتية حسب القطاعات  الإسلامية : قيمة مساهمة الصكوك4الجدول 

 السنة
 قطاع  قطاع  قطاع 

 الصحة النقل والتخزين  الكهرباء والغاز 

2015 22188.8 31448.2 160.5 

2016 28902.3 30307.1 237.8 

2017 41390.3 37443.8 209.7 

 608 99199.1 92481.4 المجموع

 .88ص  ،  2020 فتحي،: رفعت المصدر
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 . تجربة إندونيسيا3.3

قدره   ما  إجماليًا  الإندونيسية  الحكومة  منذ   191.72أصدرت  المقومة  الصكوك  من  دولار  مليار 

رقم   القانون  وتقنيات 2008لعام    19صدور  الصكوك  هياكل  من  متنوعة  مجموعة  باستخدام   ،

ميزانية   لتمويل  حيويًا  مصدرًا  الصكوك  هذه  كانت  حيث  الخاص..الخ(.  الطرح  )المزاد،  الإصدار 

ا رئيسيًا في توسع قطاع التمويل الإسلامي في إندونيسيا على مدار الأربعة عشر عامًا  
ً
الدولة ومحرك

بنسبة   الإصدار  قيمة  حيث  من  عالميا  الثالثة  المرتبة  إندونيسيا  احتلت  كما  من    %9.56الماضية، 

 .2023الإصدار العالي للصكوك الإسلامية إلى غاية 

صكوك تمويل المشاريع هي شكل من أشكال التمويل البديل للبنية التحتية التي بدأ استخدامها منذ  

وقد    2013عام   إندونيسيا،  المشاريع في  عدد  حيث  من  كبيرًا  تقدمًا  الصكوك  هذه  أحرزت 

أن  كما  المشاريع،  وتوزيع  المخصصة،  والمبالغ  بالمشاريع(،  المبادرة  )الجهات  والوزارات/المؤسسات 

المشاريع تمثل  (PBS) صكوك  أكبر، حيث  بشكل  الاسمية  بالأسعار  إصدارها  تم  التي  السلسلة  هي 

% من صكوك الدولة  58. وفي الوقت نفسه، تم إصدار  2022الإصدارات حتى عام  % من إجمالي  52

% من إجمالي  16% عبر الطرح الخاص. وقد تم إصدار  11% عبر بناء الكتب، و31عبر المزادات، و

 .% بالعملة المحلية84صكوك الدولة بعملة أجنبية، بينما تم إصدار النسبة المتبقية البالغة 

  1,341.40جمالي القيمة المتداولة لصكوك الدولة في الأسواق المحلية والدولية  ، بلغ إ2022في عام  

حوالي   يمثل  ما  وهو  إندونيسية،  روبية  أصدرتها  20تريليون  التي  الحكومة  سندات  إجمالي  من   %

 هي صكوك المشاريع  2022الحكومة الإندونيسية. وكانت الصكوك الرئيسية القائمة حتى ديسمبر  

(PBS)من الإجمالي61 ، حيث تمثل %. 

 PBS: سقف وأنواع المشاريع الممولة من صيغة الصكوك المخصصة للمشاريع 5الجدول 

 السنة 
 السقف )ترليون( 

 نوع المشروع 
 

 إنشاء خط سكة حديد مزدوج المسار روبية 0.7 2013

 أنشاء خط سكة حديد مزدوج المسار وبناء مهجع للحج  روبية  1.371 2014

 وقاعة زواج  KUAالجامعي وبناء وإعادة تأهيل   UIN، وبناء حرم  KAبناء المسار المرافع  روبية  7.135 2015

بناء مسار مزدوج وممر علوي للسكة الحديدة وإنشاء طرق وجسور علوية عبر   روبية  13.677 2016
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 ومساكن الحج  UINسومطرة وبناء حرم 

 روبية  16.17 2017

ومساكن   UINتوفير خدمات السكك الحديدة وإنشاء طرق وموارد مالية وإنشاء حرم 

 للحج 

 . 132، ص2023 هني، قورين وجعفر المصدر:  

عام   إنجاز 2022في  بنسبة  مميزًا  أداءً  الدولة  عبر صكوك  التحتية  البنية  تمويل  مشاريع  ، حققت 

الممولة عبر صكوك الدولة استمرت بسلاسة  %. يظهر هذا الأداء أن مشاريع التطوير  87.82بلغت  

، مما ساهم في دعم الاقتصاد الوطني من خلال الإنفاق على البنية 19-حتى في ظل جائحة كوفيد

من   الفترة  خلال  للمشاريع  الصكوك  عبر  التمويل  إجمالي    209.82بلغ    2023إلى    2013التحتية. 

شمل   إندونيسية  روبية  في    5,126تريليون  إنشاء  م   34مشروعًا  ذلك  في  بما  بإندونيسيا،  قاطعة 

إلى جانب مرافق أخرى كالمباني   المائية،  الطرق والجسور وخطوط السكك الحديدية وإدارة الموارد 

 .الجامعية والمدارس

 . خاتمة: 4

العالم الإسلامي واقتناع  في  أثبتت الصيرفة الإسلامية والصكوك الإسلامية خصوصا منذ إطلاقها 

بأهميتها الاقتصادية وانتشارها فيه قدرتها الكبيرة على حشد الموارد وتوفير التمويل اللازم في  الغرب  

التقليدي،   والمصرفي  المالي  للنظام  الآمن  البديل  فيها  يرى  البعض  أن  كما  الاقتصادية،  الحياة 

ما ثبت ذلك عمليا  فبالإضافة إلى قدرة النظام المالي المصرفي الإسلامي على مواجهة الأزمات المالية )ك

لسنة   العالمية  المالية  لأزمة  كورونا    2008خلال  جائحة  مالي  2019وأزمة  نظام  تمثل  أيضا  فهي   ،)

حقيقي يضمن تمويل حقيقي يساهم في تجنب بعض الآثار غير المرغوب فيها كالتضخم المصاحب 

 للعجز في الميزانية.للتمويل غير التقليدي، أو ارتفاع الدين الخارجي في حالة التمويل الخارجي 

عبر  التنموية  البرامج  من  للكثير  اللازم  التمويل  توفير  في  خصوصا  الإسلامية  الصكوك  ساهمت 

العالم، فهي تساهم في تمويل برامج ومشاريع البنية التحتية، مشاريع الاستثمار، مخططات التنمية 

ي تبنت الصكوك الإسلامية كأداة المستدامة وحتى تمويل الميزانيات العامة للدول في كل البلدان الت

تمويلية، وهو ما انعكس إيجابا على المؤشرات الاقتصادية الكلية في هذه البلدان كمعدلات النمو  

كما   ... البشرية  التنمية  مؤشرات  الإجمالي،  المحلي  الناتج  إلى  الخارجي  الدين  نسبة  الاقتصادي، 

 أثبتته العديد من الدراسات التجريبية.
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 تم تطرقنا اليه سابقا يمكننا استخلاص النتائج التالية: انطلاقا مما

تعتبر الصكوك الإسلامية أداة تمويل متميزة تخضع لضوابط وأحكام الشريعة الإسلامية، وهي  -

 التمويل التقليدية؛ لأدواتالبديل الشرعي 

من - العديد  تمويل  خلال  من  التنمية  وتعزيز  الاقتصاد  تمويل  على  الإسلامية  الصكوك   تعمل 

الموارد   توفير  خلال  من  الخاصة  المشاريع  أو  الحديدية(  السكك  )المطارات،  العامة  المشاريع 

 المالية والمعدات للشركات؛

والمشاركة   - والإستصناع  والسلم  المضاربة  مثل صكوك  الأنواع  من  العديد  الإسلامية  للصكوك 

 والإجارة ...الخ؛

مثل - دول  في  الإسلامية  الصكوك  إصدارات  م  ساهمت  الخليجيدول  التعاون  ماليزيا،    ،جلس 

 إندونيسيا، في تحسين أداء السوق المالي ودفع اقتصاد هذه الدول نحو الأفضل؛

 تعتبر التجربة الماليزية أهم تجربة في إصدار الصكوك الإسلامية في الأسواق المحلية والدولية -

 يمكن ذكر بعض المقترحات من أجل تعزيز الدراسة ومنها:  المقترحات:

التشريعي  - الإطار  تحسين  طريق  عن  الاقتصادية،  التنمية  في  الصكوك  دور  تعزيز  على  العمل 

 ها في إصدار الصكوك؛يليمية والأطر القانونية المرتكز عوتعزيز دور الهيئات التنظ 

بت  - وذلك  الصكوك  في  الاستثمار  ثقافة  لتطوير  المستثمرين السعي  أوساط  في  الثقة  عزيز 

المناخ   وتشجيعهم على توظيف مدخراتهم في شراء الأوراق المالية والشهادات الحكومية وتوفير 

 المناسب لفرص الاستثمار؛ 

تطبيقها،  - على  والعمل  الإسلامية  الصكوك  مجال  في  الناجحة  البلدان  تجارب  من  الاستفادة 

على   الحكومات  تشجيع  على  مختلف  والعمل  تمويل  في  الإسلامية  الصكوك  على  الاعتماد 

 مشاريعها التنموية الاقتصادية؛
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