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The Role of Islamic Sukuk in Financing and Supporting Economic Development 
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 :ملخص
قوف على الو  المحلية، من خلالمالية مستحدثة في تدويل التنمية إلى إبراز دور الصكوك الإسلامية كأداة  الورقة البحثيةتهدف ىذه 

، وتم إتباع اتظنهج الوصفي التحليلي الذي يلائم طبيعة اتظوضوعمفهومها، وأنواعها، وتقنيات ىيكلتها بما يخدم أغراض التنمية الاقتصادية ، 
لت توص وقد ،تم الاستشهاد بالتجربة الاندونسية في تدويل مشاريع بنيتها التحتية بالاعتماد على الصكوك الإسلامية وفي ىذا الصدد،

تحقيق و في تدويل ودعم مشاريع البنية التحتية  من خلال اتظشاركة الشعبيةالدراسة إلى أنَّ الصكوك الإسلامية أداة فعالة في تدويل التنمية المحلية 
 دية.اتظضي قدما للاستفادة منها في دفع عجلة التنمية الاقتصااتصزائر  بإمكان، وباعتبار التجربة ناجحة التنمية الاقتصادية

 اقتصادية.تنمية  ،تنمية المحلية ،تدويل إسلامي ،بنية التحتية ،ميةإسلاصكوك : مفتاحيهكلمات 
 .JEL :G15  ، G23، O10، O18،R11 اتتصنيف

Abstract: 

This research paper aims to highlight the role of Islamic sukuk as a new financial tool in 

financing local development, by identifying its concept, types, and structure techniques to serve the 

purposes of economic development, and the descriptive analytical approach that suits the nature of the 

topic was followed, and in this regard, the experiment was cited Indonesian in financing its 

infrastructure projects by relying on Islamic Sukuk, and the study concluded that the Islamic Sukuk is 

an effective tool in financing local development through popular participation in financing and 

supporting infrastructure projects and achieving economic development, and considering the 

experience is successful that Algeria can move forward to benefit from it in paying a wheel 

economical development 

Keywords: Islamic sukuk; infrastructure; Islamic finance; local development; economic development. 

JEL Classification cods: G15.G23.O10.O18.R11. 
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 : الدقدمة
في السنوات الأختَة بالتمويل الإسلامي عموما، وبالصكوك الإسلامية على وجو اتطصوص بشكل غتَ  ازداد الاىتمام

مسبوق، سواء على مستوى الدول الإسلامية  أو الدول الغتَ اتظسلمة، بعد أن أثبتت الصناعة اتظالية الإسلامية والتمويلات 
تكافؤ الفرص، قديم منتجات وصيغ متعددة تطدمة الاقتصاد الوطتٍ والعاتظي  اتظبتٍ على العدل و الإسلامية كفاءتها وقدرتها على ت

العمل بالصكوك الإسلامية في عدة تغالات سواء في تدويل عجز اتظوازنة العامة من خلال قدرتها على تدويل  نهيك عن إمكانية
وغتَىا، كما أثبتت  مشروعات الطاقة...حديدية وموانئ و  مشروعات البنية التحتية الكبرى من مطارات وطرق وإنفاق وسكك

كفاءتها ومرونتها على حشد اتظدخرات من أصحاب الفائض الذين لا يتعاملون مع البنوك التقليدية لاعتمادىا على سعر الفائدة، 
 أو الربا المحرم شرعا.

من البلدان الإسلامية إلى تدويل مشاريعها  ولأهمية الصكوك الإسلامية ودورىا في دعم التنمية المحلية، سارعت العديد
والتي تعتبر كأكبر دولة  تسليط الضوء على دولة اندونيسياالتنموية بالصكوك الإسلامية، وفي ىذا الصدد جاءت ىذه الدراسة ل

لإسلامية  كبديل عن إسلامية  اتخذت عددا من اتططوات في تنفيذ التزاماتها لتسريع تطوير البنية التحتية بالاستفادة من الصكوك ا
أداوت الدين العام الداخلي والديون اتطارجية ، فركزت على زيادة إمكانات مصادر تدويل صندوق البنية التحتية من خلال 

(، فأبدعت في تنويع وتخصيص صيغ الصكوك اتظلائمة لتطوير SBSN) الصكوك أو الأوراق اتظالية اتظتوافقة مع الشريعة الإسلامية
 ة التحتية بما يتلاءم مع خططها ومشاريعها عن طريق لوائح وقوانتُ منظمة تعا. مشاريع البني

تعاني كثتَ من البلدان الإسلامية من التبعية الاقتصادية نتيجة الاعتماد اتظتزايد على اتظديونية اتطارجية في تدويل  الدراسة: إشكالية
الأزمة اتظالية تزداد اتضاجة للبحث عن أدوات مالية غتَ تقليدية تتسم  مشاريع بينتها التحتية وبراتغها التنموية، وللخروج من ىذه

بالكفاءة الاقتصادية واتظصداقية الشرعية يدكن أن تحل تػل الأدوات اتظالية التقليدية القائمة علة الربا  وعليو يدكن طرح الإشكالية 
 التالية : 

الدين القائمة على الربا في تدويل مشاريع البنية التحتية والبرامج أدوات  ىل يدكن الاعتماد على الصكوك الإسلامية كبديل عن
 التنموية في البلدان الإسلامية ؟

 :الدراسة فرضيات
 ة في تدويل تؼتلف اتظشاريع التنموية خاصة مشاريع البتٌ التحتية .  عتبر الصكوك الإسلامية أداة فعالت -
، البنية التحتية عن طريق تنويعها تظختلف صيغ الصكوك الإسلامية اتظلائمة تعاتؾحت اندونيسيا في تدويل عدد كبتَ من مشاريع  -

 . اتصزائر بحاجة للاستفادة من التجربة الناجحة
تهدف دراستنا لاستعراض ترلة من الأىداف ومنها: إلقاء الضوء على واقع والآثار الايجابية للصكوك الإسلامية  أهداف الدراسة:

اتظالي و الاقتصادي تعذا  تنمية تػلية في اندونيسيا، بالإضافة إلى التعرف على الفرص التي تقدمها في المجال  عموما وما تم تحقيقو من
 .البلد

كآلية مبتكرة أثبتت في كثتَ من تنبع أهمية ىذه الدراسة من الدور الكبتَ الذي يدكن للصكوك الإسلامية أن تلعبو  أهمية الدراسة: 
 .اتظدخرات اتظالية  وتلبية احتياجات تدويل البنية التحتية حشدعن طريق التجارب التنموية تؾاحها  
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: تم الاعتماد في دراستنا  على اتظنهج الوصفي التحليلي الذي يتوافق مع طبيعة الدراسة وأىدافها، حيث سيتم  منهجية الدراسة
 بالتًكيز على مشاريع البتٌ التحتية.  ااندونيسيية في تسليط الضوء  أهمية الدور الذي تقوم بو الصكوك الإسلامية في التمويل والتنم

 ىي:: قصد الإتظام بمختلف جوانب اتظوضوع، تم تقسيم الدراسة إلى ثلاثة تػاور و هيكل الدراسة
 المحور الأول: الإطار النظري للصكوك الإسلامية.

 المحور الثاني: تطوير الصكوك في اندونيسيا.
 تدويل التنمية المحلية ومشاريع البتٌ التحتية في اندونيسيا.المحور الثالث: دور الصكوك في 

في دعم التنمية الاقتصادية بمختلف  الإسلاميةالصكوك  إىتمت العديد من الدراسات السابقة بدراسة دور الدراسات السابقة:
تمويل على تؼتلف الاقتصاديات ىذه الدراسات في تغملها على وجود نتيجة ايجابية تحققها الصكوك من عملية ال تالدول، وتناول

 العاتظية، غتَ أن ىذه الدراسات تختلف حول تناوتعا للموضوع، و فيما يلي بعض ىذه الدراسات :
 ،بديل لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية في  الإسلاميةبعنوان: الصكوك  (،2021دراسة )يحي فارس ومحمد الصديق بن يحي

بديلا لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية في  الإسلاميةاقتًاح الصكوك  إلىىدفت الدراسة  ة،اتصزائر على ضوء التجربة الامارتي
انو تدويل مشاريع التنمية الاقتصادية في اتصزائر  إلىاتصزائر بالاعتماد على التجربة الامارتية الناجحة في ىذا المجال، وتوصلت 

   الذي سيسمح بمعاتصة العجز اتظوازني  الأمرالنفطية وحده  يراداتالإبدلا من الاعتماد على  الإسلاميةباستخدام الصكوك 
 .الأجنبيةزيادة نسب العمالة وتوفتَ العملة و 
  دراسة(Ibrahim Alani, Mohd Sadad Bin Mahmud, 2019)،  :بعنوانInfrastructure 

project fanancing through sukuk as an alternative to conventional bond 
financing. ، الإسلاميةتبيان تطوير والتًويج تظشاريع البنية التحتية من خلال آلية الصكوك  إلىىدفت ىذه الدراسة   

الذي لعبتو  الأساسيالدور  إلىكبديل للسندات التقليدية والاستفادة من تجربة دول اتطليج العربي وماليزيا ، وتوصلت 
    الاقتصادية وكبديل للسندات،  الأنشطةاتظالية لتمويل تؼتلف بشكل خاص في حشد اتظدخرات  الإسلاميةالصكوك 

 واستمرار التنمية اتظستدامة فيها. دى الطويل  وسد فجوتها التمويليةوبشكل عام ملائمة لدعم البنية التحتية على اتظ
 ( دراسةAhlidin Malikov, 2017 ،):بعنوان How do sovereign sukuk impact on the 

economic growth of developing countries ? an analysis of the infrastructure 
sector. ، تؤثر على النمو الاقتصادي للدول  السياديةتحديد ما إذا كانت إصدارات الصكوك  إلىىدفت الدراسة

لتمويل البنية النامية في قطاع البنية التحتية، حيث كانت اتظقارنة لبيانات تسس سنوات قبل وبعد إصدارات الصكوك 
نتائج  إلىوهما اتظملكة العربية السعودية وماليزيا، فتوصلت الدراسة   الإقليميتتُالتحتية في اثنتتُ من قادة الصكوك 

             ايجابية وىذا من خلال وجود فروق ذات دلالة إحصائية في العديد من اتظؤشرات الرفاىية الاقتصادية واتظالية
الناتج  إلى، ونسبة الدين للفرد، ونسبة الدين الإتراليبما في ذلك نصيب الفرد من الناتج المحلي  والاجتماعية للدولة،

 ؤشر التنمية البشرية. م، و الرتشية، والاحتياطات الإتراليالمحلي 
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  ( دراسةRami Abdelkafi, Houssem Eddine Bedoui, 2016،)  :بعنوانChallenge in 
Infrastructure Financing Through Sukuk Issuance. 

نية التحتية في الدول النامية، في تدويل مشاريع الب الإسلاميةتخلف الصكوك  أسبابىدفت ىذه الدراسة توضيح 
مشاريع البنية التحتية، وىذا  رلتطوي الإسلاميةالصكوك  إصدارالتحديات الرئيسية التي تواجهها ىذه الدول أثناء و 

مع مبادئ  يتلاءمالصكوك إنشاء إطار قانوني وتنظيمي  إصدارمن متطلبات  أن يتطلب جهودا مهمة تعا، وتوصلت
 .  الإسلاميالتمويل 

 الإسلاميةالإطار للنظري الصكوك  -1
 الإسلاميةتعريف الصكوك  -1-1

:"عبارة عن وثائق متساوية القيمة تدثل حصصا   الإسلاميةحسب تعريف ىيئة المحاسبة واتظراجعة للمؤسسات اتظالية 
نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة  أوفي موجودات مشروع معتُ  أوخدمات  أومنافع  أو أعيان ملكية شائعة في

وتعرف ىذه الصكوك بالصكوك الاستثمارية تدييزا تعا عن  من أجلو، أصدرتالصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما 
 .(289، صفحة 2010للمؤسسات اتظالية الإسلامية، )ىيئة المحاسبة واتظراجعة  وسندات القرض" الأسهم

، وىي شهادات يدثل كل صك حق ملكية الإسلامية بقولو: "الصكوك ترع صككما عرفها تغلس اتطدمات اتظالية 
د، نسبة مئوية شائعة في اتظوجودات العينية، أو تغموعة تؼتلفة من اتظوجودات العينية وغتَىا، وقد تكون اتظوجودات في مشروع تػد

 .(84، صفحة 2019)فارس و محمد أكرم، أو نشاط استثمار معتُ وفقا لأحكام الشريعة" 
م، في اتظادة الثانية منو بأنها:"الوثائق 1989اتطاص سندات اتظقارضة الصادرة سنة  الأردني الإسلاميعرفها قانون البنك 

ا لصاحب اتظشروع بعينهن بقصد تنفيذ اتظشروع واستغلالو التي قدموى الأموالتشاء مالكيها مقابل بأالمحددة القيمة التي تصدر 
  (.  2012، 5179)اتصريدة الرتشية الاردنية رقم لتحقيق الربح 

شهادة تدثل  أووثيقة "بأنها: الإسلاميةاتظالية  بالأوراقللصكوك في دليلها اتطاص  ةاتظالية اتظاليزي الأوراقكما عرفتو ىيئة 
 "الأصلقيمة 

 (:36، صفحة 2019)رامي، نستخلص ما يلي  ةالسابق اتصكوك، فمن خلال التعريفأما عن خصائص ال
 مالية متساوية القيمة. وأوراقوثائق  –
 وثيقة تثبت تضاملها حق ملكية شائعة في موجودات. –
صاحب الصك يستحق اتظشاركة في ارباح اتظشروع، فيحصل على نصيبو من العائد ويتحمل نصيب من اتطسارة  -

 حصتو.بمقدار 
 قابليتها للتداول. –
 .الإسلاميةالشريعة  أحكاماتظباحة شرعا وفق  الأنشطةيتم الاستثمار فيها على  –
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 أهمية الصكوك  -1-2
 التالية: للأسبابمالية  أدوات أىم أصبحتلال عشر سنوات اتظاضية خ 

 ات اتطزينة والدين العام.تلبي احتياجات الدولة التمويلية تظشاريع البنية التحتية و التنموية بدلا من سند_ 
البنوك اتظركزية لاستخدام الصكوك ضمن اجراءات السياسة النقدية  للمساهمة في خفض معدلات  أمامإتاحة الفرصة _ 

 .(72، صفحة 2014)أتغد سالم و محمد شريف،  التضخم وإدارة السيولة لدى اتظؤسسات اتظالية الاسلامية
 العازفة عن اتظشاريع الربوية. الأموالفادة من رؤوس تساىم في الانعاش الاقتصادي بالاست_
 تكاليفها التمويلية و إدارتها( لولا تثقمراكزىا اتظالية )ىي خارج اتظيزانية ية اتظؤسسات اتظالية والشركات و تساعد في ربح_
ء ىام من تتيح للحكومات و الشركات اتضصول على تدويلات مشروعة تساعدىا في التوسع في نشاطها و تغطية جز _

 اتظوازنة بشكل غتَ مباشر )اتظوازنة الاستثمارية(
 السندات.بديل شرعي لسندات الاستثمار و _
 الدين لأدواتلاهمية الصكوك كبديل  الأمريكيةالعاتظية  الأزمةالصكوك كانت البوابة لدخول السوق الاروبية بعد _

 .(44، صفحة 2019)رامي، 

  الصكوك:  أنواع  -3 -1
لاستثمار حصيلتها  أوللتخصيص  أووفقا للجهة اتظصدرة تعا  أوللاستمرارية  سواءك وفقا لاعتبارات تؼتلفة تتنوع الصكو 

 من حيث اجلها. أوللصيغة  أو
وفيها يعرض اتظتمول اتظصدر لتلك الصكوك نفسو على اتصمهور شريكا في مشروع معتُ أو توسعة  صكوك الدشاركة:-1-3-1

بنسبة قيمة  تغوداتوالاكتتاب في حصة اتظكتتبتُ في رأس اتظال اتظشروع اتصديد الذي يدلكون من  نشاط تػدد، وحصيلة أومعينة 
اتظنشئ )اتظشروع  أنرأتشالو، وتعم من غرم اتظشروع وعليهم من غرمو بحسب تلك النسبة، أي  إترالي إلىمايحملون من صكوك 

حدود العلاقة بتُ الطرفتُ كما ينبغي  الأموالتحدد أحكام شركة و مع اتظكتتبتُ بصكوكو  أموالالقديم اتظتمول( سيدخل في شركة 
 .(328، صفحة 2018)عبد القادر، خليفة، و تصدل،  الإصدارتظهره في نشر ة  أن
ىي رأس  الاكتتاباتظصدر لتلك الصكوك ىو اتظضارب، واتظكتتبون فيها ىم أرباب اتظال، وحصيلة صكوك الدضاربة: -1-3-2

ك تزلة الصكوك موجودات اتظضاربة واتضصة اتظتفق عليها من الربح لأرباب اتظال، ويتحملون اتطسارة إن وقعت مال اتظضاربة، ويدل
ط وتخصيص الصكوك وبدء النشاط في الأعيان واتظنافع، أما قبل بدء النشا الاكتتاب، ويجوز تداول صكوك اتظضاربة بعد قفل باب 

ل بيع اتظوجودات بثمن مؤجل فتًاعى ضوابط بيع الدين، وتأخذ صكوك )الصرف( في حافتًاعى ضوابط التصرف في النقود
اتظضاربة العديد من الصور كصكوك اتظضاربة اتظطلقة، صكوك اتظضاربة اتظقيدة وصكوك اتظضاربة اتظستًدة بالتدرج وصكوك اتظضاربة 

 .(90، صفحة 2019)بن خالد، اكرام، و دوش،  القابلة للتحويل
تصبح السلعة بعد ذلك تؽلوكة و ة القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة عبارة عن أوراق مالية متساوي ىي :صكوك الدرابحة-1-3-3

لصكوك اتظرابحة ىو البائع للبضاعة واتظكتتبون فيها ىم اتظشتًون للبضاعة، وحصيلة الاكتتاب  فان اتظصدر وبالتاليتضملة الصكوك، 
 تكلفة شراء البضاعة. ىي
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مقابل مصروفات  أخرى لإطراف بإيجارىاعبارة عن عقد بتُ اتظؤجر مالك للعتُ اتظعنية  ارةالإج: الإجارةصكوك -1-3-4
منافع بيع ، فمحل العلاقة ىنا ليست دائنية أو مديونية وانما ىي علاقة شراء و الإجارةفي عقد  ايجارية تػددة يتم الاتفاق عليها

مالية متساوية القيمة تصدر تؽثلة لقيمة العتُ اتظؤجرة تتيح  أوراق عبارة عن الإجارة، وبناءا على ذلك صكوك الإجارةالاصل تػل 
 الصكوكبمقدار اتظساهمة التي دفعها حامل الصك قياسيا على نظرائو الاخرين، وىي  الإيجارتضاملها فرص اتضصول على دخل 

ومصروفات العتُ اتظؤجرة، وعلى ىذا  اداتإير مثلا، وىذا لسهولة معرفة  كالأسهم الأخرىاتظالية  بالأوراق مقارنةخطورة  الأقل
 تَىاغاتظنقولات اتظختلفة و  وأنواعمثلا في تغال صناعة الطائرات، والعقارات السكنية، واتظصانع  أنواعهاتتعدد  أنيدكن  الأساس

 .(466، صفحة 2013)ياسر و فتتٍ، 
 رئيسية: أنواعو ينبثق عنها ثلاث 

 :يئة المحاسبة واتظراجعة للمؤسسات اتظالية الاسلاميةتع 17ر الشرعي رقمحسب اتظعيا صكوك ملكية اتظوجودات اتظؤجرة :
يصدرىا وسيط مالي ينوب عن  أو  مؤجرة أو عتُ موعود باستئجارىاىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عتُ

 تدويل التنمية بكل فاعلة في أداة الإجارةوتعتبر صكوك  استيفاء تذنها من حصيلة الاكتتاب فيها.رض بيعها و اتظالك، بغ
 مشاريع الانتاجية الكبرى.للاتطدمات العامة، كما تصلح  أو بالنسبة تظشروعات البنية التحتيةقطاعاتها، سواءا 

  اتظوصوفة في الذمة. أوصكوك ملكية اتظنافع: بأنواعها، صكوك ملكية منافع الاعيان اتظوجودة 
  ُ(82، صفحة 2019)أتزد، الذمة طرف موصوف في أوصكوك ملكية اتطدمات: من طرف معت. 

وثائق متساوية القيمة ”عرفتها ىيئة المحاسبة واتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلامية على أنها : صكوك الاستصناع-1-3-5  
فإن صكوك  وبالتاليتصنيع سلعة، ويصبح اتظصنوع تؽلوكاً تضملة الصكوك،  فييتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها 

واتظكتتبون   ، حيث أن مصدر ىذه الصكوك ىو الصانعتصنيع سلعة معينة فيتصناع تصدر لاستخدام حصيلتها من الأموال الاس
)ىيئة المحاسبة  ، ويدلك تزلة الصكوك اتظصنوع ويستحقون تذن بيعهاتكلفة اتظصنوع ىيفيها ىم اتظشتًون، وحصيلة الاكتتاب 

 .(289، صفحة 2010واتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلامية، 
ىي صكوك ملكية شائعة في رأس مال السلع لتمويل شراء سلع يتم استلامها في اتظستقبل ثم تسوق  صكوك السلم:-1-3-6

اتظال  رأسيتحول  أنبعد  إلاعلى  العملاء ويكون العائد على الصكوك ىو الربح الناتج عن البيع ولا يتم التداول تعذه الصكوك 
 .(6، صفحة 2015)رتزاني،  ستلامها وقبل بيعها وتدثل الصكوك حينها ملكية شائعة في ىذه السلعسلع، وذلك بعد ا إلى
تدويل مشروع على أساس  فيصكوك متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها  :الدزارعةصكوك -1-3-7

 .العقداتظزارعة، ويصبح تزلة الصكوك ىم أصحاب المحصول وفق 
سقى أشجار مثمرة  فيوثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها  ىيكوك الدساقاة: ص-1-3-8

 . والإنفاق عليها ورعايتها على أساس عقد اتظساقاة، ويصبح تضملة الصكوك حصة من تذار الأشجار وفقاً تظا حدده عقد اتظساقاة
غرس أشجار، وما تتطلبو  فييتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها وثائق متساوية القيمة صكوك الدغارسة: -1-3-9

وفقاً تظا تضمنو عقد  الأرض والغرس فيعملية الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد اتظغارسة، ويصبح تضملة الصكوك حصة 
 .(286، صفحة 2018)إلياس، جبار، و سهام،  اتظغارسة
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  :الصكوك إنجاحمتطلبات  -1-4
 . ير البيئة التشريعية و القانونية و قوانتُ الضرائبتطو  
 . شمولية اتظعايتَ الصادرة عن اتعيئات الدولية اتظعنية باتظؤسسات اتظالية 
 . وجود سوق ثانوى للتداول 
 .وجود نظام اصدار وتداول متكامل لضمان ثقة اتظستثمرين واستمرارية المحافظـة على النمو 
 .وتسهيل التسجيل والتعامل بالوسائل الإلكتًونية للتـداول والتسويات تطوير بيئة مرنة ومتصلة 
الصكوك بحيث يـتم الإشـراف علـى الصكوك قبل الإصدار، وأثنائو، وبعده حتى انتهاء  فيوجود رقابة وتحقق شرعي متخصص  

 .(2)عبد اللطيف، صفحة  مدة الإصدار
 تطوير الصكوك  في إندونيسيا: -2
 . يادة الدبادرات للحفاظ على النمو في سوق الصكوك الإندونيسيةالابتكار وق -2-1

، تعتبر إندونيسيا في السوق العاتظية أكبر مُصدر للصكوك 2020بناءا على تقرير السوق اتظالية الاسلامية الدولية لسنة  
ولار أمريكي، ثم تليها الصكوك مليار د 18.15السيادية الدولية في العالم )بالدولار الأمريكي( مقومة بإترالي مستحق بلغ 

مليار دولار أمريكي( ، اتضكومة اتظاليزية  8.2مليار دولار أمريكي( ، إمارات دبي ) 13السيادية العاتظية اتظملكة العربية السعودية )
 (. 1مليار دولار( حسب ما يظهر من  الشكل ) 6.25مليار دولار أمريكي( واتضكومة التًكية ) 7)

 قيم الصكوك السيادية في العالم )مقومة بالدولار الامريكي ((: اكبر 1)الشكل
جنوب افريقا 500,00            

الشارقة 3 200,00        

هونكونغ 3 000,00        

عمان 4 649,00        

باكستان 5 004,00        

البحرين 5 238,00        

قطر 6 231,00        

تركيا 6 256,00        

ماليزيا 7 000,00        

الامارات العربية  8 219,00        

الممملكة العربية السعودية 13 000,00      

اندونيسيا 18 150,00      500,00   

3 200,00   

3 000,00   

4 649,00   

5 004,00   

5 238,00   

6 231,00   

6 256,00   

7 000,00   

8 219,00   

13 000,00   

18 150,00   

- 3 000,00   6 000,00   9 000,00   12 000,00   15 000,00   18 000,00   

           

       

       

    

       

       

   

     

       

                

                         

         

 (2020)السوق اتظالية الاسلامية الدولية، : من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على  الدصدر
الدولية العالم في الصكوك السيادية  -نسبةالأكبر -٪ 23من الواضح أن ىيمنة صكوك حكومة إندونيسيا على    

٪( وىذا من خلال 8٪( وتركيا )9٪( وماليزيا )11، وإمارات دبي )٪(12)بالدولار الأمريكي(، تليها اتظملكة العربية السعودية )
 (. 2الشكل رقم ) 
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يعتٍ أن الصكوك السيادية الاندونيسيا قد تؾحت في ترسيخ مكانتها كأكثر الصكوك تفضيلا من طرف اتظستثمرين من بتُ  
 .لعاتظيةالصكوك ا

 ( الأمريكي)مقومة بالدولار لحصة السوقية للصكوك السيادية في العالم (: ا2الشكل)

 
 .(2020)السوق اتظالية الاسلامية الدولية، : من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على الدصدر

 أنواع الصكوك الاندونيسية : -2-2
 الصكوك في إندونيسيا إلى قسمتُ: تنقسم  
  ىي الصكوك التي تصدرىا حكومة ترهورية إندونيسيا.صكوك الدولة و  أ.
 كانت خاصة أو تؼتلطة.  اتظؤسسات سواءصكوك الشركات وىي الصكوك الصادرة عن الشركات أو  .ب
 :انتشارهاالصكوك  السيادية  الاندونيسية و الغرض من  -2-2-1
  الصكوك السيادية:-2-2-1-1

تنويع مصادر التمويل وتطوير الأسواق اتظالية المحلية، بتبتٍ بعدة اتظستثمرين قامت اتضكومة الاندونيسية من أجل توسيع قا
من حيث اتظبدأ كأدوات مالية كغتَىا من  الإسلاميةعملية التصكيك للأوراق اتظالية على أساس مبادئ الشريعة، أو الصكوك 

بالضوابط  التزامهاية التي تقوم عليها من حيث فهي تشمل الاختلافات الرئيسر ، أما من حيث اتصوىاتظالية التقليدية الأوراق
الشرعية كاستخدام مفهوم اتظكافآت و تقاسم الأرباح بدلًا من الفائدة، والتعامل بها يكون على وجود معاملة قائمة على أصول 

أو اتفاق داعمة )الأصول الأساسية( في شكل عدد معتُ من الأصول التي يجب أن يؤسس عليها إصدار الصكوك، ووجود عقد 
مع التنظيم تعا على وجو التحديد، فيما يتعلق بكل من الأدوات  بتُ الطرفتُ على أساس مبادئ الشريعة لأغراض عملية الإصدار

 .(wiwini, 2014, p. 103)والأجهزة اتظستخدمة لعملية التصكيك 
تظالية بجمهورية إندونيسيا تم إصدار صكوك وفقا تظديرية التمويل الشرعي التابعة للمديرية العامة لإدارة الديون بوزارة ا 

(، SBSNبشأن الأوراق اتظالية الشرعية اتضكومية ) 2008لسنة  19بناء على القانون رقم  2008دولة في إندونيسيا في سنة 
اركة صكوك الدولة أو الصكوك السيادية ىي أوراق مالية شرعية للدولة صادرة على أساس مبادئ الشريعة كدليل على حصة اتظش

 في أصول ىذه الصكوك  بالروبية أو العملات الأجنبية
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 الغرض من تنويع الصكوك السيادية في اندونيسيا:-2-2-1-2 
 (Anis, 2020, p. 29) .ان الغرض من ىذه الصكوك لتحقيق عدة معانٍ مهمة وىيك

كومة اتضصول على مصادر الأموال من ح، فمن خلاتعا يدكن للاتضكومة لأموالأ. صكوك الدولة كمصادر تدويل متنوعة وبديلا 
 لتوافقها مع مبادئ الشريعة. بالإضافةتغتمع اتظستثمرين ولكن ليس على أساس الديون 

بتمتعها باتظرونة في اختيار الأدوات اتظالية من أجل  الإسلاميةب. صكوك الدولة كأداة في إدارة السيولة تدكن اتضكومة والبنوك 
 اتضفاظ على السيولة.

 لحصول على منتجات استثمارية آمنة ومتوافقة مع الشريعة.لاتطيارات لمجتمع اتظستثمرين  في توفتَ كثتَاك الدولة مفيدة  و ت. صك
 ه. صكوك الدولة مفيدة من حيث القدرة على تدويل مشاريع التنمية المحلية التي يجري العمل عليها من قبل اتضكومة.

 :(SBSN / Sukuk Negaraسية )يتطوير الصكوك السيادية الاندون -2-2-1-3
في اندونيسيا اتظتعلق بإصدار الأوراق اتظالية السيادية الشرعية أو الصكوك  2008لسنة  19منذ سن القانون رقم  
تستمر باتجاه متزايد وأصبحت أحد الأدوات اتظالية لتمويل اتظيزانية اتضكومية، وتعا عدة  إصداراتها( أخذت SBSNاتضكومية )
على سبيل اتظثال صكوك صندوق ف عند إصدارىا حسب خصائصها اتظتفردة بها وحسب ىدف اتظستثمرين منها، فلأنواع وتخت

(، صكوك PBS) الأجل( وىي تؼصصة لصناديق اتضج، والصكوك القائمة لتمويل اتظشاريع طويلة SDHI)  اتضج
 (.SNIتظية للمستثمرين الدوليتُ)ا(، وصكوك اندونيسيا العST)الأفراد(، صكوك الادخار للمستثمرين SRالتجزئة)

 2008(الصادرة في عام IFR) الإسلاميعلى وجو اتطصوص بدءا بأول الصكوك اتضكومية اتظعروفة السعر الثابت  
 .مليار دولار أمريكي ( 1،14تريليون روبية إندونيسية)  17بقيمة إترالية حوالي  2012اتظنتهية في عام و 

  (Eba Ismi, 2020, p. 242) حكومية كما يلي على سبيل اتظثال تم إصدار صكوك
 .2012( التي صدرت لأول مرة في عام PBS( الصكوك القائمة على اتظشروع )1)
( وصكوك التجزئة )ريال سعودي( التي صدرت SNI(،  والصكوك العاتظية الإندونيسية )SDHI( صكوك صندوق اتضج )2) 

 .2009لأول مرة في عام 
 2011( الصادرة في SPNSمية )لا( أذون اتطزانة الإس3)
 . .2016( الصادرة في ST( وصكوك الادخار )4)

زادت ، تريليون روبية إندونيسية 258.3، أصدرت حكومة إندونيسيا )وزارة اتظالية( ما قيمتو 2019في نهاية عام 
تريليون  213.9)بقيمة  2018٪ مقارنة بإصدار 20.7الصكوك السيادية أو الصكوك اتضكومية بعقود وفئات تؼتلفة بنسبة 

مليار دولار  82تريليون روبية إندونيسية ) 1.230روبية إندونيسية( وبالتالي إترالي الصكوك اتضكومية بلغت الإصدارات 
 بمختلف طرق الإصدار )اتظزاد العلتٍ ، الاتفاقيات الدين العام، الطرح اتطاص(. 2008أمريكي( منذ الإصدار الأول في عام 

٪ من  17.5، من قيمة الصكوك اتضكومية ما قيمتو  2019 ذلك كانت حصة السوق خلال نهاية عام لىبالإضافة إ 
 إترالي الأوراق اتظالية اتضكومية
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(وىي صيغة مبتكرة للغاية SW001تم إصدار سلسلة الصكوك اتضكومية كصكوك وقف إندونيسيا ) 2020في  
 للصكوك اتضكومية لأغراض الاستثمار الاجتماعي.

 ،(international islamic financial market, 2020, p. 127) بالنسبة ملف الصكوك اتطضراء أما
مليون دولار  750مليار دولار أمريكي( وثاني صكوك خضراء ) 1.25صدرت اتضكومة الإندونيسية ملف أول صكوك خضراء )

يا في مبادرات الصكوك اتطضراء صاحبة السيادة في سيدعم برنامج الأمم اتظتحدة الإنمائي تضكومة إندوني 2019أمريكي( في سنة 
 أول قضايا صكوك اتطضراء.

 ( كل انواع ىذه الصكوك اتضكومية من بتُ إترالي إصدارات الصكوك الاندونيسية كما يلي :3يظهر في الشكل رقم )
 لإصدار السنوي للصكوك الاندونيسيةا(: 3الشكل)

 
 .(international islamic financial market, 2020)لى عمن إعداد الباحثتُ بالاعتماد  : الدصدر
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تبتُ ىذه الأرقام مدى الالتزام القوي للحكومة الإندونيسية في مواصلة تعزيز سوق الصكوك من جهة، ومن جهة أخرى 
من  الأخرى عا لأنو لالصكوك اتضكومية تعا بعض اتظميزات اتعامة في تدويل اتظشاريع اتضكومية، أما بالنسبة لصكوك الشركات و 

 التي تعا الدور في تعميق سوق الصكوك.  الأدواتكأحد   الأخرىاتظالية غتَ اتضكومية ىي  الأوراق
تريليون روبية خلال العام  258بناءً على نوع ىذه الصكوك اتضكومية ومن بتُ إترالي إصدارات الصكوك الاندونيسية  

 تريليون روبية، قيمة  37.36(SPNS) تريليون روبية، قيمة 161.1 ( قيمة PBS، فقد كان ىذا الرقم يتألف من )2019
(SNI )28.11  21.12 تريليون روبية، صكوك التجزئة )ريال سعودي( قيمة ( َتريليون روبية إندونيسية، وصكوك التوفتST )

 تريليون روبية. 9.19قيمة 
لأجل ويخدم مستثمري التجزئة ، افكانت عمليات إصدار الصكوك بالتجزئة )ريال سعودي( تؼصص للتمويل قصتَ 

 .يل الأجل و يخدم كبار اتظستثمرينللتمويل طو  PBSوكانت عمليات إصدار الصكوك القائمة على اتظشروع 
 لإجمالي الصكوك الحكومية القائمةا(: 4الشكل)

 
 .(international islamic financial market, 2020)من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على  : : الدصدر

فجوة البنية  لاحتواء(بالفعل إلى وجود جهد مستمر من قبل اتضكومة PBSأشارت الصكوك القائمة على اتظشروع )
 التحتية من خلال توفتَ رأس اتظال الكافي تظشاريع التنمية من خلال أداة تدويل إسلامية مناسبة.

 صكوك الشركات: 2-2-2
هد تطور صكوك الشركات نموًا مستقراً في السنوات ش، 2002تم إصدار أول سلسلة صكوك في إندونيسيا في عام 

سلسلة من صكوك الشركات بقيمة إترالية  42السبع اتظاضية، استمر إصدار الصكوك للشركات في الارتفاع، في حتُ تم إصدار 
 ن روبية. و تريلي 5.28سلسلة من صكوك الشركات بقيمة إترالية  24تريليون روبية بينما استحقت  6.91بلغت قيمة الإصدار 

سلسلة من إترالي الصكوك وىو ما  162، عدد الصكوك الشركات القائمة وصلت إلى 2020حتى نهاية ديسمبر 
 عموما. سلسلة من الصكوك وسندات الشركات اتظصدرة 863٪ من إترالي 18.77يدثل 
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٪ من 6.93ة بنسبة يتريليون روبية إندونيس  30.35من حيث القيمة الاتشية وصلت قيمة صكوك الشركات القائمة
، بلغ إترالي 2020تريليون روبية تراكميا حتى نهاية عام  438.18إترالي قيمة الصكوك وسندات الشركات اتظعلقة البالغة 

 جهة إصدار 52تريليون روبية، من قبل  55.15سلسلة بقيمة  274صكوك الشركات الصادرة في إندونيسيا 
(OTORITAS JASA KEUANGAN, 2020). 

 صكوك الشركات و الصكوك القائمة رإصدا(: 5)الشكل

 
 (OTORITAS JASA KEUANGAN, 2020)من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على الدصدر : 

سلسلة من صكوك الشركات  162يتم إصدار صكوك الشركات بناءً على عقود الإجارة واتظضاربة والوكالة، من بتُ  
على ستة عقود و  ٪( ،30.25عقود مضاربة ) 49٪(، وعلى 66.05جارة )لإصكوك تستند إلى عقود ا 107 حالياً،القائمة 

 ٪(44.28تريليون روبية ) 13.44٪( للإجارة، 50.95تريليون روبية ) 15.46بقيمة إترالية تبلغ  ٪(،3.70) وكالة
 لعقود الوكالة. ٪(4.78تريليون روبية ) 1.45للمضاربة  و

 ة حسب نوع العقدمالقيمة الإجمالية للصكوك القائ(: 6) الشكل

 
 .(OJK,2020)  من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على:  الدصدر
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 التحتية في اندونيسيا :  يةة في تمويل التنمية ومشاريع البندور الصكوك الإسلامي -3
 و أثرها على التنمية المحلية في أندونيسيا: الإسلاميةالصكوك  إصدارمزايا  -3-1

 عدة مزايا تػليا نذكر منها مايلي: ولةتقدم الصكوك الإسلامية للد
 توسيع قاعدة مصادر تدويل اتظيزانية دولة. -
 إثراء أدوات التمويل اتظالي. -
 توسيع وتنويع قاعدة اتظستثمرين. -
 تعزيز النمو والتنمية في السوق اتظالية الإسلامية المحلية . -
 تطوير أدوات استثمار بديلة. -
 –إدارة أملاك الدولة  -ات الدولة وتشجيع الإدارة اتظنظمة تلكتعظيم الاستفادة من اتظم -

 توفر الصكوك أيضًا مزايا للمستثمرين الذين استثمروا في ىذه الأداة وىي: بالإضافة إلى تقديم اتظزايا للدولة 
 * تقديم اتظكافآت التي يتم دفعها نقدًا دورية.          
 تشية حسب الولاية .الا* ضمان دفع اتظكافآت والقيمة           
 يدكن تداوتعا في السوق الثانوية حسب سعر السوق. *          
 * ىناك احتمالية لتحقيق مكاسب رأتشالية تضاملي الصكوك.          
 (Siti, 2020, p. 424) * أدوات الاستثمار التي تتوافق مع مبادئ الشريعة          

 في تطوير البنية التحتية:  تهاتطوير صكوك الدولة وكيفية مساهم -3-2
من خلال أنشاء اتظرافق العامة ومشاريع البنية التحتية  الإنتاجياتضكومي  الإنفاققامت اتضكومة الاندونيسيا بزيادة 
 لىإالزيادة من سنة  وشبكات الري، فتظهر بيانات ىذا اتصدول استمرار والإسكاناتظرافقة والربط بتُ اتظناطق كبناء اتظدن الكبرى 

 اتضكومي من ميزانية الدولة. الإنفاقأخرى في تدويل البنية التحتية من إترالي 
 .الاندونيسية (: ميزانية البنية التحتية للدولة1الجدول )

 النمو ميزانية البنية التحتية ) تريليون روبية( السنة
2014 157.4  
2015 256.1 65.6 
2016 269.1 5.1 
2017 379.4 41.0 
2018 410.4 8.2 
2019 420.5 2.4 

 (Anis, 2020, p. 23): من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على الدصدر
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 الأمرأخذ تزايد وتطور مشاريع البنية التحتية في اندونيسيا منحى تصاعدي تؽا اثر على العبء اتظتزايد لنفقات الدولة  
 الأموالفي بذل جهودىا للحصول على  أوطريق اتصباية  عن سواءالدولة  إيراداتالذي يسبب عدم توازنها مع ما يتم تحصيلو من 

 من خلال القروض اتطارجية وما تكلفو أعباء الديون.
وكخيار لسد فجوة التمويل من أجل المحافظة على مستويات النمو والتنمية الاقتصادية في الدولة، وكذا لتقليل تبعية 

اتظتمثلة في و ، البحث عن خيارات آمنة  وخالية من تؼاطر الديون اتطارجية لىإة الدولة للديون اتطارجية، اتجهت اتضكومة الاندونيسي
 (.   SBSNصكوك الدولة ) اتظالية الشرعية أو والأوراقاتظالية،  الأوراقبيع اتضكومة 

 :صكوك الدولة ودعم التنمية المحلية في اندونيسيا إصدارانسجام الغرض من  -3-3
اتظمثلة في الصكوك الشرعية لتمويل مشاريعها  الإسلاميةاتظالية  أدواتفي تطوير دة كانت اتضكومية الاندونيسية جا

 أتؿاء( عبر كامل PBSمنها صيغة صكوك تدويل اتظشروع )فابتكرت  بصيغ تؼصصة، 2013من عام اتظتعلقة بالبنية التحتية بداية 
 ية.روبتريليون  62.4بقيمة إترالية بلغت  2018-2013خلال  التًاب الاندونيسي
اتظواطن  ( مستهدفة اتظستثمرين الأفراد أوSBSNالصكوك اتضكومية ) ، أعادت اتضكومة إصدار2016في عام 

 دليل على جدية اتضكومة في تطوير تدويل ىذه الصكوك الادخارية (ST-001) الإندونيسي، وىي صكوك الادخار بسلسلة
  .سلامية في إندونيسياالإ دعما لتطوير السوق اتظاليةو  ذلكك  عجز اتظوازنة العامة،

( والتي شهدت تطوراً كبتَاً في SBSNالصكوك اتضكومية ) ( منذ صدور قانون2019-2008سنة ) 11فتًة خلال 
 حسب غرض وحاجة اتظستثمرين تعا. أشكاتعاحجمها وتنوع 

ع ، متريليون روبية 1230.44 (SBSNصكوك الدولة  ) ، بلغ عدد إصدارات2019ديسمبر  31اعتباراً من 
لأوراق اتظالية ل ٪ من إترالي اتظبلغ اتظستحق18حوالي  تريليون روبية أو 740.62 إترالي الصكوك اتضكومية القائمة بلغ إلى
 .مالية حكومية شرعية ذات مزايا أكبر كأدوات   (PBS)اتضكومية مع الصكوك القائمة على اتظشروع

قيمة الإصدار  2018يادة، فكانت خلال عام الز ( كل عام في SBSNيستمر إترالي إصدار الصكوك الدولة )
تريليون  258.31 ٪ وىي تصل إلى17.20ارتفعت بنسبة  2019وفي عام  ،تريليون روبية 213.89 للصكوك اتضكومية

 ,Anis)وتحقيق استًاتيجيات التنمية الاقتصادية  ،روبية، وىذا يأتي استجابة لسد حاجات ومتطلبات المجتمع الاندونيسي

2020, p. 31) 
 2019صكوك حكومية القائمة في  (:2) الجدول

 (%النسبة ) الصكوك القائمة )تريليون روبية( 2019صكوك الدولة في 
 PBS 421.30 55.67الصكوك القائمة على مشروع 

 SNI 208.52 28.15صكوك الدولة الاندونيسية 
 SR 43.59 5.89   صكوك التجزئة ريال سعودي

 SDHI 28.20 3.81 نيسيةندو صكوك لصناديق الحج الإ
 SPNS 21.56 2.91شهادة خزينة الدولة الشرعية 

 ST 14.09 1.90ادخار صكوك 
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 IFR 8.08 1.09 معدل الإسلامي الثابت
PBSبعملة الولايات الدتحدة  PBS-USD 2.78 0.38 
PBS  غير قابلة للتداولPBS-NT 1.50 0.20 
 100.00 740.62 المجموع

 (.Anis,2020الباحثتُ بالاعتماد على )اد من إعد:  الدصدر

دور معها مع زيادة تطوير البنية التحتية في تريع أتؿاء البلاد، فاستمر جنبًا إلى جنب تتماشى سياسة اتضكومة   
داعمة للغاية في تدويل مشاريع ال( فقد كانت ىذه الصيغة من الصكوك  SBSN PBSالصكوك اتطاصة بمشاريع التنمية المحلية )

 كل عام.(SBSN PBS)ية التحتية واسعة النطاق، ويدكن رؤيتو من نتائج إصدار لبنا
وىي السندات اتضكومية  الأخرى دعم التمويل اتضالي  مثل الأدواتت الآن أداة تدويل إضافية SBSNأصبح إصدار  

لتمويل الأخرى، في الواقع  ت الا يتداخل مع أدوا SBSNوالقروض اتظباشرة، على الرغم من أنها أداة جديدة، إلا أن وجود 
 على تعزيز قدرة اتضكومة على تدويل فعالية إصدار صكوك الدولة.  SBSNتعمل 

 PBS(: سقف وأنواع الدشاريع الدمولة من صيغة الصكوك الدخصصة للمشاريع 3الجدول )
 نوع الدشروع السقف )تريليون( سنة
 إنشاء خط سكة حديد مزدوج اتظسار روبية 0.7 2013
 إنشاء خط سكة حديد مزدوج اتظسار ، بناء مهجع للحج روبية 1.371 2014
 وقاعة الزواج KUAوبناء / إعادة تأىيل  اتصامعي، UINوبناء حرم  ،KAبناء اتظسار اتظرتفع  روبية 7.135 2015
، وبناء حرم رةومطنشاء طرق وجسور علوية عبر سبناء مسار مزدوج وتؽر علوي للسكك اتضديدية ، وإ روبية 13.677 2016

UIN ومساكن اتضج، و ،KUA. 
، ومساكن اتضج وجامعة UINوإنشاء طرق وموارد مائية، وإنشاء حرم  اتضديدية،توفتَ خدمات السكك  روبية 16.17 2017

KUA. 

 (Eri, 2017, p. 95)من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على : الدصدر
 على التنمية المحلية في اندونيسيا: يةالإسلامالصكوك  لإصدارالايجابية  الآثار -3-4

 الآثارالعديد من اتضصول على إلى  اندونيسياحاليًا في  SBSN  الإسلاميةالصكوك اتظالية آلية   استخدامأدى 
 :(Eri, 2017, p. 96) وتشمل منهاالإيجابية، ىذه بعض 

في تطوير صناعة  SBSNهمية إصدار الصكوك  أتشجيع نمو صناعة التمويل الإسلامي الوطنية، اقتًح العديد من الباحثتُ .أ
أن ملكية الصكوك اتضكومية المحلية في اتطدمات اتظصرفية الإسلامية تعا تأثتَ إيجابي وىام على نسبة  واذكر و  التمويل الإسلامي 

 لعمل اتظصرفي الإسلامي.ر االقيمة الإترالية للتمويل اتظصرفي الإسلامي إلى الناتج المحلي الإترالي ىذه النسبة ىي مؤشر يقيس تطو 
زيادة جزء  في تدويل البنية التحتية الى جانب ميزانية الدولة، حيث يؤدي إصدار سلسلة صكوك الدولة باستخدام الأصول  .ب

الإنفاق كز للميزانية العامة للدولة، يؤدي ىذا إلى زيادة اتظساحة في مر  التحتية إلى زيادة اتضيز اتظالي الأساسية في شكل مشاريع البنية
اتضكومي لاستخدامو في تدويل البنية التحتية الأخرى، بهذه الطريقة في سنة مالية واحدة سيكون ىناك اتظزيد من اتظشاريع اتضكومية 

 التي يدكن تدويلها من كل من مركز الإنفاق وموقع التمويل.
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تظالية وغتَ اتظالية والأفراد في إندونيسيا إلى أدوات ت اإضافة أدوات استثمار بديلة تداشياً مع تطور الاقتصاد، فتحتاج الصناعا .ت
أدوات استثمار إضافية للأطراف التي لديها فائض من  SBSNاستثمار لزيادة قيمة أصوتعم، سيوفر إصدار الصكوك السيادية 

القول إنها  كنجذابة للغاية لأن الدفع مضمون من قبل اتضكومة، لذلك يد SBSNالأموال، فتصبح ىذه الصيغة من الصكوك 
أداة استثمار خالية من اتظخاطر )بدون تؼاطر(، بالإضافة إلى ذلك كأداة استثمارية تقوم على مبادئ الشريعة  فإنها استثمار بديل 

 للأشخاص الإندونيسيتُ الذين لديهم الرغبة في الاستثمار وفقًا للإرشادات الدينية الإسلامية.
 :في تعزيز التنمية المحلية  الإسلاميةوك لصكإمكانية استفادة الجزائر من ا -3-5

فق عليها مبالغ ضخمة تنالبرامج التنموية التي من أولويات الدولة اتصزائرية دعم التنمية الاقتصادية والاجتماعية عن طريق 
تلك  ة لتغطية اليالبحث عن موارد م يستدعيالامر الذي عنها دوما تجاوز النفقات العامة الإيرادات العامة،  حتمتؽا يتجدا، 

السوق المحلية تدثل البديل إلا أن اتصزائر تعتمد في تدويل اتظوازنة العامة على اتصباية البتًولية بنسبة كبتَة، و  ،النفقات الضخمة
 .الإسلاميةالصكوك الأنسب وذلك من خلال إصدار 

 :في الجزائر الحاجة الاقتصادية والدالية إلى إصدار الصكوك الإسلامية -3-5-1
جاءت عموما إلى تدويل مشروعات معينة مثل اتظشاريع البنية الأساسية، وىي نوع جديد من  الإسلاميةكرة الصكوك ف

)قوي و  ، وتتمثل أهمية التمويل بالصكوك الإسلامية فيما يليالتنمية الاقتصادية لتمويل مشاريع الإسلامية اتظوجهةالأدوات اتظالية 
  :(2021مصطفى، 

 دة معدلات الازدىار الوطتٍ من خلال قدرتها على تعبئة اتظدخرات خاصة لدى صغار اتظدخرين.زيااتظساهمة في -
ستثمرين وتوسيع قاعدة تلبية احتياجات مؤسسات التمويل والاستثمار الشديد إلى اتظزيد من الأدوات وطرح اتظنتجات لكسب اتظ-

 اجات.حتي، والصكوك ىي الأداة الوحيدة اتظستوفية تعذه الاالاستثمار
رفع اتضرج على شريحة كبتَة من اتظستثمرين الذين يحتاجون إلى مثل ىذه الأدوات اتظالية لأسباب اقتصادية معقولة، وحيث توجد -

در تدويل متوافقة مع شريحة كبتَة من اتظستثمرين الذين يدلكون خطط ذات جدوى لتوسيع أنشطة أعماتعم و يحتاجون إلى مصا
 .الشريعة

 تغطية جزء كبتَ من عجز اتظيزانية العامة للدولة، وتدويل نسبة كبتَة من الاستثمار في اتظيزانية.لى اتظساعدة ع-
 تعتبر من أىم الوسائل لتنويع مصادر التمويل الذاتية و توفتَ السيولة للمؤسسات و الشركات و اتضكومات.-
 دى اتظصارف الإسلامية.ة لتعتبر من الأدوات اتظقبولة شرعا لاستغلال الفوائض اتظالية اتظتاح-
 :الجزائري الاقتصاد الإسلامية على بالصكوك للتمويل الدتوقعة الدزايا -3-5-2

)محمد  :التالية اتظزايا تحقق أن يتوقع الإسلامية الصكوك طريق عن التنموية مشاريعها بتمويل اتضكومة اتصزائرية قيام حالة في
 :(93، صفحة 2019ا، 
في ىذا المجال التجربة  عامة يدكن استخدام الصكوك الإسلامية بدل أدوات التمويل التقليدية، وختَ دليلال تظعاتصة عجز اتظوازنة-

 و تدويل التنمية المحلية. في معاتصة عجز اتظوازني الإسلاميةالتي تبتُ كفاءة الصكوك  ةاتظاليزي
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يجنب  الإسلاميةالتنمية الاقتصادية بواسطة الصكوك يع تجنب تكاليف القروض اتظرتفعة لتمويل اتظشاريع: عمليات التمويل تظشار -
 أو اتطارجية)القروض الربوية( وما تكلفو من تكاليف باىضة عن خدمات الديون. للجوء إلى الاستدانة الداخليةاتضكومة ا

طات الاقتصادية، نشازيادة نسب العمالة و التخفيف من البطالة : تتميز الصكوك الإسلامية اتطضراء  بتنوعها لتوافق تريع ال-
فتًاعي أصحاب اتطبرة والكفاءة في حاجة لتمويل مشاريعهم للتوجو لصكوك اتظضاربة، وتدويل أصحاب اتضرف والفلاحتُ حسب 

 حاجاتهم لاختيار صكوك السلم، وغتَىا حسب الاحتياجات، ومنو فهي تساعد المجتمع لزيادة نسب العمالة.
مية تحقق نمو تؼتلف اتظشاريع الاقتصادية عند تطورىا وىذا بدوره يفتح الاقتصاد الوطتٍ سلاتوفتَ العملة الأجنبية: الصناعة الإ-

 في الصكوك يتبعها دخول العملة الأجنبية. لكبرى وبالتالي فتح باب الاكتتابأمام اتظشاريع ا
 دية: تصاالاق الأنشطةفي تمويل الدشاريع الاستثمارية و  الإسلاميةالدور الاقتصادي للصكوك  -3-5-3

تدويل  أواتظالية  الأسواقتنشيط  أوعلى مستوى الاقتصاد الكلي سواء في تدويل عجز اتظوازنة بالغة  لصكوك أهميةإن ل
 الإسلاميةوغتَ  الإسلاميةآلية حديثة زاد الطلب عليها من قبل اتضكومات ىي التنموية ومشروعات البنية التحتية، و  اتظشروعات

للميزانية الدولة  تدويليةات المحلية لتلبية الاحتياجات التمويلية اتظطلوبة للاستثمار الوطتٍ و توفتَ بدائل دخر ذلك تضشد اتظزيد من اتظو 
  .اتصزائرية

عن البرنامج اتظالي اتظتوقع تنفيذه من قبل اتضكومة لتحقيق أىدافها الاقتصادية والاجتماعية، لذلك فهي  تعبر اتظيزانية
 ويدكن تقديم تصوراتها كما يلي:  ،نفيذ براتغها الاقتصاديةلت ضخمة تحتاج إلى رؤوس أموال

حيث وبمقتضى ىذه الصكوك تبيع الدولة " سلما" سلعة تػددة الأوصاف، تنتجها حيث يدفع اتظشتًي الثمن  :صكوك السلم -
ا موارد طبيعية كالدول ديهتسلمو الدولة السلعة في موعد لاحق؛ وىذا الأسلوب يناسب كثتَا الدول التي ل أنللدولة حالا على 

النفطية مثلا، حيث يدكن للدولة استعمال حصيلة صكوك البتًول، وعند آجال الاستحقاق تقوم الدولة نفسها ببيع البتًول 
ويكون ربح الصك  بصفتها القادرة على تسليم البتًول؛ نيابة عن صاحب الصك وبموجب وكالة ينص عليها الصك نفسو؛

، فتحصل الدولة على )لبتًول الذي تحدده الدولة بحيث يغري اتظشتًي وسعر بيعو عند استحقاق اجلوء االفرق بتُ سعر شراىو)
 التنمية المحلية.تقليص العجز اتظوازني و  فراد المجتمع في عمليةة وثضمن من جهة اخرى اتظشاركة لأموارد تدويلية من جه

تحصل على التمويل من البنوك الإسلامية وغتَىا من أن من خلال صكوك الاستصناع  ةيدكن للدول :صكوك الاستصناع -
الأطراف الأخرى؛ حيث يوجو ىذا التمويل بشكل أساسي للإنشاءات وتوريد السلع واتظعدات ووسائط النقل، ويكون ربح ىذه 

مي مثلا سلاوذلك بعدما يقوم البنك الإ ،الصكوك من خلال الفرق بتُ كلفة الإنشاءات وتذن بيعها للحكومة بعد الاستصناع
مدة معينة ثم يتعاقد ىو الأخر باستصناع  تها بعدبعقد استصناع لتقديم الإنشاءات أو اتظواد اللازمة للحكومة، على أن تدفع قيم

 .(2019)عبد الله، د تم التعاقد عليو بثمن يدفعو تعم عند العق مواز مع آخرين للقيام بالإنشاءات أو ما
للاستثمار اتصماعي في النشاط الاقتصادي للتخفيف على ميزانية الدولة، فهذه الصيغة  ثللأما الأسلوب تعد صكوك الدشاركة:-

خسارة،  أومن الصكوك يدكنها دعم كل القطاعات الاقتصادية، فهي توفر السيولة الكافية وتشارك في نتائج النشاط من ربح 
تعبئة اتظوارد اتظالية المحلية اتظوجودة عند القطاع اتطاص لة فبإمكان الدولة مشاركتها مع القطاع اتطاص، عن طريقها تستطيع الدو 
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لإنشاء مرافق عامة مثل اتظوانئ و اتظطارات و اتصامعات، وكذلك يدكنها مشاركة القطاع اتطتَي الذي يدعم الطبقات الاجتماعية 
 الفقتَة التي تتكبد الدولة مبالغ كبتَة لتوفتَ احتياجات المجتمع.

بوصفها بديلا إسلاميا لسندات الدين العام وآلية تدويلية تدعم  الإجارةالدولة استخدام صكوك  طيعتست :الإجارةصكوك -
تظشاريع اتضكومة وتدويل مشاريع البنية التحتية مثل اتظباني و اتصسور و اتظعدات...، وىذا عن  الأصول اقتناء، بهدف التنمية المحلية

      ذات الآجال الطويلة  الإنمائيةصكوك إجارة اتطدمات في تدويل اتظشاريع من يدكن الاستفادة ، و الأعيانجارة إطريق صكوك 
كذلك يدكن الاستفادة من صكوك إجارة اتظنافع في تدويل برامج الاتصالات، و واتظتوسطة، مثل قطاع التعليم والصحة والنقل و 

 والتنمية العقارية. الإسكان
 اتمة :الخ

ة تدويل شرعية قادرة على توفتَ اتظوارد اتظالية اللازمة لتمويل مشاريع اأد ميةسلاالإىذه الدراسة بأن الصكوك  توصلت
 التنمية الاقتصادية بكفاءة عالية مع تقديدها أداءا واعدا تضالة اقتصادية تػلية مستقرة مع بيئة سياسية واجتماعية داعمة  تعا، و ختَ

الرائدة  عاتظيا، حيث تدكنت دولة اندونيسيا من تدويل عدد كبتَ من رب دليل على ذلك التجربة الاندونيسية التي تعد أحد التجا
وفي ختام  اتضكومة اتصزائرية ان تقتدي بها،فبإمكان  ،الإسلاميةمشاريعها التنموية الكبرى باستخدام تشكيلة متنوعة من الصكوك 

 : حاتدراستنا نقدم أىم النتائج اتظتوصل إليها، وكذا تغموعة من التوصيات والاقتًا
 : كالأتيتغموعة من النتائج نضعها   إلى: تم التوصل النتائج

، وىي البديل الشرعي لأدوات الإسلاميةالشريعة  وأحكامتخضع لضوابط متميزة أداة تدويل  الإسلاميةتعتبر الصكوك 
ية وتلبية احتياجات تدويل الاتظدخرات اتظ حشدالتقليدية وكآلية مبتكرة أثبتت في كثتَ من التجارب التنموية  تؾاحها  عن طريق 

 كبتَة،   أموالالبنية التحتية للدول التي تتطلب رؤوس 
      ، الإسلاميةالتحتية عن طريق الصكوك  يةاتظيا في تغال تدويل مشاريع البنتعد التجربة الاندونيسية من التجارب الرائدة ع

وتنويعها بما  لإتؾاحهاية  في تجسيد اللوائح و القوانتُ اللازمة لآلاتجاه ىذه  ا  وبقوةالمحلية  الأطراففالتزمت حكومتها مع تريع 
 تطوير براتغها التنموية. لائموييخدم 

، ائمة الدول في تغال إصدار الصكوك، واحتلاتعا مرتبة تتصدر قالإسلاميةإن تؾاح اندونيسيا في تغال التمويل بالصكوك 
دولة اندونيسيا كدولة فيها اكبر عدد  أنخاصة  ،السمحاء الإسلاميةشريعة ال على مبادئ و قواعد إصدارىاارتكازىا في  إلىراجع 

، واعتمادىا على من اتظسلمتُ  %85مليون شخص حوالي  230من اتظسلمتُ في العالم عدد اتظسلمتُ الكبتَ في اندونيسيا 
ية، ما جعلها تدلك أداة تدويلية مطلوبة من شرعالشرعية الصادرة عن اتعيئات ال اتظعايتَوالفقهي وتؼتلف القرارات و  التكييف الشرعي

 و الربحية. طرف اتظستثمرين تحقق مقاصدىم الشرعية
الطرق لتمويل  أفضلمن  لاسلاميةوتعد الصكوك ا ،دولة ناجحةوبشربة وجغرافية تؤىلها لان تصبح من  ماديةللجزائر تؽيزات 

 .ىكذا مشاريع
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 ا فنذكر منها: راجهأما أىم التوصيات التي يدكن ادالتوصيات : 
  في تدويل ودعم خطط التنمية الاقتصادية باعتبار أن الصكوك ىي البديل  الإسلاميةضرورة الاعتماد على الصكوك

 في ترع وتوفتَ اتظصادر اتظالية المحلية و الدولية بأقل التكاليف. الأتؾع
  الضرورية   والآليات الإجراءاتبكل  تظامالإالاستفادة من التجارب الناجحة في  تبتٍ صناعة الصكوك الاسلامية و

من ناحية الاصدار والتداول بنفس وتتَة تطورىا في تلك البلدان الناجحة في  سواءالتي تدفع لاستقطاب ىذه الصناعة 
 تطبيقها.

  و خارجها، تصمع و تحويل تلك اتظوارد اتظالية داخل تغتمعاتها الإسلاميةتشجيع اتضكومات على نشر ثقافة الصكوك 
     كدسة الى الاستثمار في الصكوك الاسلامية لتحظى بتنمية اقتصادية و اجتماعية مستدامة.اتظ

:العربية  الدراجعو  لدصادرا  
   2912لسنة  39قانون رقم (. صكوك التمويل الاسلامي. 2912, 99 19. )5179اتصريدة الرتشية الاردنية رقم 

 ة.. الاردن، الاردن: اتعيئة التشريعية الاردني

 البحرين. تقرير السوق اتظالية الاسلامية الدولية الاصدار التاسع.(. 2929لسوق اتظالية الاسلامية الدولية. )ا 
 ( .ٍدور الصكوك الاسلامية في التمويل: التجربة البريطانية. 2913, 11اتظكحل ياسر، و مايا فتت .) مؤتدر الصكوك

 . التَموك. الاسلامية و ادوات التمويل الاسلامي
 تغلة اسرا (. التجرية اتظاليزيا في إصدار الصكوك الاسلامية. 2919ر فارس، و لال الدين محمد أكرم. )يونيو, جعف

 .114-77، الصفحات  1، العدد19الدولية للمالية الاسلامية المجلد 
  ,لاقتصادية. ية ا(. الصكوك الاسلامية كبديل لتمويل التنم2918حناش إلياس، بوكثتَ جبار، و بوناب سهام. )أفريل

 .293-283، الصفحات  تغلة نماء للاقتصاد و التجارة
  ,(. استخدام الصكوك الاسلامية في الاستثمار و في 2918خداوي عبد القادر، منية خليفة، و خالد تصدل. )سبتمبر

 .321-392، الصفحات  تغلة شعاع للدراسات الاقتصادية، العدد الرابعتدويل مشاريع التنمية . 
  ملتقى وطتٍ حول النظام اتظالي و اشكالية (. الصكوك الاسلامية كبديل غتَ تقليدي للتمويل. 2915ني. )رتزاسناء

 (. اتظسيلة: جامعة اتظسيلة.96)صفحة  2915فيفري  95و 94تدويل الاقتصاديات النامية يومي 
 اتظوازنة العامة للدولة. القاىرة،  عجز عبد الله عبد اللطيف. )بلا تاريخ(. أهمية ودور الصكوك كأداة بديلة للتغلب على

 وزارة اتظالية، مصر: الادارة اتظركزية للبحوث اتظالية والتنمية الادارية.
 ( .أهمية ودور الصكوك الاسلامية في تدويل عجز اتظوازنة العامة 2919فضيل بن خالد، ناوي اكرام، و ليلى دوش .)- 

 .95-85، الصفحات  91العدد  99المجلد  عامةالمجلة اتصزائرية للمالية ال. -حالة اتصزائر
  ,(. تؼاطر الصكوك الاسلامية في سوق اتظملكة 2914قويد لطيفة أتغد سالم، و بشتَ الشريف محمد شريف. )أفريل

 .99-65، الصفحات  تغلة مركز صالح كامل للاقتصاد الاسلامي بجامعة الازىرالعربية السعودية. 
 ( .ا2919محمد اتصيوسي أتزد .) تغلة اتصامعة الاسلامية للدراسات الاقتصادية و يل باستخدام الصكوك الاسلامية. لتمو

 .96-74، الصفحات  91، الرقم  27الادارية العدد 
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 ( .2919محمد كمال رامي .).الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها اتظعاصرة بديلا عن السندات التقليدية، الطبعة الاولى 
 شر والتوزيع.للن السعودية: دار طيبة اتطضراء

 ( .اتظعيار الشرعي رقم2919ىيئة المحاسبة واتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلامية .)اتظعايتَ )صكوك الاستثمار(.  17
 البحرين. -(. اتظنامة786-91، )الصفحات ص: الشرعية
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