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ABSTRACT 

Abstract: 
The issuance of Islamic Sukuk Law in Jordan is a step in the right direction for the liberation of 
the financial system from the predominance of an interest-based financial system than just a 
creditor to be participants in economic activity also provides opportunities for individuals who 
are eager to invest in Islamic financial instruments and as an engine of the Jordanian economy. 
Through the studying some of the economic and financial  indicators in Jordan for the period 
from (1998 - 2012), the study found a positive indicators support the idea of Sukuk Islamic such 
as the relatively high rates of savings and bank deposits as a percentage of GDP, which means 
providing the necessary funding for the underwriting of these instruments. But there are other 
indicators put this idea in a challenge in terms of its acceptance or its continuity by the financial 
system and investors due to the lack of confidence in the economy and to the high ratio of public 
debt and public deficit. Moreover, the penetration of interest-based system in the economy and 
the absence of efforts seriousness in fighting corruption are also another serious challenges. With 
all this, the activation and issuance of laws governing the reform of the financial system ,anti-
corruption and increasing transparency will enhance the confidence of investors in order to accept 
financing of Islamic derived investments .moreover ,it necessary to  be screened the experiences 
of other  Muslim and non-Muslim countries who apply Islamic securitization and introduce them 
with  these products and their characteristics to stimulate the economic sectors to accept this 
Islamic project. 
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ي الاردنالصكوك الاسلامتطبيق   والتحديات الامكانيات :ية 

  

ي قاسم ابراهيم   الشوم

ن   قسم ادارة المخاطر و التام

 الجامعة الاردنية / كلية الادراة و التمويل 

  

  حازم الوادي

  قسم اقتصاد الاعمال

  كلية العلوم الادارية

 الاردن/ جامعةالطفيلة  للعلوم التقنية

  

  ملخص

ي منالصكوك الاسلامي يعت اصدارقانون  ي الاردن خطوة بالاتجاة الصحيح من اجل تحرير النظام الما تغول النظام  ة 

ي الربوي من ي  التموي ن للاستثمار  ي النشاط الاقتصادي كما يوفر فرصا للافراد التواق ى مشارك  مجرد دائن ا

ي من خلال دراسة بعض المؤشراو   .و محركا للاقتصاد الاردني منتجات الهندسة الاسلامية ت الاقتصادية و المالية 

ة من  ن وجود مؤشرات ايجابية تدعم فكرة مشروع الصكوك الاسلامية مثل الارتفاع  2012 – 1998الاردن للف تب

ي و للودائع البنكية كنسبة من الناتج القومي مما يع  ذهالتمويل اللازم من  توفر النس للادخار الك  الاكتتاب 

ي تحدي الا ان هناك م. الصكوك  ي  من قبل  او الاستمرار  قبول المن حيث ؤشرات اخرى تضع هذه الفكرة  النظام الما

ى ذلك تغلغل  و المستثمرين ى ا ي الاقتصاد و ارتفاع نسبة الدين العام و العجز العام يضاف ا بسبب ضعف الثقة 

ي الاقتصاد  ى ذلك عدم وجود , النظام الربوي  مع كل ذلك فأن  تفعيل  . بة الفسادالجهود الجدية لمحار اضافة ا

ي و محاربة الفسادو  ن الناظمة لاصلاح النظام الما ا تعزيز الثقة لد و زيادة الشفافية اصدار القوان  ىمن شأ

ي تمويل استثمارات مستمدة من الشريعة الاسلامية ى ضرورة عرض , المستثمرين من اجل قبول الدخول  اضافة ا

ا من اجل تجارب الدول الاسلامية  ذه المنتجات و مزا و غ الاسلامية ممن تطبق التصكيك الاسلامي و تعريفهم 

  . تحف القطاعات الاقتصادية لقبول هذا المشروع الاسلامي

   

  :كلمات مفتاحية

ي , الصكوك الاسلامية    الاكتتاب ,ادوات الاستثمار , النظام الما

  

  :مقدمة 

ي عام قانون الصكوك الا تم طرح مشروع  ا من قبلحيث كان  2012سلامية الاردنية  ايد الطلبعل المسثمرين  نتيجةل

ي ادوات الاستثمار الاسلامية المشروعة  ي الاستثمار  ن  قبول و من  ةلما حضيت به الصكوك الاسلاميايضا  و , الراغب

ي ينجاح   179جم اصدارات هذه الصكوك مايقارب بلغ ححيث , الكث من الدول الاسلامية و غ الاسلامية  التطبيق 

ى ثلاثة ترليونالاصدارات   حجم يصلو من المتوقع ان . مليار دولار  ان يتمو  امريكي دولار  اتي السنوات المقبلة ا

  . اعتمادها من قبل عدد اك من الاقتصادات العالمية

ى الفائدة الربوية يعت سوق الصكوك الاسلامية بديلا عن اسواق راس المال التقليدية ال الاسواق ال  و ا تعتمد ع

ي الشركات  ى حصص تملك غ محدود المدة  ى , ) سوق الاسهم(تعتمدع ى عكس الصكوك الاسلامية ال تعتمد ع ع

ي  ن مصدر الصكوك و حملة الصكوكارباح و مبدأ المشاركة  ن(مخاطر المشاريع الممولة بواسطة الصكوك ب  )الممول

ي نشرة الاكتتاب لمدة محدد ي .ة  ى ضمان قيمة التمويلراس المال  اسواق  تب التعاملات   من قبل  الربوية ع

ض اما  )الربويةالفوائد (قيمة ارباح ثابتة  بالاضافة المق ض و تعت ال مما يقلل الحافز , عليه قانونيا من قبل المق
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ي تمويل المشاريع ال تت لدخول هذه الاسواق تقليص حجم  ينتج عن ذلك و  ,متع بعوائد و مخاطرة عالية خصوصا 

ى النشاط  ي للاقتصاد )الشركات(ستوى الجزئيالمالاقتصادي ع ى تراجع الانتاج و العمل  و الك و التسبب  مما يؤدي ا

اجع النمو   .ب

ى  من قبل  ية القيمة متساو  تمويل المشاريع الاقتصادية من خلال اصدار وثائقتقوم فلسفة الصكوك الاسلامية ع

صول او منافع الاصول الممولة اي هذه الصكوك  تمثلحصة لحاملبموجب قانون الصكوك  )SPV( مؤسسة متخصصة

ي الربح و الخسارة ى مبدأ المشاركة  ي  مثل صكوك الاجارة الصكوك بعض انواع و يمكن تداول  . ع بعد الاكتتاب 

ا ثمر مستمن  ة الصكلكيمبحيث تتنقل  يالسوق الثان ى اخر ح ان من خلال ضوابط  ذلكامد هذه الصكوك و  ءا

  .عامة

يا من اول الدول ال اعتمدت  ي عام المنظكل تطبيقالتعت  جمهورية مال ا  1996لصكوك الاسلامية و ذلك  م تل

و فيما . اسلامية اكوكص و اليابان )برطانيا(المملكة المتحدةبعض الدول العربية مثل الامارات و البحرين كما اصدرت 

ي مرحلة الدراسة بالرغم من اصدار مشروع  و التحض  يخص الاردن فأن الصكوك الاسلامية لا تزال لغاية الان 

ي الاردن تعتمدراس حيث ان اسواق  ,قبل اربع سنوات قانون  ي  الربوية الفائدة الية المال  و ي قطاع التمويل المصر

ي تقديم تسهيلات و منتجات اسلامية السياسة النقدية للبنك ا ي لمركزي بينما ينحصر دور المصارف الاسلامية 

ا الصكوك الاسلامية   .محدودة القيمة و التنوع ليس من بي

ا فقد تم توضيح فكرة الصكوكو من اجل  ى  الاسلامية و اليا   :تقسيم هذه الورقة ا

  اهداف الدراسة -1

  اهمية الدراسة -2

  ةفرضيات الدراس -3

  الاطار النظري للصكوك الاسلامية-4

ي الاردن تحليل -5   تطبيق الصكوك الاسلامية 

  : اهداف الدراسة -1

ى ى التعرف ا   :دف الدراسة ا

ى  مشروعالامكانيات و التحديات ال تواجه تطبيق -أ ي الاردن ع   .  الاردنيلاقتصادالكليل ستوى المالصكوك الاسلامية 

ي الاردن اسو ااداء تحليل و تقييم - ب ى مؤشراتق راس المال و النشاطات المصرفية   كافيةتدعم من اجل الحصول ع

ي سوق الصكوك الاسلامية الاردنيفرص نجاح    .المستقب

  :اهمية الدراسة -2

ي العجز و المديونية و   ي النمو و زيادة  ة الحالية من ضعف  مما لا شك فيه ان الاقتصاد الاردني يعاني خلال الف

ة من اجل استعادة النشاط من, معدلات البطالة ي  ارتفاع   ولكن بالرغم من ذلك يمتلك الاقتصاد الاردني فرص كب

  .مع الشريعة الاسلامية ةالاستثمار و التمويل متوافق مجال ي ةجديد ألياتتطبيق  خلال 

ي التمويل الاسلامي م  حيث بدأ الاسواق المالية التقليدية بقارنة تعت الصكوك الاسلامية من الادوات الحديثة نسبيا 

ي بداية عمل  ي  ا  هو البنك  م1978عام السوق عمان الما مع العلم ان اول شركة اصدرت اسهم عادية تم الاكتتاب 

ي و مع ذلك فان تأث انشاء السوق  ,م1930العربي عام  ى الاقتصاد الاردني  الما حيث ان معدل نمو كان ضعيفا ع

ي الاقتص ى نسبة كارثية عام    المعدل و استمر % 21كان م1978اد الاردني  اجع ليصل ا يارالدينار %  (11-بال ازمة  ا

ى , 1989ي عام ) الاردني اجع مرة اخرى ليصل  النمو  ك بدالبعد ذ لكنو  1992عام % 19ثم عاد و انتعش ليصل ا بال

ى  ي دعم الاقتصاد الاردني  دور  هميةبأمما يزيد التكهن  و . 2013ي عام % 2.8ا ي  سوق لمؤشر المتابع  انالسوق الما

ي ة عالية  ان المؤشر يلاحظ عمان الما اجع بوت ي عام  4486من حيث انخفضت قيمة  المؤشر  ي ى  2006نقطة  ا

اية عام  2920   . من قيمته % 50اي بانخفاض  2014ي 

ز اهمية تطبيق اليو من  انعاش في غ مرتبطة بالفوائد او اسواق الاسهم ال اثبتت ضعفهاجديدة تمويل اتهنا ت

ى غرار دول جديرة بالتجربةو تمثل الصكوك الاسلامية فرصة . الاقتصاد  يا عديدة ع فقد تزامن تطبيق ,  مثل مال
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ةالاقتصاد نمو الصكوك الاسلامية مع ارتفاع كب فيال ارتفع حجم  و  2000عام ي  % 9حيث بلغ ) 2000- 1996(ي للف

ى  80الاقتصاد من  ي عام  320مليار دولار ا ة 2011مليار  و استطاع تطبيق الصكوك الاسلامية  تزامن هذا مع ف

ي تجنب   ي عام  1997اثار الازمة المالية الاسيوية عام  الاقتصاد المال و لكن سرعان ما  1999بسرعة حيث انخفض 

ي ارتفع بعد ذلك حسب احصائيات البنك ال   .)1(شكل رقم دو

  

 
  

يا نمو حجم ) 1(شكل رقم  ي مال ي  ي الاجما   2011-1960الناتج المح

  

  :فرضيات الدراسة -3

ى بيانات التم تجميع  حيث  , ي الاردن  صكوك الاسلاميةتطبيق مشروع ال فرص نجاحللكشفعنالدراسة  تس

ي الاردنت محتملة لا تعت مؤشرا المالية و الاقتصادية و ال حصائيةالا  و , مكانية تطبيق سوق الصكوك الاسلامية 

ضان اساسيان   :هنالك اف

  .مؤشرات ايجابية تدعم تطبيق فكرة الصكوك الاسلاميةيتمتع الاقتصاد الاردني ب -أ

ة تحول دو  تحدياتلا يوجد - ب   .فكرة الصكوك الاسلامية قتطبيناقتصادية  كب

  :الدراسة بمناقشة الاسئلة التالية ستقومو 

ى لتطبيقا المتوقع هو الاثر ما  -1   .الاردنيينمو الاقتصاداللصكوك الاسلامية ع

ي المتطلبات اللازمة من اجل انجاح مشروع الصكوك الاسلامية  -2   .ما 

  )2012بموجب نصوص مشروع قانون الصكوك الاردني ( طار النظري للصكوك الاسلاميةالا  -3

  :تعريف الصكوك 1-3

ي اللغة -أ   :التصكيك 

ى يدلُّ  أصلٌ  والكاف الصاد  :صك) جمع( ي ع ن تلا َّ وشدة، بقوة شيئ   :قولهم منذلك .بالآخر أحدهما يضرِ  كأن ح

تُ 
ْ
ك
َ
ء صك ا ال

َّ
ك  .صك

َ
كأنتَص  :والصك

َ
لقه الباب وصك .الرجل ركبتا ط

ْ
ى قوله تفس ي ورد وقد. ةوشد بعنف أغ  :تعا

ى يدها وضعت أي وجهها،  ضربت صكت مع أن, ٢٩ :الذاریات ﴾وجهها فصكت صرة ي امرأته فأقبلت﴿ ى وجهها ع  ع

  )1(.غريب أمر من التعجب عند النساء عادة

  :التصكيك اصطلاحا- ب

ي نص مشروع  ي شائعة حصصا تمثل القيمة متساوية وثائق: قانون الصكوك الاسلامية الاردني  تعريف الصكوك 

ا باسماء تصدر المشروع ملكية  تحدد لمدة العائد وتحقيق واستغلاله المشروع لتنفيذ اموال من  يقدمون  ما مقابل مالك



The Application of Islamic Sukuk in Jordan…. 

57 
 

ى ذكر نلاحظ من التعريف او . واحكامها الاسلامية الشريعة مبادئ وفق الاصدار نشرة ي ن مشروع قانون لم يأت ع

ي جزء من  ي الصكوكمنافع الاعيان و    .ما يمكن ان يكتتب به 

  456لسان العرب لابن منظور صفحة ) : 1(

 

  :الصكوك الاسلامية خصائص 2-3

ى مبدأ المشاركة ذات قيم من خلال اصدار اوراق مالية  ي الارباح و الخسائر  تعتمد الية التصكيك الاسلامي ع

حصر مشروع القانون الاردني مصدر الصكوك   (من قبل المصدر  ) standardized financial securities( اويةمتس

ن) او مؤسسة ذات غرض خاص  ساهمة او جهة رسمية او حكوميةبالشركاتالم ) حملة الصكوك(تمثل مساهمة الممول

او تمويل استثمار ) working capital( ل العاملالما سلتمويل شراء اعيان او تمويل مصاريف تشغيلية او ما يسم برأ

ى اساس المضاربة او اي نشاط ي الاعيان اوالمنافع حامل الصك  يملك بحيث , مسموح به شرعيا  خر أع حصة مشاع 

و يمكن لحامل بعض انواع  الصكوك بيعها بعد الاصدار لطرف . بحسب الحصص ال يملكها من مجموع الحصص 

ي اصلها دينا او اموال نقدية)  خاصية التداول (الثاني اخر من خلال السوق  ا لا ثمثل    .ي حال ا

  الاطراف ذات العلاقة بعمليات التصكيك 3- 1-2

ي -أ و هو الجهة ال تقوم بأصدار الصكوك لصالح الجهة المشغلة للاموال او المشروع و تكون الذمة :  المصدر الاص

ا فيه ان وجدتالمالية لهذا المشروع منفصلة عن الم ي حدود مساهم   .صدر الا 

او اللوزام التشغلية  الاصلبشراء  يقوم المشغلو  ا الجهة المستقبلة لاموال التصكيك بعد الاكتتابي :  المشغل - ب

ى بان يملك الاصل مسبقا و يقوم كللاصل ان  ها للمشغل حملةنقل الملكية ا و  الصكوك الذين بدورهم يقومون بتأج

  . الايجار هو عائد الصكوكيكون 

الاشخاص الطبيعيون او الاعتباريون ممن قام بشراء الصكوك بعد الاكتتاب او من السوق الثاني :  حملة الصكوك - ج

  .ان كانت الصكوك جائزة للتداول 

ى بناء الوزراء مجلس من تشكل بقرار  :المركزية الشرعية الرقابة هيئة-د  هيئة( تسم هيئة الافتاء مجلس تنسيب ع

ن غ أعضاء خمسة من )المركزية الشرعية الرقابة ة ذوي  المعاملات فقه علماء من متفرغ  الاسلامي التمويل ي الخ

ن اهة بالعدالة المتصف   )1(. للتجديد قابلة سنوات ثلاث لمدة وال

  :سلاميةنص علية مشروع القانون الاردني للصكوك الا  اتتضمن هذه النشرة حسب م : نشرة الاصدار -ذ

 . للاصدار الاسمية القيمة-1

ى النص-2 ام ع  .واحكامها الاسلامية الشريعة بمبادئ الال

ى الإشارة-3  . الاصدار مدة طيلة تنفيذه ومراقبة الاصدار آلية يعتمد الهيئة عن صادر قرار وجود ا

 . صيغته و الصك نوع بحسب والغرم الغنم ي الاسلامي التمويل صك مشاركة مالك-4

 . تطويره أو المشروع انشاء من المصلحة او الدوافع او الاجتماعية أو الاقتصادية بيان الجدوى  -5

  . المشروع لتنفيذ اللازمة السماح تحديد مدة-6

 . المشروع من المتوقعة العوائد نسب توزيع-7

 .لاميالاس التمويل صكوك واطفاء الأرباح دفع مواعيد و واقفاله للاكتتاب الطرح مواعيد-8

ا ال الزمنية المدة تحديد -9 ن بانقضا  الاصدار اكتمال عدم حال ي الاسلامي التمويل صكوك لمالكي الأموال إعادة يتع

  . آخر سبب لأي أو التغطية لعدم

ا ومدى الاسلامي التمويل صكوك فئات-10  .للتجزئة قابلي

 . وجدوا إن البيع وكلاء و الاصدار اسماء مديري -11

 التمويل صكوك مالكي حقوق  تسوية وكيفية وقوعه حالة ي التع ومعالجة المبكر الإطفاء تستوجب سباب الالأ -12

اعات تسوية آلية الاسلامي وتحديد  )2(.ال
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  انواع الصكوك الاسلامية 3-3

ي مشروع قانون الصكوك الاردني    :سوف نقوم بذكر انواع الصكوك الاسلامية ال تم بشكل صريح 

 .جارةالإ -1

 .المقارضة أو المضاربة-2

  .المرابحة-3

 .المشاركة-4

  .السلم-5

 .الاستصناع-6

  .المنفعة بيع حق-7

  

  او الاعيان المؤجرة صكوك الاجارة 3- 1-3

ن المؤجرة عن طريق  ن المؤجرة أو من يوكله و الهدف  هو بيع الع صكوك تحمل قيما متساوية تصدر من قبل مالك الع

ي  الصكوك ليصبح حملة ه بحسب الحصة ال يحملها كل واحد  ن للأصل او مستفيدون من ريع تأج الصكوك مالك

ومثال ذلك ان تكون هناك شقة مؤجرة، ويكون دخلها الشهري أو السنوي هو عائد حملة الصكوك . الأصل المؤجر

ى  ذلك فإن حامل الصك يمكنه بيع ي ملكية الشقة، وبالإضافة إ ون شركاء  امكانية (ي السوق  الصك الذين يعت

ى خمسة انواع و ذلك تبعا و ).التداول  ي تنقسم صكوك الاجارة ا   : لمصدر  المسبب للاجرة و 

  :صكوك ملكية الموجودات -أ

ي ينوب عنه، لغرض بيعها  وثائقي  ن مؤجرة، أو موعود باستئجارها، أو وسيط ما متساوية القيمة يصدرها مالك ع

ا من حص ن مملوكة لحملة الصكوكواستيفاء ثم ا، وتصبح الع حيث يقوم بعد ذلك باستأجارها  .يلة الاكتتاب ف

م و يكون عائد الايجار ريعا لحملة الصكوك    .م

  :صكوك ملكية منافع الأعيان -ب

ن، أو  ي ينوب عنه، لغرض تأج تلك الع ن موجودة، أو وسيط ما ي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة ع

ن مملوكة لحملة الصكوك ا، وتصبح منفعة الع ا من حصيلة الاكتتاب ف ها، واستيفاء أجر ي هذا  .إعادة تأج

ا لحملة الصكوك بحيث يصبح عائدا دوريا  ى حملة الصكوك و لكن يتم بيع الايراد المتاتي م النوع لا يتم بيع الاصل ا

م بمبلغ اك فيكو    .ن ربح حملة الصكوك هو الفرق لهم و يتم اعادة استئجارها م

ي الذمة -ج   :صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة 

ي الذمة، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب  ي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لغرض تأج أعيان موصوفة 

ي الذمة مملوكة لحملة الصكوك ن الموصوفة  ا، وتصبح منفعة الع   .ف

نصكوك ملكي -د   :ة الخدمات من مصدر مع

نتقديم الخدمة من مصدر  من اجلهذه الصكوك يتم إصدار  ى وجه التعي مستشفى من  مثل تقديمالخدمة الطبية( ع

ا، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك)محدد   .، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب ف

ي الذمة-ه   :صكوك ملكية الخدمات من مصدر موصوف 

يتم  مستشفىمن  الخدمة الطبيةمن مصدر موصوف كمنفعة معينة  تقديم خدمة  هذه الصكوكمن اجل إصدار  يتم

ا، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة هدون تسميت هديد مواصفاتتح ، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب ف

  .الصكوك

  :او المقارضةصكوك المضاربة2-3-3 

ي ينوب عنه،ضارب أو وسميصدرها  ي صكوك  ن أو نشاط  ة الاكتتاب ستثمار حصيلمن اجلا يط ما ي مشروع مع

ي مجموع ى الأنشطة ال يختارها المضارب من  خاص، أو  صدار لا نشرةإي  عقد المضاربة الشرعية، وتحدد بناء ع

رباح المتوقعة حصيلة الصكوك ومدة هذا الاستثمار والأ  اف سوف تستثمر الذي  اتطبيعة المشروع أو نوع النشاط
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ن المضارب  ي موجودات المضاربة بعد تلك الصكوك  تمثل  و .الصكوك حملةوطريقة توزيعها ب اءحصصا شائعة   ان

ىالاستثمار  انشطةالاكتتاب وبدء   .تاريخ تصفية المضاربة ا

  

  صكوك المرابحة3-3 -3

امش ربح  تمثل صكوكا ي الذي ينوب عنه، بعد تملك ، أو معلوميصدرها الواعد بشراء بضاعة معينة  الوسيط الما

ا البائعون  ا، ويكتتب ف ي تكلفة شراء هذه البضاعة ونقلها وتخزي ا  البائع وقبضه لها، بقصد استخدام حصيل

ى تنفيذ هذه العقود نيابة عن مالكي  ي الذي يتو لبضاعة المرابحة بعد تملكهم وقبضهم لها عن طريق الوسيط الما

ى الواعد بالشراء مع ربح محدد  .ةصكوك المرابح حيث يتم شراء البضاعة من ريع اكتتاب الصكوك ومن ثم بيعها ا

  .بعد تملكهم البضاعة عن طريق الوسيط و يكون ربح حملة الصكوك فرق قيمة بيع البضاعة عن قيمة الشراء

  

  صكوك المشاركة3-3 -4

نشروع لممالك  تصدر من قبل صكوك ي   وسيطاو  مع ي تطوير  حيث,  عنه نيابةما حصيلة من  هذا المشروع يرغب 

ذه  ى أساس عقد المشاركة الشرعيةالاكتتاب  ي إقامة مشروع جديد ع حملة الصكوك أو  هذه الصكوك  حيث يعت

ي هذه  حصيلة  و تعت ، المشروع ي شركاء الصكوك وحدها أو مع موجودات مالك المشروع القائم رأس مال الاكتتاب 

رأس مال المشاركة ونوع النشاط وطبيعة المشروع موضوع المشاركة، وطريقة إدارة  الاصدار نشرة  ي  وتحدد . المشروع

 .و الخسائر المشروع وأرباحه المتوقعة وطريقة توزيع هذه الأرباح

  صكوك الاستصناع 3- 5-3

ي  صكوك يصدرها م البائع بتصنيعها بمواد لاصلاو مؤسسة مالية تنوب ع المش من اجل و ذلك , من عنده يل

ي من قبل (ا الاصلي تصنيع هذ ة الاكتتاب حصيل استخدام ي و يكون فرق بيعها عن  )نفسه المش ى المش و بيعه ا

  قيمة الاكتتاب
ً
ي استصناع مواز  الاصلي دفع ثمن تصنيع  الاكتتابحصيلة يمكن استخدام الصكوك، و  لحملةربحا

ى حملة صكوك  بتكلفة أقل والاستفادة من فرق  ن المصنعة ع ن باعتباره ربحا لمالكي الصكوك، ويوزع ثمن الع الثمن

ىالاستصناع بعد قبضه  .أقساط عند قبضها ا او ع

  صكوك السلم 3-3 -6

ي ينوب عنه يصدرها البائع لبضاعة السلم عبارة عن صكوك حيث يتم قبض ثمن بضاعة السلم  من  ،  او وسيط ما

م(ثم يبيع المكتتبون لتعاقد عند احصيلة الاكتتاب  ى  تسلمها من البائعهذه البضاعة بعد  ) من ينوب ع بثمن أع

م ي  وتوزيع الثمن بي   .و تمثل هذه الصكوك دينا سلعيا بعد القبض من المش

ي الاردن -4   تطبيق الصكوك الاسلامية 

ي عام   لما حظيت به الصكوك الاسلامية من  ةجاء نتيج 2012ان اصدار مشروع قانون الصكوك الاسلامية الاردنية 

ي ال ى المستوى قبول و نجاح  ى ,  العالم الاسلامي و  تطبيق ع ي السنوات  ةحجم الاصدرات الحاليكذلك ا و المتوقع 

و ذلك لحاجة المستثمرين لانواع جديدة من ادوات الاستثمار و  القادمة و ال يقدر بأن تتجاوز ثلاثة تريليون دولار 

و هذا  ,يتم طرح اي اصدرا من الصكوك و لا زال الشمروع حبيس الدراسة و البحث و لكن لغاية الان لم  .ويل التم

 التحديات ال يمكن ان تواجهها عن امكانية و فرص نجاح هذه الفكرة و  مدى  عن و شكوك  يطرح عدة تساؤلات

ي القبول او التطبيق او الاستمرار   .  سواء 

ي سوف نق   :وم بتحليل رقم و كم مقارن لواقع الاقتصاد الاردني من اجلو فيما ي

  تحليل المؤشرات الاقتصادية من اجل استخلاص حوافز تؤيد قيام فكرة التصكيك الاسلامي -1

  الفوائد المحتملة لتطبيق نظام التصكيك الاسلامي -2

ي التطبيق -3 ي حال الشروع    المتطلبات اللازمة لنجاح الفكرة 

  يات ال تواجة تب و تطبيق التصكيك التحد -4

 ياتوصالخلاصة و الت-5
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  :قيام فكرة التصكيك الاسلاميتحفز  ال المؤشرات الاقتصادية

ي -1   تعت الصكوك الاسلامية من ادوات الاقتصاد الاخلا

ا متوافقة مع الشريعة الاسلامي لك هنا حيث ان . ة من منطلق ان الاردن دولة اسلامية يتطلب ان تكون كافة معاملا

ن قطاعا من  ض ن او مق ن سواء مودع لوجود وسائل استثمارية اسلامية تتوافق مع  يتطلع المستثمرين الاردني

ن و الحمد الله  ي  فانو لكن للاسف ,عقييدتنا كمسلم يتغلغل النظام الربوي  ي ضعف الاردني  النظام الما تسبب 

ىالنشاط الاقتصادي حيث ان معظم المصا ى اساس المديونية و ليس ع ي  نظام المشاركة رف تقوم بالتمويل ع

و بذلك يكون  عالية نسبياو تقوم بأقراض المدخرات بفائدة  متدنيةحيث تقوم بقبول المدخرات مقابل فائدة , المشاريع 

ة  دورها وسيط فقط ى احجام الكث من الم ادىو , و تحقق ارباحا بدون تحمل مخاطر كب عن اللجوء ستثمرين هذا ا

ى ي تمويل المشاريع ا ي   بما يتوافق معفأن التصكيك اذا تم تطبيقه  ومن هنا. لغياب عنصر المشاركة الائتمان المصر

نتطلعات قطاعالشريعة الاسلامية سوف يوفر فرصاتل  ضوابط   .ان شاء الله ا واسعا منالمستثمرينالاردني

يارتفاع معدل الادخار   -2 نل الاجما   لاردني

ي بأنه الجزء من الدخل القابل للتصرف ى مستوى الاقتصاد الك ي  به او  يعرف الادخار ع لاك و بالتا المتبقي بعد الاس

بسعر  طردياالادخار معدل  يرتبط  .تمويل الانشطة الاستثماريةلتحويله  من اجل مشروعة ايجاد الياتهم منالمف

ي تحول ؤ تاسعار الفوائد ارتفاعالفائدة حيث ان  ى زيادة الادخار و بالتا ى الاستثمار  القليلدي ا و  من الارصدة المدخرة ا

ي الحسابات البنكية  ي الاردن مع  )2(و يمثل الشكل, تبقى  يامقارنة معدل الادخار  حيث يوضح ان معدل الادخار  مال

ة  و ي الاردن  يا للف ي حسب النشرات  متساوي تقريبا و ذلك 2012-1998مال و يعت هذا . الاحصائية للبنك الدو

يا ايجابيا لفرص التمويل المحتمل للصكوك الاسلامية  اؤشر م ى غرار مال من حيث وجود نسبة كافية من الدخل ع

ى تمويل المشاريع الاقتصادية ي قابلة للتحول ا ي البنوك الربوية مقابل فوائد متدنيةالصا   .بدل الايداع 

  
ي للادخار  لدول الاردن المعدل ) : 2(شكل  يا  و الاجما   2012-1998مال

  ارتفاع معدل الايداعات البنكية -3

ى ) 3(يظهر من الشكل  يا من حيثانه ايضا يتفوق الاردن ع ى الناتج القومي و  مال ارتفاع نسبة الايداع البنكية ا

ها من عدة جوانب    .هذه النسبة يمكن تفس

ي الاردن مبالغ فيه و هذا يمكن ان يكون ناتجا عن ضعف الحافز للمستثمر ان هنالك حجم الايداعات ا -أ لبنكية 

ي الم) المدخر( عة الحدية للاستثمارشللاستثمار المباشر   marginal)(اريع الاقتصادية او ما يسم بأنخفاض ال

propensity to invest.  

ي هذه الن) GDP(ان الناتج القومي الاردني - ب ي يتوجب توجية هذه الايداعات من منخفض و بالتا سبة مرتفعة و بالتا

  .اجل زيادة النشاط الاستثماري و الذي بنجم عنه زيادة الناتج القومي

ي لا يوجد مجال سوى  تح -ج ي الفرص الاستثمارية المباشرة و بالتا ى ايداعات بنكيةوجود نقص    .ويل الادخارات ا
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ى ال) 3(شكل  يا و الاردنمعدل الايداع البنكي ا ن مال   ناتج القومي ب

  

ن الفوائد المدينة و الدائنة-4   )Margin Interest Spread(اتساع الهامش ب

امبالغ نقدية الفوائد المدينةتعرف   ن و تعت نفقة بأ ى المودع اما الفوائد الدائنة ف ,  عنده يقوم المصرف بدفعها ا

ى التسهيلات الائتمانية ا يفرضهاال  , و تعت ايراداللبنك و تكون بالعادة اك من الفوائد المدينة  )القروض(لمقدمة ع

و زيادة  )الهامش% 6% = 2الدائنة  - % 8مثال الفائدة الدائنة (اما الهامش فهو طرح معدل الفائدة المدينة من الدائنة 

ي زيادة ارباح المصرف زيادة الفائدةو يؤدي  من حيث اتساع هامش عت الاردن من اك الدول وي.  هذا  الهامش تنعكس 

ى تقليل الحافز لدى  الشركات   اض البنكي المباشر  لتمويل المشاريع الانتاجية عنهذا الهامش ا ي , طريق الاق و بالتا

ي ى الشركات اما البحث عن مصدر تمويل اخر او تقوم بتقليص النشاط الانتا مع العلم ان هذا الهامش  يتوجب ع

ي بعض الدول مثل الولايات المتحدة وصل ا لهذا السبب فأن اصدار الصكوك الاسلامية سوف يوفر فرصة . ى الصفر 

ي تمويل شراء الاصول او تمويل راس  المال  ي الربح و الخسارة  ى مبدأ المشاركة  تمويل لهذه الشركات ع

ويمثل . .....) ,اجور العمال , ل المواد الخام موجودات متداولة من اجل تسي الاعمال اليومية للمشروع مث(العامل

ي الاردني) 4(الشكل  ي النظام المصر   .هامش الفوائد 

  
  2012- 1998هامش الفوائد المصرفية الاردنية ) 4(الشكل

  

  قطاعات النشاط الاقتصادي الفعالويل ملت انخفاض نسبة الاقراض البنكي  -5

ن  من خلال مراجعة المحفظة الاقراضية للبنوك التسهيلات الائتمانية المباشرة المقدمة لتمويل ان الاردنية تب

ي التسهيلات % 30تشكل ما نسبته النشاطات الاقتصادية  من الائتمان البنكي عبارة % 70وهذا يع ان , من اجما

من اسباب انخفاض هذه النسبة هو ارتفاع مديونية بعض ان . قروض شخصية و بنسبة قليلة قروض حكومية

ا مخاطر الافلاس ا ي يزداد لد ى تمويل مشاريع ) bankruptcy cost( لشركات و بالتا م ع انتاجية و هذا يضعف قدر

ي  اض المصر عن المشروع عجز التخوف من  هو و الذي يزيد من عنصر المخاطرة , جديدة ذات مخاطرة بواسطة الاق

ز اهمية وجود تمويل . يكا للمشروع بل دائنا الفوائد و مبلغ القرض كون المصرف لا يعت شر  دفع قيمة ومن هنا ت

 .الصكوك الاسلاميةبثلا ممشارك م
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  )مؤشر معدل دوران الاسهم(ضعف فعالية اسواق الاسهم  و السندات -6

ى تسع الاسهم) market efficiency(تعرف فعالية الاسواق  ا قدرة الاسواق ع بصورة عادلة  او الادوات المالية  با

ي القيمة الجوهرية للسهم يعكسيث بح ي تع عن القيمة الحالية لجميع  )"intrinsic value(سعر السهم السو

ي المستقبل ين ,"المنافع المتوقعة للسهم  ن و المش ن البائع  و يتم الوصول هذه الفعالية من خلال الاحتكاك المستمر ب

ن  ى السعر العادل) العرض و الطلب(العقلاني و يتم التعب عن . مع وجود نظام معلوماتي ذو كفاءة عالية  للوصول ا

ي  هذه العملية من خلال مؤشر معدل دوران الاسهم و الذي يقاس من خلال معدل عدد مرات بيع و شراء الاسهم 

ي  ان سوق الاسهم الاردني) 5(و يوضح الشكل رقم . السنة  من انخفاض هذا المعدل مقارنة مع اسواق  انيعاني و المال

ي تركيا ان انخفاض هذا المعدل يتنج عن . و لكن علة نطاق ضيق مع العلم ان تركيا تطبق الصكوك الاسلامية الاسهم 

ي  ي اسعار الاسهم و انحرافها عن القيمة العادلة سواء ارتفاعا او انخفاضا لعدة اسباب من اهمها الخلل  تشوية 

ى مستوى ادراة السوق او الشركات المسانظ ى حد سواءام المعلومات و الشفافية ع ان ضعف فعالية سوق . همة ع

ى تمويل من خلال اصدار اسهم جديدة من خلال الاكتتاب  الاسهم الاردني يصعب من قدرة الشركات للحصول ع

ن بقدرة السوق  ن المحتمل ى تسع الاسهم بشكل صحيح و  العام او الخاص لضعف الثقة من قبل المكتتب ي ع الما

ان ضعف فعالية سوق الاسهم تشكل فرصة لوجود تمويل . الذي ينعكس سلبا عن اسعار التداول بعد الاكتتاب 

ا من قبل شركات او مؤسسات مالية او  البنك من خلال  جديد للشركات من خلال اصدار صكوك اسلامية يتم ادرا

و  صول الممولة بواسطة الصكوك بشكل دقيق و من خلال اشراف هئية الرقابة الشرعيةالمركزي بحيث يتم تقييم الا 

ن من جل فحص القوائم المالية للمشاريع الممولة بالصكوك ن مدققي  حسابات قانوني يا .  تعي و هذا ما قامت به مال

  .  طات الاقتصاديةحيث فعالية سوق الاسهم ضعيفة و كانت الصكوك من البدائل الناجحة لتمويل النشا

  
ي بورصات ) 5(شكل رقم يا, الاردن معدل دوران الاسهم   2012-1998و تركيا , مال

  

  فوائد التصكيك الاسلامي

  تمويل مشاريع التنمية  -1

ى  2013ي عام % 14.4حيث بلغ معدل الفقر ,يعاني الاردن من مشكل الفقر و البطالة  بينما وصل معدل البطالة ا

ن الشكل  ومن اسباب  هذة المشاكل هو .   2015عام  ي% 11.8   ) . 5(انخفاض معدل نمو الناتج القومي الاردني كما يب
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ن  ن رئيس   :ان انخفاض معدل النمو له شق

ي معدل نمو الانتاج الحقيقي  -أ افق مع زيادة العرض النقدي ) السلع و الخدمات(انخفاض  يؤدي  - )6(شكل رقم - ي

ى التضخم ى الرواتب و الاجور و ) زيادة الاسعار( ا ي انخفاض الدخل الحقيقي للافراد رغم الزيادات ال تتم ع و بالتا

  ) .money illusion(هو ما يسم اقتصاديا بوهم النقود
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  2010-1977العرض النقدي للدينار الاردني )6(شكل رقم 

ي عنصر الانت - ب ى قيمة  اج او السلع الجاهزة زيادة نسبة المستوردات سواء ال تدخل  وهذا من شانة التاث ع

ان المدفوعات  ي م   .العملة المحلية بسبب زيادة العجز 

ي القوى  ا مع الزيادة الحاصلة  ي فرص العمل المستحدثة و عدم تناس ان انخفاض معدل النمو ينتج عنه انخفاض 

ى ذلك البطالة الناتجة عن احلال ال ي سوق العمل سواء بسبب العاملة و يضاف ا عامل الاجن محل العامل الاردني 

  .او العمالة الوافدة) ازمة اللجوء السورية(الهجرات القسرية 

ا التخفيف من  ى الاقتصاد الاردني استيعاب هذه المشاكل من خلال تمويل مشاريع انتاجية من شأ لذلك يتوجب ع

اد قدر الامكا ى . ن البطالة و التقليل حجم الاست ز الحافز لاصدار الصكوك الاسلامية ال تعتمد ع و من هما ي

ي الذي يكون مدينا فقط لا مشاركا ي الحا ان تمويل النمو الاقتصادي . المشاركة الفعلية بعكس التمويل المصر

ى مستوى البنية التحتية  مثل النقل و (بواسطة الصكوك الاسلامية يتطلب الانتقاء الدقيق للمشاريع الاقتصادية ع

ى مستوى المشاريع الانتاجية ) الكهرباء و نظام المعلومات من اجل استغلال افضل ) مثل التعليم و الصحة (وع

ى اك العوائد لحملة الصكوك   .للاصول الممولة للحصول ع

  توف استثمارات متوافقة مع الشريعة الاسلامية -2

مية يقفل الباب امام التمويل الربوي و هذا من شانه ان يزيد من استثمارات متوافقة مع الشريعة الاسلا ان وجود 

ة لدى الكث من يوجد عندهم الوازع الدي  من اجل استثمار اموالهم  -وهم ك و الحمد لله –التدفات المالية المكت

  .بطريقة متوافقة مع الشرع الاسلامي 

  

  استقطاب رؤوس اموال و استثمارات خارجية -3

ي ي تدفق رؤوس الاموال الاجنبية  يلاحظ  ة ضعف  ى الاردن  الاونة الاخ الثقة  تراجعو من اسباب ذلك للحصر هو ا

الحكومية و كذلك ضعف الشفافية للنشاطات  المديونيةبسبب ضعف النمو و الفساد و ي الاقتصاد الاردني 

ي تحف الاقتصاد  ا  ي اسلامي تشرف عليهو من اجل ذلك يتطلب انشاء . الحكومية و اليا هيئات رقابة  سوق تموي

للدخول كشريك او ممولا للصكوك مما و العربي ادارية و شرعية  مستقلةمن شانه ان يزيد من ثقة المستثمر الاجن 

ن بالفائدة ى الطرف   .  يعود ع

  و تخفيض عجز الموازنة المالية للدولةو  النقدية دعم السياسة-4

ىستخدام العرض النقدي  ي ا:السياسة المالية -أ الفوائد من اجل تحف الاقتصاد من خلال  من اجل التاث ع

ي ي تحف الاقتصاد قد اثبت عدم . تمويل المشاريع القتصادية بواسطة التمويل المصر الا ان استخدام هذه السياسة 

ي زيادة العرض النقدي و تثبيت سعر الفائدة من قبل البنك المرك ي قيمة فعاليتة سوى  ي انخفاض  زي مما يساهم 

  .العملة المحلية 
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والضرائب كأدوات ) مثل مشاريع البنية التحيتة و الرواتب(ي استخدام الانفاق الحكومي  :السياسة المالية  - ب

ة النمو , لتحف الاقتصاد  ي حالة النمو الاقتصادي مما يخفض من وت حيث يتم زيادة الضرائب و تخفيض الانفاق 

ي حالة الركود او تراجع ) overheating economy( المسيطر عليةغ و يتم تخفيض الضرائب و زيادة الانفاق الحكومي 

ى الكساد   ى عدم الانزلاق ا ي . )depression(النمو الاقتصادي مما يؤدي ا و تسم هذه السياسة 

ي حالة الاقتص) . countercyclical fiscal policy(الاقتصاد  خلال اد الاردني يتم تطبيق هذه السياسة منو لكن 

)procyclical fiscal policy (ى ي عكس السياسة الاو ى التحكم بالانفاق او  و  و هذا ناتج عن ضعف قدرة الحكومة ع

لعدة اسباب لا مجال لذكرها  و لكن من اهمها هو حجم الحكومة  الضرائب بطريقة متناسبة مع الدورة الاقتصادية

ي  .الكب  اض الربوي الخار تب عليه لجوء الحكومة اى الاق و نتيجة لذلك تعاني موازنة الدولة من عجز مزمن ي

  .  لتمويل العجز

ي الاجل الطويل تخفيض عجز الموازنة من خلال تخفيض حجم  ان مشروع التصكيك الاسلامي يتيح للحكومة 

لبنية التحتية مثل الكهرباء و النقل و الصحة و التعليم من و يتم ذلك من خلال اقامة مشاريع ا, ي السوق الحكومة 

  .او جزئي بواسطة الصكوك المشاركة تطبيق نظام تخصيص تامخلال 

اض و التبعية الخارجية -5   تخفيض الدين العام و الاق

عتماد سوف يؤدي تخفيض حجم الحكومة و عجز الموازنة مما يقلل من الا )الصكوك(ان وجود مصادر تمويل داخلية  

هما من المؤسسات الدولية و يزيد من  ي او غ ي او صندوق النقد الدو ي سواء من البنك الدو اض الخار ى الاق ع

ااستقلاية القرار السيا و الاقتصادي و التحرر من التبعية الخارجية و    .الخاصة اجندا

ي  -6 ي النظام الما   زيادة التنافسية 

ي من خلال تقليل احتكار بعض اطراف  ان وجود سوق فعال للصكوك الاسلامية سوف يزيد من كفاءة النظام الما

ن نوعية الخدمات و تخفيض  ي لتقديم الخدمات المالية  مما يزيد من التنافسية و الذي من شأنه تحس النظام الما

  :و من هذه الاطراف .  و فتح افاق و قنات تمويل جديدة  اسعارها

فتح قنوات جديدة الاستثمار و تمثل مثل الصكوك اسلامية  مالية  ان وجود منتجات :  سلاميالا النظام المصرفي -أ

يمكن للمصارف الاسلامية تصكيك ) SPV(فمن خلال الشركات ذات الغرض الخاص,  الاسلامية للمصارف التمويل 

ي القدر  ا من حصيلة الاكتتابات و بالتا ة عاى منح تمويل جديد من حصيلة حسابات الاستثمار و المرابحة و قبض قيم

  .الاكتتاب

ي التقليدي  - ب ي ان نجاح تطبيق الصكوك سوف:النظام المصر من اجل اعادة النظر  الربةي يحفز النظام المصر

ى طرح صيغ تمويل جديدة تتفق مع  بنوعية و تسع الخدمات و تطويرها من اجل منافسة الصكوك و هذا يؤدي ا

ي . الشريعة الاسلامية  ي المشاريع الاقتصادية الممولة و بالتا ى دخول  هذه البنوك كمشارك  و قد يؤدي هذا ا

ي التمويل و الايداع    .الاستغناء عن الية الفوائد الربوية سواء 

ام بالنسبة لاسواق الاسهم فأن وجود استثمارات بديلة مثل الصكوك سوف يحفز هذه الاسواق :  اسواق الاسهم - ج

ي من اجل تطوي التداول و تسع الاسهم بشكل  الياتر عملها و زيادة كفاءة هذه الاسواق من خلال اعادة النظر 

ا  ي زيادة تدفق رؤوس الاموال ال ى توفر فرص لهذه  .مناسب يقلل من مخاطر الاستثمار بالاسهم و بالتا بالاضافة ا

ي و ل او النفقات الشركات من اجل الاستفادة من الصكوك كمصدر لتمويل شراء الاصو  ي زيادة الانتاج الفع و بالتا

ي بشكل فعال  ي السوق الما ي اسعار الاسهم    .الارباح و هذا سوف ينعكس 

  

ي التطبيق ي حال الشروع    المتطلبات اللازمة لنجاح الفكرة 

ن الناظمة -1   اصدار القواني

ى ان كما , لغاية الان هذا المشروع لم يأخذ ح التنفيذ بالرغم من صدور مشروع قانون الصكوك الاسلامية الاردني ا

ل البنود الهامة مثل الية الاصدار و الاكتتاب و يان المشروع المطروح بصيغتة الحالية يعت مختصرا ولم يتم تفص
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ة من الانواع  كل نوع التخصيص و كذلك تم ذكر انواع الصكوك بدون تفصيلات و شرح لكل نوع و ما يم  عن غ

ى ان يتم اصدار .رى الاخ   .الصكوك الاسلامية تعليمات تنفيذية لهذا القانون من اجل تفس بعض بنود لذا يتوجب ع

ى المستوى العام و الخاص -2 ن المحاسبة و الشفافية ع   تفعيل قوان

ى المستوى العام و الخاص سوف يحفزهم  ي ع لمشاريع تمويل المما لا شك فيه ان ثقة المستثمرين  بالنظام الما

ي اي بلد   من غاياتفيما يخص اليةالحكومالسياسات  تأتى الا من خلال مصدقاية تلا  ه الثقة و هذ, الاقتصادية 

اماتاء فالتمويل و الو  ي و الاداري و بيان النية  . بالال ى المستوى الما ى الحكومات محاربة الفساد ع لذا توجب ع

ي ا من كافة النوا ن المحاسبة و زيادة مستوى  و صارم خلال تطبيق حقيقي من الحقيقية لقرار  لقواني

  . الشفافيةالحكومية

ا التعريف  -3   و مزايا التصكيك بمفهومتب سياسات من شا

ى تبنية من قبل عديد الدول الا ان هذا المفهوم لا زال غامضا عن  دان مفهوم الصكوك الاسلامي رغم مرور عقود ع

يدرج ضمن المواد الاكاديمية التعليمية و عقد الدورات و الندوات  من اجل التعريف بانواعه و الكث و هذا يتطلب ان 

ن    . المالية الموجودة الادواتالياته و الفرق بينه و ب

ي  -4   اصلاح النظام المصر

مية الا ان حجم كما ذكرنا سابقا و بالرغم من تواجد بعض المصارف ال تقدم الخدمات المتوافقة مع الشريعة الاسلا 

ي تمويل النشاط الاقتصادي  ي ) يدخل بصفته مدين فقط(النظام الربوي كب و دوره السل  يتطلب اعادة النظر 

ن  ي سياسات الاقراض الداخلية للمصارف لتوجية اموال هذا النظام  من خلال قوان تخول الحكومة من التدخل 

ى قنوات استثمارية منتجة  ن ا   .المودع

  جود مؤسسات مستقلة تقوم بالتصنيف الائتماني للصكوك بشكل دقيق و فعالو  -5

امات المالية لمن , المقصود بالتصنيف الائتماني هو تقييم الاصدار من عدة جوانب  ى الوفاء بالال ا القدرة ع م

ان اهمية وجود . او سل الصكوك و القدرة الايراداية و الحصة السوقية المتوقعة بحيث يتم اعطاء رمز اما ايجابي 

ة  ى معرفة اسباب الخلل و معالجته قبل حدوث خسائر كب كما انه , تصنيف صحيح للصكوك و مصدرها تؤدي ا

ي العائد المطلوب من هذه يعطي اشارات  م بطريقة تعكس المخاطرة المحتملة  للمستثمرين لتوجية مدخرا

ي استبعاد . الاستثمارات  ي المستقبل كما يساعد التصنيف  . انواع من الاصدرات ال قد تواجه مشاكل ائتمانية 

و موديز ) Fitch(و فيتش ) S&P's(وتقوم مؤسسات عالمية بتصنيف الموسسات و الادوات المالية مثل ستاندرد اند بور 

)Moody's (مريكيةاا عو جم.  

  كفاءة نظام المعلومات  -6

و تعت وسائل ايصال المعلومات من حيث السرعة و , ي المعلومات ذات العلاقة  دالة الاستثمارية تعت  جميع القرارات

جودة القرار و هذا يتطلب وجود نظام معلوماتي يتمتع بالاستقلالية و الدقة و الشفافية من اهم العوامل ال تحدد 

  .الشفافية و الانتشار 

ى الشركات ذات الغرض ال -7   )SPV(خاصالرقابة الادارية و المالية ع

ى هذا النوع من الشركات و ذلك من اجل   : يتطلب ذلك وضع معاي للمحاسبة و التدقيق و الرقابة ع

  . التأكد من مطابقة عملها مع نشرات اصدار الصكوك -أ

  توافق القوائم المالية مع معاير المحاسبة و التدقيق - ب

ى الشركات المشغلة -ج   .)مثل البنوك او الحكومة(للصكوك  التأكد من عدم تبعية هذه الشركات ا

  الاسلامي التحديات ال تواجة تب و تطبيق التصكيك

ي التوجهات الحكومية-1   ضعف الثقة 

ي التوجهات الحكومية ى ضعف الثقة    تعت المؤشرات التالية من المؤشرات ال قد تؤدي ا

ى الناتج القومي و كذلك بالرقم  -أ ي عام ارتفاع نسبة المديونية ا من الناتج % 90ما يقارب  2015المطلق حيث بلغت 

ي ي الاجما   .المح
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ي للاعوام من ) 6(شكل رقم   2015-2004المديونية العامة للدولة الاردنية كنسبة من الناتج المح

ي المرتبة  - ب ى مؤشر الشفافية و مكافحة الفساددولة 175من اصل  55 تواجد الاردن    .ع

  .2014حيث بلغ مليار و نصف عام  الموازنة العامة للدولة ي عجز الزيادة  -ج

ى المستوى المح ى تمويل من خلال الصكوك سواء ع ى الحصول ع ي فأن هذا قد يضعف قدرة الحكومة ع ي او و بالتا

ي    . الخار

  توفر الكوادر المتخصصة بالتصكيك -2

ي مجال اصدار و ترويج و ادارة عمليات الصكوك و تحديد  ة  يتطلب انشاء سوق للصكوك اشخاص من ذوي الخ

ي  لا يوجد معالم واضحة , الفئات و الا ستحقاقات بشكل دقيق  و كون هذا السوق لم يدخل ح التطبيق فبالتا

ذا السوق لسوق الموا   .رد البشرية الخاصة 

ي و الحكومي -3 ى المستوى المصر   تغلغل النظام الربوي ع

ي  مما لا شك فيه ان هياكل راسمال معظم الشركات المساهمة الاردنية تتضمن تسهيلات ائتمانية مصرفية و تعتمد 

ى الخدمات المقدمة من قبل المصارف ى ال كث من النشاطات ع ى القطاع ,  فوائدو ال تعتمد ع كما ينطبق الحال ع

ى الاقتصاد من خلال  ى تحديد اسعار الفوائد  و التاث ع الحكومي حيث تعتمد معظم سياسات البنك المركزي ع

ي ة .  النظام المصر لذا يتوقع ان قبول فكرة الاستثمار و التمويل عن طريق الصكوك الاسلامية قد تواجة عقبات كب

ن لقبول نوع جديد و  ياسات المالية و النقدية للحكومة و كذلك تغي ي الس ي غي ت قناعات المستثمرين و الممول

  . مختلف من الادوات المالية

  و استغلالها بشكل خاطئ ية الاصدارتئيؤديعشواقد تنوع النشاطات ال تتطلب التمويل مما  -4

ة  ى ارض الواقع قد يحفز اطرافا كث سواء من الحكومة او ( من اجل استغلال هذا التمويلان تطبيق الصكوك ع

لذا يتوجب وضع ضوابط دقيقة من اجل صدقية النشاطات الممولة بواسطة الصكوك و عدم , ) البنوك او الشركات

ى تبعية الشركات المستفيدة من اموال الاكتتابات   .انجرار الشركات ذات العرض الخاص ا

ي -5   بما يتوافق مع الشريعة الاسلامية الصكوك توف الضمانات اللازمة لحام

ن للصكوك من احتماليات الخسارة او فشل المشاريع  ن المحتمل مما يتطلب قد تظهر هذه المشكلة بسبب تخوف الممول

ى اساسها  ى هيئة الرقابة الشرعية . وجود ضمانات مادية مما يفقد الصكوك الشرعية ال قامت ع و لكن يتوجب ع

  . دم مخالفة هذه الصكوك لقواعد الشريعة الاسلامية التاكد من ع

  الاستنتاجات

ي من  ي الاردن خطوة بالاتجاة الصحيح من اجل تحرير النظام الما تعت فكرة تطبيق مشروع الصكوك الاسلامية 

ي منتجات اله ن للاستثمار  ي النشاط الاقتصادي كما يوفر فرصا للافراد التواق ى مشارك  ندسة مجرد دائن ا

  .الاسلامية 

  

ة من  ي الاردن للف ن وجود مؤشرات  2012 – 1998و من خلال دراسة بعض المؤشرات الاقتصادية و المالية  تب

ي و للودائع البنكية كنسبة من الناتج  ايجابية تدعم فكرة مشروع الصكوك الاسلامية مثل الارتفاع النس للادخار الك

ي تحدي . اللازم من اصدار الصكوك القومي مما يع توف التمويل  الا ان هناك مؤشرات اخرى تضع هذه الفكرة 
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ى  ي الاقتصاد و ارتفاع نسبة الدين العام و العجز العام يضاف ا دد قبولها من قبل المستثمرين بسبب ضعف الثقة 

ي الاقتصاد  ى ذلك تغلغل النظام الربوي  ى ذلك , ا ز مع كل ذلك . لمحاربة الفساد  عدم وجود الجهود الجديةاضافة ا

ا تعزيز الثقة لدي المستثمرين  ي و محاربة الفساد من شأ ن الناظمة لاصلاح النظام الما فأن  تفعيل و اصدار القوان

ي تمويل استثمارات مستمدة من الشريعة الاسلامية ى ضرورة عرض تجارب الدول , من اجل قبول الدخول  اضافة ا

ا من اجل تحف القطاعات الاسلامية و غ الا  ذه المنتجات و مزا سلامية ممن تطبق التصكيك الاسلامي و تعريفهم 

  .   الاقتصادية لقبول هذا المشروع الاسلامي

  

 :قائمة المراجع

ي تمويل مشاريع الب التحتية" ,زاهرة ب عامر, العيفة عبد الحق  – 1 ي , "دور الصكوك الاسلامية المؤتمر الدو

  .2014مايو  6-5, تجات و تطبيقات الابتكار و الهندسة الماليةلمن

ي القانون الاردني رقم " ,باسل يوف الشاعر  -2 مجلة الدراسات , "30التشريعات الناظمة للصكوك الاسلامية 

  .2013العدد الاول  21المجلد , المالية و المصرفية 

ي المصارف السودانيةتطبيقات الصكوك الا " ,حسام الدين عبد الوهاب محمد  -3 مجلة الدراسات المالية , "سلامية 

  .2013العدد الاول  21المجلد , و المصرفية 

ي الاردن",خولة فريز النوباني -4 اء اليات و , "اليات و متطلبات اصدار و تداول الصكوك الاسلامية  اجتماع خ

  .31/12/2013عمان , متطلبات اصدار الصكوك 

العدد  21المجلد , مجلة الدراسات المالية و المصرفية , "ات و متطلبات اصدار الصكوك الاسلاميةالي" ,زياد فريز  -5

 .2013الاول 

ي للمصارف الاسلامية " ,عدنان هادي عجاز, سامي عبيد محمد -6 يا) التمويل بالصكوك(الدور التموي , "تجربة مال

  .2015, 10المجلد ,  38مجلة العلوم الاقتصادية العدد 

المجلد , مجلة الدراسات المالية والمصرفية ,"الصكوك الاسلامية الواقع و التحديات" ,ربيعة بن زايد, سليمان ناصر -7

  .2013العدد الاول  21

ي ",ربيعة بن زيد, سليمان ناصر-8 ا الصكوك الاسلاميةكأداةلتمويل التنمية الاقتصادية ومدى الاستفادة م

ي ح,   "الجزائر  6-5ول منتجاتو تطبيقات الابتكارو الهندسة المالية التقليدية و الصناعةالمالية الاسلامية المؤتمر الدو

  .2014مايو 

ي دكروري محمد, عبد الله عبد اللطيف عبد الله -9 ى " ,محمد متو اهمية و دور الصكوك كاداة بديلة للتغلب ع

  .2010, ي جمهورية مصر العربيةالادارة العامة للبحوث المالية , "عجز الموازنة العامة للدولة

ي محمد صالح -10 ى الحالة السودانية",فتح عبد الرحمن ع ملتقى , "ادارة مخاطر الصكوك الاسلاميةبالاشارة ا

 . 2012ابريل  6-5النسخة الرابعة , "الخرطوم للمنتجات المالية الاسلامية

ي محمد صالح-11 ي ”, فتح عبد الرحمن ع اتحاد المصارف , "تمويل المشروعات التنمويةدور الصكوك الاسلامية

 .2008العربية 

العدد الاول  21المجلد , مجلة الدراسات المالية و المصرفية, "الصكوك الاسلامية و مخاطرها" ,محسن ابو عوض -12

2013.  

ا المعاصرة",محمد تقي العثماني -13  .سلاميالدورة العشرون لمجمع الفقه الا , "الصكوك الاسلامية و تطبيقا

ي الدول المختلفة" ,محمد عمر جاسر -14  21المجلد , مجلة الدراسات المالية والمصرفية, "تجارب اصدار الصكوك 

  .2013العدد الاول 

الملتقى , "الصكوك الاسلامية كأداةلتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية" ,شرياق رفيق, معطي الله خ الدين -15

ي حول مقومات تحقيق  ي جامعة قالمةالدو ي الاقتصاد الاسلامي    .  2012ديسم  4-3, التنمية المستدامة 
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ي تطوير السوق المالية الاسلامية",نوال بن عمارة -16 تجربة السوق الماليةالاسلامية  الصكوك الاسلامية و دورها

 .2011, 9 العدد ,الباحثمجلة , البحرين –الدولية 

ي ظل الوضع الاقتصادي الراهند" ,هناء محمد هلال الحنيطي -17 ي التمويل  مجلة , "ور الصكوك الاسلامية 

  .2013العدد الاول  21المجلد , الدراسات المالية و المصرفية 

ن العينية و الدينية تحقيق” ,شاويشوليد مصطفى  -18 الدراسات المالية  مجلة, "مناط الصكوك الممثلة للاعيان ب

  .2013الاول العدد  21المجلد  ,المصرفيةو 
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