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 ملخص 

المالي، الأمر الذي ينعكس إيجابا على    الإسلاميةتساهم الصكوك   في زيادة حجم الاستثمار 
د على زيادة الطلب الفعال، ومن ثم زيادة حجم الناتج القومي، النشاط الاقتصادي في الدولة، ويساع

ردن، وإلقاء وأثرها في تمويل المشاريع في الأ  الإسلاميةبيان ماهية الصكوك    إلى ويهدف هذا البحث  
التجربة الأ التي تنظم عملية إصدارها وتداولها، وبيان  القانونية  التشريعات  لعملية الضوء على  ولى 

الصكوك  إ المسال،  سلاميةالإصدار  بالغاز  الوطنية  الكهرباء  شركة  تزويد  عملية  تمويل  بهدف   ،
عدة نتائج من أهمها؛ أثبتت عملية إصدار الصكوك لصالح الشركة أنها صيغة  إلىوخلصت الدراسة 

كبيرا، مما يشير   طلبا    الإسلاميةالطلب على الصكوك     تمويلية مناسبة ومجدية اقتصاديا، وقد كان
سو   إلى الصكوك  وجود  إصدار  في  بالتوسع  الدراسة  وتوصي  الأردن،  في  لها  واعدة    الإسلامية ق 

 لتمويل المشاريع الرأسمالية العامة والخاصة، بهدف تمويل عملية التنمية الاقتصادية.

 ، شركة الكهرباء الوطنية، الأردن. الإسلاميةالصكوك  الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

Islamic instruments contribute to an increase in the volume of financial 

investments that is positively reflected on the economic activity in the 

country and helps to increase the effective demand, and, as a result, increase 

the gross domestic product in Jordan. This study aims to identify the essence 

of Islamic sukuk and its impact on projects investment in Jordan. Besides, 

the current study sheds lights on the legal legislations that regulate the 

process of issuing and circulating Islamic instruments, and reviews the first 

experience of the process of issuing Islamic instruments, which intended to 

finance the process of supplying the National Electricity Company with 

liquefied gas. The study concludes that the process of issuing instruments in 

favor of the company proved to be an appropriate and economically feasible 

financing formula. In addition, the demand for Islamic instruments was 

massive, which indicates the existence of a promising market for it in 

Jordan. The study recommends expanding the issuance of Islamic 

instruments to finance public and private capital projects, with the goal of 

financing the economic development process.  
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 : المقدمة

آلة وأصحابه أجمعين ومن  العالمين والصلاة والسلام على سيدنا محمد وعلى  الحمد لله رب 
 يوم الدين وبعد: إلىتبعهم بإحسان 

نظم الإسلام المعاملات المالية لدرء المفاسد وجلب المصالح وحل المشكلات التي تواجه  فقد  
  الإسلامية ومن هنا كان الاهتمام بالصكوك  البشرية سواء كانت اقتصادية أو اجتماعية أو غيرها،  

كصيغة تمويلية واستثمارية مستحدثة وفعالة في إدارة السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي، وتعمل 
 .اوالتنموية وتنشيطه الاستراتيجيةعلى دعم الاستثمار في المشروعات 

لي اساتثماري حاديث، ماا هاي إلا مناتج ماا الإسلاميةأن الصكوك  إلىسلامي  الإينظر التمويل  و 
تعتبار باديلا تمويلياا  الإسالاميةفالصاكوك صالحة لكل زمان ومكان،  الإسلاميةأن الشريعة  يؤكدوهذا 

عاان القاارول والسااندات الربويااة، كمااا أنهااا قليلااة التااصثر بالأزمااات الاقتصااادية لأنهااا تاارتب  بالاقتصاااد 
ماان البنالإ الإسالامي الأردناي كااصداة  ويعاد الأردن أول مان أصاال لساندات المقارماة المقدماة ،الحقيقاي

 لتمويل المشروعات المختلفة.للحصول على التمويل طويل الأجل اللازم 

للمشااااريع العاماااة  الإسااالاميةوتاااصتي أهمياااة البحاااث مااان خااالال إثباااات جااادوى التمويااال بالصاااكوك 
التموياال مقارنااة بالتموياال بالفوائااد الربويااة، ممااا يشااجع القطاااعين الخاااص والعااام علااى الحصااول علااى 

 .الإسلاميةزم لتمويل استثماراتهما بواسطة الصكوك لاال

 :همية البحثأ

 :تظهر أهمية البحث كونه

التمويل    -  1 التطبيقي لعملية  التمويل الإسلامي في المملكة  ال يسل  الضوء على الجانب  صكوك 
  .الاردنية الهاشمية

 الإسلامي.التجربة الأردنية الأولى في إصدار صكوك التمويل  بيان – 2

 الجدوى الاقتصادية لعملية التمويل هذه. بيان - 3

 . الاستفادة من نتائج هذه التجربة بعد تقييمها - 4

 . معالجة العيوب المرافقة لعملية الإصدار - 5
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المشاريع    وكافة  التحتية  البنى  مشاريع  تخدم  قادمة  إصدارات  في  منها  الاستفادة  بهدف 
 والخاص.  الاقتصادية في القطاعين العام  

 : بحثمشكلة ال

الا التمويل  صكوك  إصدار  خلال  من  التمويل  على  الحصول  عملية  أهم  يعتبر  من  سلامي 
تحتاج   التي  نتيجة  إلى المشاكل  تهدف    الإجابة،  التي  هذه   إلىالمحاولات  دور  وتهميش  استبعاد 

في الإجابة عن  الصيغة التمويلية والاستثمارية من قبل البعض، وعليه فإن مشكلة الدراسة تتمحور  
 الأسئلة الآتية:

 صيغة تمويلية مناسبة للمشاريع العامة في الأردن؟  الإسلاميةهل تعتبر الصكوك  - 1

كصيغة تمويلية للمشااريع  الإسلاميةهل هناك تشريعات قانونية تضمن تفعيل استخدام الصكوك  – 2
 العامة في الأردن؟

تخضع و وتداول صكوك التمويل الإسلامي، هل هناك تشريعات أردنية تنظم عملية إصدار  - 3
  ؟الإسلاميةلهيئة رقابة شرعية منضبطة بصحكام الشريعة 

ما هي الجادوى الاقتصاادية لتمويال شاركة الكهربااء الوطنياة بواساطة صاكوك التمويال الإسالامي   -  4
  )صكوك مرابحة( مقارنة مع التمويل بقرول ربوية؟

 : لبحثأهداف ا

  ما يلي: تتلخص أهداف الدراسة في

، صيغة تمويلية  الإسلاميةبيان فيما إذا كانت عملية تمويل المشاريع العامة بواسطة الصكوك    -  1
 مناسبة للاقتصاد الأردني. 

الصكوك    -  2 استخدام  لتفعيل  الضامنة  القانونية  التشريعات  تمويلية   الإسلاميةبيان  كصيغة 
 للمشاريع العامة في الأردن. 

الجدوى الاقتصا  –  3 التمويل  بيان  الوطنية بواسطة صكوك  الكهرباء  لتمويل شركة  الإسلامي دية 
 مقارنة مع التمويل بقرل بالفائدة.
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 الدراسات السابقة:

ودورها في   الإسلامية( بعنوان: الصكوك  Ben Amara, 2011:254)  ، نوالدراسة ابن عمارة  -1
المالية   السوق  المالية  الإسلاميةتطوير  السوق  تجربة  مجلة  البحرين  –الدولية    الإسلامية:   ،

 . 9، عدد 9الباحث، ورقلة، الجزائر، مجلد 

الدراسة   الصكوك    إلىهدفت  بماهية  في    الإسلاميةالتعريف  ودورها  وأنواعها،  وخصائصها 
إنشاء وتطوير سوق مالية إسلامية، وحاولت الدراسة عرل أهم التحديات التي تواجه عملية إصدار 

الدولية في البحرين والتي   الإسلاميةالدراسة تجربة السوق المالية    ، كما وعرمتالإسلاميةالصكوك  
مرورة إنشاء سوق مالية   إلى، توصلت الدراسة  الإسلاميةتعتبر الأساس في تطوير الأسواق المالية  

تصمين السيولة اللازمة لها، وتصمين الفرص الاستثمارية وتسويق   الإسلاميةإسلامية تضمن للمصارف  
 مصارف من خلال هذه السوق. منتجات تللإ ال

الدراسة بصنها ستعمل على ببيان أن عملية التمويل بواسطة الصكوك، هي صيغة   تتميز هذه 
، الإسلامية ردني، وبيان التشريعات القانونية الضامنة لاستخدام الصكوك تمويلية مناسبة للاقتصاد الأ

مقارنة مع تمويلها   الإسلاميةلصكوك  وبيان الجدوى الاقتصادية لتمويل شراء الغاز المسال بواسطة ا
 بالاقترال بفائدة ربوية. 

الشاعر  -  2 يوسفدراسة  باسل   ،  (2013  Al-Sha’er,)   للصكوك الناظمة  التشريعات  بعنوان: 
رقم    الإسلامية قانون  الأردني،  القانون  مقدم  2012لسنة    30في  بحث  خبراء  إلى،   اجتماع 

الصكوك  إليات ومتطلبات  آ) المالية والمصرفية،  الأ  .(الإسلاميةصدار  للعلوم  العربية  كاديمية 
 . ردنعمان الأ

، وأهم  2012( لسنة  30هدفت الدراسة لبيان قانون صكوك التمويل الإسلامي في الأردن رقم )
الضمانات التي اشتمل عليها القانون، وتشمل الضمانات الشرعية والمالية والقانونية والإدارية، وبيان  

ال وأوجه  إصدار الإيجابيات  هيكلة  مع  يتناسب  بما  المواد  بعض  ترتيب  كعدم  القانون  في  قصور 
له ممان   يجوز  من  لتحديد  الضرورية  المواد  لبعض  القانون  إغفال  الدراسة  وبينت  كما  الصكوك، 
رأس مال المشروع وصفته والتكييف الشرعي وحدود التزامه، كما وبينت نظام الشركة ذات الغرل 

 وتعليمات هيئة الرقابة الشرعية المركزية. الخاص وتعليمات الإصدار 
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الإ التمويل  صكوك  بواسطة  التمويل  عملية  أن  بيان  على  الدراسة  هذه  هي وستعمل  سلامي 
الأ للاقتصاد  مناسبة  تمويلية  المسال  صيغة  الغاز  شراء  لتمويل  الاقتصادية  الجدوى  وبيان  ردني، 

 ربوية.  بواسطة هذه الصكوك مقارنة مع تمويلها بالاقترال بفائدة

محمد  -3 الديندراسة  حسام   ، (Muhammad, 2013: V21(1))   الصكوك تطبيقات  بعنوان: 
سلامي السوداني،  ، مجلة المال والاقتصاد، بنلإ فيصل الإفي المصارف السودانية  الإسلامية

 . 77عدد

المستخدمة في السودان، كما    الإسلاميةهدفت الدراسة لبيان آلية ومتطلبات إصدار الصكوك  
المشاركة  وبي المركزي )شمم(، صكوك  البنلإ  الصكوك مثل شهادات مشاركة  تللإ  أنواع  الدراسة  نت 

الحكومي )صرح(،  المركزي )شهاب(، صكوك الاستثمار  البنلإ  الحكومية )شهامة(، شهادات إجارة 
شهادات إجارة أصول مصفاة الخرطوم للبترول )شامة(، كما وبينت الدراسة كيفية الرقابة  على تللإ 

الشهادات الص إصدار  اعتماد  خلال  من  الشرعية  للرقابة  العليا  الهيئة  خلال  من  وآلياتها،  كوك 
والصكوك وطرحها بعد الإجازة،  وإلزام البنلإ المركزي للمصارف بتعيين عالم متخصص في الشريعة 

تصل  والاقتصاد كمراقب شرعي للمصرف من باب الرقابة المباشرة، واعتماد المراجع الإلكترونية التي 
 للبنلإ المركزي من المصارف والمؤسسات كصسلوب رقابة غير مباشرة. 

ن عملية التمويل بواسطة الصكوك هي صيغة تمويلية مناسبة أ ستعمل هذه الدراسة على بيان  
، وبيان الجدوى الإسلاميةردني، وبيان التشريعات القانونية الضامنة لاستخدام الصكوك  للاقتصاد الأ

ش لتمويل  الصكوك  الاقتصادية  بواسطة  المسال  الغاز  بالاقترال   الإسلاميةراء  تمويلها  مع  مقارنة 
 الربوي.

بعنوان: آليات ومتطلبات إصدار الصكوك   (Nubani, 2013-Al) ، خولة فريزدراسة النوباني  -  4
 في الأردن.  الإسلامية

الأ والمصرفية،  المالية  الدراسات  والمصرفيمجلة  المالية  للعلوم  العربية  عمان،  كاديمية  ة، 
 . 4، 3، عدد 19ردن، مجلد الأ

قانون   تطبيق  بهدف  اللازمة  والتعليمات  الأنظمة  بإعداد  الأردن  قيام  لبيان  الدراسة  هدفت 
" مع التقدير لأهمية هذه الانطلاقة في عملية إصدار 2012لعام    30"صكوك التمويل الإسلامي رقم  

ة من قبل والجهات الرئيسية المرتبطة بتللإ الصكوك وتداولها من ناحية الإصدار، والإشراف والرقاب
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محليا   للصكوك  التنافسية  كتحقيق  التعليمات  تللإ  أهداف  أهم  الدراسة  واستعرمت  كما  العمليات، 
 ودوليا  لضمان الكفاءة الزمنية لعمليات الإصدار مثل الحصول على الموافقات اللازمة وغيرها.

الش الرقابة  هيئة  عمل  نطاق  الدراسة  وبينت  الجهة  كما  باعتبارها  القانون  في  المركزية  رعية 
الصكوك   إصدار  في  الإسلامي الإسلاميةالثانية  التمويل  إصدار صكوك  متطلبات  أهم  وتناولت   ،
 وفق القانون والجهة المصدرة.

مناسبة  تمويلية  صيغة  هي  الصكوك  بواسطة  التمويل  عملية  أن  ببيان  الدراسة  هذه  تتميز 
الأ الللاقتصاد  الصكوك  ردني، وبيان  اللازمة لإصدار  القانونية  الجدوى الإسلاميةتشريعات  ، وبيان 

الصكوك   بواسطة  المسال  الغاز  شراء  لتمويل  بالاقترال   الإسلاميةالاقتصادية  تمويلها  مع  مقارنة 
 الربوي.

عبدالحق  -  5 العيفةدراسة  عامر،  بني  زاهرة؛   ،  (2014  Abdelhak & Bani,)  دور بعنوان: 
ماي    8في تمويل مشاريع البنى التحتية، دراسة حالة مشروع توسيع مطار    الإسلاميةالصكوك  

بسطيف  1945 الابتكارات    .الدولي  وتطبيقات  منتجات  حول  الدولي  للمؤتمر  مقدم  بحث 
 المالية، الجزائر.

الدراسة   تمويل    إلىهدفت  في  بالتمليلإ(  )المنتهية  المتناقصة  المشاركة  صكوك  دور  إبراز 
التحت البنية  مطار  مشاريع  توسعة  مشروع  حالة  ودراسة  النمو   1945ماي    8ية،  تحقيق  في 

الاقتصادي في الجزائر، وإظهار أهم مزايا هذه الصيغة التمويلية، كما طرحت الدراسة نموذج لهيكلة  
صكوك المشاركة المتناقصة، وصيغة مبتكرة باسم " الصكوك الذهبية " والتي تعمل على المحافظة  

 للحكومة.  على المنشآت المملوكة

الدراسة   الصيغة    إلى وتوصلت  هي  المتناقصة  المشاركة  صكوك  أن  أبرزها  من  نتائج  عدة 
القرارات  اتخاذها  مع  منخفضة،  بنسب  يكون  الصكوك  هذه  في  الحكومة  اكتتاب  لأن  الأنسب، 

    المصيرية بشصن المطار كحالة خاصة، وكذللإ باقي مشاريع البنية التحتية في الجزائر.

ا هذه  ببيان  تتميز  مناسبة ألدراسة  تمويلية  صيغة  هي  الصكوك  بواسطة  التمويل  عملية  ن 
، وبيان الجدوى الإسلاميةصدار الصكوك  ردني، وبيان التشريعات القانونية الضامنة لإللاقتصاد الأ

الصكوك   بواسطة  المسال  الغاز  شراء  لتمويل  بالاقترال   الإسلاميةالاقتصادية  تمويلها  مع  مقارنة 
 ة.بفائدة ربوي
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الحنيطي  -6 هناءدراسة   ،  (2015  Alhaniti,  الصكوك دور  بعنوان:  التنمية   الإسلامية(  في 
 ردنية، عمان. دارية، الجامعة الأ، مجلة دراسات، العلوم الإالاقتصادية: دراسة حالة

مع عرل نماذج دولية تطبيقية لعملية    الإسلاميةالتعريف بماهية الصكوك    إلىهدفت الدراسة  
وبينت الدراسة أثر التمويل والاستثمار بواسطة الصكوك في عملية التنمية الاقتصادية    إصدارها، كما

الدراسة   توصلت  دبي،  لإمارة  الإجمالي  المحلي  الناتج  إجمالي  مقارنة  خلال  مساهمة   إلى من  أن 
ة  إجمالي الناتج المحلي لإمارة دبي، كما وأن عملي  إلى كان متدنيا جدا     الإسلاميةالتمويل بالصكوك  

الصكوك   بواسطة  المدخرات  كان محدودا    الإسلاميةتعبئة  الدراسة(  )محل  الإسلامي  دبي  بنلإ    في 
بضرورة  ومعيفا   الدراسة  وأوصت  الربح    الاهتمام.  على  القائمة  التمويل  أساليب  تنويع  بعملية 
 والخسارة.

ببيان   الدراسة  هذه  مناأتتميز  تمويلية  صيغة  هي  الصكوك  بواسطة  التمويل  عملية  سبة ن 
، وبيان الجدوى الإسلاميةردني، وبيان التشريعات القانونية الضامنة لإصدار الصكوك  للاقتصاد الأ

الصكوك   بواسطة  المسال  الغاز  شراء  لتمويل  بالاقترال   الإسلاميةالاقتصادية  تمويلها  مع  مقارنة 
 بفائدة ربوية.

عباسي  -7 طلال؛  دراسة  لعربييخلفو ،   ، (Abbasi & Yakhalaf, 2018)    دور بعنوان: 
التنمية الاقتصادية مع الإشارة   الإسلاميةالصكوك   كصداة تمويلية إسلامية مستحدثة في تحقيق 

  ، الملتقى العالمي الدولي حول الآليات الجديدة لتمويل التنمية الاقتصادية، الجزائر.لحالة ماليزيا

الدراسة   الصكوك    إلى هدفت  دور  التن  الإسلاميةبيان  عملية  تمويل  في  في  الاقتصادية  مية 
الصكوك   باستخدام  الدراسة    الإسلاميةماليزيا  وتوصلت  التقليدية.  للسندات  تمويلي  أن    إلى كبديل 

بديل تمويلي كفؤ في تعبئة الموارد المالية مقارنة بالسندات، ويمكن استخدامها   الإسلاميةالصكوك  
مية الاقتصادية، وبينت الدراسة  في جميع القطاعات الاقتصادية، وهي قادرة على تحقيق أهداف التن

التحتية وسائر المشاريع الاقتصادية    الإسلاميةأن استخدام الصكوك   البنية  لتمويل وتطوير مشاريع 
   والعالمية. الإسلاميةهو نموذج مثالي على مستوى الدول 

ببيان   الدراسة  هذه  مناسبة أتتميز  تمويلية  صيغة  هي  الصكوك  بواسطة  التمويل  عملية  ن 
، وبيان الجدوى الإسلاميةردني، وبيان التشريعات القانونية الضامنة لإصدار الصكوك  صاد الأللاقت
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الصكوك   بواسطة  المسال  الغاز  شراء  لتمويل  بالاقترال   الإسلاميةالاقتصادية  تمويلها  مع  مقارنة 
 بفائدة ربوية.

 :البحثمنهجية 

الوصفي  خدمت الدراسة المنهج  عدد من المراجع والأبحاث المحكمة، است  إلىمن خلال الرجوع  
الوصول  والمنهج الاستقرائي،  التحليلي،    والمنهج البيانات   إلىبهدف  فقد تم تحليل  المرجوة،  النتائج 

القانون، ولبيان الجدوى الاقتصادية لعملية   للتصكد من مطابقتها لأحكام  الخاصة بعمليات الإصدار، 
 . الإصدار

 مجتمع الدراسة: 

 الكهرباء الوطنية  ةشرك

  2023  – 2016الحدود الزمنية:  -

 مصادر البيانات: نشرات الاصدار و:      

- www.memer.gov.jo 

-  www.sdc.com.jo 
 وأهميتها وأهدافها وخصائصها الإسلاميةالصكوك  المبحث الأول:

 الإسلامية  ية الصكوكالمطلب الأول: ماه 

 أولا: التعريف بالصكوك

 الصكوك لغة:

الض وهو  صلإ،  جمع  هي  صاالصكوك  فيقال:  فااااااااارب،  فلانااااااااااااالإ  مربااااااااااااااااالانٌ   أي  ه ااااااااااااا  
(1990: 10, 456Ibin Manzur, ،)  ويراد أيضا  بالصلإ "وثيقة اعتراف بالمال المقبول، أو وثيقة

وجمع   ،الكتاب  :، ويقصد أيضا  بالصلإ(,Ibin Manzur  457 ,10 :1990) في مللإ أو نحوه"  حق
 ( Alzubidi, 27, 234) ي المعرب.ااااصكاك، وهذا المعنى للفظ الفارسو صكوك، و ، لإصلإ: أصك

 

 

http://www.memer.gov.jo/
http://www.sdc.com.jo/
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 : الصكوك اصطلاحا  

اجعة للمؤسسات من أهمها ما ورد عن هيئة المحاسبة والمر   للصكوك  ورد عدد من التعاريف 
وثائق متساوية القيمة، تمثل  "  :الصكوك هي  بصنحيث بين هذا التعريف  )الأيوفي(    الإسلاميةالمالية  

نشاط  أو  معين  مشروع  موجودات  في  أو  خدمات  أو  منافع  أو  أعيان  ملكية  في  شائعة  حصصا  
باب   وقفل  الصكوك  قيمة  تحصيل  بعد  وذللإ  خاص،  استخدامها  الاكتتاباستثماري  فيما   وبعد 

 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial)  أصدرت من أجله"،

Institutions, 2007: 288) 
الجانب  توفر  لكي  المتخصصين  قبل  من  تطويرها  تم  اقترال  "أدوات  بصنها:  أيضا   وتعرف 

المالية   للمؤسسات  المهم  أوجهالإسلاميةالتمويلي  معظم  وتناسب  متنوعة  وأنها  التجاري   ،  النشاط 
 (Ben Amara, 2011: 254) .والاستثماري"

بالمال    اعتراف  وثيقة  هو  فالصلإ  اللغوي،  المعنى  مع  تتماثل  المعاني  هذه  أن  ويلاحظ 
 المقبول، وتثبت حقا في مللإ عين ونحوها.

 أما المعنى الاصطلاحي فيبين أن الصكوك هي: 

 و نشاط استثماري مباح شرعا.وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أ -

المالية   - للمؤسسات  تمويل  الالتزام  الإسلاميةأدوات  التمويل الاسلامي مع  ، تصدر وفق صيغ 
 بالضواب  الشرعية. 

   الإسلاميةثانيا: أهمية الصكوك 

والتي ترتب  بصهمية كبيرة    ،من أدوات التمويل والاستثمار المستحدثة  الإسلاميةتعتبر الصكوك  
ا عمليات  أو  في  الصكوك  لمصدري  والاستثمار  على للتمويل  مهم  دور  لها  يكون  والتي  حامليها، 

 من حيث: الإسلامية، وعليه يمكن تناول أهمية الصكوك *الاقتصاد القومي 

 أهميتها للمستثمرين  – 1

الصكوك   وخصوصا    الإسلاميةتعطي  ملائمة  بصورة  السيولة  بها  تدار  استثمارية    فرصة 
(Shehata, 3). 

 

  هو مصطلح يطلق على مجموعة من السياسات التي تؤكد على فكرة السيطرة   الاقتصاد  والعمل وتكوين رأس المال. 
  *)  المحلية على
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التمويل    انخفال -أ صيغ  أو  التقليدية  البنوك  من  بالقرول  مقارنة  لها  التمويل   الإسلاميةكلفة 
 الأخرى، وذللإ نتيجة انخفال المخاطر المرتبطة بها، وقلة عدد الوسطاء فيها.  

 بتدفقاتها النقدية وارتفاع عوائدها مقارنة بغيرها من الأدوات المالية مثل السندات. التنبؤ إمكانية -ب

من عملية التصكيلإ للأصول عدم قدرة المصدر استخدام أموال تللإ الأصول أو تدفقاتها تتض  -جا
 الخاص.  غرلالشركة ذات ال إلىالنقدية المتوقعة، لأنه حصل بيع فعلي لتللإ الأصول 

الصكوك    -د الذي منحها   الأمرالمدعومة بصصول وبتدفقات مالية متوقعة بدقة،    الإسلاميةتتمتع 
 ، والذي يجعلها غير مرتبطة بالتصنيف الائتماني للمصدر. تصنيف ائتماني عال

 للاقتصاد  تهاأهمي - 2

القائم على الإنتاج الحقيقي وتخفيض  النمو الاقتصادي على الاقتصاد الحقيقي  تعتمد عملية 
الصكوك   يجعل  وهذا  التمويل،  النمو    الإسلاميةكلف  تحقيق  في  تساهم  التي  الأدوات  أهم  من 

وعليه يمكن بيان    ،تعبئة المدخرات المالية واستثمارها في الاقتصاد الحقيقي  الاقتصادي، من خلال
 (  ,Alhaniti 559 :2015) أهميتها للاقتصاد بما يلي:

استثمارات    إلىاستثماري يسهم في زيادة إجمالي الناتج المحلي باستثمار قائم دون الحاجة   بديل   -أ
 جديدة. 

القدرة على تقليل سيطرة الجهاز المصرفي على س  -ب التمويل، من خلال قيام مؤسسات لها  وق 
 إرماء وتلبية احتياجات المستثمرين محليا .

الصكوك    -جا المستوى العام للأسعار،   الإسلاميةتمتللإ  لتوفير موارد حقيقية لا تؤثر على  القدرة 
  ، امةالعجز في الموازنة الع  تخفيضالكلفة، مما يمنح الدولة فرصة ل  ةفهي أداة تمويل منخفض

 ويجعل المركز المالي الجاري لاقتصاد متنوع الأدوات.  

 وأهدافها  الإسلاميةالصكوك  خصائصالمطلب الثاني: 
 الإسلاميةأولا: خصائص الصكوك 
 (Al – Hawass, 2014) بالخصائص التالية: الإسلاميةتتميز الصكوك 

الصكوك    –أ   ا  الإسلامية تخلو  الآثار  الاقتصاد  يجنب  مما  الربا،  كالتضخمن  وسوء   ملسلبية 
 تخصيص الموارد. 
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المدينين    الإسلاميةالصكوك    –ب   وقيام  الدين  انتشار  لأن  عليه.  تساعد  ولا  الائتمان  تحدث  لا 
يؤدي   الدين،  سداد  عن  أوعجزهم  السداد،  في  الاقتصادية    إلى بالمماطلة  الحياة  امطراب 

  الدين. وحدوث الأزمات الائتمانية....فهي تقوم على أساس الاستثمار لا
الصكوك    -جا   أو   الإسلاميةتثبت  أعيان  أو  منافع  يمثل  مشروع  في  شائعة  ملكية  حق  لمالكيها 

حصيلة   من  تمويله  تم  الذي  المشروع  أصول  صافي  في  حق  لمالكها  تعطي  فهي  خدمات، 
 صدارها. إ
 في نشاط مباح شرعا.  الإسلاميةيتم استثمار الصكوك    –د 
مبدأ المشاركة المباحة شرعا، فهي تقوم على أساس المضاربة   على  الإسلاميةتقوم الصكوك    -ها  

 الشرعية، وتنطبق عليها جميع أحكامها. 
يتم تكييف استحقاق الربح  على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة. و   الإسلاميةو _ تقوم الصكوك  

نسبة من  أو  بقيمة مسبقة  عوائدها  تحديد  فلا يصح  بالغرم،  الغنم  مبدأ  وفق  قيمتها   والخسارة 
دار، اااااااااااااارة الإصاااااااااااااااااسمية وإنما يكون لها حصة شائعة من الأرباح المحققة والمحددة في نشالا

الص ملكية  بنسبة  فتكون  الخسارة  للمشااااااااااااااااااإجمال  إلىلإ  ااااااااااااااااااأما  المال  رأس  روع. ااااااااااااااااااي 
(Ahmad, 1994:14,55) 
بفئات متساوية القيمة، مما يسهل عملية تداولها في الأسواق   الإسلاميةيتم إصدار الصكوك    -ز  

 (Hassan,  2003:6) المالية.
 الإسلامية ثانيا: أنواع الصكوك 

 : همهامن أ  الإسلاميةهناك عدة أنواع من الصكوك 

نشاط استثماري   صكوك الصناديق الاستثمارية: وهي عبارة عن صكوك تم الاكتتاب بها لتمويل -1
في قطاع اقتصادي محدد في نشرة الإصدار، وتجمع أموالها في صناديق مفتوحة تكون بصحجام 
وآجال غير محددة أو صناديق مغلقة تكون أحجامها وآجالها معينة، تدار بعقد مضاربة مقيدة،  

ي سوق وتعتبر هذه الصناديق الصيغة الأساس لكل أنواع الصكوك الأخرى التي يتم تداولها ف
 (Garouf,  2011: 9) النقد الإسلامي.
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المنافع، فهي عقد على منفعة معلومة مباحة،  اااااااااص  -2 أو كوك الإجارة: وهي صكوك متمثلة في 
لمدة معلومة،  الذمة، أو عمل معلوم بعول معلوم  في  أو منفعة موصوفة  حق عيني معين، 

(Al-Qanuni, 1406H) وية القيمة لعين مؤجرة تدر دخلا  وعليه فهي عبارة عن وثائق متسا
الإ بالقيمة  تتمثل  الدقيق  ةيجاريلحاملها  التنبؤ  على  القدرة  نتيجة  متدنية  مخاطرها  وتكون   ،

والصناعية   العقارية  القطاعات  شتى  في  استخدامها  ويمكن  ونفقاتها،  الإيجارية  بعوائدها 
 (Hammad,  2007: 3019 - 321) خرى.الأمنقولات وال

كوك إسلامية متمثلة في موجودات الأعيان، وتعرف ااااااااااااااشاركة: وهي عبارة عن صصكوك الم  -3
كوك المقارمة  ااااااااااابصنها "صكوك استثمارية تمثل ملكية رأس مال المشاركة"، ولا تختلف عن ص

العلاق تنظيم  في  الإصااااااااااااااإلا  جهة  بين  للصاااااااااااااااة  الراعية  وقد  اااااااااااااادار  الصكوك،  وحملة  كوك 
 تثمارية.اااااااااااااااذ القرارات الاسااااااااااااااااااكل الجهة المصدرة لها لجنة لإدارتها، يُرجع إليهم في اتخاااااااااااااااتش

(Al-Shayji, 2005: 909)  ص المشااااااااااااوتمتاز  منها:اااااااااااااااكوك  الخصائص  من  بعدد   اركة 

(Alhaniti, 2015:556 ) 
لا    -أ ولأنها  استثمارها،  تكلفة  تدني  بسبب  الأخرى  الاستثمار  بصدوات  مقارنة  عالية  ربحيتها 

 تتحمل أي تكاليف تمويل كما لو كان التمويل بواسطة الاقترال بفائدة.

القطاعات، والتي تعمل على تخفيض   -ب تدار بكفاءة عالية من قبل إدارة كفؤة وفي جميع 
 تثمارية لأنها مغطاة بصصول عالية الربحية. مخاطرها الاس

 ا مضمونة السداد. كونهتستخدم كوسيلة دفع لتسوية المعاملات المالية  -د

 صكوك المضاربة:   – 4

تمثل مش :هي مشاركة  أنشطةاااااااااااا وثائق  أو  إدارتهاو   ، روعات  المضاربة،    يتم  أساس  من  على 
الشخلال   من  لإدارتها  مضارب  أو  ااااااااااااااتعيين   Accounting and Auditing) غيرهممن  ركاء 

Organization for Islamic Financial Institutions, .2007: 312) 
المضاربةفي  و  المشروع ومدته  تبينأن    يجب  صكوك  المضاربة ونشاط    ، نشرة الإصدار نوع 
الص  توزيع  ونسب لمصدر  القانونية  والصفة  والمضارب،  الصكوك  بين حملة  إذا  الأرباح  فيما  كوك 

 (895Hammoud :1998 ,) كان يصدرها كمضارب أو نيابة عن المضارب.
بإدارة   المصدرة  الشركة  قيام  أساس  على  للاكتتاب  تعرل  مالية  أوراق  بصنها"  أيضا   وتعرف 
العمل على أساس المضاربة ويمثل عامل المضاربة المستثمر، ويمثل مالكي الصكوك أصحاب رأس 

 . ( A 2001: 72& Fayd, Shehata) .المال"
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المضارب هو  الصكوك  مصدر  لموجودات    ،ويكون  والمالكين  المكتتبين  هم  المال  وأرباب 
 ،المضاربة، ورأس مال المضاربة هو حصيلة الاكتتاب، وتوزع الأرباح بحسب النسب المتفق عليها

 وتوزع الخسارة حسب حصصهم. 

وب الاكتتاب  باب  قفل  يجوز  ااااااااااااوبعد  العمل  الندء  بدء  فعند  المضاربة،  شاط  اااااااااااااتداول صكوك 
النقود، وتراعى عند بيع الموجااااااااااااااى شااااااااااااتراع  واب  الدين. اااااااااااااودات بالدين ماااااااااااااااروط التصرف في 

(Al-Dabbagh, 2009: 8 ) 
 صكوك السلم:   – 5

تسليم بثمن معجل، والسلعة المؤجلة التسليم من  تعرف بصنها" صكوك تمثل بيع سلعة مؤجلة ال
قبيل الديون العينية، لأنها موصوفة في الذمة، ولا تزال في ذمة البائع، ولذللإ تعتبر هذه الصكوك 
غير قابلة للبيع أو التداول في حالة إصدار الصلإ من قبل أحد الطرفين، البائع أو المشتري، فهي 

بها   المحتفظ  الاستثمارات  قبيل  الاستحقاق"،من  تاريخ   ( ,Al-Shayji, W  912 :2005)  حتى 
وتمتاز هذه الصكوك بامتيازات عقد السلم كصداة استثمارية مربحة تضمن وجود السلعة بسعر مناسب 

 توفير التمويل للمنتجين وقت الحاجة وكل ذللإ حسب الضواب  الشرعية. وتضمنوقت تسليمها، كما 

 صكوك الاستصناع: -6
متساوي وثائق  يتم  هي  القيمة  حصااااااااااااااااصإة  لاستخدام  تصنيع  ااااااااااااادارها  في  فيها  الاكتتاب  يلة 

الص لهذه  المصدر  لحملة الصكوك، ويكون  المصنوعة مملوكة  السلعة  كوك ااااااااااااااسلعة، وتصبح هذه 
يلة الاكتتاب ااااااااااااااا لعة المراد صنعها، وحصاااااااااااااااترون للسااااااااااااااهو الصانع أو البائع، والمكتتبون هم المش

العين المصنوعة، ويسااااااااااااااااهي تكلفة صناعة الس  تحقون ثمن بيعها.ااااااااااااا لعة، ويمللإ حملة الصكوك 

.(Al -Makhmari, (W.D.), vol. 1, p. 9) 
 صكوك المرابحة:   -7

إصدار   يتم  القيمة،  متساوية  وثائق  بصنها"  بحيث تصبح تعرف  مرابحة،  سلعة  لتمويل شراء  ها 
 Accounting and Auditing Organization for Islamic السلعة مملوكة لحملة الصكوك"

Financial Institutions. 2007:315))در للصكوك هو بائع بضاعة المرابحة،  ا. ويكون المص
المش يكون  ومااابينما  الصكوك(  )حملة  المكتتبين  هم  للبضاعة  والمسترون  بيعها، اااالكيها  ثمن  تحقين 

شااااأم تكلفة  حصاااا  فهي  المرابحة  بضاعة  الاكتتاب.ااراء    Accounting & Auditing) يلة 
Organization for Islamic Financial Institutions, 2007: 311)   ،نشرة   وعليه فإن 
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مع بضاعة  بشراء  وكيله  أو  مصدرها  من  وعدا  تتضمن  المرابحة  الثمن  إصدار صكوك  محددة  ينة 
 والربح في موعد محدد، بعد قبض البضاعة وتملكها. 

يمكن إصدار صكوك المرابحة في الأسواق الأولية خاصة للأصول أو المشاريع محل المرابحة  
الثانوية   الأسواق  في  أما  العالية،  القيمة  المؤجل لأنه فذات  للبيع  المرابحة  تداول صكوك  يمكن  لا 

آراء تجيز تداول صكوك المرابحة في وعاء تكون غالبيته من أصول أخرى   يعتبر دينا ، لكن توجد
كالمشاركة أو المضاربة أو تعاقدات إجارة، أو بعد قفل باب الاكتتاب وشراء البضاعة حتى موعد  
تسليمها للمشتري بثمن مؤجل أو مقس ، وفقا لضواب  التصرف بالديون، بعد تسليم بضاعة المرابحة  

 (Al-Halaq, 2009: 12) .العمليةها المؤجل وتصفية للمشتري وقبض ثمن 

 ( ,Alhaniti 4 :2015) وأهم ما يميز صكوك المرابحة:

الأفراد والشركات   -أ احتياجات  تلبية  في  للمستثمرين، وتسهم  ذات عوائد مجزية  استثمارية  صيغة 
 من السلع والخدمات.

 تجاري محليا  ودوليا .صيغة تمويلية واستثمارية شرعية تستهدف تنشي  القطاع ال -ب

 صكوك المزارعة:  -8

القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب في تمويل مشروع  هي    زراعية،   ات"وثائق متساوية 
 (,Abbas, & Yakhalaf 2018)  على أن يكون لحملة الصكوك حصة في التمويل.

 الإسلامية الصكوك  الغاية من إصدارثالثا: 

27Duaba,   &,  Ben Amara ,2009 ,) :لاااااااااااان أجم  لاميةااااااااااااااالإسالصكوك    يتم إصدار 

2011, 255) ) 

توفير رأس مال لإنشاء مشروع استثماري جديد، أو لزيادة رأس مال مشروع قائم من خلال طرح   -1
 صكوك إسلامية بصيغ تمويل إسلامية مختلفة في أسواق رأس المال.

من خلال تحويل الأصول المالية ستثمارية قائمة بهدف تطويرها،  الامشاريع  الزيادة رأس مال   -  2
حصص ملكية متمثلة بالصكوك، والتي تطرح في أسواق رأس المال، مما يمكنها من    إلىلها  

 الحصول على تمويل طويل الأجل.
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تحسين التصنيف الائتماني للشركات مصدرة الصكوك لأن إصدارها غير مرتب  بالشركة ذاتها،  -3
والمدع المصدرة  بالصكوك  يرتب   الشركة  وإنما  تمنح  متوقعة  مالية  وتدفقات  مالية  بصصول  ومة 

 تصنيف ائتماني عالي.

 خرى مقارنة بأدوات التمويل الأ  الإسلاميةالمطلب الثالث: مميزات الصكوك 

 وأذونات الخزانة  الإسلاميةأولا: الفرق بين الصكوك 

هي عقد تمليلإ أو  ف  الإسلاميةما في الصكوك  أفي أذونات الخزانة  يتم التعامل بفوائد ربوية،  
يجار من ملكية مشروع استثماري، فلا تزيد نسبتها بل تزيد قيمتها فق  حسب زيادة قيمة المشروع إ

الاستثماري المتعامل عليه، كما يمكن مبادلة الصكوك أو بيعها أو تحويلها لاسهم بورصة، وهذا هو 
الخز  فصذونات  الخزانة،  أذونات  ومنها  القرول  الجوهري عن  دين حكومية الاختلاف  أوراق  انة هي 

 ( https:// ar.wikipedia.org ) شهور. 6 – 2يصدرها البنلإ المركزي بمدة تتراوح بين 

 والسندات التقليدية الإسلاميةثانيا: الفرق بين الصكوك 

 ((https://ar.financialislam.com والسندات في: الإسلاميةتتفق الصكوك  -

 ساسي التمويل.كلاهما أوراق متداولة غرمهما الأ  –1

يمكن من خلالهما تنفيذ الكثير من الوظائف المهمة، كالتحكم في حجم السيولة النقدية، وتمويل    –2
 المشاريع المختلفة.

 وراق مالية ذات استقرار كبير ومخاطرها متدنية.أتمتاز بصنها  – 3

 ( (https://ar.financialislam.comتختلف الصكوك عن السندات في: -4

 السندات ورقة مالية محرمة شرعا، بينما الصكوك فهي مباحة شرعا. – 5

تمثل الصكوك حصة شائعة في العين المصككة أو في العقود والأعيان المدرة للربح، بينما يمثل    –6
 السند قرما في ذمة مصدره. 

ال  –7 ذمة  في  التزاما  ليست  الصكوك  فإن كان  عوائد  العقود،  أو غلة  تنشص عن ربح  مصدر، فهي 
كان   وإن  المصككة،  العين  مستصجر  يدفعها  التي  الأجرة  هو  فعائده  مؤجرة  أعيان  الصلإ صلإ 
المجال   في  والمتاجرة  المضاربة  عملية  المتحصل من  الربح  هو  فعائدة  الصلإ صلإ مضاربة، 

https://ar.financialislam.com)/
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المقترل مصدر السند، وهو دين    الذي أنشئت الصكوك لأجله، بينما عائد السند هو التزام من 
 في ذمته عليه الوفاء به في موعد استحقاقه، وهو ربا محرم. 

الصلإ هو ورقة مالية تمثل أصولا، أما السند فهو ورقة مالية تمثل قرما في ذمة المصدر موثقا   –8
 برهن أو ممان أصل من الأصول.

بينما يكون حق حامل السند   يقتصر حق حامل الصلإ على الأصول التي يمثلها الصلإ فق ،   -9
 متعلقا بذمة المصدر والأصول والرهن فهي ممان لحقه. 

 والأسهم الإسلاميةثالثا: الفرق بين الصكوك 

  سهم ما يلي:والأ الإسلاميةأهم الفروقات بين الصكوك  من
http://ar.financialislam.com 

 الية عالية المخاطر. الصكوك ورقة مالية قليلة المخاطر، أما السهم فهو ورقة م –1

الصكوك ورقة تمويل خارج الميزانية، بينما تكون الأسهم حصة مشاعة في رأسمال الشركة،   –2 
وبناء عليه يكون حامل الصلإ ممولا للشركة المصدرة له، أما ماللإ السهم فهو شريلإ وماللإ  

 لحصة شائعة في رأسمال الشركة.

 ولها تاريخ استحقاق   ةذللإ تكون في الغالب مؤقتالصكوك أداة مالية هدفها تمويل المصدر، ل  –3
 )إطفاء(، بينما يكون السهم ورقة مالية غير مؤقته. 

 وشركة الكهرباء الوطنية الإسلاميةالصكوك المبحث الثاني: 

 ول: التعريف بقطاع الكهرباء وشركة الكهرباء الوطنيةالمطلب الأ 

 أولا: التعريف بالقطاع  

عصب    دتع الكهربائية  الإنارة  الطاقة  عمليات  في  الأساس  لأنها  المعاصرة  الحديثة  الحياة 
والتبريد والتدفئة وتشغيل الآلات والمعدات الصناعية، وعليه تكون الطاقة الكهربائية ركيزة أساسية في 

الوطني  وتنميةتحريلإ   تنظيم.  الاقتصاد  على  الحكومة  عملت  على   هذا  لذللإ  قادرا  ليكون  القطاع 
 الأطراف ذات العلاقة.  جميععلى أساس تحقيق التوازن بين  التي تواجهه،المستجدات مواكبة كل 
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كل   وتحفيز  التطورات في القطاعلمواكبة    64صدر قانون الكهرباء العام رقم    2002وفي عام  
والمحلي  من الأجنبي  وبشكل جيد    ، الاستثمار  مقبولة  بصسعار  للمستهلكين  الكهربائية  الطاقة  وتوفير 

هي: نشاط   رئيسة  ثلاثة أنشطة  إلى  ينقسم  التغيرات أصبح النشاط الكهربائي  هلهذوموثوق، ونتيجة  
 ( www.memer.gov.jo)  التوليد ونشاط النقل ونشاط التوزيع.

 ثانيا: صلاحيات وزارة الطاقة والثروة المعدنية

العام   قانون الكهرباء  المعدنية الصلاحيات    64رقم  لتحقيق مقاصد  الطاقة والثروة  تولت وزارة 
 (Borai, 1977:554) والمهام الآتية:

 إعداد السياسة العامة ومتابعة تطويرها بعد إقرارها من مجلس الوزراء. -أ

إتمام عمليات البيع والشراء والرب  الكهربائي مع الدول ومتابعة التنفيذ للالتزامات التعاقدية بعد    -ب
 إقرارها من مجلس الوزراء.  

 شؤون الطاقة الكهربائية مع المنظمات الإقليمية والدول المعنية.تمثيل ورعاية مصالح المملكة ل -جا

بالتزويد لصالح شركات الكهرباء أو من قبل الدول   متصمين الوقود من الموردين أو المرخص له  -د
 .عينةالم

 ثالثا: صلاحيات هيئة تنظيم قطاع الطاقة والثروة المعدنية 

بموجب   والمعادن  الطاقة  قطاع  تنظيم  هيئة  الكهرباء  تهدف  رقم  قانون  تحقيق   إلى  64العام 
  (Borai, 1977: 554) الأهداف التالية:

 تحسين الكفاءة التشغيلية للقطاع وبيع الكهرباء بصسعار معقولة وتشجيع الاستثمار فيه.  - 1

القطاع بمقتضى   -  2 التزام كافة مشاريع  العلاقة  الممان  بالشروط ذات  المحافظة  مع  تشريعات 
 على البيئة.

 ممان الهيكلة الفاعلة للقطاع وتطويرها بما يعزز الجدوى الاقتصادية له.  - 3

 تنظيم القطاع بين المستثمرين والمستهلكين والأطراف الأخرى على أساس التوازن والعدالة.  - 4

الأ -  5 قطاعات  في  عالية  بجودة  والدائمة  الآمنة  الخدمة  الثلاثةتوفير  توفيرها   ،نشطة  وممان 
 لرعاية مصالحهم، بشرط التزامهم بشروط التزويد للخدمة.  ومستمرة بصورة كافيةللمستهلكين 
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 : تطوير قطاع الكهرباء )شركة الكهرباء بملكية عامة( رابعا

وزيادة  للكهرباء،  الأردني  الريف  وحاجة  الجنوب  محافظات  في  الكهرباء  جودة  لتدني  كان 
ال تحقيق  أجل  من  الكهرباء  على  بةوالاجتماعي  ةالاقتصادي  تنميةالطلب  الكهرباء  وتوفير  كمية ال، 

وبناء على  بدراسة لتطوير صناعة الكهرباء الأردنية،  1964، قامت الحكومة عام المطلوبةنوعية الو 
( لتنمية قطاع الطاقة الكهربائية  1971-1964الدراسة التي أجريت، أعدت الحكومة خطة سباعية )

 ( www.nepco.com.joاشتملت على الآتي: ) 

عن -  1 مسؤولة  لتكون  الأردنية  الكهرباء  شركة  و ال  عمليات  تصسيس  بالجملة، التوليد  والبيع  نقل 
 .الامتيازوكذللإ التوزيع للمناطق غير الخامعة لشركات 

 المناطق الريفية في المملكة.  إلىإيصال الكهرباء  - 2

بإ -  3 الأردن  تجارية مخمة  قام مشروع كهرباء  توربينات  توليد مركزية مكونة من  نشاء محطة 
 بقدرة توليد كبيرة. 

 تحسين وتطوير وتوسيع محطات التوليد وشبكات التوزيع القائمة. - 4

، بمقتضى أحكاام 1967ومن أجل تنفيذ الخطة السباعية تم إنشاء سلطة الكهرباء الأردنية عام 
تنمياة قطااع الطاقاة الكهربائياة لتخادم ب ،ا وردت في الخطاةحددت واجباتها كم، 21قانون الكهرباء رقم

شااركة  إلااىتحولاات ساالطة الكهرباااء الأردنيااة  1996كافاة الأطااراف المتعاملااة بجااودة عاليااة، وفااي عااام 
تاام تقساايم شااركة  1999مساااهمة مملوكااة كليااا  للحكومااة، سااميت "شااركة الكهرباااء الوطنيااة"، وفااي عااام 

ثااالاث شاااركات هاااي: شاااركة توزياااع الكهربااااء، وشاااركة الكهربااااء  ىإلاااالكهربااااء الوطنياااة حساااب النشااااط 
تاام تصساايس هيئااة تنظاايم قطاااع الكهرباااء  2001وفااي عااام   ،الوطنيااة، وشااركة توليااد الكهرباااء المركزيااة

تماات خصخصااة شااركة توليااد  2007لكااي تتااولى مسااؤولية تنظاايم ومراقبااة قطاااع الكهرباااء، وفااي عااام 
م تام خصخصاة شاركة 2009وفاي عاام  ،كة توزياع الكهربااءتام خصخصاة شار وقد  الكهرباء المركزية،  
 ( www.nepco.com.jo. )2009ربد إكهرباء محافظة 
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 الإسلامية : التشريعات الأردنية التي تنظم إصدار وتداول الصكوك الثانيالمطلب 

 : قانون صكوك التمويل الإسلامي أولا  

المملكة   القانون رقم )صدر في  الهاشمية  قانون صكوك 2012( لسنة  30الأردنية   " ، يسمى 
 ,Official Gazette, No. 5179, 19/9/2012، والذي ينص على ما يلي: )"التمويل الإسلامي

The Hashemite Kingdome of Jordan,  ) 

في خصصين  المت  من  تعيين أربعة مفومين غير متفرغين من الخبراء الاقتصاديين والماليين  –  1
رسم   مهام  المجلس  ويتولى  المالية،  الأوراق  هيئة  مفومي  مجلس  في  الإسلامي  الاقتصاد 
التي يجب توفرها في   المتطلبات  التمويل الإسلامي، وإعداد  العامة لإصدار صكوك  السياسة 
لذللإ،   اللازمة  والنماذج  الإسلامي  التمويل  صكوك  صيغ  خصوصية  حسب  الإصدار،  نشرة 

ن على  المركزية  والموافقة  الشرعية  الرقابة  هيئة  بقرارات  التزامها  من  التصكد  بعد  الإصدار  شرة 
 المشكلة بموجب أحكام القانون. 

القانون إصدار الصكوك بموجب عقود الإجارة والمضاربة والمرابحة والمشاركة والسلم    –  2 أجاز 
 وبيع حق المنفعة وأي عقد آخر تجيزه الهيئة. ،والاستصناع

 قائما، المشروع ما دام ة الصكوكك قابلة للتداول في السوق المالي، وتستمر ملكي تكون الصكو  – 3
 طفائها أيهما أسبق. إحين  إلىأو 

والقيمة الإسمية    ،تحدد في نشرة الإصدار النسبة المستحقة من العائد المتوقع لمالكي الصكوك  –  4
على   والنص  للتجزئة،  قابليتها  ومدى  الصكوك  وفئات  الشريعة   زامالالتللإصدار،  بمبادئ 

وجود قرار خاص عن هيئة الرقابة الشرعية، وأسماء مديري الإصدار    إلى، والإشارة  الإسلامية
ووكلاء البيع إن وجدوا، ويعين فيها أمين الإصدار، وبنلإ مرخص ليكون وكيلا للدفع وتوزيع  

 العوائد ودفع قيمة الإصدار. 

كوك إنشاء شركة ذات غرل خاص، تقوم بتمللإ أجاز القانون للجهة الراغبة في إصدار الص  –  5
 الموجودات أو المنافع أو الحقوق التي تصدر مقابلها الصكوك، وقد بين القانون مهام الشركة. 

بين القانون الجهات التي يحق لها إصدار الصكوك مباشرة أو من خلال الشركة ذات الغرل   –  6
وال العامة  الرسمية  والمؤسسات  الحكومة  وهي  مجلس  الخاص،  موافقة  بعد  العامة  مؤسسات 
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والبنوك   والشركات   الإسلاميةالوزراء،  الإسلامي،  التمويل  خدمات  تقدم  التي  والشركات 
المالية، وتعتبر الصكوك   والمؤسسات التي تحصل على موافقة مجلس مفومي هيئة الأوراق 

 مية.التي تصدرها الحكومة مباشرة أو بواسطة الشركة ذات الغرل الخاص صكوكا حكو 

مالية مستقلة عن   –  7 ذمة  تمويله  أجل  الصكوك من  إصدار  تم  الذي  للمشروع  يكون  أن  يجب 
الذمة المالية للجهة المصدرة، ولا تكون الجهة المصدرة مسؤولة عن التزامات المشروع إلا في 

 حدود مساهمتها فيه.

للدخل، وأن يكون    –  8 الذي تصدر الصكوك من أجل تمويله أن يكون مدرا  المشروع  يشترط في 
مع    ،يكون له حسابات مستقلة  مستقلا عن المشروعات الأخرى الخاصة بالجهة المصدرة، وأن

 تعيين محاسب قانوني أو أكثر.

ا  –  9 رسوم  مثل  والضرائب،  الرسوم  جميع  من  الخاص  الغرل  ذات  الشركة  لتسجيل تعفى 
إعفاء  مع  المبيعات،  على  العامة  والضريبة  الدخل  ومريبة  العقار  بيع  ومريبة  والترخيص 

 أرباحها من مريبة الدخل. 

لغايات الاستفادة من الإعفاءات يجب إصدار الصكوك خلال مدة لا تزيد عن سنة من تاريخ   –  10
والمنافع   الموجودات  ملكية  وإطف  إلى نقل  الخاص،  الغرل  ذات  المدة  ئاالشركة  خلال  ها 

 المحددة في النشرة.

بموافقة    –  11 المجلس  يصدرها  التي  التعليمات  وفق  المالي  السوق  خارج  الصكوك  تداول  يجوز 
 الهيئة.

تصسيس صندوق لمواجهة مخاطر الاستثمار بموافقة المجلس   لصكوكيجوز للجهات المصدرة ل  –  12
 في نشرة الإصدار.  ى ذللإ والهيئة، على أن ينص عل

لا أنه يحتوي على بعض النقص  إيجابيات،  رغم من أن القانون يحتوي على الكثير من الإبال
التكرار فقد تكرر ذكر الشركة ذات الغرل الخاص في ثلاث مواقع   والقصور، حيث يحتوي على 

مع   النتيجة،  نفس  الصكوك إ وتعطي  إصدار  عملية  إنجاح  على  تعمل  التي  المواد  بعض  غفاله 
 . الإسلاميةصكد من أن التشريعات الناظمة لها متفقة مع أحكام الشريعة وتداولها، ويجب الت
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 ثانيا: التعليمات والأنظمة ذات العلاقة:

، قامت الجهات المعنية بإصدار الأنظمة والتعليمات 2012( لسنة  30بعد صدور القانون رقم )
 (www.jsc.gov.jo)  القانون. اللازمة لتطبيق

فقد استفادت المملكة من خبرات الدول  الإسلامي قانونا متطورا،    يعتبر قانون صكوك التمويل
ماليزيا والبحرين، و   التي سبقتها المجال مثل  الأردنية من    كانفي هذا  الحكومة  إصدار هذه هدف 
ب  التشريعات يعرف  ما  خلال  من  اللازم  التمويل  المؤقتة" ا  توفير  ويعتبر*"الخصخصة  بديلا   هذا  ، 

بدلا من بيعها لجهات ،  ( www.arabia.cnn.com(الدولة وممتلكاتها.  إسلاميا يحافظ على أصول
 خارجية من خلال عملية الخصخصة. 

وبصدور منظومة التشريعات التي تنظم عملية إصدار وتسجيل وتداول وإطفاء صكوك التمويل 
العام والخاص  الإسلامية القطاعين  الا، أصبح بوسع  التمويل  تعتبر إصدار صكوك  سلامي، والتي 

المالية   المؤسسات  تمكن  فهي  السيولة،  وإدارة  وادخار  تمويل  فائض   الإسلاميةوسيلة  استثمار  من 
 السيولة الموجودة لديها في هذه الصكوك.

 لصكوك التمويل الاسلامي: حجمه ومبرراتها شركة الكهرباء الوطنية اصدار: ثالثالمطلب ال

شرك الفترة  قامت  خلال  إصدارات  ثلاثة  بإصدار  الوطنية  الكهرباء  بقيمة    2023  –  2016ة 
الوقود    300 الكهرباء بدلا من  المسال لاستخدامه في توليد  الغاز  لتمويل عملية شراء  مليون دينار 

هذه  تفاصيل  يلي  وفيما  للبيئة.  تلويثا  وأقل  الثقيل،  الوقود  تكلفة  من  أقل  الغاز  تكلفة  لأن  الثقيل، 
 صدارات:الا

 أولا: الإصدار الأول لصكوك التمويل الإسلامي الصادرة عن شركة الكهرباء الوطنية

أول    15/5/2016بتاريخ   تسجيل  طلب  على  المالية  الأوراق  هيئة  مفومي  مجلس  وافق 
إسلامية" تمويل  الوطنية    "صكوك  الكهرباء  شركة  لصالح  بالشراء  للآمر  المرابحة  عقد  بصيغة 

ألف صلإ( عن طريق الإصدار المباشر من قبل الشركة    75لى أن يتم تسجيل )المساهمة العامة، ع
  ، والتقليدية، والمؤسسة العامة للضمان الاجتماعي  الإسلاميةنفسها وطرحها للاكتتاب من قبل البنوك  

 
القطاع الخاص لفترة زمنية محددة، وبعد ذللإ يتم العودة بها مرة أخرى  إلى يقصد بها تحويل القطاعات العامة  والتي  (  *

 لى ملكية الدولة خاصة في القطاعات الاستراتيجية.إ

http://www.arabia.cnn.com/
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التصمين، وأي مشترين آخرين من غيرهم، على   والمؤسسات وصناديق الاستثمار والتقاعد، وشركات 
للشراء من خلال البنوك حسب ما هو مبين في نشرة الإصدار، وذللإ بهدف شراء غاز   أن يتم التقدم

، لاستخدامه في توليد الكهرباء بديلا عن  مسال لصالح شركة الكهرباء الوطنية من موردين معتمدين
 .الوقود الثقيل

الإسلامي التمويل  لصكوك  الأول  الإصدار  نشرة  تفاصيل  يلي  فيما   :ونعرل 
(www.nepco.com) 

 نوع الصكوك المعروضة  - 1

ألف صلإ، وهذا    75الصكوك المعرومة هي صكوك مرابحة للآمر بالشراء، وقد تم عرل  
للبنوك   موجه  الاستثمار   الإسلاميةالعرل  وصناديق  والمؤسسات  التصمين  وشركات  والتقليدية 

 75جمالية  ية الإسمدينار أردني، وبذللإ تكون القيمة الإ  1000سمية لكل صلإ  والتقاعد، والقيمة الإ
 .       23/5/2021على أن يتم إطفائها بتاريخ  23/5/2016، وتاريخ الإصدار هو أردني مليون دينار

ثابتة   مرابحة  نسبة  هو  الإصدار  على  نصف  3,5والعائد  بشكل  العائد  دفع  ويتم  سنويا،   %
ن تاريخ من كل سنة طوال عمر الصلإ، وحددت فترة سماح شهرين م  23/5و  23/11سنوي بتاريخ  

 بصسماء مالكيها، في سجلات المالكين لدى الحافظ الأمين.و تسجيل الصكوك 

 الإجراءات المتبعة للموافقة على العرض – 2

شراء  في  والمتمثل  للمشروع  الاقتصادية  الجدوى  دراسة  بإعداد  الوطنية  الكهرباء  قامت شركة 
 بيعهاو كهرباء، وشراء هذه الطاقة منها  غاز مسال لغايات توليد الطاقة الكهربائية في شركات توليد ال

التوزيع بتاريخ  لشركات  الشركة  إدارة  المصدرة. وقد وافق مجلس  الجهة  قبل  إعدادها من  تم  ، والتي 
الموافقة على السير بإجراءات إصدار هذه الصكوك لصالح الشركة بالتنسيق مع وزارة    22/7/2015

وبتاريخ   ا  30/9/2015المالية،  مفومي  مجلس  البنلإ وافق  وافق  كما  الشركة،  طلب  على  لهيئة 
على القيام بمهمة مدير الإصدار ووكيل دفع وحافظ أمين للإصدار،   6/10/2015المركزي بتاريخ  

الثانية من النظام الأساسي للشركة   21/10/2015وبتاريخ   المادة  وافق مجلس الوزراء على تعديل 
للاكتتاب   وطرحها  الصكوك  إصدار  في  الحق  لها  التشريعات ليصبح  لأحكام  وفقا  والخاص  العام 

 السارية. 
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صدار، وقد تم تعيين الإتم تعيين بنلإ دبي الإسلامي للقيام بمهمة أمين    4/11/2015وبتاريخ  
قرر مجلس إدارة الشركة   17/11/2015مستشار شرعي لعملية الإصدار من قبل الشركة، وبتاريخ  

العملي بالإجراءات  والسير  الإصدار  على  وبتاريخ  الموافقة  ذللإ،  لإتمام  هيئة   5/5/2016ة  وافقت 
 الرقابة الشرعية المركزية على نشرة الإصدار. 

 بيان طبيعة المشروع وماهيته – 3

شراء غاز مسال لصالح شركة الكهرباء الوطنية من موردين معتمدين،   عبارة عن   المشروع هو 
وف بالشراء  للآمر  المرابحة  بصيغة  المصدرة  الصكوك  خلال  من  الشرعي يمول  المستشار  لرأي  قا 

وكيلا  للشركة،   بصفتها  الشركة  تقوم  عالمية   بحيث  من شركات  الغاز  بشراء  الصكوك  حملة  عن 
لصالح حملة الصكوك، ويكون الغاز بضمانة حملة الصكوك، وبعد إحضار الغاز والذي يتم على 

يتم   يقوم  استلامدفعات،  ثم  الصكوك،  قبل ممثل عن حملة  الشخ  الغاز من  للشركة    صهذا  يبيعه 
الغاز   مع ذكر نسبة المرابحة المتفق عليها، بعد ذللإ يسلم  ،لتللإ الغاية  يتم إبرامهابموجب عقود بيع  

 (WWW.CBJ.GOV.JO)للشركة ويدخل في ممانها، وبذللإ يتم الفصل بين الضمانين. المسال

 الضمانات – 4

الصكوك، لهذه  الضامن  هي  المالية  بوزارة  ممثلة  الحكومة  السلعة    تعتبر  رأسمال  حيث  من 
 النشرة.في ونسبة الربح، حسب تواريخ السداد والتوزيع المحددة 

 التعهدات المتخذة لحماية مالكي الصكوك  – 5

موعدها في  المستحقة  العوائد  بدفع  المصدرة  الجهة  الا  ، تتعهد  القيمة  في  ودفع  للصلإ  سمية 
الحكوم قبل  من  الصكوك مضمونة  بصن  علما  الاستحقاق،  تتعهد تاريخ  كما  المالية،  بوزارة  ممثلة  ة 

 الشركة بدفع مصاريف وأتعاب كل من أمين الإصدار ومدقق الحسابات. 

 الإسلامية الالتزام بأحكام الشريعة  – 6

المصدرة   الجهة  الشريعة  للصكوك  تلتزم  في   الإسلاميةبمبادئ  تعاملاتها  في جميع  وأحكامها 
 المشروع.
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 ده إطفاء الصك واستهلاكه وتسدي – 7

بتاريخ   الصكوك  إطفاء  الا  23/5/2021يتم  المصدرة،  بالقيمة  الجهة  حساب  على  سمية 
يتم تسوية حقوق مالكي الصكوك *لحساب حملة الصكوك لدى البنلإ المركزي. وفي حالات التعثر،

 الضامن. الطرف  وزارة المالية كونها بواسطة

 شروط وإجراءات الاكتتاب – 8

العرل  حسب النشرة، ويتقدم البنلإ   ليهاإ   جهات الموجهلا  لاكتتابألف صلإ    75سيتم عرل  
ألف دينار   100  هو  بعرل واحد يشمل حجم الصكوك التي يرغب بشرائها، والحد الأدنى للاكتتاب

يتجاوز  أردني  أ لا  بحيث  مضاعفاته،  الإ  الحدو  القيمة  للاكتتاب  من  الأعلى  المعرومة  جمالية 
الطلبات والتي تتضمن المبلغ الذي يرغب البنلإ شراءه،   وترسل  ،مليون دينار  75الصكوك والبالغة  

العوائد والقيمة الا البنلإ مع تفويض بقيد  المخصصة له عند استحقاقها لحسابه في  للصكوك  سمية 
البنلإ المركزي بإعلان نتائج المزاد ونسبة التخصيص للمشاركين بالمزاد مساء يوم   يقومالمركزي، و 

22/5/2016. 

 ( www.sdc.com.joات الورقة كما يلي: )ويمكن تلخيص معلوم 

 1رقم الإصدار:   نوع الورقة: صكوك إسلامية.                              

 من كل سنة  23/5و 23/11بتاريخ:                                        2عدد أقساط العائد: 

 لة الورقة المالية: غير متداولة حا           ألف ورقة          75عدد الأوراق المالية المصدرة: 

 % 3,5نسبة العائد:                     أردني دينار  1000القيمة الاسمية للورقة: 

 23/5/2021تاريخ الاستحقاق:                               23/5/2016تاريخ الإصدار: 

 يدينار أردنمليون  75قيمة الإصدار: 

 ر: % أو أكث1المساهمون الذين يملكون 

 ردنيينأ 4

 % 36,585بنسبة   البنلإ الإسلامي الأردني                                    -

 
 ( عدم قدرة الجهة المصدرة على الوفاء بالتزاماتها في الوقت المحدد في نشرة الاصدار. *
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 %36,585بنسبة        بنلإ صفوة الإسلامي )الأردن دبي الإسلامي سابقا(    -

 %7,317بنسبة  الشركة الأردنية لضمان القرول                          -

 %2,439ي                             بنسبة البنلإ العربي الإسلامي الدول -

 عرب )السعودية(: 

 %17,073بنسبة       شركة الراجحي المصرفية للاستثمار                  -

 ثانيا: الإصدار الثاني لصكوك التمويل الإسلامي الصادرة عن شركة الكهرباء الوطنية

الإ نشرة  طرح  عن  الوطنية  الكهرباء  شركة  الأعلنت  الإسلامي صدار  التمويل  لصكوك  ثاني 
، وذللإ أردني  مليون دينار  75بصيغة عقد المرابحة للآمر بالشراء لصالح الشركة بقيمة إجمالية تبلغ  

المبينة في نشرة الإصدار وإنفاذ   الجهاتمن قبل     للاكتتابعن طريق الإصدار المباشر وطرحها  
 نشرة الإصدار المتعلقة بذللإ. 

قرار مجلس مفومي هيئة الأوراق المالية المشكل   إلىصادر عنها    إعلانالشركة في    وأشارت
( رقم  الإسلامي  التمويل  صكوك  قانون  في  2/2107بمقتضى  المنعقدة  جلسته  في  المتخذ   )23 

على  2/2017/ الموافقة  والمتضمن  للجهات   إصدار ،  العرل  يوجه  أن  على  الصكوك،  هذه 
وا التصمين  وشركات  البنوك  فيها  بما  والتقاعد،  الاعتبارية  والاستثمار  الادخار  وصناديق  لمؤسسات 

 ألف صلإ بصيغة عقد المرابحة للآمر بالشراء.   75بحوالي 

% سنويا  من قيمة رأس مال سلعة    4,1ساوي  ت  وبحسب نشرة الإصدار، كانت نسبة المرابحة  
العائد بشكل الصكوك، ويدفع  تاريخ إصدار  لمدة شهرين من  للعائد  نصف    المرابحة، وبفترة سماح 

   من كل سنة. آذارو أيلول    ي شهر من  20سنوي في 

 )www.alghad.com)  ،  نشرة الإ  الإصدار هذا  تفاصيل  نشرة  تفاصيل  تماما    صدار تماثل 
 .الأول لصكوك التمويل الإسلامي

 

 

 

http://www.alghad.com/
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 (www.sdc.com.joويمكن تلخيص معلومات الورقة كما يلي: ) 

 2رقم الإصدار:      نوع الورقة: صكوك إسلامية                            

 من كل سنة  20/3و 20/9بتاريخ:                                        2دد أقساط العائد: *ع

 ة الورقة المالية: غير متداولة حال         ألف ورقة          75عدد الأوراق المالية المصدرة: 

 % 5,4نسبة العائد:          دينار                    1000القيمة الاسمية للورقة: 

 28/8/2023تاريخ الاستحقاق:                                28/8/2018تاريخ الإصدار: 

 يدينار أردنمليون  75قيمة الإصدار: 

 : % أو أكثر1المساهمون الذين يملكون 

 :2ردنيون أ

 %36,585بنسبة   البنلإ الإسلامي الأردني                                    -

 %36,585بنسبة        بنلإ صفوة الإسلامي )الأردن دبي الإسلامي سابقا(      -

 عرب )السعودية(: 

 %26,829بنسبة      شركة الراجحي المصرفية للاستثمار                     -   

 : الإصدار الثالث لصكوك التمويل الإسلامي الصادرة عن شركة الكهرباء الوطنيةثالثا

أعلن مدير الإصدار البنلإ المركزي الأردني طرح الإصدار الثالث من صكوك المرابحة للآمر  
% لتصدر بتاريخ  5,47يساوي    سنوي   مليون دينار بعائد  150بالشراء لأجل خمس سنوات وبحجم  

وبحسب نشرة الإصدار فإن هذا الإصدار من الصكوك   28/8/2023ريخ  وتستحق بتا  28/8/2018
التقليدية و  للبنوك  الإصدار  الإسلاميةموجه  نشرة  في  الواردة  والشروط  الأحكام  وفق  يرغب،  ، ولمن 

 ( www.nepco.com) تفاصيل نشرة هذا الاصدار تماثل تفاصيل نشرة الاصدارين السابقين.

 

 

 

http://www.sdc.com.jo/
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 (www.sdc.com.joي: ) تلخيص معلومات الورقة بما يل

 3نوع الورقة: صكوك إسلامية                        رقم الإصدار: 

 من كل سنة.  23/5و 23/11بتاريخ:                                2عدد أقساط العائد: 

 ألف ورقة       حالة الورقة المالية: غير متداولة  150عدد الأوراق المالية المصدرة: 

 % 5,47نسبة العائد:             أردني دينار  1000سمية للورقة: القيمة الا

 .28/8/2023تاريخ الاستحقاق:                        28/8/2018تاريخ الإصدار: 

 أردني  مليون دينار 150قيمة الإصدار: 

 % أو أكثر: 1المساهمون الذين يملكون 

 :3ردنيون أ

 %74,628بنسبة                           البنلإ الإسلامي الأردني            -     

 %24,875بنسبة    بنلإ صفوة الإسلامي )الأردن دبي الإسلامي سابقا(        -     

 تجربة شركة الكهرباء الوطنية تقييم المبحث الثالث: 

           قابلية صكوك التمويل الاسلامي لتمويل شركة الكهرباء الوطنية: الاولالمطلب 

 ريف بالمشروع أولا: التع

 الهدف من المشروع  – 1

مسال لغايات توليد الكهرباء، خاصة وأن الشركة تتمتع الغاز التمويل شراء  إلىيهدف المشروع 
عفاء إ ، فقد تم  14/11/2013تاريخ    2233بإعفاءات ممنوحة لها من قبل مجلس الوزراء بقراره رقم  

الضريبة العامة  من  من الرسوم الجمركية و   غيرهاو مشترياتها من السلع الرأسمالية واللوازم الإنتاجية  
 على المبيعات.  

 قيمة التمويل  – 2

التمويل   قيمة  مقسم    300تبلغ  أردني  دينار  مبين   إلىمليون  هو  كما  إصدارات،  ثلاث 
 (. 3بالجدول)
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 طريقة التمويل  – 3

كة  مليون دينار أردني لصالح شر   300  تساوي   جماليةإصدار صكوك تمويل إسلامي بقيمة  إ
التمويل  لإصدار، ل  امدير البنلإ المركزي الأردني    الكهرباء الوطنية، بحيث يكون    إلى   ةمقسم  وعملية 

 ثلاث إصدارات.

 أسباب استخدام الغاز المسال في توليد الطاقة الكهربائية  – 4

تقوم شركة الكهرباء الوطنية باستخدام الغاز المسال في عملية توليد الكهرباء بدلا من الوقود  
 : بهدف قيل وذللإالث

 زيادة كفاءة محطات توليد الكهرباء، وتقليل تكاليف الصيانة. -

 تكلفة الغاز المسال أقل من تكلفة الوقود الثقيل. -

 تقليل انبعاثات الغازات المنبعثة في حال استخدام الوقود الثقيل، مما يقلل من تلوث البيئة. -

 تنويع مصادر الطاقة المستخدمة. -

 للتمويل عن طريق الصكوكالأسباب المالية  – 5

الوطنية   الكهرباء  شركة  لجوء  سبب  المسال   إلىيرجع  الغاز  شراء  إصدار    بواسطة  تمويل 
 : إلىصكوك التمويل الإسلامي 

 تنويع مصادر التمويل. -

الإ  لفةتك - التمويل  صكوك  طريق  عن  تكلالتمويل  من  أقل  طريق    فةسلامي  عن  التمويل 
 التقليدية. الاقترال من البنوك

 : دراسة الجدوى الاقتصاديةثانيا

المسال  إتم   للغاز  الوطنية  الكهرباء  شركة  شراء  تمويل  لعملية  اقتصادية  جدوى  دراسة  جراء 
 (www.cbj.gov.joللإصدار الثالث كما يلي:.)

 2023 - 2019مدة التمويل: من 

 مليون دينار اردني 150قيمة التمويل: 

 تمويل: شراء الغاز المسال لاستخدامه في توليد الكهرباء.غرل ال

http://www.cbj.gov.jo/
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 طريقة التمويل: 

مليون دينار أردني لصالح شركة الكهرباء الوطنية،   150إصدار صكوك تمويل اسلامي بقيمة   -
 بحيث يكون مدير الإصدار البنلإ المركزي. 

 يتم سداد قيمة الصكوك دفعة واحدة بعد خمس سنوات. -

 ( سنويا ثابته طيلة عمر الصكوك.%5,47نسبة المرابحة ) -

ربعة أشهر  أعفاء من المرابحة لفترة أول  إ يتم سداد قيمة المرابحة كل ستة أشهر مع وجود فترة   -
 بعد الاصدار. 

 الأسباب المالية للتمويل:

 تنويع مصادر التمويل  -

 تكلفة التمويل أقل مقارنة مع التمويل عن طريق القرول التقليدية. -

 جداول تبين: اشتملت الدراسة على

 الوفورات الناتجة في تكلفة التمويل -

 الإسلامية التدفقات النقدية لتمويل الصكوك  -

 التدفقات النقدية للتمويل بموجب قرل بنكي تجاري  -

 خلاصة الدراسة:  -

سلامية عوما عن القرول البنكية إصدار صكوك مرابحة  إأوصت بتمويل العملية من خلال   -
 التجارية

 التقييم المطلب الثاني: نتائج 

 : الوفورات الناتجة من استخدام الصكوك في التمويلولالمعيار الأ 

( الجدول  بواسطة  1يبين  المسال  الغاز  تمويل شراء  الناتجة عن  التمويل  كلفة  في  الوفورات   )
 قترال من البنوك التقليدية. الإ  إلىصكوك التمويل الإسلامي مقارنة بالبديل وهو اللجوء  
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                                                                                  كلف التمويلالوفورات في  (1جدول )
 أردنيدينار 

رقم 
 الإصدار 

أجل 
 الإصدار 

 )سنة(

تاريخ  
 الإصدار 

تاريخ  
 الاستحقاق 

سعر 
المرابحة  

% 

مرابحة 
 الصكوك 

سعر 
 %الفائدة

 الوفورات الفائدة 

 4188000 16875000 4.5 12687500 3.5 23/5/2021 23/5/2016 5 الأول 

 6887500 21750000 6 14862500 4.1 20/3/2022 20/3/2017 5 الثاني

 6720000 45024658 6 38304986 5.47 28/8/2023 28/8/2018 5 الثالث 

 17795369 83649658  65854986     المجموع 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على:  

 www. Jsc.gov.joلصكوك ا  إصدارنشرات  -

- www.sdc.com.jo 

- www.memer.gov.jo 

نجد   السابق  الجدول  الصكوك    أنمن  استخدام  عن  الناتجة  الوفورات  تساوي    الإسلاميةحجم 
دينار    17,8 تكلفة    إلى يؤدي  وهذا    ،أردنيمليون  ويعمل  إنتاجتخفيض  الكهربائية،   على   الطاقة 

 مديونية الشركة.  تخفيض

 : نتائج مزاد صكوك التمويل الإسلامي المعيار الثاني

 ( نتائج مزادات صكوك التمويل الإسلامي:2يبين الجدول )

 أردني مليون دينار   نتائج المزادات (2جدول )

رقم  
 الإصدار 

 تاريخ الإصدار 
تاريخ  

 الاستحقاق 

العرض  
 المقدم 

العرض  
 المقبول 

 التغطية 

 )مرة(

بة المرابحة  نس 
 % 

 3.5 3 75 225 23/5/2021 23/5/2016 الأول 

 4.1 2.73 75 205 20/3/2022 20/3/2017 الثاني 

 5.48 1.34 150 201 28/8/2023 28/8/2018 الثالث 

 الباحثين بالاعتماد على:  إعدادالمصدر من 

www.almadinahnews.com     www.anbaalwatan.com   www.memer.gov.jo  

http://www.memer.gov.jo/
http://www.almadinahnews.com/
http://www.anbaalwatan.com/
http://www.memer.gov.jo/
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، مااان قبااال المصاااارف الإسااالاميةمااان الجااادول الساااابق نجاااد أن العااارل المقااادم لشاااراء الصاااكوك 
أن  إلىالصكوك لأكثر من مرة، مما يؤشر والمؤسسات المالية...، كان كبيرا ويغطي قيمة   الإسلامية

 في الأردن يعتبر سوقا واعدة.  الإسلاميةسوق الصكوك 

ونتيجاااة لنجااااح العمليااااة فقاااد قااااررت الحكوماااة البااادء بعمليااااة الإصااادار الرابااااع لصاااكوك التموياااال 
مليون دينار، فقاد بينات  225بقيمة  2026 –  2022لصالح شركة الكهرباء الوطنية للفترة    الإسلامية

 (www.cbj.gov.jo)  دراسة الجدوى الاقتصادية:

 سباب الفنية وهي:الأ -أ

زيادة كفاءة محطات تولياد الكهربااء وتقليال تكااليف الصايانة نتيجاة اساتخدام الغااز بادلا مان  -
 الوقود الثقيل.

 تكلفة الغاز الطبيعي أقل من تكلفة الوقود الثقيل. -

 اثات الغازية الناتجة عن الوقود الثقيل.ثار الايجابية على البيئة نتيجة انخفال الانبعالآ -

 تنويع مصادر الطاقة. -

 عن طريق الصكوك لسباب المالية للتمويالأ –ب 

 أعلاه. 23سباب الواردة في ص هي نفس الأ

فقااد بيناات دراسااة الجاادوى الاقتصااادية للإصاادار الرابااع لصااكوك التموياال الاساالامي للفتاارة ماان 
 ما يلي: 2026 – 2022

 دينار 56,250,000                      % سنويا تساوي 5بنكية بفائدة فوائد القرول ال -

 دينار 37,333,356    % سنويا  3,56بسعر مرابحة  الإسلاميةمرابحة صكوك التمويل  -

 دينار 18,916,644        وبذللإ تكون الوفورات                                       -

صدار الرابع الصادر لمصلحة شركة الكهربااء الوطنياة والاذي لن البنلإ المركزي نتائج الاعوقد أ 
 562، حيث بلغ حجم العرول الواردة 10/11/2026ويستحق بتاريخ    10/11/2021صدر بتاريخ  

كبيار،  الإسالاميةمرة، مما يؤكد على أن الطلب على صكوك التمويل  2,5مليون دينار بنسبة تغطية 
 (www.almamlakatv.com) هي سوق واعدة.في الاردن  الإسلاميةوأن سوق الصكوك 
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 : والتوصيات النتائج

 أولا: النتائج

تمويلية   -  1 صيغة  بصنها  الوطنية  الكهرباء  شركة  عن  الصادرة  الإسلامي  التمويل  صكوك  أثبتت 
 .مناسبة لتمويل المشاريع العامة

والمتمثلة بقانون صكوك   ،في المملكة الأردنية الهاشمية  اللازمة  التشريعات القانونية تم إصدار  – 2
( رقم  الإسلامي  لعام  22التمويل  بموجبهوالأ  2012(  الصادرة  والتعليمات  بما يضمن   ،نظمة 
، مع ممان  لمشاريع العامةا  مناسبة لتمويل  كصيغة تمويلية  الإسلاميةتفعيل إصدار الصكوك  
 .الإسلاميةالالتزام بصحكام الشريعة 

سلامي الصادرة عن شركة الكهرباء الوطنية حققت وفورات أن تكلفة تمويل صكوك التمويل الا  -  3
( با  بفوائد 18تقدر  بالاقترال  والمتمثلة  بديلة  تمويل  تكلفة  أقل  مع  بالمقارنة  دينار  مليون   )

الشركة   مديونية  في خفض  ساهم  مما  الذيربوية،  لعملية    الأمر  الاقتصادية  الجدوى  يعكس 
  .التمويل بواسطة صكوك التمويل الإسلامي

الإ  -  4 تم طرح  فقد  الاصدارات  هذه  لجدوى  بقيمة  نتيجة  الرابع  وبسعر   225صدار  دينار  مليون 
 % سنويا. 3,56مكرابحة 

كان الطلب على صكوك التمويل الإسلامي أكثر بثلاث مرات تقريبا من عرمها للاكتتاب، مما  -5
 .في المملكة الإسلاميةوجود سوق واعدة للصكوك  إلىيشير 

 :اتالتوصي ثانيا: 

للحصول على التمويل اللازم لتمويل    ،مرورة التوسع في إصدار صكوك التمويل الإسلامي -  1
الاقتصادية المشاريع  وكافة  العامة  المشاريع  في  السوق    ،الاستثمارات  قوة  في  يعزز  مما 

 .الإسلاميةالمالية 

اول الصكوك التوسع في إصدار تشريعات قانونية تضمن فاعلية أكبر في عملية إصدار وتد -  2
 ي نقص فيها.أ، ومراجعتها لتلافي الإسلامية

الإسلامي التمويل  وخاصة صكوك    ،الإسلاميةالمتابعة الحثيثة لمستجدات الصناعة المالية   -  3
 .وعكسها في قانون صكوك التمويل الإسلامي بهدف تلافي أي عيوب شرعية
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أقل من التكلفة بواسطة الاقترال   بما أن تكلفة التمويل باستخدام صكوك التمويل الإسلامي  -  4
الحكومة  الربوية،  بالفائدة اللازم  على  التمويل  العامة  لتمويل  الحصول على  من   ،للمشاريع 

صكوك إصدار  اللجوء    بدلا    ،الإسلاميةالتمويل    خلال  البنوك الاقترال    إلىمن  من 
  .ليةمن صندوق النقد الدولي والمؤسسات المالية الدولية والمح التقليدية، أو
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