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 الإمؾؽآت اميمممفقة

 اميصؽقك إصدارات امظؾؽقة مد  ميـؼؾ مضؼقق

 هراوةقمزإمؽتاذ امظشارك اميدمىتقر مؽعقد 

 مدير موسؿ اميبحقث واميتطقير وآمزتؽار

 ماميقزيا(-إمىاديؿقة اميعامظقة ميؾبحقث اميمممفقة مد امظاميقة الإمؽلامقة )إسرا

 امظستخؾص

مٜم٘ؾ مطم٘قق مًمٟقمٟمٞم٦ أمسرز الإمؿمٙم٤ٓت امًمنمقمٞم٦ وامًم٘م٤مسحم٨ ه امًقرمىم٦ هذ م٧هدمو

مطم٘مٞم٘م٦  وٌط ومشؿ امًمؽميمٞز مومٞمٝم٤ مقمغ، امعمٚمٙمٞم٦ مذ إصدارات امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞم٦

إصقل هذه وامًم٘مٞقد امًقاردة مقمغ مٟم٘ؾ مُمٚمٙمٞم٦ ، ومٟقمقمٝم٤ مًمّمٙقك امعمّدرةامُمٚمٙمٞم٦ 

ومشؿ مسحم٨  ،مٝم٤امًتمٍف مومٞمٝم٤ والإمومّم٤ح مقـ مشمٗم٤صمٞمٚميذا مطدود و، امًًمٞم٤ديم٦ٓمؾمٞما 

مشمٕريػ امعمٚمٙمٞم٦ : م٤ مصلاث رئمًٞم٦ وهلمُـ مظلال مُمٜم٤مىمِم٦ مىمْم٤ي تهذه الإمؿمٙم٤ٓ

امًم٘مٞقد امًقاردة مقمغ مسحم٨ و، ومطم٘قمىمٝم٤ مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ وامًم٘قامٟمل امًقومٕمٞم٦

مطدود امعرومٟم٦ امًتل مشًمٛح بهم٤ مشم٘صي و، مٟم٘ؾ إصقل وامًتمٍف مومٞمٝم٤ ووقامسمٓمٝم٤

امًًمٞم٤ديم٦ مُمٚمٙمٞم٦ إصقل ما مؾمّٞ  امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ امًتمٕم٤مُؾ مُع مطم٘قق امعمٚمٙمٞم٦ ٓ

امعمٕم٤يمػ امًمنمقمٞم٦ ٪ امعرامضع امًمٗم٘مٝمٞم٦ ومقتمٛد مذ مسحم٨ هذه امًم٘مْم٤يم٤او .مٙم٦امعمّمّٙ 

وامًم٘رارات امعجمٛمٕمٞم٦ ومشقصمٞم٤ت أمسرز امعم١تمرات امًتل اومٓمٚمٕم٧ مسٌحم٨ هذه 

امًتمنيمٕم٤ت امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ ومشمٙمٞمٞمٗم٤ت  مومٞمٙقن مُرمضمٕمٜم٤أمُم٤ الجقامٟم٥ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ ، امًم٘مْم٤يم٤

مسرز مُم٤ أمورزت وأ وإمطمٙم٤م امًم٘مْم٤ئمٞم٦ ذات امًمّمٚم٦.، امعحم٤مؾٌمل ووميم٤ٓت امًتمّمٜمٞع

م٦ مَٚ حَ  إصدارات امًمّمٙقك مسم٠نّ  صمٕقمسم٦ الجزم مذ مضؾّ : هذه امًقرمىم٦ مُـ مٟتم٤ئم٩



www.manaraa.com
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مٗمٕمٞم٦ امًقاردة امعمٚمٙمٞم٦ امًمّٜ٪ ٕنّ امًمّمٙقك يمٛمٚمٙقن إصقل امعمّمٙمٙم٦ مُمٚمٙمٞم٦ صحمٞحم٦

 مذ امًمٜمنات مذ مهم٤مًٌمٝم٤ ٓ صمٚم٦ لهم٤ مسم٤معمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ امعمٜمّقص مقمٚمٞف مذ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م.

ن امؾتم٘ر مُمٚؽ حمٚم٦ امًمّمٙقك مقمغ إع ذوط مشم٘مٞمٞديم٦ يجقز ووأمّٟف  ومُـ امًمٜتم٤ئم٩

، يمٛمٙـ مشم٘مٞمٞد مسمٞع إصقل مقمغ مهمػ امعمّدرأمّٟف  مقمغ مٟصّ  وٓ مطرج إنْ ، إصقل

ف إن مشمٕثر امعمّدر مقـ دموع مًُتحم٘م٤ت امًمناء مذ مُقمقده مومٚمٝؿ الحؼ مذ ذيمٓم٦ أمّٟ 

الإمومّم٤ح وإن  وأن   ،وإن أمومٚس مومٚـ يمٙقن أمؾقة امًمٖرمُم٤ء، امًرمضقع مقمغ إصقل

مظم٤مًػ مُم٘تم٣ امًمٕم٘د وآمصم٤ره و، ن مضم٤ئزا مذ امًم٘قامٟمل امًقومٕمٞم٦ مذ الإمـم٤ر امًمٕم٤مميم٤

موم٤ٕمُر مقمغ مظلاف ذمًؽ مذ امًمٗم٘ف ، امًمٌٓمٞمٕمٞم٦ مُم٤ لم يمٙـ مخم٤مًمٗم٤ً مًمٚمٜمٔم٤م امًمٕم٤م

مسمٞمٜما ، ما مشمٜمِئ امًمٕم٘د موم٘طإرادة امًمٕم٤مىديْـ مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ إمٟ   ٕنّ ، الإمؾلامُل

 ه مُـ امًمِم٤رع. يتؿ تحديد أمطمٙم٤م ميؾ مقم٘دٍ ومشمٕمٞمل آمصم٤ر

 .اميؽؾمات امظػتامضقة

إصقل ، امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ وامًمٜمٗمٕمٞم٦، امًمّمٙقك الإمؾلامُمٞم٦، مطم٘قق امعمٚمٙمٞم٦

 امًًمٞم٤ديم٦.
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 اميصؽقك الإمؾؽآت اميمممفقة ميـؼؾ مضؼقق امظؾؽقة مد إصدارات 

 2020( ديسؿمػ 1مجؾّة اميسلام ميلاموتصاد الإمؽلامل، اميعدد )

|23 

 مؼدمة

يم٘دم مؾقق رأس امعم٤ل الإمؾلامُمٞم٦ مورصم٦ امؾتثماريم٦ ميٌمػة معجمٛقمقم٦ ميٌمػة مُـ 

امعًتثمٛريـ ومسًمٞقمًم٦ مٟم٘ديم٦ مُمٕتمؼة أمؾمٝمٛم٧ مذ مشمِمٞمٞد مُمِم٤ريع مطمٙقمُمٞم٦ ومظم٤صم٦ 

، مُمٕم٤مُلاتهم٤ امًٌمٞمٜمٞم٦ وامًدومًمٞم٦مٓم٧ ومٟمِ   م٦ميم٧ امىتمّم٤د امًٌمٚدان الإمؾلامُمٞمطر  ، وخمٛم٦

ومسم٤مًرمهؿ مُـ الإمٟجم٤ز امًمٌٙمػ امًذي مطم٘م٘تف هذه امًًقق مُـ مًٌٟم٦ امًمٜمٛق امعمؽاميمٛم٦ ومطجؿ 

 موم٢ن  ، وميذا امًمٓمٗرة الهم٤ئمٚم٦ مذ مشمٓقرهم٤ واميتًم٤مطمٝم٤ مًمًٚقق امعم٤مًمٞم٦، إصدارات امًمّمٙقك

محم٤ومًتمٝم٤ إمقمال مسمٕض مُمٙقمٟم٤ت همٞمٙمٚم٦  همٞمٙمٚم٦ مسمٕض مُمٜتجم٤ت هذه امًمّمٙقك ومسحمٙؿ

تحم٘مٞؼ امًمٗقائد امًتل مؾمٕم٧ هذه و، تخمٗمٞػ مخم٤مـرهم٤ امًًمٜدات امًتم٘مٚمٞديم٦ مسمٖرض

مشمٕرض ميثمػ مُمٜمٝم٤ مًمٚمٜم٘د مُـ مطمٞم٨ امًتزامُمٝم٤ مسم٠مطمٙم٤م  ٪امًًمٜدات امًتم٘مٚمٞديم٦ مًتحم٘مٞم٘مٝم٤

م٘د مقمغ مُقوقع مُمٚمٙمٞم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك مًلأصقل ز امًمّٜومىد مشرمي  ، امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦

هذه امًقرمىم٦ مؾتحم٤ول مشًمٚمٞط امًمْقء مقمغ أهؿ الإمؿمٙم٤ٓت  مٞف موم٢ن  مٙم٦. ومقمٚامعمّمّٙ 

وامؿمٙم٤مًمٞم٦ ووع امًم٘مٞقد ، امًمنمقمٞم٦ امعتمٕمٚم٘م٦ مسمٛقوقع مطم٘قق امعمٚمٙمٞم٦ مذ إصدار امًمّمٙقك

وميذا مىمْمٞم٦ الإمومّم٤ح مقـ ، مٞم٦مٙوأمصرهم٤ مقمغ امعمٚ مٙم٦مقمغ إصقل امًًمٞم٤ديم٦ امعمّمّٙ 

 . امعمٚمٙمٞم٦ لحمٛمٚتمٝم٤ ومشم٠مصمػهم٤ مقمغ تحم٘ؼ هذه، مٙم٦ مذ مٟمنات الإصدارإصقل امعمّمّٙ 

 : امًقرمىم٦ موًتتمٜم٤ول أتيمٌُم٤مطم٨ أمُم٤ 

 .معمٙمٚمٞم٦مشمٕريػ امعمٚؽ وا: إول امعٌحم٨

 مشمٕريػ امًمّمٙقك ومسمٞم٤ن أمٟقامقمٝم٤.: امًثم٤ني امعٌحم٨

 .الإمؿمٙم٤ٓت امًمنمقمٞم٦ مًمٜم٘ؾ مطم٘قق امعمٚمٙمٞم٦ مذ امًمّمٙقك: امًثم٤مًم٨ امعٌحم٨

 مظم٤تمم٦ ومٟتم٤ئم٩ امًٌحم٨.
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 امظؾؽقةامظؾؽ و مسعريػ: إول امظبحث

 .امظؾؽ ميغة واصطلامضا: ؾب إولامظط

 .(1)آمٟمٗراد مسم٤مًتمٍفو، آمؾتٌدادامًم٘درة مقمغ و، الحمٞم٤زة: ميغةامظؾؽ : أوٓ

مقلامىم٦ ذمقمٞم٦ مسمل آمًٟم٤ن وامًمٌء تخقمًف امعمٚؽ : ذمفاوامظؾؽقة  امظؾؽ: مشاكقا

مطم٤مضزا مقـ  ومشمٙقن، مضد مُم٤مٟع ذمقل ميم٤لجمٜقن وامًمٕتف وامًًمٗفإذا وُ  إّٓ ، امًتمٍف مومٞف

إذا ميم٤مٟم٧ مًف صمٗم٦ ذمقمٞم٦ مشٌمٞح مًف امًتمٍف ميم٤مًقٓيم٦ وامًقصم٤يم٦  إّٓ ، مشمٍف امًمٖمػ

فِ مِذ امعمُ٘دْ امً: ومقرموف الحمٜمٗمٞم٦ مسم٠مٟف، وامًقميم٤مًم٦ مًقم٤رَةُ مَقمَغ امًت مٍَُّ امًم٘رامذ موف رّ ومق .(2)حَؾِّ ذَْ

 مٟتمٗم٤عآمُـ صم٤مطٌمٝم٤  م٘تضي تممٙـمش، مذ مقمل أو مُمٜمٗمٕم٦إمسم٤مطم٦ ذمقمٞم٦ امعمٚؽ : مذ امًمٗروق

موف امسـ . ومقر  (3)"ميذمًؽ له مطمٞم٨ مقمٜمٝما مُـأمظذ امًمٕقض أو  مٗمٕم٦أو امعمٜ مستمٚؽ امًمٕمل

امًم٘درة مقمغ امًتمٍف مذ امًرمىٌم٦ مسمٛمٜزمًم٦ امًم٘درة "ف مشمٞمٛمٞم٦ مذ مجمٛقع امًمٗتم٤وى مسم٠مٟ  

مُم٤ مُمٚمٙف ": فمسم٠مّٟ  125ومضم٤ء مشمٕريمٗف مذ مجمٚم٦ إمطمٙم٤م امًمٕدمًمٞم٦ مذ امعم٤دة ، (4)"الحًمٞم٦

ت أمظرى مشتمٚخص مذ مشمٕريػ مصمٛم٦ مشمٕريمٗم٤و، (5)"الإمًٟم٤ن مؾقاء ميم٤ن أمقمٞم٤مٟم٤ً أو مُمٜم٤موع

مًمٞمِمٛؾ جممٞع مُم٤ يمٛتمٚمٙف امًمِخص مُـ  .(6)"آمظتمّم٤ص الحم٤مضز"مضم٤مُع مًمٚمٛمٚؽ وهق 

  مطم٘قق أو مُمٚمٙمٞم٤ت.

مطؼ " أنّ  1018م٧ مجمٚم٦ إمطمٙم٤م امًمٕدمًمٞم٦ مذ امعم٤دة موم٘د مٟمّ  ، امعمٚمٙمٞم٦ م٤ مطؼّ أمُّ 

                                                           
، الجمٜمٞدل، حد امًمٌٕد امًرحـ، مٟمٔريم٦ 921امٟمٔر، امعمٕجؿ امًقمؾمٞط، الجزء امًثم٤ني، مسم٤ب امعمٞؿ، مُم٤دة مُمٚؽ، ص  (1)

 .13امًتمٛمٚؽ مذ الإمؾلام، مُم١مؾًم٦ امًرمؾم٤مًم٦، مسمػوت، ص 

  .247، ص6امًمٕمٜم٤يم٦ ذح الهدايم٦، ج (2)

 368، ص3امًمٗروق، ج (3)

 .106، ص4امسـ مشمٞمٛمٞم٦: امًمٗتم٤وى امًمٙمؼى، ج (4)

 (1/115درر الحمٙم٤م مذ ذح مجمٚم٦ إمطمٙم٤م )، 125مجمٚم٦ إمطمٙم٤م امًمٕدمًمٞم٦ امعم٤دة  (5)

 .461، ص3مهمٛز مقمٞقن امًٌمّم٤ئر ذح إمؿٌم٤ه وامًمٜمٔم٤ئر، جـ مٟجمٞؿ امعمٍي: مسا (6)
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، امعمٚمٙمٞم٦ هق مؾمٚمٓم٦ امعم٤مًؽ مذ أن يتمٍف مذ مُمٚمٙف مشمٍموم٤ مُمٓمٚم٘م٤ مقمٞمٜم٤ ومُمٜمٗمٕم٦ وامؾتمٖلآ

معم٤مًؽ امًمٌء ومطده أن يمٜتمٗع مسم٤مًمٕمل امعمٛمٚقميم٦ ومهمٚتمٝم٤ ومصمارهم٤ ومٟتم٤مضمٝم٤ ويتمٍف مذ  نّ أو

 .(1)"مقمٞمٜمٝم٤ مسجمٛمٞع امًتمٍموم٤ت الجم٤ئزة ذمقم٤ً 

 .قة مواكقكاؽامظؾؽ وامظؾ: ميثامشا

امظتمّم٤ص أو امؾتئثم٤ر ": م٤امعمٚمٙمٞم٦ مذ امًم٘م٤مٟقن مسم٠نّ  امًمٌٕم٤دي ف مقٌد امًًلام داودمقر  

امًتمٍف مومٞف امستداء إٓ ؼ امؾتمٕمامًف وامؾتمٖلامًف ومًف ومطده مطيم٘تضي أن ، إمًٟم٤ن مسمٌء

مُـ امًم٘م٤مٟقن امعدني  674ع الجزائري مذ امعم٤دة مومٝم٤ امعمّن ومقرّ  .(2)"مطدود امًم٘م٤مٟقن مذمعم٤مٟع 

ٓ يًتمٕمٛؾ امؾتمٕمآ  امًتمٍف مذ إمؿمٞم٤ء مسمنط أنامًتمٛتع و مطؼّ ": مسم٠نم٤ الجزائري

هذا ": ا الحؼ مسم٘قمًفويمنح مقٌد امًرزاق امًًمٜمٝقري هذ ."تحرمُف امًم٘قامٟمل وإمٟمٔمٛم٦

مسؾ هق جمم٤ع هذه الحم٘قق امًمٕمٞمٜمٞم٦ ، امعمٚمٙمٞم٦ هق أومؾع الحم٘قق امًمٕمٞمٜمٞم٦ مٟمٓم٤مىم٤ الحؼ مطؼ

مومٛـ ميم٤ن مًف مطؼ امعمٚمٙمٞم٦ مقمغ رء ميم٤ن مًف مطؼ امؾتمٕمامًف ومطؼ ، ومقمٜف مشتمٗرع جممٞمٕم٤

امًًمٚمٓم٤ت امًتل يمٕمٓمٞمٝم٤ امًم٘م٤مٟقن  مسذمًؽ يًتجمٛع ميؾّ و، ؼ امًتمٍف مومٞفامؾتمٖلامًف ومط

 .(3)مًمٚمِخص مقمغ امًمٌء

 .امظؾؽقة مد اميمميعة واميؼاكقنامظؾؽ و أموسام: امظطؾب اميثاني

 .امظؾؽ وامظؾؽقة مد اميمميعة الإمؽلامقةأموسام : ٓأوّ 

 امعحؾ أو امقتٌم٤ر أهممٝم٤: ميثمػة مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مسم٤مقتٌم٤رات امعمٚؽمٜمً٘ؿ ي 

، مُـ مهمػ مُمٚؽ مقمل ومُمٚؽ مُمٜمٗمٕم٦، مُمٚؽ ديـو، مُمٚؽ مقملمٜمً٘ؿ إمم مٞمو، امعمٛمٚقك ءامًمٌ

  .مُـ مهمػ مُمٚؽ امعمٜمٗمٕم٦ امٟتمٗم٤ع ومُمٚؽ

                                                           
 .1018مجمٚم٦ إمطمٙم٤م امًمٕدمًمٞم٦ امعم٤دة   (1)

 -1974-هـ1394-1ط-إردن –مقمّان-م٦ مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦: مُمٙتٌم٦ إمىمَمقٌد امًًلام داود: امعمٚمٙمٞ (2)

 .154-153ص 1ج

 8مقٌد امًرزاق امًًمٜمٝقري: امًقمؾمٞط مذ ذح امًم٘م٤مٟقن امعدني الجديد )مسمػوت، دار امًمٜمٝمْم٦ امًمٕرمسمٞم٦، د، ت(، ج (3)

 .479ص
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مطدود امًتمٍف مذ امعمٛمٚقك إمم ؿ امعمٚؽ مسم٤مقتٌم٤ر مٞمً٘مشآمقتٌم٤ر  امسم٘ريم٥ مُـ هذو

 : ومُمٚؽ مٟم٤مىصمُمٚؽ مشم٤م 

مصٌم٧ مقمغ رمىٌم٦ امًمٌء ومُمٜمٗمٕتف. وهق يمٕمٓل  امعمٚؽ امًذي: مٝقمو امظؾؽ اميتامّ م٤ أمُّ 

مسمٞع وهٌم٦  امًتمٍموم٤ت امًًم٤ئمٖم٦ ذمقم٤ مُـ ميؾّ مذ ومُمٜمٗمٕتمٝم٤  امًمٕملامعم٤مًؽ مطؼ امًتمٍف مذ 

ومهمػ ذمًؽ مُـ امًتمٍموم٤ت امًتل مشًمٞمٖمٝم٤ امًمنيمٕم٦ ، وإمضم٤رة وإمقم٤رة ووصمٞم٦ وومىػ

ويمٕمٓمٞف مطؼ آمٟتمٗم٤ع ميم٤مُلا ، م٤مذ مذ أمطمٙم٤مُمٝم٤ مُع مٌُم٤دئمٝم٤ ومىقامقدهم٤مَٜ وٓ مشَ ، الإمؾلامُمٞم٦

مومٝق يًتمٖؾ امًمٕمل ، وٓ مسزمُـ وٓ مسحم٤ل وٓ مسمٛمٙم٤ن، د مسقمضف مُـ ومضقه آمٟتمٗم٤عمهمػ مُم٘مّٞ 

وٓ ومىم٧ مُمٕمٚقم ، مًمٞس مًف زمُـ محدود، م٤امعمٚؽ امًتم٤م مُمٓمٚم٘و، مُـ مهمػ مىمٞد وٓ ذط

 .(1)وٓ يمٌ٘ؾ امًتم٘مٞمٞد مسم٤مًمنط، يمٜتمٝل مقمٜده

مؾمٞمٓرة و، ط مضزئلمشًمّٚ صم٤مطم٥ امعمٚمٙمٞم٦ مًديف  مٕمٜل أنّ مٞمو اموصامظؾؽ امي ّـا أمّ و

يمٙقن مسمٛمٚؽ امًرمىٌم٦ دون مىد و، آمٟتمٗم٤عامًتمٍف و مضزئمٞم٦ مقمغ إصؾ مُـ مطمٞم٨

ومسمٛمٚؽ امعمٜمٗمٕم٦ ويمٙقن ، آمٟتمٗم٤ع مؿخمّمٞم٤ مٙقنويمُمٚؽ امعمٜمٗمٕم٦ ومطدهم٤  أو، امعمٜمٗمٕم٦

 .(2)آمٟتمٗم٤ع مقمٞمٜمٞم٤

 .مد اميؼاكقن اميعامامظؾؽقة امظؾؽ و أموسام: مشاكقا

مًم٘د تحدث امًم٘م٤مٟقن امعدني وامًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م إمٟجمٚقمؾمًٙقني مقـ امعمٚمٙمٞم٦ مسم٤مقتٌم٤ر 

مُم٦. موتمٜم٤ول امعمٚمٙمٞم٦ امًمٗرديم٦ وامعمٚمٙمٞم٦ امًمِم٤ئمٕم٦ وامعمٚمٙمٞم٦ امًمٕم٤، الجمٝم٦ امعتمٗردة مسم٤ٓمظتمّم٤ص

مٗمٕم٦ ومُؿ  مُمٚمٙمٞم٦ مقمْ٘دٍ ومُمٚمٙمٞم٦ إرثٍ  ميما مشمٜم٤ول أمٟقامقمٝم٤ مسم٤مقتٌم٤ر مـرق ميًٌمٝم٤ مومً٘مٛمٝم٤ إمم

امًذي يهمٛمٜم٤ مذ هذه امًقرمىم٦ هق امًتمً٘مٞؿ ذو امًمّمٚم٦  ووصمٞم٦ وامًتمّم٤ق ومهمػهم٤. مهمػ أنّ 

امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م أو  مطمٞم٨ إن  ، وهق امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ وامعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦، مستمٌٓمٞم٘م٤ت امًمّمٙقك

                                                           

 .74امعمٚمٙمٞم٦ ومٟمٔريم٦ امًمٕم٘د مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦، ص امٟمٔر، أمسق زهرة:  (1)

، ومقمك الخمٗمٞػ امعمٚمٙمٞم٦ مذ امًمنيمٕم٦ 78-75امعمٚمٙمٞم٦ ومٟمٔريم٦ امًمٕم٘د مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ص امٟمٔر، أمسق زهرة:  (2)

 .28آمؾلامُمٞم٦ مُع امعم٘م٤رمٟم٦ مسم٤مًمنائع امًقومٕمٞم٦، ص 
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إصدارات امًمّمٙقك  مضؾّ و، دّ امًم٘م٤مٟقن امًقمطمٞد امعتمٗرد بهذا امًتمً٘مٞؿإمٟجمٚقمؾمًٙقني يمٕ

ومقمٚمٞف مؾمٞتؿ امًمؽميمٞز مقمٚمٞف مذ هذ  .امًتل مشمٜم٤ومًم٧ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ يحمٙمٛمٝم٤ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م

 امًتمً٘مٞؿ.

ًّ ومىد  ومُمٚمٙمٞم٦ ، مُمٚمٙمٞم٦ مىم٤مٟقمٟمٞم٦ أو امؾمٛمٞم٦: ؿ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م امعمٚمٙمٞم٦ إمم مىًمٛملمى

 مٟمٗمٕمٞم٦.

  ((legal ownership - title ownership مسعريػ امظؾؽقة اميؼاكقكقة -أ

مؾمٜد مىم٤مٟقني يمِمػ إمم وامضٌم٤ت م٤ مسم٠نّ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦  فمقرّ 

صم٤مطم٥ امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ هق  ومسم٠نّ ، ومًُم١ومًمٞم٤ت الحمٗم٤ظ ومُرامىٌم٦ مسمٕض امعمٛتمٚمٙم٤ت

 مؾجؾ امًمٕم٘م٤ر مسم٤مؾمٛف معمّمٚحم٦ وموم٤ئدة مـرف آمظر.امعم١مؾًم٦ امًذي  / امًمِخص

امًتم٤مؾع مشمٕريػ امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ أو آمؾمٛمٞم٦  "إها"ر ومضم٤ء مذ مىرارات مُم١تم

(legal ownership)  ّؾ جِّ مُمٚمٙمٞم٦ امًمِخص أو امًمِخمّمٞم٦ آمقتٌم٤ريم٦ امًتل مُؾ : م٤مسم٠ن

ما هق وإمّٟ ، م٤مومٝق ٓ يمٛمٚؽ مؿمٞئً ، إصؾ مسم٤مؾمٛمٝم٤ ومًمٙـ مًمٗم٤ئدة مـرف آمظر

 .(1)مقمغ ذمًؽ امًمٕم٘م٤ر (Trustee)أمُمل

 : (Beneficial Ownership) امظؾؽقة اميـػعقة مسعريػ -ب

موم٧  امًمٕم٘م٤راتمٝم٤ مُثؾ موم٧ مسحًم٥ محمِّٚ ميما مقرِّ  مستمٕريمٗم٤ت مقم٤مُم٦مٗمٕمٞم٦ امعمٚمٙمٞم٦ امًمّٜ  مُقرِّ

مٟقع امًم٘م٤مٟقن امعمٜمْقيم٦ تحتف مُثؾ مىم٤مٟقن إمُم٤مٟم٦  م٥مسحً ميذمًؽ موم٧رِّ مقُ و، إمؾمٝؿو

(TRUST) ،وضيٌم٦ ، مىم٤مٟقن مهًمٞؾ إمُقال وامشمٗم٤مىمٞم٤ت مُمٜع آزدواج امًييٌلو

 ومهمػ ذمًؽ.، امًدمظؾ

، مٝم٤ئل مًمٚدمظؾامعم٤مًؽ امًمِّٜ : فامعم٤مًؽ امعمٜتمٗع مسم٠مّٟ امًمٕم٤مُم٦ مومٛمٜمٝم٤ مشمٕريػ  م٤تامًتمٕريمٗم٤ أمُّ 

، مشلافوصلامطمٞم٦ آمؾتمٝلاك أو الإ، والحؼ مذ امًمٗمّؾ، مومٝق يمٛمٚؽ الحؼ مذ الإدارة

                                                           
 . 2016مشقصمٞم٤ت امعم١تمر امًمٕم٤معل امًتم٤مؾع مًمٕمٚماء امًمنيمٕم٦، مؾمٜم٦  (1)
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وٓ يحمٛؾ امعمٚمٙمٞم٦  مضؼ آمؽتخدامف امًمِخص امًذي يمٛمٚؽ وأمّٟ ، (1)ومخم٤مـر الإهلاك

، (2)مُـ مىٌؾ مؿخص آمظر (in trust) مففد أماكةامظؾؽقة اميؼاكقكقة مسمٞمٜما ، امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦

يتؿتع ومًمٙمٜف ، ؾ مُمٚمٙمٞم٦ إصؾ مسم٤مؾمٛفًجّ وامعم٤مًؽ امًمٕدمز هق امًمِخص امًذي لم مشُ 

. ومقرموم٧ امعمٜمِم٠ة امًتل تمتمٚؽ مطؼ امعمٜمٗمٕم٦ مسم٠نم٤ مشمٚؽ مزالحؼقق امظؼررة ميؾماميؽ مفمع امظؾؽ

 مسقرمىم٦ مُم٤مًمٞم٦ أو مقم٘م٤ر أو ممتمٚمٙم٤ت أمظرى مؾقاء مفمٝر امؾمٛمٝم٤ مذ مزحؼ آكتػاعامًتل مشتمٛتع 

(3)مؾجؾ أو صؽ امعمٚمٙمٞم٦ أو لم يمٔمٝر
. 

 : مستمٕريمٗم٤ت مُمٜمٝم٤ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ مقرموم٧، مذ مؾمٞم٤ق إوراق امعم٤مًمٞم٦و

امظـتػع مـ مومٞف ( يمٙقن امعم٤مًؽ a trust arrangement) أو مسقصقة مفؼد مشؼة -

، اميؼدرة مفمع اميتصقيت واميتلمشمغ مفمع مورارات مستعؾؼ مزإوراق امظاميقةومًديف ، إمؽفؿ

آمؾؿ امعتداول مطتك وإن ميم٤ن ، م٤ئدة امعمٛمٜقمطم٦ مُـ إوراق امعم٤مًمٞم٦ويحمّؾ مقمغ امًمٗ

ٕمؾٌم٤ب ، مُثؾ ومؾمٞط، مؿخص آمظر مهمػ امعم٤مًؽ الحم٘مٞم٘لمُمٕم٘قد مىٌؾ مًلأوراق امعم٤مًمٞم٦ 

 . (4)مشًمٝمٞلاتأو  أمُم٤ن

امعم٤مًؽ  هق وامظتؾؼل اميمممفل ميؾؿزايا امظؿـقمضةمًلأوراق امعم٤مًمٞم٦  اميػعمقامعم٤مًؽ  -

مطم٤مُؾ امًمٚم٘م٥ مطمٞم٨ مشمٙقن مقم٤دة مُم١مؾًم٦ مُم٤مًمٞم٦ مىم٤مسمْم٦  ومهم٤مًٌم٤ مُم٤ يختمٚػ مقـ، امعًتمٗمٞد

                                                           
(1) eghel and Charl du Toit, 'BeneficialJ David B Oliver, Jerome B Libin, Stef van We 

 Ownership’ Bulletin for International Taxation, vol 54 (2000)no 7, pp 310-325. 

(2) Klaus Vogel on Double TaxationKlaus Vogel, “Barron's Law Dictionary. (beneficial use),  

 Conventions”, P-562, Third Ed, Kluwer Law International Ltd, London.  

 .2004الإدارة  مًمٕمٚقم مؿمٌٞم٤ن مىم٤مُقس (3)

(4) http: //www.law.cornell.edu/wex/beneficial_ownership. 

 A trust arrangement whereby the beneficial owner of a security has the power to vote on and 

influence decisions regarding that security, and receives the benefit afforded by the security, even 

though in street name the security may be held by someone other than the true owner, such as a 

broker, for safety or convenience reasons. 

http://www.law.cornell.edu/wex/beneficial_ownership
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 .(1)مًلأوراق امعم٤مًمٞم٦ مٟمٞم٤مسم٦ مقـ امًمٕمٛلاء

ومًمٙمٜف مهمػ مًُجؾ مذ ، مفمع ذاء أو مزقع إمؽفؿامعًم٤هؿ امًذي مًديف امًم٘درة  -

 .(2)دموم٤مشر امًمنميم٦ مسم٤مقتٌم٤ره امعم٤مًؽ

ؽ امعم٤مً"امعم٤مًؽ امعًتمٗمٞد تممٞمٞزا مًف مقـ ، مذ مىم٤مٟقن إوراق امعم٤مًمٞم٦ إمُريمٙمٞم٦ -

يمِمٛؾ أي و، مًلأوراق امعم٤مًمٞم٦ "مطم٤مُؾ امًتًجمٞؾ"أو ، "امعم٤مًؽ امعًجؾ"، "امعًمٛك

مضؼ اميتصقيت وموقة مًديف أو يتم٘م٤مؾؿ ، مقمغ مٟحق مٌُم٤ذ أو مهمػ مٌُم٤ذ، مؿخص

 .(3)آمؽتثمار

مُمّمٓمٚح امعم٤مًؽ امعًتمٗمٞد مشم٤ريخمٞم٤  موم٢نّ ، (trust law) مىم٤مٟقن امًمٕمٝدة امعم٤مًمٞم٦ مذ مؾمٞم٤ق

امًتل ، إمُم٤مٟم٦مٛمٞمٞز مسمل مُمٗمٝقم امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ ٕمهراض مذ دول امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م هدموف امًت

 trustee: مشمِمػ إمم مؾمات رمؾمٛمٞم٦ تممٞز مُمٚمٙمٞم٦ أمُم٤مٟم٦ )امعم٤مًؽ امعم١تمـ/ الحم٤موظ

ownership) ، امًذيـ ، امًتل مقم٘دت مُـ مىٌؾ امعًتمٗمٞديـ الحم٘مٞم٘مٞمل، م٦مٞمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕامعمقـ

(4)يمٛمٙـ إمٟمٗم٤ذ مطم٘قمىمٝؿ مُـ أمـراف مصم٤مًثم٦
.  

مٗمٕمٞم٦ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜ  " امًمٕم٤معل امًتم٤مؾع مًمٕمٚماء امًمنيمٕم٦ أنّ  "إها"ر مُم١تم مٟتم٤ئم٩ومضم٤ء مذ 

مشمٜتم٩ مًمّم٤مطٌمٝم٤ مسمٛم٘تم٣ امًم٘م٤مٟقن مطؼ آمؾتمٕمال وآمؾتمٖلال ، أو امًمٕدمًمٞم٦ مُمٚمٙمٞم٦ ميم٤مُمٚم٦

مًمٙـ إصقل مشمٙقن مًُجمٚم٦ مىم٤مٟقمٟم٤ مسم٤مؾؿ مؿخص أو مؿخمّمٞم٦ امقتٌم٤ريم٦ ، وامًتمٍف

                                                           
(1) The actual owner of securities and the rightful recipient of the“Black's Law Dictionary.  

 benefits accorded; the beneficial owner is often different from the title holder (generally a financial 

institution holding the securities on behalf of clients)”. https: //thelawdictionary.org/beneficial-

owner/  

(2) Black's Law Dictionary. 

(3) http: //en.wikipedia.org/wiki/Beneficial_ownership. 

(4) treaty Shopping Measures: Current and-tiLeonardo Freitas de Moraes e Castro, “Brazils An 

Future Developments regarding Beneficial Ownership and Limitation on Benefits Clauses in Tax 

Treaties”, Bulletin for International Taxation, Vol 65(2011) No 12, pp 662-673, p 667. 

https://thelawdictionary.org/beneficial-owner/
https://thelawdictionary.org/beneficial-owner/
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(trust) مقمغ مؾٌمٞؾ إمُم٤مٟم٦
(1). 

م٤ أمىقى م٤ مُمٚمٙمٞم٦ ميم٤مُمٚم٦ وأنّ امًمٜمٗمٕمٞم٦ مذ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م أنّ  ومظلاصم٦ مشمٕريمٗم٤ت امعمٚمٙمٞم٦ 

صم٤مطم٥ إومم  ٕنّ ، مذ آمقتٌم٤ر امًم٘م٤مٟقني مُـ امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ أو آمؾمٛمٞم٦ امعًجمٚم٦

، وامًثم٤ني يمٛمٚمٙمٝم٤ مقمغ مؾٌؾ إمُم٤مٟم٦، يمٛمٚؽ مطؼ آمؾتمٖلال وآمؾتمٕمال وامًتمٍف

 ومًتم٘ديؿ مشًمٝمٞلات مًمّم٤مطم٥ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦.

  

                                                           
 .2016مٕمٚماء امًمنيمٕم٦، مؾمٜم٦ مشقصمٞم٤ت امعم١تمر امًمٕم٤معل امًتم٤مؾع مً (1)
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 وأكقامففا اميصؽقكمسعريػ : ثانيامي امظبحث

 .مسعريػ اميصؽقك: ٓأوّ 

صمٙقك "همٞئم٦ امعحم٤مؾٌم٦ وامعرامضمٕم٦ مًمٚمٛم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦  موم٧مقر  

ومصم٤ئؼ مُتًم٤ويم٦ امًم٘مٞمٛم٦ تمثؾ مطمّمّم٤ مؿم٤ئمٕم٦ مذ مُمٚمٙمٞم٦ أمقمٞم٤ن أو مُمٜم٤موع ": م٤مسم٠نّ  "آمؾتثمار

 .(1)"أو مظدمُم٤ت أو مذ مُقمضقدات مُمنوع مُمٕمل أو مٟمِم٤ط امؾتثماري مظم٤ص

: م٤مسم٠نّ  "7رمىؿ "مجمٚس الخدمُم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمّمٙقك مذ امعمٕمٞم٤ر  فمقرّ و 

أو ، مُمٜمٝم٤ مطؼ مُمٚمٙمٞم٦ مًمًٌٜم٦ مُئقيم٦ مؿم٤ئمٕم٦ مذ مُقمضقدات مقمٞمٜمٞم٦ ؾ ميؾ صؽّ مؿمٝم٤دات يمٛثّ "

ومىد مشمٙقن امعقمضقدات مذ مُمنوع ، مجمٛقمقم٦ مختمٚمٓم٦ مُـ امعقمضقدات امًمٕمٞمٜمٞم٦ ومهمػهم٤

ن امعمنوع أو امًمٜمِم٤ط مُتمٗم٘م٤ مُع أمطمٙم٤م ويمِمؽط أن يمٙق، محدد أو مٟمِم٤ط امؾتثماري مُمٕمل

 .(2)"امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦

أُمظرمَضم٧ مُـ مُمٞزامٟمٞم٦ و مقمغ مُقمضقدات مىم٤ئمٛم٦ مومٕلًا  هم٤إصدار إن مشؿّ  وامًمّمٙقك 

ولم مشمٙـ مُتمٕمٝدةً مسمنائمٝم٤ ، ولم يمٕد لهذه الجمٝم٦ صمٚم٦ٌ بهم٤ مسم٠ي صمٗم٦ ميم٤مٟم٧، الجمٝم٦ امعمٜمِئم٦

ومًق مقمٜد إمـمٗم٤ء )مشمّمٗمٞم٦(  ،ولم يتمٕمٝد حمٚم٦ امًمّمٙقك مسٌمٞمٕمٝم٤ لهم٤، مُـ حمٚم٦ امًمّمٙقك

مٙقك  –وإمٟما مشمٓمٗم٠ مسٌمٞع امعقمضقدات مًمٚمٖمػ٪ موم٢ن  هذا يمٕدُّ مشمّمٙمٞمًٙم٤ )مشقريمً٘م٤ مُمنومقم٤ً ، امًمًّّ

Shariah Compliant Securitization.) 

 .أكقاع اميصؽقك: مشاكقاً 

 : يمٛمٙـ مشمً٘مٞؿ صمٙقك آمؾتثمار مسم٤مقتٌم٤رات مختمٚمٗم٦

 وأمُرامسحم٦  صمٙقك مشمً٘ؿ إمم، قكرة لهمٞمٙمٚم٦ امًمّمٙامًمٕم٘قد الجزئمٞم٦ امعم١مـِّ  موٌم٤مقتٌم٤ر

                                                           
 .238م، ص2010همٞئم٦ امعحم٤مؾٌم٦ وامعرامضمٕم٦ مًمٚمٛم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦: امعمٕم٤يمػ امًمنمقمٞم٦، مـٌمٕم٦ (1)

 .http: //www.ifsb.org/published.phpامٟمٔر امعمٕمٞم٤ر مذ  (2)

http://www.ifsb.org/published.php
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 الإمؾؽآت اميمممفقة ميـؼؾ مضؼقق امظؾؽقة مد إصدارات اميصؽقك 

 2020( ديسؿمػ 1مجؾّة اميسلام ميلاموتصاد الإمؽلامل، اميعدد )

|32 

أمطمّم٧ همٞئم٦ امعحم٤مؾٌم٦ وامعرامضمٕم٦ ومىد ، مهمػهم٤ وأمُمِم٤رميم٦  وأوميم٤مًم٦  وأمُمْم٤رمسم٦ 

 .مًمٚمٛم١مؾًم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ أرمسمٕم٦ مقمن مٟقمقم٤ مُـ هذه امًمّمٙقك

مشمً٘ؿ إمم صمٙقك مؾمٞم٤ديم٦ مشمّمّٙؽ امًدومًم٦ مومٞمٝم٤ مُقمضقداتهم٤ ، ومسم٤مقتٌم٤ر امعمّدر 

وصمٙقك مقم٤ديم٦ مشمّدرهم٤ امعم١مؾًم٤ت مًرموع رأس  ،امًٌمٜك امًتحتمٞم٦ مُمِم٤ريعامًًمٞم٤ديم٦ مًدمقؿ 

 مُم٤لهم٤ أو تحمّمٞؾ مؾمٞقمًم٦ مًلامؾتثمار.

م٤مقتٌم٤ر مـٌمٞمٕم٦ امًمٕلامىم٦ مسمل امعمّدر وحمٚم٦ امًمّمٙقك مُـ مطمٞم٨ إصقل مسم٤ أمُّ  

ًّ  موم٘د، مُمّدر امًتمّمٙمٞؽ مشم٘ريرهم٤ مقـ امًمّمٙقك مذ  (Moody’s)مُقديز مٛتمٝم٤ وميم٤مًم٦ مى

مىم٤ئمٛم٦ مقمغ صمٙقك مُدمققمُم٦ مسم٤ٕصقل وصمٙقك  إمم: (1)م2006امًمّم٤در مؾمٜم٦ 

ع مومٞمٝم٤ يتمٛتّ : امًمّمٙقك امعدمققمُم٦ مسم٤ٕصقل هل مشمٚؽ امًتل مٜم٧ أنّ موٌمّٞ  ،إصقل

مسحمٞم٨ يتمٛتمٕقن مسمِمٙؾ مُـ أمؿمٙم٤ل ، امًمٕم٘د امعًتثمٛرون مسدمقؿ وومان إصقل محؾ  

مامٟ م٤ت مقمغ إصقل. مومٝؿ مسمٜم٤ء مقمغ هذا أمومْؾ مطم٤ٓ مُـ امًدائمٜمل مهمػ امعمْمٛقمٟمل. امًمْ 

حمٚم٦ امًمّمٙقك  موم٢نّ ، معمّدر مقـ امًًداد أو مؾم٤ر مُمٕنامذ مطم٤مًم٦ مشمٕثر اموم٢مّٟف  ،ومسمٛمٕمٜك آمظر

 ومُـ مصؿ  ، م٥ امعخم٤مـر امًتل يتمٕروقن لهم٤ مُـ مظلال امًًمٞمٓرة مقمغ إصقلمسم٢مُمٙم٤نؿ مدمّٜ

ؾ مذ امًٌمٞع الحم٘مٞم٘ل ثّ مٛم٥ ومضقد مقمٜمٍ امًتمّمٙمٞؽ امعتتحم٘مٞؼ امًم٘مٞمٛم٦ مُمٜمٝم٤. ميما يتمٓمّٚ 

مٟمٗم٤ذ وميذا إ، Bankruptcy remotenessوإمىمّم٤ء مظمٓر الإمولاس مقـ امعمّدر 

مامٟ  م٤ت امعرمشٌمٓم٦ مسمٕمٛمٚمٞم٦ الإصدار.امًمْ 

امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل مومٝل امًمّمٙقك امًتل يتمٕمٝد مُمٜمِئ امًمّمٙقك  امًمّمٙقكم٤ وأمُّ  

مسم٘مٞمٛم٦ يتمٗم٘م٤ن  ٪رأو مسم٤مًمؽاضي مقمغ أمضؾ مٌُمّٙ ، مسمنائمٝم٤ مُـ امعمّدر مقمٜد مطمٚقل إمضؾ

ومقمٜدئذ مشمٙقن امًم٘مٞمٛم٦ امًًقمىمٞم٦ ، مؾمٛمٞم٦ مًمٚمّؽمٚمٞمٝم٤ وهل مهم٤مًٌم٤ مًُم٤ويم٦ مًمٚم٘مٞمٛم٦ آمق

م٘مٞم٘مٞم٦ مًمٚمّؽ مذ امًقمقد مسم٤مًمناء ٓ مُمٕمٜك لهم٤ مسم٤مًمًٌٜم٦ لحمٛمٚم٦ امًمّمٙقك. ومذ هذه الحم٤مًم٦ الح

                                                           
 A Guide to Rating Islamic Financial Institutions - Moody's Investors Service Aprilامٟمٔر،  (1)

 2006 (97226). 
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م٤ مقمغ امعمٜمِئ ما يمٕتمٛدون ميمٚمًّٞ وإمّٟ ، م٦ امًمّمٙقك أي مطؼ مقمغ إصقلمٚٓ يمٙقن لحمٛ

إمُم٤ مُـ مظلال مُقارده امًدامظمٚمٞم٦ أو مُـ مظلال مىدرمشف مقمغ ، ومضدارمشف امعم٤مًمٞم٦ مذ امًدموع

، مٓع امعمٜمِئ امًقموم٤ء مسم٤مًتزامُم٤مشف مسم٢مقم٤دة ذاء إصقلإمقم٤دة امًتمٛقيؾ. ومقمٚمٞف موم٢ذا لم يًت

ومًـ يمٙقمٟقا أيمْم٤ مذ ، مشمٗمْمٞمك مقمغ مسم٤مىل امًدائمٜمل عمومٚـ يمٙقن حمٚم٦ امًمّمٙقك مذ مُقمى

مقمغ مىدم امعًم٤واة مسحمٞم٨ يقومٕقن ، مْمٛقمٟملامعمُقمىػ أومٕػ مُـ امًدائمٜمل مهمػ 

ر مقـ ميقنؿ مَٔ مًتزامُم٤ت امعمٜمِئ امدم٤ه حمٚم٦ امًمّمٙقك مهمػ امعمْمٛقمٟمل مسم٘مٓع امًمّٜمسم٤مًمًٌٜم٦ ٓ

 امًثم٤مٟمٞم٦.حمٚم٦ مُـ امًدرمضم٦ إومم أو امًدرمضم٦ 

  ًّ  The Islamic Financialمجمٚس الخدمُم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مٛمٝم٤ ومى

Services Board IFSB) مذ مُمٕمٞم٤ره امًًم٤مسع مطقل مُتمٓمٌٚم٤ت ميمٗم٤يم٦ رأس امعم٤ل مسم٤مًمًٌٜم٦ )

مصلامصم٦ أمٟقاع مُـ همٞم٤ميؾ ، م2009وامًتمّمٙمٞؽ وآمؾتثمارات امًمٕم٘م٤ريم٦ ، مًمٚمّمٙقك

 : امًمّمٙقك

 Asset Backedامعدمققمُم٦ مسم٤ٕصقل )امعقمضقدات(  امًمّمٙقكهمٞمٙؾ : ٓأوّ 

Sukuk ABS)) ، امًذي يًتقمذ امًمنوط امعمٓمٚقمسم٦ مُـ مىٌؾ مُم١مؾًم٦ مشمّمٜمٞػ "وهق

ائتماني مظم٤رمضمٞم٦ مُمٕمؽف بهم٤ يمؽمشم٥ مقمٚمٞف أن يتحمٛؾ مُم٤مًمٙق امًمّمٙقك أيم٦ مظًم٤ئر مذ مطم٤مًم٦ 

 .(1)"إمشلاف أو امٟخمٗم٤ض مىمٞمٛم٦ امعقمضقدات

 Non –Asset Backed Sukukمٙلان مُـ امًمّمٙقك مهمػ مُدمققمُم٦ مسم٤ٕصقل همٞ: مصم٤مٟمٞم٤

ABS)) وهمم٤ : 

همٞمٙؾ امًمّمٙقك امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل مُع ومقد مُمٚزم مسم٢مقم٤دة امًمناء مُـ  -1

ويمّدر ، ويم١مضرهم٤، امعمٜمِئ مطمٞم٨ يمِمؽي امعمّدر مسمٛقمضم٥ هذا امًقمقد امعقمضقدات

مسمٞع "مذ مقمٛمٚمٞم٦  مٜمِئوهذه الهمٞمٙمٚم٦ مشتؿ مقم٤دة مسم٢مقم٤دة مشم٠مضمػ إصقل إمم امع، امًمّمٙقك

                                                           
 .4، ص 10مسمٜد رمىؿ  7مٟمٔر امعمٕمٞم٤ر رمىؿ ا (1)
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وموم٘م٤ ، ومشمٙقن مخم٤مـر آئتمان مذ هذه الحم٤مًم٦ هل مشمٚؽ امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤معمٜمِئ، "وإمقم٤دة مشم٠مضمػ

ويمِم٤ر ، ٕي مشمٕزيز ائتماني مُتمٗؼ مُع أمطمٙم٤م امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ومٌُم٤دئمٝم٤ يم٘دمُف امعمّدر

( مطمٞم٨ (pay-throughإمم هذا الهمٞمٙؾ مقم٤دة بهمٞمٙؾ )امًدموع مُـ مظلال امًمٓرف امًثم٤مًم٨ 

 مظؾ امًمٜم٤مشم٩ مقـ مشمٚؽ امعقمضقدات يدموع مًمٚمًٛتثمٛريـ مُـ مظلال امعمّدر.إن امًد

-Passهمٞمٙمٚم٦ امًتحقيؾ "همٞمٙؾ امًمّمٙقك امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل مُـ مظلال  -2

through))، ٟمسمّمٗتف مُمّدرا مًمٚمٛقمضقدات مُقوقع  مُمٜمٗمّلاً  م٤ً مطمٞم٨ يمِمؽي ميمٞم٤م

ويمِمؽط ، ويمْمٕمٝم٤ مذ مجمٛقمقم٦ مُقمضقدات مسمٖرض امًتمّمٙمٞؽ، امعمٜمِئامًتمّمٙمٞؽ مُـ 

امعمّدر  مهمػ أن  ، امعمّدر مُـ امعمٜمِئ أن يمٕمٓل لحمٛمٚم٦ امًمّمٙقك مطؼ امًرمضقع إمًمٞف امًمٙمٞم٤ن

يم٘دم مشمٕزيزا ائتمامٟمٞم٤ مُتمٗم٘م٤ مُع أمطمٙم٤م امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ ومٌُم٤دئمٝم٤ مُـ مظلال ومان 

 .(1)"امًًداد مذ مطم٤مًم٦ مقجز امعمٜمِئ مقـ امًًداد

مُـ امًمّمٙقك  ؼ مجمٚس الخدمُم٤ت امعم٤مًمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ هذيـ امًمٜقمقملومىد دمى  

امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل مشمٕمٜل أن مطم٤مُمك  امًمّمٙقك ومسمّل أنّ  ،مًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقلا

ًّ امًمّمٙقك يرمضمٕقن مذ مطم٤مًم٦ امًتخمّٚ  امعمٜمِئ مقـ مـريؼ امًقمقد  إممم٤ داد إمُّ ػ مقـ امً

مٙقك امًمّّ  وهق مُم٤ يمٕمٜل أن  ، أو امعمّدر مقـ مـريؼ ومان مؾداد امعًتحم٘م٤ت، مسم٤مًمناء

 مٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ مسم٤مًمًٌٜم٦ مًلأصقل محؾِّ امعدمققمُم٦ مسم٤ٕصقل مشم٘تضي امًتحقيؾ امًمٙم٤مُؾ مًمٚمٛمٚمٙ

 آمىتمّم٤ديم٦ أمُم٤ امًمّمٙقك امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل موتم٘تضي تحقيؾ مُمٚمٙمٞم٦ امعمٜمٗمٕم٦، امًمٕم٘د

 لحمٛمٚم٦ امًمّمٙقك وامًرمضقع مقمغ امعمٜمِئ أو امعمّدر ومًمٞس مقمغ إصقل. ومقمٚمٞف موم٢ن  

 مسمٞمٜما يهتؿ حمٚم٦، إرمسم٤ح مسم٤ٕصقل تهتؿ مسمٙمٗم٤ءة إصقل مقمغ درِّ  امعدمققمُم٦امًمّمٙقك 

امًمّمٙقك مذ امًمّمٙقك امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل مسمٙمٗم٤ءة امعمّدِر أو امعمٜمِئ امعم٤مًمٞم٦ ومىدرمشف 

 مقمغ امًًداد.

                                                           
 .5، و4امعرمضع مٟمًٗف، ص (1)
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امًقميم٤مًم٦ امعم٤مًمٞزيم٦ مًمٚتمّمٜمٞػ  موم٢نّ ، مًمٚتمّمٜمٞػ( Moody’sمُقديز ) وميم٤مًم٦مسجم٤مٟم٥ 

RAM Holdings (Rating Agency Malaysia Berhad فمٟمًٗامًتمٕريػ  مىدمُم٧ 

 مٛم٦ مقمغ إصقل. مًمٚمّمٙقك امعدمققمُم٦ مسم٤ٕصقل وامًمّمٙقك امًم٘م٤ئ
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 اميصؽقكمضؼقق امظؾؽقة مد ميـؼؾ الإمؾؽآت اميمممفقة : اميثاميث امظبحث

 .لأصقلحمؾة اميصؽقك ميمؾؽقة مضؼقؼة : الإمؾؽال إول 

: مُم٘م٤رمستمل م٧مشمٜم٤ومًم٤ م٤ أنّ مّٜ ومسمّٞ ، امعمٚمٙمٞم٦ مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مشؿ  مشمٕريػمًم٘د  

ومسمٛقمضم٥ هذا ، م٤ص الحم٤مضزم٤ آمظتمّموم٧ مسم٠نّ رِّ مطمٞم٨ مقُ ، مُم٘م٤رمسم٦ وامىع امعمٚؽ ومُمٜمِم١ه

ومسمٛم٘م٤رمسم٦ امًقصػ والحمٙؿ ، ة ومؾمٚمٓم٦ مقمغ مُمٚمٙفمىقّ  مًمٚمامًؽآمظتمّم٤ص مشمٙقن 

موم٧ امًمنمقل مطمٞم٨  أو مذ  ،ر مذ امًمٕملم٤ مطمٙؿ ذمقل أو وصػ ذمقل مُم٘دّ مسم٠نّ مُقرِّ

 أهؿّ  وأنّ  امعمٜمٗمٕم٦ يم٘تضي تممٙمل مُـ يمْم٤ف إمًمٞف مُـ آمٟتمٗم٤ع مسم٤معمٛمٚقك ومُـ امعمٕم٤ووم٦ مسف.

مشم٘رر مذ مُقوقع  مُـ امعمٕم٤يمػ ومهمػهم٤ "أيقمذ"مًمّم٤درة مقـ مسمٜقد مُمٕم٤يمػ امًمّمٙقك ا

 : مٝم٤امعمٚمٙمٞم٦ مُتمٓمٌٚم٤ت رئمًٞمٞم٦ مًتحم٘مٞؼ مُمٚمٙمٞم٦ مُقمضقدات امًمّمٙقك أهمّ 

أن مشمٙقن مُقمضقدات امًمّمٙقك ممم٤ يمٌ٘ؾ امٟتم٘م٤ل امعمٚؽ ذمًقم٤ ومىم٤مٟقمًٟم٤ إمم حمٚم٦  -

 امًمّمٙقك.

ؾ مُّٛ أن يمؽمشم٥ مقمغ مُمٚمٙمٞم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك معقمضقداتهم٤ امًم٘درة مقمغ امًتمٍف بهم٤ وتحَ  -

م٤ ميم٤مٟم٧ امًمٌٓمٞمٕم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ لهذه امعمٚمٙمٞم٦، ومانم٤ وامؾتحم٘م٤ق مققائدهم٤  .أيًّ

 .أن يمٙقن مقم٘د ذاء أو مسمٞع مُقمضقدات امًمّمٙقك صحمٞحًم٤ ومٟم٤موذًا ذمًقم٤ ومىم٤مٟقمًٟم٤ -

، أن يتؿ إمظراج امعقمضقدات مُـ مُمٞزامٟمٞم٦ الجمٝم٦ امعمٜمِئم٦ إن ميم٤مٟم٧ هل امًٌم٤ئع لهم٤  -

مٙقك أو مذ مُمٞزامٟمٞم٦ وامؾؿ مُـ يمٛثمٚمٝؿ ومشم٘مٞمٞدهم٤ مذ مُمٞزامٟمٞم٦ امًمّمٙقك مسم٤مؾؿ حَمٚم٦ امًمّ

  ميم٤معمٜمِم٠ة ذات امًمٖرض الخم٤ص.

، إذا دمقم٧ الحم٤مضم٦ إمم مقدم مشًجمٞؾ امعقمضقدات مسم٤مؾؿ حمٚم٦ امًمّمٙقك أو مُـ يمٛثمٚمٝؿ -

وإمسم٘م٤ئمٝم٤ مًُجمٚم٦ مسم٤مؾؿ الجمٝم٦ امعمٜمِئم٦ ومذ مُمٞزامٟمٞتمٝم٤ ٕمؾٌم٤بٍ مىم٤مٟقمٟمٞم٦ أو ضيٌمٞم٦ أو 

أو ، مُـ يمٛثمٚمٝؿ معقمضقداتهم٤يخؾ ذمًؽ مسمٛمٚمٙمٞم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك أو  أّٓ  مومٞجم٥، إمضرائمٞم٦
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يم١مصر مذ مىدرتهؿ مقمغ امًتمٍف بهم٤ أو امؾتحم٘م٤مىمٝؿ مًمٕقائدهم٤ أو تحمٛمٚمٝؿ أمقٌم٤ء 

يمٙقن مًدائمٜمٞف مُزاحم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك مذ مشمٚؽ  أّٓ و، مُمٚمٙمٞتمٝم٤ أو مشٌمٕم٦ هلاميمٝم٤

يم١دي ذمًؽ إمم مصٌقت رأس  ّٓ أو، امعقمضقدات مطم٤ل إمقًم٤ره أو إمولامؾف أو مشمّمٗمٞتف

م٦ الجمٝم٦ امعمٜمِئم٦ دون مُ  ائدهم٤ امًتزامُم٤ً مٌُم٤ذًا مذ ذِ مُم٤ل امًمّمٙقك أرمسم٤مطمٝم٤ أو مقق

يمٙقن امًم٘م٤مٟقن الحم٤ميؿ معقمضقدات  وأّٓ آمقتداد مسمٛمٚمٙمٞم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك معقمضقداتهم٤. 

مٚم٦ مسم٤مؾمٛمٝؿ امًمّمٙقك مٌُمٓلًا معمٚمٙمٞم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك لهذه امعقمضقدات إذا لم مشمٙـ مًُجّ 

 أو مسم٤مؾؿ مُـ يمٛثمٚمٝؿ.

إمؿمٙم٤مًمٞم٦ مٟقع  ،مّمٙقك مومٞما يتمٕمٚؼ مسم٤معمٚمٙمٞم٦م٤ أمصمػ مذ ومصمٞم٘م٦ إصدارات ميثمػ مُـ امًوممّ 

امعمٚمٙمٞم٦ امًتل يمٙتًٌمٝم٤ حمٚم٦ امًمّمٙقك مسمٕد ذائمٝؿ مًقمصمٞم٘م٦ امًمّمٙقك. موم٤مًمّمٙقك امًم٘م٤ئمٛم٦ 

يتؿ مومٞمٝم٤ إمسم٘م٤ء ، امًمّمٙقك امعمّدرة ؾ  امًتل تمثؾ مُض  (Asset Based)مقمغ إصقل 

حمٚم٦  ن  مومٞمٝم٤ امًمٜص مقمغ أ ف يتؿّ مهمػ أمّٟ ، امًمّمٙقك مذ امعمٞزامٟمٞم٦ امًمٕم٤مُم٦ مًمٚجمٝم٦ امعمٜمِئم٦

م٤ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ مُم٤ يمٗمٞد مفم٤هرا مسم٠نّ ، مٟمٗمٕمٞم٦ امًمّمٙقك يمٛمٚمٙقن امًمّمٙقك مُمٚمٙمٞم٦

امعمٜمّقص مقمٚمٞمٝم٤ مذ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م. ومًمٙـ مسمٛم٘م٤رمٟم٦ مشمٕريػ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ مذ امًم٘م٤مٟقن 

هق امًمِخص امًذي لم  ،امعم٤مًؽ لهم٤ امًمٕم٤م امًتل مؾٌؼ ومؾم٘مٜم٤ مسمٕمْم٤ مُمٜمٝم٤ ومظمٚمّمٜم٤ إمم أن  

 . وأنّ يتؿتع مزالحؼقق امظؼررة ميؾماميؽ مفمع امظؾؽومًمٙمٜف ، مشًجؾ مُمٚمٙمٞم٦ إصؾ مسم٤مؾمٛف

مسقرمىم٦ مُم٤مًمٞم٦ أو مقم٘م٤ر أو ممتمٚمٙم٤ت  مزحؼ آكتػاعامعمٜمِم٠ة امًتل تمتمٚؽ مطؼ امعمٜمٗمٕم٦ مشتمٛتع 

مُم١تمر  م٤ أيمْم٤ مسم٠نّ مّٜ أمظرى مؾقاء مفمٝر امؾمٛمٝم٤ مذ مؾجؾ أو صؽ امعمٚمٙمٞم٦ أو لم يمٔمٝر. ومسمّٞ 

مذ مشقصمٞم٤مشف امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤معمٚمٙمٞم٦  امًذي مطيه جممٝرة مُـ امًمٕمٚماء امعختمّمل مظمٚص "إها"

مشمٜتم٩ مًمّم٤مطٌمٝم٤ مسمٛم٘تم٣ ، مُمٚمٙمٞم٦ ميم٤مُمٚم٦ "مٗمٕمٞم٦ أو امًمٕدمًمٞم٦امعمٚمٙمٞم٦ امًمّٜ" امًمٜمٗمٕمٞم٦ إمم أنّ 

مًمٙـ إصقل مشمٙقن مًُجمٚم٦ مىم٤مٟقمٟم٤ ، امًم٘م٤مٟقن مطؼ آمؾتمٕمال وآمؾتمٖلال وامًتمٍف

(trust)مؿخمّمٞم٦ امقتٌم٤ريم٦ مقمغ مؾٌمٞؾ إمُم٤مٟم٦مسم٤مؾؿ مؿخص أو 
م٘م٤رمٟم٦ هذا مٛ. ومس(1) 

                                                           
 .2016مشقصمٞم٤ت امعم١تمر امًمٕم٤معل امًتم٤مؾع مًمٕمٚماء امًمنيمٕم٦، مؾمٜم٦  (1)
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  مسم٠نّ مُع امًمْقامسط وامًتم٘مٞمٞدات امًتل وومٕم٧ ومٛـ مسمٜقد ومصمٞم٘م٦ امًمّمٙقك يتٌمل  امًتمٕريػ 

، مٗمٕمٞم٦ امعًمٓرة مذ ومصمٞم٘م٦ امًمّمٙقك مهمػ امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ امًتل يم٘رهم٤ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤مامعمٚمٙمٞم٦ امًمّٜ 

ما هل مذ أمطًـ إمطقال مُمٚمٙمٞم٦ مُمٜمٗمٕم٦ امىتمّم٤ديم٦ مُـ هذه إوراق امعم٤مًمٞم٦ وومٕم٧ وإمّٟ 

مم إمٟمِم٤ء مُديقمٟمٞم٦ مقمغ امعمٜمِئ أو امعمّدر مًمٚمّمٙقك. مومٛـ لهم٤ مشمٕزيزات ائتمامٟمٞم٦ مشم١دي إ

امؿمؽاط مقدم موحص إصقل ، امًٌمٜقد امًقاردة مذ امًمّمٙقك امًتل مشم١يد هذا امًتقمضف

وامؿمؽاط مقدم امًرمضقع ، (1)امعمّمٙمٙم٦ أو الجدوى آمىتمّم٤ديم٦ مًمٚمٛمِم٤ريع محؾ امًتمّمٙمٞؽ

 recourse to the امًرمضقع مقمغ امعمّدروإمٟمّا ، إمم إصؾ مقمٜد امًتخمٚػ مقـ امًًداد

obligor ، ّٓمقمغ امعم٤مًؽ إول وامؿمؽاط مقدم مشمٍف مُم٤مًؽ امًمّؽ مذ امًمّؽ مسم٤مًٌمٞع إ ،

يمٙقن مسًمٕر امًتمٜمٗمٞذ  ا مسمناء امًمّمٙقك. وامًقمقد مسمناء امًمّمٙقكم ومقدً ميقن امعمٜمِئ مىد  

(2)
exercise price ، امًذي يتمٜم٤ول مذ امًمٖم٤مًم٥ امًم٘مٞمٛم٦ آمؾمٛمٞم٦ مًمٚمّمٙقك زائد امًمٕقائد

امًقمقد مسم٤مًمناء مسًمٕر امًتمٜمٗمٞذ ومطمٚقل امًديـ مقمٜد تخمٚػ امعمٜمِئ وامؿمؽاط مشمٜمٗمٞذ ، امًدوريم٦

ر مقـ امعردود مَٔ ػ مسم٘مٓع امًمّٜم٤ يمٜمِئ مُديقمٟمٞم٦ مٌُم٤ذة مقمٜد امًتخمّٚ مقـ مؾداد إمىًم٤ط ممّ 

                                                           
 ممم٤ مضم٤ء مذ مسمٜقد امًمٕم٘د مُم٤ يم٠تي:  (1)

 No investigation or enquiry will be made and no due diligence will be conducted in respect 

of any Wakala Assets comprised within a Wakala Portfolio" 

ٓ يًُمٛح مسم٢مضراء أي تحريم٤ت أو امؾتمًٗم٤رات وٓ درامؾم٤ت مضدوى مسمِم٠ن أي مُـ أصقل امًقميم٤مًم٦ امًتل مشتمْمٛمٜمٝم٤ "

 –م 2011مُـ مٟمنة إصدار صمٙقك مسمٜؽ أمسق مفٌل امًتجم٤ري )مٟقمومٛمؼ  25ص  "محمٗمٔم٦ امًقميم٤مًم٦ )آمؾتثماريم٦( 

 مُتقامور مقمغ مقمٜقان: م(2016مٟقمومٛمؼ 

 https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/adcb-islamic-finance-cayman-limited-926/ 

 م. 6/2/2016مشم٤ريخ زيم٤رة امعقمىع: 

 مُـ أمُثمٚم٦ هذه امًمٜمّقص مُم٤ مٟمّم٧ مقمٚمٞف مٟمنة إصدار صمٙقك امًقميم٤مًم٦ مسم٤ٓمؾتثمار مطمٞم٨ مضم٤ء مومٞمٝم٤:  (2)

 Purchase Undertaking 

The Purchase Undertaking will be executed as a deed on 29 June 2015 by APICORP as 

obligor in favour of the Trustee and the Delegate and will be governed by English law. 

APICORP will, in relation to each Series, irrevocably undertake in favour of the Trustee and 

the Delegate to purchase and accept the transfer and conveyance of all of the Trustee’s 

interests, rights, title, benefits and entitlements, present and future, in, to and under the 

Wakala Assets on the Scheduled Dissolution Date or any earlier due date for dissolution 

following the occurrence of a Dissolution Event, as the case may be, at the Exercise Price by 

entering into a sale agreement. 

https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/adcb-islamic-finance-cayman-limited-926/
https://www.sukuk.com/sukuk-new-profile/adcb-islamic-finance-cayman-limited-926/
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ر ر امعمّدِ مقمٜد مشمٕثّ -حمٚم٦ امًمّمٙقك  وٕن  ، (1)آمىتمّم٤دي مًمٚمّمٙقك ومؾٌم٥ امًتخمٚػ

مٖرمُم٤ء مذ إصقل يمّمػون أمؾقة امً -ومقجزه مقـ ذاء إصقل أو دموع امعًتحم٘م٤ت

حمٚم٦ امًمّمٙقك ٓ يمٛمٚمٙقن  أن  مشمٔمٝر ، هذه امًمنوط ميؾُّ ، pari passu امًتمّمٙمٞؽ محؾ  

ؿ يمٛمٚمٙقن مذ أمطًـ إمطقال امعمٜمٗمٕم٦ وأنّ ، امًمّمٙقك مُمٚمٙمٞم٦ مىم٤مٟقمٟمٞم٦ وٓ مُمٚمٙمٞم٦ مٟمٗمٕمٞم٦

 وهق مُم٤ ٓ مدمٞزه امعمٕم٤يمػ امًمنمقمٞم٦. ، آمىتمّم٤ديم٦ مًمٚمّمٙقك

 .ؽقة إصقل اميسقاديةمسؼققد كؼؾ مؾ: الإمؾؽال اميمممفل اميثاني

امًمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦ هل امًمّمٙقك امًتل مشمّدرهم٤ الحمٙقمُم٦ أو إمطدى امعم١مؾًم٤ت 

امعمّمٚحم٦ مومٞمٝم٤ امًتم٤مسمٕم٦ لهم٤ مسمٖرض إمٟجم٤ز مُمِم٤ريع امًٌمٜك امًتحتمٞم٦ امًًمٞم٤ديم٦ مًمٚدومًم٦ مشتحم٘ؼ 

مٙقك تختمٚػ مقـ امًمّمٙقك الخم٤صم٦ امًتل مشمّدرهم٤ امًمنميم٤ت ويمٙقن وهذه امًمّّ  ،امًمٕم٤مُم٦

، أهؿ إمؿمٙم٤ل يتمٕمٚؼ مسم٤مًمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦و. (2)ري معمّدرهم٤مهرومٝم٤ تحم٘مٞؼ امًرمسح امًتجم٤

أهممٝم٤ مقدم مٟم٘ؾ إصقل امعمّمٙمٙم٦ مُـ ، ووع ذوط مشم٘مٞمٞديم٦ معم٤مًمٙل هذه امًمّمٙقك

ومشم٘مٞمٞد مشمٍف حمٚم٦ امًمّمٙقك مذ ، امعمٞزامٟمٞم٦ امًمٕمٛقمُمٞم٦ إمم حمٚم٦ امًمّمٙقك أو مُـ يمٛثمٚمٝؿ

مغ مـرف ومُمٜع مسمٞع امًمّمٙقك مق، وميذا إمًزامُمٝؿ مسمٞع امًمّمٙقك مقمغ الحمٙقمُم٦، امًمّمٙقك

 مسم٢ذن امعمّدر. مصم٤مًم٨ إّٓ 

مسمل إصقل امًتل تمثؾ مؾمٞم٤دة امًدومًم٦ مقمغ  امًتمٗريؼدمققى  غ هذا امًتم٘مٞمٞدمًُقّ و

م١مؾًم٤ت مدم٤ريم٦ مشروم محمْم٤ مع امًتل تمثؾ امؾتثمار مدم٤ريم٤ً  مشمٚؽمُراموم٘مٝم٤ آمؾمؽامشمٞجمٞم٦ و

مسمل امًمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦  مًم٘قل مسم٠نّ امذ أمطمٙم٤م امًمنيمٕم٦ مُم٤ يًتمٜد إمًمٞف  نّ أامًرمسح. مورأوا 

والخم٤صم٦ مورق مذ الحمٙؿ يٌمٜك مقمٚمٞف امًم٘قل مسم٢مُمٙم٤مٟمٞم٦ إدمظم٤ل ذوط مًتمًٞمػ إصدار 

امًمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦ وإن ميم٤ن يمٔمٝر مومٞمٝم٤ مخم٤مًمٗم٦ مُم٘تم٣ مقم٘د امًٌمٞع ومسخم٤صم٦ مُـ مٟم٤مطمٞم٦ 

                                                           
 ممم٤ مضم٤ء مذ مُقوقع مشمٕقيض حمٚم٦ صمٙقك موًخ امًمٕم٘د مسًٌم٥ امًتخمٚػ مقـ دموع إمىًم٤ط مُم٤ يم٠تي:  (1)

 “The aggregate outstanding face amount of the Certificates plus all accrued and unpaid Periodic 

Distribution Amounts in respect of such Certificates”.  

 م.2016امٟمٔر، مشقصمٞم٤ت مُم١تمر مقمٚماء امًمنيمٕم٦ مًًمٜم٦  (2)
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ومًمٙـ الإمؿمٙم٤ل  .مقمغ حمٚم٦ امًمّمٙقك ؾ تحجمػاتمثّ  مشمْمٛمل همٞمٙؾ إصدار ذوطٍ 

امًمّمٙقك مُـ امًتمٍف مذ  امًمنمقل امًمٚمّمٞؼ مسمٛقوقع ووع ذوط مشم٘مٞمٞديم٦ تممٜع حمٚم٦

مشم٘مٞمٞد مشمٍف امعم٤مًؽ مذ مُمٚمٙف امًذي يمٜدرج ومٛـ  مُقوقعو، مٙم٦إصقل امعمّمّٙ 

 .يخم٤مًػ مُم٘تمْم٤ه أم ٓأمّٟف  م٤ إذا ميم٤ن هذا امًتم٘مٞمٞد يٌمٓؾ امًمٕم٘د مسم٤مقتٌم٤رمُّ أو، ذوط امًمٕم٘د

 (1)امًمٕمٚماء مُـ الحمٜمٗمٞم٦ مُذهم٥ جممٝقر واامقتمٛد هذه امًمنوط امُمٜمٕقم٤مًذيـ مو

امًذي يرى أن امًمنط امعخم٤مًػ  -(4)هق امعذهم٥ مقمٜد الحمٜم٤مسمٚم٦و- (3)وامًمِم٤مومٕمٞم٦ (2)امعم٤مًمٙمٞم٦

مقمغ امظتلاف مسمٞمٜمٝؿ مومٞما يمٙقن مومٞف ، امًمٕم٘دمعم٘تم٣ امًمٕم٘د يم١دي إمم موًم٤د امًمنط ومسمٓلان 

 امًًمّٞدة م٦وأمسرز أدمًتمٝؿ مطديم٨ مىمّّ  ،موًم٤د مًمٚمنط وامًمٕم٘د أو موًم٤د مًمٚمنط دون امًمٕم٘د

ٕمّٟف  ٪مؿمؽاط امًقٓء مًمٖمػ امعمٕتؼمذ امعمٜع مُـ ا (5)مُع مسريرة -رضي الله مقمٜمٝم٤- مقم٤ئمِم٦

مقم٘د  . وأن  (6)مضمٕمٚقه أصلا مشم٘م٤س مقمٚمٞف مؾم٤ئر امًمنوطمسحمٞم٨ مخم٤مًػ معم٘تم٣ امًمٕم٘د 

 وأيٌمٞع  ّٓ م٠موم٤مًتحجمػ مقمٚمٞف مس، امًٌمٞع يم٘تضي مشمٍف امعمِمؽي مذ مُمِمؽاه مقمغ أي ومضف مؿم٤ء

 مومٞمٙقن موم٤مؾداً.، ذط مُمٜم٤ف معم٘تم٣ مقم٘د امًٌمٞع ٪ٓ يهم٥

امًتقمؾع  (7)ومسمٕض امعمٕم٤سيـ، مشمٞمٛمٞم٦ وامسـ امًم٘مٞؿ ومُذهم٥ مسمٕض امًمٕمٚماء مُثؾ امسـ

                                                           
 . 7/282، رد امعحتم٤ر 4/57، مشٌمٞمل الحم٘م٤ئؼ 6/77، موتح امًم٘دير 7/14مسدائع امًمّمٜم٤ئع  (1)

 .2/35، مسمٚمٖم٦ امًًم٤مًؽ 2/89، امًمٗقاميف امًدواني 4/373، مُقاهم٥ الجمٚمٞؾ 5/80ذح الخرر  (2)

 .2/381، مُمٖمٜل امعحتم٤ج 3/450، نم٤يم٦ امعحتم٤ج 9/363امعجمٛقع ذح امعمٝذب  ،6/381الحم٤وي امًمٌٙمػ  (3)

 . 174، امًتمٜم٘مٞح امعمٌِع ص 4/1423، ميمِم٤ف امًم٘مٜم٤ع 3/61، امًمٙم٤مذ 11/232امًمنح امًمٌٙمػ مقمغ امعم٘مٜع  (4)

 . 1504(، ومًُمٚؿ مذ ميتم٤ب امًمٕتؼ، مطديم٨ مسرمىؿ 2168أمظرمضف امًٌخم٤ري مذ ميتم٤ب امًٌمٞقع، مطديم٨ رمىؿ  (5)

مشمٗم٤صمٞؾ أدمًتمٝؿ مذ مسحم٨ مٟمٕمان مضمٖمٞؿ مطمٙؿ امًمنوط امعم٘مؽمٟم٦ مسم٤مًمٕم٘قد مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل، مجمٚم٦ الحمٙمٛم٦،  امٟمٔر (6)

م، ويقمؾػ امًمٌِمٞمك: امعقاءمُم٦ مسمل امًمْقامسط امًمنمقمٞم٦ ومٌُم٤دئ امًرمىم٤مسم٦ وامًتمٜمٔمٞؿ مسحم٨ مُم٘دم 1998، 16مقدد 

امًًمٚمٛل: مقم٘د امًتمٍيػ: ومُم٤ مسمٕدهم٤، ومقٌد الله  10م، ص2014مًمٚمٛم١تمر امًمٕم٤معل امًتم٤مؾع مًمٕمٚماء امًمنيمٕم٦، 

 ه.1429، مؾمٜم٦ 38مشقصمٞمٗف، ومطمٙمٛف، مجمٚم٦ امًمٕدل امًمٕدد 

، ومىم٤مقدة مذ امًمٕم٘قد ٓمسـ مشمٞمٛمٞم٦، تحم٘مٞؼ: محمٛد مطم٤مُد امًمٗم٘ل ص 29/136امٟمٔر، مجمٛقع موتم٤وى امسـ مشمٞمٛمٞف  (7)

(، وامًدميتقر امًمٌِمٞمك: امعقاءمُم٦ مسمل امًمْقامسط امًمنمقمٞم٦ 244/8، وذح امسـ مقثمٞمٛمل مقمغ امًمنح امعمٛتع )227

 ومٌُم٤دئ امًرمىم٤مسم٦ وامًتمٜمٔمٞؿ، وامًدميتقر مقٌد الله امًًمٚمٛل: مقم٘د امًتمٍيػ مشقصمٞمٗف ومطمٙمٛف.
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مسًٌم٥ ، مٌٛدأ مُمٜم٤موم٤ة مُم٘تم٣ امًمٕم٘د مقمغ إمـلامىفمسمظذ إومقدم ، مذ مىٌقل امًمنوط

وأن امًمٕمؼة مسمٛمٜم٤موم٤ة امًمنط معم٘مّقد امًمٕم٘د ٓ ، امظتلامومٝؿ مذ مُمٗمٝقم مُمٜم٤موم٤ة مُم٘تم٣ امًمٕم٘د

ر مهثؿرتها ن مُسممزّ مـ امزتاع كخلًا مزعد أ": مُقن مطديم٨ؾ مًف امعتم٘دّ م٤ مُثّ وممّ ، موم٘ط مُم٘تمْم٤ه

هذا امًمنط مظلاف  أنّ : ٓمًم٦ مُمٜف. وومضف امًدّ (1)"أن يشمؼمؿفا امظبتاع ميؾذي مزامففا إّٓ 

. ومُثّؾَ مًف امعمٕم٤سون مسٌمٞع مسمٞم٧ معـ ٓ (2)زه امًمِم٤رعومىد مضقّ ، مُم٘تم٣ امًمٕم٘د امعمٓمٚؼ

، م٦ مًُم٤مقدمشف ومًُم٤مقدة مقم٤ئمٚتفمسًمٕر رمظمٞص مسمٜمّٞ  ،محتم٤جف مقم٤ئؾٌ ومًمٙمّٜ  ،يحًـ امًتمٍف

امًمنط وإن ميم٤ن مخم٤مًمٗم٤ معم٘تم٣  مٜقا أنّ موٌمّٞ ، ف مقمغ امعمِمؽي إن أراد مسمٞمٕفوامؿمؽاط مسمٞمٕ

، امًمٕم٘د امًمٓرمومل مذ ومًمٙمٜف محم٘ؼ معم٘مّقد، ف امعمِمؽي مذ امعٌمٞعامًمٕم٘د وهق مطريم٦ مشمٍّ 

ـ ٓ يحًـ امًتمٍف مُـ الإضار مسمٕم٤ئمٚتف ومقدم ومٞم٤ع مطؼ امًٌم٤ئع إن مىرر مع م٤مُمٜمٕ ٕن مومٞف

 .(3)مسمٞمٕفامعمِمؽي 

ٓ مُم٤مٟع "ف إمم أمّٟ  "ومًم٦ امعًتديرة مًمٚمٝمٞئم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦امًمٓم٤"م٧ مَّ مُٚ ومىد مَظ 

إذا مشؿ ، مُـ ووع ذوط مشم٘مٞمٞديم٦ تممٜع حمٚم٦ امًمّمٙقك مُـ مسمٕض امًتمٍموم٤ت مذ إصقل

مُم٤مٟع مُـ ووع ذوط وٓ وتحمٛؾ حمٚم٦ امًمّمٙقك مهرمُمٝم٤ ومهمٜمٛمٝم٤. ، مومٕلا مٟم٘ؾ امعمٚمٙمٞم٦

، إذا مشؿ مومٕلا مٟم٘ؾ امعمٚمٙمٞم٦، مشم٘مٞمٞديم٦ تممٜع حمٚم٦ امًمّمٙقك مُـ مسمٕض امًتمٍموم٤ت مذ إصقل

 .(4)"وتحمٛؾ حمٚم٦ امًمّمٙقك مهرمُمٝم٤ ومهمٜمٛمٝم٤

ن امؾتم٘ر مُمٚؽ حمٚم٦ امًمّمٙقك مقمغ إمطرج مذ ووع ذوط مشم٘مٞمٞديم٦  أّٓ  لورأي

                                                           
 . 1543أمظرمضف امًٌخم٤ري مذ ميتم٤ب امعًم٤مىم٤ة، ومًُمٚؿ ميتم٤ب امًٌمٞقع مسم٤ب مُـ مسم٤ع مٟخلًا مقمٚمٞمٝم٤ مصمٛر مسرمىؿ  (1)

 . 3/400أمقلام امعقمىمٕمل  (2)

م٦ مسم٤مًمٕم٘قد مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل، مجمٚم٦ الحمٙمٛم٦، امٟمٔر مشمٗم٤صمٞؾ أدمًتمٝؿ مذ مسحم٨ مٟمٕمان مضمٖمٞؿ مطمٙؿ امًمنوط امعم٘مؽمٟ (3)

م، ويقمؾػ امًمٌِمٞمك: امعقاءمُم٦ مسمل امًمْقامسط امًمنمقمٞم٦ ومٌُم٤دئ امًرمىم٤مسم٦ وامًتمٜمٔمٞؿ مسحم٨ مُم٘دم 1998، 16مقدد 

ومُم٤ مسمٕدهم٤، ومقٌد الله امًًمٚمٛل: مقم٘د امًتمٍيػ.  10م، ص2014مًمٚمٛم١تمر امًمٕم٤معل امًتم٤مؾع مًمٕمٚماء امًمنيمٕم٦، 

 ه.1429، مؾمٜم٦ 38د مشقصمٞمٗف، ومطمٙمٛف، مجمٚم٦ امًمٕدل امًمٕد

  م.2016مشقصمٞم٤ت امًمٓم٤ومًم٦ امعًتديرة مًمٚمٝمٞئم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ مؾمٜم٦  (4)
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م٤ وأنّ  ،مشمٜم٤ومًف مذ مُقوقع امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ لحمٛمٚم٦ امًمّمٙقك إمؿمٙم٤ل مشؿّ  وهق محؾّ  ،إصقل

ف يمٛمٙـ مشم٘مٞمٞد مسمٞع إصقل مقمغ أمّٟ  مذ موحقاهم٤ مُمٚمٙمٞم٦ مهمػ مطم٘مٞم٘مٞم٦. وٓ مطرج إن مٟصّ 

 ،ر امعمّدر مقـ دموع مًُتحم٘م٤ت امًمناء مذ مُقمقدهمٕث  ف إن مشَ مقمغ مهمػ امعمّدر ذيمٓم٦ أمّٟ 

 وإن أمومٚس مومٚـ يمٙقن أمؾقة امًمٖرمُم٤ء.، قع مقمغ إصقلمضمومٚمٝؿ الحؼ مذ امًرّ 

 .اميصؽقكأصقل مؾؽقة الإمهصاح ميؾؿشمؼي مفـ : ميثالإمؾؽال اميثا

مٚمٙمٞم٦ أصقل امًمّمٙقك مٞم٦ إمومّم٤ح مُمّدر امًمّمٙقك مقـ مُإمؿمٙم٤مً مظلاصم٦

ٓ مشرمهم٥ مذ الإمومّم٤ح مقـ ، مسمٕض امًدول وٓمقتٌم٤رات مؾمٞم٤ديم٦ هق أنّ ، مًمٚمٛمِمؽي

، ووصمًٗم٤، مُـ مطمٞم٨ الإمومّم٤ح مقـ امًًمٚمٕم٦ امعمٕم٘قد مقمٚمٞمٝم٤ مٟقمًقم٤، امًتمّمٙمٞؽ إصقل محؾّ 

ميما ، ويحدث هذا مقمٜدمُم٤ يخمٚق امًمٕم٘د مُـ تحديد مُم٤ مشؿ مسمٞمٕف أو تممٚمٞمٙف مطم٘مٞم٘م٦ً  ومُم٘دارًا.

مطمٞم٨ يُمٙتمٗك ، (Sovereign Sukuukمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦ )يحدث مذ مسمٕض صقر امً

مشمْمٛمٜمٝم٤ الحمٙقمُم٦ أو مشتمٕمٝد مسم٢مقم٤دة ، امًتمّمٙمٞؽ أصقل مؾمٞم٤ديم٦ إصقل محؾ   مسم٤مًم٘قل إن  

ذائمٝم٤ مقمٜد الإمـمٗم٤ء. ومُـ أمُثمٚتف مُم٤ مضم٤ء مذ مٟمنة ومقم٘قد الإصدار امًمٕم٤ذ مُـ صمٙقك 

 إصقل محؾّ  أنّ ، م2004/يقمًمٞق/20الإمضم٤رة الخم٤صم٦ مسحمٙقمُم٦ مممٚمٙم٦ امًٌحريـ مستم٤ريخ 

دون إمقمٓم٤ء أي مشمٗمّمٞلات ، "مضزء مُـ أرض مُمٓم٤ر امًٌحريـ امًدومز": امًتمّمٙمٞؽ هل

وإمقم٤دة مسمٞمٕف. مومٌٕم٤رة ، ومشم٠مضمػه، مؾقاء مذ مٟمنة الإصدار أو مذ مقم٘قد مسمٞع إصؾ، أمظرى

مهمػ ميم٤مومٞم٦ مذ مشمٕمٞمل امعٌمٞع أو دموع الجمٝم٤مًم٦ وامًمٖرر  "مضزء مُـ أرض مُمٓم٤ر امًٌحريـ امًدومز"

مُـ أرض امعمٓم٤ر ميؿ مًُم٤مطتف؟ وهؾ امعم٘مّقد مسف  "الجزء"مومٝذا ، دامًمٗم٤مطش مقـ امًمٕم٘

إراضي امًمٗم٤رمهم٦ مُـ امعمٓم٤ر أم يدمظؾ مومٞف امًمً٘ؿ امًذي مقمٚمٞف امًٌمٜم٤ء؟ وإذا ميم٤ن إمُر 

 .(1).. امًخ.دامظمٚم٦ مذ امعٌمٞع أو ٓ مشدمظؾ "الجزء"ميذمًؽ مومٝؾ امعٌم٤ني امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ هذا 

                                                           
امٟمٔر، امًدميتقر مطم٤مُد مُمػة: صمٙقك الإمضم٤رة: درامؾم٦ موم٘مٝمٞم٦ مشم٠صمٞمٚمٞم٦ مشمٌٓمٞم٘مٞم٦، امًريم٤ض: دار امعمٞمان، ومسمٜؽ  (1)

(، ومسحم٨ امًدميتقر د. مقٌد امًرزاق مقٌد امعجمٞد أٓرو: 474-453م، ص2008ه/1429، 1امًٌلاد، ط

مومّم٤ح مًمٚمٛمِمؽي مقـ مُمٚمٙمٞم٦ أصقل امًمّمٙقك: درامؾم٦ تحمٚمٞمٚمٞم٦ موم٘مٝمٞم٦، مسحم٨ مُم٘دم مًمٚمٓم٤ومًم٦ امعًتديرة مًمٚمٝمٞئم٦ الإ

 الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦.
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ومُـ ، مٞع إذا لم يُمٗمَّح مقـ امعٌمٞعلهما مطمٙؿ امًٌأوّ : وهذه امعًم٠مًم٦ مشتمٜم٤ول إمؿمٙم٤مًمل

أمُثمٚم٦ ذمًؽ مُم٤ مضم٤ء مذ مٟمنة ومقم٘قد الإصدار امًمٕم٤ذ مُـ صمٙقك الإمضم٤رة الخم٤صم٦ 

م. مطمٞم٨ مٟمّّم٧ مقمغ أن إصقل 2004/يقمًمٞق/20مسحمٙقمُم٦ مممٚمٙم٦ امًٌحريـ مستم٤ريخ 

دون إمقمٓم٤ء أيم٦ ، "مضزء مُـ أرض مُمٓم٤ر امًٌحريـ امًدومز": محؾ امًتمّمٙمٞؽ هل

وإمقم٤دة ، ومشم٠مضمػه، ة الإصدار أو مذ مقم٘قد مسمٞع إصؾمؾقاء مذ مٟمن، مشمٗمّمٞلات أمظرى

مهمػ ميم٤مومٞم٦ مذ مشمٕمٞمل امعٌمٞع أو دموع  "مضزء مُـ أرض مُمٓم٤ر امًٌحريـ امًدومز"مسمٞمٕف. مومٌٕم٤رة 

مُـ أرض امعمٓم٤ر ميؿ مًُم٤مطتف؟ وهؾ  "الجزء"مومٝذا ، الجمٝم٤مًم٦ وامًمٖرر امًمٗم٤مطش مقـ امًمٕم٘د

وإذا ، امًذي مقمٚمٞف امًٌمٜم٤ء؟ امعم٘مّقد مسف إراضي امًمٗم٤رمهم٦ مُـ امعمٓم٤ر أم يدمظؾ مومٞف امًمً٘ؿ

.. .دامظمٚم٦ مذ امعٌمٞع أو ٓ مشدمظؾ "الجزء"ميم٤ن إمُر ميذمًؽ مومٝؾ امعٌم٤ني امًم٘م٤ئمٛم٦ مقمغ هذا 

، إذا مشراومٞم٤ مُدى مؾمٚمٓم٤ن امًمٓرمومل مذ امًتمٜم٤زل مقـ مطم٘مٝما مذ الإمومّم٤ح: وامًثم٤ني .(1)امًخ

م٤ئع مقـ مسحمٞم٨ يتمٜم٤زل امعمِمؽي مقـ مطم٘ف مذ مُمٕرموم٦ مطم٘مٞم٘م٦ مُم٤ امؿمؽى )امعثمَٛـ( ويتمٜم٤زل امًٌ

، مسمٕتُؽ أمطد أمُلاميل امًًمٞم٤ديم٦: ميم٠ن يم٘قل امًٌم٤ئع، مطم٘ف مذ مُمٕرموم٦ مسمَِٙؿْ مسم٤ع )امًثمٛـ(

وهق ، أو يمٕمٚمان بهم٤ وٓ يمٗمّحم٤ مستمٗم٤صمٞمٚمٝم٤ مذ مٟمنة الإصدار امؿمؽيتُمٝم٤: ويم٘قل امعمِمؽي

رة امًًمٞقمًم٦ اوامىع مذ مسمٕض امًمّمٙقك امعمّدرة مُـ مىٌؾ الهمٞئم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإد

(International Islamic Liquidity Management Corporation IILM). 

ل امًمٕم٘د إذا مضمٝمٚم٧ مومٞف مقمل امعٌمٞع مسم٤مـؾ ٓ  مقمغ أنّ  الجمٛمٝقر مذ الإمؿمٙم٤ل إو 

مقمٜف مذ الحديم٨ امًذي رواه أمسق  س مسم٤مًمٖرر امعمٜمٝلّ مشمٌّٚ ٕمّٟف مشمؽمشم٥ مقمٚمٞف آمصم٤ره امًمنمقمٞم٦ 

مقـ مسمٞع  -مٚمٞف ومؾمّٚؿصمّغ الله مق-نك رمؾقل الله ": مُرموقمًقم٤ -رضي الله مقمٜف-هريرة 

مشمٕمٞمل امعمٕم٘قد مقمٚمٞف ذط مًمّحم٦ مقم٘د امًٌمٞع ذمًقم٤. ومًمٙـ هؾ يجقز ٪ ٕن  (2)"امًمٖرر

                                                           
مطم٤مُد مُمػة: صمٙقك الإمضم٤رة: درامؾم٦ موم٘مٝمٞم٦ مشم٠صمٞمٚمٞم٦ مشمٌٓمٞم٘مٞم٦، )امًريم٤ض: دار امعمٞمان، ومسمٜؽ امًٌلاد،  د.امٟمٔر،  (1)

 .474-453م(، ص2008ه/1429، 1ط

(، ومسحم٨ د. مقٌد امًرزاق مقٌد امعجمٞد أٓرو: الإمومّم٤ح 474-453، صمطم٤مُد مُمػة: صمٙقك الإمضم٤رة د.امٟمٔر،  (2)

مًمٚمٛمِمؽي مقـ مُمٚمٙمٞم٦ أصقل امًمّمٙقك: درامؾم٦ تحمٚمٞمٚمٞم٦ موم٘مٝمٞم٦، مسحم٨ مُم٘دم مًمٚمٓم٤ومًم٦ امعًتديرة مًمٚمٝمٞئم٦ الإمؾلامُمٞم٦ 

 امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦.
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مقدم الإمومّم٤ح ٓمقتٌم٤رات مُمّمٚحمٞم٦ امؾتثمٜم٤ئمٞم٦ مُع الإمىرار مسم٤معمٜع مذ الإمـم٤ر امًمٕم٤دي؟ أو 

هؾ يمّح أن يمٗمّح امعمّدر مًمٚمٝمٞئم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦ دون حمٚم٦ 

مُمٜمٝم٤ مُم٤ ورد مذ مشقصمٞم٤ت امًمٓم٤ومًم٦ ، م٤ومًم٦ مًتًقيغ مقدم الإمومّم٤حمصمٛم٦ محامًمّمٙقك؟ 

امعًتديرة امًرامسمٕم٦ مًمٚمٝمٞئم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦ امًتل مظمٚمّم٧ مومٞما يتمٕمٚؼ 

 : فمسم٤لإمومّم٤ح إمم أمّٟ 

ر مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ امًمٕم٘قد امعم٤مًمٞم٦ ؾ ومُتم٘رّ مٌُدأ الإمومّم٤ح مُم١صّ  -

 وط مًمّحم٦ امًتمٕم٤مُلات امعم٤مًمٞم٦. ؼ امًروم٤ امعمنالإمؾلامُمٞم٦ إذ مسف يتحمّ٘ 

امًمٖرض مُـ الإمومّم٤ح مذ مٌُدأ امًمنع هق مطمٗظ أمُقال امعتمٕم٤مىديـ وحم٤يتمٝؿ مُـ  -

ووٌط  ،أميؾ امعم٤ل مسم٤مًٌم٤مـؾ وصمٞم٤مٟم٦ امًمٕم٘قد مُـ مقدم مشرمشم٥ آمصم٤رهم٤ امعم٘مّقدة مُمٜمٝم٤

ممم٤رمؾم٤ت امًًقق مُـ امعمارمؾم٤ت امًمْم٤رة ميم٤مًمٙذب وامًمٖش وامًمٌٖـ امًمٗم٤مطش وامًتدمًمٞس 

 م٤ت.ومؾقء امؾتمٖلال امعمٕمٚقمُ

يمٚزم الإمومّم٤ح مًمٚمٛمِمؽي مقـ مُمٚمٙمٞتف ٕصقل امًمّمٙقك إٓ مذ امًمّمٙقك امعٌمٜمٞم٦  -

 يمٚزم مولا – امًقميم٤مًم٦ أو امعمِم٤رميم٦ أو امعمْم٤رمسم٦ صمٙقك وهل –مقمغ مقم٘قد إمُم٤مٟم٤ت 

 . امًمّمٙقك ٕصقل مسمٛمٚمٙمٞتف مًف الإمومّم٤ح

 وإمٟمّا ، صمٖمػ وميٌمػ إن  الإمومّم٤ح مذ مقم٘قد امعمٕم٤مُلات ٓ يمٕمٜل الإمظٌم٤ر مسمٙؾّ  -

ٌم٤ر مسم٤لحم٘م٤ئؼ الجقهريم٦ ذات امًتم٠مصمػ مذ اتخم٤ذ امًمٓرف أمظر مىراره مسمِم٠ن يمٕمٜل الإمظ

  امًتمٕم٤مىد أو مقدمُف.

مسمٜم٤ء مقمغ مُم٤ مشؿ مسمٞم٤مٟف مًمٚمٛمِم٤رميمل مومٞما يخص صمٞمٖم٦ وصػ آمؾتثمار امًقاردة مذ  -

( مذ إمـم٤ر مسرمٟم٤مُم٩ "الهمٞئم٦"مُمٕم٤يمػ الهمٞئم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦ )امًم٘م٤مسمْم٦( )

امعمِم٤رميمل مذ امًمٓم٤ومًم٦  موم٢نّ  ٪مذ امًتم٘رير امًذي مشم٘دمُف الهمٞئم٦ إمم امعًتثمٛرامًقميم٤مًم٦ وامعتمْمٛمٜم٦ 

، مومّم٤حومقمٚمٞف ٓ مطم٤مضم٦ معزيد مُـ الإ الإمومّم٤ح،امعًتديرة يرون مومٞف امًم٘در امًمٙم٤مذ مُـ 
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مقدم ذمير امؾؿ مُم٘دم إصقل ٓ يتمٕم٤رض مُع إمطمٙم٤م امًمنمقمٞم٦ مذ مُقوقع  وإنّ 

 .(1)امًقميم٤مًم٦

مٙقك الهمٞئم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة ر مقـ الحم٤مًم٦ الخم٤صم٦ مسمّمَٔ مسم٘مٓع امًمّٜ 

مهمٞم٤مسف ٓمقتٌم٤رات مؾمٞم٤ديم٦ أو  أن   إّٓ ، امًًمٞقمًم٦ امًتل مىد يحم٘ؼ الإمومّم٤ح مومٞمٝم٤ الحد إدمٟك

مقدم ذميره أو ذمير مُم٘دم إصقل ومشمٗم٤صمٞمٚمٝم٤ مذ مٟمنة الإصدار وآميتمٗم٤ء مسم٤مًتم٘م٤رير 

مهررا ل يؾ مذ رأيمٛثّ  ،امًتل ٓ مشمٜدرج ومٛـ امًمٕم٘د امًمٜم٤مفؿ لإصدارات امًمّمٙقك

مومٙمٞػ يمٓم٤مًٌقن مسم٠صقلهؿ مقمٜد ، إذا لم يمٕرف حمٚم٦ امًمّمٙقك مُم٤ يمٛمٚمٙقنٕمّٟف موم٤مطمِم٤٪ 

 مشمٕثر امعمّدر؟

والإمومّم٤ح وإن ميم٤ن مضم٤ئزا مذ امًم٘قامٟمل امًقومٕمٞم٦ مذ الإمـم٤ر امًمٕم٤م ميقن امًمٕم٘د مذ 

وميؾ مُم٤ ارمشمْم٤ه امًمٕم٤مىدان مُـ أمطمٙم٤م وذوط ومشم٘مٞمٞد ، هذه امًم٘قامٟمل ذيمٕم٦ امعتمٕم٤مىديـ

وإن مظم٤مًػ مُم٘تم٣ امًمٕم٘د وآمصم٤ره امًمٌٓمٞمٕمٞم٦ مُم٤ لم ، حمٞحم٤ً ومُمٌ٘قًٓ مذ الإمومّم٤ح يمٙقن ص

وهذا مُم٤ يًمٛقمٟف مٌُدأ مؾمٚمٓم٤ن الإرادة مُـ مطمٞم٨ إمٟمِم٤ء امًمٕم٘قد ، يمٙـ مخم٤مًمٗم٤ً مًمٚمٜمٔم٤م امًمٕم٤م

، موم٤ٕمُر مقمغ مظلاف ذمًؽ مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل ،(2)ومشرمشمٞم٥ آمصم٤رهم٤ مقمٚمٞمٝم٤ مذ امًم٘م٤مٟقن

مصم٤ر. موثمٛم٦ مورق مذ امًمٗم٘ف مسمل مؾمٚمٓم٦ إمٟمِم٤ء م٥ مقمٚمٞمٝم٤ مُـ آما يمؽمش  مسامًمٕم٘قد  مذ امًمٕمؼةمطمٞم٨ 

. موم٢رادة امًمٕم٤مىديْـ مذ امًمنيمٕم٦ (3)ومؾمٚمٓم٦ مشمٕمٞمل أمطمٙم٤م امًمٕم٘د ومصٌقت آمصم٤ره، امًمٕم٘د

مقم٘دٍ ومشمٕمٞمل آمصم٤ره مُـ  مسمٞمٜما يتؿ تحديد أمطمٙم٤م ميؾّ ، ما مشمٜمِئ امًمٕم٘د موم٘طالإمؾلامُمٞم٦ إمّٟ 

إمطمٙم٤م ": -رحف الله-ٓ مُـ امًمٕم٤مىديـ. ومذ هذا يم٘قل الإمُم٤م امسـ مشمٞمٛمٞم٦ ، امًمِم٤رع

مٟحـ أمطدمصمٜم٤ ، ميم٤مُعمٚؽ امًثم٤مسم٧ مسم٤مًٌمٞع ومُمٚؽِ امًٌمْعِ امًثم٤مسم٧ مسم٤مًمٜمٙم٤ح، امًثم٤مستم٦ مسم٠مومٕم٤مًمٜم٤

                                                           
 م.2016امًمٕم٤معمٞم٦ الإمؾلامُمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦ مًًمٜم٦  مشقصمٞم٤ت امًمٓم٤ومًم٦ امعًتديرة امًرامسمٕم٦ مًمٚمٝمٞئم٦ (1)

ومُم٘م٤رمٟم٦ ذمًؽ مسم٤مًمنيمٕم٦ مذ: امًيير، امًمّديؼ محمٛد إمُمل: امًمٖرر  "مٌُدأ مؾمٚمٓم٤ن الإرادة مذ امًم٘م٤مٟقن"امٟمٔر،  (2)

 ، 22-20ه(، ص1410، 2وأمصره مذ امًمٕم٘قد مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل: درامؾم٦ مُم٘م٤رمٟم٦، )دار الجمٞؾ، مسمػوت، ط

الحمٛمٞد: امعمِتم٘م٤ت امعم٤مًمٞم٦ ودورهم٤ مذ إدارة امعخم٤مـر، )دار امًمٜمن مًمٚجم٤مُمٕم٤ت، امًم٘م٤هرة،  روقان، مؾمٛمػ مقٌد (3)

  494ه( ص1426، 1ط
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 .(1)"وامًمِم٤رع أمصٌم٧ الحمٙؿ مًثٌقت مؾٌٌف مُمٜم٤، أمؾٌم٤ب مشمٚؽ إمطمٙم٤م

د امًمِم٤رع مسًمٚمٓم٤ن مشمٕمٞمل آمصم٤ر امًمٕم٘قد وأمطمٙم٤مُمٝم٤ مذ امًمٗم٘ف ومسمٛقمضم٥ مشمٗرّ 

ٓ يمٛمٙـ أن يمٜم٘مٚم٥ صحمٞحم٤ً مسمٛجرّد مذ هذا امًمٗم٘ف  مسمٓلامٟفمقم٘د مصٌم٧  مومٙؾّ ، الإمؾلامُل

، امًمٕم٘د مًمّحم٦ ذط -امعٌمٞع وهق–مقم٘د امًٌمٞع  امشمٗم٤ق امعتمٕم٤مىديـ أو روم٤همم٤. موتمٕمٞمل محؾّ 

وٓ يمٛمٙـ مشمٖمٞمػ هذا الحمٙؿ أو ، مىم٧ الجمٝم٤مًم٦ إمم هذا امعحؾ مسمٓؾ امًمٕم٘د ذمقم٤ً وإذا مشمٓرّ 

 . (2)إمؾم٘م٤ط ذمًؽ امًمنط مسحجّم٦ روم٤ امعتمٕم٤مىديـ أو امشمٗم٤مىمٝما مقمغ ذمًؽ

ومشمٕمٞمٞمٜف مشمٕمٞمٞمٜم٤  -أصقل امًمّمٙقك- الإمومّم٤ح مقـ امعٌمٞع م٤ مشم٘دّم أنّ ممّ  موقاوح

وٓ أمصر مًًمٙقت امًمٓرمومل ، زه مقـ مهمػه مُـ مًُتمٚزمُم٤ت صحم٦ مقم٘د امًٌمٞع مذ امًمنيمٕم٦يمٛمّٞ 

  .أو مشراومٞمٝما مذ مشمٕمٓمٞؾ ذمًؽ أو مشمٕمٚمٞم٘ف

  

                                                           
امسـ مشمٞمٛمٞم٦، أحد مسـ مقٌد الحمٚمٞؿ: مجمٛقع امًمٗتم٤وى )مجمٛع امعمٚؽ مومٝد مًمٌٓم٤مقم٦ امعمّحػ امًمنيػ، امعديمٜم٦ امعمٜقرة،  (1)

  29/153ه( 1416، 1ط

، ومقٌد امًرزاق مقٌد امعجمٞد أٓرو: 20 امًمٗم٘ف الإمؾلامُل: درامؾم٦ مُم٘م٤رمٟم٦، صامًيير، امًمٖرر وأمصره مذ امًمٕم٘قد مذ (2)

الإمومّم٤ح مًمٚمٛمِمؽي مقـ مُمٚمٙمٞم٦ أصقل امًمّمٙقك: درامؾم٦ تحمٚمٞمٚمٞم٦ موم٘مٝمٞم٦، مسحم٨ مُم٘دم مًمٚمٓم٤ومًم٦ امعًتديرة مًمٚمٝمٞئم٦ 

 . 22الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ لإدارة امًًمٞقمًم٦ ص
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 كتائج ومسقصقات

 : مذ مظتم٤م هذه امًقرمىم٦ يمٛمٙـ مشمٚخمٞص أهؿ مٟتم٤ئجمٝم٤ مذ أتي

ق رأس امعم٤ل الإمؾلامُمٞم٦ مورصم٦ امؾتثماريم٦ ميٌمػة معجمٛقمقم٦ ميٌمػة مُـ يم٘دم مؾق -

ومسًمٞقمًم٦ مٟم٘ديم٦ مُمٕتمؼة أمؾمٝمٛم٧ مذ مشمِمٞمٞد مُمِم٤ريع مطمٙقمُمٞم٦ ومظم٤صم٦ ، امعًتثمٛريـ

 مٓم٧ امىتمّم٤ديم٤تهم٤. مطرميم٧ امىتمّم٤د امًٌمٚدان الإمؾلامُل ومٟمِّ ، وخمٛم٦

همٞمٙمٚم٦ مسمٕض  ومسم٤مًرمهؿ مُـ الإمٟجم٤ز امًمٌٙمػ امًذي مطم٘م٘تف هذه امًًقق٪ موم٢نّ  -

ه امًمّمٙقك ومسحمٙؿ محم٤ومًتمٝم٤ إمقمال مسمٕض مُمٙقمٟم٤ت همٞمٙمٚم٦ امًًمٜدات مُمٜتجم٤ت هذ

 امًتم٘مٚمٞديم٦ مسمٖرض تحم٘مٞؼ امًمٗقائد امًتل مؾمٕم٧ هذه امًًمٜدات.

مُـ أمسرز الإمؿمٙم٤ٓت امًمنمقمٞم٦ امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٢صدارات امًمّمٙقك مُقوقع مطم٘قق  -

وميذا ، مٙم٦ووع امًم٘مٞقد مقمغ إصقل امًًمٞم٤ديم٦ امعمّمّٙ ، امعمٚمٙمٞم٦ مذ إصدار امًمّمٙقك

 مٙم٦ مذ مٟمنات الإصدار. امعمّمّٙ  الإمومّم٤ح مقـ إصقل

إذا ومضد  مقلامىم٦ ذمقمٞم٦ مسمل الإمًٟم٤ن وامًمٌء تخقل مًف امًتمٍف مومٞف٪ إّٓ  امعمٚؽ -

إذا ميم٤مٟم٧ مًف صمٗم٦ ذمقمٞم٦ مشٌمٞح مًف  إّٓ ، ومشمٙقن مطم٤مضزا مقـ مشمٍف امًمٖمػ، مُم٤مٟع ذمقل

 .امًتمٍف

مطؼ امعمٚمٙمٞم٦ هق مؾمٚمٓم٦ امعم٤مًؽ مذ أن يتمٍف مذ مُمٚمٙف مشمٍموم٤ مُمٓمٚم٘م٤ مقمٞمٜم٤ ومُمٜمٗمٕم٦  -

معم٤مًؽ امًمٌء ومطده أن يمٜتمٗع مسم٤مًمٕمل امعمٛمٚقميم٦ ومهمٚتمٝم٤ ومصمارهم٤ ومٟتم٤مضمٝم٤  وأنّ  ،ٓوامؾتمٖلا

 ."ويتمٍف مذ مقمٞمٜمٝم٤ مسجمٛمٞع امًتمٍموم٤ت الجم٤ئزة ذمقم٤ً 

يم٘تضي أن مًف ومطده مطؼ امؾتمٕمامًف ، امظتمّم٤ص إمًٟم٤ن مسمٌء امظؾؽ وامظؾؽقة مواكقكا -

 ."معم٤مٟع مذ مطدود امًم٘م٤مٟقن امًتمٍف مومٞف امستداء إّٓ و وامؾتمٖلامًف
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امقتٌم٤ر امعحؾ أو  أهممٝم٤: ميثمػة امعمٚؽ مذ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مسم٤مقتٌم٤راتيمٜمً٘ؿ  -

، ومُمٚؽ مُمٜمٗمٕم٦ مُـ مهمػ مُمٚؽ مقمل، ومُمٚؽ ديـ، مومٞمٜمً٘ؿ إمم مُمٚؽ مقمل، امًمٌء امعمٛمٚقك

ومُمٚؽ امٟتمٗم٤ع مُـ مهمػ مُمٚؽ امعمٜمٗمٕم٦. وامقتٌم٤ر مطدود امًتمٍف مذ امعمٛمٚقك إمم مُمٚؽ مشم٤م 

  ومُمٚؽ مٟم٤مىص.

ومُمٚمٙمٞم٦ مٟمٗمٕمٞم٦. ، مُمٚمٙمٞم٦ مىم٤مٟقمٟمٞم٦ أو امؾمٛمٞم٦: ًمٛملمىًؿ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م امعمٚمٙمٞم٦ إمم مى -

وامعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ هل مُمٚمٙمٞم٦ امًمِخص أو امًمِخمّمٞم٦ آمقتٌم٤ريم٦ امًتل مؾجؾ إصؾ 

 مقمغ  (Trust)وإمٟما هق أمُمل ، مومٝق ٓ يمٛمٚؽ مؿمٞئم٤، مـرف آمظر مًمٗم٤ئدةمسم٤مؾمٛمٝم٤ ومًمٙـ 

 ذمًؽ امًمٕم٘م٤ر.

، مسم٤مؾمٛف وامعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ هل مُمٚمٙمٞم٦ امًمِخص امًذي لم مشًجؾ مُمٚمٙمٞم٦ إصؾ -

. ومقرموم٧ امعمٜمِم٠ة امًتل تمتمٚؽ مطؼ يتؿتع مزالحؼقق امظؼررة ميؾماميؽ مفمع امظؾؽومًمٙمٜف 

مسقرمىم٦ مُم٤مًمٞم٦ أو مقم٘م٤ر أو ممتمٚمٙم٤ت أمظرى  مزحؼ آكتػاعامعمٜمٗمٕم٦ مسم٠نم٤ مشمٚؽ امًتل مشتمٛتع 

 .يمٔمٝرمؾقاء مفمٝر امؾمٛمٝم٤ مذ مؾجؾ أو صؽ امعمٚمٙمٞم٦ أو لم 

مٚمٙمٞم٦ أمقمٞم٤ن أو مُمٜم٤موع أو امًمّمٙقك ومصم٤ئؼ مُتًم٤ويم٦ امًم٘مٞمٛم٦ تمثؾ مطمّمّم٤ مؿم٤ئمٕم٦ مذ مُ -

 ."مظدمُم٤ت أو مذ مُقمضقدات مُمنوع مُمٕمل أو مٟمِم٤ط امؾتثماري مظم٤ص

رة لهمٞمٙمٚم٦ موٌم٤مقتٌم٤ر امًمٕم٘قد الجزئمٞم٦ امعم١مـّ ، مشمٜمً٘ؿ امًمّمٙقك مسم٤مقتٌم٤رات مختمٚمٗم٦ -

ًّ ، امًمّمٙقك ، صمٙقك مُرامسحم٦ أو مُمْم٤رمسم٦ أو وميم٤مًم٦ أو مُمِم٤رميم٦ أو مهمػهم٤: ؿ إمممشم٘

ًّ ، رومسم٤مقتٌم٤ر امعمّدِ  يم٦ وصمٙقك مقم٤ديم٦ مشمّدرهم٤ امعم١مؾًم٤ت صمٙقك مؾمٞم٤د: ؿ إمممشم٘

 الخم٤صم٦ مًرموع رأس مُم٤لهم٤ أو تحمّمٞؾ مؾمٞقمًم٦ مًلامؾتثمار.

صمٙقك مُدمققمُم٦ : ؼ مستمٌٓمٞم٘م٤ت امًمّمٙقك مشمً٘مٞمٛمٝم٤ إمممشمً٘مٞؿ مًف مشمٕمّٚ  أهؿّ  -

مٕقن مسحمٞم٨ يتمٛتّ ، امًمٕم٘د ع مومٞمٝم٤ امعًتثمٛرون مسدمقؿ وومان إصقل محؾّ مسم٤ٕصقل يتمٛتّ 

مامٟمسمِمٙؾ مُـ أمؿمٙم٤ل  م٘ك مذ ٌمشك مىم٤ئمٛم٦ مقمغ إصقل وصمٙق، م٤ت مقمغ إصقلامًمْ 
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د مومٞمٝم٤ مُمٜمِئ امًمّمٙقك مسمنائمٝم٤ مُـ امعمّدر مسم٘مٞمٛم٦ ويتمٕمّٝ ، مٚم٦ مقمغ امعمّدرامًمٖم٤مًم٥ مًُجّ 

 .مؾمٛمٞم٦ مًمٚمّؽّ ويم٦ مًمٚم٘مٞمٛم٦ آوهل مهم٤مًٌم٤ مًُم٤ ،مٗم٘م٤ن مقمٚمٞمٝم٤يتّ 

 : مقمٞم٦ مًمٜم٘ؾ مطم٘قق امعمٚمٙمٞم٦ مذ امًمّمٙقكالإمؿمٙم٤ٓت امًمن أهؿّ  -

مُـ امًمّمٕم٥ أمّٟف  م٤إمؿمٙم٤مًمٞم٦ مطم٘مٞم٘م٦ مُمٚمٙمٞم٦ حمٚم٦ امًمّمٙقك مًلأصقل مشٌمل مومٞمٝ - أ

مٙم٦ مٙقك يمٛمٚمٙقن إصقل امعمّمّٙ حمٚم٦ امًمّّ  إصدارات امًمّمٙقك مسم٠نّ  الجزم مذ مضؾِّ 

امعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ امًقاردة مذ امًمٜمنات ٓ صمٚم٦ لهم٤ مسم٤معمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦  وأنّ ، مُمٚمٙمٞم٦ صحمٞحم٦

 امعمٜمّقص مقمٚمٞف مذ امًم٘م٤مٟقن امًمٕم٤م. 

قز ووع ف يج أمّٟ مطمٞم٨ مشٌمّل ، إمؿمٙم٤مًمٞم٦ مشم٘مٞمٞد مٟم٘ؾ مُمٚمٙمٞم٦ إصقل امًًمٞم٤ديم٦ - ب

مقمغ  وٓ مطرج إن مٟصّ ، ن امؾتم٘ر مُمٚؽ حمٚم٦ امًمّمٙقك مقمغ إصقلإذوط مشم٘مٞمٞديم٦ 

إن مشمٕثر امعمّدر مقـ دموع أمّٟف  ف يمٛمٙـ مشم٘مٞمٞد مسمٞع إصقل مقمغ مهمػ امعمّدر ذيمٓم٦أمّٟ 

وإن أمومٚس مومٚـ ، مًُتحم٘م٤ت امًمناء مذ مُقمقده مومٚمٝؿ الحؼ مذ امًرمضقع مقمغ إصقل

 يمٙقن أمؾقة امًمٖرمُم٤ء.

مٛمِمؽي مقـ مُمٚمٙمٞم٦ أصقل امًمّمٙقك مشٌمل مومٞف أن الإمومّم٤ح إمؿمٙم٤ل الإمومّم٤ح مًمٚ - ت

وإن مظم٤مًػ مُم٘تم٣ امًمٕم٘د وآمصم٤ره ، وإن ميم٤ن مضم٤ئزا مذ امًم٘قامٟمل امًقومٕمٞم٦ مذ الإمـم٤ر امًمٕم٤م

، موم٤ٕمُر مقمغ مظلاف ذمًؽ مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل، امًمٌٓمٞمٕمٞم٦ مُم٤ لم يمٙـ مخم٤مًمٗم٤ً مًمٚمٜمٔم٤م امًمٕم٤م

ادة امًمٕم٤مىديْـ مذ امًمنيمٕم٦ مطمٞم٨ امًمٜمٔرة إمم امًمٕم٘قد ومُم٤ يمؽمشم٥ مقمٚمٞمٝم٤ مُـ آمصم٤ر. موم٢ر

مسمٞمٜما يتؿ تحديد أمطمٙم٤م ميؾ مقم٘دٍ ومشمٕمٞمل آمصم٤ره مُـ ، ما مشمٜمِئ امًمٕم٘د موم٘طالإمؾلامُمٞم٦ إمّٟ 

 امًمِم٤رع. 
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 : أتيمومٞمٛمٙـ مشمٚخمٞص أهممٝم٤ مذ أما اميتقصقات 

مطم٘مٞم٘م٦ مشمٕمٛمٞؼ امًٌحم٨ مذ مُقوقع امعمٚمٙمٞم٦ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ وامعمٚمٙمٞم٦ امًمٜمٗمٕمٞم٦ مًمٚمٗمّؾ مذ  -

 مّمٙقك.امعمٚمٙمٞم٦ امًتل يختص بهم٤ حمٚم٦ امً

تخمّمٞص امًٌحم٨ مذ مُقوقع مُم٘تم٣ امًمٕم٘د ومُم٘مّقد امًمٕم٘د مذ إصدارات  -

 دون الإمظلال مسمٛم٘تمْم٤ه.، ووٌط امًم٘مٞقد امًتل تحم٘ؼ مُم٘مّقد امًمٕم٘د، امًمّمٙقك

مشمٕمٛمٞؼ امًٌحم٨ امًمنمقل مذ إمُمٙم٤مٟمٞم٦ إصدار امًمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦ مسمٜم٤ء مقمغ امًتمٗريؼ مسمل  -

قصي امعمِم٤رميقن مشمٕمٛمٞؼ إمُقال امًمٕم٤مُم٦ امعمٛمٚقميم٦ مًمٕمٛقم إمُم٦ وأمُقال امًدومًم٦. ميما ي

  امًٌحم٨ مذ إصدار امًمّمٙقك امًًمٞم٤ديم٦ مقمغ أمؾم٤س مسمٞع آمٟتمٗم٤ع مذ مُم٘م٤مسؾ مسمٞع امًرمىٌم٦.
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