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Summary

Subject of research 
"Islamic Sukuk between law and practice" 

The research divided into an introductory part and 
two parts, followed by conclusion and recommendation. 

 The introductory part explains the nature of Islamic 
Sukuk and its impact on the capital market, in two chapters: 

Chapter 1: Discussing of the Islamic Sukuk under two 
sub-chapters: 

Theme 1: What are the Islamic Sukuks and their 
characteristics and types. 

Theme 2:  Dealing with the philosophy of using Islamic 
Sukuk and its impact on financial markets. 

Chapter 2: Discussing the distinction between Islamic 
Sukuk and other financing instruments and their impact on 
economic revival in two sub-chapters: 

Theme 1: The distinction between Islamic Sukuks and 
other financial instruments 

Theme 2:  Financing of state’s projects through 
sovereign and green Sukuk 

The first part focuses on the legal aspects of the 
Islamic Sukuk issuance in two chapters: 

Chapter 1: Handling the subject of the issuance 
contract and its parties in two sub-chapters: 

Theme 1: The structure of the sukuk process which is 
the purpose of the issuance contract. 

Theme 2: Parties to the issuance contract 
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Chapter 2: Other parties associated with the issuance 
and the project thereof in two sub-chapters. 

Theme 1: Other parties involved in the issuance. 

Theme 2: The project is the object of the issuance. 

The second Part: Explains the study on risks associated 
with Islamic Sukuk and how to mitigate and supervise them 
in two chapters: 

Chapter 1: Addressing the Risks of Islamic Sukuk 
Issuance and Mitigation in Two Sub-Chapters: 

 Theme 1: Risks associated with Islamic Sukuk, their 
management and protection measures. 

 Theme 2: Rights and duties of the Sukuk Holders 
Group. 

Chapter 2: Addressing the supervision of the Islamic 
Sukuk into Two Sub-chapters: 

Theme 1: Monitoring Shari’a Compliance in the 
issuance.  

Theme 2:  Monitoring the issuance by the Credit rating 
company. 

The search ended with the following results: 

1- The issuance of Islamic sukuk can provide modern 
guarantees to ensure the ability to pay the Sukuk holders’ 
rights, such as a letter of guarantee, commercial papers, 
and other warranties. 

2- Sovereign Sukuk, like government bonds, such as 
treasury bills, can be used to finance domestic projects and 
to reduce the government budget deficit in order to avoid 
social and economic problems associated with the deficit, 
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as enforced by comparative legislations, such as Malaysia 
and Sudan. 

3- The project manager shall have the right to enter 
into contracts on his own behalf and on behalf of the SPV 
company as representative of the sukuk holders; where the 
project manager is processed according to the legal nature 
of the commercial agent under Commercial Law No. 17 of 
1999 and the provisions of Agency contained in the Civil 
Law. 

4- Ownership of the assets must be transferred from 
the beneficiary company to the SPV in accordance with the 
applicable laws, in particular if the property is a real estate;  
In order to avoid legal problems that result in the Sukuk 
holders being unable to execute on these assets to meet 
their contributions. 

5- The role of the payment agent is similar to that of 
the custodian in securitization, mutual funds and factoring 
activities;  the Egyptian legislature does not require the 
licensees of the custodian to obtain additional licenses to 
allow them to carry out the functions of payment agent in 
the issuance of Islamic Sukuk. 

The research concluded with the most important 
recommendations: 

1- The scope of the mandatory decisions taken by the 

Sharia Central Supervisory Committee must be clarified, 

and it must be stipulated that the decisions issued by the 

Sharia Central Supervisory Committee may be appealed by 

the expert scholars in Al-Azhar. 

2- Comply with the provisions of the Sukuk Law No. 

10 of 2013 repealed on the ownership of immovable 

property by foreigners to prevent breaches of the rules and 
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provisions governing the ownership of immovable property 

by foreigners in accordance with current legislation.  

3- Limitation on the joint ownership of the project 

assets of sukuk holders. 

4- Reduce the percentage of taxes imposed on the 

proceeds of Islamic sukuk so that there is no distinction 

between whether they are publicly traded or not. 

5- Extend the sukuk program to match the nature of 

this financial instrument suited to medium- and long-term 

investment. 



 

 َكد١َ
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(ٔ)

 .7ٕ٘، ح٣٥ش: حُزوَسٍٓٞس  
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Accounting and Auditing Organization 

for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)
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BBB-

 إشهاي١ٝ ايبخح: 



 

 ٢ً الأخص: يجٝب ايبخح عٔ ايتطاؤلات الآت١ٝ: ٚع

أٚيًا:

ًٝا :ثاْ

 

:ثايجًا

 َٓٗج ايبخح:

 أ١ُٖٝ المٛضٛع: 
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 خط١ ايدزاض١: 

:ايباب ايتُٗٝدٟ

ايباب الأٍٚ:

ايباب ايجاْٞ:



 

  ايتُٗٝدٟ  ايباب

 َٚد٣ تأثيرٖا ع٢ً ضٛم الماٍ َا١ٖٝ ايصهٛى الإضلا١َٝ

ايفصٌ الأٍٚ:

ايفصٌ ايجاْٞ:
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 ايفصٌ الأٍٚ

 َا١ٖٝ ايصهٛى الإضلا١َٝ

المبخح الأٍٚ:

المبخح ايجاْٞ:
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 المبخح الأٍٚ

 َا١ٖٝ ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚخصا٥صٗا ٚأْٛاعٗا

:ًب الأٍٚالمط

:المطًب ايجاْٞ

 المطًب الأٍٚ

 تعسٜف ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚخصا٥صٗا

 ايفسع الأٍٚ

 تعسٜف ايصهٛى الإضلا١َٝ

                                                           
(ٔ)

 .8ٕٔٓؼـْ حُٜٔطِلخص حُٔخ٤ُش ٝحلاهظٜخى٣ش ك٢ ُـش حُلوٜخء، ٛـ  
(ٕ)

 .هخّٓٞ حُٜٔطِلخص 



 

Islamic Financial Services Board (IFSB)

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions (AAOIFI)

                                                           
(ٔ)

 .ٕ٘٘أكٔي حَُ٘رخ٢ٛ، حُٔؼـْ حلاهظٜخى١ حلإٓلا٢ٓ، ٛـ  
(ٕ)

هٌحك٢ ػِحص ػزي حُٜخى١ حُـ٘خ٤ْٗ، طؼ٣َق حُٔئؿَ رخُؼ٤ٖ حُٔئؿَس، ٝططز٤وخطٚ ك٢ ٌٛٞى حلإؿخٍس،  

 .88ٗ، ٛـ ٕٙٔٓؿخٓؼش آٍ حُز٤ض،  ،ٖع  ،ٕٔحُٔـِش حلأٍى٤ٗش ك٢ حُيٍحٓخص حلإٓلا٤ٓش، ٓؾ
(ٖ)

 .89ٗ، ٛـ َٓؿغ ٓخرن 
(ٗ)

خ حُٔؼخَٛس ٝطيحُٜٝخ، ( ر٘ؤٕ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش )حُظ٣ٍٞن( ٝططز٤وخطٜٗ/9ٔ)78ٔهَحٍ ٍهْ  

ىُٝش  ش،ٓـٔغ حُلوٚ حلإٓلا٢ٓ حُي٢ُٝ، ٓ٘ظٔش حُٔئطَٔ حلإٓلا٢ٓ، حُيٍٝس حُظخٓؼش، حُ٘خٍه

 .9ٕٓٓٓخٍحص حُٔظليس، حلإ
(٘)

ك٢ حُزل٣َٖ رٜلظٜخ  99ٔٔك٢ حُـِحثَ، ٝطْ طٔـ٤ِٜخ ك٢ ػخّ  99ٓٔٗ٘خإٛخ ػخّ ا٤ٛجش ى٤ُٝش طْ 

طٔؼ٠ ا٠ُ حَُرق، ٝط٠غ ٓؼخ٤٣َ ُظط٣َٞ حُويٓخص  لا ،٤ٛجش ػخ٤ُٔش ًحص ٗو٤ٜش حػظزخ٣ٍش ٓٔظوِش

 حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش.
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(ٔ)

ح ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  (9٘)( ٌَٓ
(ٕ)

 .ٖٕٔٓ( ُٔ٘ش ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح١َُٜٔ حُِٔـ٠ ٍهْ )ٔحُٔخىس ) 
(ٖ)

 .ٕٕٔٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ ُٔ٘ش ٕحُٔخىس ) 
(ٗ)

 .٣ظؼِن رخٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٖٓهخٕٗٞ ػيى  



 

                                                           
(ٔ)

 ٕ٘حُٜخىٍ ك٢ ( ٗٔ، ٗٔ، ٔ) هخٕٗٞ ط٤٘ٔي حُي٣ٕٞ ٓخروًخ حُٜخىٍ رٔٞؿذ حُظ٤َٜ ح٣َُ٘ق ٍهْ 

 ٙٓ.ٖٖحُٔـ٤َ ُِوخٕٗٞ ٍهْ  ٗٔ، ٘ٓ ( رظ٘ل٤ٌ حُوخٕٗٞ ٍهْٕٗٔٓأؿٔطْ  ٕٕ) ٖ٘ٗٔٗٞحٍ 

ح١ٌُ ٣ؼظزَ  ٕٗٔٓ/9/ ٔٔحُٜخىٍ رظخ٣ٍن  ٕٓٙٙحُٔظؼِن رظ٤٘ٔي حلأٍٛٞ حُـ٣َيس ح٤َُٔٓش ػيى 

 .حُظؼي٣َ ٝحلإهَحٍ حلأه٤َ
(ٕ)

ر٘ؤٕ طؼي٣َ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش َُِّٔٓٞ روخٕٗٞ ٍهْ  7ُٕٓٓٔ٘ش  88ٖٛيٍ حُوَحٍ حُُٞح١ٍ ٍهْ  

ٝاٗ٘خء ٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ رخُـ٣َيس  ،حُوخٙ رظ٘ظ٤ْ طيحٍٝ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 99ُٓٔٔ٘ش  ٖٔ

 .ٖ٘ٔ٘ش ُ، 8ٕ٘، حُؼيى ٣ٕٞٓٓ9ض ح٤ُّٞ(، ٤ُٞ٣ٞ ح٤َُٔٓش ح٣ٌُٞظ٤ش )حٌُ
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(ٔ)

 9٘وخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُ حُلَع حَُحرغ، حُٔ٘يحص ٌٝٛٞى حُظ٣َٞٔ، 

 .99ُٕٔٔ٘ش 



 

                                                           
(ٔ)

(، ح٠ُٞحر٢ حُٔٔظوِٜش ٖٓ هَحٍحص ح٤ُٜجش حَُ٘ػ٤ش ُز٘ي حُزلاى )أٓخٗش ح٤ُٜجش ٖٗ٘ح٠ُخر٢ ٍهْ ) 

 .ٕٙٔٛـ ، ٖٕٔٓىحٍ ح٤ُٔٔخٕ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ، ، ، ح٣َُخٝٔحَُ٘ػ٤ش(، ١
(ٕ)

 ،ٗٞحٍ رٖ ػٔخٍس، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ٝىٍٝٛخ ك٢ طط٣َٞ حُٔٞم حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش، ٓـِش حُزخكغ 

 .ٖٕ٘، ٛـ ٕٓٔٓ، ؿخٓؼش ٍٝهِش، 9حُؼيى 
()ٖ

ٛ٘خّ ًخَٓ حُزٍِٜٞ ه١ٞ٘، حٌُٜٞى حلآظؼٔخ٣ٍش حلإٓلا٤ٓش: ٟٞحرطٜخ ٝططز٤وخطٜخ حُٔؼخَٛس، حُـخٓؼش  

 ػٖ ٛخرَ حمد ٗولًا  9ٙٔ ،8ٙٔٛـ  ٕٗٔٓ، ٗحلأ٣َٔٓش حلإٓلا٤ٓش، ٤ًِش حلاهظٜخى ٝحُظـخٍس، ع

ش ر٘ي )طـَر ،حُلٖٔ، ىٍٝ حُـٜخص حَُهخر٤ش ك٢ ح٠ُز٢ حَُ٘ػ٢ ٌُِٜٞى ٝحلأىٝحص حُٔخ٤ُش حلأهَٟ

رلٞع ٗيٝس حُزًَش حُلخى٣ش ٝحُؼلاػٕٞ  ،١ٔ ،حُٔٞىحٕ ح١ًَُِٔ ك٢ اٛيحٍ ٟٝز٢ حٌُٜٞى(

 . ٖٔٔٛـ، ُلاهظٜخى حلإٓلا٢ٓ
(ٗ)

خ ٌُٖٝ ١زوً  ،ٝكوخً ُِوخٕٗٞ ح١َُٜٔ ٝحلأٍى٢ٗ ٝحُٔٞىح٢ٗ لا طٜيٍ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ُلخِٜٓخ 

 ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٕ٘حًَُ٘خص ٍهْ ٖٓ هخٕٗٞ  78ُِٔظ٣َ٘غ ح٣ٌُٞظ٢ كبٗٚ ٓغ ططز٤ن ٗٚ حُٔخىس 

ٚ   ؛٣ـُٞ إٔ طٜيٍ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ُلخِٜٓخ ٤ٔٓش أٝ ح"طٌٕٞ حٌُٜٞى  ػ٠ِ أٗٚ ك٤غ ٗ

 .ًُٝي ه٤ٔش ٝكجخص ٓٞكيس ك٢ حلإٛيحٍ"، ُلخِٜٓخ

( كِٔس ح٣َُ٘ق، ٟٔخٗخص حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: ػَٝ ٝطوي٣ْ، ؿيس، ؿخٓؼش ٘)

 .ٖٛـ ، ٕٓٔٓ ،ٓغ حُٔـٔغرخُظؼخٕٝ  حُِٔي ػزي حُؼ٣ِِ
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 ايفسع ايجاْٞ

 خصا٥ص ايصهٛى الإضلا١َٝ

                                                           
(ٔ)

ٓـِش آٍحء ُِيٍحٓخص حلاهظٜخى٣ش ٝحلإىح٣ٍش، أػَ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ حَُكغ ٖٓ ًلخءس ٓٞم  

حُظـخ٣ٍش ٝ ٓؼٜي حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ،ٍأّ حُٔخٍ حلإٓلا٢ٓ ك٢ ٓخ٣ِ٤ُخ، حًَُِٔ حُـخٓؼ٢ آكِٞ

كظق حَُكٖٔ ػ٠ِ حمد حُٜخُق، ىٍٝ حٌُٜٞى  : ػٖ، ٗولًا 9ٕٔٓ، ٕع ،ٔٝػِّٞ حُظ٤٤َٔ، ٓؾ

حلإٓلا٤ٓش ك٢ ط٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص حُظ٣ٞٔ٘ش، ٍٝهش ػَٔ ٓويٓش ُٔ٘ظيٟ ح٤َُٜكش حلإٓلا٤ٓش، 

  .8ٕٓٓر٤َٝص، ُز٘خٕ، 



 

أٚيًا:

ًٝا: ثاْ

ثايجًا:
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زابعًا:

خاَطًا:

                                                           
(ٔ)

 .7ٔٔٛـ  َٓؿغ ٓخرن،ٛ٘خّ ًخَٓ حُزٍِٜٞ ه١ٞ٘، حٌُٜٞى حلآظؼٔخ٣ٍش حلإٓلا٤ٓش:  



 

ضادضًا:

ضابعًا:

ًٓا: ثاَ

                                                           
(1)

 Shawkat Hammoudeh and others, Dynamic Dependance of the Global Islamic 
Equity Index with Global Conventional Equity Market Indices and Risk Factors, 
Pacific Basin Finance Journal, Page No. 190  

(2)
 Saqib Aziz, Dawood Ashraf, Rwan El-Katib, Societal trust and Sukuk Activity, 

Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, 2021, page 1.  
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تاضعًا:

                                                           
(ٔ)

حُٜخىٍ رظخ٣ٍن  8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٙٔهَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ  

 ٓظطِزخص طؤ٤ْٓ ٝطَه٤ٚ ًَٗخص حُظ٤ٌٜي.ر٘ؤٕ  8ٕٔٓ/ٔٔ/ٕٕ



 

عاشسًا:

 

:ابسادٟ عصس

                                                           
(ٔ)

، ٛ٘خّ ًخَٓ حُزٍِٜٞ ه١ٞ٘، حٌُٜٞى حلآظؼٔخ٣ٍش حلإٓلا٤ٓش: ٟٞحرطٜخ ٝططز٤وخطٜخ حُٔؼخَٛس 

 .7ٗٔ: 7ٓٔ، ٛـ َٓؿغ ٓخرن
(2)

 Shawkat Hammoudeh and others, Dynamic Dependance of the Global Islamic 
Equity Index with Global Conventional Equity Market Indices and Risk Factors, 
Supra, page No. 190. 

(3)
 Karim Mimouni and others, The impact of Sukuk on the performance of 
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(ٔ)

ٖٓ هخٕٗٞ  ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٍٖٓهْ ) ،( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى9٢ٗحُٔخىس ٍهْ ) 

ٍٓ٘٘ٞ ك٢ حُـ٣َيس ح٤َُٔٓش حلأٍى٤ٗش ٍهْ  ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٍٖٓهْ  ،حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ ٌٛٞى

 .ٕٕٔٓ/9/9ٔرظخ٣ٍن  79ٔ٘
(ٕ)

، حَُحثي ح٢َُٔٓ ُِـ٣ٍٜٞٔش حُظ٤ٔٗٞش ٖٕٔٓ ٤ُٞ٣ٚ ٖٓرظخ٣ٍن  ُٖٕٔٓٔ٘ش  (ٖٓ)هخٕٗٞ ٍهْ  

 .ٖٕٖٔٓٓ أؿٔطْ ٓ٘ش  ٕحُٜخىٍ ك٢ 
(ٖ)

 .99٘ٔهخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حُٜخىٍ ك٢ ٓ٘ش  
(ٗ)

( ٌٍَٓ ٖٓ ٖٔ، حُٔخىس )99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٌٍَٓ ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٗٔحُٔخىس ) 

ٝأىهِض ٌٛٙ حُٔخىس رٔٞؿذ حُظؼي٣َ حُٜخىٍ روَحٍ ٍث٤ْ ٓـِْ حٍُُٞحء ٍهْ  ،حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش

 . ٕٕٓٓٓزظٔزَ  7ٌٍَٓ )ى( ك٢  ٖٙحٍُٔ٘٘ٞ رخُـ٣َيس ح٤َُٔٓش رخُؼيى ، ُٕٕٓٓٔ٘ش  7ٙٓٔ
(٘)

، ُٕٓٔٓٔ٘ش  7حَُٔ٘ع ح٣ٌُٞظ٢ أكٌخّ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ هخٕٗٞ ٤ٛجش أٓٞحم حُٔخٍ ٍهْ ٗظْ  

 .ٕٙٔٓ( ُٔ٘ش ٔٓغ ٝؿٞى رؼٞ حلأكٌخّ حُؼخٓش ك٢ هخٕٗٞ حًَُ٘خص حُـي٣ي ٍهْ )
(ٙ)

 33.06هخٕٗٞ ط٤٘ٔي حُي٣ٕٞ ٍهْ  



 

Sukuk

Islamic bonds

                                                           
(ٔ)

٤ُش ُظ٣َٞٔ ًآ ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٙٗ، ٛـ 7ٕٔٓ حُوخَٛس، ؿخٓؼش –٤ًِش حُلوٞم ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ ، حَُٔ٘ٝػخص، 
(ٕ)

 .ٗ، ٛـَٓؿغ ٓخرن 
(ٖ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٕٔٛـ، َٓؿغ ٓخرنحَُٔ٘ٝػخص، 
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(:1صهٛى المطازب١) 

 

صهٛى المسابح١: 

 

صهٛى المصازن١: 

 

صهٛى إجاز٠ المٛجٛدات أٚ ابشدَات: 

                                                           
(ٔ)

ٝك٤ٜخ ٣ٌٕٞ ٠ُِٔخٍد حُل٣َش  ،ُلَس أٝ حُٔطِوشح ؛ حلأ٠ُٝ: ح٠ُٔخٍرشٝٛ٘خى ٤ٛـظخٕ ٠ُِٔخٍرش 

ح٠ُٔخٍرش حُٔو٤يس أٝ  :ٝحُؼخ٤ٗش ،ك٢ حٓظؼٔخٍ حلأٓٞحٍ ك٢ أ١ هطخع ٣َحٙ ٓ٘خٓزخً ٝكوخً ُلخؿش حُٔٞم

ٝٛٞ  ،ح١َُٝ٘ٔش حُظ٢ طوّٞ ػ٠ِ حطلخم ػ٠ِ حلآظؼٔخٍ ك٢ َٓ٘ٝع ٓليى ر٘خء ػ٠ِ ىٍحٓش ؿيٟٝ

أٝ رٔٞؿذ هخٕٗٞ ، ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓٞحء ك٢ حُوخٕٗٞ حُِٔـ٠ ٍهْ  ؛ٓخ أهٌ رٚ حَُٔ٘ع ح١َُٜٔ

ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ  ، حٗظَ:99ُٕٔٔ٘ش  9٘ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ 

 .7ٙ، ٛـَٓؿغ ٓخرنًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص،  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٝكوخً ُوخٕٗٞ 



 

 

صهٛى الاضتصٓاع: .أ 

 

بالاضتجُاز: صهٛى ايٛناي١ .ب 

                                                           
(ٔ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٔ( ٌٍَٓ )ٗٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

( ٖٙحٍُٔ٘٘ٞ رخُـ٣َيس ح٤َُٔٓش رخُؼيى )، ُٕٕٓٓٔ٘ش  7ٙٓٔهَحٍ ٍث٤ْ ٓـِْ حٍُُٞحء ٍهْ  

 .ٕٕٓٓٓزظٔزَ  7ٌٍَٓ )ى( ك٢ 
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(:1صهٛى ايطًِ) .ج 

 

 

                                                           
(ٔ)

٠ٔٔ٣ٝ  ،حُِْٔ ك٢ حلاٛطلاف حُلو٢ٜ ٛٞ ر٤غ آؿَ رؼخؿَ، كخُِْٔ ٗٞع ٖٓ حُز٤غ ٣ظؤهَ ك٤ٚ حُٔز٤غ 

أٓخ حُِْٔ َ، ٓخٍ حُِْٔ، كٜٞ ػٌْ حُز٤غ رؼٖٔ ٓئؿ٠ٔٔ٣ٝ ٍأّ ، حُِْٔٔ ك٤ٚ، ٣ٝظويّ ك٤ٚ حُؼٖٔ

كؤ١ كَم ر٤ٖ ًٕٞ أكي حُؼ٤ٟٖٞ  ،كبٗٚ ى٣ٖ ٖٓ حُي٣ٕٞ، ٝٛٞ ًخلارظ٤خع رؼٖٔ ٓئؿَ حُٔئؿَ

ٍٖ ا٠َُِ )  ك٢ حٌُٓش ، ٝهي هخٍ طؼخ٠ُ: ك٢ حٌُٓش، ًٕٝٞ حُؼٞٝ ح٥هَ ٓئؿلًا ٓئؿلًا  اًِحَ طيَح٣ََ٘ظُْ ري٣َِْ

ظزُُُٞٙ  ًْ ٠ كخَ ًّٔ َٔ ُّٓ  ٍَ أٜٗي إٔ حُِٔق ح٠ُٕٔٔٞ ك٢ حٌُٓش كلاٍ  :هخٍ حرٖ ػزخّ، ٝ[8ٕٕ]حُزوَس: ( أؿََ

لإٔ أٍرخد  ؛لإٔ رخُ٘خّ كخؿش ا٤ُٚ"ك٢ ًظخد الله، ٝهي أٗخٍ ا٠ُ ٌٛح حُٔؼ٠٘ حرٖ هيحٓش روُٞٚ: 

حٍُِٝع ٝحُؼٔخٍ ٝحُظـخٍحص ٣لظخؿٕٞ ا٠ُ حُ٘لوش ػ٠ِ أٗلْٜٔ ٝػ٤ِٜخ ُظٌَٔ، ٝهي طؼُْٞٛ حُ٘لوش، 

 ."كـُٞ ُْٜ حُِْٔ ٤َُطلوٞح ٣َٝطلن حُِْٔٔ رخلآظَهخٙ
(ٕ)

ك٤غ حطـٚ حُل٘ل٤ش ا٠ُ أٗٚ لا ٣ـُٞ ًٕٞ أ١  ؛حهظِق حُلوٚ كٍٞ آٌخ٤ٗش إٔ طٌٕٞ ِٓؼش حُِْٔ ٓ٘خكغ 

اً حُٔخٍ ػ٘يْٛ ٓخ ٤ٔ٣َ ا٤ُٚ  ؛ ك٢ ٌٓٛزْٜلإٔ حُٔ٘خكغ لا طؼظزَ أٓٞحلًا  ؛٢ حُِْٔ ٓ٘لؼشٖٓ حُزي٤ُٖ ك

ٖٓ حُٔـِش حُؼي٤ُش(، ٝحُٔ٘خكغ ؿ٤َ هخرِش  ٕٙٔىهخٍٙ ُٞهض حُلخؿش )ّح١زغ حلإٗٔخٕ، ٣ٌٖٝٔ 



 

صهٛى المصازع١: .د 

 

صهٛى المطاقا٠: .ه 

                                                                                                                                        
خ، ٝط٘ظ٢ٜ رخٗظٜخء ٝهظٜخ، ٝٓخ ٣ليع ٜٓ٘خ خ ك٤٘جً اً ٢ٛ أػَحٝ طليع ٤ٗجً  ؛ُلإكَحُ ٝحلاىهخٍ

ٝهخُلْٜ ك٢ ًُي  ْ، ك٢ ػوي حُِْٔ ػ٘يٛكلا ٣ٜق ؿؼَ حُٔ٘خكغ ريلًا  :ٝػ٠ِ ًُي٢، ١ٌُ ٣٘ظٜؿ٤َ ح

 رلي ًحطٜخ، ٝأٜٗخ حػظزَٝح حُٔ٘خكغ أٓٞحلًا  ٖؿٍٜٔٞ حُلوٜخء ٖٓ حُ٘خكؼ٤ش ٝحُٔخ٤ٌُش ٝحُل٘خرِش ح٣ٌُ

ْ  ، طلخُ أُٜٛٞخ ٜٝٓخىٍٛخ، ٢ٛٝ حلأػ٤خٕ حُٔ٘ظلغ رٜخ ٍأّ  ؿخُ ػ٘يْٛ إٔ طٌٕٞ حُٔ٘لؼش ٖٝٓ ػ

ًَ  ًؤٕ ٣وٍٞ: أِٓٔض ا٤ُي ٠ٌ٘ٓ ىح١ٍ ٌٛٙ؛ ٓخٍ ح ، أٝ طؼ٢ٔ٤ِ ٍٓٞس ًٌح، ك٢ ٓ٘ش، أٝ هيٓظ٢ ٜٗ

ًٔ  ،ًٌح ا٠ُ أؿَ ًٌح، ٛق ًُي حُِْٔ ًؤٕ ٣وٍٞ: أِٓٔض ا٤ُي  ؛خ ك٤ًٚٔخ ؿخُ إٔ طٌٕٞ حُٔ٘لؼش ِٓٔ

 ًٍ  ٛق  أٝ ك٢ ٓ٘لؼش ٓٞٛٞكش ك٢ ًٓظي ا٠ُ أؿَ، ، ح ك٢ طؼ٢ٔ٤ِ ٍٓٞس ًٌح رؼي َٜٗػ٣َٖ٘ ى٣٘خ

 .حُِْٔ
(ٔ)

 .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ) 
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Asset-backed 

Asset- based 

                                                           
(ٔ)

)حُزل٣َٖ: ٤ٛجش حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ، (، حُز٘ي حُؼخ7٢ٗٔحُٔؼ٤خٍ حَُ٘ػ٢ ٍهْ ) 

 g and Auditing Organization for Accountin.7ٕٗ ،8ٙٗ(، ٛـ ٕٕٕٓ، حلإٓلا٤ٓش
Islamic Financial Institutions (aaoifi.com) 

(ٕ)
: ػ٠ٔ٤ ٣ٞٓق رخ٣ُ٘ش، آٌخ٤ٗش حٓظويحّ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ ط٣َٞٔ َٓ٘ٝػخص حُظ٤ٔ٘ش ك٢ ٤ُز٤خ 

كخُش ىٍح٤ٓش ٓوظَكش ُظ٣َٞٔ َٓ٘ٝع ٜٓ٘غ أػلاف ح٣ُٜٞخ رًَ٘ش حُٔ٘طوش حُلَس رخٓظويحّ 

٤ًِش حلاهظٜخى  ،حلإؿخٍس حلإٓلا٤ٓش، ٓـِش ىٍحٓخص حلاهظٜخى ٝحلأػٔخٍ، ؿخٓؼش َٜٓحطٌٚٛٞى 

 .ٕٙ، ٛـ 7ٕٔٓ ،ٔعٙٝحُؼِّٞ ح٤ُٔخ٤ٓش، حُؼيى ّ

http://aaoifi.com/ss-17-investment-sukuk/?lang=en
http://aaoifi.com/ss-17-investment-sukuk/?lang=en


 

Light Assets 

Asset-backed 

Off Balance Sheet

 :Asset-based بايٓطب١ يًصهٛى المب١ٝٓ ع٢ً الأصٍٛ
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 :Light Assets ايصهٛى المدفف١ ايدعِ بالأصٍٛ .أ 

 

                                                           
( حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ٔ)

، ٓٔ، ؿخٓؼش ٓئطش، ػٔخىس حُزلغ حُؼ٢ِٔ، ٓؾ ػٜ٘خ، حُٔـِش حلأٍى٤ٗش ك٢ حُوخٕٗٞ ٝحُؼِّٞ ح٤ُٔخ٤ٓش

 .9ٔ، ٛـ 8ٕٔٓ، ٕع
(ٕ)

٢ٌُ طٜزق حٌُٜٞى هخرِش " ا٣ـخُ كٌْ ٤ٛجش حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش: 

ٝ/أٝ أٍٛٞ ؿ٤َ  ،ًخُؼوخٍحص؛ ُِٔظخؿَس ٣٘زـ٢ إٔ طٔؼَ ٤ٌِٓش أٍٛٞ ٓلٔٞٓش ٓظوٞٓش َٗػًخ

حٓظ٤خُحص ٣َ١ن ٢ٌٔٓ ٓؼلًا، ٢ٌُٝ ؛ أٝ حُويٓخص ،ٍس ٓؼلًا ٓ٘خكغ حلإؿخ-ًخُٔ٘خكغ  ؛ٓلٔٞٓش

طٜزق حٌُٜٞى هخرِش ُِٔظخؿَس ٣٘زـ٢ ألا طٔؼَ أ٣ش كٔخرخص هزٞ أٝ ى٣ٕٞ ٓخ ُْ طٌٖ حٌُٜٞى 

ؿ٤ٔغ أػٔخٍ حُٔظخؿَس حُٔـخُس َٗػًخ ًَُِ٘ش أٝ حُٔئٓٔش حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش، أٝ حُٔللظش  :طٔؼَ

ػ٤خٕ أك٢  –ٝط٘ظَٔ  ،حَُحٛ٘ش ُلأٍٛٞ حُٔلٔٞٓش ٝ/أٝ ؿ٤َ حُٔلٔٞٓش حُٔظوٞٓش َٗػًخ

ػ٠ِ رؼٞ كٔخرخص حُوزٞ حُٔظوٞٓش َٗػًخ، ٝلا ٣لن ٤ًَُٞ حٌُٜٞى إٔ ٣ويّ أٝ  -ػخٍٟش

ش اًح ُْ طٌق حلأٍرخف حُٔظلووش ُِو٤خّ رخُظ٣ُٞؼخص حُي٣ٍٝش ٓٔظلوش حُيكغ ٣طِذ أ٣ش ط٤ٜٔلاص ٤ُٓٞ

ُلخ٢ِٓ حٌُٜٞى، ٝلا ٣ـُٞ ٤ًَُِٞ أٝ ح٣َُ٘ي ك٢ حًُٞخُش أٝ ح٠ُٔخٍرش أٝ ٌٛٞى حُٔ٘خًٍش 



 

                                                                                                                                        
حُظؼٜي رَ٘حء حُلٜٚ أٝ حلأٍٛٞ حلأٓخ٤ٓش ُِلٜٚ ٖٓ ح٣َُ٘ي ح٥هَ أٝ حًَُ٘خء ح٥ه٣َٖ 

ٝٓؼَ ٌٛح  ،ػ٘ي حلآظلوخم أٝ ػ٘ي ٝهٞع حُظٜل٤ش حُٔزٌَس ٌُِٜٞى رخُو٤ٔش حلا٤ٔٓش حلارظيحث٤ش،

اًح ُْ ٣ٌٖ ٛ٘خُي  ؛حُظؼٜي ؿخثِ اًح ر٢٘ حُٔؼَ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُٔخثيس ك٢ حُٔٞم، أٝ حُو٤ٔش حُؼخىُش

ٓؼَ ٓٞم، أٝ ػ٠ِ ٓؼَ ٣ظْ حلاطلخم ػ٤ِٚ ك٢ ًُي حُٞهض، ٝك٢ ٌٛٞى حلإؿخٍس ٣ـُٞ ُِٔٔظؤؿَ 

ئؿَس ٖٓ حُٔئؿَ رخُو٤ٔش حلا٤ٔٓش حلارظيحث٤ش، ػ٘ي حلآظلوخم أٝ ػ٘ي حُظؼٜي رَ٘حء حلأٍٛٞ حُٔ

ًٌخ أٝ ٠ٓخٍرخً أٝ ٤ًَٝ حٓظؼٔخٍ  حُلٔن حُٔزٌَ ُلإؿخٍس، ٣َٗطش ألا ٣ٌٕٞ حُٔٔظؤؿَ ٣َٗ

ٖٓ ح٤ُٜخًَ حُٔيػٔش رخلأٍٛٞ ا٠ُ ح٤ُٜخًَ حُٔوللش حُيػْ  ٍك٤غ ك٘ل٢، ، حٗظَ:ُِٔئؿَ"

ىٍحٓخص حهظٜخى٣ش آلا٤ٓش، حُٔؼٜي  ،حمد ٜٓي١ :طَؿٔشرخلأٍٛٞ: حُظخ٣ٍن حُٔؼوي ٌُِٜٞى،، 

 .7ٕٔ، ٛـ ٕٔٔٓ حلإٓلا٢ٓ ُِزلٞع ٝحُظي٣ٍذ، ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش،
(ٔ)

٣ًَُخ ػزي حُلل٤ع ٤ٛخّ، ٌٛٞى ح٠ُٔخٍرش ٝىٍٝٛخ ك٢ ط٣َٞٔ حُٔ٘خ٣ٍغ حلاهظٜخى٣ش حُلِٔط٤٘٤ش،  

 .ٖٙ، ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، ٛـ ٕ٘ٔٓ، ٤ُٞ٣ٞ ٕٓـِش ٤ًِش كِٔط٤ٖ حُظو٤٘ش ُلأرلخع ٝحُيٍحٓخص، حُؼيى 
(2)

 Ketut Ariadi Kusuma &Anderson Caputo Silva, Sukuk Markets A Proposed 
Approach for Development, World bank group, Finance and Markets Global 
Practice Group, 2014, page 22-31. 
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 :ٖٝهٌ إصداز صهٛى الإجاز٠ . أ

 

 :ٖٝهٌ إصداز صهٛى المطازب١ب. 



 

 

 :ٖٝهٌ إصداز صهٛى المصازن١ج. 
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  :ٖٝهٌ إصداز صهٛى ايطًِد. 



 

 :ٖٝهٌ إصداز صهٛى ايٛناي١ٙ. 
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 المبخح ايجاْٞ

فًطف١ اضتدداّ ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚأثسٖا ع٢ً 

 أضٛام الماٍ

المطًب الأٍٚ:

المطًب ايجاْٞ:

 المطًب الأٍٚ

 فًطف١ اضتدداّ ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚتازيخٗا

                                                           
(ٔ)

ك٢ طؼ٣ِِ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش، ٓـِش ٣ًَْ حمد ػزي ح٤ُٔٔغ ح١َ٤ُِٛ، ىٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش  

، ًَِٓ حُزلٞع ش، حلأًخى٤ٔ٣ش حُؼَر٤ش ُِؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤شحُيٍحٓخص حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤

 .ٔ٘، ٛـ 7ٕٔٓ ،ٖ حُؼيى ،ٕ٘ٓؾ  ش،حُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤
(ٕ)

 .7ٕ٘، ح٣٥ش: حُزوَسٍٓٞس  



 

 



Great Depression
                                                           

(ٔ)
ح٠ُٔخٍرش، حُوَٝ حلإٗظخؿ٢ حَُر١ٞ ًَٝٗش ح٠ُٔخٍرش، ٓـِش حُظٞك٤ي، ، أكٔي حُٔخُّٞ ٢ػِ 

 . ٕٖ، ٖٓ ـ، ٕٛٓٔٓ، ٔٙٗ، ع 9ّٖحُؼيى 
(ٕ)

ح٠ُٔخٍرش ك٢ حُلوٚ حلإٓلا٢ٓ، ٛيٟ حلإٓلاّ، ُٝحٍس حلأٝهخف ٝحُ٘جٕٞ ، حمد ٍحِٓ ػزي حُلظخف 

 . ٘٘، ٛـ ٕٗٓٓ، ٕ، ع8ٗٝحُٔويٓخص حلإٓلا٤ٓش، حُؼيى ٓؾ 
(ٖ)

هّٞ، ٌٛٞى حلإؿخٍس ٝىٍٝٛخ حُظ٣ٞٔو٢ ك٢ حُظ٤ٔ٘ش، حُٔـِش حُؼخ٤ُٔش ُِظ٣ٞٔن ٛلاٍ حُزخ ٢ػِ 

 .98، ٛـ ٖٕٔٓ، ٖ، عٕحلإٓلا٢ٓ، حُؼيى ٓؾ
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(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .9ٔٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٕ)

 .َٗٓؿغ ٓخرن ، ٛـ  
(ٖ)

 صٓ٘يح خ ٤ُْٝ حُؼخثي حُٔليى ٓٔزوخً، ٝطؼيُّ ٢ٛ ٓ٘يحص هخثٔش ػ٠ِ حُٔ٘خًٍش ك٢ حَُرق حُٔلون كؼ٤ًِّ  

ٌُٜٞى ح٠ُٔخٍرش حُٔظٞحكوش ٓغ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش خكي٣ؼً  خحُٔوخٍٟش ططز٤وً 
 ،

ٓؼي ػزي حُل٤ٔي 

ؿغ ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص، َٓ ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ 

 .8ٖٓخرن ، ٛـ
(ٗ)

٣ًَُخ ػزي حُلل٤ع ٤ٛخّ، ٌٛٞى ح٠ُٔخٍرش ٝىٍٝٛخ ك٢ ط٣َٞٔ حُٔ٘خ٣ٍغ حلاهظٜخى٣ش حُلِٔط٤٘٤ش،  

 .َٖٗٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



 

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions (AAOIFI)

Shell MDS Sdn Bhd (SMDS)

                                                           
(ٔ)

ُٝي ح٤ُ٘زخ٢ٗ حُٜٞك٢، حُظ٣َٞٔ ػٖ ٣َ١ن حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش، حُ٘خَٗ: ٛلاف حُي٣ٖ ىًيحى، ٓـِش  

 .8 ، ٛـٕ٘ٔٓ، ٖٗحُلوٚ ٝحُوخٕٗٞ، ع 
(ٕ)

، ٛـ ٖٕٔٓ، ٓٓٔالله رٖ حمد رٖ ػزي حَُكٖٔ، حٌُٜٞى، ٓـِش حُزلٞع حلإٓلا٤ٓش، حُؼيى ػزي  

ٖ٘ٓ. 
(ٖ)

 .9 َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٗ)

ظٞك٤َ ٍأّ حُٔخٍ حُز١َ٘ حُٔئَٛ ُٔزخَٗس أىٝحص حُظ٣َٞٔ ر٣ٜظْ حُز٘ي ح١ًَُِٔ حُٔخ١ِ٤ُ  

حًَُِٔ حُي٢ُٝ ُظؼ٤ِْ حُظ٣َٞٔ  :ٓؼَ؛ ٓغ أكٌخّ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٝٓزخىثٜخ ٢ٝحلآظؼٔخٍ حُٔظٔخٗ

ٝحلأًخ٤ٔ٣ش حُؼخ٤ُٔش , The Global University of Islamic Finance (INCEIF)حلإٓلا٢ٓ 

 International Shari’ah Research Acadimy for Islamic Finance ُِزلٞع حَُ٘ػ٤ش

(ISRA). 
(٘)

 .8 ٓخرن ، ٛـ ُٝي ح٤ُ٘زخ٢ٗ حُٜٞك٢، حُظ٣َٞٔ ػٖ ٣َ١ن حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش، َٓؿغ 
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Khazanah

Saxony 

Anhalt 

                                                           
(ٔ)

 :ػ٠ٔ٤ ٣ٞٓق رخ٣ُ٘ش، آٌخ٤ٗش حٓظويحّ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ ط٣َٞٔ َٓ٘ٝػخص حُظ٤ٔ٘ش ك٢ ٤ُز٤خ 

كخُش ىٍح٤ٓش ٓوظَكش ُظ٣َٞٔ َٓ٘ٝع ٜٓ٘غ أػلاف ح٣ُٜٞخ رًَ٘ش حُٔ٘طوش حُلَس رخٓظويحّ 

 .9ٕ، ٛـ َٓؿغ ٓخرنٌٛٞى حلإؿخٍس حلإٓلا٤ٓش، 
(ٕ)

 .ٙ حُظ٣َٞٔ ػٖ ٣َ١ن حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـُٝي ح٤ُ٘زخ٢ٗ حُٜٞك٢،  
(ٖ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .78ٖحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



 

33.06

                                                           
(ٔ)

حُٜ٘خىحص ٝحٌُٜٞى حُزي٣َ  ،٤َ٘ٓ ػؼٔخٕ أكٔي حُز٢ِ٤، ٗلٞ آكخم ؿي٣يس ُلاهظٜخى حلإٓلا٢ٓ 

، ٛـ 8ٕٓٓع، 8٘حلإٓلا٢ٓ ُؼ٤ِٔخص حُٔٞم حُٔلظٞكش، ر٘ي ك٤َٜ حلإٓلا٢ٓ حُٔٞىح٢ٗ، حُؼيى 

ٗٓ ،ٗٔ. 
(ٕ)

ُٚ حُٔلزٞد، هخٕٗٞ حٌُٜٞى رخُٔـَد: ر٤ٖ حُلظ٤ٔش حلاهظٜخى٣ش ٝحلإًَحٛخص حُٞحهؼ٤ش، ٓـِش ػزي حلإ 

 . ٖٗ، ٛـ7ٕٔٓ، ٗحُوخٕٗٞ حُظـخ١ٍ، حُؼيى ع
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 المطًب ايجاْٞ

 أثس اضتدداّ ايصهٛى الإضلا١َٝ ع٢ً أضٛام الماٍ

                                                           
(ٔ)

ٕ ػزي الله حُٜخ١ٝ، ٌٛٞى حلآظؼٔخٍ ٝىٍٝٛخ ك٢ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش، ٓـِش ًَِٓ ٛخُق ٠ٍٓخ 

ٝٓخ  8ٖٓٛـ ، ٕٙٔٓ، 9٘، ع ٕٓػزي الله ًخَٓ ُلاهظٜخى حلإٓلا٢ٓ، ؿخٓؼش حلأَُٛ، حُؼيى ٓؾ 

 رؼيٛخ.
(ٕ)

 .ٖٗٔٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن 



 

Dow 

Jones CitigroupThomson Reuters

                                                           
(ٔ)

حُـِحث١َ، ٓـِش ح٣َُخىس ٣ٞٓق طز١َ، ٓظطِزخص حُؼَٔ رخٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ حُٔٞم حُٔخ٢ُ  

ٛـ ، ٕٕٓٓ، ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، ٗ، عٙلاهظٜخى٣خص حلأػٔخٍ، ؿخٓؼش ك٤ٔزش رٖ رٞػ٢ِ حُِ٘ق، ٓؾ

ٖٗ9. 
(ٕ)

 :ػ٠ٔ٤ ٣ٞٓق رخ٣ُ٘ش، آٌخ٤ٗش حٓظويحّ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ ط٣َٞٔ َٓ٘ٝػخص حُظ٤ٔ٘ش ك٢ ٤ُز٤خ 

ٔ٘طوش حُلَس رخٓظويحّ كخُش ىٍح٤ٓش ٓوظَكش ُظ٣َٞٔ َٓ٘ٝع ٜٓ٘غ أػلاف ح٣ُٜٞخ رًَ٘ش حُ

 .8ٌٕٛٞى حلإؿخٍس حلإٓلا٤ٓش، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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Shariah Index

U.S Regulation 

SRule 144A

Standard & Poor’sMoody’s

Luxembourg Stock Exchange

                                                           
(ٔ)

ٛخٍس، ُػ٤ظ١َ، ٝحهغ اٛيحٍ ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: حُظـَرش حُٔخ٣ِ٤ُش ًٗٔٞؿًخ، ٓـِش  

 .ٖٖ٘، ٛـ َٓؿغ ٓخرنح٤ُٔيحٕ ُِيٍحٓخص ح٣َُخ٤ٟش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحلإٗٔخ٤ٗش، 



 

                                                           
(ٔ)

ٍك٤غ ك٤٘ق، ٖٓ ح٤ُٜخًَ حُٔيػٔش رخلأٍٛٞ ا٠ُ ح٤ُٜخًَ حُٔوللش حُيػْ رخلأٍٛٞ: حُظخ٣ٍن حُٔؼوي  

 .ٔٔٔ، ٛـ ٕٔٔٓ، ٔ، ع7ٌُِٜٔٞى، حُٔؼٜي حلإٓلا٢ٓ ُِزلٞع ٝحُظي٣ٍذ، حُؼيى ٓؾ
(2) 

Houcen Smaoui, Hatem Gouma, Sukuk market development and Islamic banks 
capital ratios, Research in International Business and Finance,2020, pages 
50,51. 
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(1)

 Chaker Aloui, Shawkat Hammoudeh, Co- movement between sharia stocks and 
sukuk in the GCC markets: A time frequency analysis, Journal of International 
Financial Markets, Institutions & Money, 2015, Page 78. 

(2)
 Alex Sclip, Alberto Dreassi & others, Dynamic correlations and volatility linkage 

between stocks and Sukuk: Evidence from international markets, Review of 
Financial Economics, 2016, pages 40-44. 

(ٖ)
ٗي٤ٔٗٝخ ٝهطَ أٓخ٣ِ٤ُخ ٝ؛ ٗلٞ: ؼي٣ي ٖٓ حُيٍٝحُك٢ ِٗٔض حُيٍحٓش أىحء حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش  

 ٝحلإٓخٍحص ٝط٤ًَخ.
(4) Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss, Laurent Weill, Do the type of Sukuk 

and choice of shari’a scholar matter? Journal of Economic Behavior & 
Organization, 2016, page 63,64. 



 

 

IIFM

IIFM 

                                                           
(ٔ)

ػزي حُؼ٣ِِ هظخٍ، ٛ٘خػش حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: ٝحهغ ٝطلي٣خص ٝٓوظَكخص، ٓـِش ٍإٟ حهظٜخى٣ش،  

، ٛـ ٕٕٓٓ، ٔع ، ٓٔؿخٓؼش حُٞحى١، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظٜخى٣ش ٝحُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤٤َٔ، ٓؾ 

ٖٔ8. 
(ٕ)

 .( حَُٔكن رخُزلغٍْ٘ٓ ر٤خ٢ٗ ٍهْ ) 
(ٖ)

 .( حَُٔكن رخُزلغٍْٙٓ ر٤خ٢ٗ ٍهْ ) 
(4) 

Sukuk Report 2021 IIFM.pdf. 

file:///C:/Users/Law/Ø¨ØØ
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(ٔ)

 ًَٗش ًٞٗظٌض ُِظ٣َٞٔ ٢ٛ ًَٗش َٓطزطش رًَ٘ش ػَٝس ُِظ٤ٌٜي.  
(ٕ)

" ... ٣وٜي  99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٙٔحُٔخىس ) 

ٗوخٙ حلاػظزخ٣ٍش حُؼخٓش، ٛ٘خى٣ن حُظؤ٤ٖٓ ٝحُٔؼخٗخص رخلأٗوخٙ ٖٓ ١ًٝ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش: حلأ

ٓخُٜخ حُٔيكٞع ػٖ ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ ١َٜٓ،  حُؼخٓش ٝحُوخٛش، ًَٗخص حلأٓٞحٍ حُظ٢ لا ٣وَ ٍأّ

حلأٗوخٙ حُطز٤ؼ٤ٕٞ ١ًٝ حُوزَس حُظ٢ لا طوَ ػٖ ػلاع ٓ٘ٞحص ك٢ أػٔخٍ حلاثظٔخٕ ٝاىحٍس 

م ٝأىٝحص ٓخ٤ُش ط٣ِي ه٤ٔظٜخ ػ٠ِ حلأٍٝحلأٓٞحٍ ٝحلآظؼٔخٍ، حلأٗوخٙ حُطز٤ؼ٤ٕٞ حُٔخ٤ٌُٖ 

٣ٝوٜي رخُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش: حُز٘ٞى  ،هٔٔٔخثش أُق ؿ٤٘ٚ ٛخىٍس ػٖ ًَٗظ٤ٖ ػ٠ِ حلأهَ

ح٣َُٜٔش ٝكَٝع حُز٘ٞى حلأؿ٘ز٤ش حُوخٟؼش لإَٗحف حُز٘ي ح١ًَُِٔ ح١َُٜٔ، ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ 

َ، ًَٗخص حُظ٣َٞٔ ٝاػخىس حُظؤ٤ٖٓ، ًَٗخص ٍأّ حُٔخٍ حُٔوخ١َ، ًَٗخص حلآظؼٔخٍ حُٔزخٗ

حُؼوخ١ٍ، ًَٗخص حُظؤؿ٤َ حُظ٢ِ٣ٞٔ، ًَٗخص حُظو٤ْٜ، ٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ، حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش 

 ."حلأؿ٘ز٤ش
(ٖ)

حُٜخىٍ رظخ٣ٍن ، ٕٕٓٓ( ُٔ٘ش 7هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ ) 

٘ؤٕ ٟٞحر٢ ر 9ٕٔٓ( ُٔ٘ش 8ٗحُٔؼيٍ ُوَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ )، ٕٕٓٓ/ٔ/ٖٔ

ًخٕ ٣ٔظِِّ حًظظخد حلأكَحى ٖٓ ١ًٝ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش اٗٚ ك٤غ  ؛ٝاؿَحءحص حُطَف حُؼخّ ٝحُوخٙ

 ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ. ٓٔٝحًظظخد حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش رٔخ لا ٣وَ ػٖ  ،رٔخ لا ٣وَ ػٖ ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ



 

                                                           
(ٔ)

ٗخى١ حُظـخٍس، ىحٍطٜخ، ٓـِش حلاهظٜخى ٝحُٔلخٓزش، اٗيٝس ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝىٍٝ حُز٘ٞى ك٢ ط٤ٔ٘ظٜخ ٝ 

 .ٕ، ٛـ 989ٔىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، ، 9ٙٗع 
(2)

Paul-Olivier Klein, Laurent Weill, Why do companies issue sukuk?, Review of 
Financial Economics,2016, page 33. 
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 ايفصٌ ايجاْٞ

ايتُٝٝص بين ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚغيرٖا َٔ أدٚات ايتٌُٜٛ

المبخح الأٍٚ:

المبخح ايجاْٞ:
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 المبخح الأٍٚ

 ايتُٝٝص بين ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚغيرٖا َٔ أدٚات ايتٌُٜٛ

ًب الأٍٚ:المط

المطًب ايجاْٞ:

 المطًب الأٍٚ

ايتٌُٜٛ ايبٓهٞ  ايتُٝٝص بين ايتٌُٜٛ بايصهٛى الإضلا١َٝٚ 

                                                           
(ٔ)

َٓؿغ  ٣ًَْ حمد ػزي ح٤ُٔٔغ، ىٍٝ حٌُٜٞى حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش ك٢ طؼ٣ِِ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش، ٓـِش 

 .ٕ٘ٓخرن ، ٛـ
(ٕ)

ػزي حُؼ٣ِِ هخْٓ ٓلخٍد، حُٜٔخٍف حلإٓلا٤ٓش حُظـَرش ٝطلي٣خص حُؼُٞٔش، ىحٍ حُـخٓؼش  

 . ٗ٘، ٛـ ٕٔٔٓحُـي٣يس،



 

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .9ٙٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(2)

 Md Hamid Uddina, Sarkar Humayun Kabir& others, which firms do prefer Islamic 
debt? An analysis and evidence from global sukuk and bonds issuing firms, 
Emerging Markets Review, 2020, page 5. 

(ٖ)
ٛـ ،  َٓؿغ ٓخرنػزي حُؼ٣ِِ هخْٓ ٓلخٍد، حُٜٔخٍف حلإٓلا٤ٓش حُظـَرش ٝطلي٣خص حُؼُٞٔش،  

97. 
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Obligor

                                                           
(1)

 Omar Salah, “Islamic Finance: the impact of AAOIFI Resolution on equity-based 
sukuk structure”, Hein online, 4 LAW & FIN. MKT. REV. 507 (2010), page 509. 

رخلآظؼخٗش ٓغ ًَٗش طخرؼش  ،ز٘ي حُٔؼٞى١ حُُٜٞ٘ي١ ربٛيحٍ ٌٛٞى ٠ٓخٍرش آلا٤ٓش ٠ًٔخٍدحُهخّ 

ػٖ ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى لآظويحّ أٓٞحُْٜ ك٢ َٓ٘ٝػخص ٓظٞحكوش  ؿَٝ هخٙ رٜلظٜخ ٤ًٝلًا ًحص 

 ،% ٠ُِٔخٍدٓٔرل٤غ طٌٕٞ ٗٔذ حُٔ٘خًٍش ك٢ حلأٍرخف ٝحُؤخثَ  ،ٓغ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش

ًُي  ٣ٝؼيُّ ، رل٤غ ٣وّٞ ح٠ُٔخٍد رٔيحى حُؼٞحثي رٌَ٘ ى١ٍٝ ٝػخرضٝ% ُٔخ٢ٌُ حٌُٜٞى، 9ٓٝ

ٓلا٤ٓش ٓخ ىحّ إٔ حُلٔخد حلاكظ٤خ٢١ ٣و٠غ ُِظ٣ٞٔش حُٜ٘خث٤ش ك٢ ٜٗخ٣ش ٓغ ح٣َُ٘ؼش حلإ خٓظٞحكوً 

٠٣ٝغ أ١ كخثٞ ك٢ حُؼٞحثي حُُٔٞػش ك٢ كٔخد هخٙ  ،هلاٍ كظَس حلإٛيحٍ ،ػَٔ حلإٛيحٍ

ُظ٣َٞٔ أ١ ػـِ ٣ليع ك٢ حُظ٣ُٞؼخص حُٔليىس، ٝك٢ ٜٗخ٣ش ٓيس حلإٛيحٍ ٣لَٜ ح٠ُٔخٍد ػ٠ِ 

ٜٗخء حلإٛيحٍ ك٢ طخ٣ٍن اك٢  ح٠ُٔخٍدٓخ ٣ظزو٠ ك٢ حُلٔخد حلاكظ٤خ٢١ ًلخكِ أىحء ٓغ أكو٤ش 

ٝٛٞ  ،لإٛيحٍ هي طوَ ػٖ حُؼٞحثي حُُٔٞػشٝؿخُزخً ػ٘يٓخ ٣ٔظ٘ؼَ رؤٕ ه٤ٔش حلأٍٛٞ ٓلَ ح ،ٓليى

ك٢ ػخّ  AAOIFI ١َٗ لا ٣ظ٘خك٠ ٓغ ٓزخىة ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٝلا حُٔزخىة حُٔؼِ٘ش ٖٓ ٤ٛجش حُـ

ٕٓٓ8. 
(2)

 D. Mee-Hyon Lee, The Law and Politics of Islamic Finance in a Non-Islamic State: 
Sukuk in the Korean Capital Markets, 7 Yonsei L.J. 29 (2016), page 36. 

(ٖ)
ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٕٕٓ حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ



 

                                                           
(ٔ)

 .ٕٕٔ َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(2)

 Beng Soon Chong, Ming-Hau Liu, Islamic banking: Interest-free or interest-
based?, Pacific Basin Finance Journal, 2009, Page 127. 
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(ٔ)

ٛخٍس، ُػ٤ظ١َ، ٝحهغ اٛيحٍ ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: حُظـَرش حُٔخ٣ِ٤ُش ًٗٔٞؿًخ، ٓـِش  

 .ٖٓ٘، ٛـ َٓؿغ ٓخرنلإٗٔخ٤ٗش، ح٤ُٔيحٕ ُِيٍحٓخص ح٣َُخ٤ٟش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝح



 

 المطًب ايجاْٞ

ايتُٝٝص بين ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚضٓدات ايتٌُٜٛ 

 ايتكًٝد١ٜ

                                                           
(ٔ)

َٓؿغ  كظق حَُكٖٔ ػ٢ِ حمد ٛخُق، ىٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ ط٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص حُظ٣ٞٔ٘ش، 

 ٓخرن.
(ٕ)

حمد ٓلٔٞى حمد ػ٠ٔ٤، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُو٠َحء أىحس ُظ٣َٞٔ ٝىػْ ٓ٘خ٣ٍغ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش،  

، ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، ٔ، عِٕٙزلٞع ٝحُظي٣ٍذ، ٓؾ ىٍحٓخص حهظٜخى٣ش آلا٤ٓش، حُٔؼٜي حلإٓلا٢ٓ ُ

 .8ٙ، ٛـ ٕٕٓٓ
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ايفسع الأٍٚ:

ايفسع ايجاْٞ:

 ايفسع الأٍٚ

ايتُٝٝص بين ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚايطٓدات ايتكًٝد١ٜ 

 ٚضٓدات ايتٛزٜل 

                                                           
(ٔ)

ػزي حلإُٚ حُٔلزٞد، هخٕٗٞ حٌُٜٞى رخُٔـَد: ر٤ٖ حُلظ٤ٔش حلاهظٜخى٣ش ٝحلإًَحٛخص حُٞحهؼ٤ش،  

 .ٓٗٛـ َٓؿغ ٓخرن ، 



 

                                                           
(1)

 Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss, Laurent Weill, Sukuk vs. conventional 
bonds: A stock market perspective, Journal of Comparative Economics, 2013, 
page 757& 759. 

(2)
 Md Hamid Uddina, Sarkar Humayun Kabir& others, which firms do prefer Islamic 

debt? An analysis and evidence from global sukuk and bonds issuing firms, 
Supra, pages 1,4,6. 

ًَٗش ْٜٓ٘ حٌُٜٞى  ٔٙ صأٛيٍ ،ٖٓ حًَُ٘خص حُٔو٤يس ًَٗش ٖٙٗٛظْ ٌٛح حُزلغ ريٍحٓش ح 

 ،َٜٓ ٝهطَ :ٜٓ٘خ ؛ًٝخٗض ٌٛٙ حًَُ٘خص ك٢ ػَ٘ ىٍٝ ،ٝحُزخه٢ أٛيٍ ٓ٘يحص ،حلإٓلا٤ٓش

خ ٖٓ  ًٓ   .ٕٙٔٓٝكظ٠  ًُٕٕٓٓٝي هلاٍ ٓيس هٔٔش ػَ٘ ػخ
(3)

 Md Hamid Uddina, Sarkar Humayun Kabir& others, which firms do prefer Islamic 
debt? An analysis and evidence from global sukuk and bonds issuing firms, 
Supra,pages 1,4,6. 
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(ٔ)

ُٚ حُٔلزٞد، هخٕٗٞ حٌُٜٞى رخُٔـَد: ر٤ٖ حُلظ٤ٔش حلاهظٜخى٣ش ٝحلإًَحٛخص حُٞحهؼ٤ش، ٓـِش ػزيحلإ 

 .9ٖ، ٛـ 7ٕٔٓ، ٗحُوخٕٗٞ حُظـخ١ٍ، ع
(ٕ)

، ٛـ 9ٕٓٓىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٤ِٔش ٓوخٍٗش،  :أكٔي كخٍٝم ٝٗخك٢، ٓخ٤ٛش حُطَف حُوخٙ ٝأكٌخٓٚ 

ٗ7. 
(ٖ)

ػِ حُي٣ٖ َٕٗٝ، أػَ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ حَُكغ ٖٓ ًلخءس ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ حلإٓلا٢ٓ ك٢  

ٓؼٜي حُؼِّٞ  ٞ،ٍحء ُِيٍحٓخص حلاهظٜخى٣ش ٝحلإىح٣ٍش، حًَُِٔ حُـخٓؼ٢ أكِآٓخ٣ِ٤ُخ، ٓـِش 

 .ٖٙ، ٕٙ، ٛـ 9ٕٔٓ، ٕع، ٔحُظـخ٣ٍش ٝػِّٞ حُظ٤٤َٔ، ٓؾ ٝش ٣هظٜخىحلا
(ٗ)

ُٚ حُٔلزٞد، هخٕٗٞ حٌُٜٞى رخُٔـَد: ر٤ٖ حُلظ٤ٔش حلاهظٜخى٣ش ٝحلإًَحٛخص حُٞحهؼ٤ش، ػزيحلإ 

 .8ٗ ٛـ َٓؿغ ٓخرن ،



 

                                                           
(ٔ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٖٙحُٔخىس  
(ٕ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٔٓ
(ٖ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٖ٘ٓحُٔخىس  
(ٗ)

ح  ٗٔ)حُٔخىس   ًٍ ٖٓ  ٖٖٓٝحُٔخىس ، 99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٕٔٓ

 .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘حُٔخٍ ٍهْ )حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ 
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(1)

 Umar A. Oseni, Dispute management in Islamic Financial instructions: a case 
study of near sukuk defaults, 13 J. INT'l TRADE L. & POL'y 198 (2014). 

(ٕ)
خ إٔ ػزخٍس حًَُ٘ش حُٜٔيٍس ك٢ ًَ حُ٘ظْ حُوخ٤ٗٞٗش حُٔوخٍٗش حُٔظؼ  ًٔ ِوش رخٌُٜٞى حُٔلاكع ىحث

ٗٚ ١زوخً ُِوخٕٗٞ ح١َُٜٔ ٗـي إٔ حًَُ٘ش أالا  ؛حًَُ٘ش حَُحؿزش ك٢ حُظ٣َٞٔ ٢:حلإٓلا٤ٓش طؼ٘

طِن ػ٠ِ حًَُ٘ش حَُحؿزش ك٢ حُلٍٜٞ ر٤٘ٔخ ٣ُ ، SPV ي٢ حًَُ٘ش ًحص حُـَٝ حُٞك٤ٛحُٜٔيٍس 

 ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حْٓ حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس.



 

Originator

Off Balance Sheet

Third Party Guarantee

Over 

collateralizationCoverage Margin

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .7٘حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٕ)

ح  ٙٔ)ٖٓ حُٔخىس  ٗحُلوَس   ًٍ ُٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٔٓ

ٔ99ٕ. 
(3)

 19- Habib Ahmeda, Ahmed H. Elsayed, “Are Islamic and conventional capital 
markets decoupled? Evidence from stock and bonds/sukuk markets in 
Malaysia”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 2019, 58& 65. 
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(ٔ)

ٔق كٞكوخً ُِوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ٣ٔ :ٓغ حلاهظلاف ٖٖٓٝط١َٔ أكٌخّ حُلٞحُش رخُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ رخُٔخىس  

ح ؛رلٞحُش حُلوٞم حُ٘و٤ٜش ًِ أٝ  ،خ رؤؿَأٝ ٓوظًَٗ  ،أٝ ٓؼِوخً ػ٠ِ ١َٗ ،ٓٞحء ًخٕ ٌٛح حُلن ٓ٘ـ

رخُلوَس  ٖٗٓططِزض حُلاثلش رخُٔخىس كوي خ، أٓخ رخُ٘ٔزش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ خ ٓٔظوز٤ًِّ ًخٕ كوًّ 

ٓؼِوش ػ٠ِ ١َٗ ( إٔ ٣وَ حُٔٔظ٘خٍ حُوخ٢ٗٞٗ ُلإٛيحٍ رؤٕ حُلٞحُش ٗخكٌس ٝٗخؿِس ٝؿ٤َ ٓٔ)

ٖٓ حُوخٕٗٞ ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ  ٔٗٝهي ٜٗض حُٔخىس ، ٝٗخهِش ُـ٤ٔغ حُلوٞم ٝح٠ُٔخٗخص حُٔلخُش

 هطخٍ حُٔي٣ٖ أٝ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓٞحكوظٚ.احُلٞحُش ٗخكٌس ريٕٝ حٗظَح١ 
(ٕ)

ٝحلأَٛ ٓلَ حُظ٤ٌٜي ك٢ ٌٛح حلإٛيحٍ ًخٕ ػزخٍس ػٖ ًَِٓ طـخ١ٍ ِٓٔٞى ًَُِ٘ش حُٔٔظل٤يس  

 ٍٓٞ ٓي٣٘ظ٢ حُٔلظٞف. ،خُوخَٛس حُـي٣يسرَٔ٘ٝع ٓي٣٘ظ٢ ر



 

 

                                                           
(1)

 M. Kabir Hassan, Andrea Paltrinieri and others, The determinants of co-
movement dynamics between sukuk and conventional bonds, The quarterly 
review of economic and finance,2018, pages 73-78. 

٠ِ َٓحهزش ٓئَٗحص حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ٝحُٔ٘يحص حلإٓلا٤ٓش ك٢ ٓخ٣ِ٤ُخ ٌٛٙ حُيٍحٓش ػ صحػظٔي (ٕ)

 :7ٕٔٓكظ٠ ٓخٍّ  7ٕٓٓحُلظَس ٖٓ ٣٘خ٣َ ك٢ 
Habib Ahmeda, Ahmed H. Elsayed, “Are Islamic and conventional capital 
markets decoupled? Evidence from stock and bonds/sukuk markets in 
Malaysia”, Supra, page 56 . 
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AAOIFI

                                                           
(1)

 Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss, Laurent Weill, Sukuk vs. conventional 
bonds: A stock market perspective, Supra, page 746 

(2)
 Cakir, Selim, Raei, Faezeh, 2007. Sukuk vs. Eurobonds: Is There a Difference in 

Value-at-Risk? International Monetary Fund Working Paper WP/07/237 
(ٖ)

ٔخ٤ُش طلون هطَ حُؤخٍس ٖٓ ٓو٤خّ حكظ :طؼ٢٘، ٝ(VaR) ٝهي هخّ ٌٛح حُزخكغ ريٍحٓش ٓؼيٍ حُـ 

 حلآظؼٔخٍ ك٢ أىحس حٓظؼٔخ٣ٍش. 
(4)

 Ketut Ariadi Kusuma &Anderson Caputo Silva, Sukuk Markets A Proposed 
Approach for Development, Supra, page 12.  

(٘)
 .ًَٝٗخص حُظؤ٤ٖٓ حلإٓلا٤ٓش ،ٝٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ ،ًخُز٘ٞى ؛حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش :ٓؼَ 



 

 ايفسع ايجاْٞ

 ٌٜٛ ايتُٝٝص بين ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚصهٛى ايتُ

                                                           
(1)

 Nafis Alam a,1, M. Kabir Hassan& others, Are Islamic bonds different from 
conventional bonds? International evidence from capital market tests, Borsa 

Istanbul Review, 2013, page 23. 
(ٕ)

( ٖٓ حُلاثلش 7ٖٝحُٔخىس )، 988ُٔٔ٘ش  ٕٙٗٔ ٍهْ ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُِوخٗٞٗٗحُٔخىس ) 

 .99ُٕٔٔ٘ش  9٘حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم حُٔخٍ ٍهْ 



 مجلة القانون والاقتصاد  ملحق العدد )السادس والتسعون ( 333

                                                           
(ٔ)

طٔٔق رؤٕ ٣ٌٕٞ اٛيحٍ  99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٕٔ)ًخٗض حُٔخىس  

ًُٝي رؼي  ،حُٔ٘يحص ٌٝٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝحلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلأهَٟ ك٢ ٍٛٞس ح٤ٔٓش أٝ ُلخِٜٓخ

؛ 8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٔالا إٔ ٌٛٙ حُٔخىس ػيُض رٔٞؿذ حُوخٕٗٞ ٍهْ  ؛ٓٞحكوش حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ًَُِ٘ش

ٝك٢ كي٣غ ٍٓ٘٘ٞ َُث٤ْ ح٤ُٜجش حُؼخٓش  ،ُـخء اٛيحٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُلخِٜٓخاك٤غ طوٍَ 

ٛيحٍ أٟٝق ك٤ٚ إٔ حُٜيف ٖٓ اٛيحٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُلخِٜٓخ ك٢ ريح٣ش ا هيَُِهخرش حُٔخ٤ُش 



 

                                                                                                                                        
ٌُٖٝ رؼي  ،ط٤ٔ٤َ طيٍٝ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝٗوَ ٤ٌِٓظٜخ ر٤ٖ حُٔظؼخ٤ِٖٓ :هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٛٞ

ٖ إٔ اٛيحٍ طز٤   ،حٗظ٘خٍ حُظؼخَٓ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش رخُ٘ٔزش ًَُِ٘خص حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش

حٍ ط٣َٞٔ ؿَحثْ ؿَٔ حلأٓٞ :ٓؼَ ؛حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ُلخِٜٓخ ٣َطز٢ رؼيس ٓوخ١َ ؿ٤ٔٔش

ا٠ُ ؿخٗذ ٝؿٞى حُٔوخ١َ حُظو٤ِي٣ش حُٔظٔؼِش ك٢ َٓهظٜخ ٤ٟٝخػٜخ أٝ طِلٜخ رٌَ٘  ،ٝحلإٍٛخد

هي ٝ ،طْ طؼي٣َ حُوخٕٗٞ :ٝػ٤ِٚ ،ٝٛٞٓخ ٣ئى١ ٤٠ُخع كوٞم ٓخ٤ٌُٜخ ،٣ظؼٌٍ ٓؼٚ طلي٣ي ٓؼخُٜٔخ

ٓخ٢ٓ ٣َٗق،  ،ػطض ح٤ُٜجش كظَس ٓٔخف ُِظؼخَٓ ػ٠ِ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٛيٍص ُلخِٜٓخأ

اُـخء ٓٞحى ك٢ هخٕٗٞ ٓٞم حُٔخٍ ح١َُٜٔ طظ٤ق ،> 7ٕٔٓ ار٣ََ َٕٜٔٓ ح٤ُّٞ،  ؿ٣َيس

 (.ٕٕٕٓ/ٕٔ/ٙٔ<)   today.com-(egypt(َٜٓ ح٤ُّٞ -أْٜٓ "اٛيحٍ
(ٔ)

ٝحلإػلخء ح٣َ٠ُز٢، ٓـِش حُٔخٍ ٝحُظـخٍس، ارَح٤ْٛ ١ِؼض، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حُـي٣يس ر٤ٖ ح٠َُحثذ  

 .ٗ٘، ٖ٘، ٛـ989ٔ، ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، ٕ٘ٗ، ع ٕٔٓؾ 
(ٕ)

 .(77ٖ ٕ/ 7ٗ)ِٓق ٍهْ  99ٓٔ/ٕ/7ٔحُٜخىٍس رظخ٣ٍن  9ٔٔحُلظٟٞ ٍهْ  
(ٖ)

ك٢ ٗؤٕ حُٔؼخِٓش  99ُٓٔٔ٘ش  ُٔٝحٍس حُٔخ٤ُش، ِٜٓلش ح٠َُحثذ، طؼ٤ِٔخص طل٣َ٤ٔش ػخٓش ٍهْ  

ح٣َ٠ُز٤ش ًَُِ٘خص ك٢ ٓـخٍ طِو٢ حلأٓٞحٍ لآظؼٔخٍٛخ ٌٝٛٞى حلآظؼٔخٍ ٌٝٛٞى حُظ٣َٞٔ 

 .99ٔٔ، ؿٔؼ٤ش ح٠َُحثذ ح٣َُٜٔش، 988ُٔٔ٘ش  ٙٗٔحُظ٢ ٗٚ ػ٤ِٜخ حُوخٕٗٞ ٍهْ 
(ٗ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٕ٘ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ( ٖٓ هخٕٗٞٔحُٔخىس ) 

https://www.egypt-today.com/92/160435-%D8%A5%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%A1-%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%AF-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D8%AA%D8%AA%D9%8A%D8%AD-%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%84%D8%AD%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://www.egypt-today.com/92/160435-%D8%A5%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%A1-%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%AF-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D8%AA%D8%AA%D9%8A%D8%AD-%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%84%D8%AD%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://www.egypt-today.com/92/160435-%D8%A5%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%A1-%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%AF-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A-%D8%AA%D8%AA%D9%8A%D8%AD-%D8%A5%D8%B5%D8%AF%D8%A7%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%84%D8%AD%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
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(ٔ)

ىحٍطٜخ، ٓـِش حلاهظٜخى ٝحُٔلخٓزش، ٗخى١ حُظـخٍس، اٗيٝس ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝىٍٝ حُز٘ٞى ك٢ ط٤ٔ٘ظٜخ ٝ 

 .ٕ، ٛـ 989ٔىحٍ حُٔ٘ظٞٓش،  ،9ٙٗع 
(ٕ)

ٛلٞص حمد رخ٢ُ، ىٍٝ حًَُ٘خص حُٔخ٤ُش ك٢ ٓـخٍ اٛيحٍ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ًحص حُؼخثي حُٔظـ٤َ،  

 .ٖٕ، ٛـ989ٔ ،ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، 97ٗع  ،ـخٍس، ٓـِٔشٗخى١ حُظ



 

 المبخح ايجاْٞ

تمٌٜٛ َصسٚعات ايدٚي١ عٔ طسٜل ايصهٛى 

 ٛى ابشطسا٤ايطٝاد١ٜ ٚايصه

المطًب الأٍٚ:

المطًب ايجاْٞ:

 المطًب الأٍٚ

ايطٝاد١ٜ ٚتأثيرٖا ع٢ً إصداز ايصهٛى الإضلا١َٝ 

 الاقتصاد ايكَٛٞ
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SPV

                                                           
(ٔ)

ح )ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  ٓٔحُؼيى  ،حُـ٣َيس ح٤َُٔٓش، 8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٔ( ح٠ُٔخكش رخُوخٕٗٞ ٍهْ 8( ٌَٓ

 .8ٕٔٓٓخٍّ  ٌٍَٗٔٓ )ٛـ( ك٢ 
(ٕ)

ح )ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  ٓٔحُؼيى ، حُـ٣َيس ح٤َُٔٓش، 8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٔ( ح٠ُٔخكش رخُوخٕٗٞ ٍهْ 8( ٌَٓ

 .8ٕٔٓٓخٍّ  ٗٔـ( ك٢ ٌٍَٓ )ٛ



 

 

Public Domain

Private Domain

                                                           
(ٔ)

ٜٓطل٠ ري١ٝ، حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ر٤ٖ ٓظطِزخص طـط٤ش حُؼـِ ٝىػْ ٗ٘خ١ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش  

حلإٓلا٤ٓش: طـَرش ٓخ٣ِ٤ُخ، ٓـِش حلاهظٜخى ٝحُظ٤ٔ٘ش حُز٣َ٘ش، ؿخٓؼش ٢ٔ٤ُٗٞ ػ٢ِ حُز٤ِيس، ٓؾ 

 .ٕٖٕ، ٛـ ٕٕٓٓ، ىحٍ حُٔ٘ظٞٓش، ٔ، عٔٔ
(ٕ)

 ػخٓش، حُؼوخٍحص ٝحُٔ٘وٞلاص حُظ٢ ُِيُٝش أٝ طؼظزَ أٓٞحلًا  ـٖٔٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ:  87ٝكوخً ُِٔخىس  

ُلأٗوخٙ حُؼخٓش، ٝحُظ٢ طٌٕٞ ٓوٜٜش ُٔ٘لؼش ػخٓش رخُلؼَ، أٝ رٔوظ٠٠ هخٕٗٞ أٝ َّٓٓٞ أٝ 

ٜخ ٌٝٛٙ حلأٓٞحٍ لا ٣ـُٞ حُظَٜف ك٤ٜخ أٝ حُلـِ ػ٤ِٜخ أٝ طٌِٔ ـٕهَحٍ ٖٓ ح٣َُُٞ حُٔوظٚ، 

ٗظٜخء خٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ: طلوي حلأٓٞحٍ حُؼخٓش ٛلظٜخ حُؼخٓش ر 88ٝٝكوخً ُِٔخىس  ،رخُظوخىّ

٣ٝ٘ظ٢ٜ حُظو٤ٜٚ رٔوظ٠٠ هخٕٗٞ أٝ َّٓٓٞ أٝ هَحٍ ٖٓ ح٣َُُٞ  ،طو٤ٜٜٜخ ُِٔ٘لؼش حُؼخٓش

 ٗظٜخء خحُٔوظٚ أٝ رخُلؼَ، أٝ ر

 .حُـَٝ ح١ٌُ ٖٓ أؿِٚ هٜٜض طِي حلأٓٞحٍ ُِٔ٘لؼش حُؼخٓش
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(ٔ)

 .ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ح١َُٜٔ 88ُٔخىس ح 
(ٕ)

م  89ُٔ٘ش  ٖٕٕ٘ٓٝحُطؼٖ ٍهْ  ٕٕٓٓ/ٔٔ/9م حُٜخىٍ رـِٔش  8ُٗٔ٘ش  9ٕ78حُطؼٖ ٍهْ  

 .ٕٕٓٓ/ٓٔ/ٕٗحُٜخىٍ رـِٔش 
(ٖ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٔحُٔخىس ) 



 

                                                           
(ٔ)

َ ػـِ حُٔٞحُٗش حُؼخٓش، ٓـِش أكٔي ػزي حُٜزٍٞ حُيُـخ١ٝ، ىٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ك٢ ط٣ٞٔ 

 ، ؿخٓؼش ح٤ُِٔٔش، حُـِحثَ.8ٕٔٓ، ٓخٍّ ٖحُظ٤ٔ٘ش ٝحلاهظٜخى حُظطز٤و٢، حُؼيى 
(ٕ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٙحُٔخىس ) 
(ٖ)

أ٤ٍٗق حُلظٟٞ | ػ٘ٞحٕ حُلظٟٞ: حٓظؼٔخٍ حُٔخٍ ك٢ إًٔٝ  (ٕٕٕٓ/٘/ٖٔ، 9ٗٓٙ كظٟٞ ٍهْ 

حلإىحٍس حُؼخٓش ُِظ٘ظ٤ْ  ،ٖٓ ر٘ي َٜٓ (al-eman.com)>ٗيحء حلإ٣ٔخٕ حُوِحٗش ٝٓ٘يحص حُظ٤ٔ٘ش|

حُٔظ٠ٖٔ  979ٔ - 9٘ٝحُٔو٤ي رَهْ ، ٣ٔ979َ ٓ٘ش كزَح 7رٌظخرٚ حُٔئٍم  ،ٝطَط٤ذ حُٞظخثق

 ًَ ح ٖٓ أر٘خء حُـخ٤ُخص ح٣َُٜٔش رخُزلاى حُؼَر٤ش ١ِزٞح ٖٓ اىحٍس حُز٘ي إٔ طظ٠ُٞ اٛيحٍ إٔ ًؼ٤

ٔظـَ ٌٛٙ حلأٓٞحٍ ك٢ حلإهَحٝ أٝ ك٢ أػٔخٍ  طُ ٜٗخىحص حٓظؼٔخٍ ٣ظْ حًظظخرْٜ ك٤ٜخ، ر١َ٘ ألا  

ٝإٔ حُز٘ي ٣وّٞ  خ،ٔ٘زغ ٝلا ٗزٜش ك٢ ػٞحثي حٓظؼٔخٍٛظ٠ طٌٕٞ آلا٤ٓش حُ؛ كٍر٣ٞش ٝؿ٤َ ٓليىس

طظِوٚ ك٢  ؛خ ربػيحى َٓ٘ٝع ٣ٔٔق رخٓظؼٔخٍ ٌٛٙ حلأٓٞحٍ ك٢ أػٔخٍ رؼ٤يس ػٖ ٗزٜش حَُرخكخ٤ًُّ 

ك٤غ لا طو٠غ ُ٘ٔذ  ،طو٤ٜٚ ؿِء ٓٔخ ٣ٌِٔٚ حُز٘ي ك٢ أْٜٓ حًَُ٘خص حُٔٔخْٛ ك٤ٜخ ـأ ح٥ط٢:

ػٔخٍ حُظـخ٣ٍش أٝ حُٜ٘خػ٤ش، ٤ُٝٔض ك٢ أػٔخٍ حلاثظٔخٕ ٍرل٤ش ػخرظش، ٝإٔ ٌٛٙ حًَُ٘خص طوّٞ رخلأ

ٖٓ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحُوخٛش  سَٗحء رؼٞ حلأْٜٓ ٖٓ حًَُ٘خص حُٔٔظخُ ـ دٝ، أٝ حلإهَح

حُظ٢ ٣وّٞ حُز٘ي  سطو٤ٜٚ ؿِء ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘خص حُـي٣ي ـ ؽش، رخُؼ٤ِٔخص حُظـخ٣ٍش ٝحُٜ٘خػ٤

 ٌُٜٙ ح ػٖ حُؼ٤ِٔخص حُٔخ٤ُش، ٝحٓظٌٔخلًا ك٢ حُٜ٘خػش ٝحُظـخٍس رؼ٤يً  َطظؼخٓ ٢ٝحُظ، رظؤ٤ٜٓٔخ

حُز٘ي اٗ٘خءٛخ ٍأص اىحٍس حُز٘ي حٓظطلاع ٍأٟ ىحٍ حلإكظخء رخُ٘ٔزش  ١حَُٔ٘ٝػخص حُظ٢ ٣٘ٞ

إًٔٝ حُوِحٗش ُِـَٝ ٗلٔٚ؛ ٗلٞ:  سلإٌٓخ٤ٗش َٗحء حلأٗٞحع ح٥ط٤ش، ٝاٟخكظٜخ ا٠ُ حلأٗٞحع حُٔ٘ظَح

ٓ٘يحص حُظ٤ٔ٘ش حُظ٢ طٜيٍٛخ ، ٝرٔؼيٍ كخثيس ػخرض ٢ٝٛ ،ٝطٌظظذ ك٤ٜخ حُز٘ٞىحُظ٢ طٜيٍٛخ حُيُٝش 

رٔؼيٍ كخثيس ػخرض، ػ٠ِ إٔ ٣ٟٞغ ك٢  ٢ٝٛ ،حُيُٝش ٝطٔخْٛ حُز٘ٞى ك٢ َٗحء ؿِء ًز٤َ ٜٓ٘خ

حلاػظزخٍ إٔ ُِيُٝش رٔخ ُٜخ ٖٓ كن ح٤ُٔخىس حُلٍٜٞ ٖٓ حُٔٞح٤٘١ٖ ػ٠ِ حلإ٣َحىحص حُٔوظِلش 

 ،٣ِ٣ي ػٖ حُٔؼيلاص حُظ٢ طٔ٘لٜخ ُِٔ٘ظ٤ًَٖ ك٢ ٌٛٙ حُٔ٘يحص أٝ حلأًٝٗخص رٔخ ،ح٤ُٔخى٣ش ٝحُوي٤ٓش

ح ًٔخ أٜٗخ ٤ُٔض ػَٟش ُِؤخٍس ٓٔخ ٣ـؼَ حلاٗظَحى ك٢ َٗحء ٌٛٙ حُٔ٘يحص أٝ حلأًٝٗخص رؼ٤يً 

  .ػٖ ٗزٜش حُلَحّ أٝ حَُرخ

http://www.al-eman.com/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%AA%D8%A7%D9%88%D9%8A/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%20%D9%81%D9%89%20%D8%A3%D8%B0%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9/i6094&rs&p7
http://www.al-eman.com/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%AA%D8%A7%D9%88%D9%8A/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%20%D9%81%D9%89%20%D8%A3%D8%B0%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9/i6094&rs&p7
http://www.al-eman.com/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%AA%D8%A7%D9%88%D9%8A/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%20%D9%81%D9%89%20%D8%A3%D8%B0%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9/i6094&rs&p7
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(ٔ)

خى٣ش، َٓؿغ ٓخرن ٣ًَْ حمد ػزي ح٤ُٔٔغ، ىٍٝ حٌُٜٞى حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش ك٢ طؼ٣ِِ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜ 

 .ٗ٘ ، ٛـ
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .8ٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

ٛخٍس، ُػ٤ظ١َ، ٝحهغ اٛيحٍ ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: حُظـَرش حُٔخ٣ِ٤ُش ًٗٔٞؿًخ، ٓـِش  

 . 7ٖٗ، ٛـَٓؿغ ٓخرنح٤ُٔيحٕ ُِيٍحٓخص ح٣َُخ٤ٟش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحلإٗٔخ٤ٗش، 



 

                                                           
(ٔ)

، َٓؿغ  ٛخٍس، ُػ٤ظ١َ، ٝحهغ اٛيحٍ ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: حُظـَرش حُٔخ٣ِ٤ُش ًٗٔٞؿًخ 

 .ٖٔ٘، ٛـ ٓخرن
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٗٔٛـ  حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ،
(ٖ)

ٗؼ٤ذ ٣ْٞٗ، ىٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش ك٢ ىػْ حُوطخػخص حلاهظٜخى٣ش، ٓـِش ؿخٓؼش  

، ىحٍ ٖٖؼِّٞ حلإٓلا٤ٓش، ع حلأ٤َٓ ػزي حُوخىٍ ُِؼِّٞ حلإٓلا٤ٓش، ؿخٓؼش حلأ٤َٓ ػزي حُوخىٍ ُِ

 .ٕٓٗ، ٛـ ٕٗٔٓحُٔ٘ظٞٓش، 
(ٗ)

ٜٓطل٠ ري١ٝ، حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ر٤ٖ ٓظطِزخص طـط٤ش حُؼـِ ٝىػْ ٗ٘خ١ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش  

 .ٖٕٙ، ٛـ َٓؿغ ٓخرنحلإٓلا٤ٓش: طـَرش ٓخ٣ِ٤ُخ، 
(٘)

٣َٞ ًآ٤ُش ُظٔ ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 ٝٓخ رؼيٛخ. ٕ٘ٗحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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(ٔ)

( رخُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ٔ( ٖٓ حُٔخىس ٍهْ )ًُٙٔٝي ٝكوخً ُٔخ ٜٗض ػ٤ِٚ حُلوَس ) 

 8ٕ( طخرغ )أ( ك٢ 7ٔٝحٍُٔ٘٘ٞ رخُـ٣َيس ح٤َُٔٓش رخُؼيى )، ُٕٕٕٓٔ٘ش  7ٗ٘ٔح٤ُٔخى٣ش ٍهْ 

 .ٕٕٕٓر٣ََ أ
(ٕ)

" إٔ حُلٜخٗش حُظ٢ حٛزـٜخ حُوخٕٗٞ ػ٠ِ  9ٖ7ٔكزَح٣َ ٓ٘ش  ٗحٗظ٠ٜ ه٠خء ٓلٌٔش حُ٘وٞ ٓي٢ٗ  

حلأٓلاى حُؼخٓش، كؤهَؿٜخ ػٖ ىحثَس حُٔؼخٓلاص رٔخ ه٢٠ رٚ ٖٓ ػيّ ؿٞحُ ر٤ؼٜخ أٝ حُظَٜف 

 ك٤ٜخ الا روخٕٗٞ أٝ أَٓ، ٓو٤يس رزوخء طِي حلأٓلاى ٓوٜٜش ُِٔ٘لؼش حُؼخٓش، كبًح ٓخ ُحٍ ػٜ٘خ ٌٛح

حُظو٤ٜٚ رٔزذ ٓخ، حٗلِٜض ٌٛٙ حلأٓلاى ػٖ حلأٓلاى حُؼخٓش، ٝىهِض ك٢ ػيحى حلأٓلاى 

 حُوخٛش. 



 

                                                           
(ٔ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٍهْ ٗحُٔخىس ) 
(ٕ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٔٔحُٔخىس ) 
(ٖ)

رظ٘ظ٤ْ طؤؿ٤َ حُؼوخٍحص  9ُٙٗٔٔ٘ش  ٓٓٔحُوٞح٤ٖٗ حُظ٢ ط٘ظْ أٓلاى حُيُٝش حُؼخٓش : حُوخٕٗٞ ٍهْ  

ر٘ظخّ حلإىحٍس حُٔل٤ِش،  979ُٔٔ٘ش  ٖٗحًُِٔٔٞش ٤ٌِٓش هخٛش ٝحُظَٜف ك٤ٜخ، ٝحُوخٕٗٞ ٍهْ 

 99ُٔٔٔ٘ش  7ك٢ ٗؤٕ حلأٍح٢ٟ حُٜلَح٣ٝش، ٝحُوخٕٗٞ ٍهْ  98ُٔٔٔ٘ش  ٖٗٔٝحُوخٕٗٞ ٍهْ 

 ٕ رؼٞ حلأكٌخّ حُٔظؼِوش رؤٓلاى حُيُٝش حُوخٛش.ك٢ ٗؤ
(ٗ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .9ٖٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 

( ٜٓطل٠ ري١ٝ، حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ر٤ٖ ٓظطِزخص طـط٤ش حُؼـِ ٝىػْ ٗ٘خ١ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٘)

 .ٕٖٕش ٓخ٣ِ٤ُخ، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ حلإٓلا٤ٓش: طـَر
(ٙ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٘ٔحُٔخىس ) 
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(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ 7حُٔخىس ٍهْ ) 
(ٕ)

٣ٝوظَٜ كن حلاٗظلخع ػ٠ِ حٓظؼٔخٍ  ،حُظَٜف ك٤ٚ ؿٞحُحلاٗظلخع ٛٞ كن ػ٢٘٤ ٣وٍٞ ٛخكزٚ  

 ػ٘ٚ، خػٚ أٝ ٛزظٚ أٝ حُظ٘خٍُلكبٗٚ ٣ـُٞ ُِٔ٘ظلغ ر٤غ حٗظ :ِٓٔٞى ُِـ٤َ ٝحٓظـلاُٚ، ٝػ٤ِٚ ٢ءٗ

ٓظؼٔخٍ أٝ ػٖ كن "لا ٣ـُٞ حٍُِ٘ٝ ُِـ٤َ ػٖ كن حلا ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ 997ٝٝكوخً ُِٔخىس 

ي حَُحُم ح١ٍُٜٞ٘ٔ، ح٢٤ُٓٞ ك٢ َٗف ، ػز"الا ر٘خء ػ٠ِ ١َٗ ٣َٛق أٝ ٓزٍَ ه١ٞ؛ ح٠ٌُ٘ٔ

حلإ٣ـخٍ  ٢ءُٔي٢ٗ، حُـِء حُٔخىّ، حُٔـِي حلأٍٝ، حُؼوٞى حُٞحٍىس ػ٠ِ حلاٗظلخع رخُ٘حُوخٕٗٞ ح

 .9ٗٛـ  ،ك٤خء حُظَحع حُؼَر٢، ر٤َٝص، ُز٘خٕاٝحُؼخ٣ٍش، ىحٍ 
(ٖ)

ح ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ) (ٗٔ)حُٔخىس   ًٍ  .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9ٌَ٘ٓ



 

                                                           
(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

ٌٍَٓ )أ(  ٕٖحٍُٔ٘٘ٞ رخُـ٣َيس ح٤َُٔٓش رخُؼيى  ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔهخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ  

 .ٕٕٔٓأؿٔطْ  ٘ٔك٢ 
(ٖ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٙٔٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ اٛيحٍ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٕحُٔخىس ) 
(ٕ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ ٔٔحُٔخىس ) 
(ٖ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٖٔحُٔخىس ٍهْ ) 
(ٗ)

 ػخٓش، طؼظزَ أٓٞحلًا . ٔوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ: ٖٓ حُ 87اؿَحءحص حُلـِ ٝكوخً ُِوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ٢ٛ حُٔخىس  

ػظزخ٣ٍش حُؼخٓش، ٝحُظ٢ طٌٕٞ ٓوٜٜش ُٔ٘لؼش حُؼوخٍحص ٝحُٔ٘وٞلاص حُظ٢ ُِيُٝش أٝ ُلأٗوخٙ حلا

ٌٝٛٙ حلأٓٞحٍ لا . ٕ، أٝ رٔوظ٠٠ هخٕٗٞ أٝ َّٓٓٞ أٝ هَحٍ ٖٓ ح٣َُُٞ حُٔوظٚ ،ػخٓش رخُلؼَ

ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ: طلوي  (88)حُٔخىس ، ٣ٝـُٞ حُظَٜف ك٤ٜخ أٝ حُلـِ ػ٤ِٜخ أٝ طٌِٜٔخ رخُظوخىّ

٣ٝ٘ظ٢ٜ حُظو٤ٜٚ رٔوظ٠٠  ،ٗظٜخء طو٤ٜٜٜٔخ ُِٔ٘لؼش حُؼخٓشخحلأٓٞحٍ حُؼخٓش ٛلظٜخ حُؼخٓش ر

ٗظٜخء حُـَٝ ح١ٌُ ٖٓ أؿِٚ خهخٕٗٞ أٝ َّٓٓٞ أٝ هَحٍ ٖٓ ح٣َُُٞ حُٔوظٚ أٝ رخُلؼَ، أٝ ر

ك٢ ؿ٤ٔغ حلأكٞحٍ لا : ٕٞ حُٔي٢ٖٗٓ حُوخٗ 97ٓحُٔخىس ، ٝهٜٜض طِي حلأٓٞحٍ ُِٔ٘لؼش حُؼخٓش

٣ـُٞ طِٔي حلأٓٞحٍ  ٝلا،  اًح ىحٓض حُل٤خُس ٓيس ػلاع ٝػلاػ٤ٖ ٓ٘شطٌظٔذ كوٞم حلإٍع رخُظوخىّ الا  



 

                                                                                                                                        
ًٌُٝي أٓٞحٍ حُٞكيحص حلاهظٜخى٣ش حُظخرؼش  ،ػظزخ٣ٍش حُؼخٓشحُوخٛش حًُِٔٔٞش ُِيُٝش أٝ ُلأٗوخٙ حلا

ٜٔخ ٝحلأٝهخف ٓ٘ حُوطخع حُؼخّ ؿ٤َ حُظخرؼش لأ١ُِٔئٓٔخص حُؼخٓش أٝ ٤ُِٜجخص حُؼخٓش ًَٝٗخص 

ٝلا ٣ـُٞ حُظؼي١ ػ٠ِ حلأٓٞحٍ حُٔ٘خٍ ، أٝ ًٔذ أ١ كن ػ٢٘٤ ػ٠ِ ٌٛٙ حلأٓٞحٍ رخُظوخىّ ،حُو٣َ٤ش

 خ.ا٤ُٜخ رخُلوَس حُٔخروش، ٝك٢ كخُش كٍٜٞ حُظؼي١ ٣ٌٕٞ ٣َُُِٞ حُٔوظٚ كن اُحُظٚ اىح٣ًٍّ 
(ٔ)

 .9ٕٓٛـ ، 988ٕٔ ٗخَٗ، ٝؿي١ ٍحؿذ، ٓزخىة حُظ٘ل٤ٌ حُو٠خث٢، ريٝ 
(ٕ)

، ٖٗٗ، ٕٗ سحُٔلخٓخ، 9ٙٓٔكزَح٣َ  ٘ٔكٌْ ه٠خث٢ ٛخىٍ ٖٓ هخ٢ٟ حلأٍٓٞ حُٔٔظؼـِش رط٘طخ  

كظل٢ ٝح٢ُ، حُظ٘ل٤ٌ حُـز١َ ك٢ حُٔٞحى حُٔي٤ٗش ٝحُظـخ٣ٍش، ٓطزؼش ؿخٓؼش ٟ ٓ٘خٍ ا٤ُٚ ُي 7ٕٓ

 .ٕٗٗ، ٛـ 99٘ٔحُوخَٛس، 
(ٖ)

 .ٖٕٖ، ٛـ  َٓؿغ ٓخرن 
(ٗ)

ىحٍ  ،9ٙ8ُٔٔ٘ش  ٖٔهٞحػي ط٘ل٤ٌ حلأكٌخّ ٝحُٔلٍَحص ك٢ هخٕٗٞ حَُٔحكؼخص ٍهْ ١ٍِٓ ٤ٓق،  

 .ٖ٘ٔ ٛـ، 8 ١، 9ٙ8ٔح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش، 
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(ٔ)

حمد ػزي حُوخُن ػَٔ، ٓزخىة حُظ٘ل٤ٌ، ٓطزؼش ؿخٓؼش حُوخَٛس ٝحٌُظخد حُـخٓؼ٢، حُطزؼش حُؼخُؼش،  

 .ٖٖٖ، ٛـ 977ٔ
(ٕ)

ٓطزؼش ؿخٓؼش حُوخَٛس ٝحٌُظخد حُـخٓؼ٢، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ حمد ػزي حُوخُن ػَٔ، ٓزخىة حُظ٘ل٤ٌ،  

، 9ٕٓ، ٛـ  َٓؿغ ٓخرنحُظ٘ل٤ٌ حُـز١َ ك٢ حُٔٞحى حُٔي٤ٗش ٝحُظـخ٣ٍش ،  ،، كظل٢ ٝح٢ُٕٖٖ

أٓخٓش أكٔي ٗٞه٢ ح٤ُِٔـ٢، حلإؿَحءحص حُٔي٤ٗش ُِظ٘ل٤ٌ حُـز١َ ك٢ هخٕٗٞ حَُٔحكؼخص ح١َُٜٔ، 

 .8ٕٗٛـ ، ٕٙٓٓحُطزؼش حُؼخ٤ٗش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش، 
(ٖ)

ك٤غ ٜٗض  ،8ٙٔٛـ ، 8ٍٔٔهْ  9ٔ، ٓـٔٞػش أكٌخّ حُ٘وٞ ُٔ٘ش 9ٙ8ٔ/ٗ/ٖٕٗوٞ ٓي٢ٗ  

"رؤٕ حلأٍٝ حًُِٔٔٞش ُِيُٝش ٤ٌِٓش هخٛش، ٝحُظ٢ أهخٓض ػ٤ِٜخ ٓوخرت ُلٔخ٣ش حُـٍٜٔٞ ٖٓ 

حُـخٍحص حُـ٣ٞش أػ٘خء حُلَد، طٌٕٞ ٓوٜٜش ُٔ٘لؼش ػخٓش، كظؼظزَ ٖٓ حلأٓٞحٍ حُؼخٓش لا ٣ـُٞ 

 .لـِ ػ٤ِٜخ"حُ
(ٗ)

َٓؿغ ، 9ٙ8ُٔٔ٘ش  ١ٍِٖٓٔ ٤ٓق، هٞحػي ط٘ل٤ٌ حلأكٌخّ ٝحُٔلٍَحص ك٢ هخٕٗٞ حَُٔحكؼخص ٍهْ  

 .ٕٖٔ، ٖٔٔٛـ ٓخرن ،



 

                                                           
(ٔ)

 .9ٙ8ُٔٔ٘ش  ٖٖٔٓ هخٕٗٞ حَُٔحكؼخص ح١َُٜٔ ٍهْ  ًُٗٓٗٝي ٝكوخً ُ٘ٚ حُٔخىس  
(ٕ)

 .79ٕخرن ، ٛـ كظل٢ ٝح٢ُ، حُظ٘ل٤ٌ حُـز١َ ك٢ حُٔٞحى حُٔي٤ٗش ٝحُظـخ٣ٍش، َٓؿغ ٓ 
(ٖ)

، َٓؿغ 9ٙ8ُٔٔ٘ش  ١ٍِٖٓٔ ٤ٓق، هٞحػي ط٘ل٤ٌ حلأكٌخّ ٝحُٔلٍَحص ك٢ هخٕٗٞ حَُٔحكؼخص ٍهْ  

 .7ٗٔٛـ ، ٓخرن 
(ٗ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٕحُٔخىس ) 
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(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٕحُٔخىس ٍهْ ) 



 

                                                           
(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ 7ٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ 8ٔحُٔخىس ) 
(ٖ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ 7ٔحُٔخىس ) 
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 المطًب ايجاْٞ

إصداز ايصهٛى ابشطسا٤ ٚتأثيرٖا ع٢ً ايت١ُٝٓ 

 ايٛطنيالمطتدا١َ يلاقتصاد 

                                                           
(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

حمد ارَح٤ْٛ ػزي الله ػزي حَُإٝف، حُطخهش حُٔظـيىس ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش، ىٍحٓخص طل٤ِ٤ِش ططز٤و٤ش،  

 .ٕٗ ـ، 7ٕٛٔٓىحٍ حُـخٓؼش حُـي٣يس رخلإٌٓ٘ي٣ٍش، 
(ٖ)

أكٔي ؿخرَ ريٍحٕ، حهظٜخى حُز٤جش، ًَِٓ حُيٍحٓخص حُلو٤ٜش ٝحلاهظٜخى٣ش، حُوخَٛس، حُطزؼش حلأ٠ُٝ،  

 .8ٕٔ، ٛـ ٖٕٔٓ



 

                                                           
(ٔ)

هَٕٝ، حلاهظٜخى حلأه٠َ: ٓٔخٍ ؿي٣ي ك٢ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش، ىحٍ آٛخْٗ َُٓٝى ػ٠ِ ح١َُٔ٘ ٝ 

 .ٗٗـ، ٕٛٙٔٓحلأ٣خّ َُِ٘٘ ٝحُظ٣ُٞغ، ػٔخٕ، 
(ٕ)

حمد ٓلٔٞى حمد ػ٠ٔ٤، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُو٠َحء أىحس ُظ٣َٞٔ ٝىػْ ٓ٘خ٣ٍغ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش،  

 .78 ،77ٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن
(ٖ)

٤ظ١َ، ٝحهغ اٛيحٍ ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش: حُظـَرش حُٔخ٣ِ٤ُش ًٗٔٞؿًخ، ٓـِش ٛخٍس، ُػ 

 .8ٖٗ، ٛـ َٓؿغ ٓخرنح٤ُٔيحٕ ُِيٍحٓخص ح٣َُخ٤ٟش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحلإٗٔخ٤ٗش، 
(ٗ)

حمد ارَح٤ْٛ ػزي الله ػزي حَُإٝف، حُطخهش حُٔظـيىس ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش، ىٍحٓخص طل٤ِ٤ِش ططز٤و٤ش،  

 .ٔٗ، 9ٕ ـَٓؿغ ٓخرن ، ٛ
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(ٔ)

حمد ٓلٔٞى حمد ػ٠ٔ٤، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُو٠َحء أىحس ُظ٣َٞٔ ٝىػْ ٓ٘خ٣ٍغ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش،  

 .87، 7ٙٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ 9ٔ( ٝ)8ٔحُلوَس ) 
(ٖ)

ٓلا٤ٓش: حُظـَرش حُٔخ٣ِ٤ُش ًٗٔٞؿًخ، ٓـِش ٛخٍس، ُػ٤ظ١َ، ٝحهغ اٛيحٍ ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى حلإ 

 .7ٖ٘، ٛـ َٓؿغ ٓخرنح٤ُٔيحٕ ُِيٍحٓخص ح٣َُخ٤ٟش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحلإٗٔخ٤ٗش، 
(ٗ)

حمد ٓلٔٞى حمد ػ٠ٔ٤، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُو٠َحء أىحس ُظ٣َٞٔ ٝىػْ ٓ٘خ٣ٍغ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش،  

 .89ٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن
(٘)

ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم  (ٖ)( ٌٍَٓ ٖ٘( ٖٓ حُٔخىس )ًًَ٘ص حَُٔ٘ٝػخص رخُلوَس ) 

َٝٓ٘ٝػخص  ،"َٓ٘ٝػخص حُطخهش حُـي٣يس ٝحُٔظـيىس :٢ٛ، 99ُٕٝٔٔ٘ش  9ٍ٘أّ حُٔخٍ ٍهْ 

َٝٓ٘ٝػخص حُظلٌْ ك٢  ،َٝٓ٘ٝػخص حٓظويحّ حُطخهش رٌلخءس ،حُظ٤ٌق ٓغ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش



 

                                                                                                                                        
ٝٓخثَ حُ٘وَ ؛ َٝٓ٘ٝػخص حُ٘وَ حُ٘ظ٤لش ،َٓ٘ٝػخص حُٔزخ٢ٗ حُو٠َحءٝ ،حُظِٞع ٝٓ٘ؼٚ

 ."رخٌَُٜرخء
(ٔ)

حُ٘ل٢ ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُٔٞحٍى حُظ٢  :ٓؼَ ؛ٝٗوٜي رخ٤ُٔطَس ح٤ُٔخ٤ٓش طَٜف حُيٍٝ حُٔخٌُش ُِٔٞحٍى 

 ٣لظخؿٜخ حُؼخُْ، ٣ٌٕٝٞ ٌُٜٙ حُيُٝش حُويٍس ك٢ حُظلٌْ ك٢ ط٣ُٞغ حُطخهش ٝكن أٛٞحثٜخ ٜٝٓخُلٜخ. 
(ٕ)

حمد ٓلٔٞى حمد ػ٠ٔ٤، حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُو٠َحء أىحس ُظ٣َٞٔ ٝىػْ ٓ٘خ٣ٍغ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش،  

 .ٕٓٔ، ٓٓٔٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن
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 ايباب الأٍٚ

 ابزٛاْب ايكا١ْْٝٛ لإصداز ايصهٛى الإضلا١َٝ

:ايفصٌ الأٍٚ

:ايفصٌ ايجاْٞ
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 ايفصٌ الأٍٚ

محٌ عكد الإصداز ٚأطساف٘

(Originator)

(Special Purpose Vehicle SPV)

Sukuk holders

 Credit Rating Agency Custodian

:المبخح الأٍٚ

:المبخح ايجاْٞ
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 بخح الأٍٚ الم

 ٖٝهٌ ع١ًُٝ ايتصهٝو محٌ عكد الإصداز 

المطًب الأٍٚ:

:المطًب ايجاْٞ

 المطًب الأٍٚ

 ٖٝهٌ ع١ًُٝ ايتصهٝو ٚالإشهايٝات المستبط١

                                                           
(ٔ)

ح ( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ) ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9ٌَ٘ٓ
(ٕ)

خٍ حَُ٘ػ٢ حمد كو١َ ٣ِٞٛق، هَحءس ك٢ هخٕٗٞ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حلأٍى٢ٗ ك٢ ٟٞء حُٔؼ٤ 

ٌُِٜٞى ٝهخٕٗٞ حٌُٜٞى ح١َُٜٔ، رلغ ٓويّ ُٔئطَٔ " حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ٝأىٝحص حُظ٣َٞٔ 

 .ٖٔ، ٛـ ٖٕٔٓحلإٓلا٢ٓ"، ؿخٓؼش ح ٤َُٓٞى، حلأٍىٕ، 
()ٖ

ٝحُٔخىس حُؼخ٤ٗش ٖٓ هخٕٗٞ ، ُٕٗٔٓٔ٘ش  ٘ٗحُٔخىس حُؼخ٤ٗش ٖٓ ٗظخّ ػوٞى ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ ٍهْ  

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٍٖٓهْ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ 



 

 

Originator

                                                           
(ٔ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ح١َُٜٔ حُِٔـ٠ ٍهْ ٘حُٔخىس ) 
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Asset Based Sukuk

Asset Backed 

Sukuk

                                                           
(ٔ)

٣ًَْ حمد ػزي ح٤ُٔٔغ، ىٍٝ حٌُٜٞى حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش ك٢ طؼ٣ِِ حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش، َٓؿغ ٓخرن  

 .ٕ٘ٛـ ، 
(ٕ)

٢ٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ، حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخٗٞ 

 .ٕ٘ٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن
(ٖ)

ٍٝ أ٢ٌ٣َٓ ٣٘ظَٜ > ٕٓٔٓ/8/7ٔحُٔظليس، ه٤٠ش ٌٛٞى )ا٣ٔض ًخ٤َٕٓٝ ؿخُ( ك٢ حُٞلا٣خص   هخ

 ًٔ  .argaam.com( ( >7/7/ٕٕٕٓ)(ًَٗش أ٤ٌ٣َٓش خ ٟي  ُلِٔش ٌٛٞى ه٤ِـ٤٤ٖ ٣ٜٝيٍ كٌ

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/781621/
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/781621/
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/781621/


 

 

                                                           
(ٔ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .ٖٔٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن
(2)

 Md Hamid Uddina, Sarkar Humayun Kabir& others, which firms do prefer Islamic 
debt? An analysis and evidence from global sukuk and bonds issuing firms, 
Supra, page 5. 

(3)
 Ketut Ariadi Kusuma &Anderson Caputo Silva, Sukuk Markets A Proposed 

Approach for Development, Supra, page 8. 



 مجلة القانون والاقتصاد  ملحق العدد )السادس والتسعون ( 343

SukukAsset – BackedSukuk Asset 

Based

ايفسض الأٍٚ:

                                                           
(ٔ)

ٍٝ أ٢ٌ٣َٓ ٣٘ظَٜ > ٕٓٔٓ/8/7ٔ)ا٣ٔض ًخ٤َٕٓٝ ؿخُ( ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس، ه٤٠ش ٌٛٞى   هخ

 ًٔ   .argaam.com(  >(7/7/ٕٕٕٓ)(ًَٗش أ٤ٌ٣َٓش خ ٟي  ُلِٔش ٌٛٞى ه٤ِـ٤٤ٖ ٣ٜٝيٍ كٌ

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/781621/
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/781621/
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/781621/


 

 

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔ)ٜٗض حُٔخىس   ًٍ ؼل٠ ٖٓ "طُ  ػ٠ِ: 99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (9ٌَٔٓ

خ ًخٕ ٗٞػٜخ، ؿ٤ٔغ حُظَٜكخص ح٣َ٠ُزش ػ٠ِ حُو٤ٔش ح٠ُٔخكش، ٖٝٓ ؿ٤ٔغ ح٠َُحثذ ٝحَُّٓٞ أ٣ًّ 

ػيّ حُظَٜف ك٢  ٣َٗطشَ  ؛حُظ٢ طظْ ػ٠ِ حلأٍٛٞ ك٤ٔخ ر٤ٖ حُـٜش حُٔٔظل٤يس ٝر٤ٖ ًَٗش حُظ٤ٌٜي

٣َٝ٘ٔ ٌٛح حلإػلخء ٓخ ٣ؤط٢: )أ(  ،٤ٌِٓش ًَٗش حُظ٤ٌٜيٌٛٙ حلأٍٛٞ ُِـ٤َ أٝ طـ٤٤َ ٤ٌَٛ 

حُظَٜكخص حُؼوخ٣ٍش، ٝطٔـ٤َ حُؼوخٍحص حُلآُش ُ٘وَ ٤ٌِٓش حلأٍٛٞ حُؼوخ٣ٍش حُظ٢ طظْ ر٤ٖ حُـٜش 

حُٜٔيٍس ًَٝٗش حُظ٤ٌٜي، ٓٞحء ػ٘ي اٛيحٍ حٌُٜٞى أٝ ػ٘ي اػخىطٜخ ُِـٜش حُٜٔيٍس ك٢ 

ٝحلأٍٛٞ ٝحُٔ٘خكغ حُظ٢ طظْ ر٤ٖ حُـٜش حُٔٔظل٤يس ٜٗخ٣ش ٓيس حلإٛيحٍ. )د( طٔـ٤َ حُٔٞؿٞىحص 

ًَٝٗش حُظ٤ٌٜي ٓٞحء ػ٘ي اٛيحٍ حٌُٜٞى أٝ ػ٘ي اػخىطٜخ ُِـٜش حُٔٔظل٤يس ك٢ ٜٗخ٣ش ٓيس 

 .حلإٛيحٍ..."
(ٕ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ ٗ، ٖ) أ/  ٕٓحُٔخىس  
(ٖ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔحُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى 

 .ٖٓٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٗ)

 .7َٗٔٓؿغ ٓخرن ، ٛـ  
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ايفسض ايجاْٞ:

Sukuk Asset Based

                                                           
(ٔ)

رظو٣ََ حلإػلخء ػ٠ِ ؿ٤ٔغ حُظَٜكخص حُظ٢ طظْ ػ٘ي ٗوَ ٤ٌِٓش حلأٍٛٞ ٖٓ حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس  

ح  ًَُِٗٔ٘ش حُٜٔيٍس ٝكوخً ُٔخ ؿخء رخُٔخىس ) ًٍ  9٘أّ حُٔخٍ ٍهْ ( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم 9ٌٍَٔٓ

 .99ُٕٔٔ٘ش 
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٖٓٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

   ٕ كل٢ ٌٛٙ حُلخُش ٣٘زـ٢  ؛َٓ٘ٝع حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس ٛٞ ر٘خء ػوخٍحص ٝر٤ؼٜخ ُؼٔلاثٜخ كزخكظَحٝ أ

ٖ ػ٤ِٜخ إٔ طٜيٍ ػوٞى ر٤غ ٌُٜٙ حُؼوخٍحص ًَُِ٘ش حُٜٔيٍس حُظ٢ ٣ظؼ٤  ػ٠ِ حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس 

اٛيحٍ ط٤ًَٞ ًَُِ٘ش حُٔٔظل٤يس ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ ر٤غ ٌٛٙ حُؼوخٍحص ُلٔخد حًَُ٘ش حُٜٔيٍس رٜلظٜخ 

 ٗخثزخً ػٖ ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى.



 

 

Asset 

based Sukuk

                                                           
(ٔ)

ح  ٔٗحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٕٓ
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 ٝٓخ رؼيٛخ. 7ٙٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

ًٔخ  ًخٌُلخُش ٝحلآظ٤خُ ٝحَُٖٛ، ؛"طَ٘ٔ كٞحُش حُلن ٟٔخٗخطٚ ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ: (7ٖٓ)ٝكوخً ُِٔخىس  

  َ  .ٖٓ كٞحثي ٝأهٔخ١" طؼظزَ ٗخِٓش ُٔخ ك
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(ٔ)

ٝطْ  ،٣َ١ن حُلٞحُش أهٌص رٚ حطلخه٤ش حلأٝطخٝح ُظٞك٤ي هٞحػي َٗحء حُلوٞم ك٢ ٓـخٍ حُظـخٍس حُي٤ُٝش 

 ٖٕٝطظٌٕٞ ٌٛٙ حلاطلخه٤ش ٖٓ  ،ك٢ ٓي٣٘ش أٝطخٝح حٌُ٘ي٣ش 988ٔ/٘/8ٕطٞه٤غ ٌٛٙ حلاطلخه٤ش ك٢ 

 ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٝكوخً ُوخٕٗٞ ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ  :ٓخىس. ٓ٘خٍ ُيٟ

 .7ًٓٔآ٤ُش ُظ٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ
(ٕ)

ٚ ا٠ُ ٗوٚ آهَ، الا اًح كخٍ ىٕٝ ػ٠ِ: "٣ـُٞ ُِيحثٖ إٔ ٣لٍٞ كو   ٢ٓيٗ (ٖٖٓ)ط٘ٚ حُٔخىس  

 ُّٚ ٝطظْ حُلٞحُش ىٕٝ كخؿش ا٠ُ ٍٟخء  ،حُوخٕٗٞ أٝ حطلخم حُٔظؼخهي٣ٖ أٝ ١ز٤ؼش حلاُظِحّ ًُي ٗ

ٓي٢ٗ: "لا طٌٕٞ حُلٞحُش ٗخكٌس هزَ حُٔي٣ٖ أٝ هزَ حُـ٤َ الا اًح  (ٖ٘ٓ)ط٘ٚ حُٔخىس ًٔخ  ،حُٔي٣ٖ"

هزِٜخ حُٔي٣ٖ أٝ أػِٖ رٜخ، ػ٠ِ إٔ ٗلخًٛخ هزَ حُـ٤َ روزٍٞ حُٔي٣ٖ ٣ٔظِِّ إٔ ٣ٌٕٞ ٌٛح حُوزٍٞ 

 حُظخ٣ٍن. ػخرضَ 
(ٖ)

ح  ٔٗحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٓ
(ٗ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .7ٕٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



 

 

                                                           
(ٔ)

َٓ٘ٝع حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس ك٢ حلإٛيحٍ حلأٍٝ ًَُ٘ش ػَٝس ُِظ٤ٌٜي ك٢ ح٥ط٢: "ط٣َٞٔ  ٣ظِوٚ 

ٝ ُؼٔلاء ًَٗخطٜخ حُظخرؼش َٓ٘ٝع حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس ُظ٣َٞٔ َٗحء ٤ٓخٍحص ًِٓٔٞش ُؼٔلاثٜخ أ

 ."ٝحُ٘و٤وش حُظ٢ طِحٍٝ ًحص حُ٘٘خ١ ٝٓخ ٣ِلن رٌُي ٖٓ ٟٔخٗخص )حُٔللظش(
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .7ٖٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

: رظـ٤٤َ حُي٣ٖ اًح حطلن حُطَكخٕ ػ٠ِ لاُظِحّ أٝلًا ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ: "٣ظـيى ح (ٕٖ٘)ٝكوخً ُِٔخىس  

 ًٓ ٝٝكوخً ُِٔخىس  ،خ ؿي٣يحً ٣وظِق ػ٘ٚ ك٢ ٓلِٚ أٝ ك٢ ٜٓيٍٙ ..."إٔ ٣ٔظزيلا رخلاُظِحّ حلأ٢ِٛ حُظِح

لظَٝ، رَ ٣ـذ إٔ ٣ظلن ػ٤ِٚ َٛحكش، أٝ إٔ ٣ٔظوِٚ رٟٞٞف ٖٓ حُظـي٣ي لا ٣ُ  -ٔ: "(ٖٗ٘)

٣ظَطذ ػ٠ِ حُظـي٣ي إٔ ٣٘و٢٠ حلاُظِحّ حلأ٢ِٛ  -ٔ: "(ٖٙ٘)ٝٝكوخً ُِٔخىس  ،حُظَٝف..."

أٝ  ، ر٘ٚ ك٢ حُوخٕٗٞٝلا ٣٘ظوَ حلاُظِحّ حلأ٢ِٛ الا   -ٕ ،أٝ إٔ ٣٘٘ؤ ٌٓخٗٚ حُظِحّ ؿي٣ي ،رظٞحرؼٚ

ٝٝكوخً ُِٔخىس  ،َٜٗكض ا٠ُ ًُيحش حُٔظؼخهي٣ٖ هي ٖ ٖٓ حلاطلخم أٝ ٖٓ حُظَٝف إٔ ٤ٗ  الا اًح طز٤  

: "اًح ًخٗض ٛ٘خى طؤ٤ٓ٘خص ػ٤٘٤ش هيٜٓخ حُٔي٣ٖ ٌُلخُش حلاُظِحّ حلأ٢ِٛ، كبٕ حلاطلخم ػ٠ِ (7ٖ٘)

ٗوَ ٌٛٙ حُظؤ٤ٓ٘خص ا٠ُ حلاُظِحّ حُـي٣ي طَحػ٠ ك٤ٚ حلأكٌخّ ح٥ط٤ش: )أ( اًح ًخٕ حُظـي٣ي رظـ٤٤َ حُي٣ٖ 

ًٍ ٗظوخٍ حُظؤ٤ٓ٘خص ُلاُظِحّ حُـي٣ي ك٢ حُليٝى حؿخُ ُِيحثٖ ٝحُٔي٣ٖ إٔ ٣ظلوخ ػ٠ِ  ح حُظ٢ لا طِلن َٟ

ٓظزوخء حرخُـ٤َ ... )د( اًح ًخٕ حُظـي٣ي رظـ٤٤َ حُٔي٣ٖ ؿخُ ُِيحثٖ ٝحُٔي٣ٖ حُـي٣ي إٔ ٣ظلوخ ػ٠ِ 

حُظؤ٤ٓ٘خص حُؼ٤٘٤ش، ىٕٝ كخؿش ا٠ُ ٍٟخء حُٔي٣ٖ حُوي٣ْ، )ؽ( اًح ًخٕ حُظـي٣ي رظـ٤٤َ حُيحثٖ ؿخُ 

ٝلا ٣ٌٕٞ حلاطلخم ػ٠ِ ٗوَ حُظؤ٤ٓ٘خص  -ٕ ،ٓظزوخء حُظؤ٤ٓ٘خصحُِٔظؼخهي٣ٖ ػلاػظْٜ إٔ ٣ظلوٞح ػ٠ِ 

حُؼ٤٘٤ش ٗخكٌحً ك٢ كن حُـ٤َ الا اًح طْ ٓغ حُظـي٣ي ك٢ ٝهض ٝحكي، ٌٛح ٓغ َٓحػخس حلأكٌخّ حُٔظؼِوش 

ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ػ٠ِ: لا ٣٘ظوَ ا٠ُ حلاُظِحّ حُـي٣ي حٌُلخُش  (8ٖ٘)ٝط٘ٚ حُٔخىس  ،رخُظٔـ٤َ

 ٢ٍٟ رٌُي حٌُللاء ٝحُٔي٣ٕ٘ٞ حُٔظ٠خٕٓ٘ٞ. ػ٤٘٤ش ًخٗض أٝ ٗو٤ٜش ٝلا حُظ٠خٖٓ، الا اًح
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.

                                                           
(ٔ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .8ٕٛـ  ، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

 .ٕٕٔٓ/ٔٔ/7ٔؿِٔش  -ه٠خث٤ش حُيٝحثَ حُظـخ٣ٍش  8ُٙٔ٘ش  8ٕٗٔحُطؼٖ ٍهْ  

 7ُٕٔ٘ش  8ٍٖٗٙهْ  ٝحُطؼٖ ،ٕٕٔٓ/7/ٙه٠خث٤ش حُٜخىٍ رـِٔش  88ُٔ٘ش  ٖٕٔٓٓحُطؼٖ ٍهْ ( ٖ)

 .ٕٕٔٓ/ٔ/8ٔه٠خث٤ش حُٜخىٍ رـِٔش 



 

 

                                                           
(ٔ)

ُٔ٘ش  7ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس حُٔخرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ 9حُلوَس ) 

ٕٓٔ8. 
(ٕ)

ُٔ٘ش  7ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس حُٔخىٓش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ ٔحُلوَس ) 

ٕٓٔ8. 
(ٖ)

ح  ٗٔحُلوَس )ى( ٖٓ حُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٖٓ
(ٗ)

حُٔؼ٤خٍ ٍهْ  – ٖٓ ٓؼخ٤٣َ ٓٞم ىر٢ حُٔخ٢ُ حُٔظٞحكوش ٓغ أكٌخّ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٔ-ٖ-ٗحُلوَس  

 issuing-for-standard-dfm-2-no-standard->لإٛيحٍ ٝطِٔي ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى  ٕ

arabic.pdf-sukuk-trading-and-acquiring > (9/7/ٕٕٕٓ). 
(٘)

 ٕحُٔؼ٤خٍ ٍهْ  –ٖٓ ٓؼخ٤٣َ ٓٞم ىر٢ حُٔخ٢ُ حُٔظٞحكوش ٓغ أكٌخّ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش  ٖ-ٗحُلوَس  

 issuing-for-standard-dfm-2-no-standard-> لإٛيحٍ ٝطِٔي ٝطيحٍٝ حٌُٜٞى

arabic.pdf-sukuk-trading-and-acquiring > (9/7/ٕٕٕٓ). 

https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-2-dfm-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-sukuk-arabic.pdf?sfvrsn=8ab0938e_0
https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-2-dfm-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-sukuk-arabic.pdf?sfvrsn=8ab0938e_0
https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-2-dfm-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-sukuk-arabic.pdf?sfvrsn=8ab0938e_0
https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-2-dfm-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-sukuk-arabic.pdf?sfvrsn=8ab0938e_0
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 ٚيمهٔ تًدٝص ع١ًُٝ ايتصهٝو في المساحٌ الآت١ٝ: 

:(Issuance) َسح١ً إصداز ايصهٛى 

 

َسح١ً تصهٝو الأصٍٛ ٚبٝعٗا يًصسن١ المصدز٠ 

 

                                                           
ٜيٍ ٖٓ ح٤ُٜجش ٗٔخًؽ حٓظَٗخى٣ش هخٛش رَ٘٘س حًظظخد حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ُِؼَٔ رٔٞؿزٜخ ( ُْ طٔ)

رٔٞؿذ هَحٍ ٣ٜيٍ ٖٓ ٍث٤ْ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش، رَ طَى أَٓ اػيحى َٗ٘حص حًظظخد 

 حلإٛيحٍحص لاؿظٜخى حًَُ٘خص.
(ٕ)

ح  ٙٔ)حُٔخىس   ًٍ ٝٝكوخً  ،99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٓ

ٌُٜٙ حُٔخىس لاري إٔ طظ٠ٖٔ َٗ٘س حُطَف ر٤خٗخص ػٖ ًَٗش حُظ٤ٌٜي ٝر٤خٗخص ػٖ حُـٜش 

 ،خ رٜخ طوخ٣ٍَ َٓحهز٢ حُلٔخرخصحُٔٔظل٤يس ٝحُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُٜخ ػٖ ػلاع ٓ٘ٞحص ٓخروش َٓكوً 

 ،َُ٘ػ٤شٝر٤خٗخص ػٖ حُِـ٘ش ح ،ٝطٞهؼخص حلأىحء حُٔخ٢ُ ُِـٜش حُٔٔظل٤يس هلاٍ ٓيس حلإٛيحٍ

١ًَٝ٘ ٝأكٌخّ حلإٛيحٍ ٝحُو٤ٔش حلإؿٔخ٤ُش ُلإٛيحٍ ِٝٓوٚ  ؛ٝر٤خٗخص ٓظؼِوش رخٌُٜٞى

رخُلوٞم حُظ٢ طٔ٘لٜخ حٌُٜٞى ُٔخ٤ٌُٜخ ٝٓؼَ حلإٛيحٍ ٝر٤خٕ رو٤ٔش حَُرق حُٔظٞهغ ٝطلخ٤َٛ 

هخٛش رخلآظٜلاى ٝاؿَحءحطٚ ٝر٤خٕ رظيحٍٝ حٌُٜٞى ٝطلخ٤َٛ ػٖ حُٔوخ١َ حُظ٢ طوٚ 

َ  حلآظؼٔخٍ ك٢ ح حُظ٣َٞٔ ٝاىحٍطٚ  ٌُٜٞى ٝح٠ُٔخٗخص حُوخٛش رخلإٛيحٍ ٝٝٛق َُِٔ٘ٝع ٓل

 ٝهزَطٜخ.
(ٖ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .ٕٔٛـ  ، َٓؿغ ٓخرن



 

 

 

َسح١ً إداز٠ حص١ًٝ محفظ١ ايصهٛى: 

SPV

 

َسح١ً اضتٗلاى ايصهٛى: 

                                                           
ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ ٔ)

  .9ٗحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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(ٔ)

ًٍ  ٙٗ)حُٔخىس   ط٘ٚ ػ٠ِ : "حٓظؼ٘خء  ُٕ٘ٓٓٔ٘ش  9ٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ح٣َ٠ُزش ػ٠ِ حُيهَ ٍهْ ٕ حٌَٓ

( ٖٓ ٌٛح حُوخٕٗٞ ٣ٌٕٞ ٓؼَ ح٣َ٠ُزش ػ٠ِ ط٣ُٞؼخص حلأٍرخف حُٜٔ٘ٞٙ 8ٖٓ كٌْ حُٔخىس )

ًٍ  ٙٗػ٤ِٜخ ك٢ حُٔخىس ) ك٢ َٜٓ هلاٍ حُٔ٘ش حُظ٢ ٣لَٜ ػ٤ِٜخ  حُٔلووش ٖٓ ٜٓيٍ (ٔ حٌَٓ

(% اًح ًُ٘ٝي ىٕٝ هْٜ أ١ طٌخ٤ُق، ٣ٝولٞ ٌٛح حُٔؼَ ا٠ُ ) ،%(ٓٔ) ٗوٚ ١ز٤ؼ٢ ٓو٤ْ

 .ًخٗض حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓو٤يس ك٢ رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ح٣َُٜٔش..."
(ٕ)

 ػ٠ِ ٜٜٗخ ح٥ط٢: ُٕ٘ٓٓٔ٘ش  9ٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ح٠َُحثذ ػ٠ِ حُيهَ ٍهْ 8٘طؼي٣َ حُٔخىس ) 

%(، ًُٝي ىٕٝ هْٜ أ١ طٌخ٤ُق، ٕٓ) "طو٠غ ػٞحثي إًٔٝ ٝٓ٘يحص حُوِحٗش ٣َ٠ُِزش رٔؼَ

٣ِٝظِّ ىحكغ ٌٛٙ حُؼٞحثي رلـِ ٓويحٍ ح٣َ٠ُزش حُٔٔظلوش ٝط٣ٍٞيٛخ ا٠ُ ٓؤ٣ٍٞٓش ح٠َُحثذ 

خ حلأ٠ُٝ ٖٓ حَُٜ٘ حُظخ٢ُ َُِٜ٘ ح١ٌُ طْ ك٤ٚ حُوْٜ، ٣ٝـذ  ًٓ حُٔوظٜش هلاٍ حُؤٔش ػَ٘ ٣ٞ

حُٔٔيىس ٖٓ ح٣َ٠ُزش حُٔٔظلوش ػ٠ِ أٍرخف حلأٗوخٙ حُلخ٤ِٖٛ ػ٠ِ ٌٛٙ هْٜ ح٣َ٠ُزش 

  .حُؼٞحثي"



 

 

                                                           
(ٔ)

 9ٕٔٓ/ٕٔ/ٖٓك٤ٖٔ ٤ٓي كٖٔ ػزي حُزخه٢، حُٔؼخُـش ح٣َ٠ُز٤ش ُؼٞحثي إًٔٝ ٝٓ٘يحص حُوِحٗش،  

<Articles/G/G/3386.html-gomhuriaonline.com/ GomhuriaOnlinehttps://www.> ،

(ٕٔ/ٕٔ/ٕٕٕٓ). 

https://www.gomhuriaonline.com/%20GomhuriaOnline-Articles/G/G/3386.html


 مجلة القانون والاقتصاد  ملحق العدد )السادس والتسعون ( 343

  فكس٠ أخير٠(: 58ايٓص ايتايٞ: َاد٠ )

 أٚيًا: بايٓطب١ إلى المُٛيين َٔ ايبٓٛى ٚالمؤضطات الماي١ٝ:

ًٝا: بايٓطب١ إلى باقٞ المُٛيين َٔ الأشداص ايطبٝعٝين  ثاْ

 ٚالاعتبازٜين:

                                                           
(ٔ)

ًٍ  7)َٗ٘ رخُـ٣َيس ح٤َُٔٓش رخُؼيى    .9ٕٔٓكزَح٣َ  ٕٓأ( ك٢  حٌَٓ
(ٕ)

 9ٕٔٓٓخ٣ٞ ٓ٘ش  ٙٔطخرغ )د( ك٢  َٕٔٔٗ٘ رخُٞهخثغ ح٣َُٜٔش حُؼيى  



 

 

                                                           
(ٔ)

 َٓؿغ ٓخرن.ك٤ٖٔ ٤ٓي كٖٔ ػزي حُزخه٢، حُٔؼخُـش ح٣َ٠ُز٤ش ُؼٞحثي إًٔٝ ٝٓ٘يحص حُوِحٗش،  
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 المطًب ايجاْٞ

 و المسنب ٖٝهٌ ع١ًُٝ ايتصهٝ

ايفسع الأٍٚ:

:ايفسع ايجاْٞ

 ايفسع الأٍٚ

هٛى الإضلا١َٝبسْاَج إصدازات ايص



 

 

                                                           
(ٔ)

طخرغ )د( ك٢  7ٗحُؼيى -حُـ٣َيس ح٤َُٔٓش-8ُٕٔٓٔ٘ش  79ٕٗهَحٍ ٍث٤ْ ٓـِْ حٍُُٞحء ٍهْ  

ٕٕ/ٔٔ/ٕٓٔ8. 
(ٕ)

 9ٕٔٓ/ٕٔ/ٖٓرظخ٣ٍن  9ُٕٔٓٔ٘ش  78ٔهَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ  

 ًـ  .ٌُِٜٞى خر٘ؤٕ هٞحػي اٛيحٍ حُـٜخص حُٔٔظل٤يس ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُ٘خطؾ ػٖ حُظ٤ٌٜي رَٗخٓ
(ٖ)

ح  ٖ٘)حُٔخىس   ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٕٓ
(ٗ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٖ٘)ىس حُٔخ 



 مجلة القانون والاقتصاد  ملحق العدد )السادس والتسعون ( 344

BBB-

                                                           
(ٔ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٖ٘)حُٔخىس  



 

 

                                                           
(ٔ)

 .8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٕٔحُٔخىس حَُحرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ  
(ٕ)

ًُٝي ػ٠ِ ٓز٤َ  ،ٌٝٛٙ حُٔيس طلظَٔ آٌخ٤ٗش حٓظيحى ٓٞحكوش حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ُٔيس طَٜ ا٠ُ ٓ٘ظ٤ٖ 

كبٕ ًَُِ٘ش حُل٣َش ك٢  ،ٕٕٕٓحُٔؼخٍ ك٢ كخٍ اٛيحٍ هَحٍ حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ك٢ ٣٘خ٣َ ٖٓ ػخّ 

 .ٖٕٕٓاٛيحٍ حُٔ٘يحص كظ٠ ٜٗخ٣ش حُٔ٘ش حُٔخ٤ُش ُؼخّ 
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(ٔ)

  .8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٍٕٔس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ حُٔخىس حُؼخٓ٘ش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىح 



 

 

                                                           
(ٔ) 

Final.pdf -Arabic-kNDMC Suku -Information Memorandum  ٛيٍص ًٌَٓس حُٔؼِٞٓخص

ْ  ٤ُٞ٣ٕٓٔ7ٞ  ٕٓٛـ )حُٔٞحكن 8ٖٗٔٗٞحٍ ػخّ  ٌٕٙٛٙ ك٢  طؤ٤ْٓ ٝاٗ٘خء رَٗخٓؾ  ّ( ٝط

ى٣ٔٔزَ  ٕٕٛـ )حُٔٞحكن 8ٖٗٔ/ٖ/ٖٕٝطخ٣ٍن  ،9ٕحٌُٜٞى رٔٞؿذ حَُّٔٓٞ ح٢ٌُِٔ ٍهْ ّ/ 

ى٣ٔٔزَ  ٕٕن ٛـ ) حُٔٞحك8ٖٗٔ/ٖ/ٖٕرظخ٣ٍن  9ّٙٔ( ٝهَحٍ ٓـِْ حٍُُٞحء ٍهْ ٕٙٔٓ

ٕٓٔٙ).  
(ٕ)

ِٓلٞظش: ك٢ ٌٛح حُزَٗخٓؾ طْ حُ٘ٚ ػ٠ِ ػيّ طٔـ٤َ حٌُٜٞى رٔٞؿذ هخٕٗٞ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  

ٝلا٣ش ٖٓ حُٞلا٣خص حُٔظليس  أٝ هٞح٤ٖٗ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔخ٣ٍش ك٢ أ١ِّ  9ٖٖٔحلأ٤ٌ٣َٓش ُؼخّ 

ٝػ٤ِٚ كلا ٣ـُٞ ١َف حٌُٜٞى أٝ ر٤ؼٜخ رٌَ٘ ٓزخَٗ أٝ  ؛حلأ٤ٌ٣َٓش أٝ ك٢ أ١ ٓ٘طوش ىحهِٜخ

ؿ٤َ ٓزخَٗ ىحهَ حُٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش أٝ لأٗوخٙ أ٤٤ٌ٣َٖٓ أٝ ُلٔخرْٜ أٝ ُٜخُلْٜ الا 

https://www.ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Sukuk_Issuance_Program_in_Saudi_Riyal/Documents/Information%20Memorandum-%20NDMC%20Sukuk-Arabic-%20Final.pdf
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أٝ  ،9ٖٖٔرٔٞؿذ اػلخء ٖٓ ٓظطِزخص حُظٔـ٤َ حُٞحٍىس ك٢ هخٕٗٞ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حلأ٢ٌ٣َٓ ُؼخّ 

ػ٠ِ إٔ طو٠غ حُٔؼخٓلاص ُوٞح٤ٖٗ  ،ٌُٜٙ حُٔظطِزخص اًح ًخٕ حُز٤غ رٔٞؿذ ٛلوش لا طو٠غ

ح٠َُحثذ ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش ٝرولاف حُٞلا٣خص حُٔظليس حلأ٤ٌ٣َٓش َٛكض حًٌَُٔس 

ىُٝش ٣ظْ  خ ُِوٞح٤ٖٗ حُٜخىٍس ىحهَ أ١ِّ ربٌٓخ٤ٗش طيحٍٝ حٌُٜٞى رٌَ٘ ٓزخَٗ أٝ ؿ٤َ ٓزخَٗ ١زوً 

١لاع ػ٠ِ ٌٛٙ حُو٤ٞى ٝحلاُظِحّ رٜخ، حًُٞلاء حلاُظِحّ رخلاحُظيحٍٝ ك٤ٜخ، ػ٠ِ إٔ ٣َحػ٠ حُٞٓطخء ٝ

 ًّٔ ُِظؼَف ػ٠ِ آٌخ٤ٗش حٓظويحّ حٌُٜٞى ٠ًٔخٕ لأٗٞحع ٓوظِلش ٖٓ حُوَٝٝ أٝ  خ٣ٌٕٝٞ ًُي ٜٓ

حُٜٔيٍ كيٝع  ٠ٝطلاك ،آٌخ٤ٗش ٍٜٛ٘خ أٝ ُوخ٤ٗٞٗش حلآظؼٔخٍ ك٤ٜخ ٖٓ ػيٓٚ ىحهَ ًَ ىُٝش

ٌُح طْ طؼز٤ض ٓؼَ َٛف  ؛ُٔؼٞى١ ٝحُيٝلاٍ حلأ٢ٌ٣َٓكَٝم ك٢ أٓؼخٍ حُؼٔلاص ر٤ٖ ح٣َُخٍ ح

 حُيٝلاٍ رخُ٘ٔزش ٣َُِخٍ حُٔؼٞى١.
(ٔ)

  .كل٢ أؿِذ حُظٖ ٛٞ ىٍٝ حًَُ٘ش ًحص حُـَٝ حُوخٙ ،ُْ ٗٔظطغ طؼ٤٤ٖ ٗوٚ ٤ًَٝ حٌُٜٞى 
(ٕ)

ٝكيٝى حٓظؼٔخٍ ٌٛح حُلن ٓوٍٜٞ ػ٘ي كٍِٞ طخ٣ٍن حلآظَىحى أٝ طخ٣ٍن حلآظَىحى حُـِث٢ ُو٤ٔش  

 ى أٝ ه٤خٍ كِٔش حٌُٜٞى أٝ طخ٣ٍن حُظ٣ُٞغ حُي١ٍٝ حُـِث٢.حٌُٜٞ



 

 

                                                           
(ٔ)

ػ٠ِ إٔ طٜيٍ  ،َ ًخكش حٌُٜٞى ك٢ أ١ اٛيحٍ ٖٓ حلإٛيحٍحصٔؼِّ ح١ٌُ ٣ُ  ،حُٜي حُ٘خَٓ حُٔٔـَ 

 ـ حٌُٜٞى ٝط   ٣ٝٔؼَ  ،حُٞحكي ك٢ ح١َُٝ٘ حُٜ٘خث٤ش خ رخُو٤ٔش حلا٤ٔٓش حُٔليىس ُِٜيِّ ٌُظ٤ًَّٗٝ اَ ٔ

 ،ش ٌٛٞى حلإٛيحٍ حُٔخ٣ٍش ٝحُوخثٔش٤ًَٝ كِٔش حٌُٜٞى ًخك  حُٜي حُ٘خَٓ حُٔٞىع ُيٟ 

َِّ  ٣ٝلنُّ  ،رخلإٟخكش ا٠ُ طٔؼ٤َ ٤ٌِٓش كِٔش حٌُٜٞى ك٢ أٍٛٞ حٌُٜٞى كخَٓ ٖٓ كِٔش  ٌُ

حٌُٜٞى حُظويّ ُِٔٔـَ رطِذ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٓخ ٣ؼزض ٤ٌِٓظٚ ٌُِٜٞى ىٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ كن 

 .ٝٛٞ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ ٤ٛجش حٌُٜٞى ،حُلٍٜٞ ػ٠ِ ٌٛٞى ٓ٘لِٜش رويٍ ٤ٌِٓظٚ
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(ٔ)

خ ٝكوخً ١َُٝ٘ ٝأكٌخّ حطلخه٤ش  -أ  ًٔ حٓظويحّ ًخكش أٝ رؼٞ أٍٛٞ ح٠ُٔخٍرش رلٔذ ٓخ ٣َحٙ ٓلاث

 .ح٠ُٔخٍرش

 .ىٓؾ أٍٛٞ حُٜٔيٍ ٝأٓٞحُٚ حُوخٛش ٓغ أٍٛٞ ح٠ُٔخٍرش -د

 حٓظزيحٍ أ١ ؿِء ٖٓ أٍٛٞ ح٠ُٔخٍرش رلٜٚ ٓٔخػِش ُٜخ ك٢ حُو٤ٔش ك٢ أٍٛٞ أهَٟ -ؽ

 .ٓظٞحكوش ٓغ ٓزخىة ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٝكوخً ُظو٤٤ْ حُٜٔيٍ ٝطوي٣َٙ حُوخٙ

َٗحء ًخَٓ كٜش ٤ًَٝ كِٔش حٌُٜٞى )ُِٜٔلش كِٔش حٌُٜٞى( أٝ رؼ٠ٜخ ُ٘لٔٚ أٝ ُز٤ؼٜخ  -ى

 ٍٍّ ٓيكٞع ك٢ ك٤٘ٚ ٓلظٔذ ٝكوخً ُِٔؼخىُش حُٞحٍىس ك٢  ُطَف ػخُغ ك٢ أ١ ٝهض ٖٓ حلأٝهخص رٔزِؾ كخ

 ػ٠ِ إٔ ٣وّٞ ح٠ُٔخٍد ربػخىس حٓظؼٔخٍ ٌٛح حُٔزِؾ ك٢ ح٠ُٔخٍرش. ح١َُٝ٘ حُٜ٘خث٤ش،
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ويتلخص 

: برنامج الإصدارات من خلال الرسم البياني الآتي

                                                           
(ٔ)

 ،Final.pdf -Arabic-NDMC Sukuk -ation MemorandumInform ًٌَٓس ٓؼِٞٓخص حُطَف 

 . ٙٛـ 

https://www.ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Sukuk_Issuance_Program_in_Saudi_Riyal/Documents/Information%20Memorandum-%20NDMC%20Sukuk-Arabic-%20Final.pdf


 

 

 ايفسع ايجاْٞ

 اضتدداّ أنجس َٔ صٝػ١ بالإصداز ايٛاحد

                                                           
(ٔ)

خ رؤٕ  ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٘حُٔخىس )  ًٔ ػِ

ُْٝ ٣وَ حَُٔ٘ع  ،حٌُٜٞى حًٌٍُٔٞس رخُوخٕٗٞ ٢ٛ )حَُٔحرلش ٝحلإؿخٍس ٝحلآظٜ٘خع ٝحًُٞخُش(

( ُٔ٘ش 9٘روخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ًحص ح٤ُٜؾ حُٔٔظويٓش ك٢ ظَ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )

ٔ99ٕ. 
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(ٔ)

ًٌَٓس ٓؼِٞٓخص رَٗخٓؾ اٛيحٍ ٌٛٞى ٛخىٍس ٖٓ كٌٞٓش حٌُِٔٔش حُؼَر٤ش حُٔؼٞى٣ش ٓٔؼِش  

  .(٤ُٞ٣ٕٓٔ7ٞ  ٕٓ)حُٔٞحكن  8ٖٗٔٗٞحٍ  ٕٙرُٞحٍس حُٔخ٤ُش ك٢ 
(ٕ)

ُٔـَ: ٗظخّ حُظٔـ٤َ ح١ٌُ ٣ي٣َٙ حُٔٔـَ أٝ ٖٓ ٣وِلٚ، ٝحُٔٔـَ ٛٞ ًَِٓ حلإ٣يحع أٝ ٣ٝوٜي رخ 

ٖٓ ٣وِلٚ ٖٓٔ ٣ظْ طؼ٤٤٘ٚ ٝكوخً لاطلخه٤ش طٔـ٤َ حُظ٢ رٔٞؿزٜخ ٣ظْ طٔـ٤َ حٌُٜٞى حُٔزَٓش ر٤ٖ 

حُٜٔيٍ ٝحُٔٔـَ ٝحُٔ٘ؼويس ك٢ طخ٣ٍن اٛيحٍ حٌُٜٞى ًحص حُؼلاهش أٝ ك٢ طخ٣ٍن ه٣َذ ٖٓ 

 ٌُٜٞى.طخ٣ٍن اٛيحٍ ح



 

 

                                                           
(ٔ)

ٗ٘طش حُلخ٤ُش ًَُِ٘ش حُٔظٞحكوش ٓغ أكٌخّ ح٣َُ٘ؼش ٝحٓظؼٔخٍحص ح٠ُٔخٍد ُٜخُق لأحطؼ٢٘ ًخَٓ  

 كِٔش حٌُٜٞى ٝأ٣ش حٓظؼٔخٍحص أهَٟ.
(ٕ)

 َٗ٘س اٛيحٍ حٌُٜٞى حلأ٤ِٛش ٝحُظ٤ِ٤ٌٔش ٍٓ٘٘ٞ ػ٠ِ ٓٞهغ ٤ٛجش حُٔٞم حُٔخ٤ُش 

www.cma.or.sa. 
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 المبخح ايجاْٞ

 أطساف عكد الإصداز

:المطًب الأٍٚ

المطًب ايجاْٞ:

المطًب ايجايح:

 المطًب الأٍٚ

 دٚز ايصسن١ المصدز٠ ٚايتصاَاتٗا

                                                           
(ٔ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔهخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٍهْ  



 

 

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٗٓ
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:ايفسع الأٍٚ

ايجاْٞ:ايفسع 

ايفسع ايجايح:

 ايفسع الأٍٚ

 ايصسٚط ايٛاجب تٛافسٖا في ايصسن١ المصدز٠

 ايصسٚط المطًٛب١ في ايصسن١ المصدز٠: -أ

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَ٘ٓ
(ٕ)

ح  ٗٔحُٔٞحى )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٓٔ، 9ٌَٓ



 

 

BBB-

                                                           
(ٔ)

  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘حُوخٕٗٞ ٍهْ ٖٓ ٖٙحُٔخىس  

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٗٔ( ُِٔخىس ٕ)
(ٖ)

رظخ٣ٍن  8ٕٔٓ( ُٔ٘ش 7ٙٔحُٔخىس حلأ٠ُٝ ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ ) 

 ر٘ؤٕ ٓظطِزخص طؤ٤ْٓ ٝطَه٤ٚ ًَٗخص حُظ٤ٌٜي. 8ٕٔٓ/ٔٔ/ٕٕ
(ٗ)

 .8ُٕٔٓٔ٘ش  ٖ٘ٝطْ طؼ٣َق حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش روَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ  
(٘)

رظخ٣ٍن  8ٕٔٓ( ُٔ٘ش 7ٙٔحُٔخىس حُؼخُؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ ) 

 ر٘ؤٕ ٓظطِزخص طؤ٤ْٓ ٝطَه٤ٚ ًَٗخص حُظ٤ٌٜي. 8ٕٔٓ/ٔٔ/ٕٕ
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  ايطبٝع١ ايكا١ْْٝٛ يدٚز ايصسن١ المصدز٠: –ب

                                                           
(ٔ)

٣ش أٝ ؿ٘لش ٓو٤يس ُِل٣َش ك٢ ؿ٣َٔش ٓوِش رخَُ٘ف أٝ  ٣ٌٕٞ هي ٛيٍ كٌْ رؼوٞرش ؿ٘خألا   -ٔ 

حلأٓخٗش أٝ ك٢ حكيٟ حُـَحثْ حُٜٔ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ ك٢ هٞح٤ٖٗ حًَُ٘خص أٝ حُظـخٍس، أٝ حُلٌْ ربٜٗخٍ 

حلإكلاّ لأ١ ٖٓ أػ٠خء ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش أٝ ٓي٣َ٣ٜخ أٝ ٓٔخ٤ٜٔٛخ ح١ٌُ ط٣ِي ٓٔخٛٔظْٜ 

ٔخروش ػ٠ِ ١ِذ حُظَه٤ٚ ٓخ ُْ ٣ٌٖ هي ٍى % ٖٓ ٍأّ ٓخُٜخ هلاٍ حُؤْ ٓ٘ٞحص حُٓٔػ٠ِ 

 ا٤ُٚ حػظزخٍٙ.

ح ك٢ ٓـِْ اىحٍس  -ٕ ًٞ ألا ٣ٌٕٞ أكي أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس أٝ حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ ًَُِ٘ش ػ٠

 أٝ ٓي٣َ ط٘ل١ٌ٤ ًَُ٘ش طِحٍٝ ًحص حُ٘٘خ١.

ألا ٣ٌٕٞ لأكي أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس ِٜٓلش ٓزخَٗس أٝ ؿ٤َ ٓزخَٗس ك٢ حُؼوٞى أٝ  -ٖ

 حَُٔ٘ٝػخص حُظ٢ طٌٕٞ حًَُ٘ش ١َف ك٤ٜخ.

إٔ ٣ٌٕٞ ٍث٤ْ ٓـِْ حلإىحٍس أٝ حَُث٤ْ حُظ٘ل١ٌ٤ كخٛلًا ػ٠ِ اكيٟ حُٜ٘خىحص ح٤ُٜ٘ٔش  -ٗ

 حُٔل٤ِش أٝ حُي٤ُٝش حَُٔطزطش رٔـخلاص حُظ٣َٞٔ أٝ حلآظؼٔخٍ أٝ اىحٍس حلأػٔخٍ حُظ٢ طؼظي رٜخ ح٤ُٜجش.

رٔخ ك٤ْٜ ٍث٤ْ ٓـِْ حلإىحٍس أٝ حَُث٤ْ حُظ٘ل١ٌ٤ إٔ ٣ظٞحكَ ك٢ أؿِز٤ش أػ٠خء ٓـِْ حلإىحٍس  -٘

ٞ ٌٛٙ حُٔيس ول  هزَس لا طوَ ػٖ ػلاع ٓ٘ٞحص ك٢ ٓـخٍ اٛيحٍ ١َٝف حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔوظِلش، ٝطُ 

 ا٠ُ ٓ٘ظ٤ٖ ُٖٔ حؿظخُٝح حُيٍٝحص حُظي٣ٍز٤ش ك٢ ٓـخٍ أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طؼظٔيٛخ ح٤ُٜجش.

ل٤٣ٌ٤ٖ ًَُِ٘ش هزَس لا طوَ ػٖ ٓ٘ظ٤ٖ ك٢ ٓـخٍ اٛيحٍحص حلأْٜٓ إٔ ٣ظٞحكَ ك٢ حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ -ٙ

 ١َٝٝكخص حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔوظِلش.

ٖٓ حُؼخ٤ِٖٓ رٔئٛلاص ػ٤ِٔش ٝهزَحص ٤ٜ٘ٓش طظ٘خٓذ ٓغ حُٔٔج٤ُٞخص  إٔ ٣ظٞحكَ ػيى ًخفٍ  -7

خلاص رل٤غ لا طوَ حُوزَس ػٖ ٓ٘ش ك٢ ٓـ ،ٝحُٜٔخّ حًُِٔٞش ا٤ُْٜ ك٢ حُٞظخثق ح٤ُٜ٘ٔش حُٔوظِلش

حُؼَٔ حَُٜٔك٢ أٝ حًَُ٘خص حُظ٢ طٔخٍّ أػٔخُٜخ ك٢ حُظ٣َٞٔ ٝأٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝاىحٍس 

 حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش رٌَ٘ ػخّ.

حلإىحٍحص حُٔوظٜش  ٝحلإىحٍس أٝ حَُث٤ْ حُظ٘ل١ٌ٤ ًَُِ٘ش ًٌٝح ٓي٣َ ْإٔ ٣ـظخُ ٍث٤ْ ٓـِ -8

 حُٔوخرِش حُ٘و٤ٜش رخ٤ُٜجش.
(ٕ)

٤ًِش  ،اىحٍس ٓلخكع حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ َٜٓ، ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ َٜٗ ػ٠ِ أكٔي ١خكٕٞ، ًَٗش  

 .ٖٕ٘، ٛـ ٖٕٓٓؿخٓؼش حُوخَٛس، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش،  ،حُلوٞم



 

 

                                                           
(ٔ)

 .8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٙٔحُٔخىس حُٔخرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ  

حُوخ٤ٗٞٗش لإىحٍس ىٍحٓش ك٢ حُـٞحٗذ  :ػزي حَُكٖٔ ح٤ُٔي هَٓخٕ، حًَُِٔ حُوخ٢ٗٞٗ ُٔي٣َ حلآظؼٔخٍ (ٕ)

ٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ ك٢ حُوخ٤ٖٗٞٗ ح١َُٜٔ ٝحُل٢َٔٗ، )حُوخَٛس: ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش، ٍهْ ا٣يحع 

 .8ٕ، ٛـ I.S.B.N. 997-04-2575-3 حَُهْ حُي٢ُٝ 9ٙٓ/99ٖ
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(ٔ)

 .8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس حُٔخرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ٖحُلوَس ) 
(ٕ)

ُٔ٘ش  7ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس حُٔخرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ ٖٔحُلوَس ) 

ٕٓٔ8. 
(ٖ)

 ( ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ح7.١َُٜٔٗٔٓخىس ) 
(ٗ)

ٕ حَُٔ٘ع "أ :9ٕٔٓ/ٖ/ٕٗٛخىٍ رـِٔش  ،ه٠خث٤ش 88ُٔ٘ش  ١ٔٔٔ9٘ؼٖ ٍهْ  

  ٚ  ٝؿؼَ حلأهَٟ، ػٖ رٜخ طٔظوَ رؤكٌخّ ٜٓ٘ٔخ ًلاًّ  حُظو٣َ٤ٜش ٝحُٔٔج٤ُٞش حُؼوي٣ش حُٔٔج٤ُٞش ه

 َِّ  ػٖ رٌُي أكٜق كوي حلأهَٟ، حُٔٔج٤ُٞش خ ٓ٘لٜلًا ػٖٟٓٞؼً  طو٤٘٘ٚ ك٢ حُٔٔج٤ُٞظ٤ٖ ٖٓ ٌُ

ٍَّ  ك٢ ٍؿزظٚ ٖٓ حُٔٔج٤ُٞظ٤ٖ، كبًح هخٓض ػلاهش طؼخهي٣ش ٓليىس  اهخٓش ٗطخم ٓليى لأكٌخّ ً

ي٣ٖ هي ٝهغ رٔزذ اهلاٍ حُطَف ح٥هَ أٛخد أكي حُٔظؼخه رؤ١َحكٜخ ٝٗطخهٜخ ًٝخٕ ح٠ٍَُ حٌُٟ

رظ٘ل٤ٌ حُؼوي، كبٗٚ ٣ظؼ٤ٖ حلأهٌ رؤكٌخّ حُؼوي ٝرٔخ ٛٞ ٓوٍَ ك٢ حُوخٕٗٞ ر٘ؤٗٚ رخػظزخٍ إٔ ٌٛٙ 

َ   ٢حلأكٌخّ ٝكيٛخ ٛ ح ٓٞحء ػ٘ي ط٘ل٤ٌٙ ط٘ل٤ًٌ  ،ػلاهش ر٤ٖ حُطَك٤ٖ رٔزذ حُؼوي حُظ٢ ط٠ز٢ ً

حُظ٢ لا ٣َطز٢  حُظو٣َ٤ٜش حُٔٔج٤ُٞش رؤكٌخّٛل٤لًخ أٝ ػ٘ي حلإهلاٍ رظ٘ل٤ٌٙ، ٝلا ٣ـُٞ حلأهٌ 

 ٓوخّ ك٢ حُظو٣َ٤ٜش حُٔٔج٤ُٞش ح٠ٍَُٔٝ ك٤ٜخ رؼلاهش ػوي٣ش ٓخروش ُٔخ ٣ظَطذ ػ٠ِ حلأهٌ رؤكٌخّ

 رخُوٞس ٣وَ رٔخ ط٘ل٤ٌٙ ػيّ ػ٘ي ٙ حُؼوي حُٔظؼِوش رخُٔٔج٤ُٞشُٜ٘ٞ اٛيحٍ ٖٓ حُؼوي٣ش حُؼلاهش

 ُٚ. حُِِٔٓش



 

 

ُٜجاز ايتطاؤٍ: ٌٖ َٔ حل َايهٞ ايصهٛى إْٗا٤ عٌُ   ٚ

المصدز٠ َٔ عدَ٘، حٝح خلا قإْٛ ضٛم الماٍ ايصسن١ 

  ٚلا٥خت٘ ايتٓفٝر١ٜ عٔ تٓظِٝ تًو المطأي١؟
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 ايفسع ايجاْٞ

 ايتصاَات َٚط٦ٛيٝات ايصسن١ المصدز٠

                                                           
ىٍحٓش  :ٞم حُٔخٍ ػ٠ِ اىحٍس ٓلخكع حلأٍٝحم ٝٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ( كخٍّ حمد حُؼـ٢ٔ، ٍهخرش ٓٔ)

ٓوخٍٗش ر٤ٖ حُوخٕٗٞ ح١َُٜٔ ٝح٣ٌُٞظ٢، )ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ، ؿ٤َ ٍٓ٘٘ٞس، ٤ًِش حُلوٞم، ؿخٓؼش 

 .ٕٗٓ(، ٛـ ٕٕٔٓحُوخَٛس، 
(ٕ)

َِّ  لا -ٔ"...  :( ٓي٢ٗ ط٘ٚ ػ٠ِ 7ٕٓحُٔخىس )  ػَٔ ٤ُْ ٖٓ أػٔخٍ  ري ٖٓ ًٝخُش هخٛش ك٢ ً

حلإىحٍس، ٝرٞؿٚ هخٙ ك٢ حُز٤غ ٝحَُٖٛ ٝحُظزَػخص ٝحُِٜق ٝحلإهَحٍ ٝحُظل٤ٌْ ٝطٞؿ٤ٚ ح٤ٔ٤ُٖ 

 ،ٝحًُٞخُش حُوخٛش ك٢ ٗٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ أٗٞحع حلأػٔخٍ حُوخ٤ٗٞٗش طٜق -ٕٝحَُٔحكؼش أٓخّ حُو٠خء. 

  َ ٝحًُٞخُش  -ٖظزَػخص. ٌٛح حُؼَٔ ػ٠ِ ٝؿٚ حُظو٤ٜٚ، الا اًح ًخٕ حُؼَٔ ٖٓ حُ ُٝٞ ُْ ٣ؼ٤ٖ ٓل

حُوخٛش لا طـؼَ ٤ًَُِٞ ٛلش الا ك٢ ٓزخَٗس حلأٍٓٞ حُٔليىس ك٤ٜخ، ٝٓخ طوظ٤٠ٚ ٌٛٙ حلأٍٓٞ ٖٓ 

 طٞحرغ ٣ٍَٟٝش ٝكوخً ُطز٤ؼش ًَ أَٓ ُِٝؼَف حُظـخ١ٍ".
(ٖ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )ٓٔحُٔخىس ) 



 

 

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ( 9ٌَٓ
(ٕ)

ًٍ  ٙٔٝ ٙٔٝ ٗٔ)حُٔخىس    .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٖ حٌَٓ
(ٖ)

 .8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٙٔحُٔخىس حُٔخىٓش ٝحُٔخرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ  
(ٗ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٖحُٔخىس ) 
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 ٚيمهٔ تًدٝص َٗاّ ايصسن١ المصدز٠ ٚايتصاَاتٗا في ايٓكاط الآت١ٝ: 

حل الإْاب١: -أ

                                                           
(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٖٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

ح  ٗٔ)حُٔخىس   ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَ٘ٓ
(ٖ)

 .ٕ٘ٔٓ/ٕٔ/8ٕه٠خث٤ش حُٜخىٍ رـِٔش  7ُ٘ٔ٘ش  ٕٖ٘ٔٔحُطؼٖ  



 

 

 

حل إْاب١ ايػير: -ب

                                                           
(ٔ)

 .8ٕٓٓ/ٕ/ٗٔه٠خث٤ش حُٜخىٍ رـِٔش  ُٙٙٔ٘ش  7ٔ7ٙحُطؼٖ ٍهْ  
(ٕ)

 "٣ٌٕٞ ح٤ًَُٞ ٓٔجٞلًا  :ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ (99ٗٔ)طوٍَ ٓلٌٔش حُ٘وٞ حُل٤َٔٗش أٗٚ ١زوخً ُِٔخىس  

َ   ،خ ك٢ ٓٞحؿٜش حًَُٔٞأ٤ًِّٛ  ح ٓ٘ٚ ٗو٤ًّٜخ، ٣ٜٝزق ح٤ًَُٞ ٖٝٓ ك ًٍ  ًٔخ ُٞ ًخٕ حُؼَٔ ٛخى

ًٌُٝي ه٠ض رٚ  ،ٓلِٚ ٓظ٠خ٤ٖ٘ٓ ك٢ حُٔٔج٤ُٞش"، ٌٝٛح ٓخ ٗٚ ػ٤ِٚ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ح١َُٜٔ

ٓ٘خٍ ُيٟ: ٓخ٢ٓ ػزي حُزخه٢ أرٞ ٛخُق، طؼخٍٝ حُٜٔخُق ك٢  .ٓلٌٔش حُ٘وٞ ح٣َُٜٔش

ىٍحٓش ٓوخٍٗش، َٓؿغ  :١َ حُٞحهغ ٝحُلٍِٞحلأٗ٘طش حُوخٟؼش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ حُٜٔ

 . ٕٓ٘ٓخرن، ٛـ 

(  ٓلٔٞى ٜٓطل٠ كٖٔ حمد، حُ٘ظخّ حُوخ٢ٗٞٗ ُؼوي اىحٍس حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، )ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ ؿ٤َ ٖ)

 .ٍٗٓٗٓ٘٘ٞس، ٤ًِش حُلوٞم، ؿخٓؼش حُوخَٛس(، ٛـ
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 إتماّ المٗاّ ٚفل عٓا١ٜ ايسجٌ ابسسٜص: -ج

                                                           
 8ٍٕٓهْ  9ٔٓـٔٞػش أكٌخّ حُ٘وٞ ُٔ٘ش  9ٙ8ٔٗٞكٔزَ ٓ٘ش  9ٔ( كٌْ ٗوٞ )ٗوٞ ٓي٢ٗ ك٢ ٔ)

 (.ٕٛخٖٓ ) ٕٙٙٙ  7ح١ٍُٜٞ٘ٔ، ؽ :( ٓ٘خٍ ا٤ُٚ ك8ٙ٢ٖٔٛللش 
(ٕ)

كبٕ ًخٗض رؤؿَ ٝؿذ ػ٠ِ  -ٕ ،...-ٔ" :ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ح١َُٜٔ (ٕ/ 7ٓٗ)ٝكوخً ُِٔخىس  

 .ح٤ًَُٞ إٔ ٣زٌٍ ك٢ ط٘ل٤ٌٛخ ػ٘خ٣ش حَُؿَ حُٔؼظخى"



 

 

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔ)حُٔخىس   ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٔٓ

 .98ُٔٔٔ٘ش  9٘ٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص حُٔٔخٛٔش ٍهْ ٘٘( حُٔخىس )ٕ)
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أتعاب ايصسن١ المصدز٠: -د  

                                                           
(ٔ)

  ُٓ رخَُ٘٘س حٍُٔ٘٘ٞس ػ٠ِ  حليىً ًخٗض أطؼخد ًَٗش ػَٝس ُِظ٤ٌٜي ٝحُٜٔيٍس لأٍٝ ٛي ٠ٓخٍرش 

خ ثش ك٢ حُٔخثش( ٣ًّٞ٘ٓ % )ػَٕ٘ٝ ٖٓ ٓخٕٓ.ٓٓٞهغ ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ أٓخّ ٗٔزش 

  َ  حَُٔ٘ٝع ك٢ ريح٣ش ًَ َٜٗ. ٖٓ اؿٔخ٢ُ ح٤َُٛي حُوخثْ ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔلخكع ٓل



 

 

                                                           
حٓظؼ٘خء ٖٓ  -ٗ....  -ٖ....  -ٕ....  -ٔ ،999ُٔٔ٘ش  7ٔ( ٖٓ حُوخٕٗٞ حُظـخ١ٍ ٍهْ ٓ٘ٔ( ٓخىس )ٔ)

٠ أؿَ ح٤ًَُٞ حُظـخ١ٍ كلا ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ اًح حطلن ػِ (7ٓ9)أكٌخّ حُلوَس حُؼخ٤ٗش ٖٓ حُٔخىس 

  ٣و٠غ ٌٛح حلأؿَ ُظوي٣َ حُوخ٢ٟ.
ّ، ٤َٕٕ٘ٓٓٓ ارَح٤ْٛ ٛ٘ي١، اىحٍس حلأٓٞحم ٝحُٔ٘٘آص حُٔخ٤ُش، ٓ٘٘ؤس حُٔؼخٍف رخلإٌٓ٘ي٣ٍش،   (ٕ)

 . ٘ٙ٘، ٗٙ٘ٛـ
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بايٓطب١ يلأٚزام الماي١ٝ: -أ

 :بايٓطب١ يلأصٍٛ ايعكاز١ٜ -ب

                                                           
(ٔ)

حُٔوخٛش ر٤ٖ ٓخ ٛٞ ٓٔظلن ػ٤ِٚ ُيحث٘ٚ ٝٓخ ٛٞ  ُِٔي٣ٖ كنُّ  -ٔ( ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ "ٕٖٙحُٔخىس ) 

 ٍَّ ٜٓ٘ٔخ ٗوٞىحً أٝ ٓؼ٤ِخص  ٓٔظلن ُٚ هزَ ٌٛح حُيحثٖ، ُٝٞ حهظِق ٓزذ حُي٤٘٣ٖ اًح ًخٕ ٟٓٞٞع ً

  َ  ٜٓ٘ٔخ هخ٤ُخً ٖٓ حُِ٘حع ٓٔظلن حلأىحء ٛخُلخ ُِٔطخُزش رٚ ه٠خء". ٓظليس ك٢ حُ٘ٞع ٝحُـٞىس، ًٝخٕ ً
(ٕ)

 .ٕٙٔٓٞم حُٔخٍ ػ٠ِ اىحٍس ٓلخكع حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، َٓؿغ ٓخرن، ٛـكخٍّ حمد حُؼـ٢ٔ، ٍهخرش  

 ( ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ح١َُٜٔ.ٖٓٔٔ( حُٔخىس )ٖ)

حلآظ٤خُ أ٣ُٞٝش ٣وٍَٛخ حُوخٕٗٞ ُلن ٓؼ٤ٖ َٓحػخس ٓ٘ٚ  -ٔ( ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ "ٖٓٔٔ( حُٔخىس )ٗ)

 ٝلا ٣ٌٕٞ ُِلن حٓظ٤خُ الا رٔوظ٠٠ ٗٚ ك٢ حُوخٕٗٞ". -ُٕٜلظٚ. 



 

 

 ايفسع ايجايح

ايتصاَات ايصسن١ المصدز٠ بتطبٝل قٛاعد الإفصاح 

 ٚايصفاف١ٝ ٚبدٓب تعازض المصالح

 الايتصاّ بالإفصاح: -أ

                                                           
(ٔ)

(، ٕٙٓٓ)حُوخَٛس: ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش، ، ػٜخّ ك٘ل٢ ٓلٔٞى، حُظِحّ حًَُ٘خص رخُ٘لخك٤ش ٝحلإكٜخف 

 .9ٔٛـ
(ٕ)

ح  ٙٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٖٓ
(ٖ)

ٓخ٢ٓ ػزي حُزخه٢ أرٞ ٛخُق، طؼخٍٝ حُٜٔخُق ك٢ حلأٗ٘طش حُوخٟؼش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ  

 .٘ٗىٍحٓش ٓوخٍٗش، َٓؿغ ٓخرن، ٛـ :ح١َُٜٔ حُٞحهغ ٝحُلٍِٞ
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ٚقد بشص ايبعض الايتصاّ بتطبٝل َبدأ حطٔ اي١ٝٓ في 

 ٜأتٞ:( بما 2الإفصاح)
الايتصاّ بالإعلاّ: -

الايتصاّ بايتبصير: -

الايتصاّ بايتٓبٝ٘:-

                                                           
(ٔ)

 ٖٓ حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ ح١َُٜٔ. (8ٗٔ)حُٔخىس  
(ٕ)

كخٍّ حمد حُؼـ٢ٔ، "ٍهخرش ٓٞم حُٔخٍ ػ٠ِ اىحٍس ٓلخكع حلأٍٝحم ٝٛ٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ"، َٓؿغ  

)حُوخَٛس، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش،  هخُي ؿٔخٍ أكٔي، حلاُظِحّ رخلإػلاّ هزَ حُظؼخهي، ،88ٔٓخرن، ٛـ 

ٝٓخ  7، ٛـ998ٔ ،٤َٜٓ ٓ٘ظَٜ، حلاُظِحّ رخُظز٤َٜ، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش ،ٔٓٔ(، ٛـٖٕٓٓ

 ؼيٛخ.ر
(ٖ)

ٜٗخٍ كظل٢ أكٔي ػزي الله، ط٘ظ٤ٔخص حلآظؼٔخٍ حُٔ٘ظَى ك٢ حُو٤ْ حُٔ٘وُٞش، )ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ ؿ٤َ  

 .ٖ٘، ٍٖٗٓ٘٘ٞس، ٤ًِش حُلوٞم، ؿخٓؼش حُوخَٛس (، ٛـ 



 

 

1- 

 

2- 

 

3- 

 

4- 

 

5- 
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 الايتصاّ بتجٓب تعازض المصالح: -ب

                                                           
(ٔ)

ح  ٙٔ)حُٔخىس   ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٖٓ
(ٕ)

ح  8ٖٔىس )( ٖٓ حُٔخٓٔحُلوَس )  ًٍ ( 9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ) (ٌَٕٓٓ

 .99ُٕٔٔ٘ش 
(ٖ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٗٙ)حُٔخىس  
(ٗ)

  .8ُٕٔٓٔ٘ش  7ٙٔحُلوَس حُؼخ٤ٗش ٖٓ حُٔخىس حُٔخرؼش ٖٓ حُوَحٍ  



 

 

أٚيًا:

ًٝا: ثاْ

ثايجًا:

                                                           
(ٔ)

"٣ـُٞ إٔ طٌٕٞ ٤ٌِٓش أ١ ٗٔزش ٖٓ أْٜٓ  :ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش حُِٔـخس ػ٠ِ (ٕٖٓ)ط٘ٚ حُٔخىس  

ًَٗش حُظ٣ٍٞن لأ٤ٖٓ كلع أٝ ُٖٔ ٣وظخٍٙ أٝ ٖٓ ٣َطز٢ ٓؼٚ رخطلخم أٝ ٣ٌٕٞ ٓؼٚ ٓـٔٞػش 

٣ٝلظَ  ،َٓطزطش، ػ٠ِ إٔ ٣ظْ حلإكٜخف ػٖ ًُي ٤ُِٜجش ػ٘ي طوي٣ْ ١ِذ طؤ٤ْٓ ًَٗش حُظ٣ٍٞن

ٓٞحء ًخٕ  ،ط٣ِي ٓٔخٛٔظٚ خ ُلٞحُش ٓللظش ط٣ٍٞن ٓغ ٓل٤َػ٠ِ ًَٗش حُظ٣ٍٞن إٔ طؼوي حطلخهً 

اػلخء ًَٗش  ُٝٔـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ،%( ٖٓ ٍأّ ٓخُٜخٕٓٓ٘لَىحً أٝ ٓغ ٓـٔٞػش َٓطزطش ػ٠ِ )

٣ٝوٜي رخُٔـٔٞػش حَُٔطزطش حلأٗوخٙ ح٣ٌُٖ  ،حُظ٣ٍٞن ٖٓ ًُي حُو٤ي ُظَٝف ٝأٓزخد ٣ويٍٛخ

زخ٣ٍش، أٝ أُٝجي ْ حلأٗوخٙ حُطز٤ؼ٤٤ٖ، أٝ ٌُحص حلأٗوخٙ حلاػظل٣و٠ؼٕٞ ٤ُِٔطَس حُلؼ٤ِش ُ٘

  .ح١ٌُ ٣ـٔغ ر٤ْٜ٘ حطلخم ٣ظؼِن رخُٔٔخٛٔش ك٢ ًَٗش ط٣ٍٞن"
(ٕ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (7ٗٔ)ٖٓ حُٔخىس  (7)حُلوَس  
(ٖ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )ٕٔ( ٝ)ٕٓ( ٝ)ٕحُٔٞحى ) 
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1- 

 

2- 

 

3- 

 

4- 

 

5- 

 

6- 

                                                           
(ٔ)

رظؼي٣َ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس  ٕٕٓٓ/ٙ/ٖٕرظخ٣ٍن  ٕٕٓٓ( ُٔ٘ش 99هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 

 .8ٕٔٓ( ُٔ٘ش 7ٙٔح٤ُٜجش ٍهْ )



 

 

1- 

 

2- 

 

3- 

 

4- 

 المطًب ايجاْٞ

 دٚز ابز١ٗ المطتفٝد٠ ٚايتصاَاتٗا

Originator

 Originator

                                                           
(ٔ)

ك٤غ ؿؼَ  ؛99ٕٔ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )ٓٔحُٔخىس ) 

حًَُ٘ش  حًَُ٘ش حُظ٢ طَؿذ ك٢ اٛيحٍ حٌُٜٞى ٖٓ هلاٍ ًَٗش ًحص ؿَٝ هخٙ أٜٗخ

 .حُٜٔيٍس
(ٕ)

ح ٗٔ)حُٔخىس   ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٓ
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(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٙٓ



 

 

ٜٚتعين ع٢ً ايصسن١ المطتفٝد٠ حت٢ تطتطٝع إصداز  

 ايصهٛى إٔ تكّٛ بالآتٞ: 

 .أ 

 

 .ب 

 

 .ج 

                                                           
(ٔ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

ح  ٗٔر٤خٗخص َٗ٘س حلاًظظخد أٝ ًٌَٓس حُٔؼِٞٓخص ٝحٍىس رخُٔخىس )  ًٍ ( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ 9ٌَٓ

ح  ٙٔٝ حُٔخىس )99ُٕٔٔ٘ش  9٘حُٔخٍ ٍهْ  ًٍ  ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُِوخٕٗٞ. ٌَٔٓ
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(ٔ)

ٍهْ  حُٔٞحى حُوخٓٔش ٝحُٔخىٓش ٝحُٔخرؼش ٝحُؼخٓ٘ش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش 

 .9ُٕٔٓٔ٘ش  ٓ٘
(ٕ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ 8ٌَٔٓ



 

 

                                                           
(ٔ)

ٌٝٛٙ  ؛99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌٍَٕٓح  ٙٔحُٔخىس ) 

 حُٔظطِزخص ٢ٛ:

٣ٞ٘ٔش ٝحلإ٠٣خكخص ُظو٣ََ ٓـِْ حلإىحٍس ُِٝوٞحثْ حُٔخ٤ُش ح٣ُٞ٘ٔش ٍٝرغ حُ َٗ٘ ِٓوٚ ٝحفٍ  

 حُٔظٔٔش ُٜخ ٝكوخً ُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش حُظ٢ ٣ليىٛخ ٓـِْ حلإىحٍس ٝٝكوخً ُٔؼخ٤٣َ حَُٔحؿؼش ح٣َُٜٔش

 طؼي٣لاص ػ٠ِ حُظؼخهيحص ٝحُظؼٜيحص رَ٘٘س حلاًظظخد أٝ ًٌَٓس حُٔؼِٞٓخص اٛيحٍ حٌُٜٞى أ١ُّ  -

إٔ طئػَ ػ٠ِ طيحٍٝ حٌُٜٞى ذ ػ٤ِٜخ ٓؼِٞٓخص ؿ٣َٛٞش ٖٓ ٗؤٜٗخ ٝحهؼش أٝ ٓؼِٞٓش ٣ظَط   أ١ُّ  -

ًُٝي كٍٞ ػِْ طِي حُـٜش  ،أٝ ػ٠ِ ٓؼَٛخ أٝ ػ٠ِ ٓويٍس حُـٜش حُٔٔظل٤يس ػ٠ِ حُٞكخء رخُظِحٓخطٜخ

حلأكٌخّ حُو٠خث٤ش أٝ أكٌخّ حُظل٤ٌْ حُٜخىٍس ك٢ أ١ َٓكِش ٖٓ  -رظِي حُٞحهؼش أٝ حُٔؼِٞٓخص 

ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى أٝ ػ٠ِ  َٓحكَ حُظوخ٢ٟ ٝحُظ٢ طئػَ ك٢ ًَِٓ حًَُ٘ش حُٔخ٢ُ أٝ ك٢ كوٞم

حُوَحٍحص حُـ٣َٛٞش حُظ٢ طٜيٍ ػٖ ؿٔخػش ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى  - حُوَحٍ حلآظؼٔخ١ٍ ُِٔظؼخ٤ِٖٓ

ٜٗخىس كي٣ؼش رخُظ٤ٜ٘ق حلاثظٔخ٢ٗ طويّ هلاٍ طٔؼ٤ٖ  - ٝأ١ طؼي٣لاص ك٢ ر٤خٗخص َٗ٘س حلاًظظخد

 ًٓ حُوَحٍحص حُٜخىٍس رؼيّ ٓيحى أ١  -خ هلاٍ أؿَ حُٜي ى ٣ًّٞ٘ٓ ـي  خ ٖٓ ٜٗخ٣ش حُٔ٘ش حُٔخ٤ُش ٝطُ ٣ٞ

أ١ اٛيحٍ ؿي٣ي لأْٜٓ أٝ ٓ٘يحص ى٣ٖ أٝ ٌٛٞى  - ؿِء ٖٓ حَُرق حُٔٔظلن ُٔخ٢ٌُ حٌُٜٞى

أ١ طـ٤٤َ  - طوٍَ حُـٜش حُٜٔيٍس حُو٤خّ رٚ ٝػ٠ِ حلأهٚ أ١ ٟٔخٗش ٓظؼِوش رٌٜح حلإٛيحٍ حُـي٣ي

َأّ حُٔخٍ حُٜٔيٍ أٝ أ١ طـ٤٤َ رخُ٘ٔزش ُ - ٣طَأ ػ٠ِ ٓٔظ٘يحص حُظؤ٤ْٓ ُِـٜش حُٔٔظل٤يس

أ١  -أ١ هَحٍ رظـ٤٤َ ١ز٤ؼش ؿَٝ ٝٗ٘خ١ حُـٜش حُٔٔظل٤يس  - حَُٔهٚ رٚ ُِـٜش حُٔٔظل٤يس

 -أ١ طـ٤٤َ ك٢ َٓحهز٢ كٔخرخطٜخ  -طـ٤٤َ ك٢ ػ٣ٞ٠ش ٓـِْ اىحٍس حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ٓي٣َ٣ٜخ 

 .كخلاص طؼخٍٝ حُٜٔخُق ٝأٝؿٚ طـ٘زٜخ -أ١ طـ٤٤َ ك٢ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش 
(ٕ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )ٓٔ) حُٔخىس 



 مجلة القانون والاقتصاد  ملحق العدد )السادس والتسعون ( 334

                                                           
(ٔ)

ًٍ  ٙٔحُٔخىس )  ه٤خّ  :99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٕ حٌَٓ

حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ حلأّ أٝ أ١ ٖٓ ًَٗخطٜخ حُظخرؼش رظوي٣ْ ١ِذ ر٘ؤٕ كِٜخ أٝ ر٘ؤٕ طؼ٤٤ٖ 

ٛيٍٝ كٌْ رلَ أٝ طٜل٤ش حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ حلأّ أٝ أ٣ش ؿٜش طخرؼش ُٜخ  -ٜٓق ُٜخ 

ح رلِٜخ  ًٍ ه٤خّ أ١  -حٗو٠خء أؿَ حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ حلأّ أٝ أ١ ٖٓ ًَٗخطٜخ حُظخرؼش  -هَح

َٓطٜٖ رل٤خُس أٝ ٟٝغ ح٤ُي أٝ ر٤غ ؿِء ٖٓ ٓٞؿٞىحص حُـٜش حُٔٔظل٤يس ط٣ِي ه٤ٔظٚ حلإؿٔخ٤ُش 

 %( ٖٓ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُٜخك٢ طِي حُٔٞؿٞىحص.ٓٔػ٠ِ )
(ٕ)

َِ طَ   ٖٓ  حػي٣يً  ُٕٗٔٓٔ٘ش  ٔٔٝ هٞحػي حُو٤ي ٝحُ٘طذ حُٜخىٍس رٔٞؿذ هَحٍ ح٤ُٜجش ٍهْ ل

ًخلإكٜخف ػٖ طـخُٝ أٝ حٗولخٝ  ؛حُٔظطِزخص ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔو٤ي ُٜخ أٍٝحم ٓخ٤ُش رخُزٍٞٛش

 َُّ طش حُٔٔظوز٤ِش ك٢ كخٍ اػخىس ٤ٌِٛش حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٓٔخْٛ ٝحلأ١َحف حَُٔطزطش رٚ، ٝحُو ٓخ ٣ٌِٔٚ ً

ٝ طـ٤٤َ ك٢ حُٔي٣َ٣ٖ أرخًَُ٘ش، ٝأ١ طؼي٣َ ك٢ ٓـِْ اىحٍس حًَُ٘ش أٝ ك٢ حُ٘ظخّ حلأٓخ٢ٓ 

ٝحلإػلإ ػٖ هَحٍحص ٝٓلخَٟ حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ٝهَحٍحص ٓـِْ حلإىحٍس ػٖ  ،حَُث٤٤ٔ٤ٖ

ٍٝٝىص ٓظطِزخص حلإكٜخف  ،ُٔخ٤ُشحلأكيحع حُـ٣َٛٞش ٝحُظ٣ُٞؼخص حُ٘وي٣ش ٝكلٚ َٝٗ٘ حُوٞحثْ ح

 .(ٖ٘)كظ٠  (7ٕ)رخُٔٞحى ٖٓ 



 

 

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٗٓ
(ٕ)

 .9ٕٔٓ/ٗ/8ٝحُٜخىٍ رظخ٣ٍن  9ٕٔٓ( ُٔ٘ش ٓ٘هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 
(ٖ)

 .9ٕٔٓ( ُٔ٘ش ٓ٘حُٔخىس حَُحرؼش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 
(ٗ)

ح  ٔٗحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ 8ٌَٓ
(٘)

 .ٕٔٔٓ/ٕٔ/8ٔحُٜخىٍ رظخ٣ٍن  ٕٔٔٓ( ُٔ٘ش ٘ٓٔهَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 
(ٙ)

( َٔ ٝؿٞى ًَٗخص ط٣ٍٞن ٢ٛ : ١َٝٗ ه٤خّ حًَُ٘خص حُٔٔخٛٔش ربٛيحٍ ٓ٘يحص ط٣ٍٞن ٖٓ ؿ٤ 

 ُّٜ خ ٖٓ حُؼ٠ٞ حُٔ٘ظيد ٝحُٔي٣َ حُٔخ٢ُ ًَُِ٘ش ربٓٔخى كٔخرخص ٓٔظوِش ٌَُ ؼً ي ٖٓ حًَُ٘ش ٓٞه  طؼ

اٛيحٍ ٖٓ ٓ٘يحص حُظ٣ٍٞن ٓوخرَ اكيٟ ٓلخكع حُلوٞم حُٔخ٤ُش حُٔٔظوِش حًُِٔٔٞش ًَُِ٘ش ٣َ٘ٔ 

حٓخص حُٔظَطزش ػ٠ِ اٛيحٍ ٢: أ. أٍٛٞ ًَ ٓللظش كوٞم ٓخ٤ُش ٝحلاُظِؤطػ٠ِ حلأهَ ٓخ ٣

د. ه٤ٔش ًَ اٛيحٍ ٖٓ حُٔ٘يحص، ػيى حُٔ٘يحص، حُو٤ٔش حلا٤ٔٓش ٌَُ ٓ٘ي، طخ٣ٍن ٝكظَس  ،حُٔ٘يحص

ؽ. حُلٔخرخص حُٔٔظوِش حُٔظؼِوش رظل٤َٜ ، ًَ اٛيحٍ ٖٓ ٓ٘يحص حُظ٣ٍٞن، حْٓ أ٤ٖٓ حُللع

اٛيحٍ ٖٓ ٓ٘يحص ( طؼٜي ربؿَحء ط٤ٜ٘ق حثظٔخ٢ٗ ٌَُ ٕ ،حُلوٞم حُٔخ٤ُش ٌَُ ٓللظش ط٣ٍٞن

حُظ٣ٍٞن ٝط٤ٜ٘ق حثظٔخ٢ٗ ًَُِ٘ش ٜٓيٍس حُٔ٘يحص لا طوَ ىٍؿظٚ ػٖ حُٔٔظٟٞ حُيحٍ ػ٠ِ 

طؼٜي رخُٞكخء  (ٖحُويٍس ػ٠ِ حُٞكخء رخلاُظِحٓخص ٝكوخً ُِوٞحػي حُٜخىٍس ػٖ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش. 

هَحٍ ا (ٗ .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٕٔ)رخلاُظِحٓخص حُٞحٍىس رخُٔخىس 

ٖٓ أ٤ٖٓ حُللع ٜٝٗخىس ٖٓ َٜٓ ُِٔوخٛش ٝحُؼ٠ٞ حُٔ٘ظيد ًَُِ٘ش رخُٞكخء حٌُخَٓ رخلاُظِحٓخص 
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ٜٗخىس ٖٓ َٓحهذ حُلٔخرخص رخُٞكخء  (٘حُٔظَطزش ػ٠ِ حلإٛيحٍحص حُٔخروش ُٔ٘يحص حُظ٣ٍٞن. 

 رخُظِحٓخص حلإكٜخف ٝكوخً ُِٔٞحػ٤ي حُٔوٍَس.
(ٔ)

، ٝكظخٟٝ حُلِوش حُؼ٤ِٔش حُؼخ٤ٗش، 9/8ٓ7كظخٟٝ ح٤ُٜجش حَُ٘ػ٤ش، ر٘ي ىر٢ حلإٓلا٢ٓ، كظٟٞ ٍهْ،  

ٛ٘خّ أكٔي ػزي حُل٢، حُٜ٘خى٣ن ٝحٌُٜٞى حلآظؼٔخ٣ٍش  :ر٘ي حُزًَش ُِلظٟٞ حُؼخُؼش ٓ٘خٍ ُيٟ

 .ٕٕٙٛـ  ٌٓ٘ي٣ٍش،ىٍحٓش ططز٤و٤ش كو٤ٜش، ٓ٘٘ؤس حُٔؼخٍف رخلإ :حلإٓلا٤ٓش
(ٕ)

ح ٗٔ)ٓخىس ٍهْ   ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٓ



 

 

                                                           
(ٔ)

ح ٙٔ)ٖٓ حُٔخىس  9ٔحُلوَس   ًٍ ُٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٌَٓ

ٔ99ٕ. 
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(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٔٓ
(ٕ)

 ٕٕٓٓ( ُٔ٘ش ٕٓٔٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) ١َٝٗ حُطَف حُٔٔظوَ حُٜٔ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ روَحٍ 

إٔ ٣ٌٕٞ أكي حلأٗوخٙ حلاػظزخ٣ٍش أٝ أكي ًٝلاء حُٔيحى أٝ حُز٘ٞى  -ٔ: ٕٕٓٓ/7/ٕٙرظخ٣ٍن 

حُوخٟؼش لإَٗحف حُز٘ي ح١ًَُِٔ ح١َُٜٔ، ٣َٗطش ٓٞحكوش حُز٘ي ح١ًَُِٔ ػ٠ِ حُو٤ي رخُ٘ٔزش 

ٖ ػلاع ٓ٘ٞحص ك٢ ٓـخٍ اٛيحٍ إٔ طظٞحكَ ُي٣ٚ هزَس لا طوَ ػ -ُِٕز٘ٞى ًٝٝلاء حُٔيحى. 

ٖٓ  طوي٣ْ ٓخ ٣ل٤ي ٝؿٞى ػيى ًخفٍ  -ٖحُٔ٘يحص أٝ حٌُٜٞى ٝٓظخرؼش حلاُظِحٓخص حَُٔطزطش رٜٔخ. 

طوي٣ْ طؼٜي رؤٕ  -ُٗي٣ْٜ حُوزَس حُلآُش ُِو٤خّ رخُٜٔخّ ح١ُٞ٘ٔش رطخُذ حُو٤ي.  ٖحلأٗوخٙ ح٣ٌُ

٤ِٜش اٛيحٍ حٌُٜٞى رلٔذ  ػٖ ًَٗش حُظ٤ٌٜي أٝ حُـٜخص حُٔٔظل٤يس ٖٓ ك٣ٌٕٞ ٓٔظولاًّ 

طوي٣ْ طؼٜي ربٓٔخى كٔخرخص ٓٔظوِش ٌَُ اٛيحٍ ك٢ كخُش ٓظخرؼظٚ أًؼَ ٖٓ اٛيحٍ.  -٘حلأكٞحٍ. 

ػيّ ٛيٍٝ ػٔش ػوٞرخص ؿ٘خث٤ش ٟيٙ ك٢ أكي حُـَحثْ حُٜٔ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ ك٢ حُوٞح٤ٖٗ حُٔ٘ظٔش  -ٙ

٘ٞحص حُٔخروش ػ٠ِ طوي٣ْ ُلأٗ٘طش حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حَُٜٔك٤ش أٝ هخٕٗٞ حُز٘ي ح١ًَُِٔ هلاٍ حُؼلاع ٓ

ػيّ ٛيٍٝ ػٔش طيحر٤َ اىح٣ٍش ٟيٙ ٖٓ ح٤ُٜجش أٝ حُـٜش حلإىح٣ٍش حُظخرغ ُٜخ  -١7ِذ حُو٤ي. 

 رخٓظؼ٘خء حُظ٘ز٤ٚ هلاٍ حُٔظش أَٜٗ حُٔخروش ػ٠ِ ١ِذ حُو٤ي.



 

 

                                                           
(ٔ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )٘ٔحُٔخىس ) 
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(ٔ)

َٗ٘س ١َف حلإٛيحٍ حلأٍٝ ٝحُؼخ٢ٗ ًَُ٘ش ٤َٓ٤ْٛ ُِظ٤ٌٜي حٍُٔ٘٘ٞ ػ٠ِ ٓٞهغ ح٤ُٜجش حُؼخٓش  

طـط٤ش  ٢ٟٝخٓ٘ ٢ًٌُٝي ًخٕ ٓ٘ظْ حلإٛيحٍ ٣وّٞ ًٌُي ريٍٝ أكي َٓٝؿ ،َُِهخرش حُٔخ٤ُش

 حلاًظظخد ك٢ حلإٛيحٍ حلأٍٝ ًَُ٘ش ػَٝس ُِظ٤ٌٜي.
(ٕ)

ح ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )9حُلوَس )  ًٍ ُٔ٘ش  9ٌَ٘ٓ

ٔ99ٕ. 



 

 

 ايفصٌ ايجاْٞ

 الأطساف الأخس٣ المستبط١ بالإصداز ٚالمصسٚع محً٘ 

المبخح الأٍٚ:

المبخح ايجاْٞ:
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 المبخح الأٍٚ

 الأطساف الأخس٣ المستبط١ بالإصداز

:المطًب الأٍٚ

:المطًب ايجاْٞ

 لمطًب الأٍٚا

 دٚز ٚنٌٝ ايطداد ٚايتصاَات٘

                                                           
(ٔ)

ح( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٌَ٘ٓ
(ٕ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٌَٖٔٓ



 

 

                                                           
(ٔ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ُ٘ظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ( ٖٓ حُلاثلش ح٘ٙٔحُٔخىس ) 
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(ٔ)

ُٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٖٖٔ( ٝ)ٕٖٔ( ٝ)ٖٔٔحُٔٞحى ) 

ٔ99ٕ. 
(ٕ)

 .ُٕٓٓٓٔ٘ش  9ٖ( ٖٓ هخٕٗٞ حلإ٣يحع ٝحُو٤ي ح١ًَُِٔ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٍهْ ٖٔ( ٝ)ٖٓحُٔخىس ) 
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(ٔ)

، ُْٝ ٣َى أ١ ٗٚ لا ٕٕٓٓحٍ ٌٛٞى ٠ٓخٍرش ك٢ َٜٓ ك٢ ٓ٘ش ٣ؼظزَ ٌٛح حلإٛيحٍ أٍٝ اٛي 

ٖٓ ه٣َذ أٝ ٖٓ رؼ٤ي ػ٠ِ ىٍٝ أ٤ٖٓ حُللع رٌَ ٖٓ اٛيحٍ ٌٛٞى حلإؿخٍس حلأٍٝ ًَُ٘ش 

حُٔـٔٞػش حُٔخ٤ُش ٤َٓ٤ْٛ ُِظ٤ٌٜي ُظ٣َٞٔ َٓ٘ٝع حًَُ٘ش حُؼَر٤ش َُِٔ٘ٝػخص ٝحُظط٣َٞ 

حُٔـٔٞػش حُٔخ٤ُش ٤َٓ٤ْٛ ُِظ٤ٌٜي ٝاٛيحٍ ٌٛٞى حلإؿخٍس حُؼخ٢ٗ ًَُ٘ش  ،حُؼَٔح٢ٗ ٕ.ّ.ّ

-٤َٓ٤ْٛ-حُٔخ٤ُش-حُٔـٔٞػش-ٌٛٞى .ُظ٣َٞٔ َٓ٘ٝع ًَٗش حُوخَٛس ُلآظؼٔخٍ ٝحُظ٤ٔ٘ش حُؼوخ١ٍ

 .ٕٕٕٓ/ٙ/ٕٙرظخ٣ٍن  pdf (fra.gov.eg). ٔٙ-ُِظ٤ٌٜي

https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/2021/08/%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%87%D9%8A%D8%B1%D9%85%D9%8A%D8%B3-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%83%D9%8A%D9%83-%D8%B51.pdf
https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/2021/08/%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%87%D9%8A%D8%B1%D9%85%D9%8A%D8%B3-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%83%D9%8A%D9%83-%D8%B51.pdf
https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/2021/08/%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%87%D9%8A%D8%B1%D9%85%D9%8A%D8%B3-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%83%D9%8A%D9%83-%D8%B51.pdf


 

 

                                                           
(ٔ)

 ٓ٘، ٛـ ٕ، ١ٕٓٓٓحمد رٜـض ػزي الله هخ٣ي، ػ٤ِٔخص حُز٘ٞى ٝحلإكلاّ، ىحٍ ح ٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش،  

ٝ٘ٔ. 
(ٕ)

 7ٙٔٛـ  ،ٕٗٓٓٓلٔٞى ٓوظخٍ ر١َ٣َ، هخٕٗٞ حُٔؼخٓلاص حُظـخ٣ٍش، ىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش،  

ٝٔٙ8. 
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(ٔ)

هخػيس  -7ٌٔٓظذ ك٢٘ ) ٓ٘ش  ٕٕٓٓ/ٔٔ/ٗه٠خث٤ش حُٜخىٍ رـِٔش  8ُٙٔ٘ش  7ٔ8ٗحُطؼٖ ٍهْ  

 .(ٖٔٙٛـ  -77
(ٕ)

هخػيس  -7ٌٔٓظذ ك٢٘ ) ٓ٘ش  ٕٕٓٓ/ٔٔ/ٗه٠خث٤ش حُٜخىٍ رـِٔش  8ُٙٔ٘ش  7ٔ8ٗحُطؼٖ ٍهْ  

 .(ٖٔٙٛـ  -77
(ٖ)

رظؼي٣َ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس  ٕٕٓٓ/ٙ/ٖٕرظخ٣ٍن  ٕٕٓٓ( ُٔ٘ش 99هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 

 .8ٕٔٓ( ُٔ٘ش 7ٙٔح٤ُٜجش ٍهْ )



 

 

 المطًب ايجاْٞ

 الاضترداد ٚايتصاَات٘دٚز َتعٗد 

                                                           
(ٔ)

ٌٝٛٙ  ؛ٕٕٓٓ( ُٔ٘ش ٕٓٔحُٔخىس حُؼخ٤ٗش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ ) 

أكي ًٝلاء حُٔيحى أٝ حُز٘ٞى  إٔ ٣ٌٕٞ أكي حلأٗوخٙ حلاػظزخ٣ٍش أٝ -ٔحلاٗظَح١خص ٢ٛ: 

حُوخٟؼش لإَٗحف حُز٘ي ح١ًَُِٔ ح١َُٜٔ ٣َٗطش ٓٞحكوش حُز٘ي ح١ًَُِٔ ػ٠ِ حُو٤ي رخُ٘ٔزش 

إٔ طظٞحكَ ُي٣ٚ هزَس لا طوَ ػٖ ػلاع ٓ٘ٞحص ك٢ ٓـخٍ اٛيحٍ  -ُِٕز٘ٞى ًٝٝلاء حُٔيحى. 

ٖٓ  ي ٝؿٞى ػيى ًخفٍ طوي٣ْ ٓخ ٣ل٤ -ٖحُٔ٘يحص أٝ حٌُٜٞى ٝٓظخرؼش حلاُظِحٓخص حَُٔطزطش رٜٔخ. 

طوي٣ْ طؼٜي رؤٕ  -ٗحلأٗوخٙ ح٣ٌُٖ ُي٣ْٜ حُوزَس حُلآُش ُِو٤خّ رخُٜٔخّ ح١ُٞ٘ٔش رطخُذ حُو٤ي. 

 ػٖ ًَٗش حُظ٤ٌٜي أٝ حُـٜخص حُٔٔظل٤يس ٖٓ ك٤ِٜش اٛيحٍ حٌُٜٞى رلٔذ ٣ٌٕٞ ٓٔظولاًّ 

ًؼَ ٖٓ اٛيحٍ. طوي٣ْ طؼٜي ربٓٔخى كٔخرخص ٓٔظوِش ٌَُ اٛيحٍ ك٢ كخُش ٓظخرؼظٚ أ -٘حلأكٞحٍ. 

ػيّ ٛيٍٝ ػٔش ػوٞرخص ؿ٘خث٤ش ٟيٙ ك٢ أكي حُـَحثْ حُٜٔ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ ك٢ حُوٞح٤ٖٗ حُٔ٘ظٔش  -ٙ

ٔ٘ٞحص ٓخروش ػ٠ِ طوي٣ْ حُُلأٗ٘طش حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حَُٜٔك٤ش أٝ هخٕٗٞ حُز٘ي ح١ًَُِٔ هلاٍ حُؼلاع 

ش حُظخرغ ُٜخ ػيّ ٛيٍٝ ػٔش طيحر٤َ اىح٣ٍش ٟيٙ ٖٓ ح٤ُٜجش أٝ حُـٜش حلإىح٣ٍ -١7ِذ حُو٤ي. 

 َٜٗ حُٔخروش ػ٠ِ طوي٣ْ ١ِذ حُو٤ي.حلأرخٓظؼ٘خء هلاٍ حُٔظش 
(ٕ)

 .ٕٕٓٓ/7/ٕٙرظخ٣ٍن  ٕٕٓٓ( ُٔ٘ش ٕٓٔهَحٍ ٍث٤ْ ح٤ُٜجش ٍهْ ) 
(ٖ)

ح( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9ٌَ٘ٓ



 مجلة القانون والاقتصاد  ملحق العدد )السادس والتسعون ( 333

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ٖٕٔٓ ُٔ٘ش ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٔ٘ٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٕ)

 .َٖٙٔٓؿغ ٓخرن ، ٛـ  



 

 

                                                           
(ٔ)

لإٔ حُٔيحى حُـِث٢ ُِو٤ٔش حلا٤ٔٓش ُِٜي  ؛ٝحُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٢ٛ حُٔظ٘خٓزش ٓغ حلإٛيحٍحص حَُ٘ػ٤ش 

 طؼ٢٘ إٔ اٛيحٍحص حٌُٜٞى ك٢ ٌٛٙ حُلخُش ٓظٌٕٞ ٓ٘خرٜش لإٛيحٍحص ٓ٘يحص حُظ٣ٍٞن.
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .9ٖٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ) 8ٌَٔٓ
(ٗ)

 .ٕٗٔٓ/ٗ/ٖٔحُٜخىٍ رظخ٣ٍن  ٕٗٔٓ( ُٔ٘ش 7٘هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 
(5)

 Umar A. Oseni, Dispute management in Islamic Financial instructions: a case 
study of near sukuk defaults, Supra. 
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KLRCA Kuala Lumpur Regional Center for 

Arbitration 

 

  



 

 

 المبخح ايجاْٞ

المصسٚع محٌ الإصداز

Asset Backed Sukuk

Asset Based Sukuk
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المطًب الأٍٚ:

:المطًب ايجاْٞ

 المطًب الأٍٚ

 َا١ٖٝ المصسٚع محٌ ايتصهٝو

 :لهرا ايػسض عدُّٚفكًا يدزاض١ جد٣ٚ تُ : إٔ ٜدز دخلًاأٚلًا

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٖٓ
(ٕ)

 .ٖٕٔٓ( ُٔ٘ش ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ اٛيحٍ حٌُٜٞى ٍهْ )٘ٔحُٔخىس ) 
(ٖ)

طٔظويّ ك٤ِٜش حلاًظظخد ك٢ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ك٢ ط٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص حلآظؼٔخ٣ٍش ٝحُظ٣ٞٔ٘ش  

حُٔيٍؿش روطش حُظ٤ٔ٘ش حلاهظٜخى٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش رخُٔٞحُٗش حُؼخٓش ُِيُٝش ػ٠ِ حُ٘لٞ ح١ٌُ ٣ٜيٍ 

 ر٘جٕٞ حُظوط٢٤. ٢ِّ ٓغ ح٣َُُٞ حُٔؼ٘ ٍرٚ هَحٍ ٖٓ ح٣َُُٞ حُٔوظٚ رؼي حُظ٘خٝ



 

 

ًٝا : إٔ تدٜسٙ إداز٠ َتدصص١، تتُتع بخبر٠ عاي١ٝ في ْٛع  ثاْ

 :ايٓصاط

                                                           
(ٔ)

، ٍٓخُش ٖٕٔٓ( ُٔ٘ش ٓٔحمد ػزي حُؼ٣ِِ، حٌُٜٞى ًؤىحس ُِظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ ٍهْ )ُز٠٘ ػٔخى  

 .ٕٓٔ، ٛـ ٕٙٔٓؿخٓؼش حُوخَٛس،  ،ٓخؿٔظ٤َ، ٤ًِش حُلوٞم
(ٕ)

 .ٕ٘ٔ، ٛـ َٓؿغ ٓخرن 
(ٖ)

َٓؿغ ، ٖٕٔٓ( ُٔ٘ش ُٓٔز٠٘ ػٔخى حمد ػزي حُؼ٣ِِ، حٌُٜٞى ًؤىحس ُِظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ ٍهْ ) 

 .ٖٕٔ، ٛـ ٓخرن
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ثايجًا: إٔ ٜهٕٛ ايٓصاط أٚ المصسٚع داخٌ جمٗٛز١ٜ َصس 

 :ايعسب١ٝ، َا لم تهٔ ايصسن١ أٚ ابز١ٗ َصس١ٜ

                                                           
(ٔ)

أؿخُص ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ًَُ٘ش ًٞٗظٌض ُِظ٣َٞٔ ٕ.ّ.ّ رٜلظٜخ حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس إٔ  

طوّٞ ربىحٍس حَُٔ٘ٝع حٌُٜٔي ك٢ أٍٝ اٛيحٍ ٠ٓخٍرش ٝحلإٛيحٍحص حُلاكوش ُٚ، ًٌُٝي 

أؿخُص ًَُِ٘ش حُؼَر٤ش َُِٔ٘ٝػخص ٝحُظط٣َٞ حُؼَٔح٢ٗ ٕ.ّ.ّ رؤٕ طٌٕٞ ٓي٣َ حَُٔ٘ٝع ك٢ 

 حٍ اؿخٍس. أٍٝ اٛي



 

 

زابعًا: إٔ ٜهٕٛ ي٘ حطابات َاي١ٝ َطتك١ً عٔ الأْصط١ أٚ 

المصسٚعات الأخس٣ ابشاص١ بابز١ٗ المصدز٠ ٚابز١ٗ المطتفٝد٠ 

  :ا٥ِ الماي١ٝ ايدٚز١ٜ ٚايط١ٜٛٓٚتطتدسج َٓٗا ايكٛ

 Off Balance Sheet 
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خاَطًا: إٔ ٜتٛلى َساقب١ حطابات المصسٚع َساقب حطابات أٚ 

ِّتُ ،أنجس ٓ٘ ابز١ٗ المصدز٠ َٔ بين َساقبي ابسطابات المطجًين ع

 :يد٣ اله١٦ٝ

                                                           
(ٔ)

 ػٖ حُوَٝ رلخثيس، ك٤ٖٔ كخٓي كٔخٕ، ىٍحٓش رؼ٘ٞحٕ أىٝحص حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٤ٓش حٌُٜٞى ري٣لًا  

 .ٖٔٛـ 
(ٕ)

ىٍحٓش ك٢ حُوخٕٗٞ : حمد ٓزخٍى ك٤٠َ، حُظ٘ظ٤ْ حُوخ٢ٗٞٗ ٌُِٜٞى حُظ٤ِ٣ٞٔش ٝط٤٤ِٔٛخ ػٖ حُٔ٘يحص 

 .٘ٙٔ، ٛـ ٖٕٔٓؼش حُوخَٛس، ؿخٓ ،ح٣ٌُٞظ٢ ٝحُوخٕٗٞ حُٔوخٍٕ، ٍٓخُش ىًظٍٞحٙ، ٤ًِش حُلوٞم



 

 

ٍّ اتابعًا: ايفسض بإٔ ٜهٕٛ َساقب ابسطابات أٚيً   :َٔ ابزٗتين لأ

                                                           
()ٔ

ٍَٓٝ هْٔ ٓ٘ٞحص ػ٠ِ ه٤يٙ ك٢ حُٔـَ حُؼخّ ُِٔلخٓز٤ٖ ٝحَُٔحؿؼ٤ٖ رُٞحٍس حُٔخ٤ُش ٖٓٔ ُْٜ حُلن  -ٔ 

 ك٢ َٓحؿؼش ٝحػظٔخى ٤ِٓح٤ٗخص حًَُ٘خص حُٔٔخٛٔش.

ٕ-  ًٞ  ح ر٘ؼزش ِٓح٢ُٝ حُٜٔ٘ش حُلَس ُِٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ر٘وخرش حُظـخ٤٣ٍٖ.إٔ ٣ٌٕٞ ػ٠

َٓحؿؼظٚ ُلٔخرخص ًَٗخص ٓٔخٛٔش ُٔيس هْٔ ٓ٘ٞحص ػ٠ِ حلأهَ رٔؼيٍ َٓحؿؼش  ٓخ ٣ل٤ي -ٖ

 هْٔ ًَٗخص ػ٠ِ حلأهَ ٣ًّٞ٘ٓخ.

 خ ك٢ حُٔلخٓذ أكي ح١َُٝ٘ ح٥ط٤ش: إٔ ٣ٌٕٞ ٓظلووً  -ٗ

ح ٣ٌٕٞ إٔ - أ ًٞ ػ٠ِ اكيٟ  أٝ كخٛلًا  ،ـٔؼ٤ش حُٔلخٓز٤ٖ ٝحَُٔحؿؼ٤ٖ ح٣َُٜٔشر ػ٠

ُٜخ، أٝ كُٜٞٚ ػ٠ِ ىٍؿش حُيًظٍٞحٙ ك٢ حُٔلخٓزش ٖٓ حُٜ٘خىحص حلأؿ٘ز٤ش ح٤ُٜ٘ٔش حُٔؼخىُش 

 اكيٟ حُـخٓؼخص ح٣َُٜٔش حُٔؼظَف رٜخ.

 ػ٠ِ ح١َُٜٔ ح١ًَُِٔ حُز٘ي ُيٟ حُز٘ٞى كٔخرخص َٓحهز٢ ٓـَ ك٢ ٓو٤يحً ٣ٌٕٞ إٔ - د

هخّ رَٔحؿؼش كٔخرخص أكي حُز٘ٞى ُٔيس ػخّ ػ٠ِ حلأهَ رٔخ ٣ظلن ٓغ ٓؼخ٤٣َ  هي ٣ٌٕٞ إٔ

 حُٔلخٓزش ح٣َُٜٔش.

إٔ ٣ٌٕٞ ٓو٤يحً ك٢ ٓـَ َٓحهز٢ كٔخرخص ًَٗخص حُظ٣َٞٔ حُؼوخ١ٍ ُيٟ ح٤ُٜجش حُؼخٓش  -ؽ

خ(، ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ هي هخّ رَٔحؿؼش اكيٟ ًَٗخص حُظ٣َٞٔ ُ٘جٕٞ حُظ٣َٞٔ حُؼوخ١ٍ )ٓخروً 

 حُؼوخ١ٍ ُٔيس ػخ٤ٖٓ ػ٠ِ حلأهَ.

ؿٔؼ٤خص إٔ ٣ٌٕٞ ٓو٤يحً ك٢ ٓـَ َٓحهز٢ كٔخرخص ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ٝاػخىس حُظؤ٤ٖٓ ٝ -ى

ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ هي هخّ  ،حُظؤ٤ٖٓ حُظؼخ٢ٗٝ ُيٟ ح٤ُٜجش ح٣َُٜٔش َُِهخرش ػ٠ِ حُظؤ٤ٖٓ )ٓخروخً(

 رَٔحؿؼش اكيٟ ًَٗخص حُظؤ٤ٖٓ ُٔيس ػخ٤ٖٓ ػ٠ِ حلأهَ.
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ًّ ًٝا : ايفسض بإٔ ٜهٕٛ َساقب ابسطابات َطتك عٔ ابزٗتين  اثاْ

ٍّ  :صهٝؤَ أطساف ع١ًُٝ ايت أٚ أ

                                                           
(ٔ)

هَحٍ ٣َُٝ حلاهظٜخى  ،( ٓؼ٤خٍ حُِٔٞى ح٢ُٜ٘ٔ "حلآظولا٤ُش"ٕٗحُٔؼ٤خٍ حُٔلخٓز٢ ح١َُٜٔ ٍهْ ) 

 .ٕٗٓٓ/ٖ/ٓٔك٢  حُٜخىٍ ُٕٗٓٓٔ٘ش  ٍٙٗٔهْ 
(ٕ)

"لا ٣ـُٞ حُـٔغ ر٤ٖ حَُٔحهذ  أٗٚ: 98ُٔٔٔ٘ش  9٘ٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ ٗٓٔٝٗٚ حُٔخىس ) 

ٝحلاٗظَحى ك٢ طؤ٤ْٓ حًَُ٘ش أٝ ػ٣ٞ٠ش ٓـِْ اىحٍطٜخ أٝ حلاٗظـخٍ رٜلش ىحثٔش رؤ١ ػَٔ ك٢٘ أٝ 

ًٌخ لأ١ ٗوٚ ٣زخَٗ ٗ٘خ١ً  ،اىح١ٍ أٝ حٓظ٘خ١ٍ ك٤ٜخ ٔ  ٝلا ٣ـُٞ ًٌُي إٔ ٣ٌٕٞ حَُٔحهذ ٣َٗ خ خ ٓ

  ٚ  أٝ إٔ ٣ٌٕٞ ٓٞظلخً ُي٣ٚ أٝ ٖٓ ١ًٝ هَرخٙ كظ٠ حُيٍؿش حَُحرؼش...". ،ػ٤ِٚ ك٢ حُلوَس حُٔخروش ٗ



 

 

                                                           
(ٔ)

ى٤َُ هٞحػي ٝٓؼخ٤٣َ كًٞٔش حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ ٓـخٍ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝؿ٤َ حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش  

 .ٕٙٔٓ/٢ٕٙ/7 حُٜخىٍ ك
(ٕ)

 .ٕٔٔٓى٤َُ هٞحػي ٝٓؼخ٤٣َ كًٞٔش حًَُ٘خص حُٜخىٍ ٖٓ ًَِٓ حُٔي٣َ٣ٖ ح١َُٜٔ رظخ٣ٍن كزَح٣َ  
(ٖ)

( ك٢ ٖ٘حٍُٔ٘٘ٞ رخُٞهخثغ ح٣َُٜٔش حُؼيى ) ُٕٗٓٓٔ٘ش  ٙٗٔهَحٍ ٣َُٝ حُظـخٍس حُوخٍؿ٤ش ٍهْ  

ٔٓ/ٖ/ٕٓٓٗ. 
()ٗ

( ٖٓ ٕٙ(، )ٕ٘(، )ٕٗ(، )ٖٕ(، )ٕٕ(، )ٍٕٔٝى طؼ٣َق حُظٜي٣يحص حُظ٢ طٞحؿٚ حلآظولا٤ُش رخُز٘ٞى ) 

حُو٤خّ  -ٝؿٞى ِٜٓلش ٗو٤ٜش َُِٔحؿغ. د -٢ٛٝ: أ ؛(ٕٗحُٔؼ٤خٍ حُٔلخٓز٢ ح١َُٜٔ ٍهْ )

ؿ٤َ  حُظآُق -حُيكخع ػٖ ٜٓخُق حُؼ٤َٔ أٓخّ حُـ٤َ. ى -رَٔحؿؼش ٓخ طْ اػيحىٙ رٔؼَكش ٗلْ حَُٔحؿغ. ؽ

 ح٠ُـ١ٞ حُظ٢ هي ٣لَٟٜخ حُؼ٤َٔ ػ٠ِ ك٣َن هيٓش حُظؤًي. -ح٢ُٜ٘ٔ ٓغ حُؼ٤َٔ. ٛـ
(٘)

 .98ُٔٔٔ٘ش  9ٖ٘ٔٓ هخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ  (ٙٓٔ)ػٔلًا رٔخ ٜٗض ػ٤ِٚ حُلوَس )ُ( ٖٓ حُٔخىس  
(ٙ)

ىٍحٓش هخ٤ٗٞٗش ٓوخٍٗش ُيٍٝ َٓحهذ حُلٔخرخص ك٢ ًَٗش حُٔٔخٛٔش،  :ػ٢ِ هخْٓ، َٓحهذ حُلٔخرخص 

 .9ٗٔ، 9َٖٔٓؿغ ٓخرن، ٛـ 
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: إٔ تصدز ايكٛا٥ِ الماي١ٝ يًٓصاط أٚ المصسٚع ٚتساجع ٚفكًا ثايجا

 .لمعاٜير المحاضب١ ٚالمساجع١ المصاز إيٝٗا في قإْٛ ضٛم زأس الماٍ

                                                           
(ٔ)

: "... ٣ؼخهذ رخُلزْ ٓيس لا طوَ  ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٖٕحُٔخىس ) 

كيٟ ٛخط٤ٖ بػٖ ٓ٘ش، ٝرـَحٓش لا طوَ ػٖ ه٤ٖٔٔ أُق ؿ٤٘ٚ ٝلا ط٣ِي ػٖ ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ أٝ ر

َُّ ٤وٞرظحُؼ ..... ٟٝغ َٓحهذ كٔخرخص ًَٗش حُظ٤ٌٜي  :ٍطٌذ أكي حلأكؼخٍ ح٥ط٤شحٖٓ  ٖ ً

ح ؿ٤َ ٛل٤ق ػٖ ٗظ٤ـش َٓحؿؼظٚ، أٝ أهل٠ ػٔيحً ٝهخثغ ؿ٣َٛٞش ك٢ ٌٛح  ًَ ح٤ُٔخى١ ُٜخ ػٔيحً طو٣َ

  .حُظو٣ََ..."
(ٕ)

( ْٖٓ )( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهٖٔٗٚ حَُٔ٘ع حلأٍى٢ٗ ك٢ حُٔخىس ) 

ػ٠ِ إٔ طٜيٍ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش َُِٔ٘ٝع ٝكوخً ُٔؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش  ُٕٕٔٓٔ٘ش 

 ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش حُٔؼظٔيس ُِز٘ٞى حلإٓلا٤ٓش حلأٍى٤ٗش ٝكن أكٌخّ حُظ٣َ٘ؼخص حُ٘خكٌس.



 

 

Accounting and Auditing Organization for 

Islamic Financial Institutions (AAOIFI)

                                                           
(ٔ)

ح  ٙٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ٕٔ٘ش ( 9ُ٘ٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )8ٌَٓ
(ٕ)

ر٘ؤٕ ٓؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش  8ُٕٔٓٔ٘ش  88ٔهَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ  

ًَُِ٘خص حُٜٔيٍس ٌُِٜٞى ٝحًَُ٘خص حُٔٔظل٤يس ٝٓؼخ٤٣َ حَُٔحؿؼش حُظ٢ ٣ِظِّ رٜخ َٓحهزٞ 

 .حُلٔخرخص
(ٖ)

( )طخرغ( 99ٕحٍُٔ٘٘ٞ رخُٞهخثغ ح٣َُٜٔش رخُؼيى ٍهْ ) 997ُٔٔ٘ش  78ٗهَحٍ ُٝحٍس حلاهظٜخى ٍهْ  

 .997ٔ/8/9ٕك٢ 
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 المطًب ايجاْٞ

 دٚز َدٜس المصسٚع ٚايتصاَات٘

                                                           
(ٔ)

 .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌٍَٖٓ  ٗٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

ًٍ  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )٘حُز٘ي )  ٔ٘ش ( 9ُ٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )حٌَٓ

ٔ99ٕ. 



 

 

                                                           
(ٔ)

ٓلٖٔ ػزي حُل٤ٔي ارَح٤ْٛ، كٌَس حًُٞخُش رـ٤َ ٤ٗخرش، ٓـِش حُزلٞع حُوخ٤ٗٞٗش ٝحلاهظٜخى٣ش ػيى  

 .ٖ، ٛـ ٕٕٔٓ، ٤ًِش حُلوٞم، ؿخٓؼش حٍُٜٔ٘ٞس، 99٘هخٙ 
(ٕ)

ؿٔخٍ ٢َٓٓ ريٍ، ح٤ُ٘خرش ك٢ حُظَٜكخص حُوخ٤ٗٞٗش، ١ز٤ؼظٜخ ٝأكٌخٜٓخ ٝط٘خُع حُوٞح٤ٖٗ ك٤ٜخ، ح٤ُٜجش  

 .ٕٔ، ٔٔ، ٛـ 98ٌِٓٔظخد، حُؼخٓش ُ
(ٖ)

، َٓؿغ ٓلٖٔ ػزي حُل٤ٔي ارَح٤ْٛ، كٌَس حًُٞخُش رـ٤َ ٤ٗخرش، ٓـِش حُزلٞع حُوخ٤ٗٞٗش ٝحلاهظٜخى٣ش   

 .٘٘، ٛـ ٓخرن
(ٗ)

ػزيحَُُحم ح١ٍُٜٞ٘ٔ، ح٢٤ُٓٞ ك٢ َٗف حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ، حُـِء حلأٍٝ، ٜٓخىٍ حلاُظِحّ، ط٘و٤ق  

 .ٙ٘ٔحُٔٔظ٘خٍ أكٔي ٓيكض حَُٔحؿ٢، ٛـ 
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(ٔ)

 .9٘ٔ، ٛـ َٓؿغ ٓخرن 
(ٕ)

ٓلٖٔ ػزي حُل٤ٔي ارَح٤ْٛ، كٌَس حًُٞخُش رـ٤َ ٤ٗخرش، ٓـِش حُزلٞع حُوخ٤ٗٞٗش ٝحلاهظٜخى٣ش َٓؿغ  

 .8ٔٓخرن ، ٛـ 



 

 

                                                           
(ٔ)

ٓلٖٔ ػزي حُل٤ٔي ارَح٤ْٛ، كٌَس حًُٞخُش رـ٤َ ٤ٗخرش، ٓـِش حُزلٞع حُوخ٤ٗٞٗش ٝحلاهظٜخى٣ش َٓؿغ  

 .ٗٓٔٓخرن ، ٛـ 
(ٕ)

ػزيحَُُحم ح١ٍُٜٞ٘ٔ، ح٢٤ُٓٞ ك٢ َٗف حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ، حُـِء حلأٍٝ، ٜٓخىٍ حلاُظِحّ، َٓؿغ  

 .9٘ٔٓخرن، ٛـ 
(ٖ)

َٓؿغ  ،ٓلٖٔ ػزي حُل٤ٔي ارَح٤ْٛ، كٌَس حًُٞخُش رـ٤َ ٤ٗخرش، ٓـِش حُزلٞع حُوخ٤ٗٞٗش ٝحلاهظٜخى٣ش  

 .77ٓخرن ، ٛـ 
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َٔ قإْٛ ايتجاز٠ ايٛناي١ بايعُٛي١  (166/1)ٚقد عسفت الماد٠ 

 :بأْٗا

:ٚيًسد ع٢ً ايتطاؤٍ

 َٔ قإْٛ ايتجاز٠ فإْ٘ يجٛش :  (173)ٚطبكا يًُاد٠ 

 . أ

 

 . ب

 

                                                           
(ٔ)

 .ٕٔ، ٕٓ، ٛـ  َٓؿغ ٓخرن 



 

 

                                                           
(ٔ)

 .999ُٔٔ٘ش  7ٔأكٌخّ حًُٞخُش رخُؼُٔٞش روخٕٗٞ حُظـخٍس ٍهْ  (7ٔٔا٠ُ  7ٙٔ)ط٘خُٝض حُٔٞحى ٖٓ  
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 ايباب ايجاْٞ

 المداطس المستبط١ بايصهٛى الإضلا١َٝ

 ُّ  ط َٓٗا ٚايسقاب١ عًٝٗاٚطسم ايتخ

ايفصٌ الأٍٚ:

ايفصٌ ايجاْٞ:
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 الأٍٚايفصٌ 

 المداطس المستبط١ بإصداز ايصهٛى الإضلا١َٝ 

 ٚطسم ايتخٛط َٓٗا

المبخح الأٍٚ:

المبخح ايجاْٞ:

  

                                                           
(ٔ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 .ٙٔٛـ ، ٕٗٔٓ، ٔ، عٕٓحُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، حُٔؼٜي حلإٓلا٢ٓ ُِزلٞع ٝحُظي٣ٍذ، ٓؾ 
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 المبخح الأٍٚ

 المداطس المستبط١ بايصهٛى ٚإدازتٗا

 ٚضُاْات ايتٛقِّٞ َٓٗا 

المطًب الأٍٚ:

المطًب ايجاْٞ:

 المطًب الأٍٚ

 المداطس المستبط١ بايصهٛى

Asset Backed SukukAsset Based 

Sukuk

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُ 

 .ٖٕ٘حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



   

 

 ايفسع الأٍٚ :

ايفسع ايجاْٞ:

 ايفسع الأٍٚ

 المداطس ايعا١َ المستبط١ بايصهٛى

 :: المداطس الا٥تُا١ْٝأٚلًا

                                                           
(ٔ)

، ٓـِش ىٍحٓخص ُٖٕٔٓٔ٘ش  ًٖٓٞػَ ر٤ُٓٞطٚ، ىٍحٓش ٗوي٣ش ُٔوظ٤٠خص هخٕٗٞ حٌُٜٞى ػيى  

 .87ٔٛـ  ،ٕٙٔٓ، ٤ًِٕٖش حُلوٞم، ع-هخ٤ٗٞٗش، ؿخٓؼش ٛلخهْ 
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Shadow Rating

                                                           
(ٔ)

حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى ٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ  

 .9ٔٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن



   

 

ًٝ  :س أٚ ايعجص في ايٛفا٤ا: مخاطس ايتأخُّثاْ

 :ا: مخاطس ايطٛمثايجً

 مخاطس ضٛم الأصٍٛ ابسكٝك١ٝ ) ايطًع ٚابشدَات(: .أ 
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 مخاطس ضٛم الماٍ: ٚتصٌُ:  .ب 

- 

 

- 

LIBOR

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٖٕٗحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٕ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 .ٕٗٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٖ)

حكظٔزض ًَٗش حُٔـٔٞػش حُٔخ٤ُش ٤َْٛٓ ُِظ٤ٌٜي ٕ.ّ.ّ حُؼخثي ُلإٛيحٍ حُؼخ٢ٗ رٞحهغ )ٓؼَ  

%( ػ٠ِ إٔ ٣ظْ 7٘.ٓخٖٓ هيٍٛخ )حلإهَحٝ حُٔؼِٖ ٖٓ حُز٘ي ح١ًَُِٔ رخلإٟخكش ا٠ُ ٗٔزش حُٜ

 َٓحؿؼش ٓؼَ حلإهَحٝ حُٔؼِٖ ٖٓ حُز٘ي ح١ًَُِٔ ًَ ٓظش أَٜٗ. 



   

 

- 

- 

 

- 

                                                           
(ٔ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 .ٕ٘ٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

 .7ٕٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن 
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Sukuk Asset Backed

Sukuk 

Asset Based

 ايفسع ايجاْٞ

 المداطس ابشاص١ المستبط١ بايصهٛى 

 :: مخاطس ايتخاٌٜ ع٢ً ايصسٜع١ الإضلا١َٝأٚلًا

                                                           
(ٔ)

٣ٝؼَف  ،٤ٚ حُ٘وٚ ػ٘يٓخ ٣لظخؽ ا٠ُ حُٔخٍا٣ُِٝـؤ  ،ح٢ُٜ٘ٔ ػٜ٘خ َٗػًخ ر٤غ حُؼ٤٘ش ٛٞ ٖٓ حُز٤ٞع 

 -ٓخ ٛٞ ر٤غ حُؼ٤٘ش  ،ػْ ٣٘ظ٣َٜخ ٓ٘ٚ رؼٖٔ ػخؿَ أهَ ٖٓ ػٜٔ٘خ حلأٍٝ ،ر٤غ حُِٔؼش رؼٖٔ ٓئؿَ :رؤٗٚ

< mawdoo3.com)( > ٤ٗٞ٣ٕٓٔ7ٞ  9ٟٔٓٞٞع، ارَح٤ْٛ حُؼز٤ي١، ٓخ ٛٞ ر٤غ حُؼ٤٘ش، 

(ٕ7/7/ٕٕٕٓ) . 

https://mawdoo3.com/%D9%85%D8%A7_%D9%87%D9%88_%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D9%86%D8%A9
https://mawdoo3.com/%D9%85%D8%A7_%D9%87%D9%88_%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D9%86%D8%A9
https://mawdoo3.com/%D9%85%D8%A7_%D9%87%D9%88_%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D9%86%D8%A9


   

 

ًٝ  :ا: مخاطس عدّ ايكدز٠ ع٢ً اضترداد ق١ُٝ ايصوثاْ

ُّثايجً   :و َايهٞ ايصهٛى ع٢ً ايصٝٛعا: مخاطس تم

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٖٕٙحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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(ٔ)

ٖ ٖٓ حُـَٝ اً طز٤   ؛ٓي٢ٗ: "٤ُْ ًَُِ٘خء ك٢ ٓخٍ ٗخثغ إٔ ٣طِزٞح هٔٔظٚ (8٘ٓ)ط٘ٚ حُٔخىس  

خ ػ٠ِ ح٤ُ٘ٞع" ي  ػِ ح١ٌُ أُ  ًٔ  .ُٚ ٌٛح حُٔخٍ أٗٚ ٣ـذ إٔ ٣زو٠ ىحث
(ٕ)

ػزي حَُُحم ح١ٍُٜٞ٘ٔ، ح٢٤ُٓٞ ك٢ َٗف حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ، كن ح٤ٌُِٔش ٓغ َٗف ٓلَٜ ُلأ٤ٗخء  

 .88ٗ، 88ُٔز٘خٕ، ٛـ  ،حُؼَر٢، ر٤َٝص ك٤خء حُظَحعاٝحلأٓٞحٍ، حُـِء حُؼخٖٓ، ىحٍ 
(ٖ)

َِّ  (8ٖٗ)حُٔخىس   ح  ٓي٢ٗ: "ٌُ ًَ ٣َٗي إٔ ٣طخُذ رؤٔش حُٔخٍ حُ٘خثغ لإُحُش ح٤ُ٘ٞع ٓخ ُْ ٣ٌٖ ٓـز

ػ٠ِ حُزوخء ك٢ ح٤ُ٘ٞع رٔٞؿذ ٗٚ أٝ حطلخم، ٝلا ٣ـُٞ رٔوظ٠٠ حلاطلخم إٔ طٔ٘غ حُؤٔش ا٠ُ 

ٌٛٙ حُٔيس ٗلٌ حلاطلخم ك٢ كن ح٣َُ٘ي ٝك٢  أؿَ ٣ـخُٝ هْٔ ٤ٖ٘ٓ، كبًح ًخٕ حلأؿَ لا ٣ـخُٝ

 .كن ٖٓ ٣وِلٚ"
(ٗ)

 .ٖٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٖٓٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى حُظ٢ٔٗٞ ٍهْ ) ٕ/ٖٔحُلَٜ ٍهْ  
(٘)

 ػ٠ِ 99ٕٔ( ُٔ٘ش 9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ) (ٕ٘ٔ)ٜٗض حُٔخىس  

طو٤ٜٚ أٝ طـ٤٘ذ أٝ كَُ أٝ ح٤ُٔطَس "لا ٣ـُٞ ُلِٔش حُٞػخثن أٝ ٍٝػظْٜ أٝ ىحث٤ْٜ٘ ١ِذ  أٗٚ:

  .ػ٠ِ أ١ ٖٓ أٍٛٞ حُٜ٘يٝم رؤ١ ٍٛٞس، أٝ حُلٍٜٞ ػ٠ِ كن حهظٜخٙ ػ٤ِٜخ"



   

 

 :(1)ا: مخاطس ايطٝٛي١زابعً

 : (2)خاَطًا: المداطس ايتصػ١ًٝٝ ٚايصهٛى الإضلا١َٝ

                                                           
(ٔ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 ٝٓخ رؼيٛخ. 7ٕٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

 رؼيٛخ.ٝٓخ  ٕٖٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن 
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 :المداطس ايتصسٜع١ٝ ٚايكا١ْْٝٛ .أ 

 مخاطس ايطٝاض١ ايطسٜب١ٝ ايتي تٓتٗجٗا ايدٚي١: .ب 



   

 

 :ضادضًا: مخاطس ْكص المعًَٛات

                                                           
(1)

 Andreas Jobst, Peter Kunzel, Paul Mills and Amadou Sy, Islamic bond issuance: 
what sovereign debt managers need to know, Monetary and Capital Markets 
Department (MCM) ,International Monetary Fund (IMF), Washington, DC, USA, 
>http://www.emeraldinsight.com/1753-8394.htm< 11 December 2022. 
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Accounting and Auditing Organization for 

Islamic Financial Institutions (AAOIFI)

 المطًب ايجاْٞ 

 ٞ َٓٗاضُاْات ايتٛقِّإداز٠ مخاطس ايصهٛى الإضلا١َٝ ٚ

بذدٜد المداطس: -ٔ

 

تكِٝٝ المداطس: -ٕ

 

ضبط المداطس: -ٖ

 

تٓفٝر ايكساز : -ٗ

                                                           
(ٔ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 .9ٗٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

 .ٔ٘ٝ ٓ٘ٝ 9ٗٛـ ،  َٓؿغ ٓخرن 



   

 

 

المساقب١ َٚساجع١ المداطس: -٘

 

 :: دزاض١ ابزد٣ٚ الاقتصاد١ٜأٚلًا

                                                           
(ٔ)

ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى ٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش  

 .ٕ٘ٛـ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٌَٖٓ
(ٖ)

ح ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )9حُلوَس )  ًٍ ُٔ٘ش  9ٌَ٘ٓ

ٔ99ٕ. 
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ًٝ  :ا: ايطُاْاتثاْ

                                                           
(ٔ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )ٖٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

ػزي حَُُحم ح١ٍُٜٞ٘ٔ، ح٢٤ُٓٞ ك٢ َٗف حُوخٕٗٞ حُٔي٢ٗ، حُـِء حُؼخَٗ ٝحلأه٤َ ك٢ حُظؤ٤ٓ٘خص  

 .8ٛـ  ،ُز٘خٕ – ك٤خء حُظَحع حُؼَر٢، ر٤َٝصاحُ٘و٤ٜش ٝحُؼ٤٘٤ش، ىحٍ 
(ٖ)

ٖ ػٖ ٣ٝ٤ٌٕٞ ًِْٜ ٓٔجُٞ ،أٝ أًؼَ ا٠ُ ًٓش حُٔي٣ٖ حلأ٢ِٛ ح٠ُٔخٗخص حُ٘و٤ٜش: ٢ٛ ْٟ ًٓش 

 ٣ٖ آخ ك٢ ٝهض ٝحكي أٝ ػ٠ِ حُظؼخهذ.حُي  
()ٗ

ُِيحثٖ كن    ٤٘ش: رٔٞؿزٜخ ٣ٌٕٞ  ٠ٔخٗخص حُؼ٤ خٍ حُ حٌ حُٔ ٢ ػ٠ِ ٛ يحث٘ ،ػ٤٘ ٕ ٞٝٛٞ كن طزؼ٢ ٝرٔٞؿزٚ ٣ظويّ حُ

يحث٘ٞحُؼخى٣ ظ٤ٓلخء كوٞهْٜ ٖٕٓٞ رَ ٝحُ َطزش ك٢ ح ٠ ٣ي  ،ٌٛح حُظؤ٤ٖٓ حُوخٙ ٕ حلأٍِٗ ك٢ حُٔ اًٝح حٗظوِض اُ

٤ـَ لآظ٤لخء كوٞهْٜ. لـِ ػ٤ِٜخ ٝٛٞ ك٢ ٣ي حُ لن ك٢ حُ  ؿ٤َٙ ٣ٌٕٞ ُِيحث٤ٖ٘ حُ
(٘)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٓ
(ٙ)

ح( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأ ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس ) 8ٔ( ٝ)ٕٔحُلوَس )  ًٍ ّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٓ

 . 99ُٕٔٔ٘ش  9٘
(7)

ح  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )ٗحُلوَس )  ًٍ ُٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٓ

ٔ99ٕ. 
(8)

ح  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )ٗٗٚ حُلوَس )  ًٍ ( 9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌَٔٓ

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى حُظ٢ٔٗٞ ٍهْ )ٗٝحُلَٜ ٍهْ ) ،99ُٕٔٔ٘ش 



   

 

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions (AAOIFI)

                                                           
(ٔ)

ح  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )ٗحُلوَس )  ًٍ ُٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍ أّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٓ

ٔ99ٕ. 
(ٕ)

ًآ٤ُش  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  :ٓ٘خٍ ُيٟ 

كخٓي كٖٔ ٤َٓس، ٌٛٞى حُلوٞم حُٔؼ٣ٞ٘ش،  ،َٖٕ٘٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ ُظ٣َٞٔ حُٔ
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Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)

 :ايهفاي١ .أ 





                                                                                                                                        
ٗيٝس حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش، حُٔ٘ؼوي رـخٓؼش حُِٔي ػزي حُؼ٣ِِ رخُظؼخٕٝ ٓغ ًَِٓ أرلخع حلاهظٜخى 

 .ٕٖٛـ، ٖٙٔٗٔ/ٙ/ ٔٔ-ٓٔحلإٓلا٢ٓ، ٝٓـٔغ حُلوٚ حلإٓلا٢ٓ حُي٢ُٝ، ك٢ حُلظَس 
(ٔ)

 .7ٕح٣٥ش  ،ٍٓٞس ٣ٞٓق 
(ٕ)

 ىحٍ رٖ ًؼ٤َ ٝح٤ُٔخٓش. (،8ٓٓ/ٕ) ،ٚ حُزوخ١ٍ ك٢ ٛل٤لٚأهَؿ 
(ٖ)

 .(9٘/ٗ) ،٤ٜو٢زحُٖٔ٘ حٌُزَٟ ُِٝ، (8ٓٗ/ٕ) ،ٖٓ٘ حرٖ ٓخؿشٝ، (7ٖٔ/7) ،ٖٓ٘ حُ٘ٔخث٢ 
(ٗ)

 .، ٝحَُٔحى رخُِػ٤ْ حٌُل7َٕ٤ح٣٥ش  ،ٍٓٞس ٣ٞٓق 



   

 

  :الايتصاّ بايٛعد .د 

 

 :ضُإ طسف ثايح .ج 

                                                           
(ٔ)

ك٢ حُٔئطَٔ حُلو٢ٜ  ،ؿيس، ٣ِٗٚ ًٔخٍ كٔخى ك٤ٖٔ كخٓي كٔخٕ،  ػزي الله ح٤ُ٘ٔغ، ػزي حُٔظخٍ أرٞ 

حُؼخُغ ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش ح١ٌُ ٗظٔظٚ ًَٗش ٍٟٗٞ ُلآظؼٔخٍحص حَُ٘ػ٤ش ك٢ ػخّ 

ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  :ٓ٘خٍ ُيٟ ،ريُٝش ح٣ٌُٞض 9ٕٓٓ

 .8ًٕ٘آ٤ُش ُظ٣َٞٔ حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ
(ٕ)

( ح٠ُٔخٗخص ٖٓ حُٔؼخ٤٣َ حَُ٘ػ٤ش حُٜخىٍس ػٖ ٤ٛجش حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ٘)حُٔؼ٤خٍ ٍهْ  

 Accounting and Auditing Organization for Islamicُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش 
Financial Institutions (AAOIFI). 
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 :ايسٖٔ .د 

 :الاحتٝاطٝات .ه 



   

 

                                                           
(ٔ)

حُؼَر٤ش  حٌُِٔٔش –هٍَ ٓـٔغ حُلوٚ حلإٓلا٢ٓ حُي٢ُٝ ًُي ريٍٝطٚ حَُحرؼش حُٔ٘ؼويس ك٢ ؿيس  

 .988ٔكزَح٣َ  ٔٔا٠ُ  ٙك٢ حُلظَس ٖٓ  ،حُٔؼٞى٣ش
(ٕ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 .ٓٙٝ 9٘ٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٖ)

 .98ُٔٔٔ٘ش  9ٖ٘ٔٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ  (9ٖٔ)ٝكظ٠  (9ٔٔ)حُٔٞحى ٖٓ  
(ٗ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٍهْ ٖٕحُٔخىس ) 
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(ٔ)

 ،، ٝطٌِٔش حُٔـٔٞع(ٕٔ/ٕٓ)َُِٔه٢ٔ،  ،، ٝحُٔز١ٞٔ(9٘ٔ/٘)لارٖ هيحٓش،  ٢،حُٔـ٘ :حٗظَ 

ٓ٘خٍ  (،ٗ/8٘)ٓلٕ٘ٞ،  لإٓخّ ٓخُي رٖ أْٗ، ٍٝح٣شُ، ٝحُٔيٝٗش حٌُزَٟ، (ٗٔ/8ٖٖ)ُِٔطزؼ٢، 

، ٛـ َٓؿغ ٓخرنٓظؼٔخ٣ٍش حلإٓلا٤ٓش، ٛ٘خّ أكٔي ػزي حُل٢، حُٜ٘خى٣ن ٝحٌُٜٞى حلا :ُيٟ

 ٝٓخ رؼيٛخ. ٕٕٗ



   

 

 :خطاب ايطُإ -1

 :اضتدداّ ايصٝهات أٚ ايطٓدات الإذ١ْٝ -2

                                                           
(ٔ)

  ُّٜ ٣ٝوَ ك٤ٚ  ،كي ػٔلاء حُز٘ي )حًَُ٘ش حُٔٔظل٤يس(أي ٌٓظٞد ٣ٜيٍ ٖٓ حُز٘ي ر٘خء ػ٠ِ ١ِذ طؼ

حُؼ٤َٔ رؤٕ ٣يكغ حُز٘ي ه٤ٔش ٓخ٤ُش ُٜخُق حُـٜش حُٜخىٍ ُٜخ ح٠ُٔخٕ، ك٢ كخُش حُٔطخُزش رو٤ٔش 

 .ٕ ٣ؼخٍٟٚ حُؼ٤َٔأٝ أحُٔيحى ىٕٝ حَُؿٞع ا٠ُ حُؼ٤َٔ 
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 :ايتأَين ع٢ً ايدٜٕٛ -3

 :الأزصد٠ ايٓكد١ٜ )إٜكاف ضخبٗا(بدُٝد  -4

                                                           
(ٔ)

: ٓخ كٌْ حُي٣ٖ ك٢ حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُل٤خس ٝحُٔٔظٌِخص؟ 99ٓٔ/ٔ/ٖٕٓئحٍ حُلظٟٞ حُٜخىٍس رظخ٣ٍن  

إٔ حُظؤ٤ٖٓ رؤٗٞحػٚ  :أكٔي حُط٤ذ "ٓلظ٠ حُـ٣ٍٜٞٔش حُٔخرن"ى. ك٤٠ِش أؿخد ػ٠ِ ٌٛح حُٔئحٍ 

حُٔوظِلش ٖٓ حُٔؼخٓلاص حُٔٔظليػش حُظ٢ ُْ ٣َى ر٘ؤٜٗخ ٗٚ َٗػ٢ رخُلَ أٝ رخُلَٓش، ٗؤٗٚ ك٢ 

كوي ه٠غ حُظؼخَٓ ك٤ٚ لاؿظٜخىحص حُؼِٔخء ٝأرلخػْٜ حُٔٔظ٘زطش ٖٓ  ،ًُي ٗؤٕ ٓؼخٓلاص حُز٘ٞى

ِْ  ُٞٚ طؼخ٠ُ:رؼٞ حُٜ٘ٞٙ ك٢ ػٜٔٞٓخ ُو ُٗٞحْ ػ٠ََِ حلِإػْ َٝ لاَ طؼَخَ َٝ  ٟ َٞ حُظ وْ َٝ  َِّ ُْز ُٗٞحْ ػ٠ََِ ح َٝ طؼَخَ َٝ (

) ِٕ ح َٝ ُْؼيُْ ح ْٛ ٝطَحكْٜٔ ٝطؼخ١لْٜ ًٔؼَ حُـٔي حُٞحكي اًح ىحٞ: "ٓؼَ حُٔئ٤ٖ٘ٓ ك٢ طًٝوُٞٚ  ،َٝ

٣َٗؼش : إٔ أٝلًا  ؛ٝطل٤ي ٓخ ٢ِ٣ ،"حٗظ٠ٌ ٓ٘ٚ ػ٠ٞ طيحػ٠ ُٚ ٓخثَ حلأػ٠خء رخَُٜٔ ٝحُل٠ٔ

ُٗٞحْ ػ٠ََِ  َٝ طؼَخَ َٝ حلإٓلاّ طلٞ ػ٠ِ ًَ ػَٔ ٖٓ ٗؤٗٚ حُظٌخكَ حلاؿظٔخػ٢ ر٤ٖ حُ٘خّ. هخٍ طؼخ٠ُ: )

(، ٝك٢ حُلي٣غ حُٜل٤ق: "ٝالله ك٢ ػٕٞ حُؼزي ٓخ  ِٕ ح َٝ ُْؼيُْ ح َٝ  ِْ ُٗٞحْ ػ٠ََِ حلِإػْ َٝ لاَ طؼَخَ َٝ  ٟ َٞ حُظ وْ َٝ  َِّ ُْز ح

٤ُٚ حًَُ٘ش ٖٓ طيػ٤ْ ُلٌَس حُظٌخكَ حلاؿظٔخػ٢ أَٓ ًخٕ حُؼزي ك٢ ػٕٞ أه٤ٚ". ػخ٤ٗخ: إ ٓخ طٜيف ا

 ٓخ ىحّ ٌٛح حُظيػ٤ْ ٣ظْ رط٣َوش َٗػ٤ش طظٞكَ ك٤ٜخ حُؼيحُش ٝحُٔٔخػيس ٓلٔٞى َٗػًخ ٝػولًا 

 ،ُِٔلظخؿ٤ٖ ١ًٝٝ حُؼخٛخص. ػخُؼخ: إٔ ر٘ٞى حُؼوي لا ٣ٞؿي ك٤ٜخ ٓخ ٣ظؼخٍٝ ٓغ ٣َٗؼش حلإٓلاّ

ٗغ َٗػًخ ٖٓ حلاٗظَحى ك٢ ٌٛح حَُٔ٘ٝع حلاؿظٔخػ٢ ٝلا ٓخ ،ٝاٗٔخ ٢ٛ ر٘ٞى ط٘ظ٤ٔ٤ش حؿظٔخػ٤ش

 حُ٘خكغ ربًٕ الله. 



   

 

 :ضُإ الانتتاب في الأضِٗ ) ايتعٗد بالانتتاب( -5

ايطُاْات في المصاٜدات أٚ المٓاقصات ٖٚاَض ابزد١ٜ  -6

 :في المسابحات ٚايعسبٕٛ

                                                           
(ٔ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٔٓ
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 المبخح ايجاْٞ

جماع١ َايهٞ ايصهٛى

:المطًب الأٍٚ

:المطًب ايجاْٞ

 المطًب الأٍٚ

 َايهٞ ايصهٛىتهٜٛٔ جماع١ 

                                                           
ًٍ  8ٖ( حُٔخىس )ٔ)  .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘ح( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌَٓ

 .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘خٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُو8ٗ( حُٔخىس )ٕ)



   

 

- 

 

- 

 

                                                           
(ٔ)

ًٍ  8ٖحُٔخىس )   .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘ح( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌَٓ
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- 

 

- 

 

- 

                                                           
(ٔ)

ح  8ٖحُٔخىس )  ًٍ  .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌَٕٓ
(ٕ)

 .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )7ٔحُٔخىس ) 
(ٖ)

ًٍ  8ٖحُٔخىس )   .99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘ح( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌَٓ



   

 

ٔ- 

 

ٕ- 

 

ٖ-  

ٗ- 

 

٘- 

 

                                                           
(ٔ)

 .98ٔٔ( ُٔ٘ش 9٘ٔ( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ حًَُ٘خص ٍهْ )7ٗٔحُٔخىس ) 
(ٕ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ 7ٗحُٔخىس ) 
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ٙ- 

 

 المطًب ايجاْٞ

حكٛم جماع١ َايهٞ ايصهٛى

                                                           
(ٔ)

ًٍ  8ٖحُٔخىس )   .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٘ٝ ٗ حٌَٓ

( حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ٕ)

 .َٖٕٓؿغ ٓخرن ، ٛـػٜ٘خ، 
(ٖ)

 .َٖٓٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٗ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٖٕٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



   

 

Accounting and Auditing Organization for Islamic 

Financial Institutions (AAOIFI)

                                                           
(ٔ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .9ٕ، ٛـَٓؿغ ٓخرن 
(ٕ)

ح  ٗٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَٔٓ

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ ٖ)

 .ٖٕحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٗ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حُِٔـ٠ ٍهْ 7حُٔخىس ) 
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(ٔ)

 ( ٖٓ ٍٓٞس حُزوَس.٣ٕ8ٕش ٍهْ )ح٥ 
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .ٖٙٓحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔحُٔخىس حُؼخ٤ٗش ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى حُِٔـ٠ ٍهْ  



   

 

                                                           
(ٔ)

"ٛٞ ٛ٘يٝم حٓظؼٔخٍ ٣ظْ  :99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (ٔٗٔ)ٝكوخً ُِٔخىس  

١َف ٝػخثوٚ ٖٓ هلاٍ ١َف هخٙ، ٣وظَٜ ػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤ِٖٛ، ٝلا طٔظَى ٌٛٙ حُٞػخثن 

٣ٝـُٞ ١َف ٝػخثوٚ ك٢ حًظظخد ػخّ، ػ٠ِ إٔ ٣ظْ  ،الا ك٢ ٜٗخ٣ش ٓيس حُٜ٘يٝم الا ر١َٝ٘ ٓؼ٤٘ش

 ٢ رٍٞٛش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش.ه٤يٙ ٝحُظيحٍٝ ػ٠ِ ٝػخثوٚ ك
(ٕ)

ًٍ  ٗٔ)ٝكوخً ُِٔخىس   طِظِّ حُـٜش  ؛99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (8ٔ حٌَٓ

ٝطظؼٜي رَ٘حء ٓٞؿٞىحطٜخ حُوخثٔش ك٢  ،حُٔٔظل٤يس رؤىحء ٗخطؾ ه٤ٔش حٌُٜٞى ك٢ ٜٗخ٣ش أؿِٜخ ُٔخ٤ٌُٜخ
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ىحص هزَ ٜٗخ٣ش ٓيس حٌُٜٞى ٝكوخً ُِو٤ٔش ًٔخ ٣ـُٞ ُٜخ حُظؼٜي رَ٘حء حُٔٞؿٞ ،ٜٗخ٣ش حُٔيس ُٔخ٤ٌُٜخ

 .ٝح٠ُٞحر٢ حُظ٢ ٣ظْ طلي٣يٛخ رَ٘٘س حُطَف
(ٔ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .َٕٗٓؿغ ٓخرن ، ٛـ
(ٕ)

ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش  ًٌَٓس حُٔؼِٞٓخص ُلإٛيحٍ حلأٍٝ ًَُ٘ش ػَٝس ُِظ٤ٌٜي حٍُٔ٘٘ٞ ػ٠ِ ٓٞهغ 

 pdf <(fra.gov.eg)، (ٖٔ/7/ٕٕٓٔ.)ٔٙ-ػَٝس-ٌٛٞى< حُٔخ٤ُش
(ٖ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .9َٕٓؿغ ٓخرن ، ٛـ

https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/2021/08/%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%AB%D8%B1%D9%88%D8%A9-%D8%B51.pdf
https://fra.gov.eg/wp-content/uploads/2021/08/%D8%B5%D9%83%D9%88%D9%83-%D8%AB%D8%B1%D9%88%D8%A9-%D8%B51.pdf


   

 

 

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .8ٕٔٛـ  ،حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن
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(ٔ)

ٓظخرؼش خ٥ط٢: ٣وظٚ حُطَف حُٔٔظوَ ر 9ٕٔٓ( ُٔ٘ش ٓ٘جش ٍهْ )ٝكوخً ُِٔخىس حلأ٠ُٝ ٖٓ هَحٍ ح٤ُٜ 

ه٤خّ حُـٜش حُٔٔظل٤يس رظ٣ُٞغ ػٞحثي حٌُٜٞى ٝأىحء حُو٤ٔش حلآظَىحى٣ش ٌُِٜٞى رخُظٞح٣ٍن 

ىػٞس ؿٔخػش ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى ُلاؿظٔخع ًِٔخ ًخٕ ًُي  –حُٔليىس ٌُُي ك٢ َٗ٘س حلإٛيحٍ 

خ أٝ ر٘خء ػ٠ِ ١ِذ ٌٓظٞد ٖٓ ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى لا ٗوَ ٗٔزش ًٌْٜٛٞ حلا٤ٔٓش ػٖ ٣ًٍَّٟٝ 

ك٠ٍٞ حؿظٔخػخص حُـٜش حُٜٔيٍس ٌُِٜٞى  –% ٖٓ اؿٔخ٢ُ حُو٤ٔش حلا٤ٔٓش ُلإٛيحٍ ٓٔ

َٓحهزش أ١ طـخُٝ أٝ طو٤َٜ ٣وخُق ١َٝٗ ٝأكٌخّ َٗ٘س  –ٝحؿظٔخػخص ؿٔخػش ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى 

ر٢ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٝارلاؽ ؿٔخػش ٓخ٢ٌُ حٌُٜٞى رٌُي حلإٛيحٍ أٝ أ١ ٓوخُلش لأكٌخّ ٟٝٞح

رٚ طو٣ََ َٓحهذ كٔخرخص ٖٓ ر٤ٖ َٓحهز٢ حُلٔخرخص حُٔٔـ٤ِٖ ُيٟ  خطوي٣ْ طو٣ََ ٤ُِٜجش َٓكوً  –

ىحس ػ٤ِٔش حُظ٤ٌٜي حُظ٢ طظ٘خٓذ ٓغ ح٤ُٜجش رٔيٟ طٞحكَ حُ٘ظخّ حُٔلخٓز٢ ٝحُيٍٝس حُٔٔظ٘ي٣ش لأ

 ػ٤ِٔخص حُظ٤ٌٜي.



   

 

Asset Backed Sukuk

TrusteeBeneficial Interest 

or Beneficial Ownership

                                                           
(ٔ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ د 9)حُٔخىس  

ًَٗخص  -حُ٘ظ٣َش حُؼخٓش ًَُِ٘خص-(  ٓخ٢ٓ ػزي حُزخه٢ أرٞ ٛخُق، هخٕٗٞ حلأػٔخٍ: ٓويٓش ٕ)

، 8ٕٔٓىحٍ ح٠ُٜ٘ش حُؼَر٤ش، (، 999ُٔٔ٘ش  7ٔحلأٗوخٙ )ٝكوخً ُوخٕٗٞ حُظـخٍس حُـي٣ي ٍهْ 

 .ٖٗٔٛـ
(ٖ)

َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ، حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣ 

 .َٖٗٓؿغ ٓخرن ، ٛـ
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ايطبب الأٍٚ:

ايطبب ايجاْٞ:

 

                                                           
(ٔ)

حمد ك٤ٖٔ ٤ِٓٔخٕ ر٘خ٣َس، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ: ٗلٞ طؤ٤َٛ هخ٢ٗٞٗ ُِؼلاهخص حُ٘خٗجش ػٜ٘خ،  

 .ٝٓخ رؼيٛخ َٖٙٓؿغ ٓخرن ، ٛـ
(ٕ )

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ُٓٔوخٕٗٞ ٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً 

 .ٖٕحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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 ايفصٌ ايجاْٞ

 ايسقاب١ ع٢ً ايصهٛى الإضلا١َٝ

المبخح الأٍٚ:

المبخح ايجاْٞ:

  

                                                           
(ٔ)

ػزي حلإُٚ حُٔلزٞد، هخٕٗٞ حٌُٜٞى رخُٔـَد: ر٤ٖ حُلظ٤ٔش حلاهظٜخى٣ش ٝحلإًَحٛخص حُٞحهؼ٤ش،  

 .َٗٗٙٓؿغ ٓخرن ، 
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 المبخح الأٍٚ

 ايسقاب١ ايصسع١ٝ ع٢ً الإصداز

 المطًب الأٍٚ:

المطًب ايجاْٞ:

 المطًب الأٍٚ

 زقاب١ ايًج١ٓ ايصسع١ٝ ايفسع١ٝ يًصسن١ المصدز٠



   

 

                                                           
(ٔ)

ُٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (٘ٔ)ٍٝى رخُلوَس حُؼخُؼش ٖٓ حُٔخىس  

ًًخ ٣طِن ػ٤ِٜخ ٓظٞحكوش ٓغ ح٣َُ٘ؼش  :99ٕٔ "... ٣ٝـُٞ ًَُ٘ش حُظ٤ٌٜي إٔ طٜيٍ ٌٛٞ

 ...." حلإٓلا٤ٓش أٝ آلا٤ٓش أٝ َٗػ٤ش
(ٕ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )٘( ٝ)ٗحُٔٞحى ) 
(ٖ)

ح  ٙٔحُٔخىس )  ًٍ  .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ ٌَ٘ٓ
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(ٔ)

ح  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )ٖحُلوَس )  ًٍ ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٌَٔٓ

ٔ99ٕ. 
(ٕ)

ًٜ أ٣ٝظطِذ ٌٛح حُوَحٍ إٔ ٣ٌٕٞ   ػ٠ِ حلأهَ  ٝحكي  ٝ ،ك٢ حُلوٚ ٝأُٛٞٚ خكي أػ٠خء حُِـ٘ش ٓظوٜ

 ًٜ ََ ًٔخ ٣ُ  ،ك٢ ٓـخلاص حلاهظٜخى أٝ حُظ٣َٞٔ أٝ حُٔلخٓزش خٓظوٜ ١ ك٢ ػ٠ٞ حُِـ٘ش إٔ ٣ٌٕٞ ٘ظ

 ،كخٛلًا ػ٠ِ ىٍؿش حُيًظٍٞحٙ ٖٓ ؿخٓؼش حلأَُٛ أٝ ٓخ ٣ؼخىُٜخ ك٢ أكي حُظوٜٜخص ًحص حُؼلاهش

ك٢ ٓـخٍ  ٕ ك٢ ى٣ٍٝش ػ٤ِٔشخٕ ػ٠ِ حلأهَ ٍٓ٘٘ٞطخٕ ٓظوٜٜظخٕ ػ٤ِٔظخٌٕٞ ُٚ ىٍحٓظطٝإٔ 

٣ٌٖٝٔ حٓظؼ٘خء  ،ٓغ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش شحُٔؼخٓلاص حُٔخ٤ُش أٝ حُٔلخٓز٤ش أٝ حلاهظٜخى٣ش حُٔظٞحكو

ط٤ش: إٔ ٣ٌٕٞ هي ٗـَ ٜٓ٘ذ ٓلظ٢ ؿ٣ٍٜٞٔش َ ٝحكي ٖٓ ح١َُٝ٘ ح٥ًح طٞك  ا٣ٌٖٛ ح٤١َُٖ٘ 

ويّ ٓخ إٔ ٣ –إٔ ٣ؤط٢ ط٤َٗلٚ ٖٓ ك٤٠ِش حلإٓخّ حلأًزَ ٤ٗن حلأَُٛ ح٣َُ٘ق  –َٜٓ حُؼَر٤ش 

٣ل٤ي أٗٚ هي ٓزن ُٚ ػ٣ٞ٠ش ُـخٕ ٍهخرش َٗػ٤ش ٓٔخػِش ك٢ ر٘ٞى أٝ ٓئٓٔخص ٓخ٤ُش أٝ ٛ٘خى٣ن 

ٝرٌَ حلأكٞحٍ ٣ـذ ألا ٣ٌٕٞ ػ٠ٞ  ،ٕٗٔٓحٓظؼٔخٍ ُٔيس ػلاع ٓ٘ٞحص هزَ ٛيٍٝ حُوَحٍ ك٢ 

حُِـ٘ش هي ٓزن حُلٌْ ػ٤ِٚ رؼوٞرش ؿ٘خث٤ش أٝ ؿ٘لش ك٢ ؿ٣َٔش ٓخٓش رخَُ٘ف أٝ حلأٓخٗش أٝ اكيٟ 

حُـَحثْ حُٜٔ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ ك٢ هٞح٤ٖٗ حًَُ٘خص أٝ حُظـخٍس أٝ أكي حُوٞح٤ٖٗ حُٞحٍىس رخُٔخىس حُؼخُؼش 

أٝ  9ُٕٓٓٔ٘ش  ٍٓٔهْ  شٖٓ هخٕٗٞ ط٘ظ٤ْ حَُهخرش ػ٠ِ حلأٓٞحم ٝحلأىٝحص حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حَُٜٔك٤

 حُلٌْ ربٜٗخٍ حلإكلاّ ٓخ ُْ ٣ٌٖ هي ٍى ا٤ُٚ حػظزخٍٙ. 



   

 

                                                           
(ٔ)

ح( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  ٙٔ( ٖٓ حُٔخىس )ٓٔحُلوَس )  ًٍ ُٔ٘ش  9ٌَ٘ٓ

ٔ99ٕ. 
(2)

 Ketut Ariadi Kusuma &Anderson Caputo Silva, Sukuk Markets A Proposed 
Approach for Development, Supra, page 14. 

(ٖ)
ػزي حلإُٚ حُٔلزٞد، هخٕٗٞ حٌُٜٞى رخُٔـَد: ر٤ٖ حُلظ٤ٔش حلاهظٜخى٣ش ٝحلإًَحٛخص حُٞحهؼ٤ش،  

  ،7َ٘ٙٓؿغ ٓخرن ، 

Ayman H. Abdel-Khaleq & Christopher F. Richardson, “ New Horizons for Islamic 
Securities: Emerging Trends in Sukuk Offerings, Hein on Line, 7 CHI. J. INT'l L. 
409 (2007), page 421. 

(ٗ)
ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .7ٕٗحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
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Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions (AAOIFI)

ٔ) 

 

ٕ) 

 

ٖ) 

                                                           
(ٔ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 ٝٓخ رؼيٛخ. 8ٙٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

  ّ.7ٕٓٓ/ٛـ8ٕٗٔؿٔخىٟ حُؼخ٢ٗ  ًُٕٔٝي ٌٓ٘ طخ٣ٍن  
(ٖ)

ٗـ٤ٚ ٟلخى، ٛ٘خػش حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش ُظط٣َٞ حُٜٔخٍف حلإٓلا٤ٓش، ٓـِش ٣ٍخىس حلأػٔخٍ  

 .ٖٓٔ، ٛـ ٕٕٓٓ، كزَح٣َ ٔ، ػيى ٘حلإٓلا٤ٓش، ح٤ُٜجش حُؼخ٤ُٔش ُِظ٣ٞٔن حلإٓلا٢ٓ، ٓؾ 



   

 

 المطًب ايجاْٞ

 زقاب١ ايًج١ٓ ايصسع١ٝ المسنص١ٜ

 يد٣ اله١٦ٝ ايعا١َ يًسقاب١ الماي١ٝ 

                                                           
(ٔ)

 .9ٕٔٓ/ٖ/9ٔرظخ٣ٍن  9ٕٔٓ( ُٔ٘ش ٕٗهَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .7ٕ٘حَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

ٖٓ  ٖٓ طٔؼش أػ٠خء خَ حُِـ٘ش حَُ٘ػ٤ش ح٣ًَُِٔش ًٌٓٞٗ ٤ٝك٢ ريح٣ش اٛيحٍ حٌُٜٞى ًخٕ طٌ٘ 

أرَُ ػِٔخء ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٝرؼٞ حُٔظو٤ٜٜٖ ح٣ٌُٖ ُي٣ْٜ هزَس ٝحٓؼش ك٢ حُٔـخلاص 

 ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:  شحُوخ٤ٗٞٗش ٝحُٔخ٤ُش ٝحَُٜٔك٤
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ٔ- 

 

ٕ- 

 

                                                                                                                                        
هٔٔش أػ٠خء ٖٓ حُٔظو٤ٜٜٖ ك٢ كوٚ حُٔؼخٓلاص = أٍرؼش أػ٠خء ٖٓ حُٔظو٤ٜٜٖ ك٢ 

ٕ ُي٣ْٜ أُخّ ر٘ٞحك٢ ح٣َُ٘ؼش ػ٠ِ إٔ ٣ٌٞ ،حلاهظٜخى أٝ حُٔلخٓزش أٝ حُظ٣َٞٔ أٝ حُوخٕٗٞ

  .9ٕٔٓ/ٗ/ٖٓحُٜخىٍ رظخ٣ٍن  9ٕٔٓ( ُٔ٘ش ٔٙٝطْ حُظؼي٣َ رٔٞؿذ حُوَحٍ ٍهْ ) ،حلإٓلا٤ٓش
(ٔ)

ًٝخٗض ح١َُٝ٘ حُٔطِٞرش ٢ٛ: أ. إٔ  ،ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٍهْ 9ٔحُٔخىس ) 

ُلخَٛ ػ٠ِ ىٍؿش ٌٕٞ كخٛلًا ػ٠ِ ىٍؿش حُيًظٍٞحٙ ك٢ حُلوٚ أٝ حلأٍٛٞ، ٣ٝل٠َ ح٣

ؽ. إٔ  ،د. إٔ طٌٕٞ ُي٣ٚ رلٞع ٍٓ٘٘ٞس ػٖ حُ٘ظخّ حلاهظٜخى١ ٝحُٔخ٢ُ حلإٓلا٢ٓ ،ٓظخ٣ًشحلأ

طٌٕٞ ُٚ هزَس ػ٤ِٔش لا طوَ ػٖ ػلاع ٓ٘ٞحص ك٢ ػ٣ٞ٠ش ح٤ُٜجخص حَُ٘ػ٤ش ك٢ حُٔئٓٔخص 

٤ٚ  ٣ٌٕٞ هي ٓزن حُلٌْ ػِى. ألا   ،حُٔخ٤ُش حلإٓلا٤ٓش، ٣ٝل٠َ ٖٓ ٗخٍى ك٢ اٛيحٍحص حٌُٜٞى

رؼوٞرش ؿ٘خ٣ش أٝ ؿ٘لش ك٢ ؿ٣َٔش ٓخٓش رخَُ٘ف أٝ حلأٓخٗش، أٝ أَٜٗ اػٔخٍٙ ٓخ ُْ ٣ٌٖ هي ٍى 

 ا٤ُٚ حػظزخٍٙ، ٝطٌٕٞ ػ٣ٞ٠ش ح٤ُٜجش حَُ٘ػ٤ش ُٔيس ػلاع ٓ٘ٞحص هخرِش ُِظـي٣ي.

( ٝريح٣ش اٛيحٍ حٌُٜٞى ًخٕ ٣ظطِذ إٔ ٣ٌٕٞ ػ٠ٞ حُِـ٘ش ٖٓ حُٔو٤ي٣ٖ رخ٤ُٜجش رٔـَ أػ٠خء ٕ)

ر٘ؤٕ ط٘ظ٤ْ ُـخٕ  ٕٗٔٓ( ُٔ٘ش 8حَُ٘ػ٤ش ٝكوخً ُوَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) ُـخٕ حَُهخرش

ْ   ،حَُهخرش حَُ٘ػ٤ش ُِٔ٘ظـخص حُٔخ٤ُش حُٜخىٍس ٝكوخً لأكٌخّ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ىهخٍ حُظؼي٣َ ا ٝط

 .9ٕٔٓ( ُٔ٘ش ٔٙػ٠ِ حُ٘لٞ حُلخ٢ُ رٔٞؿذ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ )
(ٖ)

 .ٕٕٔٓ( ُٔ٘ش ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ )ٗ( ٝحُٔخىس )ٖحُٔخىس ) 



   

 

                                                           
(ٔ)

ىهَ ٌٛح حُظؼي٣َ ػ٠ِ حُوَحٍ أٝ ،9ُٕٔٓٔ٘ش  ٕٗحُٔخىس حُؼخ٤ٗش ٖٓ هَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ  

 .9ُٕٔٓٔ٘ش  ٍٔٙس ح٤ُٜجش ٍهْ حرٔٞؿذ هَحٍ ٓـِْ اى
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ٔ- 

 

ٕ- 

 

ٖ- 

 

ٗ- 

 

٘- 

 

ٙ- 

 

7- 

 

                                                           
(ٔ)

حُظؼي٣َ ػ٠ِ حُوَحٍ رٔٞؿذ هَحٍ ىهَ ٌٛح أٝ ،9ُٕٔٓٔ٘ش  ٕٗهَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ  

 .9ُٕٔٓٔ٘ش  ٍٔٙس ح٤ُٜجش ٍهْ حٓـِْ اى



   

 

8- 

 

9- 

 

                                                           
(ٔ)

 .ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حُِٔـ٠ ٍهْ ٕٔ( ٝ)9ٔحُٔٞحى ) 
(ٕ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .79ٕحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٖ)

 .ُٕٕٔٓٔ٘ش  ٖٓ( ٖٓ هخٕٗٞ ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ حلأٍى٢ٗ ٍهْ ٗحُٔخىس ) 
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(ٔ)

٤ِٓٔخٕ ٗخَٛ، اىحٍس ٓوخ١َ حٌُٜٞى حلإٓلا٤ٓش حُل٤ٌٓٞش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حٌُٜٞى  

 .ٙٙٛـ ،  حُل٤ٌٓٞش حُٔٞىح٤ٗش، َٓؿغ ٓخرن
(ٕ)

( ٖٓ حُوخٕٗٞ 9ٔٝٝكوخً ُِٔخىس ) ،ُٕٕٔٓٔ٘ش  8ٖٔ( ٖٓ هخٕٗٞ حٌُٜٞى ح٤ُٔخى٣ش ٍهْ ٔٓخىس ) 

طظٌٕٞ ٌٛٙ حُِـ٘ش ٖٓ ػيى ٓظش أػ٠خء ؿ٤َ ٓظلَؿ٤ٖ، ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ ٖٓ ر٤ْٜ٘ ػلاػش ٖٓ ١ًٝ 

حُوزَس ك٢ ٓـخٍ حُظ٣َٞٔ، ٝػ٠ٞ هخ٢ٗٞٗ، ٣َٗلْٜ ح٣َُُٞ حُٔوظٚ، ٝحػ٘خٕ ٖٓ ١ًٝ حُوزَس 

ُّْ  ،لٜٔخ ٤ٗن حلأَُٛ ح٣َُ٘قٗك٢ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ٣َ أؿ٘ز٢ ٖٓ ١ًٝ هز٤َ  ٣ٝـُٞ ٟ

 حُوزَس ك٢ حُظ٣َٞٔ حلإٓلا٢ٓ ٣َٗلٚ ٤ٗن حلأَُٛ رخُظ٘خٍٝ ٓغ ح٣َُُٞ حُٔوظٚ.
(ٖ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .8ٕٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



   

 

 

  

                                                           
(ٔ)

   ٜ ؼخهذ رخُٔـٖ ٓيس ٓظش أَٜٗ ٝروط٤ش "٣: ٖٓ حُٔـِش حُـِحث٤ش حُظ٤ٔٗٞش ػ٠ِ (ٕٗ٘)ض حُٔخىس ٗ

ح حلأ١زخء ٝحُـَحكٕٞ ٝؿ٤َْٛ ٖٓ أػٞحٕ حُٜلش  ًٍ )ؿَحٓش( هيٍٛخ ٓخثش ٝػَٕ٘ٝ ى٣٘خ

  ٔ ح ُلخُظْٜ أٝ ٝظ٤لظْٜ، ح٣ٌُٖ ٝح٤ُٜخىُش ٝحُوٞحرَ ٝؿ٤َْٛ ٓ ًَ ٖ ْٛ ٓئطٕٔ٘ٞ ػ٠ِ حلأَٓحٍ ٗظ

ٍُ ٣لٕ٘ٞ ٌٛٙ حلأَٓحٍ ك٢ ؿ٤َ حٍُٜٞ حُظ٢ أٝؿذ ػ٤ِْٜ حُوخٕٗٞ ك٤ٜخ حُو ٚ ُْٜ ه  ٤خّ رخُٞٗخ٣ش أٝ 

 .الا أٗٚ ٝىٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ حلأٗوخٙ حًٌٍُٕٔٞٝ أػلاٙ ٤ِِٖٓٓ رخلإػلاّ ..." ،ك٤ٜخ
(ٕ)

   ٜ ػ٠ِ: "ٓغ ػيّ حلإهلاٍ  99ٕٔ( ُٔ٘ش 9٘( ٖٓ هخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ )ٗٙض حُٔخىس )ٗ

 َُّ ٓ٘ظ٤ٖ،  ػٖ رؤ١ ػوٞرش أٗي ٜٓ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ ك٢ أ١ هخٕٗٞ آهَ، ٣ؼخهذ رخُلزْ ٓيس لا طو

ْ أٝ طٞهخٙ ٖٓ هٔخثَ ٝرـَحٓش لا طوَ ػٖ ه٤ٖٔٔ أُق ؿ٤٘ٚ أٝ ٓخ كووٚ حُٔوخُق ٖٓ ٗلغ ٓئػ  

ْ أٝ طٞهخٙ ٖٓ ٓخ كووٚ حُٔوخُق ٖٓ ٗلغ ٓئػ   ٢ْ َِ ( ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ أٝ ٓؼْ ٕٓأ٣ٜٔخ أًزَ، ٝلا ط٣ِي ػ٠ِ )

َُّ  -هٔخثَ أ٣ٜٔخ أًزَ، أٝ ربكيٟ ٛخط٤ٖ حُؼوٞرظ٤ٖ ً  ًَّ أٝ ح١ِغ ػ٤ِٚ رلٌْ  ح حطَٜ رٖٚٓ أك٠٘ ٓ

ػِٔٚ ططز٤وخً لأكٌخّ ٌٛح حُوخٕٗٞ، أٝ كون ٗلؼخً ٓ٘ٚ ٛٞ أٝ ُٝؿٚ أٝ أٝلاىٙ، أٝ أػزض ك٢ طوخ٣ٍَٙ 

ٝهخثغ ؿ٤َ ٛل٤لش، أٝ أؿلَ ك٢ ٌٛٙ حُظوخ٣ٍَ ٝهخثغ طئػَ ك٢ ٗظخثـٜخ، أٝ طؼخَٓ ك٢ حلأٍٝحم أٝ 

ح( ٖٓ ٌٛح حُوخٕٗٞ" ٕٓحلأىٝحص حُٔخ٤ُش رخُٔوخُلش ُلأكٌخّ حُٜٔ٘ٞٙ ػ٤ِٜخ ك٢ حُٔخىس ) ًٍ ٌَٓ. 
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 المبخح ايجاْٞ

 زقاب١ شسن١ ايتصٓٝف الا٥تُاْٞ ع٢ً الإصداز

:المطًب الأٍٚ

المطًب ايجاْٞ:

 المطًب الأٍٚ

 زقاب١ شسن١ ايتصٓٝف الا٥تُاْٞ 

 قبٌ غًل باب الانتتاب في الإصداز

                                                           
(ٔ)

 Standard & Poor's, Moody's and Fitch Ratings :ٌٝٛٙ حًَُ٘خص ٢ٛ 
(2)

 Post-Graduate Program of Islamic Economics, Faculty of Islamic Economics and 
Business, State Islamic University, Borsa Istanbul Review, 
www.sciencedirect.com, 2019, page 231. 

(ٖ)
 .99ُٕٔٔ٘ش  9٘( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم حُٔخٍ ٍهْ 8ٕ٘حُٔخىس ) 

(4)
 Ketut Ariadi Kusuma &Anderson Caputo Silva, Sukuk Markets A Proposed 

Approach for Development, Supra, page 15.  

http://www.sciencedirect.com/


   

 

                                                           
(1)

 Post-Graduate Program of Islamic Economics, Supra, page 231. 
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AAAAA

BBB

DD

BBB

                                                           
(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .٘ٗٔحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 
(ٕ)

حُٔؼظٔيس  كبٕ ًَٗخص حُظ٤ٜ٘ق حلاثظٔخ٢ٗ 9ٕٓٓ( ُٔ٘ش 7ٔٝكوخً ُوَحٍ ٓـِْ اىحٍس ح٤ُٜجش ٍهْ ) 

 ُيٟ ح٤ُٜجش: 
Fitch Ratings (fitch), Moody’s Investor Services (Moody’s), Standard and Poor’s Inc 

(S&P), A.M. Best, Japan Credit Rating Agency, Ltd (JCR), Dominion Bond Rating 
Services (DBRS), Fedafin Federolism&Financial AG(Fedafin), Austin Ratings and 
Evler Hermes Rating GMBH 

(ٖ) 
ر٘ؤٕ ىٍؿخص طو٤٤ْ ٝط٤ٜ٘ق حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش  999ٔ/ٔ/ٔٔحُٜخىٍ ك٢  999ٔ( ُٔ٘ش ٔهَحٍ ٍهْ )

Rating. 



   

 

(A)

(Senior Unsecured Debt)

Average Creditworthiness

(sf)A

(Pre-Funded Sukuk)

                                                           
(ٔ)

ًٌَٓس ٓؼِٞٓخص ُِطَف حُوخٙ ُِٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حُٔئِٛش ُلآظؼٔخٍ ٝحلأكَحى ١ًٝ حُٔلاءس  

ُلاًظظخد ك٢ ٌٛٞى اؿخٍس ٓظٞحكوش ٓغ أكٌخّ ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ًَُ٘ش حُٔـٔٞػش حُٔخ٤ُش 

 ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ ١َٜٓ. ٤َٓ٤ْٛٙٓٓ ُِظ٤ٌٜي ًَٗش ٓٔخٛٔش ٣َٜٓش رٔزِؾ 
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Shadow Rating

Asset Backed Sukuk

Asset Based Sukuk

Light Assets

                                                           
(ٔ)

حُوخٙ ػ٠ِ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝحلأٗوخٙ ٖٓ ١ًٝ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش ًٌَٓس ٓؼِٞٓخص ُِطَف  

ُلاًظظخد ك٢ ٌٛٞى ٠ٓخٍرش ٓظٞحكوش ٓغ أكٌخّ ٝٓزخىة ح٣َُ٘ؼش حلإٓلا٤ٓش ًَُ٘ش ػَٝس 

 ٤ِٓخٍ ؿ٤٘ٚ ١َٜٓ. ٘.ِٕؾ زُِظ٤ٌٜي رٔ
(ٕ)

: "ػ٠ِ 99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (87ٕ)ٝكوخً ُِٔخىس  

حُـٜش حَُحؿزش ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ ط٤ٜ٘ق حثظٔخ٢ٗ ُٜخ أٝ ُٔخ طٜيٍٙ ٖٓ أٍٝحم ٓخ٤ُش إٔ طويّ 



   

 

 

 .أ 

ٔ.  

ٕ. 

ٖ. 

 

ٗ. 

 

٘.       

     . 

ٙ.        

         

  . 

7.      

8.          

  

9.          

     . 

                                                                                                                                        
ًَُِ٘ش ٓخ ططِزٚ ٖٓ حُز٤خٗخص حُلآُش لإؿَحء حُظ٤ٜ٘ق ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ كو٤و٤ش ٝىه٤وش ٝٓؼزَس ػٖ 

 .ًَِٓٛخ حُٔخ٢ُ"
(ٔ)

ًٍ  ٙٔكوخً ُِٔخىس )ٝ  ٖٓ  هطخٍ ًلاًّ ب٣ـذ إٔ طوّٞ حُـٜش حُٔٔظل٤يس ر :( ٖٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤شٕ حٌَٓ

ح٤ُٜجش ٝحُزٍٞٛش كٍٞ ٝهٞع أ١ ٖٓ حُلخلاص حُظخ٤ُش: ه٤خّ حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ حلأّ أٝ أ١ 

لَ أٝ ٛيٍٝ كٌْ ر –ٖٓ ًَٗخطٜخ حُظخرؼش رظوي٣ْ ١ِذ ر٘ؤٕ كِٜخ أٝ ر٘ؤٕ طؼ٤٤ٖ ٜٓق ُٜخ 

حطوخً حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ  –طٜل٤ش حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ حلأّ أٝ أ٣ش ًَٗش طخرؼش ُٜخ 

ح رلِٜخ أحلأّ أٝ  ًٍ حٗو٠خء أؿَ حُـٜش حُٔٔظل٤يس أٝ ًَٗظٜخ حلأّ أٝ أ١ ٖٓ  –٣ش ًَٗش طخرؼش ُٜخ هَح

ٓٞؿٞىحص حُـٜش  ه٤خّ أ١ َٓطٜٖ رل٤خُس أٝ ٟٝغ ح٤ُي أٝ ر٤غ ؿِء ٖٓ –ًَٗخطٜخ حُظخرؼش 

 %( ٖٓ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُٜخك٢ طِي حُٔٞؿٞىحص. ٓٔحُٔٔظل٤يس ط٣ِي ه٤ٔظٜخ حلإؿٔخ٤ُش ػ٠ِ )
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  .د 

ٔ. 

 

ٕ. 

 

ٖ. 

 

ٗ. 

 

 .ؽ 

 

ٔ.  

ٕ. 

ٖ. 

 

ٗ. 

 

٘.  

ٙ.  

7. 

 



   

 

ا:أٚيً
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طبٝع١ ايصو

 

ًٝا :  ثاْ



   

 

ثايجًا:
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Financial Disclosure Quality

Accounting- based risks

                                                           
(ٔ)

  ًٍ ح ٣ٔٔق رظؤ٤ْٓ ًَٗخص ٤٘١ٝش ُِظ٤ٜ٘ق حلاثظٔخ٢ٗ رؼي أٛيٍص ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش هَح

ك٢ ٍأّ ٓخٍ ًَٗخص  ُـخء ١َٗ حلاُظِحّ رٞؿٞى ٓٔخٛٔش ٖٓ ؿٜخص حُظ٤ٜ٘ق حلاثظٔخ٢ٗ حُي٤ُٝشا

طو٤٤ْ ٝط٤ٜ٘ق طَط٤ذ حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُؼخٓش رٔٞم حُٔخٍ ح١َُٜٔ، ٍٓ٘٘ٞ رٔوخٍ ٓؼٕ٘ٞ: َٜٓ 

 ٕٕٕٓ/ٕٔ/ٕطٔٔق رظؤ٤ْٓ ًَٗخص ٤٘١ٝش رخٌُخَٓ ُِظ٤ٜ٘ق حلاثظٔخ٢ٗ، 

<asharqbusiness.com> (ٕٔ/ٔ/ٕٕٖٓ.) 

https://www.asharqbusiness.com/article/32250/%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D8%AA%D8%B3%D9%85%D8%AD-%D8%A8%D8%AA%D8%A3%D8%B3%D9%8A%D8%B3-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A/
https://www.asharqbusiness.com/article/32250/%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D8%AA%D8%B3%D9%85%D8%AD-%D8%A8%D8%AA%D8%A3%D8%B3%D9%8A%D8%B3-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84-%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A/


   

 

AAOIFI

International Financial Reporting StandardsIFRS 

 المطًب ايجاْٞ

 زقاب١ شسن١ ايتصٓٝف الا٥تُاْٞ خلاٍ عُس الإصداز

                                                           
(ٔ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (88ٕ)حُٔخىس  
(ٕ)

 .99ُٕٔٔ٘ش  9ٖ٘ٓ حُلاثلش حُظ٘ل٣ٌ٤ش ُوخٕٗٞ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ ٍهْ  (8ٖٕ)حُٔخىس  
(ٖ)

 حُٔ٘يحص.ر٘ؤٕ ػ٤ِٔش اٛيحٍ  999ٔ/٘/ٖٔٛخىٍ رظخ٣ٍن  999ٔ( ُٔ٘ش 8ٔحُوَحٍ ٍهْ ) 
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(ٔ)

ًآ٤ُش ُظ٣َٞٔ  ُٖٕٔٓٔ٘ش  ٓٔٓؼي ػزي حُل٤ٔي ٓلٔٞى ٛخُق، ٌٛٞى حُظ٣َٞٔ ٝكوخً ُوخٕٗٞ  

 .7ٖٖحَُٔ٘ٝػخص، َٓؿغ ٓخرن ، ٛـ 



   

 

َّأٚيً  :تٞايتصهٝو ع٢ً ايٓخٛ الآ ا: تكازٜس برص الأصٍٛ مح

ٔ)  

ٕ)  

ٖ)  

ٗ) 

 

٘)  

ٙ) 

 

7) 

 

ًٝ ا: تكازٜس برص حسن١ ايتدفكات ايٓكد١ٜ َٔ المصسٚع ثاْ

َّ  ٚذيو ع٢ً ايٓخٛ ايرٟ ٜبين الآتٞ:  ؛ايتصهٝو مح
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(1)

 Umar A. Oseni, Dispute management in Islamic Financial instructions: a case 
study of near sukuk defaults, 13 J. INT'l TRADE L. & POL'y 198 (2014). 



  

 

 خاتم١ ايبخح

  :: ايٓتا٥جأٚلًا

ٔ- 

Accounting and Auditing 

Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI)

ٕ- 
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ٖ- 

 

ٗ- 

٘- 

ًٝ  :ا: ايتٛصٝات ثاْ
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