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 نبذة موجزة عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية

 

، وبدأت أعمالها في العاشر 2002في الثالث من نوفمبر عام  ارسميً  افتتاحهاهو هيئة دولية تم مجلس الخدمات المالية الإسلامية 

معايير لتطوير وتعزيز متانة صناعة الخدمات المالية الإسلامية واستقرارها، . ويهدف المجلس إلى وضع 2003من مارس عام 

ل، وأسواق رأس الما وذلك بإصدار معايير احترازية ومبادئ إرشادية لهذه الصناعة التي تضم بصفة عامة قطاعات المصرفية،

ها في فصّلة، تم وصفموالتكافل )التأمين الإسلام (. إن المعايير التي يعدها مجلس الخدمات المالية الإسلامية تتبع إجراءات 

وثيقة "إرشادات وإجراءات إعداد المعايير والمبادئ الإرشادية" والتي تشمل من بين أشياء أخرى، إصدار مسودة مشروع، وعقد 

  ورش عمل،
ً
 تتعلق بهذه الصناعة، اوفي حالة الضرورة، عقد جلسات استماع. كما يعدّ مجلس الخدمات المالية الإسلامية أبحاث

وينظم ندوات ومؤتمرات علمية للسلطات الرقابية وأصحاب الاهتمام بهذه الصناعة. ولتحقيق ذلك، يعمل مجلس الخدمات 

ة، ومؤسسات عاملة في وطنية ذات صلة، ومراكز أبحاث، ومعاهد تعليميالمالية الإسلامية مع مؤسسات دولية، وإقليمية، و 

 عة.هذه الصنا

 

 www.ifsb.org لمزيد من المعلومات يرجى زيارة موقع مجلس الخدمات المالية الإسلامية:
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الخدمات المالية الإسلاميةالمجلس الأعلى لمجلس   

 

* الأعضاء   

 رئيس البنك الإسلام  للتنمية معالي الدكتور/ بندر حجار

 محافظ مصرف البحرين المركزي  معالي الأستاذ/ رشيد محمد المعراج

 المدير العام سلطة نقد بروناي دار السلام معالي الأستاذ/ يوسف عبد الرحمن

 بنك بنغلاديش المركزي محافظ  معالي الأستاذ/ فزلي كبير

 محافظ البنك المركزي الجيبوت  معالي الأستاذ/ أحمد عثمان

 محافظ البنك المركزي المصري  معالي الأستاذ/ طارق حسن علي عامر

  محافظ بنك إندونيسيا المركزي  وس مارتوواردوجو غمعالي الأستاذ/ أ

 لجمهورية إيران الإسلاميةمحافظ البنك المركزي  معالي الدكتور/ ولي الله سيف

 محافظ البنك المركزي العراقي معالي الأستاذ/ علي محسن إسماعيل

 محافظ البنك المركزي الأردن  معالي الدكتور/ زياد فارس

 محافظ بنك كازاخستان المركزي  معالي الأستاذ/ دانيار أكشيف

 محافظ بنك الكويت المركزي  معالي الدكتور/ محمد يوسف الهاشل

 محافظ بنك المغرب معالي الأستاذ/ عبد اللطيف الجوهري 

 محافظ البنك المركزي الماليزي  إبراهيم معالي الأستاذ/ محمد

 محافظ البنك المركزي الموريتان  معالي الأستاذ/ عبد العزيز ولد الداهي

 محافظ بنك موريشيوس المركزي  معالي الأستاذ/ رامشورلال باسنت روي جي. س ي. إس. ك 

 محافظ بنك نيجيريا المركزي  معالي الأستاذ/ جودوين إيميفيلي

 محافظ بنك باكستان المركزي  معالي الأستاذ/ أشرف محمود واثرا

 محافظ مصرف قطر المركزي  سمو الشيخ/ عبد الله سعود آل ثان 

 محافظ مؤسسة النقد العرب  السعودي أحمد عبد الكريم الخليف  معالي الدكتور/

 محافظ سلطة نقد سنغافورة الأستاذ/ رافي مينون معالي 

 محافظ بنك السودان المركزي  حازم عبد القادر أحمد بابكرمعالي الأستاذ/ 

 هيئة الرقابة والإشراف المصرفي التركية معالي الأستاذ/ محمت علي أكبين

 المتحدة المركزي محافظ مصرف الإمارات العربية  معالي الأستاذ/ مبارك راشد خميس المنصوري

 * وفقًا لترتيب الدول التي يمثلها الأعضاء، حسب ورودها في النسخة الإنجليزية
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 اللجنة الفنية

 

 الرئيس

 (2016أبريل  12السيد/ معجب ترك  الترك ، مصرف قطر المركزي )من 

 ( 2016يناير  31السيد/ أسامة شاكر، مؤسسة النقد العرب  السعودي )حتى 

 

 الرئيسنائب 

 (2016أبريل  12السيد/ طارق فايد، البنك المركزي المصري )من 

 (2016أبريل  11السيد/ معجب ترك  الترك ، مصرف قطر المركزي )حتى 

 

 الأعضاء*

 البنك الإسلام  للتنمية السيد/ حسيب الله صديق 

 مصرف البحرين المركزي  السيدة/ ابتسام العريض

 بنك بنغلاديش المركزي  (2015سبتمبر  22علم )حتى السيد/ جودري محمد فيروز بن 

 بنك بنغلاديش المركزي  (2015سبتمبر  23السيد/ أبو فرح محمد ناصر )من 

 سلطة نقد بروناي دار السلام السيدة/ رشيدة سبتو

 البنك المركزي المصري  (2016أبريل  11فايد )حتى السيد السيد/ طارق 

 إندونيسيا المركزي بنك  مولجوان الدكتور/ دادانغ

 هيئة إندونيسيا للخدمات المالية السيد/ أحمد بخاري 

 البنك المركزي لجمهورية إيران الإسلامية السيد/ حميد رضا غان  آبادي

 هيئة الأسهم والأوراق المالية لجمهورية إيران الإسلامية الدكتور/ علي سعيدي

 البنك المركزي الأردن  السيد/ عرفات الفيوم 

 بنك الكويت المركزي  سيد/ وليد العوض يال

 البنك المركزي الماليزي  السيد/ محمد زبيدي محمد نور 

 هيئة الأوراق المالية الماليزية السيد/ زين العزلان زين العابدين

 بنك المغرب الدكتور/ لحسن بنحليمة

 البنك المركزي النيجيري  (2015يوليو  24الدكتور/ يعقوبو عمر )حتى 

 البنك المركزي النيجيري  (2015يوليو  25محمد وادا معاذو ليري )من  السيد/

 هيئة التأمين الوطنية، نيجيريا الدكتور/ تلميذ عثمان

 بنك باكستان المركزي  (2015سبتمبر  30السيد/ يافار معيني )حتى 

 بنك باكستان المركزي  (2015أكتوبر  1السيد/ غلام محمد عباس ي )من 

 السعودي العرب  النقد مؤسسة (2016 يناير  26العيس ى )من  ثامر / السيد

 سلطة نقد سنغافورة (2016يناير  7السيد/ إيثن كو جينغ هينغ )حتى 

 سنغافورة نقد سلطة (2016أبريل  12)من  تيو / ألن السيد



iii 

 المركزي  السودان بنك (2016 أغسطس 16 حتى) مصطفى قرش ي الدين بدر / الدكتور 

 بنك السودان المركزي  (2016ديسمبر  14صلاح محمود رشيد )من السيد/ محمود 

 هيئة الرقابة والإشراف المصرفي التركية (2015سبتمبر  15السيد/ محمت صديق يورتشيشك )حتى 

 هيئة الرقابة والإشراف المصرفي التركية (2015سبتمبر  16السيد/ عبد الرحمن شتين )من 

 المال التركية مجلس أسواق رأس السيد/ إيسر صكار

 البنك المركزي للجمهورية التركية (2016ديسمبر  26السيد/ أحمد بيجر )حتى 

 مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي  السيد/ خالد عمر الخرجي

 لترتيب الدول التي يمثلها الأعضاء، حسب ورودها في النسخة الإنجليزية اوفقً  * 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



iv 

 لمتطلبات الإفصاح لمنتجات سوق رأس المال الإسلاميمجموعة عمل المبادئ الإرشادية 

 

 الرئيس

  ، هيئة الأوراق المالية الماليزيةالسيد/ زين العزلان زين العابدين

 

 نائب الرئيس

 السيد/ إيسر صكار، مجلس أسواق رأس المال التركية

 

 *الأعضاء

 لترتيب الدول التي يمثلها الأعضاء، حسب ورودها في النسخة الإنجليزية اوفقً  *  

 

 

 الإسلام  للتنميةالبنك  الدكتور/ محمد سيحمي محمد كريم

 بنك بنغلاديش المركزي  السيد/ محمد أمين الرحمن جودري 

 سلطة نقد بروناي دار السلام السيد/ خير الأنوار أحمد

 سلطة نقد بروناي دار السلام (2016أبريل  13السيد/ محمد ماس نزير الهشير حجي ماسون  )من 

 بنك إندونيسيا المركزي  السيد/ جوهردي كاشوغي نزار

 هيئة إندونيسيا للخدمات المالية (2015نوفمبر  30حتى  2015أكتوبر  28السيد/ محمد أدي ويجويو )من 

 هيئة إندونيسيا للخدمات المالية (2016مارس  31)حتى  وس مايو / أغالسيد

 هيئة إندونيسيا للخدمات المالية (2016مايو  3السيد/ محمد طوريق )من 

 المركزي لجمهورية إيران الإسلاميةالبنك  السيد/ حسين ماسوم 

 هيئة الأسهم والأوراق المالية لجمهورية إيران الإسلامية الدكتور/ بهادور بيجان 

 بنك كازاخستان المركزي  السيد/ يديل ميدو

 هيئة أسواق المال الكويتية السيد/ مبارك الرفاعي

 بنك لبنان المركزي  السيد/ فراس حمدان

 هيئة الأوراق المالية الماليزية شيخ أحمد السيد/ نور أيزات بن

 الهيئة العامة لسوق المال، عمان السيد/ عادل البريك 

 هيئة قطر للأسواق المالية السيدة/ حفصة حجوب 

 وزارة الاقتصاد والمالية، السنغال السيد/ أمادو تيجان  بوسو

 بنك السودان المركزي  الدكتور/ الحرم أحمد محمد مختار

 هيئة الرقابة على التأمين، السودان برعي عثمان الشريف عبد العزيز السيد/

 مجلس أسواق رأس المال التركية السيد/ سلجوق دينجسوي 

 مجلس أسواق رأس المال التركية (2015يوليو  30السيد/ أركان أوزكج )من 

 سلطة دب  للخدمات المالية، الإمارات العربية المتحدة السيد/ بشير أحمد 



v 

 اللجنة الشرعية لمجموعة البنك الإسلامي للتنمية

 

 رئيس اللجنة

 فضيلة الشيخ الدكتور/ حسين حامد حسان

 

 نائب الرئيس

 فضيلة الشيخ الدكتور/ عبد الستار أبو غدة

 

 *الأعضاء

 عضو بن سليمان المنيعمعالي الشيخ/ عبد الله 

 عضو فضيلة الشيخ الدكتور/ محمد الروك 

 عضو فضيلة الشيخ/ محمد علي التسخيري 

 عضو فضيلة الشيخ الدكتور/ محمد شافعي أنطونيو

 عضو فضيلة الشيخ/ محمد تق  العثمان 

 للترتيب الأبجدي للأسماء، حسب ورودها في النسخة الإنجليزية اوفقً  *        

 

 

 الأمانة العامة لمجلس الخدمات المالية الإسلامية

 الأمين العام السيد/ جاسم أحمد

 مساعد الأمين العام السيد/ زاهد الرحمن خوخر

 مساعد الأمين العام (2016أغسطس  6الدكتور/ شريف أيوب )حتى 

 مستشار السيد/ بيتر كيس ي

 السيد/ هومان سبيتي

 

 مستشار

 عضو الأمانة )الشؤون الفنية والبحوث( سكيمارالسيدة/ ديان دانيرا 

 عضو الأمانة )الشؤون الفنية والبحوث( (2015سبتمبر  10السيد/ دونغ جون ي  )حتى 
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 لجنة صياغة النسخة العربية

 

 رئيس اللجنة

 ، مؤسسة النقد العرب  السعوديمحمد علي الشهري السيد/ 

 

 الأعضاء

 بنك السودان المركزي  الدكتورة/ نجوى شيخ الدين محمد

 البنك المركزي المصري  السيد/ سيد عبد المولى فيصل

 المعهد الإسلام  للبحوث والتدريب الدكتور/ وجدان محمد صالح كنالي

 البنك الإسلام  للتنمية السيد/ الهادي النحوي 

 البنك المركزي الأردن  السيد/ محمد هان  الصيصان

 مجلس الخدمات المالية الإسلامية عثمانالسيد/ أبو ذر مجذوب محمد 

 مجلس الخدمات المالية الإسلامية السيد/ مضاء منجد مصطفى
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 بسم الله الرحمن الرحيم

 محمد وعلى آله وصحبه نبينااللهم صل وسلم على 

 

 الأول: المقدمة  القسم

 

 لمشروعخلفية ا 1.1

 

في اجتماعها السابع والعشرين المنعقد في كولالمبور في الحادي عشر  الإسلامية الماليةالخدمات  ساللجنة الفنية لمجل لاحظت   .1

معلومات كافية عن المنتجات المقدمة في سوق رأس المال  علىضمان حصول المستثمرين  إلىوجود حاجة  م2012 و من يوني

 نتجاتلم الإفصاح حول متطلبات م في العاصمة الماليزية كوالالمبور 2012في سبتمبر من عام  اجتماع عقدذلك  وتلا  .الإسلام 

 ،والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية ،من مجلس الخدمات المالية الإسلامية بالتعاون بين كل الإسلام سوق رأس المال 

 وهيئة الأوراق المالية الماليزية، و 
 
 في الاجتماع تضر  الأوراق البحثية التي ع  م 2013بصورة مشتركة في سبتمبر من عام  تر ش  ن

قضايا   الإسلامسوق رأس المال منتجات فيها  تأثار التي من الجوانب  وبناءً عليه تم تحديد العديد. المصاحبة لها والتعليقات

 لك وافقلذو  المؤسسات التقليدية.منتجات تلك المثارة من قبل  أو إضافية إلى جانب ختلفةم ذات طبيعة الإفصاحتتعلق ب

ي فمجلس الخدمات المالية الإسلامية على البدء في إعداد معيار يركز على متطلبات الإفصاح لمنتجات سوق رأس المال الإسلام  

 .ة السعوديةعربيفي جدة بالمملكة ال م2012 في الثان  عشر من شهر ديسمبر الحادي والعشرين المنعقد  هاجتماع

 

 الأهداف  2.1

 
 لام ()الصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي الإس الإسلام نتجات سوق رأس المال لم الإفصاح اتطلبتالمبادئ الإرشادية لمتهدف   .2

 : تيةالأهداف الآق يحقت إلى)"المعيار"( 

نتجات مب الخاصة صاحالإف اتطلبتتتعلق بم إرشاداتلوضع قواعد و  الرقابية والإشرافيةر أساس للسلطات يوفت (أ)

 . الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار للصكوك و  اخصوصً و  ،الإسلام سوق رأس المال 

 1التي حددها الآخرون. الإفصاحأطر  كفايةمدى لتقييم  الرقابية والإشرافية أساس للسلطات تحديد  (ب)

 . الإسلام توفير إطار إفصاح شامل للمشاركين في سوق رأس المال  (ج)

                                       
 سلطة إدراج.  وصفهاب بورصةال من قبللى سبيل المثال ع  1
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إصدار  يلتسه وبالتاليبين التنظيمات الرقابية والممارسات العملية في سوق رأس المال الإسلام ،  نسجاملاا تعزيز  (د)

 عابرة للحدود.ال العروض

 

 النطاق والتغطية  3.1

 

، لام الإسسوق رأس المال تطور استمرار مع و  .الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار و  الصكوك علىفقط ينطبق هذا المعيار   .3

ق بعض يتطب اقياسً  كما يمكنالأخرى.  الإسلام نتجات سوق رأس المال لموضع معايير في المستقبل قد يصبح من الأنسب 

 .المسؤولية عنهاالسلطات الرقابية والإشرافية تتحمل أخرى أي منتجات  على اأيضً عناصر هذا المعيار 

 

أو مجموعة  ،عينية التي تمثل حقوق ملكية تناسبية مشاعة في موجودات 2الصكوكتلك يستهدف هذا المعيار بشكل أساس   .4

وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلام  التي تستثمر في أوراق مالية قابلة للنقل. إلا أن  مختلطة من الموجودات العينية وغيرها،

المعيار يناقش أيضًا أنواعًا أخرى من برامج الاستثمار الجماعي الإسلام  في بعض المناطق، ويغط  قضايا محددة متعلقة 

 سلام .بالإفصاح ترتبط ببعض الأنواع الخاصة من برامج الاستثمار الجماعي الإ 

 

د عنفصاح الإ و  ،(فوريوال دوريالمستمر، )الو المبدئ ، الإفصاح  :وهي الإفصاحمن  الرئيسةهذا المعيار المراحل   يغط  .5

التي  اتالإفصاح إلىالمبدئ   الإفصاح يشير  .الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار و  الصكوك على، طالما أنها تنطبق الاكتتاب

 دوريال وأما الإفصاح طرح ورقة مالية لأول مرة. ما يتمأو غيرها من وثائق العرض عند الإصدار  في نشرةعادة ما يتم ذكرها 

الحالات عض سبيل المثال في ب على، الطرح الأولي للورقة المالية تتلمحددة  زمنيةفترات  علىالمطلوبة  اتالإفصاح إلىفيشير 

ي تكون مطلوبة ف عادة ما قدالتي  اتالإفصاح إلى فوريال الإفصاحيشير  اوأخيرً . نويةس أو ربع سنوية ماليةقوائم إصدار 

تقالة سبيل المثال، اس علىمنها التي ، حددةمن الأحداث الم ذلك أو غير  الأسعار  علىيؤثر  ، عند حدوث تطور ةر ية زمنية قصفتر 

 شترونيلأن المستثمرين في الغالب قد  انظرً ، الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار في بعض حالات و أحد أعضاء مجلس الإدارة.

 دار الإص نشرات أن يتم تحديثشائع ال فمنالأصلية، الإصدار نشرة  صدرة بعد فترة طويلة من صدور الم اليةالموراق الأ 

برنامج الاستثمار الجماعي  أداء عن إضافيةتلخص المعلومات ذات الصلة وتقدم معلومات  أن تكون هناك وثيقةو  ،بانتظام

                                       
 أي دون  ط،فق ديونًا التقليدية السندات تمثلحيث  ،والأحكام الشرعي الأساس حيث من التقليدية السندات عن تمامًا تختلف جوهرها في الصكوك أن إلى التنويه ينبغي  2 

 .موجودات أي في ملكية حقوق  
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" أو رئيسةالمات علو المباعتبارها "وثيقة  هذه الوثيقة إلىالإشارة  ويمكن ، على سبيل المثالحتفظ بهاوالممتلكات الم م الإسلا 

المعيار، لكن هذا في  الاكتتابب الخاص الإفصاحهذا النوع من قد تم تغطية " أو أي مصطلح مشابه. و ملخص البيانات"

التي  اتالإفصاح و لعملاء ألالمعروضة  الماليةالأوراق  مةءمدى ملا مثل ةليالمالوساطة لالمعيار لا يتناول الجوانب الأشمل 

 . بهم الخاصة م الماديةسبيل المثال عن مكافآته على ء الماليون اطقدمها الوسي

 

 المعايير الأخرى ذات الصلة 4.1

 

 ىعل ، وذلكالإسلام في سوق رأس المال  الإفصاحبما  انوعً عدة معايير ذات صلة  الإسلامية المالية مجلس الخدماتوضع   .6

 : الآت  النحو 

 .الإسلام  الجماعيالاستثمار  برامج لضوابط: المبادئ الإرشادية 6 رقمعيار الم

  .المبادئ الإرشادية لسلوكيات العمل للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية :9المعيار رقم 

   .لنظم الضوابط الشرعية للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلاميةالمبادئ الإرشادية : 10المعيار رقم 

 

سواق رأس أ نظيماتت تعلقت، بينما إسلامية ماليةالمؤسسات التي تقدم خدمات  بشكل أساسالمعايير آنفة الذكر  استهدفت  .7

 ضافة إلىوبالإ  ،منها مؤسسات مالية كثير ال عدالتي لا ي   الماليةللأوراق  رةالمصد جهاتالجانب  إلى وسطاء في السوق البالمال 

لرغم من أنها ا علىوذلك ، الإفصاح فمسائل أخرى بخلا ب المتعلقةة ساسيالمطالب الأ  وضعب بشكل كبير  المعايير  اهتمتذلك 

 ، وبواسطة الأطرافت نفسهافي المجالا  معينة اتإفصاحالمعيار هذا يحدد  عندما. ذات الصلة اتالإفصاحتحدد بعض 

حل ت اهاعتبار  نبغي عندئذ(، يالإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار ل ةيالشرععن نظم الضوابط سبيل المثال،  على) نفسها

 ذلك الحد فقط.  إلىمحل تلك المعايير، 

 

 كلة و في المؤسسات الفردي نظم الضوابط الشرعيةالعلاقة بين  10المعيار رقم  ، يغط ةيالشرع نظم الضوابطفيما يتعلق ب  .8

نظم الضوابط بأن  10المعيار رقم  . يعترفالدولة بشكل عام في خاصة بنظم الضوابط الشرعية ترتيباتما قد يوجد من 

  الشرعية
ً

نطاق  في المعيار هذا إعداد  وبناءً عليه، تم. متنوعة لتطبيقها مناهجتبنت  الدول قدوأن  ،متعددة قد تأخذ أشكالا

نطبق تقد  التي 10رقم  مع المعيار  المتسقة ةيالشرع متعلقة بنظم الضوابطتيبات تر أي يستوعب  ، وهو بذلكذلك السياق

 ما.  دولة مؤسسة أو  على
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يئات المنظمة الدولية له هي التقليدية الماليةأسواق الأوراق ب ير الخاصةالمعاي وضعب عنيةالم الرئيسة الهيئة الدوليةإن   .9

  :ومن بينها ما يأت يغطيها هذا المعيار، التي وضوعات الممن المعايير ذات الصلة ب العديد. ولقد أصدرت الأوراق المالية

 .(2010) ومنهجية التقييم المصاحبة الماليةالأوراق  نظيماتأهداف ومبادئ ت

 .(1997) يالجماعبرامج الاستثمار مشغلي  ىعلمبادئ الإشراف 

 .(2002المدرجة ) كياناتال من قبل جوهريةال اتالتطور  رفع التقارير بشأنالمستمر و  فصاحالإ مبادئ 

 .(2004: معيار أفضل الممارسات )يالجماعمعايير تمثيل الأداء لبرامج الاستثمار 

المدرجة من قبل الجهات لديون ا القائمة على الماليةالأوراق و  عابرة للحدودال صداراتلل  الدولية احصالإفمبادئ 

 .(2007الأجنبية )المصدرة 

 .(2010المدرجة ) لكياناتا من قبل دوريال صاحفالإ مبادئ 

 .(2010) موجوداتالمدعومة ب المدرجة الماليةالأوراق العام و الاكتتاب  صداراتلإ  الإفصاحمبادئ 

 .(2011) الاكتتابعند  فصاحالإ الخاصة ببادئ الم

 .(2012) الجماعيفي برامج الاستثمار  الاسترداداتمبادئ تعليق 

هدف ، لكنه ياآنفً المذكورة  المنظمة الدولية لهيئات الأوراق الماليةليس المقصد من هذا المعيار أن يحل محل أي من معايير 

بادئ م وضع وعن طريق ،الإسلام إتمام تلك المعايير عن طريق التعامل مع القضايا الخاصة بمنتجات سوق رأس المال  إلى

، إذا ك. ومع ذلالإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار و  الصكوكب الخاصة الإفصاح اتطلبتبمبشكل خاص وممارسات متعلقة 

رج  ، عندئذ المنظمة الدولية لهيئات الأوراق الماليةأي نقطة مع أي من معايير  فيتعارض هذا المعيار  تعلق هذا المعيار فيما ي حي 

 فقط.  الإسلامبمنتجات سوق رأس المال 

 

  ،اآنفً المذكورة  المنظمة الدولية لهيئات الأوراق الماليةمعايير  إلىبالإضافة   .10
 
 علىحاد الأوروب  للات ات التنظيميةطلبتالم تر  أث

النظام على  الإسلامية الماليةمجلس الخدمات  طلعاالمعيار، هذا عند إعداد و حدوده.  خارجأسواق رأس المال  نظيماتت

 الرقاب  
ً

راجع  وبشكل خاص فقد. ةيالتقليدالممارسات الجيدة المقبولة في أسواق رأس المال  على الأوروب ، باعتباره مثالا

 فوضية/الم2003/71) الإصدار رقم نشرةب التوجيه المتعلق احتواهاجوانب الممارسة التي  ةالإسلامي المالية تالخدما سمجل

 ماعيالجالاستثمار  المتعلق بتعهدات التوجيهالأوروبية( و  فوضية/الم2004/109) رقم الشفافيةب التوجيه المتعلقالأوروبية(، و 
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التي أدخلت على تلك  تعديلاتالالأوروبية( في كل حالة حسب  لمفوضية/ا2009/65) رقم القابلة للتحويل الماليةفي الأوراق 

 حتى تاريخ هذا المعيار.  التوجيهات

 

 العام  نج الم 5.1

 
 يةالتقليدلأسواق رأس المال جوهري إطار إفصاح  اآنفً المذكورة  الأوراق المالية المنظمة الدولية لهيئات وضعت معايير   .11

التي  الإسلام أسواق رأس المال  ىعل اضً أيهذا الإطار  معظم نطبقيو  يدية وبرامج الاستثمار الجماعي.يشمل السندات التقل

لتي ا السلطات الرقابية والإشرافيةمعظم فإن ذلك،  وبالإضافة إلى. تشمل الصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلام 

تلك  ىعل بناءً  تنظيمية اوتبنت بالفعل أحكامً  ،التقليدي رأس المال سواقتنظم أيضًا أ الإسلام تنظم أسواق رأس المال 

 اتاحإفص الإسلام  المعيار فقط مع تلك المجالات التي تتطلب فيها منتجات أسواق رأس المالهذا يتعامل لذا المعايير. 

 اتالإفصاح يعجمعن طريق تحديد  التقليديةالمعايير  بالتالي لا يحاول المعيار تكرار . و ةالتقليدي تلكأو مختلفة عن  إضافية

 الرقابية لطاتسفترض هذا المعيار أن البالتالي ي  و . الإسلاميةو  ةيالتقليدالمنتجات  بين شتركةذات الصلة، بما في ذلك تلك الم

 . المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية معايير  علىقائم  رقاب سوف تنفذه في سياق نظام  الإشرافيةو 

 

 لىإتنافس  الإسلام بأن منتجات سوق رأس المال  لس الخدمات المالية الإسلاميةمج يعد إعداد هذا المعيار بمثابة اعتراف من  .12

درة. المص جهاتالطرحه ومن حيث ما تقرر  ،مالمستثمرون تشغيل أموالهيختار أين  ، من حيثالتقليديةحد ما بعض المنتجات 

  كافيةتقديم معلومات  إلىتوازن بين الحاجة نوع من اليحاول هذا المعيار إحداث 
 
مكن المستثمرين من اتخاذ قرارات مستنيرة ت

في  ةغير ضروري المصدرة أعباءً  جهاتال ضمان ألا تتحمل إلىوالحاجة  ،ومبادئها أحكام الشريعةبطة بفي المجالات المرت اصً خصو 

 الناشئة أن تتط ةالإسلاميسليم يسمح لأسواق رأس المال تنظيمي تقديم أساس  إلى ضًاأي. كما يسعى تطلباتتلبية الم
ً

 إلى ور وصولا

 من النزاهة والشفافية.  عاليةمستويات ذات النضج  مرحلة من

 

فيما  ةلالمفص رشاداتالمال معفاة من الإ سواق رأس لأ  إصدارات، فمن الشائع وجود ى خر لأ  دولةمن  اترغم اختلاف الممارس  .13

 ةالمالي سبيل المثال، الأوراق على صدارات. وقد تتضمن هذه الإ صدارالمقدمة لل  لجهةأو ا صدار ، بسبب طبيعة الإ احصالإفيتعلق ب

 جموعةم متعددة الأطراف مثل الماليةالصادرة عن الحكومات أو المؤسسات  تلكأو  المحنكين عدد صغير من المستثمرينل المعروضة

إن قابلية هذا المعيار للتطبيق في تلك المجالات ستنال . المؤسسات من اوغيره الدوليأو مجموعة البنك  للتنمية الإسلام بنك ال
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 ةمطلوب احاتالإفصكون تأنه حتى عندما لا  إلى ينوه الإسلامية الماليةمجلس الخدمات  أن إلا  ،اأكبر من المناقشة لاحقً  اقدرً 

 ليةاالمالخدمات  ولذلك يأمل مجلس .الجيدة السوق  اتممارسمن  بوصفها ا، فإنها تحدث غالبً بها المعمول  تنظيماتبموجب ال

 .المعيار بالاعتبارهذا  صداراتبشأن تلك الإ  اتالإفصاحلون عن تقديم ؤو أن يأخذ المس الإسلامية

 

  طبيقتاريخ الت 6.1

 

 الشروع وينبغي. 2018بحلول الأول من يوليو  الههذا المعيار في دو  طبيقتب الإشرافيةالرقابية و  سلطاتمن المتوقع أن تبدأ ال  .14

 . دولهافي  االمعمول به ةنظيميتوال ةالقانونيالأطر و  عيةالشر  نظم الضوابطفي ظل  طبيقبهذا الت

 

 المعيار هيكل 7.1

 

 إن المبادئ   .15
 
المبادئ العامة التي  2.1 قسم الفرعياليحدد . أقسام فرعيةثلاثة  فيبينة في القسم الثان  من هذا المعيار مرتبة الم

 2.2 فرعيقسم الال تم تخصيصبينما . الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار لصكوك و الخاصة با الإفصاح تطلباتم ىعلتنطبق 

 الجماعيبرامج الاستثمار ب الخاصة الإفصاحبادئ لم 2.3 قسم الفرعيال تخصيصو  ،الصكوك اتلمبادئ الخاصة بإفصاحل

في مجالات معينة.  الواردة في كل قسم فرعيالمبادئ  كيفية تطبيق 2.3الفرعي  والقسم 2.2قسم الفرعي من ال كل   شرحي. الإسلام 

 قصدبها. وبينما يتمثل الم ىالموص  والإفصاحاتذي استند إليه، ال المنطق للأساس  اوصفً  من المبادئ الإرشاديةكل مبدأ ويدعم 

لموص ى ا اتالإفصاح، فإن مستوى عال  للتطبيق من الناحية التنظيمية وعلى  أن تكون قابلة الإرشادية المبادئصياغة هذه من 

 لإطار تنظيمي  اموجزً بها تقدم 
ً

. كما ائص دولهاوخص مراعاته في ضوء احتياجات ينبغي الإشرافيةو  الرقابية سلطاتلل أكثر تفصيلا

 المحلية القضايا المعنية.  تنظيميةعندما لا تغط  الأحكام ال اختياري على أساس  اتطبيقه مكني
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 القسم الثاني: المبادئ الإرشادية

 

 المبادئ العامة  1.2

 

 الجماعيبرامج الاستثمار و  الصكوكمن  لكلمبادئ مشتركة  ( هي3-1ة العام ادئالتالية )المب ةالثلاثالإرشادية إن المبادئ   .16

ائص . ومع ذلك، فإن الخصديةالتقليو  ةالإسلاميتناول هذه المبادئ الممارسات الجيدة لمنتجات أسواق رأس المال ت. الإسلام 

فصل أن التطبيق الم يوالاهتمامات الخاصة للمستثمرين بتلك المنتجات، تعن الإسلام الخاصة لمنتجات سوق رأس المال 

 . أدناهالمطروحة  حددةلهذه المبادئ الثلاثة سوف يثير القضايا الم

 

 المعلومات الواضحة والدقيقة :1المبدأ العام  1.1.2

 

حة للمستثمرين والمستثمرين المحتملين واض عدةأن تكون المعلومات المقدمة في وثائق العرض أو الوثائق الأخرى الم نبغيي

 3ة.لِلضودقيقة وغير م  

 

 الأسس/المسوغات

 

ن عدمه مالاستثمار في منتج جديد أو الاستمرار أرادوا ، سواء ستثماريةالمعلومات لاتخاذ قراراتهم الا  علىيعتمد المستثمرون   .17

 حةبالمنتج واض تعلقةالم (وعند الاكتتاب، ةالمستمر و ، ة)المبدئي اتالإفصاحكون تأن  وبالتالي ينبغيمنتج قائم. بفي استثماراتهم 

  لقرار.اوسائل اتخاذ  ضمان سلامةمن أجل حماية مصالح المستثمرين و  ةلضل  وغير م   ةودقيق

 

صدالجهة ضلل تالجوهرية ألا  تطلباتمن الم الذ  .18
 
غير  عن معلومات الإفصاحالمستثمرين عن طريق  5اأو من ينوب عنه 4ةر الم

تلك الأطراف، ألا تصدر معلومات  على نبغييوعلى وجه الخصوص، . جوهريةعن معلومات  الإفصاح فيالإخفاق أو  حقيقية

 لإصدار ما.  الشرعيةالمستثمرين أو السوق بشأن الجوانب  ىإلمضللة 

                                       
لمستثمرين المحتملين، ا تشملفهم منها أنها نبغي أن يإلى "المستثمرين" ي اأجل تجنب تكرار عبارة "المستثمرين والمستثمرين المحتملين" خلال هذه الوثيقة، فإن الإشارة لاحقً  من  3

 ا.حيثما كان ذلك مناسبً  
ك، والتي حصيلة الصكو  ستخدمست تيال لصكوك،ل ينبغي أن يتضمن الجهة المنشئة المصطلح فإن ،خاص غرض ذات شركة صدرةالم تكون الجهة عندما الصكوك، حالة في  4

 .الاتفاقية بموجب يمكن أن تكون المسؤولة عن سداد المدفوعات 
 التي أصدرت الصكوك.  جهةلاسبيل المثال، مدير برنامج الاستثمار الجماعي الإسلام  أو مستشار  على  5
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كة حن مدى علىطلب تالموعرض مفهومين. تعتمد الطريقة التي سينفذ بها هذا وبلغة  اواضحً  الإفصاحيجب أن يكون   .19

 إلمامهم، لتجزئةا العرض الذي يستهدف مستثمري  فترضسبيل المثال ألا ي   على نبغيي حيث ،العرضب المستهدفينالمستثمرين 

 نبغييكما  .و/أو المصطلحات العربية )في وثيقة غير مكتوبة باللغة العربية( الإسلام و/أو الفقه  المعقدة من القانون جالات المب

 لىإإن الإصدار الموجه ف، وفي المقابلوثيقة طويلة.  خلفصغير أو ذات حجم بحروف  رئيسةالفاهيم المالعرض ألا يقدم 

 والخبرة.  حنكةفترض مستوى أكبر من الي يمكن أن ن الاعتباريينستثمريالم

 

 اتالإفصاح على اأيضً المبدئية، ولكن  اتالإفصاح علىطلب الوضوح والدقة وعدم التضليل ينطبق ليس فقط تإن م  .20

 . الاكتتابعند الإفصاحات المستمرة و 

 

ة رقابية وليؤ جميع هؤلاء الذين يتحملون مس علىأن تضمن تطبيق هذا المبدأ  الإشرافيةالرقابية و  سلطاتال ىعل نبغيي  .21

  متاحة. قد تكون  قانونيةع و فد   أيمع مراعاة ، ةالمعني اتاحفصالإ عن 

 

أن تضمن  نبغي، يةمطلوب اتالإفصاح تلككون تعندما و . التجزئة لمستثمري معينة  اتإفصاح دول ال تطلب بعض  .22

مان وضوحها لض اخاصً  اهتمامً ا وليأن ت نبغيوي ،تلك الوثائق علىهذا المبدأ  تطلباتتطبيق م السلطات الرقابية والإشرافية

 وخلوها من المصطلحات المعقدة. 

 

 الموص ى بها اتالإفصاح

 

 رقاب ال من النظام اءً جزبوصفها مطلوبة التي تكون تلك  فيما عداوص ى بها بموجب هذا المبدأ م   اتوجد إفصاحتلا   .23

وص ى به. الماليةالأوراق  هيئاتل الدوليةمعايير المنظمة  لبيةالمصمم لت
 
خطوط ال مع يتوافقطلب عام تم وجود إلا أن من الم

 يأشاملة بدرجة كافية لتغط   أحكامهأن تكون  نبغيوي، الرقاب  النظامذلك من  اءً جز واعتبارهالمبدأ، العريضة لهذا 

 لصدار. ل الشرعيةمتعلقة بالجوانب  اتإفصاح

 

م ولديها حك ،الإفصاحأو غيرها من وثائق  الإصدار  ولية فحص نشراتؤ مس السلطات الرقابية والإشرافيةتتحمل عندما   .24

، حتى ةشرعيال قضاياالالمتعلقة ب اتالإفصاحأن يغط   ينبغيله  ا، فإن تطبيقهرقاب ال هذا النوع داخل نظامهامن عام 

  مفصلة من قبل السلطات الرقابية والإشرافية. بشروطمحددة الشرعية  القضايا تلكعندما لا تكون 
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 : المعلومات الكافية2المبدأ العام  2.1.2

 

الاستثمار ب لقراره جوهرية لى أنهاع حصيفالر إليها المستثمر أن يكون هناك إفصاح كامل عن المعلومات التي ينظ نبغيي

 . أو الاستمرار في الاستثمار

 

 الأسس/المسوغات

 

وعلى  اات ذات الصلة مبدئيً الإفصاحعنها، تقديم  الإفصاح ظم  ن  التي ي   الماليةللأوراق  نظيميتأن يضمن الإطار ال نبغيي  .25

 .نظيميتمن الإطار ال ايشكل هذا جزءً  عندما الاكتتاب عندو  أساس مستمر 

 

 نويةالس المالية ذلك القوائم علىمن الأمثلة و . اهمً م اقد يكون اتساق وقابلية المعلومات للمقارنة أمرً  في بعض الحالات  .26

 للجهة ا
 
مج نالبر  عتادالم الأداءب الخاصة رقامأي تغيير في الأ  أو  ،تغيير في الأساس المحاسبي بوضوحذكر أي  ينبغيحيث ب، ةر دصلم

  .الجماعيالاستثمار 

 

. اأو الذي من المحتمل أن يحتفظ به لأداةوجه إليه اتونوع المستثمر الذي  انفسه داةمن الأ  كل علىيعتمد  ايً جوهر  ما يعد  .27

الشرعية عن المسائل  الإفصاحفإن  6اأو ضمنً  ، سواء صراحةومبادئها متوافقة مع أحكام الشريعة ما تم اعتبار أداة ما إذا

  .اضروريً  اأمرً يصبح 

 

 من للعديد رقابيةالنظم ال وتتطلب. بشكل معقول  أن تكون المواد المفصح عنها متاحة أمام المستثمرين يجب .28

 الجهات من  الدول 
 
 علىوثائق أخرى بخلاف تلك الموزعة مباشرة  تيحواأو ي يودعواأن  الماليةللأوراق  ةر صد  الم

ذا، عندما يحدث هو (. ةالسابقة أو نسخ من وثائق المعامل الماليةذلك القوائم  ىعلمن الأمثلة ) ،المستثمرين أو العامة

 نبغييما ك وذلك من خلال إتاحتها على الإنترنت، لمستثمرين،ل اتوفير تلك الوثائق بحيث تكون متاحة فورً  نبغيي

 كيفية الوصول إليها. عن توعية المستثمرين بوضوح 

 

 

                                       
يدعي مار إشارة إلى أن الاستثعلى أنها  اغالبً  "تشارك"إسلام ". على سبيل المثال في تركيا تستخدم كلمة "ال غير مصطلحاستخدام مصطلحات أخرى  مكن، يدول بعض ال يف  6

ادعاء ود وجعربية، قد يعط  إشارة إلى اللغة العندما تكون اللغة المستخدمة غير  االمصطلحات العربية خصوصً بعض ن استخدام كما أ. التزامه بأحكام الشريعة ومبادئها 

 . ومبادئها الشريعة بالالتزام بأحكام على الأقل ضمني 
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 الموص ى بها اتالإفصاح

 

 الإفصاحون النمطية أن يك المعيارية. تتطلب الصيغة الإصدار نشرات فيصيغة معيارية للفصاح  رقاب أن يفرض الإطار ال نبغيي  .29

 اتالممارس لىعوالأمثلة  اآنفً  إليها الإشارة تم تيال التقليديةالمعايير وتجدر الإشارة إلى أن . محددة رئيسة المعلومات تحت عناوين نع

 المعيارية.الصيغة مثل هذه لتحديد  اجيدً  اأساسً  تقدملاتحاد الأوروب  ل الرقاب  نظاممثل تلك الموجودة في ال ةالجيد

 

 الشريعة الالتزام بأحكام ادعاء ساس الذي يقوم عليهأن تقدم وثائق العرض معلومات عن الأ  يذلك ينبغ إلىإضافة   .30

 لإسلام ا الجماعيبرامج الاستثمار و  الصكوكالقضايا الخاصة ببعض  مناقشة الاحقً يتم سوف  ،. وفي هذا السياقومبادئها

 في هذا المعيار.  الإسلام  يالجماعبرامج الاستثمار الأنواع الخاصة من  بما في ذلك بعض

 

أي  تمرةات المسالإفصاحتضمن تأن  ينبغي، مستمرةبما أن الالتزام بأحكام الشريعة ومبادئها يقتض ي الاهتمام بذلك بصفة   .31

  وسيظل كذلك ،ومبادئها متوافق مع أحكام الشريعةالحكم بأن الاستثمار  على اجوهريً  احقائق تؤثر تأثيرً 
ً

 . مستقبلا

 

ك أي وكذل ومبادئها الشريعة الالتزام بأحكامبالمخاطر أي مخاطر ناجمة عن عدم  قةالمتعل اتالإفصاحتضمن تينبغي أن   .32

بعض الجوانب الخاصة  مناقشة الاحقً وسيتم . هيكل الأداةلناجمة عن ا القانونيةسبيل المثال المخاطر  علىمخاطر أخرى، 

 في هذا المعيار. الأمر بهذا 

 

طر   .33
 
بموجب  ةلوبالمط ةالخاص اتالإفصاح بالإضافة إلىبأنه يقض ي  اعامً  اطلبً مت التقليدية الإفصاحمن الشائع أن تتضمن أ

جدر الإشارة وتبها.  علم علىينبغي أن يكون المستثمر  التي خرى الأ سائل الم جميع اتالإفصاحأن تتضمن  نبغيذلك الإطار، ي

 و هو ، الإسلام مثل سوق رأس المال  ايتطور سريعً يد بصفة خاصة في مجال " مفجامعال" الشرطهذا  مثل ماستخدان إلى أ

 7موص ى به.أمر  كذلك

 

 

                                       
ور يطلبها المستثمر، بشكل معقول، ويتوقع العثيمكن أن ينبغي أن تتضمن جميع المعلومات التي "طلب ينص على أن وثيقة العرض تعلى تلك الأحكام وجود م الأمثلة من  7

وأي ضامن  ةالمصدر  ةجهالالخاصة ب والاحتمالاتح والخسائر، ابر الأ و الوضع المالي، و ، طلوباتوالم لموجودات)أ( ا أت ا يلمعمل تقييم مستنير  وذلك لغرض عليها في تلك الوثيقة 

  ".بتلك الأوراق المالية رتبطةالم لمطلوبات)ب( طبيعة الأوراق المالية والحقوق وا 
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 الوقت الملائم: المعلومات المقدمة في 3المبدأ العام  3.1.2

 

 . ئمالوقت الملا بالنسبة لقرار الاستثمار في بشكل معقول  المعلومات التي توصف بأنها جوهرية نع احفصالإ ينبغي 

 

 الأسس/المسوغات

 

نبغي عن الاستثمار، ي اأو يتوقفو  اأو يستمرو  ابأن يستثمرو  قراراتهم المستثمرين تخاذلا جوهريةالتي تعد إن المعلومات   .34

 حسبب الوقت الملائم فيتم  اومع ذلك يختلف ما يشكل إفصاحً  ،من الناحية المعقولة عنها عادة بأسرع ما يمكن احصالإف

 للحالات المختلفة.  متنوعةعادة بهذا عن طريق وضع أحكام  رقابيةطبيعة المعلومات والظروف. تعترف الأنظمة ال

 

لعرض اوثيقة قة المعلومات الموجودة في إذا تطلب الأمر ذلك لضمان د ةفوري اتتقديم إفصاح خلال فترة العرضينبغي   .35

 لة. تكميلية أو معدّ  عرض وثيقةإصدار يحدث هذا عادة من خلال و واكتمالها وعدم تضليلها. 

 

 ترةف ينبغي القيام بها خلال، و نظيمات المعمول بهابموجب الت ةإلزامي ةدوري اتإفصاحوجود  أن يلي ذلك المحتملمن   .36

أو التحديث  ةالسنويذلك نشر الحسابات  علىمن الأمثلة و  ،تلك الإفصاحات رتبط بهاتالتي  الزمنية بعد الفترة ةمعقول ةزمني

بموجب  ذات الصلة الزمنية الفترة ويتم تحديدعن أداء استثماراتهم.  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  لمستثمري  يدور ال

 . نظيمات الرقابيةالت

 

 ىلعبعد حدوثها بسبب احتمال تأثيرها من الناحية العملية عنها بأسرع ما يمكن  الإفصاحتتطلب بعض التطورات أن يتم   .37

قديم ت الإخفاق في، فإن متداولة لأداةكون اتوبصفة خاصة عندما . بهاأو الاحتفاظ  ورقة مالية رغبة المستثمرين في شراء

وجبها التي بم إن الظروفف ،وبالتاليالسوق.  تلك لاستغلال اوقد يقدم فرصً  ،سوق زائفة نشوء ر يمثل خط احصالإفذلك 

 لىعكما أن الإجراءات الوقائية التي تنطبق  ،، ينبغي أن تكون محدودةلائملكامل وفي الوقت الما الإفصاحالتخلي عن  مكني

 تلك الظروف ينبغي تحديدها بوضوح. 

 

 ةلمطلوبا اتالإفصاحلتحديد  اسليمً  اأساسً  االإشارة إليها مسبقً  ترقابية التي تموالأنظمة ال التقليديةتقدم المعايير   .38

 . اآنفً لجميع الأنواع العامة من الحالات المذكورة  لائمةوالمواعيد الزمنية الم
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تزمون بمراعاة يل المستثمرينكون  إلىأنه بالإضافة  ، ينبغي افتراضالإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار و  الصكوكفي حالة   .39

أو الاحتفاظ  الأداةفي  الاكتتاب رغبتهم في علىفي مثل تلك القضايا سوف تؤثر  جوهرية، فإن التطورات الالقضايا الشرعية

 لتزام الأداةا ىعلبشكل معقول بشأن أي مسألة من المحتمل أن تؤثر  الوقت الملائمفي  اتالإفصاحبالتالي، ينبغي تقديم و . بها

برامج ل بالنسبةأن يختلف  رجحنوع الحدث الذي قد يحدث من الم وينبغي الإشارة إلى أن. ومبادئها شريعةال بأحكامالمستمر 

 في هذا المعيار.  انحو منفصل لاحقً  علىوبالتالي سوف تتم مناقشته  ،الصكوكو  الإسلام  الجماعيالاستثمار 

 

ما حسب اهتقديم ضمانل رصدها الإشرافيةو  الرقابية سلطاتال علىحينها ، ينبغي ارقابيً  اطلبً تمما تكون الإفصاحات عند  .40

لرغم ا علىلكن ينبغي و ، البورصة إلى الرقابية وظيفةتفوض هذه ال الدول قد، فإن بعض ةمدرج داةالأ  تمطلوب. إذا كان هو 

ي ف داة غير متداولةكون الأ تينطبق هذا حتى عندما لا . لائمنحو م علىولياتها ؤ تؤدي مس البورصةأن  يتم ضمانمن ذلك أن 

ن المعلومات من الممكن افتراض أنها ذات صلة بالأسعار وصناعة القرار لدى المستثمر حتى في الأسواق لأ  وذلك، البورصة

 الثانوية )خارج البورصة(.  

 

 الموص ى بها اتالإفصاح

 

 بها بموجب المبادئ اللاحقة. ىوص م   حددةم اتإفصاح هناك  .41
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 الصكوك اتإفصاح 2.2

 

 التطبيق  1.2.2

 

 المشمولة بهذا المعيار  الإصدارات

 

الخاصة  الإصداراتإلا أن تعريفات مفهوم  لدى معظم الدول  موجود الخاصة والعامة للأوراق المالية الإصداراتمفهوم ن إ  .42

وليس المقصد من هذا المعيار أن يؤثر على تلك التعريفات أو على الكيفية التي تصنف بها ، الدول والعامة تختلف بين 

ما على أنه خاص، فإن الأثر المترتب على ذلك يعني  إصدار . ولكن عندما يصنف امعينً  إصدارًاالسلطات الرقابية والإشرافية 

عفى بشكل كامل أو جزئ  من الإصدار أن هذا  ق الأورا إصدارات علىتنطبق ما عادة التي  الإفصاحو التسجيل متطلبات  م 

اصة، خإصدارات  تصنفهفيما  تختلف الإشرافيةالرقابية و  سلطاتالإلى ذلك فإن  اوكما تم الإشارة آنفً  .تلك الدولةفي  المالية

ا وم متعددة الأطراف الماليةوالمؤسسات  ات)مثل الحكوم معينة جهات من قبل الصادرة الإصداراتفإن لكن بصفة عامة 

 هةجو ، أو الملمستثمرين المحنكينل الموجهةالإصدارات  عينة من القيود )مثلالمنواع ذات الأ  الإصداراتوكذلك  ،(إلى ذلك

. خاصة إصدارات تصنف جميعها على أنها( أو ذات فئة دنيا محددةقل من حجم محدد أو تلك الأ، الجهات من محدودعدد ل

مدى ة و نموازنتها بين الأعباء المتضم على بناءً و . عام إصدار خاصًا يشار إليه على أنه  إصدارًاالذي لا يعد  الإصدار وعمومًا فإن 

 . اخاصً ا إصدارً  ليكون ما  اإصدارً  أن تهيكل لجهة المصدرةا قد تختار للمستثمرين،  وصولها

 

مها من يتم تنظيالتفصيلية، فإنها قد  الإفصاح اتطلبتالخاصة معفاة من م الإصداراتذلك، بينما قد تكون  ىإلإضافة   .43

الإصدار اد مو في عيوب ورود ولية عن ؤ مثل المس الإصدار فيما يتعلق بالجوانب الأخرى من  السلطات الرقابية والإشرافية قبل

ب إيداعها
 
تطل الجوانب  لجةاأو مع نظام الرقاب ال علىولا يقصد به التأثير  الإفصاح اتطلبت. يتناول هذا المعيار فقط مأو أن ي 

 . السلطات الرقابية والإشرافية من قبل للصدارات الأخرى 

 

 مع الإشارةالعامة ) الإصدارات على السلطات الرقابية والإشرافية من قبلفي هذا المعيار  الإفصاح اتطلبتتطبيق م ينبغي  .44

رجع فيه للدولة ذات الصلة ميع ر تطبيق بعض أو جاأن تخت الإشرافيةو  الرقابية للسلطات مكن(، لكن يإلى أن تعريفها ي 

قرار ال هذا الصلة(. يتطلب مثل اتذ دولةالخاصة )حسب تعريفها في ال الإصداراتبعض أو جميع  على الإفصاح اتطلبتم

 أعباء ال الموازنة بين
 
منة. ر ومصالح المستثم ةر صد  جهة الم تض 

 
  الم
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 اتطلبتومستشاريهم قد يفكرون في تطبيق م اخاصً  االمعروضة عرضً  المالية، فإن مصدري الأوراق وعلى نحو مشابه  .45

 ،الجيدة وتفضيلات المستثمرين من جانب الدوليةالموازنة بين الممارسات  هذا هذا المعيار. ويستلزم الواردة في الإفصاح

 و 
 
 حنكة المستثمر من الجانب الآخر. مدى منة و تض  الأعباء الم

 

 متعددة الأطراف الماليةالحكومية والمؤسسات  كياناتالحكومات وال علىالتطبيق 

 

46.   
 
ميع التي تقدمها بعض أو ج الإصداراتفإن السلطات الرقابية والإشرافية تختار في بعض الأحيان إعفاء  ،ار سابقً ك  مثلما ذ

هات تلك الج الرغم من أن على) الحكومات والكيانات الحكومية والمؤسسات المالية متعددة الأطراف من متطلبات الإفصاح

ات، ليس الغرض من هذا المعيار التأثير على الإعفاءالجيدة(.  اتمسألة تتعلق بالممارسعلى اعتبار كونها مراعاتها  ما تختار  اغالبً 

لسلطات ابالفعل الحد الذي تعف  فيه  إلىو إن وجدت، التي تمنحها السلطات الرقابية والإشرافية لتلك الجهات المصدرة. 

حو على ن، فيمكنها اعمومً  الإفصاح اتطلبتممن  الجهات المصدرة تلك قبل من المقدمة الإصدارات لرقابية والإشرافيةا

لطات السالحد الذي تطبق فيه  إلىفي هذا المعيار. و الواردة  الإفصاح اتطلبتمن م الإصداراتتلك ر إعفاء اأن تخت مشابه

ر ان تخت، يمكنها أالجهات المصدرة تلك قبلمن المقدمة  الإصدارات على محدوديةأكثر  إفصاح باتطلتم الرقابية والإشرافية

ة إلا أنه يجدر بالسلطات الرقابي .الإصداراتتلك  ىعلفي هذا المعيار الواردة  حفصاالإ  اتطلبتتطبيق مجموعة فرعية من م

-صاحات تتعلق بقضايا شرعية معينة والإشرافية أن تكون على علم بأن الهيئة الشرعية ذات الصلة قد تطلب إجراء إف

 104و  88، )ومن الأمثلة على ذلك الإفصاحات المذكورة في الفقرتين -على اعتبار ذلك قضية شرعية وليس قضية رقابية

(. وينبغي التنويه إلى أنه من الناحية العملية، فإن مثل هذه المعلومات ذات الصلة بالجانب الشرعي يتم الإفصاح عنها لاحقًا

 . أغلب الأحيان في

 

 للحدود عابرةال الإصدارات علىالتطبيق 

 

 ويكون  ،مختلفة ل في دو  صدار ل ل قيةتلالجهات المجهة الإصدار و  هالذي تكون في صدار هو ذلك الإ  عابر للحدودال صدار إن الإ   .47

 للحدود ةالعابر  صداراتما يتم تسويق الإ  اوغالبً عملة احتياطية دولية أو عملة السوق المستهدف. بإما  امقومً  صدار الإ 

  عتباريينالا  نمستثمريلل
ً

 ن معظموتجدر الإشارة إلى أخاصة.  إصداراتطرح من خلال وذلك  التجزئةمستثمري  من بدلا

إلا أن  .للحدود اعابرً  إصدارًالمجرد كونه  ما إصدار  علىمختلفة  إفصاح اتطلبتلا تطبق م السلطات الرقابية والإشرافية
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يكون  عندما ،سبيل المثال علىقد تختلف لأسباب أخرى،  معين عابر للحدود إصدار  علىالتي تنطبق  الإفصاح اتطلبتم

 (. ا)كما هو الحال غالبً  اخاصً  إصدارًاعابر للحدود ال صدار الإ 

 

أنها اعتبار  علىالدين  الأوراق المالية القائمة علىبشأن  الماليةالأوراق  لهيئات ةيالدوللمنظمة ل الإفصاحمعايير تم صياغة   .48

يق تحق. وهذا يسهم في اأيضً المحلية  الإفصاحلأنظمة  اأساسً بوصفها  الكنها استخدمت لاحقً و  عابرة للحدود، إصدارات

جلب  لىإ الإسلامية المالية، تهدف معايير مجلس الخدمات وعلى نحو مشابه. الدول الانسجام بين معايير سوق رأس المال بين 

رة العاب الإصداراتوكذلك  المحلية للصدارات ه ينبغينفإ ، وبناءً عليهالإسلام سوق رأس المال  إلىالانسجام  ش يء من

في  مقدمة الإصداراتعندما تكون  أهمية خاصة اذ الأمر هذا  ويعد. أن تتبع بقدر المستطاع معايير الإفصاح نفسها للحدود

بالتالي لا يميز هذا المعيار بين و . اكبر حجمً الأ الدولية ات، وهذا هو الحال مع بعض الإصدار نفسه متعددة في الوقت ل دو 

 .عابر للحدودمحلي أو  إصدار  وك مصنفة على أنهاالصك تما إذا كان على فقط بناءً  الإفصاح اتطلبتم

 

 على يةضرور أعباء غير  ضيفأن تتوخى الحذر بألا ت السلطات الرقابية والإشرافية علىعند تطبيق هذا المعيار، ينبغي   .49

 . ةالماليالأوراق  عن علوماتالمنشر ل محلية ةستخدام منصا ،سبيل المثال على، عابرة للحدودال الخاصةالإصدارات 

 

 المصطلحات

 

تسلم يتم في تلك الحالات، و 8.غرض خاص كيان ذو في الغالب  و ه اصدر الصك رسميً يي ذال كيان، فإن الاآنفً مثلما نوه   .50

 ةيالمالممارسات مجلس الخدمات  وبالتماش ي معتجاري.  فطر  من قبل الصكوك هيكلخارج  واستخدامها الصكوك حصيلة

طلق علىالسابقة،  الإسلامية   مصطلحهذا الطرف في هذا المعيار  ي 
 
 الكيانترتب على ي، بينما وبالإضافة إلى ذلك 9".ئنش   "الم

  الغرض الخاص ذي
 
  في الغالب فإن هناك، الصكوك هيكل التزامات بالسداد بموجب للصكوك ر صد  الم

ً
ر المصد   هو  اتجاريً  اطرف

طلق على 10.الصكوك ملةح إلىالنهائية المتوقع سدادها و ة دوريالفعلي للمبالغ ال  ،"لتزم"الم مصطلح في هذا المعيار  لكيانا اهذ ي 

 و 
 
ئعادة ما يكون الم  بالضرورة. هذا ، ولكن ليس نفسها الجهة لتزموالم نش  

                                       
أخذ يا قد أي مهام تجارية أخرى. وبينمأداء إصدار الأوراق المالية دون  ألا هو  لغرض واحد أي هيكل مصممستخدم هذا المصطلح، بمفهومه الواسع، في هذا المعيار ليغط  ي    8

 القانون المدن .  الدول التي تطبقفي  امستخدمة خصوصً  أخرى  هياكل هناك فإن ،شكل شركة كيان ذو الغرض الخاصال 
9   

 
ئإن استخدام مصطلح "الم  " في سياق الصكوك يجب ألا يختلط مع انش  

 
ئلاستخدامات الأخرى لمصطلح "الم الية لمفي سياق الأوراق ا ،، على سبيل المثالتمويل" في النش  

ئشير المصطلح إلى الكيان الذي ي  يحيث ، المدعومة بموجوداتالتقليدية    على سبيل المثال.   قرض أو إيجار  توفير المالي عن طريق  وجودالم نش  
 ثم شراء العين المؤجرة من خلال آلية التعهد بالشراء.  ، ومنالدوريةتسدد مدفوعات الإيجار  الجهة التيعلى سبيل المثال، في صكوك الإجارة يكون هذا الطرف   10
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 الصكوك علىالعامة التي تنطبق  الإفصاحمبادئ  :1 بدأالم 2.2.2

 

 الماليةالخصائص الخاصة للأوراق  وكلأي صك الإفصاحإطار  ينبغي أن يعكس

 

 الأسس/المسوغات

 

معينة مشابهة بشكل عام  مالية لدى بعض الصكوك خصائصتوجد  فإنه وهامشها، 4 رقم الفقرة في ورد ما مراعاة مع  .51

لأنواع من الأوراق المالية التقليدية سواء كانت من النوع البسيط )مثل السندات غير المدعومة برهونات أو السندات المدعومة 

فته    ابرهونات( أم من النوع المعقد )مثل السندات القابلة للتحويل أو الأوراق المالية التقليدية المدعومة بموجودات( التي أل 

السلطات الرقابية والإشرافية. لذا، ينبغي أن تكون العديد من الإفصاحات الأساسية على سبيل المثال عن عمل المنش ئ 

أو غيرها من  مالية أو ائتمانية أو مخاطر  أساسية ذات خصائصجديدة  صكوك تظهر هياكلأنه قد  إلا  وإدارته متشابهة.

 تاتطلب إفصاحتأي أنواع من هذه الصكوك س. الحالية التقليدية الأدواتعن  بشكل جوهري الخصائص التي تختلف 

 صيفحالالمستثمر دها ذات صلة بتلك الخصائص التي يعشرعية اعتبارات لأي  عكسها انبج إلىعكس تلك الخصائص ت

 .جوهرية ومبادئها شريعةالأحكام ب يلتزمالذي 

 

عرض   .52
 
ن أ، ويستنتج المستثمرون من الدلالات الأخرى مواد الإصدار" في الصكوكبدون أي ذكر لمصطلح " اأحيانً  الصكوكت

ت لا بدلا ماليةق اور أ يمكن تسويق أن واردمن ال ذلكوبالإضافة إلى . هو في حقيقة الأمر عبارة عن صكوكما يتم تقديمه 

ا طبق هذأن ي  هم ، من المالصكوكمن أجل حماية نزاهة سوق لذا  .كذلك تفي الحقيقة ليسهي بينما صكوك،  اتوحي بأنه

أي ورقة مالية تبدو كأنها صكوك ينبغي أن تنطبق عليها فإن وكذلك  ،غض النظر عن أسمائهاب الصكوكجميع  علىالمعيار 

 كذلك انهكأ تبدو أو  أداة تعد من الصكوكأي  علىهذا المعيار مصمم لينطبق كما أن . الصكوكالمتعلقة ب الإفصاح اتطلبتم

  بغض النظر عن المصطلح المستخدم. 

 

بعض الأحكام التنظيمية التي تسمح لها ببعض السلطة التقديرية في الطريقة  السلطات الرقابية والإشرافيةبعض  لدى  .53

ة مثل تلك الأحكام مفيدة في ضوء المناقشتعد خصائصها الاقتصادية.  على ، بناءً رقابيةلأغراض  الصكوكف بها نالتي تص

ثل لم تكون جميعها مستوعبة لن القانونيةالأنظمة  بأن على إدراك الإسلامية ةيالمالمجلس الخدمات  إلا أن، اآنفً المذكورة 

 تلك الأحكام التقديرية. 
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 الموص ى بها اتالإفصاح

 

مع  في بعض  من خصائصها المالية الصكوك متشابهة بعض تكون  عندما ،وهامشها 4 رقم الفقرة في جاء ما مراعاة مع  .54

 أساس علجأن ت السلطات الرقابية والإشرافية على نبغيي، (غير المدعومة برهونات أو المدعومة برهونات)السندات التقليدية 

إن مثل هذه العادة ف وفي السندات التقليديةتلك  على المنطبقة الإفصاحمبادئ  على االخاصة بها مستندً  الإفصاح اتطلبتم

الإفصاح  ،على سبيل المثال ،وأيضًا عن الأداة عمل المنش يء وإدارته،طبيعة  عن شاملةتتطلب إفصاحات  السندات التقليدية

 . إصدارها حين توقعالم ئتمان لا ا تصنيفال عن

 

تتضمن و . هاالمرتبطة ب المخاطر و والائتمانية  الماليةالأساسية الخصائص  نوعت تؤدي إلىصفات متعددة مواكوك قد يكون للص  .55

التبعية. و  تحويل والاستبدالوالقابلية للبإطفاء الصكوك  تتعلق خيارات أو  أو ضمانات أو كفالة أي رهونات تلك الخصائص

ساس أ جعل، أن تالسلطات الرقابية والإشرافية على هذه المواصفات ينبغي حدىإالتي تشتمل على  بالنسبة للصكوك

دما يتم متطلبات الإفصاح التي يتم تطبيقها عن على امستندً المتعلقة بتلك الصفة  الإضافية أو المتنوعة الإفصاح اتطلبتم

  11المالية التقليدية.الدين وراق أإدخال صفة مشابهة على 

 

 الصكوك ملةلح شركة مدرجة أو تتضمن ضمانات تعط ي ف ملكيةستبدال بحقوق بالنسبة للصكوك القابلة للتحويل أو الا   .56

المصدرة  أو الجهة حقوق الملكية تلكالمتعلقة ب ضافيةالإ  اتفصاحالإ في شركة مدرجة، قد تكون  حقوق ملكيةالحق في شراء 

 ذات الصفات المماثلة لها التقليديةالسندات ب لتلك الإفصاحات الخاصة أن تكون موازيةمرة أخرى  نبغي، ويلائمةم اله

 ذيال حويلتالمستخدم لتحقيق القابلية لل هيكلسبيل المثال، ما يتعلق بال علىخاصة ) خصائص الاعتبار أيبشريطة الأخذ 

 (. التقليديةفي الحالة  الهيكل المستخدمختلف عن يقد 

 

 مقررات قوفتنظيمي الال المرأس احتسابها ضمن قبول بهدف  المؤسسات المالية الإسلامية من قبل الصكوكتصدر بعض   .57

المعيار المعدل لكفاية رأس الذي يحمل عنوان: " الإسلامية الماليةجلس الخدمات لم 15المعيار رقم في  ةالمبين تلكأو  3بازل 

 ئر اامتصاص الخستمكنها من  خصائص الصكوكتلك لبد أن تكون  لا . "المال للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية

                                       
 يعلى أي ش يء ذ ا تدل ضمنً ينبغي التنويه على أن نقطة البدء التي تختارها السلطات الرقابية والإشرافية لتطوير متطلبات الإفصاح الخاصة بصفة معينة في الصكوك لا   11

 .صلة فيما إذا كانت الصكوك قائمة على الدين أم لا 
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اعتبار إن  12.رأس مال إضافي أو  أساسرأس مال  من حيث التصنيف أنها على بناءً وذلك ، تحويلقابلية لللديها أن تكون أو 

، ةالمختص ةالمصرفي الجهة الإشرافيةمسألة تخص  يعدتنظيمي الال المرأس من  الأن تكون جزءً  مثل هذه الأدوات مؤهلة

وقابلية  ر ئالخسامتصاص لا  تلك الأدوات خصائصفيما يتعلق ب ةإفصاح تفصيلي فرض متطلباتوالتي من المتوقع أن ت

 تحويلها واعتبار ذلك 
ً
 . القانونية تهاولضمان فاعلي ة على إصدارهاموافقلل اشرط

 

 ،الوارد ها)حسب وصف المدعومة بموجودات التقليدية الماليةخصائص الأوراق  تكون ذاتبعض الصكوك مصممة ك    .58

المدعومة  الماليةالأوراق  وإدراج العامة عروضلل ةليالماالأوراق  هيئاتل الدوليةمبادئ المنظمة في  ،سبيل المثال على

ولا يوجد تعريف موحد للأوراق المالية التقليدية المدعومة بموجودات على الرغم من اتصافها  ،(2010 الصادرة في موجوداتب

لسلطات ا على يينبغبالنسبة للصكوك التي تشتمل على هذه الخصائص تميزها عن السندات التقليدية.  13بصفات معينة

لعام  ةالماليالأوراق  هيئاتل الدوليةمبادئ المنظمة على  اتجعل أساس متطلبات الإفصاح مستندً أن  الرقابية والإشرافية

 14.(الماليةعن تلك الأوراق  ولهاقائم في درقاب  )أو أي نظام  2010

 

م المعروضة هي صكوك في الحقيقة أ الماليةالأوراق  إذا كانت فيمالة ضل  م   الماليةلأوراق الخاصة با ينبغي ألا تكون مواد العرض  .59

المعروضة  الماليةوراق بأن الأ  ومبادئها شريعةالبأحكام  لتزمالذي ي حصيفال المستثمر  إلىمواد العرض في مجملها  إذا أوحتو لا. 

ة عربيلحات الذلك استخدام المصط علىفي هذا المعيار. تتضمن الأمثلة  الإفصاح اتطلبتمعليها أن تنطبق  حينها هي صكوك، ينبغي

 الشرعية.أو الهيئات  الشريعة علماء إلى، أو إشارات ومبادئها شريعةال أحكام إلىإشارات وورود ، (عرب )في نص غير 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                       
  أكثر  مناقشة على للاطلاع 15المعيار رقم  من 29و 27 الفقرة انظر   12

ً
 .تفصيلا

المالية بحيث تتحمل الأوراق المالية  لموجوداتل النقل الكامل)ب(  ؛دعم الأوراق الماليةت ةنقدي اتتولد تدفق نيةمالية مع موجودات)أ(  اهذه الأوراق المالية عمومً  تتضمن  13

  إفلاس 
 
ئ؛الم  من الرجوع على)ب فقط المعنية المالية وجوداتالم علىلرجوع احق )ج(  نش  

ً
  دلا

 
ئالم  منالمالية )ب لموجوداتعلى ا يركز   ئتمان( تحليل اد) ؛(نش  

ً
  دلا

 
ئ(.الم  نش  

 يجوز تداولها ولا  ،تصكيكها إلا بقيمتها الإسمية ترى اللجنة الشرعية لمجموعة البنك الإسلام  للتنمية أن مثل هذه الصكوك القائمة على تصكيك ديون المرابحة لا يجوز   14

 لمبلغ المدين المتبق  منها شرعًا إلا بالقيمة الإسمية أو ا 
ً

 .حالا
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 لصكوكل لشريعةبأحكام ا تعلقةالم اتالإفصاح :2بدأ الم 3.2.2

 

المبدئي  زاملتبإصدار حكم مستنير بشأن الاذلك للصكوك ليسمح  الشرعيةبشأن الجوانب  يةكاف اتتقديم إفصاح ينبغي

 .لصكوكللشريعة ابأحكام والمستمر 

 

 الأسس/المسوغات

 

 عدادهماست مدى في يختلفون  المستثمرين ، إلا أنالصكوكمن عرض  أساس يهو جزء  ومبادئها الشريعة الالتزام بأحكامإن   .60

، التجزئة مستثمري كثير من على سبيل المثال، فإن البأنفسهم. )الشرعية تكوين وجهة نظر عن تلك القضايا  علىوقدرتهم 

ما ، بينالشريعة من ذوي المكانة العلمية المرموقة من علماءفتوى من أي مجموعة ين باعتمادهم على صدور سيكونون راض

عة مراجالحصول على الوثائق ذات الصلة من أجل  الإسلامية ةالمالي للخدمات كبيرة الصعيد الآخر، قد تقدم مؤسسة على

 المستشارين الشرعيين الخاصين بها(. من قبل تفصيلية

 

متاحة  ثائقو  ات المذكورة فيالإفصاح، فإن ةيالشرع لقضاياافي  بعمقحتى عندما لا يرغب المستثمرون أنفسهم في الغوص   .61

اعد قد يسو مناقشة القضايا المثارة حول إصدار معين. بوغيرهم ذوي الخبرة ل، تسمح متاحة بأي شكل من الأشكال أو  للعامة

 في هذا السوق.  الشرعيةتفسيرات الالتقارب بين  عزيز المدى الطويل في ت علىهذا 

 

سبيل المثال،  على، هابعد إصدار  قد تنشأ الصكوك عي عنشر  رأي إلىفإن الحاجة ، االرغم من أن هذا لا يحدث كثيرً  على  .62

لمستثمرين هم لمن المف ،أو إعادة الهيكلة التنفيذ القضائ  إلىأو إذا ظهرت الحاجة  لأنشطة المعنيةأو ا وجوداتعندما تتغير الم

 تم القيام بها، إن وجدت. التي أن يعرفوا ما الترتيبات

 

لتي ات احل النزاعفيما يخص  الدولةو  التطبيقالواجب القانون اختيار  ورقة ماليةب تعلقةالم اتالإفصاحتضمن عادة ت  .63

  قد تنشأ
 
م هم للمستثمرين أن يكون لديه، قد يكون من المالصكوكة. ومع ذلك في حالة تضمن  لكل واحدة من الاتفاقيات الم

حتى لو  اهمً مقد يكون هذا الأمر و  15الصلة. يذ القانون الاعتبار في نطاق النظام ب الشرعية المتطلباتعن كيفية أخذ  دلائل

 . بل آخرينمن ق ذه الأسسى هعل إثارة اعتراضات احتمالية، بسبب ومبادئها لشريعةا بأحكاممراعيًا الالتزام  لم يكن المستثمر 

 

                                       
   ينبغي على القانون الواجب التطبيق للصكوك أن يكون قادرًا على استيعاب ما يعد ضروريًا لتحقيق التوافق مع أحكام الشريعة ومبادئها.  15
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 الموص ى بها اتالإفصاح

 

 وعملية المراجعة شريعةالعلماء 

  

 الصكوك حول مدى التزام التي أدلت برأيها الشرعية الاستشارية الجهاتأو  الشرعيةاللجنة  الإفصاحيجب أن يحدد   .64

ئ 16تهمصف طبيعة علاقيالمشاركين و  شريعةالحدد أسماء علماء ي  ، وأن ومبادئها لشريعةبأحكام ا نش  
 
 أو المنظم لتزمأو الم بالم

ثمر بأن للمست وذلك للسماحوخبراتهم(  مؤهلاتهم عن معلومات كافية عن العلماء )بما في ذلك الإفصاحينبغي كما . للصدار

 .عليهمالاعتماد  مدى بشأن ايتخذ قرارً 

 

يل سب علىمستوى السوق ) علىمستوى الدولة أو  علىأو تفسيرها  شريعةال نظم ضوابطذات الصلة،  الدولةإذا نظمت   .65

 ذلك. بيان ينبغيأو مجلس شرعي لأسواق رأس المال( عندئذ  وطنيةعن طريق وجود هيئة شرعية  ،المثال

 

ملخص و  ،مذكرة الشروط الأساسية )على سبيل المثال، المتبعة والوثائق الشرعيةعملية المراجعة  الإفصاحينبغي أن يصف   .66

إذا كان هناك  الإفصاح شير يأن  اأيضً ومسودات العقود و/أو العقود النهائية( التي راجعها العلماء. كما ينبغي  الوثائق،

  .من قبل علماء الشريعة )على سبيل المثال، ترتيبات تحوط خارجية( الحسبانخذ في ؤ ة ذات صلة لم تخارجيترتيبات 

 

67.   
 
ئإذا قدم الم ، بادئهاوم لشريعةبأحكام ا الصكوك التزامتعلق بي اإقرارً  الصكوكخر في ترتيبات آأو المنظم أو أي طرف  نش  

 ةلشريعا بأحكام الصكوك بالتزام تعلقي أي إقرار الأطراف  ذهأي من ه لا تقدم وعندماعن ذلك بوضوح.  الإفصاح نبغيي

  .لإخلاء المسؤوليةبالوضوح  تتسمعبارة من خلال عن ذلك  احصالإف نبغي، يومبادئها

 

 عليلالفتوى والت

 

( في وثيقة العرض أو بخلاف ذلك عن طريق إتاحتها تداولها)وإصدارها و  الصكوكأي فتوى تتعلق ب ينبغي الإفصاح عن  .68

 متاح لهم.  إلكترون موقع  في نشرهاسبيل المثال، عن طريق  علىلمستثمرين المحتملين، ل

 

                                       
ن موظفين داخليين أم و ن الشرعيو المستشار  ما إذا كان، و الشرعية الاستشارية جهةة أو اليالشرع الهيئة تعين تيال لجهةهذا، على سبيل المثال، اقد يتضمن   16

  ين.مستشارين خارجي 
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المعمول  ةالشرعي)ب( المبادئ والأحكام  الالتزام بأحكام الشريعةستنتاج لا  المنطق )أ( الأساس  الإفصاحأن يتضمن  ينبغي  .69

  17.اآنفً  المذكورة مور تضمن الأ ت االفتوى ذاتها، طالما أنه نع الإفصاحعن هذه الأشياء من خلال  الإفصاحبها. قد يكون 

 

 عنيةوالأنشطة الم وجوداتالم

 

 إلى وككالص التي تمثلهاالمعنية  أو الأنشطة وجوداتبالم معينة فيما يتعلقشرعية  قيودعن أي قصور أو  الإفصاح ينبغي  .70

موجودات و  االمعنية نقودً  وجوداتسبيل المثال، عندما تتضمن مجموعة من الم علىجانب المخاطر الناجمة عنها في المستقبل. 

بالإضافة إلى تبعات  يما يخص مجموعة الموجوداتفعن أي نسب يجب مراعاتها  الإفصاح نبغي، يمن نوع الذمم المدينة

 ارعً ش ئز جاغير  اتتضمن عنصرً  معنيةأو أنشطة  موجوداتعن أي  الإفصاح نبغيي ،وإلى جانب ذلك . الإخلال بتلك النسب

  .نقيةيتطلب ت

 

 القابلية للتداول 

 

يما فيجب مراعاتها  ا، أن هناك قيودً الصكوكالتي أبدت رأيها في  الشرعية الاستشارية جهةأو ال الشرعية هيئةإذا رأت ال  .71

 المبلغ القيمة الإسمية أو  أساسعلى التداول فقط  ،سبيل المثال علىللتداول في السوق الثانوي ) كالصكو قابلية ب يتعلق

  منها المتبق  المدين
ً

ل القيد ذا شك إذا كانو .   لهاالأساس المنطقتقديم  نبغيعن مثل تلك القيود وي الإفصاح غينب(، يحالا

 بغينبأسعار تفاوضية، عندئذ ي ومبادئها لشريعةا متوافقة مع أحكام بطريقة نقلها أو الصكوكمعين بحيث لا يمكن تداول 

 . اشرعً  نقلهاأو  هالا يجوز تداول الصكوكأن  علىينص  اواضحً  اتفسيريً  اتعليقً  الصكوك نشرة إصدار أن تحمل 

 

 ومدفوعات التعويض نقيةالت

 

لتي ا نقيةمدفوعات الت تخص أم لا  الصكوكما إذا كان هناك أي ترتيبات مبرمة في عقود  على الإفصاحأن ينص  نبغيي  .72

ي حالة إبرام فو. ضمن ترتيبات الصكوكالناتج ومبادئها غير المتوافق مع أحكام الشريعة الدخل ب يما يتعلقف ينبغي دفعها

تلك  كذلك الجهات التي ستقدم إليهاو ، نقيةوصف الأساس الذي تقوم عليه مدفوعات الت نبغي حينهامثل تلك الترتيبات، ي

 المدفوعات طالما أنها معروفة في ذلك الوقت. 

                                       
 لكل فتوى صادرة.    عندما تتم الموافقة على إصدار ما من قبل أكثر من جهة استشارية شرعية، فإن هذه الإفصاحات ينبغي الأخذ بها  17
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للتعويض أو غيرها من مدفوعات  الصكوكفي عقود  محددةأي ترتيبات  هناك تكان ما إذا على الإفصاحن ينص أ نبغيي  .73

 
 
تم يأي طرف  على، وإذا كان الحال كذلك، تحت أي ظروف، و الصكوكالمبالغ المتأخرة بموجب  على فرضالتعويض التي ت

 . )وفق ما هو مذكور في وثائق الصكوك( وطريقة التصرف به هوطريقة سداد المبلغ المفروض ، ونسبةفرضها

 

 ومبادئها شريعةالأحكام المدفوعات الأخرى المرتبطة ب

 

 شريعةالأحكام مرتبطة ب أخرى  لزكاة أو أي مدفوعاتفيما يتعلق با الصكوك هيكل في حالة وجود أي ترتيبات داخل  .74

تلك  على الإفصاحأن ينص  حينها نبغي، يلصكوكا تمثلها أو أنشطة اتموجوديتعين سدادها فيما يتعلق بأي  ومبادئها

  .من ىإلالترتيبات، بما في ذلك كيفية سداد المدفوعات و 

 

ناتجة لا ومبادئها شريعةالأحكام رتبطة بالم المدفوعات التزاماتوسداد ولية تحديد ؤ يتحملون مسس الصكوك ملةإذا كان ح  .75

  ذلك. النص على فينبغي، التصرف فيهاأو  بها أو الاحتفاظ الصكوك متلاكعن ا

 

 والتفسير  ريعةالش

 

سواء ) الصكوك)إن وجد( في تفسير عقود  ومبادئها شريعةالأحكام  ضطلع بهالدور الذي ت على الإفصاحأن ينص  نبغيي  .76

الذي  بيقواجب التطالقانون ال عتمد علىقانون  ي إطار في  أنه يتم مالعقود أ طبقالأطراف التي ت يتم من قبل التفسير  أكان

يها التي لا تكون ف الدول أو التعديل أو إعادة الهيكلة. وفي  التنفيذ القضائ أو  عثر عند الت اوصً صخوقع عليه الاختيار( و 

توقع منأن على الإفصاحأن ينص  نبغيفي تفسير العقود، ي ومبادئها شريعةال أحكام المحاكم ملزمة بتطبيق لمحاكم أن ا ه ي 

  الصلةا ذ وطنيتطبق القانون ال
ً

نبغي ي، وإذا كان الحال كذلك، الصكوكعند تفسير عقود  ومبادئها شريعةال أحكاممن  بدلا

 . ومبادئها شريعةالأحكام مع  سقةإمكانية ألا تكون التفسيرات الناتجة مت أن يصف الإفصاح

 

 بعد الإصدار  ظهرتمسائل  بشأن الشرعية رشاداتالإ 

 

ادية في المسائل غير الع آنية شرعيةأو قرارات  عيةشر لتقديم تقييمات  تم وضعهاأي ترتيبات  الإفصاحأن يصف  نبغيي  .77

تلك  مثل إذا لم توجدو و التعديل أو إعادة الهيكلة. التنفيذ القضائ  أأو  تعثر ، مثل الالصكوكبعد إصدار  نشأالتي قد ت

  .ومبادئها شريعةال بأحكام يلتزمون الذين عن أي عواقب محتملة للمستثمرين  الإفصاح نبغييفالترتيبات، 
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 المستمر الإفصاح

 

ددة تفاصيل المدفوعات المس الصكوكبشأن ومبادئها  شريعةالبأحكام  ةالمرتبط يةدور ال اتالإفصاحتضمن تأن ينبغي   .78

المرتبطة بأحكام  المسددة المدفوعات بالإضافة إلى، 74 و  73في الفقرات  وفق ما هو مبينأو التعويضات  فيما يتعلق بالتنقية

 مرتبط بتلك المدفوعات.  صالحأي تضارب في الم كما ينبغي الإفصاح عن. 75 ما هو مبين في الفقرة وفقومبادئها  الشريعة

 

 : أت ما ي الصكوكبشأن  ومبادئها شريعةال ة بأحكامالمرتبط ةفوريال اتالإفصاحتضمن تينبغي أن   .79

 .كوكصالأي فتوى جديدة أو تأكيد يتعلق ب)أ( 

 .(عنيةوالأنشطة الم وجودات)الم 71في المسائل المفصح عنها بموجب الفقرة  جوهريةرات يأي تغي )ب(

  .)القابلية للتداول( 72رات في المسائل المفصح عنها بموجب الفقرة يأي تغي)ج( 

 بعد الإصدار(. ظهرت مسائل بشأن ةالشرعي رشادات)الإ  78رات في الترتيبات المفصح عنها بموجب الفقرة يأي تغيو )د( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



24 

 الصكوك هيكلب تعلقةالم اتالإفصاح :3 بدأالم 4.2.2

 

ر أي مخاطر مرتبطة به، بما في ذلك أي مخاط تقييمو  من فهمهلمستثمر ا تمكنبوضوح كاف لي الصكوك هيكلوصف  نبغيي

 بموجب الاتفاقيات المتعددة. الصكوك هيكلقانونية ذات صلة بتعاملات الأطراف المتعددة داخل 

 

 الأسس/المسوغات

 

  فإن، الصكوك هيكلعن الجوانب المرتبطة ب الإفصاحعند   .80
 
ة خاصة أهمي ة تكتسبوالمفهوم ةوصيغة العرض الواضح اللغة

 نبغي إيلاء، ي1عند تطبيق المبدأ العام و م المصطلحات غير المألوفة لبعض المستثمرين. ابسبب التعقيدات المتضمنة واستخد

ينبغي أن . يةالمعن الصكوكنوع المستثمر الذي قد يستثمر في  عتبار اللغة والعرض، مع الأخذ في الا سألة وضوح لمانتباه خاص 

 تاح لهم أو قد لا يتاح لهم التواصل والتشاور معأنواع المستثمرين قد ي احتمال أن بعض وصياغته الإفصاحلغة  تراعي

 هبالمقارنة مع المعيار نفس أشد صرامة ذات الإصدار العام وضوح بالنسبة للصكوكال لذا، فإن معيار . هنييناستشاريين م

  ذات الإصدار الخاص. وكصكلل

 

 وبالتالي يعد .لمدفوعات المترتبة على الصكوكالمصدر النهائ  ل الصكوكب المرتبطة جوانب المخاطر و  الماليةمن بين أهم الجوانب   .81

 .فهم واضح ومشترك إلى بأكملهيصل المستثمرون والسوق  ك  ، وذلكاهذه النقطة ضروريً  عنالواضح والمتناسق  الإفصاح

 

طرف آخر يتصرف أي أو  لأمينأو ا الصكوك ملةحالمكفول لحق الرجوع  الإفصاحو  كالصكو القضايا الخاصة في عقود بين من   .82

فوعات مد المعنية لسداد وجوداتعوائد الم احفي بعض الحالات، تتو أو عوائدها. الصكوك تمثلها التي وجوداتالم علىنيابة عنهم، 

ق ح لىع الزائد عن الحد. لذلك، فإن التأكيد التنفيذ القضائ بحرية عند  فيها صرفالت لا تجيز همة مفقط مع وجود قيود  الصكوك

 جدارةال ىعلتعتمد في الأساس  عنيةالم وجوداتأن عوائد الم التي مفادها حقيقةالعن  صرف النظر قد ي وجودات المعنيةالم علىالرجوع 

  الصكوكب لتزمالموأداء  الائتمانية
ً

علق بحق أي ترتيبات تت يتم شرحهم أن من المو . عنيةالم لموجوداتأداء ا علىمن الاعتماد فقط  بدلا

 18.المرتبطة بذلك قيودوأن يتم وصف ال ،ذات صلة بوضوحشرعية وأي مسائل على الموجودات الرجوع 

                                       
، فإن اللجنة الشرعية لمجموعة البنك الإسلام  للتنمية ترى الآت : إن موجودات الصكوك يجب أن تكون مملوكة 15في المعيار رقم  115وفق ما هو مذكور في الهامش رقم   18

رعية احية القانونية والشعلى سبيل الشيوع لحملة الصكوك سواء بشكل مباشر أو من خلال وكيلهم )الكيان ذو الغرض الخاص(. ويجب أن تكون هذه الملكية سارية من الن 

عنية. وبالتالي ينبغي نقل ملكية الموجودات المعنية على أساس أن حملة الصكوك سواء كانوا أفرادًا أو من خلال وكيلهم )الكيان ذو الغرض الخاص( يمتلكون الموجودات الم 

تسجيلها تحت أسمائهم لدى السلطات القانونية. )مثل هذه الصكوك قد يتم تعريفها على نحو غير مقبول في السوق على أساس أنها "مدعومة الصكوك وأن يتم لحملة  

لهذه الموجودات، فإنه يجوز فقط نقل ملكية الانتفاع لحملة الصكوك )مثل هذه الصكوك قد يتم تعريفها  بالموجودات". إلا أنه في الدول التي تمنع نقل الملكية القانونية 
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من  احدث تعثر أيضً  الأخرى  هالتزاماتيلحق عندئذ  الملتزم التزامات بأحد 19"حدث تعثر" حصل في سوق رأس المال، إذا  .83

سيتم التعامل  الالتزامات ملةبما في ذلك ضمان أن جميع ح مهمة اتلك الأحكام أغراضً  حقق. تتعميم التعثر أحكام خلال

. إن يازدون انح جميع التزاماته يعامل لتزم، وأن المالإفلاسإعادة الهيكلة أو  عند معهم وفق توقعاتهم التعاقدية والقانونية

 . الصكوك ملةحقوق ح على اجوهريً  اقد يؤثر تأثيرً  بنودغياب تلك ال

 

)أ(  :ة وهي، فهناك ثلاث نتائج ممكنالصكوكصعوبات في تلبية التزاماته المتعلقة ب الصكوكب لتزمالمعندما يواجه  اوأخيرً   .84

إلا . فلاس)ج( الإ  ع(، و يوالتسر  عثر )بعد الت التنفيذ القضائ )ب(  و الفعلي(،  عثر )سواء قبل أو بعد الت كو الصكإعادة هيكلة 

قوق ح علىالمفروضة  قيودالو  الشرعية عتباراتلا بعاملين اثنين، وهما ا أن جميع هذه الخيارات الثلاثة قد تكون مقيدة

، صكوكالإعادة هيكلة  علىن ين العاملي. إن أثر هذالصكوك هيكل التي يمثلهاالمعنية وجودات في الم الصكوك ملةملكية ح

  .عنه فصاح  الإ يتطلب  الإفلاسي إجراءات فوالمشاركة  الصكوك على التنفيذ القضائ و 

 

 بها الموص ى الإفصاحات

 

 والعقود  هيكلال

 

شكل  الصكوك هيكل من أجل تقديم نظرة شاملة عن تفاعل أطراف  .85
 
يكل هتلخيص  نبغي، يالصكوك هيكلوالعقود التي ت

يحدد  اليً هيك ابيانيً  ارسمً  الإفصاحأن يتضمن  نبغي. وبصفة خاصة، يةم بيانيو عن طريق رس ه النقديةوتدفقات الصكوك

 اضً أي احالإفصيتضمن  كما ينبغي أن. اة بينهساسيوالعلاقات التعاقدية الأ  اوقدراته الصكوك هيكلالأطراف المشاركة في 

                                       
بغي أن اضح في وثائق الصكوك، وينعلى نحو غير مقبول في السوق على أنها "قائمة على الموجودات" بناءً على الشروط الآتية: )أ( أن يتم ذكر تعريف ملكية الانتفاع بشكل و  

. )ب( يجب أن ونيةملكية الانتفاع لموجودات الصكوك إلى ملكية سارية تشتمل على كل الحقوق والالتزامات، ولكن يستثنى منها حق التسجيل لدى السلطات القان تشير  

طة بالإضافة إلى الحقوق والالتزامات المرتب يكون هناك إقرار من قبل الكيان ذي الغرض الخاص )موجودٌ في الصك( يؤكد أن الملكية السارية قد تم تحويلها لحملة الصكوك 

ن م تسجيلها باسم الكيابها. ويكون للكيان ذي الغرض الخاص الحق في استخدام هذه الموجودات وفقًا للشروط التي أجازها حملة الصكوك فقط، وذلك لأن الموجودات ت 

 مستأمنًا فقط. )ج( يمكن للصك أن يتم ال ذي الغرض الخاص بوصفه 
ً

عمل بمضمونه من خلال آليات قانونية في الأنظمة القانونية التي تمنع نقل الملكية القانونية وكيلا

ام  يمكن إصدارها وفق أحكللموجودات المعنية إلى حملة الصكوك. ووفق رأي اللجنة الشرعية لمجموعة البنك الإسلام  للتنمية، فإن الصكوك القائمة على الموجودات لا  

   إلا من خلال الالتزام بالشروط الثلاثة المذكورة آنفًا.الشريعة ومبادئها  
ة لمثل هذه الأحداث من أدا تشير عبارة "حدث تعثر" إلى حدث يسمح وقوعه حملة أداة ما لإنهاء التمويل الناتج عن الأداة بصورة فعلية. وتختلف المصطلحات المستخدمة  19

الأعضاء المشاركين في المعاملة ويتم تحديدها في العقود ذات الصلة. قد يكون حدث التعثر ذا دلالة ضيقة عندما  لأخرى. ويتم التفاوض على تحديد أحداث التعثر بين 

هدات، أو الأحداث ذات يقتصر على عدم حصول حملة الأداة على مبلغ وقت استحقاقه، أو قد يكون ذا دلالة أوسع ويشتمل على أمور مثل الإخلال بالإقرارات أو التع 

 ة بالإفلاس، أو بطلان أو عدم فاعلية العقود أو الرهونات، أو عدم قانونية العقود، أو فسخها، أو أي تغير سلبي جوهري.الصل 
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 ادوريً ار و عند الإصد ا، مبدئيً افيما بينه وجوداتوحركات الأموال والم الصكوك هيكليوضح الأطراف المشاركة في  ابيانيً  ارسمً 

  الصكوك مدةخلال 
ً

  .النهائيةالتسوية  مرحلة إلى وصولا

 

بالنسبة لتحديد  اهمً م الصكوكوإصدار  الموجوداتنقل و  المدفوعات إبرام العقود وسدادب بدأإذا كان التسلسل الذي ي  .86

 التسلسل.  هذا عن الإفصاح نبغي حينها، يومبادئها بأحكام الشريعة لتزامالا

 

 .الإفصاحلغة وثيقة  إلىعن اسم العقد مع ترجمته  الإفصاح نبغيمعين في الهيكل، ي مسمى عقد مااستخدتم إذا   .87

 

ات المصطلحات ذ وصف نبغيي خاصة بصفةو . الصكوك هيكلالتي تشكل  الرئيسةعن ملخص العقود  الإفصاح نبغيي  .88

لضمان أو ا بالكفالة أو  سبيل المثال أي ترتيبات تتعلق علىالمخاطر ) نقلأو  توزيعو  ة المهمةالقانونيالشرعية أو الدلالة 

 (. ل أو التأمينالتكاف

 

 الترتيبات الخاصةالعقود و بعض 

 

 قصد، إلا أنها لا ي  الصكوكالمستخدمة في  الخاصة لبعض العقود أو الترتيبات الإفصاحإن الفقرات التالية تحدد بنود   .89

التنظيمية  الجهات تنظمهاالتي عادة ما  قائمةال العقود أو الترتيبات التالية تغط  الفقراتس، وبالتالي أن تكون شاملة منها

من عقد أو ترتيب واحد من العقود أو الترتيبات المذكورة آنفًا، كما هو لأسواق رأس المال. وعندما تتكون الصكوك من أكثر 

  الحال بالنسبة لبعض منها، فإن الإفصاحات الخاصة بكل العقود أو الترتيبات ذات العلاقة ستكون منطبقة.  

 

 جارة:عن المسائل الخاصة التالية المرتبطة بالإ  الإفصاح نبغي، يعليها شتملترتيبات الإجارة أو ت على قائمةال الصكوكفي حالة   .90

 .تلك الموجودات فيم تستخدمالمستأجرة و  لموجوداتا (أ)

 (معدل الإيجارلطريقة حساب  ينبغي توفير شرح مفصل، االإيجار متغيرً  معدلالإيجار )إذا كان  معدلفترة الإيجار و  (ب)

 أم لا.  به امسموحً الإيجار من الباطن  ما إذا كان (ج)

 وعواقب الفسخ المبكر )بما في ذلك حدث الخسارة(  أو تعديلها قبل أوانها التي في ظلها يجوز فسخ الإجارةالظروف  (د)

 .الصكوك ملةح على

 المستأجرة.  وجوداتترتيبات صيانة الم (ه)
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 .تإن وجد ةالمستأجر  وجوداتالم علىالتأمين  التكافل أو  ترتيبات (و)

 .  تمن المؤجر في نهاية مدة الإيجار، إن وجد الموجوداتنقل آلية إعادة  (ز)

 

ن المسائل ع الإفصاح نبغي، يأو تشتمل عليها )الاستصناع الموازي( أو  ى ترتيبات الاستصناععلالقائمة  الصكوكفي حالة   .91

 : صناعالتالية المرتبطة بالاستالخاصة 

 .وجوداتالم فيم تستخدم تلكو  التي يجري تصنيعها أو بناؤها وجوداتالم (أ)

 الموجودات. تسليمل حددةالم ريخواتال (ب)

 دفعة مقدمة. أي ، بما في ذلكهاسداد وعدوم هاومقدار  هاشكلو  الاستصناع مدفوعات أساس (ج)

 .لموجوداتأو مقاولين من الباطن ل إضافيين بنائين أو عين صن  أي م   (د)

 .عقد الاستصناعبموجب  للوفاء بالالتزامات ةمقد  م   رهوناتأي  (ه)

  .هابعد تسليم الموجوداتوأي ترتيبات لصيانة  اتأي ضمان (و)

 حملة على تسلمهاأو قبول  في الوقت المحدد هافي تسليم إخفاق وعواقب أي ،وجوداترفض الم فيها قد يمكن الظروف التي (ز)

  .السعر، أو مدفوعات التعويض(ب التي تلحق تخفيضاتال)بما في ذلك وليس مقصورًا على، حقوق الإلغاء، و  صكوكال

 

 شاركة: عن المسائل الخاصة التالية المرتبطة بالم الإفصاح نبغيي ،أو تشتمل عليه ترتيب المشاركة علىالقائمة  الصكوكفي حالة   .92

  مأ اعينيً  مأ انقديً  أكانس المال )سواء أالشركاء ورأس المال الذي أسهم به كل منهم وشكل ر  (أ)
ً
 (.منهما اخليط

 هوية مدير المشاركة. (ب)

 .المشاركةموضوع مشروع  (ج)

وأي علاقة له مع الملتزم  هوية الضامن،و أم لا،  مقدم من طرف ثالث رأس الماللكفالة أو ضمان  كان هناك إذا ما (د)

 التأكد من، و السداد مستحقةوأي رسوم  ،للضمان وما المبالغ المضمونة ةالرئيسالشروط و  بالصكوك أو مصدرها،

 .ومبادئها شريعةالأحكام  مع نان متوافقالمتعلقة به  والمصروفات الضمانأن 

 خسائر.ال وتحمل الشركاء بين المشاركة أرباح وزيعت طريقة (ه)

 .إن وجد الأرباح مدفوعات فيما يخص هحقوق لشريك عنأي تنازل  (و)
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 ابحة:ر الإفصاح عن المسائل الخاصة التالية المرتبطة بالم نبغيي ،ارابحة أو تشتمل عليهعلى ترتيب المالقائمة  في حالة الصكوك  .93

 )أ( الأطراف.

 )ب( الموجودات المعقود عليها في المرابحة.

 )ج( سعر الشراء والبيع )بما في ذلك أي معادلة أو ربط بمعدل قياس ي( وتوقيت المدفوعات.

  .20خرةأ)د( أي شرط لاستحقاق تعويض عن المدفوعات المت

 تعثرها.في حالة الإطفاء المبكر للصكوك أو  إبراء( أي شرط لاستحقاق هـ)

 )و( تعيين أي وكيل، والوظائف المنوطة به.

عطى مقابل الالتزامات الناشئة عن المرابحة.  )ز( أي رهن م 

عطى لشراء موجودات المرابحة.)ح(   أي وعد م 

 وأي علاقة له مع الملتزم بالصكوك أو مصدرها، ،هوية الضامنو أم لا،  مقدم رأس الماللكفالة أو ضمان  )ط( إذا كان هناك

 اتوالمصروف الضمان والتأكد من أن، السداد مستحقةوأي رسوم  ،وما المبالغ المضمونة ،للضمان ةالشروط الرئيسو 

 .شريعة ومبادئهاالأحكام  مع انمتوافق المتعلقة به

 

 اربة: عن المسائل الخاصة التالية المتعلقة بالمض الإفصاح نبغي، يشتمل عليهأو ت ترتيب المضاربة علىالقائمة  وكصكالفي حالة   .94

 المال والمضارب رب ةويه   (أ)

 أ اعينيً  مأ انقديً أكان وشكل رأس المال )سواء  لالما بر رأس المال الذي أسهم به  (ب)
ً
 (همامن ام خليط

 موضوع مشروع المضاربة. (ج)

وأي علاقة له مع الملتزم  الضامن،هوية و أم لا،  مقدم من طرف ثالث رأس الماللكفالة أو ضمان  كان هناك إذا (د)

 تأكدالو ، السداد مستحقة مصروفاتوأي  ،وما المبالغ المضمونة ،للضمان ةالشروط الرئيسو  بالصكوك أو مصدرها،

  ومبادئها شريعةالأحكام  مع نان متوافق والمصروفات المتعلقة به الضمان أن من

                                       
 ترى اللجنة الشرعية لمجموعة البنك الإسلام  للتنمية أن مثل هذا التعويض يتعين صرفه في أوجه الخير.  20
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الخسائر الناتجة عن تعديه أو تقصيره أو إخفاقه في  من الحمايةتوفير رهن مقدم بواسطة المضارب، ل إذا كان هناك (ه)

يره الناتجة عن تعديه أو تقص ئر خساالللرهن، وتحت أي ظروف يمكن تطبيقه ضد  رئيسةالشروط الو ، تلبية الشروط

  .أو إخفاقه في تلبية الشروط

 لمضارب وتحت أي ظروف يصبح ا ،والمضارب رب المالأرباح المضاربة بين  وزيعطريقة ت (و)
ً

لتي ا لخسائر ا عن مسؤولا

  تلحق بالمضاربة.

 . إن وجد رباحمدفوعات الأ  ما يخصأو المضارب عن حقوقه في المال بر أي تنازل من  (ز)

 

الية عن المسائل الخاصة الت الإفصاح نبغي، يأو تشتمل عليه الوكالة بالاستثمار ترتيب  على قائمةال الصكوكفي حالة   .95

 المتعلقة بالوكالة: 

 .الوكيل هوية (أ)

 .موضوع استثمارات الوكالة (ب)

 الملتزممع  له أي علاقةو هوية الضامن، و أم لا،  من طرف ثالث رأس المال مقدملكفالة أو ضمان  إذا كان هناك (ج)

 أكدوالتالسداد  مستحقة مصروفات وأي ،وما المبالغ المضمونة ،للضمان رئيسةالالشروط و أو مصدرها،  الصكوكب

  ومبادئها شريعةالأحكام  مع انتوافقمالمتعلقة به  والمصروفاتالضمان  أن من

 الوكيل. من قبلمراعاتها  ينبغي ضوابطأو  يةاستثمار ي سياسة أ (د)

 .لحسن الأداء إن وجد اأو ما يقدم له حافزً  الوكيلأجرة  (ه)

 

تالية عن المسائل ال الإفصاح نبغي، يترتيبات السلم )أو السلم الموازي( أو تشتمل عليها على قائمةال الصكوكفي حالة   .96

 المتعلقة بالسلم: 

 .الأطراف (أ)

 سلم.ال سلع (ب)

 السلم.رأس مال  (ج)

 .سلع السلمتاريخ تسليم  (د)

 عقد السلم.بموجب  للوفاء بالالتزامات ةمقد  م   رهوناتأي  (ه)
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 : تيةسائل الآعن الم الإفصاح نبغي، يأو تحويلها إلى أسهم على ترتيب يقض ي بإمكانية استبدالها تشتملالتي  الصكوكفي حالة   .97

 .ومبادئها شريعةالأحكام مع  متوافقة ذات الصلة الأسهم اعتبار أي أساس وبواسطة من تم  ىعل (أ)

 في المستقبل.ومبادئها  لشريعةاأحكام  متوافقة معذات الصلة غير  لأسهمأي مخاطر أن تصبح ا (ب)

 . ومبادئها شريعةالأحكام  توافقة معذات الصلة غير م سهمأصبحت الأ  إذا ما الصكوك ملةحل أي وسائل متاحة (ج)

 

 وحقوق الملكية الموجودات المعنية

 

 لموجوداتلالاستخدام المقصود و ، كوكصال هيكل تي يمثلهاوالاستثمارات و/أو الأنشطة ال وجوداتعن الم احصالإف نبغيي  .98

 عةلشرياأحكام  يتوافق معلا  نشاطأو استثمار أو  يأي استخدام جزئ  أو عرض  وينبغي وصف. الصكوك بموجب ترتيبات

 (. اآنفً  71)انظر الفقرة  ومبادئها

 

، قييمبالتقام أو سيقوم  منع الإفصاحأن ينص  نبغي حينها، يالشرعيصلة بالتحليل  اذ وجوداتالم تقييمعندما يكون   .99

ة ، وفي الحالة الخاصآخرأساس أي  علىالقيمة السوقية أو القيمة العادلة أو  على سبيل المثال، بناءً  على) التقييموأساس 

ا 
ً
سعر نقل قائمًا على أسس  ن يذكر الإفصاح إذا كان الأساس لا يمثل بالضرورةينبغي أبموجودات تمثل خدمات أو حقوق

 أم لا. بالتقييم تم إعداد تقرير  ما إذا قدو  ،متى تم التقييمو (، تجارية متكافئة

 

، صكوكالأو استبدالها خلال دورة حياة  تقتض ي تنوعها وككالص موجودات التي تمثل هيكللل ترتيباتإذا كانت هناك   .100

 تبدلة. المس وجوداتالاستبدال، بما في ذلك كيف سيتم تقييم الم ضوابطو  ترتيباتعن تلك ال الإفصاح نبغي حينهاي

 

ي يمثلها الت وجوداتصلة بالمالمخاطر الملكية أو مخاطر الأسعار ذات من أو تخفف  نقلت ترتيباتعن أي  الإفصاح نبغيي  .101

 . أو التعهد بالبيع الشراءبالتعهد و التأمين أو أمثل التكافل  ،الصكوك هيكل

 

ى أو الإجراءات الأخر  التنفيذ القضائ عواقب  عنو  ،وجودات التي تمثلها الصكوكالم على قيودعن أي  الإفصاح نبغيي  .102

  .لمصلحتهتم تقييد الموجود الطرف الذي  المتخذة من قبل
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 هيكلمن  لموجوداتا نقلو  هاوقت إصدار  الصكوك هيكل إلى موجوداتلل النقل المبدئ  عن آليات الإفصاح نبغيي  .103

  21(.أو التعهد بالبيع سبيل المثال، من خلال التعهد بالشراء على)إطفائها عند  الصكوك

 

 لالدقيقة  القانونية الحقوق عن  الإفصاح نبغيي  .104
 
 ، بدون الاعتمادوجوداتفي الم الصكوك ةرة وحملصد  لجهة الم

، التي قد تختلف معانيها بين حق الانتفاع أو  ،22نفعيةلكية الالم و أ ،القانونيةمصطلحات مثل الملكية  علىفقط 

ق ح وجودقانون  أكثر محدودية في حين  حقأي أساس منطق  خاص لاختيار  شرح نبغي، يذلك وبالإضافة إلى .الدول 

  قانون 
ً

 . أكثر شمولا

 

  إذا كانت  .105
 
ة أو من )مباشر  الموجودات التي يمثلها هيكل الصكوكفي  الصكوك ملةرة وحصد  الحقوق التي تملكها الجهة الم

 م أو خلافه( أمينأو خلال وكيل 
ً
هذا النوع  حوز أقل من الحقوق الكاملة لمالك ي بحيث تكون  الصكوكبموجب عقود  قيدة

قيدين م الصكوك ملةسبيل المثال، إذا كان ح على) عن تلك القيود الإفصاح نبغي حينهاي، قيودخالي من أي ال وجوداتمن الم

 (. فيها صرفأو استخدامها أو الت بالموجودات تحكملافي في حقهم  اقانونً 

 

 المفوض أو الوكيل مينأو الأ  مينالأ 

 

 : أت ما ي الإفصاحأن يصف  نبغي حينها، يالصكوك ملةأو وكيل للتصرف نيابة عن ح مفوض أمينأو  أمينعند تعيين   .106

 المفوض أو الوكيل. مينأو الأ  مينحقوق والتزامات وسلطات الأ  (أ)

سبيل  لىع) الصكوك ملةالمفوض أو الوكيل الذي يتصرف نيابة عن ح مينأو الأ  لأمينل ات المسبقةطلبتالظروف والم (ب)

 التعويض(.  تطلباتوم ساريةالالتعليمات ب تطلبات المتعلقةالمالمثال، 

 . كوكالصأو إعادة هيكلة  التنفيذ القضائ و التسريع أو أ عثر الت عند حدوثالمفوض أو الوكيل  لأمينأو ا لأميندور ا (ج)

 .الوكيل أو تغييره و أالخاص بالأمين أو الأمين المفوض  عقدالأحكام فسخ  (د)

 ؟المفوض أو الوكيل لأميناأو  مينالأ  نفقاتول عن رسوم و ؤ من الطرف المس (ه)

 

 

                                       
 .71انظر الهامش رقم   21
 .17انظر الهامش رقم   22
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 الحصيلةاستخدام 

 

 نهائيةفي المحصلة ال ستخدمستالتي  من قبل الكيان أو الكيانات الصكوكإصدار  حصيلة عن استخدام الإفصاح نبغيي  .107

ف أن يص نبغيي الإفصاحأن  يعنيهذا و . الصكوك هيكلاستخدامها خارج لغرض وذلك منها،  اجزءً  ، كلها أو الحصيلة تلك

 . الصكوك هيكلغرض خاص مستخدم في  يذبواسطة أي كيان  لها المبدئ  لاستخداما يتجاوز  اوصفً  حصيلةاستخدام ال

 

 وحق الرجوع دفعمصدر ال

 

وعند  مر ستأساس م وذلك على ،الصكوك توزيعات في ةالمستخدم موالالمصادر النهائية للأ  /عن المصدر الإفصاح نبغيي  .108

أن ينظر  لأمر ا المستثمر في نهاية علىتوجب ما سبيل المثال إذا  على .وعدم اللبس وضوحشكل يتسم بالب ،التنفيذ القضائ 

 قيمةالو  ةيالائتمان تهاوجود ةنيالموجودات المع السداد، أو أداءب يما يتعلقف الصكوكب الملتزموأداء  الجدارة الائتمانية إلى

 إلىشارات أن تكون الإ  وينبغي .، وأن يتم تركيز الإفصاح بشكل ملائمكذل عن الإفصاح فينبغي حينها، المتحصلة من بيعها

 صرفتال بشأنواضحة تشرح أي قيود تعاقدية  عباراتب ةمصحوب الصكوكلمدفوعات  اباعتبارها مصدرً الموجودات المعنية 

 الصكوكب الملتزمأداء  علىيعتمد بالكلية  لموجودات المعنيةشرح أن أداء اكما تعليها،  التنفيذ القضائ أو  وجوداتتلك المب

من فع تر  ومبادئها لشريعةاأحكام  توافقة معتعزيزات ائتمانية م الصكوك هيكلإذا تضمن و بموجب التزاماته التعاقدية. 

فينبغي  (الضماناتالكفالة أو  و أ الرهونات ل)مثالجدارة الائتمانية للملتزم بالصكوك من  لي ليكون أعلىالفع هجودة ائتمان

 .التقليديةذات الصلة بالتعزيزات الائتمانية  الإفصاح اتطلبتم على بناءً  حينها الإفصاح عنها

 

 الإفلاسالهيكلة و  وإعادة التنفيذ القضائ و  عثر الت

 

لديه ديون تقليدية أم لا )السندات أو القروض المصرفية(  الصكوكب الملتزمما إذا كان  على الإفصاحأن ينص  نبغيي  .109

، )ب( ةديتقليال هنو دي جراء تعثر  يتم تفعيله تعميم التعثر ب يقض ي احكمً  تتضمن صكوكه)أ(  ما إذاوإذا كان الحال كذلك، 

، تلك الروابط إذا لم توجد أي منو  23.صكوكه تعثر  يتم تفعيله جراء عثر التتعميم ب يقض ي احكمً  ةنه التقليديو دي تتضمن

  24.الصكوك ةيجب وصف المخاطر التي يتعرض لها حملكما عن ذلك  الإفصاح حينها يجب

                                       
 .18انظر الهامش رقم   23
المصاحبة  الإفصاح عن المخاطر  نبغي، فإنه بموجب مبادئ الإفصاح الأساسية يعدومة تنظيميًا في الواقع العمليم كللصكو  لائمةالم التعثر  تعميمأحكام  أن بدو لا ي بينما  24

 .كذلكلذلك الغياب، إذا كان الحال  
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افقات المو  علىافتراض الحصول على ) الصكوكإعادة هيكلة  قيدت الصكوكعما إذا كانت عقود  الإفصاحأن ينص  نبغيي  .110

ينة في مب ترتيباتأي  كما ينبغي الإفصاح عن .ومبادئها شريعةالأحكام  بطريقة متوافقة مع( الصكوك ةالضرورية من حمل

 .إرشادات شرعية( ىعل)مثل الحصول  ومبادئها شريعةالأحكام  توافقة معلتسهيل إعادة الهيكلة الم الصكوكعقود 

 

، الصكوكب بحق الملتزم إفلاس إجراءاتاتخاذ  فاده أنه في حالةمما إذا كان هناك خطر  على الإفصاحأن ينص  نبغيي  .111

  .ضمونةالمى غير قد يتم التعامل معها بشكل مختلف عن التزاماته الأخر  25كو الصكفإن التزامات السداد بموجب عقود 

 

ر  و الكيان ذ إذا كان  .112 صد 
 
 اودً ، يواجه قيومبادئها ريعةالشأحكام  مع اتوافقً م اباعتباره كيانً ، لصكوكل الغرض الخاص الم

 حينها فينبغي، ماله أو قبول توزيعات من الصكوكب الملتزم المتخذة ضد الإفلاس إجراءاتالمشاركة في  تمنعه منشرعية 

 عن ذلك ووصف تلك القيود. الإفصاح

 

ند ع وجودات التي يمثلها هيكل الصكوكحقوق الملكية في الم علىالأثر الذي تحدثه القيود  الإفصاحأن يصف  نبغيي  .113

 نفيذ القضائ التبحرية عند  ومن ثم بيعها حيازة الموجودات المعنية لم يكن بالإمكانسبيل المثال، إذا  على. التنفيذ القضائ 

 ن ذلك. ع احفصالإ  فينبغي حينها ذات الصلة(، الدولةفي  المعمول بها العادية القانونية جراءاتالإ  وفق)

 

 عند داتوجو أو الم الصكوكب الملتزم علىحق الرجوع  التي سيجري اتخاذها لمتابعةعن الآليات الدقيقة  الإفصاح نبغيي  .114

بما في ذلك ) حدوث التعثر بعد  بالموجودات المعنية التصرفحق عن  الإفصاح نبغيي ،ذلك وبالإضافة إلى. التنفيذ القضائ 

 (. شروطأي  وفقو  نقلهامن يجوز أو ينبغي  ىإلسوف يتمتع باستخدامها و من من يحق له أو 

 

 من قبل اأو إنفاذ الأحكام الرئيسة في عقود الصكوك التي لم تختبر قانونً  تعلق بطريقة تفسير ي هناك عدم تيقن إذا كان  .115

 (،عثرما بعد الت وجوداتالمنقل أو  الإفلاسعلاقة بال الأحكام ذاتسبيل المثال،  علىذات الصلة ) الدولةالمحاكم الواقعة في 

 عن مثل ذلك الخطر. الإفصاح فينبغي حينها

 

 

                                       
، وذلك في حالة تمليك المؤجر أعيان الإجارة للمستأجر في تعهد بالشراء موجبب الموجودات سعر شراءب على التزام السداد ،التزام السداد هذا على سبيل المثال شتملي قد  25

 نهاية مدة الإجارة. 
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 رالمستم احفصالإ 

 

 ،ا المبدأالعقود المفصح عنها بموجب هذ علىأي تعديلات أو تغييرات  الصكوك هيكلالمرتبط ب فوريال حاالإفصأن يتضمن  نبغيي  .116

قرة رات في المسائل المفصح عنها بموجب الفي، وكذلك أي تغيبشكل جوهري  لصكوكل الشرعيةالجوانب  علىوالتي من شأنها أن تؤثر 

لتي يمثلها انشطة والاستثمارات و/أو الأ لموجوداتيرات جوهرية في اي، وأي تغتحويل أو الاستبدالالقابلة لل الصكوكالمتعلقة ب 97

 أمينأو  أمينأو استبدال لأي  وأي تعيين ،98عنها بموجب الفقرة  الإفصاح نبغييالمعلومات ذات الصلة التي  بصحبة) الصكوك هيكل

في المسائل  جوهرية راتيوأي تغي ،106عنها بموجب الفقرة  الإفصاح نبغييالمعلومات ذات الصلة التي  بصحبةمفوض أو وكيل )

 )مصدر المدفوعات وحق الرجوع(.  108الفقرة  ( أو الحصيلة)استخدام  107 ةالمفصح عنها بموجب الفقر 

 

عن  الإفصاح فينبغي حينها، إفلاسلأي إجراءات إعادة هيكلة أو خاضعة  الصكوكذلك، إذا أصبحت  وبالإضافة إلى  .117

أو  لاحتفاظاقرار يتعلق ب تخاذ، لاجوهرية ومبادئها شريعةالأحكام ب يلتزمالذي  حصيفالمستثمر ال دهاجميع المسائل التي يع

 . الصكوك ملةفي أي تصويت يقوم به ح ، أو تكون مطلوبة من أجل اتخاذ قرار مستنير هصكوك في صرفالت

 

 الأخرى  الجوهريةالمعلومات 

 

 دهاعي المبدئ  والمستمر أي مسائل أخرى  الإفصاحأن يتضمن  نبغي، ياآنفً  وصوفةالمحددة الم الإفصاحبنود  وبالإضافة إلى  .118

 . الصكوكمتعلق بي قرار استثمار تخاذ جوهرية لا ومبادئها شريعةالأحكام ب يلتزمالذي  حصيفالمستثمر ال
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 عنها  الإفصاح نبغيالتي ي كيانات: ال4 بدأالم 5.2.2

 

 صكوكالب ي فيما يتعلققرار استثمار  لاتخاذ جوهريةالتي تعد  كياناتعن جميع ال ةالمناسب اتالإفصاحتقديم  نبغيي

 

 الأسس/المسوغات

 

  هيكل على ةيالتقليدعن المديونية  صاحفالإ مبادئ  ستندت  .119
 
بينما  لةالحصي الماليةرة للأوراق صد  تتلقى فيه الجهة الم

 الصكوكب الملتزمولية عن السداد ؤ يتحمل المس
 
خاص  غرضذي  كيان عادةللصكوك هي في الرة صد  . ومع ذلك فإن الجهة الم

ن تكون أ هاطلبوذلك ب ،أن تتوخى الحذر السلطات الرقابية والإشرافية على نبغي، يذا. لالصكوكب الملتزمويختلف عن 

  تليس الصكوكالصلة ب اتذ اتلإفصاحا
 
ئن)وم   الصكوكب الملتزمعن  اأيضً ولكن  ،رة للصكوكصد  فقط عن الجهة الم  ش  

 (. الصكوكب الملتزم، عندما يختلف عن ككو صال

 

  على، الدول ، في بعض ات المعيبةالإفصاحولية عن ؤ ، قد تقع المسوعلى نحو مشابه  .120
 
رة للصكوك، دون صد  الجهة الم

  كون  التفكير في إمكانية
ً
ئ لها جهة نش  

 
 تختلف عن  الملتزم بالصكوك أو الم

 
الرقابية  السلطات على وينبغيرة. صد  الجهة الم

  عاتق علىفقط  قعتلا  لصكوكل ات المعيبةالإفصاح المسؤولية عنالحذر في أن أن تتوخى  والإشرافية
 
رة د  صالجهة الم

ئهاوم   الصكوكب الملتزم على اأيضً وإنما  ،للصكوك  . نش 

 

 على وافققد أن الخبير  نعأن تفصح  ،خبراء وتتضمن تقاريرهم إلىالتي تشير  ،وثيقة العرض عادة فينبغي ي  .121

ن اعتبار المستشاري وينبغي. ايسحب موافقته لاحقً  نوأنه ل ،أمكن( في وثيقة العرض حيثما هإدراج اسمه )وتقرير 

 النظام.  مثل هذا وفقالشرعيين خبراء 

 

لأطراف ا فيما يخص في دولة ماتعديل الترتيبات القائمة  نهم ليس الغرضفقط و  الإفصاح اتطلبتيتناول هذا المعيار م  .122

 و أهام المتعديل  يس الغرض منهوالتقارير ذات الصلة، ول الملفات إعداد أو  هإعداد أو المشاركة في الإفصاح إعدادب ةالمطالب

 أو المدققين(.  المديرينوليات ؤ بيل المثال، مسعلى سالتي تنطبق عليهم ) حرصمعايير ال
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 الموص ى بها اتالإفصاح

 

طلب الإفصاح عنها عن الجهة المصدرة لها، الملتزم بالصكوك عندما يختلف  .123 تعلق فيما ي فإن المعلومات التي عادة ما ي 

 اضً ينبغي أي ،امستمرً  مأ اأكان الإفصاح مبدئيً ( سواء المالية هابالجهة المصدرة )مثل وصف أعمال الجهة المصدرة أو قوائم

لمعيار تعديل ليس المقصود من هذا اف ،اآنفً  ذكور طلب المت. وبخلاف المبالصكوك الملتزمين/الإفصاح عنها فيما يتعلق بالملتزم

فصح عن معلومات القائمة المتعلقة بالأطراف  اتطلبتالم ة مع أحكام ة المتوافقالضامنالأطراف )مثل  همبشأنالذين يجب أن ي 

 (. ومبادئها الشريعة

 

نأو ا الصكوكب /الملتزمون الملتزمعندما يختلف   .124
 
نشؤونئش   لم

 
  / الم

 
 الإفصاحة عن وليؤ رة للصكوك، فإن المسصد  عن الجهة الم

  ىعلالتي تنطبق عادة  المعيب
 
ئ ىعل اأيضً تنطبق ينبغي أن رة، صد  الجهة الم نش  

 
 26.الملتزم بالصكوك والم

 

تشير  بارةع أن تتضمن نبغيي ،مستشارين شرعيين أو تتضمن فتواهم إلىالتي تشير  ،الصكوكعن  الإفصاحإن وثيقة   .125

 . في وثيقة الإفصاح أسمائهم وفتواهم ذكر  علىالمستشارين الشرعيين  موافقةإلى 

  

                                       
 على نحو صارم إفصاح تطلبالفقرة ليست م هذه  26

ً
حمل عند تحديد الأطراف التي تت تضعه في الحسبان الإشرافية أنو  سلطات الرقابيةعلى ال ينبغي ، لكنها تصف مبدأ

 الإفصاح. في عيوب الولية عن ؤ المس 
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 الإسلامي الجماعيبرامج الاستثمار  اتإفصاح 3.2

 

 التطبيق  1.3.2

 

 المختلفة القانونية هياكلال علىالتطبيق 

 

 يلةوتوفير وس الماليةأسواق الأوراق  إلى واردالم من خلال توجيههم، مدور ب الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  ضطلعت  .126

أحكام  وافقة معتفرص الاستثمار المفيما يتعلق بتنوع تعرض ملتحقيق  ومبادئها شريعةالبأحكام  يلتزمون لمستثمرين الذين ل

تثمار سالا " صناديق الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار " و "الجماعي. يتضمن مصطلح "برامج الاستثمار ومبادئها شريعةال

 غلقةالاستثمار المصناديق  اأيضً كما تتضمن (. دوريأو  مستمر  على أساس)سواء  التي تسترد وحداتها أو حصصهافتوحة الم

تثمار ل برامج الاستختلف القواعد الحاكمة لأشكاو المنضبطة.  و أأو وحداتها في الأسواق المنظمة  حصصهايتم تداول  التي

فتوحة أو م استثمار  )شركةالمفتوحة  الأشكال الشائعة شركات الاستثمار  ومن بين. بين الدول  القانونية الجماعي وهياكلها

دودة، المح اتكاالشر و ، لاستثمارا اتحدو ستثمار المغلقة، و لا ا اتشركو رأس مال متغير أو ما شابه ذلك(، ذات ستثمار اشركة 

 هذه القائمة ليست شاملة.  إلا أن

 

دد ع تشغيل ذات هيكل ضبط مؤسس ي عام مفرد يتم من خلاله شاملة، استثمارية صناديقبإنشاء  الدول تسمح بعض   .127

 مرتبطةمعينة  قضاياالشاملة  الاستثمارية الصناديق ثير تالمختلفة.  ةستثماريستراتيجيات الا من الصناديق الفرعية ذات الإ 

 يقليدالت نوعمتشابهة بين ال الإفصاح اتطلبتن القضايا الخاصة ومأ إلا ذات صلة.  إفصاح اتطلبتمو  27بالضبط المؤسس ي

 . من هذه الصناديق الإسلام و 

 

  غرضإن ال  .128
 
 عندماو . الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  هياكل عجمي علىطبق من الأحكام المبينة في هذا القسم هو أن ت

 الأحكاملك تإلا أن بوضوح.  ستذكر المغلقة، فإنها  كتلالمفتوحة و  هياكلما تكون بين ال اغالبً التي ، فروقاتال يتم ذكر بعض

نظمة من معايير الم ةالمتوقع وهيكلية من قبيل تلك نونيةقا اتطلبتمنفصلة وم نظيماتذلك، تمن رغم على التفترض، 

الأخرى  لهياكلبعض ا تشترك 27.28-24ة ساسيالمبادئ الأ  وعلى وجه الخصوص ذات الصلة، الماليةالأوراق  لهيئات يةالدول

                                       
 .الفرعية الصناديق بين بالمعاملات القضايا المتعلقة المثال، سبيل على  27
 . الأساسيةمبادئ لل 2011عام  ترقيم حسب  28
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 اخصوصً ، و 29القائمة على المشاركة في الأرباح يةستثمار لا حسابات االسبيل المثال،  على، الإسلام المستخدمة في التمويل 

. الصفات في بعض الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  معح، اربالأ  المقيدة القائمة على المشاركة في يةستثمار لا حسابات اال

 . هياكلك التلمثل  على املائمً  هذا المعيار  اتطلبتق ميتطب يعد أي مدى إلىأن تقرر  الإشرافيةو  الرقابية الجهات علىوينبغي 

 

 الأنواع المختلفة من الاستثمار علىالتطبيق 

 

التي  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار ، 30ةالرئيس ةالتقليديالمعايير  هو الحال في ، كماالأساسفي  هدف هذا المعيار ستي  .129

بمزايا  لماليةاة. تتمتع تلك الأوراق المدرجة في البورص الماليةلأوراق ا اخصوصً و  ة القابلة للتداول الماليتستثمر في الأوراق 

نقد ال ،سبيل المثال على، وجوداتالسعر الشفاف ودرجة من السيولة. وهذه المزايا مشتركة مع بعض الأنواع الأخرى من الم

ثل الأوراق ، موجوداتالتي تتعامل مع أنواع أخرى من الم الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار إن وبالتالي فأو السبائك الذهبية. 

رامج بلبعض الأنواع الخاصة المتخصصة من  إفصاحكر أحكام تم ذ. إضافيةر قضايا يغير المدرجة أو العقارات، قد تث ةالمالي

  .3 تحت المبدأ الإسلام  يالجماعالاستثمار 

 

 الموجودات نشوئهال تؤديلا  ،مخاطرإلى نشوء  ومبادئها شريعةالأحكام  وجودات المتوافقة معبعض أنواع الم ؤديت قد  .130

عن مثل  تاالإفصاحتعد . )على سبيل المثال مخاطر السيولة أو التقييم للموجودات المتداولة بشكل غير منتظم( التقليدية

  من ضمن المتطلبات التي تقتضيهاتلك المخاطر 
 
السلطات  ىعل نبغي، يالإشرافية اهفي ممارسات إلا أنه، التقليديةالعمل  ر طأ

  أن مثل هذه الإفصاحات قد تمت في واقع الأمر.  نالضم متيقظةأن تكون  الرقابية والإشرافية

 

 علىرة المشتقات وكذلك لديها القد بما في ذلك، دواتفي تشكيلة كبيرة من الأ  عادة التقليدية تستثمر صناديق التحوط  .131

. تجزئةمري الستثلم لا يسمح ببيعهاو  قل صرامةمنفصلة وأ ات رقابيةطلبتلم وعادة ما تخضع هذه الصناديق. كشوفالبيع الم

لمعيار من هذا ا غرض. وبالتالي ليس البالفعل صندوق تحوط إسلام  إنشاء امن الصعب جدً ف، ةيالشرع اتطلبتالموبسبب 

 صناديق التحوط.  علىن ينطبق أ

 

                                       
ة بات لديها ميز على المشاركة في الأرباح قد أضحى شائع الاستخدام، إلا أنه تجدر الإشارة إلى أن هذه الحسا القائمةية حسابات الاستثمار العلى الرغم من أن مصطلح   29

رباح، ة في الأ قائمة على المشارك يةالقائمة على المضاربة على أنها حسابات استثمار  يةحسابات الاستثمار الوبناءً على ذلك فمن الأكثر مناسبة الإشارة إلى امتصاص الخسائر.  

 .قائمة على المشاركة في الأرباح والخسائر يةالقائمة على المشاركة على أنها حسابات استثمار  يةحسابات الاستثمار الوتحمل رب المال الخسائر، بينما يتم الإشارة إلى  
 الأوراق المالية.  هيئةسبيل المثال، المبادئ الأساسية للمنظمة الدولية ل على  30



39 

 عدا صناديق التجزئة صناديق  علىالتطبيق 

 

المنظمة  ، في معايير الإفصاح اتطلبتم وبالتالي فإن، التجزئة مستثمري  في العادة الجماعيتستهدف برامج الاستثمار   .132

  الماليةالأوراق  هيئاتل ةالدولي
ٌ
لية، . ومع ذلك من الناحية العمالتجزئة احتياجات مستثمري  لتلبي وفي هذا المعيار، مكتوبة

محدودة  ةأو الصناديق المتاحة فقط لفئ ةالخاص عروضبالفيما يتعلق   الرقابالإشراف من تقليل ال إلى م الدول تميل معظ

مري مستث علىعرضها  مكنالصناديق التي ي ما، و للعامة اموجهً  اكونه عرضً  إلىمن المستثمرين. يختلف تعريف ما يرقى 

لة القاب وجوداتأو الم ثرواتهم فيصا ةقيم أو  خذ عادة في الحسبان، عدد المستثمرينؤ . تتضمن العوامل التي تتجزئةال

 نم تقليلال نبغيي طرق  وفق أيظروف أو  في أي حددوخبرتهم أو حنكتهم. ومع ذلك لا يحاول هذا المعيار أن ي للاستثمار 

 .رقابيةال اتطلبتالم

 

بيل س على. الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار معينة ومتخصصة من  اأنواعً فيما يخص  نهجالم اهناك استثناءات لهذ  .133

 عندماو  ن الدول.في العديد م تجزئة، والتي لا يمكن عرضها لمستثمري الالإسلاميةالخاصة  حقوق الملكيةالمثال، صناديق 

محددة لأنواع المستثمرين المسموح لهم في العادة ستكون  الإفصاح اتطلبتيظهر تعليق بهذا الصدد في النص، فإن م

 .في مثل هذا الصندوق  الاستثمار ب

 

 عابرة للحدودالمبيعات ال علىالتطبيق 

 

ثمريها. مست إلى اأن يتم تقديمهبالأخرى  ول من الد الجماعيفي المدى الذي تسمح فيه لبرامج الاستثمار  الدول تختلف   .134

ما حلية )الم الإفصاح اتطلبتمب لتزمأن ت محل النظر  الجماعيبرامج الاستثمار  ىعل يجبعند السماح بمثل تلك العروض، و 

لذا، فإن هذه البرامج الاستثمارية الجماعية لن تثير أي لعروض الخاصة(. ل ،سبيل المثال على لائمةأي استثناءات م عدا

ات إجازة المرور أو الاعتراف المتبادل التي ، توجد اتفاقي31مع ذلك، فف  بعض الحالاتقضايا خاصة فيما يتعلق بالإفصاح. و 

ذا عادة يعتمد هوس. الدولة تنظيمات تلك علىأخرى بأن يتم تسويقها بالاعتماد  ولةمن د الجماعيتسمح لبرامج الاستثمار 

مثل  عند تبنيو مشتركة.  نظيميةتدول لأحكام من ال، أو تبني مجموعة ةالأخرى مقبول نظيمات الدولةتقييم بأن ت علىإما 

                                       
 اتحاد دول جنوب شرق آسيا )آسيان(.سبيل المثال داخل  على  31
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برامج  نظيماتتالمشتركة ينبغي أن تغط   رقابية، فإن التقييم أو الأحكام الالإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار ل ناهجهذه الم

 بصفة خاصة.  الإسلام  يالجماعالاستثمار 

 

 الإفصاح وثائق

 

ض في بعوإصدار نشرة يتم تحديثها بانتظام.  إلى ،حفصالل  عادي إطار    ضمنالإسلام الجماعيبرامج الاستثمار حتاج ت  .135

لى أكثر ع وتتكون عادة من صفحات قليلة العدد "الرئيسة"وثيقة المعلومات إصدار وثيقة أصغر،  إلى اأيضً ، قد تضطر الدول 

 ةإتاحتتم  أن نبغي حينهاي مطلوبة "ةالرئيس"وثيقة المعلومات  تكون  ماعندو  32.تجزئةمستثمري الفي الغالب وتستهدف  تقدير 

من  ،المستمر الإفصاحوفيما يتعلق ب 33.متشعبمن خلال رابط  ،سبيل المثال علىلمستثمرين، لكاملة ال الإصدار  نشرة

 كون هناكسيإصدار تقرير سنوي، ومن الممكن تقرير مرحلي. كما  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  على يتعينالمحتمل أن 

ي قد يضطرون ها، التعنإخطار المستثمرين  وينبغي الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  علىيرات التي تطرأ يع من التغاأنو  اأيضً 

في قتصر هذه تفسإخطار عدد كبير من المستثمرين،  المصروفات المترتبة علىالموافقة عليها في بعض الحالات. وبسبب  إلى

 ة.  ساسيرات الأ يالتغي علىعادة ال

 

 ومبادئها الإفصاحات المتعلقة بأحكام الشريعةملاحظات بشأن 

 

 شريعةالبأحكام  التزام الأنشطة المتنوعةالتي ينبغي عملها فيما يتعلق ب فصاحاتالإ من  اهذا القسم عددً  حددي  .136

خر الآ  نهجالمعما سيتم تنفيذه، و  ةمباشر  اتأحدهما عمل إفصاحهذه الأمور. ثل لم نامنهج يوجد وبشكل عام 34.ومبادئها

مستشارين  تعيين ما يتضمن هذا وعادة ،ومبادئها شريعةالأحكام ب الالتزاموصف العملية التي بموجبها سيتم ضمان ب يتمثل

 لجماعيابرامج الاستثمار )وهم من تستهدفهم معظم  مري التجزئةلمستث شموليةالأول أكثر  المنهج كون يسوعادة ما شرعيين. 

قائمة  ونيةقانجراءات لإ  عرضة الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر قد تترك مشغل  القانونيةبعض البيئات  إلا أن (،الإسلام 

قديم دفاع ت من بينهامدى هذا الخطر بطرق مختلفة،  ويمكن تقليل. ومبادئها لشريعةحكام اتفسيرات مختلفة لأ  علىفقط 

                                       
وع هنا للشارة إلى أي ن "وثيقة المعلومات الرئيسة" مصطلح ويستخدمأو أي اسم آخر.  البيانات ملخصقد يطلق على وثيقة من هذا النوع "وثيقة المعلومات الرئيسة" أو    32

 من تلك الوثائق.  
ثيقة المعلومات الرئيسة، فإنه ما يزال ممكنًا فرض الإفصاحات ذات الصلة من قبل السلطات الرقابية والإشرافية في الوثائق التأسيسية عند عدم وجود نشرة إصدار أو و   33

 ين اعتباريين.  للصناديق. إلا أن هذا عادة يكون ملائمًا فقط للصناديق التي تستهدف عددًا صغيرًا من المستثمرين الكبار الذين عادة ما يكونون مستثمر  
 . ومبادئها أحكام الشريعة توافقة معأرصدة النقد سيتم استثمارها بطريقة مأن سبيل المثال  على  34
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 شرعية هيئة إلى شريعةالتفسير المتعلقة بقضايا الولية أو تقديم جميع ؤ "الاستفسار المعقول والاعتقاد المعقول" ضد المس

ي هذا المعيار أن تراع طبيقالضالعة في ت السلطات الرقابية والإشرافية على وينبغي، إن وجدت ذات صلة مختصة وطنية

نظم الضوابط  يئةبو  لقانونيةا البيئةضوء  في ومبادئها الشريعةأحكام ب ةالمتعلق الإفصاحات تقديم التي يتم بموجبها شروطال

  . لديها الشرعية
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 الإسلامي الجماعيبرامج الاستثمار ل ومبادئها الشريعةأحكام ب تعلقةالم اتالإفصاح: 1 المبدأ 2.3.2

 

ى وعن مد نظم الضوابط الشرعية لديه عن يةكاف اتقدم إفصاحيأن  الإسلامي الجماعيمج الاستثمار نابر  علىينبغي 

ني   كي ومبادئها يةالشرع التزامه بالأحكام ِ
 
ي هو من الذو ، حساسة بالنسبة إليهيعد مثل هذه القضايا لمستثمر الذي ا مك

 فيما إذا كان سيستثمر أو أن يبقى امستنير   ا، أن يتخذ قرار  الإسلامي الجماعيمج الاستثمار نابر ستهدفه يالذي  لنوعا

 فيه.  امستثمر  

 

 الأسس/المسوغات

 

، الصكوكا التي تثيرهتلك مختلفة عن  الشرعية نظم الضوابطتتعلق ب قضايا الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار تثير   .137

 تنشأ ومبادئها ريعةشالأحكام ب المتعلقة بالالتزامقضايا ال فإنبالتالي و استثمارات خلال دورة حياتها،  وتبيع تشتري  وذلك لأنها

اذ ، لا يستطيع المستشارون الشرعيون اتخالإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار بالنسبة لمعظم و باستمرار خلال دورة حياتها. 

 مكنفحص التي يمجموعة من معايير ال على، وبالتالي فهم يوافقون اأو بيعه أسهمقرارات فردية في كل مرة يتم فيها شراء 

 لجماعيابرامج الاستثمار بعض لا.  مأ ومبادئها شريعةالأحكام  متوافقة معالاستثمارات  كانتما إذا  علىم كساسها الحأ على

 ابهن و ن خاصو ن شرعيو ليس لديها مستشار  الإسلام 
ً

قائمة من الاستثمارات المعتمدة، أو  علىذلك  من ، لكنها تعتمد بدلا

 ن. الشرعيي هامؤشرات( ومعتمدة من مستشاري لديهاجهة  ،المثال لسبي علىصادر عن هيئة وطنية أو تجارية ) منهج فحص

 

ها تمت مناقشت صناديقذات الصلة بأنواع خاصة من ال اخصوصً  ومبادئها شريعةالأحكام ب تعلقةالم اتالإفصاحبعض   .138

  .3 بدأالمتحت 

 

 الموص ى بها اتالإفصاح

 

 الشرعية الشرعية ونظم الضوابط الاستثمارات والمراجعة

 

حكام أ وجودات المتوافقة معفصح في نشرته عن نوع أو أنواع الميأن  الإسلام  الجماعيالاستثمار  مجنابر  على نبغيي  .139

 لكت من موجودكل  وافقةوالعملية التي سوف تستخدم لضمان م الصندوق  ستثمر فيهايالتي سوف  ومبادئها شريعةال

 . ومبادئها لشريعةالأحكام  وجوداتالم
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أو  ومبادئها شريعةالأحكام  بالموجودات المتوافقة مع ايً خارج معدةقائمة  على الموجوداتعملية اختيار  تعتمدعندما   .140

 لكت عندما تكون و . بشأن ذلك قدم تفاصيليأن  الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر  على فينبغي حينها، فحصمنهج 

يل على سبمرجعية ) بإشارةمصحوبة ، الإصدار في نشرة عامةتقديم تفاصيل  مكن حينها، يبإسهابمشروحة التفاصيل 

ن أ كما ينبغي على برنامج الاستثمار الجماعي الإسلام مزيد من المعلومات. للحصول على (  إلكترونرابط  المثال، من خلال

 . احً عندما يكون ذلك متا الصادرةالفتوى و ، المنهجية علىولين عن الموافقة ؤ المس شريعةالعلماء  مؤهلاتأسماء و  يفصح عن

 

 أخرى أو يقوم أو هيئة استشارية شرعية هيئة شرعية خاصة به الإسلام  الجماعيمج الاستثمار نابر  يكون لدىعندما   .141

وعملية  عيةالشر وليات الهيئة الاستشارية ؤ ومؤهلاتهم وأدوار ومس يعةتقديم أسماء علماء الشر  نبغي عليه حينهاي بتوظيفها

ات تكرار مراجعة استثمار ومعدل ، الشرعيةالاجتماعات  معدل تكرار انعقادمن هذا أن يتض وينبغيالمتبعة.  ةيالشرعالمراجعة 

 ريعةشالوافقة لأحكام الاستثمار، والظروف التي قد تحدث فيها عدم م ه فيأو منهج الإسلام  الجماعيمج الاستثمار نابر 

  والتحكم بها. لأحكام الشريعة ومبادئها مخاطر عدم الموافقة كتشاف، والإجراءات المستخدمة لاومبادئها

 

 . يارجخعن عمليات التدقيق الشرعي الداخلي و/أو ال ة إصدارهاأن تفصح في نشر  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  على نبغيي  .142

 

عن  ة،، عندما تكون مطلوبالرئيسةفي وثيقة المعلومات  ،أن تفصح الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  لىع نبغيي  .143

رعيين أسماء المستشارين الشو التي سوف تستثمر فيها،  ومبادئها شريعةالأحكام  وجودات المتوافقة معنوع أو أنواع الم

أن تفصح عن  ينبغيستخدم. كما الم الفحصأو منهج  امعدة خارجيً (، وتفاصيل مختصرة عن أي قائمة وا)إن وجد

 . ومبادئها شريعةالأحكام ب مرتبطةأي مخاطر 

 

ر ي. إن التغيرحليةو/أو الم السنويةفي التقارير  تضمينها نبغيي اآنفً أي مسائل مبينة  التي تطرأ على الجوهريةرات يالتغيإن   .144

 . افوريً  امسألة تتطلب موافقة المستثمر، ولذلك ستتطلب إفصاحً  يكون أن  اأيضً ستراتيجية الاستثمار من المحتمل إالجوهري في 

 

لشرعيين )إن ا همن مستشاري اتقريرً  السنوي في تقريره  اأيضً تضمن يأن  الإسلام  الجماعيمج الاستثمار نابر  على نبغيي  .145

  أي مدقق شرعي خارجي. تقرير  خلال العام، و  الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر ( عن عمليات واوجد
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 ذي تشوبه عناصر محرمةأو الدخل ال الموجوداتمعالجة 

 

استمرار  خصفيما ي المراجعةب المتعلقة عملياته ة إصدارهشرح في نشر يأن  الإسلام  الجماعيمج الاستثمار نابر  على نبغيي  .146

 شريعةلا توافقة مع أحكاممن أي استثمارات تبين أنها لم تعد م خلص، والتومبادئها شريعةاللأحكام  موافقة استثماراته

قيام التي يجب ال نقيةمدفوعات الت تم اتخاذها فيما يخص أي ترتيباتحدد ما إذا كان هناك يأن  اأيضً  نبغي. كما يومبادئها

 ينها وصفينبغي حالترتيبات، ف هذهمثل  اتخاذفي حالة و. ومبادئها شريعةالأحكام  غير المتوافق معفيما يتعلق بالدخل  بها

 الماطلك المدفوعات إليها وصف الجهات التي سيتم سداد ت نبغي، كما ينقيةمدفوعات التيتم وفقه سداد الأساس الذي 

 كانت معلومة في ذلك الوقت. 

 

تم  حرمةم عناصر  شابته لذير الدخل اعن مقدا السنوي في تقريره  الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر فصح يأن  نبغيي  .147

 . تلك الجهات ، والمبالغ المسددة لكل مننقيةي جهات تم سداد مدفوعات التأ ىإل، و تسلمها

 

 ومبادئها شريعةالأحكام المرتبطة ب وغيرها من المدفوعات الإلزاميةاة الزك

 

و غيرها أعما إذا كان لديه ترتيبات لدفع الزكاة  ة إصدارهفي نشر  الإفصاح الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر  على نبغيي  .148

. زكوية موجوداتسدادها نيابة عن المستثمرين عن أي  التي يتم ،ومبادئها شريعةالأحكام ب المرتبطةالإلزامية  دفوعاتمن الم

ية توزيع الزكاة أو غيرها من المدفوعات الإلزامية المرتبطة بأحكام كيف ينبغي حينها وصفإذا وجدت مثل تلك الترتيبات و 

خدام للمستثمرين المحتملين لفهم أوجه الاست كاف   تحديد  يتسم ب اوصفً  القيام بذلك، أي جهات سيتم إلىو  ومبادئها الشريعة

 النهائ  وأنواع الجهات المستفيدة. 

 

الأخرى امية المدفوعات الإلز  و أعن مبلغ الزكاة  السنوي فصح في تقريره يأن  الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر  على نبغيي  .149

 أساس الحساب، والجهات المتلقية حسبما هو مبين في الفقرة السابقة. و ، تم توزيعهاالتي  ومبادئها شريعةالأحكام المرتبطة ب
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 يالإسلام الجماعيبرامج الاستثمار ل التشغيلية عملياتالب تعلقةالم اتالإفصاح: 2المبدأ  3.3.2

 

 أحكامالتزامها بمدى و  قضايا التشغيليةعن ال يةكاف اتقدم إفصاحيأن  الإسلامي الجماعيامج الاستثمار نبر  على نبغيي

  اأن يصدر حكم  بإليه حساسة بالنسبة  تلك المسائل دعليسمح للمستثمر الذي ي ومبادئها شريعةال
 

ا إذا كان مفي معقولا

  سيبقى كذلك. أنه أو  املائم   الإسلامي الجماعيمج الاستثمار نابر الاستثمار في 

 

 الأسس/المسوغات

 

لشريعة ا وافقتها لأحكامكون متمعاملات أخرى قد  إلى جانب أنشطتها الاستثمارية الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار لدى   .150

لنظام ا على قبل استثماره. وبناءً  على المدى القصير دارة النقد لإ  بحاجة تكون تلك البرامجحيث س ،صلة اذ اأمرً ومبادئها 

تتعامل  ديةالتقلي الجماعيبرامج الاستثمار  كما أن بعض. الرفع المالي الاستفادة منلها  اكون مسموحً ، قد يالدولة في رقاب ال

ها. التأمين علي إلىمادية تحتاج  موجوداتلك ت، وبعض الصناديق المتخصصة قد تمالماليةقراض الأوراق إراض أو تقافي 

 شغيليةانب التفي الجو  اتدخل أيضً فقط في الاستثمار لكنها   تدخلهو قضية لا  ومبادئها شريعةال الالتزام بأحكامبالتالي فإن و 

 لصندوق. لالأخرى 

 

ذات الصلة بأنواع متخصصة من الصناديق  اخصوصً و  التشغيلية بالعمليات تعلقةالم اتالإفصاحبعض  تم مناقشة  .151

الرهونات العقارية  ، واستخدامى الموجودات الماديةعلاستخدام التكافل للتأمين  ومن بين تلك الأمور . 3رقم تحت المبدأ 

 الهيكلية.  هوتداعيات الإسلامية على العقارات

 

 الموص ى بها اتالإفصاح

 

 :يأت ة إصداره عما في نشر  الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر فصح يأن  نبغيي  .152

 في الصندوق. حتفظ بهكيف سيتم استثمار أي رصيد نقدي م (أ)

دوق، الصن ستخدمهيالذي س رفع الماليل الاشكأ، وإذا كان الحال كذلك، ما إذا كان الصندوق سيستخدم الرفع المالي (ب)

 .ومبادئها شريعةال لأحكام موافقتها من التأكدكيفية  بالإضافة إلى

، وإذا كان الحال كذلك، ما الأشكال ومبادئها لشريعةاأحكام مع  متوافقة تحوط أدواتستخدم سي إذا كان الصندوق  (ج)

 ستخدمها.يالتي س
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 الماليةقراض الأوراق إراض أو تقاشارك في أي شكل من أشكال يس الصندوق  إذا كان (د)

لتي سيتم ا يةأو العمل ومبادئها شريعةالأحكام مع  توافقةتلك الأنشطة م اعتبار السبب في  ينبغي الإفصاح عنفي كل حالة، و

 في الوقت المناسب.  ومبادئها شريعةالحكام لأ  مدى موافقتهاتقييم  من خلالها

 

هذه الجوانب  145الشرعيين المشار إليهم في الفقرة  دققينأن تغط  التقارير الصادرة عن المستشارين الشرعيين والم نبغيي  .153

 ، طالما أنها ذات صلة. الإسلام  الجماعيامج الاستثمار نبر من عمليات 
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 المتخصصة الإسلامي الجماعيبرامج الاستثمار  اتإفصاح: 3المبدأ  4.3.2

 

أن تعكس هياكلها الخاصة واعتباراتها بحاجة إلى  الإسلامي الجماعيبرامج الاستثمار خاصة من اللأنواع ل اتفصاحالإ إن 

 ومخاطرها. شغيليةالت

 

لقة هذه متع الإفصاحقضايا  لكون  انظرً قضايا إفصاح خاصة. و  ثير يتعامل هذا القسم مع أنواع خاصة من الصناديق التي ت  .154

 ضافةمالمبينة هنا هي  اتالإفصاح. إن ةحد علىتم التعامل مع كل منها فقد ، الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار بهذه الأنواع من 

من أخرى  أنواعظهور ن . إةالتقليدي للصناديق المطلوبة عادة اتالإفصاح إلىهي مضافة ، و انطبقت ، حيثمااآنفً تلك المحددة  ىإل

في  ةالإسلامي ةيالمال تالخدما سمجل بالتالي من الممكن أن يصدر ممكن، و أمر  المتخصصة الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار 

 والشفافية. الإفصاحتتعلق بقضايا  تم تحديدمعايير للتعامل مع مثل تلك الصناديق، في حال  المستقبل

 

 يةصناديق العقار ال

 

 الأسس/المسوغات

 

التي  ناديقالص تلك وتجدر الإشارة إلى أنالمرتبطة بالعقارات.  الماليةأو الأوراق  في العقارات يةصناديق العقار التستثمر   .155

ال، أو دخل إيجاري و/أو ارتفاع رأس الملحصول على ل افي المبان  المكتملة، توقعً إما تستثمر مباشرة في العقارات قد تستثمر 

 . اعمومً  استراتيجية الأخيرة هي أكثر خطرً الإ و . اءنشفي العقارات التي لا تزال تحت الإ

 

ا عدا تلك التي تم م الإفصاحقضايا خاصة تتعلق ب ثير المتداولة لا ت الماليةإن الصناديق العقارية التي تستثمر فقط في الأوراق   .156

 : احالإفص علىقضايا متعددة قد تؤثر  ثير تفإنها التي تستثمر مباشرة في العقارات،  وأما الصناديق. 2.3.2تناولها في القسم 

ييل تس ىعلإمكانية عدم القدرة  المفتوحة قيداواجه الصنتغير سائلة، ومن ثم  موجودات جوهرهاإن العقارات هي في  (أ)

ة يتم يصناديق العقار الكثير من ال فإنعليه،  بناءً و استرداد الوحدات.  اتلتلبية طلب الموجودات بالسرعة الكافية

عض بب ا، فإنها تسمح عمومً رية مفتوحةبصناديق عقا الدول عندما تسمح و مغلقة.  صناديق على اعتبار أنها إنشاؤها

كون تلك أن ت، أو اتتعليق الاسترداد هذه الآليات . وربما تتضمنصعوبة التسييل الآليات الخاصة للتكيف مع قضية

يولة. الس ىعلالسائلة، أو بعض الطرق الأخرى للحصول  وجوداتمن الم ةمعين سبةبن بالاحتفاظ الصناديق مطالبة
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 غيرها من آليات السيولةسائلة أو  موجوداتي ن تكون أالمستثمرون أ وقع، يتالإسلام  ي صندوق العقار لبالنسبة ل

 . ومبادئها شريعةالأحكام  توافقة معم

 ن و ره تقديمطريق عن  استخدام الرفع المالي إلىعادة  يةصناديق العقار ال، تسعى امن أجل توفير عائدات جذابة تجاريً  (ب)

 رهون ال يجب أن تكون أي من تلك، الإسلام  ي ق العقار و لصندلالعقارات التي تستثمر فيها. بالنسبة  على عقارية

إن الهياكل المستخدمة لتحقيق هذا قد تتضمن فذلك،  وبالإضافة إلى. ومبادئها شريعةالأحكام مع  متوافقة العقارية

 الجماعيبرنامج الاستثمار  الداعي إلى احتفاظعكس المبدأ المعتاد  على، 35وجوداتالممول بسند ملكية المأن يحتفظ 

 ذلك. ن ع الإفصاح، قد يستلزم الأمر ترتيببمثل هذا ال الدولةفي  نظيماتتال تسمحعندما و . موجوداتهبسند ملكية 

 ستثار ، لام الإس جماعيامج الاستثمار النوبالنسبة لبر  ،حتفظ بهاتأمين العقارات التي ي إلى ي صندوق العقار اليحتاج  (ج)

د قومن الممكن أن بعض الصناديق العقارية الإسلامية )التكافل(.  الإسلام من خلال التأمين  تم هذاإذا ما مسألة 

 غطاء تكافل.  تاح لهم فيهالا ي ل ترغب في الاستثمار في دو 

ن أمن العقارات التجارية، فهناك خطر  اخصوصً في عقارات مؤجرة، و  الإسلامية العقارية صناديقالعندما تستثمر  (د)

  مارسي
ً

 . ومبادئها شريعةالأحكام  متوافقة معغير  المستأجرون أعمالا

مستثمر تقليدي، وبينما لا يمثل هذا الأمر مشكلة بحد ذاته )كما هو مع قد يستثمر صندوق عقاري إسلام  في عقار  (ه)

ما  ، إلا أن هذه الشراكة إذامستثمرين تقليديين( مع وق الملكية الإسلام  في شركةصندوق حقيستثمر  عندما الحال

   برهن العقار، فإن هذا سيثير قضايا شرعية جوهرية. يتم ضمانه  تقليدينتج عنها الحصول على تمويل 

 

 الموص ى بها اتصاحالإف

 

 : أت عما ي ة إصدارهفي نشر  الإسلام  ي صندوق العقار الأن يفصح  نبغيي  .157

في حالة تجاوز  الصندوق  التي سوف يستخدمها ومبادئها ريعةالشأحكام  المتوافقة مع الآلية، ما امفتوحً  إذا كان (أ)

 تلبيتها في الإطار الزمني العادي. ىعلطلبات الاسترداد قدرة الصندوق 

وافقة تمن خلال وسائل م تم ذلكسي ما إذالكها الصندوق وبصفة خاصة، تالعقارات التي يم علىتأمين الكيف سيتم  (ب)

  .ومبادئها شريعةالأحكام  مع

                                       
 الإجارة. قائم على لهيكل بالنسبة ون هذه هي الحالةستك ،على سبيل المثال  35
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كام أح معالعقارات التي يستثمر فيها الصندوق  علىعقارية أي رهون  توافقما العمليات المستخدمة لضمان  (ج)

 .ومبادئها شريعةال

 برهنك مستثمرون آخرون في عقار، قد يحصلون على تمويل تقليدي يتم ضمانه لهنا سيكون ك أو لهناإذا كان  (د)

 حقهم في العقار.

 لدى الصندوق )وإذا كان هذا مسموح وجوداتملكية المب يتم الاحتفاظألا  العقارية مثل تلك الرهون  اقتضتإذا  (ه)
ً
 ا

دوق الصن أن موجودات(، ما الآليات البديلة التي سوف تستخدم لضمان لسلطات الرقابية والإشرافيةمن قبل ابه 

 دات. الوح ةلمصلحة حمل يتم الاحتفاظ بها

 قةتوافمن أعمال غير م تحصيل دخل إيجاري المخاطر المتعلقة ب لحد منالتي سوف تستخدم ل ، إن وجدت،ما الآليات (و)

القصوى من ذلك الدخل التي سوف يقبل بها الصندوق  نسبةالمحدد بشأن ال عيار وما الم ومبادئها شريعةالأحكام مع 

المتعلقة بمدفوعات  اتالإفصاح(. )نوقشت من أطراف عدة مستأجر سبيل المثال، عند الاستثمار في عقار  ىعل)

  .(االمذكورة آنفً  147-146في الفقرات  نقيةالت

 

 الإسلامي صناديق الاستثمار العقاري 

 

 الأسس/المسوغات

 

 عدمالرغم من  على، و الإسلامية يةصناديق العقار النوع خاص من  يه الإسلام صناديق الاستثمار العقاري إن   .158

 ولكن) امً عمو تتضمن  ذه الصناديقله نظيميةت، فإن الأحكام الق الاستثمار العقاري و صندل متفق عليه تعريفوجود 

  اتطلبت( ماليس دوليً 
ً

 ) بأن تستثمر فقط أو تكون أغلب استثماراتها في عقارات تولد دخلا
ً
تي لا لعقارات الل اخلاف

أن تكون مدرجة في  عادة ما يتطلبالوحدات. و  ملةح على( وأن توزع الأغلبية العظمى من دخلها نشاءتزال تحت الإ

 تكون س الإسلام  ي صندوق العقار الالصلة ب اتذ اتالإفصاح. إن تفضيليةمعاملة ضريبية  حصل علىوقد تبورصة 

في  ةمتخصص الإسلام صناديق الاستثمار العقاري  ولأن. الإسلام صناديق الاستثمار العقاري ذات صلة ب اأيضً 

 ذي تشوبه عناصر محرمةالدخل ال لجةالمتعلقة بأنشطة المستأجرين ومعا اتاحفصالإ العقارات المستأجرة، فإن 

 أهمية خاصة.  ستكتسب
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 في البورصة المتداولة ستثمار صناديق الا 

 

 الأسس/المسوغات

 

 خلال اليوم مثليتم تداولها مفتوحة  هي برامج استثمار جماعيفي البورصة المتداولة  ستثمار إن صناديق الا   .159

 إلى تسعىفي البورصة المتداولة  ستثمار إن صناديق الا ف ا(. وعمومً بورصةثانوي )أي من خلال السوق الفي  سهمالأ 

 شركات التشغيل، فإنل على نحو مشابهبطريقة مشابهة. و  يتم هيكلتها وتشغيلهاأداء مؤشر مستهدف و  مطابقة

 للتداول. وكما هو الحال حصصهاوتدرج  حصصهاتسجل عروض ومبيعات البورصة في المتداولة  لاستثمار صناديق ا

 حصصالمستثمرون  داول المغلقة(، قد يت )بما في ذلك بعض شركات الاستثمار  ي أوراق مالية مدرجةلأ  بالنسبة

في ة المتداول ستثمار صناديق الا  حصص إلا أنباستمرار بسعر السوق،  في البورصة المتداولة ستثمار صناديق الا 

 تثمار سقابلة للاسترداد من صناديق الا  لن تكون في الغالبمعاملات السوق الثانوي تي تم شراؤها في الالبورصة 

 بكميات كبيرة.  إلا إذا كان ذلك في البورصة المتداولة

 

 تحقيقسعى لوقد ت، نشاطب ةدار أن تكون م  مؤشر أو  علىقائمة  في البورصة المتداولة ستثمار قد تكون صناديق الا   .160

 ةيقيالحق لاستثمار تسعى صناديق او . مصطنعةأو  حقيقية ستراتيجية استثمار إباستخدام  يةالاستثمار  هاأهداف

 وأماأخرى.  موجوداتعن طريق الاحتفاظ بأوراق مالية و  يةالاستثمار  هاتحقيق أهداف إلى في البورصة المتداولة

 من عقود دبالدخول في عق يةالاستثمار  هاتحقيق أهدافل فتسعى البورصةفي المتداولة  ةالمصطنع ستثمار صناديق الا 

تخدام رتبطة باسالشرعية الم قضايالل انظرً لعائد( مع طرف آخر مختار. و ل الكاملة بادلةالممن خلال  اغالبً ) المشتقات

ق و صند قطابعندما يو . حقيقيةأن تكون  نبغيي في البورصة المتداولةالإسلام   ستثمار المشتقات، فإن صناديق الا 

  36.اؤشر إسلاميً المأن يكون  مؤشرًا، فينبغي في البورصةالمتداول  الإسلام  الاستثمار 

 

 37."في البورصة المتداولة ستثمار صناديق الا  لتنظيم"مبادئ  2013في يونيو  الماليةالأوراق  هيئاتل الدوليةالمنظمة  أصدرت  .161

 .في البورصةالمتداولة  الإسلام  ستثمار صناديق الا  على الأخرى هي  حفصاالإ ب المتعلقةتوصيات تنطبق الو 

                                       
 قنيات أخذالاعتماد على ت ، على سبيل المثال، عن طريقأسهم المؤشرما دون الاحتفاظ بكل  امؤشرً  يطابقأن  ل في البورصةالمتداو  الاستثمار الحقيق  ق و صندلالممكن  من  36

يجعل من  ،المؤشرات التقليديةشركات الخدمات المالية التقليدية في  ضطلع بهأبرزها الدور الذي تمن بين المؤشرات الإسلامية والتقليدية، و  إلا أن الاختلافاتعينات. ال 

 . ومبادئها ريعةأحكام الش مع نفسه الذي يحتفظ فيه بموجودات متوافقةفي الوقت  اتقليديً  امؤشرً  يطابقأن  في البورصةالمتداول  الاستثمار الإسلام ق و الصعب على صند 
 الأوراق المالية.  هيئاتالمنظمة الدولية ل المادة الوصفية في منشور على  اوثيقً  اهذه المادة الوصفية في هذا القسم استنادً  تستند  37
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 الموص ى بها الإفصاحات

 

وتلك التي  افً آنبخلاف تلك المبينة  في البورصةالمتداولة  الإسلام  ستثمار صناديق الا ل ةإضافي اتبأي إفصاح ىوص ي  لا   .162

احات بالإفص اخاصً  اتولي اهتمامً أن  ينبغي، الرقابية سلطاتإلا أن ال. الماليةالأوراق  هيئاتل ةيالدولأوصت بها المنظمة 

 شريعةالام أحك متوافقة معتحوط  أي أدوات، واستخدام تتبع مؤشر ما يةكيف ذلك،بما في ، ستراتيجية الاستثماربإالمتعلقة 

 .ملائمًا ذلك كان ما متى ،ومبادئها

 

 نقدصناديق أسواق ال

 

 الأسس/المسوغات

 

 صندوق استثماري  على أنه التقليدي لنقد، يمكن تعريف صندوق سوق ااتعريف مقبول دوليً  عدم وجودالرغم من  ىعل  .163

ار في عن طريق الاستثم هتحقيق إلىرأس المال والسيولة اليومية الذي يسعى  ىعلالحفاظ تزويد المستثمرين ب إلىيهدف 

فف   ،الإسلام  نقدق سوق الندو عالية الجودة، قليلة المدة، ذات الدخل الثابت. وبالنسبة لص دواتمن الأ  ةمتنوع حفظةم

 إسلامية.  مصارفالأجل مع  ةقصير  إيداعاتأو  ،صكوك قصيرة الأجل دوات عبارة عنتكون تلك الأ  الغالب

 

، وجوداتلما المتغيرة لصافي قيمةالذات  نقدصناديق سوق الل بالنسبةتين. في فئتين شامل نقدتندرج صناديق سوق ال  .164

 الصكوكب لملتزماسبيل المثال، إذا كان  علىالعادية ) جماعيالتي تتغير بها برامج الاستثمار ال نفسها الطريقةبتتغير قيمة الوحدة 

طر اخييم، والمالتق أساليب، و ستثمارستراتيجية الا إب اغالبً  تعلقت ذا السياقفي ه الإفصاح قضايا(. لإخفاقلخطر ا اعرضً م ديع

تظل  ،وجوداتالملصافي  المستقرة قيمةالذات  نقدصناديق سوق الل أما بالنسبة)الخطر القليل لا يعني انعدام الخطر(. و 

الإسهام  ىإلالضرورة، قد يضطر المشغل  إذا اقتضت، و عنيةالم وجوداتعن قيمة الم بغض النظر ، مستقرةقيمة الوحدة 

، ولا اميةنظ وقد يكون لها آثارٌ ، للخروج منها للتهافت عرضةالصناديق  هذه. إن مثل الاستقرار هذاتحقيق ل الماليةبموارده 

بات كون هناك صعو ت، قد لصافي الموجودات القيمة المستقرة ذات نقدبالنسبة لصناديق سوق الو . الدول تسمح بها جميع 

 الربا. ما يتعلق بالالتزام بحرمة في اصً خصو شرعية، 

 

. 2012في أكتوبر  "نقدصناديق سوق الل اتسياسبشأن التوصيات " الماليةالأوراق  هيئاتل ةالدولينشرت المنظمة   .165

"ينبغي أن تتضمن  ذهبتا إلى أنه الإفصاح ناولانتتاللتان  13و  12 تان. التوصيالإفصاحتوصيات عن  ت تلك الوثيقةتضمنو 
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أنه " " و تهغياب ضمان رأس المال وإمكانية خسار  إلىيجذب انتباه المستثمرين  اخاصً  اإفصاحً  نقدوثائق صناديق سوق ال

ق فيما بممارسات الصنادي تعلقةلمستثمرين جميع المعلومات الضرورية المل نقدإفصاح صناديق سوق الينبغي أن يتضمن 

 ".ضغطالتقييم و الإجراءات المعمول بها في أوقات ال خصي

 

ر يستثمس إلا أن مثل هذا الصندوق . الإسلام  نقدق سوق الدو بصن ذات صلة ستكون هي الأخرى  اتالإفصاحإن تلك   .166

 للعمل على استقرار قيمةالمستخدمة  وجدت،إن  ،تالآليا كما أن ،تقليديق و صندلمختلفة عن تلك المتاحة  أدواتفي 

 . ادقيقً  اشرعيً  افحصً  الضغط، ستستلزم الوحدة في ظل أوضاع

 

 الموص ى بها الإفصاحات

 

الأوراق  يئاتهل الدوليةالمفتوحة، وتلك التي حددتها المنظمة  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار  اتإفصاح ىإلبالإضافة   .167

 : أت عما ي  الإسلام نقدأن يفصح صندوق سوق ال نبغي، يالمالية

 .التي سوف تستثمر فيهاومبادئها  شريعةالأحكام  المتوافقة مع دواتأنواع الأ  (أ)

 .أوضاع الضغطمستخدمة لاستقرار قيمة الوحدة في ظل  يةفي أي آل شرعيال الحكم (ب)

 .ةرئيسالسابق في أي وثيقة معلومات  الإفصاح ذكر  االإصدار، كما ينبغي أيضً  في نشرة اتالإفصاح هذه تقديم نبغيي

 

 ة/رأس المال المجازفالخاص حقوق الملكيةصناديق 

 

 الأسس/المسوغات

 

  حقوق ملكيةالخاصة هي  الملكيةحقوق إن   .168
ً

عام. ال من طرحها عبر الاكتتاب طرحتها شركات عبر الاكتتاب الخاص بدلا

نوعة من تشكيلة متذات رأس المال في صناديق  تجمع الخاصة تشكيلة كبيرة من الشركات التي حقوق الملكيةتشمل صناعة 

، نوعةمت من مصادر  ذي هيكل صندوق  في حقوق الملكيةع رأس مال يجموعادة يتم ت. المحتملة ستثماريةستراتيجيات الا الإ 

 يةصناديق حقوق الملكقد تستخدم و . آخرين أو مستثمرين محنكين عتباريينالا  نستثمريالم على اقصورً م يكون  غالبًاو 

  .في الولايات المتحدة اخصوصً  احدودة هو الأكثر شيوعً إلا أن هيكل الشراكة الم، معيارية للصندوق الخاصة هياكل 
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، سبيل المثال ىعلالشركات المستهدفة.  نشأةالخاصة في مراحل مختلفة من  حقوق الملكيةقد تتخصص صناديق   .169

 اتركش صناديق أخرى  قد تشتري بينما المراحل المبكرة والنمو. الأهداف المتعلقة بفي  جازفالم رأس المالتتخصص شركات 

 ،ركةالش حقوق ملكيةنسبة عالية من ب تحتفظ مثل هذه الصناديقفي الغالب سوتعيد هيكلتها. و إدراجها  لغيمدرجة وت

توقعإدار بمجلس  ي بحيث يكون لها تأثير قوي أو تحكم قو  أن تخرج من الاستثمار خلال عدة سنوات قليلة، في العادة  تها، وي 

 . اتجاريً  هاسوق الأسهم أو بيعطرح أسهم الشركة في خلال من  ،سبيل المثال على

 

تسويقها بفي الغالب  لا يسمح ولهذا، كونها غير سائلةو  تتسم بالخطورة في جوهرها الخاصة حقوق الملكيةإن استثمارات   .170

مستوى  لىع، سواء الرفع المالي علىالاعتماد الشديد  إلى اأيضً الخاصة  حقوق الملكيةتميل صناديق كما . التجزئة لمستثمري 

فة بص هذه الصناديق تحتاج في المقابل،وعوائد جذابة بدرجة كافية.  وذلك لتحقيقمستوى الشركة،  على مالصندوق أ

 هدف استثماري.  علىوالعثور  ها، في الوقت ما بين جمعيةالنقد فوائضهااستثمار  إلى غالبة

 

171.   
 
حتاجون ي تيال اتالإفصاح ىعلالخاصة محنكين بدرجة كافية للتفاوض  حقوق الملكيةمستثمري  الدول  كثير منال عدت

 ، ولذلك اإليه
 
على  ي العادةف نمرو المستث يتفاوضتلك الصناديق. و  ىعل الإفصاح نظيماتالحد الأدنى من ت طبق تلك الدول ت

عملية  من اءً جزشروط ومعدل تكرار الإفصاح المستمر الذي يتوجب على المشغل القيام به نيابة عن الصندوق باعتبار ذلك 

عاملات التي المعن رير الصندوق وتقا متقييل منتظمة تقارير  عدادإ على لمستثمر الموجهة لتقارير التركز و . تأسيس الصندوق 

 
 
 ت
 
 عناصيل تفو  /الجديد والتخلي عن الاستثمار تفاصيل عن جميع أنشطة الاستثمار/ ،بدرجات مختلفةو م للمستثمرين، د ّ ق

جانب اجتماعات  إلىالفردية  موجودات المحافظمراجعة تفصيلية لأداء و ، ئروالخسا والأرباحالصندوق،  ودخلنفقات/

 يري مد ىلإوصول أفضل بويستمتعون  ون يطلب ماغالبًا  ومن الناحية العملية، فإن كبار المستثمرين. السنويةالمستثمرين 

لنزاع المحتمل ا لمعالجةالصناديق سياسات  يري بعض مد ويطبقيتمتع به صغار المستثمرين.  ذيالمقارنة بالوصول الصناديق 

 .الإفصاح في التفاوتالناتج عن 

 

أحكام بالشركات التي تستثمر فيها  مدى التزامفي  افرديً  نظر ال إلى الإسلاميةالخاصة  حقوق الملكيةتحتاج صناديق   .172

من تحقق ، والطرق التي يقصير الأمد التي تستثمر فيها أي نقد   دواتالنظر في نوع الأ  إلى اأيضً . كما تحتاج ومبادئها شريعةال

كل  خضعي ينبغي في العادة أن، فغاية في التعقيدالخاصة قد تكون  لأن صفقات حقوق الملكية انظرً . و الرفع المالي خلالها

 فردي.شرعي فحص  إلى منها
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 الموص ى بها الإفصاحات

 

تلك الموص ى بها  عدا، الإسلاميةالخاصة  حقوق الملكيةلصناديق  ةمقترح ةإضافي ةخاص اتليس هناك أي إفصاح  .173

أن  ى المشرفينإلا أنه ينبغي عل. اآنفً المبينة  عداللأنواع المسموح بها من المستثمرين،  لائمالمدى الم وإلى، التقليدية لصناديقل

دية فحص المعاملات الفر لالاعتبار الحاجة ب، مع الأخذ شرعيةالبنظم الضوابط  بالإفصاحات المتعلقة اخاصً  اتمامً يولوا اه

 . شغيليةوالترتيبات الت

 

 صناديق السلع

 

 الأسس/المسوغات

 

الية المق ورابالأ ببساطة  تحتفظ بعض الصناديقفستراتيجيات. مصطلح "صناديق السلع" تشكيلة من الإ  ستوعبي  .174

لا تثير أي  قالصنادي هذهمثل سبيل المثال، أسهم في شركات البترول. و  ىعلللشركات النشطة في صناعات الموارد الطبيعية، 

 .اعمومً  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار ب تعلقةبخلاف تلك الم الإفصاحتتعلق ب قضايا

 

 أو  الذهبن مسبائك ب من خلال الاحتفاظسبيل المثال،  ىعلالأخرى مباشرة في السلع، التقليدية قد تستثمر الصناديق   .175

دى التزامها بم المشتقات قضايا تتعلق هذهتثير و ( أو كليهما. التقليدية والخيارات العقود الآجلة) يةشتقات السلعالم تستثمر في

 اومً المتداولة، وتتصف عم الماليةصناديق السلع من هذا النوع لا تستثمر في الأوراق  لأن انظرً . و ومبادئها بأحكام الشريعة

 . لمستثمري التجزئةبتسويقها  اعمومً  الدول بالخطورة، لا تسمح 

 

. وهذه عيةالمتطلبات الشر  ةتلبي ىإليحتاج  جلةالآ  السلع عقودإن أي برنامج استثمار جماعي إسلام  يستثمر في السلع أو   .176

الحيازة  تطلبمو  البدلين مؤجل البيع أو  المكشوف البيعتمنع التي القيود  اأيضً لكن و  ةتغط  فقط طبيعة السلع المتداوللا 

نش ئ صندوق سلع على أساس السلم.حكمية الأو  الحقيقة  وإنما يمكن للبرنامج الاستثماري الجماعي الإسلام  أن ي 

 

 الموص ى بها الإفصاحات

 

ه ، فإن الصندوق الذي تتضمن استثماراتاعمومً  الإسلام  الجماعيبرامج الاستثمار المطلوبة ل اتالإفصاح إلىبالإضافة   .177

 : ما يأت فصح عيأن  نبغييعقود السلم 
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 بيان السلع التي يستثمر فيها.( أ)

 .التأكد من تعجيل رأس مال السلم( ب)

 )ج( التأكد من تطبيق شروط السلم الشرعية. 

 . لرئيسةالمعلومات لة وثيقأي في  اأيضً  ةالسابق اتالإفصاحذكر  ينبغيو  إصدارها، في نشرة اتالإفصاح تذكر هذهأن  نبغيي
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 التعريفات

 

 . وننوه إلى أن هذه القائمةهذا المعيارالغرض من التعريفات التالية هو مساعدة القارئ في فهم المصطلحات المستخدمة في 

 ليست شاملة بأي حال من الأحوال.

 

 العقد رادتين على إنشاء أو تعديل أو فسخ تعامل ما بشكل ملزم على الطرفين.اتفاق إ

آراء فقهية صادرة من قبل هيئة الرقابة الشرعية تتعلق بالمسائل الشرعية وفق منهجية 

 .مناسبة

 الفتاوى 

تصرف يترتب عليه إسقاط صاحب الحق حقه ومطالباته الناشئة عن التزام ما في ذمة 

 . جزئ بشكل كامل أو  آخر  شخص

 الإبراء

 
متفق عليها مقابل أجرة محددة. عقد يتم لتأجير/استئجار منفعة موجودات محددة لمدة 

 .وقد يسبقه وعد ملزم من أحد الطرفين، وأما عقد الإجارة فهو ملزم للطرفين
 

 الإجارة

 :الآتية للمعايير  وفقًا أساس ي وبشكل مهيكلة مالية برامج أية بها يقصد

 الصندوق  كان سواء) صندوق، في المال رأس من مساهماتهم بوضع المستثمرين )أ( قيام

  قانونيًا كيانًا
ً

 أو  وحدات يف بالاكتتاب وذلك ،(تعاقدية ترتيبات وفق تأسيسه تم أو  مستقلا

 ملكية حقوق  الحقيقة في الحصص أو  الوحدات هذه وتشكل. متساوية قيمة ذات حصص

 ،(ليةما غير  أو  مالية موجودات تكون  أن ويمكن) للتقسيم القابلة غير  الصندوق  لموجودات

. وجوداتالم تلك عن الناتجة الخسائر  تحمل أو  الأرباح في المشاركة في الحق نشوء إلى وتؤدي

 أو  موّلتهاو  أسستها التي المؤسسات تديرها الإسلام  الجماعي الاستثمار  برامج كانت وسواء

 هال أي) المؤسسات تلك تجاه المالية الذمة ناحية من منفصلة مسؤوليتها فإن غيرها،

 .كوكالص باستثناء ولكن ،(والمطلوبات بالموجودات يتعلق فيما المستقلة طبيعتها

 .ومبادئها الشريعة لأحكام وفقًا وإدارته الصندوق  تأسيس (ب)

 الاستثمار  برامج

 الجماعي

 الإسلام 

 في يمهوتسل عنده، من بمواد إنشائه/بتصنيعه البائع يلتزم المواصفات محدد موجود بيع

 .معلومة أقساط على أو  واحدة دفعة يدفع محدد ثمن مقابل معين موعد

 الاستصناع

 الكفالة ضم ذمة الكفيل إلى ذمة المكفول في الالتزام بالدين فيثبت في ذمتهما جميعًا. 

 يهف يقوم( المضارب) العمل ومقدم( المال رب) المال رأس مقدم بين الربح في مشاركة عقد

 توزيع ويتم(. العمل مقدم أو ) المضارب يديره نشاط في مال برأس بالمساهمة المال رب

 العقد، في المحددة المئوية النسبة وفق المؤسسة تحققها أو  النشاط يحققها التي الأرباح

 و أ التقصير  أو  التعدي بسبب الخسائر  تلك تكن لم ما وحده الخسارة المال رب ويتحمل

 .عليها المتعاقد بالشروط إخلاله

 المضاربة

 يسبق وقد ،للعميل عليه متفق ربح وهامش بالتكلفة شيئًا المؤسسة بموجبه تبيع بيع عقد

 .بالشراء العميل من وعد المرابحة عقد

 المرابحة/المرابحة

 بالشراء للآمر 
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 ويتم. جديدة أو  قائمة مؤسسة في المال برأس المساهمة على الأطراف فيه تتفق عقد

 عقد يف المحددة المئوية النسبة وفق المؤسسة تلك تحققها التي الأرباح في المشاركة

 .المال رأس في مساهم كل لنسبة وفقًا الخسائر  في المشاركة يتم بينما المشاركة،

  المشاركة

 (العقد شركة)

( هنالمرت) الدائن يستحق بحيث ما، لدين ضمانًا بوصفه الدائن لصالح عين لحبس عقد

 .العين بيع للدائن يحق ،(الراهن) المدين تعثر  حالة وفي. حكمًا أو  حقيقة بالعين يحتفظ أن

 الرهن

 لتعاقدا عند يدفع معلوم بثمن والصفة والمقدار  النوع معلومة الذمة في موصوفة سلعة بيع

 .دفعات على أو  واحدة دفعة المستقبل في السلعة وتسلم

 السلم

 والإجماع والسنة القرآن) الشرعية المصادر  من المستنبطة العملية الشرعية الأحكام

 .المعتمدة الشرعية المصادر  من وغيرها ،(والقياس

  الشريعة

مثل( شهادات) مستندات
 
 مختلطة مجموعة أو  عينية، موجودات في شائعة نسبة ملكية ت

 ي استثمار  نشاط أو  محدد مشروع في الموجودات تكون  وقد وغيرها، العينية الموجودات من

 .الشريعة ومبادئها لأحكام وفقًا معيّن

  الصكوك

 إنّ  بحيث المشاركين مخاطر  لصندوق  محدد باشتراك بالتبرع الالتزام نظير  المتبادل الضمان

 الأضرار  نم نوع ضد بعضًا بعضهم مساندة على بينهم فيما يتفقون  المشتركين من مجموعة

 .المحتملة

 التكافل

 و ترك صاحب الحق أو من ينوب عنه حقه المالي المعين الثابت له شرعًا في ذمة شخص أ

 تمليكه إياه كله أو بعضه بعوض أو بغير عوض.

 التنازل 

 التعويض ما يدفع جبرًا لضرر واقع لمخالفة العقد. 

 الوعد .المرء أمرًا في المستقبل يتعلق بالغير التعهد بفعل

ل) العميل بموجبه يعين عقد وك 
 
  وصفهاب المؤسسة( الم

ً
 وقد عنه، ةنياب الأعمال لتنفيذ وكيلا

 .أجر بدون  أو  بأجر  تكون 

 الوكالة

فريضة مالية تدفع لمصارفها المحددة والمفروضة شرعًا على من لديهم مال بلغ النصاب 

 وحال عليه الحول. 

 الزكاة
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