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  المطلب الثاني 

   Credit Bondsسندات القرض 
ة قـʙ حـʙدت راس مالهـا Ǽʺـا ʴǽقـȘ أغʛاضـها بʻـاء علـى دراسـة مـʧ جهـة لهـا خʰـʛه،      ʛؗـʷال ʗفـان  إذا ؗانـ

 ʛال أخـʨهـا إلـى أمــʱحاج Ȑʛتـ ʙاتهـا قـॽـاء حʻة أث ʛؗـʷــادة راالȄفـي ز ʖغـʛها، ولا تʡـاʷع نॽسـʨت ʙـȄʛؗـأن ت Ȑ س
ة إلا الاقʱـʛاض، وقـʸʴǽ ʙـل مـʧ الʺʸـا ʛؗـʷأمـام ال ʝॽابها وآثارها، فلـॼها وأسʡوʛادة شȄʜرف الʺال، لأن لل
اج إذا ؗـان الʺʰلــغ الʺقʱــʛض صــغʛʽا ومـʙة ســʙاده قʸــʛʽة، امــا إذا ؗانــʗ الʺॼـالغ الʺʢلȃʨــة ʳʴǼــʽʰؗ ʦــʛ، وتʱʴــ

ــʙة Ȅʨʡلـــ ـــى مـ ة إل ʛؗـــʷات الʙʻــ ــʢة سـ ة إلا الاقʱـــʛاض مـــʧ الʳʺهـــʨر بʨاسـ ʛؗــ ـ̫ ــام ال ــʙاده فلـــʝॽ أمـ ॽا لʶـ ـhـ ة نʶـ
  . )٨٤ ـ ٧٧د ʘ (الʺʨاالفʸل الʲاني مʧ الॼاب الʲال سʙʻات القʛض في الʴالي القانʨن ونʦʤ القʛض، 

وضــعها القــانʨن الʵــاص ʶǼــʙʻات القــʛض، نعــʛف الʶــʙʻات أولا ثــʦ نعقــʙ  وقʰــل تʨضــॽح الأحȞــام الʱــي     
ʦالأسه ʧʽȃها وʻʽمقارنة ب:   

ʗ القـــʙض        ــʙاول وغʽــʛ قابلــة   :               تعȂʙـــʃ ســـ́ ʱة قابلــة للॽ ǽعــʛف ســʙʻ القــʛض علــى انــه ورقــة مالॽــة اســ̋
ةللʜʳʱئـة تʺʲــل  ʛؗــʷـاه الʳاملهــا تʴــه لॽʻدائ Șالʺـادة حـ ʟــائʸʵه الʚهـ ʠعॼأشــارت لــ ʙ٧٧، وقـ ʧن  مــʨقــان

ات ʛؗʷال .  
      ʙʻʶفال ʅȄʛعʱاء على الʻȃكوʛʱʷǽ Ǽʟائʸʵ مع ʦنهʺـا الأسهʨؗ ʘـʽح ʧم  ʛـʽاول وغʙـʱي قابـل لل اسـ̋

لاهʺا قابل للʜʳʱئة  ة واحʙةأوؗ ʛؗرها شʙʸة وتॽوراق مال.  
  وهي ارȁع نقاȉ :أبʙزهاʯʳǻلف الʗʹʴ عʥ الʴهʤ في ʙʻʰؕ مʥ الأمʦر و     
ـʜ القـانʨني ١ ʛؗʺلـف الʱʵȄـا لهـا، وʻدائ ʙʻـʶحامـل ال ʙعـǽ ʧʽة، في حـ ʛؗʷا في الȞȄʛش ʦهʶـ حامل ال Ȅʛـʷلل ʥ

ʧائʙال ʧع .  
ة فـي الʛʱشـॽح أو الʸʱـʗȄʨ ولا ʴǽـȘ لʴامـ ٢ ʛؗʷة في إدارة ال ل ـ مادام حامل الʶهʦ شȘʴǽ ʥȄʛ له الʺʷارؗ

  . الʙʻʶ ذلʥ، فلا ʷǽارك في الإدارة ولا في اخॽʱارها
ـʁاوȄا مـع غʽـʛه مـʧ الأسـهʦ، وȃـʚلʱʵǽ ʥلـف مقـʙار ٣ ʱة م ʛؗـʷهـا الʳʱʻـي تʱـاح الȃالأر ʦـهʶحامـل ال Șʴʱـʶǽ ـ 

ة رʴȃا فلا ʸʴǽل حامل الʶهʦ على شيء ʛؗʷج الʱʻلا ت ʙاح، وقȃأر ʧج مʱʻما ي ʖʶح حȃʛال .  
ضــي أمــا حامــل الʶــʙʻ فهــʨ دائــʧ لــه فʨائــʙ تأتॽــه جــȐʛ الاتفــاق علʽهــا فــي نʷــʛه الإصــʙار ولا علاقــة لʱقا     

ة ʛؗʷارة الʶى مع خʱح ʙائʨالف ʙʻʶحامل ال Șʴʱʶॽɾ ،احȃأر ʧة م ʛؗʷققه الʴا تʺǼ ʙائʨالف .  
٤ ʦأتي دور حʺلة الأسهǽ هاʙعȃأولا، و ʦقهʨات حقʙʻʶلة الʺʴفع لʙة ت ʛؗʷة الॽɿʸت ʙʻـ ع .  

ة إصـʙار الʶـʙʻات إصـʙار الأسـهʦ، نʨضح ॽɾʺا ǽـأتي الأحȞـام الʵاصـة Ǽإصـʙار الʶـʙʻات، وتʷـॼه عʺلॽـ    
 ʧʽانʨــي تʹــعها القــʱــام الȞف الأحʙفــان هــ ʥلʚر لــʨهــʺʳالادخــار العــام لل ʨــʴء نʨــʳالل ȑʛــʳǽ ʧʽʱــالʴففــي ال
ة وســʻʱʻاول شــʛوȋ واجــʛاءات إصــʙار الʶــʙʻات نʶــॼقها بʨʱضــॽح  ʛؗــʷال ʖتلاعــ ʧمــ ʧȄʛخʙــة الʺــǽعــادة حʺا

  . الʤʻام القانʨني (الʅॽʽؔʱ القانʨني) لʙʻʶات القʛض
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ة وقʙ وجʙنا تʛددا لȐʙ الفقه في اضـفاء الʸـفة الʱعاقǽʙـة علـى العلاقـة بـʧʽ الʺʱʱȞـʖ والʺʕسʶـʧʽ لل      ʛؗـʷ
 ʧȄʨـــاح وتؔـــʳʻهـــا بʱل إلـــى نهايʨصـــʨـــل فـــي الʷتف ʙة قـــ ʛؗـــʷال ʝॽاءات تأســـʛولان إجـــ ،ʦار الأســـهʙإصـــ ʙـــʻع

ة فـــلا تقـــʨم مʲـــل  ʛؗـــʷض و الʛالقـــ ʙʻـــʶǼ ʖـــʱʱȞʺال ʧʽالعلاقـــة بـــ ʙيـــʙʴة، أمـــا فـــي ت ʛؗـــʷة لأن الȃʨـــعʸه الʚهـــ
ة مـʧ جهـة  ʛؗـʷال ʧʽـة بـǽʙفالعلاقـة عق ʥلʚولـ ʧȄʨؔـʱر الʨـʡ فـي ʝॽتـام لـ ȑʨʻمع ʟʵة قائʺة وهي ش ʛؗʷال
 ʙʻــʶل علــى الʨــʸʴــه مقابــل الʻم ʖلــʢǽ فع مــاʙبــ ʛــʽم الأخʜــʱيل Ȑʛجهــة أخــ ʧض مــʛالقــ ʙʻفــي ســ ʖــʱʱȞʺوال

ة فـي دفـع ʛؗـʷام الʜـʱار مقابـل الʙه الاصـʛـʷاردة فـي نʨالـ ȋوʛـʷلـه الʨʰات وقʙʻـʶـة الʺॽʀ واعـادة ʙائـʨؗاملــة  الف
  . في نهاǽة الʺʙة الʺʙʴدة للقʛض

ة، وتॽʀʨـع الʺʱʱȞـʖ علـى اسـʱʺارة الʸʴــʨل      ʛؗـʷال ʧـاب صــادر عـʳǽار إʙه الاصـʛـʷأن ن Ȑʛيـ ʧوثʺـة مـ
 ʥـي علـى ذلـʻʰʻȄو ،ȋوʛـʷه الʚر لهـʨهـʺʳل الʨـʰقǼ ȋوʛـʷل جʺـاعي مʨـʰـه قʻؔاب لʳǽل للاʨʰات قʙʻʶعلى ال

 ʛفي ال ʖʱʱȞʺال Șـحॽʺـى جʢتغ ʦه إذا لǼاʱʱاك ʧع عʨةج ʛؗـʷرتها الʙـي اصـʱات الʙʻـʶـأتع الǽ ـاʺॽɾ ʧʽـʰي ، ون
   :شʛوȋ إصʙار سʙʻات القʛض وȃعʙها إجʛاءات اصʙارها

  . ـ شروط إصدار سندات القرض ١
ة الʺʶــاهʺة إلــى الاقʱــʛاض مــʧ الʳʺهــʨر عــʧ  ٧٨بʻʽــʗ الʺــادة       ʛؗء شــʨــʳل ȋوʛات شــ ʛؗــʷن الʨقــان ʧمــ

   :قʛض تʛʢح في اكʱʱاب عام، وهʚه الʛʷوȋ هي ȘȄʛʡ إصʙار سʙʻات
   :((لا ʨʳǽز إصʙار سʙʻات القʛض قʰل اسʱؔʺال الʛʷوȋ الآتॽة

ة مʙفʨعا ȞǼامله  :أولا ʛؗʷن راس مال الʨȞǽ أن  
ة :ثانॽا ʛؗʷض راس مال الʛع القʨʺʳاوز مʳʱأن لا ي .  
ة على إصʙارها بʻاء على تʨصॽة مʳل :ثالʲا ʛؗʷة العامة للʯʽافقة الهʨالإدارة ))م ʝ  
  :هي فالʛʷوȋ ؗʺا هʨ واضح    

 ȉʙــʵا فهــي   :  ول   الأ       الʚلقــة لــʢجــاءت ؗلʺــة (راس مــال) م ʙاملــه، وقــȞǼ عاʨفʙة مــ ʛؗــʷن راس مــال الʨــȞǽ أن
ة  ʛؗـʷى للʻـʶʱي ʅـॽؔة، فʴواضـ ȋʛʷا الʚه ʧة مǽالأساس، والغا ʨف إلى راس الʺال الاسʺي، لأنه هʛʸʻت

ة مــا ʛؗــʷراس مــال ال ʧء مــʜاض وجــʛــʱالاق ȘــȄʛʡ ʧالʺــال عــ ʖلــʢــان أن تȞامǼ لأنــه ،ʧʽــʰʱʱȞʺزال فــي ذمــة ال
ة الانʤʱــار لʴــʧʽ اســʴʱقاق القʶــȌ لʶʱــʙ حاجʱهــا للʶــʨʽلة الʻقǽʙــة، ولا يʱعــȐʙ الانʤʱــار مــʙة الʶــʻة ʛؗــʷأو  ال

  اكʛʲ واقॽɻة.  ونȐʛ اعʱʺاد راس الʺال الʺǼ ʖʱʱȞهاقل مʻها، 
ة،   :            الʵـــȉʙ الʰـــاني ʛؗـــʷض راس مـــال الʛلـــغ القـــʰـــاوز مʳʱأن لا ي ʨفهـــ ʛـــȄو Ȑ  بʨلـــʢʺـــاع الʺʱالفقـــه ان الاج
ʻʲاء وردت حʸـــʛا فـــي  مـــʛلاقـــʛار هـــʚا الأ ɦصـــا اســـʨʸʵا مǼـــاʸن ʖلـــʢʱـــي تʱر الʨلأن الأمـــ ȑـــاع عـــادʺʱاج

ʧ مʨضــʨعاتها ٩٢الفقــʛة ثانॽــا مــʧ الʺــادة  ʙات القــʛض، ولــʦ يــʛد مــʧ بـ̔ـ ، ونــȐʛ أن اتʵــاذ قــʛار Ǽإصــʙار سـ̒ـ
ة والʺقʛضــʶʴʱʶǽ ʧʽــʧ لــʨ اشــȋʛʱ القــانʨن أغلॽʰــة مʨضــʨع الاقʱــʛاض مــʧ الʳʺهــʨر ॽɾــه  ʛؗــʷرة علــى الʨــʢخ

  . خاصة
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  ـ إجراءات إصدار السندات  ٢
ʛض، الʺʛتʢॼـة بʙراسـة اقʸʱـادǽة عـʧ أسـॼاب الاصـʙار وأوجـه إنفـاق القـ                                أ ـ Ǻعʗ صʗور قــʙار الهʭʻــة العامــة

ات.  ʛؗʷل الʳʶراسة إلى مʙار والʛسل القʛي  
ʵال ʙافʦل تʱʴʸال ʗʱǻ أن ʗعǺ ة                               ب ـॻنʦالقان ȉوʙ              ȑه أॼʽـʶʻـارة مـع تʳʱال ʛـȄإلـى وز ʛفـع الأمـʛأ، ي ʖـʱȞǽ ن

ʛار خلاصة عʧ تʨفʛ الʛʷوȋ القانʨنॽة ورأǽه في الʢلʖ، وللʨزʛȄ الʺʨافقة على الʢلʖ أو رفʹـه، وʰȄلـغ القـ
ة في الʴالʧʽʱ مʧ قʰل الʺʳʶل (م ʛؗʷو٧٩للʙʰار نهائي على ما يʛوالق ( .  

ʷـʛ بॽـان وتʰـʙأ إجـʛاءات الاكʱʱـاب بʦ                                 ʻة الʸʱهــʦر إلــى الاكʯʯــاب Ǻالʴــʹʗات،                           جـ ـ ʦȜǻن شــʙاء الʴــʹʗات بــʗع
 ،ʧʽʱʽمʨيــ ʧʽʱفॽʴل وفــي صــʳــʶʺرها الʙــʸǽ ــيʱة الʛــʷʻار فــي الʙــة الاصــॻمــات الآتʦعلʸــان الॻʮال ʥ                               وʷʯȂـyـ

 ʗʹات عʗʹʴفي ال ʔʯؒي تʯارها                         الʗإص       :     
ة ورأس مالها ʛؗʷال ʦأولا ـ اس)) .  
  . Ǽالʺʨافقة على إصʙار سʙʻات القʛض ثانॽا ـ تارȄخ قʛار الهʯʽة العامة

ة  ʛؗʷضع الʺالي للʨال ʧمات عʨا ـ معلʲثال  
  . راǼعا ـ سعʛ الفائʙة وتʨارȄخ اسʴʱقاقها

ʙʻة لؔل سॽʺة الاسʺॽʁته والʙار ومʙة الإصʺॽʀ ا ـʶخام .  
  . سادسا ـ Ȅʛʡقة الاكʱʱاب ومʙته وȄʛʡقة الʙفع
ʙʻʶة للॽʺة الاسʺॽʁالǼ فاءʨال ʙʽاعʨعا ـ مǼسا.   

  . ثامʻا ـ الغʛض مʧ القʛض
  . تاسعا ـ ضʺانات الʨفاء

ة ساǼقا ʛؗʷرتها الʙي أصʱض الʛات القʙʻا ـ سʛعاش .  
  . حادȑ عʛʷ ـ أǽة بॽانات ومعلʨمات ضʛورȄة ))( )

 ǽ فʛʸاب في مʱʱالاك ȑʛʳǽلةʨʺاب لقاء عʱʱة الاكॽعʺلǼ مʨق... 
 ــا ɦـ ʱالاكǼ دة لـــه، أوʙــ ــʙة الʺʴــ ــا Ǽانʱهـــاء الʺـ ـــاب أمــ ʱʱالاك ȘغلـــȄموʨقــــȄرة، وʙـــʸʺاد ال  ب ॽʺʳǼــــع الإســـ̒

 ...لȘ الاكʱʱاب في صॽʴفʧʽʱ يʨمʧʽʱʽالʺʛʸف Ǽالإعلان عʧ غ
 بهـ ʖـʱʱȞʺات الʙʻـʶد الʙوعـ ʦاتهॽـʶʻوج ʦهʻȄـ̒او ا وʜȄود الʺʶـʳل Ǽقائʺـة تʱʹـʺʧ أسـʺاء الʺʰʱʱȞـʧʽ وع

ʙʻؗل س ʧعة مʨفʙʺالغ الॼʺوال... 
  خȄتـــار ʧـــام مــǽعة أॼض وخـــلال ســـʛات القــʙʻـــʶǼ ʧʽـــʰʱʱȞʺلل ȘــʴȄأمـــام و ʧعـــʢال ȘـــالغلǼ اعــلان ʛآخـــ

ة فــي دائ ʛؗــʷلل ʝॽئʛالــ ʛقــع الʺقــǽ ــيʱاءة الʙــʰــة الʺȞʴــة وهــي مʸʱʵʺــة الʺȞʴʺة الʴم صــʙعــǼ تهــاʛ
 ...إجʛاءات الاكʱʱاب
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  هاʱــفʸǼ افʻʯ وتʤʻـʛ الʺȞʴʺــة فــي الʢعــʸǼ ʧـʨرة مʶــʱعʳلة وقʛارهــا خاضــع لʺʛاجعـة مȞʴʺــة الاسـɦـ
 ...الȑʜʽʽʺʱ  الȄʜʽʽʺʱة، ولا ʵǽʹع القʛار للʢعʧ بॽʴʸʱح القʛار

  ــالغॼʺف إعــادة الʛـʸʺعلــى ال ʖوجـ ،ʧعــʢاردة فـي الʨاب الــॼت الأسـʨــʰʲـاب لʱʱإلغــاء الاكǼ ʦـȞذا حȂو
  . ل مʙة لا تʙȄʜ على ثلاثʧʽ يʨماالʺʙʶدة مʧ الʺʧʽʰʱʱȞ إلʽهʦ خلا

ولʦ يʛʢʱق الʟʻ إلـى الʱعـʠȄʨ إن ؗـان لـه مقʱʹـى، ولؔـȞʺǽ ʧـʧ سـʺاع دعـȐʨ الʱعـʠȄʨ بʻـاء علـى      
ॽولʕʶʺال Ȑʨالعامة ادع ʙاعʨة وفقا للقȄʛʽʸقʱانهاة ال    .لʺʢلʨب مʧ الʺʖʱʱȞ إثॼات أرؗ

     ʧولؔـ ʥـل ذلـʰار أو قʙـان الإصـॽدة فـي بʙʴʺة الʙʺات في الʙʻʶة الʺॽʁǼ فيʨة أن ت ʛؗʷال ʧب مʨلʢوم 
  . حʨال أن يʱعȐʙ الʱارȄخ الʺʨؗʚرلا ʨʳǽز في ؗل الأ

ات الʳاصة Ǻإصʗار ســʹʗات القــʙض           ʙؕʵن الʦي أوردها قانʯام الȜعلى الأح Ȍلاحʸوال                                                                      : ǽ أن انـه ʧـȞʺ
ʀد أʙــʶة، إذ ورد فــي تʛاشــॼم ʛــʽرة غʨــʸǼ نʨص القــانʨــʸن ʧل مــʙʱــʶǽ ا مــاʚات علــى دفعــات، وهــʙʻــʶــام الॽ

ʧʽ) (الʺॼـالغ الʺʶـʙدة مـʧ الʺʰʱʱȞـ. الʨʸʻص اكʛʲ مʧ مʛة ॼɺارات الʺʰلـغ الʺـʙفʨع أو الـȑʚ يـʙفع مـʱʺॽʀ ʧهـا
  . )٨١، ٨٢(والʺॼالغ الʺʙفʨعة مॽʀ ʧʺة الʙʻʶ) (م

           ت العادǻــة،                                                                             أن القانʦن العʙاقي لا ǻعʙف إلا نʦعا واحʗا مʥ الʗʹʴات نॻʠʯʴع أن نʠلȖ علॻــه الʴــʹʗا     
)ʙــʽاعʨʺار فــي الʙــان الإصــॽــة فــي بʱابʲال ʙائــʨفــي تقاضــي الف Șــʴابها الʴــي لأصــʢـي تعɦـ  وهــي الʶــʙʻات ال

  )الʺʙʴدة أǽʹا، وحȘ تʶلʦ مॼالغ الʙʻʶات عʙʻ انʱهاء الʺʙة الʺʙʴدة للقʛض
  ى   إلــ                                                                                فــي حــʥʻ تعــʙف القــʦانʥʻ أنʦاعــا مــʥ الʴــʹʗات ʸؕــا ʵǻــʙʻ الفقــه إلــى أنــʦاع أخــॺɼ ،Ȏʙالإضــافة          
ʹʴة    الǻات العادʗ              اع      الفقه      ارودʦات هي       أنʗʹʴال ʥم             :   
1- ʦل إلى أسهʨʴʱات القابلة للʙʻʶال  
2-  ʻʶافأةالȞʺات ذات الʙ 
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