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  المطلب الثاني 

   Credit Bondsسندات القرض 
ه،      ـ ـاء علـى دراسـة مـ جهـة لهـا خ اضـها ب قـ أغ ـا  دت راس مالهـا  ة قـ حـ ـ انـ ال فـان  إذا 

ال أخ ـ هـا إلـى أمــ اتهـا قـ تـ حاج ـاء ح ة أث ـ غـ فـي زــادة راال ها، ولا ت ـا ع ن سـ ـ ت ـأن ت س  
ـا ـل مـ ال اض، وقـ  ـ ة إلا الاق ـ ابها وآثارها، فلـ أمـام ال ها وأس و ادة ش ال، لأن لل رف ال
ــ ، وت ــ ــ  ــة  ل ـالغ ال انــ ال ة، امــا إذا  ــ اده ق ة ســ ا ومـ ض صــغ ــ ق لــغ ال ـان ال اج إذا 

لـــ ة  ــ ـــى مـ ة إل ـــ ات ال ــ ة سـ ــ اسـ ر ب هـــ اض مـــ ال ـــ ة إلا الاق ــ ـ ــام ال اده فلـــ أمـ ــ ـ ا ل ــ ـ ة ن
ض،  ن ون الق الي القان ض في ال ات الق ال س اب ال اني م ال ل ال االف   . )٨٤ ـ ٧٧د  (ال

ــي      ــام ال ح الأح ضــ ــل ت ات أولا ثــ نعقــ  وق ــ ف ال ض، نعــ ات القــ ــ ــاص  ن ال وضــعها القــان
ها و الأسه    :مقارنة ب

ض        ـــ ســـ القـــ ــ قابلــة   :               تع اول وغ ــ ة قابلــة لل ــة اســ ض علــى انــه ورقــة مال ف ســ القــ عــ
ــل  ئـة ت ةلل ــ ـاه ال املهــا ت ــه ل ـادة حـ دائ ــائ ال ه ال ع هـ ن  مــ ٧٧، وقـ أشــارت لــ قــان

ات   . ال
ع فال       اء على ال ـا الأسه مع ائ كو نه ـ  ـ  م ح اول وغ ـ ي قابـل لل اسـ

ئة  ا قابل لل لاه ةأو ة واح رها ش ة وت   .وراق مال
ر و      ه في  م الأم زهالف ال ع ال   وهي ارع نقا :أب
ني ١ ـ القـان لـف ال ـا لهـا، و ـ دائ عـ حامـل ال ة، في حـ  ا في ال ه ش ـ ـ حامل ال  لل

ائ   . ع ال
امـ ٢ ـ ل ـ ولا  ح أو ال شـ ة فـي ال ة في إدارة ال ار ه ش  له ال ل ـ مادام حامل ال

ارها ارك في الإدارة ولا في اخ ، فلا    . ال ذل
ار ٣ لـف مقـ ل  ـ ، و ه مـ الأسـه ـ ا مـع غ ـاو ة م ـ هـا ال ـي ت ـه الأرـاح ال ـ حامـل ال  ـ 

ه على شيء ل حامل ال ا فلا  ة ر ج ال ج م أراح، وق لا ت ح ح ما ي   . ال
قا      ار ولا علاقــة ل ه الإصــ ــ هــا فــي ن ــه جــ الاتفــاق عل ائــ تأت ــ فهــ دائــ لــه ف ضــي أمــا حامــل ال

ة ارة ال ى مع خ ائ ح ة م أراح،  حامل ال الف ققه ال ا ت ائ    . الف
لة الأسه ٤ أتي دور ح ها  ع قه أولا، و ات حق لة ال فع ل ة ت ة ال   . ـ ع ت

ـ     ل ه ع ـ ات، وت ـ ار ال إصـ اصـة  ـام ال ـأتي الأح ا  ضح  ، ن ار الأسـه ات إصـ ـ ار ال ة إصـ
ان  ــعها القــ ــي ت ــام ال ف الأح ل فــان هــ ر لــ هــ ــ الادخــار العــام لل ء ن ــ ــ الل ــال  ففــي ال
ح  ضــ قها ب ــ ات ن ــ ار ال اءات إصــ و واجــ اول شــ ة وســ ــ خ مــ تلاعــ ال ــ ــة ال ا عــادة ح

ض ات الق ني) ل ني (ال القان ام القان   . ال
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ـ لل      س ـ وال ـة علـى العلاقـة بـ ال عاق ـفة ال ددا ل الفقه في اضـفاء ال نا ت ة وق وج ـ
ـــ  ـــاح وت هـــا ب ل إلـــى نهاي صـــ ـــل فـــي ال ة قـــ تف ـــ اءات تأســـ ال ، ولان إجـــ ار الأســـه ـــ إصـــ ع

ـــل  م م ة فـــلا تقـــ ـــ ض و ال ـــ القـــ ـــ  يـــ العلاقـــة بـــ ال ة، أمـــا فـــي ت ـــ ة لأن ال ـــع ه ال هـــ
ة مـ جهـة  ـ ـة بـ ال ل فالعلاقـة عق ـ ولـ ر ال ـ ة وهي ش مع تـام لـ فـي  ة قائ ال
ــ  ل علــى ال ــ ــه مقابــل ال لــ م فع مــا  ــ بــ م الأخ ــ ض مــ جهــة أخــ يل ــ فــي ســ القــ وال

ة فـي دفـع ـ ام ال ـ ار مقابـل ال ه الاصـ ـ اردة فـي ن و الـ ـ لـه ال ات وق ـ ـة ال ائـ واعـادة  املــة  الف
ض دة للق ة ال ة ال   . في نها

ل      ــ ارة ال ـ علـى اسـ ـع ال ة، وت ـ ـاب صــادر عـ ال ار إ ه الاصـ ـ ـة مـ يـ أن ن وث
ـي علـى ذلـ  ، و و ـ ه ال ر لهـ هـ ل ال ـ ق و  ـ ـاعي م ل ج ـ ـه ق اب ل ل للا ات ق على ال

ـح ال في ال  ـى ج ه إذا ل تغ ا ع ع اك ةج ـ رتها ال ـي اصـ ات ال ـ ـأتع ال ـا  ـ  ي ، ون
ارها اءات اص ها إج ع ض و ات الق ار س و إص    :ش

  . ـ شروط إصدار سندات القرض ١
ــادة       ــ ال ر عــ  ٧٨ب هــ اض مــ ال ــ ة إلــى الاق ــاه ة ال ء شــ ــ و ل ات شــ ــ ن ال مــ قــان

ات ار س و هي  إص ه ال اب عام، وه ح في اك ض ت    :ق
ة و الآت ال ال ل اس ض ق ات الق ار س ز إص    :((لا 

امله  :أولا عا  ف ة م ن راس مال ال   أن 
ا ة :ثان ض راس مال ال ع الق اوز م   . أن لا ي
ا ل :ثال ة م ص اء على ت ارها ب ة على إص ة العامة لل افقة اله    الإدارة ))م
ا ه واضح     و    :هي فال

ــ  ا فهــي   :  ول   الأ       ال لقــة لــ ــة (راس مــال) م ل املــه، وقــ جــاءت  عا  ف ة مــ ــ ن راس مــال ال ــ أن 
ة  ـ ى لل ـ ـ ي ة، ف ا ال واضـ ة م ه ي، لأنه ه الأساس، والغا ال الاس ف إلى راس ال ت

ة مــا ــ ء مــ راس مــال ال اض وجــ ــ ــ الاق ــال عــ  لــ ال ــان أن ت ام ، لأنــه  ــ زال فــي ذمــة ال
ة ــ ة ال ــار مــ عــ الان ــة، ولا ي ق لة ال ــ هــا لل ــ حاج ــ ل قاق الق ــ اســ ــار ل ة الان ــ أو  ال

ها،  هاقل م ال ال  اد راس ال ة.  ون اع   اك واق
ـــاني ـــ ال ة،   :            ال ـــ ض راس مـــال ال لـــغ القـــ ـــاوز م ــ ـفهـــ أن لا ي ب   و لـــ ـــاع ال الفقـــه ان الاج
ا الأ ار هـــ ا فـــي  مـــلاقـــ ـــ اء وردت ح صـــا اســـ ا م ـــا لـــ ن ـــي ت ر ال ـــاع عـــاد لأن الأمـــ اج

ــادة  ــا مــ ال ة ثان عاتها ٩٢الفقــ ضــ د مــ بــ م ض، ولــ يــ ات القــ ار ســ إصــ ار  ــاذ قــ ، ونــ أن ات
ــه  ر  هــ اض مــ ال ــ ع الاق ضــ ــة م ن أغل ــ لــ اشــ القــان ضــ  ق ة وال ــ رة علــى ال ــ خ

  . خاصة
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  ـ إجراءات إصدار السندات  ٢
ــة العامــة ار اله ور قــ ع ص ار وأوجـه إنفـاق القـ                                أ ـ  اب الاصـ ة عـ أسـ ـاد راسـة اق ـة ب ت ض، ال

ات.  ل ال راسة إلى م ار وال سل الق   ي
اف ال ل ت ع أن  ال ة                               ب ـ  ن ه أ              و القان ـ ـارة مـع ت فـع الأمـ إلـى وزـ ال ـ أ، ي ن 

لـغ القـ ـه، و ل أو رف افقة على ال ز ال ، ولل ل ه في ال ة ورأ ن و القان ف ال ار خلاصة ع ت
ل (م ل ال ال م ق ة في ال و٧٩لل ار نهائي على ما ي   . ) والق

ع ات بــ ــ اء ال ن شــ ات،                           جـ ـ  ــ ال ــاب  ر إلــى الاك هــ ـاب ب                                 ة ال اءات الاك أ إجـ ـ ـان وت ـ ب
 ، م ف يــ ل وفــي صــ ــ رها ال ــ ــي  ة ال ــ ار فــي ال ــة الاصــ مــات الآت عل ــان ال ــ ال                               و

ات ع  ي ت في ال ارها                         ال      :       إص
ة ورأس مالها   . ((أولا ـ اس ال
ة العامة ار اله ا ـ تارخ ق ض ثان ات الق ار س افقة على إص   . ال

ة  الي لل ضع ال مات ع ال ا ـ معل   ثال
قاقها ارخ اس ة وت عا ـ سع الفائ   . را

ل س ة ل ة الاس ته وال ار وم ة الإص ا ـ    . خام
فع قة ال ته و اب وم قة الاك   . سادسا ـ 

ة لل ة الاس ال فاء  اع ال عا ـ م    .سا
ض ض م الق ا ـ الغ   . ثام

فاء انات ال   . تاسعا ـ ض
قا ة سا رتها ال ي أص ض ال ات الق ا ـ س   . عاش
ورة ))( ) مات ض انات ومعل ة ب   . حاد ع ـ أ

  ف اب في م لة الاك اب لقاء ع ة الاك ل ع م   ...ق
 ــا ـ الاك دة لـــه، أو  ــ ــ ة ال ــ ـ هـــاء ال ان ــا  ـــاب أمــ غلـــ الاك مو قــــ رة، و ـــ اد ال ــــع الإســـ  ب 

الإعلان ع غ ف  مال ف ي اب في ص  ...ل الاك
 ـ بهـ ات ال ـ د ال اته وعـ ـ ه وج ـاو ـ وع اء ال ـ أسـ ـة ت قائ ل  ـ ود ال ا و

ل س عة م  ف الغ ال  ...وال
  ـــام مــ تـــارخ عة أ ض وخـــلال ســـ ات القــ ـــ ـــ  ــ لل عـــ أمـــام و ـــالغل ال آخـــ اعــلان 

ة فــي دائ ــ ئ لل قــ الــ قــع ال ــي  اءة ال ــ ــة ال ــة وهــي م ــة ال ة ال م صــ عــ تهــا 
اب اءات الاك  ...إج
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  ها ــف اف  ــة الاســ اجعـة م ارهــا خاضــع ل لة وق ع ــ رة م ـ عــ  ــة فــي ال ـ ال وت
ار ح الق ع ب ار لل ع الق ة، ولا   ...ال  ال

  ــالغ ف إعــادة ال ـ ، وجـ علــى ال عــ اردة فـي ال اب الــ ت الأسـ ــ ـاب ل إلغــاء الاك ـ  وذا ح
ه خلا دة م ال إل ماال ة لا ت على ثلاث ي   . ل م

ـاء علـى       عـ ب اع دعـ ال ـ سـ ـ  ـى، ول ـان لـه مق عـ إن  ق ال إلـى ال ول ي
ول اع العامة ادع ال ة وفقا للق ق انهاة ال ات أر ب م ال إث ل    .ل

ـ      ـل ذلـ ول ار أو ق ـان الإصـ دة فـي ب ة ال ات في ال ة ال في  ة أن ت ب م ال ل  وم
ل الأ ز في  رلا  ارخ ال ع ال ال أن ي   . ح

ض           ات القــ ار ســ إص اصة  ات ال ن ال ي أوردها قان ام ال لاح على الأح ـ أن انـه  :                                                                      وال
د أ ــ ة، إذ ورد فــي ت اشــ ــ م رة غ ــ ن  ص القــان ــ ل مــ ن ــ ا مــا  ات علــى دفعــات، وهــ ــ ــام ال

هـا فع مـ  ع أو الـ يـ ف ـ لـغ ال ارات ال ة  ص اك م م ـ. ال دة مـ ال ـ ـالغ ال ) (ال
) (م ة ال عة م  ف الغ ال   . )٨١، ٨٢(وال

ا      ــ ــه ال ل عل ع أن ن ات ن ا م ال عا واح ف إلا ن ع اقي لا  ن الع ــة،                                                                             أن القان            ت العاد
ــ( اع ار فــي ال ــان الإصــ ــة فــي ب اب ــ ال ائ ــ فــي تقاضــي الف ابها ال ــي لأصــ ــي تع ات ال ــ  وهــي ال

ض دة للق ة ال هاء ال ات ع ان الغ ال ل م ا، وح ت دة أ   )ال
الإضــافة            ، اع أخــ ــ الفقــه إلــى أنــ ــا  ات  ــ اعــا مــ ال ان أن ف القــ   ى   إلــ                                                                                فــي حــ تعــ

ة    ال اع      الفقه      ارود              ات العاد ات هي       أن    :             م ال
ل إلى أسه -1 ات القابلة لل   ال
افأةال  -2  ات ذات ال
ات ذات العلاوة  -3   ال

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  


