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آليات ومراحل عملية إصدار الصكوك الإسلامية في التشريع المغربي 
هشام بن عبد العزيز بنون 

ماجستير اIذهب اIالكي واIالية ا5س3مية اIعاصرة

كلية الشريعة جامعة ابن زهر أكادير اIغرب

تــعــتــبــر الــصــكــوك مــن بــي اèدوات ا.ــالــيــة ا.ــهــمــة ف اجــتــذاب ا.ــدخــرات وIــمــيــع اèمــوال الــ'زمــة 
لـتـمـويـل ا.ـشـروعـات اÑسـتـثـمـاريـة. وقـد عـرفـت عـدة دول إسـ'مـيـة وغـيـر إسـ'مـيـة عـدة إصـدارات 
لــلــصــكــوك, وذلــك .ــا ¢ــلــكــه هــذه اèداة ا.ــالــيــة مــن مــيــزات, ومــقــومــات ¢ــيــزهــا عــن غــيــرهــا مــن 

اèدوات ا.الية. 

تــتضمن عــمليات ا*صــدار والــتداول مجــموعــة مــن الــضوابــط الشــرعــية والــفنية وا1قــتصاديــة، والــتي تــنظم 

عـملياتـها مـن ا1كـتتاب إلـى الـتداول إلـى ا*طـفاء، ولـكل مـرحـلة مـن هـذه ا]ـراحـل الـسابـقة خـصوصـياتـها 

وضوابطها ا?اصة. 

تكتسـي عـملية إصـدار الـصكوك ا*سـ)مـية عـلى جـانـب كـبير مـن ا7هـمية، إذ أنـها Nـتاج إلـى حـسن الـتنظيم 

كـما أنـها تـتطلب مـراعـاة اõـوانـب الشـرعـية فـي كـل مـرحـلة وحسـب خـصوصـيات كـل مـرحـلة، كـما أنـها 

تـتطلب وجـود أطـراف رئـيسة وأطـراف مـساعـدة تـعمل مـتضافـرة *¨ـاح عـملية ا*صـدار وتـنظيمه وتـرتـيبه 

وفــق هــيكلة خــاصــة بــكل نــوع مــن الــصكوك. وســنتناول فــي هــذا ا]ــبحث ا7طــراف ا]ــتدخــلة فــي عــملية 

التصكيك سواء منها الرئيسة أو ا]ساعدة ثم مراحل وخطوات *صدار الصكوك ا*س)مية. 

اbطلب اuول: أطراف عملية التصكيك اmسMمي 

تتطلب عملية التصكيك ا*س)مي وجود أطراف عدة، نبينها كا¥تي: 

۱- مـصدر الـصك (جـهة ا*صـدار): وهـي اõـهة أو الشـركـة ا]نشـئة Zـفظة الـصكوك والـتي تـريـد تـصكيك 

أصـولـها وهـو الـبائـع ا7صـلي لـ¬صـول محـل الـتصكيك أو مـحفظة ا•ـقوق ا]ـالـية، فـيبيعها ويـحصل عـلى 

 .( 1مقابلها نقدا(

) الــصكوك تــعريــفها، أنــواعــها، أهــميتها، دورهــا فــي الــتنمية، حجــم إصــداراتــها، تحــديــات ا5صــدار، الــشيخ عــ3ء الــديــن زعــتري  )1

بــحث مــقدم لــورشــة الــعمل الــتي أقــامــتها شــركــة BDO بــعنوان" الــصكوك ا5ســ3مــية، تحــديــات، تــنمية، مــمارســات دولــية." عــمان، 

18،19/07/2010، ص24.
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وهــو مــن يســتخدم حــصيلة ا1كــتتاب بــصيغة شــرعــية وقــد يــكون شــركــة أو فــردا أو حــكومــة أو مــؤســسة 

 .( 1مالية(

ويـطلق عـليها فـي التشـريـع ا]ـغربـي ا]ـؤسـسة ا]ـبادرة وقـد عـرفـها ا]شـرع ا]ـغربـي فـي ا]ـادة الـثانـية مـن الـقانـون رقـم 

۳۳.۰٦ ا]ـتعلق بـتسنيد ا7صـول بـأنـها:"شـخص يـرغـب فـي التخـلي عـن الـديـون ا]ـشار إلـيها فـي ا]ـادة ۱٦، أو 

 .( 2جزءا في إطار عملية التسنيد"(

õ -۲ـنة الـرقـابـة الشـرعـية: وهـي الـلجنة الـتي تـقضي ´ـوافـقة الـصكوك ا]ـراد إصـدارهـا لـلضوابـط الشـرعـية الـتي 

يـجب تـوفـرهـا فـي عـملية الـتصكيك. كـما تـقوم ´ـراقـبة مـدى الـتزام ا]ـؤسـسات ا]ـالـية والشـركـات ا]ـصدرة 

لـلصكوك بـأحـكام الشـريـعة ا*سـ)مـية. ويـجب أن تـكون قـراراتـها وأحـكامـها مـلزمـة للشـركـة أو ا]ـؤسـسة ا]ـالـية 

 .( 3ا]صدرة للصكوك(

۳- وكــيل ا*صــدار:" وهــو عــادة مــؤســسة مــالــية مــتخصصة SPV تــقوم بــتنظيم عــملية ا*صــدار وإدارتــه 

 .( 4وتقدœ الصكوك للمستثمرين، وتكون الع)قة بg ا]نشئ ووكيل ا*صدار على أساس الوكالة بأجر"(

) اIعايير الشرعية، ص 489. )1

) الجريدة الرسمية. عدد 5684 بتاريخ 20 نونبر 2008. )2

) دور الــصكوك ا5ســ3مــية فــي تــفعيل ســوق اqوراق اIــالــية دراســة تــطبيقية عــلى ســوق اqوراق اIــالــية اIــالــيزيــة إعــداد محــمد  )3

غزال، إشراف الدكتور صالح صالحي، ص111.
) الــتصكيك ودوره فــي تــطويــر ســوق مــالــية إســ3مــية زاهــرة عــلي محــمد بــني عــامــر، إشــراف الــدكــتور عــبد الــجبار حــمد عــبيد  )4

السـبهانـي، رسـالـة مـاجسـتير، تـخصص اKقـتصاد واIـصارف ا5سـ3مـية، كـلية الشـريـعة والـدراسـات ا5سـ3مـية، قـسم اKقـتصاد 

واIصارف ا5س3مية، جامعة اليرموك، إربد اqردن، 2008م -  1429هـ . ص84.

www.kantakji.com	 	من	 ١١٨الصفحة	 ٦٠ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	128,	February	2023	-	Rajab,	1444

و©ـثلها فـي التشـريـع ا]ـغربـي مـؤسـسة الـتدبـير وهـي كـل شـخص مـعنوي مـشار إلـيه فـي ا]ـادة ۳۹ مـن الـقانـون 

 .( 1رقم ۳۳.۰٦ ومكلف بتدبير صندوق التوظيف اõماعي للتسنيد(

و1 ©ــكن أن £ــارس مــهمة مــؤســسة تــدبــير صــندوق الــتوظــيف اõــماعــي لــلتسنيد إ1 الشــركــات الــتجاريــة 

ا]ستوفية للشروط التالية: 

۱- أن يـقتصر غـرضـها حـصرا عـلى إ¨ـاز عـمليات تـسنيد وتـدبـير صـندوق أو مجـموعـة صـناديـق تـوظـيف 

جماعي للتسنيد؛ 

۲- أن يكون مقرها ا1جتماعي با]غرب؛ 

۳- أن يـكون رأسـمال الشـركـة محـررا بـكامـله عـند تـأسـيسها وأ1 يـقل مـبلغه عـن ا•ـد ا7دنـى اZـدد مـن قـبل 

ا*دارة، بعد استط)ع رأي مجلس القيم ا]نقولة. 1 ©كن أن يقل ا•د ا7دنى ا]ذكور عن مليون درهم؛ 

٤- أن تــقدم الــضمانــات الــكافــية فــيما يــخص تــنظيمها وإمــكانــياتــها الــتقنية والبشــريــة والتجــربــة ا]ــهنية 

]سيريها؛ 

٥- يـجب أن تـتوفـر عـلى قـدرات مسـتقلة £ـكنها مـن تـقديـر تـطور الـديـون الـتي تـتملكها صـناديـق الـتوظـيف 

اõماعي للتسنيد التابعة لها و£كنها، في حالة الضرورة، من تنفيذ الضمانات ا]منوحة لهذه الصناديق؛ 

) اIـادة الـثانـية مـن الـقانـون 33.06.= صـندوق الـتوظـيف الجـماعـي لـلتسنيد: يـعتبر صـندوق الـتسنيد مـلكية مشـتركـة K تـتمتع  )1

بـــشخصية اعـــتباريـــة. غـــير أنـــه يـــمكن لـــصندوق الـــتسنيد أن يـــتمتع بـــالـــشخصية اKعـــتباريـــة تـــخضع لـــلقانـــون الـــخاص بـــقرار مـــن 

مـــؤســـسة الـــتدبـــير مـــع مـــراعـــاة قـــيد صـــندوق الـــتسنيد فـــي السجـــل الـــتجاري، ويتخـــذ هـــذا الـــقرار عـــند تـــأســـيس صـــندوق الـــتسنيد 

ويعتبر قرارا K رجعة فيه.
يكتســب صــندوق الــتسنيد الــشخصية اKعــتباريــة ابــتداءا مــن تــاريــخ قــيده فــي السجــل الــتجاري، وتــرســل مــؤســسة الــتدبــير إلــى 

مجلس القيم اIنقولة نسخة من السجل التجاري اIتعلق بصندوق التسنيد اIذكور.

يـعتبر صـندوق الـتسنيد أو كـل قـسم مـنه مـؤسـسا بـصفة صـحيحة بمجـرد إصـدار حـصتù عـلى اqقـل مـمثلة qصـول اIـخصصة 
لــصندوق الــتسنيد أو لــقسم مــن أقــسامــه، وإن كــانــت هــاتــù الــحصتù فــي حــوزة حــامــل واحــد ولــم ينجــز صــندوق الــتسنيد أي 

عملية تسنيد في تاريخ تأسيسه.
تمثل الحصص حقوق ملكية مشتركة على مجموع أو بعض أصول صندوق التسنيد أو القسم اIعني.

K تـــطبق عـــلى صـــناديـــق الـــتسنيد الـــتي K تـــتوفـــر عـــلى الـــشخصية اKعـــتباريـــة أحـــكام الـــفصول مـــن 960 إلـــى 981 مـــن الـــظهير 
الشريف الصادر في 9 رمضان 1331(12 أغسطس 1913) بمثابة قانون اKلتزامات والعقود، كما وقع تغييره وتتميمه.

وK يـعد صـندوق الـتسنيد، سـواء كـان مـتمتعا أو K بـالـشخصية اKعـتباريـة، شـركـة مـدنـية أو تـجاريـة أو شـركـة مـحاصـة.(اIـادة 4 
مـــــن الـــــقانـــــون 33.06 كـــــما تـــــم نـــــسخها بـــــالـــــقانـــــون 119.12، الـــــصادر بـــــالجـــــريـــــدة الـــــرســـــمية عـــــدد 6184، بـــــتاريـــــخ 28 شـــــوال 

1434(15 سبتمبر 2013). ص 5921).
ويـنحصر غـرض صـناديـق الـتوظـيف الجـماعـي لـلتسنيد فـي إنـجاز عـمليات الـتسنيد اIـشار إلـيها فـي اIـادة اqولـى مـن الـقانـون 

33.06 كــما تــم نــسخها بــالــقانــون 119.12، ويــؤســس هــذا الــصندوق أو قــسم جــديــد مــنه، عــند اKقــتضاء، بــمبادرة مــن مــؤســسة 
الـتدبـير والـتي تـقوم بـتعيù مـؤسـسة ا5يـداع كـما تـقوم بـإعـداد نـظام تـسييره كـما هـو مـنصوص عـليه فـي اIـادة 32 مـن الـقانـون 
33.06 كــما تــم = تــتغييرهــا وتــتميها بــالــقانــون 119.12. (اIــادة 3 مــن الــقانــون 33.06 كــما تــم نــسخها بــالــقانــون 119.12، 

الصادر بالجريدة الرسمية عدد 6184، بتاريخ 28 شوال 1434(15 سبتمبر 2013). ص 5921).
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٦- يجب أ1 يكون مسيروها قد تعرضوا ل¡دانات ا]نصوص عليها في ا]ادة ۳۸ من هذا الباب؛ 

۷- أن يـلتزم مسـيروهـا بـاحـترام قـواعـد مـزاولـة ا]ـهنة وأخـ)قـياتـها اZـددة فـي الـدوريـات ا]ـقررة مـن قـبل مجـلس 

القيم ا]نقولة. 

يـجب ا*بـقاء عـلى الشـروط ا]ـشار إلـيها أعـ)ه طـيلة مـدة ªـارسـة مـؤسـسة الـتدبـير ]ـهامـها فـي تـدبـير صـندوق 

 .( 1التوظيف اõماعي للتسنيد(

 وقـد نـصت ا]ـادة ٤٥ مـن الـقانـون ۳۳.۰٦ عـلى مجـموعـة مـن ا]ـهام ا]ـوكـول إلـى مـؤسـسة الـتدبـير الـقيام بـها، 

وهي:  

- تــقوم مــؤســسة الــتدبــير بــتدبــير صــندوق الــتوظــيف اõــماعــي لــلتسنيد حــصرا لــفائــدة حــامــلي ا•ــصص 

وسندات الدين وفقا ]ا ينص عليه نظام التسيير وكذا ا7حكام الواردة في هذا الباب. 

 تــعد مــؤســسة الــتدبــير وكــي) لــصندوق الــتوظــيف اõــماعــي لــلتسنيد ويــتحتم عــليها تــبعا لــذلــك الــتقيد 

با7حكام ا]تعلقة با1لتزامات ا]ترتبة على الوكيل كما ينص عليها قانون ا1لتزامات والعقود. 

 تـقوم، إن اقـتضى ا•ـال، بـأداء رأس ا]ـال والـفوائـد والـع)وات أو الـغرامـات وا]ـبالـغ ا7خـرى ا]سـتحقة ´ـوجـب 

ا1لتزامات وفقا ]قتضيات نظام التسيير و7حكام هذا الباب؛ 

 Nــصل الســيولــة ا]ــتأتــية مــن أصــول صــندوق الــتوظــيف اõــماعــي لــلتسنيد، ´ــا فــي ذلــك ا7داءات ا]ســبقة 

اZـتملة وحـصيلة بـيع الـضمانـات، وتـوزعـها عـلى حـامـلي ا•ـصص وفـقا ]ـقتضيات نـظام التسـيير و7حـكام 

هذا الباب؛ 

 توظف سيولة صندوق التوظيف اõماعي للتسنيد وفق الشروط ا]نصوص عليها في ا]ادة ٥۲ أدناه؛ 

 تـقوم بـحيازة جـميع الـوثـائـق والـسندات ا]ـمثلة وا]ـؤسـسة لـلديـون ا]ـفوتـة وكـذا جـميع الـوثـائـق واZـررات 

ا]تعلقة بها وتعهد بحفظها إلى مؤسسة ا*يداع؛ 

 £ارس جميع ا•قوق ا])زمة أو ا]تصلة بالديون ا]كونة 7صول صندوق التوظيف اõماعي للتسنيد؛ 

 £ـثل صـندوق الـتوظـيف اõـماعـي لـلتسنيد أمـام ا7غـيار وتـرفـع الـدعـاوى أمـام الـقضاء لـلدفـاع عـن حـقوق 

ومصالح حاملي ا•صص وسندات الدين، عند ا1قتضاء؛ 

) اIـادة 37 مـن الـقانـون 33.06، بـا5ضـافـة إلـى مجـموعـة مـن الشـروط اqخـرى يـنظر الـفرع اqول مـن الـفصل الـسادس الـباب  )1

اqول من القانون اIذكور.
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 ©ــكنها الــقيام •ــساب صــندوق الــتوظــيف اõــماعــي لــلتسنيد بــعمليات تــغطية. ويــجب أن تنجــز هــذه 

الــعمليات فــي إطــار عــملية الــتسنيد أو لــغرض مــطابــقة الــتدفــقات ا]ــالــية الــتي يــتلقاهــا صــندوق الــتوظــيف 

اõـماعـي لـلتسنيد مـع تـلك الـتي يـجب عـليه دفـعها إلـى حـامـلي ا•ـصص وسـندات الـديـن عـند ا1قـتضاء، 

ويجب أن ينص صراحة على هذه العمليات في نظام التسيير.     

 .( 1و1 ©كن ]ؤسسة التدبير استخدام أصول صندوق التوظيف اõماعي للتسنيد 7غراضها ا?اصة(

٤- مــديــر ا*صــدار: وهــو مــؤســسة وســيطة تــنوب عــن ا]ــكتتبg حــملة الــصكوك فــي تــنفيذ عــقد ا*صــدار 

 ( ).g2مقابل أجر مع

 .( ٥3- متعهد ا*صدار: وهو ا]ؤسسة الوسيطة التي تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعد Nصيلها(

٦- مـديـر ا1سـتثمار:" وهـو مـن يـقوم بـأعـمال ا1سـتثمار أو جـزء مـنها بـتعيg مـن ا]ـصدر أو مـديـر ا*صـدار 

 .( 4وفقا ]ا Nدده نشرة ا*صدار"(

۷- أمــg ا1ســتثمار أو أمــg ا•ــفظ:" وهــو ا]ــؤســسة ا]ــالــية الــوســيطة الــتي تــتولــى حــمايــة مــصالــح حــملة 

الـصكوك وا*شـراف عـلى مـديـر ا*صـدار، وNـتفظ بـالـوثـائـق والـضمانـات، وذلـك عـلى أسـاس عـقد وكـالـة بـأجـر 

).وعادة ما تكون بنك من البنوك ا]رخص لها ´زاولة نشاطها داخل ذلك البلد.  N5دده نشرة ا*صدار"(

و©ـثلها فـي التشـريـع ا]ـغربـي مـؤسـسة ا*يـداع وهـي كـل شـخص مـعنوي مـشار إلـيه فـي ا]ـادة ٤۸ مـن الـقانـون 

  .۳۳.۰٦

 .( 6ومكلفة بحفظ أصول صندوق التوظيف اõماعي للتسنيد(

وقد حصر ا]شرع مزاولة مهام مؤسسة ا*يداع في ا]ؤسسات التالية: 

-  البنوك ا]عتمدة وفقا للنصوص التشريعية التي تنظمها؛ 

- صندوق ا*يداع والتدبير؛ 

) اIادة 45 من القانون 33.06. )1

) الصكوك ا5س3مية بù النظرية والتطبيق، أشرف محمد دوابة، دار الس3م الطبعة اqولى 1430هـ  -  2009م، ص66. )2

) الصكوك اKستثمارية وع3ج مخاطرها، أحمد إسحاق اqمù حامد، ص52. )3

) الصكوك ا5س3مية بù النظرية والتطبيق، أشرف محمد دوابة ص66. )4

) اIعايير الشرعية، ص490. )5

) -  اIادة 48 من القانون 33.06. )6
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- ا]ـؤسـسات الـتي يـكون مـقرهـا ا1جـتماعـي بـا]ـغرب، والـتي يـتمثل غـرضـها. فـي عـملية ا*يـداع أو ا1ئـتمان 

أو الـضمان أو تـدبـير ا7مـوال أو عـمليات الـتأمـg وإعـادة الـتأمـg. ويـجب أن تـرد هـذه ا]ـؤسـسات فـي قـائـمة 

 .( N1صرها ا*دارة بعد استط)ع رأي مجلس القيم ا]نقولة(

۸- وكـا1ت الـتصنيف الـعا]ـية: وهـي وكـا1ت مـتخصصة تـقوم بـإجـراء تـقييم لـبيان مـدى اõـدارة ا1ئـتمانـية 

وا]ـالـية لـ¡صـدارات ا]ـالـية ا]ـطروحـة ومـا تـتمتع بـه مـن ضـمانـات، كـما تـقوم بتحـديـد اôـاطـر الـتي تـنطوي 

 Standard and ووكــالــة ،Moody’s Fitch عــليها ودرجــتها ومــن أهــم هــذه الــوكــا1ت وكــالــة

poor، كـما وجـدت وكـا1ت تـصنيف إسـ)مـية تـقدم إلـى جـانـب مـا   الـتطرق إلـيه سـابـقا خـدمـة تـصنيف 
ا]ـصداقـية الشـرعـية مـنها: الـوكـالـة ا*سـ)مـية الـدولـية لـلتصنيف (IIRA) بـالبحـريـن، والـوكـالـة ا]ـالـيزيـة 

 .( )(RAM) 2للتصنيف

۹- ضـامـنو ا1كـتتاب: ويـتمثل دورهـم فـي التعهـد بـأن يـتم ا1كـتتاب فـي جـميع ا7وراق ا]ـالـية ا]ـطروحـة وإذا 

 .( 3بقيت أوراق بدون ا1كتتاب فيها تقوم بتغطيتها(

اbطلب الثاني: مراحل وخطوات إصدار الصكوك اmسMمية. 

تــتطلب عــملية إصــدار الــصكوك ا*ســ)مــية مــجهودا كــبيرا وجــادا مــن أجــل حــسن ا*خــراج وخــاصــة فــي 

عـمليات ا*صـدار ا7ولـى ومـا تـكونـه لـدى الـناس مـن قـناعـات، و©ـكن أن تـقوم بـها الـبنوك ا]ـركـزيـة فـي حـالـة 

الـصكوك السـياديـة نـيابـة عـن وزارة ا]ـالـية، وقـد تـقوم بـها الشـركـات ا]ـساهـمة بـاعـتبارهـا أدرى بـاحـتياجـاتـها 

ا?ـاصـة. وفـي هـذا ا]ـطلب سـنتطرق إن شـاء اò إلـى خـطوات ومـراحـل الـتصكيك بـشكل عـام مـن خـ)ل الـفرع 

ا7ول، وبشكل خاص في التشريع ا]غربي من خ)ل الفرع الثاني.  

الفرع ا7ول: مراحل وخطوات إصدار الصكوك. 

تتم خطوات ا*صدار بشكل عام وفق ث)ث مراحل أساسية وهي:  

أوk -  مرحلة إصدار الصكوك: 

 وتتم هذه ا]رحلة با?طوات التالية: 

) اIادة 48 من قانون 33.06. )1

) الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها، حجم إصداراتها، تحديات ا5صدار، الشيخ ع3ء الدين زعتري، ص25. )2

) الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها، حجم إصداراتها، تحديات ا5صدار، الشيخ ع3ء الدين زعتري، ص25. )3
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ا?ـطوة ا7ولـى: "إعـداد الـتصور والهـيكل الـتنظيمي الـذي ©ـثل آلـية ا1سـتثمار بـوسـاطـة الـصكوك ودراسـة 

ا]ــسائــل الــقانــونــية وا*جــرائــية والــتنظيمية ودراســة اõــدوى، وتــضمg ذلــك كــله فــي نشــرة ا1كــتتاب وقــد 

يــتزامــن مــع ذلــك وضــع الــنظام أو الــ)ئــحة وا1تــفاقــيات الــتي Nــدد حــقوق وصــ)حــيات وواجــبات اõــهات 

اôتلفة ذات الصلة. 

ومـن ا]ـهم حـسن اخـتيار تـلك اõـهات إيـجاد عـوامـل الـثقة والـطمأنـينة لـدى ا]ـكتتبg وهـذه ا?ـطوة تـتم مـن 

قـبل اõـهة الـقائـمة عـلى عـملية إصـدار الـصكوك، وهـي إمـا مـن طـرف ا]ـؤسـسات ا]ـالـية أو مـن طـرف ا]سـتفيد 

من التمويل كالشركات اZتاجة للتمويل أو ا7فراد. 

وفـي غـالـب ا7حـوال تسـتعg اõـهة الـراغـبة فـي إصـدار الـصكوك ´ـكتب خـبرة أو دراسـات لـيتولـى عـملية 

الـتنظيم لـقاء عـمولـة، ويسـتعg ا]ـرتـبون لـعملية ا*نـشاء بشـتى ا?ـبرات وعـلى رأسـها -  بـالنسـبة لـلصكوك 

ا1سـتثماريـة ا*سـ)مـية -  هـيئة شـرعـية 1سـتكمال ا]ـتطلبات الشـرعـية واسـتيفاء ا7حـكام والـضوابـط للسـ)مـة 

 .( 1من اôالفات الشرعية"(

ا?طوة الثانية: تصكيك ا7صول ثم بيعها. 

تــقوم الشــركــة ا7م ا]نشــئة بــتعيg ا7صــول ا]ــراد تــصكيكها وBــميعها فــي وعــاء اســتثماري واحــد يــعرف 

´ـحفظة الـتصكيك ثـم تـقوم بـنقلها إلـى شـركـة ذات الـغرض ا?ـاص SPV والـتي £ـثل كـيانًـا مسـتق)ً يـتم 

إنـشاؤهـا مـن طـرف الشـركـة ا]نشـئة بـقرار مـن هـيئة سـوق رأس ا]ـال وفـقا للشـروط وا*جـراءات ا?ـاصـة ويـوكـل 

إلــيها مــهمة إعــادة تــصنيف ا7صــول وتقســيمها إلــى أجــزاء ووحــدات تــناســب وتــلبي حــاجــات ورغــبات 

). "وهـذا يـتطلب شـراء هـذه ا7صـول أو بـناؤهـا، أو  2ا]سـتثمريـن، ثـم إصـدار صـكوكًـا مـقابـلها وبـيعها لـهم(

صـناعـتها، إذا كـانـت أعـيانـا، كـما يـتطلب شـراء ا]ـنافـع، وفـي حـالـة تـصكيك ا?ـدمـات، 1بـد مـن شـراء تـلك 

 .( 3ا?دمات ]واصفات معينة ولفترة معينة £هيدا لتصكيكها"(

) الصكوك ا5س3مية وع3ج مخاطرها، أحمد إسحاق اqمù حامد، ص51. )1

) الــــصكوك تــــعريــــفها، أنــــواعــــها، أهــــميتها، دورهــــا فــــي الــــتنمية، حجــــم إصــــداراتــــها، تحــــديــــات ا5صــــدار، الــــدكــــتور الــــشيخ عــــ3ء  )2

زعتري، ص27.
) دور الــصكوك ا5ســ3مــية فــي تــفعيل ســوق اqوراق اIــالــية دراســة تــطبيقية عــلى ســوق اqوراق اIــالــية اIــالــيزيــة، محــمد غــزال،  )3

ص 118.
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و£ـثل الشـركـة ذات الـغرض ا?ـاص SPV ركـنا أسـاسـيا فـي عـملية الـتصكيك وذلـك لـكونـها Nـقق شـرط 

 gسـN ـهة ا]ـباشـرة *صـدار الـصكوك ا7مـر الـذي مـن شـأنـهõانـفصال الـذمـة ا]ـالـية لـلمصكك ا7صـلي عـن ا

 .( 1اõدارة ا1ئتمانية للصكوك ا]صدرة(

"وتـكيف الـع)قـة بـg ا]ـصدر ا7صـلي والشـركـة ذات الـغرض ا?ـاص SPV بـأنـها عـ)قـة بـيع فـعلية مـباشـرة 

).بــعد ذلــك تــطرح  2بــأجــل (•ــg جــمع ا7مــوال عــبر الــصكوك)، ســواء   بــيع كــل ا7صــل أو جــزء مــنه"(

الشـركـة ذات الـغرض ا?ـاص الـصكوك لـ)كـتتاب وذلـك إمـا بـأن يـكون هـذا الـطرح مـباشـرة إلـى اõـمهور وإمـا 

أن يــتم بــبيع الــصكوك الــتي £ــثل مــوجــودات ا7عــيان أو ا]ــنافــع إلــى ا]ســتثمر ا7ول الــذي يــكون بــنكا أو 

مجـموعـة بـنوك والـذي يـقوم بـدوره بـتسويـقها وبـيعها للجـمهور. وبـا]ـوازاة مـع ذلـك تـسعى اõـهة ا]ـصدرة مـن 

خـ)ل تـلقي تعهـد مـن مـؤسـسة مـالـية أخـرى مسـتعدة لـ)لـتزام بشـراء مـا لـم يـكتتب فـيه مـن الـصكوك وبـبيعه 

تـدريـجيا أو ا1حـتفاظ بـه كـليا أو جـزئـيا أو تـقوم بـتوكـيل اõـهة ا]نشـئة *صـدار بـالـبيع والـتسويـق وفـي ا]ـقابـل 

) و£ـثل نشـرة ا*صـدار الـدعـوة إلـى  3تـباع لـها الـصكوك بـسعر أقـل مـن الـقيمة ا1سـمية لـتحصل عـلى ربـح.(

الـتعاقـد، و©ـثل ا1كـتتاب فـي الـصك ا*يـجاب الـذي يـقدمـه ا]سـتثمر فـي انـتظار مـوافـقة اõـهة ا]ـصدرة الـتي 

 .( 4تعد موافقتها قبو1، إ1 إذا صرح في نشرة ا*صدار بأنها إيجاب فيكون ا1كتتاب حينها قبو1(

ثانيا - مرحلة إدارة محفظة الصكوك: 

"بـعد أن يـتم بـيع الـصكوك للمسـتثمريـن تـقوم شـركـة SPV بـإدارة هـذه اZـفظة نـيابـة عـن ا]سـتثمريـن طـيلة 

مـدة ا*صـدار بتجـميع الـعائـدات والـدخـول الـدوريـة الـناBـة مـن ا7صـول وتـوزيـعها للمسـتثمريـن، كـما تـقوم 

 .( 5بتوفير جميع ا?دمات التي Nتاجها اZفظة"(

) دور الـــصكوك ا5ســـ3مـــية فـــي تـــمويـــل اIشـــروعـــات الـــتنمويـــة د. فـــتح الـــرحـــمن عـــلي محـــمد صـــالـــح ورقـــة عـــمل مـــقدمـــة Iـــنتدى  )1

الصيرفة ا5س3مية -  بيروت -  الجمهورية اللبنانية يوليو 2008، اتحاد اIصارف العربية، ص6.

) دور الـــصكوك ا5ســـ3مـــية فـــي تـــمويـــل اIشـــروعـــات الـــتنمويـــة د. فـــتح الـــرحـــمن عـــلي محـــمد صـــالـــح ورقـــة عـــمل مـــقدمـــة Iـــنتدى  )2

الصيرفة ا5س3مية -  بيروت -  الجمهورية اللبنانية يوليو 2008، اتحاد اIصارف العربية، ص6.

) أنــظر صــكوك اKســتثمار الشــرعــية. ولــيد خــالــد الــشايــجي، وعــبد اó يــوســف الــحجي، بــحوث اIــؤتــمر الــعلمي الــسنوي الــرابــع  )3

عشــر: اIــؤســسات اIــالــية ا5ســ3مــية: مــعالــم الــواقــع وآفــاق اIســتقبل، جــامــعة ا5مــارات الــعربــية اIتحــدة، م3، ط1، 2005، (ص 

.(290 -  921
) اIعايير الشرعية، ص477. )4

) الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها، دورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات ا5صدار، ع3ء الدين زعتري. ص27. )5
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وفـي هـذه ا]ـرحـلة يـتم تـوفـير سـوق ثـانـويـة لهـذه الـصكوك ا]ـصدرة مـن أجـل إعـادة شـرائـها بـثمن الـسوق وتـوفـير 

 .( 1إمكانية تداولها ªا يضفي صفة السيولة عليها ا7مر الذي يحقق جاذبية أكبر بالنسبة للمستثمرين(

ثالثا - مرحلة إطفاء الصكوك: 

ويـقصد بـإطـفاء الـصكوك انـتهاء صـفتها ا1سـتثماريـة الـسابـقة، بتسـييلها وNـويـلها إلـى نـقود يتسـلمها حـامـل 

الـصك ا7خـير. وقـد يـكون هـذا ا*طـفاء كـليا مـرة واحـدة فـي نـهايـة مـدة ا*صـدار، أو جـزئـيا بـالـتدرج خـ)ل 

سنوات ا*صدار. ويتم ذلك بإحدى الطرق التالية: 

أ- تـصفية ا]شـروع وتـنضيضه حـقيقة (Nـويـله إلـى نـقد وسـيولـة)، وذلـك بـأن يـأخـذ كـل مسـتثمر فـي هـذه 

الصكوك حقه ونصيبه سواء كان ربحا أو خسارة على قدر رأس ا]ال. 

ب- الـتنضيض ا•ـكمي وذلـك مـن خـ)ل تـقوœ ا]شـروع تـقو©ـا عـاد1 مـن لـدن ا?ـبراء، ثـم تـوزيـع الـناΩ ا]ـقدر 

على حملة الصكوك كل حسب حصته. 

ت- £ـليك ا]ـوجـودات بـالهـبة أو بـثمن رمـزي، أو بـالـقيمة ا]ـتبقية فـي صـورة صـكوك ا*جـارة الـتي تنتهـي 

 .( 2بالتمليك(

الفرع الثاني: آلية التصكيك في التشريع ا]غربي. 

يـحسن بـنا قـبل ا•ـديـث عـن آلـيات الـتصكيك فـي التشـريـع ا]ـغربـي أن نتحـدث عـن ا*طـار الـقانـونـي لـلتسنيد 

حـيث عـرف ا]ـغرب الـتسنيد مـن خـ)ل الـقانـون رقـم ۱۰.۹۸ ا]ـتعلق بـتسنيد الـديـون الـرهـنية وا]ـنفذ بـالظهـير 

)؛ إ1 أن هــذا  3الشــريــف رقــم ۱۹۳-۹۹-۱ الــصدر فــي ۱۳ جــمادى ا7ول ۱٤۲۰ (۲٥ غشــت ۱۹۹۹)(

الـقانـون بـعد تـطبيقه وإخـضاعـه لـلممارسـة الـعملية أسـفر عـن مجـموعـة مـن الـنقائـص لـعل أهـمها أنـه يـقتصر 

فـقط عـلى الـديـون الـرهـنية، كـما أنـه يجـمع بـg مـؤسـسة الـتدبـير ومـؤسـسة ا*يـداع فـي مـؤسـسة واحـدة، الشـيء 

) الــذي وســع مــن دائــرة الــديــون الــتي ©ــكن  4الــذي جــعل ا]شــرع ا]ــغربــي يــقوم بــإصــدار الــقانــون ۳۳.۰٦ (

تـسنيدهـا وهـي الـديـون الـرهـنية وكـذلـك الـديـون غـير الـرهـنية، كـما أنـه فـصل بـg مـؤسـسة الـتدبـير، ومـؤسـسة 

) صـــناعـــة الـــتمويـــل فـــي اIـــصارف واIـــؤســـسات اIـــالـــية ا5ســـ3مـــية، د. ســـامـــر مظهـــر قـــنطقجي، شـــعاع للنشـــر والـــعلوم، حـــلب  )1

2010، ص 358.
) بــحوث فــي اIــعامــ3ت واqســالــيب اIــصرفــية ا5ســ3مــية، عــبد الســتار أبــو غــدة مجــموعــة دلــة الــبركــة ج 2/ ص 110. نــق3 عــن  )2

صكوك اKستثمار ودورها التنموي في اKقتصاد، أسامة عبد الحليم الجورية، ص 48. 
) الجريدة الرسمية عدد 4726، بتاريخ 5 جمادى ا†خرة 1420(16 سبتمبر 1999)، ص 2270. )3

) الجريدة الرسمية عدد 5684، الصادر بتاريخ 21 ذو القعدة 1429هـ (20 نوفمبر 2008). )4

www.kantakji.com	 	من	 ١١٨الصفحة	 ٦٧ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	128,	February	2023	-	Rajab,	1444

ا*يـداع، إضـافـة إلـى مسـتجدات أخـرى. وفـي إطـار مـسايـرة ا]ـغرب لـلمجتمع الـدولـي فـي إصـدار قـوانـB gـيز 

الـتعامـل بـشهادات الـصكوك وذلـك مـن خـ)ل تـتميمه لـلقانـون ۳۳.۰٦ والـقانـون ۲٤.۰٦ ا]ـتعلق بـعمليات 

) والـذي خـصص الـفرع الـثانـي مـن الـفصل الـثانـي مـن الـباب  1ا1سـتحفاظ وتـغييره لـهما بـالـقانـون ۱۱۹.۱۲(

ا7ول مـن الـقانـون ۳۳.۰٦ لـشهادات الـصكوك. وقـد عـمل فـيه عـلى تـعريـف الـصكوك وضـبطها. وقـد قـضى 

هـذا الـقانـون بـتتميم مجـموعـة مـن مـواد الـقانـون ۳۳.۰٦ وذلـك اسـتجابـة لـلحاجـة ا]ـلحة ?ـلق سـوق لـرؤوس 

ا7مـوال يـتناسـب وطـبيعة الـبنوك الـتشاركـية ويـتيح لـها إمـكانـية ا•ـصول عـلى السـيولـة ا]ـالـية وإدارتـها مـن 

)الــذي يــقضي بــتغيير الــقانــون ۳۳.۰٦ ا]ــتعلق  2خــ)لــها. ثــم بــعد ذلــك   إصــدار الــقانــون رقــم ۱٤.۰٥(

بـتسنيد الـديـون، وذلـك ]ـ)ئـمة بـعض مـواده مـع أحـكام مشـروع قـانـون رقـم ۱۰۳.۱۲ ا]ـتعلق ´ـؤسـسات 

ا1ئـتمان والهـيئات ا]ـعتبرة فـي حـكمها، والـذي غـير مـسمى الـقانـون ۳۳.۰٦ مـن قـانـون تـسنيد الـديـون إلـى 

قانون تسنيد ا7صول، با*ضافة تغيير مجموعة من مواده. 

)ا]ـتعلق بـتغيير  3إ1 أن هـذا الـقانـون عـرف تـعديـ) آخـر فـي ۲۰۱۸، وذلـك بـصدور الـقانـون رقـم ٦۹.۱۷(

وتـتميم الـقانـون رقـم ۳۳.۰٦ ا]ـتعلق بـتسنيد ا7صـول وذلـك *دخـال بـعض الـتعديـ)ت مـنها تـعديـل تـعريـف 

الـصكوك لـيشمل مـختلف أنـواعـها وكـذلـك Nـديـد وتـوضـيح بـعض ا]ـقتضيات ا]ـؤطـرة لـصناديـق الـتسنيد 

ا]ـصدرة لـشهادات الـصكوك، وكـذلـك مـراجـعة وتبسـيط بـعض ا]ـقتضيات ا]ـتعلقة بـعملية إصـدار الـصكوك 

 .( 4السيادية(

وتـتم عـملية الـتصكيك عـبر تـفويـت جـهة لـها أصـولـها - سـواء كـانـت الـدولـة أو شـركـة تـابـعة لـها أو شـركـة 

خـاصـة ويـصطلح عـليها ا]ـؤسـسة ا]ـبادرة تـلك ا7صـول إلـى صـندوق الـتوظـيف اõـماعـي لـلتسنيد والـذي تـقوم 

بـتأسـيسه وتسـييره شـركـة الـتدبـير والـتي تـقوم بـدورهـا بـبيع تـلك ا7صـول للجـمهور عـلى شـكل وحـدات 

مـتساويـة الـقيمة بـاعـتبارهـا وكـي) لـصندوق الـتوظـيف اõـماعـي لـلتسنيد، كـما تـقوم بـحيازة جـميع الـوثـائـق 

) الجريدة الرسمية عدد 6184، الصادر بتاريخ 28 شوال 1434هـ (5 سبتمبر 2013). )1

) الجريدة الرسمية عدد 6290، الصادر بتاريخ 11 سبتمبر 2014. )2

) الجريدة الرسمية عدد 6667، الصادر بتاريخ 6 شعبان 1439هـ (23 أبريل 2018)، ص 2335. )3

) مــظاهــر انــفتاح الــنظام اIــالــي اIــغربــي الحــديــث "اIــالــية الــتشاركــية نــموذجــا"، الــدكــتورة ســعاد الــبدري، مــقال مــنشور بمجــلة  )4

   Www.droitetentreprise.com .عمال بتاريخ ١٢ نوفمبر ٢٠١٨qالقانون وا
 وتـسنيد الـديـون فـي التشـريـع اIـغربـي إعـداد الـطالـب كـريـم تـراب، رسـالـة مـاسـتر تـحت إشـراف الـدكـتور بـمفضل الـوالـي مـاسـتر 
قـانـون اqعـمال، جـامـعة الـحسن الـثانـي عـù الـشق، كـلية الـعلوم الـقانـونـية واKقـتصاديـة واKجـتماعـية، الـدار الـبيضاء 2009م -  

2010 م. ص 8.

www.kantakji.com	 	من	 ١١٨الصفحة	 ٦٨ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com
http://Www.droitetentreprise.com


	GIEM-	Volume	No.	128,	February	2023	-	Rajab,	1444

واZـررات ا]ـتعلقة بـها وتعهـد بـحفظها إلـى مـؤسـسة ا*يـداع. وتـقوم بـتحصيل السـيولـة ا]ـتأتـية مـن أصـول 

صــندوق الــتوظــيف اõــماعــي لــلتسنيد ´ــا فــي ذلــك ا7داءات ا]ســبقة اZــتملة، وحــصيلة بــيع الــضمانــات 

وتوزيعها على حاملي ا•صص وفقا لنظام التسيير. 

خاÅة: 

تــعتبر الــصكوك ا*ســ)مــية ورقــة مــالــية كــسائــر ا7وراق ا]ــالــية الــتقليديــة، حــيث تــتفق مــعها فــي كــثير مــن 

ا*جــراءات ا*داريــة والــتنظيمية، إ1 أنــها تــتميز عــنها بــأنــها تــلتزم أحــكام الشــريــعة ا*ســ)مــية فــي جــميع 

مـراحـلها مـن بـدايـة إصـدارهـا وحـتى إطـفائـها، ومـن أجـل ذلـك   اسـتحداث هـيئات لـلرقـابـة الشـرعـية للسهـر 

عـلى الـتزام هـذه الـصكوك بـالـضوابـط الشـرعـية إلـى جـانـب ا*جـراءات الـفنية، وهـذه الـضوابـط هـي الـتي Nـكم 

عــمليات إصــدار وتــداول الــصكوك وكــذلــك إطــفائــها، والــتي تــضمن عــدم انحــرافــها عــن ا7هــداف ا]ــرجــوة 

منها.  

وتــتنوع الــصكوك إلــى أنــواع عــديــدة وبــاعــتبارات مــختلفة اخــترنــا مــنها فــي هــذا الــبحث اعــتبار قــابــليتها 

لـلتداول، حـيث تـعد صـكوك ا]ـشاركـة وا]ـضاربـة وا*جـارة وصـكوك الـوكـالـة بـا1سـتثمار وصـكوك ا]ـغارسـة 

وا]ـزارعـة وا]ـساقـاة مـن الـصكوك الـقابـلة لـلتداول، بـينما تـعتبر صـكوك السـلم وا1سـتصناع وا]ـرابـحة صـكوكـا 

غير قابلة للتداول. 

كــما   الــتطرق فــي هــذا الــفصل إلــى مــراحــل إصــدار الــصكوك وا7طــراف ا]ــتدخــلة فــي عــملية ا*صــدار 

والــتداول، مــن هــيئة رقــابــة شــرعــية، واõــهة ا]ــصدرة، ووكــيل ا*صــدار، والشــركــة ذات الــغرض ا?ــاص، 

وا]سـتثمرون، وشـركـات الـتصنيف ا1ئـتمانـي وغـيرهـا. كـما £ـت ا*شـارة إلـى آلـيات الـتصكيك فـي التشـريـع 

ا]غربي وا*طار القانوني ا]نظم له. 
اbراجع: 

- التصكيك ودوره في تطوير سوق مالية إس)مية زاهرة علي محمد بني عامر، إشراف الدكتور عبد اõبار حمد عبيد السبهاني، رسالة 
ماجستير، تخصص ا1قتصاد وا]صارف ا*س)مية، كلية الشريعة والدراسات ا*س)مية، قسم ا1قتصاد وا]صارف ا*س)مية، جامعة 

اليرموك، إربد ا7ردن، 2008 م - 1429 هـ . 
- الـصكوك ا1سـتثماريـة وعـ)ج مـخاطـرهـا إعـداد أحـمد إسـحاق ا7مـg حـامـد، رسـالـة مـقدمـة 1سـتكمال مـتطلبات ا•ـصول عـلى درجـة ا]ـاجسـتير 
فـي تـخصص ا1قـتصاد وا]ـصارف ا*سـ)مـية فـي جـامـعة الـيرمـوك، إربـد، ا7ردن 19شـوال 1426هـ /21تشـريـن الـثانـي 2005م.Nـت إشـراف 

الدكتور كمال توفيق حطاب. 
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- الـصكوك ا*سـ)مـية (الـتوريـق) وتـطبيقاتـها ا]ـعاصـرة وتـداولـه. مـلخص دراسـة أعـدهـا د.فـؤاد محـمد أحـمد مـحيسن بـإشـراف ا7سـتاذ الـدكـتور 
عـبد السـ)م الـعبادي، وا7سـتاذ الـدكـتور خـالـد أمـg عـبد اò لـلحصول عـلى درجـة لـدكـتوراه مـن ا7كـاد©ـية الـعربـية لـلعلوم ا]ـصرفـية نـوقشـت 

بتاريخ 30/7/2006 مقدمة sمع الفقه ا*س)مي الدولي في دورته التاسعة عشرة بالشارقة -  ا*مارات العربية ا]تحدة. 
- الـصكوك ا*سـ)مـية (الـتوريـق) وتـطبيقاتـها ا]ـعاصـرة وتـداولـها الـدكـتور محـمد عـلي الـقري بـن عـيد جـامـعة ا]ـلك عـبد الـعزيـز جـدة، مجـمع 

الفقه ا*س)مي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، ا*مارات العربية ا]تحدة، 26 -  30 أبريل 2009م. 
- الصكوك ا*س)مية بg النظرية والتطبيق، أشرف محمد دوابة، دار الس)م الطبعة ا7ولى 1430هـ  2009م 

- الـصكوك ا*سـ)مـية كـأداة لـتمويـل مـشاريـع الـتنمية ا1قـتصاديـة أ.د مـعطى اò خـير الـديـن وأ. شـريـاق رفـيق (جـامـعة قـا]ـة)، بـحث مـقدم 
للملتقى الدولي حول مقومات Nقيق التنمية ا]ستدامة في ا1قتصاد ا*س)مي، جامعة قا]ة يومي 03 -  04 ديسمبر 2012. 

- الـصكوك ا*سـ)مـية ودورهـا فـي تـطويـر الـسوق ا]ـالـية ا*سـ)مـية Bـربـة الـسوق ا]ـالـية ا*سـ)مـية الـدولـية -  البحـريـن، نـوال بـن عـمارة، مجـلة 
الباحث عدد9، جامعة ورقلة اõزائر 2011. 

- - الصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها، دورها في التنمية، حجم إصداراتها، Nديات ا*صدار، الشيخ ع)ء الدين زعتري بحث مقدم 
لورشة العمل التي أقامتها شركة BDO بعنوان" الصكوك ا*س)مية، Nديات، تنمية، ªارسات دولية." عمان، 18،19/07/2010. 
 ا]ــعايــير الشــرعــية الــصادرة عــن هــيئة اZــاســبة وا]ــراجــعة لــلمؤســسات ا]ــالــية ا*ســ)مــية الــتي   اعــتمادهــا حــتى صــفر 1439هـ  -  نــوفــمبر 

2017م. 
- تـسنيد الـديـون فـي التشـريـع ا]ـغربـي إعـداد الـطالـب كـرœ تـراب، رسـالـة مـاسـتر Nـت إشـراف الـدكـتور ´ـفضل الـوالـي مـاسـتر قـانـون ا7عـمال، جـامـعة 

ا•سن الثاني عg الشق، كلية العلوم القانونية وا1قتصادية وا1جتماعية، الدار البيضاء 2009م 2010م. 
- دور الـصكوك ا*سـ)مـية فـي تـفعيل سـوق ا7وراق ا]ـالـية دراسـة تـطبيقية عـلى سـوق ا7وراق ا]ـالـية ا]ـالـيزيـة مـن إعـداد الـطالـب محـمد غـزال Nـت 
*شـراف الـدكـتور صـالـح صـا•ـي، مـذكـرة مـقدمـة كجـزء مـن مـتطلبات نـيل شـهادة ا]ـاجسـتير فـي الـعلوم ا1قـتصاديـة تـخصص اقـتصاديـات ا7عـمال 

والتجارة الدولية، جامعة فرحات عباس سطيف اõزائر 2012م -  2013م. 
- دور الـصكوك ا*سـ)مـية فـي £ـويـل ا]شـروعـات الـتنمويـة د. فـتح الـرحـمن عـلي محـمد صـالـح ورقـة عـمل مـقدمـة ]ـنتدى الـصيرفـة ا*سـ)مـية 

بيروت اõمهورية اللبنانية يوليوز 2008، اNاد ا]صارف العربية، 
- صـكوك ا1سـتثمار الشـرعـية. ولـيد خـالـد الـشايـجي، وعـبد اò يـوسـف ا•ـجي، بـحوث ا]ـؤ£ـر الـعلمي الـسنوي الـرابـع عشـر: ا]ـؤسـسات ا]ـالـية 

ا*س)مية: معالم الواقع وآفاق ا]ستقبل، جامعة ا*مارات العربية ا]تحدة، م3، ط1، 2005، (ص290 921). 
- صـكوك ا1سـتثمار ودورهـا الـتنموي فـي ا1قـتصاد بـحث لـنيل درجـة ا]ـاجسـتير فـي الـدراسـات ا*سـ)مـية، إعـداد الـطالـب أسـامـة عـبد ا•ـليم 
اõورية، Nت *شراف الدكتور سامر قنطقجي، معهد الدعوة اõامعي للدراسات ا*س)مية، قسم الدراسات العليا، 1430هـ /2009م. 

- صناعة التمويل في ا]صارف وا]ؤسسات ا]الية ا*س)مية، د.سامر مظهر قنطقجي، شعاع للنشر والعلوم، حلب 2010، ص358. 
 :Zالقوان 

- الـقانـون رقـم 10.98 ا]ـتعلق بـتسنيد الـديـون الـرهـنية وا]ـنفذ بـالظهـير الشـريـف رقـم 193 - - 99 - - 1 الـصدر فـي 13 جـمادى ا7ول 
1420(25غشت1999)، اõريدة الرسمية عدد 4726، بتاريخ 5 جمادى ا¥خرة 1420(16 سبتمبر1999)، ص2270. 

- القانون 33.06، الصادر باõريدة الرسمية عدد 5684، بتاريخ 21 ذو القعدة 1429هـ (20نوفمبر2008). 
- القانون 119.12، الصادر باõريدة الرسمية عدد 6184، بتاريخ 28 شوال 1434(15 سبتمبر 2013). ص5921). 

- القانون 05.14، الصادر ب اõريدة الرسمية عدد 6290، الصادر بتاريخ 11سبتمبر 2014. 
- الـقانـون رقـم 69.17 الـذي يـقضي بـتغيير وتـتميم الـقانـون رقـم 33.06 ا]ـتعلق بـتسنيد ا7صـول، اõـريـدة الـرسـمية عـدد6667، بـتاريـخ 

23أبريل 2018، ص2337. 
أبحاث منشورة على شبكة اkنترنيت: 

- مـظاهـر انـفتاح الـنظام ا]ـالـي ا]ـغربـي ا•ـديـث "ا]ـالـية الـتشاركـية Åـوذجـا"، الـدكـتورة سـعاد الـبدري، مـقال مـنشور ´جـلة الـقانـون وا7عـمال بـتاريـخ 
 www.droitetentreprise.com.۲۰۱۸ ۱۲ نوفمبر

www.kantakji.com	 	من	 ١١٨الصفحة	 ٧٠ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
http://www.droitetentreprise.com
https://giem.kantakji.com

