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Abstract :

It is recognized that oil revenues are not the only income component in the counteries.

However, these revenues still constitute the most important resources of the public budgets



for many oil-producing states of the world, including Algeria, and in light of the downward
trend of prices of this vital material and near total dependence on these revenues to cover
public expenditure, States have been thinking about finding an alternative to maintaining

balance in the state budget.

Algeria achieved a deficit estimated at about 2 341.4 billion dinars in 2016, which led the
goverment to issue conventional bonds as a way out of this structural crisis, this solution
raised nearly 1170 $ billion or nearly half of the shortfall, which led to its cancellation in the

end due to the unablity to achieve the desired aim.

These bonds have also been widely debated, because it colides with a text of Sharia law on
the one hand(Usury), and on the other hand it has been said that it is not the optimal
solution to emerge from the economic crisis, but will only increase the issue and the

economic situation will only worsen - This is what is been observed in many countries -.

In light of the highly controversial issue surrounding the conventional bonds and the
decrease of oil prices, Islamic instruments were given today as a sharia-compliant alternative
to reduce the budget deficit and bring liquidity out of the wheel. We hope it is the first step

towards the opening of Islamic banking.
Key Words :

State budget, Budget deficit, Rationalizing public expenditure, Islamic instruments,

Developmental project, Sovereign instruments, Economic development.



L ettt ettt ettt et ettt et e et e e et ereees A W Y V| Uy
L ettt Je— &Y da i
LIE ettt ettt BF]RCN | PU—
IV oottt Js—all gt aidY) da i
Y SO SRR SR |
L ooeeeeeeeerereenn, (o2 gl aiBY) 8 Al gad 3ok g AdgAl dalad) 4531 gall Jas 15V Juadl)
L ettt ettt et en e er et er ettt eree Al
2 e el sl g dalad) 4531 gall Jae aggda 13V Cunsall
s Ll 453 sall Haad caaliall jUayyl:Jsh calladl)
B oottt Aalad) 255 5all e gl 1 AN Galladl)
13 s A gall Aalad) 4350 sal) Jae Jagall LalEll) jalaal) ;A Ciaal
14 oo A Al Aaladl 45 ) sall e (o sadl dpaglsl) jaliadd) :J 5V allaall
T e La Al AAIA (o g 8l ;S
24 ettt :JsY) Jualll Aada
7L SO adluy) & giall gl e Al (b Aalall 435 sal) Jae Jgad 1 JEN Juadl)
28 ettt et ettt ettt ettt ettt sl
28 e Ly d gSiall casplial) JUaY) 301 Cngal)
B et 3adlY) & sSiall a seie 15V Calladl)
82 oo, 35 pail) el (A A3 & Lall ol Jal ya 5 401 : SE Gallaal)
A5 oo, SN A sl Jaal) dadea B Jlag¥) dgSua g 1 AU Eagall
6 oo DY) Sal aaliall jUany) :J5Y) Callaal
B0 v Sl & a1 A )
B0 .ttt ettt ettt ettt n ettt en sttt en s 1AL Juadll DA
4 20 G e g daladl 45 5) gall B Jaal) Jagail Aaadlul) & gliall yif Jad) aladin) cilpdald ;i) Juadl)
B e eeeeeeeeeee et ettt et et ettt ee ettt ee et e et et et et et e e en et et e, L julte
G1S Y T DY
B ittt ettt o) i uaay iy i) 1 J3Y) Gngal)
B6 e adledd Calide 5o padll (e 438,850 1 J5Y) Calladll
oL T AL el el JSgl) ;S sl
i Sl Jysall Joass Aaadla) & g<iall i Jad) aladiu) cldad ;S Call
70 ettt ettt ettt dalad) 45 3) gall
70 ... 533l Aadluy) & Sl ol A8 jall Bmy il o e il el )l :J3Y) calladll
72 oo, Dl B3B! @l SEal) Lol 406 jaal) A3kl laadl) ;S Clladl)



T4 oottt Lol 4 yad 1Y) calladl)

8O0 e, Ly d Sl Slaay Joall ez o lad Sl bl

o Lo i) (S A 5 43 saiil) o jltiall g 5a (8 Aadiiionall D) &l sSiall s Cullil] sl

B ettt BEBNI

< IO s Juail) Ladd

S TR sdailal)

LTSRN Y.~ VY| T B PO-PX |

0D ittt et e —e e e ———eee—————eeaa———teeeta———teeaa————eeeaa————eeaa———eeeaa——teeaan——raesaares s Badall

Je &Y A i3

Aadall JSéd) o) gis ‘JJS\
12 Lealipla g A g2l dalal) 4530 gl 43| 4
30 Ay Al claslad | 9
43 Az dgall jlua) A | 45
g0 | O SlBdadl Calida (g adll i paal aafl) (gl 05

e Y

I1




77 | (2014-2004) 5 81 JNA U alle Al gal dalal) 4330 gall ki | 06
22001 ) 3_A4N DA AL} canny Ladlay) dgSal) & aa) | (g7
78 ‘
(#2013
%0 g1 (palladl Galidl) g Ukl & jlaal Jlaa) 45 jia 08
2011 () 2001 35l JYA Lablly by julle pa & sl
Ll b oltie b Al Jaal) 3o
38 5l ) Jdl Jas | g
89 g jaal) 7 A Ll el Jas | 4
daial Jgall o) gis ad )l
35 i) g Ayl o gSuall Gy B8N )| g
36 AT g Al & gSuall s b g & 5 -
37 Lol laiiud) <l gdl g Aradlasy) & gSall o (3 AN 03
. La L julla 43 gl dalad) 45 3) gally daldl) daLaiBy) <) i gall "
/ / .(1988-2014) 5 74 ¢y
79 A Ll ga g Llaa L ulla 4;3 4 Sual) glal | ghat 05

(2012 _2452:2005)5 A4l

II1




o7 (88/A3a gard) A3 5AY Cliles Ly | (7
J.J—Af)ju cﬁb\_ﬁaﬁi‘i\ Ao |8
Ol )

LAl G Al el Al | spy

,oéﬂ gé cﬁgﬁgﬁ‘ O pailaly | LIBOR

Lol (A & sidl G 30l | EURIBOR

Aoe ) &gl Anallal) AnasalsY) | 1sRA

Al Adlal) ciludigall daa) jal) g ducdaal) 4 | ApOIF]

IV




dua y gil) clilas 48) 4o Lal | cosoB




o

o
-

\

s e i



J (3
bt
3

e il sl LaBY) Lehe Jlay A AN alail) e 30 )5k
G oS cclinaGll Aiaally 5zl 5 AW 5 gl 5 @l giall Al 520l el
Al B gnadll (e g A JaS el e ol e Eall

SSY el B aall (e g g Al Boh sae gl aUail)l b A1 g
e
'2.3 \.3\2'2\\ Calavad) ?\ Ml d:.’}“ﬂ\ -
Al il e (g 38 all il (e ial Y -
BPENGEN{ TR
il yuall 5l 30 -
sl b -

Gt (Jlall Juow Jad o Jaallh el O3 sall e calial) s3a G Y
Cniinsal) ik (e Uisan Jeldi B ol oA 5e 3 adl L ol i) Al
B Camy el i) ) 05 ol pl o LSl e Ll gy
g B 5 claadl) 5 alull 8450 e 800 A& () 050 2R iy jaall
AlaBY) il 25 ey ASI Aleall jlgll

Sl oo Gl (LA sl (a1 b nlle) Jsall ey Al s
lobals aud o i S L) & Sall #1580 cgiil s (Jumd) galaBy)
aals sl gk 5 Ley LDl Y1 il & ey oo el cilill A0
) gl 5 0Dy 238 pemal) 43S dandit Cangs A3y Aag ) ST aa Lelas
Ll e diaal dpaliil) colaiadl Galia Sy () 55 ¢ AT g e AW G615V
(il L)

¢ gl Jagludil Al 48 5 o Chels LSl & Keall J50 laal Jla b
GSa adde RY) Aulall sda Jlad Al il JIB G e 5 dlele
(G il e aidlia

Lalai®y) Aaall oo da Al ) 59 5l L) & sCall Qlaiiad sia L
T sallll g galal) 43)) gall Sas Jagail dgd ga & S ¢ il S



PRI

|

ok Lo o8 Wy s Y slall (e Alea g 588 i 1) Jlsad) e 1L

¢ 4ie aall & LYl & Sl g0 leg cdaladl 43 ) sall & Sl aais 13l -
Lol g jlaay de il Loy slall a e s cdiadlaY) &l Lally aaii 13k -
T (Lo Al 5 L) i) A3 (31 5Y) (3 5m

¢ 5o liSIL et A3lle (31 5) (5 g ALl Ll g3 ) gl Ja g 5 o La -

Leulat A31Sa) (530 Lo g ALall (31 5Y) (5 me dmplii A2aMusY) o Suall 8y oS -
¢

¢ Lalall 433 5all e Jygail ) Joad) Jid o daedsy) & sSlall (Say Ja -
¢ A (31 5V (8 g o8 DY) & Siall Lggad 55l clpaail aal o4 L -

1Sl Al

zob Ll die b Vil e ddeal Lo 5 il Jisadl e R
il al Ll (565 A1 5 3000 il

i ) il Y

a8 e dile <1 A3alEs ot lacaly ¢ 5K Al saldl a5 3 6Y) Auda 81

oo Aa Al Bl 555 Clagind 8 ey & sSlall aalud 400l A 8l
PR 1308 Ay Ja3 g3 ) Aila) e 5 puleall Lol g5y ala8) dlaall
gl [y prall

gl Saall asad ) ApaSla) o sSall Cangs ;AN duda A1)

(g saiill Daall Jy e () Ayl o Siall Caagd sdag) ) djuda 81

145 93 ciluda 31

&b padd 5 Al glaial) Allall deliall ¢l HIS sas) Ay o Siall Jia -
Lol gl 5 oaladl (e dea ) A BV Gou (B Ll 5l laa)
Aaine Had s i dge )

& Siall lggal s ) bl 0 JSi ol dae Hall Jayl guall CDEAY (Say -
ALl G315 53V G ms (B AaDlsY)

Al ed Byl 5 Il gsiall o Al 2l Oy o all -
el & ey dd yuall Hliy 1Y) s shall

- )Y Laas
(o Cand) 138 A (e Ll J e sll A gy ) CalaaY)



PRI

|

amll g Lgiallee a0y & Siall Sy Al 4300 juall 4 el o)l aaas
e
Al gl g jliie Aaplal LMall Jy sl pabian e Gl 22
IG5 e 5 by b jliely Loy G lall dds e i) -3
O s L iy i) aal e gl we ddline AL el s (38 L@-G‘)—ji alida
Apadlu) & Saall oda Jghaiy laca) 401 Gl ae sl latiul) Jy sailll <l
U () Sy (Al Sl 138 5 (rtilasll aSas il Ao i) oyl guzal) Calida g
Lol 5 Lgie Jagatill Aalisall LIV 5 Lgd
Gl 15k il el 8 4dluy) @ Saall aladiny dadlall 445kl e daadl 4
Led gl ) oy yall 5 gilal) il
db 8 Aaladl Djlsall Jae Jisad 8 ey @ &lall dalae 2 -5
Aol jaad o) (ladsy)
sle Gl 5 Ay @ Kl delua adiia A Fladll e ¢ sl () -6
A Jsall Ly e G el iy

: Gl Loan

b Aol laiall el Sy e jlie b 23y dSlall )50 51 (& eSS
& Ay 4 padl deluall cilaiin ol ge b2 Cua Gl Gl sl
L35S 2008 At Al A3V seda e dald Sy Sy sl plaia ¥l il i Jb
&b Snll dpaal 223 ol pall ApaduY) day il del @ g (saliay punl o i
S Al Jeall s ) Jaall L @ge G ol e saliiy)
I A e iy & Ko calanil

Do) dagle

il y Jpeant s aan hea sl zgiall dlaie ) 23 Al AN Calaal iad Jal (g
Lal kil cailall (e 128 ¢l Al & guiage (A Lgie 3L A SO e slecdll
oo Canll & G o ilail) miall e 4 Laaie) 288 dpdail) cailall jady L
Agilase lisaS W Lad) 23 33y) Jsall e 22e sy o Siall Jae 44




PRI

|

18 94 5al) JLEAY ad) gl

Gl jlie) e pii G afieal Ll Gkl ¢ gl 18 LEAT Q) k3 g
s JS8 5N Y1 8 ade JUBY) o) Ups & gmse mllad il 5 ciale
el as e 3 all 5 Sl J A J8 e olisdl
&t Jad) sa LS ol laiiy e ey ) A0 5 il pellay 40l ) d8liza)
BN

) gl g Al al gpoal)

leie S35 S

Ll i e o(d2ed) 82l Ui gum gl il all (3 kil sl e -
A il slaall e 5 o Al S e Canl) B ABEA (yamy

L B 50 Dlaglaa o J panll 4y o -

8 ol (-

(Y 5 Jamd) e\l 4 gram g el pall 3 S

- Cuanll aﬁ,ﬂ.u Sl ya

leany SN, (SIS 3 S R

Aad 0" el e Maukilly el g delwY) o St ol i Ciay -
."L..SJ\JG-A 0" P ".&h.m

) sall ae o sail 405l Al 507 O st Adlae Ol aa¥) (b3 (§)Ua -
sx JsY Al Elal o aia gl SlaBYly DY) SlaBY) o dalall
. 2011 cAdlal el liiaal) cilila )l 5 a8l ¢ aSay) sLaiy)

5l 8 lagad) 8 dalall 4331 sall ae dallae il (Glali 3500 s
oladll 4 Ldall culad 3l 23K calai@y) 4 o) 5380 Alay « (2005 1980)
. 2007¢ psha Al a3yl la 2 of dadla

Sae Jisal s s 8 edallall g 43080 UL Gy A8 cCiphalll e dena il -
. 1990&'&)&513]\ daala (alaiay) L.é o\J)ﬁJ ‘d\.u) ¢ paa Lf ‘djdﬂ Aalall :\_1‘)\)43\

QA.;AS 19 EJJJJ\" ‘;;‘ PRI Q;.\ Z\AJJ ‘L@Jj\ﬁj b)m\.’.Aj\ Lg_\u.u.b.\j 4*;0)\.»:}“

S



PRI

|

Y slan 51 casiall Ay yall ) eyl el a5 e ¢ dsall aDlaY) 4l
2009 J: »1 30-26 J (381 541l 1430

aala ) aiSall QUK M3 el Gle ) g5 laY) Calatu! Caad e gal) Gl -
DY) & Sal At Aalall g8 ) )28 500

Awdig 5 LY Slaphiy clatie Jea (ol adsadl J ad0e dsy -
Sl 6 35 ascdiadly) Akl deluall o o) ddld) deluall (@l
Sisadd 314K LY dSiall () iy 1435 iy 6 5 5 (A 39 sl 22014
5l Glanles LY ¢ ) 8 Leie 3ol 40lSa) (520 g Aalaily) dail)
CISRAC =40y 5 dmalan ) o A 33LLYI



-

) ) i oy LR T
e,

I (mal

~

/




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll
B A gl 3ok g A gAl Aaladl 4330 gall Jas 1J3Y) Juail
(a5l landy)

gl

anl S gd o il 3all & YD (e 9665-60 (ol ss Ayl Al asd
Ja 8 g calall LY e sl Ahaal Lgle adiad i) dalall 4330 jall 3 ) 5a
clal dgilile e KU 4us e Y5 43 gall 5ol oda landt 1553 oladY)
(258l aada 1Jie) dpediai CuilS o) gus (5 AT Al el Jalian e an) ) AT
(Z oS Ge sl JRNA e Gl SBY) i) dpedial e

Ay a5 Alah Jygai jaliaay Al daladl 45) sall Jae Jysad A4 3
13 dald 5 calall Slasy) culdlaiay sligll e A gall Aaall ol YY) ) gunil Ay
Leiiad ) Cargi AR gala 45 gati Talad 443 culS

ey 8155 Y 38 Ada o 5 calall Jsha (g 50 S & alall Y)Y 1 5dai
Jae lele (sllad AL gal 5 gad and Aal) oda 8 cdalall culal Yl & IS
i yaadl 1 Jisadl Bhlaas Lo A aad La g Al daled)l 45 3) sl
s

o iy (AB) galall Sandl e 5aiis sale 1inand G sl pani (S
Aald] (e Al (i e 8 Jiaid (o gl Wl ¢y a ) aans e A & ane
isad O el ind adle 5 oA uas A0 AE) ol lal) aad) g Ll
Jaadl Jysai s Allall A5 A Alalal) 4k sail) 5 sadll dgal sal kI jaal)
& el Agalsad gadll Al el il Ao e Sl g et Il
i)

el L lal i ) 50 Jy sl (3 5k Gadlialy Hhalad) 5 Y Calias
o oAl AWl 5 daalill Al sail aall e G Jol JI Y 13 Liagy
b Lo ) Gkl -l 3l Jacadl) 130 3 glaias GBaus e DS (e
Ac | gi g dalad) 43 )) gall Jas aggda 1Y) Cuaral)
dalad) 530 gal) Jae ( gall Latitl) jabiaal) 3 SEN) cuagal)




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

g1 5l 9 Aalad) 4331 sal) Jas a ggda 103 Cuapall

alaial <y il 23 e sl Wladll 5 Jilsall (o delall 53] sall jae 4S54 2a5
ALy 5 ubdl daelaial) Yl A8S el g8 calladl J 5o GA Cialll
lalall gLl 5 el sall uaxmdjauﬁ

djﬂ\@;uwd“qu\em Js e 5 paith cud AEQN 030 () LS
allati 8ia 208 Laladl 4531 gall jae ) s Conpal A dadial dpe Lilall
ki e Gl e A d}‘é—*ﬂa”—*‘-ﬂfﬁ&é&) IS Teh 5 B8 Unglads
A g ae) il 83 5 Saally oy yadl o Aaladl 43 ) gall ) 55 o seia

dalal) 453 gall Sl asaliall JUaY) :J3Y) qullaal)

Adlad) 4] sall o sefa 4 yra (e 23 Y Adlall 43 ) sall S A @5k S8
rdalal) 4531 gal) iy 23 /1

Ll S Jai i e ddgall daladl ) pal) mand) [ giadll Cafe
Lo Opendt J8 I daa o Lge g pia (ia yad s coliial 50 Ll g omns
Gy gl g clgale 4580 gay V) 33U 565 Vs Al ) ey (e JAY) e
LOL GL ale

¥ Al g gl el (s 1 A gall A ) e e A SN Gie LS
MMedle s A sall a5 ¢ sane A330ae i JK1 piad g
AL 3y gall IR Aaladl il g cla ) gl gl ey Saaddd) ¢ 518N Led e

lgilayl s 5 Al Aol i 48 3 ela el ) Ll S Y @ gl
Ol sl s g
Mg At g yrall Aleall qg\)ﬁ\jﬁﬁ\ e gy Jsanal

sl gl &) g uﬁ 43 gall uul.u\Z\ (Al Crg\al) uﬁ Ljlgall cde 2B
adadll oda alaal 3iad Lay Gl (ialiasy) _LJ:AJ\ J.m.d 4 ) m\.uY\ ULJ\

‘\Jﬂws#.\‘c.w‘j\ E.A\.\JJUA\;,PL_\\JJM\ oJ@.\ML&J\MJ\)A\ &_1;.1.;4\ \JSA)
a1l ol (e 3108 53 gl a5 A1 Al (5alaiBY) LLE) Janh

el sl e 124 Ay sall 1
1 531 —2006 alxd 54 a8 5 o) Il ¢ lall ALl iy i) JS pn e 2




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Lo Laia W) Allaad) s 4pabai®Y) dasill Gaiadl celaa¥l s Jldl g salaiy)

1(1984) asdl) (g il Jadl ¢ sHAl Lgdle g 10a
5088 Can 5aS U g 300l chlaaill g ol oY) e A AN Aalad) 5 ) gal) JRUEE
2 J senall dmy il LS 88 5 e all

5 " (aalhias Jea sy dalal) 433 sall o sgia () e Lae gt
Unloin 48 (5 gl pam g 43 ) gall it Cuamy Lagin ¢ 31 sl (Gt (gl ¢"clal)”
)l sall ke aal h Al gl o))l Jaa g Dl gy s @l 5 clal ) o
Sl e iy 1385 (Sl sl calal oY) e sl saly ) LAY Gkl e
Aalad) D) sall & SAEIY 5 daadl ¥ i Y sl sail L)

3% sl A i€ Gl 5 o) 5871 ) a8 Caag 8 Alall 43 ) sal) 50 G e
V) 5 Al 5 Lelaay) 5 A 5LaB¥) slall b Ll 5ol 453
S AY)
Aalad) 45 ) gal) )31 s Cuaal) o ggdall

bydll 8 Lo gead cAaladl 2L )kt Aoty dlall 450 gl a2 sgia 3kt il
Al s L gl caliaiay A Al Cancal Cuna Cpinallad) (s jaldl e 4281l
Lasgda o305l 341 5 i delaia¥)y 4 ala®®¥) slall L3 Jall A 3 Leaadiind
Usall Ads jo e Ledlamly Legitdag abadly Al Hgo 3kl pe aedlh luas
O (e 95 Baia] ansi Canpald daiialld AR Al A gall Als ye ) A )
Clsine 5 Jsadll 5 Qi s A palll Qldll dealse b oolaial]
3 aladl (glasyl ama 33l ) UL 5 ciBlgiuY)
SV oals IS5 Aalall &) sall (5155 asedan al Al 3kl 13a Jaal 3
G st sARl caal Can dallal)l AaladY) da Y cage] 5 gl
o3l Y s 5 DA (e skl 136D 3591 5 sladd) cil€ s g ¢ J 53 S 3 5
CIa o B35 Aal8) ) Caagd 3 Ay s A3 sl o sgda )y sedi 5 o) 5D
Al A JS (8 (el g ALK 2alaiiY1 5 530 lae e clal ) s

A Aol 45 )) gall (5 ilall ) () 3) 531 22 b paall o sedall 138 Can gy

N Tl 1) 8 02ad G35 (841 Aalal) Al S i) 1
www.ina.edu.sy/tbl_images/file000166.25.3.2014.pdf

1984 A ALl () 538 (40 6 53l 2

15202 ¢1990 s dmalal) Gile galaall 5 I Ay o cdalall allall (galia ¢ oaldl) daal) 2e 3




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

@haiBY) o)A sy Jadl 5 ael ()l Gaadl Ay Ll dedld any
Aalall 43 3) gall slsal ¢y 315l Tane Ay Jay H&80 1) (ool L 138 g %c e laiall
@i s e sill ALaBY) O iane amaal s 7Okl Ui Lmazlll oda (565 (o Loy
25l a3 ALaBY) dlac

ST e S ke G (sabaiBY) yiiad Aaal) AL QS (g Ria (e
Laladl 4 3) gall ) (g giall 31 i) Guadi ga aguall (und 4y Ulay) (pnaliai@y)
B g Aol 5 eall Jlae o &) gall 0155 38T sa agall L) g Al
&b A0S ) Al Alall ALLE Jael o8 0S5 ol i 10-8 O sl
So) sl s 4 Y gia y (salai®) allaill aps 5353 )]

e e da gl sl g ol Sl )y A G515 O G Lad i
& samy g fi5) agh yuaic s Ll Al 8 byl AL Al 5 5a
4 4 gl 8 Aalaiy) Al i 6 aalad 3l ol jiaiall 5 Jal ol

138 IS 13 A6 ) sall ) 58 Tase ez g )all 380 Aalall 8Ll Cuaal) Sall ()
(oo il ALY S 20l ) (535 7 g al

rdalad) 4331 gall Jas iyt /2

s

aaall e o) 10 Gty ce b Aaladl 433 sall ()58 Tanay lalidll ()
laalie Bl e JA) clidish dulyn e cpo a8 AT o b laall
Al g sl Y Y] s Y GOl G Al e ol gl 5 Apalaidy)
Soaall g )5l axe JISET aal 0 &

[128 - 129] 0al974 (s 1b s).u.\l\ 9 &Lﬂ.m\)m u.ujja J\J sé\_uIAA :\.u\JJ c‘g\.‘d\ @}:ﬂ‘} Aalall @Ld\ ¢ gy e\.;ac 1
200 ¢4 e il 3 Aalad) ALl Jaa cpall a2

Al gaddl la ‘Lﬂgjafd\ G.@_LJ\J gﬁzu&'\m G@.’mﬂ\ ¢ g Lr" A gall dalad) 43 )) gall jae Eﬂs Daall el “S a0 é) 3
<2000 (3l ¢ 1 I ¢ pill g
.60=

A6 ¢l g e A1 sl () 55 ¢ s s 8

820 cAndi an yall 9




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Gk 4315 5 callanaall 131 B30aa iy ot Aalall ALY S By 5 28 4
oA a8 Glins g (Lal) G A e 5 8l Adida cullad
e pa Sl s (g slaal) (SaBV Gaall 4y jai (1 dle OIS s pges
4] 58 48y il
GV e lae el Wlal )l e Aol i 3 5 Ladie el Jaall a3
s ol 6 sl
11y 8 sl ) Adaatl i) laay)
Oes Cagaall (oa yiis Uad ga Aalall 4530 sall Jae of LAY (sl o5 8
5aSl 5laa 5 ol el e 400 LeS codpand Jead) (e (5 cAndlal Caraall
OsSs Al YAN  JBY) e it UL 8 o) 5 g ally Gl s el 8
2 sl Jall 58 Saall dins L
10l (e Adlall 433 sall Gae B (Sa ple S
e Cladl Bl s Aalal)l Djlsdl jae G gl sbually Al e o
a5 ) YY) e Aaladl &5 ) sall JATE () da s cclal oY)
za Jaddy laa ) gl :\J;ﬁ\ Jlezinl ¢ gun ‘;A _paia] :@J\.«aﬁ}’\ u-'u-d\ -
V) dalall 4530 sall me gl Cay jlalll 233 (e a2 Sl s Aladll 5 de s
Db a8 ga Algall dalall Aijlsall (A Saall o o 85 Lennes L
e o 45 jlaiinl Colads) saneiall LISEL Aalal) cladil) ddars e daladl bl YY)
G e (L)l s 3 ) sall il U G ailal S JIAN dais (3l
bl By Jy sl Chagy al JBY) ) (503
lete S rdalad) 4330 gal) Jae ol /3
bl gl cilalial 5 cnlllaio 53l 5 JYA (e @lld g calall BlasY) 8w gil) -
A (a0 Galil 5 slaBY) gelll Cinca -
@A 5 ¢l gl )l ) 05 e sa g duald 3 pdlall e ()l gl ) -
(s @by dadadll die iy

.398 = ¢1998 -4y jaiSuy) cdaxalaldl Hlall ‘gju\ ALYl (S yr 3aba wsx\ e 2
Tua e dsa mysisale) s el gl 8o i 54y ) e 8 Aalall D) sall Jae e Jian a2




LY b4l a3 (5 yka s A A0 Halal) A3 el e 39 Juadll

pa sl g L) g L) (8 JIA o sa sal) b)) s of Ik 6 s -
PRI RPRCEH P ] TR PRV I PRCRE+ 1 IR - W I P U | g DN
s Led pari ) O A Sl 038 = 3 Of (S dale ddiay

e sSall gyl sal -

Aaladl 3 ) gall i ¢ g gl Ll -

dalad) 4531 gall Jas £1 il 1 AN allaal)
e il s edalall 433 sall el Aaliaal) maliall mmy il el DA (g
b yaall JE sae
allaall 138 IS e Lgaase 5 la juaial oSy Al 5 o sall
Qgégﬁﬂ\ Jaad) Yl
13 el oL A Sl ol Y1 s il Maa) o G5l 43 dai
bl elal apl ala e 55eS Gabiall 13 e J3l) abies Chadic) S8

1980 (3l e Aaladl Adlall {galia sn__nﬁi A ) 3 yrew ¢ ) o Jaall e 2l




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Wy et culae | S sall e ol jla ) Aaad) a3kl o e cdadiall 430
3 ) sall 5 5 pmall Alan cpn BAIL Jidhy (35 i (o Ll LS aall s
Oe Ahla 3 ) pa ani () (Say Gl il Gany (e 4 Sian W @lld g e Sa)

Lgie SN ¢ Ml 5 saliaBi¥l sl
alall g ladll (e (5 AN o) VL Jaall ana e ABIS B ) gua - bl Jany ¥ -
aal Qa1 A el 3aY) oda aal € Adle a5 AY) & J3ud

B aall o elld (e ST g S al i) G ga g callall Jsa I8 3108508 08
e Sall g e laia¥) Glalall Cillige 85 calad) g Uadll Clus g 8 Liadl ek
Y 8 A0S a) desSall b jaall 23l Aadead) el G AL Gl
S ol al 3815 sl A &all e s AY) o) 2] calin 13 dlgdlaal a5
DAY S aa ) 4 sl LB e 16T sl L el of @l

e Sall gy el sae e 45 i)

poa sl SLaBY) clade ads Lo 1285 sdagSall alad) odl) lbeW) Cpan L Y -
Aaladl 45 ) sall yaal pan iy g0

SV G A ¥ JTles Jas a2y -

el A gal) Jamy A Lo dLai®V) elale Lea yil il o) o e
il Camn s AN B15Y) e 58y AT s Jas gy agludial &5 (531

O e sSall il 5V Jlaa)) i) saclE g alall cpdll A0 31 5Y1 8l
el Saally gadiill Gaall a8 e daie sllady (Rl 31 5Y)

Sal) Jaad) mllaiag
Jaldd) Jaad) oLl

G oaadl paad e puaily Vg calall il a3 gall jaall Ulal ade (3l
(5 AY) A Sal) G apea 4l ALY Jady L) 5 Al sSall Slgall
A8 slaall e 5 piiall s Ay S a0l el ilidisall s Ailaall cila Sall Jie

g Uadll 5 e sSall 3 5l 50 ¢ gana cm (3AN Ll aal) raal Cupmy A1
Al e Uadll g da sSall Clids & gana g calall

BBy anall Ll ¢ a3 Laas 5 Jaall 4 seiall 13gs olaia VW) o) 5 adl

¢1992 3 bl ¢ — 1o ¢ aill el Hla (Ul Alladl 8 dalad) 43 5) gall Sae Joa elaial¥l g s Sall ) pall (5 0y (SH1

103 o=
14202 <1992 -5 58l (J Y1 ¢ Sl dlialll 4y jadl Hlall o3 sudl 2l 5 Aaladl Allal) Cilpslial ¢ il dasa3




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

(e wal) Jodid alall GlasY) sai g calal) g Uadl) COISEL A 355 A A e laial)
Ol BBl ey IS e iy Loy doclaial) g AalaBV) shall il g
Ll J A 3 g 5 Zaa AY)

Saally & jlie aTiliae a2y Saall e g sl 1] CHAEINY (s 4pa g &5 a6
e SN (gl

450 gal) Allal) claBiial) \gadiiins A g racal 435S -

sall At (e 53 Sonall el el g o Lsall il s (L sall i) 5 i + Jlia
Aall dasy ¢ g baiBY) ~Sal) Dlul &Lu\ )5 ‘_A\ [PRPYRY ?" (g Al
(e sSAl },J\wuau\jeu\ BEY) 2 5 e

e;..a.d\ u‘z’mc\ﬁ;ﬁ PRECVRPRI] UJJHUM_J\ B u.\a.mali\l_
e il ua_)_u O caladl Uil ) b e 45 jiall sailall ci¥aed Gl (Axd yall

o e adaill Y3 gl )l (8 SIS 5 cagh o] Adiial) dagsll 8 aa yilad
2 adaill sl G 1 el Jaal Jai y Ladie Lapus 5 calall ial iy il

QALAM‘JS‘ Jaadl g Lf)la.i‘ Daadl GG

e sSall laall 5 Ay jlad) dge Sl Sl YD G LA (elisall 138 sy
Jady ¥ 43Sl iy )l
Ay s of Jliel (Jsa¥) aus ol iS dlland Hll claall 5 clal Y
ha pay A aw) Y W) Jae B BeSall o lsdl e e sSall
3 3aa sl Lelae Jadi saall () 502la (4 oAl J guad!

Calal Y O GO ity skl Daall GBI e ged el 1 el U
Ggbd S sl 65 cdllan ) de sSall sl 5 ddland ) dua sSal)
(Aend s ol G saall G S gen Juaalal
Cllee Ll )l amy L Vs (Oauliadl (il )yl alaia¥l (e a2l
Glai aaad o Y14 s Al o sadl) 5ala el Joll 3 Sl el
Gl a¥y il o Gl ) dladl bl Yy el o BLAL el
a0 25 1) L W ¢G5 UG Ml gl e ied of Sy Y caitd ddland I

10502 - ¢ Gl g e « MU Allall 8 dalall D50 sall Jae Jn celaial¥l g o Sall g ) pall o5 ey (S5 2

106 - 1070« gyl o 2

140 -141= sd.al.m&a)n | eLLJ}MLd\‘LJLA\ Gbabiaid) ‘@M‘w3

0 e Gl g e <, JPJ\@J}.\bd&\;)@‘i\&&)\‘ﬁdc}\ju‘))uusu\.d\m‘)\)d\);.csmdmqu




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Sl o Sl Alee o ) BLEYL delia) Bl G5 A Sl pelal
Yl e SIS (b Apnlall gl (e 0585 B lad) Bl 5 Al

) Gaall: L)
angary cpamlll Cigok Al Auld e aall Gulsal e 5is e aal )
A 4l U gadia slall g lUadll g daSall (il ) colllial Uk Saall 058
sl e A sSall A gl i s (mgad @A) Gl el e e al
A Ul s Anguin 55 o3 (521 o sgdally (sl Jaall 58 (5 AT 8 jliny o Sladl
¢ Al B2l e Ghml Cua il il add N s e sl
Ol gl o sl i o (a2l (e 12 3a il
L @iy g AoV sailall lad @l¥as cadal ) Gl Alla 8 7 gz s clld el

LA Y aadd

Alaal ¢Sl sl 8 511) adzmilly Adasi pa ()55 il (g gd (8 Ay
Go piazil)l Y3ae 3 ) ld 13s e g dled Adal) dadll JSU b (e pl) gl
Jaall ana a5 (sl Jaldl o o sal A 308 al) ans e @b of 4l
Y 138 5 a8l Aad a0 a5 lgie Jlad Al Aaal) OSSR (e 138 5 ¢ 0 Sl
(ISl liaY (Rl (ulieS Caalll) Jua¥) ) g s Bl (Y6 ¢ 8l a3
5 "3l mlial Le W) ARY) oda AT mlial Y edl des cllle ey JU LS
oo S Y G anl) e B 81 4 Sl Ll aall 8 AL
uldll Gaall ey Ly pAailly Gajeal (Al el e s 0all lie )
LS o sSall Al gl Cile s8ae

(52 ASsgd) Sanl) sLuald

138 day ) 5 ¢ aall ¢ g sl agd sl DA Calise aie (padlaBY) sy 2a
D s A el Saally i Lo S A Al sl ISl a sedall
e (je 50lal el ) ) Jie caladl 450 sall o 55 3 A8 gl Jal gl
) Lyl dedind LS oJRal ity Sland) iy oJyghall JaY)
Zigle e Gyl Jiai Y dpe Sall Jea) aa (e Al 430

L1070= - (Gl e «Gallal) (JL«J\ @M\.d\ L)) gall dae Jen L;DLA:\.AY\} Lg)SsS\ &\)...4]\ “5 é) 1
108 - ¢l &> PGl (i | elbd\ uA‘LAL’J\ :&.'1‘}\_9.&\ e d); gCLA:\.AY‘j L;)Ssll &\)AS\ ‘Lﬁ‘}“‘) AsSJ 2




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Lii i Aygn ol AlSe dia s Gubal s Gy dalall Al sall jaad
LalSa ¢ a1 138 (o o) JIAN e dadli s A Al ool (Sl (ailiad,
o) el g dalad) 45 gall e 30l )y () Gl (631 ¢ Saedl Q) ala )

(AlaBY & A Syl A j2e) 45 gaid) A yaall Jladl HISEY) 028 an 53 g
) Al el g Loy b Jlad) e Easl dalad)l &) sall jae juied il
LAl Jiad

cladill ddard (e Aaladl clal YY) (Rai Al 1) jeday Jaadl 128 G Bas Las i
G855 aae Sad Y aall 138 Laily La el muaid 37alie ddiay dalall
Culall 5 S L) Sleall )58 ade Sy 43S0 g Jadd dalall ciliail) o clal Y
JSS o g8l Al Al 338l e Jamay oladl BlEY) 32 ) sa b
Cliday daladl el V) Jaad o ol JAN 3,38 axe gl o las auan
G ¢ sill LBV (S8 6 CYDAY) aes ale 4a s a0 e a5 ) g
2 LS L) Tavina olall GUSY) 6% Y
G 1A Jandl 5 ya 238 Adall 2530 gal) 3 aall ALl il a3l ddliz)
S Saall sy calall B3 sall Jand AT andi o ¢ peae Jie JA) (s
Aalall Clal Y1 g Aalall claalll (3 8l KU Saally aad Eia (D) Jaall
aaihh Slall jaall el s Gabuall ol W) 5 a s g (il ylall paas Al
5 A JaL) Al gall Ol Lyl e e ) Adlad) Clal ) g @ (5 Al 4
Beaally Jadll alall cpall Jie cdialadl e

A gall dalall cliaall 5 calal oY) aludl 5 o) il e 482y Ca gl Sy 5 12

s (AU dadiall) ) Jalaad) OMA (e dallan) 5 ) e 43 ) sall Lgle

130 ¢ g e L Jsa gy sisale) s Slall eyl 8o i Ay ) s 8 Aaladl D) sall jae e Jaan gy !

Lol I 8 eaad (g5, 17-120a¢ 4da 0 de daas s yxal/a ¢ 51-500= Sall A 2e/s 43-380a el sl d s 2
) : Al

& Alessl I+ jaali=https://books.google.dz/books?id=5g1 DDgAAQBAI& pg=PA65&Ipg=PA65&dq
source=bl&ots=8WtlkCCPTM&sig=DIFPMJVEIhJoSGjpeQmMHmMaNqlc&hl=fr&sa=X&ved=0ahUKEwiv8_ yuitHZAh
XFuBQKHbN7DTsQ6AEIJjAA#fv=0nepage&g&f=false

130a ¢ g e L d A g sisale) s el el )] o il 5 A ) g 8 Aaladl ) sall Jae i Jian a3

10




a8y 8 4l gad (§ ka5 A1 52l Aaladl 45 ) sall e 13V Jucadl

Ad gl dalad) 45 3) gall 433 1(01)ady Jsi
A gall dalad) 45 3) gal) Ay LginS.AJ

Wligsay

dalad) cla) Y

Lagdal) cla) )

ALay) )y ()

e s »?52 “.‘j“JJS‘ — ESRNPPYRN | PYPRPRac R
(Aas1a 3 ) 54) See e

pyy il pua

A Jga .
’ B s

2 4 2881 dga JAY a9 Al
AR )Y i) s JAD) (gl

S pgm gl paa

Al ganil) culadsy) Glagdl g s ol o

” Slaadl) @y
el 33N g ¢ gl [ PAPYRE, W AR g
£IY) daal g dalad) g jlaliinal g

o giia clal

11




LY b4l a3 (5 yka s A A0 Halal) A3 el e 39 Juadll

;B3

5 Sl G el Ll (A ad) il 8 gl e el ) 3LEY)
Josall el ¥ -GN 5 AN Jeadl) 8 W) i Sl - Ay & Siall )
Jual 3 5m5) (5508 g 5 e i gall el &l Salld &1 5 ) S Saal) g 30 (S
b A sSall e A el W gd Al enan A8 AalE) ¢ jlaa oLy Jlie (Cu
oY)y

12




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

dalal) 431 gall Jae el QAERl) jaliaal) ;ALY Cuaal)
43 gall

Al Aalal) &) gall e ASEE o ualall sl 3 J dglle il
@aiBY) amall e Ade il Glal) abiee 8 @l e i g caladl ()
Sae Jasail ¥ ) Adasil ) 5BY) ) (a5 0l 38 a5 e laia Y 5
Aaladl 45 5) sall

a5 g Alay) (5aLaBY) Sl G plae clgla Jaall o sede Aheal 2l 55 e
A (e Il g callad JS dada aes 5 4 )30 IS Gilia 51 o) o el 138
han (e il ol g Aalall L) gall 8 aadl Jysad ga aal S5 Candll 1
EVEN ENPRWENR

Lilal) jabaall ;g3 callaal)

LS IR e Slld g 40 ) sl Jae o jalas (»ﬂ aad Alad) joliadd) e
alall jaladl gd cleluans &5 1S5 abiadl Bl & las Guw Liluas
U6 ) A5V Aiall dind il sal) G LS Adall &) gal) Jygad (B Al
Al pall b (8 Galle day) N

il yal) Yl
o G Al daabue Ll o Ay yTall Cay i (S Bl slgdy 3 1
151 g calid) 3 5h e o il 5 Aaalidil) ol o8 (e gy (il
il e saanall Calaal) Al gl cdaaa JiEA 0 Sl JS 5 Allasll
e gerl) Adaldl

(i 50 ¢ g dlalis 5d (gt gl Lol e 4y juall iy et Sy LS

ool Hl ¢ gilan g.d\;d\ ALai@Y) (i Ciibal s 1
il paall-(ym jie A Galle dn) 1) 5y jai- Y 51-4S pall- i 3 3ad)-http://www.almaghribtoday.net/318/135408
1302 ¢« 2008 ¢ 5 jall ¢ - 4 Zazhall cdasa el juall g Aglaldl Ciliabiall) ¢(g ) jan (ulie dans 2

13




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Aga ganl) Cilingd) llal sl (Aalaal) Lgtle Laa 5 4 5all) dpadiy) cilelaad) 323l jaid
) ) palisn die g paall 5 Agalldy)

Ailaall Aaladl lisgl) gan) 5 A gall ()T an 2 53 Leadas Ale Sy S Ay puall”
Aaalid A3gS B ) goa
"y ylall ads Jilid (ali adiagle 3 sxy o (50 dalall elie Y g CaSEl 8 4

2 sh Le paldiug cay 2ill JOA (e slguailad/)

Ad poa dglee Jgud (S 138 Ay el Uil G o o Gy 1 U (sadil) JSE) -
DAL 2 gealall 5 A0 B2l sallae 5ol aa Ay puall e g Un8Y) 45 )] -
Lexdy bl al ad Sl of o ecsa 3 i AN el o

s s Sl il e pla D ALE e Lol ol iy puall 3 -
1 Uadll

alall aall sl A 3 sl e ble Ay puall el sled add -
G Ulad Ll aainall 0 i1 aead (38a3 Cmy 4100 dalall lidll) dga) gag
AU e sl dag all Cadlialy Caliay

wald dilae g0 -

3lgie SN B A8 Lo slgdlaa) /3

IS (e 138 5 43 gall J5Y) (a8l J5eall Ay puiall iind 1Ay ylall Ml Cangll o
slal yiad s o8O0 Al 50l 42 gk 5 ek g caali gb 4508 als
(b LU alif ol S IS (e chaiia

o3l e paildll Galaidl 435 of (Sed Ay peall o) cealaBYl Cangll o
Ay L3 A ) 5,08 (pa aildl) dum 55 die g aAll y jlae ) 5 30 S
&Ll die Db ¢ 351 da 3 (e Galia®l G se lelany Lo Al ¢ Usd Juadi (i gu
Al il 5l a2 gl e Ul € Al all o g Y aan Al A1 50l
S e lemin s S e lle G i i o ) 4

Alo= sé.ﬂ.u e Azl @LA\ (55 J.A_,S\ RNk chc LEJ_,M 1

a5 D) SlaBY) ( Aladl &) sall ae Jysadl 4 jlae Al Ol siey Aldlae Ol el i ol 2
A50= ¢ 2011 calall dgliioa) a5 a8 5l ¢ padlY) SLaBY) s J Y1 Jsall el - aua )

Aoy 3

14




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

JAA ao 58 sale 3alS Ay ylall aladind b Caagdl Jiay celaial) Cargll o
Gbal) sailal ia gl

alall aiil) 3atl 4% g elie ) KAl (pe g Ul s liiely JRal) 52 sana 6yl
IS &l 5d g

I s Bl JAall a6 sale Ly Ao Laia ) Allaal) (5885 25 (4 ) ¢ e laiaY)
e Y] g el 8l B s sall 5 sl e dall A sl adiall

A 5 b gall 5 el CUleY) i 5 Aalall 581 all £l 3 dealll o
Jaall 3] shuall (e g g3 Calaal (i ja

(g sl /4

ol S (A 5 b pdle e B il (e () (il ) Caiial (K4
e

@A Jaall e pdlaadl gy e 5 pdlall il juall dexd 33 pdlea il pla -
Rers el (uly s Janll San Glld (IS ¢l g o g piall ol Lal ale Jlas,
g sl 5l ade dany 3 a8 JAN e i 8 bl il jualle
e A cld paill (Diey LY JAIYI s @Dl aan e il 58V g
L Jaal

(Juae V) Gugs) o il jlall () il pall 1 88kl il juall o383
S U e el ylall (Jadl e el el

allexin daulias JWl e 3800 e il jall (i i 18 i b il il -
aia ady AuluY) ailala g LEY JAS (addll ade Joang 3 Jldld a5l
e )yl andiiy lally N deadll o dalull 0 (e s 3aS BWY) e
20l ) 5 il

) yaa g (ol sl g <l jalall) A8 peall Ay juall sy DGR il ula =
Allaal dedll e 4y yall 5 zliy)

Cld peailly Jised) Jola o Ay puall 028 () gl o Ay )
A sl

(8 alls ¢ 232 e ddlall Allall (o ganall Caad L
LBl ol 53 Al ) ¢ (2005 1980) 55l 8 ()l guall 5 Aaladl 3531 sall e Aadlre Clisbins ¢latbes 35513 o2 2
90 88 U 2007 ¢ a sk Al ALY (la ) ol daala 3 jlaill 8 Llal) il 3 431

15




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Aalad) 4530 gall (8 Sl o g <l g0l (g BT ] yind Ay yuzall Gl AaDIAS
Bt PR UREONKIIIF IR PR EORURWR IR PN PR [pg-1| RVOVI N T 5 B
Ailaal) dadll e dy palld @il daw JS DA de §ae daily A suls alaiadl]
Ay ypall o Jeay) Jaall e Gy jual) Jlans Laby oalKall Lol S any Jiasd
Ao Lgy Tasi Aalall 453 sall 3 50 yoiafd 230l A3l AT 8 LAl #l ) e
5 A el Led 3y 40 ) pall e 35 50 (g 3 le A puall GlB 4y cBaall L
Adlall 4331 5all Sae Jasa 2l sa il Lebang Lo GUEY) 25 ) pai )
p g3l 1Ll

) oea Al Clingdl e la e 5 A0 ) 5 a0 4xd) 5 680 e plie 98 4wl
e iy el Lol i aaly of 8 (383l Loy At daddy alleds) Jilaa
Mol o1 5a e aaiaall e dgmyale AT adal ddlaYly
drl pailiad dae (b Ay paal) g @y audl O W iy G Lo DA 0
APPYY
Agasill daall -
e A -
Al gall céﬁ B}
e sS o Ay el pe lias Ll V)

A1l i o)) Ll Al sl 4l Ll A daady ol plaml Jilie pddh
33 o 3ok s Daall o el ST sas Ml Alias ilS 1Y) ) 45 sl
I e V) ae Ll oy A AN 8 ol ¥l A a8 Jilas el S
A (o g3 Alan 830l ) die iy 38 Lae ) )0 Aadiall ciladdll 8 Lgals s
A——ediall a8 50L ) Al o sl (850l 5 5 )5 el allB aall )
e ) Gliail gl (ASaall 5 g UM 4 jeall cileadll) ) sganll

1Lad 5 (e 55 G o smil) anll s 20 g ) £ 60 /1

Aol s il clead e da g il o suhll 4 e liiall & gl -
G g 5 Jalii 5 s p g

oLy L) ane 1 cdinall CaLEl e dca g iall o gus3l -

A50a¢ails

16




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

Aalall @lanl J s an tfie dileal) slall o g jaall o g5 -
I0aad) S b Aalad) o gua 1) Jie ALl gu -

sp s Al g il ) G 3 AN 12

ol YY) A Baly ) (B padiudd Ae S Alle il g g S 5 ) puall (e (IS 305
o a8 83 ol Redall G e el s Lagia O G 38 2a s OS5 calall
o3¢l Oy Sl Ly cpadll e Cangl 5 Jiiall 8 clead e Jpaaal)
NEEB

3 ol g Ay yall e JS daph n GOAY) g cdagdl) s e GUAN -
psmiDl) (s adiad Lain ol Y ad ) Chagr A sie il W5 iyl (yom i
Lol S dada aady Ledals )l e

axe ll 5 Ay il @l el 3L T pall GGV o 1addl) Al 3l Cua (a GAN -
ozl ady (s Laiy cadall Ll 31 il juall 325 ) ccliinall g ol Y1 YA (g
Aeddy (8 1) el Y

oo OS el il Tady Cadiay) g cdadiall cilasdldl dua g (3 -
s cleas ol o asae cliinal sl ol 49 Joany o (S Y 3 tan 3l 5 4y jucall
Lol 8Ll adall Jig Laiw cagile A5l (il juall Aadl agady e il 5
Ade Sa cladd ol G Jiea 330 e Jpand) o sl

A pall ge JS (ad (e agll 8 DUAY) s sdiagdl Cua (e (38D -
Gl (G (e g5l 830 apdati ol aSail) Cangs Lo gae o gua 5l (5 3] fana 3l
A Al Aalal) lliaall (iiad Chagy (ia i () juall

A Al 5 ALLIAN (g 81 1 SN Callaall

8 3l Ol 13) Le Al 8 L jladl of AR (o g jal) ) A gal) LS

capal 116 e Bl a5 Adlall Aadlall Claliat) ¢ ganal) dau 1

17




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

CIVINGY -1 5 YN B JPSC W Oc PSR FRR| L PR | I JF VN |
S sl Alad Anil jiasl qum g9 AL A o o5 Ligh e(ppidal gall iyl (e byl

s A3l gl g S el Sl (e il Y] 8 ARSI (g 8l jeaa
ilal Juadill e oo ladie Cadi Al 5 o(sganll) (A ae je glhd (g
Liag & guin gan 4558l
L) (g 8l Yl

I8V e s AY) Aalall gl saa) 5f A gall Leipaind 3l dpaail) dla)
lias 4 yiall addleall 30 ol 3V pe dgidagll dAladl 5l dualadl Cilingd) (e
1 il dbe Ja g pid Wada llh 5 (333aa 5236 Ledal L) jall (aes L)
raladl (a8l O ey Cay il DA (g

43 ga o licly 4 LAY ddial) agde Calad A8 LS (diati ddia 3 Jlal (e iae
QUYL o gendl Cads ol laly cillallall o g8 o (Saall (e adl Y ladl (iKY
GUESY) J) saY Jlanall o) ey dle e Chg ok 810 g (il 8 s
caladl adill (38a5 4ie 3 yall 3l Y ddia Alall o 8 daed @lld (lé dLalld) s
Gl a4 gall Al aslBlaaial syl el caaly alall (o sl
(S Gy ga ol BN Jhwa A 30l ) Jilie (SlasinY)

8 aadl Jysatl A ) Clain jlacaly iy 5 AR al @YY ) Al al) 8B
ana 320 38 Al HUEY) (ol Lehe 5T 08 LU oda G e calall 43 3) sl
Jelii axey Jand 3 Ll LS dadi ya 3000 el clS 13 JAIAN Gladl ()
DAYl il

OSaps s JaL ol o oS alall G sl (il Jysdl of LS
) allaill (e zal JBY) 5 ¢ sgandl G Gl BV G eld (S5 3y 80
2300 5l 5,080 (aids e Jeay (o3 il 8Y) G i 8 aaiy LS oLl
A3 0 Gl (Say L (e s D ) 535 Y (A Gl SBY) 5 ¢ ) sgaddl 3
Ll Gl yBY) e &\jﬂ
1 S all i) (e Ul 5B /1

By Alae @l il ol Al el Jae aud galli e Gl EL Ladl A

1602 083 Gas o e ¢t (258 sl W 2

18




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

o pilia LELS I Al Gl (538 el il e il 8 b JA) oS
zsiaall GV U 5 5 pin i Jans Y (g 38l il oY ¢ U k)
Gl Gy ol JE e ey e Sall G mie o ales 1Y) o AN

LS lall 8 el s ) 4 (g 38 el i) e Gl EYL o aadl)

1A 3N & gl e 2l B /2

S e i) A gall e Sl il w30 sl (e Aalall 4331 sall Jae Jysa
Agull (2l G 1Y) A llall e Tla g o ddilail Elgad e J guaal
agni g il Al G s (al BY) (e J3ed A el LY 5 i) ) el ia)
" 2,535 all il (g J3aal) HEYL

o g 43 ) sall e o sad 8 ¢zl sil) ada el 43 jlacill @l gl (S5 Al 13 Ll
Le st oaldll glaill daal3h of (palall glhaill ~ gadll lasy) e iz
sdle e 5 slay %) of OSa 5 casSall Y] aab W el gl SV s
Blall (31 g gl a5 i g 4l 5 Lo (paldll i) e
e leiind & e Slle palall g Uaill & siaall Glaii¥l axy gl J5a0) 3
3¢ Uadl)

s s lll £ il @ gill K (alal) g Uaill = giaal) L) e aall e Yoy
o jlaall laiiy) 13 i Al 1 alE L 13y clgiae bl (5 38 el clid) )
o Ao Ao sSall lgd Jeaatd Ol Aall dgliia oS dagdll) gl iy )3
bt A ol (g 38 all il e el
i dran e glad e g2l S8 /3

e A il (3 gl Clilee 5 lilaall 5 clinalill aalia (e (al 8 Jady
glad (yoal B (IS 13 e Sl Clailal) ol A0 (3 gusY) (e 13S g e Ll 3a
8 g il yBY) 124 d}éé%ﬁ&;&i&iﬁﬁ)‘ﬁ&&;&ﬂgwﬁ
dualadie d ) sall oda cul€ 1) Ll ¢ alall g Uadll s e il ilial () S

b e laia Y5 alaiBY) s HUT 5 dalall 4) gall Jae 5 aUal Al o calall BLIYY 5 o) a8l 5 Aa sSall o po jld (3150 e 2

" 1340a ¢ 1997 sy i jall as gl bl )3 58 ya i jall ool
i aa all 2

o) 35S Ay ¢ e 8 AL sall Aalall 4331 sall Jae Jy gl 6 a8 eddlall g A3 AUty A8 cCipballl de den i 3
530 ¢1990 < aldll dasla (LaBY) 3

134 Ua (Gl ey Al 431 sal) e 5 Ul Al 3 calall SLAY) 5 o jail) g da sSall ¢ )l 3150 2ue 4

19




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

A e pdlae e 0 al BY) gl Jaiaall aleSoy) ol i s
(el Slead

) e gl Allaae 3 ) 50 (e Tl G peaall e g Uil Gl B S L
e ) gagh 4l cplhadll aa call e S Ll gl Al g oS ol
Pl i Lo say piaall 558 e a3 Lee KU Gl Gllal) (s sine
Ol (g8 g Ane (el 3 Y il Jysadll O (8 e e (s e
Gl il ulad 5 (a8 i g paall Aidal) Al (o JIE) Cogn Jlau) gl
Saal) O (G Lae ¢ anall (il (3 ga 5 Ada gSall ol )y JAN e Al
Aygla ol yil patd 38N aae Alla 1) SlaBVh ga5) Claildly Jged)
A3 (05 iz ol L g ALY g AUa) (e gl caAZ (e ST A ila
Loty o satl) ) 35 ae e &5l

LN (e Clias - (g 5K el i) e al B Gl SEBY) (e 5V AL Hhall
O i)yl 4ntl gd 135 o il paa 8330 AT ) a5 Y Ll 8 A
Oe Jaadl s sl Lo 13 A Sall e a8l (gl Jilaally g ¢ JBY) s
o Gl 1A il sl e ghae Jhal Lgale ik ZAGN 5 3000 45 k) NS
2 300 Laalsall (o J81 yiiad Jaall o gl 130 oo 3} Ao Lisall

31K Al a g 8l e aaiad Ll V) gt ) s Jae (Jeall jalias 33c 4l AU
3ilgarl @il jliel sae e e HLEAY) 138 Ja 5 SLaBY) 4 55l ool
A AN A5 gl 3 ) sall (3585 5 S s ) 2 liad ) dedlall o jliiall Jusall @
i dgal sl Jlall ) dalay (585 Leadie Gl y8Y) ) Jsall e i€l Hlaa’ o
BN A (Sa Y as ) il g 38 ) uall (0 5S5 Caa AD Se 5l 4G ga
Cre Y8 Sl il Al ) Jgeasll (il Ja sl 485k ) A Ll S o
il (8 ESY) (e 158 cllia (o e 13) Lgple il Ll
2580yl 3 50 (pe JIE ARl jlad s g Alla b (il Y AL Ll 6 e
(SU Catlall el g s 30 Al AN Cans YA (e 31 8Y)

L Al a9 Al oLl

B540a (3l e ¢ Al g sl Al (A8l cCaplalll e deaa a2
1340e (Gl e ... 4all 4..1‘)\}41\ e BJM.H :Lm\‘)J ‘?Ld\ @Lés}!\} c\‘)ﬁn_’ Ao Sall ETBL] é\j)ﬂ\ e 2
281 279 u= ¢1999 cOlae o puilanl) ol “é.A)u.u:),“ 4sdl) ‘5 4aadle 5 dalall M‘)\).An e (O g Gl y a3

20




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

s Al AN Led (S 5 Al Laasas ozl A3 L jaual Al g 8l 4
oaladid) A A labaid) (mny da o dwial) ddlad) f dalAl)l clill
a1 el i g all sda 8 CLESY) &% Lo sale

5 oale LAY UL 5l oS8 Lavie Ka Al m g il dial 41530 LA
G ae e b Levie Sl jdae ddazl da DU JlsaY) s oo
Jaadl 138 el COlaad Zliad 5 a Al Lgile 8o

hlial ey Sami e ghadl ol e o LAl ) A5k e Cangly
sl G gen Jlaad o ddailaall ol (g 8l (e Leade Jlanidl d30aY) dleall
A Aalal) 430 sall 8 JIA Cgad L)) (355 Y um (Jsiral) 250 8 Aladl)
Alaal) Alaal) e (ualasi) e il aladl Al dagd ¢ i )
Aluzaitll of 3 laall (2 g 8l criall AGN JSEY) e DS 45y ) o2a 330
Gl Gl JBY) 5 (5 ladll (al 8
sdaa¥) miall /1

L gl Jsall (amy LeadSS dine p o COLsad o bobe duial) midll
A6 Y gt g i) o dpalail o Ao < jliie Y

el s i sy GV S Aaalil Jsall amy il o) 8 s 1350 yiiad
% 15- 7 O Lo ) sall (Maa) ) s A iall 4o Cialy G il 5 (e
e gall 5 jral 5 glae 5 ol S
GSay Cum (sl e danll 3l g (8 el Gaall el 8 il 030 aali
) S e (ied aas gl Al A o g et (S e S5 o
3 Ae ol g€ Dal Claelie JSG 221 o (S0 LS ol ilad (5 Al gl
isail gle: Jlaniall sl aladiu) 255 llae Ll aludl o385 5 a0 Ll 3) 50
2 yaall

Uans JLSiaY ol & gati e g piia Jygall Aaladae miall o685 O (S48
2ol Laa (A3ala®®Y) 4l Jaee 3345 ) (635 Lae el 4l Cile 5 i
Jandl dgal ge e dasSall

A JA Silac Ll 5 riall Lgaali O (Sad Al AV Gl sl e a2 SN e

160 <Glas e e ¢ Al D) gall e o gal A e i 3 ¢ simy ke (3 ()8 el S
1360 Bl e ... 4all :L'\)\_,AJ\ e BJM.H :Lm\‘)J ‘?Ld\ @Lés}!\} c\‘ﬁﬂ‘_’ Ao Sall o d é\j)ﬂ\ e 2

21




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

OSay G (mmy iall 38 e 335 adl e Al 5l Lgie daniall A2als
Al Ll 8 gkl Sh o

A grall 4R Joall G (ol co i oyl A e Slidac] my 3Rl Cilgrall -
e il Lalill e sa V138 5 cAailall Ol e il Slsall g adodl o) iy o 55
il Y g el R s (B () 9S5 Ll LaS el gral) acd £ gou -
Aluadil) gl 3 ugall (a9 80 /2

Al e J8 328 V%0 il Cua sland) 8 gl il g Bl A
Jshy XS 3ty (B Al gla Lo 5538 3 ga g ) A8LaYl ¢ slall 8 300
0555 La Gle 5 Al g0 Clisnse ol J30 U (o eiad 28 (a5 ) 038 5 calawd) 5 i
Badsa Gile g ey ddayi ja

Ag ) o9 A8l /3

0S8 Lo Gle s Aiua ) il gl (e ety S (gl sda S
Bﬂji‘)}g_&'édcéwﬁubjﬂ\b&j6&&}‘333&&\};\}[&‘:‘4&
Lol e ddysha

rdiaall (a5 A /4

Gao Wile ) (853U (a5 OlaaDla) (il 0 (g 58T 8208 ()92 a9 B (A

. - . .~S‘ dALc

Baal) a8 sy o g ek ;L

o g3 il aim (e Aalall CHlal Y1 5yl (e Leilaas A daat A1 gall a1 13)
Iy 5 (asil) S Lplaiasl AL Casnsy ial 8 ¢ salll odainss o
e salll ) AL dy ol elld oLl laliadl 1) (o g jall 3 slef Jaad e 5 )
iy e Ais yiind sed ¢ oadal) Jisails Coymy e ) 8 lacal) )
Aald aleatd) Calaal gaiadl 41 g3 L) el Al 45 ) sall Jae o sad

35880y Alida) A€ kg -5 38 pall il A1) ol (guil) oYl sl
ZAGlad) SNy gai 8 Lgalaainl A3 ) J g% 43 50

Sl gl 05 258wk G s Leal) 3 LEY) ang A dda L

138U ¢y 1
2 Grimoud(Andre) : Analyse Macro-économique,Mantchrestien,1990,pp106-107.

22




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

B g eclasdl) 5 alldl 4 ) 5e 3l ) Al O s0 (a8 (iag yrall 23 Gy
B gl & e s SIL Alaal) Sl ) 25

O s el s ge il Al Gyl B il Q) ey
Gllall 31 jlae leadll 5 alldl (o je audaing ¥ 1Ay éBale 3 sann dgadall 3 ) sall
Loa allall 5 (ym yall p 550 L o lll 2068 (g 5 i Lgle i il
ST e sl oY) ial (3 Sl eMe 5 a3 pg i (525
Lsallall LB Lggal g A IS

| pdae Jias 431 ) i sl il (po A S pdaill £l SN58 (5 53 5 13
5 A Jusall Jilay uilay 4l SO 8 @l L) Jisai s (e
25t K] S o) g Al L 8 Alaall CLSRY) el jad e Jany iy
Lo Jlaia) ile ol ) i et ead legea il 1 saY) g1 Gl g ke
leie LS A many ael ) )88, 285 gl et 233
Gun a3 ) sall JalSH aladinV) JiSG o el adcailly 2291 ¢ 3 6Y) d3al)
@l dapda Sl del ) pal )l ) 58S Allle 3 ) se ddlad) SO 2 g
(2. Alble dlde
bl 5 alodl (o je amy e aliliie 45 CBe e oDle AN dpal)
Dl 5l aliail) ) (525 Laa clgmy jliian oLl aas 41530 Ladi
(A e Sl Gl ol i) e Jang aduzil o Sl L) ands (A2 43
ol A3 gall S jatlly LSSl A plaill 8 G ey Lo ) Al oda i) S8
Jay SVl 7 4kl e2gd (Jlal)
sl e e 58 Gyl Al 8 06 o 4k AT ) Al e JW) Gl
DSl ks @y ey calladl Js0 At (8 Lee a Y] i) (e il
D5l Aaii€ (o iRl alll 4y jlall Gle daall () jae (B Dae Gigaa  Suudi
3y s O i) ALl Sl (e Jrag adazaill (L Gy eJlagin) C¥ee
Sz oAl e Jlall Gl

170 ¢l e A AP || MJ\}J\ Jac dgjaﬂ MJGA ;i...nbd O i FRENEN ‘dJlL @.»J)A el )L\S 1

FEAPN A,.,;.»L:ud\ ?)H\-’ ALy 4..\35 calaidy) ‘_g o\‘)}'ﬁd :d\.u) caalaniyll Gbabaidy) (55 ?';..'aﬂ\ Al 3 ) daal 2
9501981 ¢ _alil

1140 s gy el A1 sl S s ¢ s dullal) Al s 15080 Al (s A80Me)) el de e il 3

23




a8 4y sl (3 5k g 4152l Aaladl 45 3) gl e 13V Jucadll

(gl [alias) ablg) ) 5ol ) G s (s laal) JADY) (dag) 1) daall

Jo¥) Suadll Aada

e 83 Ul (e de gena 8 Juadll 138 LA W 20

5 et o sud ol o anda 138 s ) ) e il Aal ) 2 smy aal) s -
A0 AN el 3 S 983 s gall Chlal ) Jlaxi

A gl gl (5 gaiilll Jaall 5 aladl Gaall slgaal aludl 232 L jaad) audy -
chai a8 lal S5 ) A0 el glall of LS o S S OV A S el
e oSall 5 G 050 I3 el Anllad]

ol Y ) e salll U o gu Bl 5 il ylall G sal 3l ) Alsal) LT -

Sae aul dall Gl sl LA il e ) oS el il el SEY) -
sbaid) e G Lo 158 ad G (Al sall 5 5a% A a8l Lica i 51 3) Al 453 gl
A5l

Oe BIA e —asll 2ALEA sa g Abbe BT (e O saill oda atila Ll )5k

fkall a8 <8l 8- Al e S L a5 - il el codal A Gyl
Ae St Al ASuel) aall e g Al Al

S LYl A SLally cand Lo jlaa A ol 5 DU el g 103 548

24




25

AaBBY) 8 4l gai (3 ka5 A sA Aalad) 53 gadl ae 1Y) Juadl
(Sl clll) Al aclig Lo 1 5 ¢ysaill apan dapaS HlaiinY) & Kla
LJ;SS\ 52 QA'&JGL.»Y\GSQ



-

-

Al

~

Gl d i g g B o

/




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

b oo el B Aalal) 4531 sal) Sas Jygal 1 AN Juail)

L) ¢ sSall

B
oad Gl aSall el e dagpdll h dgas e Al laayl caling Y
ey 8l V) coaled dll 5 Aalal) die 35 )0 e Adall a8l ) il )
OY @l 5 Jysaill 8 ludS il jlaay) e slaic¥) 8 Al (e sl
65 Lo (38il) ad ) Alla 1) Q) sl injad 4dde ) Fiall da Sl slaic )
Alenll Ao T g 5 Jlan¥) plai ) )
aldai g g pe ST Syl el Sall elade i) 238 padil) adiadll luiaY
sadedll 5 dosalll (A safll jlaa¥) (e sl Caagiuny (8 aey (a8
N LSy S Sall i e 388 Aol Jily a8 LS piuail) ladl
Al Al Juadll 5 Jaadl) 138 3 W) i

Jib () el 8 ROl @ Slall 58 sedal ()l ) e
e clglian ! o 3 aal) Adazd b aadl a0 el e i) cilai)
A el (8 aadl Caian V) ddard st ol 5 AN o8 G

rob Lo () Jaadil) (e o 30k Jaadll 11 8 J slaia g

daadla) & suall aaliall Y s J3Y) cuaal
Al A 5 salill Jaall dallaa b Aadlul) S gal) ) ga 1 AL Cuaall

ady) & sall alial) JUa¥) s J3Y) Giaall

COalrall (8 Qa1 G a5 Al bl b ddulal 3008 cladall S5

28




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

LealSal & Aaliadll ae a8 AL Elalaall o J3Y) JeaWl (il 91 Aalyy)
75 5 Ll s oLelili g auiall Jadasi 5 cLglaaS 5 pellmal) Juanty cela Aoy il ()Y
Ofitial) aliel adaiy clealisl cysfl 5 Giiabiadl dhel Juasty o Al HA
Legigal Jaay

ALl lalaal) alSal Juality Gy ol 4500 5 o il G5l (s o
oshiiy i Jlaall 138 8 adlaall (Y daladl J saall s 40N ool lels o
3 guai Al 5 cJsal 5 act iy CBlelaall Loy Cadld dag ,alls ol s e
EaY) 5 S Jlaall i Jy @ lleal)

Baclll Cayry (po K o gl 2 @Y aclal) oda e QAN S3 e B Y g
e Aalally latialVl 5 digpma & 5 Lo dany JSI) JB QA e aills o)
tstlad J sy ¢
@) 5 VL Ua a6l 55 f(275) .. Uoll a%as &l i Jals )
JEEE ) o e la Al o Cas o B ey e (S 4 Jay
| 5Ll ¢ Jie g8 die CSulas il ya 3¢8 a5a Loy (IDla 568 4S8 Q) (sl U]
[ S5 (IS e 3055 Ut il 05 o) 0 (16 e 0 o
MY Gl Alal) ZalY) ) dxal ) e @Sl sl o e Jay Euaalla
odie o dll e das ) L

E laall Cpanca JAE A3 & Slall o ) 5 L) Lead ddaseal) Aadaall o8
Aag il (g (g0 L (ia el ol e Slsal) s Lead Jea¥) G sl A0l

s Slall apliall HIDU L8 Jsaall 8 age el dila) i A LS
5 Aty Al Lgde el 3l Ll die jaend) (e ooy glg o830
lgaal iyl sl

aa Al AT fraiardiandl SSa A 2473 | Al Sl Asdall i ) el el | ALY sl | slaall gl gl ) 1
e AL (137/2) (e lall 5 ¢(2102) ((Cmebdd) 2ia)) (B (Sl pdall 5 ¢(4087) Ll 3l

29




Gaob oo el 8 Akl &) sall Jae o sai S Jadll
LSy & all

Al Al el 1(02) a2 ) JSl

Finance islamique

Shari'ah
Guide essenbiel de I'lsiam

&

Coran Hadiths Figh
(Révélations divines) (Pratique du Prophéte) (Jurisprudence islamique)

! (Hassoune, 2012 pages 1, Vademecum de la Finance Islamique).

O 4aruad e sl S 4l LY i) Gl aes ) 5 o2hel JSAY
OY il dgall e a5 (JSAN 8 s WeS) (sl A (e LY aaay
O B3 elad sl (3_kalan 950) Ll an ad o 4l LIS dnadlaY) cdlalaall
i s ebalaadl (8 A88AIS L ellle play) JB LS Hhlaal e halad) Jaas
Janiiy b5 il slai (g ¢ uadall gl jlally Livie Cag yaall 5o 5 (5 klas 9699) Al
Jadiy ddlall Jsene S Lo a3l 5 cleleSh baoliial f s dlle 3 )llas
Dfind Vsl LS (a5 jlealdl Jlaial g Al 5 jhaall g Allgall g g laal) ixa
O da¥l 8 O g Gan e Liald IS ) dica glea) i & (IS 1Y) Y 4
ad ) ) (b )5Sl agin e eoiald) (e aal g e Ll e (8 (S A8 g ¢p )
Yyl 5 omld 4 Gl gl gl Gl e oAl of JB 53 Al g
e
Olasally ) ,all " dygadll saclal) e dailE gb «lld 510 G daws g dry il

30




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

(A, Asliad) (il 5 leal) calea 13) 1) Gaiaas Gl g o asally o il 1 f o
e sleie SN dry 5l Lle cuad Al (5 A el L 5 Rl o L
S el Gl Gl (S day el Y L

QLS i adalaiia 8 il a 83 ) 5 Ay 5l E3LaY) aad yall il Ll
oy O QoY) (e OIS Jadd () L laliag Y g danaia g8 48l 5 Al
el die alell o imall 8 ALl ASY e LY 4l S

LSy & glal) 2 sgda 1Y) qullaal)

rdaadluy) & gial) iy /1
a8a g &) s Ay el Aall) A S Jual 5 (Bla fan dall) 3 & SEA)
o) « .. leeny Riad |y lad 4l diay (A3 B3R axda gl (Kia
i Elall Xl s Bl leeas Slo baan <y gl (20 LY el )

20558 ol lla A Taa A8 5 o gat ) i piial) Jlally ) yie) 388

) saclall g iy &Sl ade A A Tadl G dadlba) @ Lol
dlac 43 sl sAll g " Titrisation " <Laill 5 3,5l fa s deale K6 g3
1Y) G sul (8 Jolaill AL 2lle 31550 ) AW e AAL) J s g g
3400 i Ae e ) 255 G5l a5 ALl

AAOIFI a3yl llall Clusdisall daal jall 5 diuladll p Ci)e LS
Lgin Gl e bobe Ll LY & Sia Lgian LSl Ay o <Al
Glagaga A o Glaad o adlia o el A8k 3 d20ld Uaas Jia dagl
Gl J8 I Seall dad Juand sy @lld g (ald (gldinl LLas gl (inh g 5 e
AaaT e pdeal Lo Lealadind sy 5 ESY)

a5 gl gl g 8 pualaall Lgslidat g Ay & gSuall cae (s e a0 S S pe aliall il Fluadl ?
1430 sY) alen 5-1 cdaniall dypall i la¥) dd Ll 5 el o dsall aDa) 48l wendd 19 552" ) dadia Cany
1= <2009 il 30-26 J 8 sall

Al a5 sl s il g deldall A3l la o] Lo gadaill g A BT G Apadlay) & gSuall el 5o dene a0 2
13 0= 22009 -2 1430 ¢« nae

150 ¢l CA)AX\ o el 90 dana bl 3

daalpall 5 dpalaal) Al 22017 e 5501439 Lia b ladlae) o Al Ao 5l plaall JalSI aill e Hall julaall 4
4670 i) & Sia 17 ad; Jlaal) AAOTFI LSkl dalal) il gall

31




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

¢J sl Jaii seY)
(L e - adliall
adill g A3 all Jie sclasdd)

Lo sl & gSa (ailad /2

LSlle 3 LY dagdll 4 sluie iy dlelalal 5l LeSila anly jauai 435 Ll -
Al el 3l 5 (5588 (ya Alia Lash

ol @il ol Ulel ¢ jlaiiud Alacade ol sa 9o 43Sk 8 dadld L Jiad gl 2
323 b U i Vg ca il 5 0 5 4 giaal) sin) s Leie Uadd o ciland
Lellalla jaai

Ledshis W laca) adadh Ao 5 eyl guiny ¢ oo i die Gl ol il 3
AL L J gl da g ) ity Ll 515 ) -4

Ostaats laa¥l 388 A el GEY) el Leaid 058 L eIk G 25
W Sia e agie OS alley Lo Aoy Lga 2

Ll LS clgay qobinn alitaaall &Y JB Lo jlalia g o A gils b 53 ol 53056
A3 sal) 8 Sl dpdazs 8 aalud

sAsaMuY) & giall Cilaai /3

2: b e oDl & Sl jlaca dlul) Calaa ) Jias

033} e Aaad IR (ga (g laliinal ¢ 5 e L) Jagai Jlo il an (8 Aaaliaal) -
b Aadlay) s gl g Calia (35 8l KL =l DA (e lld g 0 painnall (e
& soiall Jle Gl Lgd QLESY) Alan & oS3 ¢l (3

s el sty a il 5acl e i A AU A el e Jgean) ) ras -
(lan g )l il s e Sall Al Jsall Josad 4 sas &y 3 ¢ Y
Jasail Dl _AAl Qial Baudl Lo je & (e D) dSall b Jiad
S Al gl & L) g jlial

e 47 pa cpapall uii
bl e yill 5 w35l il g AeLdall a3l 1o o] T ¢ (apadaill g 4 BN Aradlay) & gSuall: 4 o dana oy 2
LS als 27 a2 2009 -0 1430 ¢ pase

32




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

ALl (g el Saall -
Al 8 Lalai@y) dlaall (e daHAl) JI s i -

A0y & giall dari /4

et S

Aaie I (e Yy & gafill 5 Znadl Ll o e Jysad & A sall cilala) A6
Lalad) cdll g 4y Al cola i e

e A el g laal (e 8 S dag 8 Qs 8 Kl aalid -
OB A ALl 5 el ey il HlSal 385 Jaladll

il A algill o laselud g de Jisad Ao Jgmnl) S pill i -
Ay

ol s Galiaiel PA e A SLaBY) (5 gie o Al 513 3 Bac Ll -
i (e LdlY) & Suall alaainl) A0 388 5 s Jisad ydsi 5 A5
sy sdaiall 8 g o(Aa8H) Aulid) <ol gal (e 31alS 4538 jall & gl

2, J 5l AL A0 (3155l (mse I (e Jlall (3 gau o odat 8 Bac Lusall -

:A3aly) & gsiall g1 /5

, (@ sl o Lgdhia (Say
Jiai ol AL Ay gluis Ao b Al 315l e Boke o Bl dgSia *
Tanyo oodhasl) 4l AlSal o 33555 cilast i cailie 5l 558 el S
31! G

ol Gl e (i hah o J 550 AL Al G315l e Ble (b 1dy ) o gl *
Claal I L Jid 5 o jloadd) dapal Ty Jaall 500 5 dadll 4,4
de by g Jsus dlad UALC: Jid el et eJuall a5
4ol A s (Wl Gl Zaglaa g 6y jladll

A8 5 g )] s B8 Y1 (il B adlal) painall (M padla) cilgl) pUSB acy B Ayl dgSall gat cfladll bt
A= 2009 258122 .20 . cballer dpalladl ) daalal) ¢"clallai

13 02 2012 < man coshis s YL i sell diman 2012/8608 :ad Al g cAupadlay) & sl xe Jale 2
casilly pall Galall o] da o(Apadlay) day pdlly 45 e 435 638 Al )3) Lpadlay) 3 aY) & gSua: laad) @l e daae
2221 :0a 2011 «u¥-glas

Apla®Y 5 Al A 3V tdsm Jsall alall il Al Aa Y1 Z3e B Alal) Actigh) g e 3y 8 o jln B 58

15 :02 2010 e 2.1 oY) -glae dgallall Sy o slall daala ¢ Dl baBl ) shaie (e 5 jualrall dpallall

33




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

5ozl g ogpiall gia 1)) Lo Alls 3481 g5 cage el ) 5 LEY) Cany Lia g
iex o el Janl) o5 dea o JW) il o i 3 ledl) (a6 s 38
Juaial :lein e 830 Gl Lleall s2a (53 3all (538 all il pie LS (g Al
Lo Gl elaial)
sLii) 8 Liluoa Aladin W ol &5 S jLiall g8t Jaks 148 Ldal) & gSa *
leal Sl g5 piall ualy ol Jysai ) a8 g 580 sk g 3 i
WJJM&JM\
G ob Baaal sda mend (oAl o Tl ag@ll e calld) & gSa ¥
TSV M\aﬁuﬂ\@aﬂﬁ@‘duww\wu)@\
N gl (JLady) Cilas g (A3l 5Y) 3 sall) dasalll A dalias clalasiu) 4l FRLLTA
ade Al a3l o o8 5 DAL deay Jari ya 2l 2a o ani e Wlle 5 (&, A0
Al dalall cac o L 13138 5 lgann dald)
gorhie dasad (s sl el 4l Bl b dds il da x
) J sanall (8 dlas Lglalad raan g ¢ce 1) )
el Sl i (b laa) (e Gl O G A cBlBlaad) 8 gSa
Sl e Al o Leslaal Jlandys deiile 3
8 Leiluan Ay Wl 25 el 4 b Silis o 5 sh i) & gSia *
ial) G Alas o Sl Al muan s ¢ ladY) G
s aladiaY o jlaa) b dadll 4 luie Gliy a5 splainl) dg&a *
iz 324l & Siall Alaad 1S slas § siaall muad s dalu aiial 8 Lgd CLESY)
AR 8 A gem ge dales o (ap pliain) L dauall sda Jesind Lo Llle Ll LS
opS aiall gl i sl e(elley Y Lo sl g Nl YY) 5 e causl
el Al Ji
alu ol pd Jasall W ol Al el dpglutia Bl A rhaglpall dgSa
uusmajm\masjm@\ﬂ\m@m:y@\ﬂ\

Al Sy el il oy Fladyl e 8 ALY g e iiad Al el a
- oas Al gl rh b alais y\m‘wmmgu)aybwg

2018/01/07 gl cAaglil) 3 jlacill Ulal) G jaall A HLEAN 3 g0 () siny 8 jualae 838 o Gal) ) 5iSall 2

34




Gk oo el G ARl 455 sl Sae el 1 GG Juadl

ey & Sl

Ja ST s g e i A gl 1 63 laele - ASOIEEWY) g Al il 5 3 L)

Al sl 5

£ oL L) il gal g L) & s<al) (s (5 AN /6

a5 Aadly) o giall (il g )81 5l 2(01) pd) J gl

CEMAY) 4 )

agladl) da gl

Sl () 8 agud) e <Al
Gs ASLEN ol (A 058 ik gl
Cagin Oa Bl udae Al 3k
e Owad (B Qg agia 2al5 Sy
Y oagl lall Sl W3y
Gioke AS,AN ol (A oS Ly
Y] Galae iy Y agd ¢ il
gall 4l Gl eliall Jala G o @< ,al
dag s Melgl e Yy oY) s B
JLA.\LAY\ J}.\AQAE‘)};A\;(::JA u‘ B
b JAL Yy ket i al Alasl
sy of dada Gl 4ls e 5 piall 5,10
39\13),\55\} alay! B N Lgﬂ\ _):m.d\
Oobaally clall Jala Gu 48kl

A ladll die LeaSay

ala 8 agnl) pe & Kl o i -
Sl g ga (B Ao Lia B gia Jiay LagalS ()
& s clainY) G al W) de it
O WS dglda e 2L)Y a5
OS3 Aimae dga aila (e ISl g sall
(ol Siall s agud) dlaa U8 (e 4 sie
O Jgl AL sl 5 & Saall o LS
¢lelals (o8

pgaltl e 5 phall A LaadS fladiag -
oAl il 3ac8 e

Sl QK e dgials : jacadll

ATl g Agadlas) & giall ey g A1 sl 2(02) ) Jgaad

CENAY) 4 ]

agLial) as gl

& G Jid el gl aany calaid) -
(dilae 4A83e Lagin 4A8=lld  paal) 443
Lan Jidh e 4y ety & Sl L
@ soball Clasase e (e daild

dd g Sy Al 3 Laads-

tdasadll o Jpanll lgin (2 2l
R e (RS Gl d&all -
dpaiill Al gl aas b WSS cCailla

180 ¢« Ll gl 8 pualaall Lgitidai g () 93) Apadlaay) & gSuall "¢ Ganne deaf dana 35 1

35




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

Aall cala n a8ldd Jull,
¢4S HLie d83le A Huadll g

de pd dedas Al 48, Gl -
e e dabia Ale 5 & Sall
e b age

FEEro

il dealdhia | 180a ¢ D) 4BE A LgalSal g colaidl g agud): " dalall dana 0 deal s (e GalBl g qallal) ca Slgialy 1 )
01 sle ) 12 et gl Jandl 5 A3aDY) (05501 5 5300 ¢ gabadl g 181 o (s Aeadsl) o bl ai5h M dpadla) &l gSuaall; ™ S5

Ca%aly . 280 ¢ (Sl

dadall) bl 1 (02) 5 (01) Jsaall b 4l U ki Lo apali WiSay g 13

D (A

s L) ) g3 g Anadlu) & giall cpa (AN 1(03)ad Jgaad)
_u& JJ.\%_

<l Ay agsy) 4 <l 4 jaall yalic
s3lal) PLIv JLAﬁ.u\ (e il ‘)LA:LLUI‘ (e il Ailal) A
d)miﬁ\ dJua‘}!\
4% e o alh as Al | e A0lE s KL ) ..
2 g w@dji;‘ 2 w@dji;\ A 5 il ey BNl
il
:\jj\ﬁ MJ\J.\:QA dm‘y‘ A.HJJQ (EKTNEN dﬁ‘ﬁ‘ a_:de@
Aiaidia OY Abligia | il drpa i | 5 jllaal da
3kl (il e
Gt e Gslhae e nY il g2 gall

36




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll

ey & Sl

JB (e () ganian
Sadll

e O saan e
il J8

A8 (e O anian pe
Aadll

) il Gl
Ailad) g

a s gl st gl | el aall Jysa sl
L¢8d) ga LJ.\»
w , ey 2 ISy
48 79 Aga pe 418 7 334l)
O Al gl | Sl A g e

A gl e G Jo paid | ladisoasa Glaal g

il £ g il

‘\-\SJL&.;\A S LA.G

5aY) & Jal

=l Ll il

Jaall ld ol sall (Raiy s b s @l @ Saall sda ol o Sald

O oAl Jea cand s Caald) Al Jile 3y clead AS Ll e Jalal)
& sl L8Le a5 Y VI G Jlad g il duaduad Aladiadll 4ol <L)
“nbal ¥l dsry s o Klall 30a olgily i o (@ sSiall ala) LSl

Y iy seenll o elie S _Jia¥) ALl Jyas il dadiadll s b

1Ll JaS 33 se

2,4 g<al) alina Lgd & 1dS Al Aalal) Jay) gal) aal /7
e il Gl asie e LE L 38y Ayl o Al a1

il A 3 giall e Wyt 5 Gla Y] o laia¥) calud) ASHLERIS (padluy)
AaSluYl Ay 5l (50lie aa

.Lg\)l\ Lf oda] L.,SM‘} ‘)..AA-B):Q;]\ ‘\AJLE';B Ll e ‘3_},.}“\;\ uﬂ)&aﬂ «18-2-2013 A Laad Jl\a J}:\Sﬂ\ | )L.'\\ 1

37

;gll.ﬂ\

https://www.youtube.com/watch?v=8At1ctGfge0
2022010 sl 26-24 san <y all de Sllal) Raals (o i (e Apadl) & Siall 5508 ) adie Cany ol Sl Glladl) 4l e 2



https://www.youtube.com/watch?v=8At1ctGfge0

Gk oo el G ARl 455 sl Sae el 1 GG Juadl

ey & Sl

ol b ASHladl 5 JIsel) hli lgia sy AS jlia) alSal o Sall daway -2
PGS FPRFA(LE S WES P

(& Suall dilea (e Aliiall 4 ginall Lnadilly aiali & all 3 jadll 4< 5400 -3
pealal U} Al il o

lagal e (st Lgale 380 5 48 5 pra doaty ile o Siall 3 0adll 48 4E0 4
o Lerand I AN o ¢ jlzaal) o sgde v Gl g ¢l 5 5l alga
& Kall S

e Gm el g 5 AdS Ge Bk QUESY) 3588 4 25 5
L@J'&)@mﬂ\z\s‘)ﬂ\}ﬂju\

il 1) el Klall Sl g 5 jdaall 4S8l pany @A) 4 jliadll i) i -6
3_aall AS Sl Ca e e (62 5 yuali 0 13 Y] 5a ¥ 13 Lelaatid o jlud
}5)@\5&@@@0)&5

:A0aluy) & gall jhlia /8

e SN dals hlda 1

e (525 lae 4iad Lamliadl o Juall Gali 4 Jicy 5 1d g<lall J gual i -
el oylaas

Jal sl Jmiy (3 0D 4305l aclaill ClaladY) Loy c@gmdl Jhlia -
leie ol SEall J ol 5 jlaal Slo 5 e e laia¥) ol Babaiy) f Aaulaud)

5 sdadl e LIBOR Jae palisil ol glii ) GulSad) ailil)l e jlalae
(Bl s ay yiaie dgle (Bl dilall Jaze OIS ) 10) aiusall

A Aeny W) ge Juani s dlony I Quall laca) 16 puall jan jlalia *
Cuais LS ¢y 5ll g 26l (e @l Saall i€ b o) WS radaill jlalas *
2 A 520 55 (i s Al Leiad

SECG I QLA PR IOE SO T PSRV S (RS- W D% A R EOA (R

() ipel) Al (o sl gl (DY Al a5 1B T B DY) ) e 1 0 e i LS
L I 5a) il )5 1988 ¢ ek clian s Al i Ja (3/4) 30 i )b

38




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

e 8 Gle (b 5 st aiinal) ki -

Laalae 8 & Sall 3l e pans Juali seligh) Jo ALY jlalaa +

o e et asled 1L gl e Jadll Jae celigl o Jaadl jhlae *
eA8Y!

ASall Hlaa) alSal ey il 5 abill 5 il 6l dalla 145 IAN i) -

5 oluay Ao il Lyl gl dddlds Ay dapdl) alkal ddllda jhalda -
& Lall J gl

M sa 5558 DA o Kuall i o rAiladal) hlaal) -

b Siadl Gl (e lgiad oo JBL sl o)y 30le) las

S el 8 & Sall e aans Al e Galdll a gl ld A8 i hs ¥
oalall (el A A e 55 lee JLal) ead) a0l)

Sl Alaad 4 g (5 gl 8 & Siall A g ylad

Crea sl Dapall a8 Ol disadll jaa Hhlas jduald jhlia )

-l

Llall 8 468l 35l bl @Bl e 1A Ll dgSa jhlda -
s latinaY)

AS Ll Gl phal ol 3l ase 5 g g dall Bl 6 g 1AS LA dgSa jhlda -
Q) o g

Alall CalSi 330 5 la¥) dan 5l (il aacaill 15 jlaY) dsSua jhalia -
il s cleale giall cilioal sall (385 dalill il aie salial) o g shldia -

Aalld) Call caall
g5 am Ayl pall die e 8 e o yidhall Qb ) rhaglal) &g Shida -
A=1.

Lede i) ciliial gall (58 dalull delia aae spliainl) & gSa jhlia -
25— Laa Cilaall 5 A3sall Ol 6 gl 8 Jiami 5 11,30 S gSua shlda -
A&l il ale e JAL S5y el Jsanall sela)y )

39




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

LAY ¢ gall ciliLaca /9

Sy Sall Hlaa) Jawe b lgde Gitdl clbilacall g5l aaY (m i
i Alls 8 elen Alaall 5 Ll il 4 (o clall Jalad (Say A8 5 )€ yiad
p -l Ju Je Yo oa s dedlianin) il 8 ol
-GN G lal) laa -
\..JAJ ‘-(Q)S‘A\ZUAA-U.\SJL&AS\ e s -EJ\J;Y\-J\M:X\:&@AL}:&JSE;_\)M\
Al 8 eV Jsea) dad Joley Jlasa apiily o jla 3¢ cadlsll (8 2 5 Clauall
o matill s gaatll e WAL GlS o (g o) cda OIS Lage Bl Lguda jas
L 52l 4l 31 (e & oSacall Alas (s ol 13) ¢yl

A8l pane ) e dald 58 Gl Gkl Gl Ly jua N
il Lo e Clain g da jlaal) Gilai (4/5) 30p8 ) Cand Lﬁ;ﬁl\ oy
Jsasll e L jaall & Sia gl laay) 5588 b le b aiey Lo cllia Gud "
Gl 5 058 Of e e £ 5 e (A B ludll Caddl] (aada dlaay dile o5
() A 8 sy el Al Sl 618 61 Al O ey ¢ jliadl) die e (il
gLty sl 4y bzl (Slay adall 4 jladl dale ) & Sl dlead (uld &3 e
21y agilal 3L 8l e

e Al gl Sall Alaal o Jldl () lacas L) 31 e lad o A sall 8y
&fﬂhdjﬂ\ej&un‘bﬁojh&be\ﬂ‘ﬁ\ \JA‘_ALJ\MY\EJ.&JU@J)\A
L e 13 5 dpalaiy) danll halad ae il (ama g g e 4 & Sial) dlaal
Aiadll Al 4 Ll 5l

‘Az Jalady el @ gSiall uae AS o
Jiaiie 282y ¢ laiinVU M€ o U jliae o (& 58 G &all e e 4l
AN 038 Y 3 5la bl 3y 50 5 Hiae o 0w AS IS dne Jalaty el (el

sl gLy i) a5 e T ALY Sl 8535 ) e iy el (e g ) i gy Sl b Jllad) e ) s
4o 2010 sl 2624 53
Al ) Sha gaye 2

40




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

ot e siae (585 Jin Jlal Gl Glaca s gl gl Jseas s ol Y
Lexe 38l Le g o) Y & Sl joae (e Ao ha ALS

As) il ca -z

e SN Aulia i lilana L Ll

s L) lasa Cilaswga -1

Olacall clia Jie doadall LdEay) Gleca Glia ol Glawsall ) ddleall
Sy el Aol nsall @lia Ol lacall Glawse o gull
OS5 Arg il (385 Jand o 5 datill oDl i) lalial il ol jaball oyl
&l il b &l iyl

dgSuall A lafiiuy) jhlda Jhlda) ¢ 6<5 -2

a3 (sl A jlaliinal 3550 JS Aled B & sSuall Ales L) (e e g UL D G
Y S @S5 Agae 5 mll Geduan GS ¢l g 500 Gavadall Jiadl g Ul
G Aldiaall 5jleall aud JBlEaY) 1 YA e (plaall (8 5 laY) agus
b o) ALl 3 jleal) da 38 50 Jay Jalia ) 1 33 13) 5 ol Suall

i) b g ) S g ISV (S ) ay Aand) & gl Aagd 23 il -3
& oAl 8 Aand) & Sall dad ol jiul e @ Seall Jalal mand oIS ¢
DA o Jdsaadl dad (e b g siaall Glaiall il (e 2my Y 13gd ¢ LaiinY]
iy

J

i) dgles pa Ao e3BY) 8 & gSiall Lela 5a 4

Lleall skt aih gl e 1558 of dall Al Ga e )
L sliay ol el g el slany Al & Sl Be g5 e I o jeay oy L)
Claal a1k dglaad Wss @ Kall 5 ) Jo ll dgall o i
Bl e @y da 8 JsY) ) paiall g Jlall

WY i ¢ laiinY) Alae & 95 3 bl DA Gall 138 adgllac) aey Y g
@A Al Gall A jlae Jad e el S ol L jlae & Sall s
Olall Gy Ay i) atdac

41




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
ey & Sl

2o il (8 Aoaday) & gal) aladind Jal o g AT 1 AED Gullaal)
4 gaill
sdgadluy) & g<al) jlaua) Agd alad) 23 galll /1
Ay & guall sl A 3(03) pd) S84

i &
"JJ..‘(..;:.L' Gl A5l ol Agl

i) ol
Uaallf

Trustee

Originator

Regist £ -
/Registror NIWET] S

3 all J 5ol § pana
S jal

(st |

TR
spydl o sl
Auditors < !

Investement

I

Manager

|
JigaNs ic e Sin Jfad | I Iy
i A sl | ]
3losY G | e :
. : Soall L)
—> . S
< : Capgalisaall B S0l Alan ; Legal Advisor
c ¥ 4 ]
JigeY! e _

oy dl LI G, Y1 a3 8,50 s



Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

:JMAM

4aal) e A(ég)}ﬂ\) @LY\ & Kall 392 ‘_A\ eﬁ.a [N c\.@JJ\ﬁ} 3)...4\.1.4” L@J&g.ﬁ.}aﬁj (di)}m) 4*4»\.“?\ Lﬂ)&.ﬂ.‘\ ¢Opena daal dasa alsd -
2204 ¢8001¢ A8 ,Lal ¢ Jsall oSy

- Khalil Mohammed Khalil, sukuk: Definition, Structure, and Accounting Issues Islamic Science University of Malaysia, p.3

- Anouar hassoun, finance ethique et finance islamique: principe de structuration des” sukuk” quelle convergence? Actes du
séminaire «Finance éthique et finance islamique» organisé par I’Ecole de Management Strasbourg, le 11 février 2009, p. 18;

- Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Countries,Paper
presented at the International Conferences on Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005,

p.332;

O shaall atii Gaa g o Suall laca) dlae b e 23 Al Jal jall 48 jee auad
Ladu

A all J sl Gy 5 dadll AS a8 ASlal) Jagady Jual) il o
Caoal)l i3 A8 ) sl J3ads (Lele Jsandl i I 1) eSS
* (COSOB) 4a ) sll Clilae 48| ya gy adaii aly Aledll 5 - (SPV) =il
A 330 Jl gl anl) sl e - il

Ualall (o jall cald A< al Jlaati sdie ) 4870 Adat A8alaa g Aaa -2
A Sl Al e @alal Ao il 45 diad oyl e A8l 30lgd o
AV AEh ke L QEKY) S, dedaid) agally DU GG
Azl

Jaaii d8lias ;(COSOB ) 4wa sl clilas 4| jag addiii Aiad d8ilas -3
A 5 e llae iy Al e daad 3 il e Galdll (gl culd 48,80
okl () AS 55 s ga g Alla 8 108) el eall Jlais laa) (e oSl i
((S.P.V)

Cld A8 ,80 & ki (S P.V) ealddl G ad) il 48 yd Jd (e dgsall 7ok g
) 5l) O Al A slusia daaluse il Jid 1) ol KEall (alall ()
ANl (315 09 (3 su o8 Lgd LSO 5 jhaall 4S il Lgale Juaniing
45‘)“5\&4;.1.1 “JJS‘A\"&@(‘JJS‘A\M)U}M\“—”& l:\:\SY‘ -5
Mjmo)n\ﬁ\o&eﬂu\&@\d\y‘ﬁ\é‘:&u\uﬁﬂ\ub
U:’)M\ aLMd\jAY\

! Conseil des valeurs mobilieres, Sukuk, Quel potentiel de développement au Maroc ? Maroc, p.39 <& ai

43




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

O aldll el culd AEN 2 1B jhaal) ASpA ) JgaY) Jsal -6
5a Yl o3a a 58 o e 3 jaad) 3,80 (Lde Jlastin A1 5f) Jpal¥) ol i
oSl i saill i aaY LE g L el

BIUsY) B A (g5 IS Ja) pim rn) & Sial) Jgli iy 1l gSual) Jghasi -7
Ledlaka] 5 Ledlaatinl ae ga (M) W laal Fo )l (e 43I

8 Bdadll A8 Al 31 s Galdd) G Al cid A A (5 aY) bludY) yaus -8
(bl @GS Ll ¢ s jla) dSa dla ) 4y ) 90 LludY clall o) 6l (an
Bonde ol A0 BNl Jdee ga e (B85 auaiy (GUEY) s Badas Fo )i (S
GEY) & Lo )l Aine 4 gie Adalil sl ol 334 30 ( EURIBOR(LIBOR!)
oY) b Gl Y agle

Cla ALEl W sy bl 5 J3ad cdlgSall Aaad (3_aY)) BludY) aaus -9
& Sall oia dlaal 4y g0 21l e J<E e LalidY) s3] aldll (o il

B (A oela b ca cdSiall s3] BlatLY) die d guall FlBalul -10
s Ariadl ) AKad)l Jaal) palall (moall @l A g o laay)
s gl e 5 yadl 4,80 ) (il Glead 5 el e Lgtle duanidll
(PESY 8y 8 Agle (gl )

a8 b yhadl A<, Cish e Jeal) o)l k) g glasial -11
ol (il cold A8l Ll

ledde Jianidl J) ¥ Galddl (ga el ld 38 8l Jaaiad & gSiall slida) -12
S (DsSiall dlan) o pafiiadl & Sall clib) alae paws & ol bl sile) (g
Ag sl (@ sl

Cld 48,8l Jay LSl dilae olehil 1SPV ASLE Jayg dgSall Al -13
ol (el

O (S edal e puedysile el Suall J gl laal dulee (8 jlaidls
Do dalall oda 5 g pala oo il S (Jal pall 028 (e dla e JS1 (55
Y 5 pusndil Al et A0 Al a1
2l ol glel () Jeati o J 3 i) maand A jyar Al A jalf -2

3aly ) - <l (pa Chagdl o LS il gilly Jaladill iy W oas ye (el S 32300 Jane Slaie ) ey & sl (g Lo 3230 Jaee 2
A G gaall (gl 5 LN Uil s - 45yt pd sl s

44




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

Aginae B gl adlia ol el ) lealana o) LIS 2 gl J3as: AN dlda yal) -3
Aaly g dlale oLl ) adliadly Gbell 5 allall J3adr dag) 0 s el -4
WP

B saiall ol A<l Jali (a8 65 die ddiaill A jar dsaldd) A jall 5

b sl Gaall dalea b e dgSa g0 o SBN dagall
el

dSall oy Johill QB pe and pend ) ) Jisalll goa andis
Qi AT a5 e liain¥) 5 Al dagl el dSia e el e daildl)
& Sia Jia adlioy Ghel 28l b 2aild Lavas Jid i) & S2all a5 050
By Ay laall 5 ds jLil)

dliall Jleaiuly Lol LV o gl gaa she AN gl
b8 (e 2aly & g5 oo b SNl a2 8 Liaa U el 23l dlge ) il A d3aDlaY)
Dl e W SlAT sl e L aaal U 5 M lag)) dgSat a5 o SLall
Al il Al Jy sl jranal L) i) 5 e 20

ANl 3 ) gall Lied 8 BeliS ST AaDl) Alla 301 3 lal) & Sia jriad
U530 laal 5 L iad 15k A5aT) A 4 jlie Lealiag 1) dealal)
Ly (Rap Cua) dlall daas B2 0 e dr el Lal il 5 g 21 a1 (e J) 50Y)
B3L6 5 (43l 5 8 S Lebawt 5 5 5a ) Cldial aulad e 20 (ke 558
haladl oda e 5 il ASa) 5 o jlalas it e LS J il ¢l Kaall oda
el 8 Lealadind g J3A 5 sl Josadll Glaiind e JA (Ra L
130 el

) ds<ial Laatiall UaY) o J3Y) calkaall

oY) dglay i iy 25 /]

Jle dzadluy) @l sSall 5 LAY ae 23Sl Al 8 dalall 435 sall Jae z3ke 5 43! Jisail) faa g jaad) daal aud) o yall T
12701 /2015 :¢ 31 &, chitp://iefpedia.com/arab/ g sall e Syl Gy galll 5 SLa®®V) Ao gos 50 (pania

45




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

e e Wil i )l il B 31530 e 30RY) S Kla il
AL saill 48 aey duailiad s Lo il aalSal JS 2l Ll ey 1 Gy
8 s iall e 4l Wiy Gl e il s Jaa¥l bl OV dalaBy
SR e Cay paivie Yl ol s eyl dSia e el
By tde iy i
o die "l e Gua coleal) 4t Lo jlay) stad ALLE gy il G e
e (A sl drdie

3 Y dgSa iy pi
s el diSle b Aails Alan Jidd Al 45 suia (3363 0 3 ke Lol Lle o gl
e Jisad Lgie prmoalls S Ly g lalinl g g e 4 Glad o adlia
A & S ol Al 310 s lay) sie L sl Al cGleadll ) adliall
2, g1 (31 su) & Il

Slo -5l el 5 laY) Claie Al A Caad jNa ) giSall Lgdte
s eladd ol adlie Sl 5 a5h lel USle Jiad o gluth dad ) & S
3 Al drg ,lll Lgiihe LS 3 jlay) die o 44
L jlaa) Jal e g 3 taY) & gSa (ailad /2
oY) & Sla &l Hany gatbad o IS Al Sl e e 3al) 28 8 (3l
PPN c‘“i N (s AY) Qo sadll il gl e
Y dla jailad _1/2
Aall (o e oo 138 Bl Gl 5 agull e 5,aY) 228
S (bl @ Sia @GS il & Sa) ALl Gulad e dailal) a0y
ualbadll e de ganan c(:\a.)\)‘d\ cefud\ ‘&\_LA’.L.»Y\ aﬂjs.m) u;ﬂ\ u.u\.u\ AL
430 a0 3 )l e jalliad e Bl

350« GZC (L\M\‘L\M\ : BJ).'LA\:\_'\:\.\AJ\) s&\db‘g\sg.l'uc‘)ﬁ , oM (e s‘é‘)@\ 1

2 11 - Monzer kahf ," The Use of Assets ljara Bonds For Bridging The Budget Gap", Islamic Economic Studies,IRTI, Islamic
Development Bank, Jeddah,Vol: 4, No: 2, May 1997,p:82.

390m ¢85l e 1 55 aY) i 4K b Cind i S 3

46




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

pansY) Lgiad 8 g gl AL 48 gl) ailiad calef Ll Adle 43 )5 W sl -
¢ adll dgal o 8405l Ll aae 5 Jhail L gac Lgilila

(ool 4sdll 85 laY) plSaY lge suad -

e s ol salieall 51 3 all la jaal of (Sa s jlaal dga (e Ay alls -
o) dasd Gy guill e o 50 peaity Of Janua gl 13 (S5 cdile Jilia Lanaal e 034
¢l Sl B )1af algas DS 5 lbay 2Ll ol Hlaayl s Al jall Jlacl a8 o
oaibiad 5 45 el 1555 il 5 J3aall (o JS Clala 405 8 dad g A5 e -
et Al s 3 el e

thid el Jo qlig sall e o adlially (le Y e adis lay) *

e o Y T g il oda il 1Y) diad) o a5 g da g i Adlia) AlSa)

RPN | W PA |

(Sish o gia ¢ jual ) JaY) it Leilia *

Ol S A gl il yuill Lai gl a5 o) pmddi Cum (3 guadl Jal g2l @ guadl)
leliad Ll adliall ol laaal)

¢ Suall 1 gl Bl ae A5 jlally Ganws 3 jlalaall 44408 -

Al Gal M Q3N e 435508 Jiad ¥ ed WSk S s lay) & Saa -
LlakaY 5 ) pua

L laal Jal g Al 22

ASslae (e e (st Aedll b 4 gea e dadial il () 8 Glall jaas
&b TSl 5 il 8 alivuall Leanlosi s Ledl b ey LeShaiy o 3y o ¢ gall
S el sl sale) aaly ALl 85 laY) Sy dadiall o3¢ ()5 side & Siall
5l el 4 ) 50 3 )lal Lol J8 ol dlgad ey dadiall s28 Lgie 8 g

47




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
el & iall

o Als Ayl Glaay) akai el s (Sl dlaa e g g el
Loal Jlae o iall Sl

BlaY) dglua jlua) ASa 1(04) p8) Js&

:JJ.AAA”

- Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Countries.
Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics and Finance,Jakarta, 2005, p.384;

- ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009, p.46;

- Kawait Financial House Research, sukuk back on truck, kuala lumpur, 2010, p. 5;

- Ali Salman Syed, islamic capital markets : developments and challenges, occasional paper, n 9, IDBG, IRTI,.
Jeddah,2005, p.32;

- Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, 2nd Banking and Finance
International Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd — 24th February 2006.p9;

- Abdul Rais Abdul Majid, development of liquidity management instruments: challenges and
opportunities,International Conference on Islamic Banking: Risk Management,Regulation and Supervision
Jakarta Indonesia, Sept 30- to October 3, 2003, p.21;

- Shamsher Mohamada , Taufig Hassanb, and Adesina-Uthman Ganiyah, Exigency for Sukuk Bonds Financing:
Issues and Discussions , Electronic copy available at:_http://ssrn.com/abstract=1666103/16/01/2012;

- Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang, Development of Sukuk ljarah in
Malaysia, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, Vol. 8 No. 2, Apr - Jun 2012, p.97;

- Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, NOV

2009, p.14

21pa el paall ve pa )l ve

48




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

1(JS) T4 B dsSa laa) Ailes @l gl |

Lb LSl & Sia dlSn ol sha juas (Ko

i G 5 ) LSl Al Lgaladial ol pall Jeadld jhadd) saag -]
oalall i jal) 3 A LY J a5 iaall 4S80 taaa aul (L&l
AL & Kiall ol Jiad g by & &ia aldll (o el @l 2880 jaal D
ol (e Lad LTSV i el el ol jall s A8k 8 Bl 4 glusid 3l
ol a padl Sy AS il Gk e Y] diSia laa) e aead -3
B aall 48 AN 1383 Leadyi g

iea ) Jsa¥l palisalels (alall (g jall cold 48l 4y Ca gl 8 o 685 4
DY) ada Jilie A 30l 231G

paldll [ oall b AS5aN ) U se Lale Gl 3a0 aliud) ady -5
osde o)l sald Jae B Jies oaae il e gl s sy
agle BUEY) &5 Lo sl cdima 43 5ia 4dali Lel) 48lae . EURIBOR <LIBOR :Jic
el (a jadl cld A ,AN Gl e Lol a2l e tsaly A il phaY) G
&b oeil 1 oed )dal IS dien o5 paiad) Agianal e oY) 7Ll @i
BEY) s (Ll Algs

& Il salely jalindl o gy )lal) 83 elgiil any s ((Slaainyl 5y )l xie -6
Gl Jsa¥) an silely 55aY) o2 Al o o galall (o il @y A8 )
A Saall Lnanl) daill Y1 GUEY) oy 5 ) 48 sl Lgiay a1 jauadll
(5o 3al) J Sl Aiiall Al oy o) 500l

A 58l Leay dladl J gl Jl gl (Ao (aldll (o jall @ald 4,80 JlasS /1 27
3 )uaall

1

B!
-Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC

Countries. Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p384
-Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, 2nd Banking and Finance International
Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd — 24th February 2006.pp :10-11;

-Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang Development of Sukuk ljarah in Malaysia, Journal of
Islamic Economics, Banking and Finance, Vol. 8 No. 2, Apr - Jun 2012 , p.96;

- Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk Guidebook, dubai UAE, NOV 2009, p.p
114-15. Copans

49




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

Jsa¥) o Alpas (alall (o jadl ld 48 il aading dudi Guall A /o
Cld ALl Jad g el ddae i s o yainnall ) o Sl dailly £ld 50
aladl [ el

Mlgie S g3 laY) dgSa laa) cilaal o

Dbl s dile 5 2 dliey 2aae dal 93 dlia o) 38 aliiall dudlly -
Joa¥) ASley Ligaran @S Jal1 8 clhall dady sl axe haliay aass
STl aiia sa

038 lavay Jpadl U8 (a8 sie (S5 Al A sils o Jseanll 1 jlaall dpdlly-
(sl Olaa cpiian (il dadad 3510 e Jaal) O 5Sy 28) 358 Y)

5y dga Jhlia ¢
Jsha 45 e saiill adail) dps o) Jin clgo Lalall Hhlaall (e el
Llaall Sl o alindl Gyl e Jlaodl slaudl axe 5 alip caland) 5y
amd () sl elgilatiin ol 3 om gall Cuall (3 gm slalaa o) 3 ya gall Cpall LSS B2l 3
Vi 5 Uy A5 4k ST g8 gl Jua¥) 5l alivdll

Sy & g<ia g gl 1 AN Callaal)

alis D 8 Ll
1R laiialy 258 54 9) B3 5a Jgual dishe & gia /1

CSary diaill Jil Yy ol jlaa) die el dyglaie sl Ml i
350 50 5 nse hel A8k 8 daild Lavas Jidd dylaill Gkl Lol gl
2 5 e Agle 5 59 A5 6l 02 (3 g LeSlle J g3 Lo cla i
Ada 3o gsill 138 jlaa) ol )y e dgealall ) Cay el 18 (e mlal Lee
sola) dlaa Gl A8k dha g cliall s daiad Ul (Jal) an s 3l Y)
OSars 68 la) 3 gk plaall Jua¥) Lol )Y 1l saill Qb (g 1388 o i) ol e

L 21ua Gl aa e o Slelall daall ne sl 2e
315 :2007 3 .2 2

50




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

&) —oabiadll 8L LS 5 aiy o Jal) cllle & Sall oda jaay
BORY) s el godie Jady g gl 138 (1 J 58 Lagin aanlly 1 e Jasus g

Ja¥) 25a a2 5l 2gny s U pa 3aY) ASia e gl 12a 23k

Gl & < iall oda Jglai sag Allall oda 8 suliicy) cdg Jua¥) 352 -
(Ao Lo s a)sa s 5o Aisna Jgeal Jiai L5y 5 pilun Ldl 58 aay Gy i)
L O sSa

.. puaall ol RSl latinly 3 ge sall ol 5 sall J gDl @il jaadll *

tled O il () 5Tl *

¢dha ¥ Aasi jo Aails duas ASLa (g 5 o dall dad Jici *

6 50ad) Jal e W 5008 day ddeliall J pea¥) o QYY) Aluas *

32y & Sall dlas dile *

o QS ¢ il # okt Alall da b sliisy) cdg JaY) 3529 ake -
il 5 ¢ palill Jual o)y 8l o Sam (33 b

Dle laall s b 8 sy el g 3a8e 4y jliae Ljlae 35S o) L) aaall *
al sw ol aasa ali Sy S asy

£ (ya yal 2o 4S54 ()5S jlie O siEiSal) *

o) il dleall Cupans 0l 5 (A Ll Liad G 5 AS LD jlaie cliall 408 Jiai *
(Aaiall Y Cajall i o 58

oty Auasll oda aaand amd el b A el Jaal) G QEKY) dduas *

¢delia

65 aY) g & Kiall dlaa dile *

319-316 4w g yall 1
el 2014¢ 2l 2

51




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

Slad Ja¥l o)y an V) & Kiall oda J ol jean Y *

i Lilal 5 el sl e il 138 S i) guall iy il hie Al K3
oY) e ool Lguiany 2ic
s Y B geall

Aslas i dgay o ali A oY) Gl dawdl 5 sall s
alindl o SaT Gl ase s ¢ liall aisle Jiay aiw Jasy caal 5 el
N g L ialld ¢ pedll 85 e S 4550 5 ) sean Jlaadl 3 el jagall aday S2)
1 )2 58 el
10N B ) gual

Dseliall 585 ¢ ppa (AR aaly ) gall) Jag COOA) ae I Y Jie A
Gl il Gl sa (Osedall GBA e € e Jage O el Gl e
48y L g (Ol e Andld 4y gldia Ganan B la) Cilais S3e Jasy 33 34l
0p1) () e (3 Blanae Aadld das Jiay di JS S (e alaiy
(... %10
sie ade Sali Al alawally (JSEL GoaYl e alas o aiall @llle Joasy
35 eadde e (A jandly gida (Y Gand) B 2l au aadaiin 58 Y]
2 dlall e 4l goas e 42dy G ) (e Gal
A 5 ) guall

s e oSa g ol el 4S5 Jie alad) Ul Cilga (e A gl o
(ol Al s el 3o sk e e Jgandl 8l yig e pdlia ) cJaadl s ) g
) o) o Jpanlly el I ald daSadd Jiae ol o) uda 4S5l 5 il (il
ey el pAL ¥ N 35 8 el (g i (Sl (oaDlu) i) e dasus
e sSa dga (e Ol e Lge sana (5 b Ay sludie Al A D13 3 jla) Dl
ull daay b aay alieddl e sl Gasall JWl e el Jalls
3 31 AV paianall (§ gl 8 Claiad) s34 s () oDl

142 pa b jasall (e 53 el Clains 4liS  Ciad e giSall
2 430a s ga al
344 e cAndd &a)d\

52




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

rday) ) 3 guall

Cilaal glly Bsiall Gany Jading ged ST Hga el Jasas sl (ST AN apis
& Sall dlaa e A Q) ddiay
Slo e sy doal duand (e a eyt Gl Lol @l dody ol (S
O Ly Lo daglia s Sl Jas Jada g cclaiadl Jas Lads 5 o Siall Sl
g asfi My alivall 5 eSlle o ol La Al aSladll alel clidls 5 Lilcad
oaldll glhdll e dea ol -oal sy ol el daladie La s den danll
Gl el Gl de gana JS ALS Gl dgall 3 iy B HaY) Dl g il
el 5 saa o aal g3 la) day lpany ae A e Jhel e saadd ) sl
o eddaa ey Ugena LagalS (e gl eoasall el alina) e el @lld e
i) Sl 48 jidl 3 aY) (e Aoty
sdosalAl) 5 gual)

Aeall aaiaih o ) Jap gl dsag (90 ST b AN 5 ) geall 4nis 4
B & Siay QY ) sgandl 3500 () el Jlaiind 8402 ) )
Ge Ay Lemdy il sl oopall o) pd oalindl JS g e QERY) paby
sl A lgle el Doy p3ll Gl a5 )Y de Sy 8 Sl Glaal
a3y die 5 (il Jh o Sy s e QESY) cldl f cilidad 85 aliisU
2. i) el gl A oS Ald ) dals g oulls ol A4
) (ans e Wda g Ausalall 3 ) guall a3 dpe 8 ) e S3 a1
sdalid) 5 gual)

Alish s la) Sl 5 Sall Gl e a5 3 eyl dSia (a8 a4
G Byl dalall DLl )5S a5 e V) 8 GlE Y ozl i e gulas
S Ciaday Y el Qe sl Ll dald) (g 48ai ALy sha 5 la) salivall aaly
ol a5 bl G eleaall &) 385 ¢ Sl saal (padliall Cpe WA i YU ac il
b CRans Hie g 4l LS ety agy ol cdaga o sl eam o 4l alinall dll
Yoo & 55 Y 43 6 laY) 8 JOA 4als g aiilua Caiay g celidl Caia g KAl

s el

24504 i g yall

5 540 18 i 5 il i 5
234 Ja A

53




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

Sal) el e sl (e ()Y o (s le Caymy Suay cp) il

Ll g ecad ) Hhb Siag of o Sl e Al 3 lay) G Sia s ) paj
asid diadl) ali S50 4l (D) Cipean s e dass ) (=Y
O oy bl ASlay el Bola) Glbin jaay &8 Gualill 5 slidly Jas gl
s basal clull ASle o KLall sa iy ¢ yainsall o) 5 Lgzan ()Y
¢ Sall daay ca ) ) celil) ASle glamy KA Jal die elem) ) b Al
32l (5 lagl dile ld & S alal Lia caid 3 ,a ) ) 5 al e le Ja Al
Land) Caalon LeSlay A1ia A 3 53 el uall () K5 o () 50 3030

Lo 12 5 & sall Josaaal 55 Gy zebiay W Cannall 138 o ) Gl 30 85 139
caad N gl Al g 5 e Yl ade i gicl

r28liall ASle i /2

s dasase pal Al s jaay dygluie Lad Jasd o Saa Ml aiy
leglSy 5l lagy) 88 A i) (3 ol e i) uee b juay
ad Aoal) 5als JMA e oKl Lelal -l (59 cmiiall Glilas (g ya ol
ML) ) agd 3 cclall adlas i 4 dima s i A
(Oma Glo gl gle ) adlie jlafiul of 513
RV HPLIIE W PHIPS QI (NE L P RS MY (S S VRS ¥
dbea Cuy S dndia o A 5 S elld g dad) A A8 gamga e adlic 3 ) 1Ll
VA 5 ALl Gl g ¢ el 5 Algall e g dday 5 (XS5 13

Oae Y adlio A8k & Sa s ) (pda Jodii @ilial) 28k o Sia i e
AN 843 pem gall e ) Ak o S g diinall
3dlmall e V) adlia Asle & gSua 900 -1/2
JS Jiays Alilais o) 3ol ) cpall oda dniie (pe @l andy o J5Y1 5 ) guall -

154 a S Casd J..J..\A‘ﬁ
210 :2014 « DY) o saill 2y ol dpnaal)
329 -327 U= s g e Y & S 6 e 2ala a3

54




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

c&ﬁﬁﬂﬁusw\ RV Me&\MMcﬂww\ RS ;\JA\L)AGJA
AU & Saall a3 = shay o calSal) g da gl (e la e 5 liagd g Ay Hha g
:Jla

& LY apy 40 s 5 Ale 48 Al miie ol (S z o ellle ()5S
saa ol s S drdia Lgie dan JS Jhiai Mian fpaed ) 45K 3aa 5 JS)
S Jid) elia (VT dad @lld (0 Jlanid adle 5 cale S (g g sansd 8300 43S
ole JS e g sonl 3341 (ma itk gl o e Ak 43S Baa g S dadia Lgia
ji ‘Z\L_Léij chﬁuéﬁmcd@@\w‘)ﬁcﬂmdﬁw)cub u.\_)_&c'éu
Agd QSO &l Sall 3 ka3 aa Jal 5 )35
s8]l Lgins
Lad) 3y gl 038 () Chalall ity 438 (Lellia g Al 038 5 ) g (e B e Jali 2y
HSE ST B IEN Ry

a5l dSall jaas-

opad) odgd o5 bl an @l Kiall oda 8 ) goiiSll -

3apall ) S A A0Sk ol (K2l Aliai La -

Azxdiall (el 3 aY) & QUESY) e -

el s g il e 33 pall gle Y sda qilia o ySlay ol Saall Alas (ld afle 5 -
gt agale 5 lgaic

1 AsY) B gl ata

Gld g edie il piladl e La slads ) sall oda ) ea —aled dil 5 Caalill jelay
JuaSiny Jai ya 5 ) gaall 038 ) ga (1Y) cpall il (a3 la) N Ll 8 LY
4 allayy L plati) g e yd3 ) jaall 3 laty) da g il asall

A E sl () pused D o Jlani iy sindl Dilpall Lia Ole sl paladd la Wle 5 de sud 52 e (5 5in g2all dlall 0Y 3
sl glamy) 5 jalilll

Time " <l 8 S )Ll L o mllaal Lo a5 gy Jalaill il 5 puales dlabrs agle <y 31 Jual) 5 suall a2 235 2
23l cpdliall ASle &l K dnm (e Ak a ) sam (o S 3 L e ) Sy ) 5 cilebaall o3gd Adalusa 5 ) saaa (3ilual) Jall 5 <Share ©
ali S 80 dilide cliplaly ody sil) Aipaally anll o Sams iy pdl) Bl oall e oe) g0 sSeal 608 il Alalaall
Al sl Gy (8 Claaiag

4 a e dala a2 LY A Sia s a3

3290 Byt 2ala 24

55




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

+1AEY B3 guall
Siny LgShe ) adliall andhy Al el ) (e ailial ellle i a3 o
bl LS e yhay o 68y o3 Al 4 luic & Sua M) 3 sy
sl
B Osde Lase A0S 7)) de sana laiinly 4l laiinl 4S )i 68 ()
aﬂmahjdsujc@&wumeﬁecubwwamwuw
}\@mu,@umwws\ u,d\ d\gd@\w@\w\ mjs\w
Blall Jgla et L sa g gl o ualill sale)
488 Lgdnss
).J\\JAbi&m%@uw&jojy\wémuua\ﬂu\ewm
u\@u\oJ}A\ jdeIﬂ\u\Y\saJ\A\m%‘_gﬁM\JM\
_ﬁw\_w\ﬂuﬁm‘);ﬂ\j cugﬂ\dn.a}t‘_;}\ﬂ "JJ"A\@P}A‘
B e 5 AVl A o mllaal Lo g
gl ala
uMco}w\uﬂﬁw\ﬁhJ\PwM}@u&‘Zl_u
L)ABJ}.&AM VY J\P '?k;\ Ai!\j- U'_\;L\ﬂﬁéu\ﬁ c).\S\ j\ ) jié\_joﬁiﬂm\
OasaY) b yds olaYl dag d dall JaSiay o)) dday b cadliall A8k & Sia
elia b (I3 )aY) saa e JB 40U 5 laY) 300 () 5S5 () Lgal ) 5 bl
\.J\ Bﬁw\ wﬂ\ J;jj u\ ‘);M BECST A _41) 4o - 2&‘&; ) Ja
caaal ale ot Ml 8 4t ) cdalie ol ol V) 4 la) Hsad Vs e
Ay 2aal adde yai il s aY) Jia ocpal) 3 la) alieadl jean g 06 of )
e U Gl Saliad 13 Ll Al Dalll clade JB 52, gl " _2dlall J8
&@Muﬁyu\djb‘ijd@jcam ).\A Mﬂj\‘m

330 3290 e gyl 1
(56 -54/8) "l 2

56




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

L sl "ot 9 S g ¢l sl

O 4 A sbaa Bae Slae Ll Saliad 13" 1) 368l Ol st 0 lla il QU
Of sl e il gl cJleatinal) 3 4Bl sb (e ol o 25 Ol 5 cbaall ol 4l
) dadie Jaiy o) &

12853 8 4d gua gall e adlie Ll d < j 30212

samll) o gucdl

G g ARN (B A8 gem 9o el plany) A8k Jiai d Sia ey dea a8 ()
S LtY) 50 5 (B limy Y e (a5 chaiiall o34 Joualis o ol o3 3
U0V Ja g il g -Ailed g dglas-
s Ja

Glas g slisy Jaladilly (5 laall yghaill 5 Jagalll S 8 (e AS 5 a8 ¢
Al s gl o3 iSiy ¢ LY ASke Jiialy i o (s Wia 5 48 gum ge AiS
L (i 5 calall QLSO Lga a5 Aall 4y bt o Sum 3 18 L 5 48 gan 5l
Aagal 0l (ye I3 g Alkgil 5 43 g 0 £ LEY) e

:s¢A81) sl
ASia jgea (e bysaall o2 G Caalill jelay A Hla 5 guall o3a Jali ay
105Se s ARl 848 s sa (e B la) e Lgilba 8 4 Lad) adliall AL
AR 348 g o (e -dadia aili jA e Siall oda juaa -
ARl (848 g gall ) 028 adlial () 5 jalivee ap & Sall 8 () gatiSall -
soaYl oo kYl Auas -
g 528l o 23 3 48 g gl eV pilia o Slay & Seall dlan (b 4ile 5
Ngat agle 5 lgait agl

lla gl (e cp dl) ve gl alll 1 el de Zll Gl o el e Zdll (92 /15 ) " Al daall) (g gl 1
A sl S gl (o) 5 sl

331 -330 canuti 2

58l ¢ lainy) & Sia s pdie abad) Ll Al A Glics sall dxal jall 5 dnulaall dgd e 3l el ¢ yail 3
(314) U= («:2/15/5)

57




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

15 9uall 038 aSa

Caalll jelay 08 TAal & (b gamn all 3 la) Slsa (e 4mn 5 Gon Le e 1L
38 g sall 3 laY) Ja g i JleSiusl 3day 3 5 ) gucall 038 3l s —ol gaaally olef 4 5 -
Ly silad) 223 3
sciladdl) ASta & oS /3

(e o) ) Al 30 L el BolaY) sl e 4ily Gaw Lae jeday
e dae gl Al Jo gty Aliids 8 o sh & Siall e g gl 1 Ol (Jae B la)
GlsY) paibad Lol dagll 4y 5luih d Saa ) 48 & A gn ge 5l e dga
2gilans 5 AL
Gga (e - oo - Aedd AL Gaild Uaias Jiad J55a3) J Y dla o)
AR 848 g ga gl diiad

Soat ) gle 6 Qleadl) AL & Sl
Ana A cladd 4Kk & 8 I3V £ 530

A0 g
Liaie Kok 3y Chay e o Sia K3 e Lglaas Jiialy 4 a8 o
Lﬂm‘_g&_l.us.d \ujss\s‘ew‘&_l\_usm%é)hgucL@ALwSJEMMMW
deall ol ciladd e delis Alasl Kl & Siall oda (4

:Jla

Ge dld gni gl Gilge sl Jigall Algn J) dals b dads oS5
Gadie & Siall 038 (g Slia S iy cpilio 8L &l S = lay o 5 (e g il
o.AA‘\:\lcMuuu#j‘duﬂm‘_gﬁubﬁbuwﬁuh\Jﬂ\
Slebad) sda 6K o) Jeo - O ladl) (e @l gai g dilaas Gilels - cile L)
JEall Qo e 21435 aladl 121430 oaaladl alall 402000

Bome s )aY) & Sia QUi ¢ S0 Juadll 8 S Sl e SEI Gllaall el 1
/" TITRISATION " &lSaily o Lo 58 52
.340-337 = ‘EJ\;}“ Aﬂ_}Sm 5 yla a3

58




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

5 daile 5 pia dusail oY Agpad) e Jpennll Cuiia 08 daalall () &5 L
Ldio s nelall aalafl dniie Gatul 38 o SZall 028 b (i€l
1424l il

o) e (e la) die L Galll jeday (3 ol A8l 5 ) puall JAlS 2y
10585 - il ) -Gl
(Jeo) end il -l il 5l g &Sl jaas -
Aeadll o2gd ()5 jalivd aa & Siall 8 () gaiiSall -
BoaY) oa ClEsY) dluas -
by dlly 5 lelualin dlall 8 Al deadll () Sley lSall Alea Gl8 4le 5 -
2381 8 438 5l

15 gall ala

O Aaypd - @ ida pal -5 la) die LY ) gall sda lsa aalill jela
£ 5 2aad Cua e aall o 3300 3 Y die Lag )8 aaen Bl 38 3 35
Y gaig leady G g g 3 ja Yl laia g el ) cJanll

dall) b 48 gua g dgn a2l A3l & g% 3 L) ¢ g

40 e

A glde dSin ) Unsaia 883 Liia g 48 gum 9o ladd Jy oy 4S5 o 58 O
ASall ol 7 oy o g8 A3 ¢ gadan aelga B olafuY) Adatie SS 4 cdall
lall e

s Jla
Axdia lgie dlia JS Jiay dagdll 4, slusie &l Sum = Hlay Aalill) SIS AN (gaa) o 8
a7 dndiall 28 2 aly g - Ol ke Aol 20 dndia i IS Jiay (S - 530 JB8
L JE Sy Jsal (e de gama 3305 (S (g S 5 all 5 Allgall il G
wdbwmg_a\sc\syu\}l.kuuécdsﬂ\u)&u\j‘djsml\a&w

QA s e - (JA daall e Jil o oS - 1S R e 683 oS0 e

ol o8 Lkt O Y (g Ll g ool Siall o 3 S8 Jual ulaiill Hlia sa aliall 1aa off o oSl 1Sy A3aa) (g
U 5 Al A g eelld e oyl g ol sSEall Alaa (5 gia e Laliall e e sSA dga e asaii ) zling ) )
LI el ) gl JST 5 Giadl 8 (3 kall 38 e JDladiadl a1

3140= ((g2/15/5) 388 ¢ e alaad) jlmall AiaBlul) A s pall dnlaall diged 3o S8l juladll Hhail 2

59




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

gl Cpe 12lan) Aoaiie Clelull ol dadia sSiy (Oadlll pe Gld g
PP RGE P | g | g |

PV X LRI

Y i o eday o) Gl cleadd) Sk & Sia £ 5l (e g sl 120 Jal ey
o2 Hld agle 5 ¢A%Al) 8 4d gem gall e ) ailie ASLe A Sin €S (e 7 Ay
10sSas AR 848 gm g el ailia s la) Ju (e o L) o Sall (a5 ) guall
AR A4 gea ge el —pdlie ails ase @ Siall sl jaian -
Al 848 g 9o Glae ] adlial o5 jaline o Siall 3 () il -
BoaY) o QLY dpas -
Lo s 38 s A2 8 4 g sl lae ) wdlie () Sy & Seall Al (o 4le -
il 85 ) sl Aluadl

15 gall ala
Calll jeday 8 42301 4 e sall B la) Jlon e daia 5 G Lo e 2l
Lol Gaw ) AR (8 8 e gl 3 ) Do g i JlaSiasl Aoy 153 ) gucall 028 )
1ol

1A Juadl dadA

e T3y & Siall aliall a3 (s sinall Juadl) 138 Lada W) L5
e S3 L e dles Sdala gyl & Sia
(abaall Janll G (5 Qysal) i lial -
go Alhe 5 8 CanSis G e g 8 JS allaly 65,08 QDY) ol Suall -
JER)
525352 OMa B sa g o5 5aT & 5 e o Aise ol Siall -

U Jaadll 8 G Sl e SEN lladl) ki Y & Sia b e aala

60




Geob o 3l 3 Aaladl 450 sl Sae Jygad 1 G Jucadll
DY) o Sl

(e @ ¢ s (e lil) Saall Jy gal bt W o Sl -

Dkie W) Cpmn Wadal a g clidaill 5 el e dlea ) A Seall (i i -

I Kl Hlaa) dal e (A gias e (SPV) el (i el @l A8 55 Gle -
& 085 () (COSOB) dua sl Clilae 4l a5 aulati dial Jo WY K L
3 bl A8 3N @ Kall dlaa (G Jasll

(AL Al A slih g0 AL ) A3 GBIV e L S gyl Saa

13 AS i) ot ¢ jlaal) 5 el Lo G oo Call Glaain) 5 ) die -
sl sl (Bl man 3 Al AN ) ASKiad) J pal) (aldll i 2l

ok Jaa L - QUESYI B i dagle 33 Gl

(L Lol a1 U8 i Al 0 Wil 5 com g Hlalaidl e dlead & Siall (ot -
ciioa JS0 alal) bgal) Culld g colilacall aaaty el

Lo dlls 8 iy ¥ (3350 Jsmal 48 dd Sim) JlanY)  Sial Jo¥) g il -
smal U s ¥y Al Jgal o dial o e 4 1l a5 jaial 1)
o~ M &l 5 SN e gl el el sl

(inkail) Jaadll) I Jaadll 4 Sl Lol agad oo ddgall & Lla) o2 g
) Al G lay) & Sia aal g Al cbaadl 5l il 3l 4 J sl A
Lo 3ELY) 5 lanie (a8l Can g Ll Aaalil) |y alla 4 o

61




/

SR ol

Gyl & &all i jal plasial i

\

Sl e BB




65

e s Aaadluy) & Ktall il jall aladind culdas B Joadl
Lalle 44 a3

Ayl & glall il Jad) aladiind cldald G Juadll
Lalle 4l e g dalad) 4330 gall (A Jaad) Jy gal!

B

o Lee )5l dpailiad) Loy o Sall asliall JUaY) ) L5k Gl ae
128 A kit il Juadll & 200 (3 sul) 8 & Sl sda s 430 1S 4
L Sy Ledgadl 5 Aidlay) diall daalg B A il o ) Jaadl
DY) dsSa a5 lgie a5 g 5 oo Whaa U uadl
Sl QU 5 Ll Ly cadls danls g ad Al ) GO Ul LS
a5 ealad ()il il dag 8l 5 Jal gall pal Lgie paliiuin

rSalie AU ) Juadll 138 avdipn
sl i puaay iy pail) 15 Ciaal)
o Jand dallaal Joas Lt & siall i) jad) aladie ciliad ¢ ) Gaal)
JAalad) 45350 gall
1Al Jas 08 La) s Alles ket g e 1Al )

ald) i paay iy il J Y duasall



66

e s Aaadluy) & Ktall il jall aladind culdas B Joadl
Lalle 44 a3

Aaduy) & Siall aa) 581 8 QU1 axy 2Dl o jean L i Gl 4 il

s Sl il e Sall Y 5 phaall dliay poiad AL Baw S Ledghis

Glale ¢ il jall aie Al A g saiil) Gaall Jysall o jlaa) J8 et saliindl
Aledd g A alas cduailind (i poadll Cay et die Cali o Gl 1L

Ailadd Calida g i maall e A0d0 U B30 - J Y1 allaall

Gy oy lal ol all Wk Jeny Joad @iy e il all o 2D o peaa
Gidne 430alad A8 8 A0y day il HlSAY

G ol Ay J8 e Capeadl slaie] & o aalall (5 i all o sladll 5 e
8 5Nt A jrae etk i Bagiue 4Ll Al e Taud €2008/09/10 s
z2 Jhle 10 G il @ of Iz Jble 7.2 @0 538 Jle (sl g 2008710720
2008 s 23 Z ol 08-04 a8 5 S yall il Lele fai Al salall L6

g Adilaie Cilatite i pa il o Cangd) OIS il el (8 Awanli 3 jaa
Al (8 Sl Jasail) (B A lusall Lyl 5 ¢l 50 day 30 QKA

) i pema O il el 3 AS ) ey ey A Dl iy A4S
Sl Ly 8 Baas OIS 3 28 Uil @Sy das (e Jalahy Y L dlly
(Ol el (s 5Kl aaal ) ) 8 s )
:QE}&J‘LA&&JQ&@M\J}AA
S S a5 e Cilatie de gane 43l ) e - jalle 2Ol (o pean & i
LS casll allall aa 3l 3alai¥) <l yill g oSl cliaill dgal sar o
A 5 el b saill fuall Gyl oo AL 5 45 jlatin) SO gad - iy
:J\ﬁ%hé&&ﬁ&eﬂaﬂ\ s
i pan caliial) laaY dalial) ciladiall (e Aol 5l de ganadl ) ALY
130N il aflaia skt e o PN
& &b Oeasall bl Al diling @l 8 e 4 )ldiul Glbes ~ 5,
Liace adde 3aiall Ly W) a5 kel il g ¢ el A3 S ailibos



67

e s Aaadluy) & Ktall il jall aladind culdas B Joadl
Lalle 44 a3

cidliie o oL Al y il iu) 33y deny i1 al) - ) (o jeas ¢
Gladd i PA e e pilall Lgall @8 aea B LalaBY) Al
(sl el ol il Hl Alual) Al 5 tsaliall e aui A3 peac 408 jae
eyl A aDllbae ol g o paiiall 5 Galalatiall o3 gl Slials A1 4
ALY 5 dag pall 8 elalall LS (e (38T

¢ il cilaad g cilaiia
Aelia lae 380 Glead 5 Alatia de gene i adl - W3 o pan iy
A0 ) Ll s e (a5 palzall 48 juall

1da gl Clalas

Jiae & Glalial) 48S 5 A Hladial) a liall Jgar 3 3l - 2l 8 jaa
Lo Al 58 jana 830 315k e MG 5 (DAY

A4S HLaal e

Ay baall e

Golalyl .

¢daal yall e

¢ cluaiualy) e

taldl o

¢ boadilly audl o

L edaY e

rdaa LA 3 )

Cua ¢l g 50 A pal) 4 lalll el 2 ey ¢ - adle 2Ol o peas
1o Aad g Aay o Dladd A3l e 7 iy

¢20a1eal) ilalaald) - &jﬂ\ 6 sl Je cﬁﬂ\ Jlug o

CASull lecall el g Gilagadll e

+ Ciladdll



e s Aaadluy) & Ktall il jall aladind culdas B Joadl
Lalle 44 a3

onlae 5 (3860 Gledd il ) 8 pal Gl A el o W3l G e pua
P B S dgalle L 93 jualea 44 jae

¢ AV adall ol 3ok e Jlse¥) Jisaidens e

¢ pale DLl M aey e A padd) Glaadll e

I TPWEICF SIS WO RE

€1 Aial Ay g I adall dildy

¢ "E-Amina" < i) e adall ded e

¢ okl MUY Gl A e

¢ SY) adall ikl o

1&?\ LJ\).saj\ C'_LL\S\.A °

68

L http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.3 : < _yais clill _au )l 28 54l


http://www.alsalamalgeria.com/?path=catalogue.produits.famille.3

69

Loalle By jad (e s Ay & KLall il jall aladind culias - Culdl Juadl)

add)  puanal (i) (gl 2 Y calbaal)
N5 O lBlad) Cilidia ¢l g aSUud) i el a3l JSagl) £ (05) a2 S

Organigramme Général Al Salam Bank Algeria
Approuve par le Conseil d’Administration du 04072013

Comité Chariaa

Direction du Contréle Chariaa

Comité Audit

Secrétariat du C A

Direction de
FAudit Interne

l

Assemblée Genérale

Conseil

_

d’Administration

Directeur Général

Comité Exécutif

I— Comité de Gouvernance
et REmunération

Comités rattachés a la

Direction Généerale

Cellule Prévention et
Sécurité

Directeur Général Adjoint chargé des
Opérations et Gestion des Risques

Diirection des | Direction du Direction Direction du Drirection
Opérations Soutien aux des Commerce  Ireésorerie et
Conmmmerciales Agﬂl{:ﬁ F inancements Extéri Opérations
Financiéres

Diirection

Direction de

du Contrale  la Sécuritedes

Permaneni

Sy stémes
A Information

Diirection
des
Risques

Directeur Général Adjoint chargé du
Soutien et Développement

Dhirection
des

Ressources Adminiztratives  Juridigues

Humaines

Eelations Fonctionnelles — — — — — — — —.

1

Direction Direction Diirection Direction Direction de Cellule
des Affaires | des Affaires | du Comtrdle | des Systémes " Organisation| Marketing et
Financier | d'Information LRI

Relations Hiérarchique



70

e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3
JeS Anadluy) & giall i jadl aladia) cilydal 3 SAN Gl
dalad) 43 3) gall gﬁ Jaad) Jagadd

3l g calladl olaly e aaedl 8 3Dl AL 02 35 (2 3haill a2
555 R o3 ) Uyt L S Gt oL i go s Lilaa Lgale o 1
5 lealad i jed i) sl jaey 4a) 08 Ll ) el wy) o < all Jglacs
il (g0 0ol \guiany sie il Ulal s dla s

zladl A8 pal) Lny pidl) g e i) clyantl) ol 2 J3Y) callaal)
Sl Al d <l

52 e Cles 0wy o fSLall 4al 5 day Al o gl (4 pal; Lgadlal -1
pein LBl (may O Cipa o jpe 5 LY A ptall e Cpa AN U (e
CRN Jid Qe e s Al sy Lead caady e yd cilillae ) 1 L]
DVl i b o (dapnaat i gl L) cagial ) 5 lagY) O Sea
Jals G0l 8 sl 5aa¥) 138 ¢ (i M le 5 gl 5)
Ol calla (A Lelaaty i ¢ )3 sal) JuaDl Caanps 38 e Jaay W ¢ o) ellla -]
Bon JSHI " oa s Ange saeld o Al day y3l (Y die i Adlla Jf Ling
B A leall Jeaiy ¥ AS ) G ol " il ol s2ell die V) Jaady Y asilal
G el sl e olieWL agl o Lale sxie) sa 130 ) Dl 3Gl s
B8 Cpnd ¥ (gl W pmd f o st L i L e (3 et OIS clgtaia
Bkl

S sas oY) dbsdns Ll Jiled Ly el gm 05808 Slell)
Al Gl e il elila Lelaaty o Jaall Ligh «alill L a5 5l ks duas,
Led UL J20 Y 55 ,Uall Jlamind ge yels CadISE o
Oe Al iy ae A el Jaay o ALl (e Y (ISR 138 e z g AL



71

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

ol Goe o) Dabiuadl ¥ @Y e Blaal)l o jaliad) 456 ) Lo
sde yull a3l 5 sVl axe g Alall el e o o5 o) 5 jluall
L e 5 il 5 anll

b Ar 1ol lalan s e b dallae 36 L 5 3ol dgles die Jua¥) elila -
o oY) ) O J s S0l (A Ll Capai oS 8 o Ji Jal g o liay
OsSall ad) Cad e taa g (L ARS ) e o8l mu o Al dall 5 e
Liasall ald iy 8 g 4 all oale A 2

A JISE) Y 138 5 BV s 358l (ol o

S AN s ) ) el pe an s i geh I Siall a5 Calals
13 5 LY B omliad) ol iled sty Lgle JWEY) aal i ) 5 dlaad)
Catial Al Loy Gjbadl e 0 GY (Jial duw e s 45 S5 63
el el e ) giaY dauall o3

Dl g s pia o a3V (a sie) 1p g ke g AN Jgal ol ) a2
Jsmal Ul 5l war oo s 2 58 dallaa o EOIFAY jeme b B2LY) & S
Cand Aih | gSall HLET LS Al )
el peme G ) a5V Al i - BOlY) dSeall 8 eniga 5 ials
Clis o Gsal) pad) sl 50 galadl aall sl Lyl ol &Ll
L Cand g ddllae 3l 02 5 (L. A sSal

A Saall (i jlad ol a1 I o Gilial g 4l sie) & a5V aile L ) gSalls
2 Lale: Ll Al dapall g 435 gilEH Al (e o Ao 3 Aalill g
Ao laall & gSa Jia A glaial) & gual) £1 630 2y (g 38 pal) i) (b ) -3
el 8 pan agll ad dgliall plaaY A Al ([siE el Gl 4
ke i Jaray " daalisal)l Sty " i L laa) ) (Qalal) ¢ Uil
s kit (155 Kha o gunge sa 5 (Asall) aladl gl Wl (A0 50 jall Casn)
A s UK Do) & Kl jlagh ) il

https:/www.youtube.com/watch?v=Y9aBVCilfVI : Jull Jai )l 882 s e (5 5l 1

.La.}\)l\ ‘_g 83 L.,SM\} c)AA-E):\)';J\ cLAJ\L';iJ bl ‘@L\‘J\ cﬂ}S‘A\ «18-2-2013 as 8ad )..l.'m J)ESJS\ £Lal ).E.'q\ 2
:glm\

https://www.youtube.com/watch?v=8At1ctGfge0


https://www.youtube.com/watch?v=8At1ctGfge0

72

e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3

leale Baliad) Gasalll o S8 al ) i) agd 05 ol Caag b
Al s ) 55 Jd (e
—aat )l (M Sl Coyeaal il sl (g 0 8 5 e il (Bl 2 e N
Aia Gl s AL 3 B LSl SLall gl ey g e (i
el e s il G paall Sy s Gaill 138 aaz sl Y a5 IS
padlay) dgsiall L gpdia o il slalal) ABobad Gl 1 a5
cglanal) ) Lo 85 Jainh <A G Y] e 5all ulaall 35a 5 e a2l
il e A8aladll Cilad ol 2aall 5 € a3 clale JSAIL Gadl L
ol ddle die algay) dhand ol Kiall oda e slalal)

Aad) 5 el Jgeal o)yl L) Y & Kall Slaca) o & ol caan WS

e o s V5 LA Al i) J el iy §eag Vs s J seal

ran b 28l daall sa s ¢ aDluYl 48l pena dle B La Jaa g (AR L) s
ha! lalina 5 g e 3885 & Suall Gl LS 2013 A (g guall 3181 dsailly

dgall plail 48 pal lgdal) cliail) ul o S8 bl
A1 Sl Asadlay)

Joe palaity oLl - §P.V/- Aiat Ay Al 1radlaBil g (ay )l Y)Y b -1
B8 e el Al Ao all iR Al AZals 5 (A gy <l laaY) oda
3 el 3adl (g8 ol ISl 5o 138 5 A3y & Seall e 5 a5 531 Y
A o3 iy -l Sall uain il SO ey il e as] GG S 2 e
Fa ol lilas )y 5 ardai Aial e I3 OIS e el Sl dadaial) dial

Asgd) o3¢z 58 O (COSOB)

A&l Jlaal J A ) Ll el 48 5 Alal) Ciia il
Gl B Al Cagiead OV Job e Lol Lginiad (e & Y 23Sy



73

e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3

Sy g Al gal) Al il sall e oyt g oAl 28 3 saia B glia SIS
1 Zad giall 2 gall (e | S 20830 Lae & Siall dlaa e 5 50S 44ISS

4 & o

Caial e Jpanll ) led A el s laal) pany b ABAEY (ali 3
CEEY) Cagliay plalaal) Julal elld g ¢ Alai¥) Caialll il 3 e Sl

Syl e b
il cleadll deliva cud e a8l AdAgall Ay il 3 jlsad) (adl 4

Tl ) sl 8 gl g i (e Slad s Ll ) el s 13005 DY)
Of 48 Gl Y Laay Apedlal) Al <l aWh Jelafll Jlae 3 45l 5 Al all
G i B (haad s AL Ll Cus e g (s cplalall Cinn
(Slo 2aiad o gl ALY o jlaallh daadluy) & Sall Jlsi )3k s gad Al
A e BN A Sadil) o i) o g

aLih 5 5 g aeddl) & gou -5

AdlaiBY) g5 g g & gl dpably (& 1) a5 SN 5 9o -6

gt Lae a5 il a2l gSually Alial) 435 g8 o guall) 22 g -7

Sl Jae )5 Ll s &g ujlad (e sl Gl

o aive e (e U (e S il A gal) i) ) guad I
5 ey e IS e Dlde!) Haall 108 o gad duud Gala ) b cdalall Ll ) ga
Al 235 &l 5 Rdes V) AEN 2355 A Cullul) oda of V) i jall (g

cd}ai.aﬂj cﬁb&\ O Sl G jlaall e "¢ 3 _palaall calhasill g A 4 Hldiiu) & Sl (s (58 61 JLS 2
28:02 ¢2009¢ 22 cgg‘)..)ﬂ\ Jazdl 5 12 43l o 55l 3 yila



74

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3
& ol Adard (e Wy gaal ) Adliza) 12 us V) J 2 038 (g S 8 Apaliaial)

O S ) ge b el AL Q8L ) 3 ) 601 Al ) daladl 4 ) sall
oS! Alladl 8 dals lalil

L aile 4 s 1 oY) cllaall

A el 5 g canall Gl Aiadly) L) A58 el ik aal &l <Eall dus
Caaly 38y A ol LA Gl uY) (B Y A8 el §smne e 1) slnd oa
Boeaits e Y AN e Bl Allall (g g e A3y & Al il o)
Jsdll dadie 8 Lalle aady S Ll W) cuad oSy J5 e
Om D (a3 (G sie s 5 354 ) aaY) e aaa G a Ehajall 5 By
L35 gl 5 453l Al e gy i s Ja|

oY) Sl JiaY) 23 saill Ly jalle 8 aDba) Al alail) s LS
Gl Caca®s B 8 3 gm s LSl (gala®Y) WLl 13 e saclu 5 3haidll
Ll AL s L) e 25 13 5 ettt lismall o Lo 31 5 3001
Anallad) Aol AN Aalidl 5 gl Sl

1A aall zlad ) @dl Al Jal gl /1

5 Amadl Al Gle g pdiad daladall gl oanwds 3 bl A Sall b -
sl ) ALaBYL adai ) g i)

Sl G Pl PR e 30 Aa sy I e adiad Ll jiul z1g3) -
Ao Adaall @l Al ada 5 oolSall Aol Al ) o oliay dl) ualatY)
Aaliall dghV) o ) gall Jaiuy

Oe Syl sl Jlall (l ) Ao laia W) @l pdisall Cpanty U e alaial -
U Jal e ) 618 o g ¢Sl Diaall ¢ Liadeill g Lidral) J) al) paad JMA
i sty SUabull G255 Al Gaaleaal) (e Ll i saleal) (g sl adia)

Al deluall 5 daall dlall deliall G el duaigl) 5 HSEY) cliplali s cladie Ja (sl aisall ) adie Cany t
ALY I Sall laa) b A5l el ¢ st 81435 @) 6 55 G Gilsad) 22014 Gl 6 5 5 psnediadY)
. lu= <(ISRA

https://kantakji.com/media/175318/380.pdf : ) sall Jail 1l & Canill 2a



e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3

A ccbiladll Chatie Ja i il ¥ jleiiad) ae cllad Ll -
Aait¥l mlla 8 lol JS8 i byl e oSy A0 4 s
bl
Y uay oahliall G Allaadl 3iad e bl cilee A J0lall sl Jlaa b -
JS B ) il Gle 5 p8e Gopajlb (g Al Clua e dshie 4 &)
=1l gl Jagh ald clgrpen dpalai®y] cilalill dathy caaia) LS ey )
salae) o3 il 5 ¢ eail yinYl s ladll gladll o eluall plhadll s Jaw
LAY cleUasll gail ol i) alaad s co sad ac 2 3 il ol 5 bl
Glsill DA (e a8 Lolle 8 ol Ll 3 Al s deph -
AS Hliie s gl a8 Al Baawiall & allall ) al) o Al (o) il ddal jaasal)
Aaludl dajlies cielall Aaliaally dalaiall Lloal) apes dblie & Galill 4€as
Agale 480 gall oy ) Glubd) gl el Leiylas 8 4,048
iaisy) Calite A jlae 8 adadl O] meiall Ay allal A Sall g LA -
Cle 5 pdall Caliad 48k Jy i Ao Clae Gon (38 )l gall daa 535 paliai@l
Ulae agSIyiil 5 ¢l Y1 A g sad (A (631 Laa cpalaldl gldasl) ) dpalai@y)
A il CalaaY) 3i8as
tballe (A dalad) 4330 gall Jae Ak /2

bl 58 Csia dalaie (8 Lalat) 5 phiall Jsl (gas) L alle a3
5 & gaiil) Jadadll Jiady dpallad) culpaiad) Calidg Wadiall alus dgal § ol
Cllasls (el Cilaa ) 5 Adlaial) 4 5allall e sSall Lgtingiil 30l Bl i)
lerid wdge Caiial s Allall 8 dads (500) Jumdl e &l Ae Sa
Al Claalall Cayiad 3 Ganadidll

5 bl ia ¥ laiiay) acal CBeull a5 s allall SlaBY) il )
Dbl (35 patuss 43 g 83l ) () Y alind) g Uaill 8 La ad 5 bl il
acd ) AT Lty M) 5 45 jallall Lo oSl 170 Gans i 1) ellgional) 4L
sasmall 5 oalldl (g pmall Cp ()58 Gaintl Rl 5 el Sl 5 2 g8l e
L (4.8) a4 sl 8 Sae AllE 3 izl Jale il (e Jaliil 5 gl

75

5 55¢03/09/2010 c:\‘)‘.l\ ¢ - 532 2.l cg.A)u.u\‘J\ GC)M‘UM ‘a.g_yx.'\ﬂ\ LJ‘).JLAL‘)ASGS::;\‘)S sg}u\ﬁbﬂ .\..\c‘ 1
Aoa oSl Al (5l 5 Gl Y

2



e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

Y 3L ) 5 e sSall BLY) (5 glue JulE ) da Sl lea A 1aY12012
Sl e aedl iy oanl@l ) Lanl S e Ales W3R A (e
iy A ALl ol JLie) g dn by AT 18 5 Sl 5 el eI o 3l
L2014/1/1 (e 1 olie ) il Al 20y i da Sall el ) 55 e

o) a3l A153 2 31 g 8 aadl s il dah L im0 ) Jpanl
Al 8 8 o ) G 3L

La L Jalle 44 gad dalad) 4531 gally Aaldl) A3alai®y) <l yigal) 1(04) ady J gl
(1988-2014) 3 sl ¢y

34l Ll ol | e el | Bl ) | AU Lidle dagS-

JYl L ok 6,7- 2.4 4,50- 3,9- Yl Bylge
% 31,80 80,74 53,30 54,80 | bt ol J1 s o

Syl

oL MYR | -6855.5| 11959.00 | -6022.80 |  946.60 sl Ly\go dod

oo MYR | 12420.00 | 35552.00 | 24586.00 | 25896.00 ga,s'..-}-l Sy

76

source :http://www.tradingeconomics.com/malaysia/government-budget

(2014-2004) 3 581 JYA 1 3alla 41 gal dalal) 433 gall s skai 1(06) pd ) JSl)

MALAYSIA GOVERNMENT BUDGET

-3 —-3

3.5 3.3 3.2 3.5
3.6
-4 3.9 -4
-4.1
4.5 4.5
-4.6 -4.5
-5 -4.8 -5

eI ) yal) Dl W) asaddl) o & bl da Sall Rl £ sall (3 Saad) a8 il ¢ elsistpn ]
s 2014/12/04 g & )5« 4328 - 2014 23l adfiall ) sal) A ne 1B ge o Jla dlgiallan a5 L 5l
http://wwiv.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=394706

-6.5
7 - . 6.7 . . 7
2004 2006 2008 2010 2012 2014




77

e 5 Syl & K2all i jall aladiul cildas (B Jaadll
L alle 44 a3

Jalay 1 e Jaas Ao g8l 43 3) g o A allal) A0Lall 3 55 I m  pMEED
Ul (e - 2,930 @l Jaws siall (e 2013 ale (8 DLl sl 3L (043,90 %
GILY) e s siue el ) deadd 2013 dle 3n 1988 ale o Sy Sl
- 6.70 % (3¢ o~ (s sse 5 1097ple A AaaY) sl @l (e 2.40 96
Gkl daia Sl (06) JSE (a5 120095l (8 (Saal) sl U g
U 5alle 5l Aaladl 2530 gall J
Ll (o BN Jaadl LeS8 « paiian 2l A sed (oasSall ladd il
& st ¥ A A gall BY ada 135 ¢ sake 1310 e AN 5 A8
e oo b e (o 5 Aiadll ) o jliie o GUEYIS ClEAY) (any (jadds
sl e

1 AY) Glalilly 4 e Al dsSial) i) 8 L julle dadlasa /3
2001 ) 5580 A Al Guaay Liadal) & gSuall &) jlana) 1(07) B JSE)
(#2013

1% 18

3% 1%

W Malaysia

W United Arabh Emirates
M Saudi Arabia

m Cratar

H Indoncsia

| Sudan

o Pakistan

| Bahrain

Source : Sukuk Report-A comprehensive study of the global sukuk market, 3*edition,

IIEM ,Manama, Bahrain, April 2013,pp20.22

Gl Jsadl b Sl s gl 1



78

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

Lt Joa el (o aaall a1l Zie il cilbaaatll e a2 0 e
G Lalle oY) A pall Jind Lalle (8 ediad) Al deliall & 45 5l
5oaal) o ela Vs odle] JSEll 8 e s LS eyl & Sall laa) s
e 8 Gl sl o Lglgan 8 laaele a8 ) Leelad 3l o 455l
Gl laay Lalladl Alleay) dagll o %70 4l Lo lgie Hala Gus (Jlall
¥ s 3245 (s Ay 22013-2001 350 A Al sy Kl
aaull c_ul.ﬁm Josail & Sall o el Caal dua laal 3045 J (Soal
Lt ALy sad 31 Gl siall o3a 3o 3a3 Janes (8 L) Aagill S ) 5 Jsall Al
Sy Al o ddase oli) Jysedl Ualle 8 Aiadl) agiu gl 4S50 Ol ol
ik sl (g aad) N AS 53 A (e 1996 ple 8 & Siall (§ g by ulle bl
1 (Cagmas Bekhad) 4 Ll
Al ALY Siall ol 8 deadiiall < siadl YA ) jeal) 2l 3
3 et BSLY) Asall o joai ol 5 b ocinh al) 5 gy e 1788
5_aal)l Jsll sae Jiay Cua callall Jpa JS 8 & K2all jlaa dudliall il
& S et dcliall oda JI B Y cpa 8 Ay 18 ) (2005-2012) Bl JAa
CSar 5 ¢(07) JSAl 8ol ) L 1aa g olaglll ) ddlal lall Jgag Ll
(S Jgaall A (e dapia

IO Ll ga g Ulaa Ly salla b &l guall ¢)al 3kl 2(05) ol Jgaad)
(2012 _+a332005) 5_1dl)

250953,90 b jalls 1
38781,96 saadall i jlay) 2
27300,85 4 gl A o) AsLaall 3
27072,45 b gl 4
18407,50 s 5
16136,44 Lo gail 6
6806,42 Cn Al 7
6182,00 Sl 8
3881,74 Ll
Aeliall 5 il ALl Ak e e -l Jtsum’f;m, i Tl 531 il ) e g 1
il el 3188 Bl foi0 o 1435 gy b gl e20 G465 5 eyl 1L
1502 « ISRA« -8 ) 5 dnalan 25 SHEDIE0LN 5 i § uﬂf: Al e salii) 4lSa) (520 5 A3LBY)
1616,00 (Axalaa) e AY d.pf
765,67 T gl 14
416,95 5 gl 15
265,42 saaiall Asleal) 16
251,00 Craad) 17

100,00 ol 18



79

e 5 Syl & KLall i jall aladiul cildas (Al Jaadl)
L alle 40 a3

Ll 8 el o ) Al 2aliQ 4 2013 « issue :1/1q2009-15/3Q2012 (el sukuk quartely bulletin 3 ,lall 0 do sa Lo slze ¥l 1y a0all

www.zawya.com/middle-east/sukuk -3l

A Cp ol (08) JSEI 3 jhadl) ey & Slall o) gl (ady L A Ll
o) IS 38 ye L o1 g A (3 s ZLuiS) 8 Lo ol 1 jalle dedlise
e adie) Ll sl @iai Y] @ Kall UG i o) dpaal) 00y Al
Lo 1385 6l e 06 25.38 5 %35.82 ¢dalle dauiy 3 laY) 5 4S Lidl & Sia
L bad) 5 Al el o Sa 4681 A jaly AU 3 2011 ) 2001 3 o
(%17.45) 4 _lEie Ay

& gSuall g1 53y pallad) Galdl) pUadl) c jlaal Alaa) 45 e :(08) by JS&)
2011 () 2001 3881 JYA dally L 5ulla aa

Y ke :5.\»}’\

-

Ladl)

maAs i dga 20
.B)l;?'l d&ia

Byl d€ia
B badl o Ca

15 7

[} &b.a?u}'l .ZS}S.A 5
WY Gl

[“EINEWN | & Sia 0 S

5 )-\424-“
- Islamic Financial Information Services, available at : www.islamicfinancialservice.com

- Badlisyah Abdul Ghani, Globalization of sukuks — where does Malaysia fit in, The 15th Malaysian Capital Market
Summit, Prince Hotel, December 9, 2010, Kuala Lumpur.



80

e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3

doSall Jlaay Jedl Gz Qo A )
Ayl

Aolia Jlae (6 Gaali] 5 Galid 1753 ey A s i 24230 laY) 4yl /1
@ s Adhial (8 Y] Jysaill (§ o Cydal 8y el 48 juall
Whllaal s Gus e aalal) Gsladll Galae Jpo Cald blladl Jg0 dxplla
O Lo 83l 33l laa) 63 J Vs bl 43 s gl ol o Sall
G jlaay Ladlal) Lllaay) el (1o 969 ast b (13 ¢(2201345-2001)
Al 5 G e 5 Uada (3601 A el ey i) 13gr 5 cald) Gavny o Sl
2a Sa Sl g g S i Ll S 35Sl el A o ulle aay Galle
el Ly shaill 5 ALl cleaad) gl 8 3531 As ol <8 5 e S dndy
g B e LA agi Jaal Ghadall 50y dfiee 0 AesSa Culd 8
DY Ol A B ) A Sia laial Lgas san o (Dbl 3 el 3 laly 43a3Lu)

JSIL Lipdais a5 Syl

By pad Glsedl 8 ALY & all laa) Ay a3 3 1A gead) A paal /2
e i€ il s AL dasSal) o Siall delia e 8 duali 3 ey 331
5 dsa¥) digad 5 Aalall L)1sall ae Jagail 3l sall Abad Ledlaal aal
30y el Ao il culllaiall 4 giud Blal gl i Ay Ae gSall ay il
L Gl (5 S el Olagaadl iy Len Jany A 5 ¢ paall Sleadl Jala & saudl
& case Lo cmny gl a8 WSSl A gitall (3 gaadl Clileny e
iad Caly Cus ddle dagf N dgnall Glasadl Jisd el (05) o8 Jsaall
Callall Lllaa ) Aall (e 963 4ind Lo (sl ¢ Sial JY 50 Jlle 13.34 &l laa)
Geob e lebigad &8 Al a liall aal G Gay cald) Gy o Seall @l laay
i sSa J8 (e DY) S Salls Ba Jiaadl 5 g0 2u g g e o Suall

Byl se Lo LlSla 8ol Saall caadie) 5 ¢l sl

Bt s aY) S ) pe 8yl dadl el sdady gl dpadl /3
Gl 28 AalaY) Sl oda laal b Dagld 4 a3 J3 4 il



81

e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3

Y ke 6.4 s Allaa) Liad K Sin 22013 Giila Ales Gl
e % 1.4 Jid 5 5l 200 @ Galle Al 45 el cifial 1ga5 ¢S 0l
Goaall 3 Adige Gy Cua e LY & Sall Gl laa) Al s
e (& V5 Usile 750 Lo sena gl solaY) @ Sial Gl o) 3,80 laaly
4330 33l )Y 50 (g sale 25 4ied dliay Al A Sia Hlaa) Gula 1 ¢22001
gl A3l e 3 3l A gl aliaial Cargs (5590 iy g

gl a5 LS i Afiaa 41980 e (LS Lo S cild 1 AlILSLY) 4 23l /4
Dlaa) ge S Ja¥) Al dAdaligie JBY AS i) @laled laaly )
5zl A AS Ll Tane o adiaiy oy ealll ALE Claled a5 aildy il
Uladll Alealy Ja¥) Alshay ddal gie 4bgad 3 ) g0 Al Llinmy 5 63 el
Gl Lo LUl el & Saall Ol plaa) died Caly a5 (a5 delinall
L (p201354-2001) sl I dDlaal 44 J (Sasel J¥50 Jlle 665
Sl Aed Jlea) 00 %15 ) laa g Ay Lalle Zaylal) 45 all JinS Lelas,
LAl s 803y & Suall

el B gal b daddiioual) A2y & gSial) () cullaal)
Sl A Leia Bl (Say Al g 4G gadil

rAgaday) & gluall 3u ok (o A gaall Ay galil) g Ldiall /1
Claly 40 gaiil) Leay jliia dysadl iy goa ) asll i all = sal L

g s el s dle e dlas V) 2L Y Al o aleall 5 a8 AL
dagnll g Jail) aay e Als je 8 Aald clgijled s ao il o3 lalae Jaays
Lt Al ALl

V) U3 Y Ageall L) AW Gliigd) ISl dlaa G g8l
& 9 piall o)y Lgad & g piiall e aodatin Al g 3LaBY] (5 gaall Dl &y Ll
AL (e Wi 5 s AV 03050 o sl g sl ZLT e Jasall 830 Ales b
Jasai (8 AaduY) & Sall o) gl Calida (e 3aliiul) A3ISa) 520 leds) J slaiu
Lo saliiuy) il jall Sy Al 43 el oy sLiall

17-150= &l ) 583 aa e ¢ J5Al jaigall Il ade Cany



82

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

8 e L) SSally Wisa J5adl 51 -glagadl- 5904 2 £ gsda -
BolaYl die e elSla 8 o Sall ciadie ] g el gud) da Sa

S0 Wl ) s E—
Ola skl

AZalall 4 jlas Gy Coad e 5 gSAN SO il gall (Slua sl £ g e -
Loasd o il gall (Slua oliy ¢ 5500 o andl 8 OIS diadluY) o Seall
sLiSY Y 50 Usale 200 W) Lo dasSall Curea 4y b laY) & Sia Jleatinly
iy (ala sall) jaliosall o gy (gl c(hlailly gl ¥ e jlagl Ak (Sl
Sl 5 B all e (e b ke A see A gall 2L ((GUEY) aun) el JS B
A Siall dlea ) asm (oY) 2l e gl)

Osxdaws 3 al JS ae V) daalilite 5 jal cpila gall £V 58 3300 @il i 10 DA
iy 5 &l all g5 O g 10 a3 o) ginn Hall 18 o ) () 0 052
CSlsall ¢ siki sal

Ay JwWdl ) e e e dlall Jula Jlaaty <l gin pdall JDA sAd8aNL
1 &_D.ASA

Gk oo e sl 00 At CasB i gl S0 jtha sl g

ASall ddas i e ¥ Jble 17 @ abisad & il Ayl dSiall
2. 5_piall il

O 9055 Aty aly s OIS (5353 5l Al o el jUae @y o Cada

https://www.youtube.com/watch?v=8AtlctGfge0 !?
4y ca).d\ 2



83

e 5 Al < Siall il jall aladind s Bl Joadl
L alle 44 a3

%99 zabi & s pdall 13 5 Ay & Sl 3k e % 455 dasSall b
(0280 53 S0 (5 gm A0 gl e (Y

Aald gl dpagSa daaly ol oo

10 i ol il eyl @S i (LA sl 9 il dlall) sl slial) o Lisd) - g
3 A odgd (il Hlay) g aal Llaal) o3a Lol gid (& Siall 3yl e &l il
Loseaall J¥ 50 0 0le 4000 0 2 n Lo dhia  Sia jaad ) padainds
c&lﬁﬂ\%&%)@ﬁ\&@&&gﬂdﬁyﬁ-j

Aadas dSu 4ald) ¢

1l din ) 058 ) a g Y bl ) o LS

13) 13a c@)ﬂ\mwh}auﬁﬁ@&um&jﬂ\@yﬁﬁguﬂ-
ashbaj\jojbﬂ‘);wég#\uycL@_mJSEJQWL@\LASc@.}JD\_UﬁQ‘
Bl e A8yl Ay pall a5 Lee

: 932l paldl) Sl Saall /2

INRYI e il ailyy Iiaine ae i all 8 dalall 4350 sl b je
Gl Y1y gl ) Adla) ¢ paieall Aalall OGN 5 ol g s G Jualall
ol U85 A plall Aal) 5 A0 il Alal) e

b sl LAtV Bamaal pien (5 sise o oLl ) glas il jall el 5 Jls,
sl e Jgmll Slasl Jledl ) paiud Sl ) 5 &l 5 2016 Aiud
LS abaiid ) 5 il o dadal) cileladl) Llis e o 430 dalaiy)
O els e G AlSoell ol Al cdpnlaiBy) Al juld oy e 38
S8 (g 8 sbaill gai Glaal Lnlul) KN Lalaiiy) ) sl Olal awi
Laldiee 5 Ludlas

Ol 323 ¢(9615.2-) 2016 (A Js il s Jass sia (yalids) Jual 53 (53
5 A )Rl Glleall 85 paas 3 Gl jsae Al (% 47.1-) 2015 & W)
Vsl e ZEIEN Al @lld 5 dalall dLa il

4dy 1



84

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

4 HEte il jsae ) 715,6 @ S5 jmall e ol jaball (malass) (g3 cCua

& OY s Jlle 26 ldy La cile saadll o) juad ddlea¥) 5 4 ladl clibuall
1) dadl e ol sl alaall s ¢ 2015 A ) saky A jlie Cagle aal i
JSG el A dais ((9665-) "dal sl didhaa 2y (& Saall palii (%6.1
Dble 1141 ) 5V 5 Jlle 144,71 e LedE J55 2016 (& iprall Silalial
DY 5

27 25 (s i g jaall (e dliall Ay juall calal YY) 8 ) 5l Gl LS
e € 2015 87 15,3 dilia ¢ Aalall i) Maa) e 7 13,5 <l (Sl s ae
A, sl lass Galadsl g dgalall bl ¥ (B e gsall S8V (e a2 )l
bin Gsia w Glelh®) DA e o 58,1 s A Gaall 1 s
ol lle 740 &l 2016 Ailed (A (Sl 1as acild &l (531 g eclal sy

@ S el Sl o s A eyl S (e 53 sAlal) AAdall 028 (e e
roh e il all ol aa gl Cuadl g Cga Al 92016 4 il jall
Dl cl sy il ) A3l Alad) e adiey Gia dlail i) el sl -
Aaallall 31 guY) 3 il g jadll
A g el 5 e IS g Ak gl O Jae il 3al) ae -
ikl cpla 2SE Jglain o be PIA G

sl Y /i
<l ¥/Aa gand) Ay A0 cililes diruda g 2 (06)als J g2

SN (5 S all il 2016 (ssimall ol 1



85

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

2016 2015 2014

(Ul Ul
50422 5103.1 57384 Clagd) g Lihaall Claly) Slan)
1 781,1 23735 33884 ® g el sty -
32611 27296 23499 iy ad) zla il -
24229 23547 20914 il Slalyl @
11038 1 0345 881.2 eVl 5 dald e iyl
857.2 8243 768.5 Slesdll y addl e 4yl
3676 411,2 370.9 A el Ggaall
94,3 84,7 70.8 adsle 5
838.2 3749 258.5 e e Syl e
171.3 247.5 76,0 Al gdl DU Jala
610,5 88,7 122,7 Shadl oy # L)) anaa
56.4 38,7 59.8 ,_;jsi e g Dilcsiya
0.0 0,0 0,1 il -

Il dida g1 A gl Ll Ganas Lo Loy *

Ay peall Lball 5 Ay i) Alball riaend ) 30 3l 4580 el <l ) anis
GoAY i g Al @l ol Al 0659.04 A IV Jia
Conval Jgmll Sl 535 gas 2014 slad 230 3all culal 30 3l 0640.96
Al o Laadl 2016 A & AL & Hlae Lad Jiad Y A il dball
Aaladl i) Y e 943532 Jiad 431 i)

«ladll) /aa
l881Y)/A gand) Ay AN cililes druz g 1(07) a2 Jg2all



86

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl

L alle 4y a3
2016 2015 2014
(ol bl
7 383.6 7 656,3 69957 Agiliaal) ilad =Y
4591,4 46170 4 4943 A ylall colaall —
22795 21709 20072 AR P TPUEN) LR P
198,0 223,0 2184 Cpaladl =ia
137.8 179,7 161,9 ailsl 5lse w
1929,3 2 000,8 2 069,0 s Nt e
708.4 730,2 736,0 )oY mllas @ Leia
46,8 42,6 37.8 aladl () Xilg »
27922 3039,3 25014 JW) Ly i
-2 341.4 -2553.2 -1257.3 Alipall da)

Lo Aalaid) S 331 5 Jaadl Eaalsa lilaae il e cililan ol g **
gie (Opeddiuall lES e S Ay e lES copend ) Gl sl
s 5 4 el et 5 calall Gall 23 58 45 s S sad a3l 15 ) g ¢ Cpaala)
gia 2 Y clasy g 4y lall colaal) Wl Jlall Gl ) clais ) agadll cilass Ll
@A caladl ) ) gh it e z g ) pmaaill AL e 5 dnulal Ll
A peail) el Lol (A laindly &5 ) g 8 il gliia) aplaias
On gl dlle @l ) Juasd ulal LY ASas Al ) Liul p3 e 2 D

(il aall

sl g laslaiily ady A el daladl o Lodle & a4 Ll
Al o5 ok e atile Lo e Lgnmddd ) o gl iy 3 edd gl gl 4y jlaiin)
Dy Lgie Cand )y i anal g A3al il 3335 &1 i el o G odel Jsaalld
Dy 4l sl alall & Lgiaiad &5 02015 ) 2014 om W Sl ke 537.9
D sl 2471

1A el 2, /7

Saall 138 3205 2014 ale & Jlin Jle 1257.3 o_la e il jall cia
4552016 ple (miadl s 2015 de i Ll 2553.2 deas of ) 33l M (8
138 5 ¢-07- 5-06- 28 Jsaal) 4ty LS Slaail) 4l i g dagiiall Ly pall duliddl
.-10- 5-09- e§) JE s 5 e



87

e 5 Syl & K2all i jall aladiul cildas (B Jaadll
L alle 44 a3

Sble Basgll) by mall Sldely A8 jual) Jas :(09) A8, JSA
(S0

9000

000

—

7000
6000 g—&

5000

;ll _.\,I _,I—Il::rl

4000

P
— | E2

3000

2000

1000

D T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017

AV Zlleay) il o Adleal) calal gyl Gl Sl sl Jiag
2 e s 5 430 nall Sae Lagin 3L Jiay Cuny (52016 Y 2012 () o)=Y
DAY ale (g
G2) 2012 ale & culal oY) 5 sl o Jolail) (3aa3 (o Adladl 45 3) sall S
pasl) G cadil) el (alidil ae 5 AN Gl se Y A Wle (Ol bk 66.6
el agle 2t Al JaEal) palaiy]

(M bl Baa gl cld g aal) A Al juall Jas 1(10) Al JS&)



88

e 5 Syl & K2all i jall aladiul cildas (B Jaadll

L alle 44 a3

9000

&000

7000

6000

3000

4000

3000

2000

1000

D T T T T 1

~_ _—

-\Lll_"l_'];"?h

Y
— 52

2012 2013 2014 2015 2016 2017

AV Alleay) sl 5 5 jaall g A Y clyias ) el Jie

A0 el e Lagin W Jlas Camy (22016 (1) 2012 (30) ol s V)

ol ) Jltiels D ae Ulia L Cumy o0 (e ol S0 Lo it ) inial) 138

| Lﬁvﬂgk:\eingJgSQcgiiﬁjﬂy;xd\

@501 3 cAalall 450 sall Jae (e 2all (& GT, 5l Al g0 Aaiall i WS

201200 Jaw (Je 4o jliny ke 4000 o)t | ae (333

G Jaall) Ladla

P e SA Ll B3 8 Al Jeadl) 1aa DA W 3

Aaaliall Ch\dlua_)\d;‘aj szc. aéA:ﬂa»:J\ dﬂjﬁL‘aﬂ a‘ﬁdu‘aj Qﬁé e:ﬁlﬂ\ cﬂlg Az -

e g Gl cplasa



89

e s Ay & &iall il jall aladiul ciliag ) Juadl
L alle 44 a3

Ade 2 Y 5 gllas day lll o seail 4Dy & Suall ddllas -

Gl 3 Ll 5 A gall J gaaal L€l Ao g i a2 e o 3N Gl yic) -
Al 8 3L

i ALl (3 gud) (A Ay o Siall J ghtiy ey gy o (518 G Sl -
Ceal g a8l el s g

pary o Suall (5 0l (33 iiad SPValAll (i jall b A5 e -
AN Y (5 el Ly BdS A8 ya g Aadaie 2 Ay A of sy iall
L o)) el (IS 4 jlaiin) il (apas (b ) Al bl zleml -
ol a5

el 8ol g el (IS 5 ko) e dalall 46 53) gl S -

Sl A el e adiay o gl WaalaBY gy il e -
Aallal) (3 susl) & 8 g jaall el iy

(Gl i) lall) Gl aall jliel 1ae il jall 3 Adlall 4550 gall (38a5 -
Il jlde] adey aa

Y sl L gilal g Al Apaliail) VL LeSiuail 5 gny 3l 3al) slaidl HAL -
Az il 4y ol Ll Aaliad 138 5 canl) 5 S5O Yl iy




e

-

hY

*a

-

T ——

-

A

-
-

R ————————

e



91

Giob oo A Adlall A5l gl Jae disdi goage sl M J
|yl g clgd iS5 Led gl el g ddald Hlayl & a5 dale ALY & Sl
Oe OIS J A akas el AL bl 3 Anlu) ASED 355 jaall S5 oY
6 siall gl oxaia gl (5 siall o ol g UG s2gd Jsla alan) A glas (5 5_pal
Ll S5 ) o A all oda (e dualiiuall il gill § i) aal (e ¢ aDlu)
b Sl b
Ginall Ay 8 sl Al ANKEY) e e ) Laolie Aalad) Aailall oda Ul
Aa g haall Sluia Al J g 5 b ) DA (e Sl
Jo<all Qlaiin) saa La AUl LUKEY) Uayda o8 U €01 Ol (e
@A A g il B alaniy) daal) e dn AL el 39 Al duadlu)
o sallll gl galadl 433) gal) Sas Jysall dgd sa
ot Al il 5 day )l L 8 28 US
2 e e Cld s Clai laaly )5S A sl a1 A 6Y) A 4l
O Aa Al L 55 5l Clatind 8 ey & Sl aalud 400l A 8l
R 438 Al S Ll L) Al e il julaall g8l giy Zualaiy) Alaal
(S a g prall b
sl aall o st ) AnaDluy) & Siall Caags (AGNEY A3 A
(g saiill Daall Jy e ) A3edaY) A STall Caagh sdagl ) djuda 81
S osaY aas oo WA jae 4l W 5 galall Jaall e Us yd US 8
o A el a jliie Aal8) e Al gal) jae 40 Uil (5 gafill jaall Wl cialad) colail)
L 5 (A A jild e b e A3SHe LNKEY) 5 gadll Al sl
(Sl gl Lagd el 5 43NN Ll (J39) g all e dad (liga 5
Dl 22016 i & i i el G ) Glia 65 Gandl 13 DA (g
o B Al s Lee calad ] 3 il 5581 02 (Bias Al g il
IS e 0 o G 88 AEY) (e S g all Ll gl g @l iy
85 A glaall 028 5 a0 sA 50 G yias A A S (Jpal o i o KAl o )
Slo e cod Aalal) sl 5 5 gall oY Aal ) duca @l G A duca jall



92

Lo 2338 ay liall ol J sl
cCilua gl

«lua ¢l 5 Gila) yBY) e ddaa (a:ms.\\_u&g 3y Sl CAU.J\ ¢ g Ao
P b S o g ead ALl il sal) 8 GlAT 5 83c M) g3 aidi o Sl 130 il (3l
z oAl dey il g ALY slale Jsa il o samy e Gfial) Yl adl -
ApadsY) Al 3 opfialdl S o e el o Sl g Al gl A
caligns (ool d (S ald B dala AN agdiS Bl iy Cnal (Al
O sl Gl e sVl day 5l elale HLS Lol ab e gecnd jiie d calad il
).1\);1\ )ﬂ} cJqud\ L).u.\MM e @...ﬁ\} ‘C_\.uj\ dL é\.&j‘j &0 C_\..ﬁ\c
At s pall e ol e deas )

many ¥ A el cilall 4 kil cole) &0l A e 2wl -
G da¥) " A dll Ly il A saeldl) e e a5 playls S
Say 52 a8l 8 L ale ) (8 ald) e A M Gail V) ALY 5 lladll
8 ptall 5 Laldl) A juall G GUED 4SSy Giall B JW Gl
48 jpall olaiy ae) @ s dlis S g sl gl G sy dadlay)
Gl e Al e Gia Lo Al Al Al s a3 Y Al ol
AL 3] Gacada adaii s} (e 3 DN ¢ udY)

L siins (AU A il e ) sadien b gm0 -l el Gfiald) oal -
Al Y ALl (§ gl 8 Y & Sall jlaay A8l el g 2l G yeas
DAl G Akl cailadl Clal 32 Al 50 g saa sall Al jal dua Hal) L 5
128 A aiuall 2 5 e aad) Caagy @lld g caladl (S anal ol aa sl -
Ald 1 5 L) Jag) el (10 Ao gana pain g AasSall a8 ) e Lsia 3l
Nl BV s Le 138 5 caladl Jlall laa) uiad LeIDA e (e A

Aladl LY Mlaa) (e dage Andy iy (s3l15 alall (5 lakin¥) GUEY) 205 5 -
(s AY) Aalall Cile g piall g Al Al Cle g 1 el caly Lo sa
o Dle gpdall (LY Aads daal e GV 13 daad je ol La 203 il
Leie pand) Jiali ol AMall o plall a4y )5 el

Oe i A DY) el sl gudas ) &Sluy) Jaall 33 35 guia -
B aliall dllay 5 ada) suday iy (531 5 62l A 5 B3ie aana



-

dalall YK dalal) 4551 el AL @l oS JiY) iy Je Jaall -
Loty (5 e Slusl) 4 )it gnalls Wi Hla) s 5 cAaSaall 4B 1) a8y
badl saa) blicly dlalall 38 5all 2y el au il oSy Sl
Aoalai¥ Al Jy gai 8 AauliY)

ity By g5t Lall (Gl jaadl zola dladl by ) de Ll -
Y s led0 sl 5 dalaiiY) Alaall e da Al J) )

Laladl 45 5) sall g o AadlY) & sSuall 50 J gl a8 Canll 13 S 1)
Seai I A3 ) liad g pein sally Ala Lol Aala cilsa cllia (fd ALl
Jie Jifiaal) & Cung ol gl LISE) (5K Ledal A e Lea i cliae
A Jiladll 5 Gatel) Jalaad) (s A gall Aalad) 45 31 sl e Jasal -
Aalad) 453 gl 8 jaal) Aadlae 3 ol Y g BLS N Cilinpe dullad 5 dsaal -
: : o
JSGIL 4l j3 g Gl ¢ umge AN 8 Lag 38 (6 o Jab LAY A
ple x5 O sialill e afin L e 0 5S5 b lall alill 58y (52

Mgt g i o) g f Ut g S Lagih i IS ey

93




- —,

’o.

A

,f
L4

!
!

.

~

-

-

i T B o

- -~

H‘J‘JU Jdl_\a.d\

e e

-~
»
b Y

-~ ’I
e L L L L L LT T TTTITTTT VU

Sa

b

”,



95

el a9 abaal)
A pad) A3y aa) jall (Y
i<l (1
ccaad e il adl gl "3 A sall eV g5 Al Calaia o) gy LS -
390

Bome dala ) gSAll ! Jlan ) o Soal A3l als 4388 dtadat Al 50 " () giay QIS -

rdmalall a9 kY g Jilu )l (2

g " dlae) (e Maukailly il G ey Sl o i Gy -
s shge " e lua

) sall Jae Jgail A 5l8e Al 501 Ol sty Akl Ll GaaY) o508 Gl -
dsa Js¥ Aol El o aa gl SlaBYly eSluY) SlaBY) o dalall
. 2011 <Adlal) cdalitioall lila Ll g 281 5l ¢ aDlaY) SLaiBY)

bl 8 lasadl 8 Lalall 3550 gl e Aallae b (lasdus 3553 s2e -
Goladll 4 Lled) cula) 3 A8 calai@yl 8 o) 580 Alay ¢« (2005 1980)
. 2007 shaAl ZaduY) Gl ol daals

Sl g Apadasll Jiladl e A sall Aalall 530 sall e Jagad m ) alle -
aslall IS Caliall e g o Apes daals A Cjlad (e Al
pmtll agle ol ) 510 salgad Jail Aa gl ¢ yanl) gl 5 4y a5 Loy
2017-2016 ¢Aamlan g Alle 1 arads

Jne disal o gn (B cAallall y 2008 ALl (p A8l «aballl de dena ) -
1990 ¢ _yalill daala ALaBY) 8 o) ) 580 Al ) ¢ e 8 Al sall dalall 45 3) sall
.953u= ¢

éM\cAp&gﬂ\@sm;oc%cQQ\@ﬁM\ otiall ~luadl -
geaal 19 35" ) dadie Ciny 48 9 Ll glai g 3 palaall Lgilinlad g 4adlay)
oY) salen 5-1 saniall Ay yadl il eyl (A8 HLEN 5 jlel ¢ dall  eDluy) 4l
10= 2009 dasd 30-26 J Gl sl 1430

ALl ¢ da kil s Akl g Aaadlay) @l Sall el 53 deaa Cadl -
13 U= 62009 -0 1430 ¢ e ¢_aldl) e jill 5 o 55l 5 il 5 delidall
el ¢Sl i gl g Ul e 8 daadlu) dSall [t glall AL -



96

Lpallal) 4padluy) dmaladl (MClalbaiy w38 oo lgiHla) 5 BB Y il B alla)
Aua 2009 »sSi22 20 . Ll

aige Mo b peabaall Cilaaill s Al Ay jleiiny) & Sall i Uan 3 55 JWaS -
Jaally 12 4aadlay) (panall 55 «Jsaldls adlgll oo ) Cijlad
28:02 200942 ¢5 xl

232l ¢ ) o ol Alna ey gaill 1 e g yad L 3el i (g suall Jadlal) e
Ao Sy KU dpdlay) G558l 5 B Y5 ) 55 < 03709 /2010 gl ¢« 532 -
adia Ciny clgilana (po dag all Ciga s & Seall L halaa) cae gl jliul) ae -
224 5ax ¢ Jgall  aSluy) 438l aana car g8 g e [ ADlaY) & Sall B g )
A= 2010 ke 26

8_alrall Lilankiy () sill) Ledlu)) & Sall (Cppuna deal desa a5 -
Y] 48l rana ((Basll) Sl G Suall 3501 ) aste Cany dled gl
2202 <8001« 48 Lall ¢ sl

1dgale elae gl (3

i e yealaal) cilbaadl 5 Ay A iy & Sall"icUan 5 63 JLeS -
Jaadly 12 Aedla¥) ol 300 (Jsalall s adl gl G A3SY) i jladll
28:0a 2009¢ 22 ¢l

ey dsrigh 5 SOV Clapkal s Cladia Jsa Sl jaisall ) ad2e dasy -
2014 sl 6 5 5 asrdaadlul) Gl deliall 5 el ) deliall o
atill Jy gl 1S LadaY) A Siall ) sing 81435 2 6 5 5 A Gl
ALY 5 eals Glandis LYY il ) 8 Lgie 3aldin) 4lSa) (s0a 5 AaliaiBy)
1502 ¢ ISRA¢ -4l )5 dnalan 2 (pdan )

il Adbie e @il sl Oy 4l aeme Claagiy Gl -
1988 ¢ Hlaiaa¥) a5 (o Hlal) culais Jsa (3/4) 30 a8 Ll ¢ el
21439 ia i alae) &3 il de 8l juleall JalSI) (el die 8l uladl -
(AAOIFI DY) bl il 52l daal jall 5 dunlaall L3 22017 saad 55
46T i) & Saa (17 a8y Jlpnadll



97

daliy el ) Ll

4 lay)
- Grimoud(Andre) : Analyse Macro-économique,Mantchrestien,1990,pp106-107
- Khalil Mohammed Khalil, sukuk: Definition, Structure, and Accounting Issues Islamic
Science University of Malaysia, p.3;
- Anouar hassoun, finance ethique et finance islamique: principe de structuration des”
sukuk” quelle convergence? Actes du séminaire «Finance éthique et finance islamique»
organisé par I’Ecole de Management Strasbourg, le 11 février 2009, p. 18;
- Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in
the OIC Countries,Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics
and.Finance, Jakarta, 2005, p 332;
- Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in
the OIC Countries. Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics
and Finance, Jakarta, 2005, p384
- Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, 2nd Banking and
Finance International Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd — 24th
February 2006.pp :10-11;
- Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang Development of
Sukuk ljarah in Malaysia, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, Vol. 8 No. 2, Apr
- Dubai International Financial Centre, Dubai International Financial Centre : Sukuk
Guidebook, dubai UAE, NOV 2009, p.p :14-15.
- Adam Nathif Jama. Sukuk: A Panacea for Convergence and Capital Market Development in
the OIC Countries. Paper presented at the International Conferences on Islamic Economics
and Finance,Jakarta, 2005, p.384;
- ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009, p.46;
- Kawait Financial House Research, sukuk back on truck, kuala lumpur, 2010, p. 5;

- Ali Salman Syed, islamic capital markets : developments and challenges, occasional paper, n

9, IDBG, IRTI,. Jeddah,2005, p.32;



98

- Rodney Wilson, Innovation in the structuring of Islamic Sukuk securities, 2nd Banking and

Finance International Conference, Lebanese American University, Beirut, 23rd — 24th
February 2006.p9;

- Abdul Rais Abdul Majid, development of liquidity management instruments: challenges and
opportunities,International Conference on Islamic Banking: Risk Management,Regulation
and Supervision Jakarta Indonesia, Sept 30- to October 3, 2003, p.21;

- Shamsher Mohamada , Taufig Hassanb, and Adesina-Uthman Ganiyah, Exigency for Sukuk
Bonds Financing: Issues and Discussions , Electronic copy available at:
http://ssrn.com/abstract=1666103/16/01/2012;

- Mohd Yahya Mohd Hussin, Fidlizan Muhammad, Salwa Amirah Awang, Development of

Sukuk ljarah in Malaysia, Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, Vol. 8 No. 2, Apr



-

4

.
b

g e e

-

ra

’

~

o S S
- -

T e e e o o o B

4
-~

e e e e e e e e

o



:-01- a8, Ggalall

2007- 1963 3580 (GDP %) e saadl 2 Y1 5 e pSall GUN) okt ¢ 1 J8

18
44 -
10
36
32
z28
24 J
20
16
12

&5 70 75 280 a5 20 o5 00 05

rewvenue I

—_— e i ture

Alall alia syl aey o(#15.2-) 2016 6 Jafdl e b fia mlissl ald ol

j.l‘_"ll...n]'l IL-.L:L.-:._F ':I_FI:_'-.J.I;:h_I:I n.illl_l'l.....-:..jl ,

'
&
=

C Ml e TENAN Sl S, ol

: (%) Sl aal) (o (Al AAY Ladl) g g o sSall U i gkt 2 JSAN

Algeran Changes w Noneoal Govermment Fgprenditure and
iy drocarbon CEX, 19GK-20013

2000~ o perconty e
I Iy drocarbvon G -+ 70
150 ~ growth - LIS Clhiange m gov e o)

expenditure - RFIS L g

100 + T’ &40
0 - -+ S0
-+ 20

) - €T 10
-

=50 T T T T T T T T T T T T T T T T T -1

198 1974 1980 19636 1992 LR
Source: IMF Country Report No: 05/50. (2005).P:6.

o 73,7 Jilie 73,3) 20016 8 Les Ladie ey oloamy) blisll G ol
Ity o ‘.—.'E"ﬂ" oally ool g LUad Glis 2 Byalall fpaatl ) llY 3 (2015
s sadll Sl o LlRally L2015 & 40,2 Jdie 77 Jeadl slolEil o 4ens

i



101

C: .




A Sl

S

Laganll 1580 llee Ly : 7 Jyaad)

2016 2015 2014 2013 2012
[ helad
50422 51031 57384 S5957.5 63393 Silggll y il sl )
I 7811 23735 338Rd4  3I6TR] 41843 " il add cdaly]
986 5505  1RI0G 20622 25353 Lllag ) 1 B iy = Iy
-1 3879 23360 -1 1550 =702 252,0 Sieall il Sageie By
32610 27296 2399 22794 21550 Sl g f il
24129 23547 20914 20310 19086 L kil
1 1038 10345 1.2 23,1 8623 2 5 dbiadl e gl
572 824,3 7685 T41.6 6520 ekl y aldl e Ay
7.6 4112 3709 03,8 3382 L pad i piald
4.3 84,7 TO8 62,5 56,1 ol 3 gt
8382 3749 2565 2484 2464 A o il
1713 247,5 760 83,7 7.9 pipaly gl B Lsla
610.5 88,7 1227 1121 1153 Al dly ) e
6.4 38,7 9.5 S26 53,2 T | R T
0.0 0,0 0l 0,0 0.0 il
73836 76563 69957 60241 TO58.1 Ll A Ty
49914 46170 44843 41315 47826 el il
225 21709 20072 18553 19884 il il
198.0 23,0 2154 6,5 185.3 (palad sl
1378 179,7 1619 1491 1352 allel 5 dles
19203 20008 20690 18564 24317 Sgle lgpad
T84 730,2 7360 09,4 7867 B st e
65 42,6 178 44,2 420 alall Jpdl 21y
2792 30393 25014 18926 22755 Jedl ol ciliin
-2341.4 -2 5532 -12573 -66.6 -TI8.R Ll Jpa;
66,1 60,7 -27.7 53,4 74,6 dalid ilcad Spes)
1119 129,2 90,3 130,5 66,7 Splas saall ey
-2387.2 -2621.7 -13753 -143.7 -710.9 ELE P TREF ER T T Wy
0.0 0,0 oo 00 0.0 ekl 2yl | gt
-2 M04  -2579,1 -1 3375 99,5 —H68,9 J1 A5 e
-2 387.2 -2621.7 -13753 -143.7 -710.9 bl apa
23872 2621,7 13753 143.7 710.9 Japad
| 50 24891 11737 55,2 -200.,5 iy dape Gyl t+ S
T6S.1 1359 204.0 241,1 9138 A
02,1 -33 24 -2.2 =24 T

102

phall gl Bhgh + gkl Sytin ik il dpamy [
Wl kgl desayall £y e L L *
oo Al LS aall Cadlyn, s sl il Slan ity *

Gl Ll sl
151



) 2001 388N P& Jsall AL aa & gSiall #1535 Jallall Qaldd) pladl) @) ) ol (laa) Jlas J 92 1-03-p8) (Galal)

S

2011

A

SAl N3 Jblar Bas gl

Lalla ShLY) | opadl | asedl | AT gl | LSl | saanal Al | 3ygiaie | Luaisad
17.333 1.52 0,11 0.59 2,18 0,22 0 0,159 0.54 layl ddsa
17.61 4,737 0.3 0 1.308 0.359 0.261 0 0 AS LA HSia
19,323 0 0,21 0,187 0 0,19 0 0 0 Ayl dfia
1.618 2,093 0 0.667 0.638 0.12 0 0 0,115 iyl @l Sia
0 0 0 A33 0.5 2.9 0 0.141 0 Syl S
4,724 0 0 0 0 0 0 0 1] g iyl cfia
1,094 0 0 0 0 0 0 0 0 ) el ySm
2,15 2,83 0 0 0.463 0 0 0 0 Jalill &l S
8.174 0 0 0 0,143 0 0 0 Jal ey aall S
0.136 0 0.134 0,018 0 0 0 0 0 dbhs S
0 0 0,067 | 0551 | 0.205 0 0 0 Al ey
71.612 11.18 0,754 | 2,862 5,64 4,137 0.261 0.3 0.655 *gpanall

Islamic Finanecial Information Services, available at : www.slanuefinancialservice.com
- Badlisyah Abdul Ghani, Globalization of sukuks — where does Malaysia fit in. The 15th Malaysian Capital Market Summit, Prince Hotel, December 9, 2010,

Kuala Lumpur.

e Aoyl il dlie )t sl

2010 <25l 5 e 2001 ge oY f sazs

*

103






