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صلختسملا  

 للاخ نم ةلویــسلا زیزعتو رطاخملا ةرادإو نامتئلاا نامــض نم كونبلا نكمت ةیلام ةیلآ قیروتلا دعی

 دھــشملا لیكــشت ةداعإ مت دقف ،كلذ عمو .لوادتلل ةلباق ةیلام قاروأ ىلإ ةلئاــسلا ریغ ضورقلا لیوحت

 ماعل ةیملاعلا ةیلاملا ةمزلأا باقعأ يف يرذج لكـــشب ةـــسرامملا هذھ مكحی يذلا يمیظنتلاو ينوناقلا

 ىلإ عـساو قاطن ىلع رطاخملا لقن لھـسی جذومن نم لاقتنلاا يف لوحتلا اذھ رھوج نمكیو . 2008

 .ةمراص ةیزارتحا رییاعم ضرفیو رطاخملاب ظافتحلاا ضرفی جذومن

 ىدأ ثیح ،يفرــصملا ماظنلا رارقتــسا ىلع قیروتلل رمدملا رثلأا 2008 ماع ةیلاملا ةمزلال ناك ناو

 ةلویسـلل ةلیدب رداصـم ریفوت ىلإ 2009-2008 ةیلاملا ةمزلأا تقبسـ يتلا قیروتلا تایلمع يف عسـوتلا

 رطاخملا يلاع يراقعلا نھرلا قوـــس دھـــش ،عـــسوتلا اذھ للاخو .يفرـــصملا ضارقلإا ةردق ةدایزو

 ىلع رثلأا اذھ راھظلإ ةیفاك ریغ قیروتلاب ةقلعتملا تاسـاردلا نإف ،كلذ عمو .اًقحلا ارًایھنا مث اعًافترا

 ثیح نم لاًاعف ارًدــصم دعُی ، فراــصملل ةبــسنلاب ،قیروتلا نأ ىلإ جئاتنلا ریــشتو .فراــصملا ءادأ

 ضرع يف لاًئاــــضتم ارًود بعـلت ةیـدیـلقتلا يفرــــصملا لیـومتلا فیلاكـت نلأ ارًظن ،ةلـویــــسلل ةفـلكتلا

  .يفرصملا ضارقلإا

 نامتئلاا لوــصلأ لئاھلا مجحلا سكعی امم ،ةلئاھ لوــصلأا قیروت ریوطت تاناكمإ لازت لا ،كلذ عمو

 ضرعتسـی .تاسـایسـلا معدو ،عیراشـملا لیومت ىلع حلملا بلطلاو ،)ضورقلا نم اھمظعم( ةیفرصـملا

 ، ةیلاحلا تایدحتلا شقانیو ، نیـــصلا يف عفانملا مـــساقتو ذافنلا قوـــسل يخیراتلا روطتلا لـــصفلا اذھ

 ، تامولعملا نع حاـصفلإاو ، ةلویـسلاو ، ةینوناقلا رطلأا نیـسحتل ةـصاخ ، ةیـسایـس تایـصوت مدقیو

 ةعومجم وأ ةلئاسلا ریغ لوصلأا ذخأ ةیلمع وھ قیروتلاف ,قوسلاب لاصتلااو ، ةینامتئلاا تافینصتلاو

 مساح رمأ قیروتلا مھف نإ .رامثتسلال لباق نامأ ىلإ اھلیوحت ةیلاملا ةسدنھلا للاخ نمو ، لوصلأا نم

 نامتئلاا قاوــسأ لیكــشت يف امًھم ارًود بعلی ھنلأ ءاوــس دح ىلع نییداــصتقلااو نیرمثتــسملل ةبــسنلاب

 نم لیلقلا كانھ نأ ةــشھدلل ریثملا نمو , يملاعلا داــصتقلاا ىلع ىدملا ةدیعب راثآ ھل نوكی نأ نكمیو

  . يفرصملا ضارقلإا ىلع قیروتلا ریثأت يف ثحبت يتلا تاساردلا



 

 
 
 

349 

٢٠٢٦/لولأا فصنلا / يناثلا ددعلا  

 

 نھرلا ، ةیلاملا ةمزلاا ، يفرـصملا ضارقلإا ، ةلئاـسلا ریغ لوـصلأا ، قیروتلا – ةیحاتفملا تاملكلا

 .يراقعلا

Abstract 
Securitization is a financial mechanism that enables banks to guarantee credit, 
manage risk, and enhance liquidity by converting illiquid loans into tradable 
securities. However, the legal and regulatory landscape governing this 
practice has been radically reshaped in the wake of the 2008 global financial 
crisis. At the heart of this transformation is a shift from a model that facilitates 
widespread risk transfer to one that imposes risk retention and strict prudential 
standards, The 2008 financial crisis had a devastating impact on the stability 
of the banking system, as the expansion of securitization prior to the 2008-
2009 financial crisis provided alternative sources of liquidity and increased 
bank lending capacity. During this expansion, the high-risk mortgage market 
experienced a boom and subsequent collapse. However, studies on 
securitization are insufficient to demonstrate this impact on bank 
performance. The results suggest that securitization is a cost-effective source 
of liquidity for banks, as traditional bank financing costs play a diminishing 
role in the supply of bank lending, Nevertheless, the potential for developing 
asset securitization remains enormous, reflecting the huge size of bank credit 
assets (mostly loans), the urgent demand for project financing, and policy 
support. This chapter reviews the historical development of China's 
securitization and benefit-sharing market, discusses current challenges, and 
offers policy recommendations, particularly for improving legal frameworks, 
liquidity, information disclosure, credit ratings, and market communication, 
Securitization is the process of taking illiquid assets or a pool of assets and, 
through financial engineering, converting them into investable securities. 
Understanding securitization is crucial for both investors and economists 
because it plays an important role in shaping credit markets and can have far-
reaching implications for the global economy, Surprisingly, there are few 
studies that examine the impact of securitization on bank lending. 
Keywords – securitization, illiquid assets, bank lending, financial crisis, 
mortgage. 
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 ةمدقملا

 يف امب ، ةیلاملا قاوسلأل ةلماشلا ةیمنتلا يف ةدعاسملل ةلیسوك لوصلأا قیروتب فارتعلاا مت املاط 

 عاطقلا يف دراوملا صیصخت ةءافك نسحی نأ نكمی .تادنسلا قوسو نامتئلاا قوسو لاملا قوس كلذ

 طشنت نأ نكمی اھرودب يتلاو ، نیلمتحملا نیرمثتسملا ربع رطاخملا عیونت للاخ نم دلبلل يلاملا

 عاونلأ عیرسلا عسوتلا عمو .يقیقحلا داصتقلاا ةمدخ ىلع ةیلاملا قوسلا ةردق ززعتو ةلماخلا لوصلأا

 يقیقحلا داصتقلاا ةمدخ يف امھم ارود لوصلأا قیروت مویلا بعلی .ةیساسلأا لوصلأا نم ةدیدج

 )MBS( يراقعلا نھرلاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأا ربتعت ثیح ,ةلماخلا لوصلأا طیشنتو

)Mortgage-Backed Securities ( عیبی ثیح قیروتلا ىلع-ةعمسلا ئیس -يكیسلاك لاثم يھ 

 ةیراقعلا نوھرلا ةمزح لوحت يتلاو ، ىرخأ ةیلام ةسسؤمل ضورقلا نم ةعومجم يلصلأا ضرقملا

 ةیسیئرلا تاعوفدملاو ةدئافلا نیرمثتسملا عفد متی مث .رامثتسلال ةلباقلا ةیلاملا قارولأا نم ةعومجم ىلإ

 نم ةفلتخم اعًاونأ فراصملا عمجت اھللاخ نم يتلا ةیلمعلا يھ قیروتلاف. ةیراقعلا نوھرلا هذھ نم

 ثیح  .نیرمثتسملل اھعیبو ، ةیلاملا قارولأا يف اھتئبعتو ، ةینامتئلاا لوصلأا نم اھریغو ضورقلا

 ضورقو ، ةیراقعلا نوھرلا لثم اًیدیلقت ةلئاسلا ریغ لوصلأا لیوحت نم فراصملا لوحتلا اذھ نكّمی

 نیتوطخ نمضتت قیروتلا ةیلمعف ، قیوستلل ةلباقلا ةیلاملا قارولأا ىلإ تاكرشلا ضورقو ، تارایسلا

 عیبت ،ً ایناث . ةدحاو "ةبكرم لوصأ" يف ةددعتملا لوصلأا نیب فراصملا عمجت ،ً لاوأ : امھ نیتیساسأ

 ةصاخلا تابكرملا للاخ نم يملاعلا لاملا سأر قوس يرمثتسم ىلإ ةبكرملا لوصلأا هذھ فراصملا

 لوصأ ةدع دوجو لامتحا نأب يساسلأا ضارتفلاا ىلع ةیللآا هذھ لمعت . ثیح صاخلا ضارغلأاب

 .ةیدرفلا لوصلأا دادسلا نع فلختلا لامتحا نم لقأ دحاو تقو يف فلختت

  ثحبلا ةیمھأ

 لوادتلل ةلباقلا ریغ ةیلاملا لوصـلأا لیوحت يف ةبعلی يذلا مسـاحلا رودلا للاخ نم قیروتلا ةیمھأ زربت

 تاقفدتلا زیفحتو ، ةیلاملا قاوـــسلأا يف رامثتـــسلاا عونتو نامتئلاا رفاوت حیتی امم ، ةیلام قاروأ ىلإ

 .يداصتقلاا طاشنلا ومنو ةینامتئلاا

  ثحبلا ةلكشم

 يعیرــشتلا روــصقلا ةجیتن ، رطاخملا ةدایزو باتتكلاا رییاعم فعــض ىلإ ، قیروتلا يدؤی نأ نكمی

 ، فعـضلا نطاوم ةرادلإ ایدحت لكـشت لازت لاو 2009-2008 ةیلاملا ةمزلأا يف قوـسلا تاـسراممو

 .قوسلا رارقتسا مدع ىلإ يدؤی اذھو ةنومضملا لوصلأا يف ةقدب رطاخملا دیدحت يف تلشف يتلا
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  ثحبلا ةطخ

 راطلاا لوانتی لولأا ثحبملا اما ، قیروتلا ةیھام لولأا ثحبملا لوانتی نیثحبم ىلا ثحبلا میسقت متیس

   يفرصملا نامتئلاا يف اھرودو قیروتلل يعیرشتلاو يلودلا

 لولأا ثحبملا

 قیروتلا ةیھام

 كلذ عمو ، ةثیدحلا ةیفرصملا تامدخلا يف ةیلاملاو ةینوناقلا تاراكتبلاا مھأ دحأ قیروتلا ماظن لثمی

 يمیداكلأا شاقنلاو ةیمیظنتلا ةئزجتلاو يدئاقعلا كابترلااب زیمتی دقعم ينوناق راطإ يف دوجوم وھف

 قیروتلا ةأشن لولأا بلطملا لوانتی ، نیبلطم ىلا ثحبملا میسقت للاخ نم ھلوانت متیسام اذھو .رمتسملا

 . قیروتلا ماظنب فیرعتلا لوانتی يناثلا بلطملا اما ، ھعاونأو

 لولأا بلطملا

  ھعاونأو قیروتلا ةأشن

 نرقلا تاینیعبس للاخ ةیكیرملأا قاوسلأا يف تأشن يتلا ةثیدحلا ةیلاملا تاودلأا زربأ نم قیروتلاّ دعُی

 ،لیومتلل ةیدیلقتلا تاودلأا نع اًدیعب ةلویسلا ریفوتو ةیلاملا دراوملا ةئبعتل ةدیدج لئاسوك ،يضاملا

 ام ناعرسو .لجلأا ةلیوطلا ضورقلاب ةطبترملا رطاخملا لیلقتو لیومتلا رداصم عونت ىلإً ةفاضإ

 تاذ ةیلیومت ةیلآ ىلإ لوحتیل ،ةیملاعلا قاوسلأا ةیقبو ابوروأ ىلإ ةدحتملا تایلاولا نم قیروتلا لقتنا

 لوانتن نیعرف ىلا بلطملا میسقت متیس ھیلعو ، ةیلامسأرلا قاوسلأاو يلاملا رارقتسلاا ىلع عساو ریثأت

 . قیروتلا عاونأ لوانتی يناثلا عرفلا اما ، قیروتلا ماظن ةأشن لولأا عرفلا يف

  لولأا عرفلا

 قیروتلا ماظن ةأشن

 ىلع ةلـثملأا مدقـأ نیب نمف ةفـلتخم تاراكـتباو تارتف ىلإ ثیـدحـلا قیروتلا ماظـنل ةیـخیراتـلا روذجـلا دتـمت

 نرقلا فـصتنم يف ةیعارزلا ةیدیدحلا ككـسلل يراقعلا نھرلا تادنـس تناك قیروتلاب ةھیبـشلا لكایھلا

 قیروتل تاودأ ةبـاثـمب ةیـناطـیربلا ةیـراجـتلا تاكـرــــشلا تنـاكـو ، ةیـكیرملاا ةدحـتملا تایـلاولا يف )19(

 ةكرــش تظفتحا ثیح ، رــشع نماثلا نرقلا لئاوأو رــشع عباــسلا نرقلا رخاوأ للاخ ةیدایــسلا نویدلا

 .1 1720ماع يناطیربلا يموقلا نیدلا نم ٪80 نم برقی امب ةیقرشلا دنھلا ةكرشو بونجلا رحب

 
 .30ص ، 2011 ، رصم ، فراعملا ةعبطم ، 1ج ، ھتاقتشمو قیروتلا مادختسأب ةیلاملا ةسدنھلا ،  میھاربإ رینم .د - 1
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 تادنسف  . نینرق نم رثكلأ قیروتلل ةھباشملا يراقعلا نھرلا لیومت تایلآ تدجو دقف ، ابوروأ يف اما

 تادنسلا لكایھ ترفو ثیح ، ماع 200 نم رثكأ اھرمع ةینامللأاو ةیكرامندلا يراقعلا نھرلا

 .2ةثیدحلا قیروتلا میھافمل اساسأ هذھ ةاطغملا

 داـــصتقلاا دھـــش ثیح ،يـــضاملا نرقلا تاینیعبـــس ىلإ دوعی ھنأف رـــصاعملا قیروتلا ةدلاو نع اما

 أدب ثیح2009-2007 ةیلاملا ةمزلأا علادنا ىتحو اھتأـــشن ذنم قوـــسلا هذھ يفً لائاھ اوًمن يكیرملأا

 ينیج( ةیـموكحلا يراقـعلا نھرلل ةیـنطولا ةـطبارلا للاخ نم 1970 ماـع ثیـدـحلا قیروتلا قوــــس

 املً اـــساـــسا تقلخ يتلا يراقعلا نھرلاب ةموعدم ةثیدح ةینكـــس ةیلام ةقرو لوأ تردـــصأ يتلا )يام

 .3تارلاودلا تانویلیرتبً اقوس حبصیس

 ينطولا ناكــسلإا نوناق أــشنأ ثیح .ریبكلا داــسكلا ةبقح للاخ ةرورــضلا نم )يام ينیج( راكتبا دلو

 ، 1938 ماعـ يفو ، يراقـعلا نھرلا نیمأتـ ریفوتل (FHA) ةیـلاردیـفلا ناكـــــسلإا ةرادإ 1934 ماعـل

 يراقع نھر قوسـ ءاشـنلإ )يام يناف( يراقعلا نھرلل ةیلاردیفلا ةینطولا ةیعمجلا سرجنوكلا رجأتسـا

 راجئتــسا ةیرــضحلا ةیمنتلاو ناكــسلإا نوناق داعأ امدنع 1968 ماع يف )يام ينیج( ترھظ .يوناث

 عیمجتب نیـــضرقملل Ginnie Mae حمـــس ثیح .قیروتلل قفرمك )يام ينیج( أـــشنأو )يام يناف(

 ضارقلإاو لاوملأل عیرــــسلا دیدجتلا حیتی امم ، اھعیب نكمی يتلا ةیلاملا قارولأل نامــــضك ضورقلا

 .4عسوملا

 نم يراقـع نھر ریغ قیروت لوأ رھظ ثیـح ةیـراقـعلا نوھرلا جراخـ عــــسوتلا مت 1975 ماعـ يفو

 قیروت قیرط نع يراقعلا نھرلا ریغ ةنیدملا ممذلل قیروت لوأ ءاــشنإ ثیح )يریبــس( ةكرــش للاخ

 .رتویبمكلا راجیإ تاقحتسم

 لثـمی امـم ، (CMOs) ةنـومــــضملا يراقـعلا نھرلا تامـازتلا لوأ  )يامـ ينافـ( تمـدقـ 1983 ماعـ

 يف رامثتـــسلاا تاونق ءاـــشنإ للاخ نم روطتلا اذھ سرجنوكلا معد .قوـــسلا ومن ىذغ اریبك اروطت

  CMO5رادصإ لیھستل  (REMICs)يراقعلا نھرلا

 
.59ص ، يعماجلا ركفلا راد ، 1ط ،ةیملاسلإا كونبلا يف لیومتلاو قیروتلا ، يلع دمحا دلاخ.د -2  

3 - FRANK 1. FABOZZI &VINOD KOTHARI. Introduction toSecuritization. 
2008 John Wiley & Sons. Inc. Printed in the United States of America. P.65 

4- Phillip Wood Project Finance, Securitisations. Subordinated Debt 2 ed (2007) p.118 
 ، ةدیدجلا ةعماجلا راد ، قیروتلا ماظنو ةیدیلقتلا تانامضلا نیب يفرصملا نامتئلاا ، دمحم يلع دمحا تزع.د- 5
 .257ص ، ةیردنكسلإا
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 تاقحتـــسم قودنـــص ةداھـــش لوـــصلأاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأا رـــصع رھظ  1985ماع يفو 

 ةقفــص لثمی ام وھو ، تارایــسلا ضورق ىلع قیروتلا تاینقتل مھم قیبطت لوأ لثمی يذلا تارایــسلا

 ةیلاملا قارولأا قوــسل ساــسلأا اذھ ىــسرأ .)دنلادیم نیرام( كنب اھنع أــشن )رلاود نویلم 60( ةمیقب

 Asset Backed Security(6(  .(ABS)لوصلأاب ةموعدملا ةثیدحلا

 حرط للاخ نم 1986 ماــــــع قوسلا يــــــف ةیفرصملا نامتئلاا تاقاطبل ریبك قیروت لوأ حرط مت 

 نأ نكمی ىلعلأا دئـاعـلا تاذ ضورقلا تاعـمجم نأ ىلع لدیـ امـم ، )رلاود نویلم 50( ةمـیقب صاخـ

 .ةعقوتملا رئاسخلا عافترا نم مغرلا ىلع لوصلأا تاعیبم معدت

 (CMOs) ةنومــضملا يراــقعلا نھرــلا تاــمازتلا لوأ  )ياــم يناــف( مدــق 1983 ماــع يــفو

،Collateralized) Mortgage Obligations( ةـــیلاملا قارولأا نـــم روـــطتم عوـــن يـــھو 

 نـــم ةـــعومجم نـــم قتـــشُت ةیرامثتـــسا تاودأ نـــع ةراـــبع يـــھف يراـــقعلا نھرلاـــب ةـــموعدملا

ـــسقُت اـــھنكلو ،ةـــیراقعلا ضورـــقلا  رطاـــخملاو قاقحتـــسلاا خیراـــت بـــسح ةـــفلتخم حئارـــش ىـــلإ مّ

 نــم روــطتلا اذــھ سرجنوــكلا مــعد دــقو .قوــسلا وــمن ىذــغً ارــیبكً اروــطت كــلذ لــثمی اــمم .دــئاوعلاو

 Mortgage (REMICs)  يراــــقعلا نھرــــلا يــــف رامثتــــسلاا تاوــــنق ءاــــشنإ للاــــخ

Investment Conduits Real Estate  رادصإ لیھستل(CMO) 7.   

 )رلاود تانویلیرت 4 ( ىلإ يراقعلا نھرلاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأا قوــس امن ،2000 ماع لولحبو

 نوھرلا نم دیدعلا تفلخت امدنع 2009-2008 ةرتفلا يف ةیلاملا ةمزلأا نع ةریبك ةیلوؤــسم لمحتو ،

  .ةیساسلأا ةیراقعلا

 يناثلا عرفلا

 قیروتلا عاونأ

 : نم لك لمشتو ةیساسلأا لوصلأا ثیح نم ً-لاوا

 ةموعدملا ةیلاملا قارولأا نم ةعــــساو ةئف يھ )ABS( لوــــصأب ةموعدملا ةیلاملا قارولأا -1

 ةیسـاسـلأا لوـصلأا لمشـتو .ةیدیلقتلا ةیراقعلا نوھرلا فلاخب لوـصلأا نم ةعونتم ةعومجمب

 
6 - Byron gumb.the Viability of the REIT structure as a Vehicle for Real Estate 
Development, Massachusetts Institue of Technoogy Spetember .2001.p.55 
7 - Nasri Antoine Diab et lyad hareth Georges Boustany, La Titrisation  
des actifs ,Edition Delt,Liban,2003,p.81 
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 تارایــسلا ضورقو نامتئلاا تاقاطب تاقحتــسم لوــصأب ةموعدملا ةیلاملا قارولأل ةعئاــشلا

  8تاكرشلا ضورقو

 ىلع يكیــــسلاكلا لاثـملا ربتعت ثیـح )MBS( ةیـراقـعلا نوھرلابـ ةمـوعدمـلا ةیـلامـلا قارولأا -2

 ةیلام قاروأ ىلإ ةیراجتلا وأ ةینكسـلا ةیراقعلا نوھرلا نم ةعومجم لیوحت متی ثیح ،قیروتلا

 نوھرلا هذھ نم يلــصلأا غلبملاو ةدئافلا تاعوفدم ىلع نورمثتــسملا لــصحی .لوادتلل ةلباق

 .9ةیراقعلا

 تاونقلا هذھ لوـــصح للاخ نم كلذ متیو )ABCP( لوـــصلأاب ةموعدملا ةیراجتلا قارولأا -3

 رادــصإ قیرط نع اھلیومت متیو ،نیردــصمُلا نم دیدعلا نم لجلأا ةریــصق تاقحتــسم ىلع

 .10ةیراجت قاروأ

 : نم لك لمشتو عیبلا ةقیرط ثیح نم ً-ایناث

 رثكلأا عونلا اذھ ربتعی -(Traditional Securitization) يدیلقتلا وا يقیقحلا قیروتلا -1

 ضورق وأ ةیـراقـعلا ضورقلاكـ – قیروتلا لحـم لوــــصلأا لقـن متی ثیـح قیروتلل اعًـویــــش

 ىلإ يدؤی امم  (SPV) ددحم ضرغ يذ صاخ نایك ىلإ – نامتئلاا تاقاطب وأ تارایـــسلا

 سلافلإا نع ةدیعب لوصـلأا هذھ نأ نامضـل ئشـنملل ةیمومعلا ةینازیملا نم يلعف لكشـب اھتلازإ

 رادــصلإ اًــساــسأ لوــصلأا هذھ حبــصتف ،ةیقیقح عیب ةیلمع ةبجومب متی ثیح.ئــشنملل ةبــسنلاب

  .11اھنع ةئشانلا ةیدقنلا تاقفدتلاب ةموعدم ةیلام قاروأ

 قیروتلا يوطنی لا (Synthetic Securitization) -  لكیھملا وا يعانطــصلاا قیروتلا -2

 لقن ىلع دمتعی امنإو ،يقیقحلا قیروتلا فلاخ ىلع لوــــصلأل يلعف لقن ىلع يعانطــــصلاا

 سأر ءابعأ فیفختب ةیلاملا تاــســسؤملل حمــسی اذھبو ، نیرمثتــسملا ىلإ ةینامتئلاا رطاخملا

 رــشابم لقن وھف ،يقیقحلا عیبلا سكع ىلع.ةیــساــسلأا لوــصلأا ةیكلم نع يلختلا نود لاملا

  .12ةیساسلأا لوصلأل

 
 ،مرھلا ، ةعابطلل دجما راد ، ينوناقلا راطلااو ةسرامملا نویدلل يفرصملا قیروتلا ،نامثع يحتف نیسح.د - 8

 .٣٢ص ، ١٩٩٩
 .35ص ، قباس ردصم،  میھاربإ رینم .د 9-  

 .77ص ، قباس ردصم ، يلع دمحا دلاخ.د -10
11 - Andrew Davidson, Anthony Sanders, Lan-Ling Wolff, Anne Ching 
; 2003; p177. 
12 - Phillip Wood Project Finance ، op.cit,p121. 
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 تاذ معاطملا لثم ، )Commercial securitization( لماكلاب ةیراجتلا لامعلأا قیروت -3

 . تامدخلا تاكرش وأ ةیندبلا ةقایللا زكارم وأ ةیراجتلا تازایتملاا

 نمــــضتیو - )Intellectual property securitization( ةــیركفلا ةــیكلملا قیروت -4

 وأ ، رــــشنلاو فیلأتـلا قوقح لثـم ،ةیـركفلا ةیـكلملا قوقح نع ةجـتانـلا ةیـدقـنلا تاقـفدتـلا قیروت

 .ةیراجتلا تاملاعلا وأ ،عارتخلاا تاءارب

 ةیدقنلا تاقفدتلا لمشیو - )Digital asset securitization( ةیمقرلا لوصلأا قیروت -5

   .ةرفشملا تلامعلاب ةقلعتملا لوصلأا وأ تنرتنلإا ربع ةیراجتلا لامعلأا نم

 لثم ،ةئیبلل ةقیدصلا لوصلأا عمجی ثیح -)Green securitization(رضخلأا قیروتلا -6

 .13ةقاطلل ةرفوملا ةیراقعلا نوھرلا وأ ةیسمشلا حاوللأا ضورق

 ةیـنوناقـ ةادأ لكّـــــشیلو ،ةثـیدحـلا لیـومتلا تاجـاحـ بكـاویل روّطت دقـ قیروتلا نأ كلـذ نم حــــضتی ثیـح

 .دراوملا ةئبعتو رطاخملا ةرادإ يف ةیمھلأا ةغلاب ةیلامو

  يناثلا بلطملا

 قیروتلا ماظنب فیرعتلا

 رودلا اھل يتلا ةثیدحلا ةیلاملا تایللآا نم ، "مظنملا لیومتلا" مــــساب اــــضیأ فورعملا ، قیروتلا دعی

 نم تاــســسؤملل نكمی ثیح لاملا سأر قاوــسأ يفً امــساحً انوكمو يلاملا قوــسلا ریوطت يف ریبكلا

 قاروأ ىلإ ، يدرف لكـشب اھلوادت بعـصلا نم نوكی دق يتلاو ، لوـصلأا نم ةعـساو ةعومجم لیوحت

 عرفلا اما ، لولأا عرفلا للاخ نم قیروتلا فیرعت نایب نم دبلا ةیلعو .قوـسلا يف لوادتلل ةلباق ةیلام

 .قیروتلا ةیلمع فارطا لوانتیف يناثلا

 لولأا عرفلا

 قیروتلا ماظنل يحلاطصلااو يوغللا فیرعتلا

 :لاقیف ، )ءارلا رـــسكو واو حتفب( قرو ردـــصم نم قیروتلا - قیروتلا ماظنل يوغللا فیرعتلا ً-لاوا

 ىلاعـت ھلـوق يف ءاجـ دقـف ،ةــــضفلا نم دقـنلا قرولاو ،14رثكو ھقـرو جرخ يأ :قروأ وأ رجــــشلا قرو

 
13 - FRANK 1. FABOZZI &VINOD KOTHARI ، op.cit,p75 

 .384ص ، ةیردنكسلإا ، فراعملا راد ،1ط ، برعلا ناسل ، روظنم نبا نیدلا لامج - 14
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 ھلـامـ رثك يأ لجـرلا قروأ لاقـیو ، 15)ماعـط ىكزا اھـیا رظنیلف ةنـیدمـلا ىلإ هذھـ مكقروب مكدحـأ اوثعبافـ(

 .16ةیقرولا ةلمعلا نم سانلا ھب لماعتی ام وھ انھ قیروتلاب دارملاو .مھاردلا ھب ينعیو

 بیرعت يھ يتلا دینـــستلا وأ نویدلا لیـــست وأ قیروتلا مھف دعی - قیروتلا ماظنل يحلاطـــصلاا فیرعتلا :ایناث

ً ارود بعلی ھنلأ ءاوسـ دح ىلع نییداـصتقلااو نیرمثتسـملل ةیمھلأا غلابً ارمأ ، )Securitization( حلطـصمل

 نم حـضتی امك ، يملاعلا داـصتقلاا ىلع ىدملا ةدیعب راثآ ھل نوكی نأ نكمیو نامتئلاا قاوسـأ لیكشـت يفً امھم

 ، 1قیروتلا ىلع - ةعمـــسلا ئیـــس ناك نإو - يكیـــسلاكلا لاثملا ربتعت يتلا ةیلاملا ةمزلأا ثیح 2007 ماع

 رخلأاو قاطنلا عـــساو اھـــضعب ةدیدع فیراعت ھل تقیـــس لب قیروتلل دحوم فیرعت دجویلا كلذ نم مغرلابو

 عیزوتو ، لوادــــــــــــتلل ةلباقلا تارامثتــسلاا عیبو ةلكیھ ھنا ىلع عــساولا هانعمب قیروتلا فرع دقف ، قیــض

 مایق ىلإ ریــــشت ةیـلام ةادا ھنأبً اــــضیا فرع امـك .2نیرمثتــــسملا نم ةعومجم ىلع دحاو ضرقمل رطاخـملا

 نید ةروصـب اھعضـو مث نمو ،لوصـأك ةنومضـملاو ةسـناجتملا نویدلا تائف عیمجتب ةصـصـختم ةیلام ةسـسـؤم

 ، لوــــصلأا نم ةعـومجم وأ ةلـئاــــسلا ریغ لوــــصلأا ذخـأ ةیـلمعف ، روھمجلا ىلع باتـتكلال ضرعیو دحـاو

 ىلإ ةینكــسلا ضورقلا نم ةعومجم يلــصلأا ضرقملا عیبی ثیح .رامثتــسلال ةلباق ةیلام ةقرو ىلإ اھلیوحتو

 مث .رامثتـسلال ةلباقلا ةیلاملا قارولأا نم ةمزح ىلإ ةیراقعلا نوھرلا ةمزح لوحی امم ، ىرخأ ةیلام ةـسـسؤم

 ةلجؤملا نویدلا لیوحت قیروتلاف .3ةیراقعلا نوھرلا هذھ نم نیرمثتـسملل ةیلـصلأا تاعوفدملاو دئاوفلا عفد متی

 ةنـوكملا رــــصانـعلا راھـظا ىلع زكرت مل اھـنا فیراعـتلا هذھـ ىلع ذخـأیـامـ نا دیـب .لوادتـلل ةلـباقـ ةیـلامـ قاروا ىلإ

 . قیروتلا ةیلمعل

 موقی رخا نایكل ریغلا ىدل اھقوقحل ةكرـــش لقن هاـــضتقمب متی لیومت بولـــسأ ھنأب قیروتلا فرع نم كلانھو

 لیومتل رادـــصلإا نع ةجتانلا تادئاعلا هذھ مدختـــست مث نمو ، لوادتلل ةلباقلا ةیلاملا قارولأا رادـــصأب ةرودب

 ىلا رظنلا للاخ نم ھنیعم لوـصأ نم يلاملا كولـسلا ةفرعم ھنأب قیروتلل رخا فیرعت يفو .4لوـصلأا ءارـش

 ھجـاتـحی امـ رــــسفی ھنـأ ثیـح ً لاوبق رثكا ریخلأا فیرعتلا نا دجـنو .5ئــــشنملا ةورث نع اھـلزعو اھـتلكیھ ةیـفیك

 
 . )19( ةیلاا فھكلا ةروس - 15

.385ص ، قباسلا ردصملا ، روظنم نبا نیدلا  لامج   -16  
1 - STEVEN L. SCHWARCZ, WHAT IS SECURITIZATION? AND FOR WHAT 
PURPOSE? [2012) [Vol. 85:1283 SOUTHERN CALIFORNIA LAW REVIEW,p.1298. 
 

 .66ص،2000 ، ةرھاقلا ، يعماجلا بتكملا ،1ط ، قیروتلا ، مانغ دمحم دمحا.د - 2 
3 -  FRANK 1. FABOZZI &VINOD KOTHARI. Introduction toSecuritization. 
2008 John Wiley & Sons. Inc. Printed in the United States of America. P.65 

4 - STEVEN L. SCHWARCZ,  ، op.cit,p88 
 .٢٥ص ،١٩٨٥ ، ةرھاقلا  ، يبرعلا لبقتسملا ، 1ط ، ) ةیجراخلا ضورقلا( ةیمنتلاو نویدلا ،يكز يزمر-د - 5
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ً لازع لوصلأا لزعب لاإ ةنكمم ریغ ةینوناقلا ةمظنلأا مظعم يف ةقروملا لوصلأا ىلع لیومتلا ةلأسمف قیروتلا

 رمثتــــسملا ةقلاع ىلع ئــــشنملا ریثأت مدعب لوــــصلأل ةینوناقلا ةلزعلا كلت نمأتتف ئــــشنملا ةورث نعً اینوناق

 وذ نوكی يذلـاو ئــــشنملا ریغ رخآ نایـك ىلإ يقیقحلا عیبلابـ اھـلقن قیرط نع لاا متی ملامـ اذھـو ، لوــــصلأابـ

 نوكت ام ابلاغ يتلا لوـــصلأل دـــشح ھناب قیروتلا ریمعتلاو ءاـــشنلإل يلودلا كنبلا فرع دقو .دودحم ضرغ

 ةكرــشلل ةیمومعلا ةینازیملاب ةدیقم تاراجیإ وأ ةیراقع نوھر وأ ةینامتئلاا تاقاطبلل ةعمجم تاینویدم تادنــس

 .1نیرمثتسملل عیبلل اھحرطو ةسسؤملا وأ

 نكمی لا لوــصأ نم يتأی لخد مھیدل نیذلا نیرمثتــسملل ةدیدج ةیلام ةادأ قلخ لولاا نیــضرغ ققحی قیروتلاف

 ئشـنملا ىمسـملا ، يلصـلأا رمثتسـملل ةقیرط قلخ يناثلاو . مھسـفنأب ةرشـابم ھیف رامثتسـلاا نیرمثتسـملا ءلاؤھل

 يف لثمتملا دھجلا ریفوت يلاتلابو ، ةیوناثلا قاوــــسلأا بایغ يف لوــــصلأا نم صلختلل ) ضورقلا ضرقم(

 يراقعلا نھرلا ضورق قیروت وھ اعویـش قیروتلا عاونأ رثكأ نع اما .يرتـشم ىلع روثعلا ىلإ رارطـضلاا

 . دملأا ةلیوط تادنس لكش ىلع ةینكسلا

 يناثلا عرفلا

  قیروتلا ةیلمع فارطا

  ةیسیئرلا فارطلأا ً-لاوا

 ةیراقعلا نوھرلا لثم ةیلاملا لوـصلأا كلتمی يذلا نایكلا وھ ئشـنملا -) لوصـلأا كلام( لقانلا وأ ئشـنملا  -1

 لباقمً ایقیقحً اعیب ربتعی ذا ، قیروتلا ةیلمع يف اھعیبیو )نامتئلاا تاقاطب تاقحتــــسمو تارایـــــسلا ضورقو

 درجم وأ )ســـسؤملل ةیمومعلا ةینازیملا نم اھتلازإ( اًیقیقح اًعیب لوـــصلأا لقن متام ىتم نومـــضملا ضرقلا

 سـسؤملا مدقیو اذھ نیرمثتـسملل اھعیبو ،لاملا قاروأ ةروـص يف اھتلكیھ نم اھنمث ىقلتیو ، نومـضم لیومت

 دادرتسـا نونئادلا لواحی دقف ،ئشـنملا سلفأ اذإو .اھتینوناقو ذیفنتلل اھتیلباقو ةنیدملا ممذلا ةدوج نأشـب تارارقإ

 .2يقیقح عیب ةیلمع كانھ نكت مل ام لوصلأا

 لصـفنم ينوناق نایكوھو -صاخلا ضرغلا وذ نایكلا )spv( ) special purpose vehicle(ردصـملا  -2

 اًیرـصح هؤاشـنإ مت )ينامئتسـا قودنـص ، ةدودحم ةكارشـ وأ ،ةمھاسـم ةكرشـ ،ةدودحم ةیلوؤسـم تاذ ةكرشـ (

 ينئادل نكمی لا ثیحب سلافلإا نع اًدیعب نوكیل ممصم نایكلا اذھو ، ةیلاملا قارولأا رادصإو لوصلأا ءارشل

 ةرادلإا ةكرشـ امھ نیتینوناق نیتیـصخشـ نم ردـصملا نوكیام ةداعو . ةنمّؤمُلا لوـصلأا ىلإ لوـصولا ئشـنملا

 
 .130ص ، 22 ددعلا ، ةفوكلا ةلجم يف روشنم ثحب ، قیروتلا دقع ةیلاعف ،دواد مساب ءادھا م.م و يروبجلا زیزع ءلاع .د - 1
 ،58 ددعلا ، 14 دلجملا ، ةیبرعلا فراصملا داحتا ةلجم ، ةیلاملا قوسلا ریوطت يف فرصملا رود ، نسح دمحم لیلخ .د - 2
 .39ص ، 1999 ، نانبل
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٢٠٢٦/لولأا فصنلا / يناثلا ددعلا  

 

 دحا نوكی يذلاو يــصولا ةیناثلا ةیــصخــشلا اما ، سلافلإا نع اھداعباو ةیلاملا قارولأا رادــصأب موقت يتلا

 .1 نیرمثتسملا حلاصل ةینوناق ةیكلم اھكلمتی ثیح قیروتلا لوصا ھیلا لقنت يتلا فراصملا

 نورمثتسملا نوكی دقو ، ئشنملا عم دقاعتلا ةیلمع نولومیو ةیلاملا قارولأا يرتشی نم مھ – نورمثتسملا -3

 .تاسسؤم وا نیمأت تاكرش وا نییداع صاخشا مھ

  ةدعاسملا فارطلأا ً-ایناث

 ةلماـش ةینوناق ةروـشم لكیھملا لیومتلا يف ةـصـصختملا ةاماحملا بتاكم مدقت - نوینوناقلا نوراـشتـسملا -1

 تاكرشلا هذھ لمعتو يمیظنتلا لاثتملااو ذیفنتلاو قیثوتلاو ةلكیھلا نأشب ةروشملا مدقتو .قیروتلا ةیلمع لاوط

 .ةیلحملا حئاوللاو نیناوقلل تلاماعملا لاثتما نامضل ةددعتم ةیئاضق تایلاو ربع

 ةردقو ةیلاملا قارولأل ةینامتئلاا ةرادجلا لیلحتب ينامتئلاا فینــــصتلا تلااكو موقت - فینــــصتلا تلااكو -2

 نیرمثتــسملا لوبقل ةیرورــض فینــصتلا تلااكو دعتو لاملا سأرو ةدئافلا عفدو لوــصلأا میدقت ىلع ئــشنملا

 .ةیلاملا قارولأا ریعستو

 عیمجل ةرمتـسملا ةرادلإا نع لاوؤـسم ،ھـسفن ئـشنملا نوكی ام ابلاغ يذلا ،ةمدخلا مدقم نوكیو - ھنایـصلا -3

 تاقفدتلا لیوحتو ،دادـــسلا يف ریخأتلا ةرادإو ،نیـــضرتقملا نم تاعوفدملا لیـــصحت كلذ يف امب ،لوـــصلأا

 . ةرثعتملا ضورقلا لثم ةصصختملا تلاماعملا يف )ردصملا( صاخ ضرغ وذ نایك ىلا ةیدقنلا

 نامضـك ةیسـاسـلأا لوصـلأاب ظفتحیو ، نیرمثتسـملاو )spv(ردصـملا نیب طیسـوك يصـولا لمعی - يصـولا -4

 ةمـوعدمـلا ةیـلامـلا قارولأا يلماحـل ةیـدقـنلا تاقـفدتـلا نع ةیـرود ریراقـت مدقـیو طورــــشلل لاثـتملاا نمــــضیو

 .رادصلإا ةرشن يف ھیلع صوصنملا وحنلا ىلع لوصلأاب

 لماعتتو نیرمثتسـملا ىلع تاعوفدملا عیزوت فارطلأا ءلاؤھ لھسـی ثیح – جاردلإا ءلاكوو عفدلا ءلاكو -5

 .تاصروبلا يف ةیلاملا قارولأا جاردلإ ةیرادلإا بناوجلا عم

 عیمج نورتــــشی مھف ، قیروتلا ةیـلمع میظنت يفً ایـــــسیئرً ارود باتـتكلاا ءانـمأ بعـلی – باتـتكلاا ءانـمأ -6

 مھباسحل قارولأا هذھ نم ءزجب نوظفتحیام ةداعو ، نییئاھنلا نیرمثتسملل اھعیبل ردصملا نم ةیلاملا قارولأا

 2صاخلا
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٢٠٢٦/لولأا فصنلا / يناثلا ددعلا  

 

 ةرمتــسملا ةرادلإاو حجانلا ذیفنتلا نامــضل فارطلأا هذھ عیمج نیب اقیقد اقیــسنت قیروتلا ةیلمع بلطتت ثیح

 امب اھتنایـصو اھتلكیھو قیروتلا تاودأ ءاـشنلإ ةیرورـض ةـصـصختم تاربخ فرط لك بلجی ثیح ةیلمعلل

 .نیرمثتسملا تاعقوت ةیبلت عم ةیمیظنتلا تابلطتملا عم قفاوتی

 يناثلا ثحبملا

  يفرصملا نامتئلاا يف اھرودو قیروتلل يعیرشتلاو يلودلا راطلاا

 ةیمیلقإو ةیملاع تانایك اھتعـضو حئاولو رییاعم نم يسـاسـأ لكشـب قیروتلل يعیرشـتلاو يلودلا راطلإا نوكتی

 اذھو .قیروتلا قاوــسأ يف يلاملا رارقتــسلااو نیرمثتــسملا ةیامحو رطاخملا ةرادإو ةیفافــشلا نامــض فدھب

 ، قیروتلل يعیرــشتلاو يلودلا رودلا لولأا بلطملا لوانتی نیبلطم ىلا ثحبملا میــسقت للاخ نم ةثحب متیــسام

  يناثلا بلطملا اما

  لولأا بلطملا

 يفرصملا نامتئلاا يف قیروتلل يعیرشتلاو يلودلا رودلا

 نییلودلا نیرمثتسـملا نكّمی وھف لاملا سأر قاوسـأ لماكت يف يسـاسـأ رود قیروتلل ناك ،يلودلا دیعـصلا ىلع

 ةیراقعلا نوھرلاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأاو ) (ABSلوـصلأاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأا ىلإ لوـصولا نم

MBS)( ةباقرلل لزاب ةنجل لثم تاــــســــسؤم لبق نم ةیملاعلا رییاعملا عــــضو متی ،يلودلا دیعــــصلا ىلعف 

 هذھـ تعـــــضو دقـو نیمأتـلا يبقارمل ةیـلودلـا ةطـبارلا وا ةیـلامـلا قارولأا تائـیھل ةیـلودلـا ةمـظنملاو ةیـفرــــصملا

 ،ينامـتئلاا فینــــصتلا تلااكـو ىلع دامـتعلاا لیـلقت لثـم تانـامـــــض ضرفت ةیـلامـلا ةمـزلأا دعـب حئاول تائـیھلا

 تاكرـــشو كونبلل لاملا سأر تابلطتمو ،نیردـــصملل )رطاخملا يف ةكراـــشملا( رطاخملاب ظافتحلاا دعاوقو

 يعیرشـتلا فقوملا نایب ىلا ةفاـضإ ، لولأا عرفلا للاخ نم ھنایب متیسـام اذھو .قیروتلا يف ةكراشـملا نیمأتلا

 .يناثلا عرفلا يف قارعلاو رصم نم لك يف

  لولأا عرفلا

  قیروتلل يلودلا فقوملا

 ةیمارلا ةیفرــصملا ةباقرلل لزاب ةنجل دوھج نم اءًزج لزاب ةیقافتا يف قیروتلا راطإ دعی - لزاب ةیقافتا -لاوأ

 يتلا فعــضلا طاقن ھیف تجلاع ،2018 ریانی يف ذیفنتلا زیح تلخد دقو ،يفرــصملا عاطقلا ةنورم ةدایز ىلإ

 امب ،قیروتلا رطاخمل ةمارـص رثكأ لام سأر تابلطتم ریفوت للاخ نم .ىربكلا ةیلاملا ةمزلأا للاخ ترھظ

 اھب ظافتحلاا نم كونبلل ةفلكت رثكأ لوــصلأا قیروت لعجت نأ نكمی لاملا سأر ىلع ةیفاــضإ موــسر كلذ يف

 يفً ارذح رثكأو رطاخملل ةیـساـسح رثكأو طـسبأ حقنملا راطلإا حبـصأ ،كلذل ةجیتنو ، ةیمومعلا اھتاینازیم يف
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 ىعـسیو رطاخملا ةرادإ نیـسحتل زفاوح رفوی امك ،نامتئلاا رطاخمل يـساـسلأا راطلإا عمً اقاـستا رثكأو ھمییقت

  .1ةیئاضقلا تاطلسلاو كونبلا نیب ةنراقملا ةیلباقو ةیفافشلا زیزعت ىلإ

ً ایعیرـشت اراطإ عـضو يذلا 2402/2017 مقر )يبورولأا داحتلاا( قیروتلا ةحئلا - يبورولأا داحتلاا -ً ایناث

 وأ نیئشـنملا ىلع بجی ( اھیف ءاجو رطاخملاب ظافتحلاا تابلطتم تجلاع يتلا )6 ةداملا( تراشـا ثیحً لاماشـ

 قیروتلا يف )٪5 (ةبــسنب ةیداملا ةیداــصتقلاا ةحلــصملا يفاــصب ظافتحلاا نییلــصلأا نیــضرقملا وأ ةاعرلا

 ةیفافـــشلا تابلطتم ىلا ةحئلالا نم )7 ةداملا( ةداملا تراـــشا نیح يف. )نیرمثتـــسملا عم حلاـــصملا ةمءاومل

 يبورولأا داحتلاا يف ةــصاخلا ضارغلأا تاذ تانایكلاو ةاعرلاو نیئــشنملا عیمج ىلع بجی ( ىلع تــصنو

 )قیروتلا تاعدوتــسم للاخ نم حاــصفلإا بلط( ماعلا قیروتلا نیب قورفلا عم ،ةیفافــشلا تابلطتم ءافیتــسا

 عنمی ( اھـیف ءاجـ ثیـح قیروتلا ةداعـإ رظح ىلا تراــــشا ةحـئلالا سفن نم )8 ةدامـلا( امـا.صاخـلا قیروتلاو

 لك ساـسأ ىلع ةدودحم تاءافعإ رفوت عم ،قیروتلا ءارو ةنماكلا ضرعتلا تلااح يف قیروتلا زكارم جاردإ

 .2)ةدح ىلع ةلاح

 ةیلاملا قارولأا نیناوقل يـساـسأ لكـشب يكیرملأا قیروتلا راطإ عـضخی – ةیكیرملاا ةدحتملا تایلاولا -ً اثلاث

 قارولأا لوادتـو حرط نیناوقلا هذھـ مظنت ثیـح ، 1933 ماعـل ةیـلامـلا قارولأا نوناقـ كلـذ يف امـب ، ةیـلاردیـفلا

 دعاوقو حاــــصفلإا تابلطتم مكحت يتلا AB ةحئلالا بجومب ةددحم ماكحأ عم ،لوــــصلأاب ةموعدملا ةیلاملا

 عفر ىلإ فدھـی اًدیـدجـ اًیـنوناقـ ارًاطـإ ةیـلاردیـفلا ةیـمیظنتلا تائـیھلاو سرغنوكلا نــــس دقـف ، رطاخـملابـ ظافـتحلاا

 يف ةــصحب نیردــصمُلا ظافتحا نامــضو ،ةمارــص رثكأ لام سأر تابلطتم ضرفو ،رامثتــسلاا ةرادإ رییاعم

 ماعل كلھتــسملا ةیامح )كنارف-دود نوناق( مدق ثیح )كنارف-دود( نوناق يف كلذ ءاجو ةنمّؤمُلا لوــصلأا ءادأ

 ةیـنوناقـلا تایـللآا زكرت ثیـح ، ھنـم 941 مــــسقلا يف ءاجـامـ اذھـو رطاخـملابـ ظافـتحلال ةیـمازلإ تابـلطتم 2010

 رطاخمب ظافتحلاا دعاوق لثم حئاول يف ھیلع صوــصنملا ،“ةیــصخــشلا ةرطاخملا” أدبم ىلع نلآا ةیــسیئرلا

 موقت يتلا لوــــصلأل نامـتئلاا رطاخـم نم ءزجب ظافـتحلاا قیروتلا تاــــســــسؤم نم بلـطتت يتلاو نامـتئلاا

 عم نیئــشنملا حلاــصم ةمءاوم وھ كلذ نم فدھلاو ،يتاذلا نامــضلا لاكــشأ نم لكــش ةباثمب اذھو .اھعیمجتب

 نم ٪5 نع لقـی لا امـب ظافـتحلاا قیروتلا ةاعـر ىلع بجـی ، دعـاوقلا هذھـ بجـومبو ،نیرمثتــــسملا حلاــــصم

 ةددحم تاءافعإ ىلع 1940 ماعل رامثتـــسلاا تاكرـــش نوناق راـــشأ امك .لوـــصلأل نامتئلاا رطاخم يلامجإ

 تاودلأ ةدعاقلا هذھ حمــــست ثیح ، 1992 ماع يف اھینبت مت يتلا ، 7 - أ 3 ةدعاقلا للاخ نم قیروتلا لكایھل

 
 .35ص ، قباسلا ردصملا ،نامثع يحتف نیسح.د - 1
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٢٠٢٦/لولأا فصنلا / يناثلا ددعلا  

 

 ةیلھأب قلعتی امیف ةددحم رییاعم يفوتـــست نأ طرـــشب ، ةیرامثتـــسا تاكرـــشك اھفینـــصت نود لمعلاب قیروتلا

 .1ناملأا تافینصتو لوصلأا

 قیروت دعـاوق ةدحـتملا ةكـلمملا تذفـن يبورولأا داحـتلاا نم ایـناطـیرب جورخ دعـب - ةدحـتملا ةكـلمملا -ً اعـبار

 ةئـیھ اھـتأــــشنأ ةیـلحم دعـاوقب ةیـلحملا يبورولأا داحـتلاا حئاول تلـدبـتــــساو ، ) 2024 ربمفون 1 ( يف ةدیـدجـ

 ةماعلا ةسـایسـلا عـضو ىلع دیدجلا راطلإا ظفاحیوPRA) (يزارتحلاا میظنتلا ةئیھو (FCA) يلاملا كولسـلا

 .2ةیمیظنتلا ةنورملا نم دیزملا ریفوت عم يلاحلا

 زیزعتل ةیـنوناقـلا دعـاوقلاو ةیـملاعـلا ةیـزارتحلاا رییاعـملا نیبی قیروتلل يلودلـا راطـلإا نأفـ مدقـتامـ للاخ نم

 للاخ نم نامتئلاا ریفوت ىلع فراـــصملا ةردق زیزعت عم ،نیرمثتـــسملا ةیامحو رطاخملا ةرادإو ةیفافـــشلا

 .قیروتلا تایلآ

 يناثلا عرفلا

 )قارعلا - رصم ( قیروتلل يعیرشتلا فقوملا

 وھ ةیذیفنتلا ھحئاول ىلا ةفاـــضلإاب ، 1992 ةنـــسل )95( مقر لاملا سأر قوـــس نوناق ربتعی - رــــصم ً-لاوا

 قارولأا رادــصإب ةــصاخلا طباوــضلا دیدحتو ، قیروتلاو ةماعلا ةیلاملا قارولأل ةیــساــسلأا ةینوناقلا ةزیكرلا

 نع دعبلاو يقیقحلا عیبلاو .لاملا سأر قوــس حئاول نوناق لمكی وھف ، ةیلبقتــسم تاقحتــسمب ةموعدملا ةیلاملا

 ضرغلا تاذ ةكـرــــشلا ىلإ ةنـیدمـلا ممذلـا عیب( اًیـدقـاعـت لزانـتلا تایـلآ ذیـفنت متی ثیـح )رطاخـملا لقـن( سلافلإا

 . 3يندملا نوناقلل اًقفو نینیدملا عم )صاخلا

 لوــــصلأا ضفخنت ،ةریبكلا رطاخـملا لقـن دنـعف )3 لزابـ( رییاعـم يرــــصملا يزكرملا كنـبلا قلطأ دقـو اذھـ

ــــضیأ كونبلا يرتــــشتو اذھـ ، ةدیـدجـلا ضارقلإا ىلع ةردقـلا معدیـ امـم رطاخـملابـ ةحـجرملا  ةیـلامـلا قارولأا اً

 ةلباقلا ةیدقنلا تاقفدتلا قاطن عـــسوی امم ،لیومتلا قاوـــسأ عـــسوی امم ةلویـــسلا لجأ نم لوـــصلأاب ةموعدملا

 . 4نامتئلاا معدیو قیروتلل

 يرصـملا لاملا قاوسـأ نوناق بجومب حضـاو ينوناق راطلإ رصـم يف قیروتلل يعیرشـتلا عضـولا عضـخی ثیح

 ةلباق تادنــــس ردــــصت يتلا ةــــصاخلا ضارغلأا تاذ تاھجلا رودو ،قیروتلا لوانتی ثیح ةیذیفنتلا ھتحئلاو

 لمـــشتو ، قیروتلا تلاماعم ىلع (FRA) يلاملا میظنتلا ةئیھ فرـــشت وةنیعم ةیلام قوقحب ةموعدم لوادتلل

 
 .91ص.٢٠٠٨٠ ةرھاقلا ،  ةعماجلا راد ، 1ط ةیلاملا قارولاا قاوسا ، دیسلا  دبع لیعامسأ .د - 1

2 -  Vinod Kothari,"in Defense of Securitization",2001. http//www.vinod Kothari.com/seart.htm 
 نوناق ءوض يف ةینوناقو ةیداصتقا ةسارد – ذاوحتسلاا دصقب مھسلأا ءارشل ةماعلا ضورعلا ، ملاسلا دبع دومحم قراط .د - 3
 .177ص ،2000 ، رصم ، 1ط ،1992 ةنسل 95 مقر لاملا سأر قوس
 .85ص ، 2005 ، ةرھاقلا ، 1ط ،رصم يف قیروتلا تایلمعل ينوناقلا ماظنلا ، يزاغم دمحم دیلو .د - 4
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 ةطـسوتملاو ةریغـصلا تاكرـشلا ضورقو يكلاھتـسلاا لیومتلا ضورق رـصم يف ةعئاـشلا ةقیروتملا لوـصلأا

  .ةینكسلا تاراقعلاو تارایسلا ضورقو

 دجوت لا ثیح ، صــصخمو لماــش قیروت نوناق ىلإ رقتفی لازی لا قارعلا نأ نم مغرلا ىلع - قارعلا ً-ایناث

 يتلا صوــصنلا ضعب دجوت ھنا لاا ، ةیلاملا قاوــسلأا میظنت يف عــسوأ تاوجف سكعی امم ،ةلماــش تاعیرــشت

  : يتلاا بسحو قیروتلاب قلعتت

 رییاعـملاو صیخرتلا 2004 ةنـــــسل )94( مقر يقارعلا فراـــــصملا نوناقـ مكحی - فراـــــصملا نوناقـ  -1

 ةیلاملا قارولأا ةزایح ىلع فراــصملا ةردقب فرتعی وھو ،فراــصملل اھب حومــسملا ةطــشنلأاو ةیزارتحلاا

 ةیـفارــــشإ تایـحلاــــص يقارعلا يزكرملا كنـبلا حنمیو ،ةمـكوحلاو نامـتئلاا زیكرت رییاعـم ضرفیو ،اھـلوادتـو

 ضورقلل فراصـملا عیب عم قفاوتت ھماكحأ نإف ً،ةحارصـ قیروتلا مظنی لا ھنأ نم مغرلا ىلعو .قاطنلا ةعسـاو

 .ةیزارتحلاا دودحلا ةاعارم عم ةیلاملا قارولأا يف رامثتسلااو ةیفرصم ریغ تانایك ىلإ

 )2004 ةنسـل )56( مقر فلاتئلاا ةطلسـ رمأ( يقارعلا يزكرملا كنبلا نوناق ددحی - يزكرملا كنبلا نوناق -2

 رادصإ ةیحلاص يقارعلا يزكرملا كنبلا حنمیو ،ةیمیظنتلا ھتاودأو ھتیللاقتساو يقارعلا يزكرملا كنبلا فادھأ

 لاـملا سأر تاـبلطتمو قیروتلل ةیـزارتحلاا ةلـماـعملا كلـذ يف اـمب ،يلاـملا رارقتــــسلاا ىلع ظاـفحلل حئاول

 .رطاخملاب ظافتحلااو

 يف امب( تاكرشـلا لاكشـأ ىلع ، 1997 ةنسـل )21( مقر يقارعلا تاكرشـلا نوناق صنی - تاكرـشلا نوناق -3

 ةیـــســـسؤملا ةمكوحلاو سیـــسأتلا مظنیو )ةدودحملا ةیلوؤـــسملا تاذ تاكرـــشلاو ةمھاـــسملا تاكرـــشلا كلذ

 )84-77( داوملا تجلاع دقف ،نوناقلا اذھ بجومب صاخ ضرغ تاذ تانایك ءاــشنإ نكمی ةیلعو ،حاــصفلإاو

 ةمھاـــسملا تاكرـــشلل نكمی ثیح ضورقلا تادنـــس ، 1997 ةنـــسل )21( مقر يقارعلا تاكرـــشلا نوناق نم

 لاملا سأر لثم( تادنــسلا رادــصإ طورــش ددحیو روھمجلل ةیمــسا تادنــس رادــصإ قیرط نع ضارتقلااب

 متی مل تادنــس يأ عیبب حمــسیو ، ) ةیعمجلا ةقفاوم ،يلامجلإا تادنــسلا غلبمل ىــصقلأا دحلا ، لماكلاب عوفدملا

 دادسلاب نیردِصمُلا مزلیو ، )اھنم لقأ سیلو( ةیمسلاا ةمیقلاب ةصخرملا ةیلاملا قارولأا قوس يف اھیف باتتكلاا

 قیروتلا تاودأ نأــشب ةحیرــص ماكحأ نیودت دعب متی مل ھنا لاا كلذ نم مغرلابو .رادــصلإا طورــشل اًقفو ةقدب

 مامأً امـــساحً اقئاع لثمی اذھو ، دودحملا عوجرلا قح ذافنإ ةیلباقو سلافلإا نم ةنـــصحملاو ضرغلا ةدودحملا

  .1)نیكلھتسملاو ةطسوتملاو ةریغصلا تاكرشلاو تارایسلا لثم( ةلوقنملا ةنیدملا ممذلا ىلع مئاقلا قیروتلا

 
 .1997 ةنسل )21( مقر يقارعلا تاكرشلا نوناق نم )84-77(  داوملا - 1
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 متی اًیـمیظنت ارًاطـإ نوناقـلا اذھـ رفوی ثیـح – )2004(  ةیـلامـلا قارولأا قاوــــسأ نأــــشب تقـؤملا نوناقـلا -4

 قارولأا ةنجل نوناقلا اذھ حنمیو .اھلوادتو اھـضرع ةلاح يف لوـصلأاب ةموعدملا تاودلأا عم لماعتلا ھبجومب

 يلأ اھعم لماعتت يتلا ةیباقرلا ةھجلا وھف ، حاــصفلإاو ضورعلاو جاردلإاو قوــسلا دعاوق ىلع ةطلــس ةیلاملا

  .ةیلاملا قارولأل رادصإ

 فراصملل حیرصـ لكشـبو  )5( ةداملا تراشـا ثیح  — 2015 ةنسـل 43 مقر ةیملاسـلإا فراصـملا نوناق -5

 كنبلا حئاولل اًقفو ةبراـضملا ةكراـشملا تاداھـش لثم كوكـص رادـصإو ةیرامثتـسا قیدانـص ءاـشنإب ةیملاـسلإا

 ىلع ةمئاقلا ةیملاـــسلإا ةیلاملا قارولأا تارادـــصلإ ينوناق ساـــسأ زربأ وھ اذھ ربتعت نا نكمیو ، يزكرملا

  .قارعلا يف يلاحلا لمعلا راطإ يف لوصلأاب ةموعدملا لوصلأا

 قارعلا اما ، ةلصفم حئاول عم ،ةیلاملا قارولأل ةماعلا ةئیھلا ھمظنت قیروتلل اینوناق اراطإ رصم كلتمت ةیلعو

 عاطقلا يف اقاطن عسوأ تاحلاصإ نم ءزجك ةیلاملا ةینوناقلا رطلأاو ةنومضملا تلاماعملا رطأ ریوطت ددصب

 .نلآا ىتح قیروتلل لصفم نوناق ىلع ءوضلا طیلست مدع عم ، يلاملا

 يناثلا بلطملا

 قیروتلا ماظن بویعو ایازم

 ةریبك رطاخم ىلع اضًیأ يوطنی ھنأ لاإ ،رطاخملا عیزوتو ةلویسلا نیسحت لثم ایازملا نم ریثكلا قیروتلا رفوی

 ةمزأ دعب قیروتلا رطاخم ىلع ءوضلا طیلست مت ثیح ةیانعب اھیف رظنلا نیردصملاو نیرمثتسملا ىلع بجی

 میسقت للاخ نم ھلوانت متیسام اذھو ، ةلكشملا هذھ ةجلاعمل هذیفنت مت يذلا میظنتلا يف رییغتلاو ، يراقعلا نھرلا

 .قیروتلا رطاخمب قلعتی يناثلا عرفلا اما ، قیروتلا دئاوف لولأا عرفلا لوانتی نیعرف ىلا بلطملا

 لولاا عرفلا

 قیروتلا ایازم

 ةیلاع يراقعلا نھرلا ةمزأ يف ایسیئر اكرحم ھنوكل ھیلع موللا ءاقلإ مت نأ دعب ةئیسلا ةعمسلاب قیروتلا يظح

 ھبعلی يذلا دیفملا رودلا نع لفغی نأ ءرملل نكمی لا ،كلذ عمو .ةیملاعلا ةیلاملا ةمزلأا ىلإ تدأ يتلا رطاخملا

 . ةینعملا فارطلأا ىلا ةفاضلإاب .يلاملا ماظنلا يف

 يھ فراـصملا لیومتلا تاكرـش يف لوـصلأا نم ىمظعلا ةیبلاغلا - ئــشنملا ىلع دوعت يتلا دئاوفلا -ً لاوا

 نم ضورقلا نم صلختلا يف اوبغر وأ نوـــــضرقملا جاتـحا اذأفـ ةیـوناثـ قاوـــــسأ اھـل دجـوت لا ، ضورق

 وأ مھیلإ ضورقلا لیـوحتل رخآ ضرقم عم ةیـئانـث تاقـفـــــص بیـترت رایـخ امـإ مھیدلـف ، ةیـمومعلا مھتایـنازیم

 ئشـنملا أدبی .نیرشـابم نیرمثتسـم ىلع روثعلا نم لادب قیروتلا قیرط نع كلذب مایقلا لھسـلأا نمف .اھقیروت
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 SPV ىلع نیعتیس .رتشم نع ثحبلا ىلإ ةجاحلا نود ایئاقلت لوصـلأا هذھ ءارشـل SPV ءاشـنإ متیو ةیلمعلا

 ةبــــسنلاب اما ,1ةیمومعلا ھتینازیم ىلإ نامتئلاا رطاخم دوعتــــسف ABSيف نیرمثتــــسم ىلع روثعلا عبطلاب

 ةحجرملا اھلوــصأ نم قیروتلا للقی نأ نكمی ، نییفرــصملا ریغ نیــضرقملا سكع ىلع يتلا ، فراــصملل

 ةحـجرملا لوــــصلأا نم ةرورــــضلابـ للـقت ةیـزكرملا كونبلا عئادوب ضورقلا ةلـدابـم نإفـ كلـذلـ ، رطاخـملابـ

 نإف ، RWA نم ةیوئم ةبــسنك اھباــسح متی فراــصملا يمیظنتلا لاملا سأر تابلطتم نلأ ارظن .رطاخملاب

 لجأ نم حفاكی فرصملا ناك اذإ ادیفم اذھ نوكی دق .2لاملا سأر تابلطتم ضافخنا ىلإ يدؤی ضورقلا ءاغلإ

 لــصحت ، ھللاخ نمف ضارقلإاو لیومتلا ىلع ةردقلا قیروتلا رفوی كلذكو .رئاــسخلا ببــسب تابلطتملا ةیبلت

 طاـــشن لعجت ةدعاقلا هذھو يدیلقتلا ضارتقلااو عئادولا زواجتی لیومتلل يفاـــضإ ردـــصم ىلع فراـــصملا

 ضورق میدقت ىلع فراــصملا ةردق نم قیروتلا دیزیو ، تامدــصلل ةیــساــسح لقأ فراــصملا يف ضارقلإا

 .نامتئلاا نم ضورعملا رارقتـــسا يلاتلابو ،ةیلاملا طوغـــضلا وأ يدقنلا دیدـــشتلا تارتف للاخ ىتح ،ةدیدج

 ةطبترملا نامتئلاا رطاخم لیوحتب فراصملل قیروتلا حمسی امك ، نامتئلاا رطاخم فیفختو رطاخملا لیوحت

 لزع ىلع ةینوناقلا ةلكیھلا هذھ لمعتو .نیرمثتــسملا ىلإ ىرخلأا ةیلاملا لوــصلأا وأ ضورقلا نم ةعومجمب

 ةیمیظنتلا رطلأا لظ يف فرــصملا ضرعت نم للقی امم ،فرــصملل ةیمومعلا ةینازیملا نع نامتئلاا رطاخم

 ةــــصاخـ ضارغأ وذ نایـكل يقیقحلا عیبلا لثـم ةیـنوناقـ رــــصانـع ةیـلمعلا نمــــضتت ثیـح لزابـ تایـقافـتا لثـم

(SPV)  3نامتئلاا رطاخم لزعو سلافلإا نامضل. 

  )ABS( رمثتسملل دئاوف -ً ایناث

 لخد ىلع)لوـصلأاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأا ABS )Asset-Backed Securities ورمثتـسم لـصحی

 حمسـی ينامتئا صیخرت مھیدل نوكی لا دق مھنلأ ضورقلا يف ةرشـابم رامثتسـلاا مھنكمی لا امنیب ، ضورقلا نم

 ضورقلا وأ ةریغـــصلا لامعلأا ضورق نم ينكـــسلا يراقعلا نھرلا نم دئاعلل ةرـــشابم ضرعتلاب كلذ مھل

 .4ةریغصلا

 ضرقملا ةظفحمل نورمثتسـملا ضرعتیسـ ، نیضـرقملا نع ةرشـابم ةرداصـلا ةیلاملا قارولأا ءارشـ للاخ نمف

 قلعتت لا يتلا ىرخلأا ھتطــشنلأ اــضیأ نوــضرعتیــسو ، لوــصلأا نم ةیعرف ةعومجم درجم سیلو ، اھلمكأب

 ضعب اھل يتلا ضورقلا نم ةیعرف ةعومجمل طقف نورمثتــــسملا ضرعتی ، قیروتلا ةلاح يفو K ضارقلإاب

 
1 -Frank J. Fabozzi &Vinod Kothari,  Introduction to Securitization, First Editionو John Wiley & 
Sons, Inc,2008,p98 

 .66ص، قباس ردصم ، مانغ دمحم دمحا.د  2- 
 .91ص ، قباس ردصم ، يزاغم دمحم دیلو .د - 3

4- -Frank J. Fabozzi &Vinod Kothari op.cit, p77. 
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 كلذل ، عاطق يف ةریغــصلا لامعلأا ضورق وأ ةینكــسلا ةیراقعلا نوھرلا ضورق لثم ، ةكرتــشملا مــساوقلا

 قیروتلا حمـسیو اذھ .1ةقد رثكأ لكـشب ضارقلإل ضرعتلا عون فادھتـسا  ABSللاخ نم نیرمثتـسملل نكمی

 .تقو يأ يف اھلوادت نكمیو ةیوناث قوسـ اھل ةیلام ةقرو ىلع لوصـحلا نكلو ضورقلل ضرعتلاب نیرمثتسـملل

  .كلذ يف اوبغر اذإ رامثتسلاا نم صلختلا ةلوھسب مھنكمی

 يلاملا ماظنلا ىلع دوعت دئاوف -ً اثلاث

 رطاخملا رشتنت ، رطخلل ةضرع ضرقملا اذھ لعجتو ، دحاو ضرقم يف نامتئلاا رطاخم زكرتت نأ نم لادب

 نل امبر يتلا ABS لباقم لاوملأا ریفوتب نیرمثتــــسملل حمــــسی امم.نیفلتخملا نیرمثتــــسملا نم دیدعلا نیب

 حاتملا لیومتلا نم دیزملا كانھ نوكی نأ لمتحملا نمف ، ةرـــشابم نیـــضرقملا يف ىرخأ ةقیرطب اورمثتـــسی

 لھـسی ھنلأ يفرـصملا نامتئلاا يف ةینوناقلا ةیحانلا نمً امھمً ارـصنع قیروتلا دعی لوقلا ةـصلاخ ,2ضارقلإل

 ةینوناق تایلا ىلع دمتعیو ، لیومتلا فیلاكت نم للقیو ، ةلویسلاو لاملا سأر ةرادإ نسحیو ، رطاخملا لیوحت

 لكشـب نامتئلاا رطاخم ةرادإ نم فراصـملا نیكمت عم يمیظنتلا لاثتملااو رطاخملا نیب نزاوتلا قیقحتل ةقیقد

                                           . ةءافك رثكأ

 يناثلا عرفلا

 قیروتلا رطاخم

 رئاـسخ ىلإ يدؤی امم ،مھـضورق دادـس نع نیـضرتقملا فلخت ةیلامتحا اھب دـصقیو – نامتئلاا رطاخم ً-لاوا

 ةموعدملا ةیلاملا قارولأا لثم ةنومـــضملا تاجتنملا يف حـــضاو لكـــشب ودبت رطاخملا هذھو ، نیرمثتـــسملل

 يف ةیسـاسـلأا لوصـلأا تلشـف اذأف ، )(ABS لوصـلأاب ةموعدملا ةیلاملا قارولأاو )(MBS يراقعلا نھرلاب

 ،2008-2007 ةیلاملا ةمزلأا للاخف .مھتارامثتسـا نورمثتسـملا درتسـی لا دقف ،ةعقوتملا ةیدقنلا تاقفدتلا دیلوت

 ،دادــسلا نع قاطنلا ةعــساو فلخت تلااح ىلإ ةیلام قاروأب ةنومــضملا رطاخملل ةیراقعلا نوھرلا تــضرعت

 .3ةریبك رئاسخ يف ببست امم

 يدؤی دقف ، ةنومـضملا لوـصلأا ةمیق ىلع ةدئافلا راعسـأ تابلقت رثؤت نأ نكمی - ةدئافلا راعسـأ رطاخم -ً ایناث

 ضافخنا نأ نیح يف ،تباثلا لخدلا تاذ ةیلاملا قارولأل ةیقوـــسلا ةمیقلا ضافخنا ىلإ ةدئافلا راعـــسأ عافترا

 
1 Phillip Wood Project Finance ، op.cit,p143 

 نوناق ءوض يف ةینوناقو ةیداصتقا ةسارد – ذاوحتسلاا دصقب مھسلأا ءارشل ةماعلا ضورعلا ، ملاسلا دبع دومحم قراط .د- 2
 181ص ،2000 ، رصم ، 1ط ،1992 ةنسل 95 مقر لاملا سأر قوس
 .258ص ،قباس ردصم ، دمحم يلع دمحا تزع.د - 3
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 اھدادـس وأ ضورقلا لیومت ةداعإب نوـضرتقملا موقی ثیح ،ركبملا دادـسلا رطاخم ىلإ يدؤی دق ةدئافلا راعـسأ

 .1نیرمثتسملل ةیلبقتسملا لخدلا تاقفدت نم للقی امم ً،اركبم

 ةنومضـملا لوصـلأا عیب يف ةبوعصـ نورمثتسـملا ھجاوی امدنع ةلویسـلا رطاخم أشـنت - ةلویسـلا رطاخم  ً-اثلاث

 مقافت ىلإ ةدئافلا راعـسأ ریغت وأ يداـصتقلاا شامكنلاا لثم لماوع يدؤت نأ نكمملا نمف ، ةیوناثلا قوـسلا يف

 .2اھبلط وأ اھتمیق تدقف ةیلام قاروأ مھتزوحب نیرمثتسملا كرتی امم ،رطاخملا هذھ

 نم ركبأ تقو يف ضورقلا نوــضرتقملا ددــسی امدنع رطاخملا هذھ ثدحت - قبــسملا دادــسلا رطاخم -اعبار

 ةـــصاخ ةلـــص تاذ رطاخملا هذھ ، ةنومـــضملا تاجتنملل يدقنلا قفدتلا بارطـــضا ىلإ يدؤی امم ،عقوتملا

 .3ةعقوتملا دئاوعلا رییغت ىلإ لیومتلا ةداعإ تایلمع يدؤت نأ نكمی ثیح ،يراقعلا نھرلا تادنسب

 ةیلمع يف ةیمھلأا غلاب ارًمأ ةیمیظنتلاو ةینوناقلا رطلأل لاثتملاا دعی - ةیمیظنتلاو ةینوناقلا رطاخملا -ً اسماخ

 اذھو .ةعمـسلاب ررـضلا قاحلإو تامارغو ةیئاـضق ىواعد ىلإ لاثتملاا مدع يدؤی نأ نكمملا نمف ، قیروتلا

  .4قیروتلا قوس يف ةیفافشلا ةدایزل تاحلاصإ كنارف-دود نوناق لخدأ امدنع هدجنام

 نم قیروتلا تاقفــص يف رطاخملا ضعبب كونبلا ظفتحت ام اًبلاغ - عوجرلا قح نأــشب نیقیلا مدع -ً اــسداــس

 بعصـلا نم لعجی نأ نكمی لكایھلا هذھ دیقعت نإف ،كلذ عمو .ةینمضـلا وأ ةحیرصـلا عوجرلا قح تایلآ للاخ

 مدع ثودح ةیلامتحا نم دیزی امم ،ردــصمُلا اھب ظفتحی يتلا رطاخملا ىدم مییقت قوــسلا يف نیكراــشملا ىلع

 .5لبقتسملا يف يلام رارقتسا

 ةمتاخلا

 نم يفرــــصملا رارقتــــسلااو نامـتئلاا ززعی نأ نكمی ،ً ادیـجً امـظنم نوكی امـدنـع ، قیروتلا نأ ثحـبلا رھظی

 . تایصوتلاو جئاتنلا مھا ىلا لصوتلا مت ةیلعو . يلاملا رثعتلا ءانثأ نیضرقملا معدو رطاخملا عیزوت للاخ

  جئاتنلا –ً لاوا

 وأ تارایــسلا ضورقو ةیراقعلا نوھرلا لثم( ةلئاــسلا ریغ ضورقلا لیوحتب فراــصملل قیروتلا حمــسی -1

 ةعرــسب لاملا سأر عیزوت ةداعا نم اھنكمی امم ، لوادتلل ةلباق ةیلام قاروأ ىلإ )نامتئلاا تاقاطب تاقحتــسم

 
 .135ص ، قباس ردصم ،دواد مساب ءادھا م.م و يروبجلا زیزع ءلاع .د - 1
 .77ص ،263 ، ددعلا ، 2002 ، نانبل ، ةیبرعلا فراصملا داحتا ةلجم  ، صرفلاو تایدحتلا  قیروتلا ، دمحم دمحا .د -2
 .258ص ،قباس ردصم ، دمحم يلع دمحا تزع.د - 3 
 

4 -Frank J. Fabozzi &Vinod Kothari op.cit, p79 
 .93ص.2008 ، هرھاقلا ،  ةعماجلا راد ، 1ط ةیلاملا قارولاا قاوسا ، دیسلا  دبع لیعامسأ .د - 5



 

 
 
 

367 

٢٠٢٦/لولأا فصنلا / يناثلا ددعلا  

 

 قیوسـتلل ةیلباق رثكأ ضورقلا لعج للاخ نم فراصـملا ةلویسـ زیزعت ىلا ةفاضـإ ، ةدیدج ضارقإ صرف ىلإ

  .نیرمثتسملل ةحاتمو

 ھنكلو ، رطاخملا لیلقتو ةیبنجلأاو ةیلحملا تارخدملا بذجل ةیلاملا ةــسدنھلا يف ةیویح ةادأ قیروتلا ربتعی -2

 . ةیفرصملا تایلمعلا ةنمقرو لاملا سأر تاءارجإ نیسحت ,رطاخملل ةیوق ةرادإ اریوطت بلطتی

 ةدایـز ىلإ يدؤی امـم ، فراــــصملل ةلـویــــسلاو نامـتئلاا رطاخـم نم دحـلا يفً امـھمً ارود قیروتلا بعـلی - 3

 .يلاملا رارقتسلااو ةیحبرلا

 نیناوقلا ىلإ راقتفلاا لثم تابوعـــص ھجاوت اھنكلو قیروتلاب امامتھا ةیقارعلا ةـــصاخلا فراـــصملا تدبأ -4

 .ةصاخلا ضارغلأا تاذ قیروتلا تاكرش بایغ ىلا ةفاضإ ، قیروتلا معدل ةبسانملا ةیمیظنتلاو تاعیرشتلاو

 . رطاخملاو بویعلا نم ولخیلا ھنا لاا قیروتلا اھرفوی يتلا ةیمھلااو تازیمملا نم مغرلاب - 5

  تایصوتلا -ایناث

 ىلع بجیف ، رطاخملا نم ةیلع بترتی امو قیروتلا صئاـصخل لماشـ مھف اھیدل نوكی نأ فراـصملا ىلع -1

 نامـضل ةنومـضملا لوـصلأل ةرمتـسملا ةبقارملاو ةنومـضملا لوـصلأل ةینامتئلاا ةیامحلا رفوت نا فراـصملا

 . قیروتلا رطاخم نم دحلاو ةیفافشلا

 نع ةدحومو ةحضـاو تامولعم میدقتب نیردصـملاو فراصـملا ةبلاطم للاخ نم حاصـفلإاو ةیفافشـلا زیزعت -2

 .نیرمثتسملا ةقث ةدایز يف كلذ دعاسی ثیح ةیساسلأا ضورقلا تاعومجم

 تاكرـش ءاـشنإ معدو حـضاو لكـشب قیروتلا تاـسرامم نیكمتل قیروتلاب ةـصاخ تامیلعتلاو نیناوق نـس -3

 قارعلا يف .قیروتلا

 تلاماعملا عم لماعتلا لھـــسی امم ، لوـــصلأا لییـــستو قیروتلا ةیلمع طیـــسبتل ةیمقرلا تایلمعلا زیزعت -4

 .ةیفافشلاو

 بنـاوجلاو قیروتلا ةیـمھأبـ قلعتی اـمیف ھتـرادإو فراـــــصملا يفظوم نیب تاردقـلا ءانـبو يعولا ةدایـز -5

 .ةیلیغشتلا

 : رداصملا

 .میركلا نارقلا

 : بتكلا /ً لاوأ

 : ةیبرعلا ةغللا مجاعم / أ
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 راد ةعبط كلذكو( ةیردنكسلإا ،فراعملا راد ،1ط ،برعلا ناسل ،روظنم نبا دمحم نیدلا لامج .1

 .)ةرھاقلا ،ثیدحلا

 : ةصصختملاو ةینوناقلا بتكلا / ب
 .2000 ،ةرھاقلا ،يعماجلا بتكملا ،1ط ،قیروتلا ،مانغ دمحم دمحأ .د .1

 .2008 ،ةرھاقلا ،ةعماجلا راد ،1ط ،ةیلاملا قارولأا قاوسأ ،دیسلا دبع لیعامسإ .د .2

 ،ةعابطلل دجمأ راد ،ينوناقلا راطلإاو ةسرامملا نویدلل يفرصملا قیروتلا ،نامثع يحتف نیسح .د .3

 .1999 ،مرھلا

 .ةیردنكسلإا ،يعماجلا ركفلا راد ،1ط ،ةیملاسلإا كونبلا يف لیومتلاو قیروتلا ،يلع دمحأ دلاخ .د .4

 .1985 ،ةرھاقلا ،يبرعلا لبقتسملا ،1ط ،)ةیجراخلا ضورقلا( ةیمنتلاو نویدلا ،يكز يزمر .د .5

 ةیداصتقا ةسارد – ذاوحتسلاا دصقب مھسلأا ءارشل ةماعلا ضورعلا ،ملاسلا دبع دومحم قراط .د .6

 .2000 ،رصم ،1ط ،1992 ةنسل 95 مقر لاملا سأر قوس نوناق ءوض يف ةینوناقو

 ةعماجلا راد ،قیروتلا ماظنو ةیدیلقتلا تانامضلا نیب يفرصملا نامتئلاا ،دمحم يلع دمحأ تزع .د .7

 .ةیردنكسلإا ،ةدیدجلا

 ،رصم ،فراعملا ةعبطم ،1ج ،ھتاقتشمو قیروتلا مادختساب ةیلاملا ةسدنھلا ،يدنھ میھاربإ رینم .د .8

2011. 

 .2005 ،ةرھاقلا ،1ط ،رصم يف قیروتلا تایلمعل ينوناقلا ماظنلا ،يزاغم دمحم دیلو .د .9

 : تلاجملا يف ةروشنملا ثوحبلا /ً ایناث

 ،نانبل ،ةیبرعلا فراصملا داحتا ةلجم يف روشنم ثحب ،صرفلاو تایدحتلا قیروتلا ،دمحم دمحأ .د .1

 .2002 ،263 ددعلا

 فراصملا داحتا ةلجم يف روشنم ثحب ،ةیلاملا قوسلا ریوطت يف فرصملا رود ،نسح دمحم لیلخ .د .2

 .1999 ،نانبل ،58 ددعلا ،14 دلجملا ،ةیبرعلا

 ةفوكلا ةلجم يف روشنم ثحب ،قیروتلا دقع ةیلاعف ،دواد مساب ءادھا م.م و يروبجلا زیزع ءلاع .د .3

 .22 ددعلا ،ةیسایسلاو ةینوناقلا مولعلل

 : )References Foreign( ةیبنجلأاب عجارملا /ً اثلاث
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 : نیناوقلا /ً اعبار

 .لدعملا 1997 ةنسل )21( مقر يقارعلا تاكرشلا نوناق .1
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 : تنرتنلإا رداصم /ً اسماخ
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