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 ةساردلا فشكتسی .ةثیدحلا ةیلاملا ةموظنملا يف دویقلا نم فیفختلاو ةیلاملا ةسدنهلا رودل لاًماش لاًیلحت ثحبلا اذه مدق :صلختسملا
 ،ةفلتخملا دویقلا نم فیفختلا بناوج ثحبلا لوانتی امك .رطاخملا ةرادإ تایجیتارتساو قوسلا تایمانید ىلع ةیلاملا ةسدنهلا تاینقت ریثأت
 نم فیفختلاو ةیلاملا ةسدنهلا تایدحتو دئاوف ىلع ءوضلا ثحبلا طلسی .ةیماظنلا رطاخملاو ةسفانملاو قوسلا ةءافك ىلع اهراثآ اًسردم
 مهف يف ةساردلا هذه جئاتن مهست .ةیلاملا قاوسلأا يف ةمادتسلااو رارقتسلاا نامضل ةلاعف ةیمیظنت رطأ دوجو ةرورض ىلإ اًریشم ،دویقلا
 .ماعلا يلاملا ماظنلا ىلع امهتایعادتو دویقلا نم فیفختلاو ةیلاملا ةسدنهلا نیب ةدقعملا ةقلاعلل قمعأ

 دویقلا نم فیفختلا ،ةیلاملا ةسدنهلا ،رطاخملا ةرادإ تایجیتارتسا ،يلاملا رارقتسلاا :ةيحاتفملا تاملكلا

The Possibility of Using Bank Loan Securitization as a Method for Housing Financ-
ing in Libya 

Kheiraldin Abdurabah Al-Hamri 
Faculty of Economics, Omar Al-Mukhtar University 

Abstract: This paper provides a comprehensive analysis of the role of financial engineering and deregu-
lation in the modern financial landscape. The study explores the impact of financial engineering tech-
niques on market dynamics and risk management strategies. It delves into the various aspects of deregu-
lation, examining its effects on market efficiency, competition, and systemic risks. The research high-
lights the benefits and challenges associated with financial engineering and deregulation, shedding light 
on the need for effective regulatory frameworks to ensure stability and sustainability in financial mar-
kets. The findings of this study contribute to a deeper understanding of the intricate relationship between 
financial engineering, deregulation, and their implications for the overall financial system. 
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  :ةـــمدقم
 ةیبلاغ يف لیومتلا رداصم رفوت ةلكشم نم يناعت يتلا تاعاطقلا رثكأ يراقعلا عاطقلا دعیُ      
 بكاوتل ، ةلیوط اهلاجأو ةمخض اهغلابم نوكت نأ اًیدیلقت ضرتفی رداصملا هذه نلا اًرظن ، تاعمتجملا
 رفوت بلطت دقف ، اًبیرقت ملاعلا ءاحنأ فلتخمب يراقعلا عاطقلا ومن عمو . تاراقعلا عاطق لیومت تابلطتم
 اعد امم . هتهجاوم ىلع ةرداق ةیدیلقتلا لیومتلا بیلاسأ ریغ ومنلا اذه ةهجاومل ةدیازتم لیومت رداصم
 تاكرشو ةینامتئلاا تاسسؤملا نم ةرشابم اًضورق ةرورضلاب تسیل ، ةدیدج ةیلیومت راكفأ يف ثحبلا ىلإ
 نع ةصاخو ةركتبم ةیلیومت تاودأ جتنأ كلذو ،  اهریغو ةیراجیلإا يراقعلا لیومتلا بیلاسأ وأ ضارقلإا
 ةیلاملا اهقاوسأ تروط ثیح ، هاجتلاا اذه يف ةقابس ةمدقتملا لودلا تناك دقو . ةیلاملا قاوسلأا قیرط
 لكشب يناكسلإا عاطقلاو ماع لكشب يراقعلا عاطقلا لیومت مدخت ، ةركتبم ةیلام تودأ ثادحتسا بعوتستل
 ، ةیلاملا اهتاردقُ روطت نآ ةیلیومتلا تاسسؤملاو فراصملل نكمی هللاخ نم يذلا معدلا رفوتو ،صاخ
 ةیلاملا تاودلأا هذهو . لیومتلا نم عونلا اذه ىلع بلطلا ومن نم تأشن يتلا ةلویسلا ةلكشم ةهجاومل
  . تاودلأا هذه لوادت وأ رادصإ ىنبتت ةدیدج ةصاخ تاسسؤم دوجو اهلوادت بلطت ةركتبملا
 روطت يذلا ةیكیرملأا ةدحتملا تایلاولاب يراقعلا تادنسلا قوس يف ، ةزیمتم ةروصبو اذه ثدح دقو   
 ةیبرغلا ابوروأ لود كلذ دعب اهتعبتو ، يضاملا نرقلا نم ةریخلأا ةنس نیرشعلا للاخ عراستم لكشب
 تابلطتمو ةیناكسلإا تامزلأا ةهجاوم ىلع ةیلیومتلا اهتاسسؤمو لودلا هذه ةردق نم مخض امم ، نابایلاو
 ، لودلا هذه تایداصتقا يف ةثدحتسملا ةیلاملا تاراكتبلاا تحبصأو ، يراقعلاو يناكسلإا عاطقلا لیومت

 ،  Financial Engineering ةیلاملا ةسدنهلاب يلاملا لمعلا يف تفرعو ، ةیلاملا اهقاوسلأ ةدئاس ةغبص
 لكاشمل ةیعادبإ لولح ةغایصو ، ةركتبم تایلآو تاودلأ ریوطتلاو میمصتلا ،اهلاجم نآ ىلع قفتا يتلاو
  . لیومتلا
 اهتغایص نأ لاإ ، لیوط تقو ذنم اًرمتسم ناك اهریوطت وأ ةیلاملا قارولأا يف تاراكتبلاا نأ مغرو     
 كلت ، يضاملا نرقلا نم تاینینامثلا ةرتف ةیادب يف رهظ ةیلاملا ةسدنهلا هنأ ىلع حلطصأ لاجم يف
 امو ،   Deregulation ریرحتلا تایلمعب فرع ام لظ يف تاراكتبلاا هذه يف ةروث تدهش يتلا ةرتفلا
 نود ةیلودلاو ةیلحملا دودحلا ربع لاوملأا سوؤر لاقتنا تاودأو لئاسو مدقت نم تایلمعلا هذه هتجتنأ
 دعی ملف ، ةسرامملا اهتطشنأ ىلع دویقلا نم ریبك دح ىلإ فراصملا تررحُ ثیح ، دویق وأ زجاوح
 عئادولا باطقتسا للاخ نم نیرمثتسملاو نیرخدملا نیب طسوتلا يف اًروصحم ةیراجتلا فراصملا طاشن
 وأ ، ىرخأ نود تاعاطقل يدیلقتلا لیومتلا دح دنع ةصصختملا فراصملا فقت ملو ، نامتئلاا حنمو
 فراصملا تحبصأ لب ،  ةیلاملا قارولأا يف ةبراضملاو طسوتلا يف طقف رامثتسلاا فراصم صصختت
 هذه ينبت لظ يف ةصاخ ، ةطشنلأا نم عون يأ ذفنت نأ نكمی ةلماش فراصمك لمعت ةثیدحلا
 ةًفدهتسم ، فراصملا نع رامثتسلاا هجوأ نم عاونأ ىلع دویقلا عفرو ةدئافلا راعسأ ریرحتل تایداصتقلاا
 نم ، ةلودلا نع ةباین ىربك تامهم ةیدأت يف صاخلا عاطقلا تاردابم ىلع اهتاموكح دامتعا كلذ نم
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 نع دویقلا عفرو تایرحلا نم اًدیزم هحنم لباقم ، اهلیومتو ومنلا تایلمع يف ةكراشملل هعفد للاخ
 ةلباق ةیلام قاروأ ةروص يف ةلئاس لوصأ ىلإ ةلئاسلا ریغ لوصلأا لیوحت ناك دقو . ةركتبملا هتطشنأ
 يف ةقلاخ تاراكتبا نم رهظ ام مهأ نم دعُی يذلا ،  Securitization قیروتلاب فرعُ يذلاو ، لوادتلل
 حرطو ، ةقوبسم ریغ لیومتو رامثتسا صرف ریفوت ، يساسلأا اهفده ناك يتلا ، ةیلاملا تاودلأا قوس
 ةیرامثتسلااو ةیلیومتلا ةردقلا عفرو ، ةلویسلا ریفوتو رطاخملا ضیفختو عیونتلا تنمضت ، ةیرغم راكفأ
 اذه يف نیلماعلا نیرمثتسملاو نیلومملا لكل اًبیرقت لب ، يراقعلا رامثتسلاا تاسسؤمو تاكرشو فراصملل
  . تاراكتبلاا هذه ىلع نیدمتعملاو ، عاطقلا
 تارتفل ناكسلإا تامزأ تداز دقف ) ةیبرعلا لودلا نم ریبك ددع ةصاخو( ةیمانلا لودلا يف امأ  
 عاطقلا ةیمنت تابلطتم ةهجاوم ىلع ةیلیومتلا اهتاسسؤمو ةیلاملا اهقاوسأ ةردق فعض ببسب،ةلیوط
 وأ ، لیومتلا ةعیبط ثیح نم ةیدیلقت بیلاسأ ىلع عاطقلا اذه لیومت يف تدمتعا اهنلأ ، اهیف يراقعلا
 عم بسانتی امب ،ةیضارقلاا اهتاردق فعضو ، ةلویسلا حش نم تناع يتلا ةحناملا فراصملاو تاسسؤملا
 يف ةیفاضإ لكاشم ترهظو، اهدشنت اهنأ ضرتفی يتلا ةینارمعلا ةضهنلا ةیمنت تابلطتمو يناكسلا ومنلا
 میجحتَ نم داز امم، ةریبك ةروصب فراصملا نم ةحونمملا ضورقلا رثعت يف ةلثمتم ينامتئلاا لمعلا
  .فراصملا هذهل ةیضارقلإا تاردقلا
 ثیح ، ) دلابلا يف ناكسلإا نع ةقباس تاسارد بسح( ایبیل يف يلج لكشب ةلكشملا هذه تلثمت دقو   
 تفقوت امدنع ،ناكسلإا عاــطق لیوـمتل ةیضارقلإا هتردق يف لكاشم نم يبیللا يفرصملا زاهجلا ىناع
 ناك ثیح ، هلیومت ينبت يف ةیراجتلا فراصملا تمحقأو ، عاطقلا اذه معد نع ةریثك نایحأ يف ةلودلا
 راخدلاا فرصم وه يراقعلا عاطقلا لیومت يف ةقباسلا ةنس نیثلاثلا يف صصختملا دیحولا فرصملا
 يف ناكسلإا لیومت تابلطتمب ةنراقم ةیلاملا هدراوم ةیدودحم نم اًریثك ىناع يذلا ، يراقعلا رامثتسلااو
 تلمحت دقف يلاملا قوسلا ءاشنإ ةثادحو ةیوقو ةصصختم ةیراقع تاكرش دوجو مدع لظ يفو ، ایبیل
 ) ةلوئسملا تاطلسلاو يزكرملا ایبیل فرصم نم ةددحم تامیلعت للاخ نم(  ةربجم ةیراجتلا فراصملا
 ةیراقعلا ضورقلا يف ةریبك غلابمب ةرثعتم نوید كلذ جتنأو ، يناكسلإا عاطقلا لیومت يف ةمهاسملا
 قفو ةحونمملا ضورقلا يلامجإ نم %40 ىلإ تاونسلا ضعب يف تلصو فراصملا هذه نم ةحونمملا
 دعتبت ةیراجتلا فراصملا نوكلو . يضاملا نرقلا نم ةریخلأا تاونسلا للاخ يزكرملا ایبیل فرصم ریراقت
 ىلع ةدمتعمُلا اهلاومأ رداصم عم هبسانت مدعل - كلذ ىلع تمغرأُ اذإ لاإ - رامثتسلاا نم عونلا اذه نع
 ةلكشم نإف ، يراقعلا رامثتسلااو راخدلاا فرصمل ةیلاملا دراوملا ةیدودحملو ، ةیساسأ ةروصب عئادولا
 نم اًبعص ناك ةیدیلقت بیلاسأب اهتجلاعمل تلاواحم تمتو ، ایبیل يف ةمئاق تلظ يناكسلإا عاطقلا لیومت
 .ةروكذملا فورظلا لظ يف ناكسلإا عاطق لیومت ىلع ةردقلا اهللاخ
 تاعلطت نم ، قباسلا ماظنلا دعب ام ایبیل يف نولوؤسملاو نومتهملا هیلإ وبصی نأ ضرتفی ام قفوو   
 مظن ينبت يف ثحبلا بلطتی كلذ نإف ، ةمداقلا ةبیرقلا ةرتفلا يف ناكسلإا عاطقل مزلالا لیومتلا رفوت ىلإ
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 دلابلل ةماعلا ةینازیملا قهرت وأ ، اهدحول فراصملا لهاك لقثت لا ، ناكسلإا عاطق لیومتل ةبسانم ةیلیومت
 ناكسلإا عاطق لیومت يف ةعرسلا بعصلا نم نوكیسو ، تاعاطقلا لك يف ةلماش ةضهن ىلإ جاتحت يتلا
 . ةرشابم ةروصب ةلودلا معد للاخ نم
 نأ نكمی امو ، ناكسلإا عاطق لیومتل اهفراصملو لودلا نم ریثكل اًذلام تحبصأ يتلا تایللآا نمو   
 اًردصم هنأب فصوی يذلا ، ةیراقعلا ضورقلا قیروتب فرعُ ام لبقتسملا يف اًبسانم اًیلیومت لاًیدب نوكی
 ةیمانلا لودلا يف فراصملل ماعلا يداصتقلاا عضولا نسحت ىلع دعاستُ يتلا ةلویسلا ریفوتل اًیسیئر
 ةیراقعلا ضورقلا قیروـت دعیُ امك ، ) هتسرامُ◌مل ةبسانملا ةئیبلا رفوت لاح يف ( ءاوسلا ىلع ةمدقتملاو
 ةیلام قاروأو تاودأ ثادحتساو يراقعلا لیومتلا لاجم يف ةصصختم ةیلام تاسسؤم ءاـشنلإ ةماه ةادأ
 لكشتُ تایلمعلا نم ةیعونلا هذه نآ ىلإ ةفاضلإاب اذه ، ةیلاملا تاسسؤملا تارامثتسا ةئبعت يف ةدیدج
 فیراصم نم ضفخیُو ، نویدلا رثعت رطاخم لیلقتو ، لاملا سأر ةیافك تلادعم نیسحتل ، ةماه ةادأ
 . لجلأا ةلیوط ضورقلا ةمدخو ، لیغشتلا
 اًحورطم لاًیدب نوكت نأ نكمی ، ایبیل يف ةیراقعلا ضورقلا قیروت ةیلآ نم ةدافتسلاا حارتقا نإف كلذلو    
 نم يناعت تناك يتلا ةصاخ ( لودلا نم ریثك براجت للاخ نمو ، ركذُ ام ءوض يف ، ةساردلا قحتسی
 ىلع لمعت ىرخأ لودل ةبكاوم كلذو ) ةصاخ ةفصب ناكسلإا تامزأ وأ لیومتلا رداصم يف ةداح تامزأ
 ةیناكملإ ةیمهأب لقلأا ىلع ایبیل يف رظنلا وأ ، ةطشنلأا هذه يف لوخدلل ةیفرصملاو ةیلاملا اهقاوسأ ةئیهت
  . ناكسلإا عاطق لیومتل تایللآا نم عونلا اذه  ىلع دامتعلاا
 ضورقلا قیروت لیدبب فیرعتلل اًساسأ امبر نوكیل ثحبلا اذه يتأی ، كلذ يف ةمهاسملل ةلواحمو   
 حرتقمل سسأ ضرعو ، ةیلحملا ثوحبلا يف عوضوملا اذهب مامتهلاا اذه بایغ يف ةصاخ ، ةیراقعلا
 قیروتلا تایلمعل اًیرظن اًحرط ةیادبلا يف لوانتی ثیح ، ایبیل يف لیدبلا اذه قیبطتل سسأ عضی نأ نكمی
 قیروت ىلع دامتعلاا ةیناكمإ ثحبل اًحرتقم مدقی مث ، ةصاخ ةفصب ةیراقعلا ضورقلا قیروتو ةماع ةفصب
 ، ایبیل يف ةیلمعلا هذه ذیفنت تابلطتم مهأ نمضتی ، ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلا
 شاعنإو ، ایبیل يف ناكسلإا عاطقل ةدیدج ةیلیومت صرف قلخ يف قیروتلا تاودأ نم ةدافتسلاا ةیناكمإو
  . عاطقلا اذه ةیمنت يف اهرودب مایقلل ، فراصملا ىدل ةلویسلا

  : ثحبلا فادهأ.2.1
  : يلی ام ثحبلا فادهأ مهأ لثمتت     
 ةدایزو ، هلیعفت تابلطتمو ، ایبیل يف يراقعلا لیومتلا قوس اهنم يناعی يتلا روصقلا هجوأ راهظإ .أ

 .ملاعلا لود بلغأ يف دئاس وه ام و هفورظ قفو ، هطاشن
 تابلطتم حیضوتو ، ثیدح يلیومت بولسأك ایبیل يف ةیراقعلا ضورقلا قیروت بولسأ حارتقا .ب

 . ایبیل يف يفرصملاو يلاملا قوسلا يف همادختسا
 : ثحبلا ةيمهأ. 3.1
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  : يتلأا يف ثحبلا ةیمهأ نمُكت   
 ایبیل يف فراصملا ىلع نیمئاقلا هبنت ةلصاوتم دوهجو تاسارد ىلإ جاتحی ثدحتسمُ عوضومل هلوانت .أ

 .ناكسلإا عاطق اهنم يناعی يتلا ةیلیومتلا ةرغثلا ةیطغت يف دعاسی نأ ةیناكمإو ، هایازم ىلإ
 ةیضارقلإا بیلاسلأا نع هزیمتو هتیمهأ ىدم رهظیسُ ةیراقعلا ضورقلا قیروت بولسأ حارتقا نإ .ب

 هذه ىلع نیمئاقلل ةدیدج اًقافآ حتفی نآ نكِمیُ هنإ امك ، ةیبیللا فراصملا نم ةعبتمُلا ةیدیلقتلا
 . اهنم يناعتُ يتلا ضورقلا رثُعت رطاخم نم صلُختلاو ةلویسلا نیسحتل فراصملا
 ةیرذج لاًولح ماع لكشب لودلا بلغأ هیف تدجو يذلا تقولا يف يتأی عوضوملا اذه لوانت نإ .ج

 و تایلآ مدخت ةدیدج قرط ينبت ىلإ ایبیل هیف جاتحت تقوو ، يناكسلإا لیومتلا لكاشمل ةروطتمو
  . راطلإا اذه يف ةعیرس ططخ

 : ثحبلا ةيضرف .4.1
  : اهدافم ةیضرف ىلع ةماع ةروصب ثحبلا دنتسی      

 نكمی ، ةبسانملا ةئیبلا هل رفوت ام اذإ ، ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلا قیروت نإ"   
 هذه دئاوفو لوصأ دادس رثُعت رطاخم اهبنجیُو ، فراصملا هذهل ةیضارقلإا ةردقلاو ةلویسلا نم عفری نآ
 . " يناكسلإا عاطقلا لیومت يف اهتمهاسم نم نسحیُو ، ضورقلا

  : ثحبلا ةيجهنم .5.1
 دامتعلااو عوضوملل يرظنلا راطلإا ىلع علاطلاا للاخ نم كلذو ، يئارقتسلاا جهنملا ثحبلا دمتعی   
 قیروتب قلعتی امیف ةصاخ ، قیروتلل ةیلودلا براجتلا ىلعو ، ثحبلل يرظنلا بناجلا ةغایص يف هیلع
 داصتقلاا هجاتحی ام مهأ ضرع كلذ للاخ نمو ، هقیبطتل ةیسیئرلا تابلطتملاو ، يراقعلا نهرلا ضورق
  . ةیبیللا ةیفرصملا تاسسؤملا ىلع سكعنت نأ نكمملا ةیباجیلاا راثلآاو ، بولسلأا اذه قیبطتل يبیللا

  قيروتلا ةرهاظ ةأشن .2
 رداصم يف تلثمت ، نییضاملا نیدقعلا للاخ ةیرذج تاریغت يلودلا لیومتلا قوس دهش دقل     
 ةیلحملا تایداصتقلاا تابلطتم تبكاو ، لیومتلا رداصم يف عونتو ، ةددجتمو ةركتبم ةیلیومت تاسسؤمو
 رخاوأ عم ةرشابملا تارامثتسلااو ةیمسرلا تادعاسملا يف لثمتی دئاسلا لیومتلا  طمن ناك ثیح ، ةیلودلاو
 ةكرتشملا ضورقلاو ةیراجتلا ضورقلا ىلع زكرت ثیح ، يضاملا نرقلا نم تاینیعبسلا ةرتفو تاینیتسلا
 ةینویدملا ةمزأ روهظ ریثأت ببسب ضارقلإا يف صلقت كلذ عبت ،   Syndicated loans ةعمجملا وأ
 ، ةرشابملا تارامثتسلاا ىلع دامتعلاا ىلإ دئاسلا لیومتلا طمن ریغ امم ، 1982 ةنس ةیملاعلا ةیجراخلا
 تعدبأ و تروط ثیح ، لاوملأل يسیئر ردصمك ةیلاملا قارولأا ةرطیس ترهظ تاینیعستلا ةیادب عمو
 بصع لكشت ةیلاملا قارولأا قاوسأ لعج امم ، اهنم ددجتملا Financial Ingraining  ةیلاملا ةسدنهلا
 ةروص يف ةلئاس لوصأ ىلإ ةلئاسلا ریغ لوصلأا لیوحت ثادحتسا لظ يف ةصاخ ، يلودلا لیومتلا
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 ، لیومتلا ملاع يف ةقلامع ةرهاظ لكشی نهارلا تقولا يف ىحضأ ام وهو ، لوادتلل ةلباق ةیلام قاروأ
  . )Securitization )1  قیروتلاب  حلطصمك مومعلا يف فرعُ
 ملاعلا ةقطنم يف ةیجراخلا ةینویدملا ةمزأ روهظ نآ ىلإ ریشت قیروتلا ةرهاظ نع تاباتكلا بلغا نإ   
 تأدب ثیح ، ةرهاظلا هذهل ةیقیقحلا ةیادبلا يه، اهنوید دادس نع ةقطنملا لود نم دیدعلا فقوتو ، ثلاثلا
 ةیجراخلا ریزو ةردابم تناكف ، ةلكشملا هذهل لولحلا داجیإ ةلواحمو ، نویدلا ةلودج ىلإ ءوجللا تلاواحم
 يلودلا يكیرملأا كنبلاو يلودلا كنبلا نم لك ةوعد تلثمت يتلا ،James Baker  قباسلا يكیرملأا
 نم أدبت تاونس ثلاث للاخ ، %50 ةبسنب ةنیدم ةلود رشع ةسمخل ةمدقملا ضورقلا ةدایز ىلإ ، ةیمنتلل
 لودلا هذه موقت نآ ةطیرش ، لودلا كلتل ةدیدج اًضورق ةیراجتلا فراصملا میدقت ىلع ةولاع، 1985 ماع
 Nicolas  يلاتلا يكیرملأا ةنازخلا ریزو ةردابم كلذ  بقعأ ، لماشلا يداصتقلاا حلاصلإل ططخ عابتإب

F .Brady  ، ةعفترم ةینویدم تاذ ةفنصم ةلود 39ل ةیجراخلا نویدلا ضیفخت ةرورض اهیف حرط يتلاو 
Highly Indebted countries   ، قودنص لفكتی نآ ىلع ، اهیلع قحتسملا يلامجإ نم %20 وحنب 

 قیرط نع ءاوس ، دئاوفلاو نویدلا طاسقأ دادس نامضلو ، هذه ضیفختلا ةیلمع لیومتب يلودلا كنبلاو دقنلا
 .  ةضفخم راعسأب نكل ةیمسلاا اهتمیقب تادنسب وأ ىلعأ ةیمسا ةمیق تاذ تادنسب ةمیدقلا نویدلا ةلدابم
 اهتنمض ةنس 30 ةدمل تادنس ىلإ كیسكملا نوید نم ربكلأا مسقلا ةلدابم ىلإ ةردابملا هذه تضفأ دقو
 دقنلا قودنص ماقو ، كیسكملا حلاصل )ةدئاف( نوبوك نودب تادنس رادصإ قیرط نع ةیكیرملأا ةنیزخلا
 . )2( هیلع قفتم يداصتقا جمانربل كیسكملا ذیفنت لباقم كلذو ، ةیلمعلا هذه لیومتب نییلودلا كنبلاو
 لباقم يراقعلا نهرلاب اًساسأ تطبترا قیر وتلا ةركفل يخیراتلا روطتلا نآ ىلإ ریشی نم كانهو   
 تاسسؤم تزجعو ، ةیكیرملأا ةدحتملا تایلاولا يف ناكسلإا ةمزأ تدتشا امدنع ، ةیناكسلإا ضورقلا
  ةسسؤم عم قیسنتلا مت ثیح ،  ةیراقعلا ضورقلا نم قوسلا تاجایتحاب ءافولا نع ةیلاملا قارولأا

Freddie  Mac   نیناوقل عضخت لا يهف يلاتلابو ، ةیداحتلاا تاهــجلا عبتت يراقعلا نهرلل قوـس يهو 
 هذه اهب عتمتت يتلا ةیبیرضلا تاءافعلإا نم ةدافتسلاا نكمأ مث نمو ، ةیبیرضلا اهتاعیرشتل لاو تایلاولا
 اهعیزوت ىلع ةرداقWall Street   تحبصأ لوادتلل ةلباق ةیلام قاروأ رادصإ تعاطتسا يتلاو ةسسؤملا
 يهو(  Solomon Brotherو  Freddie Mac قیرط نع قیروت ةیلمع لوأ تمتو ، عساو قاطن ىلع
 ،  ،  Perpetual Saving  تانوهر ةظفحم نم ) نطنشاو يف يسیئرلا اهرقم عقی يتلا تانایكلا ىدحإ
 ةیكیرملأا ةدحتملا تایلاولا يف 1970 ماع رداصلا نوناقلا لظ يف Freddie Mac ةسسؤم تئشنأ دقلو
 مث اهیرتشت يتلا نوهرلا عیمجتب ةسسؤملا هذه موقتو ، ةئراطلا تلااحلا يف لزانملا لیومتب صاخلا ،
 ریوطت يف ةیداحتلاا ةموكحلا ةبغر سكعت ةركف يهو ،تادنسلا هذه نامض عم ، اهلباقم تادنس ردصت
 . )3(لزانملل ةیراقعلا نوهرلل ةیوناث قوس
 قيروتلا ميهافم .1.2   
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 قیر وتلا تایلمع نوكل ، همامتها وأ فرعمُلا رظن ةهجو ىلع دمتعت تافیرعت و میهافم قیروتلل   
 حلطصمل بیرعت قیر وتلا ةملكف . ةینوناقو ةیبساحمو ةیفرصم ةدیدع تلااجمب تطبترا

Securitization  ، ةمذلا يف هتوبث نیب ام ةرتفلا يف ریغلا ةمذ يق لجؤملا نیدلا لعج ينعی يذلاو 
 ضورقلا لیوحت ينعی قیر وتلا ناف احلاطصاو . ةیوناث قوس يف لوادتلل ةلباق اًكوكص هلجا لولحو
 ، لاملا سأر قاوسأ يف لوادتلل ةلباق ، )تادنسو مهسأ( ةلئاس ةیلام قاروأ ىلإ ةلئاسلا ریغ نویدلا تاودأو
 ةردقلا درجم ىلإ دنتست لاو ، ةعقوتم ةیدقن تاقفدت تاذ ،ةیلام وأ ةینیع تانامض ىلإ دنتست قاروأ يهو
 ءاشنلإل يلودلا كنبلا فرعیُو . نیدلاب ءافولاب ماعلا همازتلا للاخ نم دادسلا ىلع نیدملل ةعقوتملا
 ةینامتئا تاقاطبل ةعمجم تاینویدم تادنس نوكت ام ابلاغ يتلا لوصلأل دشح" هنا ىلع قیر وتلا ریمعتلاو
 عیبلل اهضرعو ، لیومت ةسسؤمل وأ ةكرشل ةیمومعلا ةینازیملاب ةدیقمو ، تاراجیإ وأ ، ةیراقع نوهر وأ ،
     .)4( لوادتلل ةلباق ةیلام قاروأك نیرمثتسملل
 نویدلا ىلإ دانتسلااب لاوملأا ىلع لوصحلا ينعی قیروتلا ناف ، ةیفرصم لوصأ وأ نوید قیروت دنعو    
 للاخ نم اًبلاغ متیو ، ةدیدج ةیلام لوصأ قلخ قیرط نع كلذو ، ةمئاقلا لوصلأا وأ ةیفرصملا
 انه ةقلخملا لوصلأاب دصقیو ، صاخلا ضرغلا تاذ تاكرشلا وأ ةصاخلا ةیلاملا ةعیبطلا تاذ تاكرشلا
 Special Purpose Vehicle صاخلا ضرغلا تاذ ةاشنملا اهردصت يتلا ةدیدجلا ةیلاملا قارولأا

(SPV) ىلع قلطی كلذ ىلع ءًانبو ،  ةیلام قاروأ لكش يف نیرمثتسملل هحرطتو لصلأا يرتشت يتلاو 
 . )5( لوادتلل ةلباقلا قارولأا وأ ةقلخملا ةیلاملا قارولأا حلاطصا قیر وتلا
 نوید ةعومجم لباقم يف ، ةیلام قاروأ حرطب ينعملا فرصملا مادقإ مزلتسی نویدلا يف قیروتلاو      
 وأ تاراقع( تانوهرلا عاونأ فلتخم نامضب نویدلاك ، هیلع لخدلا ردت نآ اهناش نم ، هیدل
 هذه يلماح نإف ، ةدئافو لاًصأ نویدلا هذه دادسب )نونیدملا( نوضرتقملا ماق ام اذإ ثیحب ,).....تارایس
 ضورقلا لیوحت ينعی امم ، دادسلا نع ةمجانلا ةیلاملا قارولأا هذه ةمیق ىلع نولصحی قارولأا
 فرصملا موقی نآ ىلع،  Marketable Securitization لوادتلل ةلباق ةیلام قاروأ ىلإ ةیفرصملا
 حنمب اهمدختسیو دوعیل ، لاملا قاوسأب قارولأا هذه عیب نع ةجتانلا لاوملأا دادرتساب هرودب ينعملا
 ةحونمملا ضورقلا لیوحت ىلإ قیروتلا ةیلمع يضقت اذكهو ، ةهباشم ىرخأ ت افیظوتو ةدیدج ضورق
 ىلإ ةیفرصملا نویدلا قیروتب نیمتهمُلا رظن ةهجو نمف هیلعو  . ةلئاس لوصأ ىلإ ةلئاس ریغ لوصأ نم
 ریغ  ةیلامسأر ةادلأ هیدل ةدوجوملا نهرلا نوید فرصملا لیوحت هنا ىلع قیر وتلا فرعی ، ةیلام قاروأ
 . )Unfamiliar Funding Vehicle)6 ةیدیلقت
 ، - اًقباس انرشا امك - قیر وتلا تایلمع ىلإ مهرظن ةهجو نم اهباتك قلطنی میهافم نم قبس امو    
 تافیرعتلا هذه نمو ، يلودلا لیومتلا تایلمع يف ةرهاظ وأ ةیفرصم ةیحان نم وأ لیومتلا ةیحان نم
 ثیدح يلیومت لیدب لثمت اهنأب قیر وتلا تایلمع ىلإ انروظنمو اذه انثحب رظن ةهجول اقفو لوقن نآ نكمی
 ىلع ریثأتلا نود ) ةیناكسلإا وأ  ةیراقعلا ضورقلاك (لجلأا ةلیوط ضورق حنم يف دعاسی نأ نكمیُ
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 نم اهنكمیو ، دادسلا ةرتف لوط رطاخم ىلإ اهضرعت ةیناكمإ نم ضفخیو ، ةیلیومتلا فراصملا تاردق
 نم كلذو ، ةدیدج ةیلام تاودأ نم هحرطی امب يلاملا قوسلا طشنیو ، ةیضارقلاا اهتاردق نم عیسوتلا
 حرطت ةیلام قاروأ ىلإ - نیضرتقملا نم ةمدقملا تانوهرلا نامضب - ةحونمملا ضورقلا لیوحت للاخ
 .  تایلمعلا هذه يف ةصصختم ةسسؤم  ىلإ عابت وأ ، لوادتلل

 ةيفرصملا ضورقلا قيروت ةيلآ .3
 ضورقلا( ةمئاقلا نویدلا ىلإ فرصملا دانتسا ىلإ دیفیُ ةیفرصملا ضورقلا قیروت نأ حضتی قبس امم    
 ىنعمب ، - تادنس لكش يف اًبلاغ - ةدیدج ةیلام لوصأ قلخ وأ لاومأ ىلع لوصحلا يف )ةحونمملا
 رطاخم نم صلختلل كلذو ، فرصملا ىدل ةنوهرملا اهتانامض ىلإ دانتسلااب ةحونمملا ضورقلا عیب رخآ
 خیراوت راظتنا نم رصقا تقو يف -لقا ناك ول ىتح– ةیحبرلا نم ردق قیقحتل اهریودت ةعرسو اهرثعت
 ضورقلا قیروت دعیُ امك . نویدلا دینست ةقد رثكأ فصوك نویدلا قیروت ىلع قلطی كلذلو .اهقاقحتسا
 ، نویدلا لیومت رداصم نع نویدلا ةمدخ ءاشنإو حنم قیروتلاب ئدابلا فرصملا لصف ةیلمع ةیفرصملا
 لوادتلل ةلباق تادنس ىلإ ةلئاسلا ریغ ضورقلا لیوحت ةروص يف كلذو ، نویدلا لیومت ةروص يف كلذو
)7( .  
 ةاشنمل ،  Secured Asset ةنومضم لوصلأ فرصم عیب يف ماع لكشب قیروت ةیلمع صخلتتو     
 ىمسیو ، هنوید قیروت يف بغار هنا ضرتفی يذلاو ، فرصملا اذه نم نویدلا ءارش يف ةصصختم
 ؛ طاشنلا كلذ يف ةصصختم ةاشنملا نوكت ام ابلاغو ،    The Originator قیروتلاب ئدابلا فرصملا
 .  *  Special Purpose Vehicle (SVP) صاخ ضرغ تاذ ةاشنم وأ ةلیسو اهیلع قلطی ثیح
 عقت لا كلذبو ، اهل ةیلاملا  ةمذلا يف ةیلاملا لوصلأا لخدتو ، اینامتئا ةموعدم ةاشنملا هذه نوكتو
 . عئابلا فرصملا ىلع اهرطاخم ةیلوؤسم
 وأ نهر قوقحب ةنومضم ،  Receivables ةینویدم تادنس لكش يف ابلاغ لوصلأا هذه نوكتو    
 مهتاینویدم تادنسلا هذه دسجتو ، نیضرتقملا نم ةعومجمل انئاد نوكی يذلا ، فرصملا ىدل ةیكلم
 .SVP  لٍا ىلإ اهتانامضب ) ةینویدملا تادنس( لوصلأا لقتنتف ، فرصملل
 ةمیقبو رادصإ ةولاعب  تادنس ةروص يف ابلاغ نوكت ةیلام قاروأ رادصإب SVP لا موقت كلذ دعب    
 تادنس ءارش لیومتل كلذو ،  Leveraged Buyout (LBO)قیروتلا عوضوم نویدلا ةمیق لداعت
 ءافو دیعاوم نوكت نآ ةاعارم عم ،تادنسلا ءارش لیومتل ةطیسبلا ضورقلا ىلع دمتعت ةداعو ،ةینویدملا
 موقیو  . يفرصملا ضرقلا ةمیقب ءافولا لاجآ لولح دنع وأ لبق ، اهدئاوفو تادنسلا ةمیقب نینیدملا
 نلعیو . تادنسلا هذه دئاوف يف مهنم ةبغر SVPنم ةردصملا تادنسلا ءارشب نیبغارلا نیرمثتسملا
 ىلعو ، ددحمو لصفم لكشب قافتلاا ىلع صاخلا ضرغلا تاذ ةاشنملاو قیروتلاب ئدابلا فرصملا

 
   . ثحبلا ةیقب يف SVP صاخلا ضرغلا تاذ ةأشنملا  رصتخم ركذ متیس *
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 دئاوف قاقحتسا خیراوتو فرصملا نم نیضرتقملا نم ةیدقنلا تلاصحتملا قاقحتسا خیراوت نیب ام قیسنتلا
 نویدلا ىلع دئاوفلا میق نیب قیسنتلا كلذك ، SVP لا نم ةردصملا ةیلاملا قارولأا يف نیرمثتسملا
 .)8( ةردصملا ةیلاملا قارولأا ىلع دئاوفلا ةمیقو ةیلصلأا

   )9(قيروتلا تايلمع يف فراصملا رود .1.3
 تآشنملا مهأ اهنم تلعج ، ةصاخ تابلطتمو دویقل اهتایلمع عوضخو فراصملا طاشن ةعیبط نإ    
 يف ، ىرخلأا فارطلأا لبق نم اهیلع دمتعیُ ةفلتخم فئاظو سرامتُ ثیح ، قیروتلا تایلمع يف ةلماعتملا
 تلعج يتلا فئاظولاو تازیمملا مهأ نمو ، اهذیفنتو قیروتلا تاقفص مامتلإ تایلوؤسملا نم ریثك يلوت
 : يلی ام قیروتلا تایلمع يف ةیساسلأا زئاكرلا ىدحإ فراصملا نم
 . ةیلاملا قاوسلأا يف نویدلل ةنماضلا لوصلأا مظعم ىلع اهلمع ةعیبطب فراصملا ذاوحتسا -
 . ةیلام قاروأ ىلإ اهلوحت ةیناكمإب بلاغلا يف فراصملل ةنوهرملا لوصلأا عتمت -
 ةدیدج رییاعم راكتبا للاخ نم ةلماشلا ةفریصلاو رامثتسلاا ةفریص بولسأ عم قیروتلا ةطشنأ ماجسنا -
  . رطاخمُلا لاملا سأرل
 نماضتلا ثدحی ثیح ، كلذ مامتلإ فرصملا لخدت نود ةیلاملا قارولأل رشابملا قیروتلا تایلمع مامتإ -
 حرطی ، Pool كرتشم دحاو نید يف مهنوید عیمجت دعب ، فرصملل نیضرتقملا وأ نینیدملا نیب عیرسلا
 . نیرمثتسملا ىلع دئاوفب ةیلام قاروأ ةروص يف
 . ةیلام قاروأ نمضتملا رامثتسلاا عاونلأ ، ةنوهرملا لوصلأا ةیعونب فراصملل ةصاخلا ةفرعملا -
 نم ریثك يفو ، ىرخأ ةهج نم ةكراشمو ضورقلل ةنماضلا لوصلأل ةقروم تاهج فراصملا دعتُ -
  ىدل متت يتلا قیروتلا تایلمع يف باتتكلاا يف ةیلاملا اهظفاحم نم ءزج رامثتسا يف نایحلأا
 قیقحتل لثملأا لكشلاب لاملا سأر فیظوتو ةرادإ ةملاس وهو ةوقلل اًرایعم حبصأ امل اًقیقحت ، رخآ كنب
 . فرصملل يساسأ ضرغك ةیحبرلا
 : يلی ام قیروتلا تایلمع يف فرصملا اهب موقی يتلا تایلوؤسملاو راودلأا نمو    

 . Originator  قیروتلا ةیلمعب ئداب -
  . ةقروملا لوصلأا ةمدخ ىلع مئاق وأ ، Servicing Agent تامدخلل لیكو -
 . Sponsor ةیلمعلل يعار -
 . ثلاثلا فرطلا حلاصل لوصلأا قیروت جماربل Manager ریدم -
 .   Trustee  ةلیمعلا ىلع نیمأ -
 . ةلویسلا تلایهستلو نامتئلاا معدو زیزعت تاودلأ ، Provider زهجم -

Enhancement & Liquidity Facilities       Credit 
 . Swaps  ةلدابملا فارطأ نم فرط -
   . باتتكلاا يف Underwriter بتتكم -
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 . لوصلأل ةدنتسملا ةیلاملا قارولأا يف  Investor رمثتسم -
  : فراصملل قيروتلا ايازم.2.3
 : يلی ام قيروتلا تايلمع ىلإ صاخ لكشب فراصملا بذجت يتلا ايازملا نم
 : ةیمومعلا ةینازیملا دادعإ دعاوق اهضرفت يتلا دویقلا نم ررحتلا .أ

 ( لاملا سأر ةیافك أدبم اهنم ، ةیمومعلا ةینازیملا ىلع اًدویق ضرفت ةیبساحملاو ةیلاملا دعاوقلا نإ     
 نویدلا رثعت ةلباقمل تاصصخم ریبدتو  ،Capital Adequacy Principle  ) لاملا سأر ةءلام
 نم ضفخیو ، لیومتلا ىلع فرصملا ةردق نم صلقی لاحلا ةعیبطب كلذو ، اهلیصحت يف كوكشملا
 نم دیفتسی هلعجی هنویدل فرصملا قیروت ناف كلذبو ، ةیحبرلا نم ضفخی يذلا لاملا سأر نارود
 كلذك .)10( ةیمومعلا ةینازیملا يف اهل ةرظانم تاصصخم نیوكتب مازتللاا نود ، ةلئاس لاًوصأ اهلعج
 ، ةینازیملا دونب ىلع اهریثأت مدع يأ ةینازیملا جراخ متت اهفصوب قیروتلا تایلمع ءارجإ ةصرف ناف
 . فرصملل ةیلاملا تاردقلا فازنتسا نود ، ةعفترم حابرأ قیقحت نم فرصملا نكمتُ

 : ةئزجتلا ءلامع لیومت رطاخم ضیفخت .ب
 ، اهنم ضارتقلاا ىلإ رمتسم لكشب نوئجلی نیذلا ةئزجتلا عویب ءلامع عم فراصملا لماعتت   
 .. ، تارایسلا، يلزنملا ثاثلأاك( Pool of Rattail Asset  ةئزجتلاب عابت ةكرتشم لوصأ نامضب
 . )اهریغو
 ىلع ، ءلامعلا ءلاؤه لیومت رطاخم عیزوت نم فرصملا دیفتسی ، نویدلا هذه قیروت ةلاح يفو  
 مهتدافتسا فلاخب تانامضلا هذه ةیفصت ةلوهس يف ةقث مهیدل نیذلا ، نیرمثتسملا نم ةفلتخم تاعاطق
 ، نویدلا هذه قاقحتسا خیرات ىتح  K  Trade Receivablesةیراجتلا ةینویدملا كوكص دئاوع نم
 ةیبیرضلا ایازملاب عتمتلاو ، اهیف باتتكلاا دعب ام ةرتف يف كوكصلا هذهل ةیقوسلا ةمیقلا عافترا لامتحاو
 . )11(ةیلاملا قارولأا يف نیرمثتسملل حنمت يتلا تاءافعلإاو
 : اهب ظافتحلاا ىلع ةبترتملا تایلوؤسملاو لوصلأا نیب ةمءلاملا .ج
 ، اهل ةلباقملا نویدلا قاقحتسا خیراوت ىتح اهتانامضو اهتمدخب لوصأ نهری يذلا فرصملا مزتلی   
 ةدنتسملا نویدلا هذهل هقیروت لاح يف فرصملا نإف كلذلو ، لجلأا ةلیوط نكاسملل ةیراقعلا نوهرلاو
 . )12( نكمم تقو عرسأ يف ةنماضلا هلوصأ ةمدخ نم صلختی هنإف ، ةنوهرم لوصلأ

 :ينطولا يفرصملا لیومتلا دودح نم صلختلا ةیناكمإ .د
 دنع نامتئلاا تاجرد ىلعأ ىلع لوصحلل تاعمجم لكش يف اهلوصلأ فراصملا عمج للاخ نم   
 يتلاو ، كلذب ةیملاعلا ةینامتئلاا فینصتلا تلااكو نم تاداهش ىلع لوصحلا اهل نكمأ ، قیروتلا
 . )13( نامتئلاا حنمو رامثتسلاا نع ةثحابلا ةیلودلا فراصملا اهبلطت
 ةيراقعلا ضورقلا قيروت نع ةبترتملا رطاخملا .3.3
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 ةطبترملا ةصاـخ ماع لكشب قوسلا رـطاخم اهنم ، قیروتلا تایلمع بحاصتو أشنت رطاخم كانه     
 بلقتو قیروتلا ةیلمع لیغشتو ةرادإب ةقلعتم ىرخأو ، تانامضلاب ةطبترم رطاخمو ، حونمملا نامتئلااب
 . ةیراقعلا ضورقلا صخی امو هیلع ةرطیسلا نكمملا نم يتلا رطاخملا زكرن اننإ ریغ . ةدئافلا راعسأ
 نیضرتقملا زجع وأ رخأت يف لثمتت ، ةینامتئلاا ةیلمعلاب طیحت يتلا رطاخملا مهأ نإ فورعملا نمو    
 طیحت رطاخم اضیأ أشنت ةیفرصملا ضورقلا قیروت تلااح يفو ، ةددحملا دیعاوملا يف دادسلا نع
 ثودح وأ اهتعیبط ثیح نم كلذو ، ضورقلا هذه تانامض ىلإ ةدنتسملاو ، ةردصملا ةیلاملا قارولأاب
 . اهل ردصملا فرصملا عم لكاشم

   ةددحملا ديعاوملا يف دادسلا نع نيضرتقملا زجع وأ رثعت رطاخم .1.3.3
 اهعسوأو لكاشملا ربكا دعت ، اهیلع قفتملا دیعاوملا يف دادسلا نع نیضرتقملا رثعت ةلكشم نإ    
 لجلأا ةلیوط ضورقلا يف لاحلا ةعیبطب دادزت تلاكشملا وأ رطاخملا هذهو ، يفرصملا لمعلا يف اًراشتنا
 :  يتلأا ةاعارم رطاخملا هذه نم لیلقتلل ضرتفیو ، اهلاجآ لوطل اًرظن ، ةیراقعلا ضورقلاك
 ، نهرك مدقملا نامضلا ىوتسمو ، دادسلا ىلع هتردق ىدمو ، ضرتقملا ةعیبط نم دكأتلا -

 . دادسلا نع هرثعت ةلاح يف فرصملا قوقحب هئافو ةیناكمإو
 يف عونتلا ةاعارمو ، اهقیروت دارملا ةظفحملا يف مهضورق نوكت نیذلا نیضرتقملا ددع ةدایز -
 . نیضرتقملا عاضوأ

 ةردصملا قارولأاب ةطيحم رطاخم .2.3.3
 ةینامتئلاا ةرادجلا يف لكاشم يأ ثودح اهنم ، ةردصملا قارولأاب طیحت ةینامتئا رطاخم كانه     
 ىلع ةدئافلا راعسأ طوبه ةلاح يف كلذو ، ركبملا دادسلل ةلباق تادنسلا ةیناكمإ وأ ، ردصملا فرصملل
 . نیضرتقملا فورظ ریغت وأ ، ضورقلا نم ةیعونلا سفن
 ةینامتئلا اهتایلمع يف حاجنو ، ةینامتئا ةرادجب عتمتت نآ يغبنی ، قیروتلا يف ةبغارلا فراصملا ناف انهو 
 اهنم فدهلا ةماع تاسسؤم هنا ىلع ةیبیللا فراصملا ىلإ رظنلا ةداعإب كلذو ، ةماع ةروصب ةیفرصملاو
 نیرمثتسملا ىدل ةقثلا عرزو اهتاردق ةیمنت يف يقیقحلا اهحاجن ىلإ رظنلا نود طقف ةیداصتقلاا ةیمنتلا عفد
  . قیروتلا تایلمع يف اهعم لماعتلل

 ةيفرصملا ضورقلا قيروت تايلمعل ةينامتئلاا ةرادجلا مييقت.4.3
 ئدابلا فرصملل ، Creditworthiness ةینامتئلاا ةرادجلا مییقت نیعتی قیروتلا ةیلمع يف ءدبلا لبق  
 تلااكو موقت ام ابلاغو . اهیف باتتكلاا دارملا ةیلاملا قارولأل ردصملا SPVللو نینیدمللو قیروتلاب
 لظ يف ةحاتم تحبصأ اهنإ ةصاخ، مییقتلا اذهب  •Rating Agencies )*( فینصتلا يف ةصصختم
 . )14( مویلا ملاعلا اهدهشی يتلا قاوسلأا ةملوع

 
 : ملاعلا يف اهرهشأو ةصصختملا تلااكولا ةلثمأ نم )*(

- International Bank Credit analysis (IBCA) in London.  
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 ئدابلا فرصملا نم لكل ينامتئلاا معدلا رفوتب كلذو ، قیروتلا ةیلمع نامضو زیزعت يغبنی هیلعو    
 ةردصملا تادنسلاو ، نویدلا نم اهدلوت عقوتملا دئاوفلا دیدحتو ، نویدلا وأ ةیلاملا لوصلأاو ، قیروتلاب
 : للاخ نم كلذ متییو ، رطاخملا يوتسمو
        . قیروتلاب ئدابلا فرصملل ينامتئلاا معدلا -

 . ) نویدلا( لوصلأل ينامتئلاا معدلا -     
  . قیروتلا ةقفصل نامتئلاا معد بیلاسأ دیدحت -

 : قيروتلاب ئدابلا فرصملل ينامتئلاا معدلا .1.4.3
 ةیلمع حاجن اهیلع موقی يتلا ةیساسلأا زئاكرلا نم قیروتلاب ئدابلا فرصملل ينامتئلاا معدلا دعی   
 ناف هیلعو، قیروتلا ةقفص تامدخل اًمدقمو لوصلأل اًریدم نایحلأا نم ریثك يف هنوكل كلذو ، قیروتلا
 ىعاری يتلا ، هب ةطیحملا رطاخملاو فرصملا نامتئا ىوتسم ىلع زكرت نامتئلاا فینصت تلااكو
 ، نیعم دحل  Sold With Recourse  عئابلا فرصملا ىلع عوجرلا قح SVPلا حنم اهل اضیفخت
 لوصلأاب )نیضرتقملا( نینیدملا ءافو هاجت هتامازتلا ذیفنت يف لوصلأل ریدمو عئابك هلشف ةلاح يف كلذو
 تایلمعلل هترادإو ، فرصملل ةینامتئلاا ةسایسلا مییقت ىلإ ةفاضلإاب .)15(نیرمثتسملا نوید دئاوفو ةنماضلا
 ءوجل اهمهأ نم يتلا فعضلا تارشؤم ىلع زیكرتلاو ، نیضرتقملا عم هلماعتو ، هنوید فینصت تایلاو ،
 تاباسحلا ىلع زیكرتلا متی امك . )16( اهنأشب تاضوافم ثودح وأ نویدلل ةلودج ةداعإ ىلإ فرصملا
 اهریغو ضارقلإا تایلمع يف اهطرتشی يتلا نامتئلاا تابلطتمو قیروتلاب ئدابلا فرصملل ةنئادلاو ةنیدملا
 ةمدخ ماهم قیروتلاب ئدابلا فرصملا ىنبتی نآ قیروتلا ةقفص تضتقا لاح يفو ،ةیراجلا تایلمعلا نم
 ةمدخ يف هتءافك ىلإ رظنلا نیعتی هناف ، ایمسر انهر ةنوهرم لوصأب ةموعدملاو قیروتلا عوضوم نویدلا
 ىلع ةظفاحملل ، ةینوناقلا تاءارجلإا ذاختا يف هتربخ ىدمو ، Capabilities "Service's نویدلا

 ریدقتلا هیلع قلطی ام وهو ، اهب ةصاخلا دئاوعلا لیصحتو ، تامدخلا عفدو ، اهرامثتساو نویدلا تانامض
 ،  Status of “”   Servicer - s  Account نویدلا ةمدخ ىلع مئاقك فرصملا فقومل ماعلا
 هلادبتسا قح SVPلا يطعی ، ةمدخلا هذهب مایقلا يف قیروتلاب ئدابلا فرصملا لامهإ ةلاح ةهجاوملو
 .)17( تامدخلا هذه میدقت ةطخ رییغت وأ ، هلحم لحی  Replacement Servicer دیدج تامدخ مدقمب

  : )نويدلا (لوصلأا ينامتئلاا معدلا ايناث .2.4.3

 
- The Japan credit Rating Agency in Tokyo. 
- Standard and Poor-s(S. &P.)In New York. 
- Moody-s Investment Service, in New York. 
- Fitch Investors Service, in New York, in New York. 
- Duff Phelps and Fitch, in New York. 
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 تانوكمو ، اهتیعون يف قیقدتلاو زیكرتلا متی يلاتلابو ، قیروتلا ةیلمعل يساسلأا روحملا يه نویدلا نإ
 :  يتلأل اًقفو كلذو قیروتلا ةیلمعل اهتیحلاص ىدمو ، اهیلع دنتست يتلا ةظفحملا
 :  Types of Asset لوصلأا ةيعون .أ
 سناجت ىدم يأ ، نیرمثتسملا بذجی نآ نكمی يذلا عونلا مییقت نویدلا وأ لوصلأا ةیعونب دصقیُ  
 ىدمو ، قیر وتلل ةصصخملا لوصلأا ةظفحم ةیعون ناف كلذك . انامض رثكأ ىوتسم لكشتل نویدلا
 تاقحتسم دادسل ةصصخمو ، ءافولا ةقحتسم اهیلإ ةدیدج تادنس ةفاضإ يأ ، قیروتلا ةدم للاخ اهددجت
 نم ددسی ، ةظفحملل ةفاضملا تادنسلل ،  Revolving Pool ةددجتم ةظفحم نوكتل ،نیرمثتسملا
 يف هرامثتسا ةداعلإ ، قیروتلاب ئدابلا فرصملا ىلإ دوعی ىقبتی امو ،نیرمثتسملا نوید دئاوف اهدئاوف
 ذفنتسی يتلا نویدلا دادسل ةتباث ةظفحم كانه نوكی نآ ىلع ،قافتلاا متی دقو . ةدیدج ةینویدم تادنس
 Amortizing Pool قاقحتسلاا خیرات يف نیعم دح دنع رقتسی مث ، رارمتساب دئاوفلا نم اهتلیصح

Static . ةلاحب ةنراقم ، اًعفترم نوكی ةعابملا لوصلأا لباقم ناف، ةددجتملا ظفاحملا نامتئا ةوقل ارظنو 
 .. )18( ةتباثلا لوصلأا نم ةظفحم ءارش
  :  Concentration ةعمجملا نويدلا ةلاح يف نويدلا زكرت ةبسن .ب
 تلااح كانه نآ لاإ ، ةقرفتملا نویدلا نم بلاغلا يف انامأ رثكأ دعت ةعمجملا نویدلا ةظفحم نأ مغرب  
 ، ةیمهأ رثكأ دعت دق نوید دوجو ىلإ ةفاضلإاب ، مهنع دحاو نیدم ةباین يف نولثمم نونیدملا اهیف نوكی
 لثمی كلذ ناف ، يساسلأا نیدلا اذه ىلع زیكرتلا مت ام اذإف ، ةظفحملل ةلكشملا نویدلا ةیقب نم ةمیق وأ
 امبر يلاتلابو ، ةدحاو ةیفارغج ةقطنم يف نینیدم نم نوكی دق نیدلاف ، لكك ةظفحملا ىلع اًرطخ
 . )19( نابسحلا يف ذخؤت يتلا رطاخملا نم اًضیأ كلذ دعیو ، ةدحاو ةعفد رطاخملل نوضرعتی
   Creditability of historical Data: ةقباسلا ةيلاملا تانايبلا ةيقادصمو ةلادع .ج
 مهأ نم – اهقیروت دارملا نویدلاب ةقلعتملا ةصاخو– ةقباسلا ةیلاملا تانایبلا ةیقادصم لیلحت دعی 
 لجسلل لصفملا مییقتلا للاخ نم كلذو، قیروتلا ةیلمع رطاخم ةهجاومل ذختت نآ بجی يتلا تاوطخلا
 . )20( نویدلل يخیراتلا
 :  Performance Measures نويدلا ءادأ ريياعم .د
 لوصأو ، ةبولطملا دئاوفلا عفد ىلع اهتردق ىدم ىلإ لوصولل ، نویدلا ءادأ مییقت ىلع SVPلا لمعت
  . نویدلا ءادأ مییقتب ةصاخ رییاعمل اقفو كلذ متیو ، قاقحتسلاا خیراوت يف نیرمثتسملا نوید

  : قيروتلا تايلمع يف نامتئلاا معد بيلاسأ.3.3.4
 :يلی ام اهمهأ نم نامتئلاا زیزعتو معدل بیلاسأ كانه

 :  Recourse to Seller عئابلا فرصملا ىلإ عوجرلا قح -أ
 وأ ةمودعملا تادنسلا ةداعإب كلذو ، قیروتلاب ئدابلا فرصملا ىلإ عوجرلاب نیرمثتسملا قح يأ
 يه عوجرلا قح يطعت يتلا فراصملا ناف ةعیبطلابو . SPVلا ةزوح يف يتلاو ءافولا نع ةزجاعلا
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 عئابلا فرصملا ةوق ىلع رشؤم كلذو ،  Investment Grade عفترم يرامثتسا زكرمب ةزیمتملا
 . )Credit Strength )21 ةینامتئلاا
 :  Reserve )يدقنلا( يطایتحلاا-ب

 ، Trustee نیمأ فرصم ىدل وأ ، هیدل يدقن غلبمل قیروتلاب ئدابلا فرصملا عادیإب كلذو
 . قیروتلا ةیلمع ءانثأ ةعقوتملا رئاسخلا ةهجاومل يطایتحاك

 : Over-Collateralization ةیفاضلإا تانامضلا -ج
 نویدب ءافولل ، ةیدقنلا اهتاقفدت ةیافك مدع رطاخم ةهجاومل ةنماضلا لوصلأا معدو زیزعت متی    

  :.)22( ةیلاتلا قرطلا ىدحإب كلذو، نیرمثتسملا
 ةبسن لغتست ثیح ، ةعفترم ةدئاف راعسأب ءلامعلا ضعب ضارقإب ، قیروتلاب ئدابلا فرصملا مایق  •

 اهیلع قلطی ةیفیكلا هذهب ةحونمملا ضورقلاو . قیروتلا ةیلمعل ةلمتحملا رئاسخلا ةیطغت يف عافترلاا
 .  Loans - To – Value ةدئازلا ةمیقلا للاغتسا لجا نم ضورق
 ةیلمع ضرغل ةعابملا نع اهددع يف ةدایز ) ةینویدملا تادنس( لوصلأا عیب ةیلمع نمضتت دق •

   . قیروتلا ةیلمع يف رئاسخلاو رطاخملا تلاامتحا ةیامح يف ةدایزلا هذه ىلع دمتعیُ ثیح، قیروتلا
             ،SPVلا حلاصل صصخت ةعفترم ةدئافب اًیفرصم اباسح ، قیروتلاب ئدابلا فرصملا حتفی دق   •

        ةیطغتل مدختسی ثیح ،  Spread Account دئاوفلا شماه باسح ، باسحلا اذه ىلع قلطیو
 . ةینویدملا تادنسل ةیدقنلا تاقفدتلا رخأت نع ةمجانلا ةعقوتملا رئاسخلا
 :  Letters of Credit and Surety Bonds ةلافكلا تادنسو نامضلا تاباطخ  •

 نامض باطخ حنم متی ثیح ، نامتئلاا معدو زیزعتل  ةلافكلا تادنس وأ نامضلا تاباطخ مدختست   
 تایوتسملا تاذ تاشنملا ىدحإ قیرط نع ةلافك دنس رادصإ وأ، دیفتسملا نم ةبلاطم لوأ دنع عفدی
 نویدلا رئاسخ وأ ةرخأتملا نویدلا رطاخم ةلافكلا تادنسو نامضلا تاباطخ يطغتو ، ةعفترملا ةینامتئلاا
 ىلإ عوجرلا يف SVPلا قحب نامض باطخب نرتقم ينامتئلاا معدلا ىلع قافتلاا نوكی دقو ، ةمودعملا
 رطاخمب فرعی ام وهو ، ةلافكلاو نامضلا باطخب همازتلا مدع لاح يف قیروتلاب ئدابلا فرصملا
 ىلإ لوصلأل ةكرتشملا ةظفحملارطاخم لقتنت  بولسلأا اذهل اقفوو .   Downgrade Risk رادحنلاا
 . )23( معدلا اذه تمدق يتلا تاشنملا

 :  Insurance نیماتلا  •
 رئاسخلا عیمجل ةلماش نیمات ةصیلوب ، قیروتلاب ئدابلا فرصملل ةصصختم نیمات تاكرش مدقت    
 Write ةینازیملا نم ةفوذحم ةمودعم نوید ىلإ نینیدملا نم اهدئاوف عفد رخأتم نوید لوحت نع ةجتانلا

-  Offs  ، فرصملا اهعفدی ةینیمأت طاسقأ لباقم كلذو . 
 مدختسی بلاغلا يفو، نیرمثتسملا نوید لوصأو دئاوفلاب ءافولا رخأت ةیطغت يف نیماتلا اذه مدختسیو    
 .)24( ةنوهرم لوصأ ىلإ دنتسملا قیروتلا يف نامتئلاا معد يف بولسلأا اذه فرصملا
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  :   Subordinated Debt عباتلا نیدلا  •
 يدقنلا اهدئاع صصخی ، ةینویدم تادنسل قیروتلاب ئدابلا فرصملا رادصإ يف ةروصلا هذه لثمتتو    
 ةنیعم تامازتللا تایولوأ عضو ةرورض عم ، ةمودعملا وأ ةرثعتملا نویدلا رطاخم ةیطغت نامضل

Priority of Payments، ةیولولأا اهل تابلاطم اهفصوب نویدلا ةمدخ فیراصم لثم  Senior 
Claims ، ةیوناثلا تابلاطملا ةیبلت كلذ يلتClaims Junior  .حلاطصا ةروصلا هذه ىلع قلطیو 

 .)25( ةیسیئرلاب ةعباتلا: ةطبترملا تارادصلإا
 ةيبيللا فراصملا نم ةحونمملا ةيراقعلا ضورقلا قيروت روصت.4
 بلطتی ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلا قیروت حارتقا نأ ، حضتی قبس ام للاخ نم    
 ضعب دوجو مدعل كلذو ، ایبیل يف يلاملاو يفرصملا لمعلا ةعیبط يف اهرفاوت بجاولا تاموقملا ضعب
 ةئیبلا رفوتو ةصاخلا ضارغلأا تاكرشو ينامتئلاا فینصتلا تاسسؤم لثم ، ةهج نم تاموقملا هذه
 يف ةیبیللا فراصملا اهعبتت يتلا ةیبساحملا تاءارجلإا روصقل ىرخأ ةهج نمو ، ةبسانملا ةینوناقلا
 كلذل ، اهیلع فراعتملا ةیلودلا ةیبساحملا رییاعملاو فارعلأا نع ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلا عم لماعتلا
 ضرتفملا نم يتلا سسلأاو تاءارجلإاو ، حرتقملا قیروتلا جمانربل تابلطتملا ضعب ضرعت ةقرولا ناف
 ، ةمئاقلا ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلل ةیبساحملا ةجلاعملا يف اهیلع دامتعلاا
 رییاعم هیلع تصن ام ءوض يف كلذو ،روصتلا اذهل اقفو ةیلام قاروأ يلأ اهلیوحتو اهمیدقت ضرتفملاو
 . ةیبیللا فراصملا عقاول اقفو قبطی نآ نكمی امو ، ةیلودلا ةبساحملا

 فراصملا نم ةحونمملا ةيراقعلا ضورقلا قيروت روصت قيبطتل اهرفاوت حرتقملا تابلطتملا .1.4
 : ةيبيللا
 ضورقلا قیروت روصت قیبطت نأ ، ظحلای نأ نكمی ایبیل يف يفرصملاو يلاملا عاطقلل عباتملا نإ     
 ىلإ ریشن نأ لواحن ، تاموقمو تابلطتم رفوت ىلإ جاتحی ، ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا
 يلاملاو يفرصملا لمعلا ةئیبو فراصملا لمع عقاول اقفو ، اهمهأ لثمت نآ نكمی يتلا تاحرتقملا ضعب
 صاصتخلاا مدع لواحن اننأف ،ثحبلا عوضوم لوح ایبیل يف ةقباس تاسارد رفوت مدعل ارظنو ، ایبیل يف
 قیروتلا روصت رصانعب ةرشابم طبترت يتلا بناوجلا ىلع زیكرتلا امنإو ، ةنیعم ةیئزج وأ بلطتم يف
 تایئزج يف صتخت لبقتسملا يف دعت نآ نكمی ، تاساردل ةزیكر كلذ نوكی نآ لمأ ىلع ، حرتقملا
  .تابلطتملا هذه نم ةیلیصفت

  : ةينوناقلا ةئيبلاب ةصاخ تابلطتم .2.4
 نیناوقلاو حئاوللا دوجو يف لثمتی كلذو ، هتایلمع ذیفنتل ةبسانملا ةینوناقلا ةئیبلا رفوت قیروتلا بلطتی    
 قلعتت يتلا نیناوقلا ضعب ذافن مدع لظ يف ةصاخ ، تایلمعلا نم عونلا اذه تاقلعتم لك مظنت يتلا
 فراصملا لبق نم اهلوبق بجوتی يتلا ، اهتافصاوم نع ةیلیصفت حئاول بایغو تانامضلا ىلع زجحلاب
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 ةلودلا دعاست نأ ةقرولا حرتقت راطلإا اذه يفو ، ةمدقملا ةیراقعلا ضورقلا لباقم تانوهرك ةیبیللا
 : يتلآاب ءافولا ةاعارم يف ایبیل يف ةلوؤسملا تاهجلاو
 ةیكلمب ةصاخلا قیثوتلاو لیجستلا دوقع مظنت يتلا ةینوناقلا حئاوللاو صوصنلا ذافن تاموقم ریفوت .أ

 دوجو عنمت يتلا نیناوقلاو حئاوللا رفاوت ةرورضو ، فراصملا ىلإ تانامضك ةمدقملا ةیراقعلا نوهرلا
 ةیناكمإ ةیعبتلابو ، نوهرملا لصلأا يف فرصتلا ةیرح نم نهارلا وأ ضرتقملا عنمت تاقوعم يأ
 دادسلا نع ضرتقملا ةردق مدع لاح يف هعیبو هیلع زجحل وأ هنهر ةداعإ نم هیف فرصملا فرصت
 فراصملل ةمدقملا ةیراقعلا نوهرلا زجح ةیناكمإب ةصاخلا نیناوقلاو حئاوللا حیضوت يغبنی هیلعو .
 يف فرصتلا ةیرحو ، زجحلا تاءارجإ ذیفنت نم فرصملا عنمت يتلا لیقارعلا ةلازإو ، تانامضك
 فراصملل اًیرورض نوكیس لاحلا ةعیبطب كلذو ، دادسلا نع نیضرتقملا رثعت دنع تانوهرلا هذه
 نم ةموعدملاو ةردصمُلا تادنسلا يف ةرفوتملا ةیامحلاب باتتكلال نیلمتحملا نیرمثتسملا عنقت يكل
 .تانوهرلا هذه

 تایلمع لثم ، قیروتلا جمانربل ةنوكملا تایلمعلا مظنت يتلا ةینوناقلا حئاوللاو صوصنلا رادصإ .ب
 لیجست حئاولو ، باتتكلاا تارشنو تایقافتاو ، ةیراقعلا نوهرلا ىلإ ةدنتسملا ةیلاملا قارولأا رادصإ
 . كلذ ریغو تارادصلإا
  : يفرصملا نامتئلاا ةرادإ و حنمب ةصاخ تابلطتم .3.4

 معدت نأ فراصملا ىلع بجوتی يتلا تامهاسملل ةلوؤسملا تاهجلاو يزكرملا ایبیل فرصم ریدقت نإ   
 نع فراصملا لقرعی نأ هنأش نم ، ةیضارقلاا اهتاردق عم قفاوتت لا يتلاو ناكسلإا ططخ تابلطتم اهب
 ، ةیلاملا اهدراومو اهطاشن ةعیبط عم ةقفاوتملا ضارقلإا ظفاحم نیوكتو ، نامتئلال ةلقتسم تاسایس مسر
 ةیعقاولا ةمهاسملا لفكی امب ، نامتئلاا ةرادإ و حنم يف ةیللاقتسلاا ضعب فراصملا ىطعتُ نأ حرتقی كلذل
 ةسایسلا فادهأ عم نزاوتلا يعاری امبو ، يزاوتم لكشب ىرخلأا تاعاطقلاو ناكسلإا عاطق لیومت يف اهل
 يذلا عضولا عم فیكتلا نم نكمتت ىتح ، داصتقلاا فورظو ةیمنتلا ططخ تابلطتمب اهتطاحأو ، ةیدقنلا
  نوكت نأ يف مهسی دق كلذو ، نامتئلاا حنم ناشب ةئجافم تاهیجوتو تارارق رادصإ نم لاًدب ، هیف لمعت
 ةهجاوم نع ةدیعب اهلعجیو ، اهفادهأ ققحی يذلا نامتئلاا نم عونلاو ىوتسملا دیدحت ىلع ةرداق فراصملا
 نیسحت يعارت نأ ، نأشلا اذه يف فراصملا ىلعو ، نیضرتقملا ىدل اهقوقح دادرتسا مدع رطاخم
 لكشب ةیراقعلا ضورقلاو ماع لكشب نامتئلاا ةرادإ و حنمب ةصاخلاو ، ةیلاحلا اهتاءارجإو اهتارادإ ریوطتو
 : يتلآا صخی امیف ةیساسأ ةروصب كلذو ، صاخ
 ةعباتمو ةیرودلا اهتعباتمو ضورقلا حنم تاءارجإ ذیفنت طبضب ةقلعتملا ةیلخادلا ةباقرلا مظن عضو.أ

 حئاوللاو مظنلا عضوو ، اهلجا نم ةحونمملا ضارغلأا يف ضورقلا مادختسا نم دكأتلاو ،اهتانامض
 ةرادإ و حنم ىلع نیمئاقلا ىدل ةحضاو نوكت نآ ضرغب كلذو ،  نامتئلاا ةسایس لثمت يتلا ةبوتكملا
 ةملاس نامضل ، ضورقلا مجحل ةبسانملا بیلاسلأا عابتإو ، اهتابلطتم قیبطتل نیذفنملل ةمزلمو نامتئلاا
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 ظافحلا نم فراصملا نیكمتلو ، اهیلع ةیوطنملا رطاخملا عم ةمءلاملا دئاوعلا قیقحتو اهیف رامثتسلاا
 طابترا لظ يف ةصاخ،ریغلا هاجت اهتامازتلاب ءافولا ىلع اهتاردق نم فعضی لا ةلویس ىوتسم ىلع
 . قیروتلا طاشن يف لمعلا دنع ددج نیلماعتم
 تایوتسملل رارقلا ىوتسمو ، صاصتخلاا لاجمو دودح حوضوب ددحت نأ فراصملا ىلع يغبنی.ب
 نم عونلا اذه ذاختا يف تایلوؤسملا لخادت بنجتو ، ضارقلإا تابلط يف تبلا اهیلع عقت يتلا ، ةیرادلإا
 . تاءارجلإا ذیفنت ةعرسو تقولا عایض مدع نمضی امب ، تارارقلا
 ةذفنملا ةیرادلإا تایوتسملل ةحیرصلاو ةحضاولا طورشلا عضو يعارت نأ ةیبیللا فراصملا تارادإ ىلع.ج
 مدقملا ضرقلا ةمیقل ىصقلأا دحلا لثم ، ضورقلا ىلع لوصحلا بلط لوبقل اهرفوت بجاولاو ، ضورقلل
 تانامضلا ةصاخ ةروصبو ، ضرتقملا نم فرصملا هاضاقتی فوس يذلا لباقملاو هقاقحتسا خیراتو
 بجوتی يتلا نامضلا ةمیق بسانت ىدمو اهتافصاومو ، ضورقلا حنم لباقم تانوهرك ةلوبقملاو ةبولطملا
 ةصاخلاو ، اهنم دكأتلا يغبنی يتلا ىرخلأا تابلطتملا كلذك ، نهرك لبقتل اهل ىندلأا دحلا ددحی نآ
 زجع ةلاح يف عیبلاو زجحلاب فرصتلا ةیرح وأ تانامضلا نهر ةداعإ ىلع فرصملا ةردق ىدمب
 ، ةصاخ ةروصب ةیراقعلا ضورقلا ةنامض نم دكأتلل فراصملا لمعت نآ نكمیو ، دادسلا نع ضرتقملا
 عم ، ةلداعلا ةمیقلاب اهمییقت ضرغب ، تانوهرك ةمدقملا تاراقعلا نع فشكلل ناجل نیوكت قیرط نع
 ةیلمع يف عورشلا متی نآ نكمی نهرك هلوبق مت اذإو ، راقعلل ضرتقملا ةیكلمل ةدیؤملا تادنتسملا ةعجارم
 اهیف عقاولا ةقطنملا يف يراقعلا لجسلا يف نهرلا لیجستو نییمسرلا دوقعلا يررحم قیرط نع نهرلا
     . ىرخلأ ةرتف نم اهمییقت ةداعإ و ةنوهرملا تاراقعلل ةیرودلا تارایزلاب مامتهلاا مث نمو , نوهرملا راقعلا

 : قيروتلل ةدعملا ةيراقعلا ضورقلا ةظفحم يف ةحرتقملا تافصاوملا .4.4
 اهیلع دمتعت نأ نكمی يتلا ةیراقعلا ضورقلا ةظفحم يف ةساردلا اهحرتقت يتلا تافصاوملا ضعب كانه   
 ةیامح يف مهست ، ةموعدم ةیلام قاروأ رادصلإ اهدادعلإ اهرفوت بجوتی يتلاو ، ةیبیللا فراصملا
 : اهنمو ، اهیف نیرمثتسملا
 ةنازخلا نوكت نأ حرتقیو ، ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا دادسل ةنماض ةهج ىلع فراصملا لصحت نأ.أ
 ةرازولا لثم يناكسلإا عاطقلا معد لاجم يف لمعت ةماع ةهج نوكت نأ نكمی وأ ، اًیئدبم ةماعلا
 تادنسلل نماضلا رود لمعت ، ایبیل يف ةماعلا ةنازخلا نإ انه ةراشلإا دونو ، ناكسلإاب ةصتخملا
 يفو ، اهرادصإب هل يراقعلا رامثتسلااو راخدلاا فرصم ءاشنإ نوناق حرص يتلا رامثتسلاا تاداهشو
 ةیبیللا ةیراجتلا فراصملا نمو هنم ةحونمملا ضورقلا كلذك ةماعلا ةنازخلا نمضت نأ نكمی راطلإا اذه
 . فراصملا هذهل اهتیكلم لظ يف ةصاخ،
 ثیح نم نیضرتقملا ةیعون انه دصقنو ، ةظفحملل ةنوكملا ةیراقعلا ضورقلا عیونت ىلع دامتعلاا.ب 
 . مهتماقإ نكامأو مهلامعأ ةعیبط
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 قارولأا ىلع ةدئافلا راعساو ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ نیب بسانم قرف ریدقت.ج
 عم اهدئاوفو ، ضورقلا هذه قاقحتسا خیراوت نیب قفاوتلا ةاعارمو ، اهیلع ةدنتسملاو ةردصملا ةیلاملا
 لیدب مهل رفویو ، نیرمثتسملل ایرغم قرفلا اذه نوكی ثیحب ، اهدئاوفو ةیلاملا قارولأا قاقحتسا خیراوت
  .مهلاومأ رامثتسلا بسانم
 اهقاقحتسا دیعاوم لبق اهدادس لامتحا نع تارشؤم ىلإ دیفت ضورق ةظفحملا يوتحت نأ ىلع داعتبلاا.د
. 

  : ةيراقعلا ضورقلا لباقم اهرادصإ حرتقملا تادنسلا  .5.4
 : )26( ةیلاتلا لاكشلأا ةفورعملا ةیراقعلا ضورقلا قیروت روص وأ تارایخ نمضتت

 .يراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا -
 . ةیراقعلا ضورقلل ةیدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةیلاملا قارولأا -
 . ةیراقعلا ضورقلل ةیدقنلا تاقفدتلا اهللاخ نم عوفدملا تادنسلا -
 . ةنوهرملا ةیراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا -

 : Mortgage Back-Bonds (MBB) يراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا .1.5.4
 قوس يف ةرهش اهرثكأ بیلاسلأا حجنا نم دعی يراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا قیروت نإ   
 فراصملاو يراقعلا ضارقلإا تاكرش( نهرلا ضورقل ةئشنملا تاهجلا مایق يف لثمتیو ،  يراقعلا قیروتلا
 لدعم تادنسلا هذه لمحتو ، لوادتلل حرطت تادنس اهلباقم يف ردصتو ضورقلا هذهل ظفاحم نیوكتب )
 ةلباق قاروأ ىلإ اهلیوحت قیرط نع لیست ضورقلا هذه ناف هیلعو ، ددحم قاقحتسا خیرات اهلو تباث ةدئاف
 عفرت كلذبو ، ةدیدج ضورق حنم يف ةیضارقلاا تاسسؤملاو تاكرشلا لبق نم مدختسی اهلباقمو ، عیبلل
 . حابرلأا نم اًدیزم ققحتو ضورقلا نارود لدعم نم
 نم دكأتلا ةیلوؤسم هیلع عقت ، ثلاث فرط ىدل تادنسلل نهرك قیروتلا لحم ضورقلا ةظفحم مدختستو  
 ضورقل ةئشنملا ةهجلا لظتو، باتتكلاا ةرشن اهتنمضت امك ، رادصلإا طورش لكب ةردصملا ةهجلا مازتلا
 دئاوفلا دیدست مث نمو ، ضورقلا دئاوفو لصا لیصحتو ، ةظفحملا ةمدخ نع ةلوئسم يراقعلا نهرلا
 .)27( اهقیروت مت يتلا تادنسلل ةیمسلاا ةمیقلاو
 ضرقلا ةمیق نم لقا اهنم لكل ةیمسلاا ةمیقلا نوكت ةینویدم كوكص لثمت ةقروملا تادنسلا ناف كلذبو  
 ةنماضلا ضورقلا ةظفحم ةمیق نم ، %80 – 40 نیب ام ةردصملا تادنسلا حوارتت ام ةداعو ، دحاولا
 ، دادسلا نع نیضرتقملا فقوت وأ ضورقلا ضعب ةمیقل ركبملا دادسلا ببسب دیصرلا ضفخنا ام اذإو،
 .)28( اهلحم ةدیدج ضورق للاحإب ةردصملا ةهجلا مزتلت
 ةردصملا ةهجلا ىعست وأ ، ةیناكسإ تائیه وأ تاسسؤم لبق نم ةنومضم ةردصملا تادنسلا نوكتو  
  – اقباس ةراشلإا مت امك –  زاتمم ينامتئا فینصت وذ فرصم نم ينامض باطخ ىلع لوصحلا ىلإ
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 تادنسلا نع ضفخنم ةدئاف رعس يف ةداع لثمتملاو ، اهنمث نیرمثتسملا لمحتی ، ةدئازلا تانامضلا هذهو
  .ةقروملا
 اهمهأ نم تاریغتملا نم ددع ىلع دمتعت يتلا اهنامض ىدم يأ اهقیروت دارملا ضورقلا تافصو   
 ةیطغت  ةبسن ىلإ ةفاضلإاب ، ةینامتئا تاسسؤم نم اهنامض ىدم يأ ، ضورقلا ةظفحم ةدوج.أ : )29(
 . ضورقلا ةظفحم ةمیق ىلإ ةردصملا تادنسلا

  . ةظفحملل ةنوكملا ضورقللو نیضرتقملل يفارغجلا عیزوتلا.ب
 كلذ ناك املك ، ربكا ناك املك يذلاو ، تادنسلا ىلع ةدئافلا رعس طسوتم عافترا ىدم .ج 
 . نیرمثتسملل اًبذاجو اًزفحم
 ىلع يبلسلا ریثأتلا هنأش نم يذلاو ، اًركبم ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ةمیق دادس لامتحا.د
 . ضورقلا هذه نم ةیطغت ةبسن لكشت ةردصملا تادنسلا نإ فصوب ، نیرمثتسملا
 ریفوت ىلع تادنسلل ردصملا وأ قیروتلاب ئدابلا فرصملا ةردق ىدم نإ انه نایبلا نع ينغو   
 عم بسانتی يذلا ، ةدئافلا رعس دیدحت يف اًیسیئر اًددحم نوكی ، تاریغتملا هذه يف مكحتلاو تانامضلا
 .ةردصملا تادنسلاب ةیعبتلابو ، ضورقلا ةظفحمب ةطیحملا رطاخملا فورظ

   ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قارولأا .2.5.4
 Mortgage Pass - Through Securities (MPTs): 
 نم اهقیروت متی ةینویدم كوكص لثمت يراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا نآ انل نیبت    
 ، دحاولا ضرقلا ةمیق نم لقا دنسلل ةیمسلاا ةمیقلا نوكت نآ ىعاری ثیح ، ةیراقعلا ضورقلا ةظفحم
 ةردصملا ةهجلا نإ امك ، نیرمثتسملا راغص ىلع اًیبسن ةریبك تلازام اهنإ ىری نم كانه نآ ریغ
  . ركبملا دادسلا رطاخم لمحتت تادنسلا هذهل
 لقا اًمیق لثمت يتلا ، ةیراقعلا ضورقلا ةظفحمل ةیدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةیلاملا قارولأا ترهظ كلذل  
 اهنلأ اًرظن ، نیرمثتسملا ىلإ لقتنت امنإ ركبملا دادسلا رطاخم اهل ةردصملا ةهجلا لمحتت لاو ، اًیبسن
 ضورق میدقت يف قارولأا هذه عیب ةلیصح مدختستو . ضورقلا ةظفحم يف ةعئاش ةیكلم كوكص لثمت
 نم ةیراقعلا ضورقلا لصاو دئاوف اهلیصحت اهل ةردصملا ةهجلا اًبلاغ ىلوتتو ، ةدیدج ناكسإ
 .قارولأا هذه يف نیرمثتسملا ىلإ اهلیوحت ىلوتت مث  ،نیضرتقملا

 اهنمضت ثیح ، ةدحتملا تایلاولا يف امك ةیناكسإ تائیه نم ةنومضم ردصت قارولأا هذه نوكلو    
 دئاوفلا دادسل ، GNMA ةیموكحلا ةیموقلا نهرلا ةسسؤمو نیعوطتملا ةرادإو يلاردیفلا ناكسلإا ةسسؤم
 اهلعج ، ركبملا دادسلا ىلإ ةفاضلإاب ، ةددحملا دیعاوملا يف قارولأا هذه اهیلإ دنتست يتلا ضرقلا لصاو
 راغص تطعأ قارولأا هذه نإ امك ، اهقوس ةلویس وأ ، اهرطاخم ثیح نم ءاوس ، ةیموكح قاروأ اهنأكو
 نیرمثتسملا ةدعاق عسوت ينعی ام وهو ، ةیراقعلا ضورقلا يف رشابملا ریغ رامثتسلال ةصرف نیرمثتسملا
  . )30( عاطقلا اذه يف
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 ، ةیراجتلاو ةیراقعلا فراصملاو ي راقعلا ضارقلإا تاكرش يف ضورقلل ةئشنملا تاهجلا لثمتتو  
 يف قاقحتسلاا خیراوت كلذكو ، ةردصملا قارولأا ةدئاف رعس سفن لمحت ةظفحملل ةنوكملا ضورقلاو
 قاقحتسا خیراوت تنیابت اذإ امأ . دحاو تقو يف قحتست ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا تناك ةلاح
 خیرات نم لوطأ ضورقلا كلتل قاقحتسا رصقا نوكی نآ ىعاری هناف ، ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا
 مئلام ةنماضلا ةیراقعلا ضورقلا دیصر نوكی نآ فدهب كلذو ، اهنم ةقروملا ةیلاملا قارولأا قاقحتسا
 .)31(ةردصملا قارولأا ةمیق ةیطغتل

  ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلا اهللاخ نم عوفدملا تادنسلا .3.5.4
Mortgage Pass - Through Bond (MPTBs): 

 ةیلاملا قارولأاو ، MBBs ةیراقع ضورقب ةنومضملا تادنسلا نیب طیلخ نع تادنسلا هذه ربعتُ
 : اهنلأ اًرظن MPTs ةیراقعلا ضورقلل ةیدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا
 . ةیراقع ضورقب ةنومضملا تادنسلا لثم اهلثم ةیراقعلا ضورقلا ةظفحم نامضب ردصت -
 ىلإ ةمدخلا مسر اهنم اًموصخم ةظفحملل ةنوكملا ةیراقعلا ضورقلل ةیدقنلا تاقفدتلا لقنت -

 . ةیدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةیلاملا قارولأا كلذ يف هبشت يهو نیرمثتسملا
 ضورقب ةنومضملا تادنسلا عم كلذ يف قفتت يهو ، ةظفحملا ىلإ ةدنتسم ةینویدم كوكص لثمت -

 . ةیراقع
 . اهتردصأ يتلا ةهجلا ىلع اًنید لثمت -
 . نوبوكلا ةیرفص وأ ةدئافب ردصت -
 تاعفد ىلع نیرمثتسملل عفدی يساسلأا غلبملا ناو ، عوفدملا ةدئافلا لدعم يف اهیلع دئاعلا لثمتی -

 ةیراقع ضورقب ةنومضملا تادنسلا لثمت كلذل ، ركبملا دادسلا نم مهبیصن ىلإ ةفاضلإاب ،
 ةردصملا ةهجلا لمحتت لاو ، ركبملا دادسلا ةلیصحو رمثتسملل يساسلأا غلبملا اهللاخ نم لقتنی
 . نورمثتسملا اهلمحتی لب ركبملا دادسلا رطاخم

 )32( ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا .4.5.4
Collateralized Mortgage Obligations (CMOs): 

 ةنومضملا تادنسلا هبشت ثیح ، ةنوهرملا ةیراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا يهو                       
 ةكولمم لظت يتلا ، ةیراقع ضورق ةظفحم نم ةقروم ةینویدم كوكص لثمت اهنإ يف ةیراقع نوهرب
 ةلیصح نم مهبیصن ىلع اولصحیو ةیرود تاـعفد ىلع نیرمثتسملل اهلصأ دادس ةمیقو ، ةردصملا ةهجلل
 اهللاخ نم عوفدملا تادنسلاو ، ةیدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا قارولأا عم لثامتت يهف انهو ، ركبملا دادسلا
 قارولأا ةمیقو ، اهل نامضك ةمدقملا ةظفحملا نیب قرفلا ناف كلذك ،ةیراقعلا ضورقلل ةیدقنلا تاقفدتلا
 ، ةیراقع نوهرب ةنومضملا تادنسلا هباشت انهو ، اهل ةردصملا ةهجلل ةیكلم قوقح لثمی اهقیروت متی يتلا
 .ةیدقنلا تاقفدتلا اهللاخ نم عوفدملا تادنسلاو
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 يف ردصت اهنوك يف ، ركذلا ةقباس عاونلأا وأ قارولأا نم اهریغ نع تادنسلا هذه هب زیمتت امو      
 دق ىنعمب ، ىرخلأا نع ةزیمتم ةیدقن تاقفدت ةئف لكل ، تائفلا اهیلع قلطی ةفلتخم تاعومجم لكش
 كلذ ریغو رامثتسلاا لصأ نم ةعفدو ، دئاوفلا يف ىرخأو دئاوفلا يف لثمتت تائف يف تاقفدت كانه نوكت
 Multiple تائفلا ةددعتم ةیلاملا قارولأا اهیلع قلطی اذل ‘ ةزیمتم اهلعجی يذلا اهنمث ةئف لكلو،

Security - Class  . 
 ىلإ ضرعتلا يف هتبغر بسح ، هبسانت يتلا ةئفلا رایتخلا رمثتسملل ةصرفلا يطعی زیمتلا اذه نإ امك  
 نع ةرداصلا تادنسلا ناف كلذك ، لقا دئاعبو رطاخملا هذه بنجتب هعانتقا يفو ، ركبملا دادسلا رطاخم
 قیروت ةیلمع نمضتت يلاتلاب يهو ، ةلقانلا ةیلاملا قارولأا نم اهقیروت نكمی ةنوهرملا ةیراقعلا ضورقلا
 هل قحی لا اهیف رمثتسملاو ، Zero or Z Class ةیرفصلا ةئفلا يف ةلثمم ردصت دق اهنإ امك ، ةجودزم
 ىلع لصحی ثیح ، ىرخلأا تائفلا دئاوفو لوصلأ لماكلا دادسلا دعب لاإ ، اهیلع دئاع ىلع لوصحلا
 . رامثتسلاا لصاو دئاوفلا يف ةلثمتملا هتاقحتسم
 نآ نكمی يتلا قارولأا عون نإف ، ةداتعملا ةیراقعلا ضورقلا قیروت تارایخ ضارعتسا للاخ نمو     
 يه ، ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلا قیروتل ) ةیادبلا يف لقلأا ىلع( بسنلأا نوكت
 : اهمهأ نم بابسأ ةدعل كلذو ، يراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا

 رادصإب لوخمُ فرصملا نأ ىلع صنی ، يراقعلا رامثتسلااو راخدلاا فرصم ءاشنإ نوناق نإ -1
 تادنسلا نم عونلا اذه سفن يهف ، ةماعلا ةنازخلا لبق نم دادسلا ةنومضمو لجلأا ةلیوط تادنس
 ةمحقم اهفصوب ، ةیراجتلا فراصملل قحلا سفن ىطعی نآ نكمیو ، اهتانامض يف طقف فلاتخلااو
 نم عونلا اذه لیومت ردصم ریفوت نم دیفتستس يلاتلابو ، لجلأا لیوط ضارقلإا يف ةلودلا نم ةداع
 .)عئادولا ( لجلأا ةریصق اهلاومأ رداصم ىلع طغضلا نود ، ضارقلإا

 تباث ةدئاف رعس يف ةلثمتملا اهتعیبط حوضول كلذو ، تادنسلا نم عونلا اذه عم لماعتلا ةلوهس -2
 ةیناكمإ نأف يلاتلابو ، ایبیل يف نیرمثتسملا ىدل ةیدیلقتلا تادنسلا عم هباشتتو ، ددحم قاقحتسا خیراتو
 . يلاحلا تقولا يف لقلأا ىلع نیرمثتسملا ىلع ةدیدجلا عاونلأا نم ، ةفلك لقاو لهسأ نوكتس اهقیوست
 سفنب ةحونممو ةدحاو ةعیبط تاذو ةسناجتم ةیراقع ضورق مظت ةظفحم ىلإ تادنسلا هذه دنتست -3
 . ةیبیللا فراصملا يف اهظفاحمو ةیراقعلا ضورقلا ةعیبط ىلع قبطنی ام كلذو ، مجحلاو ةیفیكلا

 زیمت يتلا ركبملا دادسلا رطاخم ةهجاوم بنجت ةمس ىلإ يلاحلا تقولا يف جایتحلاا متی لا دق -4
 يلاحلا نكسلا لیومت ىلإ جایتحلاا فورظ لظ يف ، ثودحلا ةدیعب دعت يتلاو ، ىرخلأا قیروتلا روص
 . نینطاوملا نم ةریبك حئارشل

 لظتس ، يراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا مادختساب قیروتلا ىلع دامتعلاا ةلاح يف -5
 هارن ام كلذو ، فراصملا تایلوؤسم نم تادنسلا رادصإ اهیلع دنتسی يتلا ضورقلا ةظفحم ةمدخ
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 لضفلأا نم نوكی دق انهو ، ةیبیللا ةیلاملا تاسسؤملا ىدل نویدلا ةمدخو ةربخلا فعض لظ يف اًبسانم
 .فراصملا ىدل نویدلا ةرادإ ةیلوؤسم ءاقب

 ريياعم لظ يف يراقعلا نهرلا ضورق قيروت تايلمع نع ةبساحملاب ةصاخ تابلطتم .6.4
                ةيلودلا ةبساحملا
 اهفارطأو اهنومضم يف فلتخت ، ةبكرم ةعیبط تاذ ةیلام تلاوحت تنمضت قیروتلا تایلمع نإ   
 نآ ةبساحملا ىلع ً◌امازل ناك كلذل ، ةیدیلقتلا ةیفرصملاو ةیلاملا تایلمعلا نع ةیدقنلا اهتاقفدتو ةلماعتملا
 . اهیلع فراعتملا اهدعاوقو اهئدابم عم بسانتی امب ، تاریغتلا هذه بكاوتو لوحتلا اذه يف اهرود بعلت
 ، رییاعملاو تاحارتقلااو قئاثولا رادصإ يف ةیلودلا ةیبساحملا سلاجملاو تائیهلاو تامظنملا تدهتجاف
 . تایلمعلا هذهل ةنوكملا ةیلاملا رصانعلا طبض ضرغب
 يف ةیبساحملا فارعلأاو دعاوقلا ةیادبلا يف اهتمكح قیروتلاب ةقلعتملا ةیبساحملا ایاضقلا نإ مغربو  
 ترشنُ ، ةدیدجلا ةیفللأا ةیادبو يضاملا نرقلا ةیاهن عمو هنإ لاأ ، قیروتلا تایلمع تدمتعا يتلا نادلبلا
 يف ترولبت ، ةدع ةیلود ةیبساحم تائیه تاحارتقا تمدُ◌قو قیروتلا تایلمعب ةصاخ ةیلود رییاعم
 لودلاو يبساحملا ركفلا يف نیدهتجملاو ةیلودلا تارمتؤملا مامتها راثم تحبصأ  ،ةلدعمو ةدیدج رییاعم
 ةیبساحملا ةمظنلأا لاح ةعیبطبو . .تایلمعلا هذهل ةیلیصفتلا لئاسملاو ةضیرعلا طوطخلا مسرل ، ةینعملا
 ةئیبو ، ةاشنملا طاشن عم بسانتی امب ، ةیلودلا ئدابملاو رییاعملاب ذخلأا يف تافلاتخلاا ضعب ثدحت دقف
 . ةلماعتملا فارطلأاو اهسرامت يتلا تایلمعلا عونو ةعیبطو ، لمعلا
 ماع لكشب ةیفرصملا ضورقلا قیروتل ةیبساحملا ةجلاعملل راطإ عضو ءزجلا اذه يف لواحن كلذل    
 تاذ ةیبساحملا رییاعملا ىلع ءًانب ، يساسلأا اهعوضوم اهفصوب ، صاخ لكشب يراقعلا نهرلا ضورقو
  . مدقملا حارتقلاا تاضارتفاو ، ةیبیللا فراصملا لمع عم اًبسانتم نوكی دق امب ، ةقلاعلا

  )33( ةيلودلا ةبساحملا ريياعم لظ يف قيروتلا تايلمعل ةيبساحملا تاءارجلإاو سسلأِا مهأ. 1.6.4
 ، قیروتلا تایلمع صخی امیف ةیلودلا ةبساحملا رییاعم اهتدروأ ةیلیصفت تاقیبطتو ةماع سسأ كانه   
 يتلا ، تاءارجلإاو سسلأا ضرعب انه متهن نحنو ، اهنم ضعب يف ةفلتخملا ءارلآا ضعب كانه نأ لب
 اهتلایصفتو رییاعملا هذه نم انل اًحاتم ناك ام قفو ، ةیبیللا فراصملا ىلع اهقیبطت نكمملا نم هنا ىرن
. 
 يتلاو ، ةیبساحملا تایلمعلا ىلع نیمئاقلا مهت يتلا راثلآا وأ ایاضقلاو داعبلأا ىلإ ، لاًوأ ریشن انهو   
 : اهمهأ نمو لاجملا اذه يف لماعتلل ةجیتن ) ةیلاملا مئاوقلا( اهجئاتن ةروص يف رثؤت
 يف ةلادعلا يخوت لاح يف ىتح نیعم خیرات يف موصخلاو لوصلأا نیبت ةیمومعلا ةینازیملا نإ مغرب - 
 تاذ میق لثمت ، ةاشنملل يلاملا زكرملا ةمئاق نإ ىری نم كانه نإ لاإ ، ةاشنملل يقیقحلا عضولا راهظإ
 لثمت اهنلأ ، ةلماك ةقدب اهتیعقاو نم دكأتلا نكمی لا ) فراصملا يف  نویدلاك ( ةریبك ةیبسن ةیمهأ
 تاریدقتلا حیحصت ىلع لمعی قیروتلا ناف هیلعو . ةیلبقتسملا تاؤبنتلاو تاریدقتلاو قئاقحلا نم اًطیلخ
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 لییست نلا كلذو ، ةلادعو ةیعقاو رثكأ نوكت يكل  ، ةیمومعلا ةینازیملا يف ةقیقدلا ریغ تاؤبنتلاو
 . لوصلأا هذهل ریدقتلا وأ مییقتلا ةقیقح سكعیس ، ةلوادتم ةیلام قاروأ لكش يف نویدلا وأ لوصلأا
 هضرفت امب ، ً◌اطبترم نوكی امئاد ، ةصاخ ةروصب فراصملا تایلمعل يبساحملاو يلاملا هاجتلاا نإ  -
 ةرظانملا تاصصخملاك ، فرصملا تایلمعل اًیساسأ اًروحم لثمت ةیلام رصانع میق ىلع دویق نم دعاوقلا
 تاقفدتلا نیب ةمئاوملاو ، لاملا سأر ةیافك ىدم ىلإ ةفاضلإاب ، اهلیصحت يف كوكشملا وأ ةرثعتملا نویدلل
 تاردق نم مجحیُ رذحلا اذهو. ) حونمملا نامتئلااو عئادولاب قلعتی امیف ةصاخ (ةجراخلاو ةلخادلا ةیدقنلا
 ةیفاكلا ةلویسلا ریفوتب ناملأا لباقم يف ، ىلعأ ةیحبر تایوتسم قیقحت نمو ، ةیضارقلاا فرصملا
 . حونمملا نامتئلاا رثعتب ةطبترملا رطاخملاو ، عئادولا نم بحسلا تایلمع ةهجاومل
 لوصأ لییست ىلع لمعی ثیح ، دویقلا هذه نم لیلقتلا ىلع لمعت ةدیدج ً◌اقافآ رفوی انه قیروتلاو     
 ةیعبتلابو ، ةیمومعلا ةینازیملا يف اهل ةلباقم تاصصخم نیوكت ىلإ ةجاحلا نود نویدلا قیروتو ةلئاس ریغ
 فرصملل ةیدایتعلاا تایلمعلل اهب ظفتحملا ةلویسلا دعب رخآ عافد طخك لاملا سأر ةیافك ىدم حبش صیلقت
 ةینازیملا راطإ جراخ تایلمع وأ تاقفص للاخ نم ، ةیحبرلا میظعتل اًصرفُ فرصملا قیروتلا حنمی ثیح .
 ، لیومتلا ةفلكت ضفخی قیروتلا نلا ارظنو. ةیلاملا فرصملا ةردق فازنتسا نودو اهدونب ىلع رثؤی لا امب ،
 تاحارتقلاا لئادب مییقتل ، ةیرادلإا ةبساحملا يف نیلماعلا مامتها ریثی وهف ، ىرخأ ةیدیلقت لئاسوب ةنراقم
 - يف لوصلأا قیروت تایلمع نإف كلذك . ةاشنملا تارامثتساو دراوم ةرادإ دنع ةیرامثتسلاا وأ ةیلیومتلا
 تاذ ةاشنملا ىلإ قیروتلاب ئدابلا فرصملا وأ ردصملا نم لوصلأا هذه لاقتنا لثمت – لاثم نویدلا تلااح
 اهئشنأ صاخلا ضرغلا تاذ ةاشنملا تناك اذإ اهنم ، تاریغتم ةدعل عضخی لاقتنلاا اذهو ، صاخلا ضرغلا
 ةیلمع نم فلتخت يتلاو ، باتتكلاا تارشنو تاقافتلاا تنمضت اذامو ، لا مآ قیروتلاب ئدابلا فرصملا
 ءلاؤه قوقحو ، ةلباقملا تانوهرلا وأ ، نیرمثتسملا ىلإ نویدلا ةیكلم لاقتناب قلعتی امیف ءاوس ، ىرخلأ
 انلوانت دنع اقباس انرشا امك كلذو ، صاخلا ضرغلا تاذ ةاشنملا وأ فرصملا ىلع ةبترتملا نیرمثتسملا
 . هنودب وأ اهئاعدتسا قحب متی دق قارولأا رادصإ لاثمف ، ةردصملا ةیلاملا قارولأا عاونأو قیروتلا تایللآ
 ةینازیملا نم اهتلازإب يضقت ةیبساحم ئدابم همكحت هناف ، اهتیكلم لاقتنا وأ لوصلأا لیوحت ةهج نم امأ
 كلذ نإ ةراشلإا عم ، ةیلمعلا هذه نم ةراسخلا وأ حبرلا نیمضتو لوصلأا هذه نع ةیلختملا ةهجلل ةیمومعلا
 ةاشنملا ةیعبت ىدم ىلع فقوتی كلذ نإ ثیح ، قیروتلا ةیلمع ءارجإ دنع يعیبطلا عضولا يف ثدحی لا دق
 . فرصملل صاخلا ضرغلا تاذ
 ضارقلإا و عیبلاو لیوحتلا تایلمع يف ةعبتملا ةیبساحملا دعاوقلاو ئدابملا ىلع دامتعلاا ناف هیلعو    
 تاسسؤملا اعد امم ، قیروتلا تایلمع ةعیبط عم نایحلأا نم ریثك يف اًبسانم نوكی لا ، ةیدایتعلاا
 ةروصب قیروتلا تایلمع لیصافت نمضتت يتلا رییاعملاو تاحارتقلاا رشن ىلإ ةیلودلا ةیبساحملا تائیهلاو
 بجی يتلا سسلأا مهأ لوانتت يتلاو رییاعملا هذه يف ةدراولا طاقنلا مهلأ ضرعتن فوس و ، ةصاخ
 . ثحبلا ساسأ لكشت يتلاو  ةیراقعلا ضورقلا قیروت تایلمع ةجلاعمل اهتاعارم
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  )34(" ةرطاخملل ضرعتلا نع يلاملا فشكلا ةدوسم "   
 لوصلأا قیروتو ةنیدملا ممذلا نع ةبساحملا ةرطاخملل ضرعتلا نع يلاملا فشكلا ةدوسم تنمضت دقل    
 " اهنإ ىلع لوصلأا ةدوسملا تفرع ثیح . ةینازیملا جراخ تاباسحلا ىلإ ةفاضلإاب ، ضورقلا لیوحتو
 ةیداصتقلاا ةدحولا لبق نم لبقتسملا يف ةیداصتقا عفانم ىلع لوصحلا حیتت يتلا تازایتملاا وأ قوقحلا
 تامازتلا " اهنإ ىلع تفرعُ دقف موصخلا امأ . " ةیضاملا ثادحلأا و تلاماعملا ةجیتن ةلقتسملا ةمذلا تاذ
 ثادحلأاو تلاماعملا ببسب ریغلل ةیداصتقلاا عفانملا لیوحتل ةیداصتقلاا ةدحولا وأ صاخلا نایكلا
 ضرعتت اهنوك ، لوصلأا كلتمت ةیداصتقلاا ةدحولا نآ ىلع لئلادلا نم هنا ىلإ تراشأ دقو  ." ةیضاملا
 تلوح ام اذإف هیلعو ، ةیلبقتسملا ةیداصتقلاا عفانملا ىلع لوصحلا دنع اهنع ةئشانلا رطاخملل ىلإ
 كلتمی لا فرصملا ناف اهرطاخم عم نویدلا صاخلا ضرغلا تاذ ةاشنملا ىلإ فرصملا وأ ةسسؤملا
 يف رهظت فوس موصخلاو لوصلأا هذهو ، ) ةقروملا ( ةعابملا نویدلاب ةطبترملا موصخلاو لوصلأا
 .  اهیلإ عابملا وأ لوحملا ةاشنملل ةیمومعلا ةینازیملا
 عئاب لعجت ىرخأ اًطورش قیروتلا ةقفص تلمش ةلاح يف امأ ، لماكلا لزانتلا تلااح نم ةلاحلا هذهو      
 تناك اذإ لاثمف ، لماك ریغ نوكی لزانتلا ناف ، ةعابملا نویدلاب ةقلاع ىلع – فرصملا – نویدلا هذه
 مزتلا فرصملا نإ وأ ، لیصحتلا ةبعص وأ ةئیطب اهنإ ىلإ دیفت نویدلا ضعب ىلع لئلادلا وأ تارشؤملا
 نویدلا قیروت دیعأُ ام اذإ ةیفاضأ روجأ عفد وأ اهرثعت ةلاح يف نویدلا هذه ضعب ءارش ةداعإ لبقتب
 غلابملا بیوبت متی نیح يف ، فرصملل ةیمومعلا ةینازیملا يف لوصأك نویدلا راهظإ بجوتی هنإف ، ةعابملا
 كانه نإ امك . لماكلاب ةیلمعلا ةیوست مامتإ نیحل كلذو ، تامازتلا اهنإ ىلع يرتشملا نم ةضوبقملا
 ىلعو هل نویدلا مظعم لوحتت وأ ، ةنیعم دودح نمض يرتشملا اهلمحتی يتلا رطاخملا اهیف ددحت تلااح
 . ةیمومعلا ةینازیملا يبناج ىلع ققحت ام ةعیبط نع حاصفلإا متی تلااحلا هذه يفو ، لماكلاب هترطاخم

   FASBةيلاملا ةبساحملا ريياعم يكيرملأا سلجملا نع ةرداصلا ةبساحملا ريياعم. 2.1.6.4 
  . )35( ةيراقعلا نوهرلا قيروتب ةقلعتملا

 : FAS 134رايعملا .أ
 (SFAS) ةیلاملا ةبساحملا رییاعمل )134( مقر رایعملا ةیلاملا ةبساحملا رییاعم سلجم ردصأ   
 ظفتحملاو ، ةزجتحملا مهسلأا عاونأ ضعبو ، ةیراقعلا نوهرلا لبق نم ةمعدملا ةیلاملا تادنسلا ةبساحمل
 مقر ةیلاملا ةبساحملا رییاعم سلجم ةحئلا لیدعت دعبو ، عیبلا ضرغب ةیفرصملا تاسسؤملا ةطساوب اهب
 ، ةیفرصملا ةیراقعلا تانوهرلا ةطشنأب ةطبترملا ةسسؤملا موقت نأ )134( رایعملا بلطتی ، )65(
 ) ةلودجلا دیق ( اهب عفتنملا ىرخلأا مهسلأاو ةیراقعلا ضورقلا لبق نم ةمعدملا ةیلاملا تادنسلا فینصتب
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 ضورق قیروت دعب كلذو ، تارامثتسلاا هذه عیب وأ كاسمإ ىلع اهتین وأ اهتردق ىدم ىلع ءًانب ،
 ةیراقعلا نوهرلا لبق نم ةمعدملا ةیلاملا قارولأا عیمج نإ ىنعمب      .عیبلل اهدادعإ و ةیراقعلا تانوهرلا
 تافینصتلا عم قفاوتی امب اهفینصت بجی ، عیبلل ةدعملا ةیراقعلا نوهرلا قیروت ةیلمع دعب ةزجتحملاو
 فینصتو ، ةیلودلا ةبساحملا رییاعم سلجم نع رداصلاو )115( مقر رایعملا يف اهیلع صوصنملا
 ، قیروتلا ةیلمع للاخ نم اهعیبب فرصملا مزتلا يتلاو  ةیراقع نوهرب ةمعدملا ةیلاملا قارولأا عیمج
 . ةیراجت ةیلام قاروأك
 عیمج عیب ضفرت ام اًبلاغ ، يراقعلا نهرلا ةطشنأب ةمئاقلا فراصملا ضعب نلا لیدعتلا مت دقلو     
 ضعب نإ ىلإ ةفاضلإاب ، عیبلل ةدعملا يراقعلا نهرلا ضورق قیروت نع ةجتانلا ةیلاملا قارولأا
 لضفت نیح يف ، ةیراقعلا نوهرلاب ةقلعتملا ةیفرصملا ةطشنلأا يف ةكراشملا ضفرت ام ابلاغ تاسسؤملا
 ثیح ، )115( مقر رایعملا هنمضت ام عم قفاوتم لیدعتلا اذهو. ةهباشم ىرخأ ةطشنأب مایقلا كلذ ىلع
 ىتح اهب ظفتحم وأ ، عیبلل ةدعم ةیراجت مهسأ اهنإ ىلع ةیقبتملا مهسلأا فینصتب تاسسؤملل حمسی هنا
 . قاقحتسلاا خیرات
 ضرغل ةكوسمملا( ةلودجلا دیق ةزجتحملاو ةلماعلا مهسلأا عاونأ ضعب )134( رایعملا نمضت امك     
 رایعملا هنمضت ام ىلع ءًانب اهتلودج متت يتلاو ، يراقعلا نهرلا ضورق قیروت ةیلمع نع ةجتانلاو ) عیبلا
 . ةیلاملا ةبساحملا رییاعم سلجم نع رداصلا )65( مقر
 ةیلاتلا ةیلاملا ةنسلا نم لولأا عبرلا نم ءًادتبا ، قیبطتلا بجاوو لاعف )134( رایعملا ربُ◌تعاو    
 ساسأك رایعملا اهب بلاط يتلا تلایدعتلاو تانایبلاب قلعتی امیف امآ ، 1998 ربمسید 15ل ةرشابم
 ةیلاملا تادنسلا فینصتب تماق يتلا تاسسؤملل لضفلأا نم نوكیس هنإ ، حرتقا دقف ةدیدجلا رییاعملل
 ، عیبلل ضرغب اهب ظفتحملاو ، ةلودجلا دیق ةزجتحملا ىرخلأا مهسلأاو ةیراقعلا ضورقلا لبق نم ةمعدملا
 فینصت دیعت نآ ، ةفلتخملا ةیراجتلا تافینصتلل اًعبت ، يراقعلا نهرلا ضورق قیروت ةیلمع نع ةجتانلاو
 مهسلأا فینصت تاسسؤملا ىلع بجی فینصتلا ةداعإ دنعو . .ةدیدجلا رییاعملا ىلع ءًانب تادنسلا هذه
 ىدم وأ ، تارامثتسلاا هذه لثم ةیلوئسم لمحت ىلع اهتردق ىدم ىلع ءًانب ، اهل ةكولمملا تادنسلاو
 نمف ، )115( مقر رایعملاو )134( مقر رایعملا ىلع ءًانب نكلو ، اهب ظافتحلاا وأ ، اهعیب يف اهتبغر
 ءًانب ىرخأ ةرم اهفینصت ةداعلإ ، ةزجتحملا مهسلأاو تادنسلا هذهل ةكلاملا تاشنملا رطضت نآ لمتحملا
 ., ةنلعملا تافینصتلا ىلع
 بجیف ، )134( رایعملا قیبطت نع ةجتانلاو ، ةنلعملا تافینصتلا تائف ىلإ وأ نم لیوحتلا نع امأ    
 (B)15 وأ (A) 15 مقر نیترقفلا عم رایعملا اذه هنمضت ام عم قفتی امب ، هب ةطبترملا ةبساحملا متت نأ
 . )115(رایعملا نم

   : )FAS ) 36 140 رايعملا .ب
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 نأ بجی ، تاعیبمك اهتلماعم متت يتلا ضورقلا لیوحت تایلمع يف هنأ ىلع )140(رایعملا صنُیَ   
 ضرقلل ةمیقك هیلع قفتملا غلبملا نیب قرف يأو ، لوحملا رتافد نم ةلوحملا ضورقلا هذه ةمیق حرطت
 لباقملا يفو ، حابرأك هباستحا بجی ) ةقحلملا تامدخلا نم ةملتسملا موسرلا ىلإ ةفاضإ( عوفدملا غلبملاو
 رتافد يف ةیقبتملا تاعفدلا ناف ، تاعفد ىلع هدیدست متی ضرقك هعفد بجاولا غلبملا ناك اذإ هناف
 اًقیبطتو ، حابرأك اهباستحا ادبأ متی لاو ، قاقحتسلاا خیراوت يف اهعفد متی تامازتلاك اهلیجست بجی لوحملا
 . ةنیعم طورش تققحت اذإ لاأ ، تاعیبمك اهلیجست متی لا ، ضورقلا لیوحت تایلمع نإف )140( رایعملل
 ضارغلأا تاذ تاشنملا نم اًیأ ىلإ ةرشابم يراقعلا نهرلا ضورق دحأ لیوحت مت اذإ : لاثملا ليبس ىلعف
 ةبسنلاب تاعیبمك اهدامتعا طقف نكمی لیوحتلا ةیلمع نإف ، قیروتلا تایلمع ىدحإ يف )دامتعاك( ةصاخلا
 : ةیلاتلا تلااحلا يف ) عئابلا( لوحملل
 .)140( ةیلاملا ةبساحملا رایعم دونب هیلع تصن امل اًقبط ةلهؤم صاخلا ضرغلا تاذ ةاشنملا تناك اذإ -
 نوهرلا لبق نم ةمعدملا ةیلاملا قارولأا : لثم ( ةاشنملا هذه ةطساوب ةردصملا قارولأا يلماح نوكی نأ -
  . تامازتلا ةیأب دیقتلا نودو ، ةیرحب قارولأا هذه لادبتسا وأ ، نهر يف قحلا مهل ) ةیراقعلا
 لهؤمك )140( مقر ةیلاملا ةبساحملا رایعم ةحئلا تحت جردنی لا تارایسلاك لوصأ قیروت نإف كلذلو    
 هباستحا نكمی لا ، تارایسلاك لوصأ ىلإ ضورقلا هذه لیوحت نلا كلذو ، صاخ ضرغ تاذ ةاشنمل
 مصخ هنكمی لا ، عئابلا وأ لوحملا نإف ةلاحلا هذه يفو ، رایعملا اذه هیلع صنی امل اقفو ، تاعیبمك
 رایعم ةحئلا تحت جردنی امیف كلذ ىلإ ةفاضلإاب . هرتافدب ةلجسملا ضرقلا ةمیق نم تارایسلا ةمیق
 نكمی ةیلاملا قارولأل ةنماضلا تلااكولا نیب ضورقلا لدابت ةیلمع ناف ، )140(مقر ةیلاملا ةبساحملا
 صاخ ضرغ تاذ تاسسؤمل ةعضاخ ةیلاملا قارولأا هذه تناك ام اذإ ، طقف ضرقك اًیبساحم اهلیجست
 ةرورض نم صاخلا ضرغلا تاذ ةلهؤملا تاشنملا يفعت )140( رایعملا ةحئلا نلأ كلذو ، ةلهؤم
 )46( مقر ةیلاملا ةبساحملا رییاعم سلجم ریسفت نأ ىلإ ةفاضلإاب ، ضورقلا هذهل نیحناملا عم جامدنلاا
 ةیأ وأ ضورقلا هذهل نیلومملا عم صاخلا ضرغلا تاذ ةلهؤملا تاسسؤملا جامدنا ةرورض نم يفعی
 دحاو بناج نم هیف ریثأتلا وأ ، قافتلاا لح عیطتست لا ةدیفتسملا فارطلأا هذه تمادام ، ىرخأ فارطأ
 . صاخلا ضرغلا تاذ تاسسؤملا هذه ةیلهأ مدع تابثإ وأ ،
 ةلوحملا ةیلاملا لوصلأا يف مكحتلاب كلذو ، 2001 لیربا يف لاًاعف ةیلاملا ةبساحملا رایعم حبصأ دقو  
 . ةبساحملا ضارغإ لجا نم ةیلاملا تادنسلاب ةصاخلا تاقفصلا يف

 : )37( )ةيلودلا ةبساحلا ريياعم ةنجل نع رداصلا(  )39( مقر يلودلا يبساحملا رايعملا .3.1.6.4
 ثیح ، ةیلودلا ةبساحملا رییاعم ةنجل نع 1999 سرام يف IAS )39( مقر رایعملا رادصإ مت   
 يف تهتنا ةیلام ةنس يأ ىلع رایعملا قیبطت زوجیو ، 2001 ریانی 1 نم ةئدابلا تارتفلا ىلع يرسی

  .  خیراتلا اذه دعب وأ 1999 سرام 15
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 بساكملاب رارقلإا اهل اًقفو يغبنی يتلا ةقیرطلاو ، ةینازیملا نم لوصلأا داعبتسا )39( رایعملا لمشیو 
 هنع جتنیو ةینازیملا جراخ لیومت ثودح دنع انه داعبتسلااب دصقی ( داعبتسلاا نع ةجتانلا رئاسخلاو
 ام ضرعتنس يتلاو لوصلأا قیروت تایلمع كلذ نمض عقیو ةینازیملا نم اهداعبتساو لوصأ عیب
  : لظ يف ثدحی كلذو ،  ) صاخ لكشب ةیفرصملا نویدلا قیروت تایلمع ىلع قبطنیو اهصخی
 . ةینازیملا نم ةیلاملا لوصلأل لماكلا داعبتسلاا -
 . ) اهب ظفتحملا ةمدخلا قوقح لثم ( يئزجلا داعبتسلاا -
 . ) ةنومضملا ةینامتئلاا ةرطاخملا ( دیدج مازتلاب نرتقملا داعبتسلاا -
 . اهتلكیه داعملا ضورقلا ةجلاعمو ، ةینازیملا نم ةیلاملا تامازتللاا داعبتسا رایعملا يطغی امك 
 : ةينازيملا نم لصلأل لماكلا داعبتسلاا .أ
 ) ةقروملا( ةعابملا نویدلا اهنمف ، ةدع ً◌لااكشإ ذخأی ةیفرصملا نویدلا قیروت ناف انحضوأ امك  
 ةلاح يف لماكلا داعبتسلااو ، كلذ ریغو تانامض وأ طورشب ةطبترملا اهنمو ، عوجرلا قح نودب
 ةلاحلا هذه يف هناف ، دادسلا مدع رطاخم لمحت مدعو عوجرلا قح نود لماكلاب هعیب يأ نیدلا قیروت
 . عیب ةلماعم لماعتو ةینازیملا نم ضورقلا هذه داعبتسا ىلع )39( رایعملا صنی
 ةیلصلأا ةمیقلا نع ضیفختلا دنع اهتمیقب لاثم ، عیبلا دنع نویدلا ةمیقب ةیدقنلا باسح لمحی انهو
 . ةیلام لوصأ عیب رئاسخ دعی قرفلاو ، ةیلصلأا اهتمیقب ضورقلا باسح ضفخیو ،ضورقلل
 : ةينازيملا نم داعبتسلاا مدع .ب
 ةداعإب طورشم ریغ رایخ يرتشملل اهیف نوكی ةلماعم قیروتلا وأ لیوحتلا ةیلمع نمضتت دق    
 نأ ، اهنم يتلاو ، تلااحلا ضعب يف كلذب موقیو ، ةدئافب ةداع نوكی يذلا ، يلصلأا رعسلاب لصلأا
 ، ةیلیومت اهنإ ىلع ةیلمعلا لماعتو ، ةرشابم ةبساحملا نوكت انهو ،هلیصحت يف اًكوكشم حبصأ دق انید
 مل لوصلأا ىلع ةرطیسلا نلأ ، ةینازیملا يف مازتللاا و لصلأا دیق رمتسی ثیح ، نامضب ضارتقا يأ
 . فرصملا ىلإ عابمُلا ضرقلا وأ لصلأا عاجرإ يرتشملل قحی لازامف ، اهلیوحت متی
 
 :)39( مقر يلودلا يبساحملا رايعملل اقفو داعبتسلاا مدعو داعبتسلاا مكحت يتلا ئدابملا .ج
 اهنمضتی يتلا ةیدقاعتلا قوقحلا ىلع ةرطیسلا ىلع زیكرتلا متی ةینازیملا نم داعبتسلاا تلااح يف   
 مقر رایعملا اهفرعی امك انه ةرطیسلاو ، يرتشملا ىلإ فرصملا نم هقیروت وأ هلیوحت مت يذلا نیدلا
 عفانملا كلت نم نیرخلآا ةدافتسا ةیناكمإ دییقت ىلع ةردقلاو ، لصلأا نم عفانملا يقلت قح ينعت )39(
 هنإ ىنعمب . دئاوفلا عم ) اهلصأ ( ضورقلا تاعفد تادیدست يقلت قح ضورقلا تلااح يف لاًثم ،
 ، يرتشملا اهیف عیطتسی يتلا فورظلا يف ، طقف ةینازیملا نم ةیلاملا لوصلأا داعبتسا متی ماع هجوبو
 دی نم تلقتنا دق لوصلأا كلت ىلع ةرطیسلا نأ ىلع نهربی امم ، ةیرحب لوصلأا نهری وأ عیبی نأ
 . لوحملا وأ عئابلا
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 يرتفدلا غلبملاو لصحمُلا غلبملا نیب قرفلا جاردإ متی ، ةینازیملا نم يلام لصأ داعبتسا ءارجإ دنعو   
 ضارغأ يذ نایك ىلإ لوصأ لقن ةینازیملا نم داعبتسلاا ةیلمع تنمضت اذإو ، لخدلا ةمئاق يف
     . ةلصفنم ةیضق حبصی ةصاخلا ضارغلأا يذ نایكلا جامدإ نإف ، ةصاخ
 لصلأا مادام هنإ ىنعمب ، ةیلاملا تانوكملا جهنم )39( مقر رایعملا يف ةرطیسلا قاطن نمضتیو   
 لثم ( اهؤاقبتسا متی لصلأل تانوكم ةیأو ، ةینازیملا نم هداعبتسا متی هنأف ) هقیروت ( هلیوحت مت دق
 لكشب اهسایقو اهب رارقلإا متیو ) ةینامتئلاا رئاسخلا نع يرتشملا ضیوعتب مازتللاا وأ ةمدخلا قوقح
 . لصفنم
  يئزجلا داعبتسلاا ةلاح*
 متت هنإف ، ) رخلآا ءزجلاب ظافتحلااو ءزج قیروت لاثم ( يلاملا لصلأا نم ءزج عیب ةلاح يف     
 رارقلإا متیو ، عابملا ءزجلاو هب ظفتحملا ءزجلل ةیبسنلا ةلداعلا ةمیقلا ىلع ءًانب ، يرتفدلا غلبملا ةئزجت
 . عابملا ءزجلا لباقم ةضوبقملا دئاوعلا ىلع ءًانب ، ةراسخلا وأ بسكملاب
 ديدج مازتلاب فارتعلااب لصلأا يف فرصتلا نارتقا *
 رطاخملا لك وأ ، ضعبب لوحملا ظفتحی نآ نمضتت قیروتلا وأ لیوحتلا نم تلااح كانه   
 . كلذ ریغو تانامض وأ لجؤم ضیوعت ةروص يف كلذو ، لوحملا لصلأا نم ةینامتئلاا
 دیدجلا مازتللااب رارقلإا عم ، ةلوحملا لوصلأاب رارقلإا متی هنإف )39( مقر يلودلا رایعملل اًقبطو   
 نم ةعوفدملا ةمیقلل يف ةیدقنلا باسح لمحی ثیح ، ةینامتئلاا رئاسخلا ضیوعتب ةلداعلا ةمیقلا سكعل
 ةبسن نع ربعی نامضلا مازتلا باسحو ، ةیرتفدلا ةمیقلا لثمی نینیدملا باسحو ، نیدلا لباقم يرتشملا
 نیبناجلا نیب قرفلا لثمی فرصتلا نع ةجتان رئاسخ باسحو ، لوحملا وأ عئابلا اهمدق يتلا نامضلا
. 
 تایلمع ىلع زیكرتلا متی هنإف ، لصأ قیروت ةلاح يف هنإ ىلإ ریشی )39( مقر رایعملا نإف هیلعو    
 .ةلداعلا ةمیقلاو ةرطیسلا قحب ، صاخ لكشب ةقلعتملاو ةدراولا اهتاطارتشا و داعبتسلاا
 ، )39( مقر رایعملا يف اهیلع صوصنملاو فارتعلاا ءاغلإ وأ فارتعلاا رییاعم يفف رخأ باج نمو    
 اًفرط حبصت امدنع ، اهتاینازیم يف يلام مازتلا وأ يلام لصأ يأب فرتعت نأ تاشنملا ىلع بجوتی هنأف
 لیوحتب فرصملا وأ ةأشنملا تماق ام اذإف . هنم ءزج وأ لصلأا اهنم فلأتی يتلا ةیدقاعتلا ماكحلأا يف
 يف يغبنی ، ةلص اذ اًمازتلا لمحت وأ لصلأا نم ءزجب ظافتحلاا عم ، نیرخلآ ام يلام لصأ نم ءزج
 مازتللاا غلبم وأ عابملا ءزجلاو هب ظفتحملا ءزجلا نیب يلاملا لصلأل لجسملا غلبملا عیزوت ةلاحلا هذه
 ةراسخلا وأ حبرلاب فارتعلاا بجیو ، عیبلا خیرات يف ةیبسنلا ةلداعلا ةمیقلا ىلع ءًانب كلذو ، هب ظفتحملا
 نم هب ظفتحملا ءزجلل ةلداعلا ةمیقلا سایق رذعت اذإو ، عابملا ءزجلا نم ةلصحملا دئاوعلا ىلع ءًانب ،
 مت اذإو ، ) عابملا ءزجلا ةفلكت لك عیزوتو صیصخت يأ ( صیصخت بجی هنأف ، قوثوم لكشب لصلأا
 ، لیوحتلا ىلع بسكم يأب فارتعلاا يغبنی لا هنإف ، همیوقت رذعتو ةلص يذ يلام مازتلاب ظافتحلاا
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 نآ ىلع ، يلاملا لصلأا نم عابملا ءزجلل لجسملا غلبملاو دئاوعلا نیب قرفلاب مازتللاا سایق بجوتیو
 غلبمو ، مازتللاا نع هب رقمُلا غلبملا عمج لصاحو دئاوعلا نیب قرفلل ةیواسم اهب رقمُلا ةراسخلا نوكت
 .هقیروت مت يذلا وأ لوحمُلا يلاملا لصلأل قباسلا لیحرتلا

                        : ةيراقعلا ضورقلا قيروت تايلمع يف ةردصملا قارولأل ةنماضلا لوصلأا سايق .5
 قیروتلاب ةئدابلا فراصملا ىدل ةیراقعلا ضورقلا يضرتقم لبق نم ةنوهرملا لوصلأا نوكت ةداعلا نم   
 راعسأو فورظ تاریغتل اًقفو ، ةیقوسلا اهمیق يف تابلقتل ضرعتت دق يتلا ، ينابم وأ يضارأ يف ةلثمتم
 كلذو ، راعسلأل ماعلا ىوتسملا تاریغت عم بسانتت لا ةیخیرات میقب ةمیقم لوصأ رهظی دق امم ، قوسلا
 قیروتلا تایلمع يف ةردصملا ةیلاملا قارولأا يف نیرمثتسملا ىدل دكأتلا مدع نم فورظ قلخی دق
 نابسحلاب ذخلأا ةرورض ىلع اًریخأ ةرداصلا ةبساحملا رییاعم تزكر دقف اذل ،لوصلأا هذه ىلإ ةدنتسملاو
 ةمیقلا ماظن ىلع اًضیأ دامتعلاا ةلواحمو ، ةیخیراتلا ةفلكتلا ماظن ىلع طقف دامتعلاا مدعو قوسلا تاریغت
 . ةلداعلا
 لوصلأا ةجلاعم يف اهیلع دامتعلاا ضرتفنو ، ةبسانم نوكت دق يتلا ةقیرطلل انلوانت يف انه زكرنو  
 امهنإ حجرن ، نییساسأ نیضارتفا ىلع ةیبیللا فراصملا يف اهقیبطت حرتقملا قیروتلا تایلمعل ةنماضلا
 لمعلا طیحمو ، فراصملا هذه يف يراقعلا ضارقلإا عقاول اًقفو ، ثودحلاو ةیعقاولا نم نابرتقی
 : امهو ، ایبیل يف يداصتقلاا
 اهنهر ةداعإ وأ اهعیبب مهل ةضرقملا فراصملل نوحمسی مهضورق لباقم لوصلأ نینهارلا نیضرتقملا نإ-
. 
 ةرتف نم اهمیق ریغت يف ةیعبتلابو ، لوصلأا هذه فیلاكتو راعسلأل ماعلا ىوتسملا يف تاریغت كانه نإ-
 . ةیخیراتلا اهمیق عم اهقفاوت مدعو ىرخلأ
 ةقیرطلا يه امو ، ةنومضملا لوصلأا ةجلاعم يف ةعبتملا قرطلا ةیهام نع لؤاستلل ضرعتن انهو   
  ؟ ةیراقعلا ضورقلا قیروت تایلمع قیبطت مت لاح يف ةیبیللا فراصملا اهعبتت نآ نكمی يتلا ىدجلأا

    Historical Cost system   ةیخیراتلا ةفلكتلا ماظن .1.5
 رعس اهب دصقن انه ةیخیراتلا ةفلكتلاو ، لصلأاب فارتعلاا يف ةیخیراتلا ةفلكتلا ىلع دامتعلاا يأ    
 ةلاح يف لصلأا عضول ةمزلالا ةیداعلا ةیوناثلا فیلاكتلا عیمج دئازو ، تاموصخلا اًصقان ، ذاوحتسلاا
 ينعیف ،  Historical Cost Accountingةیخیراتلا ةفلكتلا ةبساحم حلطصم امأ .مادختسلاا عضومو
 تابلقتو مخضتلا نع ةجتانلا تادایزلا لهاجتت يتلاو ةیلصلأا ةفلكتلا ىلع ةینبملا ةیلاملا ةبساحملا
 ، ةنیعم تلااح يف لاإ ، ةیساسلأا ةیلاملا مئاوقلا دادعلإ ةمدختسملا ةقیرطلا اهنإ امك ، راعسلأا
 .لقا امهیأ قوسلا وأ ةفلكتلاب سكعنت دقف ، ةیلاملا قارولأا يف تارامثتسلاا وأ نوزخملاك

   Fair Value System ةلداعلا ةمیقلا ماظن .2.5
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  )مازتلا وأ( لصلأ ةلداعلا ةمیقلا FASB سلجم نع رداصلا ةیلاملا ةبساحملا میهافم نایب فرع دقل     
 ةیراج ةلماعم يف لصلأا كلذ ) ةیوست وأ ( عابی وأ ) دبكتی وأ ( هب ىرتشی نآ نكمی يذلا غلبملا : اهنأب
 . ةیربج عیب ةیلمع يف سیل يأ ، ةیضارتم فارطأ نیب
 يلودلا رایعملا نإ ىلإ ریشن نأ يغبنی ، ةنوهرملا لوصلأا سایق ةیفیك لیصفت يف ضوخن نأ لبقو    
 انه نحنو ، تاجلاعملا نم ریثك يف نابسحلا يف ةلداعلا ةمیقلا ذخا اهادؤم ةركف نم قلطنا )39( مقر
 نم هنا ىلإ ، ةیبیللا فراصملا ىدل ةنوهرملا لوصلأا عقاوو ، رایعملا اذه يف درو ام عقاو نم ریشن
 رخلآا امهلاك لمكی نآ امنإو ، ةیخیراتلا ةفلكتلا ماظن ءاغلإو ةلدعملا ةفلكتلا ماظن للاحإ مدع عم بسنلأا
 . اهل ةیخیراتلا ةمیقلا بناجب ةلدعملا ةمیقلاب ، ةنماضلا لوصلأل ةلدعملا ةمیقلا راهظإ متی ثیحب ،
 ، ةریخلأا تاونسلا يف هیلع دامتعلاا يف ریبك عجارت ىلإ ضرعت ةیخیراتلا ةفلكتلا ساسأ نأ مغربو    
 ، FASB يكیرملأا ةیلاملا ةبساحملا رییاعم سلجم نم )133( مقر رایعملا رادصإ عم تأدب يتلاو
 رییاعملا هذه تذخأ دقو ، )سایقلاو تابثلإا( ةیلاملا تاودلأاب صاخلا )39( مقر يلودلا رایعملا هعبتو
 لثم ، ةلداعلا ةمیقلا میمعت ىلإ فدهت ىرخأ رییاعم اهتعبتو ، ةیلاملا تاودلأل ةلداعلا ةمیقلا ساسأب
  . ةعارزلاب صاخلا )41( مقر رایعملاو يراقعلا رامثتسلااب صاخلا )40( مقر يلودلا رایعملا
 میقو لعفلاب تثدح عئاقو ىلع موقت اهنلأ ، ةیعوضوملاو مهفلا ةلوهسب زیمتت ةیخیراتلا ةفلكتلا نآ لاإ    
 امب ساقتو ، اهنم ققحتلا لهسو ریدقتلا يف تافلاتخلال ةضرع نوكت لا يلاتلابو ، تادنتسم ىلإ ةدنتسم
 . اهلداعی ام وأ ةیدقن غلابم نم اهلباقم يف عفد
 ىلع اًدامتعا ، لصلأا ةمیق يف تثدح يتلا تاریغتلا ذخأب متهی هنأف ، ةلداعلا ةمیقلا ماظن امأ    
 ةیقیقحلا ةمیقلا نع ةثدحتسم ةیقیقح ةروص يطعی وهف يلاتلابو ، قوسلا يف ةیراجلا فیلاكتلاو راعسلأا
 عقاوب ، نیرمثتسملاك ىرخأ فارطإ مامتهلا اًرظن ، قیروتلا ةیلمعل جیورتلا دنع مهم ءيش كلذو ، لصلأل
 . اهنع ةردصملا ةیلاملا قارولأا يف تارامثتسلااو ، قیروتلا ةیلمعل ةنماضلا لوصلأا میق
 رثكأ نوكیس ، فراصملل ةیلاملا مئاوقلا يف ةلداعلاو ةیخیراتلا میقلا قافرإ ىلع دامتعلاا نإ ىرن كلذلو   
 .ضورقلا قیروت تلااح يف ىودج
 فارتعلااب قلعتت صوصن نم )39( مقر يلودلا رایعملا هب ءاج ام للاخ نم اذه انضرع يف قلطننو   
 اًفرط نوكی امدنع ، مازتلا وأ لصأ يأب فرصملا فرتعی نأب كلذو ، ةنوهرملا لوصلأاب فارتعلاا ءاغلإو
 يف هقوقح سرامی امدنع ، ةینازیملا نم هنم ءزج وأ لصأ يأ يغلیو ، هب ةقلعتملا ةیدقاعتلا ماكحلأا يف
 ةیدقاعتلا قوقحلا ىلع ةرطیسلا دقفی وأ ، لزانتی وأ ، قوقحلا نایرس يهتنی وأ ، دقعلا يف ةددحملا عفانملا
 . هنم ءزج وأ لصلأا اهنم فلأتی يتلا
 ةجلاعم يف اهتاعارم وأ اهیلع دامتعلاا ضرتفملا نم يتلا سسلأا مهأ ، لوانتن كلذ ىلع اًدامتعاو
 . ةیراقعلا ضورقلا قیروت ةیلمعل ةنماضلاو ةنوهرملا لوصلأا

 : ةيراقعلا ضورقلا قيروت ةيلمعل ةنماضلا لوصلأل سايقلاو حاصفلإا سسأ مهأ .2.6.4
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 لوصلأا ةجلاعم يف اًساسأ نوكت نآ بجوتی يتلا حاصفلإاو سایقلا سسأ مهأ صخلن نأ نكمی   
 ةبساحملا رییاعم صوصن يف درو ام ىلإ اًدانتسا( يتلأا يف ةیراقعلا ضورقلا قیروت ةیلمعل ةنماضلا
 : )حرتقملا روصتلا عم بسانتی نأ نكمی امو ةیلودلا
 نئادلل حمسو ، )ضرقملا فرصملا( نئادلل نامض میلستب )يراقعلا ضرقلا ضرتقم ( نیدملا ماق اذإ -
 لصفنم لكشب نامضلا نع حاصفلإا نیدملا ىلع يغبنی هنأف ، دئاوع نود نامضلا نهر ةداعإ وأ عیبب
 هتینازیم يف نامضلاب فرتعی نآ بجوتی هنإف ، )فرصملا( نئادلا ةیحان نمو  . لوصلأا يقاب نع
 ةداعإب همازتلاب فارتعلاا كلذك بجیو ، ةلداعلا هتمیق رادقمب اًیئدبم ساقم لصأ هنا ىلع ، ةیمومعلا
 . مازتلاك نامضلا
 يف نیضرتقملا قحك ، نامضلا نهر ةداعإ وأ عیب قح نم فرصملا عنمت قئاوع كانه تناك اذإ امأ    
 ةیبیللا فراصملا يف يراقعلا ضارقلإا ةعیبط يف عقاو ریغ هنا مغرب ( دقعلا ءاغلإ وأ نامضلا لادبتسا
  . ةیمومعلا هتینازیم يف نامضلاب فرتعی لا نآ فرصملا ىلع هنأف ، )اًیلاح ةعبتملا ةمظنلأا يف
 قیروت ةیلمع يف نهرلا ةداعإب ماقو ، هیف فرصتلا وأ نامضلا نهر ةداعإ يف قحلا فرصملل ناك اذإ -
 )ضورقلا( نویدلا ةرادإ قح وأ لصلأا ىلع ةرطیسلا ىلع – اقباس انركذ امك – دمتعی فارتعلاا ناف ،ام
 . لماك داعبتسا هلباقیف ، لاًماك لزانتلا ناك اذإ ، ةیلاملا قارولأا اهنوهر ىلإ اًدانتسا ردصملا
 يف يغبنی ، ةلص اذ مازتلا لمحت وأ اهتمدخ قحب ظافتحلاا عم ضورقلا لیوحتب فرصملا ماق اذإ امأ   
 ءزجلاو ، هب ظفتحملا ءزجلا نیب لوحملا وأ ، عابملا يلاملا لصلأل لجسملا غلبملا عیزوت ةلاحلا هذه
 بجیو ، عیبلا خیرات يف ةیبسنلا ةلداعلا میقلا ىلع ءًانب كلذو ، هب ظفتحملا مازتللاا غلبم وأ عابملا
 ةمیقلا سایق رذعت اذإو ، عابملا ءزجلا نم ةلصحملاِ دئاوعلا ىلع ءًانب ةراسخلا وأ بسكملاب فارتعلاا
 عابملا ءزجلا ةفلكت لك عیزوتو صیصخت بجی هنإف ، قوثوم لكشب لصلأا نم هب ظفتحملا ءزجلل ةلداعلا
 بسكم يأب فارتعلاا يغبنی لا هناف ، همییقت رذعتو ةلص يذ مازتلاب ظافتحلاا مت ام اذإو ، لوحملا وأ
 ، لصلأا نم لوحملا ءزجلل لجسملا غلبملاو دئاوعلا نیب قرفلاب مازتللاا سایق بجوتیو ، لیوحتلا دنع
 ، مازتللاا دنع هب رقملا غلبملا عمج لصاحو ،دئاوعلا نیب قرفلل ةیواسم اهب رقملا ةراسخلا نوكت نآ ىلع
 لجستو.)39 مقر يلودلا رایعملاب ةرداصلا تاهیجوتلل اًقفو كلذو ( لوحملا لصلأل قباسلا لیحرتلا غلبمو
 يف ةدایزلا تناك ةلاح يف هنأف سكعلابو . صیصختلا نع ةجتانلا ةمیقلاب يونعم لصأك ةمدخلا قوقح
 عیب دنع اًحبر ربتعی لوصلأا عیب رعس عم قرفلا نأف ، لقأ صیصختلا دنع ةمدخ نودب نوهرلا رعس
  . )38( ةظفحملا
 يلودلا ةبساحملا رایعمل اًقفو جلاعیو ، اًیونعم لاصأ دعی ةمدخلا قوقح لصا نأ ، ركذلاب ریدج انهو    
 ةیوست ءارجإ بلطتی ، ةمیقلا يف طوبه ثدحی مل ام ، ةكلهتسم ةفلكتب لصلأا نایبب كلذو )38( مقر
 عم. ةكلهتسملا هتمیقب جلاعیو ، ىرخلأا تامازتللااك نوكی ةمدخلا مازتلاو ، ةدیقملا ةمیقلا يف طوبهلا ةمیقب
 ، ةلداعلا میقلا مادختساب ) دیدج مازتلا قلخ وأ ظافتحلااب( ةیلاملا تامازتللاا جلاعت نآ نابسحلاب ذخلأا
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 امدنع ةیمومعلا ةینازیملا نم يلاملا مازتللاا داعبتسا متی هنأف ، )39( مقر يلودلا رایعملا صوصنل اًقفوو
 فرط ىلإ هتیلوؤسم لیوحت لاح يف وأ ،هل اًقفو أشن يذلا دقاعتلا يف هیلع صوصنملا مازتللاا ذیفنت متی
 .رخآ

 ةدئافلا راعسأ ديدحتو ةردصملا قارولأا ريعست ناشب قيروتلا نع ةبترملا راثلآا  .3.6.4
 اهتاقفدت يف فلتخت ةیراقعلا ضورقلا ىلإ دانتسلااب قیروتلا تایلمع يف ةردصملا ةیلاملا قارولأا نأ   
 راعسأو ، ةقرو لك ةعیبط رابتعلااب ذخلأا يغبنی هیلعو ، اهلمحت يتلا ةدئافلا راعسأ ةعیبط يفو ةیدقنلا
 . ةیدقنلا اهتاقفدت ةعیبطو ، اهیلإ ةدنتسملا ضورقلا ةعیبط عم اهقفاوت ىدمو ، اهل ةبسانملا ةدئافلا
 ءارجإ دنع ةیبساحم لكاشم أشنت دق يتلا ةیلاتلا تاریغتملا ، اًمومع نابسحلا يف ذخؤت نآ بجی كلذل    
 :  قیروتلا تایلمع
  ةدئافلا رعس.أ
 دارملا ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ ، قیروتلا ةیلمع نع جتنت يتلا راثلآا مهأ نم   
 ىرخأ اًنایحأ يفو ، اًتباث اهقیروت دارملا ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس نوكی نایحلأا بلاغ يفف  ،اهقیروت
 ریغتملاو تباثلا نیب ةنیابتم ةدئاف راعسأ لمحت ةیراقع ضورق نمضتت دق ةظفحملا نإ لب ، ریغتم نوكی
 ةیلام قاروأ اهنع ردصی نآ نكمی ةریبك ةظفحم ءانب ىلع دعاسی نیابتلا اذه نآ ىلإ ریشی نم كانهو ،
 نكلو ، ریغتم ةدئاف لمحت ضورق ىلإ دنتسی اهضعب ةیلام قاروأ رادصإ ىلع كلذ دمتعیو . ةریبك دادعأب
 ، تباث ةدئاف رعس لمحت اًضورق مضت ةظفحم يف اهدوجو لظ يف ، رغصا نوكی فیلاكتلا نم اهبیصن
 بذجی امم ، ةریغتملا ةدئافلا تاذ قارولأا ىلإ ةبسنلاب رادصلإا دنع ربكا ةدئاف رعسب حمسی كلذو
 .)39( ةنیابتم ةدئاف راعسأ لمحی ضورقلا طیلخ نلا اًرظن نیرمثتسملا
 اهل ركبملا دادسلا تلاامتحا ناف ، ةدئافلا رعس سفن لمحت امدنع ضورقلا نإ انه ةظحلاملاب ریدجو   
 نوضرتقملا نلا ، رعسلا اذه نع قوسلا يف ةدئافلا راعسأ ضافخنا ةلاح يف كلذو ، ةریبك نوكت اًعیمج
 ةنوكملا ضورقلل ةدئافلا راعسأ تناك اذإ امأ . لقا ةدئاف رعس ىلع اولصحیو اركبم  اوددسی نآ نولضفیس
 ىلعأ ةدئاف رعس لمحت يتلا ضورقلا ىلع لاإ نوكت نل ركبملا دادسلا تلاامتحا ناف ةنیابتم ةظفحملل
   .)40( قوسلا رعس نم
 انرظن ام اذإو ، اهریغت وأ اهتابث ثیح نم ةدئافلا راعسأ ةعیبط رابتعلاا نیعب ذخؤی نآ بجوتی هیلعو    
 اًراعسأ لمحت اهدـجن ، ةیبیللا فراصملا نم ةحونمملا ةیراقعلا ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ ةعیبط ىلإ
 لاحلا عقاو نآ مغرو ، يراقعلا رامثتسلااو راخدلاا فرصم يف كلذكو ، ةیراجتلا فراصملا يف ةتباث
 نم ةنوكملا ةظفحملا اهل ضرعتت نإ ضرتفملا نم يتلا ركبملا دادسلا تلاامتحا رطاخم نإ لوقی نلآا
 نینطاوملا نم ةریبك حئارش جایتحاو ، ایبیل يف ةمئاقلا نكسلا ةمزأ لظ يف كلذو ، اًیئدبم ةدیعب تابث اذكه
 اننكلو ، يراقعلا ضارقلإا ریغ ةرفوتم ةلعافو ةیقیقح لیومت رداصم دوجو مدع عم يناكسإ لیومت ىلإ
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 سایقلا( اًیفرصمو اًیبساحم ةدئافلا راعسأ رییغت تاریغتم ىعارت نأ ، ناكمب ةیمهلأا نم هنا ىرن
  . ةیبیللا فراصملا يف لابقتسم كلذ ىلع دامتعلاا مت ام اذإ ، ) ةظفحملاب ةطیحملا رطاخملل طایتحلااو

 : قاقحتسلاا خيراوت .ب
 اهتمدق ةظفحملا تانوكم نع ضورق كانه نأ وه ، قاقحتسلاا خیراوت يف هیلإ رظنی ام مهأ نم    
 نم ةرتف دعب لاإ قیروتلا ضرغب ةظفحملا لخدت مل يأ ، ةظفحملا نیوكتل ةقباس ةرتف يف ةئشنملا ةهجلا
 دق اهیضرتقم نلا ، ضورقلا نم اهریغ نم رثكأ ركبملا دادسلل ةضرع نوكت ضورقلا هذه ، اهحنم
 ، كلذ ریغ وأ لقأ رعسب ضارتقلال ةصرف مهل تحلا وأ ، تریغت اهلجا نم اوضرتقا يتلا مهفورظ نوكت
 ناف كلذل . اهیف نیرمثتسملاو اهیلإ ةدنتسملا قارولأا رثأتت ةیعبتلابو ، ركبملا دادسلا ىلإ مهعفدی امم
 نأ بجوتی ، اهیلإ ةدنتسم ةیلام قاروأ رادصإ حرتقملا ةیراقعلا ضورقلا ةظفحم نیوكت ىلع نومئاقلا
 ضرتفی امك . ةظفحملا ىلإ اهتبسنل ىصقأ دح عضو وأ ، ضورقلا هذه لثم نم دحلا ةاعارم ىلع اولمعی
 ةطیحلا ذخا متیو ، ةقفاوتم قاقحتسا تارتف تاذ ضورق نم ةنوكم نوكت نآ ةظفحملا يف ىعاریُ نأ
 ، قیروتلا ضرغل ةظفحملا نیوكت لبق ، اهقیروت دارملا ةظفحملا يف ةلخادلا ضورقلا رطاخم نم رذحلاو
  . ةقباس تاونس يف ةحونمم يأ

 : ايبيل يف ينامتئلاا فينصتلل ةسسؤم ءاشنإ حارتقا .7.4
 دامتعلاا نكمی ، ينامتئلاا فینصتلل تاسسؤم دوجو ىلإ رقتفی ایبیل يف يلاملاو يفرصملا قوسلا نإ   
 لظ يفو ، ةیلاملا قارولأاو يفرصملا نامتئلاا مییقت يف نیرمثتسملاو ةیلاملا تاسسؤملا لبق نم اهیلع
 ءاشنإ متی نأ ضرتفی كلذل ، تاسسؤملا نم عونلا اذه دوجو يرورضلا نم حبصی ، مدقملا ثحبلا روصت
 ةرتفلا يف هنلأ ، يزكرملا ایبیل فرصم ىلإ اهتیعبت نوكت نأ ىلع ، ایبیل يف ينامتئلاا فینصتلل ةسسؤم
 ةرادجلا مییقتو ، ةیلاملا قارولأاو نویدلا فینصت ةیناكمإب ةیفاكلا ةربخلا اهیدل يتلا ةهجلا وه دعی ةیلاحلا
 ، ةیضارقلاا اهتاردقو ةیلاملا اهعاضوأب ىردأ وهو ةرشابملا هتباقرل عضخت اهنوكل ، فراصملل ةینامتئلاا
 ىلع بسنلأا يه نوكتس يزكرملا ایبیل فرصمل ةسسؤملا هذه رییستو ءاشنإ ةمهم دانسإ نإف كلذلو
 عمتجملا دارفأو تاسسؤم نیب ةیلاملا قارولأاو يفرصملا نامتئلال ةماعلا ةفاقثلا رشتنت ىتح ، اًیلحرم لقلأا
 ةیناكمإ اهیف رفوتت يتلا نویدلا وأ لوصلأا فینصت ىلع لمعلا ةسسؤملا هذه ماهم نم نوكی نآ ىلع ،
   . ضورقلا وأ نویدلا لباقم ةردصملا ةیلاملا قارولأا طورش مییقت ىلإ ةفاضلإاب ، قیروتلا

 : نمضتی نآ بجوتی نویدلا تادنس مییقتو
  .ينوناقلا هعضوو نوهرملا راقعلا ةلاحو تادنسلا هذه اهیلإ ةدنتسملا تانامضلا ىوتسم-
 وأ ةردصملا ةهجلاب ةقلعتم يأ ةصاخ رطاخم ءاوس ، اهب ةطیحملا رطاخملا ىوتسم دیدحت -
 . دوكرلاو مخضتلاك ةیداصتقلاا تامزلأا لثم ، ةماع رطاخم
 نم ةحونمملا ضورقلا نع رمتسم لكشب ساقی رشؤمك نویدلا ءادأ رییاعم عضو ىلع زیكرتلا -
 . همییقت دارملا فرصملا
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 قیروتلاب ئدابلا فرصملا اضیأ لمشت يتلاو ، مییقتلا ةیلمع يف حوضولاو ةقدلا ىعارت نآ يغبنی امك    
 . صاخلا ضرغلا تاذ ةأشنملاو ، لكك
 ىلع دمتعی يذلاو ، ينفلا مییقتلاو ةینامتئلاا ةرادجلا ىوتسم زیمرتل ةیلودلا ةمظنلأاب ذخلأا حرتقیو     
 زمرب ةحیرش لكل زمری اهب ةطیحملا رطاخملا ىوتسم وأ ، ةینامتئلاا ةرادجلا تایوتسمل حئارش دیدحت
 تاسسؤم يف زیمرتلا ىلع فراعتم لاثمف ، ةیقادصم هلو هیلع فراعتمو اًمولعم نوكیو رشنی نیعم
 AA مث AAA نم ةداعلا يف أدبی اهرطاخمو ةینامتئلاا ةرادجلا تاجردل يلزانت زیمرت ينامتئلاا فینصتلا
 ةیلیلحت تارشؤم نم لاًدب ، فینصتلا ىوتسم نع نیلماعتملل حضوأ ةركف يطعی كلذو ، اذكهو BBB مث
 ، ةسسؤملا هذه موقت نآ ةاعارم بجوتی كلذك .رخلأ فینصت نم نیابتتو ، ةحضاو نوكت لا دق ، طقف
  . ىرخلأ ةرتف نم لوصلأا ةمدخ ىلع مئاقلا فرصملا ةردق مییقتب
 : ةصاخ ضارغأ تاذ تاكرش ءاشنإ .8.4  
 ةلقتسم ةیلام ةمذ تاذو فراصملل اهتیعبت نوكت ةصاخ ضارغأ تاذ تاكرش ءاشنإب حرصیُ نآ حرتقیُ    
 ىلع فراصملل ةصرف يطعیُ نآ كلذ نأش نمو ، فراصملا نم ضورقلا ءارش ىلع لمعت ثیح ،
 نم عون قلخیو ، اهدحول ةیلمعلا لمحت ءبع فراصملا لهاك نع ففخیو . قیروتلا تایلمع يف عسوتلا
 . ىرخلأا ةطشنلأا ةیقب نع تایلمعلا هذهل ةیللاقتسلاا

  ةصلاخلا.5
 ملاع يف يراقعلا لیومتلا بیلاسأ رهشأو مهأ نم ىحضأ يراقعلا نهرلا ضورق قیروت بولسأ نإ    
 يراقعلا لیومتلا بیلاسأ هجاوت يتلا لكاشملل ةیعادبإ لولح نم همدقی امل اًرظن ، فراصملاو لیومتلا
 ةجاح دوجو نود لیومتلا نم عونلا اذه میدقتل ، ةقوبسم ریغ صرف نم فراصملل هحنمی امو ،  ةیدیلقتلا
 يتلا هلمع ةیكیناكیم للاخ نمو بولسلأا اذه نأ ریغ ، دملأا ةلیوط حابرأ راظتناو ةریبك غلابم ریبدتل
 اذإ هرطاخم نإف ، ةقروملا ضورقلا تانامض ىلإ ةدنتسملا قارولأا يلماح نم نیلماعتملا نم ریثكلا طبرت
 امك ، ةضرقملا فراصملا فلاخب فارطلأا نم ریثك لمشتو ، رثلأا ةعساو اهجئاتن نوكت تثدح ام
 نم هب طیحی ام ردقب ایازم نم بولسلأا اذهل ام ردقبف كلذلو ، ةریخلأا ةیملاعلا ةیلاملا ةمزلأا يف ثدح
 اًدمتعم هقیبطت متی نأ ضرتفی هیلع . ةرشابم ةروصب هتایلآ ذیفنت ءانثأ رهظت لا ، راشتنلاا ةعساو رطاخم
 كلذك ةنماضلا تاهجلا دوجوو ، اهیلع دنتسملا ةیراقعلا تانامضلل لداعو يعوضوم مییقت ىلع ساسلأاب
 ریكفتلا دنع نابسحلا يف ذخؤی نأ ضرتفی ام مهأ كلذو . تانامضلا هذه ىلع ةدنتسملاو ةردصملا قارولأل
   . بیلاسلأا نم عونلا اذه ةسرامم يف
 ، ةیبیللا فراصملا لمع نم نسحیُ فوس هُنإ ضارتفاو ، ثحبلا هحرتقا يذلا روصتلا ىلع ءًانبو    
 هرطاخم بنجت عم ، ایبیل يف يناكسلإا عاطقلا لیومت يف ةمهاسملاو ، ةیلاملا اهدراوم ةیمنت نم اهنكمیُو
 ىلع ةیضارقلإا اهتاردق يف لكاشم قلخ ام كلذو ، هلیومتل ةحونمملا ضورقلا دادس ةرتف لوط يف ةلثمتملا
 ناكسلإا ةلكشم لح يف عارسلإاب بلاطملا هیف دیزت يذلا يلاحلا عقاولا لظ يفو ، هتابلطتم ةهجاوم
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 فراصملا ةجلاعم قرطو ، ایبیل يف يفرصملا نامتئلاا لمع ةئیبب طیحیُ امو ، هلیومت صرف ةساردو
 ام ىلإ ةفاضلإاب هُنإف ، ةیلودلا ةیبساحملا رییاعملا فارعلأل اهتمءاوم ىدمو ، طاشنلا اذهل ةیبساحملا
 تایلمعلا هذه قیبطت نأ ىلإ ةراشلإا يغبنی هنإف ، قیروتلا تایلمعب ةطیحملا رطاخملا لوح اًقباس ركذ
 ةفرعملا رشن ىلإ ةفاضلإاب ، نیلمتحملا نیلماعتملل ةبسنلاب اهتایلآ لوح ةماع ةفاقث رشن ىلإ جاتحی
 أشنت نأ ضرتفی يتلا صاخلا ضرغلا تاذ تاكرشلاو ، فراصملا يف نیلماعلا نیب ةمزلالا ةراهملاو
 ، ةیبیللا فراصملا ىدل اهفعض لقن مل نإ اهب ةفرعملا ةثادحل اًرظن ، تایلمعلا هذه قیبطت يف  ةدعاسملل
 : اهمهأ نم ةرفوتم ریغ ىرخأ تابلطتم ىلإ حرتقملا روصتلا قیبطت جایتحا رهظی امك
 ، اهتافصاوم نع ةیلیصفت حئاول بایغو ، تانامضلا ىلع زجحلاب قلعتت يتلا نیناوقلا ضعب ذافن مدع.أ
 ضراعت دوجوو ، ةمدقملا ةیراقعلا ضورقلا لباقم تانوهرك ةیبیللا فراصملا لبق نم اهلوبق بجوتی يتلا
 ةردق مدع دنع ةنوهرملا تاراقعلا ىلع زجحلا ذیفنت يف فراصملا قیعی امم ، نیناوقلا ضعب يف
 لبق نم اهذیفنتو زجحلا ماكحأ رادصإ ةعرس يف ةیئارجإ قئاوع كانه نإ امك ، دادسلا نع ضرتقملا
 .ةصتخملا تاهجلاو مكاحملا

 ، ددحمو حضاو لكشب هتاسایس مسرو ، نامتئلاا حنمو ةرادإ قرط ریوطت ىلإ ةیبیللا فراصملا جایتحا.ب
 نم نسحی امب ، حضاوو حیرص لكشب ينامتئلاا لمعلا سسأ حیضوتو ، ةیلخادلا ةباقرلا ةمظنأ ریوطتو
  . ةینامتئلاا اهترادج
 طاشنلا يف ةعسوم ةروصب لخدتل يراقعلا رامثتسلاا تاكرشل  ةبسانملا لمعلا صرف رفوت مدع -ج
 . ينامتئلاا فینصتلاب ةصاخ تاسسؤم رفوت مدع-د . يراقعلا
 ریغ ، ةلوئسملا تاهجلا نم يلیصفت لكشب اًبیرقت رادتو ةماع ةیكلم تاذ ةیبیللا فراصملا نإ مغرب -ه
 . ةحونمملا اهضورق دادرتسا نامضل حیرص لكشبو ةنماض ةهج كانه سیل هنا
 عم مءلاتی امب ةیراقعلا ضورقلا ةجلاعم يف ةعبتملا ةیبساحملا ةجلاعملا يف رظنلا ةداعإ ىلإ جایتحلاا-و
 . اهیلع فراعتملا ةیبساحملا رییاعملاو فارعلأا
 ، ةلودلا يف ةلوؤسملا تاهجلا معد بلطتی ، جماربلا نم ةیعونلا هذه قیبطت ةیناكمإ نأ ىلإ متخنو    
  :يتأی ام ىلع زیكرتلا متی نأ حرتقنو ، اهقیبطتل ةبسانم ةئیب قلخل اهلیهستو
 تاراقعلا ىلع زجحلا ىلع فراصملا ةردق لیهستب ةقلعتملاو اهقیبطت ةعرسو نیناوقلا ذافن نامض -1

 دیدحت متی ناو لب ، دادسلا ىلع نیرداقلا ریغ نیضرتقملا نم ةحونمملا ضورقلا لباقم ، ةنوهرملا
 ةنینأمطلا رفوتت ىتح ، فراصملا نم ةحونمملا ضورقلا لیصحتل ةماعلا ةنازخلاك ةنماض ةهج
 . اهقیروت نكمملا ةیراقعلا ضورقلل نیلمتحملا نیرتشملاو نیرمثتسملل

 اهرفاوت بجاولا طورشلا دیدحت يفو ، ةینامتئلاا اهتاسایس مسر يف ةیللاقتسلاا نم عون فراصملا حنم -2
 . تانوهرك ةمدقملا تانامضلاو ، ضرتقملا يف
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 عم فیكتلا نم اهنكمی ىتح ، لوأب لاًوأ داصتقلاا فورظو ةیمنتلا تابلطتمب فراصملا ةطاحإ -3
 و ةیلاملا اهتاردق عم بسانتت لا دق ، ططخ لیومت ریبدتل اهعفد مدعو ، هیف لمعت يذلا عضولا
 . ةیضارقلإا

  . يراقعلا رامثتسلااو راخدلاا فرصمل ةیلاملا دراوملا ةدایز يف ثحبلا -4
 رامثتساو لیومت صرف رفوتو ، يراقعلا قوسلا معدت ، ةیراقع تاسسؤمو تاكرش ءاشنإ ىلع لمعلا -5
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