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 :االإلخو 

هىان اعجباٍ وزُم بين هظام الخىعٍم مً حهت والاكخهاص الىلي لأي صولت وهمىه 

وجُىعه مً حهت ؤزغي وبالأزو جلً الأوكُت الاكخهاصًت االإغجبُت بإؾىاق 

في الؿىق الأولي )ؾىق الؤنضاع( ؤو الؿىق الثاهىي )ؾىق  الأوعاق االإالُت ؾىاء

 مً ؤؾىاق عؤؽ االإاٌ 
ً
 في الاغخباع ؤن الأؾىاق االإالُت حػخبر حؼءا

ً
( ؤزظا الخضاوٌ

ل     .والتي جيخمي بضوعها بلى ؾىق ؤوؾؼ وهى ؾىق الخمىٍ

ل في  ًُلؼ هظام الخىعٍم مً زلاٌ الضوٌ التي حػخبره مهضع مً مهاصع الخمىٍ وٍ

م االإىاػهت  ل مً زلاٌ خلىق االإلىُت غً َغٍ الاكخهاص الخضًث قإهه قإن الخمىٍ

ل الظاحي مً زلاٌ الأعباح  ل بالأوعاق االإالُت ؤو الخمىٍ الػامت للضولت ؤو الخمىٍ

ل باللغوى، بضوع اكخهاصي  االإدخجؼة والاخخُاَُاث ؤو مجمؼ الؤهلان ؤو الخمىٍ

 .ي بلى الأمامهام في صفؼ عجلت الىمى والخُىع الاكخهاص

 : المقدمت

 بلا ؤهه ؤنبذ ظاهغة جفغى  غلى 
ً
الغغم مً ؤن هظام الخىعٍم خضًث اليكإة وؿبُا

هفؿها غلى ؤؾىاق الأوعاق االإالُت، وجمخض آزاعها بلى الؿُاؾاث االإالُت والىلضًت 

ل  والاكخهاصًت غلى االإؿخىي الضولي، ومً زم فلض ؤهخم الباخثىن في مجاٌ الخمىٍ
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واللاهىن الخجاعي بهظا الىظام، مداولين ببغاػ ؤهمُخه ويبِ اللىاغض والاكخهاص 

   . االإىظمت له

إحي هظا الخىاوٌ للمىيىع في مبدثين عثِؿين ٌكير ؤولها بلى مفهىم هظام الخىعٍم  وٍ

ووافت االإؿاثل االإغجبُت به  ؤما الثاوي فِكير بلى ؤهمُت هظام الخىعٍم وصوعه في 

الخُغق بكيل مبؿِ بلى مىكف االإكغع الؤماعاحي والجهاث الاكخهاص الخضًث مؼ 

ىُت في صغم  الخيىمُت مً هظام الخىعٍم وصوع الكغواث واالإاؾؿاث االإالُت الىَ

لي الخضًث    .هظا الىظام الخمىٍ

اهض الباخث هىا غلى ؤن هظه االإداولت البدثُت لا حػضو ؤن جيىن زُىة بؿُُت  وٍ

 الإً هى ؤكضع ًلف فيها غلى ؤولى غخباث هظا االإى 
ً
 الباب مفخىخا

ً
يىع الكاثً، جاعوا

ػاث الفلهُه   في ظل شح الىخاباث والدكغَ
ً
مىه غلى الخىى فُه مؿخلبلا

  .واللاهىهُت التي جىاولذ مفاهُمه وؤخيامه

  :أسباب اخخيار المىضىع

جخمثل ؤبغػ الأؾباب الظاجُت واالإىيىغُت لازخُاع مىيىع هظا البدث في غضة 

  :الها فيؤؾباب ًمىً بحم

: الأسباب الذاجيت
ً
  أولا

ب مً ؾىق الأوعاق االإالُت حػله ًغغب في الخػغف    مجاٌ غمل الباخث اللغٍ

ل باؾخسضام هظام  ل في هظا اللُاع وغلى عؤؾها الخمىٍ غلى ؤبغػ مهاصع الخمىٍ

  .الخىعٍم بما ٌػىُه طلً مً جىؾُؼ الإضاعهه الػلمُت

عب الضولُت والتي لا جخػاعى والأهظمت عغبت الباخث في الاؾخفاصة مً الخجا  

ل جضغم الاكخهاص  ت في صولت الؤماعاث لإًجاص مهاصع عزُهت للخمىٍ واللىاهين الؿاعٍ

جي وحؿاهم في جىمُخه   .الىَ

الؿعي بلى بيافت بهجاػ بلى اؾم الباخث ًخمثل في َغق باب فىغة حضًضة كل   

 مً زلا
ً
ٌ بدثه لفذ الىظغ بلى هظه جىاولها مً كبل الضاعؾين والباخثين مداولا
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الفىغة طاث الأزغ الؤًجابي غلى وافت اللاثمين غليها بطا ما جمذ غلى ؤؾاؽ ؾلُم 

 .وجىافغث لها وافت الًماهاث اللاػمت

: الأسباب المىضىعيت
ً
  ثاهيا

الخاحت بلى الخىاوٌ الػلمي والأواصًمي لىظام الخىعٍم وجبُان الجىاهب الؤًجابُت   

الخلىٌ االإىاؾبت للخسلو مً الؿلبُاث االإغجبُت بخُبُله في له، ومداولت ويؼ 

مجخمػاث طاث َبُػت زانت جدىمها الكغاجؼ والأهظمت واالإجخمػاث الػغبُت 

  .والؤؾلامُت

مداولت اًهاٌ كُمت جُبُم هظام الخىعٍم ويغوعة الأزظ به غلى اغخباع ؤهه مً   

ل غالُت الضًىامُىُت واالإغوهت وطاث االإ لابل الغزُو بلى حهاث مهاصع الخمىٍ

 في جُبُله مً زلاٌ ويؼ هظام ويىابِ كاهىهُت جلىم 
ً
ؼ االإسخلفت ؤملا الدكغَ

  .قإهه في الضوٌ االإػىُت

اعجفاع كُمت مهاعٍف زضمت الضًىن غلى مؿخىي الػالم الأمغ الظي ًازغ وبكيل   

 مباقغ غلى وؿب الىمى في االإجخمػاث وبالخالي ظهغث الخاحت بلى اًجاص مهاصع 

غاف صون االإؿاؽ  ل طاث َبُػت مميزة وزانت جلغب بين مهالح حمُؼ اَلأ للخمىٍ

اصة وؿب الخُىع    .بالهالح الػام للمجخمؼ وخله في ػٍ

  :أهميت المىضىع

 
ً
 مخميزا

ً
جىمً ؤهمُت مىيىع هظا البدث في ؤهه ًدىاوٌ بالبدث والضعاؾت مىيىغا

مؼ مُلؼ الثماهِىاث مً طا كُمت غالُت في غالم الاكخهاص بضؤث جبرػ ؤهمُخه 

اللغن االإاض ي في هُاق ما ٌػغف )بالهىضؾت االإالُت( ؤو )الخهمُم االإالي( خُث اغخبر 

هظام الخىعٍم زىعة في مجاٌ جلبُت اخخُاحاث الأفغاص والكغواث والخيىماث 

 غلى ؤن 
ً
 بخيلفت مىسفًت، وطلً جإؾِؿا

ً
 وزاعحُا

ً
ت صازلُا لُت والاؾدثماعٍ الخمىٍ

لرريين في هظام الخىعٍم ًغجبُىن بإؾىاق عؤؽ االإاٌ مباقغة غً االإلغيين و االإ
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م الؿىضاث التي ًهضعونها ؤو ًدملىنها مخسُين بظلً ما ٌؿمى )بالىؾاَت  َغٍ

 . االإالُت( التي واهذ جمثل ولفت ػاثضة غلى مهغوفاث الؤكغاى في خُىه

   :ؤهضاف االإىيىع

  :عاؾت والخمدُو فُما ًليجخمثل ؤبغػ ؤهضاف جىاوٌ هظا االإىيىع بالبدث والض

مداولت بَلاع اللاعت غلى وافت الجىاهب والخفهُلاث االإغجبُت بهظا االإىيىع   

ل في الاكخهاص الخضًث   .وبُان كُمخه باغخباعه ؤخض مهاصع الخمىٍ

مداولت بحغاء ملاعبت للىظغ في بمياهُت جُبُم هظام الخىعٍم في صازل صولت   

ل الخللُضًت بما ٌػىُه طلً مً زلى  الؤماعاث هبضًل بيافي لخُاعاث الخمىٍ

ض مً الأعباح والىخاثج  االإيزاهُاث الػمىمُت للكغواث مً هظه الضًىن وجدلُلها االإؼٍ

  .الؤًجابُت

لي    ؼ بضولت الؤماعاث غلى كُمت هظا البضًل الخمىٍ مداولت بَلاع حهاث الدكغَ

له مؼ غضم االإؿاؽ الخضًث للىظغ في بمياهُت قمىله بدىظُم كاهىوي ٌؿمذ بخُبُ

غاف طاث الػلاكت    .بمهالح اَلأ

  :المىهج المخبع

لخدلُم غاًاث هظا البدث فلض جم الاغخماص غلى االإىهج الىنفي الخدلُلي والظي 

يهخم بخجمُؼ البُاهاث واالإػلىماث غً هظام الخىعٍم وجىظُمها بكيل حؿلؿلي، 

هظا الىظام في مػالجت والخػغٍف بيافت االإفاهُم وجبُان االإؼاًا وجلخُو صوع 

 
ً
مكاول الؿُىلت وحغُُت مساَغ اللغوى وؤزغه غلى الاكخهاص الخضًث مؿررقضا

 بدىاوٌ هظا االإىيىع 
ً
في طلً ببػٌ الخالاث الػملُت والغؾىم البُاهُت، ومىخفُا

مً الجاهب الاكخهاصي البدذ صون الخُغق بلى مضي جىافم هظام الخىعٍم مؼ 

ػت الؤؾلامُت  .ؤخيام الكغَ
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  :الضعاؾاث الؿابلت والتي جمذ الاؾخػاهت بها في جىاوٌ مىيىع البدث

هىان الػضًض مً الضعاؾاث الؿابلت والتي جىاولذ بالبدث هظام الخىعٍم وجمذ 

   :الاؾخػاهت بػضص منها في بغضاص هظا البدث هظهغ منها

اع اللاهىوي،    الُبػت خؿين فخحي، هخاب الخىعٍم االإهغفي للضًىن االإماعؾت واَلؤ

  .9111الأولى، مُبػت صاع ؤبى االإجض، اللاهغة 

مىير ببغاهُم هىضي،هخاب بصاعة االإســـاَغ باؾخسضام الخىعٍم واالإكخلاث، الجؼء   

ت،  ، الُبػت الثاهُت مُبػت ميكإة االإػاعف، الؤؾىىضعٍ  .6002الأوٌ

ػت هكام فًلي، هخاب الاؾدثماع الجماعي في الخلىق الآحلت )الخىعٍم(، الُب  

ت،      .6002الثالثت، مُبػت صاع الفىغ الجامعي الؤؾىىضعٍ

  :إشكاليت المىضىع

يمً مؿاعي صولت الؤماعاث لضغم  اكخهاص الؿىق الخغ وجدضًث هظامها االإالي 

واالإهغفي بضؤث الؿلُاث االإسخهت في الضولت بدصجُؼ االإاؾؿاث االإالُت الػاملت 

جمىنها مً ججاوػ وظاثفها الخللُضًت، بها غلى اغخماص جلىُاث حضًضة ومخُىعة 

فاؾخػملذ هظام  الخىعٍم هإصاة الإىاحهت الغوىص في كُاع الػلاعاث، وػٍاصة ؾُىلت 

 ً لت الأحل بخيلفت ؤكل، وجدغٍ لاث َىٍ اللُاع االإالي و االإهغفي، وجىفير جمىٍ

اليكاٍ والاهخػاف في ؾىق عؤؽ االإاٌ الظي ٌػاوي مً الغوىص  هدُجت حغير الظغوف 

  .لػاالإُت وبوكاء ماؾؿاث مالُت حضًضة مخسههت جفػل هظا الؿىق ا

ت كامذ بها اع هي غملُت جىعٍم صًىن غلاعٍ قغهت ) وواهذ ؤوٌ غملُت في هظا اَلؤ

ل  ىُت للؿىضاث والخمىٍ لهالح  ( ENSEC -قغهت طاث غغى زام -الؤماعاث الىَ

ل )قغهت مؿاهمت غامت( وبلُمت  يي زلاٌ الػام ملاًين صولاع ؤمغٍ 690قغهت جمىٍ

6002 . 

بلا ؤن الخىعٍم وآلُاجه االإلهىصة في هظا البدث لم جخم مػالجتها بػض مً حاهب 

م بنضاع كاهىن مؿخلل ًدضص بَاعها وملامدها بكيل  االإكغع الؤماعاحي غً َغٍ
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ذ، هما هى الخاٌ باليؿبت للمكغع االإهغي خُث ٌػخبر كاهىن ؾىق  واضح ونغٍ

ؼ الػغبي الىخُض الظي جُغق  9116ىت لؿ 19عؤؽ االإاٌ االإهغي عكم  هى الدكغَ

 االإفاهُم والؤحغاءاث  29بالخىظُم في هو االإاصة 
ً
مىغع مىه لىظام الخىعٍم مىضخا

  .االإغجبُت به

الأمغ الظي ًثير مً زلاٌ هظه الضعاؾت الؤقيالُت الخالُت االإخمدىعة خىٌ مفهىم 

ظام اللاهىوي الؤماعاحي، هظام الخىعٍم، واللُمت الاكخهاصًت لخُبُله في ظل الى

 والضافؼ الػملي مً وعاء اؾخدضازه؟

ىضعج جدذ هظه الاقيالُت الدؿائلاث الخالُت   :وٍ

بلى ؤي مضي ًمىً لىظام الخىعٍم ؤن ٌؿاهم في مػالجت ول مً مكيلت الؿُىلت   

ومساَغ اللغوى والخاحت بلى عؤؽ االإاٌ في ظل الغوىص الظي حػغفه الؿىق 

 الغؤؾمالُت؟

لُت للمهاعف والبىىن بمىدها مىاعص هل    ض هظام الخىعٍم مً اللضعاث الخمىٍ ًؼٍ

  ؾاثلت بيافُت؟

  هل ٌؿاهم هظام الخىعٍم في الخللُل مً الخاحت للأمىاٌ الخانت؟  

ل  ؤمغ يغوعي مً ؤحل مػالجت    اصة اللضعة الخىافؿُت وجىىع مهاصع الخمىٍ هل ػٍ

 عوىص الؿىق الغؤؾمالُت؟

   :الخطت

ُِ جىاوٌ هظام الخىعٍم مً زلاٌ هظا البدث ويمان الدؿلؿل الػلمي ولخبؿ 

الؿلُم للمػلىماث االإغجبُت به فلض جم جلؿُم البدث بلى ملضمت غامت جخًمً في 

 ، اع الػام للمىيىع وبػٌ االإػلىماث الغثِؿُت التي ؾِكملها الخىاوٌ مجملها اَلؤ

 الإا ًلي
ً
  :ومً زم جلؿُم البدث وفلا

  :ملضمت

: هظام الخىعٍم  واالإؿاثل االإغجبُت به االإبدث    الأوٌ
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له : حػغٍف هظام الخىعٍم وؤعواهه وؤهىاغه وآلُت جمىٍ      االإُلب الأوٌ

   االإُلب الثاوي: غىانغ غلض هظام الخىعٍم وؤؾالُبه وبحغاءاجه

    االإبدث الثاوي: ؤهمُت هظام الخىعٍم وصوعه في الاكخهاص الخضًث

: ؤهمُت هظام ت االإُلب الأوٌ   الخىعٍم في مجاٌ اللغوى الخجاعٍ

  االإُلب الثاوي: ؤهمُت هظام الخىعٍم في مجاٌ اللغوى الغؾمُت

االإُلب الثالث: مىكف االإكغع الؤماعاحي والجهاث الخيىمُت مً هظام الخىعٍم وصوع 

لي الخضًث ىُت في صغم هظا الخىحه الخمىٍ    الكغواث واالإاؾؿاث االإالُت الىَ

 : مقدمت

 خُث لم ًخجاوػ بػض الػلض الغابؼ مً عغم ؤن غمغ 
ً
هظام الخىعٍم ما ػاٌ كهيرا

ت  لي ًجض حظوعه في هظام ؾىضاث الغهىن الػلاعٍ الؼمان، بلا ؤن هظا الىظام الخمىٍ

، ومً االإػلىم ؤن 
ً
ت في ؤؾىاق الأوعاق االإالُت ؾابلا التي واهذ جمثل حجغ الؼاوٍ

 هظام ا
ً
ىُت غغفذ مبىغا لفهل بين الأغماٌ االإهغفُت وبين الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

هظام الأوعاق االإالُت، هما غغفخه بػٌ الضوٌ الأوعوبُت والضهماعن، ومً هىا واهذ 

  .الغلبت لأؾىاق عؤؽ االإاٌ وهي الأؾىاق التي ظهغ غلى ؤعيها هظام الخىعٍم

ـ عاهيري  غي لىَ عثِـ زبراء الؿىضاث االإًمىهت بالغهً الػلاعي الؿابم ) وٍ

 Heard On ؤن ولمت الخىعٍم ظهغث لأوٌ مغة في غمىص ( Solomon Brotherلكغهت

The Street) )  ىُت في غام ذ بالىلاًاث االإخدضة الأمغٍ ضة ووٌ ؾررً  9122في حغٍ

وطلً غىضما ؾإلخه مغاؾلت الصخُفت غً اؾم الػملُت التي واهذ جلىم بها 

بُت  لإنضاع ؾىضاث كابلت للخضاوٌ وجخمخؼ (  Solomon Brother )قغهت بدماًت يغٍ

وكاهىهُت وطلً لخدل مدل ؾىضاث الغهً االإًمىهت الخللُضًت التي واهذ حػاوي مً 

الؤفغاٍ في الًماهاث الؤيافُت، فلاٌ لها بإن هظه الػملُت  حؿمى ) جىعٍم ( ومً 

  . هىا قاع اؾخسضام هظا الاؾم في الىؾاَت االإالُت والىلضًت غلى مؿخىي الػالم
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 وكض قهضث ؤؾىاق الخم
ً
ل الضولي زلاٌ الؿىىاث االإايُت وختى ًىمىا هظا همىا ىٍ

 في الظمم االإضًىت ؤو الضًىن اللابلت للخىعٍم التي َغختها 
ً
 وهىغا

ً
 هما

ً
ملخىظا

ماؾؿاث مالُت وغير مالُت، لاؾُما االإهاعف والبىىن وقغواث البُؼ بالخجؼثت 

اصة ح جم ؾُىلتها خُث ؤنبذ هظام الخىعٍم وؾُلت ؤؾاؾُت لضي هظه الجهاث لؼٍ

ل الأنىٌ غير الؿاثلت بلى ؤنىٌ ؾاثلت، وكض جُىعث ؤؾىاق  االإالُت مً زلاٌ جدىٍ

الخىعٍم الضولُت مؼ جُىع ؤهىاع الأنىٌ االإىعكت لاؾُما جلً التي جخهل بلُاع 

ل االإؿتهلً بالإيافت بلى جُىع ؤهىاع االإاؾؿاث االإكاعهت في الأؾىاق   .جمىٍ

ه الأولى مؼ جفجغ ؤػمت االإضًىهُت الخاعحُت ولػل هظام الخىعٍم كض ظهغث حظوع 

في مػظم صوٌ الػالم الثالث وجضاعي صوٌ الػالم بلى جضاعؽ  9196الػاالإُت غام 

  . الخلىٌ االإلاثمت الإكيلت االإضًىهُت هظه

هما وحض هظام الخىعٍم حظوعه هظلً في مؿاًغة الخبضٌ الخانل مىظ الثماهِىاث 

ل الضولي خُث جم ا لخدىٌ وبكيل مدؿاعع مً نُغت اللغى في ؤؾلىب الخمىٍ

االإهغفي الخللُضي بلى نُغت الأوعاق االإالُت لا ؾُما الؿىضاث منها، وهىظا ؤنبذ 

ل حؿغي ماكذ بلى ؤن حؿمذ الؿىق للملررى   اللغى االإهغفي مجغص جمىٍ

لُت غبر الؿىضاث الضولُت وغيرها مً بنضاعاث الأوعاق   بخإمين اخخُاحاجه الخمىٍ

  . االإالُت

وكض بضؤ بغوػ هظام الخىعٍم هظاهغة بكيل زام في نهاًت الثماهِىاث بالىلاًاث 

يي  900االإخدضة، وحكير الؤخهاثُاث بلى ؤن ؾىق الخىعٍم كض هاهؼ  بلُىن صولاع ؤمغٍ

 في الىلاًاث االإخدضة وكضعث كُمت اللغوى االإىعكت بالؿىضاث الأوعوبُت 9112غام 

Euro Bonds  ا بمبلغ ممازل وحكير الخلضًغاث بلى ؤن في الػام طاجه في ؤوعوب

الؿىىاث اللاصمت ؾدكهض خلىٌ آحاٌ ؾىضاث صًً في الؿىق الأوعوبي بمػضٌ 

ا 600 يي  ؾىىٍ    . بلُىن صولاع ؤمغٍ
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ىُت، ووان غغيه  وكض واهذ بضاًت ظهىع هظام الخىعٍم في البىعناث االإالُت الأمغٍ

ت ز م جدىٌ بلى ؤصاة للىفاء في خُنها خل مكيلت اللغوى الؤؾياهُت الػلاعٍ

بمخُلباث هفاًت  عؤؽ االإاٌ، زم لم ًُل بىظام الخىعٍم الػهض ختى اهدكغ في ؤوعبا 

ض، وبضؤ هظا  ُاهُا وفغوؿا زم بلى هىضا واؾررالُا وهُىػلىضا والؿىٍ وبسانت في بغٍ

الىظام ًإزظ صوعه في الؿىىاث الأزيرة في الكغق الأوؾِ، وقهضث بضاًت الػام 

6009  
ً
 في ؤؾىاق الكغق الأوؾِ وزانت مىُلت الخلُج الػغبي التي  جىؾػا

ً
هبيرا

ت ضخمت لم ٌؿبم لها مثُل في هظه االإىُلت مً الػالم، هما  حكهض فىعة غلاعٍ

لُا  قهضث الأؾىاق الجضًضة والتي حكمل ؤوعوبا الكغكُت والىؾُى وقماٌ بفغٍ

ملُاع  9,9بلغذ  بلُمت بحمالُت 6009نفلت جىعٍم في الىهف الأوٌ مً الػام  60

غ )بغاق كغه ؤغلى يي ؤغلبها في عوؾُا وجغهُا وفلا لخلغٍ مدلل مالي في  -صولاع ؤمغٍ

ووالت مىصًؼ للخهيُف الاثخماوي( ووفلا الإغهؼ صبي االإالي الػالمي فلض جخجه الكغواث 

م بنضاع  690في مىُلت الخلُج الػغبي بلى حمؼ خىالي  يي غً َغٍ ملُاع صولاع ؤمغٍ

ت زلاٌ الؿىىاث الػكغ اللاصمت، وطلً لخلبُت َلب ؾىضاث بًما ن ؤنىٌ غلاعٍ

ل الػلاعاث والبيُت الخدخُت، وبن حجم مبُػاث الضًىن بًمان  مخىام غلى جمىٍ

لُا ًبلغ هدى  ت وؤنىٌ في الكغق الأوؾِ وقماٌ بفغٍ ملُاع صولاع  6.9كغوى غلاعٍ

يي ختى الآن، مًُفا ؤن مكغوغاث مؼمؼ بكامتها بإهثر مً لُىن صولاع  ؤمغٍ جغٍ

يي في الخلُج وخضه عبما جًاغف هظا الغكم ماثت مغة   . ؤمغٍ

 هظام الخىريق  والمسائل المزجبطت به:  المبحث الأول 

 وهى ما ًىُم به الخُىع 
ً
 وزُلا

ً
ًغجبِ هظام الخىعٍم بالغهً الػلاعي اعجباَا

خي لهظا الىظام،  فػىضما اقخضث ؤػمت الؤؾيان في الىلاًاث االإ خدضة الخاعٍ

ىُت، وعجؼث ماؾؿاث الؤكغاى االإالُت غً الىفاء باخخُاحاث الؿىق مً  الأمغٍ

ت، جم الخيؿُم مؼ ماؾؿت    وهي ؾىق للغهً (Freddie Mac) اللغوى الػلاعٍ
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ػاتها  الػلاعي جدبؼ الجهاث الاجداصًت، لا جسًؼ للىاهين الىلاًاث ولا لدكغَ

بُت، ومً زم فلض ؤمىً الاؾخفاصة مً الؤغف بُت التي جخمخؼ بها الًغٍ اءاث الًغٍ

ذ( كاصعة غلى  هظه االإاؾؿت في بنضاع ؾىضاث كابلت للخضاوٌ وؤنبدذ )ووٌ ؾررً

جىػَؼ هظه الؿىضاث غلى هُاق واؾؼ مً زلاٌ ؾىق الأوعاق االإالُت وجمذ ؤوٌ 

م مً مدفظت  (Solomon Brother) و (Freddie Mac) غملُت جىعٍم غً َغٍ

وهي بخضي الىُاهاث التي ًلؼ ملغها الغثِس ي في  Perpetual Savings)) عهىهاث

  . الػانمت واقىًُ

  حعزيف هظام الخىريق وأركاهه وأهىاعه وآلياث جمىيله:  المطلب الأول 

ؤنبدذ ولمت )جىعٍم( قاجػت في الأوؾاٍ االإالُت والىلضًت والاكخهاصًت، وطلً 

في جدضًض  مىظ ؤوازغ الثماهُيُاث مً اللغن االإاض ي، ولىً خضر زلِ قضًض

مفهىمه واالإلهىص به. ولخبُان وافت الجىاهب االإغجبُت بمفهىم هظام الخىعٍم 

 الإا ًلي
ً
  :وللىكىف غلى االإؿاثل التي ججاوع هظا االإفهىم هخجه بلى جىاوٌ االإىيىع وفلا

 حعزيف هظام الخىريق: الفزع الأول 

 الخىعٍم لغت هى )بزغاج الىعق، فىلىٌ وعق الصجغ "بدكضًض الغاء 
ً
وفخدها " جىعٍلا

  . ؤي ؤزغج وعكه(

ل اللغوى وؤصواث الضًىن غير الؿاثلت بلى   فالخىعٍم هى)جدىٍ
ً
ؤما انُلاخا

ؾىضاث كابلت للخضاوٌ في ؤؾىاق االإاٌ( وهي ؤوعاق حؿدىض بلى يماهاث غُيُت ؤو 

مالُت طاث جضفلاث هلضًت مغحىة ولا حؿدىض بلى مجغص اللضعة االإخىكػت للمضًً غلى 

  . مً زلاٌ الرزامه الػام بالىفاء بالضًًالؿضاص 

غي البػٌ ؤن مهُلح الخىعٍم مىخلض لأهه غير حامؼ وغير ماوؼ، فهى غير حامؼ  وٍ

ل الخلىق بلى ؾىضاث كابلت  لأهه ٌػبر فلِ غً االإغخلت الثاهُت التي ًخم فيها جدىٍ

غفل االإغخلت الأولى التي جخمثل    في هلل مدفظت الخلىق مً ا ، وَ الإدُل للخضاوٌ

ت وفاجىعة هلل  بلى االإداٌ بلُه، وهى غير ماوؼ لأهه ًسخلِ بفىغة الىعكت الخجاعٍ



  

 نظام التوريق كمصدر من مصادر التمويل في الاقتصاد الحديث                                                                             
 

   

الخم اللابلت لػمل )بغوحؿخى( ؤي مدًغ بزباث بػضم الؿضاص في االإُػاص االإلغع 

  .غىض غضم الضفؼ

ومً هىا ًغي هظا البػٌ ؤن الدؿمُت الصخُدت لهظا الىظام هى )الاؾدثماع 

 . حلت(الجماعي في الخلىق الآ 

  أركان هظام الخىريق: الفزع الثاوي

ًغجىؼ هظام الخىعٍم قإهه في طلً قإن وافت الأهظمت واالإفاهُم الؿاثضة في 

الأوؾاٍ الاكخهاصًت واللاهىهُت غلى مجمىغت مً الأعوان الأؾاؾُت والتي بطا فلض 

ؤخضها هيىن ؤمام خالت لا ًمىً ونفها بإنها جيخمي بلى ميىهاث هظام 

   :،وجخمثل هظه الأعوان فُما ًليالخىعٍم

: وجىد علاقت مديىهيت أصليت
ً
 أولا

واالإلهىص بها جلً الػلاكت الأؾاؾُت التي جغبِ بين صاثً ومضًً والػلاكت بين 

البىً االإلغى وبين الفغص ؤو الكغهت ؤو الخيىمت االإلرريت، وهظه الػلاكت هي حجغ 

ت والىلُت التي جىُلم منها ؤغماٌ وافت ال جهاث االإػىُت ؤو االإؿخفُضة مً الؼاوٍ

 .هظام الخىعٍم فبضون غلاكت مضًىهُت ؤنلُت لً ًيىن لىظام الخىعٍم وحىص

لها بلى حهت ؤزغي  : عغبت الضاثً في الخسلو مً الضًىن التي جدذ ًضه وجدىٍ
ً
  زاهُا

فالضاثً ًجىذ بلى الخسلو مً الضًىن التي جدذ ًضه متى جلاغـ االإضًً غً 

ؤقهغ بفلاؾه، وكض لا حؿػفه الًماهاث التي كضمها له االإضًً  الىفاء ؤو ؤغؿغ ؤو 

 ما جلجإ البىىن الضاثىت بلى بغضام هظه 
ً
في الخىفُظ غليها واؾدُفاء صًىه، بل وهثيرا

 غما جخدمله ميزاهُاتها مً مسههاث مالُت الإىاحهت مثل هظه 
ً
الضًىن، فًلا

 . الضًىن االإػضومت

  :ضفؼ الضاثً للؿعي وعاء جىعٍم صًىهه مثلهظا بلى حاهب وحىص ؤؾباب ؤزغي كض ج

  الأؾباب الػامت  
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ل الخللُضًت،  وهي ؤؾباب جفغيها الخغيراث الىبيرة التي َغؤث غلى ؤؾىاق الخمىٍ

ل التي واهذ جًُلؼ بها البىىن واالإهاعف  خُث وكؼ كهىع خاص في غملُاث الخمىٍ

 ً واالإلرريين بلى البدث غً وؾاثل واالإاؾؿاث االإالُت، الأمغ الظي صفؼ االإؿدثمغٍ

م الىصاجؼ وطلً بكغاء  ل واؾخسضام الأمىاٌ مً غير َغٍ غير جللُضًت في الخمىٍ

الأوعاق االإالُت طاث الػاثض، وجضاوٌ هظه الأوعاق في الأؾىاق االإالُت مثل بىعنت 

يا ( في  ذ( للاؾخفاصة مً فغوق الأؾػاع. وللض هجح )بىً ؤوف ؤمغٍ )ووٌ ؾررً

ؼ ٌؿمذ باهخلاٌ الخضفلاث الىلضًت بضون يغاثب بين ؤوعاق اؾخهضاع حك غَ

بي  للاػصواج  الًغٍ
ً
 . كغوى االإىاػٌ وؤوعاق الغهً الػلاعي مىػا

  الأسباب الخاصت  

البىً في مباقغة بػٌ الأوكُت االإغبدت التي لا حسجل في االإيزاهُت ولا  ؤ.عغبت

حؿخسضم عؤؽ ماٌ البىً مثل اؾدبضاٌ الػملاث و نفلاث الهغف الأحىبي 

الآحلت، فػملُاث الخىعٍم التي ًلىم بها البىً وقغواجه الخابػت جدلم بًغاصاث 

و كام هى بضوع مػين وؤعباح وجضفلاث هلضًت ؾىاء جمذ غملُت الخىعٍم لهالخه، ؤ

   .فيها مً زلاٌ قغواجه الخابػت

  :والكيل الخالي ًىضح بكيل مبؿِ هُف جخم غملُت جىعٍم الضًىن 

م  دبين مً هظا الكيل ؤن بػٌ كغوى البىً جخم بػالتها مً االإيزاهُت غً َغٍ وٍ

فخهضع هظه الأزيرة ؾىضاث  SPVبُػها بلى قغهت  مخسههت طاث غغى زام

ً، وخهُلت البُؼ هظه ًخم حضًضة كابلت للخ ضاوٌ وجُغخها للبُؼ غلى االإؿدثمغٍ

صفػها هثمً لكغاء الضًً الأنلي، وبظلً جضزل اللُمت مً حضًض بلى البىً 

ل  مً مهاصع الخمىٍ
ً
 حضًضا

ً
  . الباصت ميىهت بظلً مهضعا

ب.الغغبت في هلل االإساَغ مً الضاثً الأنلي بلى غيره، بط ؤن ليل صًً مساَغ 

ها في غضم وفاء االإضًً بالأكؿاٍ والفىاثض في مىاغُضها، وجؼصاص صعحت جخمثل ؤبغػ 

االإساَغ ولما واهذ الًماهاث غير وافُت، وجخمثل هظه الًماهاث فُما ًلضمه 
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 غً الًماهاث التي جلضمها قغواث 
ً
االإضًً مً يماهاث غُيُت ؤو مالُت، فًلا

ذ يماهاجه فةن الضاثً الخإمين. وغلى هظا فةهه بطا ما اػصاصث مساَغ الضًً ويػف

  :ًلجإ بلى هلل االإساَغ بلى الغير بةخضي وؾُلخين

ً له غىض ببغام  - الىؾُلت الأولى: وفيها ًلجإ الضاثً بلى غيره مً الضاثىين االإىاظغٍ

م ما ٌؿمى )باجفاكُت  ل اللغى ابخضاءً غً َغٍ غلض اللغى لِكاعوىه في جمىٍ

االإلغيين والبىىن واالإهاعف  اللغى الجماعي( التي ٌكررن فيها مجمىغت مً

واالإاؾؿاث االإالُت الىبيرة )وىوؿىعجُىم( وبهظا جخىػع االإساَغ غلى مجمىع 

  .الضاثىين

الىؾُلت الثاهُت: وفيها ًدل صاثً حضًض مدل الضاثً الأنلي وغىضثظ جيخلل  -

 مً 
ً
 لأن هظه الىؾُلت حكررٍ ؤن ًيىن هلا

ً
االإساَغ بغمتها بلى الضاثً الجضًض، وهظغا

ل جخم مً   لظا فةن غملُت الخدىٍ
ً
 ؤو مهغفا

ً
الضاثً الأنلي والضاثً الجضًض بىيا

ل(   . زلاٌ ما ٌؿمى )بكهاصاث اللغوى اللابلت للخدىٍ

: كُام الجهت االإداٌ بليها الضًً بةنضاع ؾىضاث حضًضة كابلت للخضاوٌ في 
ً
زالثا

  ؤؾىاق االإاٌ

 لخللي الضًىن الجهت االإداٌ بليها الضًً هىا هي غباعة غً قغهت 
ً
جيكإ زهُها

م قغائها مً الضاثً الأنلي، ولخدل مدله هضاثً في مىاحهت  الأنلُت غً َغٍ

 Special Purpose قغهت طاث غغى زام) االإضًً الأنلي، وحؿمى هظه الكغهت

Vehicle - SPV)  ًبظاجه، فةن البى 
ً
وبطا لم ًىً مثل هظه الكغهت االإخسههت كاثما

 لخىعٍم صًىهه، وحػخبر جابػت له ولىً طاث الضاثً ًيش ئ مثل هظه ال
ً
كغهت زهُها

  .ميزاهُت وطمت مالُت مؿخللت

ىُت هُئت ) ومثاٌ الكغواث اللاثمت بظاتها في هظا االإجاٌ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ىُت الخيىمُت  و  ( Government National Mortgage Associationالغهىن الىَ
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 Federal Home Loan Mortgage صًتماؾؿت عهً كغوى االإىاػٌ الاجدا

Corporation). 

 لضي االإكغع 
ً
وكض وحض هظا االإفهىم للكغهت االإخسههت في مجاٌ الخىعٍم له نضا

مىغع مً كاهىن ؾىق عؤؽ االإاٌ  29االإهغي خُث غغفذ الفلغة الأولى مً االإاصة 

الكغهت)التي الجهت االإداٌ بليها الضًً ؤو قغهت الخىعٍم بإنها  9116لؿىت  19عكم 

جؼاوٌ وكاٍ بنضاع ؾىضاث كابلت للخضاوٌ في خضوص ما ًداٌ بليها مً خلىق مالُت 

ومؿخدلاث آحلت الضفؼ بالًماهاث االإلغعة لها، وحػض قغهت الخىعٍم في جُبُم 

  .ؤخيام هظا اللاهىن مً الكغواث الػاملت في مجاٌ الأوعاق االإالُت .....(

اصة غغى جإؾِـ قغهت الخىعٍم غلى مؼاولت وكهغث الفلغة الثالثت مً طاث االإ

وكاٍ الخىعٍم فلِ صون غيره مً الأوكُت االإالُت الأزغي، خُث ههذ غلى ؤهه 

)ًلخهغ غغى هظه الكغهت "قغهت الخىعٍم" غلى مؼاولت اليكاٍ االإكاع بلُه 

"وكاٍ الخىعٍم" صون غيره ..( ومً ؤمثلت الكغواث الػاملت في مجاٌ جىعٍم الضًىن 

عٍت مهغ الػغبُت والتي جمذ االإىافلت غلى جإؾِؿها والؿماح لها بمؼاولت في حمهى 

قغهت الغخاب  9116لؿىت  19وكاَها بمىحب ؤخيام كاهىن ؾىق عؤؽ االإاٌ عكم 

ت للخىعٍم   .للخىعٍم، وقغهت الخػمير للخىعٍم، والكغهت االإهغٍ

مً  وحػض هظه الكغواث االإخسههت بالإيافت بلى ما جيكئه البىىن واالإهاعف

 
ً
 عؤؾمالُا

ً
فغوع جؼاوٌ بػٌ الخضماث االإخػللت بػملُاث بخالت الضًىن ؾىكا

 لىجاح غملُاث الخىعٍم
ً
ا ، وهى ما ٌػض قغَ

ً
  . هاضجا

  همهضع للؿىضاث الجضًضة SPVصوع قغهت الغغى الخام  

بكيل غام همهضع للؿىضاث الجضًضة  SPVلخىيُذ صوع قغهت الغغى الخام

نلي ًلىم ببُؼ ؾىضاث الضًً الأنلُت بلى قغهت الغغى هجض ؤن البىً الضاثً الأ 

يىن ؾػغ البُؼ غاصة ؤكل  SPV الخام ، وٍ
ً
وجلىم هظه الأزيرة بؿضاص اللُمت هلضا
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مً اللُمت الؤؾمُت لهظا الضًً، ختى جيىن هىان فغنت لخدلُم هامل عبذ 

  .للكغهت  هما هي اللاغضة في بُؼ الضًىن بكيل غام

لخهىٌ غلى كغى مً ؤي بىً آزغ بهضف ؾضاص كُمت بػضها جلىم الكغهت  با

الؿىضاث االإكرراة، زم جلىم بةنضاع ؾىضاث حضًضة حؿمى )الؿىضاث االإضغمت 

( وطلً لأن ول وغاء ًضغمه يمان بيافي مػين زم جلىم الكغهت بُغح  بإنىٌ

ً حضص، وجيخلل خلىق هظه الؿىضاث الخانت  ؾىضاتها الجضًضة للبُؼ الإؿدثمغٍ

ً الجضص بضفؼ الفاثضة   .وامخلان خهت مً الأنل في الخىكُذ االإدضص للمؿدثمغٍ

ومً البضهي ؤن جدهل قغهت الخىعٍم غلى ؤعباخها مً الفغق بين ما صفػخه بلى 

 بليها الفىاثض االإخفم 
ً
االإدُل واللُمت الؤؾمُت الإدفظت الؿىضاث الجضًضة، مًافا

  .غليها في غلض الخىعٍم الأنلي

لخىعٍم جمثل ؤصاة عبِ حُضة بين الؿىق االإهغفُت وبين وغلُه ًدبين ؤن غملُت ا

ل وعكت الضًً الأنلُت )وهي ؤنل غير  ؾىق عؤؽ االإاٌ، فمً زلالها ًخم جدىٍ

ؾاثل( بلى قغهت مخسههت جلىم بخفخِذ هظا الأنل بلى غضة وخضاث ؾاثلت غً 

 ٌ م َغخها للاهخخاب في نىعة ؾىضاث مالُت كابلت للخضاو  . َغٍ

ت االإداٌ بليها الضًً ؤو قغهت الخىعٍم همهضع للؿىضاث الجضًضة وهظا الضوع للجه

مىغع مً كاهىن ؾىق  29جبىاه االإكغع االإهغي خُث ههذ الفلغة الأولى مً االإاصة 

فها لكغهت الخىعٍم وجدضًض نفتها بإنها  9116لؿىت  19عؤؽ االإاٌ عكم  في حػغٍ

  ....(الكغهت )التي جؼاوٌ وكاٍ بنضاع ؾىضاث كابلت للخضاوٌ ...

في بىاء االإدفظت االإُغوخت للخىعٍم  SPVالآلُت التي جدبػها قغهت الغغى الخام  

   :وجخمثل في

 للضًً بةخالت هظا الضًً بلى قغهت 
ً
ؤ.كُام البىً )الضاثً الأنلي( بهفخه باجػا

ه له وجهبذ هي االإداٌ بلُه، وبىاءً غلُه ًيخلل  SPVالغغى الخام بهفتها مكررً



 سعيد سيف السبوسي                                               
 

   

 غً الًماهاث الأزغي  الضًً بلى الكغهت
ً
 بالًماهاث االإغافلت له، فًلا

ً
مكفىغا

 . التي ًلغعها االإدُل هدافؼ لإجمام غملُت بُؼ الضًً

مً كاهىن ؾىق  9مىغع  29وكض ؤقاعث بلى هظه االإؿإلت الفلغة الأولى مً االإاصة 

والتي ههذ غلى ؤهه )جخم خىالت مدفظت  9116لؿىت  19عؤؽ االإاٌ االإهغي عكم 

 للىمىطج الظي الخىعٍم 
ً
بمىحب اجفاق بين االإدُل وقغهت الخىعٍم االإداٌ بليها وفلا

جب ؤن جيىن الخىالت هافظة وهاحؼة  حػضه الهُئت " الهُئت الػامت للغكابت االإالُت". وٍ

وغير مػللت غلى قغٍ وهاكلت لجمُؼ الخلىق واالإؿخدلاث والًماهاث 

  .االإدالت .......(

ً مدفظت ؾىضاتها، وكض جدخىي هظه ب SPVب.جلىم قغهت الغغى الخام خيىٍ

 
ً
االإدفظت غلى كغى واخض بؿىض واخض وكض جدخىي غلى غضة كغوى فخخػضص جبػا

  . لها الؿىضاث االإهضعة وهظا هى الأفًل للكغهت

اع هجض ؤن االإكغع االإهغي في الفلغة الثالثت مً االإاصة  مً كاهىن  29وفي هظا اَلؤ

هو غلى ؤهه).......... ولا ًجىػ بغير  كض 9116لؿىت  19ؾىق عؤؽ االإاٌ عكم 

جغزُو مً مجلـ بصاعة الهُئت ؤن ًداٌ بلى الكغهت ؤهثر مً مدفظت جىعٍم 

واخضة، ؤو ؤن جلىم بإهثر مً بنضاع واخض للؿىضاث ...(، وبظلً ًيىن االإكغع كض 

 ماصاه ؤن الأنل هى ؤن جاؾـ الكغهت طاث الغغى الخام
ً
 SPVاجسظ اججاها

لُت جىعٍم وبنضاع ؾىضاث الإغة واخضة فلِ، بلا ؤهه كض ًغص بغُذ اللُام بػم

اؾخثىاء غلى هظا الأنل ًخمثل في مىافلت مجلـ بصاعة الهُئت الػامت للغكابت 

االإالُت بجمهىعٍت مهغ الػغبُت وهي الجهت االإػىُت بدىفُظ اللاهىن غلى مىذ 

  .ع للؿىضاثجغزُو لكغهت الخىعٍم لللُام بإهثر مً غملُت جىعٍم وؤهثر مً بنضا

  ؾػغ فاثضة الؿىضاث الجضًضة   

غىض جىعٍم الضًىن هجض ؤنها مفغغت في قيل ؾىضاث طاث ؾػغ فاثضة زابذ ؤو 

ً وغىضثظ جهػب مهمت جلضًغ الخضفلاث الىلضًت  مخغير ؤو زلُِ بين الؿػغٍ
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االإؿخلبلُت وبن اغخبرها البػٌ ميزة ٌؿهل مػها بىاء مدفظت ؾىضاث هبري 

مػها جيلفت مهاعٍف الؤنضاع، الأمغ الظي ًمىً مػه بنضاع ؾىضاث وبالخالي جلل 

حضًضة بؿػغ فاثضة ؤغلى ٌػىى االإؿدثمغ في جلً الؿىضاث غً غضم الخإهض بكإن 

 .الخضفلاث الىلضًت االإخىكػت

وما ٌػىِىا هىا هى هُفُت جدضًض ؾػغ الفاثضة غلى الؿىض الجضًض الظي ؾخهضعه 

 لخػضص ؤهىاع اللغوى الكغهت، وهىا هلاخظ ؤهه في خال
ً
ت حػضص ؤؾػاع الفاثضة جبػا

االإيىهت الإدفظت الؿىضاث، فةن ؾػغ الفاثضة االإلغع للؿىض الجضًض ًيبغي ؤن ًيىن 

 
ً
 هدض ؤصوى لأكل ؾػغ فاثضة لللغوى التي جدخىي غليها االإدفظت  مُغوخا

ً
مػاصلا

ثض مىه وؿبت في ملابل زضمت جلً الؿىضاث، ويمان الأنل االإؿدثمغ والفىا

 .االإخىلضة غىه

وكض ًلاٌ ؤن هظا ًثبِ همت االإؿدثمغ فُػؼف غً قغاء هظه الؿىضاث بلا ؤن 

االإؿدثمغ الغقُض وبن ؤيير في ؾػغ الفاثضة الأكل بلا ؤهه ؾُىؿب الاؾدثماع في 

وعكت مالُت حضًضة جخمخؼ بلضع هبير مً الاؾخلغاع، لأنها ؤكل غغيت الإساَغ الؿضاص 

يىهت للمدفظت والتي حػجي كُام االإلرريين )االإضًىين( االإبىغ للُمت اللغوى االإ

ش الاؾخدلاق متى اهسفًذ  بالإكضام غلى ؾضاص الضًً في وكذ مبىغ غً جاعٍ

ؤؾػاع الفاثضة الؿاثضة في الأؾىاق غً مؿخىي ؾػغ الفاثضة الظي نضعث به 

م اكرراى حضًض بؿػغ مىسفٌ   . ؾىضاث صًىنهم غً َغٍ

ش الاؾخدلاق     جاعٍ

ش ًيبغي ؤ ش اؾخدلاق الفاثضة غلى الؿىضاث االإهضعة مىافلت لخىاعٍ ن جيىن جىاعٍ

 بطا واهذ الضًىن الأنلُت طاث 
ً
اؾخدلاق الضًىن الأنلُت وكض ًيىن طلً مِؿىعا

ش اؾخدلاكها فةهه ًيبغي ؤن ًيىن  ش اؾخدلاق واخض ولىً متى ازخلفذ جىاعٍ جاعٍ

ش لاؾخدلاق الؿىضاث الجضًضة ؤَىٌ مً جاعٍ ش اؾخدلاق الضًىن ؤكهغ جاعٍ

  .الأنلُت التي جم جىعٍلها
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ؤن جًؼ في الخؿبان مساَغ الخىكف  SPVهما ًيبغي غلى قغهت الغغى الخام

غً الؿضاص، ؤي اخخماٌ غضم كضعة االإضًً الأنلي غلى الىفاء بإنل الضًً 

 ما ًغجبِ بمساَغ 
ً
ش االإخفم غليها، وهظا الىىع مً االإساَغ هثيرا وفىاثضه في الخىاعٍ

ؼ االإدفظت، وغاصة ما جفض ي بلى   جىىَ
ً
الؤفلاؽ، وهي مساَغ كض لا ًجضي مػها هفػا

كُام خامل الؿىضاث بمُالبت االإضًً االإخىكف غً الؿضاص ؤو االإفلـ بضفؼ 

ٌ االإىاؾب   .الخػىٍ

ٌ ًمىً جدضًضه بالفغق بين غاثض الؿىض  ل( ؤن هظا الخػىٍ غي الفلُه )هُضوٍ وٍ

ش الاؾخدلاقوغاثض وعكت مالُت خيىمُت جماز   . له في الهفاث وجاعٍ

  جلضًغ كُمت الؿىضاث الجضًضة  

 الإا هى مخبؼ في حؿػير ؤي ؾىضاث ؤزغي، 
ً
ًخم جلضًغ كُمت الؿىضاث الجضًضة وفلا

ؤي غلى ؤؾاؽ اللُمت الخالُت لخضفلاتها الىلضًت االإؿخلبلُت وهىا هلاخظ ؤهه متى 

لى طاث االإؿخىي مً االإساَغ وان مػضٌ ؾػغ الفاثضة الؿاثض في الؿىق لؿىضاث غ

ؤكل مً مػضٌ اليىبىن، فةن الؿىض ًباع خُيئظ بلُمت جفىق كُمخه الاؾمُت 

  .والػىـ صخُذ

ت اليىبىن غلى ؤؾاؽ  وحضًغ بالظهغ ؤن الؿىضاث التي ًخم جىعٍلها كض جيىن نفغٍ

ؤن االإؿدثمغ ٌكرري هظه الؿىضاث بلُمت ؤكل مً كُمتها الاؾمُت، غلى ؤن ًدهل 

ش الاؾخدلاق والفغق بين اللُمخين ًمثل الػاثض الظي غلى ال لُمت الاؾمُت في جاعٍ

  . ًمىً للمؿدثمغ الخهىٌ غلُه

: حغُُت بنضاع الؿىضاث الجضًضة بًماهاث غُيُت ؤو مالُت طاث جضفلاث 
ً
عابػا

  هلضًت مخىكػت

ًلجإ البىً بلى بُؼ الضًً بلى قغهت مالُت مخسههت في بنضاع وجضاوٌ الؿىضاث، 

 مً صًً وم
ً
ا وان لُلجإ بلى طلً بلا عغبت مىه في الخهىٌ غلى ؾُىلت ؤو جسلها

جىكف االإلررى فُه غً الضفؼ ولم جىً الًماهاث فُه وافُت لخغُُت االإساَغ، 
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ه الإثل هظا الضًً  وبالخالي فةهه مً غير االإلبىٌ ؤن جلىم الكغهت االإخسههت االإكررً

ً الجضص صون ؤن بةغاصة بنضاعه في هُئت ؾىضاث حضًضة وجُغخه ا للمؿدثمغٍ

  :جضغم هظه الؿىضاث بًماهاث وافُت منها غلى ؾبُل االإثاٌ

الًماهاث االإهاخبت للضًً الأنلي، خُث جيخلل هظه الًماهاث بلىة اللاهىن   

 لاهخلاٌ الضًً االإًمىن 
ً
  .جبػا

ً في الغحىع غلُه    الًماهاث التي ًلضمها البىً الباصت هةغُاء الخم للمؿدثمغٍ

خالت وحىص ؾىضاث مػضومت، ؤو جلضًم يمان بيافي للكغهت في خالت غضم  في

 ً هفاًت الػاثض الظي ًضعه الضًً الأنلي االإباع في الىفاء بمؿخدلاث االإؿدثمغٍ

  .الضوعٍت

الًماهاث التي جلضمها ماؾؿاث الغهً الخيىمُت والتي جًمً ؾضاص الفىاثض   

ش الاؾخدلاق، وبطا ما ج م جىعٍم اللغى الأنلي فةن الًماهت وؤنل اللغى في جاعٍ

 في غملُت الخىعٍم
ً
  .جيخلل بلى الؿىضاث الجضًضة، وحػخبر هظه الًماهت ؤؾاؾا

 غلى اللغوى االإخػللت 
ً
وحضًغ بالظهغ ؤن هظا الىىع مً الًماهاث ًيىن كانغا

ل الػلاعي، وفُما غضا طلً فةهه لا مجاٌ لللىٌ بهظه الًماهت   .بالخمىٍ

غواث جإمين مخسههت لخغُُت خالاث عجؼ قغهت الغغى الخإمين لضي ق  

ً وللض ظهغث في هظا الهضص  SPVالخام غً الىفاء بمؿخدلاث االإؿدثمغٍ

قغواث حؿمى )االإامً وخُض الىظُفت( وهي قغواث الخإمين التي جلىم بمهمت 

واخضة فلِ جخمثل في بنضاع بىالو لخإمين خالاث العجؼ غً الؿضاص االإغجبُت 

  .م الضًىن بػملُاث جىعٍ

ؼ ؤوكُتها هإن حػمل في مجاٌ  SPVكُام الكغهت طاث الغغى الخام   بدىىَ

كغوى الػلاعاث والؿُاعاث وبُاكاث الاثخمان، وبهظا ًخيىن لضيها وغاء هبير ًضع 

 ًىفي الإىاحهت الضفؼ االإىخظم لفىاثض الؿىضاث الجضًضة التي ًدملها 
ً
 صوعٍا

ً
غاثضا

  .االإؿدثمغون
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 بًمانها زم صغم الؿىض بًماه  
ً
ت بيافُت هإن ًلررى مالً الؿىضاث كغيا

 ٌؿاهم في ؾضاص مؿخدلاث 
ً
ًىصع هظا اللغى في خؿاب زام ًضع غاثضا

ً الجضص    . االإؿدثمغٍ

: وحىص مؿخـــثمغ ًغغب بكغاء الؿىضاث
ً
  زامؿا

طلً الصخو الظي ٌكرري الؿىضاث الجضًضة التي جهضعها )االإؿدثمغ هىا هى

زم ًلىم بخدهُل غىاثضها في االإىاغُض االإدضصة  SPVقغهت الغغى الخام

وهظا االإؿدثمغ غاصة ما ًيىن في مغهؼ آمً غلى اغخباع ؤن وافت  (للاؾخدلاق

الًماهاث زانت بالؿىضاث مخىافغة بما ٌػجي يمان ؾضاص الفىاثض وؤنل 

ش االإدضصة لاؾخدلاكها، ولهظا فةن  اللغوى التي جخيىن منها االإدفظت في الخىاعٍ

 ٌ االإالُت التي جم جىعٍلها مً االإدفظت جهبذ هي الأزغي مخمخػت بىفـ  الأنى

   :الًمان، وبمىحب هظا الاؾدثماع ًخمخؼ االإؿدثمغ بالخلىق الخالُت

  الخم في اكدؿام الػاثض  

بن مدفظت الخىعٍم التي ًبُػها البىً )الضاثً الأنلي( بلى قغهت الغغى 

ت غلى ؤنل ما SPVالخام لي واخض ؤو حملت مً الأنىٌ ًمىً ؤن جيىن مدخىٍ

م الخىالت بلى  وبالخالي فةن الخلىق التي جدخىي غليها هظه االإدفظت جيخلل بُغٍ

وما ًدبػها مً غىاثض، والفغى هىا ؤن قغهت الغغى  SPVقغهت الغغى الخام

  SPVالخام
ً
كض اقررث االإدفظت بلُمت جلل غً اللُمت الاؾمُت للخلىق مًافا

وبهظا جخدلم الغبدُت لخاملي ؾىضاث الاؾدثماع، فالفاعق بليها ما حغله مً غاثض، 

ً بلى هظا الىىع مً الؿىضاث  بين اللُمخين ًمثل الغبذ الظي ًجظب االإؿدثمغٍ

 غً خم خاملي الؿىضاث الجضًضة في مكاعهت قغهت الغغى الخام
ً
في  SPVفًلا

لرزاماتها الػاثض الظي ٌغله اؾدثماع فاثٌ الأمىاٌ االإخبلُت لضيها، بػض الىفاء با

 بإهه لا ًجىػ 
ً
االإالُت هىفلاث الؤصاعة وهفلاث الخإؾِـ والضغاًت والػمىلاث، غلما
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ؤن جلخُؼ مبالغ غلى طمت الاخخُاَُاث خُث ًخػين في  SPVلكغهت الغغى الخام

ً   . هظام الخىعٍم جىػَؼ غاثض الاؾدثماع بيامله غلى االإؿدثمغٍ

  الأنلي(الخم في الغحىع غلى البىً )الضاثً   

كض ًىو غلض الهفلت االإبرمت بين البىً )الضاثً الأنلي( وقغهت الغغى 

غلى خم االإؿدثمغ الظي جاوٌ بلُه الؿىضاث همكرر لها مً الكغهت في  SPVالخام

الغحىع غلى البىً )الضاثً الأنلي( متى زبذ ؤن هظه الؿىضاث مػضومت ؤو غير 

ػخبر هظا الخم ؤخض صغاث م هجاح الخىعٍم، خُث ًمثل يماهت كاصعة غلى الىفاء، وَ

ت ليل مً قغهت الغغى الخام  .واالإؿدثمغ SPVكىٍ

  وىصٌػت 
ً
 هلضًا

ً
 لهظه الفىغة هجض البىً )الضاثً الأنلي( ًلضم اخخُاَُا

ً
وبهفاطا

ش بجمام الهفلت، وطلً هغُاء جإمُجي لػملُت الخىعٍم  . لضي ؤمين مػين في جاعٍ

  الخم في جضاوٌ ؾىض الاؾدثماع  

ل اللغوى وؤصواث الضًىن غير الؿاثلت بلى ؤوعاق  حىهغ غملُت الخىعٍم هى جدىٍ

مالُت ؾاثلت )ؾىضاث( كابلت للخضاوٌ في ؤؾىاق االإاٌ، ؤو الخىاػٌ غنها للغير بدىالت 

  .الخم بضون كُض ؤو قغٍ

بلا ؤن بػٌ االإكغغين وغلى عؤؾهم االإكغع الفغوس ي كض ويػىا بػٌ اللُىص غلى 

الخانت بالخلىق الآحلت، عغبت مىه في خماًت الأشخام  جضاوٌ الؿىضاث

ً في نىاصًم الاؾدثماع مً مغبت الخػامل في هظا الىىع مً  الُبُػُين واالإضزغٍ

الؿىضاث ليىنها مغجفػت االإساَغ، ومً زم فلض مىؼ االإكغع هالاء الأشخام مً 

االإىلىلت  جضاوٌ هظه الؿىضاث. هما مىؼ نىاصًم الاؾدثماع التي جخػامل في اللُم

مً جضاوٌ الؿىضاث الخانت بالخلىق الآحلت بطا واهذ هظه الهىاصًم جضاع 

بمػغفت الهىضوق االإُلىب قغاء ؾىضاجه وهظلً قغواث الاؾدثماع طاث عؤؽ االإاٌ 

االإخغير بطا وان مضًغو هظه الكغواث ًدبػىن حهت الاثخمان التي ؤخالذ خلىكها بلى 

   . الهىضوق االإؿتهضف قغاء ؾىضاجه
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   أهىاع أهظمت الخىريق وآلياث جمىيلها:  الفزع الثالث

 :ًمىً جلؿُم ؤهظمت الخىعٍم بلى فئخين ؤؾاؾِخين هما

 لىىع الًمان
ً
: جهيُف الخىعٍم وفلا

ً
 ؤولا

لهض به)اللُام بػملُاث جىعٍم لضًىن مػُىت مؼ    الخىعٍم بًمان ؤنىٌ زابخت وٍ

ث الخىعٍم ملمىؾت جلضًم يماهاث لخغُُت الؿىضاث الهاصعة غً غملُا

ت واالإلىُاث الخانت(  .ومىحىصة في وكذ غلض اجفاق الخىعٍم والًماهاث الػلاعٍ

لهض به)اللُام بػملُاث جىعٍم لضًىن    الخىعٍم بًمان مخدهلاث آحلت وٍ

مػُىت مؼ غضم جلضًم يماهاث لخغُُت الؿىضاث الهاصعة غً غملُاث الخىعٍم 

عٍم وبهما هي غباعة غً مخدهلاث ملمىؾت ومىحىصة في وكذ غلض اجفاق الخى 

 .مؿخلبلُت ًخىكؼ ؾضاصها في مىاغُضها االإلغعة(

 لُبُػخه
ً
: جهيُف الخىعٍم وفلا

ً
 زاهُا

 SPVاهخلاٌ الأنىٌ مً زلاٌ بُؼ خلُلي مً الضاثً بلى قغهت الغغى الخام  

ً حضص،  ملابل كُامها بةنضاع ؾىضاث كابلت للخضاوٌ وبغاصة بُػها غلى مؿدثمغٍ

 ليؿب وجىػَؼ 
ً
الخضفلاث االإالُت والىلضًت الىاعصة في ملابل هظا الؤنضاع وفلا

 لخدلُم الهضف الغثِس ي مً الؤنضاع وهى جىفير 
ً
مدضصة، وهىا جيىن الؿىضاث مػبرا

  .الؿُىلت وجللُل االإساَغ

اهخلاٌ الأنىٌ بىفاءة في نىعة بصاعة مضًىهُت مً الضاثً بلى قغهت الغغى   

الإىفػت صون هلل خم الخهغف(، وبنضاع ؾىضاث )ؤي هلل خم ا SPVالخام

ت وآحاٌ   لضعحت الخهيُف الاثخماوي وحىصتها وؤولىٍ
ً
غضًضة جسخلف فُما بُنها وفلا

  . الضفؼ االإغجبُت بها وبمياهُت فهل مضفىغاث الأنل غً الفاثضة

م بخضي الىؾاثل الخالُت ل نفلاث الخىعٍم غً َغٍ مىً جمىٍ   :وٍ

: القزوض الخجاريت
ً
  أولا
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ل اللاػم لكغاء الأنىٌ )الضًىن( التي ًخم جىعٍلها باللجىء بلى  ًمىً جىفير الخمىٍ

ت، مؼ مغاغاة جؼامً حضوٌ الؿضاص الخام بالضًىن مدل الخىعٍم  اللغوى الخجاعٍ

 .مؼ الرزاماث الضفؼ للملغيين

: سىداث دين
ً
 ثاهيا

ٌ في هظه الخالت بةنضاع ؾىضاث بلُمت حػاص SPVجلىم قغهت الغغى الخام

كُمت الضًىن مىيىع الخىعٍم اؾدىاصا غلى ما ًخىفغ لهظه الضًىن مً يماهاث 

غاعى  بدُث حؿخسضم خهُلت الاهخخاب في هظه الؿىضاث في قغاء جلً الضًىن وٍ

ش اؾخدلاق ؤكؿاٍ  ش اؾخدلاق الؿىضاث وغىاثضها مؼ جىاعٍ ؤن جخىافم جىاعٍ

  . دلاكهاالضًىن وفىاثضها، وؤن جىفي لؿضاصها غىض خلىٌ آحاٌ اؾخ

  عىاصز عقد هظام الخىريق وأساليبه وإجزاءاجه: المطلب الثاوي

ٌػخبر غلض هظام الخىعٍم مً الػلىص طاث الُبُػت الخانت والظي جخػض غىانغه 

 للظغوف االإدُُت بيل خالت غلى خضة، ولخبؿُِ الخػغف 
ً
وؤؾالُبه وبحغاءاجه وفلا

ق لخىاوٌ غىانغ غلض هظام غلى وافت الجىاهب االإغجبُت بهظا الػلض ؾىف هخُغ 

الخىعٍم، ومً زم هخجه للخػغف غلى ؤؾالُبه، ختى ههل للخضًث غً بحغاءاجه 

   .والخهىنُت التي جخميز بها

  عىاصز عقد هظام الخىريق: الفزع الأول 

 
ً
ا  ؤو اغخباعٍ

ً
: االإلررى )االإضًً( ؾىاء وان شخها َبُػُا

ً
 ؤولا

وجخمثل غاًخه مً غملُت الخىعٍم في وهى الػىهغ الأؾاس ي في غلض هظام الخىعٍم 

ؤغلب الأخُان في مىاحهت حػثر مالي مػين ؤو بغاصة هُيلت ؤو الاؾخػاهت بالأمىاٌ 

ش اؾخدلاكها  .االإلرريت للىفاء بضًىن خل جاعٍ

 

 

 



 سعيد سيف السبوسي                                               
 

   

: الأصىل مىضىع الخىريق
ً
  ثاهيا

 طاث كُمت 
ً
وهي الأنىٌ الًامىت للضًً مدل الخىعٍم وصاثما ما جيىن ؤنىلا

ت ؛ لظلً غالبا ما جيىن في نىعة خلىق عهً عؾمي للبىً غلى غلاعاث ؤو مغجفػ

  . مىلىلاث ًملىها الغاهً الظي ًضًً للبىً

: الخطىاث السابقت لعمليت الخىريق
ً
  ثالثا

ٌؿبم بحغاء غملُت الخىعٍم زُىاث مخػضصة جيخهي باجفاق البىً الظي ًيكض 

ػت لضًىهه ملابل ه ، وجخمثل الخهىٌ غلى ؾُىلت هلضًت ؾغَ لل ملىُت الأنىٌ

باؾخُلاع  SPVالخُىاث الخمهُضًت لظلً في كُام البىً ؤو قغهت الغغى الخام

عؤي غملاثه االإضًىين فُما ًىىي غمله في قإن جىعٍم صًىنهم، وفى خالت مىافلتهم 

فةن غلى البىً جىظُم جفانُل الػلاكت الجضًضة بين االإضًىين والضاثً الجضًض، 

 الػضً
ً
ض مً االإهام التي جخم في بَاع غملُاث الخىعٍم، والتي جدخاج وهىان ؤًًا

، وجدضًض الؿػغ  لػىاًت وجسهو وفى ملضمتها ) الخلُُم الىاكعي للُمت الأنىٌ

االإلاثم للأوعاق االإالُت االإؼمؼ َغخها للاهخخاب، والخسُُِ لبرامج الرروٍج للاهخخاب 

 . وبغضاص الضعاؾاث الخانت بالخضفلاث الىلضًت..(

: إدارة الأصىل 
ً
  رابعا

غلى الغغم مً اهخلاٌ ملىُت الأنىٌ الًامىت للىفاء بلُمت الؿىضاث االإهضعة مً 

الظمت االإالُت للبىً اللاثم بالخىعٍم للضاثىين الجضص، فةن االإماعؾت الػملُت ؤزبدذ 

ؤهه في مػظم الهفلاث ًىاٍ بهظا البىً مهام بصاعة واؾدثماع مدفظت هظه 

  .ؤزىاء بهجاػ ؤو جىفُظ غملُاث الخىعٍم الأنىٌ ويماهاتها

فمػظم غملُاث الخىعٍم التي ججغيها البىىن واالإاؾؿاث االإالُت الخللُضًت خىٌ 

الػالم جخم ملابل الضًىن التي في طمت غملائها )االإضًىىن( بدُث جلىم البىىن 

ل هظه الضًىن التي لضيها بلى ؾىضاث كابلت للخضاوٌ في  واالإاؾؿاث االإالُت بخدىٍ

والاؾخفاصة مً خهُلت بُؼ هظه  (Marketable Securities) الأؾىاق االإالُت
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ل حضًض، ؤو  الؿىضاث  لخىفير ؾُىلت حضًضة ًمىً اؾخسضامها في جلضًم جمىٍ

ت مغبدت   .جىظُفها في مجالاث اؾدثماعٍ

 ما جيىن جابػت ؤو 
ً
وجىفظ غملُاث جىعٍم الضًىن قغواث مالُت صولُت ضخمت غالبا

 .هاث مهغفُت ؤو بىىن ؤحىبُتمىبثلت غً ح

خم جىفُظ هظه  وحػخبر بهيلررا مً ؤهثر صوٌ الػالم جميزا في غملُاث الخىعٍم، وٍ

م كُام هظه الكغواث االإالُت الىبري بكغاء صًىن الكغواث  الػملُاث غً َغٍ

االإدلُت بةخضي الػملاث الأحىبُت مًافا بليها جيلفت زضمت الضًً، بػض زهمها 

ل هظه الضًىن بلى ؾىضاث كابلت بمػضٌ مىاؾب ًخم  الاجفاق غلُه، ومً زم جدىٍ

للخضاوٌ في الأؾىاق الػاالإُت، وحؿضص كُمت هظه الضًىن باليامل بلى الجهت الضاثىت 

)البىً االإدلي مثلا( وفي الىكذ هفؿه جخم بغاصة هُيلت ؾضاص جلً الضًىن، وغاصة 

االإضًىين، هما ٌكررٍ ما ًيىن لفررة ؤَىٌ مؼ مىذ فررة ؾماح جدىاؾب مؼ ظغوف 

لخىفُظ جلً الػملُاث كُام الضاثً )البىً ؤو االإهغف ؤو االإاؾؿت االإالُت( بًمان 

  . الؿىضاث التي ًخم بنضاعها في ول غملُت

 أساليب هظام الخىريق: الفزع الثاوي

 :ًخم الخىعٍم بإخض الأؾالُب الثلازت الآجُت

: اسدبدال الدين
ً
  أولا

مً زلاٌ هظا الأؾلىب ٌؿمذ باؾدبضاٌ الخلىق بن جدلُم غملُت الخىعٍم 

والالرزاماث الأنلُت بإزغي حضًضة، غير ؤهه ًلخض ي الخهىٌ غلى مىافلت حمُؼ 

 بلى ؾىضاث
ً
 ؤو حؼثُا

ً
له ولُا غاف طاث الهلت باللغى غلى بمياهُت جدىٍ  . اَلأ

: الخىاسل 
ً
  ثاهيا

ك ُؼ اؾخسضام هظا وماصاه الخىاػٌ غً الأنىٌ لهالح الضاثىين ؤو االإلغيين، وَ

 .الأؾلىب في جىعٍم الظمم الىاقئت غً بُؼ بػٌ الأنىٌ ؤو بًجاعها
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ففي غلضي الؤًجاع والبُؼ ًخم الاؾخمغاع في صفؼ الأكؿاٍ بلى االإمىٌ الأنلي الظي 

لها بلى مكرري الظمم االإضًىت، ؤو حؿضًضها يمً ؾلؿلت مً  ًلىم بضوعه بما بخدىٍ

غلى الخىعٍم وباالإلابل ًلىم باؾررصاص االإبلغ مً  الخىالاث مخفم غليها غىض الخػاكض

ً  . االإاحغٍ

: المشاركت الجشئيت
ً
  ثالثا

ًخًمً هظا الأؾلىب بُؼ الظمم االإضًىت مً كبل الضاثً الأنلي بلى بىً ؤو مهغف 

لها، ولا ًخدمل باجؼ الضًً بػضها ؤي مؿاولُت  مخسهو في قغاء الظمم وجمىٍ

ظلً ًجب غلى مكرري الضًً الخإهض مً ؤهلُت فُما لى عجؼ االإضًً غً الؿضاص، ل

 غضًضة لخماًت هظا االإكرري 
ً
لاخظ ؤن هىان َغكا االإضًً وحضاعجه الاثخماهُت، وٍ

ت، ؤو خلىق بصاعة لها وىص ي غليها   . جرراوح ما بين خهىله غلى يماهت غلاعٍ

    إجزاءاث هظام الخىريق: الفزع الثالث

 :ًلي جخمثل ؤهم بحغاءاث هظام الخىعٍم فُما

اصة بىً لغؤؽ ماله لغغى ؤو لآزغ ؤو خين ًدخاج لؿُىلت هلضًت فةهه لً    غىض ػٍ

م  اصة عؤؽ االإاٌ غً َغٍ  لؼٍ
ً
م مً زلازت: فةما ؤن ًُغح ؤؾهما ًيىن لضًه بلا َغٍ

الاهخخاب الػام ؤو الخام، ؤو ًلجإ للاكرراى مً بىً ؤو بىىن ؤزغي، ؤو ًُغح 

 ملابل ؾىضاث مضًىهُت للاهخخاب الػام ؤو 
ً
 حماغُا

ً
الخام، وهى ما ٌػض كغيا

لت وهى ما ًفًله خملت الأؾهم بالبىً زكُت بصزاٌ  فاثضة زابخت ولآحاٌ َىٍ

، ؤو بالخػغى لًغِ  م الأوٌ مؿاهمين حضص  ًلاؾمىنهم الأعباح غىض ولىج الُغٍ

فاثضة بىىُت مغجفػت ؤو آحاٌ كهيرة لؿضاص ؤنل مبلغ اللغى االإهغفي في الخالت 

 .الثاهُت

في خالت بنضاع ؾىضاث االإضًىهُت فةن البىً كض ًمىذ الضاثىين خم امخُاػ ؤو   

ازخهام ؤو عهً غلى بػٌ ممخلياجه، وفي ول الأخىاٌ فةن الضاثىين ؾُػىلىن 

بالضعحت الأولى في قإن الىفاء بضًىنهم غلى البىً  فةطا ما حػغى لايُغاب ًسل 
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 لخُغ  بمغهؼه االإالي ؤو ًًُغه للإفلاؽ، فةن الىفاء
ً
بلُمت الؿىضاث ًهبذ مػغيا

 .العجؼ غً الىفاء ؤو غلى الأكل الىفاء االإخإزغ لآحاٌ غير مػلىمت ؤو مىًبُت

خم طلً بفهل مهضع الىفاء    غاف وٍ ل االإىظم ًفُض حمُؼ اَلأ ؤؾلىب الخمىٍ

بلُمت فىاثض ؾىضاث الضًىن وؤنل مبلغ اللغى غً البىً هفؿه، ولىً هُف 

 ًمىً جىفُظ طلً؟

بحابت الؿااٌ الؿابم جخلخو في بُؼ البىً بػٌ ؤنىله االإًمىهت بؿػغ   

مىسفٌ لكغهت مخسههت في وكاٍ الخىعٍم ًُلم غليها مهُلح قغهت طاث 

مً االإؿدبػض حػغيها للإفلاؽ مً زلاٌ صغمها اثخماهُا، فخضزل  SPVغغى زام

بىً الأنىٌ في الظمت االإالُت للكغهت االإخسههت وجبخػض غً مساَغ بفلاؽ ال

   .الغاغب في الخىعٍم

هظه الأنىٌ جيىن في مػظم الأخُان ؾىضاث مضًىهُت مًمىهت بدلىق عهً ؤو   

 
ً
 بها الإجمىغت مً االإضًىين الظًً ًيىهىن غالبا

ً
ملىُت لضي البىً الظي ًيىن صاثىا

ملرريين، وججؿض هظه الؿىضاث مضًىهُاتهم للبىً فخيخلل الأنىٌ )الضًىن( 

 .SPVغى الخامبًماهاتها لكغهت الغ

ؾىضاث بػلاوة بنضاع وبلُمت حػاصٌ  SPVجهضع الكغهت طاث الغغى الخام  

كُمت الضًىن مدل الخىعٍم بهضف الخهىٌ غلى ؾُىلت هلضًت جمىنها مً قغاء 

 ما جلجإ قغهت 
ً
الضًىن ولظلً ًُلم غلى جلً الكغهت ؤخُاها اؾم )االإهضع(، وغالبا

ل قغاء الضًىن مؼ مغاغاة لللغوى االإهغفُت البؿُ SPVالغغى الخام ُت لخمىٍ

ؤن جيىن مىاغُض وفاء االإضًىين بلُمت الؿىضاث وفىاثضها كبل ؤو غىض خلىٌ آحاٌ 

 للعجؼ غً الؿضاص
ً
  .الىفاء بلُمت اللغى االإهغفي ججىبا

 SPVاالإؿدثمغ الظي ٌكرري الؿىضاث االإهضعة مً الكغواث طاث الغغى الخام  

  ًيىن قاغله الأؾاس ي ما جضعه هظه 
ً
الؿىضاث مً فىاثض، صون ؤن يهخم هثيرا

 .باثخمان البىً الأنلي الباجؼ للضًىن 
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ُلم غلُه انُلاح    الفهل بين البىً الأنلي الغاغب في غملُت الخىعٍم وٍ

وبين مضًىهُاجه، ًمىىه بؿغغت وكبل  (  The Originator البىً الباصت للخىعٍم)

اصة ش اؾخدلاق هظه االإضًىهُاث مً ػٍ لُت بيلفت مىسفًت  خلىٌ جاعٍ كضعجه الخمىٍ

م ما جهضعه قغهت الغغى الخام مً ؾىضاث ؤهثر مما لى وان هى  SPVغً َغٍ

فها   .مً كام بةنضع هظه الؿىضاث وجدمل مهاعٍ

الاجفاق بكيل  SPVًخػين غلى البىً الباصت للخىعٍم وقغهت الغغى الخام  

ش اؾخدلاق االإخده لاث الىلضًت مً ؤؾاس ي ومدضص غلى الخىفُم ما بين جىاعٍ

ً لفىاثض صًىنهم، هما ًجب ؤن ًدغم  ش اؾخدلاق االإؿدثمغٍ االإضًىين، وجىاعٍ

ؤَغاف غملُت الخىعٍم غلى الخىفُم ما بين كُم الفىاثض االإلغعة غلى الضًىن 

ً  .الأنلُت وكُم الفىاثض غلى الؿىضاث االإىحىصة بدىػة االإؿدثمغٍ

  الاقخصاد الحديث أهميت هظام الخىريق ودوره في:  المبحث الثاوي

 ؤن هجض ؤهثر مً زلثي اللغوى االإدلُت وخىالي ؾبؼ كغوى الؿُاعاث، 
ً
با لِـ غغٍ

وما ًلغب مً عبؼ ملبىياث بُاكاث الاثخمان االإخضاولت في الىلاًاث االإخدضة 

ىُت كض جم جىعٍلها   .الأمغٍ

ت التي  جلضمها طلً ؤن لىظام الخىعٍم ؤهمُت  بالغت غلى مؿخىي اللغوى الخجاعٍ

، هما ؤن له طاث الأهمُت غلى 
ً
 وصولُا

ً
ت مدلُا البىىن واالإهاعف واالإاؾؿاث الخجاعٍ

مؿخىي اللغوى الغؾمُت وهي جلً اللغوى التي جيىن الخيىماث ؤو ؤخضي 

 فيها ؤو يامىت لها خُث ججض الضوٌ الضاثىت في بُؼ 
ً
االإاؾؿاث الخابػت لها َغفا

  . غ هظه الضًىن صًىن الػالم الثالث وؾُلت لخجىب مساَ

له للأنىٌ غير الؿاثلت بلى ؤنىٌ  وجىمً الأهمُت الاكخهاصًت للخىعٍم في جدىٍ

 لها 
ً
، ومً هىا جلل االإساَغة وجلل جبػا ؾاثلت غلى قيل ؾىضاث كابلت للخضاوٌ

 .جيلفت الضًً
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 غً ؤن غملُت الخىعٍم جدلم كُمت مًافت مً زلاٌ غملُاث الخسهو 
ً
فًلا

االإسخلفت ما بين ميش ئ لللغى وممىٌ له وخامل للمساَغة التي جمغ بها مغاخلها 

وكاثم غلى زضمخه، وهى ما ٌؿخدبؼ بالًغوعة حػضص الهُئاث الػاملت في هُاكه والتي 

 ٌ   .جدؿؼ مً زلالها صاثغة اليكاٍ الاكخهاصي غلى مؿخىي الضو

 في ؤؾىاق الأوعاق االإالُت في الىلاًاث االإ
ً
خدضة وبطا وان الخىعٍم كض وحض له مياها

غحؼ البِء في همىه   في الضوٌ الأوعوبُت، وٍ
ً
ىُت، بلا ؤهه ما ػاٌ ًسُى خثِثا الأمغٍ

ػاث االإالُت  هىان بلى غضم وحىص البيُت الأؾاؾُت اللاػمت له والتي جخمثل في الدكغَ

ل الخضًثت بُت اللاػمت لدصجُؼ هظا االإهضع مً مهاصع الخمىٍ    . والًغٍ

مىً الىكىف غلى الأهمُت الاك  الإا وٍ
ً
خهاصًت للخىعٍم مً زلاٌ جىاوٌ االإىيىع وفلا

   :ًلي

    أهميت هظام الخىريق في مجال القزوض الخجاريت:  المطلب الأول 

 بػض ًىم خُث ٌؿهم بلا 
ً
ًخػاظم صوع هظام الخىعٍم في الخُاة الاكخهاصًت ًىما

ؤصوى قً في جإمين مهاصع مؿخمغة للؿُىلت جًمً اوؿُابُت الخػاملاث 

غاف االإػىُت بػملُت الخىعٍم وجظهغ الأهمُت الاكخها صًت وجدلم االإىفػت ليافت اَلأ

الىبيرة لىظام الخىعٍم في الػضًض مً مفغصاث الاكخهاص جإحي في ملضمتها اللغوى 

ؼ  ت وهي)جلً اللغوى التي جمىدها حهاث الؤكغاى لأصخاب االإكاعَ الخجاعٍ

مىً جبُا ن هظه الأهمُت مً زلاٌ ما االإسخلفت وجيىن في الأغلب كغوى صازلُت(،وٍ

  :ًلي

  العلاقت بين هظام الخىريق والقيمت المضافت:  الفزع الأول 

 
ً
 مكاعوا

ً
يي بهفخه زبيرا ـ عاهيري( بكهاصجه ؤمام اليىهجغؽ الأمغٍ غىضما ؤصلى )لىَ

ؼ  في ويؼ مكغوع كاهىن خىٌ الغهىن لخبُان االإىفػت التي ؾُىفغها هظا الدكغَ

، خُث ؾم ت االإخػللت بها، ؤحاب بإهه الإكرري االإىاػٌ ذ بخىعٍم الغهىن الػلاعٍ
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م بدىالي   92ؾُسفٌ جيلفت الأمىاٌ التي ًمىً الخهىٌ غليها مً هظا الُغٍ

 لهالح االإلرريين
ً
ا يي ؾىىٍ   . ملُاع صولاع ؤمغٍ

ؾىضاث )وغلى مؿخىي ؤوعوبا هجض ؤن مهاعفها وؤؾىاق عؤؽ االإاٌ فيها حػغف

 Communal الؿىضاث الػمىمُت)، وهظلً(Mortgage Bonds الغهً الػلاعي 

Bonds )  وهي ؾىضاث حؿدىض بلى مخدهلاث مً الؿلُت االإدلُت، وجمثل هظه

الؿىضاث مغخلت ؾابلت لؿىضاث الخىعٍم، وبالُبؼ واهذ مداَت بلُىص جدض مً 

جضاولها ؤو حكررٍ مماعؾت الؤكغاى فيها مً زلاٌ بىىص االإيزاهُت وزًىغها لأؾػاع 

 غً َىٌ فررة الاؾخدلاق بِىما جخميز ؾىضاث الخىعٍم بالخدغع فاثضة زابخت فً
ً
لا

  . مً ول هظه اللُىص

ه هىا هى ؤن حجم جضاوٌ ؾىضاث الغهً الػلاعي والؿىضاث  والجضًغ بالخىىٍ

يي لُىن صولاع ؤمغٍ  .الػمىمُت في ؤوعوبا كض اكررب مً جغٍ

االإمخلياث )ومً هىا وان مً البضهي ؤن جمخض فىغة الخىعٍم لدكمل

ت  ؤمام هظه ( Commercial Propertiesالخجاعٍ
ً
م لم ًىً ممهضا ، ولىً الُغٍ

الفىغة، خُث غالى االإؿدثمغون في مػضٌ الػاثض الظي ًُلبىهه للاؾدثماع في هظا 

  االإجاٌ بضغىي ؤن مساَغة وجيالُف زلم ؤصواجه ؤغلى مً هظيرتها في الغهىن 

 غً ؤن ؾىق الأوعاق االإ
ً
ت، فًلا ذ( لم جىً خغة في الػلاعٍ الُت في )ووٌ ؾررً

ت   .جىعٍم كغوى االإمخلياث الخجاعٍ

ً جلىم بكغاء   في غضم ظهىع مجمىغاث ؤزغي مً االإؿدثمغٍ
ً
ولػل هظا وان ؾببا

ً مً  ؤصواث الاثخمان الخجاعي بل ظلذ الفىغة مدهىعة في مجمىغت االإؿدثمغٍ

ت   .طوي الخبرة في مجاٌ الغهىن الػلاعٍ

 Resolution)خلذ مدلها قغهت حؿمى( Thrifts )ؽ ماؾؿتوغىضما ؤغلً بفلا 

Trust Corporation) واجسظث مً الخىعٍم وؾُلت لخضبير الأمىاٌ اللاػمت للأؾىاق ،

ت وكض هجخذ في طلً بجضاعة بلى الخض الظي  لا ؾُما في مجاٌ االإمخلياث الخجاعٍ
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ت في غام   60خىالي  9113بلغ فُه حجم ؾىق الؿىضاث االإضغمت بالغهىن الخجاعٍ

 في غام 
ً
يي بػض ؤن وان حجمه نفغا   .9110ملُاع صولاع ؤمغٍ

ت  وبطا وان الخىعٍم ًدىٌ اللغى الػاصي الجامض بلى وغاء مً الؿىضاث االإدىَ

بػضة يماهاث بطن فلابض وؤن جيىن لػملُت الخىعٍم كُمت مًافت جخمثل في جلً 

ت لؿىضاتها الجضًضة وهي   :الخهاثو الاؾدثماعٍ

ؾاثلت وكابلت للخضاوٌ في الؿىق االإالُت والتي جدضص كُمتها الُىمُت مً زلاٌ ؤنها   

 ٌ   .غملُاث الخضاو

  .جلىم ووالاث الخلُُم بخدضًض الخهيُف الاثخماوي لها بكيل صوعي  

  .جيالُف االإيكئين مخغيرة ومىسفًت خُث ؤن ؾىق الاؾدثماع فيها مدلي وصولي  

  . رى مخػضصةالكغوٍ واالإػضلاث االإلضمت للملر  

  العلاقت بين هظام الخىريق والدائن الأصلي:  الفزع الثاوي

 ؤم ماؾؿت 
ً
جبرػ ؤهمُت الخىعٍم باليؿبت للمىعق ؾىاء ؤوان االإىعق مهغفا

ً اللغوى مً ميزاهُاتها الػمىمُت،  مخسههت في الأوعاق االإالُت في ؤهه ؤصاة لخدغٍ

ل هظه اللغوى والخسلو مً بىض مسهو الضًىن االإكيىن في  جدهُلها وجدىٍ

 ٌ  .بلى ؾىضاث كابلت للخضاو

غجفؼ مؿخىي  خدؿً مػضٌ االإضًىهُت وٍ وبهظا ًخم جسفٌُ حجم الأنىٌ وٍ

الجضاعة الاثخماهُت، وبالُبؼ ًمىً للمىعق ؤن ٌؿخسضم خهُلت البُؼ في مىذ 

كغوى حضًضة ؤكل مساَغة وغلى هظا جهبذ غملُت الخىعٍم غباعة غً غملُت 

غ لاؾ خػماٌ اللغى االإخػثر في زلم كغى حضًض ؤهثر ؾُىلت، ومتى كام االإىعق جضوٍ

 لا ٌؿتهان به، هما ًمىً 
ً
بةصاعة غملُت الخىعٍم فةهه ًدهل غلى عؾىم جمثل صزلا

للماؾؿاث االإالُت مخىؾُت الدجم اؾخسضام الخىعٍم هبضًل غً الخؿاب 

ل هظه الخؿاباث الجاعي االإضًً، ؤو الخؿاب االإىكىف، ؤو زِ الاثخمان خُث جمث

لُت مغجفػت   .جيلفت جمىٍ
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هظا وللض اؾخدبؼ جُبُم هظام الخىعٍم ػخؼخت الىظام االإهغفي غً صوعه الخللُضي 

في الؤكغاى خُث ظهغث بلى حاهبه االإاؾؿاث االإخسههت في بنضاع وجضاوٌ 

الؿىضاث، وؤنبدذ الػلاكت مباقغة بين االإلرريين وبين هظه االإاؾؿاث وبالخالي 

  . ام ما ٌؿمى بدالت )جفىً الىؾاَت االإالُت(ؤنبدىا ؤم

  العلاقت بين هظام الخىريق والمقترض:  الفزع الثالث

لُت مخىىغت  في ظل هظام الخىعٍم ًهبذ الغاغب في الاكرراى ؤمام بضاثل جمىٍ

  . ومخىافؿت، وفي مثل هظه الؿىق جيىن الفاثضة ؤكل والؿُىلت مخىافغة ومىخظمت

 ت بين هظام الخىريق والمسدثمزالعلاق:  الفزع الزابع

ًمىً للمؿدثمغ في ظل هظام الخىعٍم ؤن ًدىػ ؾىضاث كابلت للخضاوٌ ؤي غالُت 

الؿُىلت، هما ًمىً بُػها بإغلى ؾػغ ممىً في ؤؾىاق الأوعاق االإالُت، وبالخالي 

هىان حؿػير ًىمي الإثل هظه الؿىضاث بػض ؤن واهذ في ظل الاكرراى الخللُضي 

ش اؾخدلاكها ومً هىا ًمىً للؿىضاث اللضًم حامضة  مىظ بوكائها وختى جاعٍ

 .الجضًضة ؤن جدلم لخاثؼها كُمت ؾىكُت ؤغلى

 غً طلً فةن االإؿدثمغ بىؾػه الاكرراى بًمان ؾىضاث الخىعٍم لأنها 
ً
فًلا

ت بػضة يماهاث    . ؾىضاث مدىَ

  العلاقت بين وكالاث الخقييم أثىاء عمليت الخىريق:  الفزع الخامس

لاث الخلُُم هي هُئاث ؤو ماؾؿاث مخسههت في غملُت جلُُم الأوعاق االإالُت ووا

بكيل غام وؾىضاث الضًىن الىاججت غً غملُاث الخىعٍم بكيل زام، خُث 

اث  جدضص مضي ما جخمخؼ به هظه الؿىضاث مً يماهاث وبالخالي جدضص مؿخىٍ

غاف زانت االإ ؿدثمغ ومً هىا االإساَغ االإغجبُت بها، وهي مؿإلت هامت لجمُؼ اَلأ

الجضاعة )وان لابض مً الكفافُت والضكت في غملُت الخلُُم والتي جمخض لدكمل مضي

   .SPVليل مً البىً الباصت وقغهت الغغى الخام (Creditworthiness الاثخماهُت
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ػخمض الجاهب الفجي في غملُت الخلُُم هلاغضة غامت غلى جلؿُم الهُيل االإيىن  وَ

دت منها جمثل مؿخىي اثخماوي للهفلت االإغاص جلُُمها  بلى غضة قغاثذ ول قغٍ

 .مػين، وبهظا حػخبر هظه الىوالاث بمثابت خاعؽ لضعحت الاثخمان

وغىضما جلىم الىوالت بػملُت الخلُُم فػليها ؤن جًؼ في الخؿبان الاغخباعاث 

البُئُت هدالت الػلاع الًامً للؿىض ومىكفه مً زُىٍ الخىظُم االإدخملت ومضي 

غلى الػلاعاث االإلانلت ومضي كغبه ؤو بػضه غً ؤماهً الًىياء، هما جًؼ جإزيره 

 الاغخباعاث اللاهىهُت
ً
 الضعاؾت اللاهىهُت الىافُت للجهالت) الىوالت في الخؿبان ؤًًا

Due Diligence) الخانت بالًمان وىحىص مىاػغاث كًاثُت بكإهه، ؤو مىاػغاث

  .تالىعزت والؤفلاؽ ووحىص عهىن ؤزغي طاث ؤولىٍ

خي الإلبىياث الؿىض  بالإيافت بلى ؤن الىوالت جًؼ في الاغخباع الأصاء الخاعٍ

والخىكػاث االإدخملت لأػماث الخطخم والغوىص وملضاع الًماهاث الؤيافُت 

بُت االإخػللت  ػاث الًغٍ واللىاهين واللغاعاث االإىظمت لأصاء الأؾىاق االإالُت والدكغَ

  . بيل هظه الجىاهب

 هميت هظام الخىريق في مجال القزوض الزسميتأ:  المطلب الثاوي

االإلهىص باللغوى الغؾمُت هىا هي)اللغوى الخاعحُت التي جيىن الخيىماث 

 فيها، ؤو يامىت لأخض ؤَغافها (، وهي غباعة غً االإىاعص االإالُت التي ًمىً 
ً
َغفا

الخهىٌ غليها مً غير االإلُمين واللابلت للؿضاص بػملاث ؤحىبُت ؤو ؾلؼ ؤو 

 .ثزضما

 مهُلح الضًىن الخاعحُت
ً
ُلم غلى هظه اللغوى ؤًًا   . وٍ

  جطىر أسمت الديىن :  الفزع الأول 

لم جىً هىان مكيلت باليؿبت للضًىن الخاعحُت ختى نهاًت الؿخِىاث خُث واهذ 

الضوٌ الىامُت خضًثت الخدغع حػخمض غلى هفؿها في بصاعة اكخهاصاتها، هما 
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 نىاغُت جدلم لها مبضؤ الاغخماص اؾخُاغذ هظه الضوٌ ؤن جلُم لىفؿه
ً
ا نغوخا

  .غلى الظاث، وكض هجح هثير منها في طلً

: أسمت البترول الأولى في العام 
ً
  3791أولا

جإزغث الهىاغت الىلُضة في صوٌ  9123غىضما وكػذ ؤػمت البرروٌ الأولى في الػام 

ً مض فىغاتها، الػالم الثالث باعجفاع ؤؾػاع الُاكت، ومً زم وكؼ زلل في مىاػٍ

وبضؤث هظه الضوٌ في الاؾخضاهت ولم ًىً ؤمامها  بض مً طلً فهي صوٌ حؿعى بلى 

الىمى ولم جلىؼ بمػضٌ همى في خضوص مىاعصها االإخىافغة، هما ؤنها لم جىً كاصعة غلى 

حػبئت فىاثًها الاكخهاصًت الإا جدخاحه هظه الخػبئت مً حغُيراث احخماغُت 

 مً ا
ً
الإخاغب، وفي هفـ الىكذ جدللذ لضي الضوٌ وؾُاؾُت ججغ غليها هثيرا

يي في غام  9,9الىفُُت فىاثٌ مالُت اعجفػذ بلى  ، زم 9129ملُاع صولاع ؤمغٍ

يي في غام  69,9وانلذ اعجفاغها لخهل بلى  ، ولم جىً هظه 9190ملُاع صولاع ؤمغٍ

الضوٌ كاصعة بػض غلى اؾدثماع هظه الفىاثٌ صازل ؤعاييها، ولظلً فلض كامذ 

ها لضي البىىن الخاعحُت في الضوٌ االإخلضمت، وبالخالي واهذ الضوٌ الىامُت بةًضاغ

 عاثجت لاؾدثماع هظه الفىاثٌ لهالح الضوٌ الىبري 
ً
  . ؾىكا

: أسمت البترول الثاهيت في العام 
ً
  3791ثاهيا

 9129غىضما وكػذ ؤػمت البرروٌ الثاهُت غلى بزغ الخغب الػغاكُت الؤًغاهُت في غام 

اع البرروٌ للمغة الثاهُت، مما ؤلخم زؿاثغ فاصخت باكخهاصًاث الضوٌ اعجفػذ ؤؾػ

الىامُت في وكذ ؤطهذ فُه مىاعص هظه الضوٌ غلى الىًىب. ومً هىا ؤنبذ مً 

الػؿير بن لم ًىً مً االإؿخدُل غلى هثير مً هظه الضوٌ الىفاء بإغباء الضًىن 

ىما وان حجم الخاعحُت، خُث جُىع حجم هظه الضًىن بىجيرة مدؿاعغت فبِ

يي، اعجفؼ بلى  23لا ًخجاوػ  9120االإضًىهُت في غام  ملُاع صولاع  916ملُاع صولاع ؤمغٍ

يي في غام  يي في غام 9199ؤمغٍ لُىن صولاع ؤمغٍ ، زم 9199، زم اػصاص بلى خىالي جغٍ

يي في غام  9,9كفؼ بلى  لُىن صولاع ؤمغٍ   .9116جغٍ
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يي  2الفىاثض( مً هما اعجفؼ مؿخىي ؤغباء الضًىن )الأكؿاٍ +  ملُاع صولاع ؤمغٍ

 في غام 
ً
ا  في غام  939بلى  9120ؾىىٍ

ً
ا يي ؾىىٍ ، ووان مً 9129ملُاع صولاع ؤمغٍ

 في غام  9,9االإخىكؼ ؤن جهل بلى 
ً
ا يي ؾىىٍ لُىن صولاع ؤمغٍ ، وهي حػاصٌ 6000جغٍ

ض غلى 39  بلى ما ًؼٍ
ً
% مً 900% مً حجم ناصعاث الضوٌ الىامُت ، وجهل ؤخُاها

ٌ حجم   .الهاصعاث في بػٌ هظه الضو

وبهظا جلتهم ؤغباء الضًىن غاثض الخىمُت الاكخهاصًت التي وان الاكرراى مً ؤحلها، 

ولم ًىً هىان بض ؤمام الضوٌ االإضًىت بلا ؤن جلررى مً حضًض لخلىم بؿضاص ؤغباء 

الضًىن اللضًمت وهى ما ٌؿمى ) بالاكرراى مً ؤحل الؿضاص ، والؿضاص مً ؤحل 

ل الضًً بالضًً، وهىظا جلؼ الضوٌ الىامُت فُما ٌؿمى  الاكرراى (، ؤو جمىٍ

  . )بالخللت االإفغغت(

ومً  غلماء الاكخهاص مً لم ًسل مؿاولُت الخيىماث في الضوٌ الىامُت مً 

مؿاهمتها في وكىع صولها في ؤػمت الضًىن الخاعحُت، وطلً باخخياعها لللغاع 

، وؤن هظه الخيىماث ؾاهمذ في الؿُاس ي في الخهىٌ غلى اللغوى الأحىبُت

حػبئت فاثٌ بلاصها وجىحيهه للخاعج بػض ؤن ؤخىمذ الضوٌ االإخلضمت كبًتها غلى 

  . ملضعاث الضوٌ الىامُت

: أسمت جىقف المكسيك عن دفع ديىنها في العام 
ً
  3711ثالثا

ؤغلىذ االإىؿًُ جىكفها غً صفؼ ؤغباء صًىنها الخاعحُت، ومً  9196في الػام 

ؤهه متى جلاغـ االإضًً غً الىفاء ؤو جىكف غً الضفؼ غلى االإؿخىي االإدلي االإػلىم 

فةن اللاهىن الخام هفُل بغصه بلى حاصة الهىاب مً زلاٌ بحغاءاث اللاهىن 

  .الخجاعي هةقهاع الؤفلاؽ والدجؼ غلى الأمىاٌ وبُػها غلى االإضًً

الرزاماتها ؤو جىكفها ؤما غلى االإؿخىي الضولي فةن جلاغـ الضولت االإضًىت غً الىفاء ب

 الإا 
ً
غً الضفؼ ًثير مكىلاث ؾُاؾُت زُيرة واؾخسضام اللىة، بط مً الػؿير َبلا
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اؾخلغ غلُه كًاء مدىمت الػضٌ الضولُت اؾخضعاج الضولت االإضًىت للمثىٌ ؤمام 

 .هظه االإدىمت وطلً متى واهذ اللًُت مخػللت بضًىن صولُت

  وخُث ؤن اؾخسضام اللىة اللاهغة في بحباع 
ً
الضوٌ االإضًىت غلى الىفاء لم ٌػض ؤمغا

 بػض الخغب الػاالإُت الثاهُت، لظلً وان مً الًغوعي مػالجت مكيلت 
ً
ملبىلا

  . الضًىن الخاعحُت بدىمت مً حاهب الضوٌ الضاثىت

  الىسائل الدوليت لمعالجت أسمت الديىن :  الفزع الثاوي

ؾػذ الضوٌ الضاثىت بلى اًجاص في ؾبُل مػالجت الضًىن االإخػثرة للضوٌ االإضًىت فلض 

  :غضة وؾاثل الإػالجت هظه االإؿإلت هجملها فُما ًلي

 الىؾُلت الأولى: الخُِ الضولُت الإػالجت مكيلت الضًىن الخاعحُت

ىُت التي كضمها لليىهجغؽ  ولػل مً ؤبغػها  )زُت بغاصي ( وػٍغ الخؼاهت الأمغٍ

يي في غام  حاهب مً الضًىن االإؿخدلت  والتي وان مً ؤهم بىىصها بُؼ 9191الأمغٍ

 .غلى الضوٌ الىامُت بىاؾُت ماؾؿت صولُت حؿاهم فيها الضوٌ الىبري 

صولت هامُت طاث مضًىهُت مغجفػت، وطلً غً  31ؤي بحغاء غملُت جىعٍم لضًىن 

م مباصلت هظه الضًىن بؿىضاث طاث كُمت بؾمُت ؤغلى ؤو بؿىضاث بىفـ  َغٍ

   .مىسفًتاللُمت الاؾمُت ولىً بإؾػاع فاثضة 

  الىؾُلت الثاهُت : بغاصة حضولت الضًىن 

  :ووان مً وعاء هظه الفىغة زلار هُئاث صولُت هي

البىً الضولي وطلً لىحىص غلاكت بين بغاصة الجضولت وخغهت عئوؽ الأمىاٌ   

لت الأحل، وما ٌؿخدبؼ طلً مً جإزير غلى َاكت الضوٌ الىامُت في زضمت صًىنها  .َىٍ

ً نىضوق الىلض    الضولي وطلً مً خُث غلاكت بغاصة الجضولت بالخإزير غلى مىاػٍ

  .االإضفىغاث

مىظمت الخػاون والخىمُت الاكخهاصًت وطلً مً خُث جإزير بغاصة الجضولت غلى   

  .الأصاء الاكخهاصي لللغوى والاؾدثماعاث التي جلضمها بلى الضوٌ الىامُت
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 للضو 
ً
غي البػٌ ؤن بغاصة الجضولت جدُذ مجالا ٌ الىبري في بخيام كبًتها غلى وٍ

الضوٌ االإضًىت، وطلً لأن اجفاكُاث بغاصة الجضولت جخًمً قغٍ كُام الضولت 

 غً زًىغها 
ً
االإضًىت بضفؼ فىاثض جإزير غً الأكؿاٍ االإاحل ؾضاصها فًلا

للغكابت والؿماح بالخضزل في قاونها الاكخهاصًت، بالإيافت بلا ؤن الضوٌ الضاثىت 

 ما جلىم ب
ً
غ الىثير مً مهالخها الؿُاؾُت مً زلاٌ غملُاث بغاصة غالبا خمغٍ

  . حضولت الضًىن 

  الىؾُلت الثالثت: جىعٍم الضًىن الخاعحُت

لم جفلح الخُِ الضولُت وبغاصة الجضولت في خل مكيلت الضًىن الخاعحُت، ومً 

 .هىا حاءث فىغة جىعٍم الضًىن هملاط ؤزير للخل

لضًىن الخاعحُت هى الغغبت في الخسلو مً طلً ؤن ؤخض الضوافؼ الهامت لبُؼ ا

االإساَغ التي جدُِ بها ؤو غلى الأكل جسفٌُ وؿبت هظه االإساَغ وؤن ؤفًل 

لت لظلً هي الخىعٍم   .َغٍ

 غً غملُت جىعٍم الضًىن 
ً
ولا جسخلف غملُت جىعٍم الضًىن الخاعحُت هثيرا

بِ الضازلُت، ول ما هىالً ؤن الُغف االإضًً هىا كض ٌكررٍ بػٌ الًىا

للمىافلت غلى كُام الضاثً بخىعٍم الضًً، هإن ٌكررٍ ؾضاص اللُمت بالػملت 

ىه. ومً هىا ًغي )حىجغ  االإدلُت، ؤو ؤن حؿدثمغ اللُمت بياملها صازل خضوص وَ

لخين الخالُخين   :هىبىنز( ؤن ملاًًت الضًىن الخاعحُت جخم بىاؾُت بخضي الُغٍ

ل الضًً الخاعجي االإلىم بػملت ؤحىبُت   بلى ؾىضاث ملىمت بػملت الضولت  جدىٍ

  .االإدلُت

ل الضًً الخاعجي االإلىم بػملت ؤحىبُت بلى صًً صازلي ملىم بػملت الضولت    جدىٍ

 .االإدلُت
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 لىجاح غملُت االإلاًًت وهى وحىص مىار 
ً
ا  يغوعٍ

ً
ا هما ًغي البػٌ ؤن هىان قغَ

ػاث االإالُت  حاطب للاؾدثماع في الضوٌ االإضًىت، لاؾُما فُما ًخػلم بالدكغَ

  .والاكخهاصًت والىلضًت

 بخجغبت )حكُلي( في هظا االإجاٌ، خُث كامذ بخػضًل لاثدت 
ً
ًغب لظلً مثلا وٍ

  اللىاغض الخانت بالىلض

والظي ٌؿمذ  99الأحىبي للبىً االإغهؼي لضيها فإيافذ بليها الفهل عكم 

ً مً مىاَىيها باؾخسضام ؤعنضتهم في الخاعج لكغاء صًىنها الخا عحُت للمؿدثمغٍ

لت اؾخلُبذ )حكُلي( ؤمىاٌ ؤبىائها الهاعبت  لها بلى صًىن مدلُت، وبهظه الُغٍ وجدىٍ

 .بلى الخاعج

ً الأحاهب بملاًًت الضًً الأحىبي  91هما ؤيافذ الفهل  الظي ٌؿمذ للمؿدثمغٍ

لت اؾخلُبذ )حكُلي( عئوؽ ؤمىاٌ ؤحىبُت للاؾدثماع  بؿىضاث مدلُت وبهظه الُغٍ

 . غلى ؤعيها

  عىاصز هظام الخىريق الخاصت بالديىن الزسميت:  الثالفزع الث

مً زلاٌ اؾخػغاى الخجاعب الؿابلت ليل مً )االإىؿًُ وحكُلي( ًمىً اللىٌ 

  :بإن ؤهم غىانغ الخىعٍم الخانت بالضًىن الغؾمُت هي

  .بُؼ اللغى الأنلي مً الضاثً بلى االإؿدثمغ بسهم مػين  

  .نىاغُت مخػضصة الجيؿُاثاالإؿدثمغ هىا في الغالب ًيىن قغهت   

  .ٌؿضص االإضًً كُمت الضًً بالػملت االإدلُت االإلىمت بؿػغ الؿىق   

مً االإخهىع ؤن جخم غملُت ملاًًت للضًً بإوعاق مالُت ًمخلىها االإؿدثمغ في   

  . قغهت مملىهت للضولت
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 أثز عمليت الخىريق على الدولت المديىت:  الفزع الزابع

ت للضوٌ االإضًىت لا عغم ؤن ملاًًت الضًً  الغؾمي بؿىضاث مدلُت كض جبضو مغغٍ

ؾُما في خالت اقرراٍ الضفؼ بالػملت االإدلُت، واؾدثماع وامل اللُمت في مكغوغاث 

 .صازل خضوص الضولت

 غلى الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت في الضولت، خُث 
ً
 بالغا

ً
بلا ؤن لػملُت بُؼ الضًىن ؤزغا

ق االإدلُت ومتى واهذ هظه اللُمت هبيرة فلض ؤن كُمت الضًً ؾىف جىفم في الؿى 

ًررجب غليها خضور جطخم واهسفاى لللىة الكغاثُت للػملت االإدلُت بما ًازغ 

اصي بلى اعجفاع الأؾػاع بكيل هبير  غلى خُاة ؤفغاص االإجخمؼ وٍ
ً
  .ؾلبُا

 بل 
ً
 مدًا

ً
وغلُه ًمىً اللىٌ بإن غملُت الخىعٍم للضًىن الغؾمُت لِؿذ زيرا

لىثير مً االإؿاوت بلى حاهب ؤن بػٌ االإدللين ًظهب بلى اللىٌ بإن جىخىفها ا

جسفٌُ الضوع الخُىي للمهاعف والبىىن واهخلاله بلى االإاؾؿاث الخانت ًللل 

مً فػالُت الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت، ولػل هظا هى ما خضا بىثير مً صوٌ الػالم 

ث في الأزظ بىظام الخىعٍم  بالغغم مً جىافغ  البيُت الأؾاؾُت اللاػمت لهظا بلى الررً

الىظام وجإحي هىلىضا والضاهماعن غلى عؤؽ هظه الضوٌ بِىما جمىؼ الىمؿا جُبُم 

  .هظا الىظام غلى االإؿخىي االإدلي وحؿمذ به غلى االإؿخىي الضولي فلِ

لي زم  ىُت هي التي ابخضغذ هظا الىظام الخمىٍ وبطا واهذ الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

غه بجضًت واملت فما طلً قغغذ في جُبُله  صون جىكف وماػالذ حػمل غلى جُىٍ

ل وايُلاغه بضوع هام في جيكُِ  بلا لاكخىاغها بضوعه الهام في حغظًت مىاعص الخمىٍ

ػاث  مجالاتها الاكخهاصًت، لا ؾُما وؤنها كض ؤغضث له الػضة مً خُث الدكغَ

بُت اللاػمت   . الاكخهاصًت والًغٍ

ع الإماراحي والجهاث الحكىميت من هظام الخىريق مىقف المشز :  المطلب الثالث

ودور الشزكاث والمؤسساث الماليت الىطىيت في دعم هذا الخىجه الخمىيلي 

  الحديث
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إة آزاع الأػمت الاكخهاصًت الػاالإُت التي اهضلػذ  ماػالذ صوٌ الػالم حػِل جدذ وَ

الىلاًاث والتي بضؤث بانهُاع كُاع الغهً الػلاعي في  6009في مىخهف الػام 

ىُت  .االإخدضة الأمغٍ

ؼ بلى اللُاع االإالي واالإهغفي ومً زم بلى الاكخهاص الخلُلي  زم امخضث بكيل ؾغَ

، وؤصث الأػمت االإالُت بلى عوىص اكخهاصي 
ً
في الضوٌ االإخلضمت والضوٌ الىامُت جباغا

وصوامت زؿاثغ مرراهمت في كُاعي الاؾدثماع االإباقغ وغير االإباقغ ؤَاح بإهبر 

ش اهُللذ مداولاث االإا  ؾؿاث االإهغفُت وقغواث الخإمين، ومىظ طلً الخاعٍ

  .حصخُو مؿبباث هظه الأػمت واكرراح ؾبل جللُل آزاعها الؿلبُت

وهجؼء مً االإجخمؼ الضولي لم جىً صولت الؤماعاث بمىإي غً الخإزغ بهظه الأػمت 

ل االإػغوفت و  التي اوػضمذ الخاهلت التي ؤزغث بكيل هبير وواضح غلى مهاصع الخمىٍ

 جًغ بمهالح االإلرريين 
ً
بكيل قبه وامل وبن وحضث فبإؾػاع فاثضة غالُت حضا

الغاغبين في الخهىٌ غلى هظه الدؿهُلاث االإهغفُت، بلى حاهب جغاهم الضًىن لضي 

البىىن واالإهاعف والكغواث بكيل ؤزغ غلى ميزاهُاتها وبُاهاتها االإالُت، وػاص مً 

حهت الضًىن االإخػثرة، الأمغ الظي كلو مً ؤعباح حجم االإسههاث االإإزىطة الإىا

هظه الجهاث وؤزغ غلى جهيُفها الاثخماوي ومضي وفائها بمخُلباث باػٌ باليؿبت 

  .للبىىن واالإهاعف

ومً هىا ظهغث الخاحت بلى بًجاص وؾُلت لخىفير الؿُىلت والخسلو مً ؤغباء 

الىفؼ غلى اكخهاصًاث الضًىن االإخػثرة وجىظُف االإيزاهُاث الػمىمُت بما ٌػىص ب

الضولت، وغلى هظا الأؾاؽ ظهغ بػٌ الاهخمام وبن وان في خالاث مدضوصة بىظام 

  .الخىعٍم وؾبل جُبُله

  مىقف المشزع الإماراحي والجهاث الحكىميت من هظام الخىريق: الفزع الأول 

 بػض ًىم لىظام الخىعٍم واللُمت الاكخهاصًت 
ً
عغم الأهمُت التي بضؤث جخػاظم ًىما

التي ًمثلها للُاع البىىن واالإهاعف والكغواث الىبري، بلا ؤهىا لم هجض في كاهىن 
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ت الؤماعاحي عكم  ػاث الهاصعة  6099لؿىت  6الكغواث الخجاعٍ وهظلً وافت الدكغَ

ق االإالُت والؿلؼ بضولت الؤماعاث باغخباعهما غً االإهغف االإغهؼي ؤو هُئت الأوعا

الجهخين االإػىِخين بغؾم الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت للضولت ؤي جىظُم كاهىوي لىظام 

ل غلُه في يبِ ؤخيام هظا االإهضع الخضًث مً مهاصع  الخىعٍم ًمىً الخػىٍ

ل والاؾخفاصة مً اًجابُاجه  .الخمىٍ

ػاث الػغبُت وججضع الؤقاعة هىا بلى ؤن هظا االإىكف ً مخض ؤزغه لِكمل وافت الدكغَ

التي لا ًىحض بها جىظُم لػملُاث الخىعٍم باؾخثىاء كاهىن ؾىق عؤؽ االإاٌ االإهغي 

خُث ؾػذ الهُئت الػامت للغكابت االإالُت بجمهىعٍت مهغ  9116لؿىت  19عكم 

ل بلى بيافت باب حضًض بلى  الػغبُت هدُجت للخُىعاث االإدؿاعغت في ؤؾىاق الخمىٍ

يام اللاهىن االإظوىع ؤغلاه ًىظم وافت االإؿاثل والآلُاث اللاهىهُت االإغجبُت ؤخ

لؿىت  923بىظام الخىعٍم، خُث جدللذ لها هظه الغاًت بهضوع اللاهىن عكم 

لؿىت  19والظي جًمً بيافت باب حضًض بلى كاهىن ؾىق عؤؽ االإاٌ عكم  6002

ًدخىي غلى  9مىغع  29اصة وجيخهي باالإ 29مىاص جبضؤ مً االإاصة  1ًخيىن مً  9116

الخػغٍف بمفهىم قغهت الخىعٍم ومدفظت الخىعٍم مؼ جدضًض غغى بوكاء قغهت 

الخىعٍم وخضوص مؼاولت اليكاٍ والاؾخثىاء الىاعص غلُه، وهظلً الؤحغاءاث 

اللاهىهُت الخانت بدىالت مدفظت الخىعٍم وقغوَها وصوع البىً االإدُل في غملُت 

ت الخىعٍم .... بلى آزغه مً الأخيام اللاهىهُت الًابُت الخىعٍم وهفاط خىالت مدفظ

  .لىظام الخىعٍم

دور الشزكاث والمؤسساث الماليت الىطىيت في دعم هظام الخىريق :  الفزع الثاوي

  كخىجه جمىيلي حديث

وهىدُجت َبُػُت لػضم وحىص جىظُم كاهىوي في صولت الؤماعاث الػغبُت االإخدضة 

صج لي الخضًث في ًًبِ غملُاث الخىعٍم وَ ؼ غلى اؾخسضام هظا االإهضع الخمىٍ

جي، فلض ؤحجمذ مػظم الكغواث  جدلُم الخهاهت االإُلىبت للاكخهاص الىَ
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لي  ىُت غً اللجىء بلى اؾخسضام هظا الىظام الخمىٍ واالإاؾؿاث االإالُت الىَ

للخسلو مً صًىنها ... فُما غضا بػٌ الػملُاث الللُلت والتي جمذ الاؾخػاهت في 

   :بسبراث ؤحىبُت ومنهامػظمها 

ت كامذ بها   ىُت للؿىضاث ) غملُت جىعٍم صًىن غلاعٍ قغهت الؤماعاث الىَ

ل  ل )قغهت  (ENSEC - قغهت طاث غغى زام -والخمىٍ لهالح قغهت جمىٍ

يي زلاٌ الػام  690مؿاهمت غامت( وبلُمت    . 6002ملاًين صولاع ؤمغٍ

جي )قغهت مؿاهمت غامت( غملُت الخىعٍم التي كام بها بىً الؤماعاث صب   ي الىَ

وبالخػاون مؼ ؾُتي بىً للغوى الؿُاعاث الخانت بكغهخه الخابػت )الؤماعاث صبي 

ل الؿُاعاث االإدضوصة( خُث بلغذ كُمت نفلت الخىعٍم خىالي  جي لخمىٍ  990الىَ

  . 6090ملُىن صعهم بماعاحي وطلً زلاٌ الػام 

لت الؤماعاث، وازخلاف آلُاث وعغم مدضوصًت غملُاث الخىعٍم التي جمذ في صو 

جىفُظها غً ؤؾالُب الخىعٍم االإؿخسضمت غلى مؿخىي الػالم، بلا ؤنها جمثل زُىة 

م لفذ اهدباه حهاث الازخهام واالإػىُين بهىاغت اللاهىن في الضولت  ؤولى غلى َغٍ

ؼ  .غلى ؤهمُت جىاوٌ هظا االإجاٌ بالًبِ والدكغَ
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 :  الخاجمت

 ٌ بإن هظام الخىعٍم ؤنبذ في غالم الُىم يغوعة ملخت  مما ؾبم ًمىً اللى

 مً 
ً
 حضًضا

ً
ومهضع عثِس ي لخىفير الؿُىلت الغزُهت بضون ؤغباء بيافُت، وعافضا

ل في الاكخهاص الخضًث تهخم به الضوٌ كبل االإاؾؿاث والأفغاص ؾىاء  عوافض الخمىٍ

  .غلى االإؿخىي االإدلي ؤو غلى االإؿخىي الضولي

 للُفغة الىبي
ً
رة التي حكهضها صولت الؤماعاث في قتى االإجالاث واغخباعها بمثابت وهظغا

اهمىطج بًجابي خغي بالخللُض وبالأزو في االإجاٌ الاكخهاصي، فةن الباخث ًلررح 

ل  لًبِ وجىظُم غملُاث الخىعٍم بضولت الؤماعاث باغخباعها ؤخض زُاعاث الخمىٍ

  :ت االإىاؾبت لها بالضولت ما ًليطاث الأزغ الؤًجابي التي ًمىً الأزظ بها في ظل البِئ

جيلُف هُئت الأوعاق االإالُت والؿلؼ باغخباعها الجهت االإػىُت بالإقغاف غلى   

ؤؾىاق االإاٌ االإدلُت بالضولت بةغضاص الضعاؾاث الفىُت وجدغي ؤفًل االإماعؾاث 

الػاالإُت في مجاٌ جُبُم هظام الخىعٍم والؿعي مً زلاٌ الخيؿُم مؼ الجهاث 

الؿابلت في هظا االإجاٌ لغفؼ الخىنُاث اللاػمت بلى الجهاث االإػىُت  طاث الخبرة

 في جفػُل هظا الىظام بألُاث 
ً
بغغى الخهىٌ غلى االإىافلاث للمض ي كضما

        .مىًبُت صازل الضولت

ؼ مؿخلل ًىظم وافت االإؿاثل االإغجبُت بىظام الخىعٍم ًًبِ    بغضاص حكغَ

ؿاهم  دضص قغوَه وؤعواهه وَ ل ؤخيامه وٍ في الغقي بهظا االإهضع مً مهاصع الخمىٍ

  .الخضًثت

جىظُم غمل وافت الجهاث االإػىُت بخإصًت مهام مدضصة في غملُت الخىعٍم مثل   

مؿدكاعو غملُت الخىعٍم واالإضكلين االإالُين واالإلُمين االإػخمضًً وحهاث الخإمين 

  . ..... طاث الغغى االإدضص

ت الؤماعاحي عكم  بيافت ههىم بلى ؤخيام كاهىن الكغواث    6099لؿىت  6الخجاعٍ

وجًبِ بَاع غملها  SPVجىظم بحغاءاث جإؾِـ الكغواث طاث الغغى الخام
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وغضم الاهخفاء بهُغ هظه الكغواث التي جاؾـ في االإىاَم الخغة صازل ؤو زاعج 

  .الضولت

ىُت خيىمُت للخهيُف الاثخماوي جًُلؼ بضوع جهيُف    اللُام بخإؾِـ حهت وَ

عاق االإالُت الهاصعة بالضولت ومنها ؾىضاث الخىعٍم بلهض جلُُم االإساَغ وافت الأو 

  .االإغجبُت بهظه الأوعاق االإالُت

حصجُؼ الخدىٌ مً الهُغت الخللُضًت للخىعٍم بلى الهُغت الؤؾلامُت   

ل بماعة صبي غانمت  )الخهىًُ( وطلً في ظل الخىحه الخيىمي بالضولت بلى جدىٍ

غ الظي ٌػخلض مػه الباخث ؤهه ؾِصجؼ الىثير مً للاكخهاص الؤؾلامي، الأم

الكغواث واالإاؾؿاث االإالُت التي جغغب في الخػامل مً زلاٌ الهُغ الكغغُت بلى 

م بما ًدلله طلً مً جىفير للؿُىلت الضاغمت وعفض ؾىق  ؾلىن هظا الُغٍ

  .الأوعاق االإالُت بإوعاق مالُت طاث مغصوص وحىصة غالُه
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  االإغاحؼ كاثمت

: الىخب واالإالفاث
ً
  ؤولا

اع اللاهىوي، الُبػت    خؿين فخحي، هخاب الخىعٍم االإهغفي للضًىن االإماعؾت واَلؤ

  .9111الأولى، مُبػت صاع ؤبى االإجض، اللاهغة 

ل، الُبػت الأولى، مُبػت    غبُض غلي ؤخمض الدجاػي، هخاب مهاصع الخمىٍ

ىُت، الفجيرة   .6002الفجيرة الىَ

بً ؤبي بىغ الغاػي، معجم مسخاع الصخاح، الُبػت الؿاصؾت، االإُبػت  مدمض  

ت، اللاهغة،    .9193الأميرً

مىير ببغاهُم هىضي،هخاب بصاعة االإساَغ باؾخسضام الخىعٍم واالإكخلاث، الجؼء   

ت،  ، الُبــــــػت الثاهُت مُبػت ميكإة االإػاعف، الؤؾىىضعٍ  .6002الأوٌ

الجماعي في الخلىق الآحلت )الخىعٍم(، الُبػت  هكام فًلي، هخاب الاؾدثماع   

ت،      .6002الثالثت، مُبػت صاع الفىغ الجامعي الؤؾىىضعٍ

غوخاث : الغؾاثل واَلأ
ً
  زاهُا

مدمىص مدمض الضمغصاف، عؾالت صهخىعاه بػىىان الخصخهت وىؾُلت لػلاج 

، فغع بجي الازخلالاث الهُيلُت للُاع الأغماٌ الػام، ولُت الخلىق، حامػت اللاهغة

ف، الجيزة،    .9111ؾىٍ

: ؤوعاق الػمل واالإلالاث
ً
   زالثا

عاجىٌ مدمض و مضاوي ؤخمض، وعكت غمل بػىىان صوع الخىعٍم هإصاة مالُت خضًثت   

غ البىعنت في الجؼاثغ،  ل وجُىٍ ، ميكىعة غلى قبىت الؤهررهذ غلى 6002في الخمىٍ

ش الضزىٌ للم www.iefpedia.com مىكؼ بػىىان صٌؿمبر  99ىكؼ الؤلىررووي ، جاعٍ

6092.  
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عجُل حاؾم اليكمي، وعكت غمل بػىىان الخىعٍم والخهىًُ وجُبُلاتهما،   

، www.ahlalhdeeth.com ، ميكىعة غلى قبىت الؤهررهذ غلى مىكؼ بػىىان 6002

ش الضزىٌ للمىكؼ الؤلىررووي   .6092صٌؿمبر  99جاعٍ

صي، زبر ميكىع خىٌ ؤوٌ غملُت صخُفت الاجداص الؤماعاجُت، االإلخم الاكخها  

ش   .6002صٌؿمبر 09جىعٍم في صولت الؤماعاث جاعٍ

صخُفت الخلُج الؤماعاجُت، االإلخم الاكخهاصي، زبر ميكىع خىٌ زاوي غملُت   

ش   .6090ؤغؿُـ  99جىعٍم في صولت الؤماعاث جاعٍ

ػاث : اللىاهين والدكغَ
ً
   عابػا

 .وحػضًلاجه 9116لؿىت  19 كاهىن ؾىق عؤؽ االإاٌ االإهغي عكم


