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Abstract: One of the latest trends in the financial sector, the securitization of 

banking, which is considered an innovative financial tool that reduces risks, 

assessment of performance, and ensures the continuation of the cash flow. The role 

of securitization in the global financial crisis was the difficulty of estimating the 

actual volume of the activity of this financial instrument in the financial markets 

characterized by recent and sudden developments. Moreover, the banks' dealings 

were not sufficient and necessary to understand these financial instruments and 

support an appropriate strategy to manage their risks. 

It's worth emphasizing that the risks of financial markets relating to current 

financial instruments are getting increasingly dangerous as a result of financial 

market globalization, which makes it easier to transfer the hazards that one 

financial market faces to other financial markets. Hence, the dealers in those 

markets need to identify the elements of these risks and understand how they 

interact with each other so that they can avoid these risks and achieve the 

maximum benefit from securitization. This is what we will be exposed to in the 

framework of this research.  
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 انتىرَك فٍ يصر

 ثُن انتحذَبد وسجم انتغهت ػهُهب

 انًهخص:

حٌؼخ١ٌّش وخْ ٠ىّٓ فٟ طؼٛرش طمي٠َ حٌلـُ حٌفؼٍٝ ٌٕشخؽ ٌٖ٘ حلأىحس حٌّخ١ٌش اْ ىٍٚ حٌظ٠ٍٛك فٟ حلأُِش حٌّخ١ٌش 

فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌظٝ طظُٔ رخٌظطٍٛحص حٌلي٠ؼش ٚحٌّفخؿجش، وّخ أْ طؼخًِ حٌزٕٛن ٌُ ٠ىٓ رخٌميٍ حٌىخفٝ 

 ٚحٌلاَُ ٌفُٙ ٌٖ٘ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش ٚىػُ حٓظَحط١ـ١ش ِٕخٓزش لإىحٍس ِوخؽَ٘خ.

أْ ِوخؽَ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌّظؼٍمش رخلأىٚحص حٌّخ١ٌش حٌلي٠ؼش طِىحى هطٍٛس فٝ ظً ػٌّٛش  ٚحٌـي٠َ رخٌٌوَ

حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠ئىٜ اٌٝ ٌٓٙٛش ٔمً حٌّوخؽَ حٌظٝ طظؼَع ٌٙخ ٓٛق ِخ١ٌش ِؼ١ٕش اٌٝ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش 

طَ ٌٖ٘ حٌّوخؽَ، ٚفُٙ حلأهَٜ، ِٚٓ ػُ فبْ حٌّظؼخ١ٍِٓ فٝ طٍه حلأٓٛحق ٠ىْٛٔٛ فٝ كخؿش اٌٝ طلي٠ي ػٕخ

و١ف١ش طفخػٍٙخ ِغ رؼؼٙخ، كظٝ ٠ظّىٕٛح ِٓ طـٕذ ٌٖ٘ حٌّوخؽَ، ٚطلم١ك ألظٝ ِٕفؼش ِٓ حٌظ٠ٍٛك. ٌٚ٘ح ِخ 

  ٕٓظؼَع ٌٗ فٟ اؽخٍ ٌ٘ح حٌزلغ.

 :  حٌظ٠ٍٛك، حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، حٌزٕٛن، حٌَلخرش حٌّخ١ٌش.انًفتبحُخ انكهًبد

 

 ًمذيخ:ان

حلاىٚحص حٌظ١ٍ٠ّٛش حٌلي٠ؼش فمي حليِض ح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌٍَلخرش حٌّخ١ٌش ػٍٝ ِشَٚع لإؿَحء طّخش١خ ِغ ططٍٛ          

ٚآٍخٌٗ ٌٍـٙخص حٌّوظظش رٙيف  2551( ٌٕٔش 59طؼي٠ً ػٍٝ رؼغ أكىخَ لخْٔٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ٍلُ )

١يٞ ٠ظ١ق طٛف١َ حٓظليحع آ١ٌش ٌظ٠ٍٛك حٌلمٛق ٚحٌّٔظلمخص حٌّخ١ٌش حٌّٔظمز١ٍش حٌّظٛلؼش، وزي٠ً ط٠ًّٛ غ١َ طمٍ

حٌظ٠ًّٛ حٌلاَُ ٌٍـٙخص حٌمخثّش ػٍٝ شجْٛ حٌَّحفك ٚحٌويِخص حٌؼخِش فٟ حٌيٌٚش ٌظّى١ٕٙخ ِٓ حٌم١خَ رؤػّخٌٙخ 

 .ٚأٔشطظٙخ فٟ ِشَٚػخص حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ِٓ ِشَٚػخص حٌطَق ٚحٌّٛحطلاص

حٌلمٛق حٌّخ١ٌش  ٔشخؽ ط٠ٍٛك   2551( ٌٕٔش 59ك١غ ٔظُ  لخْٔٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي حٌظخىٍ رخٌمخْٔٛ ٍلُ )

آؿٍش حٌيفغ رخػظزخٍٖ أكي حٌٛٓخثً حٌفؼخٌش ٌٍظ٠ًّٛ ًٌٚه ِٓ هلاي اطيحٍ ٕٓيحص لخرٍش ٌٍظيحٚي ِمخرً كٛحٌش 

كمٛق ِخ١ٌش ِٚٔظلمخص لخثّش آؿٍش حٌيفغ ٚلي طٕخٚي حٌفظً حٌؼخٌغ ِٓ حٌزخد حٌؼخٌغ ِٓ لخْٔٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي 

طٕظ١ُ ط٠ٍٛك حٌلمٛق »٠ٕمُٔ اٌٝ فَػ١ٓ، ٠ظٕخٚي حلأٚي « شَوخص حٌظ٠ٍٛك»ٚحٌّؼْٕٛ  2551( ٌٕٔش 59ٍلُ )

ط٠ٍٛك »ٟٚ٘ حٌّٛحى حٌّٛؿٛىس كخ١ٌخً رخٌمخْٔٛ، ٠ٚظٕخٚي حٌفَع حٌؼخٟٔ حٌظٕظ١ُ حٌمخٟٔٛٔ حٌّمظَف ٌـ« حٌّخ١ٌش ح٢ؿٍش

 حٌلمٛق حٌّخ١ٌش حٌّٔظمز١ٍش حٌّظٛلؼش.

ف١ٙخ ٚكّخ٠ظُٙ ِٓ أُ٘ حٌؼٛحًِ حٌظٝ ٠ٚؼي طٛحفَ حٌز١ٕش حلأٓخ١ٓش ٌظٕظ١ُ طفمخص حٌظ٠ٍٛك ٚحٌّظؼخ١ٍِٓ 

طئػَ رشىً وز١َ ػٍٝ حٌزٍٛطش، ٚػٍٝ حٌَغُ ِٓ أْ حٌظ٠ٍٛك ١ٌْ حٌٔزذ حٌَث١ْ ٌلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، الا 

أْ ٔمخؽ حٌؼؼف فٝ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ٚحٌظٕظ١ّ١ش ٌظٍه حلأىحس حٌّخ١ٌش أىٜ اٌٝ طفخلُ حلأُِش ٔظ١ـش حٌفشً فٝ اىحٍس 

 .حٌّوخؽَ 
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ٜٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي حٌّظَٜ لا ُحٌض طم١ٕش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ  طٛحؿٗ رؼغ حٌّؼٛلخص ٚػٍٝ ِٔظ

حٌظٝ طلٛي ىْٚ وفخءطٙخ، ٚطظؼٍك أٓخٓخ رخلإؽخٍ حٌظٕظ١ّٝ ٚحٌظش٠َؼٝ، ٚػ١ك ٔطخق حٌٔٛق ٚحلأىٚحص 

 حٌّظيحٌٚش ف١ٗ، رخلإػخفش اٌٝ ػؼف ٔظخَ حٌّؼٍِٛخص، ٚغ١خد حٌشفخف١ش ٚحلإفظخف حٌّلخٓزٝ.

ّخ١ٌش ؿ١يس حٌظٕظ١ُ طٔظط١غ حٌم١خَ ريٍٚ ك١ٜٛ فٝ ػ١ٍّش حٌظ١ّٕش حلالظظخى٠ش، اًح ِخ طٛحفَ فخلأٓٛحق حٌ

ٌٙخ ػٕظَ حٌىفخءس وآ١ٌش فؼخٌش فٝ طٛؿ١ٗ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش اٌٝ حٌّـخلاص حلآظؼّخ٠ٍش حٌٛحػيس؛ ِّخ ٠ئىٜ اٌٝ 

كفِ حٌّٕٛ حلالظظخىٜ 
(2)

. 

ٔظ١ـش حٌظؼخًِ رٗ ٘ٛ أَِ ٠ظٛلف ػٍٝ كٛوّش ٓٛق  اْ حلآظفخىس ِٓ ِِح٠خ حٌظ٠ٍٛك أٚ طىزي هٔخثَ٘خ

حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ٌظوف١غ حٌّوخؽَ؛ ٌٌح ٠ـذ طٛحفَ ػيس ِظطٍزخص ػٕي ريء ٓٛق حٌظ٠ٍٛك، فلٛوّش حٌظ٠ٍٛك 

ٌٙخ ىٍٚ فٝ ػزؾ لٛحػي ٓٛق ٍأّ حٌّخي ِٓ هلاي حٌظِحَ حٌشَوخص حٌّٔـٍش رٔٛق ٍأّ حٌّخي رمٛحػي 

 ظخرؼظٙخ.حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش ٍٚلخرظٙخ ِٚ

ٕٚ٘خن حٌؼي٠ي ِٓ حٌظـخٍد حٌّٔظفخىس ِٓ أُِخص حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ٚحٌؼَر١ش حٌظٝ ٠ّىٓ أْ طـٕذ 

ٓٛق حٌّشظمخص حٌّظ٠َش وؼ١َح ِٓ حٌؼمزخص حٌظٝ ٠ّىٓ أْ طٛحؿٙٙخ، هخطش أْ ِئشَحص حٌظؼخفٝ حلالظظخىٜ 

ؾ رٙخ وؼ١َ ِٓ حٌظلي٠خص، ٚفٝ ِميِظٙخ ػيَ حٌؼخٌّٝ طظُٔ رخٌٙشخشش؛ اً اْ حٌز١جش حلالظظخى٠ش حٌؼخ١ٌّش ٠ل١

ِؼخٌـش حلأٓزخد حٌـ٠َ٘ٛش ٌلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش حٌّظّؼٍش فٝ حهظلاي حٌظٛحُْ ر١ٓ حٌّٕخؽك حٌَث١ٔش فٝ 

حلالظظخى حٌؼخٌّٝ رخلإػخفش اٌٝ حٌّشخوً ح١ٌٙى١ٍش فٝ حٌمطخع حٌّخٌٝ رٛؿٗ ػخَ ٚحلأٓٛحق حٌّخ١ٌش رٛؿٗ هخص، 

ي حلاطلخى حلأٍٚرٝ، رّخ ٔظؾ ػٓ حلأُِش ِٓ ططز١ك اؿَحءحص حٔىّخش١ش ِٓ ر١ٕٙخ حٌظلٛي ِٓ ٚطؤػَ حٌؼي٠ي ِٓ ىٚ

حٌلَِ حٌّخ١ٌش حٌّلفِس ٌٍٕشخؽ حلالظظخىٜ اٌٝ ١ٓخٓخص حلأؼزخؽ؛ ٔظ١ـش حٍطفخع ِؼيلاص حٌي٠ْٛ ٚػـِ 

 حٌّٛحُٔش فٝ أغٍذ حٌيٚي.

ش طمي٠َ حٌلـُ حٌفؼٍٝ ٌٕشخؽ ٌٖ٘ اْ ىٍٚ حٌظ٠ٍٛك فٟ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش وخْ ٠ىّٓ فٟ طؼٛر

حلأىحس حٌّخ١ٌش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌظٝ طظُٔ رخٌظطٍٛحص حٌلي٠ؼش ٚحٌّفخؿجش، وّخ أْ طؼخًِ حٌزٕٛن ٌُ ٠ىٓ رخٌميٍ 

 حٌىخفٝ ٚحٌلاَُ ٌفُٙ ٌٖ٘ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش ٚىػُ حٓظَحط١ـ١ش ِٕخٓزش لإىحٍس ِوخؽَ٘خ.

حٌّظؼٍمش رخلأىٚحص حٌّخ١ٌش حٌلي٠ؼش طِىحى هطٍٛس فٝ ظً  ٚحٌـي٠َ رخٌٌوَ أْ ِوخؽَ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش

ػٌّٛش حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠ئىٜ اٌٝ ٌٓٙٛش ٔمً حٌّوخؽَ حٌظٝ طظؼَع ٌٙخ ٓٛق ِخ١ٌش ِؼ١ٕش اٌٝ حلأٓٛحق 

حٌّخ١ٌش حلأهَٜ، ِٚٓ ػُ فبْ حٌّظؼخ١ٍِٓ فٝ طٍه حلأٓٛحق ٠ىْٛٔٛ فٝ كخؿش اٌٝ طلي٠ي ػٕخطَ ٌٖ٘ حٌّوخؽَ، 

 ش طفخػٍٙخ ِغ رؼؼٙخ، كظٝ ٠ظّىٕٛح ِٓ طـٕذ ٌٖ٘ حٌّوخؽَ، ٚطلم١ك ألظٝ ِٕفؼش ِٓ حٌظ٠ٍٛك.ٚفُٙ و١ف١

 

 

 

 

                                                 

ِـٍش ِظَ حٌّؼخطَس  –ػزي حٌل١ّي طي٠ك ػزي حٌزَ، أػَ طل٠ََ أٓٛحق ٍإّٚ حلأٍِٛ ػٍٝ حلظظخى٠خص حٌيٚي حٌٕخ١ِش  (2)

 .59. ص1001ار٠ًَ،-، حٌٕٔش حٌؼخٌؼش ٚحٌظٔؼْٛ ٠ٕخ569َ٠-566-569حٌؼيى 
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                            لأولاحث انًج           

  يصر فٍيؼىلبد انتىرَك                                          

حلأٔشطش ِخ ُحي حٌظ٠ٍٛك ٠ّؼً طوٛفخً ٌيٜ لطخع وز١َ ِٓ ِٔظؼَّٜ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚحٌّظؼخ١ٍِٓ فٝ 

حٌّخ١ٌش فٝ ِظَ، فمٍش هزَس حٌّظؼخ١ٍِٓ فٝ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٝ ٌٖ٘ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش حٌلي٠ؼش ٚحٌظوٛف ِٓ 

كٛحىع حلأُِخص حٌّخ١ٌش حٌٔخرمش لي ؿؼً حلآظؼّخٍ فٝ ٌٖ٘ حٌمطخع حٌّخٌٝ حٓظؼّخٍح ػٍٝ كٌٍ، فؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك 

حٌظ٠ٍٛك ٍٚٚحؿٗ ِؼظّي ػٍٝ طٕخٓك أؽَحف حٌظفمش ٘ٝ ٍٍٓٔش َِوزش طئػَ كٍمخطٙخ فٝ أؽَحفٙخ فٕـخف 

ٚػٍُّٙ ٚىٍح٠ظُٙ رى١ف١ش ػمي حٌظفمش ٚط٠َٚـٙخ ٚكّخ٠ظٙخ رظٍٛس وف١ٍش وٝ ٠مَٛ وً ؽَف ريٍٖٚ رظٍٛس 

 طل١لش.

ِٚٓ ػُ فبْ ػيَ ٚؿٛى ىػُ فٕٝ لأؽَحف طفمش حٌظ٠ٍٛك ٓٛحء ِٓ هلاي ٓٛق أٍٚحق ِخ١ٌش لخىٍس 

وخْ ٚحكيح ِٓ أُ٘  -ٛق ٕٓيحص لٜٛ ٠يػُ حلآظؼّخٍ فٝ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛكػٍٝ ىػُ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك رظٛف١َ ٓ

حٌّؼٛلخص حٌظٝ ٚحؿٙض طفمخص حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ٚهظٛطخ فٝ ظً طوٛف حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك 

ح ِّٙخ فٝ طٛف١َ أٍٓٛد  ًٍ حٌّظَفٝ رؼي اٌظخق طٔززٗ فٝ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، ٍٚغُ أْ حٌظ٠ٍٛك ٠ئىٞ ىٚ

٠ًّٛ شَوخص حٌمطخع حٌوخص رولاف أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍي٠ش ف١ّخ ٠ظ١ق ٌٍشَوخص حٌّظ٠َش حٌفَطش ؿي٠ي ٌظ

٠ٌِخىس ٍإّٚ أِٛحٌٙخ، ٚحٌظٛٓغ ٚحٌظط٠َٛ فٝ ؽَحثك حلأظخؽ، ٠ُٚخىس حٌطخلخص حلإٔظخؿ١ش، ٚا٠ـخى ٔٛع ِٓ 

ٜ حٌّظَٜ ٌُ ٠مُ ريٍٚ ىحػُ حٌّٕخفٔش ر١ٓ أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ حٌّوظٍفش ٌظخٌق حٌّٔظؼَّ، الا أْ حٌزٕه حٌَّوِ

كم١مٝ ٌظشـ١غ حٌزٕٛن ٚكؼٙخ ػٍٝ ػ١ٍّش ط٠ٍٛك أطٌٛٙخ، ك١غ ٠ؼي طٛحفَ حٌز١ٕش حلأٓخ١ٓش ٌظٕظ١ُ ٓٛق حٌظ٠ٍٛك 

حٌّظَفٝ ٚكّخ٠ظٗ ِٓ أُ٘ حٌؼٛحًِ حٌظٝ طئػَ رشىً وز١َ ػٍٝ ِيٜ ٍٚحؽ ٚٔـخف طفمخص حٌظ٠ٍٛك 

 ٚحلاوظظخد.

َٛ رٕخٔٗ ٍغُ حٌظطٍؼخص حٌظٝ وخٔض طظذ ػ١ٍٗ، ِٚخ ُحي حٌظ٠ٍٛك فٝ حٌّٙي فٙٛ ٌُ ٠شظي ، ٌُٚ ٠م

فخٌظ٠ٍٛك وخْ ػزخٍس ػٓ حٓظليحع ط٠ٍّٛٝ ؿي٠ي فٝ حٌٔٛق حٌّظ٠َش ٚوخْ حٌّٕفٌ حٌظ٠ٍّٛٝ ٌٍؼي٠ي ِٓ 

حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش، ٚحٌٔٛق حٌّظ٠َش طٛحؿٗ رؼغ حٌّؼٛلخص حٌظٝ طلٛي ر١ٓ وفخءطٙخ، ٚطظؼٍك أٓخٓخ رخلإؽخٍ 

ٚػ١ك ٔطخق حٌٔٛق ٚحلأىٚحص حٌّظيحٌٚش ف١ٗ، ربلإػخفش اٌٝ ػؼف ٔظخَ حٌّؼٍِٛخص، حٌظٕظ١ّٝ ٚحٌظش٠َؼٝ، 

 .حٌّلخٓزٟٚغ١خد حٌشفخف١ش، ٚحلإفظخف 

 انًطهت الأول

 انًصرٌانسىق  فٍانًؼىلبد انًصرفُخ وانًبنُخ 

اْ حٌوٍف١ش حٌظخ٠ٍو١ش ٌلأُِخص حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش حٌظٝ كٍّض حٌظ٠ٍٛك حٌٕظ١ذ حلأوزَ فٝ ٚلٛع ٌٖ٘ 

ُِخص أٚؿي كخٌش ِٓ حٌظوٛف ٚحٌمٍك ٌيٜ حٌّٔظؼ٠َّٓ ٚحٌمطخع حٌّخٌٝ ٚحلالظظخىٜ فٝ ِظَ، ك١غ اْ آ١ٌش حلأ

حٌظ٠ٍٛك ٘ٝ ِٓ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش حٌلي٠ؼش ٚحٌّّٙش حٌظٝ طلًّ ٚؿ١ٙٓ ِوظٍف١ٓ طّخِخ، فّٓ ٔخك١ش طؼي أىحس ِخ١ٌش 

خص حٌّخ١ٌش، ٌٚىٓ ٌٙخ ٚؿٙخ آهَ وغ١َ٘خ كي٠ؼش، طٔخػي ػٍٝ حٌيٍٚس حٌّخ١ٌش، ٚػٍٝ ٠ُخىس ٍأّ حٌّخي ٌٍّئٓٔ

ِٓ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش، حٌٌٜ ٠ظَٙ ٠ٚطً رآػخٍٖ ػٍٝ حٌٛػغ حٌّخٌٝ ٚحلالظظخىٜ، ك١غ اْ ػيَ حلاػظيحى 

رخلإِىخ١ٔخص حٌف١ٕش حٌّطٍٛرش لإطّخَ طفمخص حٌظ٠ٍٛك؛ ٚفمخ ٌلأؽَ ٚحٌٕظُ حٌّٛػٛػش ِٓ لزً حٌـٙخص حٌّؼ١ٕش 

 ِٓ حٌظ٠ٍٛك أىحس ِخ١ٌش غ١َ َِغٛد ف١ٙخ.رخٌَلخرش ػٍٝ حٌظ٠ٍٛك لي ٠ـؼً 
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فظؼَع حٌّيهَ ٚحٌّٔظؼَّ حٌّظَٜ ٌؼيس طيِخص أفميطٗ حٌؼمش فٝ ٓٛق حٌّخي، ٚوخْ ِٓ ٔظخثؾ ٌٖ٘ 

حٌظيِخص ػؼف حٌؼمش فٝ حلآظؼّخٍ حٌوخص فٝ ِظَ، ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘خن ٍِـؤ الا حٌٍـٛء اٌٝ حلإ٠يحػخص 

ؿخٔذ حٌزٕه حٌَّوِٜ حٌّظَٜ، حٌٌٜ ٠ّؼً حٌلىِٛش،  حلاىهخ٠ٍش، ٚهخطش حٌزٕٛن حٌظـخ٠ٍش حٌّؼّٛٔش ِٓ

ٌؼيَ حٌؼمش ف١ّخ ٠ّىٓ أْ طٛفَٖ أٓٛحق حٌّخي ِٓ أٚػ١ش ِخ١ٌش هخطش، فٕٙخن ِخ ٠شزٗ حلأ١ِش حٌّخ١ٌش فٝ لطخع 

ػ٠َغ ِٓ حٌّيه١٠َٓ ٚحٌّٔظؼ٠َّٓ، ِّخ ٠ظطٍذ طٛف١َ حٌفَص حٌّظؼيىس ٌظيفك حٌّيهَحص ٔلٛ حٌّشخ٠ٍغ 

، ٚرٌي ؿٙٛى ٌٍؼًّ ػٍٝ طي٠ٍذ حٌشَوخص حٌؼخٍِش فٝ طٍه حٌؼمٛى ٚحلآظؼخٔش روزَحص حلالظظخى٠ش حٌظ٠ّٕٛش

ِّخ١ٍٓٓ ٌٍؼًّ فٝ حلأٓٛحق حٌوخٍؿ١ش أٚ آٍخي حٌؼخ١ٍِٓ رخ١ٌٙجش ٚحٌزٍٛطش لاوظٔخد هزَحص ٚٔمٍٙخ اٌٝ 

حلأٓٛحق حٌّل١ٍش 
(1)

 . 

حلأىٚحص حٌّخ١ٌش حٌلي٠ؼش ٠ٔظٛؿذ طلف١ِح ٚطشـ١ؼخ ِٓ لزً ١ٓخٓش حٌزٕه  اْ طيػ١ُ حلآظؼّخٍ فٝ

حٌَّوِٜ لأؽَحف طفمش حٌظ٠ٍٛك؛ كظٝ ٠ظُ ٍٚحؽ ٌٖ٘ ح١ٌ٢ش ر١ٓ أؽَحف طفمخص حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ، ٌٚىٓ 

 حٌلم١مش أْ حٌزٕه حٌَّوِٜ ٌُ ٠ٔظؼًّ اِىخ١ٔخطٗ رظٍٛس ِلفِس ٌؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك، ٚلي ٠ىْٛ ًٌه ٔظ١ـش ١ٌٍٔخٓش

حٌلّخث١ش حٌظٝ ٠ٕظٙـٙخ حٌزٕه حٌَّوِٜ فٝ طؼخٍِٗ ِغ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش، ٚهخطش رؼي حلأُِخص حٌّخ١ٌش اٌٝ أطخرض 

 حلالظظخى٠خص حٌؼخ١ٌّش.

 انفرع الأول

 دػى انتىرَك فٍانًصري  انًركسٌجًىد دور انجنك 

٠ٍك ٌمي وخْ حٌّٕظظَ ِٓ حٌزٕه حٌَّوِٜ حٌّظَٜ أْ ٠مَٛ ريٍٚ ِلٍٜٛ فٝ ىػُ ٓٛق حٌظٛ

حٌّظَفٝ؛ ًٌٚه ػٓ ؽ٠َك طلاك١خطٗ ٚاِىخ١ٔخطٗ حٌّظَف١ش؛ ك١غ اْ ٓٛق حٌظ٠ٍٛك ٓٛق ٚحػي ٠لظخؽ اٌٝ 

حٌيػُ، فٕـي أْ حٌزٕه حٌَّوِٜ ٠فظمي حٌَّٚٔش فٝ ىػُ حٌظ٠ٍٛك، فٍُ ٠ٕض ػٍٝ أ٠ش طؼ١ٍّخص روظٛص اِىخ١ٔش 

ُ حٌظؼخًِ رخٌّشظمخص الا ط٠ٍٛك حٌمَٚع ٚحٌٍٔف١خص حٌوخطش رخٌظيحٚي، رخلإػخفش اٌٝ أْ حٌزٕه حٌّ ّٛ َوِٜ لا ٠ـ

ٌظغط١ش حٌَّحوِ حٌّىشٛفش ِٓ حٌؼّلاص، ِٚٓ ػُ فبْ حٌّشظمخص ِخ ُحٌض طّؼلا طوٛفخ ٌٍّٔظؼ٠َّٓ، ِٚٓ ػُ وخْ 

ػٍٝ حٌزٕه حٌَّوِٜ أْ ٠مَٛ ريػُ أٓٛحق حٌظ٠ٍٛك؛ كظٝ ٠زغ حٌطّؤ١ٕٔش ٌيٜ حٌّٔظؼ٠َّٓ، ٠ٚلفُِ٘ ػٍٝ 

 حلاوظظخد فٝ أٓٛحق حٌظ٠ٍٛك. 

خٌظلٛي فٝ حٌيٚي حٌّظميِش حٌٌٜ طشٙيٖ حٌظٕخػش حٌّظَف١ش ف١ّخ ٠ظؼٍك رخلأٔشطش حٌّظَف١ش، ؿؼً ف

حٌزٕٛن طظـٗ اٌٝ ِٛحؿٙش حٌظلي٠خص حٌظٝ طٛحؿٙٙخ فٝ ٌ٘ح حلإؽخٍ حٌظٝ طّؼٍض فٝ حطـخٖ ػّلاثٙخ اٌٝ حلآظؼّخٍ 

ريلًا ِٓ حٌٍـٛء اٌٝ حٌمَٚع فٝ طٍه حلأٓٛحق أٚ حٌلظٛي ػٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌلاَُ ػزَ أٓٛحق حٌّخي ِزخشَس، 

حٌّظَف١ش، ٚلي طّؼً ٌ٘ح حٌظلٛي فٝ حطـخٖ حٌزٕٛن اٌٝ حٌؼ١ٍّخص ػٍٝ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٓٛحء فٝ ؿخٔذ حلأطٛي 

                                                 

ى. آّخػ١ً ػزي حٌؼخي ح١ٌٔي، حلأىٚحص ٚح١ٌٔخٓخص حٌّٔظليػش فٝ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ٍٓخٌش ىوظٍٛحٖ، و١ٍش   (1) 

 . 56، ص1002حٌلمٛق، ؿخِؼش حٌمخَ٘س،
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أٚ حٌوظَٛ، وٌٌه حطـٙض حٌزٕٛن اٌٝ اػخىس حٌٕظَ فٝ شَٚؽ ِٕق حٌمَٚع ِٚؼيلاص حٌفخثيس حٌّمٍَس ػ١ٍٙخ، 

طّخش١خً ِغ حٌظَٚف حٌّخ١ٌش حٌـي٠يس 
(9)

. 

ربلاػخفش اٌٝ ػيَ ٚؿٛى ٔظٛص ِٕفَىس فٝ لخْٔٛ حٌزٕه حٌَّوِٜ طظٕخٚي حٌظ٠ٍٛك أٚ طٕض ػ١ٍٗ، 

كظٝ طّؼً ػّخٔش ٚكخفِح ٌٍّظؼخ١ٍِٓ فٝ حٌظ٠ٍٛك، ٚطٛػق حٌط٠َك حٌظل١ق ٌُٙ، ٚحفظمخى حٌزٕه حٌَّوِٜ 

 ٌٍٕض حٌمخٔٛٔٝ ػٍٝ طٕخٚي آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ٠ٔزذ ٌٗ حٌـّٛى رخٌظؤو١ي.

وّخ أْ ٌٍزٕه حٌَّوِٜ حٌل٠َش فٟ أْ ٠ظوٌ ِخ ٠َحٖ طخٌلخ ِٓ اؿَحءحص ػٕي كيٚع حػطَحد ِخٌٝ، أٚ   

ظَف ؽخٍة ٠يػٛ اٌٝ ِٛحؿٙش حكظ١خؿخص ػ٠ٍَٚش فٝ حلأٓٛق حٌّخ١ٌش، ِٚٓ طٍه حلإؿَءحص: طمي٠ُ ط٠ًّٛ 

حٓظؼٕخثٝ ٌٍزٕٛن، ؽزمخ ٌٍشَٚؽ ٚحٌمٛحػي حٌظٝ ٠ليى٘خ ِـٍْ اىحٍس حٌزٕه حٌَّوِٜ 
(5)

، ِٚٓ ػُ وخْ ػٍٝ حٌزٕه 

حٌَّوِٜ ػٍَٚس حطزخع ١ٓخٓش ٔمي٠ش َِٔش طظفك ٚطشـ١غ حٌّٔظؼ٠َّٓ، ٚوٌح حٌّٛحؽ١ٕٓ ػٍٝ ػن أِٛحٌُٙ فٝ 

ِشَٚػخص ىحهً حلالظظخى.ٚوٌٌه ػٍَٚس حٌَلخرش ػٍٝ ّٓخَٓس حٌَْ٘ٛ حٌؼمخ٠ٍش ٚحٌّٕظـخص حٌّخ١ٌش حٌـي٠يس 

حٌّخ١ٌش حٌظٝ طظيٍ شٙخىحص حٌـيحٍس ألاثظّخ١ٔش، ٚوٌٌه شَوخص  ِؼً حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ٚحٌَلخرش ػٍٝ ح١ٌٙجخص

حٌظؤ١ِٓ ٚاػخىس حٌظؤ١ِٓ 
(9)

. 

ح ِّٙخ فٝ طٛؿ١ٗ حلآظؼّخٍحص، ٚرخٌظخٌٝ  ًٍ ٚرخٌٕظَ اٌٝ حٌمطخع حٌّظَفٝ حٌّظَٜ، ٔـي أٗ ٠ئىٞ ىٚ

ؿِءح ِّٙخ فٝ  ىفغ ػـٍش حٌظميَ حلالظظخىٜ ٚطؼي حٌزٕٛن حٌظـخ٠ٍش حٌّظ٠َش، ػٍٝ حهظلاف أشىخي ٍِى١ظٙخ

ح١ٌٕٔؾ حٌّظَفٝ، ك١غ طمَٛ رّّخٍٓش ىٍٚ ُِٙ فٝ ط٠ًّٛ حٌظ١ّٕش حلالظظخى٠ش ٚحلاؿظّخػ١ش، ٚطؼزجش حٌّيهَحص 

حٌم١ِٛش، ٚٔشَ حٌٛػٝ حٌّظَفٝ ٚحلاىهخٍٜ، ٚأىحء ِوظٍف حٌويِخص حٌّظَف١ش ٌىخفش لطخػخص حلالظظخى 

 حٌمِٛٝ. 

 انفرع انثبنً

 يتؼذدحػذو استُؼبة انجىرصخ نطروحبد 

حٌزٍٛطش َِآس ٌلالظظخى، ٚحلأه١َ ٠ظؤػَ رخٌؼٛحًِ ح١ٌٔخ١ٓش ٚحلالظظخى٠ش ِٕٚخم حلآظؼّخٍ، اْ حٔظؼخٕ 

حٌزٍٛطش َِطزؾ رظل١ٔٓ حٌّٕخم حٌّل١ؾ رٙخ ِمظَكًخ ػيى ِٓ حٌّلفِحص ٌٔٛق حٌّخي حٌّظَٜ، ٚطٛحؿٗ 

فٟ ِظَ، ٚاْ وخٔض ٌٖ٘ حٌزٍٛطش حٌّظ٠َش ػيىح ِٓ حٌّؼٛلخص حٌظٝ طئػَ ػٍٝ ٓٛق ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك 

 حٌّؼٛلخص طٛحؿٗ أٓٛحق حٌّخي فٟ ِظَ فبٔٙخ لا شه ٓظشىً ػٛحثك ػي ط١ّٕش ٓٛق حٌظ٠ٍٛك ف١ٙخ.

٠ّٚىٓ إٓخى طَحؿغ حٌزٍٛطش حٌّظ٠َش اٌٝ ػخ١ٍِٓ؛ حلأٚي هخٍؿٝ، ٚ٘ٛ حػطَحرخص حلأٓٛحق 

ٚحٌؼخٔٝ ىحهٍٝ، ِظّؼً فٝ حٌٕخشجش، ٓٛحء حٌزٍٛطخص حٌظٝ ريأص حٌظظل١ق، أٚ ٍفغ رؼؼٙخ أٓؼخٍ حٌفخثيس، 

ٓلذ ؿِء ِٓ حلآظؼّخٍحص حلأؿٕز١ش فٝ أىٚحص حٌي٠ٓ اٌٝ حلأٓٛحق حٌٕخشجش َِطفؼش حٌؼخثيس، ٚطٛلغ طؼز١ض ٓؼَ 

حٌفخثيس أٚ ٍفؼٗ، فٝ حٌّمخرً أْ أكي أٓزخد حٔظؼخٕ حٌزٍٛطش فٝ حٌّخػٝ ٠ظّؼً فٝ هطؾ حٌزٕه حٌَّوِٜ 

١ش حٌظٝ ٠مٍَ٘خ حٌزٕه حٌَّوِٜ طـؼً حٌّٔظؼ٠َّٓ ٠ؼِفْٛ ػٓ ٌوفغ حٌفخثيس، ك١غ اْ أٓؼخٍ حٌفخثيس حٌؼخٌ

                                                 

(3) CHOINEL Alain.Le system bancaire et financier – Approches francaise et europeenne.Revue 

Banque.paris.2002.p39.                

 ربطيحٍ لخْٔٛ حٌزٕه حٌَّوِٜ ٚحٌـٙخُ حٌّظَفٝ ٚحٌٕمي. 1009ٌٕٔش  22لخْٔٛ ٍلُ  7ِخىس  (5)

حٌؼخ١ٌّش،  حٌّخ١ٌش ٌلأُِش حٌمخ١ٔٛٔش ٚحلالظظخى٠ش ػشَ: حٌـٛحٔذ حٌؼخٌغ حٌٕٔٛٞ حٌؼٍّٟ حٌي٠ٓ، أكّي ر١ِٟٛ، حٌّئطَّ ( شٙخد9)

 .6ص 1ِـٍي  1005، ار٠ًَ 29حٌلمٛق ٍلُ حٌّئطَّ  و١ٍش - حٌّٕظٍٛس ؿخِؼش
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حلاوظظخد فٝ حٌزٍٛطش، ك١غ اْ حٌزي٠ً ٠ىْٛ ِظخكخ رخٌٕٔزش ٌُٙ ِٓ هلاي ا٠يحع ٚىحثؼُٙ فٝ حٌزٕٛن ٚحٌلظٛي 

 ػٍٝ فٛحثي رؤٓؼخٍ فخثيس ػخ١ٌش. 

خٌٔٛق حلأ١ٌٚش أٚ وّخ ٠ؼِٜ طَحؿغ أىحء حٌزٍٛطش حٌّظ٠َش اٌٝ طٕظ١ُ ٓٛق حٌّخي ٓٛحء ِخ ٠َطزؾ ر 

حٌؼخ٠ٛٔش، ٚٓٛلٟ حلأُٓٙ ٚحٌٕٔيحص، فّخ ُحي ٓٛق حٌٕٔيحص لا ٠لمك حٌغَع حٌّٕشٛى ِٕٗ؛ ًٌٚه ٔظَح ٌٛؿٛى 

ػيس ِشىلاص فٟ حٌٔٛق حلأ١ٌٚش، طظّؼً فٟ طؼيى حٌـٙخص، ٚؽٛي فظَس حٌلظٛي ػٍٟ حٌظَه١ض، ٚٔمض 

ف ػ١ٍّخص حٌظ٠َٚؾ ٌٍٕٔيحص، ٕٚ٘خن حٌٛػٟ ٌيٞ حٌشَوخص حٌّظيٍس، ٚغ١خد ِٕلٕٟ َِؿؼٟ ٌٍٕٔيحص، ٚػؼ

ِشىلاص فٟ حٌٔٛق حٌؼخ٠ٛٔش أّ٘ٙخ ػيَ وفخ٠ش حٌّظؼخ١ٍِٓ؛ لأْ ِؼظُ حلإطيحٍحص طىظظذ ف١ٙخ حٌزٕٛن، ٕٚ٘خن 

ٔمض حٌٛػٟ رخٌٕٔزش ٌٍّظؼخ١ٍِٓ، ٚوٌٌه ػيَ ٚؿٛى طخٔؼٟ ٓٛق ٌٍٕٔيحص ٚػخِٕٟ حلاوظظخد
(6)

. 

ح ٠ّىٓ حٌمٛي رؤْ حٌظ٠ٍٛك حٌّخٌٟ كمك ّٓ ًَ ؼش ١ٓجش رٔزذ ىٍٖٚ فٟ حلأُِش حٌّخ١ٌش، ك١غ اْ ٚأه١

حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّيػِٛش ِٓ حٌمَٚع حٌؼمخ٠ٍش ًحص حٌـٛىس حٌؼؼ١فش حٔوفؼض ل١ّظٙخ، وّخ أىص ّٓؼش 

حٌظ٠ٍٛك حٌّخٌٟ ح١ٌٔجش اٌٝ طٕظ١ُ طخٍَ ٚحٔوفخع فٟ حٌطٍذ، وّخ أهٌص وؼ١َ ِٓ حٌّئٓٔخص غ١َ حٌّظَف١ش 

ٝ اِىخ١ٔش طمي٠ُ حٌمَٚع رؤٔفٔٙخ حلأهَٜ طٕظَ ريلًا ِٓ ًٌه اٌ
(7)

                   . 

ٚلا شه أْ حٌّٔؼش ح١ٌٔجش ٌٕشخؽ حٌظ٠ٍٛك ٌيٜ حٌّٔظؼ٠َّٓ فٝ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش وخْ ٌٗ أػَ ٍٓزٝ ػٍٝ 

طِح٠ي كـُ حلآظؼّخٍ فٝ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك فٝ ِظَ، فبْ أٓخّ ٔشخف ٔشخؽ ٚحُى٘خٍ ػ١ٍّخص رٍٛطش 

ٔشخؽ َِرق ٚآِٓ ٠يفغ حٌّٔظؼَّ ٌلاوظظخد ف١ٗ، ٌٚىٓ طظي٠َ فىَس أْ حٌظ٠ٍٛك ٘ٛ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٘ٛ ٚؿٛى 

حٌٔزذ حلأٓخٓٝ فٝ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش وخْ ٌٗ أػَ ػٍٝ طوٛف حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ حلاوظظخد فٝ ٕٓيحص 

حٌظ٠ٍٛك، ك١غ لا ٠ِحي ٓٛق حٌظ٠ٍٛك حٌّظَٜ فٝ حٌزٍٛطش لخطَح ػٍٝ ِـّٛػش ِٓ حٌى١خٔخص حٌّخ١ٌش 

ىزَٜ حٌظٝ ٠يٍٚ فٝ وٕفٙخ حٌظ٠ٍٛك ك١غ اْ حلاوظظخد فٝ ٔشخؽ حٌظ٠ٍٛك لي لا ٠ؼظزَ ِٓ أٔشطش حلآظؼّخٍ حٌ

 حٌفَىٜ حٌٌٜ ٠ٔظؼَّ ف١ٗ طغخٍ حٌّٔظؼ٠َّٓ.

 انًطهت انثبنً

 انًؼىلبد انتنظًُُخ

ٍٛطش، ٠ؼي طٛحفَ حٌز١جش حلأٓخ١ٓش ٌظٕظ١ُ حٌظ٠ٍٛك ٚكّخ٠ظٗ أُ٘ حٌؼٛحًِ حٌظٝ طئػَ رشىً وز١َ ػٍٝ حٌز

ٚػٍٝ حٌَغُ ِٓ أْ حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش ١ٌٔض حٌٔزذ حٌَث١ْ ٌلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، الا أْ ٔمخؽ حٌؼؼف فٝ 

 حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ٚحٌظٕظ١ّ١ش ٌظٍه حلأٓٛحق أىص اٌٝ طفخلُ حلأُِش ٔظ١ـش حٌفشً فٝ اىحٍس حٌّوخؽَ.

ًٓخ ٚلا ُحٌض حٌٔٛق حٌّخ١ٌش حٌّظ٠َش طٛحؿٗ رؼغ حٌّؼٛلخص حٌظٝ طلٛي ىٚ ْ وفخءطٙخ، ٚطظؼٍك أٓخ

ربلاؽخٍ حٌظٕظ١ّٝ ٚحٌظش٠َؼٝ،فؼيَ ٚؿٛى لخْٔٛ ِٕظُ ٌىخفش حٚؿٗ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ٠ؼي ِٓ حٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش 

حٌظٝ طمخرً ٔشخؽ حٌظ٠ٍٛك، فٛؿٛى طش٠َغ ِليى ٚؿخِغ ٌٕشخؽ حٌظ٠ٍٛك، ١ٓٔخُ٘ فٝ ٠ُخىس حٌٛػٝ ٌيٜ 

طٗ. ٚػ١ك ٔطخق ٓٛق حلاٍٚحق حٌّخ١ٌش  ٚحلأىٚحص حٌّظيحٌٚٗ حٌّٔظؼ١٠َّٓ رىخفش حٚؿٗ ٔشخؽ حٌظ٠ٍٛك ِٚظطٍزخ

                                                 

ٓٛق حٌّخي حٌّظَٞ ٠شٙي ٔمٍش ٔٛػ١ش فٟ حٌظش٠َؼخص ، ِمخي رؼٕٛحْ ى.٘خٟٔ َٓٞ حٌي٠ٓ ٍث١ْ ح١ٌٙجش حٌؼخِش ٌٔٛق حٌّخي (6)

 .29/1/1007، ؿ٠َيس حٌؼخٌُ ح١ٌَٛ ٔشَ رظخ٠ٍن ٚحٌظٕظ١ُ ٚحٌَلخرش

ّؼش ١ٓجش رٔزذ ىٍٖٚ فٟ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش، ِمخي حٌظ٠ٍٛك حٌّخٌٟ... أٍِٛ ٍحثؼش طٕظشَ هخٍؽ حٌّظخٍف... كممض ٓ(7)

 .2/22/1022ِظخف   http://www.ammanxchange.comِٕشٍٛ فٟ أهزخٍ ٓٛق ػّخْ حٌّخٌٝ 

http://www.ammanxchange.com/
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ف١ٗ فخٌزٍٛطش حٌّظ٠َش لا طّٕٛ رشىً ٠لفِ ػٍٝ ٠ُخىس حلاوظظخد فٟ ٕٓيحص ط٠ٍٛك رظٍٛس وز١َس ِٚظظظخ١ٌش 

حلاَِ حٌٌٜ لي ٠فَٔ ػيَ ٔٛؽ كـُ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك رخٌظٍٛس حٌّؤٌِٛش، ربلاػخفش اٌٝ ػؼف ٔظخَ 

١ٌش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ٌمخػيس ر١خٔخص طليى ٌٙخ ِيٜ ؿٛىس حٌي٠ْٛ حٌٍّٛلش ٚكـُ حٌّؼٍِٛخص،ك١غ طلظخؽ ح

حٌٔٛق ٚحٌّظؼخ١ٍِٓ ف١ٗ كظظٝ طظّىٓ ِٓ حٌّٕٛ ، ٚغ١خد حٌشفخف١ش ٚحلافظخف ح٠ؼخ ِٓ حٌّؼٛلخص حٌظٝ طٛحؿٗ 

حٌٍّٛلش ٔشخؽ حٌظ٠ٍٛك ، فلاشه حْ ٔشخؽ حٌظ٠ٍٛك ٠مَٛ ػٍٝ ِيٜ ػمش حٌّٔظؼ١٠َّٓ فٟ حٌظفمش ٚفٝ حٌٕٔيحص 

 حٌظٝ ١ٓظُ حلاوظظخد ف١ٙخ،  ِّخ طٔزذ فٝ ػيَ ٍٚحؽ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش رظٍٛس وز١َس.

ٌٚؼّخْ  وفخءس ػًّ ٓٛق حٌّشظمخص حٌّخ١ٌش لاري ِٓ ٚؿٛى طٕظ١ُ ٌظٍه حٌٔٛق ٌؼّخْ ػيَ حلإػَحٍ 

َِ ٠ٛؿي فٝ وؼ١َ رخٌّٔظؼ٠َّٓ، ٌٚ٘ح أَِ رخٌغ حلأ١ّ٘ش، ِٚٓ شؤٔٗ أْ ٠ِ٠ي وفخءس حٌٔٛق ٚلا ٠ؼٛلٙخ، ٌٚ٘ح حلأ

ِٓ حٌيٚي حٌظٝ طؤهٌ رٕظخَ حٌٔٛق حٌلَ؛ لأْ وفخءس حٌٔٛق ٘ٛ ِفَٙٛ ٠ؼزَ ػٓ ِيٜ حٔؼىخّ حٌّؼٍِٛخص ػٓ 

حلأٓؼخٍ حٌٔٛل١ش ٌٍٍٛلش حٌّخ١ٌش ٓٛحء وٕض أّٓٙخ أٚ ٕٓيحص أٚ ِشظمخص ِخ١ٌش رشىً وخًِ ٠َٓٚغ، ػٓ ؽ٠َك 

ٌظمخ٠ٍَ حلالظظخى٠ش أٚ غ١َ ًٌه ِٓ حٌّؼٍِٛخص حٌظٝ ٠ّىٓ حٌّؼٍِٛخص فٝ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش أٚ ٚٓخثً حلإػلاَ أٚ ح

أْ طئػَ ػٍٝ حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌٍٍٛلش حٌّخ١ٌش 
(2)

 

 انفرع الأول

 انًؼىلبد انمبنىنُخ

حٌٌٜ ٠ؼًّ فٝ اؽخٍٖ حٌٕظخَ حٌّخٌٝ، ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ٕؼىْ ا٠ـخر١خ ػٍٝ  ٚحٌمخٟٔٛٔ حٌظش٠َؼٟاْ حٌّٕخم 

طؼ٠ِِ حٌؼمش رٌٖٙ حلأٓٛحق، ٚطلم١ك ِٔظ٠ٛخص ٍف١ؼش ِٓ حٌشفخف١ش ِٓ هلاي ٚؿٛى ٔظخَ لخٔٛٔٝ فؼخي َِْٚ 

ؼخص ٌٍَلخرش حٌيحثّش ٚحٌّٔظَّس، اْ حٌٔزذ حٌَث١ْ فٝ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌؼخ١ٌّش ٠ؼٛى اٌٝ حلاٌظفخف ػٍٝ حٌظش٠َ

ٚحلأٔظّش حٌَلخر١ش، حٌظٝ ٚؿيص أطلا ٌلّخ٠ش حلأٓٛحق ِٓ حٌّغخَِس، ٚحٌظٍٙٛ، ٚطط٠َٛ حٌز١ٕش حٌظش٠َؼ١ش، 

ٚحلأؽَ حٌظٕظ١ّ١ش ٌٍشَوخص حٌّيٍؿش، ٚحٓظليحع رؼغ حٌؼٛحرؾ ٚحٌّؼخ١٠َ، ِٓ شؤٔٙخ أْ طُٔٙ فٝ ىػُ ػمش 

 حٌّٔظؼ٠َّٓ ٚكّخ٠ظُٙ.

١ٍّخص كي٠ؼش حٌؼٙي ِٓ ك١غ حٌّٕخُػخص، ٚؽ٠َمش ٚطؼي ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك فٝ حٌٔٛق حٌّظَٜ ِٓ حٌؼ

َ حٌٌٜ أفَى حٌفظً حٌؼخٌغ ٌظٕخٚي شَوش حٌظ٠ٍٛك 2551ٌٕٔش 59كٍٙخ، ٚاْ وخْ لخْٔٛ ٓٛق ٍأّ حٌّخي ٍلُ 

َ حٌظٝ طٕخٌٚض حلإؽخٍ حٌظٕف١ٌٜ ٌظفمش حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي حٌزخد حٌؼخشَ  2559ٌٕٔش 299ٚلاثلظٗ حٌظٕف٠ٌ١ش ٍلُ 

ٕمخؽ حٌظٝ ٠زلغ ػٕٙخ أٜ ِٔظؼَّ فٝ كخٌش اليحِٗ ػٍٝ حلآظؼّخٍ فٝ حٌمطخع حٌّخٌٝ، الا أْ ٕ٘خن رؼغ حٌ-

ٚهخطش فٝ ٔشخؽ ِؼً حٌظ٠ٍٛك ك١غ طظؼي أؽَحفٗ، ِٚٓ ػُ فمي طظؼيى حٌّٔج١ٌٛش حٌٕخطـش ػٓ أٜ هًٍ، ٌٌٌٚه 

 وخْ ِٓ أُ٘ حٌّؼٛلخص حٌمخ١ٔٛٔش ٌظفمخص حٌظ٠ٍٛك:  

ٌظ٠ٍٛك ٠ؼي طلي٠خ وز١َحً، ٚهظٛطخ فٝ حٌيٚي حٌظٝ طظطٍٛ ف١ٙخ أٚلاً: أْ طوط١ؾ ١٘ىً لخٔٛٔٝ ٌؼ١ٍّش ح

حٌمٛح١ٔٓ حلالظظخى٠ش، ٚأوزَ ِشىٍش لخ١ٔٛٔش فٝ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ٘ٝ حلإفلاّ، ك١غ ٠ـذ أْ طىْٛ حٌّئٓٔش 

ًحص حٌغَع حٌوخص ِلظٕش ػي حكظّخي افلاّ حٌّئٓٔش حٌّٕشجش، ٚحٌؼىْ طل١ق، فٝ كخٌش طؼَع 

ٔٗ ٠ظؼ١ٓ ػٍٝ حٌّظيٍ أْ ٠ظّىٓ ِٓ طؤ١ِٓ حلأطٛي ٚأْ ٠ىْٛ ٌي٠ٗ حٌظلىُ حٌىخًِ حٌّٕشت ٌظؼٛرخص ِخ١ٌش، فب

                                                 

 (8) HIGGI, NS ،ROBERT. C, Analysis for financial Management ،6 th ed MGGRAW – Hill ،

U.S.A.2001.P.169.                  
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فٝ ػ١ٍّش حٌّظلظلاص حٌٕمي٠ش، ٚطَطزؾ رٌٌه ِوخؽَ طٛك١ي ١ِِح١ٔخص شَوخص حٌظ٠ٍٛك ِغ حٌّٕشت فٝ كخلاص 

خٍوخ حلإفلاّ، ٠ّٚىٓ اىحٍس ٌٖ٘ حٌّوخؽَ رم١خَ حٌّشَٚع فٝ رؼغ حٌيٚي رؼيَ حٌّٔخف ٌٍّٕشت أْ ٠ىْٛ ِش

 فٝ ٍأّ ِخي شَوش حٌظ٠ٍٛك ِغ حٌّٕشت هخطش فٝ كخٌش افلاّ حٌّٕشت. 

ػخ١ٔخً: ػيَ ٚؿٛى ٔظٛص هخطش طٍَِ شَوش حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ حٌظؤ١ِٓ ػي حٌّوخؽَ حٌٕخشجش ػٓ طفمش 

 حٌظ٠ٍٛك حٌظٝ لي طل١ؾ رخٌّٔظؼ٠َّٓ فٝ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك.

ػخص حٌظلى١ُ، فىخْ لاري ػٍٝ حٌّشَع اىٍحؿٗ ػيَ اىٍحؽ حٌظلى١ُ وؤكي حٌٛٓخثً حٌمخ١ٔٛٔش ٌّٕخُ ػخٌؼخً:

 و١ٍٓٛش ٌلً حٌٕخُػخص حٌٕخشجش ػٓ طفمخص حٌظ٠ٍٛك.

 انثبنٍانفرع 

 ػذو تىافر انًؼهىيبد وانشفبفُخ انلازيخ نؼًهُبد انتىرَك

طظُ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي رٕخء حلإؽخٍ حٌظّٕظ١ّٟ حٌّئٟٓٔ حٌلاَُّ ٌٕـخف ػ١ٍّش حٌظ٠ٍّٛك ِٓ هلاي  

ِٕظِٛش ِظىخٍِش ِٓ حٌّئٓٔخص ِؼً شَوخص حلآظؼلاَ ػٓ حٌؼّلاء، ِئٓٔخص حٌظظ١ّٕف حلاثظّخٟٔ ٌم١خّ 

٠ش ٚغ١َ٘خ، ِغ الَحٍ آ١ٌش ِوخؽَ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، شَوخص حٌٛو١ً حٌؼمخٍّٞ، شَوخص طؤ١ِٓ حٌمَٚع حٌؼمخٍّ

ِٕخٓزش ٌؼّخْ ىلشّ كَوش حٌظؼّخًِ ٚٓلاِظٗ ر١ٓ حٌزٕٛن ٚشَوخص حٌظ٠ًّّٛ حٌؼمخٍّٞ، ٚٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، 

ِٚٓ ػُ ٠ؼي ػيَ طٛحفَ حٌّؼٍِٛخص ٚحٌشفخف١ش ِٓ أُ٘ حٌؼٛحثك حٌظٝ لي طشٛد رّخ ٠لمك ٔـخف ػ١ٍّش حٌظ٠ٍّٛك، 

خ فٝ حٌلظٛي ػٍٝ حٌميٍ حٌىخفٝ ِٓ حٌّؼٍِٛخص حٌظٝ طئوي طفمخص حٌظ٠ٍٛك، ك١غ اْ حٌّٔظؼ٠َّٓ  ًِ ٠َغزْٛ ىٚ

ِيٜ ػّخْ ٔـخف حٓظؼّخٍحطُٙ فٝ ٌٖ٘ حٌٕٔيحص، ِٚٓ ػُ فبْ حٌؼي٠ي ِٓ حٌّٔظؼ٠َّٓ لي ٠ؼِفْٛ ػٓ حلآظؼّخٍ 

ظلش فٝ أٓٛحق حٌظ٠ٍٛك؛ هٛفخً ِٓ ػيَ طٛحفَ حٌّؼٍِٛخص حٌّئويس، أٚ ٌؼيَ ػمظُٙ أْ ٌٖ٘ حٌّؼٍِٛخص طظّظغ رخٌ

 ٚحٌيلش حٌّئويس.

٠ظِح٠ي حٓظويحَ ػزخٍس لٛح١ٔٓ حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش رشىً ٚحػق، ٚرظفش هخطش فٟ أٓٛحق حٌّخي، ك١غ 

خ فٟ حٌظؤػ١َ فٟ لَحٍحص حٌّظؼخ١ٍِٓ فٟ حٌٔٛق رخٌز١غ أٚ حٌشَحء أٚ حلاكظفخظ،  ًّ ح كخٓ ًٍ طئىٞ حٌّؼٍِٛخص ىٚ

ٌشَوخص حٌّٔـٍش ف١ٙخ ِظخكش ٚطفظَع ٔظ٠َخص وفخءس ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش أْ ؿ١ّغ حٌّؼٍِٛخص ػٓ حٌٔٛق ٚح

رشىً ػخَ، ٚأْ حٌّظؼخ١ٍِٓ فٟ حٌٔٛق ٌي٠ُٙ ك٠َش ٚطٛي اٌٝ ٌٖ٘ حٌّؼٍِٛخص ىْٚ طىٍفش، أٚ رظىٍفش ١ُ٘يس، 

غ١َ أٔٗ ِٓ حٌٕخك١ش حٌؼ١ٍّش ٠ؼي كظٛي ؿ١ّغ حٌّٔظؼ٠َّٓ ػٍٝ حٌّؼٍِٛخص حٌلاُِش ٌظم١١ُ حٌمَحٍ حلآظؼّخٍٞ 

ٓٛق ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ػٍٝ حٌَغُ ِٓ حلأ١ّ٘ش حٌىز١َس حٌظٟ طّؼٍٙخ  أكي حٌظلي٠خص حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طٛحؿٗ أ٠ش

 حٌّؼٍِٛخص رخٌٕٔزش اٌٝ حٓظمَحٍ حٌٔٛق ّٚٔٛ حٌّؼخِلاص ف١ٙخ، ٚطيػ١ُ ػمش حٌّظؼخ١ٍِٓ ف١ٙخ. 

ِٚٓ ٔخك١ش أهَٜ: فبْ غ١خد لٛح١ٔٓ حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش طش١غ كخٌش ِٓ ػيَ حٌؼيحٌش فٟ حٌّؼخِلاص 

ٍٚحق حٌّخ١ٌش، ك١غ ٠ئىٞ غ١خد ِؼً ٌٖ٘ حٌمٛح١ٔٓ اٌٝ طٛف١َ وً حٌيٚحفغ حٌلاُِش ٌٍؼّذ حٌظٟ طظُ فٟ ٓٛق حلأ

رّميٍحص حٌٔٛق، ِٚٓ ػُ حٓظجؼخٍ فجخص ِليىس ِٓ حٌّظؼخ١ٍِٓ، هظٛطخ ح٠ٌٌٓ ٌي٠ُٙ ك٠َش حٌٛطٛي اٌٝ 

فٟ حٌٔٛق  غ١َ حٌّظخكش ٌٍؼخِش، أٚ ح٠ٌٌٓ ٠ّىُٕٙ ِٓ أْ ٠ش١ؼٛح Inside information حٌّؼٍِٛخص حٌيحه١ٍش

ِؼٍِٛخص هخؽجش، أٚ ٠ظّىٕٛح ِٓ ط٠َٔذ ِؼٍِٛخص طل١لش طلمك ٌُٙ أٍرخكخ ػوّش فٟ كخي ىهٛي طٍه 

حٌّؼٍِٛخص فٟ لَحٍحص حٌّظؼخ١ٍِٓ، رخٌـخٔذ حلأوزَ ِٓ حلأٍرخف حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طظلمك ِٓ حٌّؼخِلاص فٟ 
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حلإفظخف  ،ٝ ِؼً ٌٖ٘ حٌّؼٍِٛخصحٌٔٛق، ًٌٚه ػٍٝ كٔخد رخلٟ حٌّظؼخ١ٍِٓ ح٠ٌٌٓ ١ٌْ ٌي٠ُٙ ك٠َش حٌٛطٛي اٌ

ٚحٌشفخف١ش أطزلخ ِظلا١ُِٓ ػ١٠ٍَٚٓ ٌلأٓٛحق حٌّخ١ٌش
(5)

. 

اْ ػيَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص ٚطيفمٙخ ر١ٓ حٌّمظَػ١ٓ ٚحٌّٕشج١ٓ ٚحٌّٔظؼ٠َّٓ ٠ئىٜ اٌٝ هطَ حلاهظ١خٍ 

ؾ حٌؼخَ، حٌؼىٔٝ حٌّظّؼً فٝ ػ١ٍّخص حلإلَحع غ١َ حٌّٛحفك ٌّمظَػ١ٓ َِطفؼٝ حٌّوخؽَس، ِمخٍٔش رخٌّظٛٓ

فؼلا ػٓ حٌوطَ حٌّؼٕٜٛ حٌٌٜ ٠ٕـُ ػٓ طغ١َ فٝ ٍٓٛن حٌّمظَع رؼي ػ١ٍّش حلإلَحع ِّخ ٠ئىٜ اٌٝ ٍفغ 

ىٍؿش حٌّوخؽَس، ٠ّٚىٓ ِٛحؿٙش ٠ٌ٘ٓ حٌوط٠َٓ ػٓ ؽ٠َك حٔظمخء حٌّشَٚػخص ٚحٌّظخرؼش 
(20)

  . 

 انثبنٍانًجحث 

 وسبئم تلافً يؼىلبد انتىرَك

اطّخَ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ فٝ ِظَ، فلاري ِٓ اطلاف حٌز١جش رؼي حٌظؼَع ٌٍّؼٛلخص حٌظٝ طٛحؿٗ 

حلآظؼّخ٠ٍش حٌلاُِش ٌٕشخؽ حٌظ٠ٍٛك، حٌظٝ ٠ؤطٝ فٝ ِميِظٙخ ٚؿٛى ٓٛق وفء ٌٕٔيحص حٌظ٠ٍٛك كظٝ طلفِ 

حٌّٔظؼ٠َّٓ ػٍٝ حٌيهٛي فٝ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك ٍغزش فٝ طلم١ك أٍرخف ِٚىخٓذ ِخ١ٌش إِٓش، فخٌظ٠ٍٛك وآ١ٌش 

لظخؽ ِمِٛخص ٌٕـخكٙخ، ِٕٚٙخ رغ حٌؼمش ٌيٜ حٌّٔظؼ٠َّٓ فٝ آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ٚاكخؽظٙخ حٓظؼّخ٠ٍش ط

 رخٌؼي٠ي ِٓ حٌؼّخٔخص حٌلاُِش؛ ٌظـٕذ ٚلٛػٙخ فٝ حٌّوخؽَ حٌظٝ طظخكذ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك.

ً  ُِش، وخْحلأ لزً ِٔخٚثٗ ِٓ كيع ِخ ٚأْ ػٕٗ، حلآظغٕخء ٠ّىٓ ٚلا ِف١يحً، ٠ِحي لا فخٌظ٠ٍٛك  ٍحؿؼخ

 غ١َ ط٠ٍٛك فٟ ػ١ٍّخص حلإفَحؽ ٚأىٜ اٌٝ حلأُِش، لزً ٓخى حٌٌٞ ٚحٌؼزؾ حٌظٕظ١ُ ِٓ حٌظلٍَ ِٕخم اٌٝ

 حٌّظؼؼَ حٌّخٌٟ حٌٕظخَ شخٍِش لإطلاف ػ١ٍّش ِٓ ؿِء ٘ٛ حٌظ٠ٍٛك اطلاف ٚأْ شفخفش، ٚغ١َ ِٚؼميس، َِحلزش،

 فٟ ٓززخ ٚوخٔض رخٌظ٠ٍٛك، ػلالش حٌظٟ ٌٙخ حٌّٔخثً ٜٓٛ حٌّـخي ٌ٘ح فٟ ِٕٗ ٠ّٕٙخ لا ِٛػٛع ٚ٘ٛ وىً،

 اطلاكٙخ. ٠ـذ ٚو١ف حٔلَحفٗ،

ح ِّٙخ فٟ طٛف١َ أٍٓٛد ؿي٠ي ٌظ٠ًّٛ شَوخص حٌمطخع حٌوخص، رولاف أٓخ١ٌذ  ًٍ ٠ٚئىٞ حٌظ٠ٍٛك ىٚ

حٌظ٠ًّٛ حٌظم١ٍي٠ش، ف١ّخ ٠ظ١ق ٌٍشَوخص حٌّظ٠َش حٌفَطش ٠ٌِخىس ٍإّٚ أِٛحٌٙخ ٚحٌظٛٓغ ٚحٌظط٠َٛ فٟ ؽَحثك 

ٌطخلش حلإٔظخؿ١ش ٚا٠ـخى ٔٛع ِٓ حٌّٕخفٔش ر١ٓ أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ حٌّوظٍفش ٌٍّٔظؼَّ، ٚلاشه أْ حلإٔظخؽ ٠ُٚخىس ح

ٌٖ٘ حلأىٚحٍ حٌظٝ ٠ئى٠ٙخ حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي أٓٛحق حٌّخي ِٓ شؤٔٙخ أْ ط٠ِي ِٓ وفخءس حٌظٕخػش حٌٛؽ١ٕش، 

ِٛٝ، ٚحٌلي ِٓ حٌزطخٌش، ٚوفخءس طوظض حٌّٛحٍى حلالظظخى٠ش؛ ِّخ ٠ؼىْ آػخٍٖ فٟ ٠ُخىس حلأظخؽ، ٚحٌيهً حٌم

 ٠ُٚخىس حلآظؼّخٍحص، ٚؿٌد حٌّيهَحص حٌّل١ٍش ٚحٌوخٍؿ١ش.

ٚطئوي وؼ١َ ِٓ حٌيٍحٓخص ٚحٌّٕخًؽ أْ حٌؼًّ حٌىفء ٌٍٛٓطخء ٚأٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٠ئىٜ اٌٝ 

طل١ٔٓ طىٍفش حٌظؼخِلاص، حلأَِ حٌٌٜ ٠ؼُِ حٌظوظ١ض ٌٍّٛحٍى حلالظظخى٠ش ِّخ ٠ئىٜ اٌٝ ّٔٛ أَٓع ػٍٝ 

ٌّيٜ حٌزؼ١ي ح
(22)

. 

 ِٚٓ ػُ ٠ظٕخٚي ٌ٘ح حٌّزلغ طٕش١ؾ آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ػٓ ؽ٠َك: 

                                                 

ِخٍّ 22، ٌّخًح حلإفظخف ٚحٌشفخف١ش فٝ حٌزٍٛطش ؟ ؿ٠َيس حٌؼَد حلالظظخى٠ش حٌي١ٌٚش ِٕشٍٛ فٝ أ.ى. محمد ارَح١ُ٘ حٌٔمخ (5

 .2/2/1025، طُ حؽلاع فٝ 1020

، حٌظ١ّٕش حٌّخ١ٌش ٚأػَ٘خ فٟ حٌّٕٛ حلالظظخىٜ، و١ٍش حلالظظخى ٚحٌؼٍَٛ ح١ٌٔخ١ٓش، ؿخِؼش حٌمخَ٘س، ِخ٠ٛ ( ى. ِلّٛى ِلٝ حٌي٠ٓ(20

 .20، ص1002

(11) Ronald, Coase,:The new institutional Economics ،The American Economics ،Vol 88 

No.2pp72-74,1998.                         

https://www.aleqt.com/taxonomy/term/1435
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 وفخءس حٌٔٛق وؤٓخّ ٌؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك. حٌّطٍذ حلأٚي:

 : حٌز١جش حلآظؼّخ٠ٍش ٌٕشخؽ حٌظ٠ٍٛك.حٌؼخٟٔحٌّطٍذ 

 

 انًطهت الأول

 رفغ كفبءح انسىق كأسبش نؼًهُخ انتىرَك

رؼغ  ٌيٜ طوٛف ٠ٚٛؿي حٌّظَف١ش حٌّظ٠َش، حٌٔٛق )ِٔظليع( ػٍٝٔٔز١خً  كي٠غ أَِ حٌظ٠ٍٛك اْ 

 حٌٌٞ حٌشوظٟ ٌٍظل١ِ ٚحٌظمي٠َ حلأَِ ٠وؼغ حلأك١خْ رؼغ ففٟ حٌي٠ٓ، ل١ّش حٓظَىحى ػيَ ِٓ حٌّٔظؼ١٠َّٓ

 ١ٓؼّٓ ِٓ ٕٚ٘خ حٌي٠ْٛ، رؤطلخد ٌٖ٘ حٌوخص حٌّٔظمزً فٟ حٌظؤوي رؼيَ ٚحٍطزخؽٗ حٌؼ١ٛد، ِٓ وؼ١َ طشٛرٗ

 ٠ـذ ٌٌٌٚه ح١ٌٌٔٛش؛ ٌٗ ٠ؼّٓ رؤٞ شىً حٌي٠ٓ ِٓ ٠ظوٍض أْ ٠َ٠ي حٌي٠ٓ فّخٌه حٌّٔظمزً، فٟ حٌي٠ٓ ٓيحى

 طئىٞ ٕٚ٘خ كم١م١ش، رؼّخٔخص حٌي٠ٓ شَحء ٌ٘ح فٟ ٠َغذ حٌٌٞ حٌـَة حٌّغخَِ حٌّٔظؼَّ ٌيٜ حٌلخفِ ا٠ـخى

ح ِّٙخ حٌظـخ٠ٍش حٌزٕٛن فٟ ٍٚوخثِ٘خ حٌلٛوّش آ١ٌخص ًٍ  رّظخٌق طؼَ أْ ٠ّىٓ حٌظٟ طم١ٍض حٌّوخؽَ فٟ ىٚ

ٌٍي٠ْٛ حٌظ٠ٍٛك ٚػ١ٍّش حلاثظّخْ، ِٕق فٟ حٌزٕه
((21

. 

ٌٚؼّخْ وفخءس ػًّ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش لاري أْ ٠ظُٔ حٌٔٛق رخٌظٕظ١ُ، ٚػّخْ ػيَ حلإػَحٍ 

حٌؼّيٜ رّظخٌق حٌّٔظؼ٠َّٓ، ٌٚ٘ح أَِ غخ٠ش فٝ حلأ١ّ٘ش، ِٚٓ شؤٔٗ أْ ٠ِ٠ي ِٓ وفخءس حٌٔٛق، ١ٌْٚ اػخلظٙخ، 

ٌ٘ح حلأَِ ٠ظُ فٝ أوؼَ حٌيٚي أهٌح رٕظخَ حٌٔٛق حٌلَ، ٚأوؼَ٘خ حػظّخىح ػٍٝ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚٔـي أْ 

فٝ ط٠ًّٛ حٌّشَٚػخص حٌّوظٍفش فٌٖٙ حٌٔٛق طوؼغ فٝ حٌٛلا٠خص حٌّظليس حلأ٠َِى١ش اٌٝ طٕظ١ُ ىل١ك ٍٚلخرش 

 فؼخٌش أوؼَ ِٓ أٜ لطخع حلظظخىٜ آهَ.

١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي حٌؼًّ ػٍٝ وفخءس ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ِٚٓ ػُ فبْ طٛف١َ ِٕخم ِلاثُ ٌؼ  

ٚطل١ٔٓ ١٘ىٍٙخ ٚطط٠َٛ٘خ، ِّخ ٠يػُ آ١ٌش حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ وآ١ٌش كي٠ؼش ٠ؼي أَِح لاري ِٕٗ، ك١غ طؼي آ١ٌش 

حٌظ٠ٍٛك ِٓ أُ٘ ٚٓخثً طٕش١ؾ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، فٙٝ طؼًّ ػٍٝ طؼ١ّك ٓٛق حٌٕٔيحص ٚطط٠َٛ٘خ، ٚطؼي 

ح ٍث١ٔ١خ ٌٍظ٠ًّٛ ِظٛٓؾ ٚؽ٠ًٛ حلأؿً، ٚ٘ٝ طؼًّ ػٍٝ طـِثش حٌّوخؽَ.حٌٕٔ ًٍ  يحص ِظي

اْ ِفَٙٛ وفخءس ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٠ؼَف ػٍٝ أٔٗ )حٌٔٛق حٌٌٜ ٠ؼىْ ٓؼَ حٌُٔٙ حٌٌٜ طظيٍٖ 

زؼٙخ ِٕشؤس ِخ وخفش حٌّؼٍِٛخص حٌّظخكٗ ػٕٙخ، ٓٛحء طّؼٍض طٍه حٌّؼٍِٛخص فٝ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش أٚ فٝ ِؼٍِٛخص ط

ٚٓخثً حلإػلاَ، أٚ طّؼٍض فٝ حٌٔـً حٌظخ٠ٍوٝ ٌٔؼَ حٌُٔٙ فٝ حلأ٠خَ ٚحلأٓخر١غ ٚحٌٕٔٛحص حٌّخػ١ش، أٚ فٝ 

طل١ٍلاص أٚ طمخ٠ٍَ ػٓ آػخٍ حٌلخٌش حلالظظخى٠ش حٌؼخِش ػٍٝ أىحء حٌّٕشؤس، ٚغ١َ ًٌه ِٓ حٌّؼٍِٛخص حٌظٝ طئػَ 

طىْٛ حٌم١ّش حٌلخ١ٌش ٌٍّىخٓذ حٌّٔظمز١ٍش حٌٕخؿّش ػٍٝ حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌٍُٔٙ، ٚرخٌظخٌٝ فٝ ظً حٌٔٛق حٌىفء 

ػٓ حِظلاوٗ، ٚحٌّوظِٛش رّؼيي ػخثي ػٍٝ حلآظؼّخٍ ٠ىفٝ ٌظؼ٠ٛغ حٌّٔظؼَّ ِٓ حٌّوخؽَ ِخ ٠ٔخٜٚ حٌم١ّش 

ٌٍُٔٙ ٠َٛ شَحثٗ 
(29)

. 

 ٠ٚظٕخٚي ٌ٘ح حٌّطٍذ وفخءس حٌٔٛق وؤٓخّ ٌؼ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ِٓ هلاي:

                                                 

 ٚط٠ٍٛك حلاثظّخْ ِٕق لَحٍحص طَش١ي ػٍٝ حٌظـخ٠ٍش حٌزٕٛن فٟ حٌلٛوّش ٍٚوخثِ آ١ٌخص ططز١ك أػَ ،ػزيحٌَكّٓ كٔٓ أِـي ((21

 .606َ، ص 1021، 1حٌظـخٍس، ع  و١ٍش - شّْ ػ١ٓ ٚحٌظـخٍس، ؿخِؼش ٌلالظظخى حٌؼ١ٍّش حٌّـٍش، حٌي٠ْٛ

 .92، ص 2555حلإٓىٕي٠ٍش، ١َِٕ ارَح١ُ٘ ٕ٘يٜ، حٌفىَ حٌلي٠غ فٝ ِـخي حلآظؼّخٍ، ِٕشؤس حٌّؼخٍف،  (29)
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 ق.حٌفَع حلأٚي: حٌىفخءس حٌف١ٕش ٌٍٔٛ

 حٌفَع حٌؼخٔٝ: حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍٔٛق. 

 انفرع الأول

 انكفبءح انفنُخ نهسىق

طلظخؽ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك اٌٝ ٓٛق وفء ِٓ حٌٕخك١ش حٌف١ٕش، ٚطىْٛ حٌىفخءس حٌف١ٕش ٌٍٔٛق ػٓ ؽ٠َك طؼيى 

ّخ١ٌش، ٚأْ حلأىٚحص حلآظؼّخ٠ٍش، ٚطَن ك٠َش حلآظؼّخٍ ٌٍّٔظؼَّ، حٌظٝ طٕخٓزٗ ٚطٔخػيٖ فٟ ط٠ٕٛغ ِلفظظٗ حٌ

٠ىْٛ ٕ٘خن ٔظخَ ٚحػق ٌٍّمخطش ٚحٌظ٠ٛٔخص؛ كظٝ ٠ؼّٓ طلم١ك ٔمً حٌٍّى١ش ٚحٌظٕف١ٌ حٌىخًِ ٌٍّؼخِلاص، 

٠ٚمًٍ ِٓ حٌّوخؽَ حلإثظّخ١ٔش؛ ًٌٚه ِٓ هلاي طٛحفَ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش طخٔؼش حٌٔٛق ٌظمَٛ رظغط١ش طٍه 

 ١ٌٛش.حلأىٚحص ٚط٠ُٛؼٙخ ٚط٠ًّٛ ػ١ٍّخص حٌظيحٚي ٌٍّٔخػيس فٟ طٛف١َ ٓ

ِٚٓ ػُ فبْ طؼيى ِٕظـخص حٌظ٠ٍٛك حٌّٔظٛف١ش ٌٍشَٚؽ ٚحٌظظ١ٕف حلاثظّخٔٝ حٌّمزٛي شَؽ ٌٕـخف 

حٌظفمٗ ك١غ طٕظؾ ٓٛلخً وفجخً ِٓ حٌٕخك١ش حٌف١ٕش، فخٌؼلالش ر١ٓ وفخءس حٌٔٛق ٚر١ٓ ٔـخف طفمش حٌظ٠ٍٛك ٘ٝ 

حٌفَطش ٔلٛ طشـ١غ ػلالش ؽَى٠ش، فىٍّخ ُحىص وفخءس حٌٔٛق، ُحى ٔـخف طفمخص حٌظ٠ٍٛك، ُٚحىص 

حٌّٔظؼ٠َّٓ ػٍٝ حلآظؼّخٍ فٟ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك، ٚػٍٝ ًٌه فبْ ٚػغ ػٛحرؾ ٌٍٔٛق ٘ٛ أَِ لاري ِٕٗ؛ 

 ٌظٛف١َ حٌّٕخم حٌّلاثُ ٌلآظؼّخٍ فٟ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك.

ٚوؼ١َح ِخ ٠ىشف حٌٛحلغ حٌؼٍّٝ ػٓ كيٚع حهظلاي فٟ ػًّ ٔظخَ حٌٔٛق، ِّخ ٠ظطٍذ حٌلخؿش اٌٝ 

 ٠ؼٕٝ أْ ٔظَن حلأٍِٛ و١ٍش ٌٍّئٓٔخص ٚحلأفَحى، رً لاري أْ طؼًّ ِٓ هلاي اؽخٍ ٚحػق، حٌظيهً، فخٌٔٛق لا

٠فَع ػٍٝ حٌـ١ّغ، ٚفٝ كيٚى ػٛحرؾ، ٚاًح ٌُ ٠ىٓ ٔظخَ حٌٔٛق ِؼخ١ٌخ، فٙٛ ػٍٝ حلألً أفؼً حٌٕظُ 

ٍٔٛق حٌّظخكش، ٌٚىٕٙخ اًح طَوض ىْٚ كيٚى أٚ ػٛحرؾ ف١ٔظزق ٓٛلخ فٛػ٠ٛخ، وّخ أْ ل١خَ ٔظخَ ٔخؿق ٌ

٠لظخؽ اٌٝ ىٌٚش ل٠ٛش، ٚ٘ٝ ىٌٚش حٌمخْٔٛ 
(25)

. 

 انفرع انثبنً

 انكفبءح انتشغُهُخ نهسىق

ً -ٚطؼَف  رخٌىفخءس حٌيحه١ٍش، ٠ٚمظي رٙخ ليٍس حٌٔٛحق ػٍٝ ا٠ـخى حٌظٛحُْ ر١ٓ حٌؼَع ٚحٌطٍذ،  -أ٠ؼخ

وز١َس ػٍٝ طل١ٔٓ ٚطىْٛ حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍٔٛق ػٓ ؽ٠َك ِٛحوزش حٌظم١ٕخص حٌلي٠ؼش حٌظٝ طٔخػي ريٍؿش 

ح١ٌٌٔٛش ٠ُٚخىس حٌىفخءس ٚطوف١غ طىخ١ٌف حٌظفمخص، ٚطظلمك ٌٖ٘ حٌىفخ٠ش ػٓ ؽ٠َك ٚؿٛى ٔظخَ وفء ٚفؼخي 

ٌٍّؼٍِٛخص حٌّلخٓز١ش، حٌٌٜ ٠ٔخػي ػٍٝ اظٙخٍ حٌَّحوِ حٌّخ١ٌش حٌلم١م١ش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش، حٌظٝ طؼىْ حٌم١ُ 

١َ ٚحػلش ٌلإفظخف، ِٕؼخ ِٓ اهفخء أ٠ش ِؼٍِٛخص ِّٙش حٌلم١م١ش لأطٌٛٙخ ٚلأّٓٙٙخ، ػٓ ؽ٠َك لٛحػي ِٚؼخ٠

  أٚ ٔشَ ِؼٍِٛخص ِؼٍٍش.

فؤ١ّ٘ش حٌىفخءس حٌظشغ١ٍ١ش ٌٔٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ٌٙخ ِٓ حلأ١ّ٘ش رّىخْ، 

 ك١غ طظٛلف ػمش حٌّٔظؼَّ فٝ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ػٍٝ ٚؿٛى ٔظخَ ِلخٓزٝ ٠ٛػق كم١م١ش حلأٚػخع حٌّخ١ٌش

                                                 

 ، ِٚخ رؼي٘خ.52، ص2555ى. كخَُ حٌززلاٜٚ، ىٍٚ حٌيٌٚش فٝ حلالظظخى، ىحٍ حٌشَٚق،  ((25
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ٌٍي٠ْٛ حٌٍّٛلش ِٚيٜ ليٍس حٌّي١ٕ٠ٓ ػٍٝ حٌٔيحى، ٠ٚؼظّي ًٌه ػٍٝ ٚؿٛى ٓٛق وفء ِٓ حٌٕخك١ش حٌظشغ١ٍ١ش 

 طٛحوذ حٌظغ١َحص حٌّخ١ٌش رظٍٛس ىل١مش ٚفؼخٌش.

 ٠لظً حٌظٟ ٌٍّؼٍِٛخص حٌـي٠يس ٠َٓغ ٔلٛ ػٍٝ حٌّخ١ٌش حلأٍٚحق أٓؼخٍ رخٓظـخرش حٌىفء حٌٔٛق ٠ٚظُٔ

 أٓؼخٍ طؼىْ أٞ ٌٖ٘ حٌّؼٍِٛخص، ػٍٝ رٕخء حلآظؼّخ٠ٍش حٌمَحٍحص طلي٠ي ا٠ٌٝئىٞ  ِّخ حٌٔٛق أؽَحف ػ١ٍٙخ

 حٌظخ٠ٍو١ش، حٌّؼٍِٛخص ٍٍٓٔش :حٌظخ٠ٍو١ش، ِؼً حٌّؼٍِٛخص ٟٚ٘ حٌّؼَٚفش، حٌّؼٍِٛخص ٌـ١ّغ حٌّخ١ٌش حلأٍٚحق

 حفأؽَ ػ١ٍٙخ ٠لظً حٌظٟ طؼىْ حٌّؼٍِٛخص وّخ ٌٍؼخِش، حٌّؼٍٕش حٌّؼٍِٛخص ٟٚ٘ حٌـخ٠ٍش، ٚحٌّؼٍِٛخص

ٚطف حٌٔٛق حٌىفء رؤٔٙخ  ٠ّىٓ ٚحٌـخ٠ٍش ِٚؼخٌـظٙخ، ِٕٚٗ حٌظخ٠ٍو١ش حٌّؼٍِٛخص طل١ًٍ هلاي ِٓ حٌٔٛق

 ٍٓٛن ٠ٚظُٔ ٚحٌطٍذ، حٌؼَع ٌمٜٛ ٚفمخ حلأطٛي ٚػٛحثي٘خ، أٓؼخٍ ف١ٙخ طظليى أٞ ٓٛق طظُٔ رخٌظٕخف١ٔش،"

 حٌمَحٍحص رخٌظخٌٟ ٚطظليى حٌّٔظؼ٠َّٓ ؿ١ّغ ٌيٜ حٌّظخكش حٌّؼٍِٛخص طّخػً حفظَحع ِغ رخٌَشخىس حٌّظؼخ١ٍِٓ

.حٌّؼٍِٛخص ٌٖ٘ ػٍٝ رٕخء حلآظؼّخ٠ٍش
(29)

  

ٚكظٝ طظُٔ حٌٔٛق رخٌىفخءس حٌىخٍِش ٠مظؼٝ ًٌه طٛحفَ حٌشَٚؽ ح٢ط١ش
(26)

: 

 أْ طىْٛ حٌّؼٍِٛخص ػٓ حٌٔٛق ِظخكش ٌٍـ١ّغ، ٚفٝ حٌٛلض ٔفٔٗ، ىْٚ طىخ١ٌف. .2

 حٌّؼخِلاص أٚ ػَحثذ أٚ غ١َ٘خ.ػيَ ٚؿٛى ل١ٛى ػٍٝ حٌظؼخًِ، ِؼً: طىخ١ٌف  .1

 أٚ شَحثٙخ، ِٓ ىْٚ شَٚؽ ٚرٌٔٙٛش، ٠َٚٔ. حلأٌٍُّٓٙٔظؼَّ حٌلك فٟ ر١غ حٌى١ّش حٌظٝ ٠َ٠ي٘خ ِٓ  .9

ٚؿٛى ػيى وز١َ ِٓ حٌّٔظؼ٠َّٓ فٟ حٌٔٛق، رل١غ لا ٠ٔظط١غ أٜ ِٔظؼَّ حٌظؤػ١َ رّفَىٖ ػٍٝ ٓؼَ حلأطً  .5

 حٌّخٌٝ. 

 اٌٝ طؼظ١ُ حٌّٕفؼش حٌظٝ ٠لظٌْٛٛ ػ١ٍٙخ ٍٚحء حٓظغلاي ػَٚحطُٙ. حطظخف حٌّٔظؼ٠َّٓ رخٌَشي، أٜ أُٔٙ ٠ٔؼْٛ .9

لا شه أْ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك طظطٍذ ٓٛلخً ِخ١ٌخً وفجخ ٠ؼّٓ طٕخٚي حٌّؼٍِٛخص رشفخف١ش ٌٚٓٙٛش، ٚحٌٔٛق 

حٌىفء ٘ٛ حٌٔٛق حٌٌٜ ٠ظىْٛ ِٓ أىٚحص طشغ١ٍ١ش لخىٍس ػٍٝ حٌظّخشٝ ِغ حلأىٚحص حٌظ١ٍ٠ّٛش حٌلي٠ؼش ِٚخ طظطٍزٗ 

م١ٕخص كي٠ؼش فٟ حٌظؼخًِ ٓٛحء ِٓ هلاي ػَع حٌّؼٍِٛش، ٚطٛحفَ٘خ، ٚطٛف١َ حٌٔزً حٌىف١ٍش ِٓ حٌٕخك١ش ِٓ ط

 حٌظشغ١ٍ١ش لإطّخَ طفمش حٌظ٠ٍٛك. 

 

 

 انًطهت انثبنً

 دػى انجُئخ الاستثًبرَخ ننشبط انتىرَك

 

طٛفَ ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك ح١ٌٌٔٛش ػٓ ؽ٠َك طّى١ٓ طغخٍ حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ شَحء حلأُٓٙ فٟ ِـّٛػش 

أطٛي أوزَ، ٠ّىٓ أْ طٕطٛٞ ػٍٝ طـ١ّغ حٌي٠ْٛ حٌظؼخلي٠ش ِؼً لَٚع ح١ٌٔخٍحص ٚحٌظِحِخص حٌي٠ْٛ رطخلش 

                                                 

(15) Bodie Z. Kane et Marcus A “essentials of investments”, times Minor higher education 

group. 1995 INC Chicago USA P 54. 

 .5، حٌى٠ٛض ص1005، ِخ١17ًٍّ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، ؿَٔ حٌظ١ّٕش، حٌؼيى حٌّؼٙي حٌؼَرٝ ٌٍظوط١ؾ، طلٍ ((26
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خٍٞ، ٟ٘ ِؼخي ِؼخٌٟ حلاثظّخْ، أٞ حلأطٛي حٌظٟ طٌٛي حٌٌُِ حٌّي٠ٕش، حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّيػِٛش رخٌَ٘ٓ حٌؼم

ػٍٝ حٌظ٠ٍٛك، ِٓ هلاي حٌـّغ ر١ٓ حٌَْ٘ٛ حٌؼمخ٠ٍش فٟ طـّغ وز١َ ٚحكي، ٠ّىٓ ٌٍّظيٍ طم١ُٔ حلأطٛي اٌٝ 

أؿِحء أطغَ رٕخءً ػٍٝ حٌّوخؽَ حلافظَحػ١ش حٌّظَطزش ػٍٝ وً ٍ٘ٓ حفظَحػٟ، ػُ ر١غ طٍه حٌمطغ حلأطغَ 

ٔظؼَّٞ حٌظـِثش حلأفَحى شَحء أؿِحء ِٓ حٌَ٘ٓ ٌٍّٔظؼ٠َّٓ ِٓ هلاي ػّخْ ِيػَٛ رَ٘ٓ ػمخٍٞ، ٠ّىٓ ٌّ

وٕٛع ِٓ حٌٕٔيحص ريْٚ ط٠ٍٛك حٌمَٚع حٌؼمخ٠ٍش، لي لا ٠ظّىٓ ِٔظؼَّٚ حٌظـِثش ِٓ حٌشَحء فٟ ِـّٛػش 

وز١َس ِٓ حٌمَٚع حٌؼمخ٠ٍش
((27

. 

ِٚٓ ػُ ٠فظَع كظٝ طلمك ػ١ٍّش حٌظ٠ٍٛك أ٘يحفٙخ فٝ طٛف١َ ح١ٌٌٔٛش ٚػن ح٠ٌِّي ِٓ حٌظ٠ًّٛ 

ٌٍمطخػخص حلالظظخى٠ش أْ طؼًّ حٌيٌٚش ػٍٝ ىػُ حٌّٕخم حلآظؼّخٍٜ ٌٕشخؽ ط٠ٍٛك حلأطٛي حٌّخ١ٌش، فظ٠ًّٛ 

ٝ ًٌه، طظطٍذ حٌؼي٠ي ِؼظُ ِشخ٠ٍغ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش حٌّٔظيحِش كخ١ٌخً ػٓ ؽ٠َك حٌمَٚع حٌّظَف١ش، ػلاٚس ػٍ

ِٓ حلآظؼّخٍحص حٌّٔظيحِش لَٚػًخ ؽ٠ٍٛش حلأؿً طظؼخٍع ِغ ٍأّ حٌّخي ٚحٌٛىحثغ حٌظٟ طشىً ١ِِح١ٔخص 

حٌزٕٛن، ٌٚظٛف١َ ط٠ًّٛ ري٠ً، ٚاؽلاق ليٍس ح١ٌِّح١ٔش حٌؼ١ِّٛش ٌلأطٛي حٌّٔظيحِش، ٠ّىٓ اػخىس طغ١ٍف 

١ٌٓٛش ٌـٌد حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌّٔظيح١ِٓ فٟ أٓٛحق حٌمَٚع حٌّظَف١ش حٌّٔظيحِش غ١َ حٌٔخثٍش فٟ شىً أوؼَ 

 ٍأّ حٌّخي حٌؼخ١ٌّش.  

 ٚػٍٝ ًٌه ٠ٕزغٝ ىػُ حٌز١جش حلآظؼّخ٠ٍش ٌٕشخؽ حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ِٓ هلاي حلاطٝ:

 حٌفَع حلأٚي: ؿٛىس حلأطٛي ِلً حٌظ٠ٍٛك. 

 حٌفَع حٌؼخٔٝ: طشـ١غ شَوخص حٌظؤ١ِٓ ٚحٌظٕخى٠ك حٌلى١ِٛش فٝ حٌيهٛي فٝ ػ١ٍّخص  

 ظ٠ٍٛك. حٌ 

 

 انفرع الأول

 جىدح الأصىل يحم انتىرَك

اْ حٌّظفك ػ١ٍٗ فٝ ِّخٍٓش حٌظ٠ٍٛك ٘ٛ ػٍَٚس طلاك١ش حلأطٛي ٌظى٠ٛٓ ِـّٛػش ِظـخٔٔش ِٓ 

حٌي٠ْٛ حٌمخىٍس ػٍٝ ؿٌد حٌّٔظؼ٠َّٓ، ٚرٕخء ػٍٝ ًٌه فبْ ٕٓيحص حٌي٠ْٛ حٌّؼيِٚش ٚحٌٕٔيحص حلأؿٕز١ش 

ٌٍظ٠ٍٛك؛ ٌؼؼف حثظّخٔٙخ ٚػيَ ح١ٌم١ٓ حٌَّطزؾ رخٌلظٛي ِٓ ٚحٌٕٔيحص حٌلى١ِٛش لا طؼي أطٛلا طخٌلش 

ٍٚحثٙخ ػٍٝ ١ٌٓٛش ٔمي٠ش ػخرظش ٌَى أطٛي ى٠ْٛ حٌّٔظؼ٠َّٓ ٚفٛحثي٘خ
(22)

 . 

اْ ِٓ أُ٘ ػٕخطَ حٌظ٠ٍٛك ٘ٛ ليٍس حٌي٠ٓ أٚ حٌّزخٌغ ِلً حٌظ٠ًّٛ، ك١غ ػٍٝ أٓخٓٗ ٠ظليى ٔـخف 

حلإلزخي ػٍٝ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 
(25)

؛ ٌٌح ٚؿذ حٌظؤو١ي ػٍٝ حٌـٙخص حٌَلخر١ش فٟ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك رؤ١ّ٘ش طٛهٝ 

                                                 

(17) Securitization, Reviewed by James Chen Updated Jan 24, 2018 ,  

 ،https://www.investopedia.com/terms/s/securitization.asp. 

(18)Battacharya (Anad K..) & Fabozzi (F.J) ،Asset Backed Securities ،pub. Fabozi (F.J). October 

1996, p.277.  

 .2أ.ى. ١ّٓلش حٌم١ٍٛرٝ، حٌَّحوِ حٌمخ١ٔٛٔش لأؽَحف ػمي حٌمَع حٌؼمخٍٜ ٚحٌظ٠ٍٛك، ص  (25)

https://www.investopedia.com/contributors/101529/
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حٌلَص فٟ طم١١ُ حٌؼمخٍحص ِلً حٌظ٠ًّٛ رٛحٓطش هزَحء ِظوظظظ١ٓ، ٚفٝ ظً ػٛحرؾ طلم١ك حٌل١خى٠ش 

 حٌظخِش، طلم١مخ ٌّظخٌق ؿ١ّغ حلأؽَحف أطلخد حٌشؤْ.

ط٠ًّٛ ِوظٍف حلأٔشطش حلالظظخى٠ش، أٜ طٛف١َ  فخٌٙيف حٌَث١ْ حٌٌٜ ططّق اٌٝ طلم١مٗ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ٘ٛ

حلاكظ١خؿخص حٌظ١ٍ٠ّٛش حٌؼ٠ٍَٚش ٌّوظٍف حلأػٛحْ حلالظظخى١٠ٓ، ٚرظىٍفش ِلاثّش، فخلأٓٛحق حٌّخ١ٌش طؼي ِلَوخ 

ٌٍّٕٛ حلالظظخىٞ ِٓ هلاي ِخ طٛفَٖ ِٓ ِظخىٍ حٌظ٠ًّٛ ٌٍٕشخؽ حلأظخؿٝ، ٚطل٠ًٛ حٌّيهَحص اٌٝ 

ٝ ٠ُخىس حلإٔظخؽ، ٠ُٚخىس ِؼيلاص ّٔٛ حٌٕخطؾ حٌّلٍٝ حلإؿّخٌٝ، ٌٚظلم١ك حلأ٘يحف حٓظؼّخٍحص، ِٚٓ ػُ حٌؼًّ ػٍ

حٌّشخٍ ا١ٌٙخ ٠مَٛ حٌٔٛق رؤىحء ٚظ١فظ١ٓ 
(10)

: 

 طؼزجش ِيهَحص حٌّٔظؼ٠َّٓ.  .2

 حٌظوظ١ض حلأِؼً ٌٍّٛحٍى.  .1

ي ٚطؼًّ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش فٟ أىحثٙخ ٌٍٛظ١فش حلأٌٚٝ ػٍٝ طٛف١َ ػخثيحص ِغ٠َش ٌٍّٔظؼ٠َّٓ ِٓ هلا

ؽَف ِؼيلاص فخثيس ِشـؼش، أٚ طمي٠ُ ػّخٔخص كٛي أُٓٙ حٌشَوخص، ربلاػخفش اٌٝ طلم١ك حٌشفخف١ش فٟ 

حٌظؼخِلاص ِٓ هلاي اٌِحَ حٌشَوخص حٌّيٍؿش فٟ حٌزٍٛطش ػٍٝ طٛف١َ طمخ٠ٍَ ى٠ٍٚش كٛي أٔشطظٙخ، ِغ 

ّٔظؼَّ، أِخ ف١ّخ حٌلَص ػٍٝ ِلخٍرش ط٠َٔذ حٌّؼٍِٛخص حٌّؼٍٍش حٌظٝ ِٓ شؤٔٙخ أْ طئػَ فٟ لَحٍحص حٌ

٠ظؼٍك رخٌظوظ١ض حلأِؼً ٌٍّٛحٍى فبْ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌظٝ طظُٔ رخٌىفخءس طٔؼٝ ؿخ٘يس فٟ طٛؿ١ٗ ِيهَحص 

 حٌّٔظؼ٠َّٓ اٌٝ حٌّشخ٠ٍغ حٌّٕظـش رّخ ٠ىفً ٌٙخ حٌّٔخّ٘ش فٟ طلم١ك حٌّٕٛ حلالظظخىٜ.   

طٛي حٌّظفك ػ١ٍٙخ، ٚر١خْ ًٌه ٚىٍحٓش ٔٛػ١ش حلأطٛي ٠يفؼٕخ اٌٝ ىٍحٓش وخٍِش ػٓ ٔٛػ١ش ٚػخء حلأ

أْ رَٔخِؾ حٌظ٠ٍٛك حٌّظفك ػ١ٍٗ ر١ٓ حٌزٕه حٌزخىة ٌٍظ٠ٍٛك ٚحٌشَوش ًحص حٌغَع حٌوخص لي ٠ىْٛ ٚػخءً 

ِظـيىحً، أٜ طؼخف ا١ٌٗ رخٓظَّحٍ هلاي ِيس حٌظ٠ٍٛك ٕٓيحص ؿي٠يس ِٔظلمش حٌٛفخء، ٌٖٚ٘ حلأٚػ١ش طظـيى ػخىس 

يحى حٌي٠ْٛ حٌّٔظلمش ٌٍّٔظؼ٠َّٓ فٝ طخ٠ٍن ِؼ١ٓ فٝ حٌّٔظمزً، ٌىٓ ٌفظَس ػلاع ٕٓٛحص، ػُ ٠زيأ طوظ١ظٙخ ٌٔ

أػٕخء طٍه حٌفظَس طوظض ح١ٌٌٔٛش حٌٕمي٠ش حٌٕخؿّش ػٓ فٛحثي٘خ أٚلًا ٌظغط١ش فٛحثي ى٠ْٛ حٌّٔظؼ٠َّٓ، ػٍٝ أْ 

َٔخِؾ ِٓ ٠ؼٛى حٌزخلٝ ٌٍزٕه حٌزخىة ٌٍظ٠ٍٛك ٠ؼ١ي حٓظؼّخٍ٘خ رخٓظَّحٍ فٝ ٕٓيحص ِي١ٔٛ٠ش ؿي٠يس، ٚلي ٠ظىْٛ حٌز

ٚػخء ػخرض ٌٔيحى حٌي٠ْٛ ٠ٔظٕفٌ كظ١ٍظٗ ِٓ حٌفٛحثي رخٓظَّحٍ، ػُ ٠ٔظمَ ػٕي كي ِؼ١ٓ فٝ طخ٠ٍن حلآظلمخق 
(12)

. 

ِٚٓ ػُ فبْ ؿٛىس حلأطٛي حٌٍّٛلش طلمك حٓظغلاي أِؼً ٌٍّٔظؼ٠َّٓ ٚطيفؼُٙ ٔلٛ حٌيهٛي فٟ ِـخي 

ٍٛلش حٌّخ١ٌش، فىٍّخ وخٔض ٌٖ٘ حلأطٛي ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك، فخٌّٔظؼَّ ٠ؼٛي ػٍٝ ؿٛىس حلأطً حٌٌٜ ٠ؼىْ حٌ

ًحص ؿٛىس، كممض حٓظؼّخٍح ٚف١َح، ٚٔـلض طفمش حٌظ٠ٍٛك، ٚحٌؼىْ فبْ حلأطٛي حٌَى٠جش، أٚ ًحص حٌظظ١ٕف 

حلاثظّخٔٝ غ١َ حٌّمزٛي ٌٓ طـي ِـخلا ر١ٓ حٌّٔظؼ٠َّٓ فَأّ حٌّخي ؿزخْ ٠زلغ ىِٚخ ػٓ حلأطً ح٢ِٓ حٌٌٜ 

 ٟ أطٌٛٗ حٌّخ١ٌش حٌظٝ ٠ٔظؼَّ٘خ. ٠ٛفَ ٌٗ ػٛحثي َِرلش ٚحٓظمَحٍح ف

 انفرع انثبنً

                                                 

، 1005زؼش حلأٌٚٝ، ىحٍ ح١ٌَّٔس ٌٍٕشَ، ػّخْ، حلأٍىْ ( ى.أٍشي فئحى، ى.أٓخِش ػِِٝ، حلآظؼّخٍ فٝ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، حٌط10)

 .220ص

(21) Kendall & Fishman ،A. Primer on Securitization ،pub.MI ،Prrss ،July 1996 ،P,171-182. 
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 تشجُغ شركبد انتأيُن وانصنبدَك انحكىيُخ فٍ انذخىل فٍ ػًهُبد انتىرَك

طؼخٌؾ طٕخػش حٌظ٠ٍٛك كخلاص رؾء ىٍٚس ٍأّ حٌّخي حٌؼخًِ أٚ ىٍٚس حلأػّخي فٟ حٌّئٓٔخص حلإٔظخؿ١ش 

حٌىز١َس ػٕي حٓظويحَ ٌٖ٘ ح١ٌ٢ش حلآظفخىس ِٓ  رٔزذ حٔوفخع حٌظ٠ًّٛ، ٚرخٌظخٌٟ طٔظط١غ حٌشَوخص حلإٔظخؿ١ش

ٚفٍٛحص حٌلـُ حٌىز١َ، طوف١غ ِظٛٓؾ طىٍفش حٌٛكيس حٌّٕظـش
(11)

. 

فيهٛي شَوخص حٌظؤ١ِٓ فٝ ػ١ٍّخص حٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٝ ١ٓئىٜ اٌٝ حٔظؼخٕ ٓٛق ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك 

حٌظ٠ٍٛك، ِّخ ٠ئىٜ  ك١غ طلمك شَوخص حٌظؤ١ِٓ فخثيس ِّٙش ٚ٘ٝ حٌظؤ١ِٓ ػٍٝ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك ػي ِوخؽَ

اٌٝ ٠ُخىس ػمش حٌّٔظؼ٠َّٓ فٝ حٌلظٛي ػٍٝ كمٛلُٙ، وّخ لي طيهً شَوخص حٌظؤ١ِٓ ؤّظؼَّ فٝ ٕٓيحص 

حٌظ٠ٍٛك، ِّخ ٠ئىٜ اٌٝ ٍٚحؽ طفمخص حٌظ٠ٍٛك ّٚٔٛ ٓٛلٙخ، أِخ حٌظٕخى٠ك حٌلى١ِٛش فخٌٛػغ فٝ ِظَ 

ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك، فبًح ِخ أليِض حٌظٕخى٠ك  ٠ظَٙ ِٓ هلاٌٗ ػيَ الزخي حٌظٕخى٠ك حٌلى١ِٛش ػٍٝ حلآظؼّخٍ فٝ

حٌلى١ِٛش ػٍٝ حٓظؼّخٍ ؿِء ِٓ أِٛحٌٙخ فٝ ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك، ١ٓـؼٍٙخ لا شه طمَٛ ريٍٚ طخٔغ حٌٔٛق 

 ٌٕٔيحص حٌظ٠ٍٛك.

٠َٜٚ حٌزخكغ أْ ٓٛق حٌظؤ١ِٓ فٝ ِظَ ٓٛق فؼخي فبًح ِخ لخِض شَوخص حٌظؤ١ِٓ رظ٠ٍٛك ػمٛى 

فخثيٖ ِزخشَٖ ٓٛحء ٌشَوخص حٌظؤ١ِٓ ِٓ هلاي طٛف١َ ١ٌٓٛش ِخ١ٌش ِزخشَس  حٌظؤ١ِٓ حٌظٝ ٌي٠ٙخ، ٓظلمك لاشه

 رخلاػخفش حٌٝ ىػُ ٓٛق حٌظ٠ٍٛك ٠ُٚخىس ٔشخؽٗ.

ٌٖ٘ حٌظٕخى٠ك رظ٠ٍٛك ِٔظلمخطٙخ  ضٚػٍٝ ٔفْ ح١ٌٔخق ٠ؤطٝ ىٍٚ حٌظٕخى٠ك حٌلى١ِٛش فبًح ِخلخِ

ىػُ ٓٛق حلاٍٚحق حٌّخ١ٌش، حٌظٝ حٌلى١ِٛش، ١ٓظلمك رشىً ِزخشَ حٌَٚحؽ ٌٔٛق حٌظ٠ٍٛك فٝ ِظَ ٚوٌٌه 

 طٕشؾ رٕشخؽ ٓٛق حٌظ٠ٍٛك. 

 انخبتًخ:

 ، ٔٛى أْحٌّظَٞ ٚحٌّظَفٟ حٌّخٌٟرخٌٕٔزش ٌٍٔٛق  حٌلي٠ؼشططٍٛ ٌٖ٘ حلا١ٌش حٌّخ١ٌش ٕخ ٚحه١َح رؼيِخ حٓظؼَػ

 فٟحٌظ٠ٍٛك حٌّظَفٟ رّؼخرش كٍمش ٚطً ِخ١ٌش طظ١ق حٌٛطٛي اٌٝ ِظخىٍ ط١ٍ٠ّٛش كي٠ؼش طٔخُ٘  ْأ ٔئوي

طل١ٔٓ حٌّلاءس حٌّخ١ٌش ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ٚحٌّظَف١ش حلا حٔٙخ طلخٚؽٙخ حٌّوخؽَ حٌّظؼيىس ِٓ ٓٛحء وخٔض 

ِوخؽَ طشغ١ٍ١ش حٚ لخ١ٔٛٔش حٚ ِظَف١ش ٚ٘ٛ ِخ ٠ظطٍذ حْ ٠ظُ َِحػخس حلاكظ١خؽخص حٌلاُِش ٌٍٛطٛي اٌٝ 

 ٕٓيحص حٌظ٠ٍٛك . فٟحٓظؼّخٍ حِٓ 
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