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 :يوخضاه
ٕ  صّفذ ؤػؿش جهـٔ دحهسلٌٖؿ ِٖفف يح ؤّ جهسّفٖق سلٌٖر جهيحهٖر جهٌِؿلر ؤففقسَ يح دًٖ يً  في

ٕ  جهلفً لدٌِٖحز فٕ جهِحهيٖر جهيحل ؤلّجق  ّجهيئلليحز  هودٌيّم  كيؿى  ػٖيش  ، جهيحيي
 ؿٌِّٖيح  يً جهسؾوه اهٓ دحلإيحفر سنوفر دإكل جهلّٖهر سّفٖف هيننور ػلا ّجهيحهٖر جلاكسوحؿٖر
 جهّلاٖيحز  فٕ جهِلحفٔ جهفًُ ؤقير ػؿّش دِؿ ّهنً ، نحُوِح ؤصلوز هًحهيح جهسٕ جهيسفجنير

 ٌليير  ؤودػز جهسٕ جهسّفٖق سلٌٖر ٌػّ سِحىجلا ؤوحدَ ّظِز 8002 لٌر جلأيفٖنٖر جهيسػؿذ
 . جلسِيحهِح فٕ جهيحهٖر ّجهيئللحز جهدٌّم ؤففًز ؤً دِؿ ُّـج ، ٌِير نحٌز ؤً دِؿ

Abstract:  

 
Financial engineering technique had produced what is  known by securitization 

or bounding which is revolutionized the international financial markets in the 

seventies of the last century, this technique presented for banks, financial and 

economic institutions solution to the liquidity problem at the lowest cost; in  addition 

to eliminating the cumulated debt, become a heavy burdens, but after a mortgage 

crisis in the United States in 2008 the technique of securitization has accused and  

become a curse after that was a blessing, because banks and financial institutions 

exceeded in its use. 

 : يلديج
ً  ّدؿجٖر ُنف جهسحلَ جهلفً ؤّجؾف فٕ ؤقيحز ُؿذ جهِحهيٖر جهيحهٖر جلألّجق نِؿز     جهليف

 ػلٖلٕ ؾًف دحُسدحفُح جهيلسلدوٖر ّؤصحفُح ؤلدحدِح ّسدحًٖ جٌسنحفُح دلفُر سيٖقز جهِنفًٖ،
 ؤقيير  جلأقيحز ٍـُ ؤدفق ّيً جهيلسلدل، فٕ سإصٖفُح ٌٖسنف دل ّجهػحيف دحهيحيٕ ٖسِوق لا
ً  يح جهفسفذ فٕ ّكِز جهسٕ جهينلٖم ؤقير ،9383 جهندٖف هنلحؿج  ّجلأقيير  9331-9331 ديٖ

ٕ  ،9332-9331 دًٖ جهييسؿذ جهفسفذ ؾلال آلٖح نفق ظٌّخ يٌحًق يفدز جهسٕ جهيحهٖر  ّفي
ٔ  جهفًُ دإقير ُففز ٌُٖفر يحهٖر ؤقير جهِحهى نِؿ ّجهِنفًٖ جهػحؿٔ جهلفً يًوَ  جهِليحف

 دؾليحفذ  جلأيفٖنٖير  ّجهيئللحز جهدٌّم يٌٖز ؤًٖ 8001 لٌر فٖنٖرجلأي جهيسػؿذ دحهّلاٖحز
 .ُحهيٖر يحهٖر ؤقير اهٓ يـُور ّدلفُر 8002 دؿجٖر فٕ سػّهز جلأقير ُـٍ فحؿػر
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 جلأقيحز ػؿّش دإلدحخ سٌِٓ جهسٕ ّجهؿفجلحز جهسػحهٖل سسوحُؿ ؤقير نل ػؿّش ّدِؿ     
 جدسنيحفجز  ٌِيّف  اهٓ دحلإيحفر كسوحؿدحلا هوٌِّى جهلاقير جهسؿجدٖف جسؾحـ ؤظل يً ّـهم
 نحٌيز  جلادسنحفجز ؤدفق ّهِل جلأقيحز ػؿّش هسظٌخ ّّلحثل ًفق ؾوق اهٓ سِؿف ظؿٖؿذ

 جهٖيّى  سنينل  ظؿٖؿذ ّؤؿّجز يٌسظحز دؾوق سِسى ّجهسٕ جهيحهٖر دحهٌِؿلر ِٖفف يح اًحف فٕ
ٓ  ؤؿْ جهسٌٍّ ُّـج جهيحهٖر جهلحػر فٕ جهفحُوًٖ ظيَٖ دًٖ جهّول ػولر ً س اهي  فيفه  ػليٖ

 .ظؿٖؿذ سيّٖوٖر ػحظحز سودٖر ظحٌخ اهٓ جهيؾحًف
 صّفذ ؤػؿش جهـٔ دحهسلٌٖؿ ِٖفف يح ؤّ جهسّفٖق سلٌٖر جهيحهٖر جهٌِؿلر ؤففقسَ يح دًٖ ّيً    
 ّجهيئلليحز  هودٌيّم  كيؿى  ػٖيش  جهيحيٕ، جهلفً لدٌِٖحز فٕ جهِحهيٖر جهيحل ؤلّجق فٕ

 ؿٌِّٖيح  يً جهسؾوه اهٓ دحلإيحفر سنوفر دإكل هرجهلّٖ سّفٖف هيننور ػلا ّجهيحهٖر جلاكسوحؿٖر
ٕ  جهِلحفٔ جهفًُ ؤقير ػؿّش دِؿ ّهنً نحُوِح، ؤصلوز هًحهيح جهسٕ جهيسفجنير  جهّلاٖيحز  في

 ٌليير  ؤودػز جهسٕ جهسّفٖق سلٌٖر ٌػّ جلاسِحى ؤوحدَ ّظِز 8002 لٌر جلأيفٖنٖر جهيسػؿذ
 .جلسِيحهِح فٕ جهيحهٖر زّجهيئللح جهدٌّم ؤففًز ؤً دِؿ ُّـج ٌِير، نحٌز ؤً دِؿ

 :  جهسحهٖر جلإننحهٖر ًفع جفسإٌٖح لدق ّييح
 وكووؼ  ستة إهي اهلروظ يخبغر هخسٍٍر ووسٍوج هوخيوٍل أداث يً اهخورٍق ٍخحول نٍف

  ؟ اهيبهٍج الأزيبح

 :ٌسٌحّل فٕ ُـٍ جهيلحهر جهٌِحوف جلألحلٖر جهسحهٖرهلإظحدر ُوٓ ُـٍ جلإننحهٖر، لّف   
 ،جهسّفٖق يحُٖر -
 ،جلأقيحز هسظٌخ نإؿجذ هسّفٖقج -
 ،جهسّفٖق نلدخ فٕ ػؿّش جلأقيحز -

 اهخورٍقيبهٍج : أولا
سِسدف سلٌٖر جهسّفٖق ؤػؿ جهٌّجسط جلألحلٖر هيظيُّر يً جهسًّفجز جهيحهٖر جهِحهيٖر ّجهسيٕ    

ٖإسٕ فٕ يلؿيسِح جهسػفٖف جهيحهٕ ّسٌحيٕ ٌحُفذ جلادسنحف جهيحهٕ اهٓ ظحٌخ جهسػّل جهييّجقٔ  
، جلأيف هلفى جهدٌنٕ اهٓ جلأّفجق جهيحهٖرهسيّٖل ُوٓ جهيلسّْ جهؿّهٕ يً وٖغر جفٕ ٌيً ج

 .دنل ؤدِحؿُح جهسِفٖفٖر ّجهسلٌٖر جهـٔ ٖؿفٌِح اهٓ سلوًٖ جهيّء ُوٓ سلٌٖر جهسّفٖق
 اهخورٍق نيٌخور أو إسراء يبهٌ  -1

ر جهيػوٖر ؤودغ جهوظّء اهٓ جهسّفٖق يفّفذ سسًودِح جهيسًّفجز ُوٓ جهلحػر جهيوففٖ     
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ّجهؿّهٖر ّهـهم فبٌَ ٖينً يً جهسلؿى جهؿّهٕ ّجهيسّكَ فٕ جهوٌف جلأّل يً ػٖش جهسلٌٖيحز  
جهيحهٖر ففِٖر جهيلسّْ جلأيف جهـٔ ٖسًوخ سػؿٖؿج ؿكٖلح هيفِّى ُـٍ جهسلٌٖر ّهنً كدل جهغّه 

 .ٌٕ هِحهٓ جهيفِّى جهوغّٔ ّجهلحٌّؤّلا ا جهسًفقفٕ جهيؿهّل جلاكسوحؿٔ هسلٌٖر جهسّفٖق ٖظخ 
نوير جهسّفٖق ُيٕ سفظيير هيويًوغ جكسويحؿٔ ػيؿٖش ُيّ       : يً جهٌحػٖر جهوغّٖر    

Sécuritization ٌِٕٖ ٔظِل جهؿًٖ جهيئظل فٕ ـير جهغٖف فٕ جهفسفذ يحدًٖ صدّسَ فيٕ  : "جهـ
1. ي ونّم كحدور هوسؿجّل فٕ لّق صحٌّٖر ي " جهـير ّػوّل ؤظوَ

 

جهًدِٖر جهلحٌٌّٖر هوسػّٖل ّٖينً سػّٖل جهيّظيّؿجز  ؤيح جهدِؿ جهلحٌٌّٕ فٖسيػّف فٕ دٖحً    
دحلسدؿجل جهؿًٖ ُّٕ جهًفٖلر جهّػٖؿذ جهسٕ ٖسى ديّظدِح جهسػّٖل جهػلٖلٕ هنل ييً جهػليّق   
ّجلاهسقجيحز جلأووٖر دإؾفْ ظؿٖؿذ نيح ؤٌِح جٗهٖر ـجسِح جهسٕ سلسِيل فٕ دَٖ جهـيى جهيؿٌٖير  

جهًٖفجً ّجهفٌيحؿق   هودَٖ يً جهيػلاز ّنفنحزجهٌحسظر ًُ جهدًحكحز جلاثسيحٌٖر جهيؾوور 
ّلؿجؿ جهيدِٖحز هيؾحقً جهسظقثر ّسنيً جهوِّدر جهفثٖلٖر فٕ ُـج جلألوّخ فٕ ؤٌَ ٖسًوخ 
جهيّجفلر جهيلدلر هنل جلأًفجف ـجز جهوور دحهلفى ُوٓ اينحٌٖر سػّٖوٖر نوٖح ؤّ ظقثٖح اهٓ 

 2. يً ؾحوٖر جهسػّٖل ُـٍ  ّفكر يحهٖر يً ؤظل سينًٖ جهينسفٔ لاػلح يً جلالسفحؿذ
ؤيح يً جهٌحػٖر جلاكسوحؿٖر فٌلاػٌ ؤٌَ هى ٖسفق دِؿ ُوٓ ّيَ يفِّى ؿكٖق ّنحيل هسلٌٖير    

ٔ جهسّفٖق الا ؤٌِح سوخ ظيَٖ فٕ ٌفك جهيٌِٓ يَ جؾسلافحز دلًٖر هـج ٌفْ يً جهييفّف 
 . جلسِفجى ؤُى جهسظحفخ جهسٕ ّفؿز

ً وّفُح ُوٓ ؤٌِح ُيوٖر جهػوّل ُوٓ جلأيّجل ٖينً جهٌٌف اهٓ سلٌٖر جهسّفٖق فٕ ؤدل   
دحلالسٌحؿ ُوٓ جهؿًّٖ جهيوففٖر جهلحثير ّـهم ًُ ًفٖق ؾوق ؤوّل يحهٖر ظؿٖيؿذ ّديـهم   
ٖييً ٌٌحى جهسّفٖق سػّٖل جهيّظّؿجز جهيحهٖر يً جهيلفى جلأووٕ اهٓ آؾفًٖ ؤّ سػّٖل 

جهيفجؿ سّفٖلِح دؿفظر ييً  جهلفّى اهٓ ؤّفجق يحهٖر كحدور هوسؿجّل ّٖظخ ؤً سسيسَ جهؿًّٖ 
جهظحـدٖر دحهٌلدر هويلسصيفًٖ ٌُّح ٖسًوخ سّجفف يٖقجز يِيير هويؿًّٖ جهيئُوير هوسّفٖيق     
نحهلظل جهسحفٖؾٕ جهظٖؿ جهـٔ ٖنِؿ دحلاٌسٌحى فٕ جهلؿجؿ ييح ٖسًوخ سػوٖل يػفٌير جهيؿًّٖ   

دحٌسٌحى جلأووٕ ً هوؿجثً جلأووٕ ّسػؿٖؿ جهيؿًٌٖٖ جهـًٖ ٖلّيًّ دحهّفحء دحهسقجيحسِى هؿْ جهؿجث
ييح ٖدًٖ ؤٌَ هٖك يً جهيسّكَ ؤً ِٖحٌّج يً سِصف فٕ جهلؿجؿ ؾلال فسفذ جهسّفٖق يَ سؾفٖى 

 3 .ؿؾل يلسيف ّيٌسٌى هوؿًّٖ ػوّل فسفذ جهدفٌحيط 
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ونٖنِح هسنًّ ّدـهم فبً ُيوٖر جهسّفٖق ُٕ سػّٖل جلأوّل اهٓ لّٖهر ندٖفذ ّاُحؿذ س   
جهلّل ؤً جهسّفٖق ُّ ؤؿجذ يحهٖر ٖسى يً ؾلاهِح جلافسيفجى  ، نيح ٖينً فٕ ننل ؤؿّجز يحهٖر

جهًّٖل جلأظل يً جلألّجق جهيحهٖر جهيػوٖر يٌِح ّجهِحهيٖر جهسّفٖق جوًلاػح ُّ ُدحفذ ُيً  
سظيَٖ يّظّؿجز يسنحدِر ـجز ًدِٖر غٖف لحثور ٌّلل ػٖحقسِح اهٓ يٌنيأز ـجز غيفى   

جهيّظّؿجز دِؿ جهػويّل ُويٓ   ـٍ ؾحه سلّى دؿّفُح دبوؿجف ؤّفجق يحهٖر هِح ػق فٕ ُ
، ؤيح جؾسوحفج فِٕ ُيوٖر سػّٖل سؿفلحز ٌلؿٖر يلسلدوٖر اهٓ سؿفلحز ٌلؿٖر ػحهٖر ّٖفْ جثسيحً

ؤػؿ جهدحػصًٖ ؤً جهسّفٖق ُّ ؤػؿ جلأؿّجز جهيحهٖر جهػؿٖصر جهِحير ُّٕ ّلٖور هسّفٖف ليّٖهر  
 4. ر ًّّٖور جلأظل آهٖر هلأوّل غٖف جهلحثور سسيصل جهغحهدٖر يٌِح فٕ كفّى يسّلً

ّيَ جلاسظحٍ اهٓ قٖحؿذ يؿذ جهسيّٖل ّيؾحير جهينفُّحز جلالسصيحفٖر جهيًوّخ سيّٖوِح     
سقجٖؿز ؤُيٖر ُيوٖحز جهسّفٖق نِلاض ٌحظغ فٕ قٖحؿذ كؿفجز نفنحز جهسيّٖل ُوٓ ليدٖل  

 لٌر 52-02 جهلفّى جهييٌّػر هِيلاثِح جهيلسصيفًٖ ؾحور ُّٕ ؤٌِح ـجز آظحل ًّٖور يً
 5. ّـهم لالسؾؿجيِح فٕ يٌغ كفّى ظؿٖؿذ هِيلاء آؾفًٖ 

ييح لدق ٖينً جهلّل ؤً جهسّفٖق ُّ ؤؿجذ يً ؤؿّجز جهٌِؿلر جهيحهٖر هيِحهظر جهييؿٌّٖٖحز    
جهيِسدفذ ّسنظَٖ جلإكفجى جهِلحفٔ ؤّ ديٌِٓ آؾف سػّٖل جلأوّل غٖف جهلحثور اهٓ ؤوّل 

  6 .ور هوسؿجّللحثور كحد
 1 :هخورٍقخبرٍخ عيوٍج ا - 0

دحهّلاٖحز جهيسػؿذ جلأيفٖنٖر ييح سفسخ ُوٖيَ   1895سى لً جهلحًٌّ جهًٌّٕ هلإلنحً فٕ     
سإلٖك جلإؿجفذ جهفٖؿفجهٖر هلإلنحً ّكؿ ليغ ُـج جهلحًٌّ دحهسإيًٖ ُوٓ جهؿًّٖ جهفًُ جهِلحفٔ 

ر جهوحؿفذ ًُ جهيِسفيًٖ غٖف ػنّيًٖٖ ، نيح ليغ دسإلٖك ُٖثحز جهفًُ جهِلحفٔ جهًٌّٖ
جهـٔ سغٖف جليِح لاػلح  1897ُّوَٖ فلؿ سى سإلٖك جهِٖثر جهًٌّٖر هوفًُ جهِلحفٔ دّجنًًٌ 

 . 1845ّـهم ُحى  FNMAاهٓ جهِٖثر جهًٌّٖر جهفٖؿفجهٖر هوفًُ جهِلحفٔ 

سى فول جهِٖثر جهًٌّٖر جهفؿفجهٖر هويفًُ   1857ًّدلح هوسِؿٖلاز جهسٕ سيز دحهلحًٌّ فٕ ُحى 
 : ووسًٖ ُيح جهِلحفٔ اهٓ ُٖثسًٖ يٌف

 . 1857ّـهم ُحى  Ginnie Maeجهِٖثر جهًٌّٖر جهػنّيٖر هوفًُ جهِلحفٔ  -

 . Fammie Maeجهِٖثر جهًٌّٖر جهفؿفجهٖر هوفًُ جهِلحفٔ  -

ُٖثر ػنّيٖر  (سٌٌٍ يبً) GNMAّكؿ ٌوز جهِٖثر جهًٌّٖر جهػنّيٖر هوفًُ جهِلحفٔ     
اهٓ ُٖثر ؾحور دِؿيح دِٖيز   FNMAفٔ دٌٖيح سػّهز جهِٖثر جهًٌّٖر جهفؿفجهٖر هوفًُ جهِلح
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 .ُٖثر جهيحل جهِحى دِح 
هلفّى جهفًُ  (سٌٌٍ يبً)ّكؿ دؿؤ ٖقؿجؿ ٌنحً جهسّفٖق فٕ جهلدٌِٖحز يً ؾلال نفنر    

سلسوف ُوٓ ؿُى جهسّلَ فيٕ سيّفٖف    (سٌٌٍ يبً)جهِلحفٔ ّظؿٖف دحهـنف ؤً يِير نفنر 
ير فٕ جهلّق جهصحٌّٔ ييح ٖفدً ليّق  جلإلنحً يً ؾلال سّفٖف ؤؿّجز يحهٖر سييٌِح جهػنّ
لا سلّى دبكفجى جهيحل يً ؤظل  GNMAجهيحل دلّق جلإلنحً جهفؿفجهٖر ، فنفنر ظٌٖٕ يحٔ 

جلسؾؿجيَ هوفًُ جهِلحفٔ ّاٌيح سلّى دؿّف جهيحيً ّلا سلّى جهنفنر ددٖيَ ؤّ جليسصيحف ؤّ   
 . جهِلحفٔ  اوؿجف ؤّفجق يحهٖر يييٌّر دحهفًُ ؤّ نفجء جهؿًّٖ جهٌحسظر ًُ جهفًُ

ّسلسوف يلئّهٖر نفنر ظٌٖٕ يحٔ ُوٓ اؿجفذ دفٌحيط هيلأّفجق جهيحهٖير جهييييٌّر        
دحهفًُ ًُ ًفٖق جهلٖحى دؿّف جهيحيً هلأّفجق جهيحهٖر جهيييٌّر ديظيُّر يً جلأويّل  
جهِلحفٖر جهيفٌُّر ّسليٓ ُـٍ جلأّفجق جهيحهٖر دحلأّفجق جهيحهٖر جهيييٌّر دإوّل ُلحفٖير  

دبوؿجفُح دِى جهيئللحز جهيحهٖر جهػحوور ُوٓ جهيّجفلر يً نفنر ظٌٖٕ ييحٔ   جهسٕ سلّى
دييحفلر ُـج جهٌنحً ُّـٍ جلأوّل جهِلحفٖر جهيفٌُّر يئيً ُوِٖح يً كدل اؿجفذ جلإلينحً  
جهفؿفجهٖر ؤّ ُٖثر جهؾؿيحز جلإلنحٌٖر جهفٖفٖر ؤّ سنًّ ييييٌّر ييً كديل اؿجفذ نيئًّ     

لأّفجق جهيحهٖر جهيييٌّر دإوّل ُلحفٖر يييٌّر يً كديل  ّديح ؤً ج. جهيػحفدًٖ جهلؿجيٓ 
نفنر ظٌٖٕ يحٔ فسِسدف ػحيور سوؿٖق جهػنّير جلأيفٖنٖر ّهـهم سيٌغ جهيلسصيف اػليحك  
دحهصلر دإً جلأكلحً جهيلسػلر جهؿفَ ُوٓ جهفًُ جهِلحفٔ لسلّْ فٕ يُّؿُح ، ّسِسدف ُيـٍ  

جهيوؿف دؿفِِح ًُّ ًفٖق جلإليسصيحف  جلأكلحً يييٌّر جهؿفَ ػسٓ ّهّ هى ٖلٖى جهيؿًٖ ؤّ 
فٕ جلأّفجق جهيحهٖر جهيييٌّر دإوّل ُلحفٖر ٖلّى جهيلسصيفًّ فٕ ؤيفٖنح دًفٖلير غٖيف   

 .   يدحنفذ دلاقى جهسّفٖف كفى النحً هويّجًً فٕ ؤيفٖنح 
ّفٕ جهصيحٌٖحز قجؿ ػظى لّق جلأّفجق جهيحهٖر جهيييٌّر دإول ُلحفٔ هلدخ جهِيوٖحز     

سلّى نفنسٕ ففٖؿٔ يحم ّفيحٌٕ ييحٔ    FNMAكدل نفنر ففٖؿٔ يحم ّنفنر جهيٌفـذ يً 
نفجء كفّى جهفًُ جهِلحفٔ ّجهيلفيًٖ جلأّهًٖٖ صى سلّى دػفٌ ُـٍ جهلفّى فٕ يػحفٌِح 

 .جهؾحور ّدِِٖى هويلسصيفًٖ ًُ ًفٖق اوؿجف ؤّفجق يحهٖر يييٌّر دإوّل ُلحفٖر 
ح فٕ سّفٖف جلأيّجل جهلاقيير هلإكيفجى   ٖوِخ جهلّق جهصحٌّٔ هوفًُ جهِلحفٔ ؿّفج يِي   

هلأنؾحه جهـًٖ ًٌّّٖ نفجء يٌحقل ؾحور دِى ّديفّف جهّكز ّيَ سًّف ؤلّجق جهييحل  
ٌِفز جهػحظر لأؿّجز يحهٖر ؤنصف ػؿجصر سلؿيح لإفيحء ًودحز جهيلسصيفًٖ يييح ؤؿْ اهيٓ   
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ٌّر لأّفجق ٌِّف ؤؿّجز يحهٖر ظؿٖؿذ هوفًُ جهِلحفٔ يصل جهسقجيحز جهفًُ جهِلحفٔ جهيييي 
يحهٖر جهيييٌّر دإوّل ، ُـٍ جلأوّل سنًّ فٕ يٌِى جلأػٖحً لٌؿجز يؿٌّٖٖر ييييٌّر  
دػلّق فًُ ؤّ يونٖر هؿْ جهدٌم جهـٔ ٖنًّ ؿجثٌح دِح هيظيُّر يً جهيؿًٌٖٖ جهـًٖ ٖنٌّيًّ  

( ليٌؿجز جهيؿٌّٖٖير  )غحهدح يلسفيًٖ ّسظلؿ ُـٍ جهلٌؿجز يؿٌّٖٖحسِى هودٌم فسٌسلل جلأوّل 
سوؿف جهيٌنإذ ـجز جهغفى جهؾيحه ؤّفجق يحهٖير    SPVسِح هويٌنإذ جهيسؾوور  دييحٌح

 (LBO)سنًّ غحهدح لٌؿجز دِلاّذ اوؿجف ّدلٖير سِحؿل كٖيير جهيؿًّٖ يػيل جهسّفٖيق     
Leveraged Buyout   ّـهم هوػوّل ُوٓ لّٖهر ٌلؿٖر ٖينٌِح يً نفجء لٌؿجز جهيؿٌّٖٖير

هوليفّى   SPV  ّغحهدح يح سوظإ جهيي   " هيوؿفج"هم ًٖوق ُوٓ سوم جهيٌنإذ ؤػٖحٌح الى ـّه
جهيوففٖر جهدلًٖر هسيّٖل نفجء جهلٌؿجز يَ يفجُحذ ؤً سنًّ يّجُٖؿ ّفحء جهيؿًٌٖٖ دلٖيير  

 .جهلٌؿجز ّفّجثؿُح كدل ؤّ ٌُؿ ػوّل آظحل جهّفحء دلٖير جهلفى جهيوففٕ 
ى جهؾيحه  جهيلسصيف جهـٔ ٖنسفٔ جلأّفجق جهيحهٖر جهيوؿفذ يً جهيٌنأز ـجز جهغيف     

ٖنًّ نحغوَ جلألحلٕ يح سؿفٍ ُـٍ جلأّفجق يً فّجثؿ ؿًّ ؤً ٌِٖٕ نصٖفج دحثسييحً جهدٌيم   
 .جهيؿٌّٖٖرهلٌؿجز 

جهفول دًٖ جهدٌم جهدحؿة هِيوٖر جهسّفٖق يً ؾلال لٌؿجز يؿٌّٖٖحسيَ ًّٖويق ُوٖيَ         
ؿفجسيَ  قٖيحؿذ ك  (اهيلخرعوًٍ ابهتوب  )جوًلاع جهدحؿة هيؿٌّٖٖحسَ هؿْ جهيؿًٌٖٖ جلأووًٖٖ 

يً ؤّفجق يحهٖر ؤنصف ييح هيّ نيحً    SPVجهسيّٖوٖر دنوفر يٌؾفير ًُ ًفٖق يح سوؿفٍ 
جهدٌم جهـٔ ؤوؿف ُـٍ جلأّفجق جهيحهٖر ّسػيل اوؿجفُح ّيح ٖفسدً ديـهم جلإويؿجف ييً    

 .جهؽ ... ُيوٖحز جهسفّٖط ّجهؿُحٖر ّجلانسسحخ 
ٖى جهفّجثؿ جهيلففذ ُويٓ  ٖظخ ؤً ٖػفى ؤًفجف وفلر جهسفّٖط ُوٓ جهسّفٖق يح دًٖ ك    

    .جهيلسصيفًٖجهدٌّم جلأووٖر ّكٖى جهفّجثؿ ُوٓ جلأّفجق جهيحهٖر جهيّظّؿذ دػّقذ 
 الأغراف اهيخداخوج فٌ اهخورٍق  -9

سسًوخ سلٌٖر جهسّفٖق سّجفف ُؿذ ؤًفجف ػسٓ ٖسى اٌظحقُح ّسسوؾه ُـٍ جلأًيفجف فيٕ      
 8: جهٌلحً جهسحهٖر 

ُوَٖ يوًوغ جهدحؿة ؤّ جهيلفى جلأووٕ ُّّ جهـٔ ٖنًّ هَ كفّى ًّٖوق    :( اهيٌصئ)اهييول  -
ؤّ جهؿًّٖ ؤّ يلسػلحز يحهٖر فٕ ـير جٗؾفًٖ ؤّ يحهنح هلأوّل يػل جهسّفٖق ّؿّفٍ فٕ ُيوٖير  
جهسّفٖق سيونَ هلأول صى دَِٖ ؤّ ٌلوَ هنفنر جهسّفٖق ّؤػٖحٌح ٖلّى دؾؿير جلأّفجق جهيحهٖر دسػوٖل 

 ر جهسّفٖق جهيلسػلحز ٌٖحدر ًُ نفن



 اهيبهٍج الأزيبح عوي ووكعه هخورٍقا 

 0212 دٍسيتر – ذبيًاهعدد اه
 

48 

سِفف ؤٖيح دحهنفنر ـجز جهغفى جهؾحه ُّٕ نفنر سٌنإ هسػّل اهِٖح جهػلّق  :صرنج اهخورٍق  -
جهيحهٖر جهيييٌّر دإوّل ّسلّى دبوؿجف ؤّفجق يحهٖر سنًّ يييٌّر دػوٖور ُـٍ جهػلّق جهيحهٖير  

ُوِٖح ؤٖييح  ّؤوّل جهيحيٌر هِح ُّٕ دِـج سِسدف جهنفنر جهلحثير دِيوٖر سّفٖق جهؿًّٖ نيح ًٖوق 
جهيوؿف ّؿّفٍ سيصل فٕ جلاهسقجى لؿجؿ كٖير جلأول جهيٌنت ديدوغ ؤكل يً جهلٖير جلأووٖر هَ ّاوؿجف 

 .جلأّفجق دحهلٖير جهنحيور هلأول ّنلخ جهففق صى ؾؿير ّييحً يلسػلحز ػيور جلأّفجق جهيحهٖر 
هيؿًٖ ػٖيش سليّى    سسًوخ ُيوٖر جهسّفٖق ؤً سسّهٓ ظِر يٌِٖر ُيوٖر ؾؿير ج :صرنج خديج اهدًٍ -

دحلسلاى جهيسػولاز يً جهيؿًٌٖٖ جهٌحنثر ًُ جلأّفجق جهسظحفٖر فٕ سّجفٖؽ جلسػلحكِح ّسلوٖيِح اهٓ 
نفنر جهسّفٖق هسلّى لؿجؿ ػلّق جهيلسصيفًٖ فٕ يّجُٖؿُح ّفٕ نصٖف يً جهػحلاز ٖنًّ جهييّل ُّ 

 .ٌفلَ جهظِر جهيلثّهر ًُ ؾؿير جهؿًٖ 
َٖ نفنر جهسوٌٖف جلاثسيحٌٕ ػيحلر جهيلسصيفًٖ يً ينحنل ُيؿى  سلسً :صرنج اهخطٌٍف الائخيبٌٌ -

جهيِففر دحهيؾحًف جلاثسيحٌٖر جهيفسدًر دحلسصيحف فٕ جلأّفجق جهيحهٖر جهيوؿفذ يً كدل نفنر جهسّفٖق 
ّـهم ًُ ًفٖق ظيَ جهيِوّيحز ّاُؿجؿ جهؿفجلحز ّجهسػوٖلاز جهلاقير ّسػؿٖؿ جهسوٌٖف جلاثسيحٌٕ 

ّٖئؿٔ جهسوٌٖف جلاثسيحٌٕ جهظٖؿ اهٓ سّلَٖ كحُؿذ جهيلسصيفًٖ ييً ؾيلال    جهيٌحلخ هِـج جلإوؿجف
قٖحؿذ ػظى جهًوخ ُوٓ جلأّفجق جهيحهٖر جهيوؿفذ ّٖلحُؿ فٕ سػؿٖؿ جهّجففجز جهيحهٖر هويوؿف جهـٔ 

 .ٖلسًَٖ جهػوّل ُوٓ جلأيّجل دسنوفر ؤكل 
جهِحى ؤّ جهؾحه يً ؾلال  سلّى ُـٍ جهنفنحز دِيوٖحز جهًفع  :الانخخبةصرنبح اهخروٍز وخغغٍج  -

اُؿجؿ ٌنفذ جلانسسحخ ؤّ يـنفذ جهيِوّيحز دِؿ جهلٖحى دحهؿفجلحز جهيلسلور هويييّل دِيؿف سيّفٖف    
 .جلالسصيحفجلإفوحع جهنحيل ّجهنفحفٖر جهلاقير هيلحُؿذ جهيلسصيفًٖ ُوٓ جسؾحـ كفجفجز 

هٖح فٕ آً ّجػؿ فِٕ ّسإلٖلح ُوٓ يح لدق ٌظؿ ؤً سلٌٖر جهسّفٖق سِسدف يٌسّض ّاظفجءج يح   
دـهم ػحهر ٌُّٖر يً جلإدؿجٍ جهيحهٕ ، فِٕ سلٌٖر سليغ دؾوق ؤؿّجز يحهٖر سنيً يً سػّٖيل  
جهؿًّٖ اهٓ ؤؿّجز يحهٖر كحدور هوسفحّى ّيًفّػر هويلسصيفًٖ ّسلسؾؿى ؾحور ييً كديل   

 8 .جهدٌّم ّجهيئللحز جهيحهٖر يً ؤظل سلّٖق ظقء يً ؤوّهِح 
سّفٖق ؤؿجذ يحهٖر نٌَّ ًِٖٕ يٖلاؿج هلولور ييً جلأؿّجز جهيحهٖير   اـً ٖينً جهلّل ؤً جه   

جهظؿٖؿذ ، ّكؿ جًٌوق جهسًّف جهيِلؿ هِـٍ جهسلٌٖر دًفٖلر غٖف يػيؿّؿذ ػٖيش ديؿؤ دليّق     
كفّى جهيئللحز ، جهلٖحفجز ، ّكؿ : جهلفّى جهِلحفٖر هٖيك فٖيح دِؿ ؤوّل ؤؾفْ يصل 

حز جهيسػؿذ جلأيفٖنٖر دِؿ ُنفًٖ ليٌر ييً   نِؿز سلٌٖر جهسّفٖق سًّفج ػلٖلٖح فٕ جهّلاٖ
 .هيٌٌى ؤّ جهّفق نيٌسّض ظؿٖؿ جهييحفلر ػٖش ٖدفق جهلفى ج
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جهٌِؿلر جهيحهٖر دحلسؾؿجى جهسّفٖق "اؿجفذ جهيؾحًف  يٌٖف ادفجُٖى جهٌِؿٔ ، جهفنف جهػؿٖش فٕ:  المصدر 
  . 438، جهظقء جلأّل ، جهسّفٖق ، ه " ّجهينسلحز 

 أهداف اهخورٍق  - 4
ٖسوؾه جهلدخ جهفثٖلٕ هوظّء جهيئللحز اهٓ سدٌٕ سلٌٖر جهسّفٖق فٕ لييحع ُيـٍ           

ً جلأويّل جهليحثور   جلأؾٖفذ دسٌِٖى ؤُى جلأُؿجف جلإلسفجسٖظٖر ّجهيسيصل فٕ سؿّٖف ظقء ي
جهٌحظير ًُ سّفٖق ؤوّهِح غٖف جهلحثور الا ؤً ـهم لا ٌٖفٕ ّظّؿ يظيُّر ؤلحليٖر ييً   

 10. جلأُؿجف ّؤؾفْ فكحدٖر 

 أهداف اكخطبدٍج / أ
ؾفى يؾحًف جهسيّٖل ّٖسى ـهم ًُ ًفٖق جهلٖحى جهسّفٖق دِقل ُـٍ جهيؾحًف ييً ؾيلال كٖيحى     -

 .حٍ يًِٖ هودَٖ دحهسظقثر جهييّهًّ دنفجء يظيُّر يً جهؿًّٖ فٕ كً

ؾفى سنوفر جلاكسفجى دحهسّفٖق ّٖفف سيّٖل ؤكل سنوفر ّدحهسحهٕ ُحثؿ ّيفؿّؿ ؤُوٓ كٖحلح دًيفق   -
 .جهسيّٖل جهسلوٖؿٖر 

يلحدور ػحظر جهيئللحز جهيحهٖر ّجهنفنحز هسػلًٖ يٖقجٌٖحسِح جهِيّيٖر ّفدػٖسِح ، ّٖسى ـهيم ييً    -

 نهمزوض انمىشئة انجهبت

 انفدرانية انشزكة

 انفدرانية انزهه مؤسسة

 انمحفظة بءــــبى

 انمبنية أوراق إصدار

 مؤسسيه مستثمزيه
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يوٖحز ؾحفض جهيٖقجٌٖر ّجهسٕ لا سئصف ُوٓ دٌيّؿ ؿجؾيل   ؾلال ُيوٖحز دَٖ جهؿًّٖ ّجهسّلَ فٕ جهِ
جهيٖقجٌٖر ّسػلق فدػٖر ؤُوٓ يً جلأٌنًر جهِحؿٖر ّنـهم لا سػسحض يً جهٌحػٖر جهِيوٖر اهٓ قٖحؿذ فٕ 

 .يوحؿف جهسيّٖل 

جهسّفٖق ٖسٖغ هودٌّم ّجهيئللحز جهيحهٖر جهيؾسوفر اينحٌٖر يٌغ جهلفّى صى سػفٖنِح ّجلسدِحؿُح يً  -
سِح ؾلال فسفذ كوٖفذ ّدحهسحهٕ سؾوٖوِح يً جهػحظر اهٓ سنًّٖ يؾووحز هوؿًّٖ جهيننّم يٖقجٌٖح

 .فٕ سػوٖوِح 

يلحدور سّظَ جهِؿٖؿ يً جهؿّل اهٓ دفجيط ؾوؾور فٕ نل جهلًحٍ جهِحى ّـهم ييً ؤظيل سيّفٖف     -
هٕ فلؿ ليػز سوم جهؿّل هيئللحسِح جهسٕ سِحٌٕ يً ُظق يح جهينفُّحز،يوحؿف ظؿٖؿذ هسيّٖل ُـٍ 

  .ؿًٖيقيً دسػّٖل سوم جهلفّى اهٓ 

سإيًٖ جلسيفجف ػوّل جهدٌم ُوٓ جهسؿفلحز جهٌلؿٖر جهيًوّدر ، ّنـهم سيإيًٖ ٌليدر يٌِٖير ييً      -
يّظّؿجسَ ُوٓ ننل ؿًّٖ ّـهم ٖسى يً ؾلال سلٌٖؿ جهؿًّٖ ّجهـيى جهيؿٌٖر نإلوّخ جلسفجسٖظٕ ؿًّ 

ٖر ّجهلٖحى دؿلا ٌُِح دإُيحل جهليلفذ ّجلإلٌحؿ ؤً ٖلسؾؿى جهدٌم جلألوّخ جهسلوٖؿٔ فٕ جهّلحًر جهيحه
 .يدحنفذ اهٓ يظِقٔ جلأيّجل ّيلسفيِٖح 

يلحٖفذ جهسدؿل جهظـفٔ جهػحول يٌـ جهصيحٌٌٖحز فٕ ؤلوّخ جهسيّٖل فٕ ؤلّجق جهيحل جهِحهيٖر ، فلؿ سى  -
ز جهسػّل يً وٖغر جهلفى جهيوففٕ اهٓ وٖغر جلأّفجق جهيحهٖر لالٖيح جهلٌؿجز ، ُّنـج ؤودػ

يئكسر اهٓ ػًٖ ؤً سليغ ٌفّف  Briding Finance "خيوٍلاح سسرٍج"جهلفّى جهيوففٖر يظفؿ 
 .جهلّق هويلسفى يً سإيًٖ جػسٖحظحسَ جهسيّٖوٖر ُدف جهلٌؿجز جهؿّهٖر 

 أهداف ركبتٍج / ة
 1887سِقٖق  اينحٌحز جهدٌّم ُوٓ جهّفحء ديسًودحز يِحٖٖف نفحٖر فؤك جهيحل ّفلح لاسفحكٖر ديحقل   -

، ّـهم يً ؾلال جهسؾوه يً جلأوّل غٖيف جهليحثور ّـجز جلأّقجً    0222يِؿهر فٕ يحفك ّجه
جهِحهٖر جهيؾحًف ّجلسدؿجهِح دإوّل ؤؾفْ لحثور ّـجز ؤّقجً يٌؾفير جهيؾحًف ديٌِٓ ؤً جهسّفٖق 

 .ٖلحُؿ ُوٓ اُحؿذ ُٖنور جهيػحفٌ جلالسصيحفٖر هودٌّم 

جهػظى دحلسؾؿجى جهسّفٖق دؿٖلا ًُ جهػلحخ جهظحفٔ  جهيظحل ؤيحى جهيئللحز جهيحهٖر يسّلًر اسحػر  -
هويؿًٖ ؤّ جهػلحخ جهيننّف ؤّ ؾً جثسيحٌٕ ّدحهسحهٕ سؾفٖى جهيغًّ جهسٕ كؿ سٌنإ ًُ سويٌٖف  

 11. جلاثسيحً فٕ اًحف جهلٖحلر جهٌلؿٖر هويوحفف جهيفنقٖر 
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  اهخورٍق أسبهٍة - 1
ً  سئؾي ـ كحٌٌّٖر ظّجٌخ ؤّ ؤًف ُوٓ دحهيفّفذ جهسّفٖق وفلحز سلّى     جلاُسديحف  دِيٖ

 هوسّفٖيق  جهلحٌٌّٖير  جلألحهٖخ ُوٓ جهسِفف ٖسًِٖ اـ جهوػٖغ دحهننل جهوفلر اٌظحق هييحً
 . جهسّفٖق ُيوٖر ؤًفجف نحفر ػلّق هنفحهر جهييحفلر سدٌسِح جهسٕ
 12 جٗسٖر جهصلاصر جلألحهٖخ دإػؿ جهسّفٖق ّٖسى  

  Novation اهدًٍ اسختدال - أ

 ّجلاهسقجييحز  جهػليّق  دحلسدؿجل ٖليغ لأٌَ ـهم جهسّفٖق هِيوٖر هػلٖلٕج جلألوّخ ُّّ    
ً  جهٌحنثر جهيؿٌٖر جهـيى دَٖ فٕ سلسِيل جهسٕ ـجسِح جٗهٖر ؤٌِح نيح ظؿٖؿذ دإؾفْ جلأووٖر  ُي
 يّجفلير  ُوٓ جهػوّل ٖلسيٕ جلألوّخ ُـج ؤً غٖف ، جهسظقثر هيؾحقً جلاثسيحٌٖر جهدًحكحز

ً  يحهٖر ّفكر اهٓ ظقثٖح ؤّ نوٖح سػّٖوَ اينحٌٖر ُوٓ لفىدحه جهوور ـجز جلأًفجف ظيَٖ  يي
 .  ُـٍ جهسػّٖل ؾحوٖر يً جلالسفحؿذ يً لاػلح جهينسفٔ سينًٖ ؤظل

  Assigment اهخٌبزل - ة

 نحدِِح ّيح جهلٖحفجز دَٖ ًُ جهٌحنثر جهيؿٌٖر جهـيى سّفٖق فٕ سلسؾؿى جهسٕ جهًفٖلر ُّٕ   
 جلإٖظيحف  ُلؿ اًحف فٕ جهيئظف ّٖجول دٌٖيح ؿجثًٌٖهو جهيّظّؿجز ًُ جهسٌحقل ديّظدِح ّٖسى

ٓ  دسػّٖوِح ٖلّى ايح دؿّفٍ جهـٔ جلأووٕ جهييّل اهٓ جلأكلحً ؿفَ فٕ ّجهنفجء ٔ  اهي  ينيسف
 جهسّفٖيق  ُوٓ جهسِحكؿ ٌُؿ ُوِٖح يسفق جهػّجلاز يً لولور ييً سلؿٖؿُح ؤّ جهيؿٌٖر جهـيى

ً  ًفٖق ًُ جهسٌحقل ٖنًّّ ، جهيئظفًٖ يً جهيدحهغ دحلسفؿجؿ ٖلّى ـهم ّيلحدل  اييح  ٌيُّٖ
 ُيوٖر ييً انِحف ّظّؿ ُؿى ؤّ ي جهيؿًٖ ي جهيلسفيًٖ اهٓ ّٖظَ Nitice انِحف ييً

 . جهغٖف اهٓ جهسٌحقل
  Sub-participation اهسزئٍج اهيصبرنج - ر

ٕ  يسؾوه كحُؿ دٌم اهٓ ؤّ جهدٌم اهٓ جلأووٕ جهؿجثً كدل يً جهيؿٌٖر جهـيى هدَٖ ّٖسى     في
 ُظيق  هّ فٖيح يلئّهٖر ؤٔ جهؿًٖ دحثَ ٖسػيل لا ٌُّح Factoring ّسيّٖوِح ـيىجه سوم نفجء
ٓ  دِٖيَ  سيى  كؿ ػلحدَ دإً ي جهيؿًٖ ي جهيلسفى انِحف اُحؿذ ّٖسى جهسلؿٖؿ ًُ جهيؿًٖ  اهي

 . يدحنفذ هَ جهسلؿٖؿ ُّوَٖ جهيوفف
ً  ينسفٔ ُوٓ فبً Recourse جهفظٍّ ػق لاٌِؿجى ٌٌّفج    ً  جهسإنيؿ  جهيؿٖ  جهظيؿجفذ  يي

 ّٖوقى ـجسِح جهػلحخ ُوٓ جهدَٖ ُيوٖر اسيحى كدل جهػق ُـج ًِٖٕ يح ّغحهدح هويؿًٖ، جلاثسيحٌٖر
 .  جهؿفَ ُؿى ػحلاز هيّجظِر سؾوٖه
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  الأزيبح هخسٌة نأداث اهخورٍق: ذبٌٍب
 أذر اهخورٍق عوي اهيسخوى اهنوٌ  -1

ٖفج هوِٖنل جهدٌنيٕ  لا ندِٖسدف جلسؾؿجى جلأؿّجز جهػؿٖصر هسلٖٖف يؾحًف جهلفّى سػّ      
، فِّ هٖك يظفؿ ُيوٖر اوؿجف ؤّفجق يحهٖر سسؿجّل فٕ جهلّق جهيحهٕ فػلخ ، ديل  جهسلوٖؿٔ

 : ُٕ ُدحفذ ًُ اُحؿذ سٌٌٖى نحيور هوٌٌحى جهسلوٖؿٔ هولفّى ُوٓ جُسدحف ؤٌَ 
جهليفّى فيسغ يظيحلاز ؤؾيفْ      اً سّفٖق:  ٌهبٍج هوتٌوم اهصبيوج هخخطض اهخديبح اهتٌنٍج -

، ػٖش ُوِٖح جلإهيحى دظيَٖ ُـٍ جهيِحى ، ييح ؤؿْ اهٓ سِؿؿ يِحى جهدٌّم جلأيف جهـٔ وِخهوّلحًر
فبً جهدٌّم ٖينً ؤً  Lowell Brayahُظل ُـج جهسنِخ فٕ ٌِحٖر يح ٖليٓ دحهدٌّم جهنحيور ّػلخ 

  31. سِيل فٕ ُـٍ جهيِحى دحلسػؿجش ففٍّ ظؿٖؿذ هِح يسؾوور فٕ يظيُّر يسظحٌلر يً جهيِحى 

اً جلسِيحل جهسّفٖق يً نإٌَ ؤً ٖئصف ُوٓ جهلٖحلحز جهٌلؿٖر يً :  يً فبعوٍج اهسٍبسج اهٌلدٍج ٍزٍد -
 : ؾلال سإصٖفٍ ُوٓ

سلول جهيٌسظحز جهيحهٖر جهػؿٖصر هسلٖٖف يؾحًف جهلفّى يً ػظيى  :  الأذر عوي اهنخوج اهٌلدٍج -
ليّجق فؤك جهييحل   ٖل ػحهِح ػحل ؤجهنسور جهٌلؿٖر نًّ ُـٍ جلأؿّجز سِسدف ّلحثل اُحؿذ سيّ

 .لّق جهٌلؿ ؤّ
نيح لدق ـنفٍ فبً جلأؿّجز جهيحهٖر جهػؿٖصير هسليٖٖف يؾيحًف    :  الأذر عوي أسعبر اهفبئدث -

، ّدحهسحهٕ سؿؾل فٕ جهيٌحفلر يَ ّليحثل  ٌِح ؤً سّفف ّلحثل ظؿٖؿذ هوسيّٖلجهلفّى يً نإ
 .    ئصف ُوٓ ؤلِحف جهفحثؿذ دحلاٌؾفحىجهسيّٖل جلأؾفْ ييح ٖ

 ورٍق فٌ خفعٍل سبٌة اهخيوٍل دور اهخ -0
، ؤليّجق  جهدٌيّم )، لّجء هوظِر جهيلفير ندٖف فٕ سفِٖل ظحٌخ جهسيّٖل ؿّفهوسّفٖق     

ّٖينيً   ..(.ّيسّلًريئللحز وغٖفذ  يؿٌٖر،نفنحز )، ؤّ جهظِر جهيلسفير ...(يحهٖر 
 : سّيٖغ ُـج جهؿّف اظيحلا فٖيح ٖوٕ

ِؿل ؿّفجٌِح ًُ ًفٖق سػّٖل جلأويّل غٖيف   ففَ نفحءذ جهؿّفذ جهيحهٖر ّجلإٌسحظٖر ّي -ؤ
، ييح ٖلحُؿ ُوٓ سّلَٖ ػظى جلأُيحل لحثور هلإُحؿذ سٌّٖفِح يفذ ؤؾفْ جهلحثور اهٓ ؤوّل

 14  .جهيٌنأز دؿًّ جهػحظر اهٓ قٖحؿذ ػلّق يونٖر 
سلِٖل سؿفق جهسيّٖل هِيوٖحز جلاثسيحً دييحً جهفًُّ جهِلحفٖير ّدنيفًّ ّؤليِحف     -خ

 .ؤًّل  ؤفيل ّفسفجز لؿجؿ
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ٖيَ جهيِيفّى   سٌنًٖ لّق ؤّفجق جهيحهٖر يً ؾلال سِدثر يوحؿف سيّٖل ظؿٖؿذ ّسٌّ -ز
، ّسٌنًٖ لّق سؿجّل جهلٌؿجز ّؾوق ُلاكحز افسدحًٖر سيّٖوٖر ديًٖ  فِٖح يً يٌسظحز يحهٖر

 .كًحُحز ؤؾفْ نلًحٍ جهلنً ّلّق ؤّفجق جهيحهٖر 
، ديؿهٖل ؤً  فؤك جهييحل دِيح  ًُ ًفٖق ففَ ٌليدر   ففَ يلؿفذ جهدٌّم ُوٓ جهسيّٖل -ش

دحلإيحفر اهٓ سّفٖف  (سِسدف ظقء يً فؤك جهيحل)جهسّفٖق ٖليغ دسػّٖل جهؿًّٖ اهٓ لٌؿجز 
 .جهيقٖؿ يً جهلّٖهر جهيسإسٖر يً ُيوٖحز جهسّفٖق 

، ػٖش ؤً سنوفر (PME)ؤؿجذ سيّٖوٖر ظؿ سٌحفلٖر دحهٌلدر هويئللحز جهوغٖفذ ّجهيسّلًر -ض
ُّٕ ؤكل دنصٖيف ييً سنوفير جلاكسيفجى      %5ّ %3.3جّع يح دًٖ جهسّفٖق دحهٌلدر هِح سسف

 15 .جهيوففٕ 
، فٖيح هّ ؤينً جهسِحيل ييَ اػيؿْ   ظٌدٖر فٕ ػحهر جهسّفٖق ُدف ػؿّؿسّفٖف جهِيلاز جلأ-ع

 . ثسيحً ّغٖفُحجهيئللحز جهيِسير دسػّٖلاز جهِحيوًٖ فٕ ؾحفض ؤّ دًحكحز جلا
ّقَٖ جهيؾحًف جهيحهٖر ُوٓ كحُؿذ ُفٖيير  سلوٖل يؾحًف جلاثسيحً هلأوّل يً ؾلال س -ؼ

 .يً جهلًحُحز جهيؾسوفر 
 .، ّاٌِحم لّق جهؿًّٖ جهفجنؿذ سِفى جهيلسصيفًٖ هلأؾًحف جهيحهٖرجٌػلحف جػسيحلاز  -ؿ
 .سؾفٖى ًّإذ جهيؿٌّٖٖر ييح ٖلحُؿ فٕ سػلٖق يِؿلاز ؤُوٓ هنفحٖر فؤك جهيحل -ـ
، جهِلحفجز، جهلٖحفجز، ّدًحكحز جلاثسيحًٖر فٕ دِى جهلًحُحز يصل سٌنًٖ جهلّق جلأّه -ف

 16. نيح ؤً جٌؾفحى لِف جهفحثؿذ ٖينً ؤً ّٖفف يٌحؾح يٌحلدح هولٖحى دٌنحً جهسّفٖق 
هِؿٖؿ جهسّفٖق ؤؿجذ سلحُؿ ُوٓ جهنفحفٖر ّسػلًٖ دٌٖر جهيِوّيحز فٕ جهلّق لأٌَ ٖسًوخ ج -ق

ييح ّٖفف جهيقٖيؿ ييً    ،ٖؿ يً جهيئللحز فٕ ُيوٖر جلإكفجى، ّؿؾّل جهِؿيً جلإظفجءجز
 . يِوّيحز فٕ جهلّق لإٌظحع جهسيّٖلجه
 اهخورٍق وأزيج اهيدٍوٌٍج   -9

ؿًّٖ جهؾحفظٖر ُوٓ ٌِفز فٕ جهلٌّجز جهلوٖور جهيحيٖر ّلحثل ػؿٖصر هسؾفٖى ؤُدحء جه    
ؤويّل  ، ػٖش ُفيز  ُـٍ جهؿّل يصلا نفجء ؿٌِٖح دؾوى ؤّ سػّٖوَ اهيٓ  جهؿّل جهيؿٌٖر

، ّكؿ جسؾـز ُـٍ جهّلحثل ؤدِحؿ ؤنصيف ظحـدٖير يٌيـ دؿجٖير     ز ؤّ جلألِىؤؾفْ يصل جهلٌؿج
ّسسيصل ُيوٖر سػّٖل جهؿًٖ دحلسدؿجل جهؿًٖ دؿًٖ آؾف ؤّ ديإؿجذ يحهٖير يػيؿؿذ     .جهسلٌِٖحز 

ّسيى ُـٍ جهِيوٖر سغٖٖف جهؿًٖ دحهِيور جلأظٌدٖر اهٓ جهسقجيحز يحهٖر يػؿؿذ دحهِيوير يػوٖير   
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  71.آؾفًٖ يلؿؿج ّسسػّل جهـيى جهيحهٖر اهٓ ننل ّدـهم ِٖسدف جهؿ ؾوى،ّدلِف 
  :ٖوّٕسإؾـ ُيوٖر سػّٖل جهؿًٖ وّفج ُؿٖؿذ ٌّظقُح فٖيح 

دسػيل ؿًٖ يلحدل ػّوور ُوٓ جهِيور  جلأووٕ،ّسلسيٕ كٖحى جهدوؿ جهيلفى  :تبلأسهىيلبٍعج اهدًٍ  -1
ؤً سلسؾؿى ُـٍ جهِيوٖر جهيػوٖر هودوؿ جهيؿًٖ دلٖيسِح جلاليٖر جهنحيور ّلِف جهوفف جهفليٕ نفًٖر 

 .ـهمفٕ نفجء ؤلِى يػوٖر ّاُحؿذ جلإكفجى ّيح اهٓ 

يً ؾلال ُـج جهٌيّـض سسى يدحؿهر جهؿًّٖ جهػحهٖر يلحدل لٌؿجز ديدوغ ؤووٕ  :تبهسٌداحيلبٍعج اهدًٍ  -2
  18 .لوفحؤّ دإلِحف فحثؿذ ؤكل يً لِف جهلّق ّسنًّ يلؿفذ  (يتبدلاح خطى)يؾفى 

حيح فٕ يِحهظر يننور ؿًّٖ جهنفنحز ّجهيئللحز جلاكسوحؿٖر جهسيٕ  نيح ؤً هوسّفٖق ؿّفج ُ
سِسدف جهلوخ جهٌحدى لاكسوحؿ ؤٔ ؿّهر ، فسِسدف جلأّهٓ ّافلالِح ِٖسدف جلاكسوحؿ ّٖسِيفى  
اهٓ ؤقيحز سئؿٔ فٕ يٌِيِح اهٓ ّكَُّ فٕ ؤقير جهيؿٌّٖٖر اً هى ٖسؿجفم جلأييف ليفِٖح   

ش سِفيز دِى جهنفنحز جهِحهيٖر يّظحز ييً  ُّـج فِلا يح ػؿش فٕ جهفسفذ جلأؾٖفذ ػٖ
جلإفلاك ؤّ جهسِصف ِّّٖؿ جهلدخ جهفثٖلٕ ّفجء ـهم اهٓ سفجنى جهؿًّٖ جهيسِصفذ فِٖيح ففيٕ   

، ػٖش دوغ ُيؿؿ   2001ؤيفٖنح فلؿ ؤُسدف سفجنى جهؿًّٖ ُّ جهلدخ فٕ افلاك جهنفنحز ُحى 
  19. يوٖحف ؿّلاف  048نفنر سيسوم ؤفوؿذ دلٖير  175جهنفنحز جهسٕ ؤُوٌز افلالِح 

، ػٖش ٖلؿى جهؿًّٖ جهيسفجنير فٕ ُـٍ جهنفنحزِّٖسدف جهسّفٖق جهيوظإ جلألحلٕ هوسؾوه يً 
 : هِح لسر يٖقجز ؤلحلٖر ُّٕ 

 .قٖحؿذ ٌلدر جهلّٖهر  -

 .سلفَٖ ؿّفجً فؤك جهيحل  -

 .جهِحيلففَ نفحءذ فؤك جهيحل  -

 .قٖحؿذ يِؿل ؿّفجً جهـيى جهيؿٌٖر  -

 .جهيونٖر  قٖحؿذ جهِحثؿ ُوٓ ػلّق -

 .قٖحؿذ جهِحثؿ ُوٓ جلأوّل  -

 : ّٖينً سوؾٖه ـهم يً ؾلال جهننل جهسحهٕ 
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محمد أسارٍا ، الحطور فٌ سوق عملَات الحورٍك فٌ الشرق الأوسط ، الملحمي الأول  4انمصدر

  www.rasameel.com: من المولع  2007، مارس  لعملَات الحورٍك

 اهخورٍق نستة فٌ حدود الأزيبح :  ذبهذب
 اهخورٍق ستة وراء حبهج عدى اسخلرار الأسواق اهيبهٍج  -1

ؾحور سوم جهِحيور فٕ ػلل )اً سٌحيٕ ّسِلؿ جهػحظحز جهسيّٖوٖر هويئللحز جلاكسوحؿٖر      
، ؿفَ جلأييف دِيى   وّف جهًفق جهسيّٖوٖر ُوٓ سودٖسِح، ّك(جلادسنحف ّجهسنٌّهّظٖح جهيسلؿير

جهيئللحز جهيحهٖر جهيسؾوور اهٓ جدسنحف ّلحثل سيّٖوٖر يِلؿذ لييٖز دسلٌٖيحز جهٌِؿلير    
 فؤك جهيحل جهيؾيحًف ّجلالسٖلاء،ُيوٖحز جلاٌؿيحض لاز جهيسؾوور،جهيحهٖر يً دٌِٖح جهسيّٖ

 .جهؽ ... فٖق ، ُيوٖحز جهس02ّ
ّسنسلٕ سلٌٖر جهسّفٖق ؤُيٖر ؾحور يً دًٖ جهسلٌٖحز جهلحدلر اـ ِٖسدفُح جهيسؾووًّ       

جلأليّجق جهيحهٖير   )ُحيلا ؤلحلٖح فٕ قٖحؿذ ػظى جهسِحيلاز ّجلأوّل جهيحهٖر جهيسؿجّهر فيٕ  
هسّفٖق ُدحفذ ًُ يٖنحٌٖقى ييحهٕ سليسًَٖ   ج، ّيً يًوَ سلٌِٖحز جهلفً جهيحيٕ( ءجدسؿج

ٖف جهلحدور هوسيؿجّل ييً   غ( جهلفّى ؤلحلح)ديّظدَ جهدٌّم لػخ ظقء يً ؤوّهِح جهيحهٖر 
، ّجهسٌحقل ٌُِح هيئللر يحهٖر يٌنإذ ؤلحلح هِـج جهغيفى سلييٓ ديئلليحز ؤّ    يٖقجٌٖسِح

ُؿفِح يً ـهم جهػوّل ُوٓ جهيقٖؿ يً جهلّٖهر ّجهسلوٖيل   SPV, SPC))وٌحؿٖق جهسّفٖق 
، ؤّ جهيئللير  دّجلًر ُـٍ جهِيوٖر ٖلسًَٖ جهدٌيم ، فل جهؾحورً جهيؾحًف جهػحظر هلأيّجي

، نحٌز يً كدل غٖف كحدوير هوسيؿجّل   (اهلروظ) جهيحهٖر دننل ُحى يً سلّٖق ؤوّل يحهٖر 
ٖسى سيؿجّهِح   (عيبٌبح+ كروظ )يلٌؿذ دإوّل يحهٖر ( لٌؿجز)ّـهم دسػّٖوِح اهٓ ؤّفجق 

 ABS  .01فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهصحٌّٖر سِفف خ 

 انمدوية انذمم دوران معدل نمهكيةا حمىق عهى انعبئد

 انمبل رأس دوران

 الأصىل عهى انعبئد
 انسيىنة وسب

 انتىريك انعبمم انمبل رأس كفبءة

http://www.rasameel.com/
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ٌٌّفج هوًدِٖر جهؾحور ّجهيِلؿذ هِـج جهٌٍّ يً جهِيوٖحز فبً جهسٌٌٖييحز فيٕ نحفير         
جلألّجق جهيحهٖر سففى سؿؾل يئللحز يحهٖر ؤؾفْ هييحً ػلً لٖفُح ؤُيِيح ّنيحلاز   

، جهسٕ سيَ ؾدفسِح سػز سوفف Agences de Notationجهسٌلًٖ ؤّ سلٖٖى جهظؿجفذ جلاثسيحٌٖر 
ّؿذ جلأّفجق جهيحهٖير  هسنفل دسلٖٖى يػفٌر جلأوّل جهيّفكير ّظي  جهدٌّم ؾحور يح سِوق دح

، ُّـٍ جهيِوّيحز كفجفجسِى جلالسصيحفٖر جسؾحـ ٖلسفٖؿ يٌِح يؾسوف جهيسؿؾوًّ فٕ، جهيلٌؿذ هِح
ٖلسؿل يً ؾلاهِح ّدلِّهر ُوٓ  (…AAA,AA,A,BBB,BB,B)سنًّ ُحؿذ ُدحفذ ًُ ٌلًر 

ر ّيِؿل جهِحثؿ جهيًوّخ ُوِٖح، ّدفيل جهؿّف حهٖيلسّْ جهؾًف جهـٔ سيصوَ ُـٍ جلأوّل جهي
، يِحهى جلألّجق جهيحهٖر جهِحهيٖير  ، ؤودػز ُـٍ جهّنحلاز ػحهٖح يِويح يًجهػّٖٔ جهـٔ سوِدَ

 00. ُّؿؿُح لا ٖسظحّق لز ّنحلاز سػسنف ُـج جهٌنحً ُوٓ جهيلسّْ جهِحهيٕ
سَ جهيئلليحز جهيحهٖير   ّكؿ لحُى جهسّفٖق فٕ سِيٖق ّسنفٖك جلاسظحٍ جهِحى جهـٔ جٌسِظ    

، فِيوٖير جهسّفٖيق سٌِيٕ    فٕ ٌنحًِح ُّّ جلاسظحٍ ٌػّ جهلّقّدحلأؾه جهدٌّم جهسظحفٖر 
ييً ٌنحً جهسّفٖق سٌِٕ دحهٌلدر هِح اٌنحء ؤوّل  (كروظ)دحهٌلدر هِح اٌنحء ؤوّل يحهٖر 

فذ هسودغ ؤّفجق يحهٖر يسؿجّهر سليغ هودٌّم ػفٖر ندٖاهٓ جهلّق ًُ ًفٖق سلٌٖر جهسّفٖق 
نًّ جهيّجدً جهلحٌٌّٖر جهسٕ سػنى جهلّق جهيحهٖر ؤكل وفجير يً سوم جهسٕ سػنيى جهٌنيحً   
جهدٌنٕ ّجهٌسٖظر ُٕ اُحؿذ ُٖنور جهٌنحً جهيوففٕ ييً صحهش يظيُّحز يً جهيًِ ؤيوسِيح  

 : جلأُيٖر جهيسقجٖؿذ هسلٌٖر جهسّفٖق ُٕ 
 .Distribution de créditيٌغ جهلفّى ييً يٌِر دٌم جهسظقثر  -

 . Mantage Financierسّفٖق جهلفّى دحهوظّء اهٓ جهٌِؿلر جهيحهٖر يً ؾلال يٌِر دٌم جلإلسصيحف  -

جهسنفل دسّقَٖ جلأّفجق جهيحهٖر جهٌحسظر ًُ ُيوٖر جهسّفٖق ّجلاػسفحٌ ددِيِح يً ؾلال يٌِير اؿجفذ   -
 .  Le Placementجلأوّل 

  0227اهخورٍق والأزيج اهيبهٍج اهعبهيٍج   -0
، فحهِلحفجز فٕ ؤيفٖنح ؤًوق ُوَٖ ؤقير جهفًُّ جهِلحفٖر ير جلأؾٖفذ ٌسٖظر يحّهؿز جلأق    

ُٕ ؤندف يوؿف هلإكفجى ّجلاكسفجى فحهػوى جلأيفٖنٕ هنل يّجًً ُّ ؤً ٖيوم دٖسَ ّهـهم 
ُيفف  فِّ ٖنسفٔ ُلحفٍ دحهؿًٖ يً جهدٌم يلحدل فًُ ُـج جهِلحف ّجلأقيير ديؿؤز فٖييح    

جهِليحف  ٖش ؤً جهيّجًً ٖنسفٔ دٖسَ دحهؿًٖ يلحدل فًُ ُـج ، ػدحهفًُّ جهِلحفٖر جلأكل ظّؿذ
، فٖػحّل وحػخ جهِلحف جهػوّل ُوٓ كفى ظؿٖؿ ٌسٖظر افسفيحٍ  صى سفسفَ كٖير ُـج جهِلحف

فٕ ؤلِحف جهِلحف ّـهم يلحدل فًُ ظؿٖؿ يً جهؿفظر جهصحٌٖر ّدحهسحهٕ فبٌِح يِفيير ؤنصيف   
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هى سنسفٕ دحهسّلَ فٕ ُـٍ جهلفّى جلأكل هويؾحًف اـج جٌؾفيز كٖير جهِلحفجز ّهنً جهدٌّم 
يّٖل ّدحهسيحهٕ جهسّليَ فيٕ    ظّؿذ دل جلسؾؿيز جهينسلحز جهيحهٖر هسّهٖؿ يوحؿف ظؿٖؿذ هوس

، ؤٔ ٌُؿيح ٖسظيَ هؿْ جهدٌم يػفٌر ندٖفذ يً جهفٌُّحز جهِلحفٖر فبٌَ ٖوظإ اهيٓ  جلإكفجى
ظؿٖؿذ ٖفسفى دِح ييً   جلسؾؿجى ُـٍ جهيػفٌر يً جهفٌُّحز جهِلحفٖر لإوؿجف ؤّفجق يحهٖر

  .جهيئللحز جهيحهٖر جلأؾفْ دييحً ُـٍ جهيػفٌر ُّّ يح ًٖوق ُوَٖ دحهسّفٖق
، ػٖش سفجظِيز ؤليِحف   ز فٕ جهّلاٖحز جهيسػؿذ جلأيفٖنٖرّدحٌؾفحى ؤلِحف جهِلحفج     

ؤيح جهلٖى جهيحؿٖر نحلأفجيٕ فليؿ جٌؾفييز ؤليِحفُح     % 0934 جهلنٌحز ػسٓ جهظؿٖؿذ يٌِح
 .%62َ جهِوى ؤً ُـج جهلًحٍ ٖغًٕ جهٌفلحز جلالسِلانٖر دٌلدر ي %19 دٌلدر

ّييح قجؿ جلأيف لّءج هظّء جهدٌّم اهٓ جلسؾؿجى يػفٌير جهفُيًّ جهِلحفٖير نيييحً        
هوػوّل ُوٓ يوحؿف هوسيّٖل ظؿٖؿذ يً يئللحز يحهٖر ؤؾفْ ًُ ًفٖق اوؿجف ليٌؿجز  

فحكى جهؾًف ّجيسيؿجؿ سيإصٖفٍ اهيٓ    ّؤّفجق يحهٖر يييٌّر دحهيػفٌر جهِلحفٖر ييح ؤؿْ اهٓ س
ندنر جهسِحيلاز جهيحهٖر دًٖ جهيئللحز ّهسِقٖق ينحٌر جلأؿّجز جهيحهٖر جهييحيٌر هوليفّى   
هظإز جهدٌّم هوسإيًٖ فٕ نفنحسِح جهندفْ هوػيحٖر يً افلاك جهنفنحز جهيويؿفذ هوليٌؿجز   

نفنحز جهيوؿفذ ّافلاك ؤوػحخ جهيٌحقل هوسإيًٖ فٕ نفنحسِح جهندفْ هوػيحٖر يً افلاك جه
هولٌؿجز ّافلاك ؤوػحخ جهيٌحقل ييح قجؿ فٕ سنحهٖف جهلفّى ّؤؿْ اهيٓ سّليَٖ فيٕ    

  09.اوؿجف جهلٌؿجز 
  اهيبهٍج الأزيج وكوؼ وراء اهنبيٌج اهحلٍلج الأستبة: راتعب
ٖدؿّ يً جهُّور جلأّهٓ ؤً جهسّفٖق ُّ جهلدخ جهفثٖلٕ فيٕ ػيؿّش جلأقيير جهيحهٖير         

لحئل ٖدلٓ يًفّػح ػّل جهِّجيل جهسٕ ظِوز يٌَ ؤؿجذ لحير دِؿ ؤً نيحً  جهِحهيٖر ّهنً جهس
 .يٌسظح يحهٖح يّظِح هػل يننلاز جهسيّٖل 

 ٌػرٍج اهونبهج والأزيبح اهيبهٍج  - 1
ييح لدق ٖينً جهلّل ؤً جهيننل لا ٖنيً فٕ جهسّفٖق نأهٖر ّاٌيح فٕ ظنَ جهدٌّم ّجهيؿفجء 

، ِّٖيّؿ  يوحهػِى جهؾحور ُوٓ يووػر جهييلام ً جهـًٖ ٖلّٖفًّ سوم جهدٌّم ػسٓ ٖلدلّ
، جهـًٖ لاػٌح ؤً ٌُحم 1890لٌر  Berls & Meansٌِّف ٌٌفٖر جهّنحهر ؤّلا هلأيفٖنًٖٖ 

فول دًٖ يونٖر فؤك يحل جهنفنر ُّيوٖر جهفكحدر ّجلإنفجف ؿجؾل جهنفنحز جهيلٖفذ ُّـج 
جلأيفٖنًٖٖ ؤوػحخ ظحثقذ ، صى دِؿ ـهم ظحء ؿّف هَ آصحفٍ ُوٓ يلسّْ ؤؿجء جهنفنر جهفول
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ػًٖ كؿيح سِفٖفح هِـٍ جهٌٌفٖير جهنيِٖفذ    1865لٌر  Jensen & Mecklingٌّدل هلاكسوحؿ 
ويحػخ   « Principal »ٌػً ٌِفف ٌٌفٖر جهّنحهر نِلاكر ديّظدِح ٖوظإ نؾه جهفثٖك )

هنٕ ٖلّى دؿهَ ددِى جهيِحى ُـٍ جهيِير  « Agent »جهفؤليحل هؾؿيحز نؾه آؾف جهِحيل 
    05( . سلسّظخ ٌٖحدسَ فٕ جهلوًر ( ِلاكرجه)

اً ٌٌفٖر جهّنحهر ؤصحفز يلإهر يِير سسِوق دحهفول دًٖ يونٖر جهفؤلييحل جهسيٕ سِيّؿ       
جهلفجف ّجهسلٖٖف جهيّنور هويلّٖفًٖ جهـًٖ سفدًِى دحهنيفنر ُليّؿ    جسؾحـهويلحُيًٖ ّيِير 

ؾوق جهلٖير يلحديل ؤظيّف   ّسففى ُوِٖى جهِيل جهوحهغ جهيلحُيًٖ يً ؤظل قٖحؿذ صفّسِى 
، غٖف ؤٌَ ػلخ ففيٖحز ُـٍ جهٌٌفٖر فبً جؾسلاف جهًدِٖر جهلوّنٖر ّجهسنٌّٖٖير  ٖسلحيٌِّح

ّنـج جلأُؿجف دًٖ جهيلٖفًٖ ّجهيلحُيًٖ سئؿٔ اهٓ ؾوق يٌفِر فٕ جهدؿجٖر دًٖ ُـًٖ جلاصًٌٖ 
 .هسسِؿجٍ فٖيح دِؿ هدحكٕ جلأًفجف جلأؾفْ 

فٖر هّيَ السفجسٖظٖحز سػيَٖ ّسػفٌ هيَ ػلّكيَ ؤّ ييح    ٖوظإ جهيلٖف ػلخ ُـٍ جهٌٌ    
، نيدنر جهِلاكيحز   ًُ ًفٖق جليسغلال ٌفيّـٍ   Enracinementِٖفف دسِـف جهيلّٖفًٖ 

ّنـج ػظى جهيِوّيحز جهسٕ ٖلسلدوِح جهيلٖف كدل غٖفٍ ّدـهم فِيّ  ... دحهيّفؿًٖ ّجهِيلاء 
ففٕ جهدٌّم يً ؤظل  04 .رجهيئللٖفيل سػلٖق يوحهػَ ّؤُؿجفَ جهنؾوٖر ؤّلا كدل يوحهغ 

جهػوّل ُوٓ ؤندف ٌسٖظر هوػوّل ُوٓ ؤندف ينحفإذ يينٌر ٖلؿى جهيؿفجء اهٓ جهسييحؿٔ فيٕ   
، يً صير سػّٖل ُـٍ جهلفّى ونًّ يلاءذ يحهٖر ظٖؿذيٌغ جهلفّى ػسٓ اهٓ ؤنؾحه لا ٖي

 .Sub primeّيؾحًفُح اهٓ جلألّجق جهيحهٖر ًُ ًفٖق اوؿجف ؤّفجق يحهٖر فؿٖثر 
ؤؿْ اهٓ ػؿّش فحفق ندٖف دًٖ جلاكسوحؿ جهٌِٖٕ ؤّ جهػلٖلٕ ّدًٖ جلاكسوحؿ جهيحهٕ ّيٌَ ُـج 

ففٕ ػحهر سِصف ُؿؿ يً ؤوػحخ جهلفّى جهفؿٖثر ًُ لؿجؿ ؤكلحً جهؿًّٖ سدؿؤ جلأقير فيٕ  
 05 .جهٌِّف

    Asymmetrie de l'information  عدى خيبذل اهيعوويبح والأزيج اهيبهٍج - 2
ُى جهِّجيل جلألحلٖر جهسٕ سئؿٔ اهٓ ُؿى جلالسلفجف جهيحهٕ ّجلإليِحى فيٕ   اً ؤػؿ ّؤ      

، ُّٕ سِدف ُيً يّكيف   ٖر ُٕ يننور ُؿى سيحصل جهيِوّيحزػؿّش ؤقيحز يحهٖر ّيوفف
ٖنًّ ؤػؿ جلأًفجف جهيسِحيوًٖ فٕ جهٌّجػٕ جهيحهٖر هؿَٖ يِوّيحز ؤنصف يً جٗؾيفًٖ يييح   

 جسؾيح ـَ سلٖٖى جهيؾحًف دننل لوٖى ٌّٖسط ٌَُ ٖسفسخ ُوٓ ـهم ؤً جهًفف جٗؾف هً ٖلسًٖ
كفجفجز ؾحًثر يً جهيلسفى ؤً ٖنًّ هودٌم نل جهيِوّيحز ًُ جهِيٖل ٌُيؿ اسييحى ُليؿ    
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، فٌِؿ يٌغ كفى ُلحفٔ يصلا فحهدٌم لا ِٖوى يلدلح جهّجكَ ُـج غٖف وػٖغ جهلفى هنً فٕ
هيَ ُلاكير     ِٖوى ُلاً نحً جهنؾه ًحهخ جهلفى هؿَٖ فِلا جهٌٖر هسلؿٖؿ جلأكلحً نيح لا

، نيح ؤً ٌُحم جهِؿٖؿ يً جهيِوّيحز جهِحير جهسٕ ٖظِوِح جهدٌم يصل ُل لحدلح يَ جهدٌّم ؤى لا
نيح ٖسفسخ ُوٓ ُـج سقجٖيؿ   06. هَ يننور فٕ جهِيل ٖينً ؤً ٖئؿٔ دَ هلإكحهر ؤّ جلالسلحهر 

هيليسفٖؿ  ، فٕ ٌفك جهّكز سٌنإ ٌحُفذ ييح ٖلييٓ دح  Moral Hazardsجهيؾحًف جهيٌِّٖر 
، ز يٌَ جٗؾفًٖ يً جلالسفحؿذ يٌِحػٖش لا ٖلسًَٖ يً هؿَٖ جهيِوّيح Free Riderجهيظحٌٕ 

، ّجٌسنحف يح ٖليٓ لوّم هوٌٌحى جهيحهٕ ّجهيوففٕ نل ـهم يينً ؤً ِّٖق جهسنغٖل جهنفء
، ييح ٖئؿٔ اهٓ جهّكٍّ فٕ جلاؾسٖيحف  (سرٍبً الإصبعبح)جهلًَٖ ّجٌسنحف جهِؿّْ ؤّ سفنِٖح 

جلأقير جهيحهٖر ُدحفذ ًُ ؤلّجق جهيحل ّجهـٔ ٖنًّ فَٖ ليّء  "  Mishkanفػلخ  تجهؾحً
جلاؾسٖحف ّجهيؾحًف جهيٌِّٖر لٖثر هؿفظر ؤً لّق جهيحل ٖنًّ غٖيف كيحؿف ُويٓ سّظٖيَ     

 " .جلأيّجل دنفحءذ اهٓ ُئلاء جهـًٖ ٖنًّ هؿِٖى ؤفيل جهففه جلالسصيحفٖر 
جلأقيحز جهيحهٖر جهِحهيٖر دوفر ُحير ُّ ظنَ  ّدحهسحهٕ ٖينً جهلّل ؤً جهلدخ فٕ ّكٍّ    

جهٌٌحى جهفؤليحهٕ ّهيّجظِر جلاٌػفجف جهـٔ سِسدفٍ ٌٌفٖر جهّنحهر اؾلالا دنفًّ جهِلؿ جهـٔ 
ٖفدً جهيلٖف دحهنفنر ٖوظإ جهيلحُيًّ هسِؿٖل لوّم جهيلٖف جهلودٕ ّهوػفحٌ ُوٓ يوحهػِى 

ى ػنّير جهنفنحز جهـٔ ٖيويم آهٖيحز   دحسؾحـ سؿجدٖف سلّٖيٖر ّفكحدٖر ًُ ًفٖق اٌنحء ٌٌح
، ، جهفكحدر جهسدحؿهٖر دًٖ جهيلٖفًٖيظحهك جلإؿجفذ)ؿجؾوٖر سِسيؿ ُوٓ ّؤؿّجز فكحدٖر ّانفجفٖر 

نيح ٖظخ سػؿٖؿ جهسِّٖيحز هفئلحء جهنفنحز ٌُؿ جلاليسغٌحء   .... (جهلّق جهيحهٕ، جهدٌّم 
ّسػؿٖؿ جهينحفيأز جهيحهٖير   ، يٌِحٌُِى ّيٌَ ؿفَ سِّٖيحز سنظَٖ ُوٓ يظحقفحز لا فحثؿذ 

، دحلإيحفر اهٓ جليسِحؿذ  ؿًّ يً جهسؾفٖيحز جهيفٖدٖر ديدوغهيلثّهٕ جهنفنحز جهـًٖ ٖلسفٖ
 . جهِلاّجز جهسٕ سى سلؿٖيِح ُوٓ ؤفدحع يسّكِر هى سػلق دِؿ 

 :اهخبخيج
ؿ ٖينً جهلّل ؤً جهٌِؿلر جهيحهٖر لحُيز دبدؿجُحسِح جهيحهٖر فٕ اٖظحؿ ػوّل يدسنفذ هوِؿٖي     

يً جهينحنل جهسٕ ّجظِز جهيئللحز جهيحهٖر دوفر ُحير ّجهدٌّم دوفر ؾحور ّهِل ؤنديف  
افلاك جهِؿٖؿ ييً جهدٌيّم   ُـٍ جهينحنل يننل كفّى جهفًُ جهِلحفٔ جهسٕ نحٌز لددح فٕ 

، ػٖش ينٌز يً جدسنحف سلٌٖحز سِؿ كفقذ ٌُّٖر ُحير لحُؿز ّدننل ندٖيف ُويٓ   جهِحهيٖر
ِّحل لأؾًحف   .ٌٖحز ينسلحز جهلفى ّسّفٖق جهلفّىجهلفّى ، يً ُـٍ جهسلجهسلٖٖف جهف
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ٌسط ًُ ُـٍ جهسلٌٖحز ؤّفجق يحهٖر لحُيز فٕ اٌِحم جهيٌحؼ جهيحهٕ جهِحهيٕ يً ؾلال سّفٖف 
ففه جلسصيحف ظؿٖؿذ ّيظقٖر يً ظِر ؤؾفْ ليغ هودٌّم سػّٖل ظقء يً جهيؾحًف اهيٓ  

 .هودٌمييح ٖلحُى فٕ سػلًٖ جهِٖنل جهيحهٕ  جهيحهٕ،جهلّق 
ُـٍ جهيٖقجز ؤؿز اهٓ ظنَ يؿفجء جهدٌّم فيقٖؿ يً جلإكفجى ّجلاكسفجى ٌِٖيٕ يقٖيؿج     

يً جلأفدحع ّيً ٌُح ٌِفز ؤفدحع يدحهغ فِٖح ّينحفأز يحهٖر لؾّٖر هفئلحء جهدٌّم ُّنيـج  
دحهفدغ فٕ جهيؿْ جهلوٖف اهٓ سِفٖى جهٌٌحى جهيحهٕ هويؾحًف فٕ جهييؿْ   جلاُسيحىؤؿْ اهٓ 

 . دغ دـهم جهسّفٖق جػؿ ؤُى جهيلددحز جهسٕ ؤؿز اهٓ ّكٍّ جلأقيحزجهًّٖل ّؤو
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