
 

1 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

 



 

2 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

. الدبٌُخ اٌعبلدُخاٌزىرَك و أسِخ 
. جبِعخ أدرار َىسفبد عٍٍ. أ

. الدزوش الجبِعٍ خمُس ٍُِبٔخر ْ رحمبني هبجَبثىس. أ
 

 
 

: تمهُد
اتظبٌُخ ِٕن تذبُٕٔبد اٌموْ اٌؼشوَٓ، ووبْ ٌٗ  الأكوادؽلس ؤثزىو ٔىػٍ في اٌزىهَك ؤ َؼل

، ( Financial Engineering)ٌؼبتظُخ اٌوئَُُخ و اتعٕلٍخ اتظبٌُخ اٌجىهطبد ارـىه  اتظهُ في كوه
اتضلَضخ تعنا اتظجلؤ  بػبفبد، وٌىٓ ػٍُّخ اٌزىهَك ِؼووف ِٕن اٌملَ فيبلا ؤْ ِجلؤ ثُغ اٌلَىْ اٌمبئُ 

تحىًَ ٘نا اٌلَٓ بلذ ؤوهاق ِبٌُخ لبثٍخ ٌٍزلواي، َزُ ِٓ فلاي تحىًَ اتطـو ِٓ اتصهخ اتظٕشئخ  دْوب
روفك ثؼّبٔبتهب و رلفمبتهب اتظبٌُخ وفك شجىبد ِزلافٍخ ِٓ  اتظبٌُخ الأوهاقٍزضّو، وّب ؤْ ٘نٖ بلذ الد

ووبلاد اٌزظُٕف الائزّبني و اتظاٍَبد اتظزقظظخ في اٌزىهَك و اٌؼلالبد ثنٌ اتظاٍَبد اتظبٌُخ و 
رـجُمبد يوبْ ، و الإكاهَخِاٍَبد اٌزإِنٌ و اتظَزضّوَٓ و ؤطؾبة اٌلَىْ، و ِملٍِ اتطلِبد 

اٌمووع، تؽب فزؼ تغبي علَل ؤِبَ اٌظٕبػخ اتظبٌُخ اٌزمٍُلَخ،  ػلح ؤٔىاع ِٓرىهَك في تقخ اٌؼلَلح و الد
و رلفمبد ِهّخ ٌَُىٌخ إٌبترخ ػٓ ٘نٖ اٌؼٍُّخ، و ؿفوح ٔىػُخ في اٌظٕبػخ اتظبٌُخ ثوِزهب، تؽب عؼً 

ٔبػخ لبئّخ ثناتهب، و ٌمل شمٍذ ػٍُّبد و اتظقزٍفخ و ص اتظزٕىػخؤُ٘ ِظله ِٓ ِظبكه الأكواد اتظبٌُخ 
اٌزىهَك رموثُب وبفبد لـبػبد اتظبٌُخ ، ِٓ ثـبلبد الائزّبْ، لووع الاٍزهلاوُخ و لووع اٌَُبهاد 

. و غنً٘ب، و ٌىٓ وبْ ؤتقهب و ؤوبر٘ب لووع اٌو٘ٓ اٌؼمبهٌ... و لووع اٌـٍجخ
رـىه٘ب فُّب ثؼل ٌلأىِخ ، ثم 2006و ٌىٓ ِغ أفغبه فمبػخ الإٍىبْ الأِوَىٍ فلاي ػبَ 

، وعهذ ؤطبثغ الأِوَىٍ"  ٌُّبْ ثوامهى" ثؼل انهُبه ثٕه الاٍزضّبه  2007/2008ِبٌُخ ػبتظُخ 
. الاتهبَ بلذ الأكواد اتظبٌُخ اتظىهلخ وإؽل ؤثوى ِزَججنٌ في الأىِخ

ِب تلبوي ٘نا اٌجؾش اٌىلىف ػًٍ ِبُ٘خ اٌزىهَك و آٌُبرٗ و وُف رَججٗ في الأىِخ اتظبٌُخ، ن
 تلبوي ٘نا اٌجؾش اٌىلىف ػًٍ اٌزىهَك الإٍلاٍِ وإؽل ؤكواد اتظبٌُخ اٌتي رإفن بمفهىَ اٌؼبَ ٌٍزىهَك

. و هؤٌ اٌشوَؼخ الاٍلاُِخ ِٓ ٘نٖ اٌؼٍُّبد، و وجلًَ بٍلاٍِ ٌؼٍُّبد اٌزىهَك اٌزمٍُلَخ
:  تػبوه ؤٍبٍُخ وٍ٘ صلاصخ ٔمَُ ٘نا اٌجؾش بلذ

. ِبُ٘خ اٌزىهَك: ؤولا
. (ٍىق اٌو٘ٓ اٌؼمبهٌ الأِوَىٍ)ِضبي ػٓ ػٍُّبد اٌزىهَك  ؤُ٘ :صبُٔبً
 اٌزىهَك الإٍلاٍِ: هاثؼب
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. ِبهُخ اٌزىرَك: أولا
: ( Securitization)رعزَف اٌزىرَك  -1

، و اطـلاؽب ٘ى تحىًَ اٌمووع و ؤكواد اٌلَىْ غنً اٌَبئٍخ بلذ الأوهاقاٌزىهَك ٌغخ ٘ى بفواط 
لبثٍخ ٌٍزلاوي في ؤٍىاق اتظبي، و ٍ٘ ؤوهاق رَزٕل بلذ  (ؤٍهُ و ٍٕلاد)ِبٌُخ ٍبئٍخ  الأوهاق

ػّبٔبد ػُُٕخ ؤو ِبٌُخ ماد رلفمبد ٔملَخ ِزىلؼخ، و لا رَزٕل بلذ تغوك اٌملهح اتظزىلؼخ ٌٍّلَٓ ػًٍ 
. [1] ثبٌلَٓاٌَلاك ِٓ فلاي اٌزياِٗ اٌؼبَ ثبٌىفبء 

ػىػبً ػٓ  (وَٕلاد)ؤوهاق اتظبٌُخ  و اٌزؼوَف اٌزبٌُخ َجنٌ اتعلف اٌوئٍَُ ِٓ اٌزىهَك ػًٍ ؤٔٗ بطلاه
. [2]الالزواع اتظجبشو ِٓ اتظظبهف، ؤٌ ؤٔٗ ػٍُّخ تحىًَ بلذ ؤوهاق ِبٌُخ لبثٍخ ٌٍزلاوي

ؤكاح ِبٌُخ ػٓ ؿوَك اتصّغ ثنٌ  ثةٔشبءاتظظله  اٌتي ِٓ فلاتعب َمىَاٌؼٍُّخ و رؼوف ونٌه ثإنهب 
اتظَزضّوَٓ في شىً ؤوهاق رٍف اتظَزىَبد ِـ ػًٍ ٘برَىَكَمىَ ةثؼل مٌه  و ،الأطىي اتظبٌُخ الأفوي

ػيى اٌَُىٌخ في اٌتي د ٘نٖ اٌؼٍُّخ تنىٓ ؤْ رشًّ ؤٌ ٔىع ِٓ الأطىي اتظبٌُخ و ِبٌُخ، وّب ؤْ
 .[3]اٌَىق

ٍ٘  MBS (Mortgage-backed securities) ثبٌو٘ٓ اٌؼمبهٌ ػّىٔخإٌَلاد الد
وجنً ،  تغّغق اتصّغ ثنٌ واؽل بلذ اٌو٘ىْ اٌؼمبهَخ ػٓ ؿوٌ ؤؽَٓ ِضبي ػٓ إٌَلاد اتظىهلخ،

ٌٍقـو ٌ وجنً بلذ لـغ ؤطغو وً فوك ػًٍ ؤٍبً اٌو٘ٓ اٌؼمبهٌ الأطًالمجّغ اياتظظله تنىٓ رمَُُ 
 .اٌزقٍف ػٓ اٌلفغ وثؼل مٌه ثُغ ٘نٖ اٌمـغ ؤطغو ٌٍَّزضّوَٓ

ػّىٔخ ٘ى ؤكاح ِبٌُخ َِزؾلصخ رفُل لُبَ ِاٍَخ ِبٌُخ بحشل تغّىػخ ِٓ اٌلَىْ اتظزغبَٔخ والد
وإطىي، ووػؼهب في طىهح كَٓ واؽل ِؼيى ائزّبُٔب ثم ػوػٗ ػًٍ اتصّهىه ِٓ فلاي ِٕشإح 

ِزقظظخ ٌلاوززبة في شىً ؤوهاق ِبٌُخ، رمٍُلا ٌٍّقبؿو، وػّبٔب ٌٍزلفك اتظَزّو ٌٍَُىٌخ إٌملَخ 
ٌٍزلاوي في تحىًَ اٌمووع بلذ ؤوهاق ِبٌُخ لبثٍخ  (اٌزَُٕل)ٌٍجٕه، ٌنٌه َزّضً ِظـٍؼ اٌزىهَك 

Marketable Securities  ؤٌ تحىًَ اٌلَىْ ِٓ اتظموع الأٍبٍٍ بلذ ِموػنٌ آفوَٓ، ثظفخ
. ػبِخ ػٍُّخ اٌزىهَك ٍ٘ راكٌ بلذ تحىًَ اٌمووع ِٓ ؤطىي غنً ٍبئٍخ بلذ ؤطىي ٍبئٍخ

إٌَلاد اتظؼّىِخ ثبٌو٘ٓ فبراء  هئٌُ (Lewis S. Ranieri) هأُنًٌ. ٌىٌَ ً َؼل     
 افزواع ِظـٍؼ اٌزىهَك ِٓ ، (Salomon Brother) ثك ٌشووخ ٍبٌىِىْ ثوامهىاٌَباٌؼمبهٌ 

و َوعغ ؤولذ ػٍُّبد اٌزىهَك بلذ ٍىق اٌو٘ٓ اٌؼمبهٌ ، [4] فلاي ٍجؼُٕبد اٌموْ اٌؼشوَٓ
الأِوَىٍ، ػٕلِب اشزلد ؤىِخ الإٍىبْ في اٌىلاَبد اتظزؾلح الأِوَىُخ، و ػغيد ِاٍَبد 

، تدذ ؤوي ػٍُّخ رىهَك ػٓ ثبؽزُبعبد اٌَىق ِٓ اٌمووع اٌؼمبهَخ الأوهاق اتظبٌُخ  ػٓ اٌىفبء 
Freddie Mac   وSalomon Brother  تػفظخ ه٘ىٔبد ِٓPerpetual Savings  

. [5]و ٍ٘ بؽلي اٌىُبٔبد اٌتي َمغ ِمو٘ب اٌوئٍَُ في واشٕـٓ
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. [6] :هدف اٌزىرَك -2
ي تجُّغ اٌلَىْ في شىً تػفظخ، و ؽىاٌخ اٌوثؾ اٌلَىْ الأطٍُخ ثبلأوهاق اتظبٌُخ ِجبشوح ِٓ فلا -

 (اٌؼّبٔبد اتظزؼٍمخ ثبلأطىي)المحفظخ ثم بطلاه ؤوهاق ِبٌُخ ِمبثً رٍه المحفظخ ِؼّىٔخ ثؼّبٔبتهب 
[7]. 

لل تلزبط اتظظله بلذ ِظله ٔملٌ ٌزّىًَ ِشووػبرٗ اٌزىٍُؼُخ و َؼزبر اٌزىهَك ِٓ ؤٍهً اٌىٍبئً   -
ؤو  (ِٓ فلاي اٌجٕىن ؤو بطلاه ٍٕلاد)تظمبهٔخ بلذ الالزواع ٌٍؾظىي ػًٍ اٌزّىًَ و اٌَُىٌخ ثب

ثَجت اٌزىٍفخ اٌجب٘ؼخ تعنَٓ  (ػٓ ؿوَك ؿوػ ؤٍهُ اٌشووخ ٌلاوززبة في اٌجىهطخ)ىَبكح هؤً اتظبي 
. [8]الافزُبهَٓ و رإصنًُ٘ ػًٍ تظىلف اتظبلر ٌٍشووخ

، بمؼنى ؤنهب لا Off  Balance Sheetهغجخ اٌجٕه في ِجبشوح ؤٔشـخ ِوبحخ فبهط اتظُيأُخ  -
رَغً في لىائُ اتظُيأُخ و لا رَزقلَ هؤً ِبي اٌجٕه، ِضً ٔشبؽ اٍزجلاي اٌؼّلاد، ؤو طفمبد 

. [9]اٌظوف الأعٕبي اِعٍخ، و اٌزىهَك
. اٌزىهَك لبئُ ػًٍ اٌفظً ثنٌ اٌزّىًَ اٌموع و بٔشبئٗ و فلِزٗ و تحًّ تؼبؿوٖ  -
َك تؼبؿو ٘نٖ اٌؼٍُّخ، وّب َزقٍض اٌجٕه ِٓ تؼبؿوٖ ػلَ تلًّ اتظَزضّو في نهبَخ ػٍُّخ اٌزىه -

. و َوفغ ِلاءرٗ و علاهرٗ الائزّبُٔخاٌَلاك 
اتضبعخ بلذ اٌَُىٌخ إٌملَخ تظىاعهخ ػٍُّبد بلواع علَلح ؤو اٌىفبء ثبٌزياِبد ِبٌُخ اتجبٖ اٌغنً، ؤو  -

، ؤو كوْ (اتظَبتقنٌ اتصلك)ح ؽتى تغوك اٌوغجخ في ىَبكح هؤً اتظبي، كوْ اٌٍغا بلذ فزؼ هؤً اتظاٌٍ
. (المحبفظخ ػًٍ اتصلاهح الائزّبُٔخ)الالزواع 

: [10] َزُ اٌزىهَك ثإؽل الأٍبٌُت اٌضلاصخ اٌزبٌُخ: أسبٌُت اٌزىرَك -3
ََّؼ ثبٍزجلاي اتضمىق و  الأٍٍىةبْ تحمُك ػٍُّخ اٌزىهَك ِٓ فلاي ٘نا  :اسزجداي اٌدَٓ -أ

ؤٔٗ َمزؼٍ اتضظىي ػًٍ ِىافمخ ترُغ الأؿواف ماد اٌظٍخ  الاٌزياِبد الأطٍُخ ثإفوي علَلح غنً
. ثبٌموع ػًٍ بِىبُٔخ تحىٍَٗ وٍُبً ؤو عيئُبً بلذ وهلخ ِبٌُخ

و ِاكاٖ اٌزٕبىي ػٓ الأطىي ٌظبلح اٌلائٕنٌ ؤو اتظموػنٌ و َشُغ اٍزقلاَ ٘نا : اٌزٕبسي -ة 
ففٍ ػملٌ الإتكبه و اٌجُغ َزُ الأٍٍىة في رىهَك اٌنُِ إٌبشئخ ػٓ ثُغ ثؼغ الأطىي ؤو بتكبه٘ب، 

الاٍزّواه في كفغ الألَبؽ بلذ اتظّىي الأطٍٍ اٌنٌ َمىَ ثلوهٖ بِب ثزؾىٍَهب بلذ ِشزوٌ اٌنُِ 
اٌلَُٕخ ؤو رَلَل٘ب ػّٓ ٍٍٍَخ ِٓ اتضىالاد ِزفك ػٍُهب ػٕل اٌزؼبلل ػًٍ اٌزىهَك و ثبتظمبثً َمىَ 

. ثبٍزوكاك اتظجٍغ ِٓ اتظاعوَٓ
َزؼّٓ ٘نا الأٍٍىة ثُغ ٌنُِ اتظلَٕخ ِٓ لجً اٌلائٓ الأطٍٍ بلذ ِظوف  :حالدشبروخ الجشئٍ -ج

ِزقظض ثشواء اٌنُِ و تدىٍَهب و لا تلزًّ ثبئغ اٌلَٓ ثؼل٘ب ؤٌ َِاوٌُخ فُّب ٌى ػغي اتظلَٓ ػٓ 
اٌزَلَل ٌنٌه تكت ػًٍ ِشزوٌ اٌلَٓ اٌزإول ِٓ ؤٍُ٘خ اتظلَٓ و علاهرٗ الائزّبُٔخ و َلاؽظ ؤْ 
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َلح تضّبَخ ٘نا اتظشزوٌ رزواوػ ثنٌ ؽظىٌٗ ػًٍ ػّبٔخ ػمبهَخ و ؽمىق بكاهح اٌلَٓ ٕ٘بن ؿولب ػل
 .وىطٍ ػٍُهب

: [11] تدو ػٍُّخ اٌزىهَك ثبتظواؽً اٌزبٌُخ :ِزاحً اٌزىرَك -4

  ػٕل ىَبكح ثٕه ٌوؤً ِبٌٗ ٌغوع ؤو لافو ؤو ؽنٌ تلزبط ٌَُىٌخ ٔملَخ فةٔٗ ٌٓ َىىْ ٌلَٗ بلا
ؿوػ ؤٍهّب ٌيَبكح هاً اتظبي ٌلإوززبة اٌؼبَ، ؤو ٍَغإ ٌلالزواع ِٓ ثٕه فةِب اْ ٌ: ؿوَك ِٓ صلاصخ 

ؤو ثٕىن ؤفوي، ؤو ؤفنًا، ثـوػ ٍٕلاد ِلَىُٔخ ٌلإوززبة اٌؼبَ، و٘ى ِب َؼل لوػب تربػُب ِمبثً 
ؿىٍَخ و٘ى ِب َفؼٍٗ تزٍخ الأٍهُ ثبٌجٕه فشُخ بكفبي َِبتقنٌ علك َمبتشىنهُ  وِعبيفبئلح صبثزخ 

وٌىط اٌـوَك لأوي، ؤو ثبٌزؼوع ٌؼغؾ فبئلح ثٕىُخ ِورفؼخ ؤو آعبي لظنًح ٌَلاك ؤطً  الأهثبػ ػٕل
. ِجٍغ اٌموع اتظظوفي في اتضبٌخ اٌضبُٔخ 

  ؤو ه٘ٓ  افزظبصفي ؽبٌخ بطلاه ٍٕلاد اتظلَىُٔخ فةْ اٌجٕه لل تنٕؼ ؽك اٌلائٕنٌ ؽك اِزُبى ؤو
في شإْ اٌىفبء  – الأولذثبٌلهعخ  –ْ ػًٍ ثؼغ تؽزٍىبرٗ، وفي وً الأؽىاي فةْ اٌلائٕنٌ ٍُؼىٌى

ثلَىنهُ ػًٍ اٌجٕه فةما ِب رؼوع لاػـواة تمً بموويٖ اتظبلر ؤو َؼـوٖ ٌلإفلاً، فةْ اٌىفبء  ثمُّخ 
اٌىفبء اتظزإفو لاعبي غنً ِؼٍىِخ ؤو  الألًإٌَلاد َظجؼ ِؼوػب تطـو اٌؼغي ػٓ اٌىفبء ؤو ػًٍ 

 .ِٕؼجـخ 

  الأؿواف وَزُ مٌه ثفظً ِظله اٌىفبء ثمُّخ فىائل ٍٕلاد ؤٍٍىة اٌزّىًَ اتظٕظُ َفُل ترُغ
 .اٌلَىْ واطً ِجٍغ اٌموع ػٓ اٌجٕه ٔفَٗ، وٌىٓ َضىه اٌزَبئي ؽىي وُفُخ رٕفُن مٌه 

 اٌَااي اٌَبثك رزٍقض في ثُغ اٌجٕه ثؼغ ؤطىٌٗ اتظؼّىٔخ  بعبثخSecured Assets  ثَؼو
َـٍك  –ن ِزقظض في مٌه إٌشبؽ غبٌجب ِب رىىْ في طىهح ثٓ. [12] تؼفغ تظٕشإح ِزقظظخ

ِٓ اتظَزجؼل .Special Purpose Vehicle (SPV) " وٍٍُخ ماد غوع فبص " ػٍُهب 
فزلفً الأطىي في اٌنِخ اتظبٌُخ ٌٍجٕه اتظزقظض ورجزؼل  ائزّبُٔبًرؼوػهب ٌلإفلاً ِٓ فلاي كػّهب 

 .ػٓ تؼبؿو افلاً اٌجٕه اٌواغت في اٌزىهَك 

  ٍُٕلاد ِلَىُٔخ  لأؽُبْا٘نٖ الأطىي رىىْ في ِؼظReceivables  ِٓ٘ؼّىٔخ بحمىق ه
ؤو ٍِىُخ ٌلي اٌجٕه اٌنٌ َىىْ كائٕب بهب لمجّىػخ ِٓ اتظلُٔنٌ اٌنَٓ َىىٔىْ غبٌجب ِمزوػنٌ وتجَل 

ثؼّبٔبتهب ٌٍّٕشإح اتظزقظظخ  (ٍٕلاد اتظلَىُٔخ  )٘نٖ إٌَلاد ِلَىُٔبتهُ ٌٍجٕه فزٕزمً الأطىي 
(SPV). 

  اٌغوع اتطبص ؤوهالب ِبٌُخ رىىْ غبٌجب ٍٕلاد ثؼلاوح بطلاه وثمُّخ رؼبكي رظله اتظٕشإح ماد
ومٌه ٌٍؾظىي ػًٍ ٍُىٌخ . Leveraged Buyout (LBO) [13]لُّخ اٌلَىْ تػً اٌزىهَك 
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اتظظله " ٔملَخ تنىٕهب ِٓ شواء ٍٕلاد اتظلَىُٔخ وٌنٌه َـٍك ػًٍ رٍه اتظٕشإح ؤؽُبٔب وطف 
"Issue   وغبٌجب ِب رٍغإ اٌـSPV) )  ٌٍمووع اتظظوفُخ اٌجَُـخ ٌزّىًَ شواء إٌَلاد ِغ

ِواػبح ؤْ رىىْ ِىاػُل وفبء اتظلَٕنٌ ثمُّخ إٌَلاد وفىائل٘ب لجً ؤو ػٕل ؽٍىي آعبي اٌىفبء ثمُّخ 
 . اٌموع اتظظوفي

  ٍٗاتظَزضّو اٌنٌ َشزوٌ الأوهاق اتظبٌُخ اتظظلهح ِٓ اتظٕشأد ماد اٌغوع اتطبص َىىْ شبغ
 .اٌجٕه اٌجبئغ ٌَٕلاد اتظلَىُٔخ  ثبئزّبَْؼني وضنًا  ؤْٖ ٘نٖ الأوهاق ِٓ فىائل كوْ الأٍبٍٍ ِب رله

   ٗاطـلاػوَـٍك ػٍُٗ  –اٌفظً ثنٌ اٌجٕه اٌجبكت ٌؼٍُّخ اٌزىهَك ِٓ فلاي ٍٕلاد ِلَىُٔبر 
وثنٌ ٘نٖ إٌَلاد ماتهب تنىٕٗ ثَوػخ ولجً  –تعنا اٌَجت   The Originatorاٌجبكت ٌٍزىهَك 

ىَبكح للهرٗ اٌزؾىٍَُخ  (اتظمزوػنٌ غبٌجب)ِلَىُٔبرٗ ٌلي اتظلَٕنٌ الاطٍُنٌ  اٍزؾمبقَـ ؽٍىي ربه
ِٓ الأوهاق اتظبٌُخ ؤوضو تؽب ٌى وبْ اٌجٕه ٘ى  (  SPV)ـثىٍفخ ِٕقفؼخ ػٓ ؿوَك ِب رظلهٖ ي
بطلاه٘ب وِب َورجؾ ثنٌه الإطلاه ِٓ ػٍُّبد  ِظبهَفاٌنٌ ؤطله ٘نٖ الأوهاق اتظبٌُخ وتجشُ 

 .الخ ...  والاوززبةَظ واٌلػبَخ اٌزوو

  َزؼنٌ ػًٍ اٌجٕه اٌجبكت ٌٍزىهَك واٌـSPV  وتػلك ػًٍ  الأتقُخػووهح الارفبق ثشىً ثبٌغ
اتظَزضّوَٓ ٌفىائل  اٍزؾمبقاٌزىفُك ِب ثنٌ رىاهَـ بٍزؾمبق اتظزؾظلاد إٌملَخ ِٓ اتظلَٕنٌ ورىاهَـ 

 .كَىنهُ 

   فُك ِب ثنٌ ؤلُبَ اٌفىائل اتظموهح ػًٍ اٌلَىْ الأطٍُخ تلوص ؤؿواف طفخ اٌزىهَك ػًٍ اٌزى ؤْتكت
 .ػًٍ الأوهاق اتظبٌُخ اتظىعىكح بحىىح اتظَزضّوَٓ ئل والُبَ اٌفىا

 (SPV)و رًَّ غبٌجب في ؤكثُبد اتعٕلٍخ اتظبٌُخ، ثىٍٍُخ ماد غوع فبطخ : شزوبد اٌزىرَك -5
 (SPE)بثؼبك الافلاً ، ؤو رًَّ وُبٔبد  (Special purpose vehicle)ؤو افزظبها ٌـ 
، و رًَّ (Bankruptcy-remote special purpose entity  )ؤو افزظبها ٌـ 

 Structured Investment)ؤو افزظبها ٌـ (SIV)ونٌه وٍٍُخ الاٍزضّبه اتظٕظّخ 

Vehicle)  ؤو شووبد اٌغوع اتطبص(SPC)  ؤو افزظبها ٌـ(Special Purpose 

Corporation) 14 هاعغ ٌزؼلك تغبلاد اٌزىهَك ثلاءاً ِٓ اٌمووع اتظٕيٌُخ  ؛ و ٘نا الافزلاف
Home Loans اٌمووع اٌؼمبهاد اٌزغبهَخ ،Commercial Real Estate Loens  
 Credit Card، ِمجىػبد ثـبلبد الائزّبْ  Auto Loans، لووع اٌَُبهاد 

Receivables  اٌمووع اٌجؾوَخ ،Marine Loans  لووع اٌـٍجخ ،Student loans  
  .ؤلخ... 



 

7 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

ِاٍَخ ِزقظظخ لبئّب ثناتهب َٕشئهب اٌجٕه اٌلائٓ فظُظب ٌزىهَك اٌلَٓ، و رؼزبر ربثؼخ  رؼوف ثإنهب
. [15] ٌٗ و ٌىٓ ماد ُِيأُخ و مِخ ِبٌُخ َِزمٍخ

:  اٌزىرَك في الجشائز -
و لبٔىْ . ظهو اٌزىهَك في اتصيائو ومبٔىْ َٕظُ ٘نٖ اٌؼٍُّخ اتظبٌُخ كوْ وعىك فؼٍٍ تعب

-06، اٌمبٔىْ هلُ " رىرَك اٌمزوض اٌزهُٕخ" َك ؤو ِب َظـٍؼ ػٍُٗ في اٌمبٔىْ اتصيائوٌ ثـ اٌزىه
2006فبراَو 20اٌظبكه في  05

 [16]  :، وتنىٓ رٍقُض ٘نا اٌمبٔىْ في إٌمبؽ اٌزبٌُخ 
. َهلف ٘نا اٌمبٔىْ ٌزؾلَل الإؿبه اٌمبٔىني ٌزؾىًَ اٌمووع اٌوُٕ٘خ بلذ ؤوهاق ِبٌُخ -
اٌزىهَك في اتصيائو ؽَت اٌمبٔىْ، ػًٍ شواء اٌمووع اٌتي تدٕؼ ِٓ َمزظو كوه ِاٍَخ  -

ؿوف اتظاٍَبد اتظزٕبىي ػٕهب في اٌنِخ اتظبٌُخ تظاٍَخ اٌزىهَك بمغوك ؤْ رظجؼ ػٍُّخ اٌزىهَك 
 .فؼٍُخ ِغ ػووهح ٔمً اٌؼّبٔبد و اٌزإُِٕبد اتظزؼٍمخ ثبٌمووع تظاٍَخ اٌزىهَك

ٌزـجُك اٌفؼٍٍ ٌزمُٕخ رىهَك اٌمووع ِب َياي َٕلهط ػّٓ هغُ وعىك ٘نا إٌض اٌمبٔىني بلا ؤْ ا
ٌغوع  1997و ٍ٘ ِاٍَخ ِبٌُخ تم بٔشبئهب في  ]اتظشبهَغ اتظَزمجٍُخ تظاٍَخ بػبكح اٌزّىًَ اٌو٘ني 

 . [بػبكح تدىًَ اٌمووع اٌوُٕ٘خ
 
 

. (الأِزَىٍسىق اٌزهٓ اٌعمبرٌ )أهُ ِثبي عٓ عٍُّبد اٌزىرَك  :ثبُٔبً
إٌَلاد ؤثوى طىه اٌزىهَك اىك٘بهاً، بم ثٍغ ؽغُ  الأِوَىٌٍؼمبهٌ َؼل ٍىق اٌو٘ٓ ا 

، و ٔظواً تضُىَخ و ؤتقُخ ٘نا اٌمـبع في الالزظبك ػشواد اٌزوٍَُىٔبد ِٓ كولاهاد اِوَىُخ اتظىهلخ فُٗ
اتظبٌُخ اتظلػىِخ  الأوهاقاتظبٌُخ اتظىهلخ ِٕٗ و ؤتقهب  لأوهاقو اٌؼبتظٍ ثَجت اتضغُ اٌىجنً  الأِوَىٍ

، وغنً٘ب، و اٌتي تم رلاوتعب ػًٍ اتظَزىي  CDO، اٌزياِبد اٌلَٓ اتظؼّىٔخ  MBSه٘ٓ ػمبهَخ ة
    .1929اتظاٍَبد اتظبٌُخ اٌؼبٌُخ وبٔذ ٍ٘ وهاء ؤُ٘ ؤىِخ ِبٌُخ ػبٌُخ ثؼل اٌىَبك اٌؼظُُ 

. سىق اٌزهٓ اٌعمبرٌ الأِزَىٍِىىٔبد  -1
: لالخ ِجبشوح َؼًّ اٌَىق صلاس ٍ٘اتظاٍَبد اٌؼبٍِخ ٌٍَىق الأِوَىٍ اٌتي تعب ع -1-1
و رؼغ ِىاطفبد و شووؽ لُبَ ترؼُبد الاكفبه و اٌزٍَُف رزإول  :دائزح الإَزاداد اٌداخٍُخ -أ

. ِٓ ٘نٖ اٌشووؽ و رىافو٘ب ؽتى ٌٍغّؼُخ الاٍزفبكح ِٓ الاػزلاءاد اٌؼوَجُخ اٌتي ِٕؾهب اٌمبٔىْ
وٍ٘ اتضىىُِخ اٌتي َآِ ٌلَهب وكائغ  :الذُئخ الاتحبدَخ ٌٍزأِين عًٍ اٌىدائع و اٌمزوض -ة

. اتصّهىه في ِاٍَبد الاكفبه و اٌزٍَُف
و َشىً ِظله ٍُىٌخ ِوويَخ تصّؼُبد الاكفبه و اٌزٍَُف  :جـ اٌجٕه الاتحبدٌ ٌٍمزوض الدٕشٌُخ
. ؽتى تنىٕهب ؤْ رمزوع ِٕٗ ػٕل اتضبعخ
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: ِلًا ٍٕ٘٘بن عهبد ؤفوي رجُغ و رشزوٌ اٌمووع اٌَىُٕخ شواءًا  و ثُؼبً وب
و ٘بربْ اتصّؼُزبْ ِٓ  :الجّعُخ اٌعمبرَخ اٌىطُٕخ اٌفُدراٌُخ و الجّعُخ اٌعمبرَخ اٌىطُٕخ الحىىُِخ -أ

ؤثوى وٍـبء اٌَىق اٌضبٔىٌ ؽُش رزؼبًِ الأولذ ثشىً ؤٍبٍٍ ثبٌمووع اتظآِ ػٍُهب و اتظؼّىٔخ 
ؤتشبتعب اتظلفىع و الالزواع ِٓ ِٓ اتضىىِخ ثبلإػبفخ بلذ اٌمووع اٌؼبكَخ و ِظبكه تدىٍَهب رإتي ِٓ ه

اتضىىِخ و ِظبكه ؤفوي بِب تصّؼُخ صبُٔخ فهٍ رزؼبًِ ثبٌمووع اتظآِ ػٍُهب و اتظؼّىٔخ ِٓ اتضىىِخ 
و فبطخ اٌمووع اٌظغنًح وّب ؤْ ٘نٖ اتصّؼُخ رمىَ ثلوه آفو و ٍ٘ ػّبْ إٌَلاد اٌتي رـوؽهب 

. اه و اٌزٍَُفاتظاٍَبد اٌؼمبهَخ اٌىجنًح و ِٓ ػّٕهب ترؼُبد الاكؿ
و ٍ٘ ؤؽل الأعهيح ٌٍجٕه الاتحبكٌ ٌٍمووع اتظٕيٌُخ و  :الدؤسسبد الاتحبدَخ ٌٍمزوض الدٕشٌُخ -ة

٘لفهب كػُ اٌَىق اٌضبٔىٌ في اٌمـبع اتطبص و ٍ٘ رجُغ و رشزوٌ اٌمووع اٌؼبكَخ و رَبػل في 
. رىصُك اٌمووع ؽتى ٌٍَّزضّوَٓ رلاوتعب ثَهىٌخ

رؼًّ وىٍُؾ ِبلر في اٌَىق اٌضبٔىٌ، ؽُش رزمجً شواء لووع ِٓ  و ٍ٘ :اٌجٕىن اٌعمبرَخ –ج 
. شووبد اٌزإِنٌ و طٕبكَك اٌزؼبلل

و رشًّ ٘نٖ اٌفئخ اٌجٕىن اٌزغبهَخ و شووبد اٌزإِنٌ و طٕبكَك اٌزؼبلل و  :اٌىسطبء الدبٌُىْ -د
لبهَخ اتظشبه طٕبكَك إٌمبثبد و ونٌه الأفواك اٌنَٓ َمىِىْ ػبكح ثشواء اٌمووع ِٓ اتصّؼُبد اٌغ

. بٌُهب
  
اٌشىً اتظىالر َىػؼ ُ٘ىً   :(اٌزئُسٍ و اٌثبٔىٌ)هُىٍُخ سىق اٌزهٓ اٌعمبرٌ الأِزَىٍ  -2

اٌَىق اٌوئٍَُ و اٌضبٔىٌ ٌو٘ىْ اٌؼمبهَخ ؤِوَىُخ، اٌىُفُخ اٌتي َزُ بهب ػٍُّخ اٌزىهَك ثٗ، و اتظإفىم 
 [17] ػًٍ اٌىكائغ اٌفُلهاٌُخ الأِوَىُخهئَُخ اتظاٍَخ اٌزإِنٌ  (Sheila Bair)ِٓ رموَو شُلا ثنً 

(The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)  َفي رموَو٘ب ؤِب
 شىًايفي اتظظـٍؾبد اتظَزقلِخ ، 2007ؤثوًَ 17تصٕخ اتطلِبد اتظبٌُخ، في اٌىىٔغوً الأِوَىٍ 

 : [18]ٍ٘ وبِتي ؤكٔبٖ (1)هلُ  اٌجُبني
 .هٌ اٌؼمبه، و اٌنٌ َمزوع ٌشواء اٌؼمبه اٌَىنيو ٘ى ِشذ :(Borrower)الدمززض  -
 A bankruptcy-remote)٘ى وُبْ فبص غوػٗ بثؼبك الإفلاً  :(Issuer)صدر الٌم -

special purpose entity - SPE)[ ًؤْ ٌـَؼني  بثؼبك الإفلاSPE  اٌزياِبد إِٓخ ؽتى
و  SPEلا رزإصو  ٌنا ،رٗانيُِيُ٘ىً  اٌمبٔىني و ٖثَجت وػغ، ِؼَوافي وػغ طجؼ ؤٌى وبْ اتظموع 

 ) اتظبٌُخ ٌٍَّزضّوَٓ الأوهاق وبطلاهرَهًُ اٌزىهَك  ، ِٓ فلاي [تظموعا ثبلإفلاً اكَىٔٗ بطلاهاد
و رًَّ ونٌه وٍٍُخ ماد غوع اتطبطخ، لأنهب لا تدٍه ٘لفب غنً المجبي اٌنٌ َزُ فٍمهب رجؼب ٌىً 
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.  (ؽبٌخ ػًٍ ؽلح
اٌنَٓ َمىِىْ في نهبَخ اٌمووع  طٕبكَك و وولاءِىىْ ِٓ ايوُبْ  :(Lender) الدمزض -

ٌشواء اٌموع  ٔملَؼىػىْ ة لوػنٌ، فبلداٌزىهَكػٍُّخ في  لإكهاعهب SPE بلذثُغ اتظـبف ة
 ؤْ َىىْ تنىٓ ػمل ِغ تشَبه اٌو٘ٓ اٌؼمبهَخ، اتظموع َؼمل وفي ثؼغ اتضبلاد  والأرؼبة، 
 . ثٕىُخاتظاٍَبد غنً  ؤو ثٕىناتظموػنٌ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عّغاس اٌعماساخ

 اٌّمشض اٌّمرشض
 اٌمشض

ُّصذ  ساٌ

 عائذاخ اٌمشض

ٌحصً   (The borrower) اٌّمرشض :1طوةالخ

، وٌّىٓ  (The lender) عٍى لشض ِٓ اٌّمشض

أْ ٌرُ رٌه ِع ِغاعذج عّغاس اٌشهىْ اٌعماسٌح ، 

هٕان ِضٌذ ِٓ  ذفاعً  ٌظفً وثٍش ِٓ اٌحالاخ ، ي

تٍٓ اٌّمشض واٌغّغاس اٌشهىْ اٌعماسي ِع 

 .تعذ اعرّاد اٌمشض فٍّا  اٌّمرشض

 

اٌّمشض ٌثٍع اٌمشض اٌى :  2الخطوة 

مٌُ   (The issuer) -لأوساق اٌّاٌٍح -صذساٌ

 جاٌّذفىعاخ اٌشهشيفً ذغٍٍُ ٌثذأ ، يواٌّمرشض

 .(The servicer)ِمذَ اٌخذِاخ الإداسٌح  إٌى

 

 اٌىصً

 اٌىوًٍ

وواٌح اٌرصٍٕف 

 الائرّأً

ِىفش اٌرعضٌض 

 الائرّأً

 اٌمشوض

 إٌمذ

 اٌّغرثّشوْ

الأوساق 

 ٌحاٌّاي

 إٌمذ

اٌّذفىعاخ 

 اٌشهشٌح

 ِمذَ اٌخذِاخ الإداسٌح

اٌّذفىعاخ 

 اٌشهشٌح

اٌّذفىعاخ 

 اٌشهشٌح

جّع ِمذَ اٌخذِاخ الإداسٌح ٌمىَ ب : 4الخطوة 

اٌّذفىعاخ  ثُ ٌحىّيِٓ اٌّمرشض و جاٌّذفىعاخ اٌشهشي

مٌُ  إٌى واٌىصً  َ ِمذَ اٌخذِاخ الإداسٌح، و ٌمىصذساٌ

وفك اٌششوط  ِرأخش عٓ اٌذفع  اٌمشوض تئداسج

ج اٌخذَوذجٍّع لٍح اياذفاب فٍّا ذغّى إٌّصىص عٍٍها 

(Pooling & Service Agreement.). 

 

ُُ :  3الخطوة   ٌح اٌّاي الأوساقتٍع ٌمىَ يصذس اٌ

وواٌح  ذمىَ و،  هااٌىوًٍ فً تٍع ٖو ٌغاعذ، ٌّغرثّشٌٓي

الأوساق  ذغعٍشب (The Rating Agency)اٌرصٍٕف 

 .ذعضٌض الائرّاْي عٍى اٌحصىِٓ ِىٓ ٌرداٌّاٌٍح 
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َمىَ ثلوه اٌىٍُؾ ثنٌ اتظمزوع و  :(Mortgage Broker)سمسبر اٌزهٓ اٌعمبرٌ  -
 .اتظموع و تلظً اٌََّبه ػًٍ بَواكارٗ ِٓ هٍىَ اٌموع إٌهبئٍ

ػٓ تحظًُ ِلفىػبد اٌمووع ِٓ  حويئاتصهخ اتظٌ ٘ى :(Servicer)ِمدَ الخدِبد الإدارَخ   -
هٍىَ َمبػً ؤرؼبثٗ ِٓ فلاي اي اكح، عطله ٌزىىَؼهب ػًٍ اتظَزضّوٌََٓ بلذتحىٍَهب ، ثم َزُ اتظمزوػنٌ

 ، طلهالٌد بلذاتظمزوػنٌ ِٓ اتظلفىػبد  بجٍتؽل  ؤلظً بلذٍِزيَ ، وّب أٗ ؽغُ اٌمووع ؤٍبًػًٍ 
. اٌمووع  ِزإفوَٓ ػٓ رَلَلَِاولا ػٓ اٌزؼبًِ ِغ  ونٌه وَىىْ

ػٓ ػٍُّخ اٌزىهَك، هاق اتظبٌُخ اٌتي طله٘ب تؼزٍف الأو ِشزووُ٘ : (Investors)الدسزثّزوْ  -
 بلذكهعبد ِزفبورخ ِٓ اتظقبؿو الائزّبْ، اٍزٕبكا  وًَِْؼ اٌزّىًَ ٌٍمووع و وْوفوٌٍزضّوَٓ فبلد

.  الأوهاق اتظبٌُخ شواءشووؽ 
 الأوهاقتظقزٍف الأوٌُخ اٌزملَواد رمىَ ة :(Rating agency) الائزّبني رصُٕفايووبٌخ  -

٘نٖ  بلذواٍزٕبكا  ، (ِٓ ؽُش اٌمىح الائزّبْ و اٌوبحُخ)ا تحلَضبرٗو طله الٌدكه٘ب صٌاتظبٌُخ اٌتي 
ٍزشؼوح َىىْ تعنٖ اٌىوبلاد رإصنً ػًٍ اتعُىً الأولر ٌلأوهاق اٌلاؽك واتظقبؿو الد الأكاءاٌزملَواد 

 .اتظبٌُخ
ٍّايؿوف ٘ى اي  :(Trustee)وصٍ اي - ٌزىهَك، ػٍُّخ ا ْ ٌزّضًُ ِظبلح اتظَزضّوَٓ فيصبٌش ػ
 ؤْاٌزىهَك، اٌتي تنىٓ ػٍُّخ ًِ ػًٍ إٌؾى اتظجنٌ في اٌىصبئك رغاٌزىهَك  ؤْ ػٍُّخاٌىطٍ َؼّٓ ف

. ِؼبَنً فلِبد ِملَ اتطلِبد الإكاهَخ رزؼّٓ تحلَل
رجنٌ بٔشبء ػٍُّخ اٌىصبئك  :(Securitization Documents)اٌزىرَك عٍُّخ اٌىثبئك  -

 و اتطلِختجُّغ وصُمخ ارفبلُخ اي اٌزىهَك، ِٓ ثنٌ وصبئك بهبػًّ دوُفُخ اٌتي ايكٌ اٌزىهَك وتحل
(Pooling & Service Agreement.) ، ُكِظ بهب و٘ى اٌؼمل اٌنٌ تللك وُفُخ ٍُز

اٍزوارُغُبد اٌزقفُف  ، وواٌؼّبٔبد تهباٌمووع وفلَ وبكاهح، ػٍُّخ اٌزىهَكاٌمووع في 
. اٌزقٍف ػٓ ٍلاك اٌمووع حيالإكاهَخ في ؽب اتطَبئو، وّب رجنٌ ِبما تنىٓ ؤْ َمىَ ِملَ اتطلِبد

.  َلَو بطلاه الأوهاق اتظبٌُخ ٌٍَّزضّوَٓ :(Underwriter)اٌىوًُ -
لل  اٌزىهَكِؼبِلاد  :(Credit Enhancement Provider) رعشَش الائزّبنيوفز ايَ -

َِزمً في  اتظملِخ ِٓ لجً ؿوف صبٌش (حتدبنيتففغ اتظقبؿو الا بلذتهلف )رشًّ رؼيَي الائزّبْ 
 .ػّبٔبد ؤوشىً فـبثبد اػزّبك 

 
ؤكٔبٖ شوػ آٌُخ اٌزىهَك في اٌَىق  (2)تلبوي اٌشىً: [19]آٌُخ اٌزىرَك في اٌسىق الأِزَىٍ -3

. اٌو٘ٓ اٌؼمبهَخ الاِوَىُخ
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ثؼل ؤْ تلظً ِلان اٌؼمبهاد ػًٍ اٌزّىًَ ؤو بػبكح اٌزّىًَ ػًٍ ػمبهاتهُ ِٓ اٌجٕه ػٓ ؿوَك  -
. لىَ اٌجٕه ثجُغ اٌموع بلذ اٌشووبد اٌؼمبهَخ، تلظً في مٌه ػًٍ ؤرؼبةتشبٍوح اٌؼمبهاد، ٌ

اٌشووبد اٌؼمبهَخ ثلوه٘ب رمىَ ثؼٍُّبد اٌزىهَك اٌموع، ٘نا ثؼل تجُّؼهب في تغّغ لوػٍ، ػٓ  -
، و َٕزظ ػٓ ٘نٖ اٌؼٍُّخ ؤوهاق ِبٌُخ ِؼّىٔخ (SPV)ؿوَك ؤؽل شووبد اتظزقظظخ في اٌزىهَك 

. (MBS)ثو٘ٓ ػمبهٌ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ملاك العقاراتملاك العقارات

 العقاراتالعقارات  سمسارسمسار

 المقرض أو البنكالمقرض أو البنك
 القرضالقرض

 بٌع القرضبٌع القرض

شركات الرهن شركات الرهن 

 العقاريالعقاري

 الاقساط الشهرٌةالاقساط الشهرٌة

أوراق مالٌة مضمونة برهن أوراق مالٌة مضمونة برهن 

 التوريقالتوريق MBS عقاريعقاري

وسٌلة ذات غرض وسٌلة ذات غرض 

 SPV خاصخاص

  التزاماتالتزامات

الدٌن الدٌن   

  المضمونةالمضمونة  
CDO 

  الأوراقالأوراقمصدرو مصدرو 

  المضمونةالمضمونة  التجارٌةالتجارٌة

  AABBCCPP  بأصولبأصول
 

مقدم الخدمات مقدم الخدمات 

 الإدارٌةالإدارٌة

 التوريقالتوريق

عدد متنوع من عدد متنوع من 

 المستثمرٌن المستثمرٌن 

 الاقساط الشهرٌةالاقساط الشهرٌة
 الاقساط الشهرٌةالاقساط الشهرٌة

 المدفوعاتالمدفوعات النقدالنقد

 النقدالنقد

 المدفوعاتالمدفوعات

من الدرجة من الدرجة   التوريقالتوريق

  ((  SSIIVV))  الثانيةالثانية

CDO 

البنوك البنوك 

التجارٌة التجارٌة 

المستثمرون المستثمرون 

الخ الخ ......
 

. . الآلٌة المبسطة لعملٌة التورٌق فً سوق الرهن العقاري الأمرٌكًالآلٌة المبسطة لعملٌة التورٌق فً سوق الرهن العقاري الأمرٌكً  )(:)(:الشكل الشكل 

  على على   من إعداد الباحث باعتمادمن إعداد الباحث باعتماد  ::المصدرالمصدر

 

  التجارٌةالتجارٌة  الأوراقالأوراق

  بأصولبأصول  المضمونةالمضمونة
AABBCCPP  
 

 النقدالنقد

 المدفوعاتالمدفوعات

MBS 

 النقدالنقد

 المدفوعاتالمدفوعات

 علاقات رئٌسٌةعلاقات رئٌسٌة

علاقات ثانوٌة علاقات ثانوٌة 
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 Subprime mortgages-backed Securities  الدضّىٔخ ثزهىْ عمبرَخ ثبٔىَخ الدبٌُخ  الأوراق -

اتظَزضّوَٓ َفؼٍىْ ؤوهاق ، ػلك اتظَزضّوَٓ فُهب تػلوك، لأْ ػبِب 30اٍزؾمبلهب ك ِل، وٍ٘ ؤوهاق 
. ٍٕىاد 10-2ِبٌُخ ِٓ 

، ٌذا لبِذ شزوبد رىرَك اِخزَٓالدسزثّزَٓ  هذا اسزىجت اٌجحث عٓ ثدًَ ِبٌُخ َمجٍه -
 Collateralized  Debt و تحىًَ إلى ِب َسًّ ثـ MBSثزىرَك  (SPV)أخزي 

Obligations  اٌزشاِبد اٌدَٓ الدضّىٔخ. 

- CDS ٍَمىَ ػًٍ فىوح ػلَ اػزجبه وػبء اٌو٘ٓ تغّىػخ واؽلح ِٓ اٌو٘ىْ ، و و٘ى تغّغ لوػ
 30بلذ  1ئؼ َِزمٍخ بمغّىػخ ِٓ رىاهَـ الاٍزؾمبق رزواوػ ِٓ رمَُّهب بلذ شوا، ػبِب 30ماد 
و اٌشوتلخ  رزفبود كهعبد رظُٕفهب و ٍ٘ صلاصخ شوائؼ هئَُُخ اتظّزبىح و اٌشوتلخ اٌىٍـً ، ػبِب

. اٌغنً ِمُّخ
ثبٌزبلر َٔزـُغ اٍزمـبة وبفبد اتظَزضّوَٓ ثىً ؤٔىاػهُ ِٓ اتضىىِبد و اتظاٍَبد اٌىبري بلذ  -

. الافواك
.  ؤِب اٌزلفمبد اتظبٌُخ ٌزَلَل اتظَزضّوَٓ فهٍ ؤووٍذ بلذ ِملٍِ اتطلِبد الاكاهَخ، ِمبثً ؤرؼبة -
ثم َآِ اتظَزضّوَٓ ػًٍ ؤوهالهُ اتظبٌُخ ٌزغٕت الافلاً اٌجٕه ؤو ِظله الأوهاق اتظبٌُخ، ِلان  - 

 . AIGاٌؼمبهاد ػبر كفؼبد شهوَخ بلذ شووخ اٌزإُِٕبد ػًٍ هؤٍهُ 
اتظبٌُخ اٌؼبتظُخ ثؼل انهُبه ثٕه الاٍزضّبه  الأىِخألٌؼذ  :الدبٌُخ اٌعبلدُخ الأسِخرَك في دور اٌزى -4

 لُّخ ، ثؼل اتطَبئو اٌفبكؽخ ِٓ عواء رواعغ 2008ٍجزّبر  15ٌُّبْ ثواكهى في َىَ  الاِوَىٍ
 دؤك للو ي، 2006فلاي  الأِوَىُخ الإٍىبْالأوهاق اتظبٌُخ اتظلػىِخ ثو٘ٓ ػمبهَخ ٔزُغخ فمبػخ 

  . [20]٘نٖ الأىِخ بلذ رلاػُبد فـنًح ػًٍ كوي اٌؼبلد

و٘ى ثجَبؿخ شلَلح لُبَ اٌجٕىن ثزؾىًَ ػّبٔبد اٌمووع اٌتي وبْ ٌيَبكح ػٍُّبد اٌزىهَك،   
بلذ ؤوهاق ِبٌُخ تحظً بهب ػًٍ لووع علَلح، و ٘نٖ اٌمووع اتصلَلح رمىَ ثٕىن ؤو رملِهب 

علَلح، و٘ىنا لووع ػًٍ بلذ ؤوهاق ِبٌُخ تحظً بهب ِاٍَبد ِبٌُخ ؤفوي ثزؾىًَ عبٔت ِٕهب 
ِٓ ػلح ؿىاثك تنىٓ ؤْ َٕهبه بما ؤنهبه ؤٌ ؿبثك ِٕٗ، و لل ػيىد تؾل ؤٕٔب ؤطجؾٕب ؤِبَ ثٕبء ِبلر 

٘نٖ اٌؼٍُّخ ثظىهح وجنًح اٌَىق اٌضبٔىَخ ٌٍمووع، تؽب ِٕؼ اٌجٕىن ِوؤخ ؤوبر في اتظُيأُخ و ِٕؼ 
ٌىطىي بلذ المحبفظ الائزّبُٔخ، و الأُ٘ ِٓ ٘نا اٌَُبٍخ لل فزؾذ اٌـوَك اتظَزضّوَٓ للهح ؤوبر ػًٍ ا

رؼل ٘نٖ اٌجٕىن رؼزّل ػًٍ ػٍُّبد عنة اٌىكائغ ثً رىٍؼذ في ػٍُّبد اٌزىهَك، ؤِبَ اٌجٕىن فٍُ 
و اٌنٌ وبْ َفظً ثنٌ  1999في ػبَ  Glass Steagllو تؽب ؤٍهُ في مٌه بٌغبء لبٔىْ 

ثٍغ  2006، و بحٍىي ػبَ الأِوَىُخَخ و اٌؼٍُّبد الاٍزضّبهَخ في اٌَىق اٌؼٍُّبد اتظظوفُخ اٌزغبه
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تم  2007و في ػبَ روٍَُىْ كولاه،  28ؽغُ اٌمووع المحىٌخ بلذ ؤوهاق ِبٌُخ غنً ِلفىػخ تؿى 
. [21]تجُّغ صلاصخ ؤتسبً اٌمووع اٌؼمبهَخ في اٌىلاَبد اتظزؾلح و هثغ اٌلَىْ الاٍزهلاوُخ و ثُؼهب

ق الإسلاٍِ اٌزىرٌ: راثعب
وجٕه لـو  الإٍلاُِخ، لل رجٕزبٖ ػلح ثٕىن َؼل اٌزىهَك الإٍلاٍِ اؽلس ؤكاح ِبٌُخ بٍلاُِخ 

ؤػٍٓ ِظوف لـو الإٍلاٍِ، و٘ى هاثغ ؤوبر  فمل. اٌىىَزُخ و غنً٘ب ، و شووخ هٍبًُِالإٍلاٍِ
ػٍُّخ  ، ؤٔٗ تمـؾ لأوي2007 / 7/ 3ثٕه بٍلاٍِ في اتطٍُظ ِٓ ؽُش اٌمُّخ اٌَىلُخ، اٌُىَ 

[22]رىهَك َمىَ بهب ثٕه في اٌشوق الأوٍؾ
. 

بلذ ؤٔٗ  اتظظوفُخ  ُ٘ئخ اٌواعؾٍو ربرى ؤتقُخ اٌزىهَك اٌجٕىٍ الإٍلاٍِ بلذ كهعخ ؤٔٗ م٘جذ  
ػٓ وً اٌؼمىك والأكواد الإٍلاُِخ،  اٌجٕىن الإٍلاُِخ رَزغنيبما تشؼ ثبٌزىهق اتظظوفي ٍىف "

   .[23]"ورىىْ ػٍُّخ اٌزىهق ٍ٘ اٌؼٍُّخ اٌَبئلح
: ِفهىَ اٌزىرق -1

فبثؼضىا ؤؽلوُ ثىهلىُ ٘نٖ " اٌزىهق ٌغخ ِشزك ِٓ اٌىهق، ثىَو اٌواء، و ٘ى اٌفؼخ ، لبي رؼبلذ 
. اٌفؼخ: ، و اٌولخ ثبٌزقفُف"في اٌولخ هثغ اٌؼشو: "، و لبي ػٍُٗ اٌَلاَ(19:اٌىهف)" بلذ اتظلَٕخ

تضظىوي ػًٍ إٌمل، ومٌه ثإْ و اتظواك ثٗ الاٍزؼّبي اٌفمهٍ اتضظىي ػًٍ اٌىهق، ؤٌ ا 
َشزوٌ ٍٍؼخ ثضّٓ ِاعً ثم ثُؼهب ٌغنً ثبئؼهب ثضّٓ ؽبػو، و ٘نا اتظظـٍؼ ِشهىه ػٕل اتضٕبثٍخ، ؤِب 

 .[24]ثمُخ اتظنا٘ت اٌفمهُخ فُزؼوػىْ ٌٗ ػّٓ ؽلَضهُ ػٓ اٌؼُٕخ
وٍخ، و لبٌذ ؤػلد شووخ هٍبًُِ ٌٍهُىٍخ اتظبٌُخ رموَواً ػٓ اٌزىهَك اٌنٌ اػزبررٗ اتضً و ٌٌُ اتظش

اٌؼبتظُخ  الأٍىاقو  الأوهثُخو  الأِوَىُخً٘ تنىٓ ٌلأىِخ اتظبٌُخ اتضبٌُخ اٌتي رؼظف ثإٍىاق : هٍبًُِ 
الأفوي ؤْ تحلس في ظً ٔظبَ ِبلر َؼًّ وفك ؤؽىبَ اٌشوَؼخ الاٍلاُِخ؟ لا ؤؽل َؼٍُ، و ٌىٓ ِٓ 

اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ في طٍت ؿجُؼزٗ اتظوعؼ ؤٔٗ غنً لبثً ٌٍؾلوس، فبٌٕظبَ اتظبلر اٌنٌ َواػٍ ؤؽىبَ 
المحفىفخ ثبتظقبؿو اٌتي رؼزبر ؤطً اتظشىٍخ في  (ػٍُّبد الإلواع)لا َشغغ ثً تنٕغ ىَبكح اتظؼبهثخ 

الأىِخ اتظبٌُخ اٌلوٌُخ اٌوإ٘خ، فبٌمىأنٌ الإٍلاُِخ، اٌتي تحوَ اٌلَىْ اٌؼبٌُخ و غنً اتظؼّىٔخ و اتظؼبهثخ، 
و اتضنه، ػلاوح ػٓ مٌه، فةْ الاٌزياَ بمجلؤ اٌؼلاٌخ َزـٍت ِٓ رؼّٓ كهعخ ػبٌُخ ِٓ اتضظبٔخ 

اتظَزضّوَٓ اٌنَٓ َؼٍّىْ وفك ؤؽىبَ اٌشوَؼخ الإٍلاُِخ اتظشبهوخ في اتظقبؿو و اتظىبٍت و تلوَ 
بػـبء ػّبٔبد ٌجؼغ اتظَزضّوَٓ ػًٍ اتظَزضّوَٓ اِفوَٓ، و بْ فملاْ ٘نٖ اتظفبُُ٘ و اتظجبكت في 

. [25]ٌُلٌ َاكٌ بلذ اتصشغ و اٌزمٍت و الانهُبه اٌنٌ ٔشهلٖ ٘نٖ الأَبَإٌظبَ اتظبلر اٌزك

 :[26] اٌزىرق أٔىاع  -2
 :لا ثل في اٌجلاَخ ِٓ اٌزفوَك ثنٌ ٔىػنٌ ِٓ اٌزىهق
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اٌنٌ تحلس ػٕٗ اٌفمهبء للتنب، وُ٘ َنووؤٗ وّب وهك في  ِٓ اٌزىهق ٘ى إٌىع الأوي .1
ولل عبء رؼوَفٗ ثظُبغخ . ع اتظٕهٍ ػٕهب، واٌوثباٌؼُٕخ، واٌجُى اتظىٍىػخ اٌفمهُخ في بحش ثُغ

تغّغ اٌفمٗ الإٍلاٍِ ثواثـخ اٌؼبلد الإٍلاٍِ وونٌه اتظىٍىػخ اٌفمهُخ  ِزمبهثخ ِٓ وً ِٓ
 بٔٗ ػجبهح ػٓ شواء ٍٍؼخ ثبلأعً ثم َجُؼهب اتظشزوٌ ٔملا ٌغنً اٌجبئغ ثإلً تؽب اٌىىَزُخ ؽُش

ْ ٘نا اٌزؼوَف ؤْ ػٍُّخ اٌزىهق ٘نٖ رزُّي بمب وَزؼؼ َ .اشزوا٘ب ثٗ، ٌُؾظً ثنٌه ػًٍ إٌمل
ٍٍَ: 

  .وعىك صلاصخ ؤؿواف تؼزٍفخ: اٌزؼبللَخ ِٓ ؽُش اٌؼلالخ -

وعىك ػملَٓ ِٕفظٍنٌ كوْ رفبُ٘ ؤو رىاؿا ثنٌ : ٌٍزؼبلل ِٓ ؽُش اٌؼىاثؾ اٌشوػُخ -
 .الأؿواف

 .اتضظىي ػًٍ اٌَُىٌخ إٌملَخ: ِٓ ؽُش اٌغبَخ واٌمظل -
َٔجخ بلذ وزت اٌفمٗ اٌملتنخ ؤو  (ثبٌزىهق اٌفمهٍ)ع ِٓ اٌزىهق إٌى وتنىٓ ؤْ ٍَّٔ ٘نا

 .َٔجخ بلذ ؤْ اٌنَٓ تنبهٍىٔٗ ُ٘ الأفواك (اٌفوكٌ ثبٌزىهق)

وقلِخ  ِٓ اٌزىهق فهى اٌنٌ روَل ؤْ رملِٗ اتظاٍَبد اتظبٌُخ الإٍلاُِخ إٌىع اٌثبنيؤِب  .2
ٌٍؼًُّ  رجخ وِٕظّخ رَُوورؼبللَخ ِو بعوائُخِظوفُخ علَلح ٌؼّلائهب ػّٓ آٌُبد وفـىاد 

تنىٓ رَُّخ  فُهب، وٌنٌه بػبفُبؽظىٌٗ ػًٍ إٌمل ثؼٍُّخ رىهق َىىْ اتظظوف ؿوفب وٍُـب 
 .(ثبٌزىهق اتظظوفي)ؤو  (ثبٌزىهق اتظٕظُ ؤو اتظاٍٍَ)٘نا إٌىع اٌضبني 

: وفي ٘نا إٌىع َمىَ اتظظوف
ثٕبء ػًٍ وػل اٌؼًُّ الأطٍٍ  في ِوؽٍخ ؤولذ ثشواء اٌٍَؼخ ؤطبٌخ ػٓ ٔفَٗ ِٓ اٌجبئغ -

 .ثبٌشواء ثبٌشواء ِٕٗ ؤو شواء وُّبد ِٓ اٌٍَغ كوْ وعىك وػل َِجك

ثضّٓ تػلك  ثم َجُغ اتظظوف رٍه اٌٍَؼخ اتظشزواح ؤو وُّبد تػلكح ِٕهب ٌٍؼًُّ ثبلأعً -
 . (ثبتظَبوِخ ؤو اتظوابحخ)

بلذ ِٓ اٌتي ؤطجؾذ تؽٍىوخ ٌٍؼًُّ  وفي ِوؽٍخ ربٌُخ َمىَ اتظظوف ثجُغ رٍه اٌٍَؼخ -
ولل َىىْ اتظشزوٌ إٌهبئٍ  َوغت شوائ٘ب ٔملا ثٕبء ػًٍ رىوًُ اٌؼًُّ ٌٗ ثنٌه،

 :ٌٍٍَؼخ ٘ى

 .اٌزىهق ؽُٕئن ػبر صلاصخ ؤؿواف اٌجبئغ الأطٍٍ اٌنٌ اشزوَذ ِٕٗ اٌٍَؼخ فُزُ ( ؤ

 .فُزُ اٌزىهق ػبر ؤهثؼخ ؤؿواف ؤو َىىْ اتظشزوٌ غنً اٌجبئغ الأطٍٍ ( ة

اٌزٕظُُ اتظظوفي  في بحضٗ بلذ ؤْ اٌلافغ اٌوئٍَُ واٌغوع ِٓ ولل ؤشبه اٌلوزىه ِىًٍ آكَ ػًَُ
: ٌٍزىهق َىّٓ في

. تحمُك اٌَوػخ في اتؾبى اتظؼبٍِخ -
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 .ثُغ اٌٍَؼخ اٌتي اشزوا٘ب ِٓ اٌجٕه بػبكحَٔجخ اتطَبهح اٌتي تحُك ثبٌؼًُّ ػٕل  تخفُغ -

ػبَ ِووي ؤوػؼ اٌلوزىه تػّل ػجل اتضٍُُ ػّو ِلَو ف أِب اٌفزق ثين اٌزىرق و اٌزىرَك
، ؽُش ؤشبه بلذ ؤْ اٌزىهق ؤكاح تدىٍَُخ ىاك  في ؤؽل إٌلواد اٌؼٍُّخطبلح وبًِ ٌلالزظبك الإٍلاٍِ 

اٍزقلاِهب في اٌجٕىن الإٍلاُِخ ٌزىفنً إٌمىك ٌٍؼّلاء ثلَلا ػٓ اٌموع ثفبئلح ومٌه وفك رورُجبد 
ٌؼخ ٌؼٍُّٗ ثبلأعً وَىوً ِؼُٕخ ؤؿٍك ػٍُهب اٌزىهق اتظظوفي اتظٕظُ ؽُش َمىَ ػًٍ ثُغ اٌجٕه ً

وثنٌه تلظً اٌؼًُّ  ؤلَبؽاٌؼًُّ اٌجٕه ٌجُؼهب ٔملا وٍََّٗ اتظجٍغ ثم ََلك اٌؼًُّ تذٓ اٌشواء ػًٍ 
ٔملا وثُؼهب ٌٍؼًُّ ثبِعً، في ؽنٌ  حػًٍ إٌمل اتظـٍىة وتلظً اٌجٕه ػًٍ اٌوثؼ ثنٌ شوائٗ اٌٍَغ

تعب ػًٍ اٌغنً في طىهح ؽىاٌخ ؽك بلذ شووخ ؤْ اٌزىهَك َمىَ ػًٍ ثُغ ِاٍَخ ِبٌُخ اٌلَىْ اٌتي 
  .[27]ٍٕلاد ثمُّخ اٌلَٓ وؿوؽهب ٌلاوززبة اٌؼبَ وً ٍٕل ثمُّخ اتشُخ ِؼُٕخ ثةطلاهرىهَك اٌتي رمىَ 

 :[28]فىائد اٌزىرَك الإسلاٍِ -3
رٕىَغ ِظبكه اٌزّىًَ اٌتي روترذ بلذ ػلك ِٓ اٌفىائل، و  :الدصبرف الاسزثّبرَخ الدٕشئخ -3-1

تؼبؿو الاػزّبك ػًٍ ػلك تػلوك ِٓ ِظبكه اٌزّىًَ، رإِنٌ تفىُ٘ اتظَزمجٍٍ اٌنٌ َؼزبر ٔزبعب رمًٍُ 
. صبٔىَب ٌٍفىائل اتظنوىهح ٍبثمب، بػبفخ بلذ وىٔٗ ٔزُغخ ٌَؾت ٘نٖ الأطىي ِٓ اتظُيأُخ اٌؼّىُِخ

تخبم ػٓ ؿوَك اتظظبهف اتظٕشئخ تنىٓ ٌٍَّزضّوَٓ ِٓ ا الأطىيبْ اٌزىهَك : الدسزثّزَٓ -3-2
، و اٌزووُي في اتظمبثً (علاهتهُ الائزّبُٔخ)لواهتهُ الاٍزضّبهَخ ثشىً َِزمً ػٓ ِوويُ٘ الائزّبني 

الأوهاق اتظبٌُخ و ِملهح الأطىي المحىٌخ بلذ ؤوهاق ِبٌُخ ٌزٍجُخ  ُ٘ىٍُخػًٍ كهعخ اتضّبَخ اٌتي رىفو٘ب 
. ها ٌجؼغ شووبد فمؾاٌزلفك إٌملٌ اتظىػىك، تدٕؾهُ ِٕفنا اٍزضّبهَب وبْ اٌَبثك ؽه

وٍّب وبٔذ شووبد اٌزّىًَ ؤو اتظظبهف اتظٕشئخ الأفوي لبكهح ػًٍ رٕىَغ  :الدسزهٍىين -3-3
ِظبكه تدىٍَهب، وٍّب اتـفؼذ وٍفخ هؤً اتظبي، و ِٓ اتظوعؼ في ٘نٖ اتضبي ؤْ َٕؼىٌ ٘نا 

تم فوػهب ثفؼً اتظملِخ ٌٍَّزهٍىنٌ، و ؤْ لد َزُ رملتنهب ؿىػُب ٍٍ الأٍؼبهالاتـفبع في ػووع 
. لىي اتظٕبفَخ ٔزُغخ اٌيَبكح في ِظبكه اٌؼوع

ََهُ اٌزىهَك في فٍك ٍىق ؤوضو رىبِلا ِٓ فلاي رمليم فئبد علَلح ِٓ  :اٌمطبع الدبلي -3-4
اتظَزضّوَٓ في  بِىبُٔخالأطىي اتظبٌُخ اٌتي رٕبٍت هغجبد اتظقبؿو ٌلي اتظَزضّوَٓ، و ػٓ ؿوَك ىَبكح 

 بِىبُٔختي رٍبي ؽبعبد لـبػبد اٌَىق اتظقزٍفخ، و ِٓ اتظوعؼ ؤْ ريَل ِٓ تحمُك فىائل اٌزٕىع اي
اٌَىق و فوص إٌّى، ٔظواً لأْ تفى٘ب ٌٓ َىىْ تػظىهاً بحغُ اتعُئبد اتظبٌُخ، و تنًُ بلذ بؽلاس ثُئخ 

. رٕبفَُخ، ٔزُغخ ٌيَبكح ِظله اٌؼوع
: الإسلاٍِاٌفزق ثين اٌزىرَك اٌزمٍُدٌ و اٌزىرَك  -4
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وزىفنً  اٌزىهَك اٌزمٍُلٌ رموثُبٔفٌ ِفهىَ و ؤ٘لاف  الإٍلاٍَِ اٌزىهَك َافن ِفهى
 وجنًح لـبع اتظبلرالاٍلاٍِ في اي فىائل اٌزىهَك .تحىًَ الأهثبػ بلذ تزٍخ الأوهاق اتظبٌُخاٌَُىٌخ، 
اٌشووبد اٌوائلح في  بؽلي) هئٌُ تغٌٍ بكاهح شووخ هٍبًُِ اٌىىَزُخ ػظبَ اٌـىاهٌفؾَت 
فلاي رمليم فئبد علَلح ِٓ الأطىي  بلذ ؤْ اٌزىهَك تمٍك ٍىق ؤوضو رىبِلًا ِٓ (ٍِالإٍلااٌزىهَك 

وػٓ ؿوَك ىَبكح بِىبُٔخ اتظَزضّوَٓ في تحمُك  اتظبٌُخ اٌتي رٕبٍت هغجبد اتظقبؿوح ٌلي اتظَزضّوَٓ
ٔزُغخ اٌَىق اتظقزٍفخ وّب ؤٔٗ تنًُ بلذ بؽلاس ثُئخ رٕبفَُخ  فىائل اٌزٕىع اٌتي رٍبي ؽبعبد لـبػبد

وتنىٓ ؤْ ََهُ في اٌظؾخ اتظبٌُخ تظاٍَبد اٌزّىًَ اتضبٌُخ ِٓ فلاي  ، بلذ ىَبكح ِظبكه اٌؼوع
[29] ورمًٍُ اٌزجبَٓ ثنٌ الأطىي والاٌزياِبد اتظبٌُخ تحَنٌ َٔجهُ

. 
 ٍىلٗ و اٌنٌ َمله ؽغُ الإٍلاٍِاتظبٌُخ ؤكد بلذ رواعغ ؽتى اٌزىهَك  الأىِخهغُ ؤْ 

ؤْ ٘نا الأِو ٌٓ َيػيع َِزمجً  ثَجت تؼبوف اتظَزضّوَٓ بلا ،2010بحٍىي  ٍُِبه كولاه 250
  .[30]اتظجزىوح ٘نٖ الأكاح اتظبٌُخ الإٍلاُِخ

تنىٓ ٍوك٘ب في ثنٌ عى٘وَخ ثنٌ اٌزىهَك اٌزمٍُلٌ و الاٍلاٍِ و ٌىٓ ٕ٘بن افزلافبد  
:  اتصلوي اٌزبلر

الإسلاٍِ اٌزىرَك اٌزىرَك اٌزمٍُدٌ 
. رىهَك الأطىي اتظلهح ٌٍلفىي. وائلرىهَك اٌمووع اتظلهح ٌٍف

. اتضمُمُخ اٌؼُُٕخ الأطىيرىهَك . رىهَك اٌلَىْ
كَىْ اٌلوي، و : رىهَك تؼزٍف اٌلَىْ وـ

لووع الإٍىبْ، لووع اٌجـبلبد الائزّبُٔخ، 
. ؤلخ.....لووع اٌَُبهاد

اتظٕبفغ إٌبتجخ ِٓ  لاي وـرىهَك الأطىي الح
لاِزُبى، رإفنً ، اٌؼمبهاد، اتطلِبد، ؽمىق ا

. B.O.Tاتضمىق اٌزبثؼخ ٌٍؼمىك 
 بطلاه ؤوهاق ِبٌُخ رزىافك ِغ اتظؼبَنً و اٌمىأنٌ

. اٌىػؼُخ
بطلاه ؤوهاق ِبٌُخ رزىافك ِغ ؤؽىبَ اٌشوَؼخ 

. الإٍلاُِخ
. تحىُ ػٍُّبد اٌزىهَك، اٌؼىاثؾ الافلالُخ. ، ػىاثؾ اٌوثؼ و اتظقبؿوتحىُ ػٍُّبد اٌزىهَك

. رىىْ اٌزلفمبد ػًٍ ؤٍبً الأهثبػ المحممخ. ً رغُنًاد اٌفبئلحرىىْ اٌزلفمبد ػًٍ ؤٍب
. اتظشبهوخ في اتظقبؿو و اتظىبٍت. تحًّ اتظقبؿو ٌٍَّزضّوَٓ

بػـبء اٌؼّبٔبد ٌجؼغ اتظَزضّوَٓ ػًٍ ؽَبة 
. اِفوَٓاتظَزضّوَٓ 

. ْاتظَزضّوٌاٌؼّبٔبد ٌىً  بػـبء

في تدىًَ إٌشبؿبد  الإٍلاٍِفلَ اٌزىهَك ََذ. ََزقلَ اٌزىهَك في تدىًَ ٔشبؿبد شواء اٌلَىْ
 الأطىيو ػٍُّبد اٌشواء و اٌجُغ  الإٔزبعُخ
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. فوص تدىًَ ِفُلح اعزّبػُبًاتضمُمُخ، و فٍك 
َشىة ثؼغ ػٍُّبد اٌزىهَك اٌزمٍُلَخ تؼبؿو 

رشجٗ اٌمّبه، و كهعبد ػبٌُخ ػبٌُخ، و ِؼبِلاد 
. و اٌغش اٌغوهِٓ اٌشه، و 

ئُ ػًٍ اتظؼبِلاد لب الإٍلاٍِؤِب اٌزىهَك 
ثؼُلح ػٓ اٌزلٌٌُ و اٌغش، و اتظؼّىٔخ َٔجُبً، 

و اتظؼبِلاد اتظضمٍخ اتظقبؿو اٌغنً تػَىثخ، 
. ثبٌلَىْ

. ؤ٘لاف اتظَزضّو ؿىًَ اتظلي و واٍؼخ اٌوئَخ. ؤ٘لاف اتظَزضّو لظنًح اتظلي و ػُمخ اٌوئَخ
. ٌََبُ٘ في تفى الالزظبك اتضمُك. ََبُ٘ في تفى الالزظبك اتظبلر

. ِٓ بػلاك اٌجبؽش :الدصدر
 

: الخبتمخ
 الأىِخرىهَك وإؽل ؤثوى ؤٍجبة ِجبٌغ و رشؼت في ؤشىبي ايالاتهبَ ًٌ ؤطبثغهغُ رىعُٗ 

َوعؼىْ ٍجت اٌوئٍَُ  ثًاتظبٌُخ اتضلَضخ،  الأكاحَزىلؼىْ رواعغ ٘نٖ  لابلا ؤْ اتطبراء اتظبٌُخ اٌؼبتظُخ، 
و اٌزَهُلاد  عغ ؤٍؼبه اٌؼمبهاد و رياَل ِؼللاد اٌفبئلحروابلذ رلني ِؼبَنً الالزواع و ٌلاىِخ 

 رىهَك كَىْ ػبٌُخ اتظقبؿوؤكي بلذ  ،اٌشفبفُخ في ٍىق اٌو٘ٓ اٌؼمبهٌ أؼلاَو اٌىجنًح في الإلواع، 
في الالزظبك  ُ٘ىٍُخ، ثةػبفخ بلذ ِشبوً (Subprime)ْ اٌؼمبهَخ اٌضبٔىَخ اٌؼبٌُخ اتظقبؿو وؤو اٌوٖ

 رًلا َؼوف ِلي رلاػُبتهب ؤو َ ،1929م ؤىِخ ِبٌُخ ِٓؤىِخ بلذ ؤوبر  ٌٕهبَخفي ا ؤكد، الأِوَىٍ
. رٕزهٍ، وّب رـوػ ػلح رَبئلاد ػٓ َِزمجً الالزظبك اٌؼبتظٍ

 الإٍلاُِخبْ اٌزىهَك اٌزمٍُلٌ ٘ى ؤكاح ِبٌُخ ِهّخ عُلا في الزظبك اٌُىَ، و ٌىٓ اتظؼبِلاد 
وبٌزىهق و اٌنٌ  الإٍلاُِخ، رزىافك ِغ اٌشوَؼخ لزظبكَخؿوػ ثلائً ؤوضو آِبْ و فؼبٌُخ في اٌزُّٕخ الا

ِؼووفخ في اٌزواس الالزظبكٌ الإٍلاٍِ رملَ بؽلي ُِياد اٌزىهَك اٌزمٍُلٌ  بٍلاُِخَؼزبر ؤكاح ِبٌُخ 
اٌنٌ َمىَ ثإ٘لاف  و ٍ٘ رىفنً اٌَُىٌخ، و الأكاح اتظبٌُخ الإٍلاُِخ الأفوي ٍ٘ اٌزىهَك الإٍلاٍِ

لل َاكٌ بلذ َىىْ اٌزىهَك الإٍلاُِخ و ؤْ رؼُّّٗ ٌىٓ في بؿبه اٌشوَؼخ  اٌزىهَك اٌزمٍُلٌ و
   .في اتظَزمجً الإٍلاُِخؤُ٘ فلِخ رملِهب اٌجٕىن  الإٍلاٍِ

 
                                                 

عربٌة، القاهرة، مصر، ، دار النهضة ال"التورٌق و مدى أهمٌته فً ظل قانون الرهن العقاري "عبٌد على أحمد الحجازي، -[1] 

. 10، ص 2001

. نفس المصدر -[2]

3- http://www.investopedia.com/terms/s/securitization.asp 
4- A Primer on Securitization. - book reviews, Retrieved from: 

http://findarticles.com/p/articles/mi_m1094/is_n1_v32/ai_19097937 

 .03، ص ، مصدر سبق ذكرهالحجازيعبٌد على أحمد  -[5]
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 -أعىاق الأوساق اٌّاٌٍح واٌثىسصاخ ، اٌّؤذّش "اٌرىسٌك وأداج ِٓ أدواخ ذطىٌش اٌثىسصح اٌّصشٌح"، ِحّذ عثذ اٌّطٍة تذوي -[6] 

، 2007ِاسط  8 -6اٌعشتٍح اٌّرحذج،  الإِاساخآفاق وذحذٌاخ، اٌّؤذّش اٌعًٍّ اٌخاِظ عشش، وٍٍح اٌششٌعح و اٌمأىْ، جاِعح 

 .20ص

 .ٔفظ اٌّصذس -[7] 

 :عٍى اٌّغاس ، تىسصرً اٌماهشج و الاعىٕذسٌح،(Asset Backed Scurities)ٔثزج عٓ الأوساق اٌّاٌٍح اٌّضّىٔح تأصىي -[8] 

http://www.alexcham.org/PDF/%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85%D8%A9%20%D8%B9%D9%

86%20%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%B7%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D8%B1

%D9%8A%D9%82.pdf.09ص .

 .15مصدر سبق ذكره ص ، عبٌد على أحمد الحجازي -[9] 

 .20، صسبق ذكرهِصذس ، ِحّذ عثذ اٌّطٍة تذوي -[10] 

، الدلٌل الالكترونً للقانون العربً، على الموقع "القانونً والإطارالتورٌق المصرفً للدٌون الممارسة " حسٌن فتحً عثمان،  -[11]

: www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/3611.doc   
 من البنك الراغب فً تورٌق دٌونه  الأصولٌكون غرض هذه المنشأة فقط هو شراء  أنمفهوم التخصص هنا ٌعنً  -[12]

بعد ذلك من متحصلات بٌعه لهذه ٌطلق على هذا التعبٌر على مشتري اصول شركة والذي ٌقترض ثم ٌسدد قرضه  -[13] 

 ل بعد بٌعها للآخرٌنالأصو

14- http://thismatter.com/money/bonds/types/abs/special-purpose-entity.htm    

. 19، ص عبٌد على أحمد الحجازي، مصدر سبق ذكره -[15] 

 

ئرٌة ، و المتضمن تورٌق القروض الرهٌنة، الجرٌدة الرسمٌة، الجمهورٌة الجزا2006فٌفري  20الصادر  06-05القانون    -[16] 

. الدٌمقراطٌة الشعبٌة

صون وتعزٌز الثقة العامة فً النظام المالً الأمرٌكً عن طرٌق تأمٌن الودائع  هاهدف مؤسسة التأمين على الودائع الفيدرالية- [12]

و  دولار، من خلال تحدٌد و رصد ومعالجة المخاطر صندوق الوادئع المؤمنة ؛ 100000فً البنوك ومؤسسات الادخار الأكثر من 

الحد من تأثٌرها على الاقتصاد والنظام المالً عند أي إفلاس بنك أو مؤسسة ادخار، وهً مؤسسة مستقلة عن حكومة الفٌدرالٌة 

لمزٌد من التفصٌل أرجع للموقع ومن المؤمل أن تساعد هذه فً ضمان الودائع خلال الأزمة الحالٌة، ، 1933الأمرٌكٌة أنشئت فً عام 

 www.fdic.gov: المؤسسة

18- Statement of Sheila C. Bair, Chairman, Federal Deposit Insurance Corporation on Possible Responses to 

Rising Mortgage Foreclosures before the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives; 2128 

Rayburn House Office Building, The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) , April 17, 2007, Retrieved 

From: http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html    

 02، جامعة أدرار، "، ندوة حول الأزمة المالٌة العالمٌة و آثارها على الجزائر"آلٌات الأزمة المالٌة العالمٌة"، يٌوسفات عل   -[19] 

. 2008نوفمبر 

. نفس المصدر   -[20] 

، كراسات الاستراتٌجٌة ، مركز الدراسات "الأزمة المالٌة العالمٌة و انعكاساتها على الاقتصاد المصري"لفتاح الجبالً،عبد ا   -[21] 

. 13، ص2008، نوفمبر193العدد السٌاسٌة و الاستراتٌجٌة، 
: ، عٍى اٌّغاس2007جىاْ  03 ستٍح،ِصشف لطش الإعلاًِ ٌخطظ لأوي عٍٍّح ذىسٌك ٌمىَ تها تٕه فً اٌششق الأوعظ ِىلع الاعىاق اٌع   -[22] 

http://www.alaswaq.net/articles/2007/07/03/9163.html 

 :على المسار، 2003اٌّجٍظ اٌعاَ ٌٍثٕىن واٌّؤعغاخ اٌّاٌٍح الإعلاٍِح، ، "التورق"، عض اٌذٌٓ خىجح   -[23] 

www.islamicfi.com/arabic/research/Research_Archivefull.asp?id=58164#1 .

، بحث مقدم إلى مجمع الفقه الإسلامً، أغسطس "و التورق المنظم دراسة تأصٌلٌة... التورق " سامً بن ابراهٌم السوٌلم،  – [24] 

 .09، ص2003

، 2008أورىتش  20، 12713ٌٍظ عثة الأصِح، جشٌذج اٌمثظ، اٌعذد اٌرىسٌك الإعلاًِ هى اٌحً و   -[25] 

 .43ص

. مصدر سبق ذكره، عض اٌذٌٓ خىجح   -[26] 

نوفمبر  27، جشٌذج اٌششق الأوعظ اٌغعىدٌح، اٌرىسق واٌرىسٌك ٌشعلاْ اٌجذي فً ٔذوج تجاِعح الأصهش   -[27] 

 .10591العدد  2007

 

، 2008أورىتش  20، 12713ط عثة الأصِح، جشٌذج اٌمثظ، اٌعذداٌرىسٌك الإعلاًِ هى اٌحً و ًٌ   -[28] 

 .43ص

http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/archives/2007/chairman/spapr1707.html
http://www.islamicfi.com/arabic/research/Research_Archivefull.asp?id=58164#1
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 الإسلامً ٌقٌد المستثمر بمصٌر التجارة، المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالٌة الإسلامٌة مصرفً ٌؤكد أن التورٌق   -[29] 

CIBAFI ،08/11/2008 على المسار ، :
http://www.cibafi.org/NewsCenter/Details.aspx?Id=4202&Cat=3&RetId=4 
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