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 كوكصلا نأشب )62( مقر يعرشلا رایعملا

 ةیملاسلإا ةیلاملا ةعانصِّلا قـــفأ يف عٌـــملا مٌـــجن
 يقیدصلا میظع فسوی .د

 ةبساحلما ةئيهل ةماعلا ةناملأا تردصأ ،م٢٠٢٣ برمفون في

 ةَدوسم )فيويأ( ةيملاسلإا ةيلالما تاسسؤملل ةعجارلماو

 رودص ناك دقو .كوكصلا نأشب )62( مقر يعشرلا رايعلما

 دتملما فيويأ خيرات في ةيمهلأا غلاب فيً ارمأ ةدوسلما هذه

 اهيف ردصت يتلا لىولأا ةرلما يه هذه تناك دقف .نرق عبرل

 في ةيزيلجنلإاو ةيبرعلا ينتغللاب يٍعشر رٍايعم ةَدوسم فيويأ

 اهيف ردصت يتلا لىولأا ةرلما يه هذه تناكو .تقولا سفن

 ةحفص 100 نم ثركأ( ةليوطلا ةدوسلما هذه لثم فيويأ

 يأ لثم سيل رايعلما اذه لعج يذلا رملأا ،)ةيبرعلا ةغللاب

 تاسلج فيويأ دقعت ام ةداع .ليبقتسم وأ قباس رايعم

 في انايحأو ،بيرعلا لماعلا نم ةفلتخم ءاحنأ في عماتسلاا

 تاسلج تدقعف ً.افلتخم رملأا ناك ،ةرلما هذه .ناتسكاب

 بناج لىإ روبلملااوكو شيتاركو ضايرلاو بيد في عماتسلاا

 ينيفصرلماو ينسرمتلما ينماحلما فرط نم قيمعلا مماتهلاا

 ،راصتخاب .تاكشرلا في تاقلاعلا يريدم رابكو ينيرماثتسلاا

 )٦٢( مقر يعشرلا رايعلما رودص نوكي نأ عقوتلما نم ناك

 ةحص اهتقلت يتلا ةباجتسلاا تتبثأ دقو ً،اديرفً اثدح

 .تاعقوتلا

 يعشرلا سلجلما هلذب يذلا يربكلا دهجلا نم مغرلا لىعو

 ضعب نأ فسؤلما نم ناك هنأ لاإ ،ةماعلا اهتنامأو فيويلأ

 زاجنلإا اذه ةيمهأ نم ليلقتلا تلواح دق تاوصلأا

 اذه لثم اهحيتي نأ نكيم بركأً اصرف تلفغأ لب ،ميظعلا

 لىع ءوضلا طلسنُس ،ةزجولما ةلاقلما هذه في .لصفلما رايعلما

 ردصم تناك يتلاو ،رايعلما في اهيلإ راشلما ةيسيئرلا اياضقلا

 .روملأا تايثيح لىع ينعلطلما يرغ ينينهلما ضعبل قلق
 

 اهيف فصرتلاو كوكصلا تادوجوم ةيكلم

 بسانلما نم نوكيس ،ةيكللما تابلطتلم لاثتملاا ةبوعص مهفل

 ؟كوكصلا يه ماف .كوكصلل يرهوجلا فيرعتلاب ءدبلا

 كوكصلا تادوجوم في ةيكلم تاداهش يه كوكصلا تاداهش

 underlying ةيزيلجنلإاب فرعت يتلا ةينعلما لوصلأا وأ(

assets(. ءانب هيلع ئشنُي يذلا ساسلأا رجح رملأا اذه لِّثيُم 

 .هلمكأب كوكصلا

 )ةيكللما لقن( كيلمتلا نأ رايعلما حضوأ ،ةفلتخم عضاوم فيو

 كلذ ضعبلا برتعاو ً.انوناقوً اعشرً انكمم نوكي نأ يغبني

 يرغً اجهن جاتنتسلاا اذه لثيم ،ديكأتلاب .كوكصلا ةياهن

 ديدعلا كانه نأ ضاترعلاا ببسو !مؤاشتلا ةياغ فيوً ايقطنم

 بجوبم كيلمتلا نكيم لا ثيح كوكصلا تارادصإ نم

 .تارادصلإا هذه لثم قيعيس كيلمتلا طاترشاو ،نوناقلا

 كلت في كوكصلا تاداهش فيرعت مت فيك رظننلف

 نم ةكترشم ةٌصح اهنأ يه ةباجلإا .ةددحلما تارادصلإا

 وأ عترخي نأ دحلأ نكيم لاف .كوكصلا تادوجوم في ةيكللما

 نم يّأ وأ ةيكللما حلطصم لىإ ءوجللا نودً افيرعت عدبي

 ينينهلما ضعب نأ نم مغرلا لىع .ةينوناقلا اهتافدارم

 نم ةدوسلما بلطتت لا .ةيكللما ليجستو ةيكللما ينب نوطلخي

 حلاصل كوكصلا تادوجوم اولِّجسي نأب كوكصلا فارطأ

 نع جتني لم اذإ ،كلذ ققحت طترشُي دق نكلو ،يعشرلا اهكلام

 ققحت برتعي .ينعلما لصلأا كلتم ةيكللما ليجست مدع

 في سيٌيئر لٌماع وه ،نيوناقلاو يعشرلا روظنلما نم ،كلمتلا

 حبصتس كوكصلا َّنإف لاإو ،لبقتسلما في كوكصلا ةعانص ءاقب

 نع اهقيرفت ةيحان نم اهل يعشر رابتعا لا ةقرو ةباثبم

 .ةيوبرلا تادنسلا

 ليماح نإف ،لياتلابو .تامازتلاو قٌوقح كلمتلا لىع بتتريو

 اذهو .هحابرأو كاترشلاا غلبم طقف نوكلتيم لا تاداهشلا

 تادوجوم في ثركأً اقوقح تاداهشلا ليماحل نأ اضيأ ينعي

 فينصت كلذ نع جتنيو .ةئشنلما ةهجلا ينئاد نم كوكصلا

 senior high( ةبترم لىعأو ةيلوأ ةادأك كوكصلا ةداهش

ranking(، نويدلل يعشر ليدب درجم اهنوك نم ًلادب 

 .ةنومضلما يرغ ةيديلقتلا

 ،مث نمو .كلالما هكلم ام في فصرَّتلا قح حنيم ماَّتلا كلِلما

 قح هلف ،كوكصلا تادوجوم كلام هنأ تبثا فرط يأ َّنإف

 نأ نكيمو ً.ابسانم هاري ماك كوكصلا تادوجوم في فصرتلا
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 ةهجلا يرغ رخآ فرطل هيرجأت وأ هعيب للاخ نم كلذ نوكي

 .ةئشنلما

 في قحلا كلمالل نوكي نأ ةيكللما ضيتقت ،كلذ لىع ةولاع

 ةيحانلا نمً افلاخم نوكيو .كوكصلا تادوجوم دئاع

 عم ،لوصلأا نوكلتيم تاداهشلا ليماح نأ روصت ةيعشرلا

 .لوصلأا هذه نع جتانلا دئاعلا في ديقم وأ مودعم قاقحتسا

 تاداهشلا ليماح قوقح نوكت نأ يغبني ،مث نمو

 ،كوكصلا تادوجوم ةيكلم نم ةقثبنم مهتامازتلاو مهعفانمو

 رابتعا نود ،ةئشنلما ةهجلا لىعً اشرابمً ايلامً امازتلا تسيلو

 .تادوجوملل
 

 كوكصلا تادوجوم ديدحت

 ةحص فيً ايساسأً اصرنع كوكصلا تادوجوم ةيمولعم برتعت

 ةمكحم ةيأ رظنت نل هنأ ليخت .ةينوناقلا ةيحانلا نم دقعلا

 .ينفرطلا لاكل فورعم يرغ دقعلا لحم ناك اذإ عازنلا في

 ضترفي امدنع .كوكصلا تادوجوم لىع هسفن ءشيلا قبطنيو

 وأ اهعيب مت دق رايلم اهتميق غلبت يتلا لوصلأا َّنأ ةطاسبب

 عازن يأ بنجتل ينيعتلا هجو لىع اهركذ مهلما نمف ،اهيرجأت

 .لبقتسلما في
 

 كوكصلا تادوجوم ءادأ

 تادوجوم ةيكلم لىع كوكصلا تاداهش دوجو دمتعي

 .تادوجولما هذه ءادأ لىع دمتعت اهتيحبر نكلو ،كوكصلا

 دئاوعلا حِّضوت ةيرود رَيراقت ةدوسلما بلطتت ،مث نمو

 درجم سيل ءادلأا اذه .كوكصلا تادوجوم نم ةبستكلما

 ءادلأا َّنإف ،كلذ نمً لادب !ينتناخ وأ ةناخ نم نوكم مقر

 تاداهشلا ليماح لعجيس عقوتلما دئاعلا نود ام ليعفلا

 تاسرمام ترهظ ،قباسلا فيو .ةراسخلا نولمحتيو نوناعي

 تادئاع في صقنلا ةيطغتب ةئشنلما ةهجلا مازلإب ةميلس يرغ

 قوسلا رعس نم لقأ ناك ليعفلا دئاعلا نأ درجلم كوكصلا

 .عقوتلما دئاعلا وأ
 

 تادنسلا رطاخم دعب ام

 شرابم لكشبو ةطاسبب ةدئافلا تاذ تادنسلا رطاخم طبترت

 في ةدئافلا تانوبوك دادس لىع تادنسلا ردِصمُ ةردقب

 اهلمكأب ةيللآا نأ معزي امدنع ،كوكصلا في .ددحلما تقولا

ً اموعدم كوكصلا رادصإ ناك ءاوس( ينعمَ لٍصأ لىإ دنتست

 رطاخلما نوكت نأ بجي اذل ،)لوصلأا لىعً ائماق وأ لوصلأاب

 اذه .ةئشنلما ةهجلاب ةصاخلا نماتئلاا رطاخم درجم نم ثركأ

 رطاخلما عاونأ عيمج نولمحتي تاداهشلا ليماح نأ ينعي

 تادوجوبم ةراسخ وأ رضر ُّيأ .كوكصلا تادوجوبم ةطبترلما

 وأ تاداهشلا دوجو لىع شرابم لكشب رثؤيس كوكصلا

 ديدحت كوكصلا رطاخم للحم لىع بجي ،لياتلابو .اهتيحبر

 ةيرغصلا ةئماقلا زواجتت يتلا رطاخلما عاونأ عيمج ةبقارمو

 فرطلا ديدحت مهلما نم ،كلذ لىع ةولاع .تادنسلا رطاخلم

 لىع ةئماقلا كوكصلا في ،لياتلابو .رطاخلما لمحتي يذلا

 رَطاخم ةئشنلما ةهجلا لمحتت نأ يغبني لا رماثتسلاا

 .كوكصلا ليماح كلمِ في تحبصأ اهنوك كوكصلا تادوجوم
 

 يبساحلما يرثأتلا

 كوكصلا نم ةدقعم لكايه ذيفنت متي ،نايحلأا نم يرثك في

 .ةيعشرلا قئاثولل يبساحلما يرثأتلل رابتعلااب ذٍخأ نود

 ةهجلل ةيبساحلما تانايبلا في حصفُي نأ ةدوسلما طترشتو

 اهتانايب في ةروكذم تلاز ام تناك اذإ ،اهتادوجوم نأ ةئشنلما

 .كوكصلا ليماح كلمِ نم نأو ،اهتيكلم في دعت لم ،ةيلالما

 تاذ ةأشنلما تادوجوم لصف متي لا ،نايحلأا نم يرثك في

 نأ ينعي مام ،اهئاقبا ىتح وأ )SPV( صاخلا ضرغلا

 كوكص لىإ لوحتت لوصلأاب )ةئماقلا وأ( ةموعدلما كوكصلا

 تاعوفدم ةطاسبب يه ةيرود دئاوع يأ .لوصلأا نم ةدرجم

 تاذ ةأشنملل ةيلالما تانايبلا رادصإ َّنإف اذل .نوبوكلا

 تاسرمالما هذه لثم باكترا مدع نمضيس صاخلا ضرغلا

 في تافلاخم ةيأ نع تابلطتلما هذه فشكتسو .ةئطاخلا

 تاذ ةأشنلما تناك اذإ ،مث نمو .فيلاكتلاو تاقفنلا ليجست

 لىإ تاكشرلا ةمدخ دوزم للاخ نم ،عفدت صاخلا ضرغلا

 ليوحت في يرخأت يأ نع دادسلا في رخأتلا ةَدئاف ،عفدلا ليكو

 للاخ نم زواجتلا اذه نع فشكنيف ،ةيرودلا دئاوعلا

  .صاخلا ضرغلا تاذ ةأشنملل ةيرودلا ةيلالما تانايبلا
 

  ىوتفلل نيوناقلا عضولا

 قلعتي مايف لماش يعشر يٌأر يه كوكصلل ةيعشرلا ىوتفلا

 ةسرماملل اقفو .ةلصلا تاذ قئاثولاو كوكصلا لكيهب

 يأ نود اهتاذب ةئماق ةقيثو مهلما دنتسلما اذه لظي ،ةعئاشلا

 نمض ةقيثولا هذه جاردلإ ةدوسلما تعس دقو .نيوناق يرثأت

 .تماص بقارمك اهئاقبا نم ًلادب ،كوكصلل ةينوناقلا قئاثولا
 

 نيماتئلاا فينصتلا ةلاكو زيكرت

 نأ نامزلا نمً ادقع ترمتسا يتلا تاسرمالما نم حبصأ دقل

 )Credit Rating Agency( نيماتئلاا فينصتلا تلااكو زّكرت

 سفن تناك هذهف .ةئشنلما ةهجلل ةينماتئلاا ةرادجلا لىعً ايلك

 كوكصلا نإ ليق اذإ .تادنسلا ليلحت اهب َّمت يتلا ةقيرطلا
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 ،)ةينعلما اهلوصأ( اهتادوجوم ببسب تادنسلا نع فلتخت

 دعبأ وه ام لىإ رظنت نأ فينصتلا تلااكو لىع بجو كلذل

 فينصت ريوطت لىع زِّكرت نأو ،ةئشنلما ةهجلا نماتئا نم

 .اهئادأو اهتدوج لىع ءانب كوكصلا تادوجوم
 

 ءاشرلاب دعولا يرثأت

 نمف ءاشرلاب دعولا برع مهقوقح تاداهشلا ولماح نِّمؤي

 ،كلذ عمو .ةئشنلما ةهجلا لىإ كوكصلا تادوجوم داعت هللاخ

 دقع ماربإب اهل حمسيٍ عضو في ةئشنلما ةهجلا نكت لم اذإ

 ءاشرلاب دعولا ذيفنتب ةبلاطلما ثدح رابتعا زوجي لاف ،عيبلا

 تادوجولما رطاخم عاجرإو ،ءاشرلا دقعل ئياقلت ماربإ ةباثبم

 .ةئشنلما ةهجلا لىإ
 

 تلاافكلاو تانماضلا

 تادوجوم في لماعتلا لىع دمتعت كوكصلا ةلماعم َّنلأ ً،ارظن

 ةلباق كوكصلا تادوجوم نوكت نأ يروضرلا نمف ،كوكصلا

 اذإ هنأ ظحول ،نايحلأا ضعب في .لماعتلا لحم نوكت نأب

 تادوجوم َّنإف ،)نيماتئا ثٌدح ام ةداع( زفحم ثدح عقو

 داَّترلا( ةئشنلما ةهجلا لىإ اهعاجرإ متي كوكصلا

)Restitution((، ولماح لىإ عوفدلما نمثلا عاجرإ عم 

 اذهو ،زجنم يرغ قلعم عيب ةباثبم هنإ ،رخآ ىنعبم .تاداهشلا

 يرغ طاترشلاا اذه لثم نإف ،ةدوسمللً اقفو .ةعيشرلل فلاخم

 .لوبقم

 لصأ غلابم نماض نكيم لا ،فورظلا عيمج في هنإف ،لثلمابو

 كلت عيمج في ةئشنلما ةهجلا لبق نم حابرلأاو نيَّدلا

 ةعيشرلا بجوبم نماضلا اذهب اهيف حمسي لا يتلا لكايهلا

 لمشيو .)ةكراشلماو ةبراضلماو ةلاكولا كلذ في ابم( ةيملاسلإا

 تادوجوم اهيف كلهت يتلا ةيرظنلا تلااحلا كلت ىتح كلذ

 طترشيو ،تامدخلاب ةلاكو لىع ةئماقلا كوكصلا في كوكصلا

 يرخأتلا نع ةيلوؤسلماً ايئاقلت لمحتي نأ تامدخلا ليكو لىع

 ةدوسلما حمست لاف .ينمأتلا ةكشر نم دادسلا غلبم ملاتسا في

 .تامدخلاب ليكو لىع طشرلا اذه لثم ضرفب

 لا ،لالما سأر نم لولأا قشلا كوكص في ،كلذ لىع ةولاع

 ،ةلاحلا هذه في هنلأ ،يديلقت نايكل كوكص رادصإب حمسي

 ةيديلقتلا ةظفحلما نماض تاداهشلا ليماح لىع بجي

 .ةئشنلما ةهجلل
 

 ماعلا جاردلإا

 ةيلالما قاوسلأا في كوكصلا تاداهش جاردإ وأ لوادت نكيم لا

 لىع ةولاع ً.انويد اهلُك وأ اهمظعم لثتم يتلا كوكصلا كلتل

 لوصلأا ليماجإ لىإ ةسومللما لوصلأا ةبسن تلتخا اذإ ،كلذ

 نم كوكصلا تاداهش بطش بجيف ،)ةيسومللما ةبسن(

 .قوسلا في ماعلا جاردلإا
 

 ةيعشرلا ةمكوحلا في ديدج لصف

 رادصلإ ةيعشرلا ةمكوحللً اديدجً لاصف ةدوسلما تمدّقو

ً لادب ،كوكصلل ةيعشر ةئيه ءاشنإ نمضتي اذهو .كوكصلا

 ةداهش ةباثبم نوكت يتلا رادصلإا ىوتف لىع دماتعلاا نم

 ،رملأا بلطت دقف كلذ نمً لادبو ،ةدحاو ةرلم ردصت دلايم

 يتلا ،ةيرس نسح تاداهش ةباثبم نوكت ةيرود ريراقت رادصإ

 .يعشرلا بناجلا نم لىعأ ةيقادصم نمضت

 عم ةيعشر ىواتف كوكصلا تاداهشل نوكي نأ بجي ً،اضيأ

 ىوتفلا نوكت نأ بجيو ،ةددحم تايوتحمو تابلطتم

 .ةينوناقلا قئاثولا نم اءزج اهسفن

 مازتلا كوكصلل يعشرلا قيقدتلا نمضي ،كلذ لىع ةولاع

 روظنلما نم ةيملاسلإا ةعيشرلاب كوكصلا تادوجوم

 قيقدتلا ةطخ دماتعا متي نأ بجيو .يراجتلاو لييغشتلا

 .كوكصلل ةيعشرلا ةئيهلا لبق نم
 

 راصتخاب

 هقمعو ،عساولا هقاطنو ،هذيفنتل سيايقلا تقولا لىإ رظنلاب

 اولذب نيذلا ءابرخلا ددع ةلقو ،هل ليثم لا يذلا هعاستاو

 نأشب )٦٢( مقر يعشرلا رايعلما نّإف ،هجارخإ فيً ادهج

 ةعانصلا ءماس في ءضيي عٌملا مٌجن ديكأتلاب وه كوكصلا

 لاجم في باوبلأا نم ديدعلا حتفي دقو ،ةيملاسلإا ةيلالما

 ،ةيملاسلإا ةعيشرلا تابلطتم عم يراجتلا راكتبلاا ةمءاوم

 تائم نونقتيس نيذلا كوكصلا ءابرخل صرفلا رِّفويسو

 ةئشنلما تاهجلا نومعدي مث ةيعشرلا تابلطتلما

 مييقت ءارجإ ةلحرم للاخ فينصتلا تلااكوو نيرمثتسلماو

 بنجت هنأش نم لماكتم ينف يأر رادصإو مكحتسم يعشر

 .ينيلالما ةراسخ لىإ يدؤي ليبقتسم مدن يأ

 
********************************** 
 يقیدص میظع فسوی
 عم لمع ،)ةيزيلجنلإا لىإ ةيبرعلا نم( مجترمو يعشر بردم

 ايلاحو ،يملاسلإا تاراملإاو ،بيد فصرمو ،اتيباكرأ فصرم

 فصرم في يعشرلا بيردتلا ةرادإ سيئر بصنم لغشي

 .يملاسلإا يبظوبأ

 نكيمو .ةيبرعلاو ةيزيلجنلإا ينتغللاب ةصرتخم تافيلأت هل

 .siddiqiya@yahoo.com :برع هيلإ لوصولا


