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 Abstract:  Securities backed by assets vary, they are not 
issued in one type, but in multiple types, some of which are 
supported by assets and these assets may be real estate 
represented by buildings and houses and allocated to loans 
that are intended to buy a property, or they may be movables 
represented by cars, credit cards and receivables, and the 
Egyptian legislator has introduced another type under the 
latest amendment to the Capital Market Law, as the legislator 
allowed the issuance of securities that are supported by cash 
flows. The future of those assets as the assets remain the 
property of the commercial enterprise. 
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بأنواع     :الخلاصة إنما  بنوع واحد و  المدعومة بأصول فهي لا تصدر  المالية  الأوراق  تختلف 
و   بالمباني  تتمثل  عقارات  تكون  قد  الأصول  هذه  و  بأصول  مدعوم  يكون  ما  فمنها  متعددة, 
المنازل و تخصص للقروض التي يكون الغرض منها شراء عقار, أو قد تكون منقولات تتمثل  
بالسيارات و بطاقات الإئتمان و الذمم المدينة, و قد استحدث المشرع المصري نوع آخر بموجب 
مدعومة   تكون  مالية  أوراق  بإصدار  المشرع  سمح  إذ  المال  رأس  سوق  لقانون  تعديل  آخر 

 بالتدفقات النقدية المستقبلية لتلك الأصول إذ تبقى الأصول ملكاً للمؤسسة التجارية.

 ، جامعة تكريت القانون, كلية 2023  ©.

 : معلومات البحث 
                                

 :  تواريخ البحث

 2023 /اذار / 22: الاستلام  -
 2023 / نيسان / 5 : القبول  -
 2026/ ايلول/1: النشر المباشر -

 
 :  الكلمات المفتاحية 

 الأوراق المالية المدعومة بأصول  -
 الأصول العقارية  -
 الأصول غير العقارية  -
 التدفقات النقدية المستقبلية.  -

 أولًا: التعريف بموضوع البحث : المقدمة 

 أولًا: التعريف بموضوع البحث

تصدددددددر الشددددددر ة ذات الغددددددرض الخددددددام أنددددددواع متعددددددددة و مختل ددددددة مدددددد  الأوراق الماليددددددة المدعومددددددة    
بأصددددول, إذ يتحدددددد  ددددل نددددوع حسددددب مح  ددددة الأصددددول الداعمددددة لدددد , و يصدددددر  ددددل نددددوع بشددددكل يناسددددب 
حاجددددددددة ف ددددددددة معينددددددددة مدددددددد  المسددددددددتثمري  و حسددددددددب العائدددددددددات التددددددددي تدددددددددرها, إذ تتمتدددددددد  الأوراق الماليددددددددة 
المدعومددددة بأصددددول بعائدددددات  بيددددرة لا تتددددوفر فددددي بدددداقي أنددددواع الأوراق الماليددددة الأخددددر  و هددددذا مددددا يدددددف  

 المستثمري  على الإكتتاب بها.

 ثانياً: أهمية البحث

تعدددددد أندددددواع الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول مددددد  المواودددددي  المهمدددددة و التدددددي تسدددددتح  البحددددد  و    
 الدراسة, بسبب قلة الدراسات التي تناولت هذا الموووع بشكل م صل.
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 ثالثاً: إشكالية البحث

تتمحددددددددور مشددددددددكلة البحدددددددد  الأساسددددددددية علددددددددى بيددددددددان أنددددددددواع الأوراق الماليددددددددة المدعومددددددددة بأصددددددددول, و    
التر يددددد  علدددددى موقدددددف المشدددددرع العراقدددددي بإعتبارهدددددا مددددد  المواودددددي  التدددددي لدددددم تح دددددى بإهتمدددددام المشدددددرع 
العراقددددددي, و بيددددددان القصددددددور الددددددذي إعتددددددراه و مقارنتدددددد  بكددددددل مدددددد  قددددددانون سددددددوق رأس المددددددال المصددددددري و 

 قانون التوري  البحريني و مشروع قانون الأوراق المالية المدعومة بأصول الإماراتي.

 رابعاً: منهجية البحث  

سددددنعتمد فددددي هددددذه الدراسددددة علددددى المددددنه  الوصدددد ي المقددددارن, مدددد  خدددد ل بيددددان موقددددف المشددددرع العراقددددي 
مدددددد  هدددددددذا النددددددوع مددددددد  الأوراق الماليددددددة و مقارنتددددددد  مدددددد  قدددددددانون سددددددوق رأس المدددددددال المصددددددري و قدددددددانون 

 التوري  البحريني و مشروع قانون الأوراق المالية المدعومة بأصول الإماراتي.

 خامساً: هيكلية البحث

البحدددد  الددددى مطلبددددي  بينددددا فددددي المطلددددب الأول الأوراق الماليددددة المدعومددددة بأصددددول و تددددم تقسدددديم هددددذا    
 في الثاني ووحنا الأوراق المالية المدعومة بالتدفقات النقدية المستقبلية.
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 مبحث الأول ال

 الأوراق المالية المدعومة بأصول  أنواع

لقدددددد ت نندددددت الهندسدددددة الماليدددددة فدددددي تصدددددميم الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول بالشدددددكل الدددددذي جعدددددل    
الإسددددددتثمار فيهددددددا يتسددددددم بالثقددددددة و الأمددددددان  مددددددا تتسددددددم بدرجددددددة عاليددددددة مدددددد  السدددددديولة, إذ تصدددددددر الأوراق 
الماليدددددددة المدعومدددددددة بأصدددددددول بدددددددأنواع متعدددددددددة حسدددددددب ندددددددوع مح  دددددددة الدددددددديون التدددددددي تددددددددعمها, و هدددددددذه 
المح  ددددددة أمددددددا تكددددددون مح  ددددددة ديددددددون عقاريددددددة يترتددددددب عليهددددددا إصدددددددار أوراق ماليددددددة مدعومددددددة بأصددددددول 
عقاريددددة أو تكدددددون مدعومدددددة بمح  ددددة ديدددددون إيدددددر عقاريددددة يترتدددددب عليهدددددا إصدددددار أوراق ماليدددددة مدعومدددددة 
بأصدددددددول إيدددددددر عقاريدددددددة, لدددددددذا فدددددددأن ندددددددوع الأوراق الماليدددددددة المدعومدددددددة بأصدددددددول يتحددددددددد بندددددددوع المح  دددددددة 
ال ددددامنة لهددددا حتددددى مدددد  حيدددد  المخدددداار التددددي تحدددديو بهددددا أو مدددددة السددددداد أو العائدددددات و ال وائددددد التددددي 

إوددددافة الددددى  هددددور نددددوع آخددددر مدددد  هددددذه الأوراق الماليددددة  تدددددرها و بالإسددددتناد الددددى نددددوع محدددداف  الددددديون,
هددددذا و بندددداء علددددى ذلددددك سنقسددددم  الا أندددد  يكددددون مدددددعوم بالتدددددفقات النقديددددة المسددددتقبلية و لددددي  بأصددددول,

 على النحو الآتي: و  المبح  على مطلبي 

 المطلب الأول: الأوراق المالية المدعومة بأصول عقارية و غير عقارية.

 المطلب الثاني: الأوراق المالية المدعومة بالتدفقات النقدية المستقبلية.

 المطلب الأول 

 الأوراق المالية المدعومة بأصول عقارية و غير عقارية 

تقسم الأوراق المالية المدعومة بأصول الى نوعي , أوراق مالية مدعومة بأصول عقارية و أوراق مالية     
مدعومة بأصول إير عقارية, و م  أجل توويح    النوعي  سنقسم هذا المطلب على فرعي  و بالشكل  

 الآتي: 

 .عقارية أصولالأوراق المالية المدعومة ب الفرع الأول:

 الفرع الثاني: الأوراق المالية المدعومة بأصول غير عقارية.
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 الفرع الأول 

 عقارية  أصولالأوراق المالية المدعومة ب

تعدددددد الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة ب دددددمانات عقاريدددددة أول ندددددوع تدددددم التعامدددددل بددددد  عندددددد توريددددد  الدددددديون,    
فهدددددددذه الأوراق الماليدددددددة تكدددددددون مدعومدددددددة بمجموعدددددددة مددددددد  القدددددددروض العقاريدددددددة التدددددددي منحتهدددددددا المؤسسدددددددة 
المنشددددد ة للمقترودددددي  مقابدددددل تقدددددديم ودددددمانات عقاريدددددة مددددد  قدددددبلهم للمؤسسدددددة المنشددددد ة للقدددددرض إذ تقدددددوم 
الأخيددددددددرة بحشددددددددد هددددددددذه القددددددددروض العقاريددددددددة بمح  ددددددددة ديددددددددون واحدددددددددة و بيعهددددددددا علددددددددى شددددددددر ة تجاريددددددددة 
متخصصدددددة يكدددددون الغدددددرض مددددد  إنشدددددامها هدددددو شدددددراء تلدددددك الدددددديون ب دددددماناتها و إصددددددار مقابلهدددددا أوراق 
ماليددددة مدعومددددة بتلددددك المح  ددددة مدددد  خدددد ل اددددر  تلددددك الأوراق الماليددددة ل كتتدددداب بهددددا مدددد  قبددددل جمهددددور 
المسددددددتثمري , و فددددددي حددددددال تسددددددديد المقتروددددددي  أقسددددددا  ديددددددونهم فددددددأن الشددددددر ة ذات الغددددددرض الخددددددام 
تتددددولى مهمدددددة تسدددددليم حملدددددة الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول عائددددددات تلدددددك الأوراق الماليدددددة, و تت دددددرع 
عددددد  الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة ب دددددمانات عقاريدددددة عددددددة أندددددواع لا بدددددد مددددد  ذ رهدددددا و تووددددديحها علدددددى 

 النحو الآتي:

 أ_ الأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية

إن هدددددددذا الندددددددوع مددددددد  الأوراق الماليدددددددة المدعومدددددددة ب دددددددمانات عقاريدددددددة عبدددددددارة عددددددد  أوراق ماليدددددددة تدددددددم    
إسددددددتحداحها لتحسددددددي  سدددددديولة سددددددوق القددددددروض العقاريددددددة و لتشددددددجي  صددددددغار المسددددددتثمري  علددددددى التعامددددددل 
بهدددددددا لصدددددددعو ة التعامدددددددل بهدددددددا مددددددد  قدددددددبلهم, و قدددددددد سدددددددمي هدددددددذا الندددددددوع مددددددد  الأوراق الماليدددددددة المدعومدددددددة 
ب دددددمانات عقاريدددددة بأسدددددم الأوراق الماليدددددة الناقلدددددة للتددددددفقات النقديدددددة ذلدددددك أن المؤسسدددددة الماليدددددة البائعدددددة 

إذ تتددددولى مهمددددة تحصدددديل الددددديون  "ذات الغددددرض الخددددام "لمح  ددددة الددددديون تكددددون و يلددددة عدددد  الشددددر ة 
و فوائدددددددها مدددددد  المقترودددددددي  و التددددددي تكددددددون بالأصدددددددل مدددددد  مهمددددددة الشدددددددر ة ذات الغددددددرض الخدددددددام و 
تحولهدددددا مباشدددددرة الدددددى حملدددددة الأوراق الماليدددددة المدعومددددددة بأصدددددول بعدددددد خصدددددم رسدددددوم خدمدددددة التحصدددددديل 
وفدددد  نسددددبة الملكيددددة الخاصددددة بكددددل مسددددتثمر, إذ يعددددد حامددددل هددددذه الأوراق الماليددددة مالكدددداً لحصددددة شددددائعة 

 في مح  ة الديون العقارية. 

و تتميددددددد  الأوراق الماليدددددددة الناقلدددددددة للتددددددددفقات النقديدددددددة بدددددددأن القدددددددروض المكوندددددددة للمح  دددددددة الداعمدددددددة لهدددددددا 
تحمدددددل سدددددعر ال ائددددددة ذاتددددد  المقدددددرر علدددددى السدددددندات التدددددي تدددددم توريقهدددددا منهدددددا,  مدددددا أن تددددداري  إسدددددتحقاقها 
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يجدددددب أن يكدددددون ذاتددددد  تددددداري  إسدددددتحقاق القدددددروض المكوندددددة للمح  دددددة إذا  اندددددت  لهدددددا بتددددداري  اسدددددتحقاق 
واحددددددد أمددددددا إذا تباينددددددت تددددددواري  اسددددددتحقاق القددددددروض داخددددددل المح  ددددددة عندددددددها ينبغددددددي أن يكددددددون أقصددددددر 

 تاري  إستحقاق لتلك القروض أاول م  تاري  إستحقاق الأوراق المالية التي تم توريقها.

و فددددي هددددذا النددددوع مدددد  الأوراق الماليددددة تنتقددددل جميدددد  مخدددداار السددددداد المبكددددر مدددد  الجهددددة المصدددددرة الددددى 
حامدددددل الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول, إذ تكددددداد تنحصدددددر المخددددداار التدددددي تحددددديو بهدددددذا الندددددوع مددددد  
الأوراق الماليدددددة بخطددددددر السددددددداد المبكدددددر للقددددددروض و الددددددذي يتكددددددون عنددددددما يتوقددددددف بعدددددد  المقتروددددددي  
عددددد  الوفددددداء بأقسدددددا  ديدددددونهم,  مدددددا يحصدددددل عندددددد إنخ ددددداض سدددددعر ال ائددددددة الأمدددددر الدددددذي يشدددددج  بعددددد  

 المقتروي  على الوفاء المبكر لقرووهم ذات ال وائد المرت عة. 

 ب_ الأوراق المالية المدفوع من خلالها التدفقات النقدية

تعددددددد الأوراق الماليددددددة المدددددددفوع مدددددد  خ لهددددددا التدددددددفقات النقديددددددة خليطدددددداً مدددددد  الأوراق الماليددددددة الناقلددددددة    
للتددددددفقات النقديدددددة و الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة ب دددددمانات عقاريدددددة فهدددددي تحمدددددل سدددددمات  ددددد  الندددددوعي , 
فقددددد تددددم إصدددددار هددددذا النددددوع مدددد  الأوراق الماليددددة نتيجددددة القصددددور الددددذي اعتددددر   دددد  النددددوعي  السددددابقي  

 ع  تلبية متطلبات السوق.

و تتشدددددددداب  الأوراق الماليددددددددة المدددددددددفوع مدددددددد  خ لهددددددددا التدددددددددفقات النقديددددددددة بددددددددالأوراق الماليددددددددة الم ددددددددمونة 
بقددددددروض عقاريددددددة مدددددد  حيدددددد  أن   همددددددا تصدددددددر بدددددددعم مح  ددددددة قددددددروض عقاريددددددة و تمثددددددل صددددددكو  
مديونيددددة تبقددددى ديندددداً علددددى الجهددددة التددددي أصدددددرتها,  مددددا تتشدددداب  تلددددك الأوراق الماليددددة مدددد  الأوراق الماليددددة 
الناقلدددددة للتددددددفقات النقديدددددة فدددددي أن   همدددددا تنقدددددل التددددددفقات النقديدددددة التدددددي تمثدددددل أصدددددل المبلددددد  و ال وائدددددد 

 الى المستثمر بشكل دفعات دورية  ما أن   هما ينق ن المخاار الإئتمانية الى المستثمر.

و تصدددددددر الأوراق الماليددددددة المدددددددفوع مدددددد  خ لهددددددا التدددددددفقات النقديددددددة مدعومددددددة بح مددددددة مدددددد  الأصددددددول و 
حامددددل هددددذا النددددوع مدددد  الأوراق الماليددددة لا يعددددد مالكدددداً لحصددددة شددددائعة فددددي مح  ددددة الددددديون العقاريددددة  مددددا 
هدددو الحددددال فددددي الندددوع السدددداب  و إنمددددا يعدددد مسددددتثمر فددددي صدددكو  مديونيددددة و تبقددددى الجهدددة المصدددددرة لهددددا 
مدينددددة بهددددا, و تقسددددم هددددذه الأوراق الماليددددة الددددى شددددرائح تتبدددداي  مدددد  حيدددد  توزيدددد  الايددددرادات و التدددددفقات 
النقديددددة الناتجددددة عدددد  الأصددددول و تتبدددداي  تبعدددداً لددددذلك آجالهددددا  مددددا تتبدددداي  فيمددددا بينهددددا مدددد  حيدددد  تعددددرض 
كدددددددل شدددددددريحة منهدددددددا لمخددددددداار الددددددددف  مقددددددددماً و الدددددددذي ي دددددددوت عليهدددددددا فرصدددددددة الحصدددددددول علدددددددى هدددددددذه 
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الإيدددددرادات, أمدددددا درجدددددة التعدددددرض لمخددددداار الإئتمدددددان فتتسددددداو  جميددددد  الشدددددرائح فدددددي تعرودددددها للمخددددداار 
 الائتمانية لكونها مدعومة بذات الأصول.

 ج_ السندات الصادرة عن القروض العقارية المرهونة

لقد  هر هذا النوع م  الأوراق المالية لت في عيوب النوع الساب  إذ أصبح المستثمرون يعروون ع      
التعامل بها بسبب تلك العيوب, و تمثل هذه الأوراق المالية صكو  مديونية و بقاء الأصول ملكاً للشر ة 
ذات الغرض الخام,  ما يق  على عات  المستثمري  تحمل مخاار السداد المبكر فهذا النوع لا يمحي  
هذا الخطر نهائياً و إنما جاء ليخ ف م  هذه المخاار, إذ يتم تقسيم هذه السندات المصدرة الى ف ات  

م  حي   "متباينة لا تصدر بن   النمو بل تختلف م  الأعلى الى الأدنى و  ل ف ة لها تدفقات نقدية  
منهما م ي   أو  الإصدار  أصل  أو  ال وائد  على  هذا  "إشتمالها  يمتد  الأخر   ما  ع   مختل ة  مدة  و   ,

الأخت ف ليشمل المخاار التي تتعرض لها و حتى آجال إستحقاقها بشكل ي ئم أذواق المستثمري  ف   
تتشاب  جمي  ف اتها في تعروها للمخاار فالتي تتعرض للمخاار عادة ما تكون ذات التدفقات و ال وائد 

 الأعلى م  ن يرتها, و للمستثمر الخيار في هذه ال  ات و لكل أختيار حم  معي .  

 الفرع الثاني

 غير عقارية  أصولالأوراق المالية المدعومة ب

لم يتوقف إصدار الأوراق المالية المدعومة بأصول على نوع واحد و إنما إمتد ليتجاوز فكرة النشا  في  
ليشمل   إمتد  إذ  أخر   في مجالات  بأصول  الم مونة  القروض  معالجة  الى  يتعداها  و  العقاري  المجال 
إصدار أوراق مالية مدعومة ب مانات أخر  إير عقارية و هي  ثيرة و متنوعة و تتمثل في أوراق مالية  
هذه  يمك  ومان  إذ  أصول  مجموعة  على  الأصلي  مبلغها  سداد  مدفوعات  و  دخلها  مدفوعات  تعتمد 
الأوراق المالية بأصول مختل ة  قروض السيارات أو قروض الط ب  أو إيرها م  ال مانات الأخر   
لذا  للتداول,  قابلة  مالية  أوراق  الى  السائلة  إير  الأصول  تلك  تحويل  خ ل  م   ذلك  و  العقارية  إير 

 سنووح بع اً م   هذا النوع م  الأوراق المالية المدعومة بأصول على النحو الآتي:

 أ_ الأوراق المالية المدعومة بقروض السيارات 

في  تداول   و  إنتاج   تم  نوع  أول  عقارية  إير  ب مانات  المدعومة  المالية  الأوراق  م   النوع  هذا  يعد 
السوق, إذ  هرت هذه الأوراق المالية نتيجة تقديم قروض الى مشتري السيارات م  قبل مؤسسات بي   
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السيارات أو مصان  السيارات أو المصارف التجارية أو أي شر ة متخصصة في تقديم القروض لمشتري 
بأنها قصيرة الأجل على   المدعومة ب مانات عقارية  تلك  المالية ع   السيارات, و تختلف هذه الأوراق 

عاماً,    30خ ف تلك المدعومة ب مانات عقارية إذ عادةً ما تكون اويلة الأجل و قد تصل مدتها الى  
 كما تكون الأوراق المالية المدعومة بمح  ة قروض السيارات ذات تقييم مرت   م  قبل مؤسسات التقييم. 

 ب_ الأوراق المالية المدعومة بقروض الطلاب

و عادةً ما تصدر هذه الأوراق المالية م  قبل المؤسسات التي لا تهدف الى تحقي  الر ح  المؤسسات  
ببي  هذه  تقوم  و  بقروض م مونة  بإقراوهم  المؤسسات  هذه  تقوم  إذ  الحكومية  المؤسسات  أو  الخيرية 
القروض في السوق مقابل تدفقات نقدية , و تقسم هذه التدفقات النقدية الى ح ث مراحل و هي مرحلة  
الدراسة و لا يتم سداد مدفوعات عنها و تسمى مدة التأجيل, و مرحلة بعد التخرج بمدة ستة أشهر أي اً  

 لا يتم التسديد خ لها و تسمى مدة السما  و في المرحلة الثالثة يتم التسديد. 

إن أهم ما يدف  المستثمري  على الإستثمار بهذه الأوراق المالية بالرإم م  عدم تسلم المدفوعات مباشرة  
 بعد الشراء هو إع اء الأر ا  المتحققة م  ال رائب. 

قانون   تتب  نصوم  فعند  بأصول,  المدعومة  المالية  الأوراق  أنواع  المقارنة م   القواني   أما ع  موقف 
رقم   المصري  المال  المالية    "1992"لسنة    "95"سوق رأس  الأوراق  أنواع  يبي   أو  يووح  نصاً  نجد  لم 

المدعومة بأصول التي تصدرها شر ات التوري  لا في هذا القانون و لا في لائحت  التن يذية, و لك  جاء 
بنصوم قانونية نصت على عملية التوري  و الأوراق    "2001" لسنة    "148" قانون التمويل العقاري رقم  

المالية المدعومة بأصول عقارية, إذ بي  بأن  يمك  للمقرض أن يقوم بحوالة مح  ة م  الديون الناتجة  
ع  إت اق التمويل العقاري الى جهة أخر  مرخص لها م اولة نشا  التوري   ي تقوم هذه الجهة بإصدار 
أوراق مالية يتم تداولها في السوق و تكون تلك الأوراق المالية مدعومة بشكل مباشر بالعقارات المرهونة  

 وفقاً لإت اق التمويل العقاري التي تمت بموجب  إحالة الحقوق الناش ة عنها.

نجد أن الأخير   "2014" و  ذلك القانون البحريني فم  خ ل تتب  نصوم قانون التوري  البحريني لسنة  
 لم يتطرق الى أنواع الأوراق المالية المدعومة بأصول.

النافذ لسنة   المدعومة بأصول الإماراتي إير  المالية  قانون الأوراق  تتب     " 2023" أما مشرع  فم  خ ل 
الغرض   ذات  الشر ة  تصدرها  التي  بأصول  المدعومة  المالية  الأوراق  نوع  المشروع  يبي   لم  نصوص  



     18-1( 2026( )1) ( الجزء1) ( العدد11) ( المجلد11) مجلة جامعة تكريت للحقوق السنة 9
 

م  هذا المشروع أن  أجاز إصدار أوراق مالية   "16\7"الخام و لك  يمك  أن نستنت  م  نص المادة  
مدعومة بأصول عقارية و إير عقارية ذلك أن هذه المادة الخاصة بتقديم الب التوري  أوجب المشرع  
فيها أن تت م  تقرير تقييم يكون صادر م  مثمني  مستقلي  و مسجلي  في حال  انت الأصول محل  
التوري  تشمل أصول عقارية, فبناء على ذلك يت ح لنا بأن مح  ة الأصول أساساً تتكون م  أصول 
الب   في  يقدم  أن  المشرع  أوجب  عقارية  أصول  على  المح  ة  تلك  إشتملت  حال  في  و  عقارية  إير 
المالية   تقييم, و بما أن المح  ة تحتوي على أصول عقارية و إير عقارية فأن الأوراق  التوري  تقرير 
التي تصدرها ستشمل    النوعي  أوراق مالية مدعومة بأصول عقارية و أوراق مالية مدعومة بأصول  
إير عقارية ذلك أن نوع الأوراق المالية المدعومة بأصول يتحدد وف  الأصول التي تكون داعمة لها و  

 تشتريها الشر ة المصدرة. 

بشكل   فقد صاإها  أخ   في صياإتها  أن   المادة  هذه  النافذ في  الإماراتي إير  المشروع  يؤخذ على  و 
جعل في  مح  ة الأصول تحتوي على أصول عقارية و إير عقارية في آن واحد و هذا يعد م  الم اهيم  

م  مشروع ن ام الأوراق المالية    "6\2"و المادة    "3\1" الخاا ة و التي تتنافى م  ما جاءت ب  المادة  
لسنة   الإماراتي  بأصول  المادة    "2023"المدعومة  بموجب  الأصول  شرو   م   أن  أن  "  3\1"ذلك  هو 

م  حي  الطبيعة أي تكون جميعها م  نوع    صولالأ   تكون ذات ابيعة متجانسة و التجان  يعني تماحل
م  حي  المدة و مخاار عج  المديني  ع  الوفاء و التماحل أي اً م  حي  شخصية    تماحلهاواحد و  

أو معنوياً  إذا  ان شخصاً ابيعياً  فيما  المادة  المدي   أما  ذات "  6\2",  الشر ة  أن تؤس   إشترات  فقد 
الغرض الخام لعملية إصدار أوراق مالية مدعومة بأصول واحدة فقو و م  المعلوم إن عملية الإصدار  
تعني أن يقابل  ل عملية مح  ة أصول واحدة فقو و هذه المح  ة أما أن تت م  أصول عقارية أو  

 إير عقارية إذ لا يجوز أن تتكون م     النوعي . 

إذ جعل هذا المصطلح    "تشمل"على مصطلح    "16\ 7"و ما قادنا الى هذا التحليل هو إحتواء نص المادة  
الأصول   أن مح  ة  هو  الذه   م   القريب  المعنى  بحي  جعل  معنى  م   أكثر  يحتمل  و  النص مرن 

الإما المشرع  أن  علماً  عقارية  إير  و  عقارية  أصول  بداية  تشمل  في  )يجب(  بمصطلح  سبقها  قد  راتي 
النص القانوني و التي جعلت من  نص آمر إلا أن  أردفها بمصطلح )تشتمل( في ال قرة السابعة م  هذه 
المادة و الذي أو ى مرونة على النص, فلو أن  أستبدلها بمصطلح )هي( لكان النص آمر و لا يحتمل  

تقديم تقرير تقييم صادر من مثمنين مستقلين و مسجلين التأويل و لا التحليل ليكون النص  الآتي:  
فوفقاً لهذه الصياإة سيكون هنالك فصل فيما    أصول عقارية  هيفي حالة كانت الأصول محل التوريق  
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بي  الحالتي  و يكون النص واوح و لا يحتمل الخلو ما بي  المعنيي  أي أن تقرير التقييم الصادر م   
إذا إحتوت على أصول  أما  المح  ة تحتوي على أصول عقارية  تقديمة في حال  انت  المثمني  سيتم 

 إير عقارية فل  تكون هنالك أي حاجة لتقديم التقرير. 

و ندعوا المشرع العراقي عند النص على الأوراق المالية المدعومة بأصول أن يجي  للشر ة ذات الغرض  
عقارية   ب مانات إير  مدعومة  مالية  أوراق  و  عقارية  ب مانات  مدعومة  مالية  أوراق  إصدار  الخام 
لتوفير التمويل ال زم في الأسواق التجارية و توفير السيولة النقدية للمؤسسة المقروة و البائعة لمح  ة  
الديون و خل  أدوات إقراض جديدة في سوق الأوراق المالية لها تدفقات نقدية و يتم تداولها في السوق 

للشركة ذات الغرض الخاص إصدار أوراق مالية مدعومة بضمانات عقارية و    ليكون النص  الآتي:  
أوراق مالية مدعومة بضمانات غير عقارية تتمتع بتدفقات نقدية و يمكن تداولها في سوق الأوراق  

 المالية.

 مطلب الثانيال

 الأوراق المالية المدعومة بالتدفقات النقدية المستقبلية 

قانون سوق      تعديل  تم  فقد  بأصول,  المدعومة  المالية  الأوراق  تعدي ت و ووابو ارأت على  هنا  
و القرار الصادر    "2022" لسنة    "13"بموجب القانون رقم    "1992"لسنة    "95" رأس المال المصري رقم  

إذ سمح هذا التعديل للشر ة ذات   "2022" لسنة    "115"ع  الهي ة العامة للرقابة المالية المن ذ ل  رقم  
الغرض الخام بإصدار أوراق مالية قابلة للتداول توج  حصيلتها لتمويل الأشخام الإعتبارية العامة أو  
عليها   تحصل  التي  المستقبلية  النقدية  بالتدفقات  مدعومة  المالية  الأوراق  تلك  تكون  أن  على  الخاصة 

م  خ ل مطلب  الأشخام الإعتبارية العامة أو الخاصة, لذا سنووح ت اصيلها و شرواها في هذا ال
 بالشكل الآتي:  على ح حة فروع و  تقسيم  

  "115"ضوابط الأوراق المالية المدعومة بتدفقات نقدية مستقبلية بموجب القرار رقم  الفرع الأول:
 ". 2022"لسنة 

 . الأوراق المالية المدعومة بالتدفقات النقدية المستقبليةالفرع الثاني: 

 .الهدف من إصدار الأوراق المالية المدعومة بتدفقات نقدية مستقبليةالفرع الثالث:  
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 الفرع الأول 

 " 2022"لسنة  "115"ضوابط الأوراق المالية المدعومة بتدفقات نقدية مستقبلية بموجب القرار رقم 

الدددددددذي ادددددددرأ علدددددددى  "2022"لسدددددددنة  "13"لقدددددددد إسدددددددتحدث المشدددددددرع المصدددددددري بموجدددددددب التعدددددددديل رقدددددددم    
أوراق ماليددددددة مدعومددددددة بتدددددددفقات نقديددددددة " 1992"لسددددددنة  "95"قددددددانون سددددددوق رأس المددددددال المصددددددري رقددددددم 

مسددددددتقبلية  ددددددأداة تمويددددددل لعشددددددخام الإعتباريددددددة العامددددددة أو الخاصددددددة بعددددددد موافقددددددة السددددددلطة المختصددددددة 
بهددددددا, إذ سددددددمح هددددددذا التعددددددديل بإيجدددددداد أداة تمويددددددل قابلددددددة للتددددددداول مقابددددددل حوالددددددة مح  ددددددة حقددددددوق ماليددددددة 
مسددددتقبلية متوقعددددة بعددددد إن  ددددان المشددددرع المصددددري قبددددل هددددذا التعددددديل قددددد ن ددددم أداة التمويددددل ذاتهددددا مقابددددل 
حوالدددددة مح  دددددة حقدددددوق ماليدددددة و مسدددددتحقات آجلدددددة الددددددف , أي أن هدددددذه الأداة أو هدددددذا الندددددوع مددددد  الأوراق 

تملكهدددددا المؤسسدددددة المنشددددد ة للمح  دددددة و المحيلدددددة  "ديدددددون "الماليدددددة قبدددددل التعدددددديل  دددددان مددددددعوماً بأصدددددول 
لهدددددا فدددددي الوقدددددت ذاتددددد  أمدددددا بعدددددد التعدددددديل فدددددأن المشدددددرع قدددددد سدددددمح لهدددددذا الندددددوع مددددد  الأوراق الماليدددددة بدددددأن 
يكدددددون مددددددعوماً بالتددددددفقات النقديدددددة الناتجدددددة عددددد  هدددددذه الأصدددددول و هدددددذا يعندددددي بدددددأن المؤسسدددددة المنشددددد ة 
تحدددددت   بأصدددددولها ملكددددداً لهدددددا و تنشددددد  مح  دددددة تتكدددددون مددددد  التددددددفقات النقديدددددة الناتجدددددة عددددد  أصدددددولها و 
تحيلهدددددددا الدددددددى الشدددددددر ة ذات الغدددددددرض الخدددددددام لتقدددددددوم الأخيدددددددرة بإصددددددددار أوراق ماليدددددددة مدعومدددددددة بتلدددددددك 
التددددددفقات النقديدددددة علدددددى أن تكدددددون هدددددذه التددددددفقات النقديدددددة مسدددددتقبلية أي متوقددددد  دخولهدددددا فدددددي المسدددددتقبل 

 في ذمة المحيل وفقاً للمجر  العادي لعمور.

و قدددددد سدددددعى المشدددددرع المصدددددري الدددددى هدددددذا التعدددددديل لتطدددددوير أدوات التمويدددددل و إيجددددداد أداة تمويدددددل جديددددددة 
تددددددوفر مصدددددددراً تمويليدددددداً يسددددددهم فددددددي تحسددددددي  المرافدددددد  و الخدددددددمات العامددددددة المقدمددددددة للجمهددددددور, و جعددددددل 

النقديددددة المتوقعددددة التددددي سددددترد  المشددددروعات تتغلددددب علددددى عقبددددة تددددوفير التمويددددل و ذلددددك مقابددددل التدددددفقات 
إليهدددددا فدددددي المسدددددتقبل, لكدددددون تلدددددك المشدددددروعات أودددددحت مددددد  متطلبدددددات الحيددددداة المعتدددددادة بسدددددبب إقبدددددال 

 الجمهور عليها.

و بمدددددددا أن الأوراق الماليدددددددة المدعومدددددددة بأصدددددددول هدددددددي حمدددددددرة أو نتيجدددددددة توريددددددد  الحقدددددددوق و المسدددددددتحقات 
آجلددددددة الددددددددف  فدددددددإن الأوراق الماليدددددددة المدعومدددددددة بالتددددددددفقات النقديدددددددة المسدددددددتقبلية المتوقعدددددددة هدددددددي حمدددددددرة أو 
نتيجددددددة توريدددددد  الحقددددددوق و المسددددددتحقات الماليددددددة المسددددددتقبلية المتوقعددددددة, إذ أن الجهددددددات التددددددي يمكدددددد  أن 
تسدددددددت يد مددددددد  توريددددددد  حقوقهدددددددا الماليدددددددة المسدددددددتقبلية المتوقعدددددددة هدددددددي جهدددددددات حدددددددددها المشدددددددرع بموجدددددددب 

لسدددددنة  "13"و التددددي ن ددددمت القددددانون رقددددم  "2022"لسدددددنة  "115"ال ددددوابو التددددي صدددددرت بددددالقرار رقددددم 



     18-1( 2026( )1) ( الجزء1) ( العدد11) ( المجلد11) مجلة جامعة تكريت للحقوق السنة 12
 

و تتمثددددددددل بقطدددددددداع الكهر دددددددداء, و قطدددددددداع الغدددددددداز, و قطدددددددداع الميدددددددداه, و قطدددددددداع الاتصددددددددالات و  "2022"
قطدددداع الطددددرق, و قطدددداع نقددددل الر دددداب و الب ددددائ  سددددواء بريدددداً أو بحريدددداً أو جويدددداً بمددددا فددددي ذلددددك رسددددوم 
بوابدددددات الطدددددرق و متدددددرو الأن ددددداق و شدددددبكة السدددددكك الحديديدددددة , و قطددددداع الصدددددحة, و قطددددداع التعلددددديم, و 

 قطاع الإسكان. 

 الفرع الثاني

 الأوراق المالية المدعومة بالتدفقات النقدية المستقبلية 

تعدددددد الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بتددددددفقات نقديدددددة مسدددددتقبلية عبدددددارة عددددد  أوراق ماليدددددة تصددددددرها الشدددددر ة    
ذات الغددددددرض الخددددددام المددددددرخص لهددددددا ممارسددددددة هددددددذا النشددددددا  مدددددد  قبددددددل الهي ددددددة العامددددددة, إذ يخصددددددص 
لسددددددادها و العائدددددد عليهدددددا نسدددددبة مسدددددتقلة مددددد  التددددددفقات النقديدددددة المسدددددتقبلية تددددددعى "مح  دددددة الحقدددددوق" و 
توجدددددد  حصدددددديلتها لتمويددددددل الأشددددددخام الإعتباريددددددة العامددددددة و الخاصددددددة بعددددددد موافقددددددة السددددددلطة المختصددددددة 
بهددددا مقابددددل مددددا ينشددددأ لصددددالح تلددددك الجهددددات مدددد  تدددددفقات نقديددددة متوقدددد  دخولهددددا فددددي المسددددتقبل فددددي ذمددددة 

 المحيل.

و قدددددد جعلدددددت الهي دددددة العامدددددة للرقابدددددة الماليدددددة حصددددديلة هدددددذه الأوراق الماليدددددة موجهدددددة لتمويدددددل الأشدددددخام 
الإعتباريدددددة العامدددددة أو الخاصدددددة, بينمدددددا لدددددم نجدددددد هدددددذا التحديدددددد فدددددي حصددددديلة الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة 
بأصدددددددول إذ لدددددددم يحددددددددد المشدددددددرع فيمدددددددا إذا  اندددددددت حصددددددديلتها موجهدددددددة لتمويدددددددل الأشدددددددخام الإعتباريدددددددة 

 العامة أو الخاصة.

و يكدددددون ال دددددمان المقددددددم لإصددددددار هدددددذا الندددددوع مددددد  الأوراق الماليدددددة هدددددو التددددددفقات النقديدددددة المسدددددتقبلية 
المتمثلددددددددة بال وائددددددددد الم رووددددددددة علددددددددى القددددددددروض التددددددددي تمنحهددددددددا المؤسسددددددددة )المرفدددددددد  العددددددددام( و لددددددددي  
)الأصدددددددددل( إذ تكدددددددددون هدددددددددذه التددددددددددفقات حقددددددددداً لحامدددددددددل الأوراق الماليدددددددددة المدعومدددددددددة بالتددددددددددفقات النقديدددددددددة 
المسدددددتقبلية و لدددددي  الأصدددددل علمددددداً إن تلدددددك التددددددفقات النقديدددددة لدددددم تت دددددمنها المي انيدددددة العموميدددددة للشدددددر ة 

 بعد.

و بموجددددب هددددذه ال ددددوابو ووددددعت الهي ددددة العامددددة للرقابددددة الماليددددة شددددرو  عدددددة لا بددددد مدددد  توافرهددددا فددددي 
التدددددددفقات النقديددددددة المسددددددتقبلية, فقددددددد إشددددددترات الهي ددددددة بددددددأن لا تكددددددون تلددددددك التدددددددفقات النقديددددددة مقيدددددددة أو 
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مشددددددرواة, و إشددددددتر  بددددددأن تكددددددون ناشدددددد ة لصددددددالح الأشددددددخام الإعتباريددددددة العامددددددة أو الخاصددددددة,  مددددددا 
 إشتر  أن تكون خالية م  أي حقوق حالية أو مستقبلية للغير. 

و قددددددد ووددددددحت ال ددددددوابو  ي يددددددة حوالددددددة التدددددددفقات النقديددددددة الددددددى المحيددددددل, إذ تددددددتم الحوالددددددة لنسددددددبة مدددددد  
التددددددددفقات النقديدددددددة المسدددددددتقبلية لمشدددددددروع أو مشدددددددروعات محدددددددددة ناتجدددددددة عددددددد  أصدددددددل أو أكثدددددددر للمحيدددددددل 
خدددد ل فتددددرة محددددددة و يكددددون لحملددددة السددددندات حدددد  إمتيدددداز علددددى مح  ددددة التدددددفقات النقديددددة المسددددتقبلية 
ادددددول عمدددددر الإصددددددار بمدددددا ي دددددم  الوفددددداء بحقدددددوقهم فدددددي هدددددذه السدددددندات, و يمكددددد  للجهدددددات المصددددددرة 

 تقديم ومانات إوافية يتم الرجوع عليها لسداد مستحقات حملة السندات.

و تتكددددددون مح  ددددددة الحقددددددوق الصددددددادرة مقابددددددل مددددددا ينشددددددأ عدددددد  التدددددددفقات النقديددددددة المسددددددتقبلية مدددددد  بيددددددان 
معتمددددددد مدددددد  المحيددددددل يرفدددددد  بدددددد  تقريددددددر لمراقددددددب الحسددددددابات يت ددددددم  صددددددافي القيمددددددة الحاليددددددة لمح  ددددددة 
التددددددفقات النقديدددددة المسدددددتقبلية و أسددددد  تقييمهدددددا و معددددددلات التغييدددددر أو عددددددم الإنت دددددام بالسدددددداد بهدددددا و 

 ال مانات الإوافية إن وجدت.

و هنددددا  إلت امدددددات عدددددة تقددددد  علددددى عدددددات  محيددددل تلدددددك التدددددفقات النقديدددددة عنددددد إصددددددار هددددذا الندددددوع مددددد  
السددددددندات تتمثددددددل هددددددذه الإلت امددددددات بإعددددددداد دراسددددددة معتمدددددددة مدددددد  مراقددددددب الحسددددددابات تووددددددح معدددددددلات 
التشدددددغيل و الإيدددددرادات السدددددابقة الخاصدددددة بالمشدددددروع إن وجددددددت, و  دددددذلك التددددددفقات النقديدددددة المسدددددتقبلية 
المتوقعددددددة للمشددددددروع اددددددوال عمددددددر الإصدددددددار, و مددددددا ي يددددددد   ايددددددة التدددددددفقات النقديددددددة المسددددددتقبلية المقابلددددددة 

 لمح  ة الحقوق لتسديد مستحقات حملة السندات في مواعيد إستحقاقها.

كمددددددا أن هنالددددددك بيانددددددات يتعددددددي  الإفصددددددا  عنهددددددا بنشددددددرة الإكتتدددددداب أو مددددددذ رة المعلومددددددات ف ددددددً  عدددددد  
البياندددددات المنصدددددوم عليهدددددا بال ئحدددددة التن يذيدددددة لقدددددانون سدددددوق رأس المدددددال الخاصدددددة بدددددالأوراق الماليدددددة 
المدعومدددددددة بأصدددددددول, و مددددددد  ودددددددمنها التصدددددددنيف الإئتمددددددداني لكدددددددل مددددددد  المحيدددددددل و السدددددددندات و الدددددددذي 

أو مددددا يعادلهددددا, مددددد  مراعدددداة تجديدددددهما سدددددنوياً اددددوال عمددددر الإصددددددار, و  bbb"_"ينبغددددي ألا يقددددل عددددد  
يوودددح فدددي تلدددك البياندددات أي ددداً المخددداار التدددي قدددد يتحملهدددا الحددداملي  و مدددا تدددم إتخددداذه مددد  تددددابير أو 

 ومانات للحد م  تلك المخاار. 

و جدددددددير بالددددددذ ر إن هددددددذه الأوراق الماليددددددة تختلددددددف عدددددد  الأوراق الماليددددددة المدعومددددددة بأصددددددول المعتددددددادة 
مددد  حيدددد  إنهدددا تعتمددددد علددددى تحصددديل عائدددددات مسدددتقبلية بدددددلًا مدددد  العائددددات الحاليددددة التدددي تعتمددددد علددددى 
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إلتددددد ام قدددددائم بال عدددددل, ف دددددي الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول نجدددددد أن الشدددددر ة تقدددددوم ببيددددد  أوراق ماليدددددة 
ب ددددمان تعاقدددددات تمدددددت بال عددددل و سدددددتدر عائدددددات بشدددددكل أقسددددا  مثدددددل عقددددود التمويدددددل العقدددداري, بينمدددددا 
فدددددددي الأوراق الماليدددددددة المدعومدددددددة بتددددددددفقات نقديدددددددة مسدددددددتقبلية تدددددددتمك  الشدددددددر ة المصددددددددرة مددددددد  إصددددددددار 
سدددددندات ب دددددمان عائددددددات مسدددددتقبلية متوقعدددددة بنددددداء علدددددى نشدددددااها السددددداب  الأمدددددر الدددددذي سددددديترتب عليددددد  
إعدددددادة هيكلدددددة المؤسسدددددات التمويليدددددة للدولدددددة لتوليدددددد إيدددددرادات مددددد  مشدددددروعاتها, إذ نجدددددد مددددد  خددددد ل هدددددذه 
الأداة دخددددول أمددددوال المسددددتثمري  لتمويددددل المشددددروعات العامددددة فددددي الدولددددة مقابددددل مددددا ينشددددأ مدددد  تدددددفقات 
نقديدددددددة مسدددددددتقبلية لا يدددددددتم ر طهدددددددا بالأصدددددددول الحاليدددددددة, فهدددددددي و إن صدددددددح القدددددددول إداة ماليدددددددة مسدددددددتحدحة 

 لإيجاد تعاون مشتر  فيما بي  المشروعات العامة و شر ات القطاع الخام.

 الفرع الثالث 

 الهدف من إصدار الأوراق المالية المدعومة بتدفقات نقدية مستقبلية 

لقددددد تددددم إوددددافة مددددواد قانونيددددة من مددددة لهددددذا النددددوع مدددد  الأوراق الماليددددة الددددى قددددانون سددددوق رأس المددددال    
, و تعدددددددد هدددددددذه الأوراق الماليدددددددة حلدددددددول تمويليدددددددة أودددددددافها المشدددددددرع "1992"لسدددددددنة  "95"المصدددددددري رقدددددددم 

الدددددى القدددددانون لتمكدددددي  المؤسسدددددات العامدددددة مددددد  تدددددوفير السددددديولة ال زمدددددة و تطدددددوير و تنميدددددة أعمالهدددددا و 
الرفدددد  مدددد  جددددودة خدددددماتها المقدمددددة للمددددوااني , إذ يتر دددد  الهدددددف مدددد  إوددددافة المشددددرع لهددددذا النددددوع مدددد  
الأوراق الماليدددددددة الدددددددى القدددددددانون هدددددددو السدددددددما  للجهدددددددات العامدددددددة الحصدددددددول علدددددددى التمويدددددددل الددددددد زم مددددددد  

 إحت ا ها بأصول و مقدرات الدولة لعجيال القادمة.

و قددددددد جدددددداء الهدددددددف مدددددد  إصدددددددار هددددددذا النددددددوع مدددددد  الأوراق الماليددددددة لتلبيددددددة وددددددروريات تحكمهددددددا هددددددذه 
المرحلدددددة الاقتصدددددادية التدددددي تمدددددر بهدددددا مصدددددر, لدددددذا أصدددددبح مددددد  ال دددددروري إسدددددتحداث أدوات للتمويدددددل و 
إجددددددراء تغييددددددرات هيكليددددددة و تشددددددريعية, ذلددددددك أن السياسددددددات التقليديددددددة للتمويددددددل لددددددم تعددددددد  افيددددددة لوحدددددددها 
لتدددددوفير السددددديولة أو م ئمدددددة مددددد  النددددداحيتي  ال نيدددددة و القانونيدددددة لددددددعم خطدددددة الدولدددددة, لدددددذا أجدددددرت الهي دددددة 
العامددددددة للرقابددددددة الماليددددددة تعددددددديل تشددددددريعي علددددددى قددددددانون سددددددوق رأس المددددددال المصددددددري يسددددددمح بإصدددددددار 
أوراق ماليددددددة مدعومدددددددة بتددددددددفقات نقديدددددددة مسدددددددتقبلية متوقعدددددددة لغددددددرض إيجددددددداد صددددددديغة جديددددددددة فيمدددددددا بدددددددي  

الخدددددام بمدددددا ي يدددددد السدددددما  للجهدددددات القائمدددددة علدددددى المشدددددروعات العامدددددة بالحصدددددول القطددددداعي  العدددددام و 
علدددددى التمويدددددل الددددد زم لهدددددا ب دددددمان التددددددفقات النقديدددددة المتوقعدددددة التدددددي سدددددترد إليهدددددا فدددددي المسدددددتقبل مددددد  
خدددد ل إصددددددار أوراق ماليددددة ب دددددمان تلددددك التددددددفقات النقديددددة المسدددددتقبلية المتوقعددددة, الأمدددددر الددددذي سددددديتيح 
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إمكانددددددة تددددددوفير أمددددددوال سددددددائلة دون أن يترتددددددب علددددددى ذلددددددك زيددددددادة فددددددي الذمددددددة الماليددددددة المدينددددددة للدولددددددة 
 المصرية و بما لا يؤس  لحقوق ملكية لأصول مملو ة للدولة. 

و تسدددددداعد هددددددذه الأداة الماليددددددة علددددددى تمويددددددل المشددددددروعات العامددددددة و تحقيدددددد  عائدددددددات للمددددددوااني , إذ  
تتدددددديح لمشدددددددروعات المرافددددددد  العامدددددددة الحصدددددددول علدددددددى التمويدددددددل ب دددددددمان التددددددددفقات النقديدددددددة المسدددددددتقبلية 
الناتجددددددة عدددددد  تقددددددديمها للخدددددددمات العامددددددة أي إصدددددددار سددددددندات للمددددددوااني  ب ددددددمان إيددددددرادات المرافدددددد  
العامدددددة, فمددددد  أجدددددل تقدددددديم الخددددددمات مددددد  قبدددددل مشدددددروعات المرافددددد  العامدددددة بجدددددودة عاليدددددة و   ائدددددة و 
ودددددمان إسدددددتمراريتها فدددددي الوفددددداء بمتطلبدددددات أوجددددد  الإسدددددتخدام لا بدددددد مددددد  تدددددوفير السددددديولة الكافيدددددة التدددددي 
تتدددددديح لهددددددذه المشددددددروعات تنميددددددة و تطددددددوير أنشددددددطتها بشددددددكل يمكنهددددددا مدددددد  المنافسددددددة و متابعددددددة تقددددددديم 

 خدماتها و م اولة أنشطتها بالشكل الأمثل. 

كمدددددا تعدددددد هدددددذه الأداة مددددد  الأدوات التدددددي تسددددداعد علدددددى سدددددرعة إنشددددداء البنيدددددة التحتيدددددة للدولدددددة, ذلدددددك أن 
التمويدددددل و التددددددفقات النقديدددددة المتجمعدددددة ستسددددداعد علدددددى سدددددرعة إنجددددداز المشددددداري  العامدددددة علدددددى العكددددد  
فيمدددددا لدددددو  دددددان إنجازهدددددا مقيدددددداً بالموازندددددة العامدددددة للدولدددددة, إذ تمكددددد  هدددددذه الأداة المشدددددروعات العامدددددة مددددد  
الحصددددددول علددددددى التمويددددددل الدددددد زم مدددددد  الإحت ددددددام بأصددددددول و مقدددددددرات الدولددددددة لعجيددددددال القادمددددددة فددددددأهم 
الم ايددددددا التددددددي توفرهددددددا هددددددذه الأداة هددددددو حصددددددول الجهددددددة علددددددى تمويددددددل نقدددددددي سددددددري  ب ددددددمان التدددددددفقات 
النقديدددددة المتوقعدددددة مددددد  الح ددددددام علدددددى أصدددددولها و مقددددددرات الدولددددددة و المرافددددد  العامدددددة و عددددددم المسدددددداس 
بهددددددددا و ذلددددددددك بعدددددددددم الرجددددددددوع علددددددددى أصددددددددول الجهددددددددة المحيلددددددددة أي منشدددددددد ة مح  ددددددددة الحقددددددددوق الماليددددددددة 
المسددددتقبلية فددددي حددددال التعثددددر فددددي السددددداد و لكدددد  يمكدددد  الرجددددوع علددددى ال ددددمانات المقدمددددة المتمثلددددة فددددي 

 وحائ  التأمي  أو ومانات وزارة المالية في حال توفرها.  

و يكدددددون التمويدددددل الدددددذي تدددددوفره هدددددذه الأداة اويدددددل الأجدددددل ذلدددددك أن الحقدددددوق الماليدددددة المسدددددتقبلية الناتجدددددة 
عددددد  الإسدددددته كات الشدددددهرية للخددددددمات تكدددددون ممتددددددة مدددددد  الحيددددداة و لا تنتهدددددي فهدددددي خددددددمات أساسدددددية 
ل سدددددته   اليدددددومي و مددددد  متطلبدددددات الحيددددداة اليوميدددددة و الشدددددائعة الأمدددددر الدددددذي يؤ دددددد إسدددددتمرارية إقبدددددال 
المدددددددوااني  عليهدددددددا بحيددددددد  تشدددددددكل ودددددددمانة قويدددددددة لدددددددعوراق الماليدددددددة المصددددددددرة مددددددد  مراعددددددداة المخددددددداار 

 المرتبطة بها.

و التدددددالي يمكددددد  القدددددول بدددددأن الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول أو تددددددفقات نقديدددددة مسدددددتقبلية هددددددي أداة 
تمويدددددل حديثدددددة تدددددم إسدددددتحداحها لإيجددددداد حلدددددول لمشددددداكل التمويدددددل التدددددي تواجددددد  أإلدددددب المشدددددروعات سدددددواء 



     18-1( 2026( )1) ( الجزء1) ( العدد11) ( المجلد11) مجلة جامعة تكريت للحقوق السنة 16
 

العامددددة أو الخاصدددددة لدددددذا يمكدددد  للمشدددددرع العراقدددددي أن يسددددتعي  بهدددددذه الأداة أسدددددوةً بالمشددددرع المصدددددري مددددد  
خدددد ل الددددنص عليهددددا فددددإذا مددددا تددددم تطبيقهددددا فددددي البي ددددة التجاريددددة العراقيددددة فإنهددددا ستسددددهم فددددي تطددددوير هددددذه 
البي دددددة مددددد  خددددد ل التعامدددددل مددددد  أادددددراف أخدددددر  و عمددددد ء يمكددددد  أن يكوندددددوا خدددددارج الحددددددود الجغرافيدددددة 
للشدددددر ة المنشددددد ة و المصددددددرة و سدددددتجد حلدددددول تمويليدددددة لمشددددداكل ماليدددددة قدددددد تواجددددد  المشدددددروعات العامدددددة 
و الخاصدددددددة علدددددددى حدددددددد سدددددددواء و سدددددددتوج  حصددددددديلة هدددددددذه الأوراق الماليدددددددة لخدمدددددددة و تطدددددددوير المرافددددددد  
العامددددة و البنددددى التحتيددددة للدولددددة مدددد  خدددد ل التمويددددل العاجددددل الددددذي يترتددددب عليهددددا هددددذا فيمددددا إذا  انددددت 
مدعومددددة بتدددددفقات نقديددددة مسددددتقبلية أمددددا إذا  انددددت مدعومددددة بأصددددول فأنهددددا ستسدددداعد المؤسسددددة المنشدددد ة 
مدددددد  الحصددددددول علددددددى التمويددددددل الدددددد زم و زج أداة تمويددددددل فددددددي السددددددوق ذات تدددددددفقات نقديددددددة منت مددددددة و 
مخدددداار قليلددددة أو تكدددداد تكددددون معدومددددة و إقبددددال جمهددددور المسددددتثمري  علددددى الإسددددتثمار فيهددددا ممددددا يخلدددد  
حر ددددددة فددددددي السددددددوق فهددددددي تددددددؤدي الددددددى زيددددددادة الأدوات الماليددددددة فددددددي السددددددوق و تنوعهددددددا و إيجدددددداد بدددددددائل 
إسددددددتثمارية حديثددددددة أمددددددام المسددددددتثمري , و بمددددددا أن هددددددذه الأداة التمويلددددددة تددددددر و الأسددددددواق التجاريددددددة بسددددددوق 
الأوراق الماليددددددة لددددددذا فددددددإن وجودهددددددا يعددددددد مهددددددم جددددددداً لتطددددددوير البي ددددددة التجاريددددددة و سددددددوق الأوراق الماليددددددة 

 العراقية. 
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 الخاتمة

بعدددددد أن إنتهيندددددا مددددد  دراسدددددة موودددددوع "أندددددواع الأوراق الماليدددددة المدعومدددددة بأصدددددول" و موقدددددف التشدددددري    
العراقدددددي منهدددددا و مقارنتددددد  بكدددددل مددددد  قدددددانون سدددددوق رأس المدددددال المصدددددري و قدددددانون التوريددددد  البحريندددددي و 
مشدددددددددروع ن دددددددددام الأوراق الماليدددددددددة المدعومدددددددددة بأصدددددددددول الإمددددددددداراتي توصدددددددددلنا الدددددددددى مجموعدددددددددة نتدددددددددائ  و 

 توصيات تتمثل بالآتي:

 أولًا: النتائج

_ تصددددددر الشددددددر ة ذات الغددددددرض الخددددددام أنددددددواع متعددددددددة مدددددد  الأوراق الماليددددددة المدعومددددددة بأصددددددول و 1
 لا تتوقف على نوع واحد, إذ يصدر  ل نوع بحسب مح  ة الأصول التي تدعم .

_ لددددم يددددن م المشددددرع العراقددددي الأوراق الماليددددة المدعومددددة بأصددددول و لددددم يددددتم الإشددددارة إليهددددا فددددي قددددانون 2
 (.1997( لسنة )21الشر ات الحالي رقم )

 حانياً: التوصيات 

_ نددددددعوا المشدددددرع العراقدددددي أن يت فدددددى الدددددنقص الدددددذي إعتدددددر  موق ددددد  مددددد  خددددد ل الدددددنص علدددددى الأوراق 1
للشررررررركة الماليددددددة المدعومددددددة بأصددددددول فددددددي قددددددانون الشددددددر ات العراقددددددي الحددددددالي ليكددددددون الددددددنص  ددددددالآتي: 

ذات الغرررررض الخرررراص إصرررردار أوراق ماليررررة مدعومررررة بضررررمانات عقاريررررة و أوراق ماليررررة مدعومررررة 
 .بضمانات غير عقارية تتمتع بتدفقات نقدية و يمكن تداولها في سوق الأوراق المالية
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