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 : التوريقخ نشاطتاري .1

ام              ى ع ي للإسكان ف انون الوطن م سن الق تحد  1934ت ات الم يه تأسيس الإدارة     ة  بالولاي ا ترتب عل ية، مم  الأمريك

ا       ن العق ون الره ى دي ن عل انون بالتأمي ذا الق مح ه د س كان وق ية للإس ير   الفيدرال ين غ ن مقرض ادرة ع رى الص

ئات الرهن العقارى الوطنية             ا سمح بتأسيس هي ن، آم تم تأسيس الهيئة الوطنية للرهن العقارى عليه فقد و. حكوميي

 . الذي تغير اسمها لاحقا للهيئة الوطنية الفيدرالية للرهن العقارى1938بواشنطن فى 

ي تمت بالقانون في عام            تعديلات الت صل الهيئة الوطنية الفيدرالية للرهن العقاري إلى هيئتين ، تم ف1968وطبقا لل

 و الهيئة الوطنية الفيدرالية )Ginnie Mae-جيني ماى(الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري : منفصلتين هما  

هيئة ) جيني ماى(وقد ظلت الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري ). Fannie Mae-فانى ماى(للرهن العقاري 

اري               ية للرهن العق ية الفيدرال ئة الوطن نما تحولت الهي ية بي اى  (حكوم انى م ى هيئة خاصة بعدما بيعت حصة  ) ف إل

 .المال العام بها

د   و التوريق فى السبعينات من خلال بيع شرآة جينى ماى لقروض الرهن العقارى وجدير بالذآر   نشاط  بدأ يزداد   ق

م التوس            ى دع اى تقتصر عل نى م ة شرآة جي ير أدوات مالية        أن مهم ريكا من خلال توف ير الإسكان بأم ى توف ع ف

ربط سوق المال بسوق الإسكان الفيدرالي، فشرآة جينى ماى لا تقوم                       ا ي ثانوي مم ى السوق ال ة ف تضمنها الحكوم

دور الضامن                وم ب ا تق ارى وإنم ال من اجل استخدامه للرهن العق راض الم ولا تقوم الشرآة ببيع أو شراء أو . بإق

 .    أوراق مالية مضمونة بالرهن أو شراء الديون الناتجة عن الرهن العقارىإصدار 

ئولية     و اى       تقتصر مس نى م إدارة برنامج للأوراق المالية المضمونة بالرهن عن طريق القيام بدور  على  شرآة جي

امن  ية اللأوراق لالض رهونة  المال ة الم ن الأصول العقاري ة م مونة بمجموع ذه الأوراق . مض مى ه ية وتس المال

وم بإصدارها بعض المؤسسات                 تى تق ة ال ية المضمونة بأصول عقاري الأوراق المال الحاصلة على موافقة المالية ب

اى بممارسة هذا النشاط           نى م وهذه الأصول العقارية المرهونة مؤمن عليها من قبل إدارة الإسكان        . من شرآة جي

 .  ن مضمونة من قبل إدارة شئون المحاربين القدامىة أو تكوفيالفيدرالية أو هيئة الخدمات الإسكانية الري

ه تصديق          بر حامل اى فتعت نى م بل شرآة جي ن ق ة مضمونة م ية المضمونة بأصول عقاري ا إن الأوراق المال وبم

ية ولذلك تمنح المستثمر إحساس بالثقة بان الأقساط المستحقة الدفع على الرهن العقارى ستسوى         ة الأمريك الحكوم

ا    ى موعده بر هذ  وت. ف عن طريق الاستثمار و.  الأقساط مضمونة الدفع حتى لو لم يقم المدين أو المصدر بدفعها     هعت

ية المضمونة بأصول عقارية، يقوم المستثمر           ى الأوراق المال الائتمان وفير بتبطريقة غير مباشرة  ون فى أمريكا ف

 .اأمريكفى اللازم لتوفير فرص إسكان للمواطنين 

نات زاد حج       ى الثماني ية المضمونة بأصول عقارية بسبب العمليات المنفذة من قبل شرآة         وف م سوق الأوراق المال

 . فريدي ماك و شرآة فانى ماى

اك وفانى ماى بشراء قروض الرهن العقاري من البنوك التجارية والمؤسسات الاقتصادية        ريدي م وم شرآتي ف تق

ذ       ظ ه وم بحف م تق ن ث ين الأوليي ارى والمقرض ن العق نوك الره ى محافظهم  وب روض ف يعهم  اه الق ة أو ب  الخاص

 .لمستثمرين عن طريق إصدار أوراق مالية مضمونة بأصول عقارية

اري دور           ثانوي للرهن العق  مهم في توفير الأموال اللازمة لإقراض الأشخاص الذين ينون شراء         ايلعب السوق ال

م نازل خاصة به رور الوقت . م ع تطور وبم ال ظهرت وم ا  لأةحاجالأسواق الم ة وتقدم ثر حداث ية اآ دوات مال

لإرضاء طلبات المستثمرين مما أدى إلي ظهور أدوات مالية جديدة للرهن العقاري مثل التزامات الرهن العقاري              
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مونة بأصول )Collateralized Mortgage Obligations (المضمونة ية المض  Asset ( والأوراق المال

Backed Securities(. 

 

 ؟ق التو ريوما ه .2

تو  تدفق من مجموعة من الأصول المالية                    ق ري  ال ي ت ية المستحقة والت وق المال ل الحق قروض عقارية (  هو تحوي

يارات ومستحقات بطاقات الائتمان وغيرها          إلى أوراق مالية، وذلك عن طريق إصدار أوراق مالية      ) وقروض س

ل مالية، مولدة لتدفقات نقدية،  هو تجميع أصوقتكون مضمونة بتلك المجموعة من الأصول، بمعنى أخر، التو ري         

 . ولكنها تفتقر للسيولة ليتم إصدار أوراق مالية بضمان هذه الأصولجانسةوذات طبيعة  مت

رة        ان فك ذا ف تو ري   نشاط   ل ق أداة من أدوات سوق المال في          قال ى خل تمد عل .  ورقة مالية يسهل تسويقها صورة تع

ية المضمونة بأصول أداة اقت      و بر الأوراق المال أداة اقتراض لأنها  فهي. راض ونوع من المشتقات في آن واحدتعت

ائد      وزع ع ز أن يكون ثابت أو غير ثابت          (ت نوع من المشتقات لأنها مشتقة أيضا بصفة دورية وتعتبر  ) من الجائ

 .وهى مجوعة الأصول التي تضمن الإصدارآلا من أداة مالية مباشرة 

 

 ما هي الأوراق المالية المضمونة بأصول؟ .3

ية المضمونة بأصول هي أدوات إقراض يتم تداولها وتكون مضمونة بأصل له عائد أو إيراد تمتلكه     الأ وراق المال

يز بعائد مرتفع مما يجذب المستثمرين       . الشرآة المصدرة أو بمجموعة من المستحقات           ية تتم ذه الأوراق المال وه

 . تهايولفة إلى سبالإضاالذين لديهم استعداد لتحمل مخاطر الائتمان والدفع مقدما 

تم ضمان أن الأوراق المالية المضمونة بأصول ستكون ذات سيولة ويمكن تسويق                ، يجب أن ها للمستثمرينولكي ي

ومن ثم فان هذه الورقة المالية يجب أن تكون قد صنفت .  لدى المستثمرين آأداة حافظة للقيمة المادية      ةقبولمتكون   

أخيرا لضمان سيولة التعامل ، وتكون مضمونة من قبل ضامن مستقل وقيمت من قبل شرآة تصنيف وتقييم أو أن           

 .على الورقة المالية يتم إصدار الطرح بضمان أصول ذات طبيعة متجانسة

 

 ما هي أنواع الأصول التى تصلح لضمان الأوراق المالية؟ .4

وع  نظريا أي   ن سهلة                       ن ة دي راد مستمر تصلح لان تكون ورق ائد أو أي د ع تى تول  التسويق وفعليا   من الأصول ال

 .معظم الأوراق المالية المضمونة بأصول تكون مصاحبة بقروض أو أي أصول مالية أخرى

 :ومن الممكن تصنيف الأوراق المالية المضمونة بأصول إلى أوراق رهن عقاري أو أوراق مالية غير عقارية

ارى .أ  ن العق روض العقاري   أوراق الره ن الق زمة م ية مضمونة بح ثل أوراق مال يدية تم ة التقل

تها ية جمع ات مال ن  ( مؤسس رآات الره تجارية، وش نوك ال روض، والب ار والق رآات الادخ ش

ارى  ية شراء المقترض لمنزل أو أي أصول عقارية      ) العق تمويل عمل ويقوم المصدر بتجميع . ل

ية مضمونة    ن طريق طرح أوراق مال تثمرين ع يعها للمس د وب اء واح ى وع روض ف ذه الق ه

ي  ة بق يات بأصول عقاري ذه المديون ليم  . مة ه تم تس ن ي ع أقساط الدي ترض بدف وم المق ندما يق وع

 .المستثمرون الفوائد المستحقة لهم

ن  و آل        وم ارا ه ة انتش ول عقاري مونة بأص ية المض واع الأوراق المال ثر أن -Pass"اآ

Through "             حيث يتم إصدار أوراق مالية مضمونة بوعاء من القروض العقارية وتتم توزيع
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تدفق  ك القروض بناء علي نسبة الملكية الخاصة بكل مستثمر في الأوراق                ال ناجمة عن تل ات ال

ك القروض        ية المصدرة بضمان تل ية في      . المال ذه الأوراق المال يع ه ادة تجم  ومن الممكن إع

ية دة أوع مان  جدي ق ض ن آل ات للخل يدا م ثر تعق تزامات  " Pass-Through"نوع اآ ثل ال م

والتي تعرف "Collateralized Mortgage Obligations"الرهن العقاري المضمونة أو  

ال  نقدية من اجل خلق فئات مختلفة من            "  Pay-Through"ب تدفقات ال ي تسمح بتوجيه ال والت

 .الأوراق مالية بآجال وآوبونات مختلفة

ة أو الأوراق المالية المضمونة بأصول            .ب  ية غير العقاري أنواع جديدة    تشمل حاليا  الأوراق المال

ن الأ مونة      م روض المض تزامات الق مونة وال ندات المض تزامات الس ثل ال ول م (ص

Collateralized Bond/Loan Obligations (ير الو روض غ ةالق -Non (مؤدي

Performing Loans( بل مصلحة الضرائب ن ق تلكات مصادرة م ، )Tax Liens (، مم

ون المشروعات الصغيرة    يارات المؤجرة  )Small Business Loans (دي  Rental( ، الس

Cars( ول مونة بأص ة مض ، )Asset Backed Commercial Paper (، أوراق تجاري

تمان  ات الائ روض شراء )Revolving Consumer Assets/Credit Cards (بطاق ، ق

يارات   نازل    )Auto Loans & Leases (وتأجير الس ك الم -Home(، قروض شراء وتمل

Equity Loans(  نازل ناء م روض لشراء أراضى وب  Manufactured Housing) ، ق

Contracts) قروض الطلبة ،) Student Loans(وسائل النقل الترفيهية ، Recreational 

Vehicles)(رية بات بح راء مرآ روض لش ة)Marine Loans (، ق دات تجاري  ، مع

Commercial Equipment) ( أوراق مالية أخرىأيأو . 

 

روق         ى الف نا يجب توضيح إل ن من   الأساسية  وه ن نوعي -Pay" و"Pass-Through"الأوراق المالية وهوبي

Through" . 

ئة  -1 ية ف الأوراق المال ل    " Pass-Through" ف ي آ تثمر ف رة للمس ية مباش ثل ملك ن  الإتم ناجمة م رادات ال ي

ي يملكها المستثمر من مجموع                       ية الت بقا لنسبة الأوراق المال وزع ط ى أن ت ية عل لأوراق المال الأصول الضامنة ل

 . لية المصدرة بضمان تلك الأصولالأوراق الما

 

 :آالتالي" Pass-Through" يمكن شرح الأوراق المالية فئة 1بالنظر إلى الرسم التوضيحي 

وم أحد أو بعض مالكي الأصول التي سيتم استخدامها آضمان للأوراق المالية                 -1 مثل قروض عقارية ( يق

تمان            ات ائ يارات أو مستحقات بطاق من الممكن أن . صول في حزمة واحدةبتجميع تلك الأ) أو قروض س

 . تتكون تلك الحزمة من عدد من الأصول التي تبلغ قيمتها الملايين أو عدد قليل من الأصول

ويتم توزيع الإيرادات والتدفقات   ). توريق الأصول (يتم بعد ذلك إصدار أوراق مالية بضمان تلك الحزمة           -2

يمة ا    ى ق ناءا عل ل ب زمة آك ن الح ناتجة م نقدية ال ية ال هادات (لأوراق المال ي ") pass-through"ش الت

ي الأوراق المالية المصدرة بضمان تلك الحزمة من الأصول                 تثمر من إجمال ا آل مس ويؤدى ذلك . يملكه

 .إلى أن يقتصر دور مالك الأصل علي تحويل الإيرادات المتدفقة من الأصل إلى حملة الشهادات
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ات     ى الولاي دث ف ا يح يان، آم ى بعض الأح امنة    وف ول الض ية للأص ية القانون لم الملك ية، تس تحدة الأمريك الم

 . للأوراق المالية إلى الوصي لكي يقوم بحمايتها ولا يكون للوصي أي دور إداري

 .  بتعرضها لنفس مخاطر الائتمان ومخاطر الدفع مقدما" pass-through"وتتصف شهادات 

 

 

 : 1لرسم التوضيحي ا

 
                                                          

 
                                                            

                                                            التدفقات النقدية الشهرية
                                                            

 
 
 

 بقا لنسبة آل مستثمر من مجموع الأوراق المالية تقسم ط
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ا بالنسبة لشهادات        -2 فهي تصدر أيضا بضمان حزمة من الأصول ومن الممكن أن            " pay-through" أم

 . بدلا من الأصول المباشرة" pass-through"تصدر بضمان حزمة من شهادات 

تم تقسيم شهادات          ذا وي ى شرائح مخ     " pay-through"ه تلفة من حيث توزيع الإيرادات والتدفقات النقدية     إل

هادات   ك الش ال تل تلاف آج ى اخ ؤدى إل ا ت ن الأصول  مم ناتجة م ريحة  . ال ل ش ة تعرضها  آ تلف درج وتخ

ع مقدما، بينما تتفق جميع الشرائح في درجة تعرضها لمخاطر الائتمان حيث أنها مضمونة بنفس            لمخاطر الدف

 .الأصول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قروض(حزمة من الأصول 
عقارية،  قروض سيارات،

)ائتمانمستحقات بطاقات 

إجمالي التدفقات النقدية
 الشهرية

 شهادات
"pass-through"
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 ":Pass-Through"الأوراق المالية فئة   2ي الرسم التوضيحويوضح 

 

 :2الرسم التوضيحي 

                                                          
 

                                                            
  النقدية الشهرية                                                             التدفقات

                                                            
 تقسم طبقا لجدول السداد المعد عند تقسيم الأوراق المالية إلى شرائح 

 
 
 

 مقسمة إلى شرائح" pass-through"                                         شهادات 
 

                                              جداول  السداد                     
 
 
 
 
 
  

 

 

 

 المنشآت ذات الغرض الخاص .5

تراض اآثر منها أداة استثمار عن طريق               أداة اق ق الأصول آ يرة باستخدام توري ي أحيان آث وم الشرآات ف تق

ص،وتكون تابعة للشرآة الأم تأسيس شرآة أخرى أو شخصية قانونية يطلق عليها المنشأة ذات الغرض الخا               

أة ذات الغرض الخاص حيث تقوم تلك المنشأة بإصدار أوراق مالية            ى المنش ا إل تحويل أصل لديه وم ب ي تق الت

 . للاقتراض مضمونة بهذا الأصل ويحول إيراد الأصل إلى الشرآة الأم

ى بعض الأحيان يتم بيع الأصل إلى المنشأة ذات الغرض الخاص فعليا وتقوم هذ            ه المنشأة بدورها بإصدار وف

 .الأوراق المالية أو تكون هذه المنشأة ملك لبنك استثماري يقوم بشراء الأصول الضامنة للأوراق المالية

  

 دور المنشآت ذات الغرض الخاص .6

ى ذهن المستثمر عندما يتم تعريفة بالمنشآت ذات الغرض الخاص والأوراق                    بدر إل ذي ي بقى السؤال الرئيسي ال ي

ية  ك   المال ن تل دلا م ندات مباشر ب رآة بإصدار س وم الش اذا لا تق و، لم تراض ه أدوات اق وم بإصدارها آ ي تق الت

 الأوراق المالية؟

م السبب لابد من الأخذ في الاعتبار الحالة الخاصة بشرآة تم تقيم جدارتها الائتمانية                وتريد الحصول ) BBB(لفه

 :الآتيةعلى قرض، تستطيع هذه الشرآة اتباع إحدى الأساليب 

بقا للتقيي                  • تلك السندات ط تثمر ب ية المس ذي يحصل عل ائد ال تم احتساب الع وم بإصدار سندات وي مأن تق

BBB) (والذي يحدد تكلفة الاقتراض للشرآة. 

قروض(حزمة من الأصول    
ة،  قروض سيارات، عقاري
تمان  ات ائ تحقات بطاق )مس
هادات    ن ش زمة م "أو ح

pass-through" 

إجمالي التدفقات النقدية
 الشهرية

 شريحة أ
يحصل المستثمرون
تدفقات ل ال ي آ عل
الشهرية حتى تسدد
 الشريحة بالكامل

 شريحة ب
يحصل المستثمرون
تدفقات ل ال ي آ عل
داد د س هرية بع الش
 الشريحة أ بالكامل

 شريحة ج
يحصل المستثمرون
تدفقات ل ال ي آ عل
داد د س هرية بع الش
الشريحة ب بالكامل
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ا أصل           • تتعدى قيمته المبلغ المطلوب اقتراضه، تستطيع الشرآة  ) أوراق قبض (بفرض أن الشرآة لديه

ذا الأصل ولكن            ير عن الحالة السابقة حيث انه عند     إصدار سندات بضمان ه ن تتغ تراض ل ة الاق  تكلف

يع دائني الشرآة بالمطالبة بحقوقهم القانونية في الأصول بما            وم جم تعرض الشرآة للإفلاس سوف يق

 .فيها الأصل الضامن للسندات

فلنفترض هنا أن الشرآة قامت بتأسيس منشأة ذات غرض خاص وتحويل الأصل الذي تريد الاقتراض          •

ة إذا تعرضت الشرآة للإفلاس سوف يخسر الدائنون حقوقهم                  ب ذه الحال ي ه أة، ف ك المنش ى تل ضمانه إل

ذا الأصل حيث انه أصبح ملك للمنشأة            ية به بالإضافة إلى هذا سوف تقوم المنشأة ذات الغرض       . القانون

ذا الأصل والحصول على الجدارة الائتمانية التي ت                  ية بضمان ه ريدها لهذه  الخاص بإصدار أوراق مال

ي في الغالب ما تكون على من جدارة الشرآة مالكة الأصل، مما يؤدى إلى خفض                  ية والت الأوراق المال

 .  تكلفة الاقتراض على الشرآة

تلك        ريدها ل ي ت ية الت دارة الائتمان ى الج اص الحصول عل رض الخ أة ذات الغ تطيع المنش با أن تس بدو غري د ي ق

ا يحد           ذا م ية ولكن ه أة بعرض خصائص الأصل الضامن للأوراق المالية على          الأوراق المال وم المنش ث حيث تق

ي      وم بالتقي ي تق دارة الائتمانية المطلوبة عن         مالمؤسسة الت ى الج باعها للحصول عل ي يجب إت تحديد الخطوات الت  ل

ا يسمى          ية   "طريق استخدام م زات ائتمان دارة الائتمانية              ". تعزي رها ذات الج ابق ذآ ان الشرآة الس ذا ف ) BBB(ل

ى جدارة                          ية للحصول عل لأوراق المال ا آضمان ل ل عن طريق استخدام اصل لديه ى تموي تستطيع الحصول عل

ية، وفي واقع الأمر تستطيع باستخدام التعزيزات الائتمانية الكافية إصدار أوراق                 تلك الأوراق المال ى ل ية عل ائتمان

 .3يحي آما هو موضح فى الرسم التوض) AAA(مالية بجدارة ائتمانية 

 
 

 :3الرسم التوضيحي 
 
 
 
 

                                                                  
                                                                  أعلى تقيم

 
                   الإيرادات                                                                        الإيرادات                           

 
                    

                          الأوراق مالية المضمونة بأصول                           بيع الأصول
 
 
 
 
 
 

 غير السائلة وذلك عن طريق  يهدف إلى خلق فرصة استثمارية من أصول الشرآةقوبذلك يمكن القول إن التو ري  

يعة المتشابهة في أوعية واحدة للاستفادة من اقتصاديات التوسع بسبب آبر حجم الأصول      ع الأصول ذات الطب جم

مجموعة 
 الأصول

 منشئ الأصول

شرآة التقييم

المنشأة ذات الغرض 
 الخاص

 المستثمرون

تعزيزات ائتمانية
)عند الحاجة(
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أة ذات الغرض الخاص ويوجه العائد إلى المستثمرين في               .  يع المخاطرة  نوولت  ى المنش ية الأصول إل تقل ملك وتن

      .ولالأوراق المالية المضمونة بهذه الأص

           

 لماذا يلجأ المصدر إلى التوريق؟   .7

توريق              • بر ال تمويل مشروعاته التوسعية ويعت دي ل ى مصدر نق تاج المصدر إل د يح الوسائل  اسهل من ق

تراض              ى الاق ة إل تمويل بالمقارن ى ال نوك أو إصدار سندات        (للحصول عل أو زيادة راس   ) من خلال الب

ال    بسبب التكلفة الباهظة لهذين الاختيارين  )  للاآتتاب فى البورصة   عن طريق طرح اسهم الشرآة       (الم

 . وتأثيرهم على الموقف المالى للشرآة

ى     و ادة رأس المال       بالنسبة إل تراض وزي  على موقف الشرآة امصدرين للتمويل يظهر تأثيرهم   فهما  الاق

ية الشرآة            ي من خلال ميزان بر     ) on-balance-sheet-financing(المال نما يعت تو ري   بي  مصدر  قال

رآة        ية الش ى ميزان يره عل ر تأث ل لا يظه د  ).  off-balance-sheet-financing(تموي بقا للقواع ط

بل م       ررة من ق  إضافة الدخل عن طريق قالتو رييتم التعامل مع  – معايير التمويل والمحاسبة     نظمةالمق

 .ذف الأصول المباعةالناتج عن بيع الأصول إلى جزء الأصول في ميزانية الشرآة بينما يتم ح

 .تمنح الأوراق المالية المضمونة بأصول سيولة اآثر من خلال سوق أآبر •

 

 لماذا يستثمر المستثمرون فى الأوراق المالية المضمونة بأصول؟   .8

تو ري      • ق ال تلفة لكي               قيخل ات مخ ية ذات آجال و مخاطر وآوبون تثمرين    أدوات مال ويعتبر . تجذب المس

ة مما يعنى أنه يمكن تخليقها حسب احتياجات المستثمر بالنسبة للمخاطر والعائد           أداة مالية مرآب   قالتوري

 . أخرىوتاريخ الاستحقاق بالمقارنة مع حقوق الملكية الأخرى سواء أدوات مالية أو أصول

نح الأوراق المالية المضمونة بأصول عائد أعلى عن العائد الذي تمنحه الأدوات المالية الأخرى ذات         • تم

اوية   درجة ال   ك يعود إلى التصنيف الائتماني المرتفع لهذه الأوراق المالية       .  مخاطرة المتس ما غالبا (وذل

 .وخصائص تحسين الجدارة الائتمانية التي قد تحملها هذه الأدوات المالية) AAAتحمل تصنيف

ية المضمونة بأصول تدفقان نقدية متوقعة ولذلك يقوم المستثمر بشراء ه           • نح الأوراق المال ذه الأدوات تم

 .بثقة لعلمه انه سيحصل على مستحقات بقيمة معينة في تاريخ معين في المستقبل

تثمر من نتائج تخفيض الجدارة الائتمانية              • ية مضمونة بأصول فهي تحمى المس ذه الأوراق المال ولان ه

 .للمصدر

 

 ل؟ما هي أهمية استخدام خدمات وسيط مالى  فى حالة إصدار أوراق مالية مضمونة بأصو .9

ي هو تجنب المشكلات والصعاب التى قد تصاحب العلاقات المباشرة ما بين الدائن                   يدي للوسيط المال دور التقل ال

 :التاليومن أنواع هذه الصعاب ). الشرآة والمستثمرين(والمدين 

ية    • فقة أو بالعمل ة بالص عاب خاص ال         :ص ن الم غيرا م بلغا ص ط م تثمر المتوس تلك المس ا يم با م  غال

تثمار    يرة من النقد أو التمويل وبذلك يظهر دور الوسيط المالى             للاس يات آب ى آم تاج الشرآة إل نما تح بي

 . الذي يقوم بتجميع أموال المستثمرين الصغار وتوجيهها إلى الشرآات التى تحتاج إلى مصدر تمويل
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ة  • ات اللازم ي المعلوم ي الحصول عل ات الك :صعاب ف تثمر الصغير للمعلوم تقر المس ا يف با م ية  غال اف

 . لإدراك آيفية إدارة القروض الخاصة بالشرآة أو تقييمها بينما يقوم الوسيط المالي بهذا الدور

ك يحمل مخاطرة اقل من الاستثمار   و الاستثمار في البن   إن غالبا ما يعتبر المستثمرين      :المخاطر المتوقعة  •

ع إن في الحقيقة إن مخاطر الشرآة يتحملها البن      ي الشرآات، م ك المقرض لهذه الشرآة ولكن المباشر ف

 . البنك يتحمل مخاطر الكثير من العملاء مما يجعل تفضيل المستثمر للبنك على الشرآة اختيارا منطقيا

 . اختيارا منطقيا لتجنب استخدام وسيط مالى وآل الصعاب التى تم شرحها مسبقاقوبالتالي يعتبر التو ري

اط اعد نش ك يس ى ذل توريق بالإضافة إل ى  ال يم تعل ية أو بالصفقة عن طريق تقس جنب الصعاب الخاصة بالعمل

تثمرين      ى أجزاء يسهل تسويقها للمس ون الضخمة إل ي     . الدي ي الحصول عل ى تجنب الصعاب ف ذا بالإضافة إل ه

ية المضمونة بأصول يتم بيعها فى طرح عام بعد إعلان خصائصها إلى آل         ة لان الأوراق المال المعلومات اللازم

تثمرين  ذه الأوراق            و. المس توقعة لان ه توريق المخاطر الم ك تحمل درجة    تكون  يتجنب ال مضمونة بأصول ولذل

 .ائتمانية عالية مما يزيد من حماية المستثمرين

 

  إلى تهميش دور الوسيط المالى أو إلغاء دوره؟ قهل أدى التو ري .10

تو ري    ادة تعريف دور           قال وم بإع ا يق الى وإنم ى الوسيط الم يه ف . ه لا يلغى الحاجة إل يز   وعل م الترآ د ت  فى الفترة ق

 :الآتيللوسيط المالي والتي تتضمن تالية المهام الالحالية على 

ية • تجات المال يم المن ع وتقس تو ري: توزي وم ال ال  قيق ن الأعم لة م ى سلس ي إل ام الوسيط المال يم مه  بتقس

ية    نها مؤسسة مالية مختصة ومنفصلة وتقوم البنوك الاستثما          تالوظيف وم بكل م رية بمهمة التسويق بينما ق

ر صناديق الاستثمار الذي يدير            ة الإدارة مدي وم بمهم يم ويق ة التقي يم بمهم وم شرآات التصنيف والتقي تق

 . محفظة الاستثمار الخاصة بالمستثمرين

دة • ية جدي ات مال م أدوات وخدم بض الخاصة  : تقدي يارات أو أوراق الق راء الس روض ش تخدام ق ثل اس م

 . آأصول تضمن الأوراق المالية المصدرةببطاقات الائتمان

 . من خلال العديد من الصفقات المرآبةتحويل وتوزيع عدة مخاطر •

ين ذوى       • ن المقترض تفريق بي درة لل رآات المص ى الش ب عل ي آمراق يط المال ى دور الوس تماد عل الاع

دارة الائتمانية المرتفعة والمنخفضة من خلال تقديم شهادات جدارة ائتمانية آطر            ف ثالث في الصفقة الج

 .المالية

 

 التوريق على سوق رأس المال؟نشاط ما هو تأثير  .11

تو ري   نشاط   أدى   • ي سوق المال من خلال خلق سوق للمطالبات المالية         قال يات ف ة العمل ى خفض تكلف  إل

 .التي آانت تعانى من عدم السيولة والتداول المحدود

وم  • تو ري    نشاط  يق من خلال تقديم خدمات وساطة متخصصة لكل خدمة  بتوفير تكلفة الوساطة المالية     ق ال

 .على حدة مما يؤدى إلى خفض التكلفة الإجمالية للخدمات المالية
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وم  • تو ري     نشاط  يق م أوراق مالية تضمن للمستثمر فوائد أو مستحقات       ق ال ير من خلال تقدي  بتشجيع التوف

ية للشرآة الم                 دارة الائتمان نحه أيضا ضمانات للج تثماراته وتم ى اس صدرة وغطاء أمان وحماية في     عل

 .هيئة مجلس الأمناء أو الأوصياء

 إلى تنويع المخاطر لأنه يقوم بتجميع عدة أصول مالية تحمل خصائص مختلفة في          قالتو ري نشاط  يؤدى   •

تثمرين          ية للمس أوراق مال د وطرحها آ اء واح دد آبير من        . وع ى ع ية الأصول عل تم تقسيم ملك ندما ي ع

 .مخاطرة في العمليات الماليةالمستثمرين تقل درجة ال

تو ري نشاط  يشجع   • دون       قال ط ب وارد فق ى الم ناء أو الأوصياء عل دور الأم وم الرأسماليين ب رة أن يق  فك

ذه الأصول      تلاك ه نفس أسلوب توريق الأصول المالية مما                  . ام ة ب ق الأصول المادي ومن الممكن توري

 .ن امتلاآها فعليايعطى الفرصة لأي مؤسسة  لاستخدام مواردها المادية بدو

زاد حجم وآمية التعامل على الأوراق المالية المضمونة فقد ، قالتو ريمميزات السابقة لنشاط    وبسبب آل هذه ال   

ي    ال أسواق بأصول ف ية   الم تقدمة والناشئة ( العالم ام   . )الم ية المضمونة    1995ففي ع غ حجم الأوراق المال  بل

ى      ة بح      316.3بأصول إل يار دولار بالمقارن ربع الثالث من             مل ي ال ذه الأوراق ف م ه ذي بلغ  2002ج  1489.9 ال

 .مليار دولار

 

  في بعض الدول الناشئةقأمثلة لنشاط التو ري .12
 ماليزيا .أ 

رجع  تو ريأصلي يزيا  ق ال ي مال ود ف ىيع امإل ندما1986  ع تمويل   ع يان لل اء آ يزية بإنش ة المال  قامت الحكوم

اري    ى فانغرار شرآة على National Mortgage Corp (Cagmas Bhd) قوميةالرهن السمّى شرآة   العق

ا  رهن الرضي تبين مقالوسيط ما ؤدي دور فان الشرآة ت ،الولايات المتحدة الأمريكية وفقًا لذلكبوفريدي ماك ى  م

اري   ال تثمري    عق ة الآجال   و مس م مصدر         . الطويل ك الشرآة أه بر تل ية المضمونة بأصول   اوتعت لأوراق المال في  ل

يزيا د  و. مال ي ق ق عل ية الأأطل بل وراق المل ن ق مالصادرة م ية أس رآة الرهن القوم ندات ش ي "cagmas" س  ف

 .السوق الماليزي 

ى      بل   السندات المصدرة    بالإضافة إل ان  , "cagmas"من ق لم يكن قوي جدًّا في  صول الأخرى توريق الأسوق ف

  .مليار 45.5بقيمة  1996يا عام ماليز في ق وقد قدر حجم سوق التو ري.ماليزيا حتى الآن 

يزيا                ال بمال ئة سوق الم د قامت هي ذا وق ، الأصولبوضع القواعد الخاصة بتوريق  2001في العاشر من إبريل    ه

ك القواعد            باع تل ى أن يكون ات لشرآات تلك القواعد لتسمح و. ا على جميع الشرآات العاملة بهذا المجال  إجباريعل

ة    يزيا   العامل ي مال ط بإصدار أوراق       ف ية مضمونة      فق وبالرغم . سواء آانت شرآات عامة أو خاصة بالأصول   مال

دد من ذوي الخبرة في مجال التو ري           قد انضموا إلى فريق العمل الخاص بهيئة سوق المال لوضع تلك قمن أن ع

 . مولةغير مئتمان ال المخلقة ومشتقات الاق أدوات التو ريلم تدرك التّطورات الأخيرة في السوق مثلالقواعد فإنها 

ى الشرآة صاحبة الأصول التي تضمن الأوراق المالية أن تقوم ب               الحقوق و الواجبات  نقل آلتفرض القواعد عل

ي الأصول إلى       تحسينال  يعتبربينماو. نتفاع في هذه الأصول احتفظ بأي حق   ت لاالمنشاة ذات الغرض الخاص و    ف

ي    محدود ال دارة الائتمان ية المضمونة ب       ة للج لأوراق المال بل     أصول   ل ك الأوراق      من ق أ تل اعدة   منش تو ري  ق  في قلل

 حيث يتم  الأمريكي في ماليزيا ليصبح مثل الأسلوب قالتو ري تطور أسلوب   الماليزي فأنة من المتوقع أن ي     السوق  
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ية إلى شريحتين      في حين الثانية تتضمن بدون أي تحسينى تتضمن أوراق مالية تصدر  الأول-تقسيم الأوراق المال

 .التحسين المطلوبالية تشتمل على أوراق م

ناير         يزي حتى  ي ي السوق المال م ف د ت ذا وق ية مضمونة بأصول بلغت      2002ه ط  لأوراق مال  ثلاث صفقات فق

تها  يار1.23قيم تو.  مل ذه آان دارات  ه ثلاثة لالإص يةال ات مال ي،لمؤسس ي  ه يزي العرب تجاري المال نك ال  , الب

 .ةمعدومالن وديالدارة  لإDanaharta آالةو التجارية الدولية مصرفيينومؤسسة ال

  

 آوريا .ب 

يوية        ة الآس يل الأزم ام   قب ناك    1997ع قد  ولكن النشاط الفعلي قعن التو ريفي آوريا  المناقشات   بعض    ، آانت ه

دأ    نمو ب بنك إآسيم بواسطة  1998 ديسمبر  فيق التو ري  صفقاتأآبر  إحدى  ، حيث آانت    1999سوق أثناء   ال في   ي

د    . كوري ال ه سندات قبض في          اشترك   وق ة و لدي يات الخارجية للشرآات الكوري ل العمل ي تموي نك ف العملات الب

 .)AAA(نيفها صدولار أمريكي من تلك السندات و قد تم ت مليون 265الأجنبية، حيث قام البنك بتمويل ما قيمته 

ة ب     د قامت الحكوم ذا فق ة   ل بادرة هام اري ت    هي وم تمويل العق يان لل  Koreaالكورية رهن الرآة سمّى ش إنشاء آ

Mortgage Corp (KOMOCO)   ى ان غرار شرآة  عل ا ى ف  (IFC)ى بمشارآة مؤسسة التمويل الدولية  م

نوك     ية وبعض الب  مصدرة بواسطة  بقروض عقاريةةمضمونالشرآة أوراق مالية صدر تالمتوقع أن  و من .المحل

 .قوميالسكان صندوق الإ

ان      د آ ذا وق تو ري  نشاط  أحد الأسباب الرئيسية ل     ه نخفض في ق ال التي ن يانوق آوريا هو عدم وجود اللوائح وال الم

ام   ة تصدر ع ة الكوري ل الحكوم ا جع اط، مم ذا النش نظم ه ية المضمونة  1998 ت الأوراق المال انون خاص ب ، ق

الكوري تنمية ال مثل مصرف  و الخاصةالحكومة المؤسسات المالية  الخاص ب  ق والذي يحكم نشاط التو ري     أصول ب

ية المرخصة     الكوري و  المصرف الصناعي      و نك إآسيم الكوري    ب و شرآات  و البنوك التجارية  و المؤسسات المال

 .الخ ،شرآات الأسهم والتّأمين

نظم هذا القانون عمل المنشآت ذات الغرض الخاص حيث تنشأ          وظيفتها كون، تذات مسئولية محدودةات آشرآوي

ا صولالأإدارة  تم توريقه ي ي ذا وت. الت ية تلصدر  ه آت أوراق مال ندات ك المنش كل س ى ش ون عل ندات تك  أو س

تثمار  ، الكورية بالشرآات ق الكورية بمراقبة نشاط التو ريلجنة الإشراف الماليةالخ، وتقوم  ،عائشهادات ود  أو   اس

 . أو طلب التّعديلات ق التو ريسلطة رفض تسجيلحيث تحتفظ ب

ى السوق الكوري           يد عل ر ج انون أث ذا الق ان له د آ نك    وق ام ب رو  ن أبحيث ق ي   (ABN Amro bank) أم  ف

توبر   يذ صفقة خاصة ب 2001أآ  الممنوحة حيث قام بتوريق بعض القروض (Hanvit Bank) بنك هانفيت، بتنف

ى      نك إل د بلغت       بالب ه وق يمة عملائ  لم ة، وبخلاف الاتفاقيات السابقهذا.  أمريكيدولار مليون  216  تلك القروض  ق

ناك ضمان طرف ثالث          اندة  يكن ه م إصدار      لمس د ت آان و. (AA)نيف صبتثلاثة شرائح الأوراق المصدرة، وق

 .ت تأمين على الحياة اشرآات استثمار وشرآ و صناديق معاشاتالرئيسينالمستثمرون 

نك          يذها ب ام بتنف ية أخرى ق ك الصفقة اتفاق بع تل د ت تانلي  وق شملت   (Morgan Stanley Bank)  مورجان س

ق مجموعة     ام ب   قروض المن  توري ي ق برت أول صفقة توريق     رهن  المن شرآة   ائها شر الت ي اعت ة، والت الكوري

 في السوق الكوري  طبقا قهذا وقد بلغ حجم نشاط التو ري. (AAA)وقد تم تصنيفها غير منتجة تجارية  لقروض   

 .مليار دولار أمريكي 1.76، بقيمة 2001في عام  ستاندرد أند بورزلمؤسسة 
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 باآستان .ج 
م    تقدم ال   ل ي  قتو ري  ي  آانت عام صفقة الهامة الوحيدة في باآستان حتى الآندرجة آبيرة حيث أن ال   باآستان إلى     ف

ق  1997 ندات قبض وآانت توري ك شرآة الاتصالاتس لكية وال مل لكية الس تاناللاس ي  يةباآس وهى الشرآة الت

ي باآستان   يةالخارج الاتصالات   حتكر   ت  (AT&T) إيه تي آند تيدولية مثل  اتصالات   شرآات   6 وقد شارآت     ف

 .ية في إنشاء المنشأة ذات الغرض الخاصباآستانال الشرآةالتي آان من المتوقع أن تدفع إلى 

ا     و ي م دم في نشاط التو ري            ف ية تق ق عل الخاصة بالشرآات الأصول  توريق قواعد فقد أدى إصدار    قيمكن أن يطل

ام      ى ع ى    1999ف تح سوق     عل تو ري   ف ي باآستان خلال نظام       قال القواعد ولكن بالرغم من ذلك فإن تلك قانوني ف

ل  ي    تفش تو ري  نشاط الإجراءات الخاصة ب  آل  تنظيم   ف ن  وق ال ام   المجال  ت فتح هالك و   أم ادة ونم في  قالتو ريزي

ك  تسمح و. باآستان  لدى البورصة لتّسجيل باة يحكومال الكيانات بالإضافة إلى مة محدودة   اي شرآة ع  لأ القواعد    تل

ئة الأوراق ال     ية ال  و هي تان مال أة ذات غرض خاص، حيث تشرف هيئة سوق المال           ) SECP (يةباآس لتصبح منش

نذ عام      البورصةفي حين تشرف لدمج اخطط  والإفلاس بالإضافة إلى حالات    الاستثمار في باآستان  على  1997م

يذ    ى تنف نشأة ذات غرض  الشرآة الراغبة في التسجيل آمرأسمال هذا ويجب أن لا يقل .صاح والقيدفقواعد الإ   عل

 . بالكاملة ألف روبية مدفوعةمائ خاص عن

بعة  تضع القواعد الواجبات الم    و دوري   ت لاغ ال ئة  للإب ئة  وتعطي  للهي  ت المنشأةسلطات إلغاء التّسجيل إذا فشلالهي

ي إعلان ع    ذات الغرض الخاص     ام    ف ي    ن طرح ع نح شهادة   محدد وبالأسلوب المحدد    خلال إطار زمن ناء م أث

ظهر في تاريخ مستقبلي تدخل أو تدر  آل سندات القبض التي شملتعرف القواعد سندات القبض لت  وهذا  . التسجيل

ا ي    تو ري      تركمم ام السندات المختلفة التي من الممكن أيضا أن تشمل    ق مجال ال عا أم  خارجي ائتمانيتحسين  واس

ن السند    عن طريق      ضمانات  أو تمان من البنوك خطابات الائ  أو   ) المجمعة لتغطية أي خسائر على الأصول    ( تأمي

 .طرف ثالث من تجارية

 أي شرآة أخرى أو أو الاستحواذ على     الاندماج مع  ذات الغرض الخاص    على المنشأة   بوجه عام   القواعد حظر وت

د ال            أي نشاط آخر إلا بع ى موافقة  وحص العمل ب التي بحوزتها إلا لصالح أي من الأصول الهيئة وعدم رهن ل عل

تثمرين ا ر م   أو تقدي   لمس تّقدم     وق ى أي شخص باستثناء   وم أض أو ال المشارآة في حساب  أو عمله العاديأجر ال إل

ي أي صفقة           ن ف ع الآخري  طرفأوراق مالية آضمان لالتزامات تّعويضات أو    أو    إعطاء ضمانات     أو مشترك م

 .ثالث

ك يعتبر التو ري     قانوني اللهيكل او نقص ب الدخل ائضروتجدر الإشارة بأن   . في مرحلة ناشئة في باآستان       قولذل

بر  تنظيمي   الو   بات أعاق  تعت  الدوليةطر اخمالو بالرغم من .  الباآستانيسوق الدين في ق نشاط التو ري تطورتعق

ة لباآستان      إن تواجد مؤسسة      الملازم  آمؤسسات تقيم ائتمانية   )IFC(الدولية  مؤسسة التمويل   و) Fitch (فيتش، ف

 .  باآستانفي مال و أسواق الدين ال رأس سوق  فيينقد زاد ثقة المستثمر

     

 سنغافورة .د 

تو ري       يات ال نغافورة    قتمت أول عمل ي س ام   ف ة ع ية توريق    1998نهاي ية قامت بها سندات قبض عقاروهى عمل

ود      تآان و ).(Neptune Orient Lineشرآة   ك السندات خاصة بعق يع إيجاري لملكية مكتب ممولة ب  تل عشر ب

 العقارات التجاريةلتشمل قروض تمويل شراء في سنغافورة   قالتو ري صفقات  طورت  وقد ت . سندات رهن عقاري  
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وقد . بأنواعها المختلفةقروض الالسّندات و و الائتماناتسندات قبض بطاقوأقساط قروض شراء المبنى السكنية و     

ام   ة ع تى نهاي م ح تها  2000ت ت قيم ية بلغ دار أوراق مال ة   1.92 إص ندات عقاري مونة بس يار مض  6تخص مل

 .عقارات تجارية وعقار سكنى واحد

برى   إحدى   و نغافورة آانت    الصفقات الك ي س نك دي بي إس بواسطة  ف وآانت عبارة  2000  في يونيو(DBS) ب

ق مجموعة من السندات          ام    و.ة الأجل قصير عن توري ي ع ي إس ، قامت شرآة   1999ف  للأراضي، وهى دي ب

 .منفصلةصفقات ثلاثة مباني إدارية في ثلاثة ويل شراء شرآة عقارات تابعة لنفس البنك بتوريق عقود تم

بع    نغافورة   وتت انون   س ة     الق يزي بصفة عام ي قامت ا     الإنجل ئة المالية لسنغافورة   والت  في ضوئه بوضع القواعد لهي

ي        توريق ف بتمبر   الخاصة بال ي حالة توريق القروض العقارية أن تقوم ب      2000س زم الشرآات ف ذي يل  نقل آل وال

وق و     تلك القروض    الواجبات  الحق ى  الخاصة ب وم با     إل ي تق اة ذات الغرض الخاص والت  لتّسجيل الإجباري المنش

 . مع أمين سجل الأسماء و الأعمالقلعملية التو ري

 

 البرازيل .ه 

ازال سوق      تو ري   م ي    قال برازيل    ف دد محدود من ال       ال تم الا ع م ي بالرغم من أن  صفقات حتى الآنصغيرا حيث ل

د أخذت       ة ق بادر  الحكوم ام الم ية ل ةزم .  عن طريق إصدار بعض القوانين والقواعدق التو ريصفقاتتنشيط  القانون

تو ري دأ نشاط ال د ب برازيل  قوق ي ال ام   ف تو ري 1993خلال ع م صفقات ال غ حج د بل يون180 قوق  دولار  مل

ي و  يون 190 أمريك ي  مل ام دولار أمريك يون 715 و1995ع ت    مل د قام ي، وق رآةدولار أمريك يم  ش  ترايك

(Trikem)يم لل يذ ك ام صفقةاويات بتنف يرة ع ق آب توريق 1997 توري ث قامت ب بض تصدير  حي ندات ق غ س بل

تها  يون  100قيم يمل ى آانت و. دولار أمريك تو ري اتصفقأول ق قال ة هي توري ندات قبض عقار العقاري ة  س ي

يداديلا بواسطة شرآة      ت الشرآة استخدم الأجانب، وقد ينمستثمروبيعها لعدد من ال   1998  عام    (Cidadela) س

 .لديهالعقارات االعائد لترقية مبيعات 

ذا و   د   ه برازيل قامت   ق اء شرآة      ال ى الأمريكية،  ماىفانشرآة شبيه ب خاص  كيان   آ (Cibrasec) سيبراسيك  بإنش

ي    وقد اتسمت اغلب صفقات التو   . 1998 في سبتمبر    ا به ةقروض عقارية خاص    أول مجموعة      شراء  تأآمل والت

 . بتوريق المشتقات وخاصة عقود الأجل1999 في عام قري

د قامت مؤسسة     ورز   وق د ب تاندرد أن ره   Standard & Poor's  س ي تقري الصادر بتاريخ  التمويل المنظم عن اف

يو    يق  بال 2000يول ى نشاط التو ري  تعل  لازدهار الأصول في البرازيل مشجعة في البرازيل، وقد أفاد التقرير قعل

تو ري اط ال م قنش ن حج رغم م تو ري بال ة لل بيًق الأصول المؤهل ن. ا نس م س د ت انونوق تو ري ق ر  ق ال ي أواخ ف

ير   االتّسعينيات آح   ز للتغي انون ب        . ف ك الق د سمح ذل زادات      وق ي البرازيل   مصادرات الرهن أو الم ، بالإضافة إلى  ف

نوك   تفويض ال   لمستثمرون بالاستثمار تمام ا، وقد أدى ذلك إلى زيادة اهنقل الأصول إلى المؤسسات الغير مالية     ب ب

 .ن ذي قبل الأوراق المالية المضمونة بقروض عقارية أو أصول عفي

ى             و تقال سندات القبض إل د بان انون الجدي ق عليها   الغرض الخاص  المنشآت ذات  يسمح الق ي يطل ات شرآ(  والت

ية      ق القروض المال ت هيئة أصدر وقد .دوليا أو محليا أسهم الإصدار والتي تقوم بدورها بإصدار سندات أو      )توري

ال    ية    سوق الم ها في وزيع لتقالتو ريالإجراءات الخاصة لتسجيل صدور السندات بشرآات       ،  )CVM( البرازيل

رح  امط م ع ى أن تض دار ، عل رة الإص اتووضبنش ل الدفع نح آ توقعة م ندات  الم ات الخو الس ة صاالمعلوم
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تلك السندات        ذا ولا يسمح      . بالقروض الضامنة ل ادة ش   ه الغرض  المنشأة ذات  منقولة إلى الراء سندات القبض     إع

 .الخاص

برون أن ال          براء يعت ان الخ يرا ف بادرة   أخ ية   الم ا       قانون ي قامت به ة   الت ي الحكوم  جعل مصادرات الرهن قانونية    ف

 .حتى الآناتسم بالضعف العقارات الذي  توريق سوقلفع سوف تعطى قوة د

 

 جنوب أفريقيا .و 

رجع  اريخ ي تو ريت ي  قال ى ف يا إل نوب أفريق ام  1989ج ندما ق يا ع نوب أفريق نك ج دود الب ندات إصداربمح  س

يمة         ة بق يون  250مضمونة بقروض رهن عقاري د مل ى صفقتين بقيمة      رن في أواخر  مليار رند 335بالإضافة إل

ل التسعينيات       يات و أوائ رغم من ذلك فان        الثمانين في جنوب  على نطاق واسع لا يلقى قبولا    قالتو ري مفهوم  ، وبال

 .أفريقيا

تو ري          ير موضوع ال د أث ثًا و جذب الاهتمام المتزايد  قوق حيث تم التطورات الحديثة في المجال ، وذلك بسبب حدي

ي      شرآة    إدراج أول  ق ف بر         توري ي نوفم قد و) دولي القللتو ريسوتا شرآة (باسم   1998بورصة جوهانيسبرج ف

ى أآبر اتفاقيتها        رآة عل د إيجار ما يزيد عن وعق حيث قامت بتوريق المستحق من     ،1999 في مارس    حصلت الشّ

 . مليون رند120 العقارية، وإصدار سندات بقيمة ليونز لشرآة ملكعقارات خمسة 

د    رغم من فوائ تو ري  بال ت  ق ال ي باقي العالم  له الواسع خدام والاس  جنوب بعض العقبات الرئيسية في يواجه، فانه  ف

يا    بة   ال. أفريق يقة  هي الأول عق تثمرين لا  حق  الاستثمار في الشرآات ونويفضل  ،يقبلون المفهوم حتى الآن أن المس

يد الم به         ة  ق داول يسهل تعق اريخ ت يانات وت ا  ب ي له يًا . والت ناك ،ثان ية ومحاسبية، حيث أن    ه يدات قانون ات   صفق تعق

نه لا بالإضافة إلى ذلك بما أ. نرهالخطورة من  أآثر لا يتم قيدها بالقوائم المالية مما يؤدى إلى اعتبارها      قالتو ري 

ا، ورق دين لتمويل عملياتهأ لها بإصدارك لا يسمح    ون البن ع ةمنفصلال اتكيانفان ال  ق للتو ري   قانون منفصل  يوجد

تو ري         يات ال ان عمل ذا ف  وأيضا .كونالب عن طريق نفذخاص يجب أن تالغرض  المنفذة بواسطة المنشآت ذات ال    قل

إن    ن   ف بالإضافة . السوق الثانويةبسيولة زيادة الساعد في يلا  مما أو أآثر)  رند(بلغ مليون ي  أنصادر يجب  الالدي

 . الأصولتصفية بدلاً منها مما يجعلها ترغب في النمو ميزانياتب رأسمال آافي يهاالبنوك لدإلي ذلك فإن 

 

 بولندا .ز 

ام  طس   ق ي أغس ندي ف تثماري البول نك الاس فقة   1999الب إدارة أول ص ل ب ي هيتموي ال كل واق رأس الم ي أس  ف

ندية  ام ب     البول ة    اورأإصدار   ، حيث ق يمة   ق تجاري يون  10بق ى ( مل  50ة بقيمة سندات قبض تجاريمضمونة ب) زلوت

 .للأدويةأورتيكا ملك شرآة ) وتىلز(مليون 

اد      د أف ر ق ي         تقري تش ف  ق للتو ريقانونيالمفهوم التطور انه بالرغم من عدم  2002ديسمبر  صادر من مؤسسة في

ندا    ي بول ناك          ف ه ه  في ونشرع مجتمع القطاع الخاص المالي وأيضا الم منآلامن اهتمام واضح   حتى الآن إلا ان

 .مرحلة مبكرة في بولندا بأنه في ق نشاط التو ريفيتش وقد صنفت مؤسسة .بولندا

ن ثل أصول الب ا نموذجالك وتم تم توريقه ي ي ثل للأصول الت ذا  الأم ب ف وله ي الأغل تركتف نوكش رامج الب ي ب         ف

تو ري    توقعة لبولندا   قال ؤوس أموال للاستثمار، ومن جانب أخر ر للبنوك تجميع  لبرامجا ههذويتوقع أن تحقق    . الم

 .مال التخفيف نسبة آفاءة رأسعن طريق البنك بطر الائتمان اخمتقلل  هدف غير التمويل تقوم بتحقيق      برامجفان  
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ن     و تا الحالتي ي آل ان هناك     ،ف  مال النسبة آفاءة رأسحيث انه من المنتظر أن تزيد   ،ق التو ري   لصفقات ربدافع أآ ف

 .بالبنوك طبقا لقواعد بازل الجديدة

ناك    لكن و دد من العقبات     ه ، حيث أن البنوك لا البنوك الحسابات بن سريةوقانمنها أصول البنوك  تعوق توريق ع

المكتوبة لإعلان مثل عملاء ث بدون موافقة الإلى طرف ثال العملاء لديها أي معلومات عن   تستطيع الإعلان عن       

ذه المعلومات    ك   . ه ا لذل  العملاء بالبنوك لا يمكن الإعلان عنها حيث   ائتمانالتي تخص حسابات    معلومات   فال ،وفقً

ه من   دمج بالإضافة إلى أن محاولة  الحاليين  من العملاءعلى موافقة مكتوبةالبنك  مستبعد إلى حد ما أن يحصل        ان

ند موافق    دة سيكون صعب            ب ود الجدي ي العق حيث انه يجب تحديد اسم المنشأة ذات الغرض الخاص التي سوف ة ف

العقد          ك المعلومات ب ى تل يما يخص أصول المستهلك    و. تحصل عل ، البنوكالحسابات بسرية ين، بعيدا عن قوانين   ف

 .هناك لوائح صارمة بخصوص حماية بيانات الأفرادفان 

 

 عربيةشاط التوريق فى الدول الن .13

اد المصارف العربية بإدخال مفهوم          دأ اتح ، بعد ما ازداد 1995المصرفية العربية منذ العام      إلى السوق  قالتو ري ب

ية         ذه الأداة المال ية، ومن قبل المصارف العالمية، والتي وجدت فيها               شيوع استخدام ه ي الأسواق العالم ثة ف الحدي

 .ها الماليةفظامحخاطر ممالياً هاماً لزيادة سيولتها وتقليل  ملاذاً

د رة وق دأت فك تو ري ب دأت قال ث ب ية، حي واق العرب ي الأس ية ف ية متنام نوك   تكتسب أهم ال الب ات ورج الحكوم

يق                يات تطب ة، آل ية يدرسون، بكل جدي زية والمصارف العرب ية        المرآ ي الأسواق المحل ذه الأداة ف ، حيث يعتقد  ه

لدول، وأيضاً ثورة مطلوبة لساسياً لعملية الإصلاح في النظام المالي وأ  قد أصبح محرآاً هاماًقالتو ريإن الخبراء 

 .الخدمات المالية والمصرفية، بما لها من أبعاد مصرفية واقتصادية واستراتيجية في صناعة

ذا ويمثل التو ري  المصرفي، وتوفير تمويل طويل   أداة لوقف الرآود في قطاع العقارات، وزيادة سيولة القطاعقه

ل لقطاع الأسر، وتحريك النشاط   الأجل و  تكلفة أق والانتعاش في سوق رأس المال الذي يعاني من رآود، وإنشاء  ب

دة        ية متخصصة جدي تثمارات شرآات الاستثمار المؤسسي وتوجيهها               مؤسسات مال ئة اس ال، وتعب تفعل سوق الم

ية   ية، وتحسين آفاية رأس المال خاصة من خلال بيع المحافظ الائت   نحو عمل بموجودات مالية  مانية المرتبطةالتنم

 .غير سائلة، وتقليل بنية المخاطر العامة، وتعزيز بنية الدخل العام

م إن     تو ري   ث ل مشاريع البنية التحتية بشكل أفضل، وأيضا            قال يح للحكومات تموي استقطاب مصادر رأس المال    يت

ل،      تكلفة أق ية ب واق الدول ن الأس ب م يات ويتطل اح عمل تو ري نج يرق ال ريعات  ال توف ريبية  تش ية والض  القانون

بية والرقابية والائتمانية     المناسبة لحفز وتحريك وتطوير هذه العمليات، آما يتطلب الأمر تنسيقاً فعالاً بين          والمحاس

دم انسجام في             دم وجود تناقضات أو مظاهر ع ية من أجل ضمان ع وجهات تالقواعد وال مختلف الأطراف المعن

 .قالتو ريلعمليات  غيلية في آل مكونات البيئة المناسبةوالنواحي الرقابية والتش

 

 نشاط التوريق فى مصر .14

تو ري          ناول نشاط ال م ت تمويل العقاري رقم             قت انون ال باب الثالث من ق ة عشر من ال ادة الحادي ي الم  لسنة 148 ف

ى تنشيط السوق العقاري بمصر عن طريق منح          2001 انون  إل ذه الق ومحدودي (المواطن بصفة عامة  ويهدف ه



 17

دة   ) الدخل بصفة خاصة      ي الوح ه ويشجع علي شراء وحدات سكنية صغيرة في بداية حياة         المناسبة  السكنية    عل ل

ي وحدات أآبر مع زيادة              تقال إل م الان ن ث  مما يشجع المستثمرين والأفراد علي ةسرالأدخل وعدد أفراد  الالمواطني

تمو  ر ال ع تواف هولة م ويقها بس تم تس دات صغيرة ي ناء وح ي ب تهلك إل ن مس ل المواطن م ل الأجل وتحوي يل طوي

تج    تثمر ومن وم     . مس ك يق انون   وبذل ر             بحل   الق ن ويوف درة الشرائية للمواطني  تمويل طويل الأجل المشكلة نقص الق

ومن أهم   . داريةوإيحل مشكلة نقص التمويل الكافي للمســـتثمرين لبناء وحـــدات ســــكنية وتجـــارية وخدمية              و

ا  داف الق و  أه ادية ه تجارية    نون الاقتص ية وال كنية والخدم دات الس داول الوح ةت ة  والإداري ارات القديمــ  والعق

ـديدة  ة في الســوق العقــارية الراآدة وغير الراآـــدة         والجـ  لذلكليار جنيه  م500  تقدر بأآثر منالتي بصفة عام

إن زيادة      واسعة النطاق في السوق الاقتصادية خاصة سيؤدي إلي إحداث حرآة  العقارية  الطلب علي هذه الثروة     ف

  . انه قطاع مرتبط بصناعات وأنشطة اقتصادية أخري آثيرة

تمويل              "تحت عنوان      اق ال وق الناشئة عن اتف ة الحق اري وحوال يد الضمان العق ادة فانه يجوز    ". ق ذه الم وطبقا له

ه الناشئة عن اتفاق التمويل إلى إحدى الجهات الت           والتي يصدر بها قي تباشر نشاط التو ريللممول أن يحيل حقوق

ر التجارة الخارجية بعد موافقة إدارة هيئة سوق المال وفقا لأحكام قانون سوق رأس المال رقم               رار من وزي  95ق

ي تصدرها في تواريخ                 . 1992لسنة    ية الت الحقوق الناشئة عن الأوراق المال اء ب ة المحال لهل بالوف تزم الجه وتل

 . الحقوق المحالةاستحقاقها من حصيلة

رغم أهمية هذا القانون بالنسبة لسوق العقارات في مصر إلا انه لم يتم                 اري وب تمويل العق انون ال رغم صدور ق وب

 : التي اعترض عليها الخبراء التاليضمن المعوقاتومن . تفعيلة حتى الآن

يام الممول بضمان الوفاء با             • ى ضرورة ق انون عل ي الق ة عشر ف ادة الحادي لحقوق الناشئة عن نصت الم

ي الأوراق             تثمرين ف ي تحصيل مستحقات المس ا ل له واستمراره ف ي يصدرها المح ية الت الأوراق المال

وق الناشئة عن اتفاق التمويل إلى طرف أو جهة أخرى التي تقوم                       ذه الحق ه له رغم تحويل ك ب ية وذل المال

 .قبمباشرة التو ري

يام الممول بتحوي            • ية ق ى إمكان انون عل  إلا انه لا يوجد قانون قل الحقوق لإحدى شرآات التو ري ينص الق

تو ري           نظم نشاط ال ي مصر    قحتى الآن ي انون هو نوعية وقيمة               .  ف ذا الق يه ه ا يجب أن يمل م م ومن أه

 .العقارات التي يمكن أن تقوم هذه الشرآات بتمويل شراؤها

اري يج                    • تمويل العق زاولة نشاط ال ا بم انون أن الشرآة المرخص له ب أن تكون شرآة مساهمة نص الق

ن    در ع مالها المص ل رأس رية ولا يق ن     20مص يس ع ند التأس نه ع وع م ل المدف يه، وألا يق يون جن  مل

ة رأس المال             وألا تقل  مرة حجم محفظة الإقراض الخاصة بالشرآة،   20النصف، وان تكون نسبة آفاي

تداولة ب       ى  نسبة الأصول الم تداولة عن   خصوم ال الشرآة إل م المالية إلي ال   وأن ،5 % الم دم القوائ جهة تق

تها من قبل مراقبان للحسابات من بين المقيدين في سجل تمسكه الجهة الإدارية      تم مراجع ة وي آل الإداري

 وقد وضعت هذه الشروط لضمان تأسيس شرآات آبيرة الحجم وقوية ماليا لتكون قادرة على    .  أشهر ستة

ثل هذا النشاط      ل م وط إلى إحجام المستثمرين عن الدخول في مجال التمويل وقد أدت آل هذه الشر    . تموي

 .العقاري

وذج    • تو ري  نم المطبق في الخارج يربط عمليات التمويل العقاري أو غيره من أنواع التمويل المرتبط          قال

توريق  نوك  با بال ية هي المؤسسات الوحيدة المنوطة بصناعة     لب  من خلال نقدسوق لل لأن المؤسسات المال
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ير     في حوزتها وبذلك  معظم الأصول الضامنة للديون في أسواق المال       تكون و   هوالطلب علي العرض  توف

يات            تكون  تابعة عمل ي م درة عل ثر ق  ولكن  .  للديون من خلال سابق خبرتها في هذا المجال    قالتو ري  الأآ

ي مصر      يق ف د          التطب نموذج العالمي فق تلفا لل اء مخ نوك المباشر في عمليات التم         ج ويل  تجنب دخول الب

اري ا العق نوك تور أو ربم ت الب ها ط يتجنب رةنفس ر مباش ي الأم ذا   ف وم به رآات تق يس ش ت بتأس  وقام

ذه  أولمن    و  .النشاط     عندلا يزي العام الأربعة برأسمال   القطاع التي أسستها بنوك  ات الشرآة     الشرآ   ه

يه     400 يون جن نه     مل وع م يه   100   والمدف يون جن م تأسيس شرآة مؤخ     و .  مل د ت را برأسمال مليار جنيه ق

ت   و وم جهات أخري بتأسيس شرآات للتمويل العقاري برءوس أموال أقل أو أآثر            وقعمن الم وقد .  أن تق

ى        ك إل ؤدى ذل  للغير وهذا الإقراض الذي يتضمن نشاطفي مجال التمويل العقاري     دخول الهواة للعمل   ي

  . هو صلب عمل البنوك والمصارف

ذ         • ى اضطرار ه ذا بالإضافة إل ى تمويل ديون طويلة الآجل، بمدة قد تصل إلى   ه  سنة، 30ه الشرآات إل

يرة ويضيف إلى صعوبة العمل في هذه المجال                  ية آث وارد مال ى م تاج إل ا يح وإذا أجرينا مقارنة بين . مم

تحدة          ات الم ي الولاي نجد أن ف ية، س تحدة الأمريك ات الم ر والولاي ي مص اري ف تمويل العق روف ال ظ

م تأسي   ية ت قتصر  التي ت)Ginnie Mae-جيني ماى(س الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري الأمريك

لأوراق لإدارة برنامج الأوراق المالية المضمونة بالرهن عن طريق القيام بدور الضامن على  تها  مسئولي

ية   ال رهونة           المال ة الم ى الثمانينات زاد حجم سوق الأوراق       . مضمونة بمجموعة من الأصول العقاري وف

يات المنفذة من قبل المؤسسة الفيدرالية لقروض المنازل             ة بسبب العمل ية المضمونة بأصول عقاري المال

اري      اك  (عن طريق الرهن العق ريدي م ية الوطنية للرهن العقاري   ) Freddie Mac-ف ئة الفيدرال والهي

اى( انى م تين اوهم) ف به مؤسس روض الر   ش راء ق اى بش انى م اك وف ريدي م وم ف ن وتق ن  حكوميتي ه

اري والمقرضين الأوليين ثم                 نوك الرهن العق تجارية والمؤسسات الاقتصادية وب نوك ال اري من الب العق

ي محافظهم            ذه القروض ف ظ ه وم بحف تثمرين عن طريق إصدار أوراق مالية        اتق يعهم لمس  الخاصة أو ب

وفير التمويل لذا فان أهمية وجود هذه المؤسسات يكمن أولا في قدرتهم على ت. مضمونة بأصول عقارية   

ل الآجل للبنوك التجارية والرهن العقاري والمؤسسات الاقتصادية التي تقوم بتمويل نشاط           لازم وطوي ال

توري تثمر ف . قال ي تضمن للمس ية فه به حكوم ئات ش ذه المؤسسات هي ون ه يا آ ية يوثان  الأوراق المال

تحقاته   ى مس وله عل مونة بأصول حص تمويل  . المض ي ال تلاف ف د اخ ك يوج ر  ولذل ن مص اري بي  العق

 .والولايات المتحدة الأمريكية

د تم إنشاء هيئة رقابية لتقوم بالرقابة على نشاط التو ري      •  والتمويل العقاري، الأمر الذي قد يؤدى إلى قوق

ذا النشاط                ى ه رقابة عل براء والأدوات لل ير الخ ا توف ى عاتقه يقع عل ئة س ذه الهي ا إن ه دة أوله مشاآل ع

شاط التمويل العقاري والتوريق قد يتضمن دور البنوك مما قد يدخل تحت نطاق رقابة   الجديد وثانيا  إن ن    

 .  البنك المرآزي المصري ويسبب ازدواجية الرقابة

 

توريق فمن الضروري تجنب هذه العقبات القانونية لتجنب المشاآل                       اري وال تمويل العق يل نشاط ال ومن اجل تفع

 . توفيقية قد تؤدى إلى تعثر هذه الأنشطةالتي قد تحدث نتيجة لجوئنا إلى حلول 


