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وأندددار لدددي الددددرب، وفدددتح لدددي أبدددواب العلددد   الحمدددد ل الدددذي وفقندددي  تمدددا  هدددذا البحدددث 
 .كان عوناً على انجازه ، وهيأ لي من الأساتذة منوأمدني بالصبر وا رادة

 وهدى بالجواب الصحيح حيرة سائله.. إلى من أضاء بعلمه عقل غيره 

 وبرحابته سماحة العارفين.. فأظهر بسماحته تواضع العلماء 

دل بقبددول ا شددراف     اشدكر اسددتاذي الددكتور جمددال نصددر الطيدب الشدديباني الددذي تفرا
فدي سدبيل انجداز هدذا البحدث، فلد  مندي على هذه الرسالة ول  يبخل عليادا بعلمد و ووقتد و 

 .كل الشكر والتقدير

كمددا اتوجدد  بالشددكر إلددى السددادة أعردداء لجنددة المناقشددة المددوقرين، والددذين تفردد      
 .وتكرما لمناقشة هذه الدراسة، وتصويب ما فيها من زلل أو خطأ أو تقصير
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 الملخص

شهدت الأسواق المالية في السنوات الأخيرة ظهور العديد من الأدوات المالية المستحدثة  

 التددي تعتبدددر ثدددورة حقيقيدددة علددى صدددعيد التحدددرر المتزايدددد لهددذه الأسدددواق، ومدددن هدددذه الأدوات الماليدددة
 .ظهور ما يُسمى بنظا  التوريق

مددن خدد ل كان ف ليبيددا أولًا بددالتعراف علددى واقددع ا سدد ومددن هنددا فددعن طبيعددة الدراسددة تهددت 

 -0721الفتدرة الأولدى : تقسي  برامج ا سكان التي اتبعتها الحكومة إلى ث ث فترات رئيسية وهدي

ف علدددى ا طدددار التعدددرا ، و 7111 -0787، الفتدددرة الثالثدددة 0788 -0727، الفتدددرة الثانيدددة 0728

ق لتجدارب بعدض الددول الفكري لعملية التوريق من حيث مفهوم  وأهميت  ومبررات  ومزاياه، والتطر 

المتقدمددة والناشددئة وبعددض الدددول العربيددة، با رددافة إلددى التعددرف علددى التوريددق مددن وجهددة نظدددر 

والتوريدق مدن الناحيدة ( التسدنيد)الشريعة ا س مية، ومعرفة أوج  الاخدت ف بدين التوريدق التقليددي 

 (.التصكي )ا س مية 

شاكل التدي تواجد  تطبيدق عمليدة التوريدق وقد توصلت الدراسة إلى أن هنا  العديد من الم

 .منها القانونية والائتمانية والمحاسبية، كما ت  محاولة معالجة تل  المشاكل

واختتمدددددت الدراسدددددة بمجموعدددددة مدددددن التوصددددديات التدددددي تسددددداعد علدددددى اسدددددتخدا  هدددددذه الأداة 

ن الوردددع والاسدددتفادة منهدددا، وذلددد  لأنهدددا مصددددراً رئيسدددياً لتدددوفير السددديولة التدددي تسددداعد علدددى تحسدددي

 .الاقتصادي العا  للمصارف المانحة للقروض العقارية
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 :المقدمة 0.0

تلعددب الحكومددات فددي جميددع أنحدداء العددال  دوراً هامدداً فددي جميددع الأنشددطة الاقتصددادية، وقطدداع     

فقدد زادت أزمدات ا سدكان بسدبب ا سكان هو أه  قطاع يجب على الحكومدة أن توليد  اهتمامهدا، 

رعف قدرة الأسواق المالية والمؤسسدات التمويليدة علدى مواجهدة متطلبدات تنميدة القطداع العقداري، 

نددد  يدددت  الاعتمددداد فدددي تمويدددل هدددذا القطددداع علدددى أسددداليب تمويدددل تقليديدددة لا تتناسدددب مدددع النمدددو لأ

 .ا سكاني

ويُعددد القطدداع العقدداري أكثددر القطاعددات التددي تُعدداني مددن مشددكلة تددوفر مصددادر التمويددل، نظددراً      

ت لأن هدددذه المصدددادر يفتدددرض تقليددددياً أن تكدددون مبالغهدددا ردددخمة وآجالهدددا طويلدددة لتواكدددب متطلبدددا

تمويل قطاع العقارات، وقد تمثلت هذه المشكلة بشكل عا  في ليبيا حيث عانى الجهاز المصدرفي 

الليبددي مددن مشدداكل فددي قدرتدد  ا قرارددية لتمويددل قطدداع ا سددكان، عندددما توقفددت الدولددة فددي أحيددان 

كثيدرة عدن دعد  هدذا القطدداع، وأقحمدت المصدارف التجاريدة فدي تبنددي تمويلد ، حيدث كدان المصددرف 

د المتخصددص فددي الث ثددين سددنة السددابقة فددي تمويددل القطدداع العقدداري هددو مصددرف الادخددار الوحيدد

والاسدددتثمار العقددداري، الدددذي عدددانى كثيدددراً مدددن محدوديدددة مدددوارده الماليدددة مقارندددة بمتطلبدددات تمويدددل 

ا سددكان فددي ليبيددا، وفددي ظددل عددد  وجددود شددركات عقاريددة متخصصددة وقويددة وحداثددة إنشدداء السددوق 

مدددن خددد ل تعليمدددات محدددددة مدددن مصدددرف ليبيدددا )لمصدددارف التجاريدددة مجبدددرة المدددالي فقدددد تحملدددت ا

المسدداهمة فددي تمويددل القطدداع ا سددكاني، وأنددتج ذلدد  ديددون متعثددرة ( المركددزي والسددلطات المسددئولة

بمبالغ كبيرة في القروض العقارية الممنوحة من هذه المصارف، ولكدون المصدارف التجاريدة تبتعدد 

ذل  يرجع إلى قانون المصارف الذي يعيق الاستثمار فدي العقدارات عن هذا النوع من الاستثمار و 

للمصدددارف التجاريدددة، ولعدددد  تناسدددب  مدددع مصدددادر أموالهدددا المُعتمددددة علدددى الودائدددع بصدددورة أساسدددية 
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ولمحدوديدددة المدددوارد الماليدددة لمصدددرف الادخدددار والاسدددتثمار العقددداري، فدددعن مشدددكلة تمويدددل القطددداع 

حاولات معالجتها بأساليب تقليدية أمراً صعباً فدي ظدل الظدروف ا سكاني ظلت قائمة في ليبيا، وم

 (7-0: 7107الحمري،. )المذكورة

قددد شددهدت الأسددواق الماليددة فددي السددنوات الأخيددرة العديددد مددن الأدوات الماليددة المسددتحدثة التددي     

ظهدور مدا تعتبر ثورة حقيقية على صعيد التحرير المتزايد لهذه الأسواق، ومن هذه الأدوات المالية 

، ويعنددي مصددطلح التوريددق أو التسددنيد الحصددول علددى " "Securitizationيُسددمى بنظددا  التوريددق 

الأموال بالاستناد إلى الديون المصرفية القائمة وذل  عن طريق خلق أصدولًا ماليدة جديددة، أي أن 

ت  التوريددق يعنددي تحويددل الموجددودات الماليددة مددن المقددرض الأصددلي إلددى مقررددين آخددرين والددذي يدد

 0775الهنددي وآخدرون،. )غالباً من خ ل الشدركات الماليدة أو الشدركات ذات الأغدراض الخاصدة

:00) 

ويستوجب التوريق قيا  البن  المعني بطرح أوراقاً مالية مقابل مجموعة من الدديون التدي لديد       

، وعند (ألخ ...سيارات  –عقارات )والمُدرة للدخل كالديون برمان رهونات على اخت ف أنواعها 

متعدددون بسدددداد هدددذه الدددديون مدددع فوائددددها فدددعن حددداملي هدددذه الأوراق يت( المددددينين)قيدددا  المقترردددين 

بالتدفقات النقدية الناتجة عن السداد، وهكذا يت  تحويدل القدروض المصدرفية إلدى أوراق ماليدة قابلدة 

للتداول، ويقو  البن  المعني من جانبد  باسدترداد الأمدوال الناتجدة عدن بيدع هدذه الأوراق بحيدث يدت  

ن أصدول غيدر عادة استخدامها بمنح قروض جديدة، وهكذا يعمل التوريق على تحويل القروض مد

 (أ: 7116أمين،. )سائلة إلى أصول سائلة
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 :مشكلة الدراسة 7. 0

برزت أزمة العجز في قطاع ا سكان في ليبيا منذ اواخر الثمانينيات من القرن الماري،      

وذل  لتخلي الدولة عن القيا  بالمشاريع ا سكانية ال زمة لسد فجوة العجز في قطاع ا سكان، 

العديد من الأسباب في مقدمتها القوانين التي منعت القطاع الخاص من  ويرجع ذل  إلى

الاستثمار في قطاع ا سكان وصعوبة تمويل مشاريع ، لذل  أصبحت مشكلة ندرة مصادر 

التمويل ال زمة من أه  المشاكل التي تعترض هذا القطاع في ليبيا، لذل  فقد تطلب ذل  البحث 

تمويل قطاع ا سكان، لأن  من الصعب السرعة في تمويل  وحل في تبني نظ  تمويلية مناسبة ل

أزمة ا سكان من خ ل دع  الدولة بصورة مباشرة كالذي قامت ب  في خطط التنمية الاقتصادية 

، وتوريق القروض العقارية يمكن أن يكون بديً  تمويلياً مناسباً في (7111-0721)في الفترة 

رئيسياً لتوفير السيولة التي تُساعد على تحسان الورع  المستقبل، حيث يوصف بأن  مصدراً 

 .الاقتصادي العا  للمصارف في الدول النامية والمتقدمة على السواء

إلا عملية التوريق تواج  العديد من المشاكل التي يجب التعرف عليها منها القانونية    

 (ه: 7116أمين،: )والمحاسبية وا ئتمانية نورحها كما يلي

لكي يتخذ التوريدق طريقد  العملدي فعند  لا بدد مدن إيجداد ا طدار القدانوني : قانونية مشاكل - أ

والبيئة القانونية الم ئمة الحاكمة لعمليدة التوريدق، ومدن العوائدق الهامدة أمدا  التوريدق فدي 

الدول النامية هو أن ا طار القانوني رمن نطاق الدول المعنية ليس قادراً علدى مواكبدة 

 .نونية المتعددة والتي تحتاج إلى ظهورها من أجل نجاح عملية التوريقالع قات القا

حيددث تنددتج عمليددة توريددق الأصددول انتقالهددا مددن المصدددر إلددى الشددركة : مشدداكل محاسددبية - ب

ذات الغرض الخاص التي تنشأ لدذل ، وفدي بعدض الأحيدان تجدري عمليدة الانتقدال بددون 
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إمكانيدة الحصدول علدى فائدددة  حدق الرجدوع وفدي أحيدان أخدرى تجدري مددع حدق الرجدوع مدع

متبقية من الأصول، وتتطلب المبادئ المحاسبية بالنسبة لانتقال ملكيدة أصدل معدين إلدى 

زالتها من الميزانية العموميدة  طرف آخر أن هذا الأصل قد ت  بيع  لأغراض المحاسبة وا 

ق للجهددة المتخليددة عددن الأصددل، لكددن فددي عمليددة التوريددق فددعن البيددع النظيددف قددد لا يتحقدد

دائماً، وهذا يتوقف على الجهة المتلقيدة لصصدل ومدا إذا كاندت الجهدة تختلدف بقددر كبيدر 

 .عن الجهة المصدرة ومستقلة عنها أ  لا

أن أحد أه  العناصر في تحديد نجاح أو فشل أي عمليدة توريدق يتمثدل : مشاكل ائتمانية - ت

ق، وتدددرتبط فدددي الحصدددول علدددى تصدددنيف ائتمددداني عدددالي أو متددددني بالنسدددبة للددددين المدددورا 

نوعيددة الائتمدددان للورقدددة الماليدددة مباشدددرة بالعائددد علدددى الاصددددار، حيدددث كلمدددا زادت نوعيدددة 

 .الائتمان انخفض العائد وتعززت درجة نجاح الاصدار

 :أهمية الدراسة 3. 0

تكتسب الدراسة أهميتها من خ ل تناولها لموروع حديث مازالدت الكتابدات والمراجدع العربيدة      

وهي تتناول مدى إمكانية تطبيق توريدق القدروض العقاريدة فدي ليبيدا مدن خد ل التعدرف  فيها قليلة،

 . على مفهو  التوريق وأهميت  ومبررات  والمشاكل التي تواج  تطبيق 

 :أهداف الدراسة 4. 0

استط ع المستقبل من حيث معرفة مدى إمكانية استخدا   يتمثل الهدف الرئيسي للدراسة في     

وض العقاريددة فددي السددوق الليبددي ومدددى جاهزيددة السددوق لهددذه الأداة التددي تعتبددر مصدددراً توريددق القددر 
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رئيسدياً لتددوفير السدديولة التددي تسدداعد علددى تحسدين الورددع الاقتصددادي العددا  للمصددارف، وذلدد  مددن 

 :خ ل الوصول لعدة أهداف فرعية تتمثل فيما يلي

التدي مازالدت تُعداني منهدا العديدد إيجاد حلول متطورة لمشداكل التمويدل فدي قطداع ا سدكان  - أ

 .من الدول

أهمية التعرف على مدى إدرا  أطراف التعامل لمفهدو  التوريدق كدأداة ماليدة حديثدة ومددى  - ب

 .إمكانية تطبيق 

اقتدددراح أسدددلوب توريدددق القدددروض العقاريدددة سددديُظهر مددددى تميدددزه عدددن الأسددداليب ا قراردددية  - ت

يُمكدن أن يفدتح آفاقداً جديددة للقدائمين علدى  التقليدية المُتبع  من المصارف الليبية، كما إند 

 .هذه المصارف لتحسين السيولة والتخلص من مخاطر تعثر القروض التي تُعاني منها

 :أسئلة الدراسة 5. 0

يعتبددددر اسددددتخدا  اسددددلوب الأسددددئلة المباشددددرة مددددن الأسدددداليب الأكثددددر اسددددتخداماً فددددي الدراسددددات      

 :التالية الاستشرافية، ولذل  صيغت مجموعة الأسئلة

هددل إذا تددوفارت البيئددة المناسددبة لتوريددق القددروض العقاريددة الممنوحددة مددن المصددارف الليبيددة  - أ

 يمكن أن يرفع من سيولة المصارف وقدرتها على ا قراض وتنشيط سوق المال؟

هدددل توريدددق القدددروض العقاريدددة يُجنادددب المصدددارف مدددن مخددداطر تعثادددر سدددداد أصدددول وفوائدددد  - ب

 القروض؟

جدددراءات التقيدددي  هدددل إذا تدددوفار سدددوق  - ت أوراق ماليدددة مدددنظ  ومعدددايير دوليدددة خاصدددة بقواعدددد وا 

 والتمويل العقاري يؤدي إلى نجاح نشاط توريق القروض العقارية في ليبيا؟
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هل إذا توفرت منظومة متكاملة مدن المؤسسدات العامدة لشدؤون التمويدل العقداري وشدركات  - ث

جدداح التوريددق العقدداري فددي التمويددل العقدداري ومؤسسددات التصددنيف الائتمدداني تددؤدي إلددى ن

 ليبيا؟

هدددل إذا تدددوفار إطدددار لمعالجدددة المشددداكل المتعلقدددة بدددالتوريق مدددن مشددداكل قانونيدددة وائتمانيدددة  - ج

 ومحاسبية يؤدي إلى نجاح توريق القروض العقارية في ليبيا ؟

 :منهجية الدراسة 6. 0

خدامها لتكدوين رؤيدة اعتمدت هذه الدراسة على المنهجية الاستشرافية، وهذه المنهجية تد  اسدت     

مسددتقبلية لسددوق العقددارات الليبددي، حيددث تقددو  الدراسددة علددى اسددتط ع المسددتقبل مددن حيددث معرفددة 

مدى إمكانية استخدا  توريق القروض العقارية في السوق الليبي ومدى جاهزية السوق لهدذه الأداة 

الاقتصددادي العدددا   التددي تعتبددر مصددددراً رئيسددياً لتددوفير السددديولة التددي تسددداعد علددى تحسددين الوردددع

للمصددارف، كمددا أن التنبددؤ بالمسددتقبل هددو علدد  يُدددرس مددن بدايددة القددرن العشددرين ويعددود نشددأت  إلددى 

 .العالو  الاقتصادي توماس مالتوس الذي عرض رؤيت  المستقبلية في دراست  عن نمو السكان

ن الممكددن أن وتمددت مراجعددة تجددارب الدددول السددابقة ل سددتفادة منهددا ومعرفددة المشدداكل التددي مدد    

 .تواج  تطبيق هذه الأداة في ليبيا

وقددد تدد  اسددتخدا  التسدداؤلات لتحقيددق أهددداف الدراسددة بدددلًا مددن الفددروض وذلدد  ل جابددة علددى      

مجموعة الأسئلة لوصف الواقع دون أن يتجاوز هذا الوصدف إلدى بنداء ع قدات بينهمدا أو اختبدار 

 .هذه الع قات
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ى اسددتمارة الاسددتبيان التددي تخددد  أغددراض الدراسددة كوسدديلة لجمددع ونعتمددد فددي هددذه الدراسددة علدد     

المعلومات ال زمة للجزء العملي، فهي من أكثر الأدوات شيوعاً واستخداماً في مثل هذه الدراسات 

وذل  بما يت ء  وتحقيق أهداف الدراسة، وكذل  تد  الاعتمداد فدي ذلد  علدى المقداب ت الشخصدية 

مدددى درايددته  بمورددوع التوريددق مددن حيددث مفهومدد  وأهميتدد  ومبرراتدد  مددع مفددردات الدراسددة لمعرفددة 

 .والمشاكل المرتبطة ب  وشرح نواحي القصور لديه  في عمليات التوريق

برنامج الحز  وت  استخدا  أسلوب الحصر الشامل وتحليل البيانات المتحصل عليها باستخدا      

 Statistical Package for Social Sciences (SPSS) ا حصدائية للعلدو  الاجتماعيدة

 .للحصول على النتائج الذي يستخد  بكثرة في إجراء التحلي ت ا حصائية

 :مجتمع وعينة الدراسة 2. 0

يتمثدل مجتمدع وعيندة الدراسددة فدي مدوظفي ا دارة العامدة لمصددرف الادخدار والاسدتثمار العقدداري    

الأكددداديميين مدددن أعرددداء هيئدددة التددددريس والفدددروع فدددي المنطقدددة الشدددرقية الممكدددن الوصدددول إليهدددا، و 

 (.جامعة طبرق -جامعة بنغازي)قسمي الاقتصاد والتمويل والمصارف 
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 مقدمة 0. 7

 حتدىو  البسديط المدأوى مدن اً بددء ساسديةالأ احتياجاتد  تدأمين يحداول نسدانا  و القدد  مندذ    

 فالمسدكن ، معيشدت مسدتوى من ترفع و المتجددة رغبات  تشبع سكنية بيئة لتأمين العديدة محاولات 

 التدي الحساسدة القردايا مدن يعتبدرو  الغدذاء، بعدد الحيداة أولويدات مدن الثانيدة الدرجدة فدي يدأتي

أو  نفسدياً  مسدتقرا يكدون نأ مدريح سدكن بددون  نسدان يمكدن فد  العنايدة، و هتمدا الا تسدتدعي

 لد  نتدأما  لدو فيمدا عليد  يكدون الدذي بالشدكل منتجداً  وأ مفكدراً  وأ مبددعاً  يكدون نأأو   ،اجتماعيداً 

 .السكن

نمدا الحاردر وليددة السدكنية الأزمدة تكدنلد        فدي الحدادالفقدر  بددأ عنددماة، قديمد أزمدة هدي وا 

 القدرن أواخدر فدي الشدمالية وأمريكا أوروبا في الاجتماعيين للمصلحين يتكشف الحررية المناطق

 والأسدر لصفدراد السدكنية المسداعدة تقددي  في لحكوماتا بدأت العشرين، القرن وأوائل عشر التاسع

 (Harloe,1995: 85 ) .مباشرة السكن وتوفير

 وأفريقيدا ال تينيدة أمريكدا فدي الناميدة البلددان مدن العديدد كدان العشدرين، القدرن منتصف وبحلول    

 الحررية بالمناطق تتعلق سياسات وجود عد  وأدى، الريف لفقراء السريع التحرر شهد قد وآسيا

 مسدتوطنات إيجداد مدن الحردرية المنداطق سدكان مدن الجديددة الفئدة هدذه فقدد تمكندت وا سدكان،

ة، الأساسي والهياكل الخدمات في الحاد وبالنقص الهشة بمساكنها وتتميز ،ذاتياً  بناؤها ت  عشوائية

 كاندت حيدث ،سدابقاً  المخططدة الاقتصداديات معظد  فدي مختلفداً  الوردع كدانوخد ل الفتدرة نفسدها 

 المخطدط البنداء نمدوذج قيطباد وكدان المدواطنين لكافدة الم ئد  السدكن تدوفير عدن مسدئولة الدولدة

 (Hegedus,1996: 101 . )الدولة من المؤجرة للمساكن مركزياً 
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 البلددان تلتهدا وأوروبدا الشدمالية أمريكدا مدن بددءاً  ا سدكان سياسدات فدي كبيدر لتحدوا  حددثوقد     

 مدا وسدرعان ،الخداص القطاع إلى الدولة سيطرة من نقللل، وأفريقيا وآسيا ال تينية وأمريكا النامية

 الدوليدة الماليدة والمؤسسدات الددول سياسدات ليشدكا  الدذي هدو وأصدبح ،الهيمندة الدرأي هدذا اكتسدب

 (Hegedus,1996: 101. )التنمية ووكالات

 مدن الخارجيدة المسداعدات وأدتالمسداعدة،  سياساتها من الكفيدل إلدى البلدان غيرت فقدوهكذا    

 تعزيدز و السدوق علدى القدائ  ا سدكان تمويدل تطدوير فدي كبيدر أثدر إحدداث إلى الدولية المنظمات

  وتملاد ا سدكان أسدواق تعزيدز البلددان معظد  اختدارو يدة، النام البلددان فدي ا سدكان سدوق نشداط

 اتخدذت الشدمالية وأمريكدا أوروبداي، ففدي الاجتمداع ا سدكان بدرامج وخصخصدة الفرديدة، المسداكن

 من لساكنيها العامة المستأجرة المساكن بيع ذل  في بمامختلفة  أشكالاً  العا  ا سكان خصخصة

 التدي الفاعلدة الجهدات إلدى الملكيدة ونقدل، (ةالمتحد المملكة) مثلالحق في الشراء  سياسات خ ل

 أقصى تحقق التي الفاعله الجهات الحالات إلى بعض وفي، (داهولن)الربح مثل  إلى دفته لا

 تمويدل نظد  إلدى الحاجدة تد  مدا وسدرعانوالولايدات المتحددة الأمريكيدة،  ألمانيحا مثحل ممكح  ربح 

 (Scanlon.k ,2010: 24. )هذا التحوال في حاسماً  عنصراً  باعتبارها ا سكان

  أهمية قطاع الإسكان في ليبيا 7. 7

تلعددب الحكومددات فددي جميددع أنحدداء العددال  دوراً هامدداً فددي جميددع الأنشددطة الاقتصددادية، وقطدداع      

ا سددكان هددو أهدد  قطدداع يجددب علددى الحكومددة أن توليدد  أهتمامهددا، فقددد أظهددرت الخطددط الطموحددة 

للتنمية الاقتصادية في ليبيا أهمية كبيرة في التركيز علدى قطداع ا سدكان، واعتمددت الحكومدة فدي 

ات والنصددددف الأول مددددن الثمانينددددات مددددن القددددرن المارددددي سياسددددة كفالددددة ا سددددكان، فقددددد السددددبعيني
                                                           

 *
 

 : راجع في ذلك
- Sheibani.G, Havard. Tim, "THE GOVERNMENT ROLE IN HOUSING IN LIBYA DURING THE PERIOD 1970 
– 2000" Research Institute for Building and Human Environment, University of Salford, 2005 .                 
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خصصددددت الحكومددددة قدددددراً هددددائً  مددددن الميزانيددددة، حيددددث تدددد  بندددداء آلاف الوحدددددات السددددكنية العامددددة 

وأصددبحت قددروض ا سددكان أسددهل مددن خدد ل توجيدد  المصددارف التجاريددة لتقدددي  القددروض، إلا أندد  

الثمانينددات اتسدد  قطدداع ا سدددكان بددالركود، فقددد خفرددت الحكومدددة خدد ل النصددف الثدداني فددي فتدددرة 

الددددع  وبددددأت فدددي هجدددر سياسدددة الكفيدددل للعدددب دور ثدددانوي مدددن خددد ل مسددداعدة المؤسسدددات التدددي 

 .تستثمر في قطاع ا سكان

 :يمكن تقسي  سياسات ا سكان التي اتبعتها الحكومة إلى ث ث فترات رئيسية    

 .0728ألى  0721الفترة الأولى من 

 .0788إلى  0727الفترة الثانية من 

 .7111إلى  0787الفترة الثالثة من 

 .وتميزت كل فترة من هذه الفترات بدور مختلف للحكومة في مجال التنمية ا سكانية   

 :0721 – 0721الفترة  0. 7. 7

بنشر العديد من القوانين لتنظي  قطاع  0767أتسمت هذه الفترة والتي أعقبت أحداث سبتمبر     

الدذي يعطدي ( 0767وزارة العددل، )ا سكان، فقد صدر قرار مجلس القيادة بشدأن عقدود ا يجدار، 

 0727فدددي عدددا  ( 006)الحدددق لصفدددراد والشدددركات فدددي اسدددتئجار الممتلكدددات، وأيرددداً قدددانون رقددد  

 0725فددي عددا   88المصددارف التجاريددة الحددق فددي مددنح قددروض ا سددكان، والقددانون رقدد    عطدداء

لتأمي  الأراري والاستفادة من التسهي ت المصرفية واستخدامها لأغراض أخرى باستثناء السدكن، 

ومنددع ا يجددار المقددد ، % 31بتخفدديض رسددو  ا يجددار بنسددبة  0726فددي عددا   78والقددانون رقدد  

نين تحرديراً لخطدط الحكومدة فدي التنميدة الاقتصدادية لقطداع ا سدكان بشدكل حيث كانت هذه القدوا
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وزارة : ) هدددددي 0728 -0721خددددداص، وكاندددددت الأهدددددداف الرئيسدددددية لهدددددذه الخطدددددط خددددد ل الفتدددددرة 

 (307-300: 0725التخطيط، 

 يجب أن توفر لكل أسرة منزل مناسب. 

 تخطدديط لبندداء وحدددات تولاددت الحكومددة الجددزء الأكبددر مددن مسددؤولية ا سددكان بمددا فددي ذلدد  ال

وحددة سدكنية ( 085111) 0767سكنية لتغطية النقص في السدكن، حيدث كدان فدي عدا  

 (2: 7117المجلس العا  للتخطيط،. )وحدة غير مناسبة للسكن( 071111)بينه  

 تشجيع القطاع الخاص للمشاركة في بناء الوحدات السكنية من خ ل القروض. 

علددى )سددات فددي مجددال ا سددكان، لمواجهددة مشددكلة ا سددكان ولتحقيددق هددذه الأهددداف تشددير الدرا  

 :بث ث طرق( الرغ  من الفرق في أنظمتها

 .تبدأ الحكومة في بناء المساكن وتخصيصها للسكان دون أي دور للقطاع الخاص. أ   

بناء الحكومة للمساكن وتخصيصدها والسدماح للقطداع الخداص فدي الاسدتثمار فدي الاسدكان . ب   

 .أو ا يجار عن طريق البيع

تلعب الحكومدة دوراً محددوداً فدي البنداء وتخصديص المسداكن، ويلعدب القطداع الخداص دوراً . ت   

 .أكبر

الطريقددة الثانيدة، حيدث تأخدذ الحكومددة الددور الرئيسدي ولكددن  0728 -0721اعتمددت ليبيدا بدين   

 .تسمح للقطاع الخاص بالمشاركة
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 :الفترة في هذه السياسات التي نفذها القطاع العا 

تهدف هذه السياسدات إلدى تدوفير عددد مناسدب مدن المسداكن ذات النوعيدة الجيددة لدذوي الددخل     

، وسياسدة (المصدنعة)المنخفض، من خ ل اتباع سياسة ا سكان العا ، وسياسة المندازل الجداهزة 

خطددددط ا سددددكان الزراعددددي للحددددد مددددن الازدحددددا  فددددي المندددداطق السدددداحلية، وسياسددددة الاسددددتثمار فددددي 

لاسددكان، وسياسددة ا سددكان للتنميددة الزراعيددة لتددوفير المنددازل للعمددال بددالقرب مددن أمدداكن عملهدد ، ا

 :وسياسة بناء الوحدات السكنية من قوبل القطاع الخاص، وذل  كما هو مبين في الجدول التالي

 (0)جدول رق  

 (0728 -0721)المباني السكنية المنفذه خ ل الفترة 

 المجموع 0728 0722 0726 0725 0724 -0721 السياسة

 40175 7515 7801 5264 7727 07762 ا سكان العا 

 3051 3111 1 1 051 1 المنازل الجاهزة

 00771 5774 477 865 1 5337 خطط ا سكان الزراعي

 0567 1 1 0567 1 1 الاستثمار في ا سكان

 3173 1 0413 0671 1 1 ا سكان للتنمية الزراعية

 61832 01817 4207 7888 01077 75777 العا مجموع القطاع 

 71741 75587 6410 2611 01687 37725 مجموع القطاع الخاص

، 0728-0725في الفترة  للتخطيط والمسح الاقتصادي والاجتماعي في الجماهيرية الأمانة العامة. 0: المصادر
 .76، ص 0727

 .38، ص 0722، 0725 - 0721سبتمبر  أولثورة للتنمية الاقتصادية والاجتماعية في  أمانة التخطيط. 7
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ن حظ في هذه الفترة الدور الرئيسي الذي تلعب  الحكومة في بناء المسداكن، فقدد بلدغ إجمدالي      

، وبلغ إجمالي المخصص مدن قبدل (61832)المبلغ المخصص ل نفاق على بناء المساكن مبلغ 

 (.71741)ع أو ا يجار مبلغ القطاع الخاص ل ستثمار في الاسكان عن طريق البي

 :القروض من مصرف الادخار والاستثمار العقاري

يلعب مصرف الادخار والاستثمار العقاري دوراً كبيراً في مجال ا سكان منذ تأسيس  في عدا      

حيددث ن حددظ أن ، ويبددين الجدددول التددالي القددروض العقاريددة مقارنددة مددع اجمددالي القددروض، 0766

مدن إجمددالي القددروض التدي منحهددا مصددرف ( 53827)ة فددي هددذه الفتدرة بلددغ عددد القددروض العقاريد

، وهذا يشير إلى الدور الكبير الذي يلعبد  فدي (55621)الادخار والاستثمار العقاري والتي بلغت 

 .مجال ا سكان

 (7)جدول رق  

 (.0728-0766)القروض العقارية مقارنة مع اجمالي القروض خ ل الفترة 

 

 السنة

 اجمالي القروض العقاريةالقروض 

 المبلغ عدد القروض المبلغ عدد القروض

0766-68 3177 04537 4177 06813 

0767-27 05608 54147 05776 52540 

0723-25 07673 011568 07720 013665 

0726-28 05537 037780 05244 036066 

 304025 55621 310431 53827 المجموع

 .المركزي، النشرة الاقتصادية، أعداد مختلفةمصرف ليبيا : المصدر
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 :القروض من البنو  التجارية

قد ساهمت المصارف التجارية في منح القروض لقطاع ا سكان كما مبدين بالجددول التدالي،      

ظلت المصدارف التجاريدة تسداه  فدي بنداء المسداكن، ( 0728-0721)حيث ن حظ أن في الفترة 

مدن إجمدال القددروض ( 710531)لممنوحدة للبندداء مدن البندو  التجاريدة فقدد بلدغ إجمدالي القدروض ا

وهندا ن حدظ أن الحكومدة قدد سدمحت ( 4734760)التي تمنحها المصارف التجاريدة والتدي بلغدت 

للقطددداع الخددداص بالمشددداركة فدددي بنددداء المسددداكن، رغددد  أن إجمدددالي القدددروض الممنوحدددة للبنددداء مدددن 

 .مع إجمالي القروض المصارف التجارية كان أقل بكثير مقارنة

 (3)جدول رق  

 (0728-0721)القروض الممنوحة للبناء من البنو  التجارية خ ل الفترة 

 إجمالي القروض القروض الممنوحة للبناء السنة

0721 06671 76076 

0720 08270 012614 

0727 73754 048177 

0723 55056 741875 

0724 074236 448551 

0725 062808 640711 

0726 074210 234503 

0722 004867 870305 

0728 084805 775757 

 4734760 710531 المجموع

 .93، ص 9192، 1 - 9مصرف ليبيا المركزي، النشرة الاقتصادية، المجلدات  :المصدر
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 :0711 – 0727الفترة  7.7.7

شددهدت هددذه الفتددرة تغيددرات سياسددية واقتصددادية هائلددة، واعتمدددت الدولددة مددا يسددمى بالاشددتراكية     

، (معمدر القدذافي)، وفي ذل  الوقت ت  نشدر القدوانين وفقداً لكتداب 0722كنظا  اقتصادي في عا  

الذي مندع عقدد ا يجدار، ومندع الُاسدر مدن امدت   أكثدر مدن مسدكن  4وأه  تغيير هو القانون رق  

واحد، وصادرت الحكومة جميع المساكن التي ت  إعدادها ل يجار من قوبل القطاع الخاص، علدى 

الددرغ  مددن ارتفدداع مخصصددات ميزانيددة التنميددة مقارنددة مددع الفتددرة المارددية، حيددث انخفرددت نسددبة 

فددددي الفتددددرة % 7.46إلددددى ( 0728-0721)خدددد ل الفتددددرة % 03.7المخصصددددات السددددكنية مددددن 

 (03: 0787الشعبية العامة للتخطيط،اللجنة (. )0727-0788)

وعلدددى الدددرغ  مدددن التغيدددرات السياسدددية والاقتصدددادية واصدددلت الحكومدددة اتباعهدددا نفدددس سياسدددات    

ا سكان في القطاع العا  والخاص ولكن القوانين الجديدة خفارت من دور القطاع الخاص، وأخذ 

 :ح  الجدول التاليالقطاع العا  المسؤولية الأكبر في بناء المساكن، وهذا ما يور

 (4)جدول رق  

 (0788-0727)الوحدات السكنية المنفذه خ ل الفترة 

 0788-0786 0785-0783 0787-0727 السياسة

 07237 7411 77711 ا سكان العا 

 82 2311 3211 ا سكان الزراعي

 01465 4011 0811 الاستثمار في الاسكان

 1 6511 1 المنازل الجاهزة

 73784 72311 72211 العا  مجموع القطاع
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 2103 50111 67711 مجموع القطاع الخاص

 31772 28311 72611 ا جمالي

رسددالة  ،، تددأثير السياسددات والتغيددرات الاقتصددادية علددى قطدداع ا سددكان فددي ليبيدداالمقيرحدديعبددد الحميددد : المصدددر

 (7111) ،ماجستير غير منشورة، جامعة قاريونس

ن حددظ فدددي الجددددول السدددابق انخفددداض حجددد  القدددروض الممنوحدددة مدددن القطددداع العدددا  والقطددداع      

الخدداص نتيجددة للتغيددرات السياسددية والاقتصددادية، فقددد بلددغ إجمددالي مشدداركة القطدداع العددا  فددي الفتددرة 

، (0785-0783)فددددي الفتددددرة ( 72311)، ثدددد  انخفددددض إلددددى (72211)بلددددغ ( 0727-0787)

 (.0788-0786)في الفترة ( 73784)وواصل انخفار  إلى 

، ثدددد  (67711)بلددددغ ( 0787-0727)كددددذل  مجمددددوع مشدددداركة القطدددداع الخدددداص فددددي الفتددددرة     

، وواصددددل انخفاردددد  بشددددكل  ملحددددوظ إلددددى (0785-0783)فددددي الفتددددرة ( 50111)انخفددددض إلددددى 

 (.0788-0786)في الفترة ( 2103)

 :7111 - 0717الفترة  3. 7. 7

تعطلددت خطددط التنميددة  0786نتيجددة للعقوبددات المفرورددة علددى ليبيددا مددن الأمدد  المتحدددة عددا      

الاقتصادية وتوقفت خطط ا سكان، وبدأت ليبيا في الانرما  إلى المجتمع الدولي، ونتيجة لدذل  

الدذي ندص علدى أند  يُسدمح لصفدراد أنفسده   0788لعا  ( 8)نُشرت قوانين جديدة مثل القانون رق  

لعدا  ( 00)و من خ ل المشاركة مع الآخرين لممارسدة الأنشدطة الاقتصدادية، أيرداً القدانون رقد  أ

الددذي  0776فددي عددا  ( 04)الددذي يتعلددق بحيددازة العقددارات، وتعديلدد  بموجددب القددانون رقدد   0777

يُعطي الحق في امت   أكثر من مندزل أو قطعدة أرض مناسدبة للبنداء، وأيرداً سُدمح للمدرة الأولدى 

 .للمؤسسات الخاصة والأفراد الحق في عقود ا يجار 0728في عا  ( 4)القانون رق   منذ
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وقددد اتسددمت سياسددات ا سددكان فددي هددذه المرحلددة بانخفدداض دور الحكومددة عامددة وفددي قطدداع     

لد  تشدهد تغيدراً ملحوظداً علدى الدرغ  ( 0776-0787)ا سكان على وجد  الخصدوص، ففدي الفتدرة 

والمرونة في القوانين الجديدة، وهذا ما يورح  الجدول التالي الذي يمثل  من التغيرات الاقتصادية

( 0771-0787)استكمال للخطط السابقة، حيث نجد أن إجمالي مشاركة القطاع العا  في الفترة 

، بينمدا (0777-0770)فدي الفتدرة ( 6721)، وواصلت انخفارها إلدى (03508)انخفرت إلى 

، بينمدددا مشددداركة القطددداع الخددداص (31715)إلدددى ( 0776-0773)نجددددها ترتفدددع فقدددط فدددي الفتدددرة 

 (.74176)حيث بلغت ( 0776-0787)ظلت ثابتة في الفترة 

 (5)جدول رق  

 (9111 - 9191)الوحدات السكنية المنفذة خلال الفترة 

 المجموع 0776-0773 0777-0770 0771-0787 السياسة

 03335 6705 5517 708 مجموع ا سكان العا 

 3570 3370 711 1 المشاريع العامة ل سكان

 00585 2406 568 3610 المدن والقرى الجديدة

 70557 07553 1 8777 الاستثمار في ا سكان

 47773 31715 6721 03508 إجمالي القطاع العا 

 27128 74176 74176 74176 إجمالي القطاع الخاص

 077120 54730 31776 32544 المجموع

 .73 :0772،  0776 -0721قتصاد ل لوطنية ايط، والهيئة التنفيذية لتخطا وزارة: المصدر
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فقددد اتسددمت بددنقص متزايددد فددي قطدداع ا سددكان، حيددث كدددان ( 7111-0772)أمددا فددي الفتددرة     

 741,111حدوالي  7111الطلب علدى المندازل أكثدر مدن العدرض، وكدان العجدز المقددار فدي عدا  

 (2: 7117 وزارة التخطيط،. ) وحدة سكنية

وكان السبب وراء هذا العجز هو أن الحكومة تعتمد على قطاع واحد وهو قطاع النفط     

لتمويل بقية القطاعات بما في ذل  قطاع ا سكان، وهذا يعني أن تغيار أسعار النفط يؤدي إلى 

ي التغير في ا نفاق الحكومي، كذل  تغيير النظا  السياسي من نظا  ملكي إلى نظا  اشتراك

والذي هيمنت في  الحكومة على جميع الأنشطة الاقتصادية، وأوقفت القطاع الخاص للمشاركة 

في تمويل قطاع ا سكان، ولكن بعد بدء ظهور الأزمات الاقتصادية في بداية التسعينات بدأت 

في التراجع عن النظا  الاشتراكي، وت  ورع قوانين لتشجيع القطاع الخاص للمشاركة في حل 

ل الاقتصادية ولا سيما في مجال ا سكان، ولكن كانت المشاركات محدودة، ففي الفترة من المشاك

انخفرت قيمة القروض العقارية الممنوحة من المصارف التجارية مقابل ( 7111-7116)

الزيادة في السلف الاجتماعية التي منحتها هذه المصارف، حيث وصلت قيمة القروض السكنية 

بالمقابل زيادة في قيمة السلف الاجتماعية إلى ( مليون دينار0374.4)إلى  7116في عا  

 .من نفس العا ( مليون دينار0217.7)

فقد زادت قيمة القروض العقارية زيادة بسيطة وصلت قيمتها إلى  7112أما في عا      

ث ، بالمقابل كانت الزيادة في قيمة السلف الاجتماعية أكثر بكثير، حي(مليون دينار0407.4)

في نفس العا ، وهذا كان عا  استثنائي فقد واصلت قيمة ( مليون دينار0711)كانت قيمتها 

( 7101-7117-7118)القروض المخصصة ل سكان في الانخفاض من جديد خ ل الأعوا  

مليون دينار على التوالي، أما السلف ( 0082.7 - 0728.8 - 0311.8)وكانت قيمها 
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مليون دينار على التوالي ( 3221.6 – 3077.0 – 7423.3)ياد الاجتماعية فقد كانت في ازد

 (أعداد مختلفة: النشرة الاقتصادية. )خ ل نفس الأعوا 

شهدت عجزاً كبيراً في تمويل قطاع ا سكان على الرغ  من ( 7101 -7111)وكانت الفترة     

الورع السياسي  وجود قوانين تشجع مشاركة القطاع الخاص في حل أزمة ا سكان، ومع تغيار

، نتج عنها دمار ( 7100)فبراير في عا   02للدولة في فترة أحداث  ودخول ليبيا في حرب 

للمساكن في عدد من المدن الليبية وعلى رأسها مدينتي بنغازي وسرت، ومع العجز السابق في 

عباً، وهذا تمويل قطاع ا سكان فعن محاولة معالجة هذه المشكلة بأساليب تمويل تقليدية أمراً ص

يتطلب البحث في تبني نظ  تمويلية مناسبة لتمويل قطاع ا سكان، لا تثقل كاهل المصارف 

 .لوحدها، أو ترهق الميزانية العامة للدولة التي تحتاج إلى نهرة شاملة في كل القطاعات

ومن الآليات التي أصبحت م ذاً لكثير من الدول ولمصارفها لتمويل قطاع ا سكان، وما     

يمكن أن يكون بديً  تمويلياً مناسباً في المستقبل ما عُرف بتوريق القروض العقارية، والذي 

 .يوصف بأن  مصدراً رئيسياً لتوفير السيولة التي تُساعد على تحسين الورع الاقتصادي العا 
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 :الفصل الثاني ملخص 3. 7

استهدفت الدراسة في هذا الفصل التعراف على واقع ا سكان في ليبيا من خ ل تقسي  برامج      

، 0728 -0721الفترة الأولى : ا سكان التي اتبعتها الحكومة إلى ث ث فترات رئيسية وهي

، فقد اعتمدت الحكومة في الفترتين 7111 -0787، الفترة الثالثة 0788 -0727الفترة الثانية 

لأولى والثانية سياسة كفالة ا سكان، فقد خصصت قدراً هائً  من الميزانية، حيث ت  بناء آلاف ا

الوحدات السكنية العامة وأصبحت قروض ا سكان أسهل من خ ل توجي  المصارف التجارية 

لتقدي  القروض، أما في الفترة الثالثة فقد اتس  قطاع ا سكان بالركود، حيث خفارت الحكومة 

دع  وبدأت في هجر سياسة الكفيل للعب دور ثانوي من خ ل مساعدة المؤسسات التي ال

فقد شهدت عجزاً كبيراً في تمويل  7100إلى  7110تستثمر في قطاع ا سكان، أما الفترة من 

قطاع ا سكان على الرغ  من وجود قوانين تشجاع مشاركة القطاع الخاص في حل أزمة 

 .ا سكان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



32 
 

 

 

 

 

 الفصل الثالث

 الإطار الفكري والتوريق المصرفي

 للقروض
 

 

 

 



34 
 

 الإطار الفكري لعملية التوريق .0. 3

 :مقدمة 1. 1. 3

شددهدت أسددواق التمويددل الدددولي منددذ بدايددة الثمانينيددات موجددة مددن ا بددداعات الماليددة أحدددثت 

الماليدة إلدى الوحددات تغيرات جذرية في وسائل وأدوات انتقال الأموال مدن الوحددات ذات الفدوائض 

 (062: 0227مقاوي، . )الباحثة عن التمويل

وهددذه التطددورات كددان لهددا تددأثير مباشددر علددى أسددلوب التمويددل فددي الأسددواق الماليددة، فددابتكرت 

ويتمثددل فددي " التوريددق"الهندسددة الماليددة العديددد مددن الأدوات الماليددة الجديدددة ومنهددا مددا أطلددق عليدد  

 (ب: 0227نوارة، . )راق مالية متمثلة في سندات التوريقتحويل القروض المصرفية إلى أو 

 :نشأة ظاهرة التوريق 2. 1. 2

  مدع تفجدر أزمدة المديونيدة الخارجيدة فدي 2890يمكن إرجاع جذور عملية التوريدق إلدى سدنة 

منطقة العال  الثالث وتوقف العديد من دول هذه المنطقة عن تسديد ديونها، وكان أولها المكسي ، 

رعت دول العدددال  إلدددى درس الحلدددول الم ئمدددة لهدددذه المعردددلة العالميدددة الخطيدددرة، فكاندددت وهندددا تسدددا

التي اقترحت تحويل الديون الخارجيدة إلدى سدندات، والتدي أدت إلدى مبادلدة المكسدي  " خطة برادي"

عددا  رددمنتها الخزينددة الأمريكيددة عددن طريددق إصدددار  02القسدد  الأكبددر مددن ديونهددا بسددندات لمدددة 

ئدددة لصددالح المكسددي ، وقددا  بتحويددل هددذه العمليددة صددندوق النقددد والبندد  الدددوليين، سددندات بدددون فا

: 2881الهندددي وعبددددال، ). وذلدد  مقابددل تنفيددذ المكسددي  لبرنددامج إصدد ح اقتصددادي متفددق عليدد 

21،21) 
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بدءاً من التسعينيات حدثت تطورات في أسواق المال الدولية فدي الدنمط التمدويلي، حيدث أخدذ 

لماليددة يتعدداظ  كمصدددر رئيسددي للتمويددل الدددولي مددن خدد ل إصدددار وتددداول سددندات دور الأوراق ا

وأسدددده  أو مددددزيج منهمددددا، وهنددددا شدددداع اسددددتخدا  الأوراق المسددددتندة لصصددددول وبدددددأت البنددددو  تحددددول 

قرورددها إلددى أوراق ماليددة وظهددرت آليددة التوريددق، وأخددذت تتطددور بسددرعة حتددى باتددت اليددو  إحدددى 

عليهدا الصدناعة المصدرفية الحديثدة، وبدالرغ  مدن أن التوريدق نشدأ مدع الركائز الأساسدية التدي تقدو  

بيدددع الأوراق الماليددددة المدعمدددة بواسددددطة رهوندددات ا سددددكان إلا أنددد  فددددي نهايدددة التسددددعينيات ظهددددرت 

مجموعددة مختلفددة واسددعة مددن الأصددول تدد  توريقهددا بمددا فددي ذلدد  عقددود ا يجددار، قددروض السدديارات، 

يجددددار المعدددددات، ورسددددو  الامتيدددداز، وأربدددداح ومسددددتحقات بطاقددددات الائتمددددان والرهددددو  ن التجاريددددة، وا 

 Davidوقد ت  مؤخراً توريق أصول غيدر تقليديدة مثدل الدذي فعلد  . اليانصيب، وتسويات القرايا

Bowie  مدددن توريدددق امتيددداز كتالوجددد  الموسددديقي، وكدددذل  إيدددرادات أسددده  المصدددادر الطبيعيدددة مثدددل

 ( 060: 0227مقاوي، . )البترول

ر إلدددى أن التطدددور التددداريخي لفكدددرة التوريدددق ارتبطدددت أساسددداً بدددالرهن العقددداري وهندددا  مدددن يشدددي

، عندما اشتدت أزمدة ا سدكان فدي الولايدات المتحددة الأمريكيدة، وعجدزت ا سكانيةمقابل القروض 

مؤسسدات الأوراق الماليدة عددن الوفداء باحتياجدات السددوق مدن القدروض العقاريددة، حيدث تد  التنسدديق 

وهي سوق الرهن العقاري تتبدع الجهدات الاتحاديدة، وبالتدالي فهدي لا  Freddie Mac مؤسسةمع 

تخرددددع لقددددوانين الولايددددات ولا لتشددددريعاتها الرددددريبية، ومددددن ثدددد  أمكددددن الاسددددتفادة مددددن ا عفدددداءات 

الرددددريبية التددددي تتمتددددع بهددددا هددددذه المؤسسددددة والتددددي اسددددتطاعت إصدددددار أوراق ماليددددة قابلددددة للتددددداول 

قددادرة علددى توزيعهددا علددى نطدداق واسددع، وتمددت أول عمليددة توريددق عددن  Wall Streetأصددبحت 

وهي إحدى الكيانات التي يقدع مقرهدا الرئيسدي ) Solomon Brotherو  Freddie Macطريق 

 (1: 0220الحمري، . )Perpetual Savingمن محفظة رهونات ( في واشنطن
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 : مفاهيم التوريق 3. 1. 3

ة النظريدددة فاختلفدددت تعريفدددات توريدددق الدددديون بددداخت ف لقدددي التوريدددق اهتمدددا  كبيدددر مدددن الناحيددد

وجهة نظر كل كاتب إلا أن جميعها ينصب حول معنى واحد وهو تحويل الديون إلى أوراق مالية 

 (.سندات)

 :ومن رمن هذه التعريفات

حشددد لصصددول التددي غالبدداً مددا تكددون "عددراف البندد  الدددولي ل نشدداء والتعميددر التوريددق علددى أندد   -

مددديونيات مجمعددة لبطاقددات ائتمانيددة، أو رهددون عقاريددة أو إيجددارات، ومقيدددة بالميزانيددة سددندات 

". العمومية لشركة أو لمؤسسدة تمويدل، وعرردها للبيدع للمسدتثمرين كدأوراق ماليدة قابلدة للتدداول

(Financial Institution, 1998: 84) 

فددي أبسددط صددورة  Securitizationيدرى حسددين فتحددي عثمددان بددأن مصدطلح أو لفددظ التوريددق  -

الحصول على الأموال بالاستناد إلى الديون المصرفية القائمة وذل  عدن طريدق خلدق أصدول "

يعندددي تحويدددل الموجدددودات الماليدددة مدددن " وبعبدددارة أخدددرى فدددعن مصدددطلح التوريدددق". ماليدددة جديددددة

الشددركات "المقددرض الأصددلي إلددى الآخددرين، والددذي يددت  غالبدداً مددن خدد ل الشددركات الماليددة أو 

 (20: 0220عثمان، . )Special Purpose Company" الأغراض الخاصةذات 

المملوكدددة للبندددو  أو ( قدددروض، ذمددد ، ديدددون)بيدددع الأصدددول الماليدددة "كمدددا عُدددراف التوريدددق بأنددد   -

لتحويلهدا مدن أصدول ذات سديولة منخفردة ( SPE)الشركات إلى وحدات ذات غدرض خداص 

ابلدة للتدداول فدي أسدواق المدال بردمان ذات سديولة مرتفعدة ق( سندات)إلى أصول مالية جديدة 

إبدراهي ، . )هذه القروض أو الدذم  أو الدديون وتحمدل كوبدون ثابدت ولهدا تداريخ اسدتحقاق محددد

0221 :26.) 
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تحويدددل ديدددون الشدددركات أو الهيئدددات المقترردددة مدددن المقدددرض الأساسدددي "وعُدددرف التوريدددق بأنددد   -

وهدددو مدددا يطلدددق عليددد  التمريدددر  (مشدددترو الأوراق الماليدددة)إلدددى مقرردددين آخدددرين ( وهدددو البنددد )

 (200: 0222ط ، ". )المالي

وسدديلة تمويليددة مبتكددرة تهدددف إلددى تددوفير السدديولة عددن طريددق بيددع أو " كمددا عُددراف أيردداً بأندد   -

تحويدددل أو رهدددن أصدددول ماليدددة أو تددددفقات نقديدددة مسدددتقبلية لوحددددة ذات غدددرض خددداص تتدددولى 

". ا يترتددب علددى تلدد  العمليددة مسددتقب ً إصدددار الأوراق الماليددة للمسددتثمرين فددي أسددواق المددال ومدد

 (11: 0220عطية، )

فدد   - التوريددق هددو عمليددة تغليددف القددروض الفرديددة وغيرهددا مددن "بأندد   Leon T. Kendallوعرا

أدوات الدددين وتحويددل المحتددوى إلددى أوراق وتعزيدددز ورددعها الائتمدداني أو رفددع رتبتهددا تشدددجيعاً 

غيددر )فددراد أو أدوات الددديون الجامدددة هددذه العمليددة تحددول قددروض الأ. لبيعهددا إلددى طددرف ثالددث

 (Kendall, 1996: 138)فتحولها إلى سيولة ( ثالث)وتبيعها إلى طرف ( السائلة

إردددافة إلدددى مدددا تقدددد  فهندددا  العديدددد مدددن التعريفدددات التدددي أوردددحها بعدددض البددداحثين ويمكدددن 

 :توريحها كما يلي

- "Securitization is a process through which illiquid assets are 

transformed into a more liquid and manageable from and distributed 

to abroad range of investors through the Capital Markets". (Hudson: 

227) 

بالرغ  من تعدد الآراء حول مفهو  التوريق إلا أن جميعها ينصب حول معنى واحد وهو 

 .للتداول، أي تحويل الأصول غير السائلة إلى أموال سائلة تحويل الديون إلى أوراق مالية قابلة
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 :وعلى هذا نجد أن أه  النقاط التي اتفقت عليها هذه التعاريف

 .أن التوريق بيع الديون بشكل منتظ  في صورة السندات -

 .أن هذه السندات قابلة للتداول والمراد بالتداول قابليتها لانتقال ملكيتها من شخص لآخر -

 .الغاية من التوريق توفير السيولة النقديةأن  -

 :أركان التوريق 3. 1. 3

 :يترح من عرض المفاهي  السابقة أن التوريق يرتكز على خمسة أركان رئيسية هي   

 حيث تقو  البنو  بدور ها  وحيوي في الاقتصداد القدومي : وجود ع قة دائنية أصلية

. ذلد  وجددود ع قدة دائنيددة ومديونيددة وتقدو  بعمليددات ا قدراض لعم ئهددا ممدا ينشددأ عددن

 (7: 0227نوارة، )

 فدددالبنو  تتحمدددل مخددداطر عدددد  سدددداد : رغبدددة الددددائن فدددي الدددتخلص مدددن سدددندات الددددين

المقتررين لعد  قدرته  على السداد أو تعرره  ل ف س ويطلق على هذه المخاطر 

 (0222خليل، ". )مخاطر الائتمان المصرفي"

 الجهددة المحددال إليهددا : دار سددندات جديدددة قابلددة للتددداولقيددا  الجهددة المحددال إليهددا بعصدد

هددي عبدددارة عدددن شددركة يقتصدددر غرردددها علددى ممارسدددة نشددداط التوريددق ويطلدددق عليهدددا 

 Special Purpose( SPV)شدركات التوريدق أو الشدركة ذات الأغدراض الخاصدة 

Vehicle   أما في حالة عد  وجدود مثدل "توريق خارجي"ويمكن أن يطلق على ذل ،

نوع من الشركات يقو  البن  بعنشاء هذه الشركة لتوريق الدين، وتعتبر تابعدة لد  هذا ال
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ندددوارة، ". )توريدددق داخلدددي"ولكدددن ذات ميزانيدددة وذمدددة ماليدددة مسدددتقلة ويطلدددق علدددى ذلددد  

0227 :9) 

 وفدي هدذا الشدأن يدت  الاتفداق بدين البند  " استناد الأوراق الماليدة الجديددة إلدى ردمانات

على السدندات المنتظدر الوفداء بهدا والمطلدوب توريقهدا مدع ( SPV)البادئ للتوريق والد 

الأخذ فدي الاعتبدار أن تكدون الأصدول الردامنة لهدذه الدديون ذات عائدد وفيدر ويمكدن 

 (221: 0220عثمان، . )التنبؤ ب ، ومستوى مخاطر يمكن التحك  في 

 يقدددو   يعتبددر تدددوافر هددذا الددركن مددن الأركدددان الأساسددية للتوريددق، لأندد : وجددود مسددتثمر

بشراء وتداول السندات التي تصدرها شركات التوريق، ولذا تقو  هذه الشركات بعغراء 

المسددتثمرين وذلدد  بتكددوين مجموعددات متجانسددة مددن أصددول التوريددق قددادرة علددى جددذب 

ذلد  علدى  ها في سوق الأوراق المالية ويعتمدالمستثمرين لسندات التوريق التي تصدر 

 (8: 0227نوارة، . )نوعية الأصول

 (9،  7: 0226أمين، : )وهنا  عدة طرق لتوفير هذه الرمانات منها ما يلي

  الرمانات المصاحبة لسدندات الددين الأصدلي، حيدث تنتقدل هدذه الردمانات بقدوة القدانون

 .تبعاً لانتقال الدين المرمون

  الرددمانات التددي يقدددمها البندد  البددادئ، كععطدداء الحددق للمسددتثمرين فددي الرجددوع إليدد  فددي

جددود سددندات معدومددة أو تقدددي  رددمان إرددافي فددي حالددة عددد  كفايددة العائددد الددذي حالددة و 

 .تدره سندات الدين الأصلية المباعة ل  في الوفاء بمستحقات المستثمرين الدورية

  التددددأمين لدددددى شددددركة تددددأمين متخصصددددة لتغطيددددة حددددالات عجددددز المنشدددد ت ذات الغددددرض

 .الخاص عن الوفاء بمستحقات المستثمرين
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 ذات الغرض الخاص بتنويع أنشطتها كأن تعمل في مجال قروض العقارات  قيا  المنشأة

والسيارات والآلات، وبهذا يتكون لديها وعاءً كبيراً يدر عائدداً دوريداً يكمدن لمواجهدة الددفع 

 .المنتظ  لفوائد السندات

 :أهداف التوريق 5. 1. 3

: تورددديحها فيمدددا يلدددييوجدددد العديدددد مدددن الأهدددداف التدددي يسدددعى التوريدددق إلدددى تحقيقهدددا ويمكدددن 

 (22،  8: 0227نوارة، )

 .تنشيط سوق الأوراق المالية وبصفة خاصة السندات - أ

العمددل علددى تددوفير قدددر كدداف مددن السدديولة مددع تخفدديض مخدداطر الائتمددان للجهددة البادئددة  - ب

 (.المنشئ)بالتوريق 

 .ايساعد البنو  على الوفاء بالتزاماتها والعمل على جذب عم ء جدد وزيادة استثماراته - ت

ربط الديون الأصلية بالأوراق المالية مباشرة من خ ل تجميع الديون في شدكل محفظدة،  - ث

الرددمانات المتعلقددة )ثدد  إصدددار أوراق ماليددة مقابددل تلدد  المحفظددة مرددمونة برددماناتها 

 (.بالأصول

رفددع كفدداءة الدددورة الماليددة وا نتاجيددة ومعدددل دورانهددا، عددن طريددق تحويددل الأصددول غيددر  - ج

 .ول سائلة  عادة توظيفها مرة أخرىالسائلة إلى أص

تسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان برمان الرهون العقارية، وبشروط وأسعار أفرل  - ح

 .وفترات سداد أفرل
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تقليل مخاطر الائتمان لصصول من خ ل توزيع المخاطر المالية على جميع القطاعات  - خ

 .المختلفة

 .الاقتصادية مثل العقارات والسياراتتنشيط السوق الأولية في بعض القطاعات  - د

التوريددق أداة تسدداعد علددى الشددفافية، ولتحسددين بنيددة المعلومددات فددي السددوق، لأندد  يتطلددب  - ذ

العديددد مددن ا جددراءات، ودخددول العديددد مددن المؤسسددات فددي عمليددة ا قددراض، ممددا يددوفر 

 .المزيد من المعلومات في السوق

 :أهمية التوريق 6. 1. 3

وبالنسبة للمقترض وبالنسبة للمسدتثمر ( الدائن الأصلي)ق بالنسبة للمورق وتبدو أهمية التوري

 (07،  06: أبوالفتوح، ب ت: )على النحو التالي

 (:الدائن الأصلي)أهمية التوريق بالنسبة للمورق  2. 6. 2. 0

تبددرز أهميددة التوريددق بالنسددبة للمددورق سددواء كددان مصددرفاً أو مؤسسددة متخصصددة فددي الأوراق 

أن  أداة لتحريد  القدروض مدن ميزانياتهدا العموميدة والدتخلص مدن بندد مخصدص الدديون  المالية في

المشكو  في تحصيلها وتحويل هدذه القدروض إلدى أوراق ماليدة قابلدة للتدداول، وبدذل  يدت  تخفديض 

 .حج  الأصول وتحسين معدل المديونية

ديددددة أقدددل أن يسدددتخد  حصددديلة البيدددع فدددي مدددنح قدددروض ج( الددددائن الأصدددلي)ويمكدددن للمدددورق 

عميلددة تدددوير لاسددتعمال القددرض السدديء فددي "مخدداطرة، وبالتددالي تصددبح عمليددة التوريددق عبددارة عددن 

 ".خلق قروض جديدة أكثر سيولة
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 :أهمية التوريق بالنسبة للمقترض 2. 6. 1. 3

لاشد  أند  فددي ظدل عمليددة التوريدق يصددبح الراغدب فدي الاقتددراض أمدا  بدددائل تمويليدة متنوعددة 

 .ثل هذه السوق تكون الفائدة أقل والسيولة متوافرة ومنتظمةومتنافسة، وفي م

 : أهمية التوريق بالنسبة للمستثمر 3. 6. 1. 3

في ظل عملية التوريق يمكن للمستثمر أن يحوز ورقة مالية قابلة للتداول أي عالية السيولة، 

سدعير يدومي لمثدل كما يمكن بيعها بأعلى سعر ممكن في أسواق الأوراق الماليدة، وبالتدالي هندا  ت

هدددذه الورقدددة بعدددد أن كاندددت فدددي ظدددل نظدددا  الاقتدددراض التقليددددي جامددددة مندددذ إنشدددائها وحتدددى تددداريخ 

 .استحقاقها، ومن هنا يمكن للورقة المالية الجديدة أن تحقق للمستثمر قيمة سوقية أعلى

 : تصنيف آلية التوريق 7. 1. 3

نسددتنتج مددن الأهميددة وتعدددد الأهددداف السددابقة الوصددول إلددى تصددنيف لآليددة التوريددق التددي يددت  

 (0226عبدالخالق، ): توريحها في نوعين أساسيين هما

 :تصنيف التوريق وفقاً لنوع الضمان 1. 7. 1. 3

 وفقاً لهذا النوع يت  إصدار أوراق مالية مرمونة بالتدفقات  :التوريق برمان أصول ثابتة

( القدددروض العقاريدددة)النقديدددة الناتجدددة عدددن القدددروض الممنوحدددة لتمليددد  الوحددددات السدددكنية 

 .وقروض السيارات

 وفددي هددذا النددوع يددت  توريددق الأصددول التددي تدددر عائددد  :التوريددق برددمان متحصدد ت آجلددة

ت مددن بطاقددات الائتمددان ومتحصدد ت فددواتير مسددتقبً  وبصددورة منتظمددة مثددل المتحصدد 
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التليفددددون والمتحصدددد ت الناتجددددة عددددن القددددروض الاسددددته كية ومتحصدددد ت بيددددع السددددلع 

 .التصديرية

 :تصنيف التوريق وفقاً لطبيعته 2. 7. 1. 3

  انتقال الأصول من خ ل بيع حقيقي مقابل شهادات لنقل الملكيدة  عدادة بيعهدا، وتوزيدع

 .قاً لحصص محددة ويت  ذل  عن طريق الأوراق الماليةالتدفقات المالية وف

  صدددار أوراق ماليددة عديدددة ( سددندات)انتقددال الأصددول بكفدداءة فددي صددورة إدارة مديونيددة، وا 

مكانيدة فصدل مددفوعات الأصدل  تختلف فيما بينها وفقاً لدرجة التصنيف وسرعة الددفع، وا 

 .عن الفائدة

 : أساليب عملية التوريق 8. 1. 3

التوريددق بالرددرورة علددى أطددر أو جوانددب قانونيددة تؤخددذ بعددين الاعتبددار لرددمان  تقددو  صددفقات

إنجدداز الصددفقة بالشددكل الصددحيح إذ يتعددين التعددرف علددى الأسدداليب القانونيددة للتوريددق التددي ترددمن 

 (020: 0228النجار، ) :حقوق كافة أطراف ، حيث يت  التوريق بأحد الأساليب التالية

سدددمح تحقيدددق عمليدددة التوريدددق مدددن خددد ل هدددذا الأسدددلوب باسدددتبدال ي :استتتتبدال التتتدين 1. 8. 1. 3

الحقوق والالتزامات الأصلية بأخرى جديدة غير أن  يقتري الحصول على موافقة جميع الأطراف 

 .ذات الصلة بالقرض على إمكانية تحويل  كلياً أو جزئياً إلى ورقة مالية

دائنين أو المقرردين ويشديع اسدتخدا  يعندي التندازل عدن الأصدول لصدالح الد :التنازل 2. 8. 1. 3

هددذا الأسددلوب فددي توريددق الددذم  الناشددئة عددن بيددع بعددض الأصددول أو إيجارهددا ففددي عقدددي ا يجددار 

والبيددع يددت  الاسددتمرار فددي دفددع الأقسدداط إلددى الممددول الأصددلي الددذي يقددو  بدددوره إمددا بتحويلهددا إلددى 
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فق عليها عند التعاقد على التوريق مشتري الذم  المالية أو تسديدها رمن سلسلة من الحوالات مت

 .وبالمقابل يقو  باسترداد المبلغ من المؤجرين

يترمن بيع الذم  المدينة مدن قبدل الددائن الأصدلي إلدى مصدرف  :المشاركة الجزئية 3. 8. 1. 3

متخصص بشراء الذم  وتحويلها، ولا يتحمل بعدها بدائع الددين أي مسدؤولية إذا عجدز المددين عدن 

  يجدب علدى مشددتري الددين التأكدد مدن أهليددة المددين وجدارتد  الائتمانيدة، وي حددظ أن التسدديد، لدذل

هنددا  طرقدداً عديدددة لحمايددة هددذا المشددتري تتددراوح بددين حصددول  علددى رددمانة عقاريددة وحقددوق إدارة 

 . الدين كوصي عليها

 :أطراف عملية التوريق 9. 1. 3

وتعتبدر تلد  الأطدراف جدزءاً هامداً فدي تعتمد عملية التوريق في نشاطها على أطراف رئيسدية، 

: هدددذه العمليدددة حيدددث لا يسدددتطيع طدددرف أن يعمدددل بددددون الآخدددر، وتتمثدددل هدددذه الأطدددراف فيمدددا يلدددي

 (21،29: 0226أمين، )

 :Originatorالمنشئ  1. 9. 1. 3

المنشئ قد يكون بنكاً يمتل  الحقوق المالية الناشئة عدن أعمالد  نتيجدة إقدراض المسدتثمرين، أو    

ة تمويل نشداط معدين مثدل السديارات أو العقدارات أو غيرهدا، والتدي تمثدل أصدولًا فدي ميزانيتهدا، شرك

 .أو مشروعاً يمتل  حقوقاً مالية مستقبلية ناشئة عن نشاط إنتاجي أو تصديري أو خ ف 

ويمكن للمنشئ القيا  بأنشطة أو خدمات أخرى تساعد على تشجيع عملية التوريق وفي نفس 

 :عائداً مثل الوقت تدر ل 

القيدددا  بخدمدددة الددددين أي تحصددديل التددددفقات النقديدددة الناتجدددة عدددن دفدددع الأقسددداط المسدددتحقة مدددن  -

 .Servicingالمدين 
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 .Credit Enhancementالقيا  بتحسين الجدارة الائتمانية لصوراق المالية  -

 .Swapالقيا  بدور مقابل لشركات التوريق في عمليات المبادلة  -

 .Underwriterالقيا  با شراف على الاكتتاب وترويج   -

 .Asset Backed Securitizationالاستثمار في الأوراق المالية المرهونة بالأصول  -

 :Servicerالقائم على خدمة الدين  2. 9. 1. 3

وهدددو يعتبدددر الجهدددة القائمدددة علدددى التحصددديل الددددوري للددددين، وهدددي الجهدددة المنوطدددة بالتحصددديل     

للمسدددتحقات مدددن قبدددل المسدددتثمرين والمقترردددين فدددي تدددواريخ الاسدددتحقاق التدددي يدددت  الاتفددداق الددددوري 

 .عليها

إتباع تعليمات  –القيا  بتحصيل الدين الأصلي : وتتمثل مسؤوليات القائ  على خدمة الدين في   

رشادات أمين المحفظة  تسلي  الأصدول المحصدلة فدي الحسداب الاحتيداطي فدور اسدت مها إلدى  –وا 

 .تقدي  تقرير إلى أمين المحفظة بصفة دورية عن التحصيل وحالات عد  السداد –ن المحفظة أمي

 :Trusteeأمين المحفظة  3. 9. 1. 3

يعتبددر أمددين المحفظددة جهددة لا تشددار  فددي الأعمددال التجاريددة فددي عمليددة التوريددق، إلا أنهددا تقددو     

بمتابعددة الأوراق الماليددة المرهونددة بالأصددول ومددا إذا كانددت الأوراق الماليددة تعتبددر حقيقددة مددن القيمددة 

 .الحقيقية لصصل وما إذا كانت هنا  أية رمانات إرافية أخرى دخلت في تقيي  الورقة

ويعتبر أمين المحفظة مسدؤولًا عدن إدارة المحفظدة بجاندب القيدا  بالعديدد مدن العمليدات الخاصدة    

 .بالممتلكات المعهودة ل  سواء كانت أوراقاً مالية أو أراري وعقارات أو أموال

 :وتتلخص مسؤوليات أمين المحفظة في   
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 ة الأصول والرمانات المتعلقة بهاإدارة محفظ. 

  المحفظة بصفة دورية اجعة ومراقبةمر. 

 ن المحفظة للمستثمرين بصفة دوريةتقدي  تقرير ع. 

 ات القانونية في حالة عد  السدادتنفيذ كافة ا جراء. 

 إدارة الحساب الاحتياطي. 

 ر رأس المال الزائداستثما. 

 تعيين وتغيير القائ  على خدمة الدين. 

 :Special Purpose Vehicle (SPV): شركات التوريق المتخصصة 4. 9. 1. 3

تعد شركات التوريق المتخصصة جهة لها كيانها القانوني المستقل من المنشئ، وتستحوذ على    

 .عقود الأصول وتقو  بتوزيع التدفقات النقدية

ومددن الناحيددة القانونيددة فددعن إفدد س المنشددئ لدديس لدد  ع قددة بحامددل الأوراق الماليددة المرهونددة 

 .المالية الناتجة عن الأصول المرهونة تعتبر ملكاً ل بتل  الأصول لأن التدفقات 

وفدددي بعدددض الددددول ذات التشدددريعات المختلفدددة يُسدددمح لشدددركات التوريدددق المتخصصدددة بالقيدددا  

بأعمدددال تجاريدددة أخدددرى ترفدددع بهدددا معددددل رأس مدددال وأربددداح الشدددركة، وذلددد  يدددت  مدددن خددد ل إصددددار 

 .ثمارية أخرىالسندات التجارية أو الاقتراض من البنو  أو أنشطة است

 :Rating Agenciesوكالات التصنيف الائتماني  5. 9. 1. 3

تساعد وكالات التصنيف الائتمداني المسدتثمرين فدي اتخداذ قدراراته  مدن خد ل تقددي  النشدرات 

قامة المعلومات الماليدة مدن الأوراق الماليدة، وعدادة مدا يدت  تصدنيف الأوراق الماليدة مدن  التحليلية وا 

ر من شركات التصنيف الائتماني للحصول على تصنيف ائتماني مرتفدع، وتقدو  قبل شركة أو أكث
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وكالات التصنيف الائتماني بعملية تقيي  للمخداطر الائتمانيدة لدصوراق الماليدة، ويترتدب هدذا التقيدي  

علددى الأصددل الرددامن لتلددد  الأوراق ويدددخل فددي هددذا التقيدددي  إرددافات تحسددين الجدددارة الائتمانيدددة 

 .ادي للدولة التي توجد فيها شركات التوريق والتي يت  تداول الأوراق المالية فيهاوالتقيي  السي

 :وتقو  شركة التصنيف الائتماني بدراسة ما يلي

 .تقيي  الهيكل المقترح للتوريق -

 .تقيي  النسبة المتوقعة لعد  السداد والخسارة لمحفظة القرض -

شددركات التددأمين أو البنددو  الاسددتثمارية أو مراجعددة الورددع الائتمدداني للجهددات الخارجيددة مثددل  -

 .مديري المحافظ وغيره  من أطراف عملية التوريق

تقيدي  المخدداطر التشددريعية المختلفدة ومددن رددمنها مخداطر تطبيددق قددوانين ا فد س عنددد إفدد س  -

 .إحدى الجهات الرئيسية في عملية التوريق وتأثير ذل  على عملية التوريق

 :Underwriterب ضامنو الاكتتا 6. 9. 1. 3

قددد يكددون رددامنوا الاكتتدداب شددركة أو بندد  اسددتثماري يقددو  بعمليددات الطددرح العددا  أو الخدداص 

للسددندات مددن خدد ل قيامدد  بالبحددث المسددتقل عددن مصدددر الأوراق الماليددة بحيددث يورددح لصطددراف 

المختلفددة طبيعددة المخدداطر والتقيددي  السددلي  لصصددول مددن خدد ل نشددرة الاكتتدداب، وقددد يطلددب رددامن 

الاكتتددداب مزيدددداً مدددن التفاصددديل عدددن الددددين الأصدددلي المولدددد للتددددفقات النقديدددة لتكملدددة المعلومدددات 

الخاصددة بنشددرة الاكتتدداب، حيددث أنهددا تعتبددر إثبددات للمسددتثمر فددي السددوق الثانويددة أن المسددتحقات 

 .المالية الناتجة عن الدين الأصلي متوافقة مع المعايير المطلوبة
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 :في سوق المالالمستثمرون  7. 9. 1. 3

حيددث أن الأوراق الماليددة الناتجددة عددن عمليددات التوريددق غالبدداً مددا تكددون سددندات طويلددة الأجددل      

وبقيمة اسمية مرتفعة، فعن  عادة ما يميل إلى شرائها المؤسسدات الاسدتثمارية الكبدرى مثدل شدركات 

المؤسسدددات أو  التدددأمين وصدددناديق المعاشدددات، وفدددي هدددذه الحالدددة يتوجددد  مدددديرو المحدددافظ فدددي هدددذه

الشركات الكبرى إلى تنويع المحفظة لديه  خاصة في تل  النوعية من السندات لأنها تخد  قررداً 

 .استثمارياً للشركة وهو تحقيق عائداً مرتفعاً يُترج  إلى أرباح للمساهمين
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 التوريـق المصرفـي للقروض .7.3

 :التوريق المصرفي للقروض تعريف 1. 2. 3

عدددددراف التوريدددددق المصدددددرفي عددددددداً كبيدددددراً مدددددن العددددداملين بالقطاعدددددات المصدددددرفية والمحاسدددددبية 

والقانونية، وتناول كل منه  ما يُلفت انتباه  بشكل خاص في العمليات العديدة الأساسدية والفرعيدة 

مددن التوريددق فاختلفددت التعريفددات بدداخت ف زاويددة الرؤيددة التددي تهدد  كددل مددنه ، الأمددر الددذي يسددتلز  

جراءاتدد  ردرو  رة تندداول هددذه التعريفددات للوصددول إلددى التعريدف الشددامل للتوريددق المصددرفي ومزايدداه وا 

 . وا طار القانوني الذي يحكم 

أن التوريددق المصددرفي وسدديلة للتمويددل دون  Joseph & Michaelوفددي هددذا الشددأن يددرى 

المسدتثمرين مدن  تكلفة تذكر وذل  بعصدار عدداً مدن سدندات المديونيدة المتجانسدة وبيعهدا لجمهدور

 (Joseph, 1995: 138. )خ ل الجهاز المصرفي أو سوق رأس المال

ذا كدددان هدددذا التعريدددف يدددرى أن التوريدددق المصدددرفي يعدددد واحدددداً مدددن أهددد  ا بدددداعات الماليدددة  وا 

الجديدددة فددي التعددام ت المصددرفية، إلا أن ا شددارة فددي صدددر هددذا التعريددف للتوريددق كددأداة تقليديددة 

تحويددل البندد  ديددون الددرهن "التوريددق بأندد   Bruce Gaitskellيره، لددذا عددرف أحياندداً يصددعب تفسدد

 (Bruce, 1995: 162". )الموجودة لدي  لأداة تمويل رأسمالي غير تقليدية

إصدار أوراقاً ماليدة عورداً عدن "كما عراف بعض الكُتااب التوريق المصرفي بأن  عبارة عن  

". الاقتراض المباشر من المصارف، أي أن  عملية تحويل القروض إلدى أوراق ماليدة قابلدة للتدداول

(Lan C, 1997: 24) 



41 
 

ظر لمدا تجددري وبنداءً علدى مدا أوردتد  التعريفددات السدابقة مدن خطدوط وع مددات مرشددة، وبدالن 

إحددى الأدوات الماليدة : "علي  الممارسة المصدرفية فعند  يمكدن تعريدف التوريدق المصدرفي علدى أند 

المسددتحدثة للتمويددل والتددي تفيددد المصددارف فددي حشددد مجموعددة مددن الددديون المتجانسددة والمرددمونة 

اصة بأصول في صورة دين واحد معزز ائتمانياً ث  عرر  من خ ل الشركات ذات الأغراض الخ

ل كتتاب فدي صدورة أوراق ماليدة والتدي غالبداً مدا تكدون السدندات لتقليدل مخداطر التدأخير أو العجدز 

 ".عن الوفاء بهذه الديون ورمان التدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف

وبالرغ  من أن توريق الديون يحتمل من الناحية النظرية استبدالها بأسه  يسدتطيع المكتتبدون 

المنشددأة ذات الغددرض الخدداص المصدددرة لهددذه الأسدده  فددي صددفة الدائنيددة فددي مواجهددة  فيهددا مشدداركة

المدينين إلا أن  يندر اللجوء لذل  أو يكاد يكون منعددماً، حيدث أثبتدت الممارسدة العمليدة أن تغييدر 

صددورة الدددين المصددرفي المددورق مددن ديددن يسددتند لموجددودات إلددى أوراق ماليددة يكددون فددي الغالددب فددي 

كثر من  في شكل أسه  بغض النظر عما إذا كانت تل  السندات قابلة للتحدول إلدى شكل سندات أ

 (1: 2899بن  مصر إيران للتنمية، . )أسه 

 : مزايا توريق الديون المصرفية 0. 0. 0

 :تلجدددأ البندددو  للتوريدددق للعديدددد مدددن المزايدددا التدددي يحققهدددا والتدددي يمكدددن تحديدددد أهمهدددا فيمدددا يلدددي

 (00،  02: 0226أمين، )

 :التحرر من قيود الميزانية العمومية 1. 2. 2 .3

حيددددث تفددددرض القواعددددد المحاسددددبية والماليددددة قيددددوداً تترددددمنها الميزانيددددة العموميددددة لأي بندددد  أو     

مؤسسة مالية، حيث يتعين وفقاً لما يطلدق عليد  قاعددة ردرورة مراعداة نسدب حدذرة فدي رأس المدال 
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ت للددديون المشددكو  فددي تحصدديلها، وهددو مددا مددا يعددرف بمبدددأ كفايددة رأس المددال، وتدددبير مخصصددا

 .يعرقل أنشطة التمويل بشكل عا  ويبطئ من دورة رأس المال مما يقلل من ربحية المصرف

كما يُعد التوريق بديً  مناسباً، حيث يسدمح بتددوير جدزءاً مدن الأصدول السدائلة الناجمدة عدن 

 .لميزانية العموميةتوريق الأصول غير السائلة دون أن يترتب على ذل  مخصصات من ا

 :مة بين الأصول والمسؤولياتالملائ 2. 2. 2. 3

باعتبدداره الناقددل لملكيددة الأصددل يددتخلص بددذل  مددن  Originatorفالبندد  البددادئ فددي التوريددق      

عددبء كبيددر وهددو خدمددة هددذه الأصددول ورددماناتها حتددى تددواريخ اسددتحقاق الددديون ومددا يترتددب علددى 

فظهدا وصديانتها والحيلولدة دون ه كهدا واسدتثمارها اسدتثماراً عاتق  في هدذا الشدأن مدن مصداريف ح

 .كامً  دون تقصير في ذل 

 :عملاء البيع بالتجزئةتعزيز خيار التمويل ل 3. 2. 2. 3

تتعامددددل المصددددارف بشددددكل كثيددددف مددددع عمدددد ء هددددذا القطدددداع الددددذين يلجئددددون بشددددكل مسددددتمر       

. التجزئة كالسيارات والأثاث المنزلي وغيرهال قتراض منها برمان الأصول المشتركة التي تباع ب

 .والتوريق في هذه الحالة يساعد في خفض مخاطر التمويل لهؤلاء العم ء والمستثمرين

 :التخلص من حدود التمويل المصرفي الوطني 4. 2. 2. 3

حيددث قبددل أن يصددبح التوريددق حقيقددة مصددرفية كانددت المصددارف الواعدددة تسددعى وراء التمويددل      

المصرفي الوطني دون أن تستطيع تجاوز حدوده الائتمانية المصدرح بهدا مدن المصدارف المركزيدة 

ل قراض أو غيره من صور الائتمان المصرفي، ومن خد ل التوريدق فقدد توصدلت هدذه المصدارف 

لهدددا بععدددادة حشدددد أصدددولها فدددي شدددكل مجمعدددات للحصدددول علدددى أعلدددى درجدددات  لآليدددة فعالدددة تسدددمح

 .الائتمان عند التوريق
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 :إجراءات التوريق المصرفي 3. 2. 3

 (01،  00: 0220عثمان، : )تتمثل إجراءات التوريق المصرفي فيما يلي

  قيا  المصرف ببيع بعض أصول  المرمونة بسعر مخفض لمنشأة متخصصدة غالبداً مدا

وسدديلة ذات غددرض "ورة مصددرف متخصددص فددي ذلدد  النشدداط يطلددق عليهددا تكددون فددي صدد

 " Special Purpose Vehicleخاص 

  هذه الأصول تكون في معظ  الأحيان سندات مديونيةReceivables  مرمونة بحقوق

رهن أو ملكية لدى المصرف الذي يكون دائناً بها لمجموعدة مدن المددينين الدذين يكوندون 

 .غالباً مقتررين

 لمنشدددأة ذات الغدددرض الخددداص بعصددددار أوراقددداً ماليدددة تكدددون غالبددداً سدددندات بعددد وة تقدددو  ا

إصددددار وبقيمدددة تُعدددادل قيمدددة الدددديون محدددل التوريدددق وذلددد  للحصدددول علدددى سددديولة نقديدددة 

 .تمكنها من شراء سندات المديونية

  الفصل بين البن  البادئ لعملية التوريق من خ ل سندات مديونياتد  وبدين هدذه السدندات

ذاتهددا يمكاندد  بسددرعة وقبددل حلددول تدداريخ اسددتحقاق مديونياتدد  لدددى المدددينين الأصددليين مددن 

زيددددادة قدرتدددد  التمويليددددة بتكلفددددة منخفرددددة عددددن طريددددق مددددا تصدددددره المنشددددأة ذات الغددددرض 

الخددداص مدددن اوراق ماليدددة أكثدددر ممدددا لدددو كدددان المصدددرف هدددو الدددذي أصددددر هدددذه الأوراق 

 .المالية

  ردددرورة الاتفددداق بشدددكل محددددد علدددى التوريدددق مدددا بدددين يجدددب علدددى البنددد  البدددادئ للتوريدددق

تددواريخ اسددتحقاق المتحصدد ت النقديددة مددن المدددينين وتددواريخ اسددتحقاق المسددتثمرين لفوائددد 

 .ديونه 



42 
 

  يجب أن يحرص أطراف صفقة التوريق على التوفيق ما بين الفوائد المقددرة علدى الدديون

 .زة المستثمرينالأصلية والفوائد على الأوراق المالية الموجودة بحو 

 :الإطار القانوني لتوريق الديون المصرفية 4. 2. 3

يجددب علددى المصددرف الراغددب فددي توريددق ديوندد  أن يأخددذ بعددين الاعتبددار الجوانددب القانونيددة 

يجب أن يت  من خد ل إحددى  Issuerالم زمة  لتل  الصفقات، حيث أن نقل الأصول للمصدر 

هددذه الأصدول بحيددث يتمتدع المصدددر بحقدوق المالدد  عليهددا،  الآليدات القانونيددة الناقلدة للحقددوق علدى

الأمددر الددذي يرددمن لدد  وللمسددتثمرين الددذين اكتتبددوا بأوراقدد  الماليددة اطمئناندداً مطلوبدداً لنجدداح عمليددة 

 .التوريق

وتجدر ا شارة إلى أن هنا  آليتين قانونيتين في كافة الأنظمة القانونية لنقل ملكية الأصول 

 (01،  00: 0226أمين، . )توريق للمصدرمن المصرف البادئ لل

ترتبط الآلية الأولى بحوالة الحق كطريقة لانتقال الالتزامات أو الحقوق، وترتبط الآلية الثانية 

بتحديد الالتزا  كوسيلة لانقرداء الالتدزا  بمدا يعدادل الوفداء، با ردافة لدذل  يتبدع عددداً مدن البندو  

 ".فرعيةالمشاركة ال"الأمريكية أسلوباً يُسمى 

ويسددتلز  الأمددر رددرورة تندداول تلدد  الآليددات الممثلددة لصسدداليب القانونيددة لنقددل ملكيددة الأصددول 

 :للمصدر والمتمثلة في الآتي

 :نقل ملكية الأصول بحوالة الحق 2. 1. 0. 0

إلدددى طدددرف آخدددر  Assignor( المحيدددل)حوالدددة الحدددق هدددي اتفددداق يدددت  بمقترددداه نقدددل الددددائن 

حددق شخصددي لدد  قبددل مديندد  فيحددل محلدد  فددي هددذا الحددق ويكددون بددذل   Assignee( المحددال إليدد )
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دائناً جديداً لهدذا المددين، والمقصدود مدن حوالدة الحدق هدو مجدرد تقسدي  ردمان مدن المحيدل لدائنيدة 

فعذا ل  ينفذ المحيل التزام  فدي مواجهدة المحدال إليد  فعند  يمكدن للمحدال إليد  مطالبدة المحدال عليد  

 .بتنفيذ هذا الالتزا 

جددب مراعدداة مجموعددة مددن القواعددد المرشدددة إذا مددا تدد  الاتفدداق بددين أطددراف صددفقة التوريددق وي

 :على أن يت  نقل الأصول من خ ل حوالة الحق، وتتمثل فيما يلي

  التأكد من عد  وجدود أيدة وثدائق ذات صدلة بالأصدول موردوع النقدل تتردمن اشدتراطات

 .تحظر حوالتها

  ًلصنظمة القانونية المطبقة عليها أن تكون الأصول قابلة للتحويل وفقا. 

   ررورة تحري الدقدة فدي الوقدوف علدى اشدتراط النظدا  القدانوني المطبدق أو عدد  اشدتراط

لردددرورة موافقدددة المددددين علدددى الحوالدددة خصوصددداً إذا كاندددت هندددا  عبدددارات مثيدددرة للجددددل 

 .القانوني

  ذل  يعني أن  بمجرد إذا تبين عد  وجود قيود على البن  البادئ للتوريق في الحوالة فعن

انعقدددداد الحوالددددة ينتقددددل الحددددق المحددددول للمحددددال إليدددد  بجميددددع رددددمانات  ودفوعدددد  وصددددفات  

 .وملحقات 

  فددي حالددة تمريددر صددفقة التوريددق عبددر حوالددة الحددق يتعددين الاتفدداق علددى حددد أدنددى لسددعر

الفائدددة لا يجددوز النددزول عندد  لرددمان الوفدداء بالفوائددد والمصددروفات الحيويددة للمسددتثمرين 

 .لمصدروا
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 :نقل ملكية الأصول بالتجديد 0. 1. 0. 0

يمثل التجديد أحد أهد  الأسدباب لانقرداء الحدق فدي جاندب البند  ونشدوء حدق جديدد للمصددر 

يحل محل ذل  الحق القدي ، ويشترط المشرع ررورة الاتفاق على التجديد صراحة، ويتجدد الحدق 

 :أو الالتزا  بث ثة صور هي

 .الدينتغيير : الصورة الأولى

 .تغيير المدين: الصورة الثانية

 .تغيير الدائن: الصورة الثالثة

وفي صفقات التوريق فعنندا نكدون فدي إطدار الصدورة الثالثدة وهدي التجديدد بتغييدر الددائن الدذي 

 .يصبح هو المصدر بدلًا من البن  البادئ للتوريق

  البددددادئ للتوريددددق ويتعدددين فددددي هددددذه الصدددورة أن يددددت  الاتفدددداق بدددين المدددددين مددددن جاندددب والبندددد

 .والمصدر من جانب آخر على أن يكون المصدر هو الدائن الجديد

 :المشاركة الفرعية 0. 1. 0. 0

ن لدد  يكددن لدد  أي مدددلول قددانوني إلا  يعتبددر هددذا الأسددلوب الأكثددر شددهرة كمصددطلح مصددرفي وا 

 .في القانونين الأمريكي وا نجليزي

ويستخد  هدذا الأسدلوب لوصدف ترتيدب تمدويلي يدت  مدا بدين البند  البدادئ للتوريدق وبند  آخدر 

وبمقتردى هددذا الترتيدب يقدو  البند  المشددار   Participant Bank" البند  المشدار "يطلدق عليد  

بتقدددي  مبلددغ مددن المددال للبندد  الأول مقابددل سددندات مديونيددة علددى أن يسددترد البندد  المشددار  أموالدد  
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مددن المدددين فددي هددذه السددندات، حيددث يقددو  المدددين بتسددلي  البندد  البددادئ للتوريددق المبلددغ  وفوائدددها

 .وفوائده ث  يقو  بعد ذل  البن  البادئ للتوريق بدوره بالوفاء للبن  المشار 

وتجدددر ا شدددارة إلدددى أنددد  فدددي إطدددار هدددذه الآليدددة لا يملددد  البنددد  المشدددار  رجوعددداً علدددى البنددد  

ون البند  البدادئ للتوريدق مسدؤولًا عدن المبلدغ المتفدق علدى إعدادة الوفداء البادئ للتوريق حيث لا يكد

 .ب  لو ل  يتسلم  من المدين

وفي حالة تعرض المدين ل ف س قد يحدث تأخير في عملية التحصيل وقد لا يتمكن البند  

البددادئ للتوريددق مددن التحصدديل، الأمددر الددذي يعددرض البندد  المشددار  لخطددر ائتمدداني محقددق لعددد  

 .ع قة تعاقدية بين  وبين ذل  المدين وجود
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 :الفصل الثالث ملخص 3. 3

استهدفت الدراسة في هدذا الفصدل التعدرف علدى إحددى الآليدات المسدتحدثة للتمويدل وهدي     

التوريدددق، مدددن خددد ل معرفدددة نشدددأة ظددداهرة التوريدددق ومفهدددو  هدددذه الأداة وأركانهدددا الخمسدددة وأهددددافها 

وأهميتهددا بالنسدددبة للمددوراق والمقتدددرض والمسددتثمر، وتصدددنيفاتها وأسدداليبها وأطرافهدددا، والتعددراف علدددى 

جدراءات التوريدق المصدرفي وا طدار الت وريق المصرفي للقروض ومزايا توريق الديون المصرفية، وا 

القدددانوني لتوريدددق الدددديون المصدددرفية عدددن طريدددق نقدددل ملكيدددة الأصدددول بحوالدددة الحدددق ونقدددل ملكيدددة 

 .الأصول بالتجديد والمشاركة الفرعية
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 الفصل الرابع

 التوريق في بعض الدول ووجهة نظر

الشريعة الإسلامية
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 التوريق في بعض الدول المتقدمة والناشئة. 0. 4

 وبعـض الـدول العربيــة
 

 التوريق في بعض الدول المتقدمة 0. 0. 4
  :التوريق في الولايات المتحدة الأمريكية 2. 2. 2. 1

 مجدالة الولايدات المتحددة الأمريكيدة هدي الرائددة فدي مجدال التوريدق بشدكل عدا  وفدي تُعد تجرب

هدور فعلدي لعمليدات توريدق الدديون فدي حيدث يعتبدر أول ظ توريق القروض العقاريدة بشدكل خداص،

 ، حيدث تد  توريدق بعدض القدروض العقاريدة مدن 2892بدايدة مدن عدا  الولايات المتحددة الأمريكيدة 

، وكذل  ت  توريق بعض القروض العقارية الأخدرى عدن Ginnie Meaخ ل وكالة حكومية هي 

 Government National Mortgageت الددددرهن القوميددددة الحكوميددددة طريددددق مؤسسددددا

Associationد ، ث  توسع وامتد سوق التوريق مدن خد ل مؤسسدات ثانويدة شدب  حكوميدة تعدرف بد

Fannie Mea  أو مؤسسة الرهن القومية الفيدراليدة أو مؤسسدةFreddie Mac  أو مؤسسدة رهدن

 (208: 0226أمين، ) .قروض ا سكان الفيدرالية

مدددن القدددروض الأخدددرى % 1مدددن قدددروض ا سدددكان و% 00  تددد  توريدددق 2891وبحلدددول عدددا  

 (102: 0222هندي، ) .بأمريكا

وبفردل عمليددة التوريددق فقددد فاقددت سدديولة القددروض العقاريددة كددل تصددور وأصددبح مددن الصددعب 

الحددديث عددن السددوق العقاريددة كسددوق مسددتقل كددان يوصددف برددعف السدديولة ليصددبح جددزءاً يصددعب 

 (Bodie Z, 1996:53) .لسندات التقليديةفصل  عن سوق ا
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ونظراً لأهمية التوريق فقد اهت  مجلس معايير المحاسدبة بأمريكدا بعصددار المعيدار المحاسدبي 

الماليددة  المحاسددبة عددن تحددوي ت الأصددول"  بعنددوان 2886فددي يونيددو ( FASB 125) 201رقدد  

التوريق طبقاً لمدخل المكونات  وأشتمل هذا المعيار على المحاسبة عن، "والتخلص من الالتزامات

د المحدول المالية كبيع عندما يفقد المحول السيطرة على الأصول المالية، أو كتمويل عنددما لا يفقد

 (FASB, 2001:15. )السيطرة على تل  الأصول

ول  يتوسع هذا المعيار في المحاسبة عن التوريق عندما يحدث إلغاء جزئدي أو عنددما يكدون 

لعملية للمحول إليد  أو فدي يدد المحدول، ولد  يشدر المعيدار أيرداً لكيفيدة المعالجدة هنا  حق إنهاء ا

المحاسبية للمشتقات الردمنية الناتجدة عدن حصدص الاسدتفادة ولا المعالجدة المحاسدبية عندد إعدادة 

الشددراء لصصددول الماليددة المحولددة خاصددة عنددد اعتبددار العمليددة بيعدداً، ولدد  يصددل المعيددار إلددى تحديددد 

سددائر عمليددة التوريددق، الأمددر الددذي اسددتلز  رددرورة تعددديل هددذا المعيددار بعصدددار معيددار أربدداح أو خ

والدذي توسدع  201بنفس عنوان المعيار رقد   212 في المعيار المحاسبي رق  آخر للتوريق متمث ً 

فددي شددرح المحاسددبة عددن التوريددق باعتبارهددا عمليددة بيددع أو تمويددل أو بيددع جزئددي أو تمويددل جزئددي، 

والاستدعاء والمشتقات الرمنية الناتجة عن حصص الاسدتفادة، ومدا يدرتبط بأنشدطة وحق ا نهاء 

التوريددق مددن اسددتثمارات ماليددة، والاعتددراف بأربدداح أو خسددائر عمليددة التوريددق إذا تدد  اعتبارهددا بيعدداً، 

 (26: 0221يوسف،) .وباستخدا  القيمة العادلة عند قياس الأصول المحتفظ بها في القوائ  المالية

ن تناول النموذج الأمريكي للمحاسبة عن التوريق من خ ل المداخل التدي اعتمدد عليهدا ويمك

 (Mayer B,2002:1) :والمتمثلة فيما يلي 212المعيار الأمريكي رق  

وهدو يعتبدر الأصدول مجموعدة مدن الأجدزاء والتدي يمكدن المحاسدبة : مدخل الأجدزاء الماليدة - أ

 .عملية التوريق بيعاً أو تموي ً عنها طبقاً للشروط الموروعة عند اعتبار 
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وهو يشير إلى أن المحول إذا تنازل عن السيطرة على الأصدول المحولدة : مدخل السيطرة - ب

 .أو جزء منها للمحول إلي  فعً  ف  يعترف بتل  الأصول

حيدددث تسدددتخد  القيمدددة العادلدددة فدددي قيددداس الأصدددول : اسدددتخدا  القيمدددة العادلدددة فدددي القيددداس - ت

 .ستدعاء أو الالتزامات الناشئة عن التحويلالمالية القابلة ل 

حيدث يدت  البيدع للوحددة ذات : استخدا  مدحل الخطوتين لبناء العديدد مدن صدفقات التوريدق - ث

فدي عمليدة بيدع حقيقدي ثد  البيدع  Special Purpose Entity (SPE)الغدرض الخداص 

 Qualifying Special Purpose Entityللوحدددة ذات الغددرض الخاصددة المؤهلددة 

(QSPE)  ً في عملية قد تكون بيعاً أو تموي. 

حيث أن المحول يستطيع عن طريق البيع الأول عدد  الالتدزا  : الحق العادل في التخلص - ج

حتدددى فدددي حالدددة ا فددد س، ويندددتج ذلددد  مدددن التحايدددل علدددى  (SPE)بالأصدددول المحولدددة للدددد 

 .القوانين لأن حق الاستدعاء يتيح للمحول استرداد الأصول المحولة

  أصددر مجلدس معدايير 0222وفي نهايدة ديسدمبر  212صدور المعيار الأمريكي رق  وبعد 

المحاسددبة الأمريكدددي دراسددة تردددمنت تحليددل التقدددارير خاصددة فيمدددا يتعلددق با فصددداح عددن التوريدددق 

والدددديون المردددمونة وا فصددداح ا ردددافي، وقدددد توصدددلت تلددد  الدراسدددة إلدددى عدددد  الالتدددزا  بمدددا جددداء 

. صددددة بهددددا ل فصدددداح عددددن أنشددددطة التوريددددقكة بععددددداد نمدددداذج خابالمعيددددار حيددددث قامددددت كددددل شددددر 

(FASB,2001: 19) 
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 :التوريق في كندا 0. 2. 2. 1

  الحدد الأدندى 2892تبنت الوكالة الكندية لتنظي  البنو  كجزء من لجنة بازل في نهاية عا  

مال البندو ، من متطلبات رأس المال بهدف دمج مخاطر الأنشطة خارج الميزانية عند تقيي  رأس 

ويددرتبط التوريددق بددرأس المددال بشددكل عددا  وبنسددبة رأس المددال القددائ  علددى المخدداطر الماليددة بشددكل 

 ( Dionnc G,2002: 2) .خاص

وتتميز السدوق الكنديدة بنمدو التوريدق، حيدث زادت الأصدول الماليدة المورقدة فدي كنددا مدن أقدل 

 Dionnc G) . 2888ر عا  بليون دولا 60  إلى أكثر من 2897من نصف بليون دولار عا  

,2002: 16 ) 

 82وتتنددوع بددرامج التوريددق فددي كندددا، حيددث أن التوريددق فددي كندددا يددت  مددن خدد ل مددا يزيددد عددن 

إدارة مختلفددة تترددمن وجددود مدددى مددن الأصددول الماليددة، ومددن هددذه الأدوات عقددود البيددع بالتجزئددة 

د إيجدار المعددات المكتبيدة، عقدود للمعدات، عقود بيع زراعية، الاعتمادات المالية، المخزون، عقو 

 (26: 0221يوسف، ) .الخ... إيجار السيارات، الرهونات التجارية،

ونظددددراً لأهميددددة التوريددددق فددددي كندددددا، فقددددد صدددددر عددددن معهددددد المحاسددددبين القددددانونيين الكنددددددي 

Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA)   20ا رشداد رقد (AEG 

كان  8، حيث أن ا رشاد رق  (FIC 9) 8والذي حل محل ا رشاد رق   ، 0222في مارس ( 12

يعتمددد علددى مدددخل أساسددي هددو مسددتوى مناسددب مددن حددق الرجددوع عنددد تقيددي  مدددى تحقددق شددروط 

 .اعتبار عملية التحويل كبيع أو تمويل، كما أن  ل  يتوسع في ا فصاح عن عمليات التوريق

 :فهو يتناول ما يلي 20أما ا رشاد رق  

 روط اعتبار عملية التوريق بيعاً ش. 
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 الد  ماهية(QSPE) وهل هي ررورية. 

 مشكلة الدمج. 

 القياس وا فصاح المحاسبي لعملية التوريق. 

كما أن  يركز علدى التندازل عدن السديطرة عندد تحويدل الأصدول الماليدة، وتوسدع فدي ا فصداح 

 : جة خارج الميزانية هماالمحاسبي عن عمليات التوريق، ويعتمد على خطوتين لتحديد المعال

  خواص التحويل نفسدها تحتداج لتقددير لتحديدد إذا كاندت تحقدق شدروط البيدع المقدررة أو لا

 .تحققها

  تحديد مدى إمكانية دمج الد(QSPE)في دفاتر المحول. (Loraine D,2001:1-2) 

ق بيعداً ويشير ا رشاد الكندي إلى أن هنا  ث ثة شروط يجدب توافرهدا لاعتبدار عمليدة التوريد

 (Loraine D,2001:3) :حقيقياً هي

  توافر الاطمئنان النابع عن الرأي القانوني بأن الأصول المحولة لا يمكدن الوصدول إليهدا

 .من قبل البائع أو دائني  حتى في حالة ا ف س أو حالات فرض الحراسة القرائية

  أو التندازل أو أي حرية المحول إلي  في التصدرف فدي الأصدول المحولدة بدالبيع أو الدرهن

 .شكل آخر من أشكال التصرف

 عد  وجود حق في يد المحول يسمح ل  بععادة السيطرة على الأصول المالية المحولة. 
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 :التوريق في ألمانيا 3. 1. 1. 4

بدددأ التوريددق حددديثاً فددي ألمانيددا مددن خدد ل توريددق قددروض السدديارات فددي السددوق الأمريكددي، أو 

شدركة ذات غدرض خداص، حيدث أن البند  الألمداني قدا  بععدداد وحددة  تحويل الأصول المالية إلى

تتددولى إصدددار أوراقدداً ماليددة مددن خدد ل معددام ت  Jersey جيرسددي ذات غددرض خدداص فددي جزيددرة

 ,Ulrich L.)ملكيدددة الاقتصدددادية لصصدددول المحولدددةالتوريدددق التدددي تعتمدددد علدددى التندددازل عدددن ال

2002:1) 

 (78-79: 0221يوسف، ) :يق في ألمانيا فيما يليوتتمثل أه  مقومات ا طار العا  للتور 

  التنازل القانوني عن الملكية الاقتصادية دون اشتراط قبول المدين ذل. 

  إصدار أوراقاً مالية للمستثمرين من خ ل الوحدة ذات الغرض الخاص التي تتولى عمليدة

 .ا صدار والتي يت  إنشاؤها في الغالب من قبل البنو  الألمانية

يوجددد تنظددي  محدددد عددن التوريددق فددي المبددادئ المحاسددبية المقبولددة ا شددارة إلددى أندد  لا  وتجدددر

أو المعدددددايير المحاسدددددبية الصدددددادرة عدددددن المنظمدددددات المتخصصدددددة فدددددي  (GAAP) بصدددددفة عامدددددة

المحاسبة، غير أن هنا  قواعد محددة ت  تطويرها وطبقت في الشدركات طبقداً للمبدادئ المحاسدبية 

، وتركز هذه القواعد على الاستفسارات Factoring عمليات الفاكتورينج  الأحكا  التشريعية مثلو 

عمدددا إذا كاندددت الملكيدددة الاقتصدددادية لصصدددول المحولدددة قدددد تددد  تحويلهدددا، فدددعذا تددد  تحويدددل الملكيدددة 

 (Baums T,2001:15) .الاقتصادية فعن ذل  يعني اعتبار عملية التوريق بيعاً حقيقياً 

انونيين الألمدددداني مسددددودة عددددرض تركددددز علددددى المعالجددددة ولقددددد أصدددددر معهددددد المحاسددددبين القدددد

، وركدزت علدى مددخل نقدل الملكيدة الاقتصدادية 0222أكتدوبر  02المحاسبية لعمليات التوريدق فدي 
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في جميع الاتفاقات سواء كانت خاصة بدالتوريق أو بدأي شدكل مدن أشدكال الصدفقات التدي تتعامدل 

 (Ulrich L, 2002:3) .في مخاطر الائتمان

 : التوريق في هولندا 4. 1. 1. 4

لا يوجددد فددي هولندددا إطددار قددانوني خدداص بددالتوريق، إلا أنهددا تعتبددر ذات نشدداط تددوريقي كبيددر 

ويرجدع الخاص الهولندية لممارسة التوريق، حيث تستخد  الكثير من الدول الوحدات ذات الغرض 

هولنديدددة لددديس لدددديها إلدددى أن الشدددركات والمؤسسدددات ال تطدددوير ممارسدددات التوريدددق السدددبب فدددي عدددد 

الدددافع الاقتصددادي للقيدددا  بددذل  حيدددث أنهددا لا تدددزال قددادرة علدددى الحصددول علدددى الأمددوال باسدددتخدا  

 (217: 0226أمين،) .الأشكال التقليدية للتمويل

 :ويتمثل ا طار العا  للتوريق في هولندا فيما يلي

 حيددث سددمح القددانون الهولندددي بتلدد  التحددوي ت دون إشددعار المدددين  :تحويددل المددديونيات

مددن خدد ل عقددد بيددع لتلدد  المددديونيات ولدديس تحويلهددا للوحدددة ذات الغددرض الخدداص، ولا 

 .يقتصر الأمر على بيع المديونيات الحالية بل يتعداه إلى بيع المديونيات المستقبلية

 هولندددا موقعدداً هامدداً فقددد تكددون  تحتددل الوحدددة ذات الغددرض الخدداص فددي: قواعددد تنظيميددة

 .مؤسسة ائتمانية، أو مؤسسة لسوق رأس المال

لددذل  ورددع البندد  المركددزي سياسددة خاصددة لتلدد  الشددركات خاصددة أنهددا تتعامددل فددي التوريددق 

 .لغير المقيمين وبالتالي فعنها تخرع لقواعد إجرائية منها أنها لا تزيد فترة الاستحقاق عدن عدامين

 (217: 0226أمين،)
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ن اختلفددت فيمددا بينهددا فددي ا طددار العددا  للتوريددق، إلا مددا سددبق يُ حددظ م أن الدددول الأوروبيددة وا 

أن معظمهدا يعتمددد علددى القدوانين والتشددريعات المنظمددة لممارسدة التوريددق ممددا يعندي تشدداب  التوريددق 

 .فيما بينها

 التوريق في بعض الدول الناشئة 2. 1. 4

 : اتتتتتتتماليزي 1. 2. 1. 4

عندما قامت الحكومة الماليزيدة بعنشداء كيدان  2896التوريق في ماليزيا إلى عا   يرجع أصل

 The Nation Mortgage المؤسسدددة الأهليدددة ل ئتمدددان العقددداريي للتمويدددل العقددداري سدددما 

Corporation   الولايات المتحدة الأمريكية، وفقاً لذل  بشركة فاني ماي وفريدي ما   غرارعلى

 ،تددؤدي دور الوسدديط مددا بددين مقتررددي الددرهن العقدداري ومسددتثمري الآجددال الطويلددة مؤسسددةن العفدد

وقدد أطلدق علدى  ،بأصدول فدي ماليزيدا المردمونةأه  مصدر لصوراق الماليدة  مؤسسةوتعتبر تل  ال

كاجامدددداس  اسدددد  سددددندات المؤسسددددة الأهليددددة ل ئتمددددان العقدددداري راق الماليددددة الصددددادرة مددددن قبددددلالأو 

(Cagamas) لماليزيفي السوق ا. 

فددعن سددوق توريددق الأصددول الأخددرى لدد  يكددن قددوي جددداً فددي المصدددرة  السددنداتبا رددافة إلددى 

 .مليار 1151بقيمة  2886وقد قدر حج  سوق التوريق في ماليزيا عا   ،ماليزيا حتى الآن

بوردددع القواعدددد  0222هدددذا وقدددد قامدددت هيئدددة سدددوق المدددال بماليزيدددا فدددي العاشدددر مدددن إبريدددل 

الأصول، على أن يكون اتبداع تلد  القواعدد إجباريداً علدى جميدع الشدركات العاملدة الخاصة بتوريق 

وتسمح تل  القواعد للشركات العاملة في ماليزيا فقدط بعصددار أوراق ماليدة مردمونة  ،بهذا المجال

 .بالأصول سواء كانت شركات عامة أو خاصة
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ة أن تقو  بنقدل كدل يمالتفرض القواعد على الشركة صاحبة الأصول التي ترمن الأوراق ال 

الحقوق والواجبات في الأصول إلى المنشاة ذات الغدرض الخداص ولا تحدتفظ بدأي حدق انتفداع فدي 

وبينما يعتبر التحسين المحدود للجدارة الائتمانية لصوراق المالية المرمونة بأصول  ،هذه الأصول

مدن المتوقدع أن يتطدور أسدلوب من قبل منشأ تل  الأوراق قاعدة للتوريق فدي السدوق المداليزي فعند  

 :التوريق في ماليزيا ليصبح مثل الأسلوب الأمريكي حيث يت  تقسي  الأوراق الماليدة إلدى شدريحتين

الأولى تترمن أوراق مالي  تصدر بدون أي تحسدين فدي حدين الثانيدة تتردمن أوراق ماليدة تشدتمل 

 . على التحسين المطلوب

ث ث صفقات فقط لأوراق مالي  مرمون   0220ير هذا وقد ت  في السوق الماليزي حتى ينا
البن  التجاري  :لمؤسسات مالية هيوكانت هذه ا صدارات الث ثة  ،مليار 2500بأصول بلغت 

 دارة الديون  Danahartaوكالة و الماليزي العربي، ومؤسسة المصرفيين التجارية الدولية 
 (07-00:الكتروني، موقع بورصتي القاهرة والاسكندرية) .المعدومة

 

 : اتتتتتتتتتتتكوري 2. 2. 1. 4

كانت هنا  بعض المناقشات في كوريا عن التوريدق ولكدن  2887قبيل الأزمة الآسيوية عا  

، حيث كاندت إحددى أكبدر صدفقات التوريدق فدي 2888النشاط الفعلي قد بدأ ينمو في السوق أثناء 

وقددد اشددتر  البندد  فددي تمويددل العمليددات الخارجيددة . ، بواسددطة بندد  إكسددي  الكددوري2889ديسددمبر 

الأجنبيددة، حيددث قددا  البندد  بتمويددل مددا قيمتدد  للشددركات الكوريددة ولديدد  سددندات قددبض فددي العمدد ت 

لددذا فقددد قامددت الحكومددة  ،(AAA)مليددون دولار أمريكددي مددن تلدد  السددندات وقددد تدد  تصددنيفها  061

 Korea Mortgageبمبادرة هامة وهي إنشاء كيان للتمويل العقاري تسمى شركة الرهن الكورية 

(komoco)  يل الدولية على غرار شركة فاني ماي  بمشاركة مؤسسة التمو(IFC)   وبعض البنو
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ومددن المتوقددع أن تصدددر الشددركة أوراق ماليددة مرددمونة بقددروض عقاريددة مصدددرة بواسددطة  ،المحليددة

 . صندوق ا سكان القومي

هددذا وقددد كددان أحددد الأسددباب الرئيسددية لنشدداط التوريددق المددنخفض فددي كوريددا هددو عددد  وجدددود 

، قددانون 2889الحكومددة الكوريددة تصدددر عددا   اللددوائح والقددوانين التددي تددنظ  هددذا النشدداط، ممددا جعددل

خاص بالأوراق المالية المرمونة بأصول والذي يحك  نشاط التوريق الخداص بالمؤسسدات الماليدة 

ة والخاصة مثل مصرف التنمية الكوري وبن  إكسي  الكوري والمصرف الصناعي الكوري يالحكوم

 . تأمين وشركات الأسه ، إلخوالمؤسسات المالية المرخصة والبنو  التجارية وشركات ال

وينظ  هدذا القدانون عمدل المنشد ت ذات الغدرض الخداص حيدث تنشدأ كشدركات ذات مسدئولية 

هددذا وتصدددر تلدد  المنشدد ت أوراق ماليددة  ،محدددودة، تكددون وظيفتهددا إدارة الأصددول التددي يددت  توريقهددا

ا شراف المالية  إلخ، وتقو  لجنة ..تكون على شكل سندات أو سندات استثمار أو شهادات ودائع

الكوريدة بمراقبددة نشدداط التوريددق بالشددركات الكوريددة، حيدث تحددتفظ بسددلطة رفددض تسددجيل التوريددق أو 

 . طلب التعدي ت

 (ABN Amro bank)وقد كان لهذا القانون أثدر جيدد علدى السدوق الكدوري حيدث قدا  بند  

  بتوريدق بعدض حيث قا  (Hanvit Bank) بتنفيذ صفقة خاصة ببن  هانفيت 0222في أكتوبر 

 ،مليدون دولار أمريكدي 026القروض الممنوحة بالبند  إلدى عم ئد  وقدد بلغدت قيمدة تلد  القدروض 

هذا وبخ ف الاتفاقيات السابقة ل  يكن هندا  ردمان طدرف ثالدث لمسداندة الأوراق المصددرة، وقدد 

، ين صددددناديق معاشدددداتيوكددددان المسددددتثمرون الرئيسدددد (AA)تدددد  إصدددددار ث ثددددة شددددرائح بتصددددنيف 

 . شركات استثمار وشركات تأمين على الحياةو 
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شدملت  (Morgan Stanley Bank)وقدد تبدع تلد  الصدفقة اتفاقيدة أخدرى قدا  بتنفيدذها بند  

توريق مجموعة من القروض التي قا  بشرائها من شركة الرهن الكورية، والتي اعتبرت أول صدفقة 

وقدد بلدغ حجد  نشداط التوريدق هدذا ، (AAA)توريق لقدروض تجاريدة غيدر منتجدة وقدد تد  تصدنيفها 

فدي عدا    Standard And Poors (S&P)وكالة التصنيف الائتماني ري طبقاً لفي السوق الكو 

 (07:، موقع الكترونيبورصتي القاهرة والاسكندرية) .مليار دولار أمريكي 2576بقيمة  ،0222

 

 :انتتتتتتتتتباكست 3. 2. 1. 4

كبيدرة حيدث أن الصدفقة الهامدة الوحيددة فدي باكسدتان ل  يتقد  التوريق في باكستان إلدى درجدة 

، وكانددددت توريددددق سددددندات قددددبض ملدددد  شددددركة الاتصددددالات السددددلكية 2887حتددددى الآن كانددددت عددددا  

 6وال سلكية الباكستانية وهي الشركة التي تحتكر الاتصالات الخارجية في باكستان وقدد شداركت 

 . دولية شركات اتصالات

تقد  في نشاط التوريق فقدد أدى إصددار قواعدد توريدق الأصدول وفي ما يمكن أن يطلق علي  

على فتح سوق التوريق في باكستان خ ل نظا  قدانوني ولكدن  2888الخاصة بالشركات في عا  

بالرغ  من ذل  فعن تلد  القواعدد فشدلت فدي تنظدي  كدل ا جدراءات الخاصدة بنشداط التوريدق ولكنهدا 

وتسدددمح تلددد  القواعدددد لأي شدددركة عامدددة  ،فدددي باكسدددتانفتحدددت المجدددال أمدددا  زيدددادة ونمدددو التوريدددق 

محددددددودة با ردددددافة إلدددددى الكياندددددات الحكوميدددددة بالتسدددددجيل لددددددى البورصدددددة وهيئدددددة الأوراق الماليدددددة 

لتصبح منشأة ذات غرض خاص، حيث تشرف هيئدة سدوق المدال مندذ عدا   (SECP)الباكستانية 

س وخطط الدمج في حين تشرف على الاستثمار في باكستان با رافة إلى حالات ا ف  2887

هددذا ويجددب أن لا يقددل رأسددمال الشددركة الراغبددة فددي  ،البورصددة علددى تنفيددذ قواعددد ا فصدداح والقيددد

 . التسجيل كمنشأة ذات غرض خاص عن مائة ألف روبية مدفوعة بالكامل
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وترع القواعد الواجبات المتبعة ل ب غ الدوري للهيئة وتعطي الهيئة سلطات إلغاء التسجيل 

إذا فشدددلت المنشدددأة ذات الغدددرض الخددداص فدددي إعددد ن عدددن طدددرح عدددا  خددد ل إطدددار زمندددي محددددد 

هددذا وتعددرف القواعددد سددندات القددبض لتشددمل كددل  ،وبالأسددلوب المحدددد أثندداء مددنح شددهادة التسددجيل

أمدا   سندات القبض التي تدر دخدل أو تظهدر فدي تداريخ مسدتقبلي ممدا يتدر  مجدال التوريدق واسدعاً 

لتددي مددن الممكددن أيردداً أن تشددمل تحسددين ائتمدداني خددارجي عددن طريددق تددأمين السددندات المختلفددة ا

أو خطابات الائتمان من البنو  أو ردمانات ( لتغطية أي خسائر على الأصول المجمعة)  السند

 .تجاري  من طرف ثالث

وتحظددر القواعددد بوجدد  عددا  علددى المنشددأة ذات الغددرض الخدداص الاندددماج مددع أو الاسددتحواذ  

رى أو العمدل بدأي نشداط آخدر إلا بعدد الحصدول علدى موافقدة الهيئدة وعدد  رهدن على أي شركة أخد

مددوال إلددى أي أ تقدددي أي مددن الأصددول التددي بحوزتهددا إلا لصددالح المسددتثمرين أو تقدددي  قددروض أو 

ر  مع الآخرين في أي صفقة أو تشخص باستثناء أجر عمل  العادي أو المشاركة في حساب مش

 .أوراق مالية كرمان لالتزامات طرف ثالث إعطاء رمانات أو تعويرات أو

وتجدددر ا شددارة بددأن رددرائب الددددخل  ،ولددذل  يعتبددر التوريددق فددي مرحلددة ناشددئة فدددي باكسددتان

ونقددص الهيكددل القددانوني والتنظيمددي تعتبددر عقبددات أعاقددت تطددور نشدداط التوريددق فددي سددوق الدددين 

 (Fitch)تواجدد مؤسسدة فيدت   وبدالرغ  مدن المخداطر الدوليدة الم زمدة لباكسدتان فدعن، الباكسدتاني

قددد زاد ثقددة المسددتثمرين فددي سددوق رأس المددال وأسددواق الدددين فددي  (IFC)ومؤسسددة التمويددل الدوليددة 

 (20: ، موقع الكترونيبورصتي القاهرة والاسكندرية). باكستان
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 :ورةفتتسنغا 4. 2. 1. 4

، وهي عملية توريق سدندات قدبض 2889تمت أول عمليات التوريق في سنغافورة نهاية عا  

وكاندت تلد  السدندات خاصدة بعقدود بيدع  ،((Neptune Orient Lineعقاريدة قامدت بهدا شدركة 

وقددددد تطددددورت صدددفقات التوريددددق فددددي  ،إيجددداري لملكيددددة مكتدددب ممولددددة بعشددددر سدددندات رهددددن عقددداري

اء العقددارات التجاريددة وأقسددداط قددروض شدددراء المبدداني السدددكنية سددنغافورة لتشددمل قدددروض تمويددل شدددر 

وقدد تد  حتددى نهايدة عددا   ،وسدندات قدبض بطاقددات الائتمدان والسدندات والقددروض بأنواعهدا المختلفددة

عقدارات  6مليار مرمونة بسندات عقاريدة تخدص  2580إصدار أوراق مالية بلغت قيمتها  0222

 .تجارية وعقار سكني واحد

حدى الصفقات  ، وكانت 0222في يونيو  (DBS)الكبرى في سنغافورة كانت بواسطة بن  وا 

 (DBS)قامددت شددركة  2888وفددي عددا   ،عبددارة عددن توريددق مجموعددة مددن السددندات قصدديرة الأجددل

وهي شركة عقارات تابعة لنفس البن  بتوريق عقود تمويدل شدراء ث ثدة مبداني إداريدة فدي  لصراري

 . ث ث صفقات منفصلة

سدددنغافورة القدددانون ا نجليدددزي بصدددفة عامدددة والتدددي قامدددت الهيئدددة الماليدددة لسدددنغافورة فدددي وتتبدددع 

، والذي يلز  الشركات فدي حالدة توريدق 0222روئ  بورع القواعد الخاصة بالتوريق في سبتمبر 

القددروض العقاريددة أن تقددو  بنقددل كددل الحقددوق والواجبددات الخاصددة بتلدد  القددروض إلددى المنشددأة ذات 

التدددددي تقدددددو  بالتسدددددجيل ا جبددددداري لعمليدددددة التوريدددددق مدددددع أمدددددين سدددددجل الأسدددددماء الغدددددرض الخددددداص و 

 (04-03:، موقع الكترونيبورصتي القاهرة والاسكندرية ).والأعمال
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 نشاط التوريق في بعض الدول العربية 3. 1. 4

 : التوريق في الأردن 1. 3. 1. 4

وبصددفة خاصددة )عمليددة التوريددق تعتبددر الأردن إحدددى الدددول الناميددة التددي تسددعى وراء إنجدداح 

مددن أجددل تددوفير السدديولة ال زمددة  نعددا  السددوق العقاريددة والارتقدداء بالاقتصدداد ( التوريددق العقدداري

 (219: 0226أمين،) :القومي الأردني، وتتميز السوق العقارية الأردنية بما يلي

 .يتواجد فيها سوق أوراق مالية متطورة من حيث الحج  والأداء والتنظي  - أ

 .أسعار الفائدة معومة سواء المدينة أو الدائنة - ب

هنا  مؤسسات متخصصة با قراض العقداري، تتمثدل مصدادر أموالهدا فدي رؤوس أموالهدا  - ت

وودائددع الجمهددور ومددا تقترردد  مددن الجهدداز المصددرفي ومددا يقدمدد  البندد  المركددزي ردددمن 

 .اتفاقيات خاصة

ن كددان الددبعض المؤسسددات التددي تخددد  ا قددراض العقدداري ناجحددة وقدددمت خدددما - ث ت مميددزة وا 

 .منها عانى من أزمة سيولة

وجدددود بنددد  إسددد مي يقدددو  بالتمويدددل العقددداري علدددى الطريقدددة ا سددد مية، سدددواء بالاسدددتثمار  - ج

 .الخاص أو المشتر 

ن كانددت خدمدددة  - ح عددد  وجددود مؤسسددات تصددنيف للعمدد ء وورددع الرتددب الائتمانيددة لهدد ، وا 

 .تفيد في بعض الأحيانا خطار المصرفية التي يقدمها البن  المركزي 

 ، حيدث 2890ولقد بدأت أولى محاولات إنشاء سدوق ثانويدة للدرهن العقداري فدي الأردن عدا  

تدد  البدددء بدراسددة مثددل هددذه السددوق باسددتقدا  خبيددر مددن وكالددة الأمدد  المتحدددة ل نمدداء الدددولي، وتدد  
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ركددزي ومؤسسددة تشددكيل لجنددة مددن الجهددات ذات الع قددة سددواء فددي مجددال القطدداع العددا  كالبندد  الم

ا سكان أو القطاع الخاص كبن  ا سكان وبعض الشركات والمؤسسات الادخارية والعقارية، وقد 

 (219: 0220عثمان، ):توصلت اللجنة إلى البدائل التالية

تأسدديس صددندوق يكددون مصدددراً للسدديولة يتددولى شددراء العقددود العقاريددة، علددى أن  :البددديل الأول

 .ساهمات الشركات والمؤسسات المالية والعقارية والبن  المركزييتكون رأس مال الصندوق من م

بيع وشراء العقود فيما بين المؤسسات العقارية مباشرة دون وجدود وسديط علدى  :البديل الثاني

 .أن يت  ذل  بالاتفاق الثنائي بين هذه المؤسسات

أي تقدو  المؤسسدة بيع وشدراء العقدود العقاريدة مدن خد ل سدوق عمدان المدالي،  :البديل الثالث

 .العقارية بطرح سندات تقابل ما لديها من عقود في السوق المالي

وت  مناقشة هذه البدائل لاختيار البديل المناسب واستقرت اللجندة علدى اختيدار البدديل الأول، 

حيدددث اقترحدددت إنشددداء صدددندوق عقددداري تكدددون مدددن مهامددد  ردددخ السددديولة إلدددى المؤسسدددات العقاريدددة 

وال ال زمدة لقطدداع ا سدكان عدن طريدق طددرح سدندات عقاريدة للتدداول تكددون المحتاجدة وجدذب الأمد

مسددتندة للعقدددود المشدددتراة مدددن المؤسسددات العقاريدددة، وردددخ حصددديلة هددذه السدددندات إلدددى المؤسسدددات 

العقارية عن طريق تمويل عقود الرهونات العقارية الخاصة بها، كما يهدف هذا البديل إلدى تددوير 

الصدددندوق لاسدددتثمارها فدددي دعددد  المسددداهمين بالصدددندوق والمحتددداجين  السددديولة بدددين المشددداركين فدددي

 .للسيولة

 :وقددددددد توصددددددلت اللجندددددددة إلددددددى اقتددددددراح آليدددددددة العمددددددل لدددددددى الصدددددددندوق علددددددى النحددددددو التدددددددالي

 (218: 0220عثمان،)
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  يقددو  الصددندوق بشددراء عقددود الددرهن العقدداري مددن المؤسسددات الماليددة العقاريددة وفددق شددروط

سدددداهمة المؤسسددددة فددددي الصددددندوق ورأس مددددال المؤسسددددة مقدددددار م: ومعددددايير محددددددة منهددددا

المدددفوع والاحتياطيددات وحجدد  إيددداعات المؤسسددة لدددى الصددندوق وسدد مة المركددز المددالي 

 .للمؤسسة

  يقو  الصندوق بعصدار سندات عقارية قابلة للتداول مقابدل عقدود ا قدراض التدي يشدتريها

 :وفق شروط معينة من أهمها ما يلي

 .لحاملها يت  إصدار السندات -

 .تدفع فوائد السندات سنوياً  -

 .تصدر السندات بفئات مختلفة من حيث القيمة حسب المستثمرين بها -

ترتبط آجال السندات ارتباطاً وثيقاً بفترة سداد أقساط العقود المشتراه كحد أدندى، وعلدى آلا تزيدد  -

 .آجال السندات على سبع سنوات

 .قارية الصادرة عن الصندوق بقيمة العقود المشتراهيرتبط الرصيد القائ  للسندات الع -

هذا ول  تستبعد اللجنة وجود تصور مسدتقبلي لتعامدل المؤسسدات غيدر الربويدة مدع الصدندوق 

 .بشرط إيجاد إطار لهذا التعامل لا يكون في  سعر الفائدة مستخدماً 

 : في مصر التوريق 0. 0. 2. 1

ظهرت أهمية عملية التوريق في مصر عند إصددار قدانون التمويدل العقداري فدي ظدل مشداكل 

الركدددود فدددي قطددداع العقدددارات وأزمدددة السددديولة فدددي القطددداع المصدددرفي، وعدددد  مقددددرة محددددودي الددددخل 

وغيددره  علددى امددت   عقددارات بطريقددة الدفعددة الواحدددة، وجدددير بالددذكر أندد  فددي مرحلددة إعددداد قددانون 
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ري ظهدرت الردرورة الملحدة لاعتمداد عمليدات التوريدق فدي سدوق المدال المصدرية مدن التمويل العقدا

أجدددل تفعيدددل هدددذا القدددانون، با ردددافة إلدددى الاسدددتفادة مدددن نظدددا  التوريدددق ذاتددد  فدددي السدددوق الماليدددة 

المصرية والسماح للديون المستقبلية غير العقارية أيراً لأنها تورق مثل العقود البترولية وبطاقات 

صددر قدرار وزيدر الاقتصداد والتجدارة الخارجيدة رقدد  ، حيدث إلدخ... والدديون غيدر المنتظمدةالائتمدان 

إلدى أنشدطة الشدركات العاملدة ( توريق الحقوق المحولة) لتوريقا، بعرافة نشاط 0222لسنة  687

 -210: ب ت أبدددو الفتدددوح،) .2880لسدددنة  281قددداً للقدددانون رقددد   فدددي مجدددال الأوراق الماليدددة طب

210). 

لعمليدددة التوريدددق  قانون التمويدددل العقددداري الدددذي لددد  يتطدددر قدددبالدددذكر أنددد  بعدددد إصددددار  والجددددير

بالطريقددة الأمثددل، حيددث أنهددا تسددمح بحددق الرجددوع إلددى المنشددئ وبالتددالي عددد  قدددرة المنشددئ علددى 

تمويل هذه المستحقات خارج الميزانية كدامً  ولكدن تظدل علدى الميزانيدة فدي صدورة التدزا  مشدروط، 

لنشداط التوريدق بأسددلوب  قكيددر فدي إدخدال بداب جديددد فدي قدانون سدوق المددال ليتطدر مدن هندا تد  التف

أكثر شمولية، أي ينطبق ليس فقط على الأصول العقارية ولكن أية أصول أو مستحقات مستقبلية 

أخرى قابلة للتوريق وتت  بالطرق المثلى خاصة مدن ناحيدة البيدع الحقيقدي للمسدتحقات مدن المنشدئ 

 ( .218: أبو الفتوح، ب ت) .مع حماية جميع أطراف العملية إلى شركات التوريق

وبددالرغ  مددن صدددور قددانون التمويددل العقدداري وبددالرغ  مددن أهميددة هددذا القددانون بالنسددبة لسددوق 

-212: 0226أمدين، ) :العقارات في مصر إلا أن  ل  يت  تفعيل  حتدى الآن، وذلد  لأسدباب منهدا

210)  
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ل  يترمن القانون ولا ال ئحة التنفيذية تعريف شركة التوريق رغ  إشارة القانون إلى الجهات   - أ

التي تباشر نشاط التوريق وتركت لوزير الاقتصاد والتجارة الخارجية التصريح لشركات تتعامل 

 . في عمليات تتصل بنشاط سوق المال على أساس نشاط التوريق من بين هذه الأنشطة

مدن  01قتدراض عشدرة أمثدال رأس مالهدا طبقداً لدنص المدادة ت التمويدل العقداري ايمكن لشدركا - ب

ال ئحة التنفيذيدة، ولا يتفدق هدذا الدنص مدع قدانون البندو  والتشدريعات واللدوائح الداخليدة، ومدا 

 .هو الرمان للمقتررين عند منح قروض عشرة أمثال رأس المال

لماليدة المطلوبدة للمسدتثمرين أو أسدواق اومدات ل  يتناول القانون ولا ال ئحدة التنفيذيدة المعل - ت

رأس المدددال أو البندددو ، ولا يوجدددد فدددي قدددانون سدددوق رأس المدددال مدددا يلدددز  أيرددداً بكيفيدددة تدددوفير 

 .بين المحاسبة عن هذا النشاطيالمعلومات عن هذا النشاط، ول  يرد أيراً أي نص 

تنشيط السوق ليكفي إصدار قانون التمويل العقاري وترمين  مواداً بخصوص التوريق لا  - ث

وراق الماليدددة كمدددا هدددو مسدددتهدف، إذ أن الأمدددر يتطلدددب أكثدددر مدددن العقاريدددة وتنشددديط سدددوق الأ

، إذ أن هندا  متطلبدات اجتماعيدة وتنظيميدة يو مدادة داخليدة فدي إطدار قدانونأإصدار قانون 

دارية أخرى  . ومحاسبية وا 

  : الجزائتتر 0. 0. 2. 1

 7116سددنة  إصدددار قانوندداً خاصدداً بددالتوريق ولأول مددرة فددي الجزائددر التشددريعية جهددةشددهدت ال

المتعلقددة  والددذي يهدددف إلددى تحديددد النظددا  القددانوني القابددل للتطبيددق علددى توريددق القددروض الرهنيددة

، كمددا يسددعى إلددى تدددعي  دور البنددو  الجزائريددة سددواء مددن ناحيددة التمويددل بتددوفير سددكانبقطدداع الا

قيق المعدلات المستهدفة لكفاية رأس المال وفقاً لمعدايير ، أو مساعدتها على تحةيولسالمزيد من ال
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لجندة بددازل الدوليددة، با رددافة إلددى تنشدديط سددوق الأوراق الماليددة بتنويددع الأوراق الماليددة المعرورددة 

 (7: 7101محمد وأحمد، ) .أو تحسين هيكل المعلومات

 هنية إلى أوراق ماليةالقروض الر  عملية تحويل" وريق على أن التا  15-16ف القانون رق  يُعرا 

 :هذه العملية على مرحلتين  وتت، (04: 7116 الجريدة الرسمية، 17مادة )

  تندددازل عدددن القدددروض الرهنيدددة مدددن قبدددل مؤسسدددة مصدددرفية أو ماليدددة لفائددددة مؤسسدددة ماليدددة

 .أخرى

  داول في السوق ممثلة للقروض الرهنيةقيا  هذه الأخيرة بعصدار أوراق مالية قابلة للتا. 

هيئددة لهددا صددفة ماليددة تقددو  بعمليددة "مؤسسددة التوريددق بأنهددا  15-16ف القددانون رقدد  را يُعددكمددا 

 (.04: 7116الجريدة الرسمية،  13المادة )" التوريق في سوق الأوراق المالية

يددددت  إنشددددداء مؤسسدددددات التوريدددددق بقدددددرار مددددن هيئدددددة سدددددوق الأوراق الماليدددددة وفقددددداً للشدددددروط و     

فيذيددة، وتقددو  هددذه المؤسسددات بمزاولددة نشدداط إصدددار سددندات نحددة التئوا جددراءات التددي تحددددها ال 

قابلة للتداول مقابل ما يُحال إليها من محافظ الحقوق المالية والمسدتحقات آجلدة الددفع والردمانات 

أحمدددد ومحمدددد، ).هدددذا ويقتصدددر غدددرض هدددذه المؤسسدددات علدددى نشددداط التوريدددق فقدددط ،الملحقدددة بهدددا

7101 :7) 

تصددددرها مؤسسدددة التوريدددق وفقددداً لعمليدددة التندددازل عدددن القدددروض  تخردددع الأوراق الماليدددة التددديو   

الحاليددة أو المسددتقبلية بمبددادرة مددن المؤسسددة المتنازلددة وفقدداً للتشددريع المعمددول بدد ، لاسدديما المرسددو  

حيددث  المتعلددق ببورصددة القددي  الماليددة، 0773سددنة  ومدداي 73المددؤرخ فددي  01-73التشددريعي رقدد  

موافقددة الهيئددة العامددة لسددوق الأوراق الماليددة علددى إصدددار  تلتددز  مؤسسددة التوريددق بالحصددول علددى

يتعين على مؤسسة التوريق تسجيل الأوراق المالية التي قامت بعصدارها لدى المدؤتمن و ، نداتسال

المركددزي علددى السددندات، ويمكددن إصدددار الأوراق الماليددة مددع أو بدددون قسدديمة، بفائدددة أو بخصدد ، 



19 
 

 واسدتردادتكدون شدروط إصددار و، اول فدي سدوق الأوراق الماليدةوتكون قابلة للتدد أسميةلحاملها أو 

وتكددون ملزمددة ، قددي  الأوراق الماليددة مددن طددرف مؤسسددة التوريددق ملزمددة لهددذه الأخيددرة وللمسددتثمرين

الدذي لد  يكدن علدى علد   بحقدوق الغيدر للغير بما في ذل  حالات التصفية وا فد س دون المسداس

 (01-7: 7101أحمد ومحمد، ).بها

وتعتبدددر فكدددرة التوريدددق حديثدددة فدددي الجزائدددر، الأمدددر الدددذي يجعدددل أثدددر هدددذا القدددانون ومزايددداه علدددى    

التمويدددل بشدددكل عدددا  وعلدددى بورصدددة الأوراق الماليدددة لددد  تتحقدددق ميددددانياً، لكدددن سدددجال ترحيبددداً واسدددعاً 

واسددددددتجابة مبدئيددددددة وقويددددددة مددددددن طددددددرف البنددددددو  ومؤسسددددددات ا سددددددكان المحليددددددة والأجنبيددددددة بهددددددذا 

 (00: 7101أحمد ومحمد، ).القانون
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 التوريق من وجهة نظر الشريعة الإسلامية. 7. 4

 (التصكيك)ق يللتور  الإسلامي لمفهوما 0. 7. 4

 علدى الماليدة الأداة هدذه تعمدل  و التصدكي بمصدطلح ا سد مي التمويدل فدي التوريدق عدرفيُ       

 مبدادئ مدع يدت ء  بمدا مهيكلدة ولكنهدا بأصدول المردمونة التقليديدة الماليدة وراقبدالأ شدبي  نحدو

 الدخل يكون أن وجوب على تنصا، و ودفعه الفوائد تلقي أحكامها تحظر التي ا س مي التمويل

 مدنن، و مردمو  عائدد شدكل فدي ولديس المخداطر اقتسدا  فيد  يدت  عمدل مدن تتحقق أرباح شكل في

 عدن الأساسدي صصدلل اً مالكد الصدكو  مسدتثمر يكون أن ا س مية المبادئ تتطلب المنطلق هذا

 تمويدل الكيدان هدذا يتدولى أن علدى الخداص، الغدرض ذات الاسدتثمارية الكياندات أحدد طريدق

 جيدزهيُ  حقيقدي اقتصدادي نشداط فدي المباشدر الاستثمار عائد من للمستثمرين المستحقة المدفوعات

 )3-7: 7112ن،خرو آو  جوست. )الشرع

 مفصدولة ماليدة صدكو  إلدي شدرعاً  المقبولدة الأصدول تحويدل عمليدة بأند  التصدكي  فعدرا ويُ 

 غالبد  محلها يكون أن شريطة مالية سوق في للتداول وقابلة لها المنشئة الجهة عن المالية الذمة

 أن يمكدنر، و المخداط مدن اً خاليد لديس ولكدن محددد غير أو محدد بعائد محددة جالآ وذات أعيانا

 (2-5: 7118صالح،): أساسيين اتجاهين التصكي  عملية تأخذ

 لمددة بموجبهدا صدكو  إصددار يدت  منتجدة أصدول مجموعدة أو أصدل بوجدود يتعلدق: الأول

 .الأصول وأ الأصل هذا أداء من المتوقعة المنافع في مشاركة عملية تمثل بذل  وهي محددة
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 مدن للتدداول قابلدة ماليدة صدكو  باستصددار معيندة اسدتثمارية فكدرة بتمويدل يتعلدق :يالثدان

 الصكو  لحملة يكون أن ىعل المحددة الاستثمارية المجالات أو المشروعات تمويل يت  حصيلتها

 .مقيدة مشاركة وكالة مراربة لتمثا  بذل  وهي الاستثمار، هذان م المتوقعة المنافع ثمار هذه

 الإسلامي المفهوم في التوريق أشكال 7. 7. 4

أقرتهددددا هيئددددة المحاسددددبة والمراجعددددة    فددددي المفهددددو  ا سدددد ميلصددددكو نوعدددداً مددددن ا 04يوجددددد 

 (32:  7118الخبير،: )للمؤسسات ا س مية تتمثل في الآتي

 .استئجاره عادةا  و  صكو  في الاكتتاب حصيلة من ثمن  استيفاء و أصل بيع  - أ

 بغدرض موجدودة عدين مالد  يصددرها القيمدة متسداوية وثدائق هدي :المندافع ملكيدة صدكو  - ب

 .الصكو  لحملة مملوكة منفعة وتصبح الاكتتاب حصيلة من أجرتها واستيفاء منافعها إجارة

ة متسداوي وثدائق يهد: ي الذمدةفد الموصدوفة أو الموجدودة الأعيدان مندافع ملكيدة صدكو  - ت

 مدن أجرتهدا اسدتيفاء و إجارتها إعادة بغرض) مستأجر (موجودة منفعة مال  يصدرها القيمة

 .الصكو  لحملة مملوكة منفعة وتصبح فيها، الاكتتاب حصيلة

 وثدائق هدي: الذمد  فدي موصدوف طدرف مدن أو معدين طرف من الخدمات ملكية صكو  - ث

 حصديلة مدن الأجدرة واسدتيفاء معدين طدرف مدن الخدمدة تقددي  بغدرض تصددر القيمة متساوية

 .الصكو  لحملة مملوكة الخدمات تل  وتصبح فيها، الاكتتاب

 سلعة وتصبح السل  مالل رأس لتحصي تصدر القيمة متساوية وثائق هي: السل  صكو  - ج

 .الصكو  لحامل مملوكة السل 

 فيهدا الاكتتداب حصديلة لاستخدا  تصدر القيمة متساوية وثائق هي: الاستصناع صكو  - ح

 .الصكو  حاملاً لمملوك المصنوع ويصبح سلعة، تصنيع في
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 وتصدبح حدةشدراء سدلعة مراب لتمويدل تصددر القيمدة متساوية وثائق هي: ةالمرابح صكو  - خ

 .الصكو  لحامل مملوكة حةمرابال سلعة

 مشروع، إنشاء في حصيلتها لاستخدا  تصدر القيمة متساوية وثائق هي: المشاركة صكو   - د

 وتددار الصدكو ، لحامدل ملكداً  المشدروع ويصدبحة، المشدارك أسداس علدى نشداط تمويدل أو

 .المراربة أساس على أو الشركة أساس على المشاركة صكو 

 أحدد بتعيدين الشركة أساس على دارتُ  مشروعات تمثل مشاركة وثائق هي: الشركة صكو   - ذ

 . دارتها الشركاء

 المرداربة أسداس علدى دارتدُ مشدروعات تمثدل مشداركة وثدائق هدي: صدكو  المرداربة - ر

 . دارتها الشركاء من مرارب بتعيين

 أسداس علدى دارتدُ مشدروعات تمثدل مشداركة وثدائق هدي: بالاسدتثمار الوكالدة صدكو   - ز

 . دارتها الصكو  حملة من وكيل نويعيا  بالاستثمار الوكالة

 في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخدا  تصدر القيمة متساوية وثائق هي: رعةمزاال صكو   - س

 .المحصول في حصة الصكو  لحملة ويصبح رعة،اللمز  مشروع تمويل

 سدقي فدي فيها الاكتتاب لاستخدا  تصدر القيمة متساوية وثائق هي: المساقات صكو   -  

 هذه من حصة الصكو  لحملة ويصبح ،تالمساقا عقد أساس على ورعايتها مثمرة، أشجار

 .الثمار

 غرس في فيها الاكتتاب لاستخدا  تصدر القيمة متساوية وثائق هي: المغارسة صكو   - ص

 .والغرس الأرض في حصة الصكو  لحملة ويصبح المغارسة، عقد أساس على أشجار
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 يالإسلام التصكيك ةعملي شروط 3. 7. 4

 (8: 7118صالح،: )ةالآتي الشروط توافر التصكي  عملية تتطلب   

 عمليدة ىعلد المشدرفة الجهدة لمتطلبدات وفقدا والمصدرفية الماليدة السد مة معدايير اسدتيفاء - أ

 (.لالحا بحسب المال سوق هيئة أو المركزي البن )  التصكي

 فيد  يدت  الدذي المعدين البلدد فدي السدائدة الممارسدات بحسدب القانونيدة الردوابط اسدتيفاء - ب

 .ا صدار

ت للشدركة مداتزاوالال الحقدوق لكامدل نقدل ذلد  ويستلز  محدد قانوني إطار وفق الفعلي البيع - ت

 . (SPV)ذات الأغراض الخاصة 

 طدرف مسدتحقات  تحصديل فدي ا سد مية المؤسسدة سدلطات نعفد البيدع عمليدة بموجدب - ث

ايجد ىأخدر  مديندة ذمد  ةآيو  مشاركة، حصص مسلمة، سلعة بحة،رام أقساط) العم ء ارات و 

 . (SPV)ستنتقل إلى طرف ثالث ( ف ونحو ذل المصر 

 العمليدات عقدود فدي ندص وجدود مدن بدد لا أعد ه النقطدة فدي ورد مدا ىعلداً تأسيسد  - ج

 لطدرف المؤسسدة طدرف العميدللتدزا  ا تحويل  مكانية تؤهلها المؤسسات لهذه الاستثمارية

 .ثثال

 اً فعليد نقد ً  غدراض الخاصدةالأ ذات للشدركة ا سد مية المؤسسدة مدن الأصدول ملكيدة نقدل - ح

 مسدنودة ماليدة وراقأ هدي بموجبهدا المصددرة الورقدة نأبد المسدتثمرين لطمأندة وذلد  اً ومعلند

 قوراالأ لهدذه الشدرعية اراتلاعتبد تحقيدق ذلد  وفدي تامدة، ملكيدة تملكهدا فعليدة بأصدول

 .المصدرة
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ة الإستلامي الناحيتة متن والتوريتق( التستنيد) التقليتدي التوريتق بتين الاختتلاف أوجته 4. 7. 4

 (:التصكيك)

 (02-06: 7118صالح،: )فيما يلي التقليدي والتوريق التصكي  بين الاخت ف أوج  تتمثل

 التدي الموجدودات نوعيدة حدددت ردوابط ا سد مية لزاويدةا مدن للتصدكي  :الموجدودات نوعيدة - أ

 . توريقها يمكن

 فدي صدرف أو حوالدة يكدون بينمدا التقليددي النظدا  فدي ديدون خصد  يعدد الموجدودات بيدع - ب

 .ا س مي التصكي  عملية

 التصدكي  فدي تتعددد بينمدا وحيددة الغالدب فدي التقليدي التوريق في للهيكل العامة الصيغة - ت

 .ا س مية والاستثمار والبيوع التمويل صيغ بتعدد ا س مي

 التقليددي ا طدار فدي شدكلية الخداص الغدرض ذات والشدركة الأصدلي المدورق بين الع قة - ث

 .ا س مي التوريق في حقيقية ع قة تكون بينما

 تكون بينما متعددة عادة ا س مي التوريق عملية بموجب المصدرة المالية وراقالأ تكون - ج

 .التقليدي في وحيدة

 يكدون بينمدا التقليديدة الدنظ  فدي ثابتدة فائددة يكدون قدد المصددرة الماليدة الورقدة ىعلد العائدد - ح

 .ا س مية الصكو  في مستقراً  أو داً متغيراً عائ

 .ا س مية الصكو  إصدار وهيكلية عملية تراقب شرعية رقابة هيئة وجود - خ

 مدالي رأس فد حاكمدة حصدة لد  تكدون نأ الأصدلي للمدورق ا سد مي النظدا  فدي يسدمح لا  - د

 .ةالتقليدي التجربة إطار في بذل  يسمح قد بينماالخاص  الغرض ذات الشركة
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 التوريدق ظدل فدي فوائدد ذات سدندات فدي يدت  عدادة (SPV)اسدتثمار فدائض السديولة لددى   - ذ

 التصدكي  حالدة فدي الشدريعة مدع تتفدق ومعدام ت بدأدوات الاسدتثمار  يدت بينمدا التقليددي

 .ا س مي

 تقليدية أدوات خ ل من يت  التقليدية التجربة إطار في (SPV)تمويل عجز السيولة لدى  - ر

 .إس مية أدوات خ ل من يت  ا س مية الهيكلية إطار فيا بينم بفوائد

 وبالقيمدة الأصدلي المدورق قبدل مدن المستثمرة المبالغ لأصل الرد يت  التقليدي التوريق في - ز

 البيدع ويدت الشدراء، ( خيدار) أولويدة المدورق يعطى ا س مي التوريق في بينماشراء، لل الأولى

 .ا صدار هيكلية رمن وذل  الوعد حسب أو السوق بسعر ل 

 النمدوذج حالدة فدي محدددة بشدروط يدت  بينمدا التقليددي النظا  في شروط بدون التداول يت  - س

 .صكي للت ا س مي

 

 :الفرق بين التورّق والتوريق 5. 7. 4

الدددباو،ب ): يخلددط الكثيددرون بددين مصددطلحي التددوراق والتوريددق، لددذل  ينبغددي توردديح الفددرق بينهمددا

 (7:ت

مددأخوذ مددن الددورق والدددراه ، وسُددميت بددذل  لأن مشددتري السددلعة يبيعهددا بددالورق، فددعن :  التددوراق لغددة

 . مقصوده الحصول على الورق لا السلعة، والمراد بالورق النقود على اخت ف أنواعها

ائع بأقل ممدا أن يشتري الرجل سلعة بثمن مؤجل ث  يبيعها بنقد لغير الب: التوراق في ا صط ح  

ن باعهدا  اشتراه ب  ليحصل بذل  على النقد، فعن باعها إلدى البدائع الأول فهدي العيندة الممنوعدة، وا 

 .إلى طرف ثالث فهي التورق
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يعنددي تحويددل الموجددودات العينيددة أو المنددافع إلددى صددكو  ( : التسددنيد أو التصددكي )أمددا التوريددق   

راءات لتحقيددق الرددوابط الشددرعية التددي تقددو  علددى قابلددة للتددداول، ويحتدداج إلددى بعددض القيددود وا جدد

أساس ملكية المستثمر أصولًا داره للدخل الذي يمثل عائد السند، كمدا أن هندا  آليد  مقبولد  شدرعاً 

 .من شأنها توفر الحماية والأمان للعميل
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 :الفصل الرابع ملخص 3. 4

: استهدفت الدراسة في هذا الفصل التعراف على نشاط التوريق في بعض الدول المتقدمة منهدا    

تجربددة هولندددا، ونشدداط التوريددق  -تجربددة ألمانيددا -تجربددة كندددا –تجربددة الولايددات المتحدددة الأمريكيددة 

تجربدة سدنغافورة،  -تجربدة باكسدتان -تجربدة كوريدا -تجربدة ماليزيدا: في بعدض الددول الناشدئة منهدا

 .تجربة الجزائر -تجربة مصر -تجربة الأردن: ونشاط التوريق في بعض الدول العربية منها

وجهة نظدر الشدريعة ا سد مية مدن حيدث المفهدو  ا سد مي والتعراف على نشاط التوريق من     

للتوريق وأشكال  وشروط  وأوج  الاخت ف بين  وبين التوريدق التقليددي، والتعدراف علدى الفدرق بدين 

 .التوريق والتوراق
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 ام الفصل الخ

المشاكل المتعلقة بالتوريق 

 ومعالجتها
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 المشاكل المتعلقة بالتوريق. 0. 5

 مقدمة. 0 .5

شهدت الأسواق المالية في الفترة الأخيرة كثيراً من التحولات الاقتصادية، والتي مدن أهمهدا الاتجداه 

نحدددو عالميدددة الأسدددواق وحريدددة انتقدددال رؤوس الأمدددوال، وتزايدددد التقلبدددات فدددي أسدددعار الفائددددة وأسدددعار 

المحليددة أو العالميددة صددرف العمدد ت الأجنبيددة، إلددى تزايددد المنافسددة بددين المؤسسددات الماليددة سددواء 

وبدالنظر إلدى سدوق ، رف بالمشتقات الماليدةعلابتكار أدوات مالية جديدة والتي كان من أهمها ما ي

المال العالمي نجد أن المشتقات المالية أكثر أدوات الهندسدة الماليدة انتشداراً سدواء مدن حيدث حجد  

 (71: 7116ن، أمي) .التعامل فيها أو تنوعها أو توسيع قاعدة المشاركين فيها

بددالرغ  مددن الانتشددار الواسددع لعقددود المشددتقات الماليددة ودورهددا كأحددد الأدوات الاسددتثمارية و  

الهامة التي تستخد  في أغدراض الحمايدة مدن مخداطر تقلبدات أسدعار الصدرف وأسدعار الفائددة، إلا 

ائتمانيددددة أو أن التعامددددل فيهددددا يثيددددر العديددددد مددددن المشدددداكل المرتبطددددة بهددددا سددددواء كانددددت قانونيددددة أو 

محاسبية، ونظراً لما يحقق  التوريق من منافع عديدة لكافة الأطراف المرتبطة ب  فعن الأمر يستلز  

ررورة التعرف على المشاكل المتعلقة بد  ومحاولدة إيجداد الحلدول الممكندة لهدا حتدى يمكدن تحقيدق 

 : ومن أه  هذه المشاكل ما يلي، الاستفادة الكاملة من أنشطة التوريق

 اكل قانونيةمش. 

 مشاكل ائتمانية. 

 مشاكل محاسبية. 
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 :المشاكل القانونية 0. 0. 6

لددى البندو   اً ويقصدد بد  تحويدل الدديونمن الناحية القانونية يُعد التوريق اصدط حاً جديدد 

إلى سندات تصدرها هيئات متخصصة أطلق عليها القانون شركات التوريق، ويقصد بهذه العملية 

ة التجاريددة مددن ورقددة تجاريددة إلددى ورقددة ماليددة، أي أن التوريددق طريقددة  حدد ل تحويددل طبيعددة الورقدد

 (7: 7117عطا ال، . )تمويل طويل الأجل محل تمويل قصير الأجل

وتتمثل المشاكل القانونية للتوريق في ا طدار القدانوني المناسدب والبيئدة القانونيدة الم ئمدة  

العملددي لابددد مددن إيجدداد ا طددار القددانوني المناسددب   للتوريددق، فلكددي يتخددذ التوريددق طريقددالحاكمددة 

وخلق البيئدة القانونيدة الم ئمدة الحاكمدة لعمليدة التوريدق، فردً  عدن مددى أهميدة إيجداد النصدوص 

القانونية الررورية لتنفيذ العناصر الأساسية لعملية التوريق النموذجيدة، ومدن العوائدق الهامدة أمدا  

ا طددار القددانوني رددمن نطدداق الدولددة المعنيددة لدديس قددادراً علددى  التوريددق فددي الدددول الناميددة هددو أن

مواكبة الع قات القانونية المتعددة والتي تحتاج إلى الظهور من أجدل نجداح عمليدة التوريدق، ومدن 

القرايا الأساسية هندا هدو إيجداد القدانون الدذي يرعدى تأسديس هيئدة مسدتقلة قانونداً فدي شدكل شدركة 

ل الموجددددودات مددددن المصدددددر إلددددى هددددذه الشددددركة، كددددذل  هنددددا  ذات غددددرض خدددداص، وكيفيددددة انتقددددا

. متطلبددددات قانونيددددة تددددرتبط بتسددددجيل إصدددددار الأوراق الماليددددة وتددددوفير ا فصدددداح عددددن المعلومددددات

 (55-54: 7117عثمان، )

با رددافة إلددى مددا تقددد  فددعن هنددا  مشددكلة قانونيددة متعلقددة بددالتكييف القددانوني للع قددة بددين  

، وتتمثددل هددذه المشددكلة عندددما يعددرض البندد   SPVوالمصدددر  Originatorالبندد  البددادئ للتوريددق 

البادئ للتوريق سندات الدين الأصلي التي يحوزها للبيع فعن  يكون قد قصد الدتخلص مدن مخداطر 

هذه السندات بصفة نهائية، ومثل هذه النتيجة لا تتحقق إلا بنقل ملكية هدذه السدندات إلدى الشدركة 
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  لشددرائها، وبددالطبع هنددا  ع قددة دائنيددة سددابقة قائمددة بددين البندد  ذات الغددرض الخدداص التددي تتقددد

البددادئ والمدددين الأصددلي، وطبقدداً للقددانون السددائد فددي معظدد  الدددول فددعن حددق الدائنيددة قابددل للتحويددل 

تطبيقدداً لنظريددة حوالددة الحددق، وفددي ظددل هددذا التكييددف يصددبح البندد  البددادئ محدديً  وتصددبح الشددركة 

يدد ، والمشددكلة تنشددأ هنددا متددى كانددت الشددركة ذات الغددرض الخدداص ذات الغددرض الخدداص محددالًا إل

متعلقدة بدعف س أي مدن المحيدل إو مشك ت قانونية  ظهرقة تبعية بالبن  البادئ، حيث تذات ع 

-70: 7116أمددين، . )المحددال إليدد  ومددا إذا كددان هددذا ا فدد س يمتددد ليشددمل الطددرف الآخددر أ  لا

77) 

 : المشاكل الائتمانية 7. 0. 5

 : يمكن حصر المشاكل ا ئتمانية المتعلقة بالتوريق في مشكلتين أساسيتين هما 

 :مشاكل متعلقة بائتمان البن  البادئ للتوريق 0. 7. 0. 5

تتطلب معظ  صفقات التوريق ررورة تقوية الائتمان لتعزيز جاذبية الصفقة لدى جمهور     

المسدتثمرين، وفددي هددذا الشددأن يددت  الاتفدداق بدين البندد  البددادئ للتوريددق والمصدددر علددى السددندات 

المنتظر الوفاء بها والمطلوب توريقها مع الأخذ في الاعتبار أن تكون الأصول الرامنة لهذه 

ذات عائددد وفيددر يمكددن التنبددؤ بدد  ومسددتوى مخدداطر يمكددن الددتحك  فيدد ، ولكددي يسددتطيع الددديون 

المصدر شدراء سدندات المديونيدة مدن البند  البدادئ للتوريدق ليحدل محلد  فدي المطالبدة بدالحقوق 

المترددمنة فددي هددذه السددندات فعندد  يحتدداج إلددى تدددبير تمويددل، ويتحقددق ذلدد  مددن خدد ل إصدددار 

ندات متوسطة الأجل لصالح المكتتبين، ويكون هذا التمويل دائماً سندات متداولة تجارياً أو س

مصددحوباً بردددمانات تتمثددل فدددي الأصددول والتددددفقات النقديددة المرتبطدددة بهددا إلدددى جانددب اللجدددوء 

 -الالتدددددزا  الثدددددانوي -الوديعدددددة النقديدددددة: لوسدددددائل أخدددددرى أحيانددددداً لتعزيدددددز هدددددذه الردددددمانات مثدددددل
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هنا فعن ائتمان هذا البند  يكدون دائمداً موردع  خطابات الرمان، ومن -الرمانات ا رافية

اهتمددددا  كددددل أطددددراف الصددددفقة، والحددددد مددددن المخدددداطر المهددددددة لهددددذا الائتمددددان ترددددع  وكددددالات 

 (Paul, 1998: 3. )التصنيف نصب أعينها

 :مشاكل متعلقة بالائتمان المرتبط بالأصول 7. 7. 0. 5

عوائد مجزية مدن الأصدول وردماناتها لا إن ائتمان البن  البادئ للتوريق وقدرت  على تحصيل    

التدي تهدت  اهتمامداً أساسدياً بالأصدول الداعمدة لصدفقة التوريدق مدن حيدث نوعيتهدا  (SPV)يكفي للد 

-Bsttacharya,1996: 277) ونسبة تركزها في وعاء الأصول وتاريخهدا، ومعدايير الوفداء بهدا

 :وذل  على النحو التالي (278

  نوعية الأصولTypes of Assets  : 

مددن المتفددق عليدد  هددو رددرورة صدد حية الأصددول لتكددوين مجموعددة متجانسددة مددن الددديون قددادرة    

علدددى جدددذب المسدددتثمرين، وبالتدددالي فدددعن سدددندات الدددديون المعدومدددة والسدددندات الأجنبيدددة والسدددندات 

الحكوميدددة لا تُعدددد أصدددولًا صدددالحة للتوريدددق لردددعف ائتمانهدددا وعدددد  اليقدددين المدددرتبط بالحصدددول مدددن 

 .على سيولة نقدية ثابتة لرد أصول ديون المستثمرين وفوائدها ورائها

والبحث في نوعيدة الأصدول يدرتبط بالبحدث عدن نوعيدة وعداء الأصدول المتفدق عليهدا، حيدث أن    

قددد يتكددون مددن وعدداء متجدددد ( SPV)برنددامج التوريددق المتفددق عليدد  بددين البندد  البددادئ للتوريددق والددد 

Revolving Pool تمرار خ ل مدة التوريق سندات جديدة مستحقة الوفاءأي تراف إلي  باس. 

   نسبة تركز الديون في الوعاء المشترConcentration  : 
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لا شد  أن وعدداء الددديون المجمعددة يُغددري المسدتثمرين أكثددر مددن الددديون المتفرقددة، حيددث أن  

بشددكل هددذه المجموعددات الجاذبددة للمسددتثمرين قددد تترددمن خطددر التركيددز علددى ديددن واحددد أو أكثددر 

أساسي وديون أخرى ثانوية، وعندئذ فعن تأخير أي دين أساسدي فدي المجمادع أو عجدزه أو تعررد  

 .ألخ يُعد خطراً ائتمانياً مؤكداً ...لمنازعات محاسبية معرقلة لأنشطة التحصيل

  صدق البيانات السابقةCredibility of Historical Data  : 

ير محلل الأداء السابقة للوعداء المجمدع للدديون في الصفقات النموذجية للتوريق يكون لتقر  

 .لقرارها الائتماني بالتعاون مع البن  البادئ للتوريق( SPV)أهمية كبرى في إتخاذ الد 

ويحتاج تقدير أو إثبات المحلل لكفاية التدفقات للوعاء وحج  المخاطر ا ئتمانيدة ردرورة  

سدنوات، علدى أن يدت  التأكدد مدن صدحة هدذه وقوف  علدى البياندات السدابقة لفتدرة لا تقدل عدن خمدس 

نما شرح تفصيلي لكل رق  مذكور  .البيانات التي لا يجب أن تقتصر على أرقا  فحسب، وا 

 : المشاكل المحاسبية 3. 0. 5

عمليات التوريق اهتمامداً بالغداً فدي الوقدت الدراهن، حيدث تدؤدي عمليدات التوريدق إلدى  ىتلق 

اكزهددددا الماليددددة، فددددالتوريق لدددد  آثدددداراً إيجابيددددة علددددى ربحيددددة تحسددددين ربحيددددة المؤسسددددات الماليددددة ومر 

 .المؤسسات المالية وعلى المراكز المالية لتل  المؤسسات

ونظددراً لأهميددة التوريددق ومددا يحققدد  مددن آثددار إيجابيددة فقددد تدد  الاهتمددا  مددن جانددب البدداحثين 

لد  مدن خد ل الأبحداث والكتااب والمنظمات العلمية والمهنية بالمشاكل المحاسبية المرتبطدة بد ، وذ

 .والدراسات والمعايير التي تناولت الجوانب والأبعاد المحاسبية للتوريق
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حيددث اهتمددت بعددض الدراسددات بالأبعدداد المحاسددبية لمبادلددة الددديون طويلددة الأجددل بحقددوق  

الملكية وأهمية ذل  فدي عد ج الخلدل فدي الهياكدل التمويليدة للمشدروعات المتعثدرة ماليداً خاصدة فدي 

وف الكساد الاقتصادي وانخفاض معدل العائد على الأصول وعد  مرونة الهياكدل الماليدة ظل ظر 

 (56: 0770درديري، . )وارتفاع المخاطر المالية

وهندا  دراسدات اهتمدت بمشداكل القيداس وا فصداح المحاسدبي لعمليدات توريدق الدديون فددي  

نددة والرددامنة للددديون التددي تدد  الشدركات والبنددو  وركددزت علددى المعالجددة المحاسددبية لصصددول المرهو 

توريقها باعتبارها عملية بيع في حالة التندازل عدن هدذه الأصدول تندازلًا نهائيداً، أو باعتبارهدا عمليدة 

تمويددددل فددددي حالددددة اسددددتخدا  هددددذه الأصددددول كرددددمان للحصددددول علددددى القددددرض، كمددددا ركددددزت علددددى 

. الدتخلص مدن الخصدو المحاسبة عن تحوي ت الأصول المالية وأثرها على نتائج الأعمال وعلى 

 (37: 0777حسن، )

وقدددد توصدددلت إحددددى الدراسدددات إلدددى قصدددور نظدددا  المحاسدددبة التقليددددي فدددي معالجدددة آثدددار  

الأنشطة خارج الميزانية ومنها توريدق الدديون، با ردافة إلدى قصدورها عدن القيداس وا فصداح عدن 

لميدة والمهنيددة نظمددات الع  الميدالمخداطر، كدذل  وجددود فجدوة بددين العديدد مددن الأنشدطة المبتكددرة وتنب

 (80: 7111الشمري،. )معالجة بعض الجوانب المتعلقة بهذه الأنشطة لمحاولة

أما عن جانب المنظمات العلمية والمهنية، فلقد صدر بشدأن المعالجدة المحاسدبية للتوريدق  

 : معياران هما

   الصادر عن مجلدس معدايير المحاسدبة الماليدة الأمريكدي (  041) المعيار رق (FASB 

 )Statement of Financial Accounting Standard No.140  والصدادر فدي

المحاسددددبة عدددددن تحددددوي ت وخددددددمات الأصددددول والدددددتخلص مدددددن : بعندددددوان 7111سددددبتمبر 
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 Accounting For Transfers And Servicing Of Financialالخصدو  

Assets And Extinguishments Of Liabilities. 

   الصددددددادر عددددددن هيئددددددة المعددددددايير المحاسددددددبية البريطانيددددددة (  4) المعيددددددار رقدددددد (ASB  )

Accounting Standards Board  التدابع لدد (Financial Reporting Council, 

FRC  ) بعنددددوان مسددددودة الكشددددف المددددالي بشددددأن التعددددرض للمخدددداطرة(Reporting 

Exposure  )Draft FRED, No.4. Reporting the Substance of 

Transaction. 

 

 معالجة المشاكل المتعلقة بالتوريق. 7. 5

أن المدخل المقترح لمعالجة المشاكل المتعلقة بالتوريق يجب أن يتناول النقاط  يُظهر البحث      

 : التالية 

 : معالجة المشاكل القانونية المتعلقة بالتوريق 0. 7. 5

 : ما يلييُقترح بالتوريق  لمعالجة المشاكل القانونية المتعلقة  

  تحكمهدددا لدددوائح وقدددوانين تدددنظ  التعامدددل فدددي سدددوق رأس المدددال وتعمدددل علدددى وجدددود بورصدددة

 .تشجيع الاستثمار وتنشيط السوق

  صدور قانون يترمن مواداً قانونيدة تركدز علدى ردرورة بنداء ا طدار التنظيمدي المؤسسدي

نمدا عمليددة تحتدداج لنجداح عمليددة التوريددق، فدالتوريق لدديس شددركة أو شدركات للتو  ريددق فقددط وا 

 :إلى عدة شركات في هذا المجال من أهمها على سبيل المثال وليس الحصر ما يلي
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شدددركات التمويدددل العقددداري أو ا قدددراض العقددداري، وهدددذه الشدددركات يمكدددن للبندددو  وشدددركات  - أ

 .التأمين المساهمة في إنشائها

 .شركات مساندة مثل شركات الاستع   عن العم ء - ب

صددنيف الائتمداني، حيددث يلعددب التصدنيف ا ئتمدداني دوراً بدارزاً فددي معددام ت مؤسسدات الت - ت

التوريددق، لأندد  مددن الصددعب تسددويق الأوراق الماليددة المصدددرة بدددون التصددنيف الددذي يمكددن 

 .المستثمرين من قياس مخاطر الأوراق المالية بدقة

سدتعانة بخبدرته  فدي هدذا ردرورة الاسدتعانة بدالخبرة الأجنبيدة للتددعي  ول  يلدز وفي هدذا الصددد    

 .لدول الرائدة في هذا المجالالمجال لحين تكوين الكوادر الجيدة، ف  بد من الاستعانة بتجارب ا

 .شركات لتقيي  العقارات، بحيث تت  عملية التقيي  على أسس علمية وعملية سليمة - ث

 .الوكيل العقاري - ج

 .الوسيط العقاري - ح

 .شركات لتجميع أقساط التمويل - خ

 .مين القروض العقاريةشركات لتأ - د

  لمعالجددددة المشددددكلة القانونيددددة المتعلقددددة بددددالتكييف القددددانوني للع قددددة بددددين البندددد  البددددادئ والددددد

(SPV) ،أندددد  مددددن المفيددددد أن تكددددون الع قددددة منفصددددلة بددددين الطددددرفين حتددددى تنتقددددل  يتبددددين

، وهددي بطبيعددة تكوينهددا تكفددل حمايدددة (SPV)السددندات المباعددة بكامددل مخاطرهددا إلددى الدددد 

 .للسندات وافية
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 : معالجة المشاكل الائتمانية المتعلقة بالتوريق 7. 7. 5

أندد  يمكددن معالجددة المشدداكل الائتمانيددة المتعلقددة بعمليددات التوريددق باسددتخدا   يمكددن القددول 

 (074-007: 7117عثمان،): الخطوتين التاليتين

 .معالجة مخاطر ائتمان البن  البادئ للتوريق: الخطوة الأولى

 .تعزيز الائتمان: الثانيةالخطوة 

 .بالتفصيل وفيما يلي نتناول هاتين الخطوتين

 : معالجة مخاطر ائتمان البن  البادئ للتوريق 0. 7. 7. 5

للحددد مددن المخدداطر المهددددة  ئتمددان البندد  البددادئ للتوريددق فعندد  يجددب أن يراعددي فددي إتفاقددات       

حدددق (  SPV) ن خددد ل مدددنح المصددددرالتوريدددق النموذجيدددة ردددرورة تخفددديض احتمدددالات حددددوثها مددد

لحدددد معدددين وذلددد  فدددي حالدددة فشدددل  كبدددائع ومدددديراً لصصدددول فدددي تنفيدددذ ( البدددائع ) الرجدددوع علدددى البنددد  

 .إلتزامات  بعتما  وفاء المدينين بأصول ديون المستثمرين وفوائدها

أمددا فيمددا يتعلددق بكفدداءة البندد  فددي خدمددة الددديون، فددعذا كانددت المهددا  المرتبطددة بخدمددة الددديون       

موروع التوريق والمدعمة بأصدول ردامنة ومرهوندة رهنداً رسدمياً، فعند  يتعدين أن يكدون هدذا البند  

ون متمتعدداً بددالخبرة والكفدداءة فددي إتخدداذ ا جددراءات القانونيددة ال زمددة للمحافظددة علددى رددمانات الدددي

 .واستثمارها ورفع ررائبها وتحصيل عوائدها بطريقة آلية فعالة
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 :تعزيز الائتمان 7. 7. 7. 5

د مدزوا  كدانإذا  بالنسبة للمسدتثمرينلصفقات التوريق تزداد جاذبيت   أن وعاء الديون الداع  

هنددا  عدددة أسددباب أن ندرى يدة خسددائر محتملددة، و آ ئتمدداني إرددافي يردمن تغطيددة أو تفدداديابددع  

 :ئتمان تتمثل فيما يليتعزيز أو دع  الال

  البند   إلدىحدق المسدتثمرين فدي الرجدوعRecourse To Seller :لأسدلوب يسدمح وهدذا ا

وذلدددد  بععددددادة ( البندددد  البددددادئ للتوريددددق)بددددائع سددددندات المديونيددددة  إلددددىبرجددددوع المسددددتثمرين 

 .السندات المعدومة لهذا البائع

  الاحتيددددداطيReserve : يمكدددددن أن يتقدددددد  البنددددد  البدددددادئ للتوريدددددق ووفقددددداً لهدددددذا الأسدددددلوب

بعحتياطي نقدي يودع لدى أمين ليرمن تغطية الخسائر المتوقعة مدن التوريدق وذلد  مدن 

 .(SPV)خ ل دراسة يجريها هذا البن  من المصدر الد 

ددويُ         ل أن يكددون الاحتيدداطي مدددعماً بالكامددل بمبلددغ مماثددل يقددد  كوديعددة فددي تدداريخ إتمددا  فرا

قددددد يسددددمح البندددد  البددددادئ للتوريددددق بزيددددادة مبلددددغ دعدددد  الاحتيدددداطي بنسددددبة تفددددوق نسددددبة الصددددفقة، و 

 .الاحتياطي كلما زادت الحصيلة النقدية لدي  زيادة طارئة

  زيدادة الردمانات ا ردافية(Over – Collateralization) :  وفددي هدذا الاسدلوب يقددو

 المسدتثمرين لزيدادة طمأندة الددالبن  البادئ للتوريق بتعزيز الأصول الرامنة للوفداء بدديون 

(SPV)  فددي مواجهددة خطددر عددد  كفايددة مددا تدددره هددذه الأصددول مددن تدددفق نقدددي لمواجهددة

 .الخسائر المحتملة
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 : معالجة المشاكل المحاسبية المتعلقة بالتوريق 3. 7. 5

تختلف المداخل المتبعة للمحاسبة عن التوريق بين الدول طبقاً  خت ف الدول فيما بينها  

فددي تنظددي  السياسددة المحاسددبية، كمددا أن المحاسددبة عددن التوريددق فددي حددد ذاتهددا ذات مددداخل متعددددة 

تختلف بعخت ف الدول فيما بينها، فيمكن أن تت  المحاسبة عن التوريق باستخدا  مدخل السيطرة، 

أو باسددتخدا  الجددوهر الاقتصددادي للعمليددة، أو مددن خدد ل مدددخل تجزئددة الأصددول الماليددة، أو مددن 

 (67: 7115يوسف،. )ل الشكل القانوني للعمليةخ 

المعيددار رقدد  : أندد  علددى الددرغ  مددن صدددور معيددارين بشددأن المعالجددة المحاسددبية للتوريددق وهمددا     

( 4)والمعيدددار رقددد  ( FASB)الصدددادر عدددن مجلدددس معدددايير المحاسدددبة الماليدددة الأمريكيدددة ( 041)

إلا أن هنددددا  قصدددوراً فدددي المعالجددددة ( ASB)الصدددادر عدددن هيئدددة المعددددايير المحاسدددبية البريطانيدددة 

حيدددث أن هدددذا المعيدددار ( 041)المحاسدددبية لأنشدددطة التوريدددق التدددي أوردهدددا المعيدددار الأمريكدددي رقددد  

 : اعتمد على عدة مداخل للمحاسبة عن التوريق منها

 ويعتبدر هدذا المددخل الأصدول مجموعدة مدن الأجدزاء والتدي : مدخل تجزئة الأصول الماليدة

كل جزء طبقاً للشروط الموروعة عند اعتبار عملية التوريق بيعاً أو يمكن المحاسبة عن 

تمويً ، وطبقاً لهذا المدخل فعن المحول قد يعترف بجميدع الأصدول المكتسدبة والالتزامدات 

. االناشئة، ولا يعترف بالأصول المتنازل عن السيطرة عليها والالتزامات التي تمت مبادلته

(Terry,1996: 128) 

 وطبقدداً لهددذا المدددخل فددعن المحددول إذا تنددازل عددن السدديطرة علددى الأصددول : طرةمدددخل السددي

 :Lamoreaux,2000. )أو جزء منها للمحدول إليد  فد  يعتدرف بتلد  الأصدول  المحول

4) 
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 لدد  يتطدددرق هدددذا المعيدددار لأكثدددر مددن ذلددد ، حيدددث أنددد  لددد  : اسددتخدا  القيمدددة العادلدددة فدددي القيددداس

 (071: 7116أمين،. )لمحاسبية الم ئمة لأنشطة التوريقيتناول الأبعاد المختلفة للمعالجة ا
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 :الملخص

استهدفت الدراسة في هذا الفصل التعراف على المشاكل المتعلقة بالتوريق مدن مشداكل قانونيدة     

ومشداكل ائتمانيددة ومشدداكل محاسددبية، ومحاولددة إيجدداد الحلددول الممكنددة لهددذه المشدداكل، حيددث يقتددرح  

وجدود بورصدة تحكمهدا لدوائح وقدوانين تدنظ  التعامدل : بدالتوريق المشداكل القانونيدة المتعلقدة لمعالجة

صدور قانون يترمن مواداً ، و لى تشجيع الاستثمار وتنشيط السوقفي سوق رأس المال وتعمل ع

معالجة ، ويقترح لمي المؤسسي لنجاح عملية التوريققانونية تركز على ررورة بناء ا طار التنظي

، اطر ائتمددددان البنددد  البددددادئ للتوريددددقمعالجدددة مخدددد تمانيددددة المتعلقدددة بعمليددددات التوريددددقشددداكل الائالم

أن تددت  باسدتخدا  مدددخل ، ويقتددرح لمعالجدة المشدداكل المحاسدبية المتعلقددة بدالتوريق ز الائتمداندزيددتعو 

ة، السيطرة، أو باسدتخدا  الجدوهر الاقتصدادي للعمليدة، أو مدن خد ل مددخل تجزئدة الأصدول الماليد

 .أو من خ ل الشكل القانوني للعملية
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 مقدمة 0 .6

اسدتمارة اسدتبيان تهددف إلدى  دراسدة اسدتط عية مدن خد ل اعدداد يتناول البحث في هذا الجدزء    

أهميددة التوريددق فددي ليبيددا ومدددى كفايددة المدددخل المقتددرح لمعالجددة  ا جابددة عددن أسددئلة الدراسددة وبيددان

علدددى المقددداب ت الشخصدددية مدددع مفدددردات  لقدددة بدددالتوريق، كمدددا تددد  الاعتمددداد فدددي ذلددد المشددداكل المتع

الدراسدددة لمعرفدددة مددددى درايدددته  بموردددوع التوريدددق مدددن حيدددث مفهومددد  وأهميتددد  ومبرراتددد  والمشددداكل 

 .  في عمليات التوريقالمرتبطة ب  وشرح نواحي القصور لديه

 :تصميم الدراسة 7 .6

للوصول لنتائج تخد  أهداف الدراسة صديغت مجموعدة أسدئلة تد  توزيعهدا علدى عيندة الدراسدة      

 .وت  تحليل ا جابات إحصائياً 

 :تستهدف الدراسة ا جابة على مجموعة الأسئلة التالية  :الدراسة أسئلة 0. 7 .6

   المناسددبة لتوريددق القددروض العقاريددة الممنوحددة مددن المصددارف الليبيددة هددل إذا تددوفارت البيئددة

 يمكن أن يرفع من سيولة المصارف وقدرتها على ا قراض وتنشيط سوق المال؟

  هدددل توريدددق القدددروض العقاريدددة يُجنادددب المصدددارف مدددن مخددداطر تعثادددر سدددداد أصدددول وفوائدددد

 القروض؟

  جدددراءات التقيدددي  هدددل إذا تدددوفار سدددوق أوراق ماليدددة مدددنظ  ومعدددايير دوليدددة خاصدددة بقواعدددد وا 

 والتمويل العقاري يؤدي إلى نجاح نشاط توريق القروض العقارية في ليبيا؟
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  هدددل إذا تدددوفرت منظومدددة متكاملدددة مدددن الهيئدددة العامدددة لشدددؤون التمويدددل العقددداري وشدددركات

ى نجدداح التوريددق العقدداري فددي التمويددل العقدداري ومؤسسددات التصددنيف الائتمدداني تددؤدي إلدد

 ؟ليبيا

  إذا تدددوفار إطدددار لمعالجدددة المشددداكل المتعلقدددة بدددالتوريق مدددن مشددداكل قانونيدددة وائتمانيدددة هدددل

 ومحاسبية يؤدي إلى نجاح توريق القروض العقارية في ليبيا ؟

 :مجتمع وعينة الدراسة 7. 7 .6

يتمثل مجتمدع وعيندة الدراسدة فدي ا دارة العامدة لمصدرف الادخدار والاسدتثمار العقداري وفدروع     

الشددرقية، والأكدداديميين مددن أعردداء هيئددة التدددريس قسددمي الاقتصدداد والتمويددل والمصددارف المنطقددة 

 .وذل   مكانية التواصل معه ( جامعة طبرق -جامعة بنغازي)

 :جمع المعلومات 3. 7 .6

مشدار ، وبدذل  فدعن نسدبة القدوائ   71مشار  وبلغت الدردود  74ت  توزيع الاستبيان على     

 .وهي نسبة مقبولة  جراء التحليل% 76التي شملها التحليل تمثل 

حيدددث سدددبق جمدددع المعلومدددات إجدددراء مقددداب ت شخصدددية وذلددد  لشدددرح وتورددديح مفهددددو       

 .الليبي والمشاكل المرتبطة ب التوريق وأهميت  ومبررات  ومتطلبات  في السوق 

 :الاعتبارات التالية وعند إعداد قائمة الاستقصاء تمت مُراعاة   

 .أن تكون القائمة بسيطة ووارحة ويسهل فهمها من قبل القائمين با جابة عليها - أ

أن تحتوي على أسئلة متنوعة منها أسئلة متدرجة لاختيار بديل من عدة بددائل مثدل هدا    - ب

لديس لد  دور، ومثدل كافيدة بدرجدة كبيدرة  –قليل الأهميدة  –متوسط الأهمية  –ها   –جداً 
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غيدر كافيددة  -كافيددة بدرجدة منخفردة -كافيدة بدرجدة متوسدطة –كافيدة بدرجدة كبيددرة  -جدداً 

على الاط ق، وهنا  أسئلة يت  ا جابة عليها بنع  أو لا ، با ردافة إلدى أسدئلة مفتوحدة 

 .إذا تطلب الأمر ذل 

 :  الأسئلة إلى ث ثة أقسا  هيكما ت  تقسي

وهددو يشددتمل علددى أربعددة أسددئلة لتحديددد مدددى أهميددة التوريددق ومتطلباتدد  فددي : القسدد  الأول -

 .السوق الليبي

وهددو يشددتمل علددى أربعددة أسددئلة لاختبددار المدددخل المقتددرح لمعالجددة المشدداكل : القسدد  الثدداني -

 .المتعلقة بالتوريق وما يرتبط بها

 .على سؤالين لاختبار أهمية الافصاح الواجب عن التوريق وهو يشتمل: القس  الثالث -

 :صعوبات اعترضت الدراسة 4. 7. 6

 :اعتررت الدراسة بعض الصعوبات أثناء اعدادها وأهمها ما يلي     

  عددد  المددا  العديددد مددن المسددتهدفين با جابدددة علددى اسددتبيان الدراسددة، وذلدد  يرجددع لحداثدددة

 .موروع الدراسة

  الموظفين في المواقع ا دارية العلياصعوبة التواصل مع. 

 الظروف التي تمر بها الب د التي أدت إلى إغ ق العديد من فروع المصرف. 

 التلكؤ في الردود من قوبل المستهدفين با جابة على الاستبيان. 

  :أساليب تحليل البيانات 5. 7. 6

 :تتمثل أساليب تحليل البيانات فيما يلي
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 .لتحديد نسب ا جابات المختلفة واستخ ص دلالة هذة النسب :اسلوب النسب المئوية - أ

 .اسلوب الأوزان المرجحة لصهمية النسبية التي توليها مفردات العينة - ب

 (.الوسط الحسابي وا نحراف المعياري)الاحصاءات الوصفية  - ت

 :تحليل نتائج الدراسة 3 .6

تترددمن الدراسددة عشددرة أسددئلة منهددا أربعددة أسددئلة عددن القسدد  الأول لتحديددد مدددى أهميددة التوريددق     

ومتطلباتد  فددي السدوق الليبددي، وأربعدة أسددئلة عددن القسد  الثدداني لتحديدد مدددى كفايدة المدددخل المقتددرح 

تقدددي  وسددوف يددت  اسددتبعاد السددؤال الرابددع مددن التحليددل لعددد  )لمعالجددة المشدداكل المتعلقددة بددالتوريق 

، وسدددؤالين عدددن القسددد  الثالدددث لاختبدددار أهميدددة الافصددداح الواجدددب عدددن التوريدددق (اقتراحدددات أخدددرى

 (. وسوف يت  استبعاد السؤال الثاني عن التحليل لعد  تقدي  اقتراحات أخرى)

ث ثدة أسدئلة  -ومن ث  فعن التحليل سدوف يتنداول ثمدان أسدئلة منهدا أربعدة أسدئلة عدن القسد  الأول 

 :سؤال عن القس  الثالث وذل  على النحو التالي –عن القس  الثاني 

 :تحليل نتائج القسم الأول: أولاً 

 ارات ويستهدف أهمية التوريق بالنسبة للسوق الليبي بشكل عا  وسوق العقد: السؤال الأول

 .بشكل خاص

 :وبتحليل نتائج إجابات هذا السؤال نجد ما يلي  

من العينة أن  متوسط الأهمية % 8فقد رأى : بالنسبة لرفع كفاءة الدورة المالية ومعدل دورانها -0

أن  ها  جداً، وبجمدع آراء مدن رأوا أند  هدا  جدداً وهدا  نجدد % 40.7أن  ها  ورأى % 51.0ورأى 
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العينة وهذا ما يشير إلى مدى أهمية التوريق في رفدع كفداءة الددورة الماليدة من  %77أنه  يمثلون 

 .ومعدل دورانها

أن  % 03.7من العينة أن  قليل الأهمية ورأى % 3فقد رأى : بالنسبة لتقليل مخاطر الائتمان -7

أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  % 44أندد  هددا  ورأى % 37.8متوسددط الأهميددة ورأى 

مدددن العيندددة وهدددذا مدددا يشدددير إلدددى أهميدددة التوريدددق فدددي تقليدددل  %83.8داً وهدددا  نجدددد أنهددد  يمثلدددون جددد

 .مخاطر الائتمان

مدددن % 78.4فقدددد رأى : بالنسدددبة لانحسدددار احتمدددالات تعدددرض المسدددتثمرين لصخطدددار الماليدددة -3

ن أند  هدا  جدداً، وبجمدع آراء مد% 04.2أند  هدا  ورأى % 56.7العينة أن  متوسط الأهميدة ورأى 

من العينة وهذا ما يشير إلدى أهميدة التوريدق فدي % 20.6رأوا أن  ها  جداً وها  نجد أنه  يمثلون 

 .انحسار احتمالات تعرض المستثمرين لصخطار المالية

مدددن العيندددة أنددد  قليدددل الأهميدددة ورأى % 3.7فقدددد رأى : بالنسدددبة  نعدددا  سدددوق الدددديون الراكددددة -4

أن  ها  جداً، وبجمع آراء مدن % 74.4أن  ها  ورأى % 32.5أن  متوسط الأهمية ورأى % 7.7

من العينة وهذا ما يشير إلدى أهميدة التوريدق فدي  %86.7رأوا أن  ها  جداً وها  نجد أنه  يمثلون 

 .ا  سوق الديون الراكدةانع

مدددن % 7.0فقدددد رأى : بالنسددبة لتنشددديط سدددوق المدددال مددن خددد ل تعبئدددة مصدددادر تمويددل جديددددة -5

% 37.6أند  هدا  ورأى % 57.3أند  متوسدط الأهميدة ورأى % 03العيندة أند  قليدل الأهميدة ورأى 

العينة وهذا ما  من %84.7أن  ها  جداً، وبجمع آراء من رأوا أن  ها  جداً وها  نجد أنه  يمثلون 

 .يشير إلى أهمية التوريق في تنشيط سوق المال من خ ل تعبئة مصادر تمويل جديدة
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مدن % 7.0فقدد رأى : بالنسبة لأن  يساعد على الشفافية وتحسدين بنيدة المعلومدات فدي السدوق -6

 أندد  متوسددط الأهميددة ورأى 73.4أندد  قليددل الأهميددة ورأى % 01.6العينددة أندد  لدديس لدد  دور ورأى 

أند  هدا  جدداً، وبجمدع آراء مدن رأوا أند  هدا  جدداً وهدا  نجدد أنهد  % 73.4أن  ها  ورأى % 41.4

من العينة وهذا ما يشير إلى أهمية التوريق في المساعدة على الشفافية وتحسين  %63.8يمثلون 

 .بنية المعلومات في السوق بنسبة متوسطة

من % 0.0فقد رأى : ا يوسع سوق الديونبالنسبة لجذب مجموعة متنوعة من المستثمرين مم -2

أند  متوسدط الأهميددة ورأى % 07.8أندد  قليدل الأهميدة ورأى % 8.3العيندة أند  لديس لد  دور ورأى 

أند  هدا  جدداً، وبجمدع آراء مدن رأوا أند  هدا  جدداً وهدا  نجدد أنهد  % 37.6أن  ها  ورأى % 38.7

فددي جددذب مجموعددة متنوعددة مددن  مددن العينددة وهددذا مددا يشددير إلددى أهميددة التوريددق %70.8يمثلددون 

 .المستثمرين مما يوسع سوق الديون

 :  وبتحليل هذه البيانات يمكن الوصول إلى الجدول التالي
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 (6)جدول رق       

 ا حصاء الوصفي      
Descriptive Statistics  

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

الاهمية 

 النسبية

 9983 64598. 4.1965 5.00 3.00 90 دورانها ومعدل والإنتاجية المالية الدورة كفاءة رفع

 86.4 82464. 4.5628 5.00 2.00 90 .الائتما  مخاطر تقليل

 79.8 67895. 3.9131 5.00 3.00 90 .المالية للأخطار المستثمري  تعرض احتمالات انحسار

 86.5 84112. 4.4113 5.00 2.00 90 .الراكدة الديو  سوق إنعاش

 84.3 76216. 4.2951 5.00 2.00 90 .جديدة تمويل مصادر تعبئة خلال م  المال سوق تنشيط

 74.5 1.01515 3.7234 5.00 1.00 90 .السوق في المعلومات بنية وتحسي  الشفافية على يساعد

 سوق يوسع مما المستثمري  م  متنوعة مجموعة جذب

 .الديو 

90 1.00 5.00 4.1284 1.04684 77.2 

Valid N (listwise) 90      

 من إعداد الباحثة -

 (7)جدول رقم 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 الليبي للسوق بالنسبة التوريق أهمية مدى

 خاص بشكل العقارات وسوق عام بشكل

90 3.00 5.00 4.0774 .41659 

Valid N (listwise) 90     

 من إعداد الباحثة -

 :وبتحليل نتائج الجداول السابقة نجد ما يلي

وللبندددد الثالدددث تمثدددل % 86.4وللبندددد الثددداني تمثدددل % 88.7الأهميدددة النسدددبية للبندددد الأول تمثدددل  -

وللبندددددد السدددددادس تمثدددددل % 84.3وللبندددددد الخدددددامس تمثدددددل % 86.5وللبندددددد الرابدددددع تمثدددددل % 27.8

 % .22.7وللبند السابع تمثل % 24.5
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 مخداطر تقليدل -دورانهدا ومعددل الماليدة الددورة كفاءة رفع)أي أن العوامل السبعة والمتمثلة في    

 -الراكددة الدديون سدوق إنعدا  -المالية لصخطار المستثمرين تعرض احتمالات انحسار -الائتمان

 بنيددة وتحسددين الشددفافية علددى يسدداعد -جديدددة تمويددل مصددادر تعبئددة خدد ل مددن المددال سددوق تنشدديط

جميعهدا  (الدديون سدوق يوسدع ممدا المسدتثمرين مدن متنوعة مجموعة جذب -السوق في المعلومات

 .هام  بالنسبة للسوق الليبي بشكل عا  وسوق العقارات بشكل خاص

كذل  كل العوامدل السدبعة السدابقة تتجد  جميعهدا لأهميدة التوريدق بالنسدبة للسدوق الليبدي بشدكل     

حيث قيمت  هي ( Mean)هذا ما يورح  المتوسط الحسابي عا  وسوق العقارات بشكل خاص، و 

 .3وهي أكبر من ( 4.18)

ويسدتهدف التعدرف علددى عوامدل نجداح سددوق نشداط توريدق القددروض العقاريدة فددي  :الستؤال الثتتاني 

 .ليبيا

 :وبتحليل إجابات هذا السؤال نجد ما يلي 

العينة أند  متوسدط الأهميدة ورأى من % 3.7فقد رأى : بالنسبة لوجود سوق أوراق مالية منظ  -0

أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  جددداً وهددا  نجددد أنهدد   65.7أندد  هددا  ورأى % 30.6

 .من العينة وهذا ما يشير إلى مدى أهمية وجود سوق أوراق مالية منظ % 76.8يمثلون 

جدراءات التقيدي  -7 فقدد رأى : والتمويدل العقداري بالنسبة لتطبيق المعايير الدولية الخاصة بقواعدد وا 

أندد  هددا  % 53.7أندد  متوسددط الأهميددة ورأى % 7.0مددن العينددة أندد  قليددل الأهميددة ورأى % 0.7

% 76.0أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  جددداً وهددا  نجددد أنهدد  يمثلددون % 47.8ورأى 
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جددراءات التقيددي  مددن العينددة وهددذا مددا يشددير إلددى رددرورة تطبيددق المعددايير الدوليددة الخاصددة بقو  اعددد وا 

 .والتمويل العقاري

فقددد رأى : بالنسددبة لوجددود نظددا  فعاددال للتنفيددذ علددى العقددارات المرهونددة فددي حالددة تعثددر المدددين -3

أندد  هددا  % 32.7أندد  متوسددط الأهميددة ورأى % 73.2مددن العينددة أندد  قليددل الأهميددة ورأى % 7.0

مدن % 24.7جدداً وهدا  نجدد أنهد  يمثلدون أن  ها  جداً، وبجمع آراء من رأوا أند  هدا  % 32ورأى 

العيندة وهدذا مدا يشددير إلدى أهميدة وجددود نظدا  فعادال للتنفيددذ علدى العقدارات المرهونددة فدي حالدة تعثددر 

 .المدين

فقددد رأى : بالنسددبة لتأسدديس بندداء تنظيمددي مددن الأطددراف المسدداهمة فددي تفعيددل أنشددطة التوريددق -4

أن  ها  ورأى % 40.2ن  متوسط الأهمية ورأى أ% 70من العينة أن  قليل الأهمية ورأى % 0.7

مددن % 22.8أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  جددداً وهددا  نجددد أنهدد  يمثلددون % 36.0

العيندة وهددذا مددا يشددير إلددى أهميددة تأسدديس بنداء تنظيمددي مددن الأطددراف المسدداهمة فددي تفعيددل أنشددطة 

 .التوريق

 :ول التاليوبتحليل هذه البيانات يمكن الوصول إلى الجد
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 (8)جدول رق  

Descriptive Statistics  

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

المساهمة 

 النسبية

 1289 54520. 4.7383 5.00 3.00 90 .منظم مالية أوراق سوق وجود

 والتمويل التقييم وإجراءات بقواعد الخاصة الدولية المعايير تطبيق

 .العقاري

90 2.00 5.00 4.6510 .66586 86.2 

 تعثر حالة في المرهونة العقارات على للتنفيذ فعال نظام وجود

 .المدي 

90 2.00 5.00 4.1342 .82785 83.2 

 أنشطة تفعيل في المساهمة الأطراف م  تنظيمي بناء تأسيس

 .التوريق

90 2.00 5.00 4.0823 .82914 82.1 

Valid N (listwise) 90      

 الباحثةمن إعداد  -

 (9)جدول رق  
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 لنجاح المطلبات  بعض  أهمية  مدى

 السوق

90 3.25 5.00 4.3220 .46214 

Valid N (listwise) 90     

 من إعداد الباحثة -

 :نجد ما يلي( 7،  8)وبتحليل نتائج جدول رق  

وللبندددد الثالدددث تمثدددل % 86.7وللبندددد الثددداني تمثدددل % 73.0النسدددبية للبندددد الأول تمثدددل الأهميدددة  -

 %.87.0وللبند الرابع تمثل % 83.7

 الدوليدددة المعدددايير تطبيدددق -مدددنظ  ماليدددة أوراق سدددوق وجدددود)أي أن العوامدددل الأربعدددة المتمثلدددة فدددي 

جدددراءات بقواعدددد الخاصدددة  العقدددارات علدددى للتنفيدددذ فعدددال نظدددا  وجدددود -العقددداري والتمويدددل التقيدددي  وا 
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 أنشدطة تفعيدل فدي المسداهمة الأطدراف مدن تنظيمدي بنداء تأسديس -المددين تعثر حالة في المرهونة

 .جميعها هامة لنجاح سوق نشاط توريق القروض العقارية في ليبيا( التوريق

كذل  كل العوامل الأربعة السابقة تتج  جميعها لنجاح سوق نشاط توريق القروض العقارية في    

 .3وهي أكبر من ( 4.377)ليبيا، وهذا ما يورح  المتوسط الحسابي حيث قيمت  

ويستهدف معرفة متطلبات نجاح التوريق العقاري في ليبيا وجدود منظومدة متكاملدة  :السؤال الثالث

 –شدددركات سددداندة  –شدددركات التمويدددل العقددداري  –الهيئدددة العامدددة لشدددؤون التمويدددل العقددداري  ): مدددن

 –الوسدديط العقدداري  –الوكيدل العقدداري  –شدركات تقيددي  العقددارات  –مؤسسدات التصددنيف الائتمدداني 

 .(شركات لتأمين القروض العقارية –شركات تجميع أقساط التمويل 

 :وبتحليل إجابة هذا السؤال نجد ما يلي  

من العينة أن المنظومة المقترحة في البحث غير كافية على ا ط ق، في حين % 1.8رأى  -0

 .أنها كافية بدرجة متوسطة% 02.7من العينة أنها كافية بدرجة منخفرة ، و % 4.7رأى 

 .بيرةمن العينة أن المنظومة المقترحة كافية بدرجة ك% 56.0رأى  -7

 .من العينة أن المنظومة المقترحة كافية بدرجة كبيرة جداً % 70.2رأى  -3

وبجمددع مددن رأوا أن المنظومددة كافيددة بدرجددة كبيددرة جددداً وكافيددة بدرجددة كبيددرة نجددد أنهدد  يمثلددون    

 .من العينة وهذا يشير إلى مدى كفاية تل  المنظومة% 22.8

  :وبتحليل بيانات هذا السؤال نصل إلى ما يلي
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 (01)جدول رق          

Descriptive Statistics      

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 %المساهمة النسبية

 منظومة كفاية مدى في رأيك ما

 في التوريق لنجاح العقاري التمويل

 ليبيا؟

90 1.00 5.00 3.9101 .89231 7984 

 

Valid N (listwise) 90      

 الباحثةمن إعداد  -

% 28.4نجد أن الأهمية النسبية  جابات هدذا السدؤال تمثدل ( 01)وبتحليل نتائج الجدول رق     

 .وهذا ما يشير إلى مدى كفاية منظومة التمويل العقاري المقترحة

كمددا أن منظومددة التمويددل العقدداري المقترحددة كافيددة لنجدداح التوريددق فددي ليبيددا، وهددذا مددا يورددح     

 .3وهي أكبر من ( 3.70)حيث قيمت  المتوسط الحسابي 

 ويستهدف تحديد متطلبات عمليات التوريق في ليبيا :السؤال الرابع. 

وبتحليددل نتددائج إجابددات هددذا السددؤال اترددح إن متطلبددات التوريددق حسددب الأهميددة النسددبية وفقدداً     

 :لآراء العينة جاءت كما يلي

 %.82.7وجود معيار محاسبي للمحاسبة عن التوريق  -0

 %.70.7بناء إطار تنظيمي مؤسسي يتكون من أطراف عملية التوريق  -7

 %.85.6وجود إطار لمعالجة المشاكل المتعلقة بالتوريق  -3

 %.85وجود قانون مستقل يحك  أنشطة التوريق  -4
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 %.84وجود بورصة نشطة في مجال السندات  -5

 %.87ا ستعانة بالخبرة الأجنبية في مجال التوريق  -6

 تحليل نتائج القسم الثاني: اً ثاني

 ويسددددتهدف اختبددددار المدددددخل المقتددددرح لمعالجددددة المشدددداكل القانونيددددة المتعلقددددة  :الستتتتؤال الأول

 .بالتوريق

وبتحليل نتائج إجابات هذا السؤال نجدد أن ترتيدب المددخل المقتدرح لمعالجدة المشداكل القانونيدة     

 :حو التاليالمتعلقة بالتوريق وفقاً لآراء العينة جاء على الن

 عمليدددة لنجددداح المؤسدددس التنظيمدددي ا طدددار علدددى تركدددز قانونيدددة مدددواداً  يتردددمن قدددانون صددددور -0

 .%36.0 التوريق

 رأس سدوق فدي التعامدل تنظدي  وقدوانين لدوائح تحكمها السندات مجال في نشطة بورصة وجود -7

 .%78.7 المال

 الأمريكيدددة المتحددددة الولايدددات رأسدددها وعلدددى المجدددال هدددذا فدددي الرائددددة الددددول بتجدددارب الاسدددتعانة -3

75.0% 

 بكامددددل المباعدددة السدددندات تنتقددددل حتدددى والمصددددر للتوريددددق البدددادئ البنددد  بددددين الع قدددة صدددلف -4

 .%7.7 المصدر إلى مخاطرها

 ويسدددتهدف اختبدددار المددددخل المقتدددرح لمعالجدددة المشددداكل الائتمانيدددة المتعلقدددة  :الستتتؤال الثتتتاني

 .بالتوريق
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وبتحليل نتائج إجابات هذا السؤال نجد أن ترتيب المدخل المقترح لمعالجة المشداكل الائتمانيدة     

 :المتعلقة بالتوريق وفقاً لآراء العينة جاء على النحو التالي

 المخدددداطر حدددددوث احتمددددالات تخفدددديض رددددرورة النموذجيددددة التوريددددق اتفاقيددددات فددددي يراعددددى أن -0

مدن خد ل مدنح المصددر حدق الرجدوع إلدى البند  لحدد معدين  لتوريدقل البدادئ البن  لائتمان المهددة

48.7.% 

 لحسدابات التاريخيدة بالخلفيدة يتعلدق فيمدا للتوريدق البادئ للبن  الائتمانية السياسة  في التدقيق -7

 %.41.0، وكفاءة البن  في خدمة الديون والمدينة الدائنة البن 

 لمواجهددددة النقدددددي التدددددفق خطددددر مواجهددددة فددددي المصدددددر لطمأنددددة ا رددددافية الرددددمانات زيددددادة -3

 .%2.7 المحتملة الخسائر

 محتملدددة خسدددائر أيدددة تفدددادي أو تغطيدددة يردددمن ائتمددداني بددددع  الائتمدددان تعزيدددز علدددى العمدددل -4

3.0%. 

 ويسدددتهدف اختبددار المددددخل المقتددرح لمعالجدددة المشدداكل المحاسدددبية المتعلقدددة  :الستتؤال الثالتتتث

 .بالتوريق

وبتحليل نتائج إجابات هذا السؤال نجد أن ترتيب المدخل المقترح لمعالجة المشاكل المحاسبية     

 :المتعلقة بالتوريق وفقاً لآراء العينة جاء على النحو التالي

 .%72.7 التوريق بأنشطة والدولية الليبية والمهنية العلمية المنظمات اهتما  ررورة -0

 %.73.7 وعادلاً  سليماً  تقييماً  المحولة المالية الأصول تقيي  -7
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 .%02.3 التمويل فترة خ ل المحولة لصصول السليمة المحاسبية المعالجة على الوقوف -3

 التوريدددق أنشدددطة عدددن الناتجدددة والخسدددائر لصربددداح السدددليمة المحاسدددبية المعالجدددة علدددى الوقدددوف -4

05.8%. 

 .%05.0 المرهونة لصصول السليمة المحاسبية المعالجة تقدي  -5

 :تحليل نتائج القسم الثالث: ثالثاً 

 ويسددددتهدف الوصدددددول إلددددى المعلومدددددات ال زمدددددة ل فصدددداح الواجدددددب عدددددن : الستتتتتؤال الأول

 .التوريق

 :وبتحليل نتائج إجابات هذا السؤال نجد ما يلي  

بالنسدددبة ل فصددداح عدددن ندددوع الاصدددول المورقدددة وطبيعدددة عمليدددة التوريدددق والردددمانات ال زمدددة  -0

أندد  هددا  ورأى % 40.2مددن العينددة أندد  متوسددط الأهميددة ورأى % 5.7فقددد رأى : لممارسددة التوريددق

مددن  %74.8أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  جددداً وهددا  نجددد أنهدد  يمثلددون % 53.0

ما يشير إلى مدى أهمية الافصداح عدن ندوع الاصدول المورقدة وطبيعدة عمليدة التوريدق العينة وهذا 

 .والرمانات ال زمة لممارسة التوريق

بالنسدددددبة ل فصددددداح عدددددن كيفيدددددة التقيدددددي  والمعالجدددددة المحاسدددددبية لصصدددددول المحولدددددة والأصدددددول  -7

  ورأى أنددددد  هدددددا% 43.3مدددددن العيندددددة أنددددد  متوسدددددط الأهميدددددة ورأى % 08.7فقدددددد رأى : المرهوندددددة

مددن  %80.8أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  جددداً وهددا  نجددد أنهدد  يمثددون % 38.5

العيندة وهدذا مددا يشدير إلددى مددى أهميددة الافصداح عدن كيفيددة التقيدي  والمعالجددة المحاسدبية لصصددول 

 .المحولة والأصول المرهونة
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% 07.3فقدد رأى : ترة التحويدلبالنسبة ل فصاح عن كيفية معالجة الاصول المحولة خ ل ف -3

أند  هدا  جدداً، وبجمدع آراء % 44.7أند  هدا  ورأى % 43.5من العينة أن  متوسدط الأهميدة ورأى 

مدن العيندة وهدذا مدا يشدير إلدى مددى أهميدة % 82.2من رأوا أند  هدا  جدداً وهدا  نجدد أنهد  يمثلدون 

 .ا فصاح عن كيفية معالجة الاصول المحولة خ ل فترة التحويل

مددن % 1.7فقددد رأى : بالنسددبة ل فصدداح عددن الأربدداح والخسددائر الناتجددة عددن أنشددطة التوريددق -4

أندد  متوسددط الأهميددة ورأى % 5.7أندد  قليددل الأهميددة ورأى % 7.0العينددة أندد  لدديس لدد  دور ورأى 

أندد  هددا  جددداً، وبجمددع آراء مددن رأوا أندد  هددا  جددداً وهددا  نجددد أنهدد  % 50أندد  هددا  ورأى % 41.0

مدددن العيندددة وهدددذا مدددا يشدددير إلدددى مددددى أهميدددة ا فصددداح عدددن الأربددداح والخسدددائر  %0.70يمثلدددون 

 .الناتجة عن أنشطة التوريق

بالنسدددبة ل فصددداح عدددن مددددى تدددأثير عمليدددة التوريدددق علدددى الاصدددول والخصدددو  لددددى كدددً  مدددن  -5

أندد  قليددل % 3.2مددن العينددة أندد  لدديس لدد  دور ورأى % 6.7فقددد رأى : المحددول مندد  والمحددول إليدد 

أندد  هددا  جددداً، % 45.3أندد  هددا  ورأى % 34أندد  متوسددط الأهميددة ورأى % 01.0هميددة ورأى الأ

مدن العيندة وهدذا مدا يشدير إلدى  %27.3وبجمع آراء مدن رأوا أند  هدا  جدداً وهدا  نجدد أنهد  يمثلدون 

مددددى أهميدددة ا فصددداح عدددن مددددى تدددأثير عمليدددة التوريدددق علدددى الاصدددول والخصدددو  لددددى كدددً  مدددن 

 .إلي  المحول من  والمحول

 :وبتحليل هذه البيانات يمكن الوصول إلى الجدول التالي  
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 (00)جدول رق  
                       Descriptive Statistics  

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 %المساهمة النسبية

 المورقة الأصول نوع ع  الإفصاح

 والضمانات التوريق عملية وطبيعة

 .التوريق لممارسة اللازمة

90 3.00 5.00 4.2154 .61965 

91 

 والمعالجة التقييم كيفية ع  الإفصاح

 والأصول المحولة للأصول المحاسبية

 .المرهونة

90 3.00 5.00 4.2564 .73652 

83.6 

 الأصول معالجة كيفية ع  الإفصاح

 .التحويل فترة خلال المحولة

90 3.00 5.00 4.3546 .72354 86.1 

 والخسائر الأرباح ع  الإفصاح

 .التوريق أنشطة ع  الناتجة

90 1.00 5.00 4.3040 .91562 85.3 

 عملية تأثير مدى ع  الإفصاح

 لدى والخصوم الأصول على التوريق

 .إليه والمحول منه المحول م  كل

90 1.00 5.00 4.2035 .91654 

83.5 

Valid N (listwise) 90      

 الباحثةمن إعداد  -

 (12)جدول رق  
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 ع  الواجب الإفصاح أهمية مدى

 التوريق

09 3.00 5.00 109094 102940 

Valid N (listwise) 09     

 

 من إعداد الباحثة -

 

 :نجد ما يلي( 07، 00)وبتحليل نتائج جدول رق      

وللبنددد % 86.0وللبنددد الثالددث % 83.6وللبنددد الثدداني % 87النسددبية للبنددد الأول تمثددل الأهميددة  -

، وهدددذا مدددا يشدددير إلدددى أن البندددود الخمسدددة جميعهدددا تمثدددل %83.5وللبندددد الخدددامس % 85.3الرابدددع 

 .المعلومات ال زمة ل فصاح الواجب عن التوريق
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فصداح الواجدب عدن التوريدق، وهدذا مدا كما أن البنود الخمسة السدابقة جميعهدا تتجد  لأهميدة الا    

 .3وهي أكبر من ( 4.0)يورح  المتوسط الحسابي حيث قيمت  هي 
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 الفصل السابع

 النتائج والتوصيات
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 :جتائالنت 0. 2

 تحويددل"اترددح مددن خدد ل التحليددل أن المفهددو  الشددامل للتوريددق يتمثددل فددي أن التوريددق يعنددي     

قابلددة للتددداول، أي تحويددل الأصددول غيددر السددائلة إلددى أمددوال سددائلة، وهددذه  الددديون إلددى أوراق ماليددة

الأوراق تستند إلى رمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة، ولا تستند إلى مجرد القددرة 

 ".المتوقعة للمدين على السداد من خ ل التزام  العا  بالوفاء بالدين

ويمكن القول أن هذا المفهو  هو الشامل والمناسب للتوريق لأن  يشير إلى أن للتوريدق خمسدة     

 :أركان رئيسية هي

 .وجود ع قة دائنية :الركن الأول

رغبددة الدددائن فددي الددتخلص مددن سددندات الدددين التددي تحددت يددده وتحويلهددا إلددى جهددة : التتركن الثتتاني

 .أخرى

إليهددا الدددين بعصدددار سددندات جديدددة قابلددة للتددداول فددي أسددواق قيددا  الجهددة المحددال  :التتركن الثالتتث

 .الأوراق المالية

 .وجود مستثمر: الركن الرابع

اسددتناد الأوراق الماليدة الجديدددة إلددى رددمانات عينيدة أو ماليددة ذات تدددفقات نقديددة  :التتركن الختتامس

 .متوقعة
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 :كل تتمثل فيما يليت  التوصل إلى أن عمليات التوريق تواجهها العديد من المشا     

وهدي تتمثددل فددي ا طدار القددانوني المناسددب والبيئدة القانونيددة الم ئمددة الحاكمددة  :مشتتاكل قانونيتتة/ أ

للتوريق، فلكي يتخذ التوريق طريق  العملي لابدد مدن إيجداد ا طدار القدانوني المناسدب وخلدق البيئدة 

يجاد القانون الذي ير  عى تأسيس هيئة مستقلة قانوناً في شكل القانونية الم ئمة الحاكمة للتوريق وا 

 .شركة ذات غرض خاص

ومددن العوائددق الهامددة أمددا  التوريددق فددي الدددول الناميددة هددو إن ا طددار القددانوني رددمن نطدداق      

الدددول المعنيددة لدديس قددادراً علددى مواكبددة الع قددات القانونيددة المتعددددة والتددي تحتدداج إلددى الظهددور مددن 

 .أجل نجاح عملية التوريق

يتمثددل أحددد أهدد  العناصددر فددي تحديددد نجدداح أو فشددل أي عمليددة توريددق فددي  :مشتتاكل ائتمانيتتة/ ب

 .الحصول على تصنيف ائتماني عالي أو متدني بالنسبة للدين المورق

وتدددرتبط نوعيدددة الائتمدددان للورقدددة الماليدددة مباشدددرة بالعائدددد علدددى ا صددددار، وكلمدددا زادت نوعيدددة      

 .ا تعززت درجة نجاح ا صدارالائتمان كلما انخفض العائد وكلم

ومن الرروري لنجاح عملية التوريق أن تكون الرتبة الائتمانية المحصلة على الأقل مساوية      

للدرجة الاستثمارية، وأي درجة ائتمانية أقل من الدرجدة الاسدتثمارية ينظدر إليهدا علدى أنهدا عنصدراً 

 .أساسياً معرقً  لنجاح عملية التوريق

 :عن المشاكل الائتمانية المتعلقة بالتوريق يمكن حصرها فيما يليومن ث  ف     

 .مشاكل متعلقة بائتمان البن  البادئ للتوريق -2

 .مشاكل متعلقة بالائتمان المرتبط بالأصول -0
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تثيدر أنشدطة التوريدق مشدكلة رئيسدية تتعلدق بالقواعدد المحاسدبية تتمثدل فيمدا  :مشاكل محاستبية/ ج

 :يلي

 الجة الاصول المالية المحول  طوال سريان فترة التعاقدكيفية تقيي  ومع. 

 كيفية معالجة الاصول المرهونة في حالة الوفاء أو عد  الوفاء بالدين. 

 كيفية معالجة الاصول المحولة في ظل شروط قانونية سارية لمدة معينة. 

  ل إلي مدى تأثير عملية التوريق على الاصول والخصو  لدى كً  من المحول من  والمحو. 

 كيفية معالجة الأرباح والخسائر الناتجة عن أنشطة التوريق بالوحدات المختلفة. 

ويخلدددص البحدددث إلدددى وردددع مددددخل مقتدددرح لمعالجدددة المشددداكل المتعلقدددة بدددالتوريق سدددواء كاندددت  -0

 .محاسبية -ائتمانية -قانونية

 التوصيات 2 .7

ل إلي  من نتائج يُوصى بما يلي     :في روء ما تُوصو

ررورة اهتما  المؤسسات العلمية والمهنيدة فدي ليبيدا بأنشدطة التوريدق نظدراً لمدا قدد تحققد  هدذه  -2

 .الأنشطة من فوائد ومنافع عديدة لكافة الأطراف المتعاملة بالتوريق

صددددور قدددانون يتردددمن مدددواد يُوصدددى لمعالجدددة المشددداكل القانونيدددة المتعلقدددة بدددالتوريق ردددرورة  -0

اء ا طار التنظيمدي المؤسسدي لنجداح عمليدة التوريدق، فدالتوريق لديس قانونية تركز على ررورة بن

نمدا عمليدة تحتداج إلدى عددة شدركات مدن أهمهدا شدركات التمويدل : شركة أو شدركات للتوريدق فقدط وا 

 -مؤسسدات التصدنيف الائتمداني -شدركات مسداندة مثدل شدركات الاسدتع   عدن العمد ء -العقاري
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 -شددركات لتجميددع اقسدداط التمويددل -الوسدديط العقدداري -قدداريالوكيددل الع -شددركات لتقيددي  العقددارات

 .شركات لتأمين القروض العقارية

 :يُوصى لمعالجة المشاكل الائتمانية المتعلقة بالتوريق ما يلي -0

معالجة مخداطر ائتمدان البند  البدادئ للتوريدق، وذلد  مدن خد ل التددقيق فدي السياسدة الائتمانيدة / أ

 :فيما يتعلق بما يلي

  التصددنيف السددريع والصددار  للحسددابات المصددرفية المدينددة علددى أنهددا ديددون متددأخرة رددرورة

 .في الوفاء أو معدومة

  التدددقيق فددي الخلفيددة التاريخيددة لحسددابات البندد  البددادئ للتوريددق الدائنددة والمدينددة، وشددروط

 .الائتمان الجاري العمل بها في عمليات البن 

 رفع كفاءة البن  في خدمة الديون. 

حدق المسدتثمرين فدي الرجدوع : وهنا  عدة أسدباب لتعزيدز الائتمدان مدن أهمهدا: الائتمان تعزيز/ ب

الوعدددداء التددددأميني  -خطابددددات الرددددمان -ا حتيدددداطي -زيددددادة الرددددمانات ا رددددافية -إلددددى البندددد 

 .الشامل

يُوصدددى لمعالجدددة المشددداكل المحاسدددبية المتعلقدددة بدددالتوريق بردددرورة العمدددل علدددى وردددع إطدددار  -1

 :توريق بحيث يهدف إلى ما يليللمحاسبة عن ال

  ًتقيي  الاصول المحولة تقييماً سليماً وعادلا. 

 الوقوف على المعالجة المحاسبية السليمة لصصول المحولة خ ل فترة التحويل. 

 الوقوف على المعالجة المحاسبية الم ئمة لصرباح والخسائر الناتجة عن أنشطة التوريق. 
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 يمة لصصول المرهونةتقدي  المعالجة المحاسبية السل. 

  تقدددي  المعالجددة المحاسددبية السددليمة لصصددول المحولددة فددي ظددل شددروط قانونيددة سددارية لمدددة

 .معينة تنظ  نقل الملكية بين الأطراف التي تتبادلها

وفدي النهايدة تشددير الدراسدة مددن واقدع النتددائج التدي توصدلت إليهددا إلدى رددرورة الاهتمدا  بتوريددق     

اً للمنددافع العديدددة التددي يحققهددا لجميددع أطددراف التعامددل ومحاولددة تطبيقدد  فددي القددروض العقاريددة نظددر 

السددوق الليبددي، وذلدد  لمواكبددة الدددول الأخددرى التددي تعمددل علددى تهيئددة أسددواقها الماليددة والمصددرفية 

 .للدخول في هذه الأنشطة
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 المراجتتتتتتع

 :الكتب: أولاً 

العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك ، (7103)الرشود، خالد بن سعود  -0

 (.كرسي ساب  لدراسات الأسواق المالية ا س مية)، الإسلامية

اتحاد )، التوريق كأداة مالية حديثة، (0775)الهندي، عدنان وعبدال، خالد أمين  -7

 (.المصارف العربية

: الدار الجامعية)، ظم المعلومات المصرفيةإدارة البنوك ون، (7111)ط ، طارق  -3

 (.ا سكندرية

التوريق المصرفي للديون الممارسة والإطار ، (7117)عثمان، حسين فتحي  -4

 (.اتحاد المصارف العربية)، القانوني

دارة الموجودات والمطلوبات ، (7117)عثمان، حسين فتحي  -5 بحوث في التوريق وا 

 (.العربية اتحاد المصارف)والرهونات العقارية، 

 (.المكتب الجامعي الحديث)، التوريق، (7117)غان ، محمد أحمد  -6

الهندسة المالية  -الفكر الحديث في إدارة المخاطر، (7110)هندي، منير إبراهي   -2

 (.منشأة المعارف: ا سكندرية)، باستخدام التوريق والمشتقات
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 :الرسائل العلمية: ثانياً 

قرارات  إطار مقترح لنظا  المعلومات المحاسبية لترشيد، (ت. ب)أبوالفتوح، وحيد أحمد  -8

 .رسالة دكتوراه، جامعة قناة السويس التوريق،

القياس المحاسبي لآثار الأنشطة خارج الميزانية ، (7111)الشمري، جاس  بن محمدى  -7

رسالة دكتوراه غير منشورة، دراسة تطبيقية على المصارف، -ومشاكل ا فصاح عنها

 .الزقازيقجامعة 

تأثير السياسات والتغيرات الاقتصادية على قطاع ، (7111)المقيرحي، عبدالحميد  -01

 رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة قاريونس ا سكان في ليبيا،

مدخل مقترح لمعالجة المشاكل المحاسبية ، (7116)أمين، أشرف أحمد محمد  -00

 .ة قناة السويس، رسالة دكتوراه غير منشورة، جامعبالتوريق المتعلقة

 تنشيط سوق المال في مصر عن طريق تطوير، (0777)حسن، ياسر إسماعيل  -07

 .رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الاسكندرية دراسة تطبيقية، -الأدوات المالية

 تحليل ودراسة أثر الديون المتعثرة على النتائج، (7111)خليل، أحمد فؤاد محمد  -03

 .لة ماجستير غير منشورة، جامعة عين شمسرسا المالية للبنو  التجارية،

الأبعاد المحاسبية لمبادلة حقوق الدائنين طويلة ، (0770)درديري، أمل ص ح  -04

الأجل بحقوق الملكية وآثارها عند ع ج الخلل في الهياكل التمويلية في المشروعات 

 .رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة القاهرة مالياً، المتعثرة
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مشك ت  تحديات قانون التمويل العقاري وحل، (7115)عمر محمد عسكر، إيمان  -05

 .رسالة ماجستير منشورة، جامعة القاهرةا سكان، 

ا فصاح عن توريق الديون في البنو  التجارية ، (7112)نواره، شيماء إبراهي  محمد  -06

، رسالة ماجستير منشورة، جامعة قناة المصرفية في روء معايير المحاسبة الدولية

 .سويسال

 المحاسبة عن التوريق كمدخل لتطوير التقارير، (7115)يوسف، جمال علي محمد  -02

 .رسالة دكتوراه غير منشورة، جامعة حلوان دراسة اختباري ، -المالية

 :الدوريات والمؤتمرات: ثالثاً 

، القياس وا فصاح المحاسبي عن عمليات التوريق في (7114)إبراهي ، محمد زيدان  -08

المحاسبية بالبنو  التجارية، جامعة المنوفية، مجلة آفاق جديدة، العدد روء المعايير 

3. 

في الفترة  الأمانة العامة للتخطيط والمسح الاقتصادي والاجتماعي في الجماهيرية -07

0725- 0728 (0727). 

، إمكانية استخدا  توريق القروض المصرفية (7107)الحمري، خيرالدين عبدرب   -71

 .02ي في ليبيا، جامعة عمر المختار، البيراء، العدد كأسلوب للتمويل ا سكان

، الصكو  ا س مية، جريدة الرياض، العدد (7118)الخبير، أحمد بن عبدالرحمن  -70

04487. 
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الفقهي المعروف والمصرفي / ، التورق حقيقت  أنواع  (ب ت)الدبو، إبراهي  فارل  -77

 .07المنظ ، ا مارات، الدورة 

، قراءة في مفردات الهندسة المالية ا س مية، مجلة (7118)النجار، إخ ص باقر  -73

 .70العلو  الاقتصادية، العدد 

، قراءة في مفردات التوريق، مجلة العلو  الاقتصادية، (7117)النجار، إخ ص باقر  -74

 .73العدد 

شراء : ، خدمات مصرفية جديدة(0772)النشرة الاقتصادية للبن  الأهلي المصري  -75

 .51، المجلد 3، العدد Factoringالفواتير بالجملة 

 0725-0721سبتمبر  أمانة التخطيط للتنمية الاقتصادية والاجتماعية في ثورة أول -76

(0722.) 

، قطاع التمويل طويل ومتوسط "توريق الديون"، (0788)بن  مصر إيران للتنمية  -72

 .الأجل

 .، المشاكل المحاسبية الدولية، القاهرة(7117)تمراز، محمد حامد  -78

، الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة ا س مية، صندوق (7112)وآخرون جوست  -77

 .النقد الدولي

، دور الصكو  ا س مية في تمويل (7118)صالح، فتح ال عبد الرحمن  -31

 .المشروعات التنموية، اتحاد المصارف العربية



939 
 

  المركزي ،التوريق في قانون التمويل العقاري، البن(7117)عطا ال، برها  محمد  -30

 .المصري، المعهد المصرفي

، أثر نشاط التوريق على أداء البورصة المصرية، (7107)عطية، نانسي علي  -37

 .4المجلة العلمية ل قتصاد والتجارة، جامعة عين شمس، العدد 

المترمن توريق القروض الرهنية، صادر في الجريدة الرسمية  15-16قانون رق   -33

 .05، العدد 7116مارس  07الجزائرية بتاريخ 

، دور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل (7101)محمد، رائول وأحمد، مداني  -34

سياسات التمويل وأثرها على : وتطوير البورصة في الجزائر، الملتقى الدولي الأول حول

دراسة حالة الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خرير  –الاقتصاديات والمؤسسات 

 .بسكرة

 .6 - 0، النشرة الاقتصادية، المجلدات (0783)ليبيا المركزي مصرف  -35

، مدى م ئمة المناخ الاستثماري في مصر للتوريق (7112)مقاوي، عزة أبوفخرة  -36

كأداة مالية للتمويل العقاري، المجلة العلمية ل قتصاد والتجارة، جامعة عين شمس، 

 .0العدد 

، 0781-0726والاجتماعي  ، خطة النقل الاقتصادي(0725)وزارة التخطيط  -32

 .طرابلس

، 0785-0780، خطة النقل الاقتصادي والاجتماعي (0781)وزارة التخطيط  -38

 .طرابلس
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، الجوانب الرئيسية الاقتصادية والاجتماعية للتنمية في (0787)وزارة التخطيط  -37

 .، طرابلس0781-0721الجماهيرية خ ل الفترة 

 .سكان والتنمية الحررية، طرابلس، مشروع سياسة ا (7117)لتخطيط وزارة ا  -41

، النمو الاقتصادي والاجتماعي في الجماهيرية (0770)وزارة التخطيط والاقتصاد  -40

 .طرابلس 0771 – 0721العظمى خ ل الفترة 

 .43، الجمهورية العربية الليبية، الجريدة الرسمية، المجلد (0767)وزارة العدل  -47

 :المواقع الإلكترونية: رابعاً 

 .، توريق الحقوق المالية(7116)، سعيد عبدالخالق -43
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 جامعة بنغازي

قسم / كلية الاقتصاد

 الاقتصاد

 

 

السيدة / السيد الفاضل
 :..........................................................الفاضلة

 بعد التحية

إيماناً بقيمة البحث العلمي وأهمية ارتباطه بالواقع العلمي، مما يساعد على  تييةىة 

وتطوير المنىا  استىمثمارف  ىي السىول الليبىي، تقىوح الباحثىة بىثجراح بحىث للح ىول 

إمكانيةة اتةتادات ريق ةل الضة     ىمد) اد بعنوان عل  درجة الماجسمير  ي اسقم

 5(العضاق ة كأداة مالية حد ثة لتمي ل قطاع الإتكان في ليبيا

ونظىىراً للمكىىالت المىىي يعىىاني منيىىا قطىىال ايتىىتان  ىىي ليبيىىا نمي ىىة نىىدر  م ىىادر 

الممويىىت المةمىىة للقطىىال، وجىىدنا أن توريىىل القىىروم العقاريىىة يمتىىن أن يتىىون بىىديمً 

مناتباً  ي المسمقبت باعمباره م دراً رئيسياً لمىو ير السىيولة المىي تسىاعد على   تمويلياً 

 5تحسن الوضع اسقم ادف العاح

ويق ىىد بىىالموريل تحويىىت الىىديون مىىن المقىىرم اضيىىلي إلىى  مقرضىىين   ىىرين 

والذف يمم غالباً من  مل الكرلات المالية أو الكىرلات اات اضغىرام الصايىة، أف 

 5تحويت الدين إل  أورال مالية قابلة للمداول  ي أتوال المالأن الموريل يعني 

وللموريىىل أهميىىة بالكىىة تتمىىن  ىىي المنىىا ع العديىىد  المىىي يحققيىىا لتا ىىة اضطىىرا  

 5الممعاملة به، لما أن له أبعاداً تكريعية واقم ادية ومحاتبية

 

من تيادتتم ايجابة عل  اضتةلة  ي قائمة استىمبانة المر قىة، علمىاً  ن جي.. ذاــــل

بىنن المعلومىات تىىو  تسىمصدح ضهىىدا  البحىث العلمىىي  قىلأ، لمىىا أن اضتىةلة الىىوارد  

 ىىىي المربىىىع المناتىىى  ( )بيىىىذه استىىىمبانة يمتىىىن ايجابىىىة علييىىىا بالمن ىىىير بعممىىىة 
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ي ألثر مىن مربىع لىبعلأ اضتىةلة  ( )المص ص للإجابة، لما يمتن المن ير بعممة 

 5المدرجة بالقائمة

 

 

وإاا لنت ترغ   ي الح ول عل  ملصص ونمىائ  الدراتىة الرجىاح لمابىة استىم 

 5ورقم الياتف واييميت

 / 55555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555استــــــــم

 555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555/ 55555رقم الياتف

 / 55555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555اييميــــــت

 

 الرين حُسن تعاونتم من أجىت  دمىة البحىث العلمىي بكىتت عىاح و دمىة الباحثىة 

 5ت  اص من أجت الويول إل  نمائ  علمية تفيد الم ممع والباحثين  يما بعدبكت

 

 

 

 

 تح  مصطفى عبدالله/ الباحثة

 

 إشــــــــــــ اف

 /اضتماا الدلمور

 جمال الطيب الشيباني

 /اضتماا الدلمور

 فاخ  مفتاح بيف نة
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 : م الأ لــالضس

 .العد دة التي  حضضها لعب التيق ل د قاً هاماً من خلال المنافع 

 

مةةا قك ةة  فةةي مةةدى كهميةةة التيق ةةل بالنسةةبة : السةةلال الأ ل

للسةةيا الليبةةي بشةةكل عةةات  تةةيا العضةةاقا  بشةةكل 

 خاص

  الإجابــــــة

هام 

 جدا  
 هام 

متوسط 

 الأهمية

قليل 

 الأهمية

ليس له 

 دور

      5ر ع لفاح  الدور  المالية ومعدل دورانيا 25

      5تقليت مصاطر اسئممان 05

      5انحسار احمماست تعرم المسمثمرين للأ طار المالية 05

      5إنعاش تول الديون الرالد  15

تنكىىيلأ تىىول المىىال مىىىن  ىىمل تعبةىىة م ىىادر تمويىىىت  15

 5جديد 
     

يسىىىاعد علىىى  الكىىىفا ية وتحسىىىين بنيىىىة المعلومىىىات  ىىىي  65

 5السول
     

جذب م موعة ممنوعة من المسمثمرين مما يوتع تول  75

 5الديون
     

مةةا قك ةة  فةةي مةةدى كهميةةة العيامةةل التاليةةة : الثةةانيالسةةلال 

لنجةةاح تةةيا نشةةاق ريق ةةل الضةة    العضاق ةةة فةةي 

 ليبيا؟

 

      5وجود تول أورال مالية منظم 25

تطبيىىىل المعىىىايير الدوليىىىة الصايىىىة بقواعىىىد وإجىىىراحات  05

 5المقييم والممويت العقارف
     

العقىىارات المرهونىىة  ىىي وجىىود نظىىاح  عىىال للمنفيىىذ علىى   05

 5حالة تعثر المدين
     

تنتيس بناح تنظيمي من اضطىرا  المسىاهمة  ىي تفعيىت  15

 5أنكطة الموريل
     

 تطلةةب نجةةاح التيق ةةل العضةةاقي فةةي ليبيةةا : الثالةة السةةلال 

 : جيد منظيمة متكاملة من
 الإجابـــــــــــــــة 

 ىىىرلات الممويىىىت  –الييةىىىة العامىىىة لكىىىيون الممويىىىت العقىىىارف  -

 –ميتسىىىات الم ىىىنيف اسئممىىىاني  – ىىىرلات تىىىاند   –العقىىىارف 

 –الوتىيلأ العقىارف  –الوليىت العقىارف  – رلات تقييم العقارات 

 ىىىرلات لمىىىنمين القىىىروم  – ىىىرلات ت ميىىىع أقسىىىاط الممويىىىت 

 5العقارية

كافية 

بدرجة 

كبيرة 

 جدا  

كافة 

بدرجة 

 كبيرة 

كافية 

بدرجة 

 متوسطة

كافية 

بدرجة 

 فضة منخ

غير 

كافية 

على 

 الإطلاق

   ما رأيك  ي مدى لفاية منظومة الممويت العقارف لن ىا

 الموريل  ي ليبيا؟
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هل ر ى كن عمليا  التيق ل في ليبيا رسةتلمت : ال ابعالسلال 

 :ما  لي

 الإجابــــــــــــــــــة 

 لا نعــــــــــــم

   5وجود بورية نكطة  ي م ال السندات 25

إطىىار تنظيمىىي ميتسىىي يمتىىون مىىن أطىىرا  عمليىىة  بنىىاح 05

 5الموريل
  

   5وجود قانون مسمقت يحتم أنكطة الموريل 05

   5وجود معيار محاتبي للمحاتبة عن الموريل 15

   5وجود إطار لمعال ة المكالت الممعلقة بالموريل 15

   5استمعانة بالصبر  اضجنبية  ي م ال الموريل 65

 

 : الضسم الثاني

 :معالجة المشاكل المتعلضة بالتيق ل  ما   ربط بها هي  تنا ل 

ايطىىار القىىانوني المناتىى ، : تواجىىه عمليىىات الموريىىل مكىىالت قانونيىىة تممثىىت  ىىي: السةةلال الأ ل

والبيةة القانونية الممئمىة الحالمىة للموريىل، والمتييىف القىانوني للعمقىة بىين البنىك 

 5البادئ والم در

 اه مناتباً لمعال ة تلك المكالت؟ما هو المد ت المقمر  الذف تر

يدور قانون يمضمن مواداً قانونية ترلز عل  ايطار المنظيمىي الميتىس  -2

  5لن ا  عملية الموريل
وجىىود بوريىىة نكىىطة  ىىي م ىىال السىىندات تحتميىىا لىىوائ  وقىىوانين تنظىىيم  -0

  5المعامت  ي تول رأس المال
استىىمعانة بم ىىارب الىىدول الرائىىد   ىىي هىىذا الم ىىال وعلىى  رأتىىيا الوسيىىات  -0

  5الممحد  اضمريتية
  ىىت العمقىىة بىىين البنىىك البىىادئ للموريىىل والم ىىدر حمىى  تنمقىىت السىىندات  -1

  5المباعة بتامت مصاطرها إل  الم در

 

مكىالت ممعلقىة بائممىان البنىك : تواجه عمليات الموريىل مكىالت ائممانيىة تممثىت  ىي: السلال الثاني

 5البادئ للموريل، ومكالت ممعلقة باسئممان المرتبلأ باضيول

 ما هو المد ت المقمر  الذف تراه مناتباً لمعال ة تلك المكالت؟ 

أن يراعىى   ىىي اتفاقيىىات الموريىىل النمواجيىىة ضىىرور  تصفىىيلأ احممىىاست  -2

حىىدوا المصىىاطر الميىىدد  سئممىىان البنىىك البىىادئ للموريىىل مىىن  ىىمل مىىن  

  5الم در حل الرجول عل  البنك لحد معين
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المىىدقيل  ىىي السياتىىة اسئممانيىىة للبنىىك البىىادئ للموريىىل  يمىىا يمعلىىل بالصلفيىىة  -0

الماريصية لحسابات البنك الدائنة والمدينة، ولفاح  البنىك  ىي  دمىة الىديون، 

وضرور  الم نيف ال ارح للحسابات الم ر ية المدينة عل  أنيا ممن ر  

  5أو معدومة
العمت عل  تعزيز اسئممان بدعم ائمماني يضمن تكطية أو تفادف أية  سائر  -0

  5محمملة
ةياد  الضمانات ايضا ية لطمننة الم در  ي مواجية  طر المد ل النقدف  -1

  5لمواجية الصسائر المحمملة

 

تواجىه عمليىات الموريىل مكىالت محاتىبية تممثىت  ىي عىدح وجىود معيىار محاتىبي : السلال الثال 

 5 اص بممطلبات الموريل

 ما هو المد ت المقمر  الذف تراه مناتباً لمعال ة تلك المكالت؟ 

والدوليىىىة بننكىىىطة ضىىىرور  اهممىىىاح المنظمىىىات العلميىىىة والمينيىىىة الليبيىىىة  -2

  5الموريل
 5تقييم اضيول المالية المحولة تقييماً تليماً وعادسً  -0

 
الوقىىو  علىى  المعال ىىة المحاتىىبية السىىليمة للأيىىول المحولىىة  ىىمل  مىىر   -0

  5الممويت
الوقو  عل  المعال ىة المحاتىبية السىليمة للأربىا  والصسىائر النات ىة عىن  -1

  5أنكطة الموريل
 5تقديم المعال ة المحاتبية السليمة للأيول المرهونة -1

 

 

إاا لانت لديك أية اقمراحات أ رى لمعال ة المكالت الممعلقة بالموريل وما يرتبلأ  :السلال ال ابع

 بيىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىا، 

  ما هي هذه اسقمراحات؟

 5555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555 

 5555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555 

 5555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555 

 : الثال م ــالضس

مةةا قك ةة  فةةي مةةدى كهميةةة المعليمةةا  التاليةةة : السةةلال الأ ل

 التيق ل؟للإفصاح الياجب عن 

  الإجابــــــة

هام 

 جدا  
 هام 

متوسط 

 الأهمية

قليل 

 الأهمية

ليس له 

 دور

     اي  ىىىا  عىىىن نىىىول اضيىىىول المورقىىىة وطبيعىىىة عمليىىىة  25
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 5الموريل والضمانات المةمة لممارتة الموريل

اي  ا  عن ليفيىة المقيىيم والمعال ىة المحاتىبية للأيىول  05

 5المحولة واضيول المرهونة
     

اي  ا  عن ليفيىة معال ىة اضيىول المحولىة  ىمل  مىر   05

 5المحويت
     

اي  ىىىا  عىىىن اضربىىىا  والصسىىىائر النات ىىىة عىىىن أنكىىىطة  15

 5الموريل

     

اي  ىىا  عىىن مىىدى تىىنةير عمليىىة الموريىىل علىى  اضيىىول  15

 5والص وح لدى لت من المحول منه والمحول إليه

     

 

 

 ما هي اسقمراحات المي تراها مناتبة للإ  ا  الواج  عن الموريل؟ :السلال الثاني

 5555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555 

 5555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555 

 5555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555555 
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Abstract 

     Financial markets have seen in recent years the emergence of many of innovative 

financial instruments, which is a real revolution in terms of the increasing 

liberalization of these markets, and these financial instruments emergence of the so-

called securitization system.                                                                                              

    Hence, the nature of the study is first concerned with the reality of housing in Libya 

through the division of housing programs followed by the government into three main 

periods: the first period 1970-1978, the second period 1979-1988, the third period 

1989-2000, Securitization in terms of its concept, importance, justification and 

advantages, It also tackles the experiences of some developed and emerging countries 

and some Arab countries, in addition to identifying the securitization from the point of 

view of Islamic law and identifying the differences between traditional securitization 

and securitization from the Islamic point of view.                          

       The study found that there are many problems facing the application of 

securitization, including legal, credit and accounting, and was an attempt to address 

these problems.                       

         The study concluded with a set of recommendations that help to use this tool 

and benefit from it, because it is a major source of liquidity to help improve the 

overall economic situation of banks lending to real estate.                                               
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