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  : تخلص

هنــاك�ارتبــاط�وثيــق�بــBن�نظــام�التوريــق�مــن�جهــة�و�قتصــاد�الك;ــي�9ي�دولــة�ونمــوه�وتطــوره�مــن�جهــة�

قتصـــــادية�ا�رتبطـــــة�بأســـــواق�Jوراق�ا�اليـــــة�ســـــواء�Rـــــي�الســـــوق�JوOـــــي�أخـــــرى�وبـــــا9خص�تلـــــك�Jنشـــــطة��

�مــن�) ســوق�التــداول (أو�الســوق�الثــانوي�) سـوق�Xصــدار(
ً
�Rـي��عتبــار�أن�Jســواق�ا�اليــة�تعت^ــ[�جــزءا

ً
أخــذا

  .   أسواق�رأس�ا�ال�وال�fhتنتم�fبدورها�إOى�سوق�أوسع�وهو�سوق�التمويل

لـــــدول�الhـــــ�fتعت^ـــــ[ه�مصـــــدر�مـــــن�مصـــــادر�التمويـــــل�Rـــــي��قتصـــــاد�ويضـــــطلع�نظـــــام�التوريـــــق�مـــــن�خـــــ�ل�ا

الحــــديث�شــــأنه�شــــأن�التمويــــل�مــــن�خــــ�ل�حقــــوق�ا�لكيــــة�عــــن�طريــــق�ا�وازنــــة�العامــــة�للدولــــة�أو�التمويــــل�

با9وراق�ا�الية�أو�التمويل�الذاتي�من�خ�ل�Jرباح�ا�حتجزة�و�حتياطيات�أو�مجمع�Xه�ك�أو�التمويل�

  .ادي�هام�Rي�دفع�عجلة�النمو�والتطور��قتصادي�إOى�Jمامبالقروض،�بدور�اقتص

  .توريق،�قرض،�بنك،�تمويل: ا�فتاحية الكلمات

Abstract: 
There is a close correlation between the securitization system on the one hand and the macro-economy of any country and its growth and 

development on the other hand, especially those economic activities associated with the stock markets, both in the primary market (the 

market issue) or the secondary market (the trading market) taking into account that the financial markets are part of the markets Capital, which 

in turn belongs to a broader market is the finance market. 

The securitization system through countries that it regards as a source of financing in the modern economy, as well as 

financing through property rights through the state budget, finance in securities, self-financing through retained earnings, 

reserves, depreciation or loan financing, plays an important economic role in Drive economic growth and development forward. 

Keywords: securitization, loan, bank, finance. 
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  :مقدمة

يــؤدي�إOــى�خلــق�قيمــة�مضــافة�تتمثــل�Rــي�تشــجيعه�للمشــروعات�ا�رتبطــة�بــه�ع;ــى�التخصــص��التوريــق

مســـتخدمة�Rـــي�ذلـــك�مB¡ �ـــا�التنافســـية،���ســـيما�وأن�نظـــام�التوريـــق�يقت�ـــ��fالفصـــل�بـــBن�تمويـــل�القـــرض�

شــروع�Rــي�جانــب�مــن�هــذه�الجوانــب�وبــذلك�وإنشــائه�وخدمتــه�وتحمــل�مخــاطره،�ومــن�ثــم�يتخصــص�كــل�م

  . 1تتسع�دائرة�Jنشطة��قتصادية�ع;ى�مستوى�الدولة

�إ��أنـــه�أصــــبح�ظـــاهرة�تفـــرض�نفســـها�ع;ــــى�
ً
وع;ـــى�الـــرغم�مـــن�أن�نظـــام�التوريــــق�حـــديث�النشـــأة�نســـبيا

الـدوOي،��أسواق�Jوراق�ا�اليـة،�وتمتـد�آثارهـا�إOـى�السياسـات�ا�اليـة�والنقديـة�و�قتصـادية�ع;ـى�ا�سـتوى 

ومن�ثم�فقد�أهتم�الباحثون�Rي�مجال�التمويل�و�قتصاد�والقانون�التجاري�­�ذا�النظام،�محاولBن�إبراز�

  .  2أهميته�وضبط�القواعد�ا�نظمة�له

ويــأتي�هــذا�التنــاول�للموضــوع�Rــي�مبحثــBن�رئيســBن�يشــB[�أولهــا�إOــى�مفهــوم�نظــام�التوريــق�وكافــة�ا�ســائل�

شــB[�إOــى�أهميــة�نظــام�التوريــق�ودوره�Rــي��قتصــاد�الحــديث�مــع�التطــرق�بشــكل�ا�رتبطــة�بــه��أمــا�الثــاني�في

مبســـط�إOـــى�موقـــف�ا�شـــرع�Xمـــاراتي�والجهـــات�الحكوميـــة�مـــن�نظـــام�التوريـــق�ودور�الشـــركات�وا�ؤسســـات�

  .  ا�الية�الوطنية�Rي�دعم�هذا�النظام�التموي;ي�الحديث

عــدو�أن�تكــون�خطـــوة�بســيطة�يقـــف�ف�µــا�ع;ـــى�ويؤكــد�الباحــث�هنـــا�ع;ــى�أن�هـــذه�ا�حاولــة�البحثيـــة���ت

�Rــي�
ً
��ــن�هـو�أقـدر�منــه�ع;ـى�الخـوض�فيــه�مسـتقب�

ً
�البـاب�مفتوحـا

ً
أوOـى�عتبـات�هــذا�ا�وضـوع�الشـائك،�تاركاــ

  . ظل�شح�الكتابات�والتشريعات�الفقهيه�والقانونية�ال�fhتناولت�مفاهيمه�وأحكامه

  : أسباب�اختيار�ا�وضوع

ا�وضوعية��ختيار�موضوع�هـذا�البحـث�Rـي�عـدة�أسـباب�يمكـن�إجمالهـا�تتمثل�أبرز�Jسباب�الذاتية�و 

  : Rي

 
ً
Kسباب�الذاتية�: أوM  

مجـــال�عمـــل�الباحـــث�القريـــب�مـــن�ســـوق�Jوراق�ا�اليـــة�جعلـــه�يرغـــب�Rـــي�التعـــرف�ع;ـــى�أبـــرز�مصـــادر�.1

ع�التمويــــل�Rــــي�هــــذا�القطــــاع�وع;ــــى�رأســــها�التمويــــل�باســــتخدام�نظــــام�التوريــــق�بمــــا�يعنيــــه�ذلــــك�مــــن�توســــي

  . �داركه�العلمية

                                           
 

  .199،�ص2007عبيد�ع;ي�أحمد�الحجازي،�مصادر�التمويل،�الطبعة�JوOى،�مطبعة�الفجB[ة�الوطنية،�الفجB[ة،�.د�1

  .ذات�ا�رجع،�ذات�الصفحة�2
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رغبـة�الباحـث�Rــي��سـتفادة�مــن�التجـارب�الدوليــة�والhـ���fتتعــارض�وJنظمـة�والقــوانBن�السـارية�Rــي�.2

  . دولة�Xمارات�Áيجاد�مصادر�رخيصة�للتمويل�تدعم��قتصاد�الوط�fÀوتساهم�Rي�تنميته

يــدة�قــل�تناولهــا�مــن�قبـــل�الســÂي�إOــى�إضــافة�إنجــاز�إOــى�اســم�الباحــث�يتمثــل�Rــي�طــرق�بــاب�فكــرة�جد.3

�مــن�خــ�ل�بحثــه�لفــت�النظــر�إOــى�هــذه�الفكــرة�ذات�Jثــر�Xيجــابي�ع;ــى�كافــة�
ً
الدارســBن�والبــاحثBن�محــاو�

  .القائمBن�عل�µا�إذا�ما�تمت�ع;ى�أساس�سليم�وتوافرت�لها�كافة�الضمانات�ال�زمة

 
ً
  Mسباب�ا�وضوعية�: ثانيا

1.�fكاديمJو�fى�التناول�العلمOيجابية�له،�ومحاولة�وضع�الحاجة�إXلنظام�التوريق�وتبيان�الجوانب�

الحلـــول�ا�ناســـبة�للـــتخلص�مـــن�الســـلبيات�ا�رتبطـــة�بتطبيقـــه�Rـــي�مجتمعـــات�ذات�طبيعـــة�خاصـــة�تحكمهـــا�

  . الشرائع�وJنظمة�كا�جتمعات�العربية�وXس�مية

نــه�مـن�مصــادر�التمويــل�محاولـة�ايصــال�قيمـة�تطبيــق�نظــام�التوريـق�وضــرورة�Jخـذ�بــه�ع;ــى�اعتبـار�أ.2

�Rــــي�تطبيقــــه�مــــن�
ً
عاليــــة�الديناميكيــــة�وا�رونــــة�وذات�ا�قابــــل�الــــرخيص�إOــــى�جهــــات�التشــــريع�ا�ختلفــــة�أمــــ�

  . خ�ل�وضع�نظام�وضوابط�قانونية�تقوم�شأنه�Rي�الدول�ا�عنية

ارتفــــاع�قيمــــة�مصــــاريف�خدمــــة�الــــديون�ع;ــــى�مســــتوى�العــــالم�Jمــــر�الــــذي�يــــؤثر�وبشــــكل�مباشــــر�ع;ــــى�.3

النمو�Rـي�ا�جتمعـات�وبالتـاOي�ظهـرت�الحاجـة�إOـى�ايجـاد�مصـادر�للتمويـل�ذات�طبيعـة�ممBـ¡ة�وخاصـة�نسب�

  . تقرب�بBن�مصالح�جميع�Jطراف�دون�ا�ساس�بالصالح�العام�للمجتمع�وحقه�Rي�زيادة�نسب�التطور 

  : أهمية�ا�وضوع

�م
ً
�ذا�قيمة�عالية�Rـي�تكمن�أهمية�موضوع�هذا�البحث�Rي�أنه�يتناول�بالبحث�والدراسة�موضوعا

ً
تمB¡ا

بالهندسـة�(عالم��قتصاد�بدأت�ت^[ز�أهميته�مع�مطلع�الثمانينات�من�القرن�ا�اR�f�Åي�نطـاق�مـا�يعـرف�

حيــث�اعت^ـ[�نظــام�التوريـق�ثــورة�Rـي�مجــال�تلبيـة�احتياجــات�Jفـراد�والشــركات�) التصــميم�ا�ـاOي(أو�) ا�اليـة

�وخ
ً
�ع;ـى�أن�ا�قرضـBن�والحكومات�التمويلية�و�ستثمارية�داخليا

ً
�بتكلفـة�منخفضـة،�وذلـك�تأسيسـا

ً
ارجيا

و�ا�قÇ[ضBن�Rي�نظام�التوريق�يرتبطون�بأسواق�رأس�ا�ال�مباشرة�عن�طريق�السندات�ال�fhيصدرو�Æا�أو�

�Èن�بــــذلك�مـــــا�يســــمBــــا�متخطــــ�Æكانــــت�تمثــــل�كلفـــــة�زائــــدة�ع;ــــى�مصـــــروفات�) بالوســــاطة�ا�اليـــــة(يحملو�fــــhال

  .X3قراض�Rي�حينه

  : تتمثل�أبرز�أهداف�تناول�هذا�ا�وضوع�بالبحث�والدراسة�والتمحيص�فيما�ي;ي:  وضوعأهداف�ا�
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محاولة�إط�ع�القارئ�ع;ى�كافة�الجوانب�والتفصي�ت�ا�رتبطة�­�ذا�ا�وضوع�وبيان�قيمته�باعتباره�.1

  . أحد�مصادر�التمويل�Rي��قتصاد�الحديث

نظام�التوريق�Rي�داخل�دولة�Xمارات�كبـديل�إضـاRي�محاولة�إجراء�مقاربة�للنظر�Rي�إمكانية�تطبيق�.2

لخيــــارات�التمويــــل�التقليديــــة�بمــــا�يعنيــــه�ذلــــك�مــــن�خلــــو�ا�B¡انيــــات�العموميــــة�للشــــركات�مــــن�هــــذه�الــــديون�

  . وتحقيقها�ا�زيد�من�Jرباح�والنتائج�Xيجابية

الحــديث�للنظـــر�Rـــي�محاولــة�إطـــ�ع�جهــات�التشـــريع�بدولـــة�Xمــارات�ع;ـــى�قيمـــة�هــذا�البـــديل�التمـــوي;ي�.3

  .  إمكانية�شموله�بتنظيم�قانوني�يسمح�بتطبيقه�مع�عدم�ا�ساس�بمصالح�Jطراف�ذات�الع�قة

  : ا�نهج�ا�تبع

 بتجميــع لتحقيــق�غايــات�هــذا�البحــث�فقــد�تــم��عتمــاد�ع;ــى�ا�ــنهج�الوصــفي�التحلي;ــي�والــذي��Ëــتم

 ا�زايـا وتبيـان ا�فـاهيم بكافـة والتعريـف ي،تسلسـ; وتنظيمها�بشـكل عن�نظام�التوريق وا�علومات البيانات

القـروض�وأثـره�ع;ـى��قتصـاد� مخـاطر وتغطيـة السـيولة مشـاكل هـذا�النظـام�Rـي�معالجـة دور  وتلخـيص

�بتناول�هذا�ا�وضوع�مـن�
ً
�Rي�ذلك�ببعض�الحا�ت�العملية�والرسوم�البيانية،�ومكتفيا

ً
الحديث�مسÇ[شدا

Oس�ميةالجانب��قتصادي�البحت�دون�التطرق�إXى�مدى�توافق�نظام�التوريق�مع�أحكام�الشريعة�.  

  

  : الدراسات�السابقة�والZ;�تمت�#ستعانة�WXا�'ي�تناول�موضوع�البحث

هناك�العديد�من�الدراسات�السابقة�وال�fhتناولت�بالبحث�نظام�التوريق�وتمت��ستعانة�بعدد�م�Ñا�

  :  Rي�إعداد�هذا�البحث�نذكر�م�Ñا

ب�التوريــق�ا�صــرRي�للــديون�ا�مارســة�وXطــار�القــانوني،�الطبعــة�JوOــى،�مطبعــة�حســBن�فتÒــي،�كتــا.1

  . 1999دار�أبو�ا�جد،�القاهرة�

ـــــاطر�باســــتخدام�التوريــــق�وا�شــــتقات،�الجــــزء�Jول،�الطبعــــة�.2 منBــــ[�إبــــراهيم�هنــــدي،كتاب�إدارة�ا�خــ

  .2006الثانية�مطبعة�منشأة�ا�عارف،�Xسكندرية،�

،�الطبعـة�الثالثـة،�مطبعـة�دار�)التوريـق(ب��ستثمار�الجماÕي�Rي�الحقـوق�Ôجلـة�هشام�فض;ي،�كتا.3

  .   2004الفكر�الجامÂي�Xسكندرية،�

ا�ـاOي� نظامهـا السـوق�الحـر�وتحـديث اقتصـاد مسـاÕي�دولـة�Xمـارات�لـدعم� ضـمن: إشـكالية�ا�وضـوع

تقنيـات� اعتمـاد العاملـة�­�ـا�ع;ـى يـةا�ال ا�ؤسسـات الدولـة�بتشـجيع Rـي ا�ختصـة السـلطات بـدأت وا�صـرRي

 �واجهة�الركود�Rي كأداة التوريق نظام� التقليدية،�فاستعملت وظائفها تجاوز  من جديدة�ومتطورة�تمك�Ñا

 بتكلفـة�أقـل، طويلـة�Jجـل تمـوي�ت القطـاع�ا�ـاOي�و�ا�صـرRي،�وتـوفB[ سـيولة وزيـادة العقـارات، قطـاع



  #قتصاد�الجديدة�مجلـ  81 -47ص�،�)2019( 01: ددعـــال/   10 جلدا�

 

51 

 

نتيجـة�تغBـ[�الظـروف�العا�يـة�� الركـود مـن يعـاني الـذي ا�ـال رأس سـوق  Rـي و�نتعـاش النشـاط وتحريـك

  . السوق  هذا تفعل متخصصة جديدة مالية وإنشاء�مؤسسات

شــركة�Xمــارات�الوطنيــة�(وكانــت�أول�عمليــة�Rــي�هــذا�Xطــار�Øــي�عمليــة�توريــق�ديــون�عقاريــة�قامــت�­�ــا�

) شــركة�مســاهمة�عامــة(لصــالح�شــركة�تمويــل�)  ENSEC -شــركة�ذات�غــرض�خــاص�-للســندات�والتمويــل�

  .20074م�يBن�دو�ر�أمريكي�خ�ل�العام��210وبقيمة�

إ��أن�التوريق�وآلياته�ا�قصودة�Rي�هذا�البحث�لم�تتم�معالج�Üا�بعد�من�جانب�ا�شرع�Xماراتي�عـن�

طريــــق�إصــــدار�قــــانون�مســــتقل�يحــــدد�إطارهــــا�وم�محهــــا�بشــــكل�واضــــح�وصــــريح،�كمــــا�هــــو�الحــــال�بالنســــبة�

هـــو�التشـــريع�العربـــي��1992لســـنة��95حيـــث�يعت^ـــ[�قـــانون�ســـوق�رأس�ا�ـــال�ا�صـــري�رقـــم��للمشـــرع�ا�صـــري 

�ا�فـاهيم�وXجـراءات��41الوحيد�الذي�تطرق�بالتنظيم�Rـي�نـص�ا�ـادة�
ً
مكـرر�منـه�لنظـام�التوريـق�موضـحا

  . ا�رتبطة�به

م�التوريـــق،�Jمـــر�الـــذي�يثBـــ[�مـــن�خـــ�ل�هـــذه�الدراســـة�Xشـــكالية�التاليـــة�ا�تمحـــورة�حـــول�مفهـــوم�نظـــا

 والقيمة��قتصادية�لتطبيقه�Rي�ظل�النظام�القانوني�Xماراتي،�والدافع�العم;ي�من�وراء�استحداثه؟

  : ويندرج�تحت�هذه��شكالية�التساؤ�ت�التالية

 القـروض ومخـاطر مشـكلة�السـيولة مـن كـل معالجـة Rـي يسـاهم أن التوريـق يمكن�لنظـام مدى أي إOى.1

 الرأسمالية؟ السوق  تعرفه الذي الركود ظل Rي ا�ال رأس إOى والحاجة

 إضافية؟� سائلة موارد بمنحها التمويلية�للمصارف�والبنوك القدرات نظام�التوريق�من هل�يزيد.2

 لâموال�الخاصة؟� الحاجة من التقليل Rي هل�يساهم�نظام�التوريق.3

 السـوق  معالجـة�ركـود لأجـ مـن ضـروري  أمـر وتنـوع�مصـادر�التمويـل� التنافسـية القـدرة هـل�زيـادة.4

  الرأسمالية؟

�حيث�لم�يتجاوز�بعـد�العقـد�الرابـع�مـن�الزمـان،�إ��أن�هـذا�
ً
رغم�أن�عمر�نظام�التوريق�ما�زال�قصB[ا

النظام�التموي;ي�يجد�جذوره�Rي�نظام�سندات�الرهـون�العقاريـة�الhـ�fكانـت�تمثـل�حجـر�الزاويـة�Rـي�أسـواق�

،�ومـــــن�ا�علـــــوم�أن�ال
ً
�نظـــــام�الفصـــــل�بـــــBن�Jوراق�ا�اليـــــة�ســـــابقا

ً
ــــات�ا�تحـــــدة�Jمريكيـــــة�عرفـــــت�مبكـــــرا و�يـ

Jعمـــال�ا�صـــرفية�وبـــBن�نظـــام�Jوراق�ا�اليـــة،�كمـــا�عرفتـــه�بعـــض�الـــدول�Jوروبيـــة�كالـــدنمارك،�ومـــن�هنـــا�

  . كانت�الغلبة�9سواق�رأس�ا�ال�وØي�Jسواق�ال�fhظهر�ع;ى�أرضها�نظام�التوريق

                                           
 

  .  2007ديسم^[��05خ^[�منشور�بجريدة��تحاد�Xماراتية،�ا�لحق��قتصادي،�بتاريخ��4
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 Solomonا�ضـــمونة�بـــالرهن�العقـــاري�الســـابق�لشـــركة�رئـــيس�خ^ـــ[اء�الســـندات(ويـــرى�لـــويس�رانBـــ[ي�

Brother  (ـي�عمـود�Rأن�كلمـة�التوريـق�ظهـرت�9ول�مـرة�Heard On The Street)  (يت�]Çـي�جريـدة�وول�سـR

وذلك�عندما�سألته�مراسلة�الصـحيفة�عـن�اسـم�العمليـة�الhـ1977��fبالو�يات�ا�تحدة�Jمريكية�Rي�عام�

Áصــدار�ســـندات�قابلـــة�للتـــداول�وتتمتـــع�بحمايـــة�ضـــريبية�)   Solomon Brotherشـــركة�(كانــت�تقـــوم�­�ـــا�

وقانونيــــــة�وذلــــــك�لتحــــــل�محــــــل�ســــــندات�الــــــرهن�ا�ضــــــمونة�التقليديــــــة�الhــــــ�fكانــــــت�تعــــــاني�مــــــن�Xفــــــراط�Rــــــي�

�Èضــافية،�فقـال�لهــا�بــأن�هـذه�العمليــة��تسـمXومــن�هنـا�شــاع�اسـتخدام�هــذا��ســم�) توريــق�( الضـمانات�

  . 5دية�ع;ى�مستوى�العالمRي�الوساطة�ا�الية�والنق

�
ً
�كمــــا

ً
�ملحوظــــا

ً
وقـــد�شــــهدت�أســــواق�التمويــــل�الــــدوOي�خــــ�ل�الســــنوات�ا�اضــــية�وحhــــ�Èيومنــــا�هــــذا�نمــــوا

�Rــــي�الـــذمم�ا�دينــــة�أو�الـــديون�القابلــــة�للتوريـــق�الhــــ�fطرح�Üـــا�مؤسســــات�ماليـــة�وغBــــ[�ماليـــة،��ســــيما�
ً
ونوعـــا

لتوريق�وسيلة�أساسية�لدى�هذه�الجهات�ا�صارف�والبنوك�وشركات�البيع�بالتجزئة�حيث�أصبح�نظام�ا

لزيــــادة�حجــــم�ســــيول�Üا�ا�اليــــة�مــــن�خــــ�ل�تحويــــل�Jصــــول�غBــــ[�الســــائلة�إOــــى�أصــــول�ســــائلة،�وقــــد�تطــــورت�

أسواق�التوريق�الدولية�مع�تطور�أنواع�Jصول�ا�ورقة��سيما�تلك�ال�fhتتصـل�بقطـاع�تمويـل�ا�سـ�Üلك�

  . Rي�JسواقباÁضافة�إOى�تطور�أنواع�ا�ؤسسات�ا�شاركة�

�1982ولعــل�نظــام�التوريــق�قــد�ظهــرت�جــذوره�JوOــى�مــع�تفجــر�أزمــة�ا�ديونيــة�الخارجيــة�العا�يــة�عــام�

  . R6ي�معظم�دول�العالم�الثالث�وتداÕي�دول�العالم�إOى�تدارس�الحلول�ا��ئمة��شكلة�ا�ديونية�هذه

الثمانينـــــات�Rـــــي�أســـــلوب�كمـــــا�وجـــــد�نظـــــام�التوريـــــق�جـــــذوره�كـــــذلك�Rـــــي�مســـــايرة�التبـــــدل�الحاصـــــل�منـــــذ�

التمويــــل�الــــدوOي�حيــــث�تــــم�التحــــول�وبشــــكل�متســــارع�مــــن�صــــيغة�القــــرض�ا�صــــرRي�التقليــــدي�إOــــى�صــــيغة�

Jوراق�ا�الية���سيما�السندات�م�Ñا،�وهكذا�أصبح�القرض�ا�صرRي�مجرد�تمويل�جسري�مؤقت�إOى�أن�

  تسمح�السوق�للمقÇ[ض�

  . 7ولية�وغB[ها�من�إصدارات�Jوراق�ا�اليةبتأمBن�احتياجاته�التمويلية�ع^[�السندات�الد�

�]Bايـــة�الثمانينـــات�بالو�يـــات�ا�تحـــدة،�وتشـــ�Æـــي�Rوقـــد�بـــدأ�بـــروز�نظـــام�التوريـــق�كظـــاهرة�بشـــكل�خـــاص�

Rــــي�الو�يــــات�ا�تحــــدة��1994بليــــون�دو�ر�أمريكــــي�عــــام��X500حصــــائيات�إOــــى�أن�ســــوق�التوريــــق�قــــد�نــــاهز�

                                           
 

  .230عبيد�ع;ي�أحمد�الحجازي،�ا�رجع�السابق،�ص.د�5

،�ورقة�عمل�منشورة�ع;ى�شبكة�XنÇ[نت�ع;ى�موقع�2007عجيل�جاسم�النشمf،�التوريق�والتصكيك�وتطبيقا �ما،�.د�6

  .  3،�ص2016ديسم^[��15،�تاريخ�الدخول�للموقع�XلكÇ[وني�www.ahlalhdeeth.comبعنوان�

  

   .7ا�رجع�السابق،�ص�7
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 Jوروبيـة�وقـدرت�قيمـة�القـروض�ا�ورقـة�بالسـندات�Euro Bonds ـي�أوروبـا�بمبلـغ�مماثـل��Rـي�العـام�ذاتـه�R

وتشB[�التقديرات�إOى�أن�السنوات�القادمة�ستشهد�حلول�آجال�سندات�دين�Rي�السوق�Jوروبي�بمعـدل�

    .8بليون�دو�ر�أمريكي��سنويا�200

حي�Ñـــا�حـــل�وقـــد�كانـــت�بدايـــة�ظهـــور�نظـــام�التوريـــق�Rـــي�البورصـــات�ا�اليـــة�Jمريكيـــة،�وكــاـن�غرضـــه�Rـــي�

مشكلة�القروض�Xسكانية�العقاريـة�ثـم�تحـول�إOـى�أداة�للوفـاء�بمتطلبـات�كفايـة��رأس�ا�ـال،�ثـم�لـم�يطـل�

بنظام�التوريـق�العهـد�حhـ�Èانتشـر�Rـي�أوربـا�وبخاصـة�Rـي�بريطانيـا�وفرنسـا�ثـم�إOـى�كنـدا�واسـÇ[اليا�ونيوزلنـدا�

الشـــرق�Jوســـط،�وشـــهدت�بدايـــة�العـــام�والســـويد،�وبـــدأ�هـــذا�النظـــام�يأخـــذ�دوره�Rـــي�الســـنوات�JخBـــ[ة�Rـــي�

�Rــي�أســواق�الشــرق�Jوســط�وخاصــة�منطقــة�الخلــيج�العربــي�الhــ�fتشــهد�فــورة�عقاريــة��2008
ً
�كبBــ[ا

ً
توســعا

ضـــخمة�لـــم�يســـبق�لهـــا�مثيـــل�Rـــي�هـــذه�ا�نطقـــة�مـــن�العـــالم،�كمـــا�شـــهدت�Jســـواق�الجديـــدة�والhـــ�fتشـــمل�

بقيمـــة��R2008ـــي�النصـــف�Jول�مـــن�العـــام�صـــفقة�توريـــق��20أوروبـــا�الشـــرقية�والوســـطى�وشـــمال�إفريقيـــا�

محلـل�مـاOي�Rـي��-بـراق�قـره�أغلـو(مليار�دو�ر�أمريكي�أغل�ëا�Rي�روسيا�وتركيا�وفقا�لتقرير��5,8إجمالية�بلغت�

ووفقــا��ركــز�دبــي�ا�ــاOي�العــالم�fفقــد�تتجــه�الشــركات�Rــي�منطقــة�الخلــيج�) وكالــة�مــوديز�للتصــنيف��ئتمــاني

ليــار�دو�ر�أمريكــي�عــن�طريــق�إصــدار�ســندات�بضــمان�أصــول�عقاريــة�خــ�ل�م�250العربــي�إOــى�جمــع�حــواOي�

الســنوات�العشـــر�القادمـــة،�وذلـــك�لتلبيـــة�طلـــب�متنــام�ع;ـــى�تمويـــل�العقـــارات�والبنيـــة�التحتيـــة،�وإن�حجـــم�

مليــار��2.5مبيعـات�الــديون�بضــمان�قــروض�عقاريــة�وأصــول�Rــي�الشــرق�Jوســط�وشــمال�إفريقيــا�يبلــغ�نحــو�

 Ô�Èـــhـــي�الخلـــيج�دو�ر�أمريكـــي�حRمـــن�تريليـــون�دو�ر�أمريكـــي��]ìـــا�بـــأك�Üن،�مضـــيفا�أن�مشـــروعات�مزمـــع�إقام

وحده�ربما�تضاعف�هذا�الرقم�مائة�مرة
9 .  

  نظام�التوريق��وا�سائل�ا�رتبطة�به:ا�بحث�Mول�

�وهــو�مــا�ينطــق�بـه�التطــور�التــاريíي�لهــذا�النظــام،��
ً
�وثيقــا

ً
يـرتبط�نظــام�التوريــق�بــالرهن�العقــاري�ارتباطـا

فعنــدما�اشــتدت�أزمــة�Xســكان�Rــي�الو�يــات�ا�تحــدة�Jمريكيــة،�وعجــزت�مؤسســات�Xقــراض�ا�اليــة�عــن�

وØـي�سـوق�) Freddie Mac(الوفـاء�باحتياجـات�السـوق�مـن�القـروض�العقاريـة،�تـم�التنسـيق�مـع�مؤسسـة�

  للرهن��

ريبية،�ومـن�ثـم�فقـد�العقاري�تتبع�الجهات��تحادية،���تخضع�لقـوانBن�الو�يـات�و��لتشـريعا �ا�الضـ

أمكن��ستفادة�من�Xعفاءات�الضريبية�ال�fhتتمتع�­�ا�هذه�ا�ؤسسـة�Rـي�إصـدار�سـندات�قابلـة�للتـداول�

قــــادرة�ع;ــــى�توزيــــع�هــــذه�الســــندات�ع;ــــى�نطــــاق�واســــع�مــــن�خــــ�ل�ســــوق�Jوراق�) وول�ســــÇ[يت(وأصــــبحت�

                                           
 

  .ذات�ا�رجع،�ذات�الصفحة�8
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مـن�محفظـة�رهونـات�) Solomon Brother(و�) Freddie Mac(ا�اليـة�وتمـت�أول�عمليـة�توريـق�عـن�طريـق�

)(Perpetual Savingsي�العاصمة�واشنطن�R�f�ñيقع�مقرها�الرئي�fhي�إحدى�الكيانات�الØ10و.  

  تعريف�نظام�التوريق�وأركانه�وأنواعه�وآليات�تمويله�:ا�طلب�Mول� 

شـــــــائعة�Rـــــــي�Jوســـــــاط�ا�اليـــــــة�والنقديـــــــة�و�قتصـــــــادية،�وذلـــــــك�منـــــــذ�أواخـــــــر�) توريـــــــق(أصـــــــبحت�كلمـــــــة�

ولتبيـان�كافـة�. ينيات�من�القرن�ا�اÅـ�f،�ولكـن�حـدث�خلـط�شـديد�Rـي�تحديـد�مفهومـه�وا�قصـود�بـهالثمان

الجوانب�ا�رتبطة�بمفهوم�نظام�التوريق�وللوقـوف�ع;ـى�ا�سـائل�الhـ�fتجـاور�هـذا�ا�فهـوم�نتجـه�إOـى�تنـاول�

��ا�ي;ي
ً
  : ا�وضوع�وفقا

  تعريف�نظام�التوريق:الفرع�Mول ���

�أي�أخـــــرج�" بتشـــــديد�الـــــراء�وفتحهـــــا�"ج�الـــــورق،�فنقـــــول�ورق�الشـــــجر�إخـــــرا(التوريـــــق�لغـــــة�هـــــو�
ً
توريقـــــا

  . 11)ورقه

�فــالتوريق�هــو
ً
تحويــل�القــروض�وأدوات�الـديون�غBــ[�الســائلة�إOــى�ســندات�قابلــة�للتــداول�(أمـا�اصــط�حا

وØــي�أوراق�تســتند�إOــى�ضــمانات�عينيــة�أو�ماليــة�ذات�تــدفقات�نقديــة�مرجــوة�و��تســتند�) Rــي�أســواق�ا�ــال

مجرد�القدرة�ا�توقعة�للمدين�ع;ى�السداد�من�خ�ل�الÇ¡امه�العام�بالوفاء�بالدينإOى�
12 .  

ويــرى�الــبعض�أن�مصــطلح�التوريــق�منتقــد�9نــه�غBــ[�جــامع�وغBــ[�مــانع،�فهــو�غBــ[�جــامع�9نــه�يع^ــ[�فقــط�

الhــ��fعــن�ا�رحلــة�الثانيــة�الhــ�fيــتم�ف�µــا�تحويــل�الحقــوق�إOــى�ســندات�قابلــة�للتــداول،�ويغفــل�ا�رحلــة�JوOــى

تتمثـل����Rـي�نقـل�محفظـة�الحقــوق�مـن�ا�حيـل�إOـى�ا�حــال�إليـه،�وهـو�غBـ[�مــانع�9نـه�يخـتلط�بفكـرة�الورقــة�

أي�محضــر�إثبــات�بعــدم�الســداد�Rــي�ا�يعــاد�ا�قــرر�) بروتســتو(التجاريــة�وفــاتورة�نقــل�الحــق�القابلــة�لعمــل�

  . عند�عدم�الدفع

�ســتثمار�الجمــاÕي�Rــي�الحقــوق�(نظــام�هــو�ومــن�هنــا�يــرى�هــذا�الــبعض�أن�التســمية�الصــحيحة�لهــذا�ال

 .Ô(13جلة

  أركان�نظام�التوريق��:الفرع�الثاني
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يرتكــز�نظــام�التوريــق�شــأنه�Rــي�ذلــك�شــأن�كافــة�Jنظمــة�وا�فــاهيم�الســائدة�Rــي�Jوســاط��قتصـــادية�

فها�والقانونيــة�ع;ــى�مجموعــة�مــن�Jركـاـن�Jساســية�والhــ�fإذا�فقــد�أحــدها�نكــون�أمــام�حالــة���يمكــن�وصــ

  :  بأ�Æا�تنتم�fإOى�مكونات�نظام�التوريق،وتتمثل�هذه�Jركان�فيما�ي;ي

 
ً
Kقة�مديونية�أصلية: أوjوجود�ع  

وا�قصــود�­�ــا�تلــك�الع�قــة�Jساســية�الhــ�fتــربط�بــBن�دائــن�ومــدين�كالع�قــة�بــBن�البنــك�ا�قــرض�وبــBن�

ة�والنقطـة�الhـ�fتنطلـق�م�Ñـا�أعمـال�الفرد�أو�الشركة�أو�الحكومة�ا�قÇ[ضة،�وهذه�الع�قة�Øـي�حجـر�الزاويـ

كافـــة�الجهـــات�ا�عنيـــة�أو�ا�ســـتفيدة�مـــن�نظـــام�التوريـــق�فبـــدون�ع�قـــة�مديونيـــة�أصـــلية�لـــن�يكـــون�لنظـــام�

  .التوريق�وجود

 
ً
  رغبة�الدائن�'ي�التخلص�من�الديون�الZ;�تحت�يده�وتحويلها�إoى�جهة�أخرى�: ثانيا

ه�مhـــ�Èتقـــاعس�ا�ـــدين�عـــن�الوفـــاء�أو�أعســـر�أو�فالــدائن�يجـــنح�إOـــى�الـــتخلص�مـــن�الـــديون�الhـــ�fتحـــت�يـــد

أشـــهر�إف�ســــه،�وقـــد���تســــعفه�الضــــمانات�الhـــ�fقــــدمها�لـــه�ا�ــــدين�Rــــي�التنفيـــذ�عل�µــــا�واســـتيفاء�دينــــه،�بــــل�

�عمـــا�تتحملـــه�مB¡انيا �ـــا�مـــن�مخصصـــات�
ً
�مـــا�تلجـــأ�البنـــوك�الدائنـــة�إOـــى�إعـــدام�هـــذه�الـــديون،�فضـــ�

ً
وكثBـــ[ا

  .14ومةمالية��واجهة�مثل�هذه�الديون�ا�عد

  :  هذا�إOى�جانب�وجود�أسباب�أخرى�قد�تدفع�الدائن�للسÂي�وراء�توريق�ديونه�مثل

  :Mسباب�العامة�.1

وØي�أسـباب�تفرضـها�التغBـ[ات�الكبBـ[ة�الhـ�fطـرأت�ع;ـى�أسـواق�التمويـل�التقليديـة،�حيـث�وقـع�قصـور�

اليــة،�Jمــر�الــذي�دفــع�حــاد�Rــي�عمليــات�التمويــل�الhــ�fكانــت�تضــطلع�­�ــا�البنــوك�وا�صــارف�وا�ؤسســات�ا�

ا�ستثمرين�وا�قÇ[ضBن�إOى�البحث�عن�وسائل�غB[�تقليدية�Rي�التمويل�كاستخدام�Jمـوال�مـن�غBـ[�طريـق�

الودائـــع�وذلـــك�بشـــراء�Jوراق�ا�اليـــة�ذات�العائـــد،�وتـــداول�هـــذه�Jوراق�Rـــي�Jســـواق�ا�اليـــة�مثـــل�بورصـــة�

Rــي�استصــدار�تشــريع�يســـمح�) بنــك�أوف�أمريكـــا�( ولقــد�نجــح. ل�ســتفادة�مــن�فــروق�Jســـعار) وول�ســÇ[يت(

�
ً
بانتقــــــال�التـــــــدفقات�النقديــــــة�بـــــــدون�ضـــــــرائب�بــــــBن�أوراق�قـــــــروض�ا�نـــــــازل�وأوراق�الــــــرهن�العقـــــــاري�منعـــــــا

fõل�زدواج��الضري
15.  

  :Mسباب�الخاصة�.2

رغبـــة�البنـــك�Rـــي�مباشـــرة�بعـــض�Jنشـــطة�ا�ربحـــة�الhـــ���fتســـجل�Rـــي�ا�B¡انيـــة�و��تســـتخدم�رأس�مـــال�.أ

بنك�مثل�استبدال�العم�ت�و�صفقات�الصرف�JجنÔ�fõجلة،�فعمليات�التوريق�ال�fhيقوم�­�ـا�البنـك�ال
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وشركاته�التابعة�تحقق�إيرادات�وأرباح�وتـدفقات�نقديـة�سـواء�تمـت�عمليـة�التوريـق�لصـالحه،�أو�قـام�هـو�

  .  بدور�معBن�ف�µا�من�خ�ل�شركاته�التابعة

  : تم�عملية�توريق�الديون والشكل�التاOي�يوضح�بشكل�مبسط�كيف�ت

  

  

ويتبــBن�مــن�هــذا�الشــكل�أن�بعــض�قــروض�البنــك�تــتم�إزال�Üــا�مــن�ا�B¡انيــة�عــن�طريــق�بيعهــا�إOــى�شــركة��

فتصـــدر�هـــذه�JخBـــ[ة�ســـندات�جديـــدة�قابلـــة�للتـــداول�وتطرحهـــا�للبيـــع��SPVمتخصصـــة�ذات�غـــرض�خـــاص

 Jصـ;ي،�وبـذلك�تـدخل�القيمـة�مـن�ع;ى�ا�ستثمرين،�وحصـيلة�البيـع�هـذه�يـتم�دفعهـا�كـثمن�لشـراء�الـدين�

�من�مصادر�التمويل
ً
�جديدا

ً
  . 16جديد�إOى�البنك�البادئ�مكونة�بذلك�مصدرا

  

الرغبة�Rي�نقل�ا�خاطر�من�الدائن�Jص;ي�إOى�غB[ه،�إذ�أن�لكل�ديـن�مخـاطر�تتمثـل�أبرزهـا�Rـي�عـدم�.ب

نــت�الضــمانات�غBــ[�كافيــة،�وفــاء�ا�ــدين�با9قســاط�والفوائــد�Rــي�مواعيــدها،�وتــزداد�درجــة�ا�خــاطر�كلمــا�كا

�fـــhعـــن�الضـــمانات�ال�
ً
وتتمثـــل�هـــذه�الضـــمانات�فيمـــا�يقدمـــه�ا�ـــدين�مـــن�ضـــمانات�عينيـــة�أو�ماليـــة،�فضـــ�

وع;ى�هذا�فإنه�إذا�ما�ازدادت�مخاطر�الدين�وضعفت�ضماناته�فإن�الدائن�يلجأ�. تقدمها�شركات�التأمBن

  : إOى�نقل�ا�خاطر�إOى�الغB[�بإحدى�وسيلتBن

-� Jــــىالوســــيلة�Oن�ا�نــــاظرين�لــــه�عنــــد�إبــــرام�عقــــد�القــــرض�: وBــــ[ه�مــــن�الــــدائنBــــى�غOــــا�يلجــــأ�الــــدائن�إ�µوف

�Èـــي�تمويـــل�القـــرض�ابتـــداءً�عـــن�طريـــق�مـــا�يســـمRي(ليشـــاركوه�Õـــا�) باتفاقيـــة�القـــرض�الجمـــا�µك�ف]Çيشـــ�fـــhال

و­�ـــــذا�تتــــــوزع�) كونســـــورتيوم(مجموعـــــة�مـــــن�ا�قرضـــــBن�كــــاـلبنوك�وا�صـــــارف�وا�ؤسســــــات�ا�اليـــــة�الكبBـــــ[ة�

  . خاطر�ع;ى�مجموع�الدائنBنا�
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وف�µــــا�يحــــل�دائــــن�جديــــد�محــــل�الــــدائن�Jصــــ;ي�وعندئــــذ�تنتقــــل�ا�خــــاطر�برم�Üــــا�إOــــى�: الوســــيلة�الثانيــــة�-

�
ً
�مــن�الــدائن�Jصــ;ي�والــدائن�الجديــد�بنكــا

ً
�9ن�هــذه�الوســيلة�تشــÇ[ط�أن�يكــون�كــ�

ً
الــدائن�الجديــد،�ونظــرا

�لذا�فإن�عملية�التحويل�تتم�من�خ�ل�م
ً
  . 17)بشهادات�القروض�القابلة�للتحويل(ا�يسم�Èأو�مصرفا

 
ً
  قيام�الجهة�ا�حال�إلWxا�الدين�بإصدار�سندات�جديدة�قابلة�للتداول�'ي�أسواق�ا�ال�: ثالثا

�لتلقــي�الــديون�Jصـلية�عــن�طريــق�
ً
الجهـة�ا�حــال�إل�µـا�الــدين�هنــا�Øـي�عبــارة�عــن�شـركة�تنشــأ�خصيصـا

شـركة�(ئن�Rـي�مواجهـة�ا�ـدين�Jصـ;ي،�وتسـم�Èهـذه�الشـركة�شرا�ùا�من�الدائن�Jص;ي،�ولتحل�محله�كـدا

�) Special Purpose Vehicle - SPVذات�غـرض�خـاص�
ً
وإذا�لـم�يكـن�مثـل�هـذه�الشـركة�ا�تخصصـة�قائمـا

�لتوريــق�ديونــه،�وتعت^ــ[�تابعــة�لــه�ولكــن�ذات�
ً
بذاتــه،�فــإن�البنــك�الــدائن�ينûــ��úمثــل�هــذه�الشــركة�خصيصــا

  . مB¡انية�وذمة�مالية�مستقلة

هيئـة�الرهـون�الوطنيــة�(مثـال�الشـركات�القائمـة�بـذا �ا�Rـي�هـذا�ا�جـال�Rـي�الو�يـات�ا�تحـدة�Jمريكيـة�و 

مؤسسـة�رهـن�قـروض�ا�نـازل��تحاديـة�(و�)  Government National Mortgage Associationالحكوميـة

Federal Home Loan Mortgage Corporation.(  

�لــدى�ا�شـــرع�ا�صـــري�حيـــث��وقــد�وجـــد�هـــذا�ا�فهــوم�للشـــركة�ا�تخصصـــة
ً
Rـــي�مجــال�التوريـــق�لـــه�صـــدا

الجهـة�ا�حــال��1992لسـنة��95مكـرر�مــن�قـانون�سـوق�رأس�ا�ـال�رقـم��41عرفـت�الفقـرة�JوOـى�مـن�ا�ـادة�

الhـ�fتـزاول�نشـاط�إصـدار�سـندات�قابلـة�للتـداول�Rـي�حـدود�مـا�(إل�µا�الدين�أو�شركة�التوريق�بأ�Æـا�الشـركة

ومســتحقات�آجلــة�الــدفع�بالضــمانات�ا�قــررة�لهــا،�وتعــد�شــركة�التوريــق�Rــي�يحــال�إل�µــا�مــن�حقــوق�ماليــة�

  .....). تطبيق�أحكام�هذا�القانون�من�الشركات�العاملة�Rي�مجال�Jوراق�ا�الية�

وقصـــرت�الفقـــرة�الثالثـــة�مـــن�ذات�ا�ـــادة�غـــرض�تأســـيس�شـــركة�التوريـــق�ع;ـــى�مزاولـــة�نشـــاط�التوريـــق�

 Jنشـطة�ا�اليــة�Jــ[ه�مــن�Bشــركة�"يقتصــر�غـرض�هــذه�الشــركة�(خــرى،�حيــث�نصـت�ع;ــى�أنــه�فقـط�دون�غ

ومـن�أمثلـة�الشـركات�العاملـة�Rــي�..) دون�غBـ[ه�" نشـاط�التوريـق"ع;ـى�مزاولـة�النشـاط�ا�شـار�إليـه�" التوريـق

مجال�توريق�الديون�Rـي�جمهوريـة�مصـر�العربيـة�والhـ�fتمـت�ا�وافقـة�ع;ـى�تأسيسـها�والسـماح�لهـا�بمزاولـة�

شـــركة�الرحـــاب�للتوريـــق،�وشـــركة��1992لســـنة��95قـــانون�ســـوق�رأس�ا�ـــال�رقـــم��نشـــاطها�بموجـــب�أحكـــام

  . التعمB[�للتوريق،�والشركة�ا�صرية�للتوريق
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وتعــد�هـــذه�الشــركات�ا�تخصصـــة�باÁضــافة�إOـــى�مـــا�تنشــئه�البنـــوك�وا�صــارف�مـــن�فــروع�تـــزاول�بعـــض�

،�وهــو�
ً
�ناضــجا

ً
�رأســماليا

ً
�لنجــاح�عمليــات�الخــدمات�ا�تعلقــة�بعمليــات�إحالــة�الــديون�ســوقا

ً
مــا�يعــد�شــرطا

  . 18التوريق

  كمصدر�للسندات�الجديدة��SPVدور�شركة�الغرض�الخاص.1

بشــــكل�عــــام�كمصــــدر�للســــندات�الجديــــدة�نجــــد�أن�البنــــك��SPVلتوضــــيح�دور�شــــركة�الغــــرض�الخــــاص

وتقـــوم�هـــذه�JخBـــ[ة��SPVالـــدائن�Jصـــ;ي�يقـــوم�ببيـــع�ســـندات�الـــدين�Jصـــلية�إOـــى�شـــركة�الغـــرض�الخـــاص�

،�ويكـــون�ســـعر�البيـــع�عـــادة�أقـــل�مـــن�القيمـــة�Xســـمية�لهـــذا�الـــدين،�حhـــ�Èتكـــون�هنـــاك�بســـداد�ال
ً
قيمـــة�نقـــدا

  . فرصة�لتحقيق�هامش�ربح�للشركة��كما�Øي�القاعدة�Rي�بيع�الديون�بشكل�عام

بعدها�تقـوم�الشـركة��بالحصـول�ع;ـى�قـرض�مـن�أي�بنـك�آخـر�­�ـدف�سـداد�قيمـة�السـندات�ا�شـÇ[اة،�

وذلــك�9ن�كــل�وعــاء�يدعمــه�ضــمان�) الســندات�ا�دعمــة�بأصــول (دة�تســم�Èثـم�تقــوم�بإصــدار�ســندات�جديــ

إضــــاRي�معــــBن�ثــــم�تقــــوم�الشــــركة�بطــــرح�ســــندا �ا�الجديــــدة�للبيــــع��ســــتثمرين�جــــدد،�وتنتقــــل�حقــــوق�هــــذه�

  . السندات�الخاصة�بدفع�الفائدة�وامت�ك�حصة�من�Jصل�Rي�التوقيت�ا�حدد�للمستثمرين�الجدد

توريـــق�ع;ـــى�أرباحهـــا�مـــن�الفـــرق�بـــBن�مـــا�دفعتـــه�إOـــى�ا�حيـــل�والقيمـــة�ومـــن�البـــدØي�أن�تحصـــل�شـــركة�ال

�إل�µا�الفوائد�ا�تفق�عل�µا�Rي�عقد�التوريق�Jص;ي
ً
  . Xسمية��حفظة�السندات�الجديدة،�مضافا

وعليــه�يتبــBن�أن�عمليــة�التوريــق�تمثــل�أداة�ربــط�جيــدة�بــBن�الســوق�ا�صــرفية�وبــBن�ســوق�رأس�ا�ــال،�

إOـى�شـركة�متخصصـة�تقـوم�بتفتيـت�) وØـي�أصـل�غBـ[�سـائل(ورقـة�الـدين�Jصـلية��فمن�خ�لها�يتم�تحويل

  .19هذا�Jصل�إOى�عدة�وحدات�سائلة�عن�طريق�طرحها�ل�كتتاب�Rي�صورة�سندات�مالية�قابلة�للتداول 

وهـــذا�الـــدور�للجهـــة�ا�حـــال�إل�µـــا�الـــدين�أو�شـــركة�التوريـــق�كمصـــدر�للســـندات�الجديـــدة�تبنـــاه�ا�شـــرع�

�1992لســنة��95مكـرر�مـن�قــانون�سـوق�رأس�ا�ــال�رقـم��41ت�الفقـرة�JوOــى�مـن�ا�ــادة�ا�صـري�حيـث�نصــ

الhـــــ�fتـــــزاول�نشـــــاط�إصـــــدار�ســـــندات�قابلـــــة�(Rـــــي�تعريفهـــــا�لشـــــركة�التوريـــــق�وتحديـــــد�صـــــف�Üا�بأ�Æـــــا�الشـــــركة�

  ......). للتداول�

  :  ثل�'ي'ي�بناء�ا�حفظة�ا�طروحة�للتوريق�وتتم��SPVلية�الZ;�تتبعها�شركة�الغرض�الخاص.2

�للـدين�بإحالـة�هـذا�الـدين�إOـى�شـركة�الغـرض�الخـاص) الدائن�Jص;ي(قيام�البنك�.أ
ً
�SPVبصـفته�بائعـا

�بالضــمانات�
ً
بصــف�Üا�مشــÇ[يه�لــه�وتصــبح�Øــي�ا�حــال�إليــه،�وبنــاءً�عليــه�ينتقــل�الــدين�إOــى�الشــركة�مشــفوعا

�عن�الضمانات�Jخرى�ال�fhيقررها�ا�حيل�كحافز�Áت
ً
  .20مام�عملية�بيع�الدينا�رافقة�له،�فض�
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مـن�قـانون�سـوق�رأس�ا�ـال�ا�صــري��1مكــرر �41وقـد�أشـارت�إOـى�هـذه�ا�ســألة�الفقـرة�JوOـى�مـن�ا�ـادة�

تــــتم�حوالــــة�محفظــــة�التوريــــق�بموجــــب�اتفــــاق�بــــBن�ا�حيــــل�(والhــــ�fنصــــت�ع;ــــى�أنــــه��1992لســــنة��95رقــــم�

�للنمـوذج�الـذي�تعـده�الهيئـة�
ً
ويجـب�أن�". هيئـة�العامـة�للرقابـة�ا�اليـةال" وشركة�التوريق�ا�حال�إل�µـا�وفقـا

تكـــون�الحوالـــة�نافـــذة�ونـــاجزة�وغBـــ[�معلقـــة�ع;ـــى�شـــرط�وناقلـــة�لجميـــع�الحقـــوق�وا�ســـتحقات�والضـــمانات�

  .......). ا�حالة�

بتكوين�محفظة�سندا �ا،�وقد�تحتوي�هذه�ا�حفظة�ع;ـى�قـرض��SPVتقوم�شركة�الغرض�الخاص.ب

�لهــا�الســندات�ا�صــدرة�وهــذا�هــو�Jفضــل�واحــد�بســند�واحــد�وقــد�تحتــوي�ع;ــى�عــدة�قــ
ً
روض�فتتعــدد�تبعــا

  . 21للشركة

مــن�قــانون�ســوق�رأس�ا�ــال��41وRــي�هــذا�Xطــار�نجــد�أن�ا�شــرع�ا�صــري�Rــي�الفقــرة�الثالثــة�مــن�ا�ــادة�

و��يجــوز�بغBــ[�تــرخيص�مــن�مجلــس�إدارة�الهيئــة�أن�يحــال�(.......... قــد�نــص�ع;ــى�أنــه�1992لســنة��95رقــم�

،�وبـــذلك�...)ìـــ[�مـــن�محفظـــة�توريـــق�واحـــدة،�أو�أن�تقـــوم�بـــأكì[�مـــن�إصـــدار�واحـــد�للســـندات�إOــى�الشـــركة�أك

�مـؤداه�أن�Jصـل�هـو�أن�تؤسـس�الشـركة�ذات�الغـرض�الخـاص
ً
بغيـت��SPVيكون�ا�شرع�قـد�اتخـذ�اتجاهـا

القيام�بعملية�توريق�وإصـدار�سـندات��ـرة�واحـدة�فقـط،�إ��أنـه�قـد�يـرد�اسـتثناء�ع;ـى�هـذا�Jصـل�يتمثـل�

موافقة�مجلس�إدارة�الهيئة�العامة�للرقابة�ا�الية�بجمهوريـة�مصـر�العربيـة�وØـي�الجهـة�ا�عنيـة�بتنفيـذ�Rي�

  . القانون�ع;ى�منح�ترخيص�لشركة�التوريق�للقيام�بأكì[�من�عملية�توريق�وأكì[�من�إصدار�للسندات

  

  سعر�فائدة�السندات�الجديدة�.3 

ات�ذات�ســعر�فائــدة�ثابــت�أو�متغBــ[�أو�خلــيط�بــBن�عنــد�توريــق�الــديون�نجــد�أ�Æــا�مفرغــة�Rــي�شــكل�ســند

الســعرين�وعندئـــذ�تصــعب�مهمـــة�تقــدير�التـــدفقات�النقديـــة�ا�ســتقبلية�وإن�اعت^[هـــا�الــبعض�مBـــ¡ة�يســـهل�

معهـــا�بنـــاء�محفظـــة�ســـندات�ك^ـــ[ى�وبالتـــاOي�تقـــل�معهـــا�تكلفـــة�مصـــاريف�Xصـــدار،�Jمـــر�الـــذي�يمكـــن�معـــه�

ا�ســـتثمر�Rـــي�تلـــك�الســـندات�عـــن�عـــدم�التأكـــد�بشـــأن�إصـــدار�ســـندات�جديـــدة�بســـعر�فائـــدة�أع;ـــى�يعـــوض�

  .التدفقات�النقدية�ا�توقعة

ومـــا�يعنينـــا�هنـــا�هـــو�كيفيـــة�تحديـــد�ســـعر�الفائـــدة�ع;ـــى�الســـند�الجديـــد�الـــذي�ستصـــدره�الشـــركة،�وهنـــا�

�لتعدد�أنواع�القروض�ا�كونة��حفظة�السندات،�فإن�سعر�
ً
ن�حظ�أنه�Rي�حالة�تعدد�أسعار�الفائدة�تبعا

�كحـد�أدنـى�9قـل�سـعر�فائـدة�للقـروض�الhـ�fتحتـوي�الفائدة�
ً
ا�قـرر�للسـند�الجديـد�ينب�ـي�أن�يكـون�معـاد�

                                                                                                                    
 

  . ذات�ا�رجع،�ذات�الصفحة�20

  . 238ذات�ا�رجع،�ص�21
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�منــه�نســبة�Rــي�مقابــل�خدمــة�تلــك�الســندات،�وضــمان�Jصــل�ا�ســتثمر�والفوائــد�
ً
عل�µــا�ا�حفظــة��مطروحــا

  .ا�تولدة�عنه

سـتثمر�الرشـيد�وإن�وقد�يقال�أن�هذا�يثبط�همة�ا�ستثمر�فيعزف�عن�شراء�هذه�السندات�إ��أن�ا�

أضــــR�]Bــــي�ســــعر�الفائــــدة�Jقــــل�إ��أنــــه�سيكســــب��ســــتثمار�Rــــي�ورقــــة�ماليــــة�جديــــدة�تتمتــــع�بقــــدر�كبBــــ[�مــــن�

�ســتقرار،��Æ9ـــا�أقــل�عرضـــة��خــاطر�الســـداد�ا�بكــر�لقيمـــة�القــروض�ا�كونـــة�للمحفظــة�والhـــ�fتعÀــ�fقيـــام�

عــــن�تــــاريخ��ســــتحقاق�مhــــ�Èانخفضــــت�باÁقــــدام�ع;ــــى�ســــداد�الــــدين�Rــــي�وقــــت�مبكــــر�) ا�ــــدينBن(ا�قÇ[ضــــBن�

أســـعار�الفائــــدة�الســــائدة�Rـــي�Jســــواق�عــــن�مســـتوى�ســــعر�الفائــــدة�الـــذي�صــــدرت�بــــه�ســـندات�ديــــو�Æم�عــــن�

  . 22طريق�اقÇ[اض�جديد�بسعر�منخفض

  

  تاريخ�#ستحقاق�.4

ينب�ي�أن�تكون�تواريخ�اسـتحقاق�الفائـدة�ع;ـى�السـندات�ا�صـدرة�موافقـة�لتـواريخ�اسـتحقاق�الـديون�

�إذا�كانـــــت�الـــــديون�Jصـــــلية�ذات�تـــــاريخ�اســـــتحقاق�واحـــــد�ولكـــــن�مhـــــJ�Èصـــــل
ً
ية�وقـــــد�يكـــــون�ذلـــــك�ميســـــورا

اختلفــت�تــواريخ�اســتحقاقها�فإنــه�ينب�ــي�أن�يكــون�أقصــر�تــاريخ��ســتحقاق�الســندات�الجديــدة�أطــول�مــن�

  . تاريخ�استحقاق�الديون�Jصلية�ال�fhتم�توريقها

ي�الحســبان�مخــاطر�التوقــف�عــن�الســداد،�أي�أن�تضــع�Rــ�SPVكمــا�ينب�ــي�ع;ــى�شــركة�الغــرض�الخــاص

احتمال�عدم�قدرة�ا�دين�Jص;ي�ع;ى�الوفاء�بأصل�الدين�وفوائده�Rي�التواريخ�ا�تفق�عل�µـا،�وهـذا�النـوع�

�تنويــــع�ا�حفظــــة،�
ً
�مـــا�يــــرتبط�بمخــــاطر�Xفــــ�س،�وØـــي�مخــــاطر�قــــد���يجــــدي�معهـــا�نفعــــا

ً
مـــن�ا�خــــاطر�كثBــــ[ا

دات�بمطالبـــــة�ا�ـــــدين�ا�توقـــــف�عـــــن�الســـــداد�أو�ا�فلـــــس�بـــــدفع�وعـــــادة�مـــــا�تف�ـــــ��fإOـــــى�قيـــــام�حامـــــل�الســـــن

  . التعويض�ا�ناسب

أن�هـذا�التعـويض�يمكـن�تحديـده�بـالفرق�بـBن�عائـد�السـند�وعائـد�ورقـة�ماليـة�) كيـدويل(ويرى�الفقيه�

  . 23حكومية�تماثله�Rي�الصفات�وتاريخ��ستحقاق

  تقدير�قيمة�السندات�الجديدة�.5

��ــا�هــو�متبــع�Rــي�تســعB[�أي�ســندات�أخــرى،�أي�ع;ــى�أســاس�يــتم�تقــدير�قيمــة�الســندات�ال
ً
جديــدة�وفقــا

القيمــة�الحاليــة�لتــدفقا �ا�النقديــة�ا�ســتقبلية�وهنــا�ن�حــظ�أنــه�مhــ�Èكـاـن�معــدل�ســعر�الفائــدة�الســائد�Rــي�

                                           
 

  . 239ا�رجع�السابق،�ص�22

  .240ا�رجع�السابق،�ص�23
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السوق�لسندات�ع;ى�ذات�ا�ستوى�من�ا�خاطر�أقل�من�معدل�الكوبون،�فإن�السند�يباع�حينئذ�بقيمـة�

  . سمية�والعكس�صحيحتفوق�قيمته�� 

وجـــدير�بالـــذكر�أن�الســـندات�الhـــ�fيـــتم�توريقهـــا�قــــد�تكـــون�صـــفرية�الكوبـــون�ع;ـــى�أســـاس�أن�ا�ســــتثمر�

يشـــÇ[ي�هـــذه�الســـندات�بقيمـــة�أقـــل�مـــن�قيم�Üـــا��ســـمية،�ع;ـــى�أن�يحصـــل�ع;ـــى�القيمـــة��ســـمية�Rـــي�تـــاريخ�

  . 24ل�عليه�ستحقاق�والفرق�بBن�القيمتBن�يمثل�العائد�الذي�يمكن�للمستثمر�الحصو 

  

 
ً
  تغطية�إصدار�السندات�الجديدة�بضمانات�عينية�أو�مالية�ذات�تدفقات�نقدية�متوقعة�: رابعا

يلجأ�البنك�إOى�بيع�الدين�إOى�شركة�مالية�متخصصة�Rي�إصدار�وتداول�السندات،�وما�كاـن�ليلجـأ�إOـى�

�مـن�ديـن�توقـف�ا�قÇـ[ض�فيـه�
ً
عـن�الـدفع�ولـم�تكـن�ذلك�إ��رغبة�منه�Rي�الحصـول�ع;ـى�سـيولة�أو�تخلصـا

الضــــمانات�فيــــه�كافيــــة�لتغطيــــة�ا�خــــاطر،�وبالتــــاOي�فإنــــه�مــــن�غBــــ[�ا�قبــــول�أن�تقــــوم�الشــــركة�ا�تخصصــــة�

ا�شÇ[يه��ثـل�هـذا�الـدين�بإعـادة�إصـداره�Rـي�هيئـة�سـندات�جديـدة�وتطرحهـا�للمسـتثمرين�الجـدد�دون�أن�

  : تدعم�هذه�السندات�بضمانات�كافية�م�Ñا�ع;ى�سبيل�ا�ثال

��نتقال�الدين�الضما.1
ً
نات�ا�صاحبة�للدين�Jص;ي،�حيث�تنتقل�هذه�الضمانات�بقوة�القانون�تبعا

  . ا�ضمون 

الضــمانات�الhــ�fيقــدمها�البنــك�البــادئ�كإعطــاء�الحــق�للمســتثمرين�Rــي�الرجــوع�عليــه�Rــي�حالــة�وجــود�.2

الـدين�Jصـ;ي�سندات�معدومة،�أو�تقديم�ضمان�إضاRي�للشـركة�Rـي�حالـة�عـدم�كفايـة�العائـد�الـذي�يـدره�

  . ا�باع�Rي�الوفاء�بمستحقات�ا�ستثمرين�الدورية

الضمانات�الhـ�fتقـدمها�مؤسسـات�الـرهن�الحكوميـة�والhـ�fتضـمن�سـداد�الفوائـد�وأصـل�القـرض�Rـي�.3

تاريخ��ستحقاق،�وإذا�ما�تم�توريق�القـرض�Jصـ;ي�فـإن�الضـمانة�تنتقـل�إOـى�السـندات�الجديـدة،�وتعت^ـ[�

R�
ً
  . ي�عملية�التوريقهذه�الضمانة�أساسا

�ع;ــى�القــروض�ا�تعلقــة�بالتمويــل�العقــاري،�
ً
وجــدير�بالــذكر�أن�هــذا�النــوع�مــن�الضــمانات�يكــون�قاصــرا

  . وفيما�عدا�ذلك�فإنه���مجال�للقول�­�ذه�الضمانة

عن�الوفاء��SPVالتأمBن�لدى�شركات�تأمBن�متخصصة�لتغطية�حا�ت�عجز�شركة�الغرض�الخاص.4

وØـي�شـركات�) ا�ـؤمن�وحيـد�الوظيفـة(قد�ظهرت�Rي�هذا�الصدد�شركات�تسم�Èبمستحقات�ا�ستثمرين�ول
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التــــأمBن�الhـــــ�fتقــــوم�بمهمـــــة�واحـــــدة�فقــــط�تتمثـــــل�Rــــي�إصـــــدار�بـــــوالص�لتــــأمBن�حـــــا�ت�العجــــز�عـــــن�الســـــداد�

  . ا�رتبطة�بعمليات�توريق�الديون 

ات�بتنويــــع�أنشــــط�Üا�كــــأن�تعمــــل�Rــــي�مجــــال�قــــروض�العقــــار �SPVقيــــام�الشــــركة�ذات�الغــــرض�الخــــاص.5

�يكفـــــي��واجهـــــة�الـــــدفع�
ً
�دوريـــــا

ً
والســـــيارات�وبطاقـــــات��ئتمـــــان،�و­�ـــــذا�يتكـــــون�لـــــد�Ëا�وعـــــاء�كبBـــــ[�يـــــدر�عائـــــدا

  . ا�نتظم�لفوائد�السندات�الجديدة�ال�fhيحملها�ا�ستثمرون

�بضما�Æا�ثم�يودع�هذا�القرض�Rـي�.6
ً
دعم�السند�بضمانة�إضافية�كأن�يقÇ[ض�مالك�السندات�قرضا

�
ً
  .  25يساهم�Rي�سداد�مستحقات�ا�ستثمرين�الجددحساب�خاص�يدر�عائدا

 
ً
  وجود�مستـــثمر�يرغب�بشراء�السندات�: خامسا

ذلـــــك�الشـــــخص�الـــــذي�يشـــــÇ[ي�الســـــندات�الجديـــــدة�الhـــــ�fتصـــــدرها�شـــــركة�الغـــــرض�(ا�ســـــتثمر�هنـــــا�هـــــو

وهـذا�ا�سـتثمر�عـادة�مـا�يكـون�) ثم�يقوم�بتحصيل�عوائدها�Rي�ا�واعيـد�ا�حـددة�ل�سـتحقاق�SPVالخاص

ركــز�آمــن�ع;ــى�اعتبــار�أن�كافـة�الضــمانات�خاصــة�بالســندات�متــوافرة�بمـا�يعÀــ�fضــمان�ســداد�الفوائــد�Rـي�م

وأصــل�القــروض�الhــ�fتتكــون�م�Ñــا�ا�حفظــة�Rــي�التــواريخ�ا�حــددة��ســتحقاقها،�ولهــذا�فــإن�Jصــول�ا�اليــة�

ثمار�يتمتـع�ال�fhتم�توريقها�من�ا�حفظـة�تصـبح�Øـي�Jخـرى�متمتعـة�بـنفس�الضـمان،�وبموجـب�هـذا��سـت

  :  ا�ستثمر�بالحقوق�التالية

  الحق�'ي�اقتسام�العائد�.1

يمكــــن�أن��SPVإOــــى�شـــركة�الغـــرض�الخـــاص) الـــدائن�Jصـــ;ي(إن�محفظـــة�التوريـــق�الhـــ�fيبيعهــــا�البنـــك�

تكــون�محتويــة�ع;ــى�أصــل�مــاOي�واحــد�أو�جملــة�مــن�Jصــول�وبالتــاOي�فــإن�الحقــوق�الhــ�fتحتــوي�عل�µــا�هــذه�

ومــا�يتبعهــا�مــن�عوائــد،�والفــرض�هنــا�أن��SPVالحوالــة�إOــى�شــركة�الغــرض�الخــاصا�حفظــة�تنتقــل�بطريــق�

�إل�µا�ما��SPVشركة�الغرض�الخاص
ً
قد�اشÇ[ت�ا�حفظة�بقيمة�تقل�عن�القيمة��سمية�للحقوق�مضافا

تغلـــه�مـــن�عائـــد،�و­�ـــذا�تتحقـــق�الربحيـــة�لحـــام;ي�ســـندات��ســـتثمار،�فالفـــارق�بـــBن�القيمتـــBن�يمثـــل�الـــربح�

�عــــن�حــــق�حــــام;ي�الســــندات�الجديــــدة�Rــــي�الــــذي�يجــــذب�ا
ً
�ســــتثمرين�إOــــى�هــــذا�النــــوع�مــــن�الســــندات�فضــــ�

Rـــي�العائـــد�الـــذي�يغلــه�اســـتثمار�فـــائض�Jمـــوال�ا�تبقيـــة�لـــد�Ëا،�بعـــد��SPVمشــاركة�شـــركة�الغـــرض�الخـــاص

�بأنـــــه���يجـــــوز�
ً
الوفــــاء�بالÇ¡اما �ـــــا�ا�اليـــــة�كنفقـــــات�Xدارة�ونفقـــــات�التأســــيس�والدعايـــــة�والعمـــــو�ت،�علمـــــا

أن�تقتطع�مبالغ�ع;ى�ذمة��حتياطيات�حيث�يتعBن�Rي�نظام�التوريـق�توزيـع��SPVلشركة�الغرض�الخاص

  . 26عائد��ستثمار�بكامله�ع;ى�ا�ستثمرين

                                           
 

 .242ا�رجع�السابق،�ص�25

  . 243ا�رجع�السابق،�ص�26
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  ) الدائن�Mص�ي(الحق�'ي�الرجوع�ع�ى�البنك�.2

ع;ـــى�حـــق��SPVوشـــركة�الغـــرض�الخـــاص) الـــدائن�Jصـــ;ي(قـــد�يـــنص�عقـــد�الصـــفقة�ا�^[مـــة�بـــBن�البنـــك�

مhــ�È) الــدائن�Jصــ;ي(تثمر�الــذي�تــؤول�إليــه�الســندات�كمشــÇ[�لهــا�مــن�الشــركة�Rــي�الرجــوع�ع;ــى�البنــك�ا�ســ

ثبت�أن�هـذه�السـندات�معدومـة�أو�غBـ[�قـادرة�ع;ـى�الوفـاء،�ويعت^ـ[�هـذا�الحـق�أحـد�دعـائم�نجـاح�التوريـق،�

  .وا�ستثمر�SPVحيث�يمثل�ضمانة�قوية�لكل�من�شركة�الغرض�الخاص

�لهـذه�الفكـر 
ً
��كوديعـة�لـدى�أمـBن�معـBن�Rـي�) الـدائن�Jصـ;ي(ة�نجـد�البنـك�وإنفاذا

ً
�نقـديا

ً
يقـدم�احتياطيـا

تاريخ�إتمام�الصفقة،�وذلك�كغطاء�تأمي�fÀلعملية�التوريق
27.  

   الحق�'ي�تداول�سند�#ستثمار.3

جـــــوهر�عمليـــــة�التوريـــــق�هـــــو�تحويـــــل�القـــــروض�وأدوات�الـــــديون�غBـــــ[�الســـــائلة�إOـــــى�أوراق�ماليـــــة�ســـــائلة�

  . ة�للتداول�Rي�أسواق�ا�ال،�أو�التنازل�ع�Ñا�للغB[�بحوالة�الحق�بدون�قيد�أو�شرطقابل) سندات(

إ��أن�بعض�ا�شرعBن�وع;ى�رأسـهم�ا�شـرع�الفرنñـ��fقـد�وضـعوا�بعـض�القيـود�ع;ـى�تـداول�السـندات�

الخاصــة�بــالحقوق�Ôجلــة،�رغبــة�منــه�Rــي�حمايــة�Jشــخاص�الطبيعيــBن�وا�ــدخرين�Rــي�صــناديق��ســتثمار�

بـة�التعامـل�Rـي�هـذا�النـوع�مـن�السـندات�لكو�Æـا�مرتفعـة�ا�خـاطر،�ومـن�ثـم�فقـد�منـع�ا�شـرع�هــؤ�ء�مـن�مغ

كمـــا�منـــع�صـــناديق��ســـتثمار�الhـــ�fتتعامـــل�Rـــي�القـــيم�ا�نقولـــة�مـــن�. Jشـــخاص�مـــن�تـــداول�هـــذه�الســـندات

لـــوب�تـــداول�الســـندات�الخاصـــة�بـــالحقوق�Ôجلـــة�إذا�كانـــت�هـــذه�الصـــناديق�تـــدار�بمعرفـــة�الصـــندوق�ا�ط

شـــراء�ســـنداته�وكـــذلك�شـــركات��ســـتثمار�ذات�رأس�ا�ـــال�ا�تغBـــ[�إذا�كــاـن�مـــديرو�هـــذه�الشـــركات�يتبعـــون�

  .  28جهة��ئتمان�ال�fhأحالت�حقوقها�إOى�الصندوق�ا�س�Üدف�شراء�سنداته

  أنواع�أنظمة�التوريق�وآليات�تمويلها����:الفرع�الثالث

  :هما�يمكن�تقسيم�أنظمة�التوريق�إOى�فئتBن�أساسيتBن

 
ً
Kلنوع�الضمان: أو�

ً
  تصنيف�التوريق�وفقا

القيـام�بعمليـات�توريـق�لـديون�معينـة�مـع�تقـديم�ضـمانات�(التوريق�بضمان�أصول�ثابتة�ويقصد�به.1

لتغطيـــــة�الســـــندات�الصـــــادرة�عـــــن�عمليـــــات�التوريـــــق�ملموســـــة�وموجـــــودة�Rـــــي�وقـــــت�عقـــــد�اتفـــــاق�التوريـــــق�

  ).كالضمانات�العقارية�وا�لكيات�الخاصة

                                           
 

  . ذات�ا�رجع،�ذات�الصفحة�27

 . 244ذات�ا�رجع،�ص�28



  

  نظام�التوريق�كمصدر�من�مصادر�التمويل�'ي�#قتصاد�الحديث                                         سعيد�سيف�السبو=>;.د

   

64 

 

القيام�بعمليات�توريق�لديون�معينـة�مـع�عـدم�تقـديم�(يق�بضمان�متحص�ت�آجلة�ويقصد�بهالتور .2

ضــــمانات�لتغطيـــــة�الســـــندات�الصـــــادرة�عـــــن�عمليـــــات�التوريـــــق�ملموســـــة�وموجـــــودة�Rـــــي�وقـــــت�عقـــــد�اتفـــــاق�

  ).التوريق�وإنما�Øي�عبارة�عن�متحص�ت�مستقبلية�يتوقع�سدادها�Rي�مواعيدها�ا�قررة

 
ً
�لطبيعته�تصنيف�التوريق: ثانيا

ً
  وفقا

مقابـــل�قيامهـــا��SPVانتقـــال�Jصـــول�مـــن�خـــ�ل�بيـــع�حقيقـــي�مـــن�الـــدائن�إOـــى�شـــركة�الغـــرض�الخـــاص.1

بإصــدار�ســـندات�قابلــة�للتـــداول�وإعــادة�بيعهـــا�ع;ــى�مســـتثمرين�جــدد،�وتوزيـــع�التــدفقات�ا�اليـــة�والنقديـــة�

�لنسب�محددة،�وهنا�تكون�السندات�مع^[ 
ً
�لتحقيق�الهـدف�الرئيñـ��fالواردة�Rي�مقابل�هذا�Xصدار�وفقا

ً
ا

  . من�Xصدار�وهو�توفB[�السيولة�وتقليل�ا�خاطر

أي�نقل�( SPVانتقال�Jصول�بكفاءة�Rي�صورة�إدارة�مديونية�من�الدائن�إOى�شركة�الغرض�الخاص.2

�لدرجـة�التصـنيف�)حق�ا�نفعة�دون�نقل�حق�التصرف
ً
،�وإصدار�سندات�عديدة�تختلف�فيما�بي�Ñا�وفقـا

  . 29ود �ا�وأولوية�وآجال�الدفع�ا�رتبطة�­�ا�وإمكانية�فصل�مدفوعات�Jصل�عن�الفائدة�ئتماني�وج

  : ويمكن�تمويل�صفقات�التوريق�عن�طريق�إحدى�الوسائل�التالية

  

 
ً
Kالقروض�التجارية�: أو  

ال�fhيتم�توريقهـا�بـاللجوء�إOـى�القـروض�التجاريـة،�) الديون (يمكن�توفB[�التمويل�ال�زم�لشراء�Jصول�

  .مع�مراعاة�تزامن�جدول�السداد�الخاص�بالديون�محل�التوريق�مع�الÇ¡امات�الدفع�للمقرضBن

 
ً
  سندات�دين: ثانيا

Rي�هذه�الحالة�بإصدار�سندات�بقيمة�تعادل�قيمة�الديون�موضوع��SPVتقوم�شركة�الغرض�الخاص

تـــاب�Rـــي�هـــذه�التوريـــق�اســـتنادا�ع;ـــى�مـــا�يتـــوفر�لهـــذه�الـــديون�مـــن�ضـــمانات�بحيـــث�تســـتخدم�حصـــيلة��كت

الســــندات�Rــــي�شــــراء�تلــــك�الــــديون�ويراÕــــى�أن�تتوافــــق�تــــواريخ�اســــتحقاق�الســــندات�وعوائــــدها�مــــع�تــــواريخ�

   .30استحقاق�أقساط�الديون�وفوائدها،�وأن�تكفي�لسدادها�عند�حلول�آجال�استحقاقها

  

                                           
 

،�ورقة�2006مداني�أحمد،�التوريق�كأداة�مالية�حديثة�Rي�التمويل�وتطوير�البورصة�Rي�الجزائر،�.راتول�محمد�ود.د�29

ديسم^[��15،�تاريخ�الدخول�للموقع�XلكÇ[وني� www.iefpedia.comى�موقع�بعنوان�عمل�منشورة�ع;ى�شبكة�XنÇ[نت�ع;

  .3،�ص2016
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  عناصر�عقد�نظام�التوريق�وأساليبه�وإجراءاته�:ا�طلب�الثاني

العقـــــــود�ذات�الطبيعـــــــة�الخاصـــــــة�والـــــــذي�تتعـــــــد�عناصـــــــره�وأســـــــاليبه�يعت^ـــــــ[�عقـــــــد�نظـــــــام�التوريـــــــق�مـــــــن�

�للظــروف�ا�حيطــة�بكــل�حالــة�ع;ــى�حـدة،�ولتبســيط�التعــرف�ع;ــى�كافــة�الجوانــب�ا�رتبطــة�
ً
وإجراءاتـه�وفقــا

�Èـhذا�العقد�سوف�نتطرق�لتناول�عناصر�عقد�نظـام�التوريـق،�ومـن�ثـم�نتجـه�للتعـرف�ع;ـى�أسـاليبه،�ح�­

   . لخصوصية�ال�fhتتمB¡�­�انصل�للحديث�عن�إجراءاته�وا

  عناصر�عقد�نظام�التوريق�:الفرع�Mول 

 
ً
Kا�دين( ا�ق��ض: أو ( 

ً
�أو�اعتباريا

ً
 سواء�كان�شخصا�طبيعيا

وهـو�العنصــر�Jسا�ــ�R�fــي�عقـد�نظــام�التوريــق�وتتمثــل�غايتـه�مــن�عمليــة�التوريــق�Rـي�أغلــب�Jحيــان�Rــي�

نة�بــــــا9موال�ا�قÇ[ضــــــة�للوفــــــاء�بــــــديون�حــــــل�تــــــاريخ�مواجهــــــة�تعìــــــ[�مــــــاOي�معــــــBن�أو�إعــــــادة�هيكلــــــة�أو��ســــــتعا

  .استحقاقها

 
ً
   Mصول�موضوع�التوريق: ثانيا

�ذات�قيمـة
ً
مرتفعـة�؛�لـذلك�غالبـا� وØـي�Jصـول�الضـامنة�للـدين�محـل�التوريـق�ودائمـا�مـا�تكـون�أصـو�

  . 31بنكالراهن�الذي�يدين�لل ما�تكون�Rي�صورة�حقوق�رهن�رسم�fللبنك�ع;ى�عقارات�أو�منقو�ت�يملكها

 
ً
  الخطوات�السابقة�لعملية�التوريق�: ثالثا

التوريق�خطوات�متعددة�تنت	�fباتفاق�البنـك�الـذي�ينشـد�الحصـول�ع;ـى�سـيولة� يسبق�إجراء�عملية

لديونــه�مقابــل�نقــل�ملكيــة�Jصـول،�وتتمثــل�الخطــوات�التمهيديــة�لــذلك�Rــي�قيــام�البنــك�أو� نقديـة�ســريعة

باستط�ع�رأي�عم�ئـه�ا�ـدينBن�فيمـا�ينـوي�عملـه�Rـي�شـأن�توريـق�ديـو�Æم،�وRـى� SPVشركة�الغرض�الخاص

حالة�موافق�Üم�فإن�ع;ى�البنـك�تنظـيم�تفاصـيل�الع�قـة�الجديـدة�بـBن�ا�ـدينBن�والـدائن�الجديـد،�وهنـاك�

�العديــد�مــن�ا�هــام�الhــ�fتــتم�Rــي�إطــار�عمليــات�التوريــق،�والhــ�fتحتــاج�لعنايــة�وتخصــص�وRــى�مقــدم�Üا�
ً
أيضــا

الســــعر�ا��ئــــم�لــــâوراق�ا�اليــــة�ا�زمــــع�طرحهــــا�ل�كتتــــاب،� التقيــــيم�الــــواقÂي�لقيمــــة�Jصــــول،�وتحديــــد( 

  .32..)ل�كتتاب�وإعداد�الدراسات�الخاصة�بالتدفقات�النقدية والتخطيط�ل^[امج�الÇ[ويج

 
ً
  إدارة�Mصول�: رابعا

صــدرة�مـــن�الذمــة�ا�اليـــة�ع;ــى�الــرغم�مـــن�انتقــال�ملكيـــة�Jصــول�الضـــامنة�للوفــاء�بقيمــة�الســـندات�ا�

العملية�أثبتت�أنه�Rي�معظم�الصفقات�ينـاط�­�ـذا� للبنك�القائم�بالتوريق�للدائنBن�الجدد،�فإن�ا�مارسة

   .Jصول�وضمانا �ا�أثناء�إنجاز�أو�تنفيذ�عمليات�التوريق البنك�مهام�إدارة�واستثمار�محفظة�هذه

                                           
 

 .5ذات�ا�رجع،�ص�31
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ت�ا�اليــة�التقليديــة�حــول�العــالم�تــتم�مقابــل�فمعظــم�عمليــات�التوريــق�الhــ�fتجر�Ëــا�البنــوك�وا�ؤسســا

بحيث�تقوم�البنوك�وا�ؤسسات�ا�الية�بتحويل�هذه�الـديون�الhـ�f) ا�دينون (الديون�الR�fhي�ذمة�عم��ùا�

و�ســتفادة�مــن�حصــيلة�) Marketable Securities(لــد�Ëا�إOــى�ســندات�قابلــة�للتــداول�Rــي�Jســواق�ا�اليــة�

ولة�جديــــدة�يمكــــن�اســــتخدامها�Rــــي�تقــــديم�تمويــــل�جديــــد،�أو�توظيفهــــا�Rــــي�بيـــع�هــــذه�الســــندات��لتــــوفB[�ســــي

  . مجا�ت�استثمارية�مربحة

�ما�تكون�تابعة�أو�منبثقـة�عـن�جهـات�
ً
وتنفذ�عمليات�توريق�الديون�شركات�مالية�دولية�ضخمة�غالبا

  .مصرفية�أو�بنوك�أجنبية

يــتم�تنفيــذ�هــذه�العمليــات�عــن�طريــق�وتعت^ــ[�إنكلÇــ[ا�مــن�أكìــ[�دول�العــالم�تمBــ¡ا�Rــي�عمليــات�التوريــق،�و 

قيـام�هــذه�الشـركات�ا�اليــة�الك^ــ[ى�بشـراء�ديــون�الشــركات�ا�حليـة�بإحــدى�العمــ�ت�Jجنبيـة�مضــافا�إل�µــا�

تكلفــة�خدمــة�الــدين،�بعــد�خصــمها�بمعــدل�مناســب�يــتم��تفــاق�عليــه،�ومــن�ثــم�تحويــل�هــذه�الــديون�إOــى�

البنـك�(د�قيمة�هذه�الديون�بالكامل�إOى�الجهـة�الدائنـة�سندات�قابلة�للتداول�Rي�Jسواق�العا�ية،�وتسد

وRي�الوقت�نفسه�تتم�إعادة�هيكلة�سداد�تلك�الديون،�وعادة�ما�يكـون�لفÇـ[ة�أطـول�مـع�مـنح�) ا�ح;ي�مث�

البنــــك�أو�(فÇــــ[ة�ســــماح�تتناســــب�مــــع�ظــــروف�ا�ــــدينBن،�كمــــا�يشــــÇ[ط�لتنفيــــذ�تلــــك�العمليــــات�قيــــام�الــــدائن�

  . 33بضمان�السندات�ال�fhيتم�إصدارها�Rي�كل�عملية) ا�صرف�أو�ا�ؤسسة�ا�الية

  أساليب�نظام�التوريق:الفرع�الثاني

 :يتم�التوريق�بأحد�Jساليب�الث�ثة�Ôتية

 
ً
Kاستبدال�الدين�: أو  

الحقــوق�و�لÇ¡امــات�Jصــلية� إن�تحقيــق�عمليــة�التوريــق�مــن�خــ�ل�هــذا�Jســلوب�يســمح�باســتبدال

�fأنه�يقت���]Bطراف�ذات�الصـلة�بـالقرض�ع;ـى�إمكانيـة� الحصول�ع;ى�موافقة�جميعبأخرى�جديدة،�غJ

�إOى�سندات
ً
�أو�جزئيا

ً
  .34تحويله�كليا

 
ً
  التنازل�: ثانيا

اسـتخدام�هـذا�Jسـلوب�Rـي�توريـق� ومـؤداه�التنـازل�عـن�Jصـول�لصـالح�الـدائنBن�أو�ا�قرضـBن،�ويشـيع

  .الذمم�الناشئة�عن�بيع�بعض�Jصول�أو�إيجارها

                                           
 

 . 8ذات�ا�رجع،�ص�33

  .9ا�رجع�السابق،�ص�34
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بـدوره�إمــا� يجــار�والبيـع�يـتم��سـتمرار�Rــي�دفـع�Jقسـاط�إOــى�ا�مـول�Jصـ;ي�الـذي�يقــومعقـدي�X  ففـي

عل�µـا�عنـد�التعاقـد� بتحويلهـا�إOـى�مشـÇ[ي�الـذمم�ا�دينـة،�أو�تسـديدها�ضـمن�سلسـلة�مـن�الحـو�ت�متفـق

  .35ع;ى�التوريق�وبا�قابل�يقوم�باسÇ[داد�ا�بلغ�من�ا�ؤجرين

 
ً
  ا�شاركة�الجزئية�: ثالثا

إOــى�بنــك�أو�مصــرف�متخصــص�Rــي� ن�هــذا�Jســلوب�بيــع�الــذمم�ا�دينــة�مــن�قبــل�الــدائن�Jصــ;ييتضــم

لـــو�عجـــز�ا�ـــدين�عـــن�الســـداد،� شـــراء�الـــذمم�وتمويلهـــا،�و��يتحمـــل�بـــائع�الـــدين�بعـــدها�أي�مســـؤولية�فيمـــا

� لــذلك�يجــب�ع;ــى�مشــÇ[ي�الــدين�التأكــد�مــن�أهليــة�ا�ــدين
ً
وجدارتــه��ئتمانيــة،�وي�حــظ�أن�هنــاك�طرقـــا

ع;ـــى�ضـــمانة�عقاريـــة،�أو�حقـــوق�إدارة�لهـــا�كو
ـــ��f عديـــدة�لحمايـــة�هـــذا�ا�شـــÇ[ي�تÇـــ[اوح�مـــا�بـــBن�حصـــوله

   .36عل�µا

  37إجراءات�نظام�التوريق��:الفرع�الثالث

  :تتمثل�أهم�إجراءات�نظام�التوريق�فيما�ي;ي

إ��عنــد�زيـــادة�بنـــك�لـــرأس�مالـــه�لغـــرض�أو��خـــر�أو�حــBن�يحتـــاج�لســـيولة�نقديـــة�فإنـــه�لـــن�يكـــون�لديـــه�.1

�لزيــادة�رأس�ا�ــال�عــن�طريــق��كتتــاب�العــام�أو�الخــاص،�أو�يلجــأ�: طريــق�مــن�ث�ثــة
ً
فإمــا�أن�يطــرح�أســهما

ل�قÇــ[اض�مــن�بنــك�أو�بنــوك�أخــرى،�أو�يطــرح�ســندات�مديونيــة�ل�كتتــاب�العــام�أو�الخــاص،�وهــو�مــا�يعــد�

�مقابـــل�فائـــدة�ثابتـــة�و�جـــال�طويلـــة�وهـــو�مـــا�يفضـــله�حملـــة�Jســـهم�ب
ً
�جماعيـــا

ً
البنـــك�خشـــية�إدخـــال�قرضـــا

مساهمBن�جدد��يقاسـمو�Æم�Jربـاح�عنـد�ولـوج�الطريـق�Jول،�أو�بـالتعرض�لضـغط�فائـدة�بنكيـة�مرتفعـة�

  .أو�آجال�قصB[ة�لسداد�أصل�مبلغ�القرض�ا�صرRي�Rي�الحالة�الثانية

Rــي�حالــة�إصــدار�ســندات�ا�ديونيــة�فــإن�البنــك�قــد�يمــنح�الــدائنBن�حــق�امتيــاز�أو�اختصــاص�أو�رهــن�.2

ى�بعــض�ممتلكاتــه،�وRــي�كـــل�Jحــوال�فــإن�الــدائنBن�ســيعولون�بالدرجـــة�JوOــى�Rــي�شــأن�الوفــاء�بـــديو�Æم�ع;ــ

ع;ـــــى�البنـــــك��فــــــإذا�مـــــا�تعــــــرض��ضـــــطراب�يخــــــل�بمركـــــزه�ا�ـــــاOي�أو�يضــــــطره�ل�فـــــ�س،�فــــــإن�الوفـــــاء�بقيمــــــة�

�لخطــــر�العجــــز�عــــن�الوفــــاء�أو�ع;ــــى�Jقــــل�الوفــــاء�ا�تــــأخر��جــــال�غBــــ[�معل
ً
ومــــة�أو�الســــندات�يصــــبح�معرضــــا

  .منضبطة

                                           
 

  .10ذات�ا�رجع،�ص�35

  .ذات�ا�رجع،�ذات�الصفحة�36

صرRي�للديون�وا�مارسة�وXطار�القانوني،�الطبعة�JوOى،�مطبعة�دار�أبو�ا�جد،�القاهرة،�حسBن�فتÒي،�التوريق�ا�.د�37

  .18،�ص1999
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أسلوب�التمويل�ا�نظم�يفيد�جميع�Jطراف�ويتم�ذلك�بفصل�مصدر�الوفاء�بقيمة�فوائـد�سـندات�.3

  الديون�وأصل�مبلغ�القرض�عن�البنك�نفسه،�ولكن�كيف�يمكن�تنفيذ�ذلك؟

إجابــــة�الســــؤال�الســــابق�تــــتلخص�Rــــي�بيــــع�البنــــك�بعــــض�أصــــوله�ا�ضــــمونة�بســــعر�مــــنخفض�لشــــركة�.4

مـن�ا�سـتبعد�تعرضـها��SPVلتوريـق�يطلـق�عل�µـا�مصـطلح�شـركة�ذات�غـرض�خـاصمتخصصة�Rي�نشـاط�ا

ل�فـــ�س�مـــن�خـــ�ل�دعمهـــا�ائتمانيـــا،�فتـــدخل�Jصـــول�Rـــي�الذمـــة�ا�اليـــة�للشـــركة�ا�تخصصـــة�وتبتعـــد�عـــن�

  .  مخاطر�إف�س�البنك�الراغب�Rي�التوريق

و�ملكية�لدى�البنـك�هذه�Jصول�تكون�Rي�معظم�Jحيان�سندات�مديونية�مضمونة�بحقوق�رهن�أ.5

�مقÇ[ضــــBن،�وتجســــد�هــــذه�الســــندات�
ً
�­�ــــا��جموعــــة�مــــن�ا�ــــدينBن�الــــذين�يكونــــون�غالبــــا

ً
الــــذي�يكــــون�دائنــــا

  .SPVبضمانا �ا�لشركة�الغرض�الخاص) الديون (مديونيا �م�للبنك�فتنتقل�Jصول�

حـل�سندات�بع�وة�إصـدار�وبقيمـة�تعـادل�قيمـة�الـديون�م�SPVتصدر�الشركة�ذات�الغرض�الخاص.6

التوريـــق�­�ـــدف�الحصـــول�ع;ـــى�ســـيولة�نقديـــة�تمك�Ñـــا�مـــن�شـــراء�الـــديون�ولـــذلك�يطلـــق�ع;ـــى�تلـــك�الشـــركة�

�مـا�تلجـأ�شـركة�الغـرض�الخـاص)ا�صـدر(أحيانا�اسـم�
ً
للقـروض�ا�صـرفية�البسـيطة�لتمويـل��SPV،�وغالبـا

عنــد�حلــول�شــراء�الــديون�مــع�مراعــاة�أن�تكــون�مواعيــد�وفــاء�ا�ــدينBن�بقيمــة�الســندات�وفوائــدها�قبــل�أو�

�للعجز�عن�السداد
ً
  . آجال�الوفاء�بقيمة�القرض�ا�صرRي�تجنبا

يكـــون�شـــاغله���SPVا�ســتثمر�الـــذي�يشـــÇ[ي�الســـندات�ا�صـــدرة�مـــن�الشـــركات�ذات�الغـــرض�الخـــاص.7

�بائتمان�البنك�Jص;ي�البائع�للديون 
ً
  .Jسا���fما�تدره�هذه�السندات�من�فوائد،�دون�أن��Ëتم�كثB[ا

البنك�البـادئ�للتوريـق�(Jص;ي�الراغب�Rي�عملية�التوريق�ويطلق�عليه�اصط�ح��الفصل�بBن�البنك.8

The Originator   (ن�مديونياتــه،�يمكنــه�بســرعة�وقبــل�حلــول�تــاريخ�اســتحقاق�هــذه�ا�ــديونيات�مــن�Bوبــ

مـــن�ســـندات��SPVزيــادة�قدرتـــه�التمويليــة�بكلفـــة�منخفضــة�عـــن�طريـــق�مــا�تصـــدره�شــركة�الغـــرض�الخــاص

  . هو�من�قام�بإصدر�هذه�السندات�وتحمل�مصاريفها�أكì[�مما�لو�كان

�تفاق�بشـكل�أسا�ـ��fومحـدد�ع;ـى��SPVيتعBن�ع;ى�البنك�البادئ�للتوريق�وشركة�الغرض�الخاص.9

التوفيــــق�مـــــا�بــــBن�تـــــواريخ�اســــتحقاق�ا�تحصـــــ�ت�النقديـــــة�مــــن�ا�ـــــدينBن،�وتــــواريخ�اســـــتحقاق�ا�ســـــتثمرين�

ليــة�التوريــق�ع;ــى�التوفيــق�مــا�بــBن�قــيم�الفوائــد�ا�قــررة�لفوائــد�ديــو�Æم،�كمــا�يجــب�أن�يحــرص�أطــراف�عم

  .ع;ى�الديون�Jصلية�وقيم�الفوائد�ع;ى�السندات�ا�وجودة�بحوزة�ا�ستثمرين

  أهمية�نظام�التوريق�ودوره�'ي�#قتصاد�الحديث�:ا�بحث�الثاني�

�أن�نجد�أكì[�من�ثل
�fالقروض�ا�حلية�وحواOي�سبع�قروض�السيارات،�وم
ً
ا�يقرب�من�ربـع�ليس�غريبا

  . مقبوضات�بطاقات��ئتمان�ا�تداولة�Rي�الو�يات�ا�تحدة�Jمريكية�قد�تم�توريقها
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ذلك�أن�لنظام�التوريق�أهمية��بالغة�ع;ى�مستوى�القروض�التجارية�ال�fhتقـدمها�البنـوك�وا�صـارف�

،�كمــا�أن�لــه�ذات�Jهميــة�ع;ــى�مســتوى�القــروض�
ً
�ودوليــا

ً
الرســمية�وØــي�تلــك�وا�ؤسســات�التجاريــة�محليــا

�ف�µــــا�أو�ضــــامنة�لهــــا�حيــــث�تجــــد�
ً
القــــروض�الhــــ�fتكــــون�الحكومــــات�أو�أحــــدى�ا�ؤسســــات�التابعــــة�لهــــا�طرفــــا

  . 38الدول�الدائنة�Rي�بيع�ديون�العالم�الثالث�وسيلة�لتجنب�مخاطر�هذه�الديون 

شـــكل�وتكمـــن�Jهميـــة��قتصـــادية�للتوريـــق�Rـــي�تحويلـــه�لâصـــول�غBـــ[�الســـائلة�إOـــى�أصـــول�ســـائلة�ع;ـــى�

�لها�تكلفة�الدين
ً
  .سندات�قابلة�للتداول،�ومن�هنا�تقل�ا�خاطرة�وتقل�تبعا

�عن�أن�عملية�التوريق�تحقق�قيمة�مضافة�من�خ�ل�عمليات�التخصص�ال�fhتمر�­�ا�مراحلها�
ً
فض�

ا�ختلفـــــة�مـــــا�بـــــBن�منûـــــ��úللقـــــرض�وممـــــول�لـــــه�وحامـــــل�للمخـــــاطرة�وقـــــائم�ع;ـــــى�خدمتـــــه،�وهـــــو�مـــــا�يســـــتتبع�

لهيئـــــات�العاملـــــة�Rـــــي�نطاقـــــه�والhـــــ�fتتســـــع�مـــــن�خ�لهـــــا�دائـــــرة�النشـــــاط��قتصـــــادي�ع;ـــــى�بالضـــــرورة�تعـــــدد�ا

  . مستوى�الدول 

�Rــي�أسـواق�Jوراق�ا�اليــة�Rــي�الو�يــات�ا�تحــدة�Jمريكيــة،�إ��أنــه�
ً
وإذا�كاـن�التوريــق�قــد�وجــد�لــه�مكانــا

�Rــي�الــدول�Jوروبيــة،�ويرجــع�الــبطء�Rــي�نمــوه�هنــاك�إOــى�عــدم�
ً
وجــود�البنيــة�Jساســية�مــا�زال�يخطــو�حثيثــا

ال�زمة�له�وال�fhتتمثل�Rي�التشريعات�ا�الية�والضريبية�ال�زمة�لتشجيع�هذا�ا�صدر�من�مصادر�التمويل�

  .  39الحديثة

��ا�ي;ي
ً
   : ويمكن�الوقوف�ع;ى�Jهمية��قتصادية�للتوريق�من�خ�ل�تناول�ا�وضوع�وفقا

  40قروض�التجارية��أهمية�نظام�التوريق�'ي�مجال�ال:ا�طلب�Mول�

�بعــد�يـوم�حيـث�يســهم�بـ��أدنـى�شــك�Rـي�تــأمBن�
ً
يتعـاظم�دور�نظـام�التوريــق�Rـي�الحيـاة��قتصــادية�يومـا

مصادر�مستمرة�للسيولة�تضمن�انسيابية�التعام�ت��قتصادية�وتحقق�ا�نفعة�لكافة�Jطـراف�ا�عنيـة�

يد�من�مفردات��قتصـاد�تـأتي�Rـي�مقـدم�Üا�بعملية�التوريق�وتظهر�Jهمية�الكبB[ة�لنظام�التوريق�Rي�العد

تلك�القروض�ال�fhتمنحها�جهات�Xقراض�9صحاب�ا�شاريع�ا�ختلفة�وتكـون�Rـي�(القروض�التجارية�وØي

  : ،ويمكن�تبيان�هذه�Jهمية�من�خ�ل�ما�ي;ي)Jغلب�قروض�داخلية

  

                                           
 

 .  248عبيد�ع;ي�أحمد�الحجازي،�ا�رجع�السابق،�ص.د�38

محمود�محمد�الدمرداش،�الخصخصة�كوسيلة�لع�ج��خت��ت�الهيكلية�لقطاع�Jعمال�العام،�رسالة�دكتوراه،�.د�39

ــــعة�القـاهرة��فرع�ب�fÀسويف،�الجB¡ة،�كلية�الح   .   116،�ص1999قوق،�جامـ

  

  .117ا�رجع�السابق،�ص�40
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  العjقة�ب�ن�نظام�التوريق�والقيمة�ا�ضافة�:الفرع�Mول�

�Rـي�وضـع�مشـروع�) لويس�رانB[ي (عندما�أدOى�
ً
�مشـاركا

ً
بشهادته�أمام�الكونجرس�Jمريكـي�بصـفته�خبBـ[ا

قـــانون�حـــول�الرهـــون�لتبيـــان�ا�نفعـــة�الhـــ�fســــيوفرها�هـــذا�التشـــريع��شـــÇ[ي�ا�نـــازل،�حيـــث�ســـمح�بتوريــــق�

�الرهــون�العقاريــة�ا�تعلقــة�­�ــا،�أجــاب�بأنــه�ســيخفض�تكلفــة�Jمــوال�الhــ�fيمكــن�الحصــول�عل�µــا�مــن�هــذا

�لصالح�ا�قÇ[ضBن�14الطريق�بحواOي�
ً
  . 41مليار�دو�ر�أمريكي�سنويا

ســـــندات�الـــــرهن�العقــــــاري�(وع;ـــــى�مســـــتوى�أوروبـــــا�نجـــــد�أن�مصـــــارفها�وأســـــواق�رأس�ا�ـــــال�ف�µـــــا�تعـــــرف

Mortgage Bonds(وكـــــذلك�،)الســـــندات�العموميـــــة�Communal Bonds  (ـــــى�Oـــــي�ســـــندات�تســـــتند�إØو

السـندات�مرحلـة�سـابقة�لسـندات�التوريـق،�وبـالطبع�كانـت��متحص�ت�مـن�السـلطة�ا�حليـة،�وتمثـل�هـذه

محاطـــة�بقيـــود�تحـــد�مـــن�تـــداولها�أو�تشـــÇ[ط�ممارســـة�Xقـــراض�ف�µـــا�مـــن�خـــ�ل�بنـــود�ا�B¡انيـــة�وخضـــوعها�

�عــن�طــول�فÇــ[ة��ســتحقاق�بينمــا�تتمBــ¡�ســندات�التوريــق�بــالتحرر�مــن�كــل�هــذه�
ً
9ســعار�فائــدة�ثابتــة�فضــ�

  . 42القيود

نا�هو�أن�حجم�تداول�سندات�الـرهن�العقـاري�والسـندات�العموميـة�Rـي�أوروبـا�قـد�والجدير�بالتنويه�ه

  .اقÇ[ب�من�تريليون�دو�ر�أمريكي

 Commercialا�متلكــــــات�التجاريــــــة(ومــــــن�هنــــــا�كـــــاـن�مــــــن�البــــــدØي�أن�تمتــــــد�فكــــــرة�التوريــــــق�لتشــــــمل

Properties (ى�ا�سـتثمرون�Oأمـام�هـذه�الفكـرة،�حيـث�غـا�
ً
Rـي�معـدل�العائـد�،�ولكن�الطريق�لـم�يكـن�ممهـدا

الــذي�يطلبونــه�ل�ســتثمار�Rــي�هــذا�ا�جــال�بــدعوى�أن�مخــاطرة�وتكــاليف�خلــق�أدواتــه�أع;ــى�مــن�نظB[ �ــا�Rــي�

  الرهون�

�عــــــن�أن�ســــــوق�Jوراق�ا�اليــــــة�Rــــــي�
ً
لــــــم�تكــــــن�حــــــرة�Rــــــي�توريــــــق�قــــــروض�) وول�ســــــÇ[يت(عقاريــــــة،�فضــــــ�

  . ا�متلكات�التجارية

�Rــي�عـــدم�ظهـــور�مجموعــات�أخـــ
ً
رى�مــن�ا�ســـتثمرين�تقــوم�بشـــراء�أدوات��ئتمـــان�ولعــل�هـــذا�كـاـن�ســـببا

  . التجاري�بل�ظلت�الفكرة�محصورة�Rي�مجموعة�ا�ستثمرين�من�ذوي�الخ^[ة�Rي�مجال�الرهون�العقارية

،�)Resolution Trust Corporation(حلت�محلها�شركة�تسمÈ) Thrifts( وعندما�أعلن�إف�س�مؤسسة

ال�زمــة�لâســواق���ســيما�Rــي�مجــال�ا�متلكــات�التجاريــة�وقــد��واتخــذت�مــن�التوريــق�وســيلة�لتــدبJ�]Bمــوال

نجحت�Rي�ذلك�بجدارة�إOى�الحد�الذي�بلغ�فيه�حجم�سـوق�السـندات�ا�دعمـة�بـالرهون�التجاريـة�Rـي�عـام�

�Rي�عام��20حواOي��1993
ً
  . 1990مليار�دو�ر�أمريكي�بعد�أن�كان�حجمه�صفرا
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إOى�وعاء�مـن�السـندات�ا�حوطـة�بعـدة�ضـمانات�إذن�وإذا�كان�التوريق�يحول�القرض�العادي�الجامد�

ف�بد�وأن�تكون�لعملية�التوريق�قيمة�مضافة�تتمثل�Rي�تلـك�الخصـائص��سـتثمارية�لسـندا �ا�الجديـدة�

  : وØي

  . أ�Æا�سائلة�وقابلة�للتداول�Rي�السوق�ا�الية�وال�fhتحدد�قيم�Üا�اليومية�من�خ�ل�عمليات�التداول .1

  . يم�بتحديد�التصنيف��ئتماني�لها�بشكل�دوريتقوم�وكا�ت�التقي.2

  . تكاليف�ا�نشئBن�متغB[ة�ومنخفضة�حيث�أن�سوق��ستثمار�ف�µا�مح;ي�ودوOي.3

  . 43الشروط�وا�عد�ت�ا�قدمة�للمقÇ[ض�متعددة.4

  العjقة�ب�ن�نظام�التوريق�والدائن�Mص�ي�:الفرع�الثاني��

�أم�مؤسســة�متخصصــة�Rــي�Jوراق�ت^ــ[ز�أهميــة�التوريــق�بالنســبة�للمــورق�ســواء�
ً
أكـاـن�ا�ــورق�مصــرفا

ا�اليــــة�Rـــــي�أنـــــه�أداة�لتحريـــــك�القـــــروض�مـــــن�مB¡انيا �ـــــا�العموميـــــة،�والـــــتخلص�مـــــن�بنـــــد�مخصـــــص�الـــــديون�

  .ا�شكوك�Rي�تحصيلها�وتحويل�هذه�القروض�إOى�سندات�قابلة�للتداول 

لجــــدارة��ئتمانيــــة،�و­�ــــذا�يــــتم�تخفــــيض�حجــــم�Jصــــول�ويتحســــن�معــــدل�ا�ديونيــــة�ويرتفــــع�مســــتوى�ا

وبالطبع�يمكن�للمورق�أن�يستخدم�حصيلة�البيع�Rي�منح�قروض�جديدة�أقل�مخاطرة�وع;ى�هذا�تصبح�

�Èـhـ[�سـيولة،�ومìي�خلق�قرض�جديد�أكR�]ìعملية�التوريق�عبارة�عن�عملية�تدوير��ستعمال�القرض�ا�تع

 
ً
��يســــــ�Üان�بــــــه،�كمــــــا�يمكــــــن��قــــــام�ا�ــــــورق�بــــــإدارة�عمليــــــة�التوريــــــق�فإنــــــه�يحصــــــل�ع;ــــــى�رســــــوم�تمثــــــل�دخــــــ�

للمؤسسات�ا�الية�متوسطة�الحجم�استخدام�التوريق�كبديل�عن�الحساب�الجاري�ا�دين،�أو�الحساب�

  . ا�كشوف،�أو�خط��ئتمان�حيث�تمثل�هذه�الحسابات�تكلفة�تمويلية�مرتفعة

Xقـــراض�هـــذا�ولقـــد�اســـتتبع�تطبيـــق�نظـــام�التوريـــق�زحزحـــة�النظـــام�ا�صـــرRي�عـــن�دوره�التقليـــدي�Rـــي�

حيـث�ظهــرت�إOـى�جانبــه�ا�ؤسسـات�ا�تخصصــة�Rـي�إصــدار�وتـداول�الســندات،�وأصـبحت�الع�قــة�مباشــرة�

  . 44)تفكك�الوساطة�ا�الية(بBن�ا�قÇ[ضBن�وبBن�هذه�ا�ؤسسات�وبالتاOي�أصبحنا�أمام�ما�يسم�Èبحالة�

  العjقة�ب�ن�نظام�التوريق�وا�ق��ض�:الفرع�الثالث

الراغـب�Rــي��قÇــ[اض�أمــام�بــدائل�تمويليـة�متنوعــة�ومتنافســة،�وRــي�مثــل��Rـي�ظــل�نظــام�التوريــق�يصــبح

  . 45هذه�السوق�تكون�الفائدة�أقل�والسيولة�متوافرة�ومنتظمة

  

                                           
 

 . 121ا�رجع�السابق،�ص�43

  .122ا�رجع�السابق،�ص�44

 .ذات�ا�رجع،�ذات�الصفحة�45
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  العjقة�ب�ن�نظام�التوريق�وا�ستثمر:الفرع�الرابع�

يمكــــن�للمســــتثمر�Rــــي�ظــــل�نظــــام�التوريــــق�أن�يحــــوز�ســــندات�قابلــــة�للتــــداول�أي�عاليــــة�الســــيولة،�كمــــا�

بيعها�بأع;ى�سعر�ممكن�Rي�أسواق�Jوراق�ا�الية،�وبالتـاOي�هنـاك�تسـعB[�يـومي��ثـل�هـذه�السـندات��يمكن

بعــد�أن�كانــت�Rــي�ظــل��قÇــ[اض�التقليــدي�القــديم�جامــدة�منــذ�إنشــا�ùا�وحhــ�Èتــاريخ�اســتحقاقها�ومــن�هنــا�

  .يمكن�للسندات�الجديدة�أن�تحقق�لحائزها�قيمة�سوقية�أع;ى

�عن�ذلك�فإن�ا�ست
ً
ثمر�بوسعه��قÇ[اض�بضمان�سندات�التوريق��Æ9ا�سندات�محوطة�بعدة�فض�

   . 46ضمانات

  العjقة�ب�ن�وكاKت�التقييم�أثناء�عملية�التوريق�:الفرع�الخامس�

وكــــاـ�ت�التقيـــــيم�Øـــــي�هيئـــــات�أو�مؤسســـــات�متخصصـــــة�Rـــــي�عمليـــــة�تقيـــــيم�Jوراق�ا�اليـــــة�بشـــــكل�عـــــام�

بشــــكل�خــــاص،�حيــــث�تحــــدد�مــــدى�مــــا�تتمتــــع�بــــه�هــــذه�وســــندات�الــــديون�الناتجــــة�عــــن�عمليــــات�التوريــــق�

السندات�من�ضمانات�وبالتاOي�تحدد�مستويات�ا�خاطر�ا�رتبطـة�­�ـا،�وØـي�مسـألة�هامـة�لجميـع�Jطـراف�

خاصــــــة�ا�ســــــتثمر�ومــــــن�هنــــــا�كـــــاـن��بــــــد�مــــــن�الشــــــفافية�والدقــــــة�Rــــــي�عمليــــــة�التقيــــــيم�والhــــــ�fتمتــــــد�لتشــــــمل�

  .  SPVكل�من�البنك�البادئ�وشركة�الغرض�الخاصل) Creditworthinessالجدارة��ئتمانية�(مدى

ويعتمــد�الجانـــب�الفÀـــR�fـــي�عمليـــة�التقيـــيم�كقاعـــدة�عامـــة�ع;ـــى�تقســـيم�الهيكـــل�ا�كـــون�للصـــفقة�ا�ـــراد�

تقييمهــا�إOــى�عــدة�شــرائح�كــل�شــريحة�م�Ñــا�تمثــل�مســتوى�ائتمــاني�معــBن،�و­�ــذا�تعت^ــ[�هــذه�الوكاــ�ت�بمثابــة�

  .حارس�لدرجة��ئتمان

الوكالــة�بعمليــة�التقيــيم�فعل�µــا�أن�تضــع�Rــي�الحســبان��عتبــارات�البيئيــة�كحالــة�العقــار�وعنــدما�تقــوم�

الضامن�للسند�وموقفه�من�خطوط�التنظيم�ا�حتملة�ومدى�تـأثB[ه�ع;ـى�العقـارات�ا��صـقة�ومـدى�قربـه�

��عتبــــارات�القانونيــــة�
ً
ة�الدراســــ(أو�بعــــده�عــــن�أمــــاكن�الضوضــــاء،�كمــــا�تضــــع�الوكالــــة�Rــــي�الحســــبان�أيضــــا

الخاصــــة�بالضــــمان�كوجــــود�منازعــــات�قضــــائية�بشــــأنه،�أو�)Due Diligenceالقانونيــــة�النافيــــة�للجهالــــة�

  . منازعات�الورثة�وXف�س�ووجود�رهون�أخرى�ذات�أولوية

باÁضـــــافة�إOـــــى�أن�الوكالـــــة�تضـــــع�Rـــــي��عتبـــــار�Jداء�التـــــاريíي��قبوضـــــات�الســـــند�والتوقعـــــات�ا�حتملـــــة�

دار�الضمانات�Xضـافية�والقـوانBن�والقـرارات�ا�نظمـة�9داء�Jسـواق�ا�اليـة�9زمات�التضخم�والركود�ومق

  . 47والتشريعات�الضريبية�ا�تعلقة�بكل�هذه�الجوانب

  

                                           
 

  . 123ذات�ا�رجع،�ص�46

  .124ا�رجع�السابق،�ص�47



  #قتصاد�الجديدة�مجلـ  81 -47ص�،�)2019( 01: ددعـــال/   10 جلدا�

 

73 

 

  أهمية�نظام�التوريق�'ي�مجال�القروض�الرسمية:ا�طلب�الثاني

�ف�µـا،�أ(ا�قصود�بالقروض�الرسمية�هنا�Øي
ً
و�ضـامنة�القـروض�الخارجيـة�الhـ�fتكـون�الحكومـات�طرفـا

،�وØــــي�عبــــارة�عــــن�ا�ــــوارد�ا�اليــــة�الhــــ�fيمكــــن�الحصــــول�عل�µــــا�مــــن�غBــــ[�ا�قيمــــBن�والقابلــــة�)9حــــد�أطرافهــــا�

  .للسداد�بعم�ت�أجنبية�أو�سلع�أو�خدمات

�مصطلح�الديون�الخارجية
ً
  . 48ويطلق�ع;ى�هذه�القروض�أيضا

  تطور�أزمة�الديون�:الفرع�Mول��

الخارجيـــة�حhـــ�Æ�Èايـــة�الســـتينات�حيـــث�كانـــت�الـــدول�الناميـــة�لـــم�تكـــن�هنـــاك�مشـــكلة�بالنســـبة�للـــديون�

حديثـــة�التحـــرر�تعتمـــد�ع;ـــى�نفســـها�Rـــي�إدارة�اقتصـــادا �ا،�كمـــا�اســـتطاعت�هـــذه�الـــدول�أن�تقـــيم�لنفســـها�

�صناعية�تحقق�لها�مبدأ��عتماد�ع;ى�الذات،�وقد�نجح�كثB[�م�Ñا�Rي�ذلك
ً
  . صروحا

 
ً
Kى�'ي�العام�: أوoوM1973أزمة�الب��ول�   

تــــأثرت�الصــــناعة�الوليــــدة�Rــــي�دول�العــــالم�الثالــــث��1973نـــدما�وقعــــت�أزمــــة�البÇــــ[ول�JوOــــى�Rــــي�العـــام�ع

بارتفــاع�أســعار�الطاقــة،�ومــن�ثــم�وقــع�خلــل�Rــي�مــوازين�مــدفوعا �ا،�وبــدأت�هــذه�الــدول�Rــي��ســتدانة�ولــم�

ا�ا�توافرة،�كما�بد�من�ذلك�ف	�fدول�تسÂى�إOى�النمو�ولم�تقنع�بمعدل�نمو�Rي�حدود�موارده� يكن�أمامها

أ�Æـــا�لـــم�تكـــن�قـــادرة�ع;ـــى�تعبئـــة�فوائضـــها��قتصـــادية��ـــا�تحتاجـــه�هـــذه�التعبئـــة�مـــن�تغيBـــ[ات�اجتماعيـــة�

�مــن�ا�تاعــب،�وRــي�نفـــس�الوقــت�تحققــت�لــدى�الــدول�النفطيــة�فــوائض�ماليـــة�
ً
وسياســية�تجــر�عل�µــا�كثBــ[ا

مليار�دو�ر�أمريكي��21,8ها�لتصل�إOى�،�ثم�واصلت�ارتفاع1975مليار�دو�ر�أمريكي�Rي�عام��8,5ارتفعت�إOى�

،�ولم�تكن�هذه�الدول�قـادرة�بعـد�ع;ـى�اسـتثمار�هـذه�الفـوائض�داخـل�أراضـ�µا،�ولـذلك�فقـد�R1980ي�عام�

�رائجـــة�
ً
قامـــت�بإيـــداعها�لـــدى�البنـــوك�الخارجيـــة�Rـــي�الـــدول�ا�تقدمـــة،�وبالتـــاOي�كانـــت�الـــدول�الناميـــة�ســـوقا

  . 49ى �ستثمار�هذه�الفوائض�لصالح�الدول�الك^[ 

 
ً
   1978أزمة�الب��ول�الثانية�'ي�العام�: ثانيا

ارتفعــت�أســعار��1978عنــدما�وقعــت�أزمــة�البÇــ[ول�الثانيــة�ع;ــى�إثــر�الحــرب�العراقيــة�Xيرانيــة�Rــي�عــام�

البÇــ[ول�للمــرة�الثانيــة،�ممــا�ألحــق�خســائر�فادحــة�باقتصــاديات�الــدول�الناميــة�Rــي�وقــت�أذنــت�فيــه�مــوارد�

هنا�أصبح�من�العسB[�إن�لم�يكن�من�ا�ستحيل�ع;ى�كثB[�من�هذه�الدول�ومن�. هذه�الدول�ع;ى�النضوب

الوفــــاء�بأعبــــاء�الــــديون�الخارجيــــة،�حيــــث�تطــــور�حجــــم�هــــذه�الــــديون�بــــوتB[ة�متســــارعة�فبينمــــا�كـــاـن�حجــــم�

                                           
 

  .125ع،�صذات�ا�رج�48

منB[�إبراهيم�هندي،�ا�خاطر�باستخدام�التوريق�وا�شتقات،�الجزء�Jول،�الطبعة�الثانية،�مطبعة�منشأة�ا�عارف،�.د�49

  . 93،�صX2006سكندرية،��
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مليـــــار�دو�ر�أمريكـــــي�Rـــــي�عـــــام��592مليـــــار�دو�ر�أمريكـــــي،�ارتفـــــع�إOـــــى����63يتجـــــاوز��1970ا�ديونيـــــة�Rـــــي�عـــــام�

تريليــون�دو�ر�أمريكــي�Rــي��1,5،�ثــم�قفــز�إOــى�1985د�إOــى�حــواOي�تريليــون�دو�ر�أمريكــي�Rــي�عــام�،�ثــم�ازدا1981

  . 1992عام�

�Rـي�عـام��6مـن�) الفوائد+ Jقساط�(كما�ارتفع�مستوى�أعباء�الديون�
ً
�1970مليـار�دو�ر�أمريكـي�سـنويا

�Rي�عام��135إOى�
ً
تريليون�دو�ر�أمريكـي��1,5ل�إOى�،�وكان�من�ا�توقع�أن�تص1975مليار�دو�ر�أمريكي�سنويا

�Rـــي�عـــام�
ً
�إOـــى�مـــا�يزيـــد�% 35،�وØـــي�تعـــادل�2000ســنويا

ً
مـــن�حجـــم�صـــادرات�الـــدول�الناميـــة�،�وتصـــل�أحيانـــا

  .من�حجم�الصادرات�Rي�بعض�هذه�الدول % 100ع;ى�

و­�ذا�تل�Üم�أعباء�الديون�عائد�التنمية��قتصادية�ال�fhكان��قÇ[اض�من�أجلها،�ولم�يكن�هناك�بد�

�Èــــــ[ض�مـــــن�جديـــــد�لتقــــــوم�بســـــداد�أعبـــــاء�الـــــديون�القديمــــــة�وهـــــو�مـــــا�يســــــمÇأمـــــام�الـــــدول�ا�دينـــــة�إ��أن�تق

،�أو�تمويــــل�الـــدين�بالـــدين،�وهكـــذا�تقــــع�)بـــا�قÇ[اض�مـــن�أجـــل�الســـداد�،�والســــداد�مـــن�أجـــل��قÇـــ[اض�( 

�È50)بالحلقة�ا�فرغة(الدول�النامية�فيما�يسم .  

الحكومـــات�Rـــي�الـــدول�الناميـــة�مـــن�مســـاهم�Üا�Rـــي�وقـــوع�ومــن��علمـــاء��قتصـــاد�مـــن�لـــم�يخـــل�مســـؤولية�

دولهـا�Rــي�أزمــة�الــديون�الخارجيــة،�وذلــك�باحتكارهــا�للقــرار�السيا�ــ�R�fــي�الحصــول�ع;ــى�القــروض�Jجنبيــة،�

وأن�هــذه�الحكومــات�ســاهمت�Rــي�تعبئــة�فــائض�ب�دهــا�وتوج�µــه�للخــارج�بعــد�أن�أحكمــت�الــدول�ا�تقدمــة�

  . 51قبض�Üا�ع;ى�مقدرات�الدول�النامية

 
ً
   1982أزمة�توقف�ا�كسيك�عن�دفع�ديو�Wا�'ي�العام�: ثالثا

أعلنــــت�ا�كســــيك�توقفهــــا�عــــن�دفــــع�أعبــــاء�ديو�Æــــا�الخارجيــــة،�ومــــن�ا�علــــوم�أنــــه�مhــــR1982��Èــــي�العــــام�

تقاعس�ا�دين�عن�الوفاء�أو�توقف�عن�الدفع�ع;ى�ا�ستوى�ا�ح;ي�فـإن�القـانون�الخـاص�كفيـل�بـرده�إOـى�

جــراءات�القــانون�التجــاري�كإشــهار�Xفــ�س�والحجــز�ع;ــى�Jمــوال�وبيعهــا�ع;ــى�جــادة�الصــواب�مــن�خــ�ل�إ

  . ا�دين

أمــا�ع;ــى�ا�ســتوى�الــدوOي�فــإن�تقــاعس�الدولــة�ا�دينــة�عــن�الوفــاء�بالÇ¡اما �ــا�أو�توقفهــا�عــن�الــدفع�يثBــ[�

��ــا�اسـتقر�عليـه�قضــاء�محكمـة�العــد
ً
ل�مشـك�ت�سياسـية�خطBــ[ة�كاسـتخدام�القـوة،�إذ�مــن�العسـB[�طبقـا

الدوليـــة�اســـتدراج�الدولـــة�ا�دينـــة�للمثـــول�أمـــام�هـــذه�ا�حكمـــة�وذلـــك�مhـــ�Èكانـــت�القضـــية�متعلقـــة�بـــديون�

  .دولية

                                           
 

  . 94ذات�ا�رجع،�ص�50

 . 95ا�رجع�السابق،�ص�51
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�بعــــد�
ً
�مقبــــو�

ً
وحيــــث�أن�اســــتخدام�القــــوة�القــــاهرة�Rــــي�إجبــــار�الــــدول�ا�دينــــة�ع;ــــى�الوفــــاء�لــــم�يعــــد�أمــــرا

جيــة�بحكمــة�مــن�جانــب�الحــرب�العا�يــة�الثانيــة،�لــذلك�كـاـن�مــن�الضــروري�معالجــة�مشــكلة�الــديون�الخار 

  . 52الدول�الدائنة

  53الوسائل�الدولية��عالجة�أزمة�الديون :الفرع�الثاني�

Rـــي�ســـبيل�معالجـــة�الـــديون�ا�تعìـــ[ة�للـــدول�ا�دينـــة�فقـــد�ســـعت�الـــدول�الدائنـــة�إOـــى�ايجـــاد�عـــدة�وســـائل�

  : �عالجة�هذه�ا�سألة�نجملها�فيما�ي;ي

  لديون�الخارجيةالخطط�الدولية��عالجة�مشكلة�ا: الوسيلة�Mوoى

�1989وزير�الخزانة�Jمريكية�ال�fhقدمها�للكونجرس�Jمريكي�Rي�عام�) خطة�برادي�(  ولعل�من�أبرزها

وال�fhكان�من�أهم�بنودها�بيع�جانـب�مـن�الـديون�ا�سـتحقة�ع;ـى�الـدول�الناميـة�بواسـطة�مؤسسـة�دوليـة�

  .تساهم�ف�µا�الدول�الك^[ى 

ناميــة�ذات�مديونيــة�مرتفعــة،�وذلــك�عــن�طريــق�مبادلــة�هــذه��دولــة�39أي�إجــراء�عمليــة�توريــق�لــديون�

الــــــديون�بســــــندات�ذات�قيمــــــة�إســــــمية�أع;ــــــى�أو�بســــــندات�بــــــنفس�القيمــــــة��ســــــمية�ولكــــــن�بأســــــعار�فائــــــدة�

  .  منخفضة

  إعادة�جدولة�الديون�: الوسيلة�الثانية�

  : وكان�من�وراء�هذه�الفكرة�ث�ث�هيئات�دولية�Øي

قـــة�بـــBن�إعـــادة�الجدولـــة�وحركـــة�رؤوس�Jمـــوال�طويلـــة�Jجـــل،�ومـــا�البنـــك�الـــدوOي�وذلـــك�لوجـــود�ع�.1

  .يستتبع�ذلك�من�تأثB[�ع;ى�طاقة�الدول�النامية�Rي�خدمة�ديو�Æا

  . صندوق�النقد�الدوOي�وذلك�من�حيث�ع�قة�إعادة�الجدولة�بالتأثB[�ع;ى�موازين�ا�دفوعات.2

عـادة�الجدولـة�ع;ـى�Jداء��قتصـادي�منظمة�التعـاون�والتنميـة��قتصـادية�وذلـك�مـن�حيـث�تـأثB[�إ.3

  . للقروض�و�ستثمارات�ال�fhتقدمها�إOى�الدول�النامية

�للـــدول�الك^ـــ[ى�Rـــي�إحكـــام�قبضـــ�Üا�ع;ـــى�الـــدول�ا�دينـــة،�
ً
ويـــرى�الـــبعض�أن�إعـــادة�الجدولـــة�تتـــيح�مجـــا�

Jقســاط�وذلـك�9ن�اتفاقيـات�إعـادة�الجدولـة�تتضـمن�شـرط�قيــام�الدولـة�ا�دينـة�بـدفع�فوائـد�تـأخB[�عـن�

�عن�خضوعها�للرقابة�والسماح�بالتدخل�Rي�شؤو�Æا��قتصادية،�باÁضافة�إ��أن�
ً
ا�ؤجل�سدادها�فض�

                                           
 

  .99ذات�ا�رجع،�ص�52

،�الطبعة�الثالثة،�مطبعة�دار�الفكر�الجامÂي،�)التوريق(هشام�فض;ي،��ستثمار�الجماÕي�Rي�الحقوق�Ôجلة�.د�53

  .  211،�صX2004سكندرية،�
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�مـــا�تقـــوم�بتمريـــر�الكثBـــ[�مـــن�مصـــالحها�السياســـية�مـــن�خـــ�ل�عمليـــات�إعـــادة�جدولـــة�
ً
الـــدول�الدائنـــة�غالبـــا

  . 54الديون 

  توريق�الديون�الخارجية�: الوسيلة�الثالثة

دوليــة�وإعــادة�الجدولــة�Rــي�حــل�مشــكلة�الــديون�الخارجيــة،�ومــن�هنــا�جــاءت�فكــرة�لــم�تفلــح�الخطــط�ال

  .توريق�الديون�كم�ذ�أخB[�للحل

ذلك�أن�أحد�الـدوافع�الهامـة�لبيـع�الـديون�الخارجيـة�هـو�الرغبـة�Rـي�الـتخلص�مـن�ا�خـاطر�الhـ�fتحـيط�

  . ­�ا�أو�ع;ى�Jقل�تخفيض�نسبة�هذه�ا�خاطر�وأن�أفضل�طريقة�لذلك�Øي�التوريق

�عـن�عمليـة�توريـق�الـديون�الداخليـة،�كـل�مـا�هنالـك�
ً
و��تختلف�عملية�توريق�الـديون�الخارجيـة�كثBـ[ا

أن�الطــــرف�ا�ــــدين�هنــــا�قــــد�يشــــÇ[ط�بعــــض�الضــــوابط�للموافقــــة�ع;ــــى�قيــــام�الــــدائن�بتوريــــق�الــــدين،�كــــأن�

مــن�هنــا�يــرى�و . يشــÇ[ط�ســداد�القيمــة�بالعملــة�ا�حليــة،�أو�أن�تســتثمر�القيمــة�بكاملهــا�داخــل�حــدود�وطنــه

  : أن�مقايضة�الديون�الخارجية�تتم�بواسطة�إحدى�الطريقتBن�التاليتBن) جوتر�هوبك�¡(

 . تحويل�الدين�الخار�ي�ا�قوم�بعملة�أجنبية�إOى�سندات�مقومة�بعملة�الدولة�ا�حلية.1

  .تحويل�الدين�الخار�ي�ا�قوم�بعملة�أجنبية�إOى�دين�داخ;ي�مقوم�بعملة�الدولة�ا�حلية.2

�لنجـاح�عمليـة�ا�قايضـة�وهـو�وجـود�منـاخ�جـاذب�ل�سـتثمار��كما
ً
�ضـروريا

ً
يرى�البعض�أن�هناك�شرطا

  . Rي�الدول�ا�دينة،��سيما�فيما�يتعلق�بالتشريعات�ا�الية�و�قتصادية�والنقدية

�بتجربـــة�
ً
Rـــي�هـــذا�ا�جـــال،�حيـــث�قامـــت�بتعـــديل��ئحـــة�القواعـــد�الخاصـــة�) تشـــي;ي(ويضـــرب�لـــذلك�مـــث�

  بالنقد�

 Jـا�الفصـل�رقـم��µا�فأضـافت�إل�Ëللبنك�ا�ركـزي�لـد�fõـا��18جن�µوالـذي�يسـمح�للمسـتثمرين�مـن�مواطن

باســـــتخدام�أرصـــــد �م�Rـــــي�الخـــــارج�لشـــــراء�ديو�Æـــــا�الخارجيـــــة�وتحويلهـــــا�إOـــــى�ديـــــون�محليـــــة،�و­�ـــــذه�الطريقـــــة�

  .أموال�أبنا�ùا�الهاربة�إOى�الخارج) تشي;ي(استقطبت�

تثمرين�Jجانب�بمقايضة�الـدين�Jجنõـ�fبسـندات�محليـة�الذي�يسمح�للمس�19كما�أضافت�الفصل�

  .55رؤوس�أموال�أجنبية�ل�ستثمار�ع;ى�أرضها) تشي;ي(و­�ذه�الطريقة�استقطبت�

  عناصر�نظام�التوريق�الخاصة�بالديون�الرسمية�:الفرع�الثالث�

                                           
 

  . 248عبيد�ع;ي�أحمد�الحجازي،�ا�رجع�السابق،�ص.د�54

  

 .ا�رجع�السابق،�ذات�الصفحة�55
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ر�يمكــن�القــول�بــأن�أهــم�عناصــ) ا�كســيك�وتشــي;ي(مــن�خــ�ل�اســتعراض�التجــارب�الســابقة�لكــل�مــن�

  : التوريق�الخاصة�بالديون�الرسمية�Øي

  . بيع�القرض�Jص;ي�من�الدائن�إOى�ا�ستثمر�بخصم�معBن.1

  . ا�ستثمر�هنا�Rي�الغالب�يكون�شركة�صناعية�متعددة�الجنسيات.2

  . يسدد�ا�دين�قيمة�الدين�بالعملة�ا�حلية�ا�قومة�بسعر�السوق .3

راق�ماليـــــة�يمتلكهــــا�ا�ســـــتثمر�Rـــــي�شـــــركة�مملوكـــــة�مــــن�ا�تصـــــور�أن�تـــــتم�عمليـــــة�مقايضــــة�للـــــدين�بـــــأو .4

  . 56للدولة

  أثر�عملية�التوريق�ع�ى�الدولة�ا�دينة:الفرع�الرابع�

رغـــم�أن�مقايضـــة�الـــدين�الرســـم�fبســـندات�محليـــة�قـــد�تبـــدو�مغريـــة�للـــدول�ا�دينـــة���ســـيما�Rـــي�حالـــة�

  .ود�الدولةاشÇ[اط�الدفع�بالعملة�ا�حلية،�واستثمار�كامل�القيمة�Rي�مشروعات�داخل�حد

�ع;ـى�السياسـة�النقديـة�وا�اليـة�Rـي�الدولـة،�حيـث�أن�قيمـة�الـدين�
ً
�بالغـا

ً
إ��أن�لعملية�بيع�الـديون�أثـرا

سوف�تنفق�Rي�السوق�ا�حلية�وم�Èhكانت�هذه�القيمة�كبB[ة�فقد�يÇ[تب�عل�µـا�حـدوث�تضـخم�وانخفـاض�

�ع;ـى�حيـاة�أفـراد�ا
ً
�جتمـع�ويـؤدي�إOـى�ارتفـاع�Jسـعار�بشـكل�للقوة�الشرائية�للعملة�ا�حليـة�بمـا�يـؤثر�سـلبيا

]Bكب .  

�بــل�تكتنفهــا�الكثBــ[�مــن�
ً
�محضــا

ً
وعليــه�يمكــن�القــول�بــأن�عمليــة�التوريــق�للــديون�الرســمية�ليســت�خBــ[ا

ا�سـاوئ�إOــى�جانــب�أن�بعــض�ا�حللـBن�يــذهب�إOــى�القــول�بــأن�تخفـيض�الــدور�الحيــوي�للمصــارف�والبنــوك�

فعالية�السياسة�النقدية�وا�الية،�ولعل�هذا�هو�ما�حدا�بكثBـ[�وانتقاله�إOى�ا�ؤسسات�الخاصة�يقلل�من�

مـــن�دول�العــــالم�إOــــى�الÇ[يــــث�Rــــي�Jخــــذ�بنظــــام�التوريـــق��بــــالرغم�مــــن�تــــوافر�البنيــــة�Jساســــية�ال�زمــــة�لهــــذا�

النظــــام�وتــــأتي�هولنــــدا�والــــدانمارك�ع;ــــى�رأس�هــــذه�الــــدول�بينمــــا�تمنــــع�النمســــا�تطبيــــق�هــــذا�النظــــام�ع;ــــى�

  . تسمح�به�ع;ى�ا�ستوى�الدوOي�فقطا�ستوى�ا�ح;ي�و 

وإذا�كانــت�الو�يــات�ا�تحــدة�Jمريكيــة�Øــي�الhــ�fابتــدعت�هــذا�النظــام�التمــوي;ي�ثــم�شــرعت�Rــي�تطبيقــه�

دون�توقف�ومازالت�تعمل�ع;ى�تطويره�بجدية�كاملة�فما�ذلك�إ���قتناعهـا�بـدوره�الهـام�Rـي�تغذيـة�مـوارد�

 �ــا��قتصــادية،���ســيما�وأ�Æــا�قــد�أعــدت�لــه�العــدة�مــن�التمويــل�واضــط�عه�بــدور�هــام�Rــي�تنشــيط�مجا�

  . 57حيث�التشريعات��قتصادية�والضريبية�ال�زمة

  

                                           
 

  .249ذات�ا�رجع،�ص�56

  . 250ا�رجع�السابق،�ص�57
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موقــف�ا�شــرع��مــاراتي�والجهــات�الحكوميــة�مــن�نظــام�التوريــق�ودور�الشـــركات��:ا�طلــب�الثالــث

  وا�ؤسسات�ا�الية�الوطنية�'ي�دعم�هذا�التوجه�التموي�ي�الحديث�

لعالم�تعيش�تحت�وطأة�آثار�Jزمة��قتصادية�العا�ية�ال�fhاندلعت�Rي�منتصـف�العـام�مازالت�دول�ا

  .وال�fhبدأت�با�Æيار�قطاع�الرهن�العقاري�Rي�الو�يات�ا�تحدة�Jمريكية�2008

ثم�امتدت�بشكل�سريع�إOى�القطاع�ا�اOي�وا�صرRي�ومن�ثم�إOى��قتصاد�الحقيقي�Rي�الدول�ا�تقدمة�

،�وأدت�Jزمــــــة�ا�اليــــــة�إOــــــى�ركــــــود�اقتصــــــادي�ودوامــــــة�خســــــائر�مÇ[اكمــــــة�Rــــــي�قطــــــاÕي�والــــــدول�النا
ً
ميــــــة�تباعــــــا

�ســـتثمار�ا�باشـــر�وغBــــ[�ا�باشـــر�أطـــاح�بــــأك^[�ا�ؤسســـات�ا�صــــرفية�وشـــركات�التـــأمBن،�ومنــــذ�ذلـــك�التــــاريخ�

  . انطلقت�محاو�ت�تشخيص�مسببات�هذه�Jزمة�واقÇ[اح�سبل�تقليل�آثارها�السلبية

�جتمــع�الــدوOي�لــم�تكــن�دولــة�Xمــارات�بمنــأى�عــن�التــأثر�­�ــذه�Jزمــة�الخانقــة�الhــ�fأثــرت�وكجــزء�مــن�ا

بشكل�كبB[�وواضح�ع;ى�مصادر�التمويل�ا�عروفة�والhـ�fانعـدمت�بشـكل�شـبه�كامـل�وإن�وجـدت�فبأسـعار�

�تضـــر�بمصـــالح�ا�قÇ[ضـــBن�الـــراغبBن�Rـــي�الحصـــول�ع;ـــى�هـــذه�التســـهي�ت�ا�صـــرفية،�إOـــى
ً
�فائـــدة�عاليـــة�جـــدا

جانــب�تــراكم�الــديون�لــدى�البنـــوك�وا�صــارف�والشــركات�بشــكل�أثـــر�ع;ــى�مB¡انيا �ــا�وبيانا �ــا�ا�اليـــة،�وزاد�

مـن�حجـم�ا�خصصــات�ا�ـأخوذة��واجهــة�الـديون�ا�تعìــ[ة،�Jمـر�الــذي�قلـص�مــن�أربـاح�هــذه�الجهـات�وأثــر�

  . فع;ى�تصنيفها��ئتماني�ومدى�وفا�ùا�بمتطلبات�بازل�بالنسبة�للبنوك�وا�صار 

ومــــن�هنـــــا�ظهـــــرت�الحاجــــة�إOـــــى�إيجـــــاد�وســـــيلة�لتــــوفB[�الســـــيولة�والـــــتخلص�مــــن�أعبـــــاء�الـــــديون�ا�تعìـــــ[ة�

وتنظيــف�ا�B¡انيــات�العموميــة�بمــا�يعــود�بــالنفع�ع;ــى�اقتصــاديات�الدولــة،�وع;ــى�هــذا�Jســاس�ظهــر�بعــض�

  . �هتمام�وإن�كان�Rي�حا�ت�محدودة�بنظام�التوريق�وسبل�تطبيقه

  �شرع��ماراتي�والجهات�الحكومية�من�نظام�التوريق�موقف�ا:الفرع�Mول 

�بعــــد�يــــوم�لنظــــام�التوريــــق�والقيمــــة��قتصــــادية�الhــــ�fيمثلهــــا�
ً
رغــــم�Jهميــــة�الhــــ�fبــــدأت�تتعــــاظم�يومــــا

�2لقطاع�البنوك�وا�صارف�والشركات�الك^[ى،�إ��أننا�لم�نجد�Rي�قانون�الشركات�التجارية�Xماراتي�رقم�

التشــــريعات�الصــــادرة�عــــن�ا�صــــرف�ا�ركــــزي�أو�هيئــــة�Jوراق�ا�اليــــة�والســــلع�وكــــذلك�كافــــة��2015لســــنة�

بدولــة�Xمــارات�باعتبارهمــا�الجهتــBن�ا�عنيتــBن�برســم�السياســة�النقديــة�وا�اليــة�للدولــة�أي�تنظــيم�قــانوني�

لنظــــــام�التوريــــــق�يمكــــــن�التعويــــــل�عليــــــه�Rــــــي�ضــــــبط�أحكــــــام�هــــــذا�ا�صــــــدر�الحــــــديث�مــــــن�مصــــــادر�التمويــــــل�

  .ن�ايجابياتهو�ستفادة�م

وتجــدر�Xشــارة�هنــا�إOــى�أن�هــذا�ا�وقــف�يمتــد�أثــره�ليشــمل�كافــة�التشــريعات�العربيــة�الhــ���fيوجــد�­�ــا�

حيـــث�ســــعت��1992لســـنة��95تنظـــيم�لعمليـــات�التوريـــق�باســـتثناء�قـــانون�ســــوق�رأس�ا�ـــال�ا�صـــري�رقـــم�
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تسـارعة�Rـي�أسـواق�التمويـل�إOـى�الهيئة�العامة�للرقابة�ا�الية�بجمهورية�مصر�العربية�نتيجة�للتطـورات�ا�

إضـــافة�بـــاب�جديـــد�إOـــى�أحكـــام�القـــانون�ا�ـــذكور�أعـــ�ه�يـــنظم�كافـــة�ا�ســـائل�وÔليـــات�القانونيـــة�ا�رتبطـــة�

والـــذي�تضـــمن��2004لســـنة��143بنظـــام�التوريـــق،�حيـــث�تحققـــت�لهـــا�هـــذه�الغايـــة�بصـــدور�القـــانون�رقـــم�

�41مواد�تبـدأ�مـن�ا�ـادة��9يتكون�من��1992لسنة��95إضافة�باب�جديد�إOى�قانون�سوق�رأس�ا�ال�رقم�

يحتـــوي�ع;ـــى�التعريـــف�بمفهـــوم�شـــركة�التوريـــق�ومحفظـــة�التوريـــق�مـــع�تحديـــد��8مكـــرر��41وتنت	ـــ�fبا�ـــادة�

غرض�إنشاء�شركة�التوريق�وحدود�مزاولة�النشاط�و�ستثناء�الوارد�عليه،�وكذلك�Xجراءات�القانونية�

دور�البنك�ا�حيل�Rي�عملية�التوريـق�ونفـاذ�حوالـة�محفظـة�الخاصة�بحوالة�محفظة�التوريق�وشروطها�و 

  . إOى�آخره�من�Jحكام�القانونية�الضابطة�لنظام�التوريق.... التوريق�

دور�الشـــركات�وا�ؤسســات�ا�اليــة�الوطنيـــة�'ــي�دعــم�نظـــام�التوريــق�كتوجــه�تمـــوي�ي�:الفــرع�الثــاني�

  حديث�

Xمـــــارات�العربيــــة�ا�تحـــــدة�يضــــبط�عمليـــــات�وكنتيجــــة�طبيعيــــة�لعـــــدم�وجــــود�تنظـــــيم�قــــانوني�Rـــــي�دولــــة�

التوريــق�ويشــجع�ع;ــى�اســتخدام�هــذا�ا�صــدر�التمــوي;ي�الحــديث�Rــي�تحقيــق�الحصــانة�ا�طلوبــة�ل�قتصــاد�

الــــوطfÀ،�فقــــد�أحجمــــت�معظــــم�الشــــركات�وا�ؤسســــات�ا�اليــــة�الوطنيــــة�عــــن�اللجــــوء�إOــــى�اســــتخدام�هــــذا�

ض�العمليــــات�القليلــــة�والhــــ�fتمــــت��ســــتعانة�Rــــي�فيمــــا�عــــدا�بعــــ... النظــــام�التمــــوي;ي�للــــتخلص�مــــن�ديو�Æــــا�

  :  معظمها�بخ^[ات�أجنبية�وم�Ñا

شــركة�ذات��-شــركة�Xمــارات�الوطنيــة�للســندات�والتمويــل�(عمليــة�توريــق�ديــون�عقاريــة�قامــت�­�ــا�.1

م�يــBن�دو�ر�أمريكــي��210وبقيمــة�) شــركة�مســاهمة�عامــة(لصــالح�شــركة�تمويــل�) ENSEC -غــرض�خــاص�

  . 200758خ�ل�العام�

2.�fÀمـارات�دبـي�الـوطXقام�­�ـا�بنـك��fhشـركة�مسـاهمة�عامـة(عملية�التوريق�ال (�fhوبالتعـاون�مـع�سـي

) Xمــــارات�دبــــي�الــــوط�fÀلتمويــــل�الســــيارات�ا�حــــدودة(بنــــك�لقــــروض�الســــيارات�الخاصــــة�بشــــركته�التابعــــة�

  . 201059مليون�درهم�إماراتي�وذلك�خ�ل�العام��810حيث�بلغت�قيمة�صفقة�التوريق�حواOي�

ورغم�محدودية�عمليات�التوريق�الhـ�fتمـت�Rـي�دولـة�Xمـارات،�واخـت�ف�آليـات�تنفيـذها�عـن�أسـاليب�

التوريـــــق�ا�ســـــتخدمة�ع;ـــــى�مســـــتوى�العـــــالم،�إ��أ�Æـــــا�تمثـــــل�خطـــــوة�أوOـــــى�ع;ـــــى�طريـــــق�لفـــــت�انتبـــــاه�جهـــــات�

  .والتشريع��ختصاص�وا�عنيBن�بصناعة�القانون�Rي�الدولة�ع;ى�أهمية�تناول�هذا�ا�جال�بالضبط

                                           
 

  .2007ديسم^[��05،�بتاريخ�خ^[�منشور�بجريدة��تحاد�Xماراتية،�ا�لحق��قتصادي�58

  .   2010أغسطس��11خ^[�منشور�بجريدة�الخليج�Xماراتية،�ا�لحق��قتصادي،�بتاريخ��59
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  :الخاتمة�

�]Bلتـوف�fـ�ñـي�عـالم�اليـوم�ضـرورة�ملحـة�ومصـدر�رئيRمما�سـبق�يمكـن�القـول�بـأن�نظـام�التوريـق�أصـبح�

�مــن�روافــد�التمويــل�Rــي��قتصــاد�الحــديث� �ــتم�
ً
�جديــدا

ً
الســيولة�الرخيصــة�بــدون�أعبــاء�إضــافية،�ورافــدا

  . ;ى�ا�ستوى�الدوOيبه�الدول�قبل�ا�ؤسسات�وJفراد�سواء�ع;ى�ا�ستوى�ا�ح;ي�أو�ع

�للطفرة�الكبB[ة�الhـ�fتشـهدها�دولـة�Xمـارات�Rـي�شـ�Èhا�جـا�ت�واعتبارهـا�بمثابـة�انمـوذج�إيجـابي�
ً
ونظرا

حـــري�بالتقليـــد�وبـــا9خص�Rـــي�ا�جـــال��قتصـــادي،�فـــإن�الباحـــث�يقÇـــ[ح�لضـــبط�وتنظـــيم�عمليـــات�التوريـــق�

 Xثــر�Jمـــارات�باعتبارهـــا�أحــد�خيـــارات�التمويـــل�ذات�Xــي�ظـــل�البيئـــة�بدولــة�Rخـــذ�­�ـــا�Jيمكــن��fـــhيجـــابي�ال

  : ا�ناسبة�لها�بالدولة�ما�ي;ي

تكليــف�هيئــة�Jوراق�ا�اليـــة�والســلع�باعتبارهـــا�الجهــة�ا�عنيــة�باÁشـــراف�ع;ــى�أســـواق�ا�ــال�ا�حليـــة�.1

بالدولــــة�بإعــــداد�الدراســــات�الفنيــــة�وتحــــري�أفضــــل�ا�مارســــات�العا�يــــة�Rــــي�مجــــال�تطبيــــق�نظــــام�التوريــــق�

Âي�من�خ�ل�التنسيق�مع�الجهـات�ذات�الخ^ـ[ة�السـابقة�Rـي�هـذا�ا�جـال�لرفـع�التوصـيات�ال�زمـة�إOـى�والس

�Rــي�تفعيــل�هــذا�النظــام�بآليــات�منضــبطة�
ً
الجهــات�ا�عنيــة�بغــرض�الحصــول�ع;ــى�ا�وافقــات�للم�ــ��fقــدما

  .       داخل�الدولة

يضبط�أحكامه�ويحدد�شـروطه�إعداد�تشريع�مستقل�ينظم�كافة�ا�سائل�ا�رتبطة�بنظام�التوريق�.2

  . وأركانه�ويساهم�Rي�الر�ي�­�ذا�ا�صدر�من�مصادر�التمويل�الحديثة

تنظــيم�عمـــل�كافــة�الجهـــات�ا�عنيــة�بتأديـــة�مهـــام�محــددة�Rـــي�عمليــة�التوريـــق�مثــل�مستشـــارو�عمليـــة�.3

  . ..... التوريق�وا�دققBن�ا�اليBن�وا�قيمBن�ا�عتمدين�وجهات�التأمBن�ذات�الغرض�ا�حدد�

تــنظم�إجــراءات��2015لســنة��2إضــافة�نصــوص�إOــى�أحكــام�قــانون�الشــركات�التجاريــة�Xمــاراتي�رقــم�.4

وتضـــبط�إطـــار�عملهــا�وعـــدم��كتفـــاء�بصــيغ�هـــذه�الشـــركات��SPVتأســيس�الشـــركات�ذات�الغـــرض�الخــاص

  . ال�fhتؤسس�Rي�ا�ناطق�الحرة�داخل�أو�خارج�الدولة

يف��ئتمــــاني�تضــــطلع�بــــدور�تصــــنيف�كافــــة�Jوراق�القيــــام�بتأســــيس�جهــــة�وطنيــــة�حكوميــــة�للتصــــن.5

  . ا�الية�الصادرة�بالدولة�وم�Ñا�سندات�التوريق�بقصد�تقييم�ا�خاطر�ا�رتبطة�­�ذه�Jوراق�ا�الية

وذلــك�Rــي�ظــل�) التصــكيك(تشــجيع�التحــول�مــن�الصــيغة�التقليديــة�للتوريــق�إOــى�الصــيغة�Xســ�مية�.6

إمــــارة�دبــــي�عاصــــمة�ل�قتصــــاد�Xســــ�مي،�Jمــــر�الــــذي�يعتقــــد�معــــه�التوجــــه�الحكــــومي�بالدولــــة�إOــــى�تحويــــل�

الباحــث�أنــه�سيشــجع�الكثBــ[�مــن�الشــركات�وا�ؤسســات�ا�اليــة�الhــ�fترغــب�Rــي�التعامــل�مــن�خــ�ل�الصــيغ�

الشرعية�إOى�سلوك�هذا�الطريق�بما�يحققه�ذلك�من�توفB[�للسيولة�الداعمة�ورفد�سوق�Jوراق�ا�اليـة�

  . ود�وجودة�عاليهبأوراق�مالية�ذات�مرد
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  :قائمة�ا�راجع�

حســBن�فتÒــي،�كتــاب�التوريــق�ا�صــرRي�للــديون�ا�مارســة�وXطــار�القــانوني،�الطبعــة�JوOــى،�مطبعــة�.1

  . 1999دار�أبو�ا�جد،�القاهرة�

عبيــــد�ع;ــــي�أحمــــد�الحجــــازي،�كتــــاب�مصـــــادر�التمويــــل،�الطبعــــة�JوOــــى،�مطبعــــة�الفجBــــ[ة�الوطنيـــــة،�.2

  .2007الفجB[ة�

بــن�أبـي�بكــر�الـرازي،�معجــم�مختـار�الصــحاح،�الطبعـة�السادســة،�ا�طبعـة�JمB[يــة،�القــاهرة،��محمـد.3

1953 .  

ـــــعة�.4 منBــــ[�إبــــراهيم�هنــــدي،كتاب�إدارة�ا�خــــاطر�باســــتخدام�التوريــــق�وا�شــــتقات،�الجــــزء�Jول،�الطبـــــ

  .2006الثانية�مطبعة�منشأة�ا�عارف،�Xسكندرية،�

،�الطبعـة�الثالثـة،�مطبعـة�دار�)التوريـق(الجماÕي�Rي�الحقـوق�Ôجلـة��هشام�فض;ي،�كتاب��ستثمار .5

  .   2004الفكر�الجامÂي�Xسكندرية،�

 
ً
  الرسائل�وMطروحات�: ثانيا
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