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 : التوريقخ نشاطتاري .1

 الأمريكѧية، ممѧا ترتѧب علѧيه تأسيس الإدارة     ة  بالولايѧات المѧتحد  1934تѧم سѧن القѧانون الوطنѧي للإسѧكان فѧى عѧام             

رى الصѧѧادرة عѧѧن مقرضѧѧين غѧѧير   الفيدرالѧѧية للإسѧѧكان وقѧѧد سѧѧمح هѧѧذا القѧѧانون بالتأميѧѧن علѧѧى ديѧѧون الرهѧѧن العقѧѧا      

تم تأسيس الهيئة الوطنية للرهن العقارى عليه فقد و. حكومييѧن، آمѧا سѧمح بتأسѧيس هيѧئات الرهن العقارى الوطنية            

 . الذي تغير اسمها لاحقا للهيئة الوطنية الفيدرالية للرهن العقارى1938بواشنطن فى 

صل الهيئة الوطنية الفيدرالية للرهن العقاري إلى هيئتين ، تم ف1968وطѧبقا للѧتعديلات التѧي تمت بالقانون في عام           

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

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

إلѧى هيئة خاصة بعدما بيعت حصة  ) فѧانى مѧاى  (حكومѧية بيѧنما تحولѧت الهيѧئة الوطنѧية الفيدرالѧية للرهѧن العقѧاري              

 .المال العام بها

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

           ѧم التوسѧى دعѧر علѧاى تقتصѧنى مѧرآة جيѧة شѧير أدوات مالية        أن مهمѧلال توفѧن خѧريكا مѧكان بأمѧير الإسѧى توفѧع ف

تضѧمنها الحكومѧة فѧى السѧوق الѧثانوي ممѧا يѧربط سوق المال بسوق الإسكان الفيدرالي، فشرآة جينى ماى لا تقوم                      

ولا تقوم الشرآة ببيع أو شراء أو . بإقѧراض المѧال مѧن اجѧل اسѧتخدامه للرهѧن العقѧارى وإنمѧا تقѧوم بѧدور الضѧامن               

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

إدارة برنامج للأوراق المالية المضمونة بالرهن عن طريق القيام بدور  على  شѧرآة جيѧنى مѧاى       تقتصѧر مسѧئولية     و

المالѧѧية وتسѧѧمى هѧѧذه الأوراق . مضѧѧمونة بمجموعѧѧة مѧѧن الأصѧѧول العقاريѧѧة المѧѧرهونة  المالѧѧية اللأوراق لѧѧالضѧѧامن 

الحاصلة على موافقة المالية بѧالأوراق المالѧية المضѧمونة بأصѧول عقاريѧة الѧتى تقѧوم بإصدارها بعض المؤسسات                

وهذه الأصول العقارية المرهونة مؤمن عليها من قبل إدارة الإسكان        . مѧن شѧرآة جيѧنى مѧاى بممارسة هذا النشاط          

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

وبمѧا إن الأوراق المالѧية المضѧѧمونة بأصѧول عقاريѧѧة مضѧمونة مѧѧن قѧبل شѧرآة جيѧѧنى مѧاى فتعتѧѧبر حاملѧه تصѧѧديق         

الحكومѧة الأمريكѧية ولذلك تمنح المستثمر إحساس بالثقة بان الأقساط المستحقة الدفع على الرهن العقارى ستسوى        

عن طريق الاستثمار و.  الأقساط مضمونة الدفع حتى لو لم يقم المدين أو المصدر بدفعها     هعتѧبر هذ  وت. فѧى موعدهѧا   

الائتمان وفير بتبطريقة غير مباشرة  ون فى أمريكا فѧى الأوراق المالѧية المضѧمونة بأصول عقارية، يقوم المستثمر          

 .اأمريكفى اللازم لتوفير فرص إسكان للمواطنين 

      ѧنات زاد حجѧى الثمانيѧمونة بأصول عقارية بسبب العمليات المنفذة من قبل شرآة         وفѧية المضѧوق الأوراق المالѧم س

 . فريدي ماك و شرآة فانى ماى

تقѧوم شѧرآتي فѧريدي مѧاك وفانى ماى بشراء قروض الرهن العقاري من البنوك التجارية والمؤسسات الاقتصادية       

 الخاصѧѧة أو بѧѧيعهم  اه القѧѧروض فѧѧى محافظهمѧѧ  وبѧѧنوك الرهѧѧن العقѧѧارى والمقرضѧѧين الأولييѧѧن ثѧѧم تقѧѧوم بحفѧѧظ هѧѧذ      

 .لمستثمرين عن طريق إصدار أوراق مالية مضمونة بأصول عقارية

 مهم في توفير الأموال اللازمة لإقراض الأشخاص الذين ينون شراء         ايلعѧب السѧوق الѧثانوي للرهѧن العقѧاري دور          

دوات مالѧѧية اآѧѧثر حداثѧѧة وتقدمѧѧا  لأةحاجѧѧالأسѧѧواق المѧѧال ظهѧѧرت ومѧѧع تطѧѧور وبمѧѧرور الوقѧѧت . مѧѧنازل خاصѧѧة بهѧѧم

لإرضѧاء طلبات المستثمرين مما أدى إلي ظهور أدوات مالية جديدة للرهن العقاري مثل التزامات الرهن العقاري              



 4

 Asset ( والأوراق المالѧѧية المضѧѧمونة بأصѧѧول )Collateralized Mortgage Obligations (المضѧѧمونة

Backed Securities(. 

 

 ؟ق التو ريوما ه .2

قروض عقارية (  هѧو تحويѧل الحقѧوق المالѧية المسѧتحقة والتѧي تѧتدفق مѧن مجموعѧة من الأصول المالية                    ق ريѧ  الѧتو 

إلى أوراق مالية، وذلك عن طريق إصدار أوراق مالية      ) وقѧروض سѧيارات ومستحقات بطاقات الائتمان وغيرها         

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

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

.  ورقة مالية يسهل تسويقها صورة تعѧتمد علѧى خلѧق أداة من أدوات سوق المال في          قالѧتو ريѧ   نشѧاط   لѧذا فѧان فكѧرة       

أداة اقتراض لأنها  فهي. راض ونوع من المشتقات في آن واحدتعتѧبر الأوراق المالѧية المضѧمونة بأصول أداة اقت      و

نوع من المشتقات لأنها مشتقة أيضا بصѧفة دورية وتعتبر  ) مѧن الجائѧز أن يكѧون ثابѧت أو غѧير ثابѧت          (تѧوزع عѧائد     

 .وهى مجوعة الأصول التي تضمن الإصدارآلا من أداة مالية مباشرة 

 

 ما هي الأوراق المالية المضمونة بأصول؟ .3

وراق المالѧية المضѧمونة بأصول هي أدوات إقراض يتم تداولها وتكون مضمونة بأصل له عائد أو إيراد تمتلكه     الأ

وهѧذه الأوراق المالѧية تتمѧيز بعائد مرتفع مما يجذب المستثمرين       . الشѧرآة المصѧدرة أو بمجموعѧة مѧن المسѧتحقات          

 . تهايولفة إلى سبالإضاالذين لديهم استعداد لتحمل مخاطر الائتمان والدفع مقدما 

، يجب أن ها للمستثمرينولكѧي يѧتم ضѧمان أن الأوراق المالية المضمونة بأصول ستكون ذات سيولة ويمكن تسويق               

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

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

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

 

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

 التسويق وفعليا   مѧن الأصѧول الѧتى تولѧد عѧائد أو أيѧراد مسѧتمر تصѧلح لان تكѧون ورقѧة ديѧن سѧهلة                       نѧوع  نظѧريا أي  

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

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

ة التقلѧѧيدية تمѧѧثل أوراق مالѧѧية مضѧѧمونة بحѧѧزمة مѧѧن القѧѧروض العقاريѧѧ   أوراق الرهѧѧن العقѧѧارى .أ 

شѧѧرآات الادخѧѧار والقѧѧروض، والبѧѧنوك الѧѧتجارية، وشѧѧرآات الرهѧѧن  ( مؤسسѧѧات مالѧѧية جمعѧѧتها

ويقوم المصدر بتجميع . لѧتمويل عملѧية شѧراء المقترض لمنزل أو أي أصول عقارية      ) العقѧارى 

هѧѧذه القѧѧروض فѧѧى وعѧѧاء واحѧѧد وبѧѧيعها للمسѧѧتثمرين عѧѧن طѧѧريق طѧѧرح أوراق مالѧѧية مضѧѧمونة   

وعѧѧندما يقѧѧوم المقѧѧترض بدفѧع أقسѧѧاط الديѧѧن يѧѧتم تسѧѧليم  . مة هѧѧذه المديونѧيات بأصѧول عقاريѧѧة بقѧѧي 

 .المستثمرون الفوائد المستحقة لهم

-Pass"اآѧѧѧثر أنѧѧѧواع الأوراق المالѧѧѧية المضѧѧѧمونة بأصѧѧѧول عقاريѧѧѧة انتشѧѧѧارا هѧѧѧو آل        ومѧѧѧن 

Through "             ث يتم إصدار أوراق مالية مضمونة بوعاء من القروض العقارية وتتم توزيعѧحي
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ات الѧناجمة عѧن تلѧك القѧروض بناء علي نسبة الملكية الخاصة بكل مستثمر في الأوراق                الѧتدفق 

 ومѧن الممكѧن إعѧادة تجمѧيع هѧذه الأوراق المالѧية في      . المالѧية المصѧدرة بضѧمان تلѧك القѧروض       

مѧѧثل الѧѧتزامات  " Pass-Through"نوع اآѧѧثر تعقѧѧيدا مѧѧن آل ات لѧѧلخلѧѧق ضѧѧمان  جديѧѧدة أوعѧѧية

والتي تعرف "Collateralized Mortgage Obligations"الرهѧن العقاري المضمونة أو  

والتѧي تسѧمح بتوجѧيه الѧتدفقات الѧنقدية من اجل خلق فئات مختلفة من            "  Pay-Through"بѧال 

 .الأوراق مالية بآجال وآوبونات مختلفة

أنواع جديدة    تشمل حاليا  الأوراق المالѧية غѧير العقاريѧة أو الأوراق المالية المضمونة بأصول            .ب 

(صѧѧѧѧول مѧѧѧѧثل الѧѧѧѧتزامات السѧѧѧѧندات المضѧѧѧѧمونة والѧѧѧѧتزامات القѧѧѧѧروض المضѧѧѧѧمونة      مѧѧѧѧن الأ

Collateralized Bond/Loan Obligations (ير الوѧѧѧѧروض غѧѧѧѧةالقѧѧѧѧمؤدي) Non-

Performing Loans( رائبѧѧلحة الضѧѧبل مصѧѧن قѧѧادرة مѧѧتلكات مصѧѧمم ،) Tax Liens( ،

 Rental( ، السѧيارات المؤجѧرة  )Small Business Loans (ديѧون المشѧروعات الصѧغيرة   

Cars( ولѧѧمونة بأصѧѧة مضѧѧأوراق تجاري ،) Asset Backed Commercial Paper( ،

، قѧѧروض شѧѧراء )Revolving Consumer Assets/Credit Cards (بطاقѧات الائѧѧتمان 

-Home(، قѧروض شѧراء وتملѧك المѧنازل    )Auto Loans & Leases (وتأجѧير السѧيارات  

Equity Loans(  نازلѧѧناء مѧى وبѧѧراء أراضѧروض لشѧѧق ، (Manufactured Housing 

Contracts) روض الطلبةѧق ،) Student Loans(وسائل النقل الترفيهية ، Recreational 

Vehicles)(ريةѧѧѧѧبات بحѧѧѧѧراء مرآѧѧѧѧروض لشѧѧѧѧق ،) Marine Loans(ةѧѧѧѧدات تجاريѧѧѧѧمع ، 

Commercial Equipment) ( أوراق مالية أخرىأيأو . 

 

-Pay" و"Pass-Through"الأوراق المالية وهوبيѧن نوعيѧن من   الأساسѧية  وهѧنا يجѧب توضѧيح إلѧى الفѧروق        

Through" . 

يѧѧرادات الѧѧناجمة مѧѧن  الإتمѧѧثل ملكѧѧية مباشѧѧرة للمسѧѧتثمر فѧѧي آѧѧل    " Pass-Through" فѧѧالأوراق المالѧѧية فѧѧئة  -1

الأصѧول الضѧامنة لѧلأوراق المالѧية علѧى أن تѧوزع طѧبقا لنسѧبة الأوراق المالѧية التѧي يملكها المستثمر من مجموع                      

 . لية المصدرة بضمان تلك الأصولالأوراق الما

 

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

مثل قروض عقارية ( يقѧوم أحѧد أو بعѧض مالكѧي الأصѧول التي سيتم استخدامها آضمان للأوراق المالية                 -1

من الممكن أن . صول في حزمة واحدةبتجميع تلك الأ) أو قѧروض سѧيارات أو مسѧتحقات بطاقѧات ائѧتمان           

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

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

التѧѧي ") pass-through"شѧѧهادات (لأوراق المالѧѧية الѧѧنقدية الѧѧناتجة مѧѧن الحѧѧزمة آكѧѧل بѧѧناءا علѧѧى قѧѧيمة ا   

ويؤدى ذلك . يملكهѧا آѧل مسѧتثمر مѧن إجمالѧي الأوراق المالية المصدرة بضمان تلك الحزمة من الأصول                

 .إلى أن يقتصر دور مالك الأصل علي تحويل الإيرادات المتدفقة من الأصل إلى حملة الشهادات
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المѧѧتحدة الأمريكѧѧية، تسѧѧلم الملكѧѧية القانونѧѧية للأصѧѧول الضѧѧامنة    وفѧѧى بعѧѧض الأحѧѧيان، آمѧѧا يحѧѧدث فѧѧى الولايѧѧات    

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

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

 

 

 : 1لرسم التوضيحي ا

 
                                                          

 
                                                            

                                                            التدفقات النقدية الشهرية
                                                            

 
 
 

 بقا لنسبة آل مستثمر من مجموع الأوراق المالية تقسم ط
 
 
 
 
 
 
 
 
 
فهѧي تصѧدر أيضѧا بضѧمان حزمة من الأصول ومن الممكن أن            " pay-through" أمѧا بالنسѧبة لشѧهادات        -2

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

تلفة مѧن حيѧث توزيع الإيرادات والتدفقات النقدية     إلѧى شѧرائح مخpay-through "     ѧ"هѧذا ويѧتم تقسѧيم شѧهادات         

وتخѧѧتلف درجѧѧة تعرضѧѧها  آѧѧل شѧѧريحة  . الѧѧناتجة مѧѧن الأصѧѧول  ممѧѧا تѧѧؤدى إلѧѧى اخѧѧتلاف آجѧѧال تلѧѧك الشѧѧهادات  

لمخاطѧر الدفѧع مقدما، بينما تتفق جميع الشرائح في درجة تعرضها لمخاطر الائتمان حيث أنها مضمونة بنفس           

 .الأصول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قروض(حزمة من الأصول 
عقارية،  قروض سيارات،

)ائتمانمستحقات بطاقات 

إجمالي التدفقات النقدية
 الشهرية

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

 

 :2الرسم التوضيحي 

                                                          
 

                                                            
  النقدية الشهرية                                                             التدفقات

                                                            
 تقسم طبقا لجدول السداد المعد عند تقسيم الأوراق المالية إلى شرائح 

 
 
 

 مقسمة إلى شرائح" pass-through"                                         شهادات 
 

                                              جداول  السداد                     
 
 
 
 
 
  

 

 

 

 المنشآت ذات الغرض الخاص .5

تقѧوم الشѧرآات فѧي أحѧيان آثѧيرة باسѧتخدام توريѧق الأصѧول آѧأداة اقѧتراض اآثر منها أداة استثمار عن طريق              

ص،وتكون تابعة للشرآة الأم تأسѧيس شѧرآة أخѧرى أو شخصѧية قانونية يطلق عليها المنشأة ذات الغرض الخا               

التѧي تقѧوم بѧتحويل أصѧل لديهѧا إلѧى المنشѧأة ذات الغѧرض الخاص حيث تقوم تلك المنشأة بإصدار أوراق مالية           

 . للاقتراض مضمونة بهذا الأصل ويحول إيراد الأصل إلى الشرآة الأم

ه المنشأة بدورها بإصدار وفѧى بعѧض الأحѧيان يتم بيع الأصل إلى المنشأة ذات الغرض الخاص فعليا وتقوم هذ           

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

  

 دور المنشآت ذات الغرض الخاص .6

يѧبقى السѧؤال الرئيسѧي الѧذي يѧبدر إلѧى ذهѧن المستثمر عندما يتم تعريفة بالمنشآت ذات الغرض الخاص والأوراق                   

التѧѧي تقѧѧوم بإصѧѧدارها آѧѧأدوات اقѧѧتراض هѧѧو، لمѧѧاذا لا تقѧѧوم الشѧѧرآة بإصѧѧدار سѧѧندات مباشѧѧر بѧѧدلا مѧѧن تلѧѧك   المالѧѧية 

 الأوراق المالية؟

وتريد الحصول ) BBB(لفهѧم السѧبب لابد من الأخذ في الاعتبار الحالة الخاصة بشرآة تم تقيم جدارتها الائتمانية               

 :الآتيةعلى قرض، تستطيع هذه الشرآة اتباع إحدى الأساليب 

مأن تقѧوم بإصѧدار سѧندات ويѧتم احتسѧاب العѧائد الѧذي يحصѧل علѧية المسѧتثمر بѧتلك السѧندات طѧبقا للتقيي                  •

BBB) (والذي يحدد تكلفة الاقتراض للشرآة. 

قروض(حѧزمة من الأصول    
عقاريѧة،  قѧروض سيارات،
)مسѧѧتحقات بطاقѧѧات ائѧѧتمان 
"أو حѧѧѧزمة مѧѧѧن شѧѧѧهادات   

pass-through" 

إجمالي التدفقات النقدية
 الشهرية

 شريحة أ
يحصل المستثمرون
علѧѧѧي آѧѧѧل الѧѧѧتدفقات
الشѧهرية حѧتى تسدد
 الشريحة بالكامل

 شريحة ب
يحصل المستثمرون
علѧѧѧي آѧѧѧل الѧѧѧتدفقات
الشѧѧهرية بعѧѧد سѧѧداد
 الشريحة أ بالكامل

 شريحة ج
يحصل المستثمرون
علѧѧѧي آѧѧѧل الѧѧѧتدفقات
الشѧѧهرية بعѧѧد سѧѧداد
الشريحة ب بالكامل
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تتعدى قيمته المبلغ المطلوب اقتراضه، تستطيع الشرآة  ) أوراق قبض (بفѧرض أن الشѧرآة لديهѧا أصѧل           •

 تكلفѧة الاقѧتراض لѧن تتغѧير عن الحالة السابقة حيث انه عند     إصѧدار سѧندات بضѧمان هѧذا الأصѧل ولكѧن           

تعѧرض الشѧرآة للإفѧلاس سѧوف يقѧوم جمѧيع دائني الشرآة بالمطالبة بحقوقهم القانونية في الأصول بما           

 .فيها الأصل الضامن للسندات

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

ضѧمانه إلѧى تلѧك المنشѧأة، فѧي هѧذه الحالѧة إذا تعرضت الشرآة للإفلاس سوف يخسر الدائنون حقوقهم                  ب

بالإضافة إلى هذا سوف تقوم المنشأة ذات الغرض       . القانونѧية بهѧذا الأصѧل حيѧث انه أصبح ملك للمنشأة           

ريدها لهذه  الخѧاص بإصѧدار أوراق مالѧية بضѧمان هѧذا الأصل والحصول على الجدارة الائتمانية التي ت                 

الأوراق المالѧية والتѧي في الغالب ما تكون على من جدارة الشرآة مالكة الأصل، مما يؤدى إلى خفض                 

 .  تكلفة الاقتراض على الشرآة

قѧѧد يѧѧبدو غريѧѧبا أن تسѧѧتطيع المنشѧѧأة ذات الغѧѧرض الخѧѧاص الحصѧѧول علѧѧى الجѧѧدارة الائتمانѧѧية التѧѧي تѧѧريدها لѧѧتلك       

ث حيѧث تقѧوم المنشѧأة بعѧرض خصائص الأصل الضامن للأوراق المالية على          الأوراق المالѧية ولكѧن هѧذا مѧا يحѧد          

 لѧتحديد الخطѧوات التѧي يجѧب إتѧباعها للحصѧول علѧى الجѧدارة الائتمانية المطلوبة عن         مالمؤسسѧة التѧي تقѧوم بالتقيѧي     

) BBB(لѧذا فѧان الشѧرآة السѧابق ذآѧرها ذات الجѧدارة الائتمانية              ". تعزيѧزات ائتمانѧية   "طѧريق اسѧتخدام مѧا يسѧمى         

تسѧتطيع الحصѧول علѧى تمويѧل عѧن طѧريق اسѧتخدام اصѧل لديهѧا آضѧمان لѧلأوراق المالѧية للحصѧول علѧى جدارة                         

ائتمانѧية علѧى لѧتلك الأوراق المالѧية، وفي واقع الأمر تستطيع باستخدام التعزيزات الائتمانية الكافية إصدار أوراق                

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

 
 

 :3الرسم التوضيحي 
 
 
 
 

                                                                  
                                                                  أعلى تقيم

 
                   الإيرادات                                                                        الإيرادات                           

 
                    

                          الأوراق مالية المضمونة بأصول                           بيع الأصول
 
 
 
 
 
 

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

جمѧع الأصѧول ذات الطبѧيعة المتشابهة في أوعية واحدة للاستفادة من اقتصاديات التوسع بسبب آبر حجم الأصول     

مجموعة 
 الأصول

 منشئ الأصول

شرآة التقييم

المنشأة ذات الغرض 
 الخاص

 المستثمرون

تعزيزات ائتمانية
)عند الحاجة(
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 ѧرة  نوولتѧه العائد إلى المستثمرين في               .  يع المخاطѧاص ويوجѧرض الخѧأة ذات الغѧى المنشѧول إلѧية الأصѧتقل ملكѧوتن

      .ولالأوراق المالية المضمونة بهذه الأص

           

 لماذا يلجأ المصدر إلى التوريق؟   .7

الوسائل  اسهل مѧن قѧد يحѧتاج المصѧدر إلѧى مصѧدر نقѧدي لѧتمويل مشѧروعاته التوسѧعية ويعتѧبر الѧتوريق              •

أو زيادة راس   ) مѧن خѧلال البѧنوك أو إصدار سندات        (للحصѧول علѧى الѧتمويل بالمقارنѧة إلѧى الاقѧتراض             

بسبب التكلفة الباهظة لهذين الاختيارين  )  للاآتتاب فى البورصة   عѧن طѧريق طѧرح اسهم الشرآة       (المѧال   

 . وتأثيرهم على الموقف المالى للشرآة

 على موقف الشرآة امصدرين للتمويل يظهر تأثيرهم   فهما  الاقѧتراض وزيѧادة رأس المال       بالنسѧبة إلѧى     و

 مصدر  قالѧتو ريѧ   بيѧنما يعتѧبر     ) on-balance-sheet-financing(المالѧي مѧن خѧلال ميزانѧية الشѧرآة           

طѧѧبقا للقواعѧѧѧد  ).  off-balance-sheet-financing(تمويѧѧل لا يظهѧѧر تأثѧѧيره علѧѧى ميزانѧѧية الشѧѧرآة       

 إضافة الدخل عن طريق قالتو رييتم التعامل مع  – معايير التمويل والمحاسبة     نظمةالمقѧررة مѧن قѧبل م      

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

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

 

 لماذا يستثمر المستثمرون فى الأوراق المالية المضمونة بأصول؟   .8

•      ѧتو ريѧق الѧي               قيخلѧتلفة لكѧات مخѧر وآوبونѧال و مخاطѧية ذات آجѧتثمرين    أدوات مالѧذب المسѧويعتبر . تج

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

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

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

ما غالبا (وذلѧك يعود إلى التصنيف الائتماني المرتفع لهذه الأوراق المالية       .  مخاطѧرة المتسѧاوية   درجѧة ال  

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

ذه الأدوات تمѧنح الأوراق المالѧية المضѧمونة بأصѧول تدفقان نقدية متوقعة ولذلك يقوم المستثمر بشراء ه           •

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

ولان هѧذه الأوراق المالѧية مضѧمونة بأصѧول فهѧي تحمѧى المسѧتثمر من نتائج تخفيض الجدارة الائتمانية              •

 .للمصدر

 

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

الѧدور التقلѧيدي للوسѧيط المالѧي هѧو تجنѧب المشѧكلات والصѧعاب التى قد تصاحب العلاقات المباشرة ما بين الدائن                  

 :التاليومن أنواع هذه الصعاب ). الشرآة والمستثمرين(والمدين 

 غالѧѧبا مѧѧا يمѧѧتلك المسѧѧتثمر المتوسѧѧط مѧѧبلغا صѧѧغيرا مѧѧن المѧѧال         :صѧѧعاب خاصѧѧة بالصѧѧفقة أو بالعملѧѧية    •

بيѧنما تحѧتاج الشѧرآة إلѧى آمѧيات آبѧيرة مѧن النقد أو التمويل وبذلك يظهر دور الوسيط المالى             للاسѧتثمار   

 . الذي يقوم بتجميع أموال المستثمرين الصغار وتوجيهها إلى الشرآات التى تحتاج إلى مصدر تمويل
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افѧѧية  غالѧѧبا مѧѧا يفѧѧتقر المسѧѧتثمر الصѧѧغير للمعلومѧѧات الك :صѧѧعاب فѧѧي الحصѧѧول علѧѧي المعلومѧѧات اللازمѧѧة  •

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

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

ك المقرض لهذه الشرآة ولكن المباشѧر فѧي الشѧرآات، مѧع إن في الحقيقة إن مخاطر الشرآة يتحملها البن     

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

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

جنѧѧب الصѧѧعاب الخاصѧѧة بالعملѧѧية أو بالصѧѧفقة عѧѧن طѧѧريق تقسѧѧيم تعلѧѧى  الѧѧتوريق بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك يسѧѧاعد نشѧѧاط

هѧѧذا بالإضѧافة إلѧѧى تجنѧب الصѧعاب فѧѧي الحصѧول علѧѧي     . الديѧون الضѧخمة إلѧѧى أجѧزاء يسѧѧهل تسѧويقها للمسѧتثمرين     

المعلومѧات اللازمѧة لان الأوراق المالѧية المضمونة بأصول يتم بيعها فى طرح عام بعد إعلان خصائصها إلى آل        

مضѧمونة بأصѧول ولذلѧك تحمل درجة    تكѧون  يتجنѧب الѧتوريق المخاطѧر المѧتوقعة لان هѧذه الأوراق            و. المسѧتثمرين 

 .ائتمانية عالية مما يزيد من حماية المستثمرين

 

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

   ѧتو ريѧريف دور           قالѧادة تعѧوم بإعѧا يقѧالى وإنمѧيط المѧى الوسѧة إلѧى الحاجѧيه ف . ه لا يلغѧيز   وعلѧم الترآѧد تѧفى الفترة ق 

 :الآتيللوسيط المالي والتي تتضمن تالية المهام الالحالية على 

 بتقسѧѧيم مهѧѧام الوسѧѧيط المالѧѧي إلѧѧى سلسѧѧلة مѧѧن الأعمѧѧال  قيقѧѧوم الѧѧتو ريѧѧ: توزيѧѧع وتقسѧѧيم المنѧѧتجات المالѧѧية •

رية بمهمة التسويق بينما قѧوم بكѧل مѧنها مؤسسة مالية مختصة ومنفصلة وتقوم البنوك الاستثما          تالوظيفѧية   

تقѧوم شѧرآات التصѧنيف والتقيѧيم بمهمѧة التقيѧيم ويقѧوم بمهمѧة الإدارة مديѧر صناديق الاستثمار الذي يدير           

 . محفظة الاستثمار الخاصة بالمستثمرين

مѧѧثل اسѧѧتخدام قѧѧروض شѧѧراء السѧѧيارات أو أوراق القѧѧبض الخاصѧѧة  : تقديѧѧم أدوات وخدمѧѧات مالѧѧية جديѧѧدة •

 . آأصول تضمن الأوراق المالية المصدرةببطاقات الائتمان

 . من خلال العديد من الصفقات المرآبةتحويل وتوزيع عدة مخاطر •

الاعѧѧتماد علѧѧى دور الوسѧѧيط المالѧѧي آمراقѧѧب علѧѧى الشѧѧرآات المصѧѧدرة للѧѧتفريق بيѧѧن المقترضѧѧين ذوى       •

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

 .المالية

 

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

 إلѧى خفѧض تكلفѧة العملѧيات فѧي سѧوق المال من خلال خلق سوق للمطالبات المالية         قالѧتو ريѧ   نشѧاط   أدى   •

 .التي آانت تعانى من عدم السيولة والتداول المحدود

من خلال تقديم خدمات وساطة متخصصة لكل خدمة  بتوفير تكلفة الوساطة المالية     ق الѧتو ري    نشѧاط  يقѧوم  •

 .على حدة مما يؤدى إلى خفض التكلفة الإجمالية للخدمات المالية
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 بتشѧجيع التوفѧير مѧن خѧلال تقديѧم أوراق مالية تضمن للمستثمر فوائد أو مستحقات       ق الѧتو ريѧ     نشѧاط  يقѧوم  •

صدرة وغطاء أمان وحماية في     علѧى اسѧتثماراته وتمѧنحه أيضѧا ضѧمانات للجѧدارة الائتمانѧية للشѧرآة الم                

 .هيئة مجلس الأمناء أو الأوصياء

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

عѧندما يѧتم تقسѧيم ملكѧية الأصѧول علѧى عѧدد آبير من        . وعѧاء واحѧد وطѧرحها آѧأوراق مالѧية للمسѧتثمرين         

 .مخاطرة في العمليات الماليةالمستثمرين تقل درجة ال

 فكѧرة أن يقѧѧوم الرأسѧماليين بѧدور الأمѧѧناء أو الأوصѧياء علѧى المѧѧوارد فقѧط بѧѧدون       قالѧѧتو ريѧ نشѧاط  يشѧجع   •

ومѧن الممكѧن توريѧق الأصѧول الماديѧة بѧنفس أسѧلوب توريق الأصول المالية مما                  . امѧتلاك هѧذه الأصѧول     

 .ن امتلاآها فعليايعطى الفرصة لأي مؤسسة  لاستخدام مواردها المادية بدو

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

 بلѧغ حجѧم الأوراق المالѧية المضѧѧمونة    1995ففѧي عѧام   . )المѧتقدمة والناشѧѧئة ( العالمѧية   المѧال أسѧواق بأصѧول فѧي   

 1489.9 الѧذي بلغ  2002جѧم هѧذه الأوراق فѧي الѧربع الثالѧث مѧن             ملѧيار دولار بالمقارنѧة بح      316.3بأصѧول إلѧى     

 .مليار دولار

 

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

 قامѧѧت الحكومѧѧة المالѧѧيزية بإنشѧѧاء آѧѧيان للѧѧتمويل   عѧѧندما1986  عѧѧامإلѧѧىيعѧѧود فѧѧي مالѧѧيزيا  ق الѧѧتو ريѧѧأصѧѧليѧѧرجع 

 ى فانغرار شرآة على National Mortgage Corp (Cagmas Bhd) قوميةالرهن السѧمّى شѧرآة   العقѧاري  

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

في  لѧلأوراق المالѧية المضمونة بأصول   اوتعتѧبر تلѧك الشѧرآة أهѧم مصѧدر         . الطويلѧة الآجѧال   و مسѧتثمري    عقѧاري   ال

 فѧѧي "cagmas" سѧѧندات شѧѧرآة الرهѧѧن القومѧѧية أسѧѧمالصѧѧادرة مѧѧن قѧѧبل وراق الملѧѧية الأأطلѧѧق علѧѧي قѧѧد  و. مالѧѧيزيا

 .السوق الماليزي 

لم يكن قوي جدًّا في  صول الأخرى توريق الأسѧوق فѧان  , "cagmas"مѧن قѧبل   السѧندات المصѧدرة    بالإضѧافة إلѧى     

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

، الأصولبوضع القواعد الخاصة بتوريق  2001في العاشر من إبريل    هѧذا وقѧد قامѧت هيѧئة سѧوق المѧال بمالѧيزيا               

لشرآات تلك القواعد لتسمح و. ا على جميع الشرآات العاملة بهذا المجال  إجباريعلѧى أن يكѧون اتѧباع تلѧك القواعد           

وبالرغم . سواء آانت شرآات عامة أو خاصة بالأصѧول   مالѧية مضѧمونة      فقѧط بإصѧدار أوراق       فѧي مالѧيزيا   العاملѧة   

 قد انضموا إلى فريق العمل الخاص بهيئة سوق المال لوضع تلك قمѧن أن عѧدد من ذوي الخبرة في مجال التو ري         

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

الحقوق و الواجبات  نقل آلتفѧرض القواعѧد علѧى الشѧرآة صѧاحبة الأصول التي تضمن الأوراق المالية أن تقوم ب              

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

 في قللѧتو ري  قѧاعدة   منشѧأ تلѧك الأوراق      مѧن قѧبل     أصѧول   لѧلأوراق المالѧية المضѧمونة ب       ة للجѧدارة الائتمانѧي    محѧدود ال

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

 .التحسين المطلوبالية تشتمل على أوراق م

 ثѧلاث صѧѧفقات فقѧط  لأوراق مالѧية مضѧمونة بأصѧول بلغѧѧت      2002هѧذا وقѧد تѧم فѧي السѧѧوق المالѧيزي حѧتى  يѧناير        

 , البѧѧنك الѧѧتجاري المالѧѧيزي العربѧѧي  هѧѧي،لمؤسسѧѧات مالѧѧيةالѧѧثلاثة لالإصѧѧدارات  هѧѧذه آانѧѧتو.  ملѧѧيار1.23قيمѧѧتها 

 .ةمعدومالن وديالدارة  لإDanaharta آالةو التجارية الدولية مصرفيينومؤسسة ال

  

 آوريا .ب 

قد  ولكن النشاط الفعلي قعن التو ريفي آوريا  المناقشات   بعѧض    ، آانѧت هѧناك    1997عѧام   قبѧيل الأزمѧة الآسѧيوية       

بنك إآسيم بواسطة  1998 ديسمبر  فيق التو ري  صفقاتأآبر  إحدى  ، حيث آانت    1999سوق أثناء   ال في   يѧنمو بѧدأ   

العملات البѧنك فѧي تمويѧل العملѧيات الخارجѧية للشѧرآات الكوريѧة و لديѧه سندات قبض في          اشѧترك   وقѧد    . كѧوري ال

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

 Koreaالكورية رهن الرآة سمّى ش إنشѧاء آѧيان للѧتمويل العقѧاري ت    هѧي ومѧبادرة هامѧة   لѧذا فقѧد قامѧت الحكومѧة ب    

Mortgage Corp (KOMOCO)   ىѧرآة  علѧرار شѧان غѧا ى فѧى بمشارآة مؤسسة التمويل الدولية  م(IFC) 

 مصدرة بواسطة  بقروض عقاريةةمضمونالشرآة أوراق مالية صدر تالمتوقع أن  و من .المحلѧية وبعѧض البѧنوك    

 .قوميالسكان صندوق الإ

التي ن يانوق آوريا هو عدم وجود اللوائح وال المѧنخفض في ق الѧتو ريѧ  نشѧاط  أحѧد الأسѧباب الرئيسѧية ل     هѧذا وقѧد آѧان     

، قѧѧانون خѧѧاص بѧѧالأوراق المالѧѧية المضѧѧمونة  1998 تѧѧنظم هѧѧذا النشѧѧاط، ممѧѧا جعѧѧل الحكومѧѧة الكوريѧѧة تصѧѧدر عѧѧام  

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

شرآات  و البنوك التجارية  و المؤسسѧات المالѧية المرخصѧة     الكѧوري و  المصѧرف الصѧناعي      و نك إآسѧيم الكѧوري    بѧ و

 .الخ ،شرآات الأسهم والتّأمين

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

 أو سѧѧندات تكѧѧون علѧѧى شѧѧكل سѧѧندات ك المنشѧѧآت أوراق مالѧѧية تلѧѧصѧѧدر  هѧѧذا وت. التѧѧي يѧѧتم توريقهѧѧا صѧѧولالأإدارة 

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

 . أو طلب التّعديلات ق التو ريسلطة رفض تسجيلحيث تحتفظ ب

 فѧي   (ABN Amro bank) أمѧرو  ن أبحيѧث قѧام بѧنك    وقѧد آѧان لهѧذا القѧانون أثѧر جѧيد علѧى السѧوق الكѧوري          

 الممنوحة حيث قام بتوريق بعض القروض (Hanvit Bank) بنك هانفيت، بتنفѧيذ صفقة خاصة ب 2001أآѧتوبر  

 لم ة، وبخلاف الاتفاقيات السابقهذا.  أمريكيدولار مليون  216  تلك القروض  قѧيمة عملائѧه وقѧد بلغѧت       بالبѧنك إلѧى     

آان و. (AA)نيف صبتثلاثة شرائح الأوراق المصѧدرة، وقѧد تѧم إصѧدار      لمسѧاندة  يكѧن هѧناك ضѧمان طѧرف ثالѧث         

 .ت تأمين على الحياة اشرآات استثمار وشرآ و صناديق معاشاتالرئيسينالمستثمرون 

شѧملت   (Morgan Stanley Bank)  مورجѧان سѧتانلي  وقѧد تѧبع تلѧك الصѧفقة اتفاقѧية أخѧرى قѧام بتنفѧيذها بѧنك         

الكوريѧة، والتѧي اعتѧبرت أول صѧفقة توريق     رهѧن  المѧن شѧرآة   ائها شѧر التѧي قѧام ب   قѧروض المѧن  توريѧق مجموعѧة    

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

 .مليار دولار أمريكي 1.76، بقيمة 2001في عام  ستاندرد أند بورزلمؤسسة 
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 باآستان .ج 
 آانت عام صفقة الهامة الوحيدة في باآستان حتى الآندرجة آبيرة حيث أن ال   باآستان إلى     فѧي  قتو ريѧ  يѧتقدم الѧ   لѧم   

وهѧѧى الشѧѧرآة التѧѧي  يةباآسѧѧتاناللاسѧѧلكية السѧѧلكية وال ملѧѧك شѧѧرآة الاتصѧѧالاتسѧѧندات قѧѧبض وآانѧѧت توريѧѧق  1997

 (AT&T) إيه تي آند تيدولية مثل  اتصالات   شرآات   6 وقد شارآت     فѧي باآستان   يةالخارجѧ الاتصѧالات   حѧتكر   ت

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

الخاصة بالشرآات الأصول  توريق قواعد فقد أدى إصدار    قيمكѧن أن يطلѧق علѧية تقѧدم في نشاط التو ري            فѧي مѧا     و

القواعد ولكن بالرغم من ذلك فإن تلك قانوني فѧي باآسѧتان خلال نظام       قالѧتو ريѧ   فѧتح سѧوق     علѧى    1999فѧى عѧام     

في  قالتو ريزيѧادة ونمѧو   أمѧام   المجѧال  ت فتحѧ هالكѧن  وق الѧتو ريѧ  نشѧاط الإجѧراءات الخاصѧة ب  آѧل  تنظѧيم   فѧي    تفشѧل 

لدى البورصة لتّسجيل باة يحكومال الكيانات بالإضافة إلى مة محدودة   اي شرآة ع  لأ القواعد    تلѧك  تسѧمح و. باآسѧتان 

لتصѧبح منشѧأة ذات غѧرض خѧاص، حيث تشرف هيئة سوق المال           ) SECP (يةباآسѧتان مالѧية ال  و هيѧئة الأوراق ال    

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

نشأة ذات غرض  الشرآة الراغبة في التسجيل آمرأسمال هذا ويجب أن لا يقل .صاح والقيدفقواعѧد الإ   علѧى تنفѧيذ   

 . بالكاملة ألف روبية مدفوعةمائ خاص عن

 ت المنشأةسلطات إلغاء التّسجيل إذا فشلالهيѧئة  وتعطѧي  للهيѧئة  للإبѧلاغ الѧدوري   تѧبعة  تضѧع القواعѧد الواجѧبات الم    و

أثѧناء مѧنح شهادة   محѧدد وبالأسѧلوب المحѧدد    خѧلال إطѧار زمنѧي    ن طѧرح عѧام    فѧي إعѧلان عѧ    ذات الغѧرض الخѧاص    

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

   ѧا يѧتركمم      ѧتو ريѧال الѧام السندات المختلفة التي من الممكن أيضا أن تشمل    ق مجѧعا أمѧخارجي ائتمانيتحسين  واس 

ضمانات  أو تمان من البنوك خطابات الائ  أو   ) المجمعة لتغطية أي خسائر على الأصول    ( تأميѧن السند    عѧن طѧريق     

 .طرف ثالث من تجارية

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

التي بحوزتها إلا لصالح أي من الأصول الهيئة وعدم رهن ل علѧى موافقة  وحصѧ العمѧل بѧأي نشѧاط آخѧر إلا بعѧد ال           

المشارآة في حساب  أو عمله العاديأجر ال إلѧى أي شѧخص باستثناء   ومѧ أض أو الѧتّقدم     وقѧر م   أو تقديѧ   لمسѧتثمرين ا

 طرفأوراق مالية آضمان لالتزامات تّعويضѧات أو    أو    إعطѧاء ضѧمانات     أو مشѧترك مѧع الآخريѧن فѧي أي صѧفقة          

 .ثالث

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

 الدوليةطر اخمالو بالرغم من .  الباآستانيسوق الدين في ق نشاط التو ري تطورتعقѧبات أعاقѧ  تعتѧبر  تنظيمѧي   الو  

 آمؤسسات تقيم ائتمانية   )IFC(الدولية  مؤسسة التمويل   و) Fitch (فيتش، فѧإن تواجد مؤسسة      الملازمѧة لباآسѧتان     

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

     

 سنغافورة .د 

      ѧتو ريѧيات الѧت أول عملѧنغافورة    قتمѧي سѧام   فѧة عѧية توريق    1998نهايѧى عملѧية قامت بها سندات قبض عقاروه

عشر بѧيع إيجѧاري لملكية مكتب ممولة ب  تلѧك السѧندات خاصѧة بعقѧود      تآانѧ و ).(Neptune Orient Lineشѧرآة  

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

 6تخѧѧص ملѧѧيار مضѧѧمونة بسѧѧندات عقاريѧѧة   1.92 إصѧѧدار أوراق مالѧѧية بلغѧѧت قيمѧѧتها  2000تѧѧم حѧѧتى نهايѧѧة عѧѧام  

 .عقارات تجارية وعقار سكنى واحد

وآانت عبارة  2000  في يونيو(DBS) بѧنك دي بي إس بواسѧطة  فѧي سѧنغافورة آانѧت    الصѧفقات الكѧبرى   إحѧدى   و

 للأراضي، وهى دي بѧي إس ، قامѧت شѧرآة   1999فѧي عѧام    و.ة الأجѧل قصѧير عѧن توريѧق مجموعѧة مѧن السѧندات         

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

 في ضوئه بوضع القواعد لهيѧئة المالية لسنغافورة   والتѧي قامѧت ا     الإنجلѧيزي بصѧفة عامѧة     القѧانون   سѧنغافورة   وتتѧبع   

 نقل آل والѧذي يلѧزم الشѧرآات فѧي حالة توريق القروض العقارية أن تقوم ب      2000سѧبتمبر   الخاصѧة بالѧتوريق فѧي       

 لتّسѧجيل الإجباري المنشѧاة ذات الغѧرض الخѧاص والتѧي تقѧوم با     إلѧى  الخاصѧة بѧتلك القѧروض    الواجѧبات  الحقѧوق و    

 . مع أمين سجل الأسماء و الأعمالقلعملية التو ري

 

 البرازيل .ه 

بالرغم من أن  صفقات حتى الآنصѧغيرا حيѧث لѧم يѧتم الا عѧدد محدود من ال       الѧبرازيل    فѧي    قالѧتو ريѧ   مѧازال سѧوق     

.  عن طريق إصدار بعض القوانين والقواعدق التو ريصفقاتتنشيط  القانونѧية ل ةزمѧام المѧبادر  الحكومѧة قѧد أخѧذت      

ѧѧتو ريѧѧاط الѧѧدأ نشѧѧد بѧѧبرازيل  قوقѧѧي الѧѧام   فѧѧلال عѧѧ1993خ ѧѧتو ريѧѧفقات الѧѧم صѧѧغ حجѧѧد بلѧѧيون180 قوقѧѧدولار  مل 

 ترايكѧѧيم  شѧѧرآةدولار أمريكѧѧي، وقѧѧد قامѧѧت    ملѧѧيون 715 و1995عѧѧام دولار أمريكѧѧي  ملѧѧيون 190 أمريكѧѧي و 

(Trikem)يم للѧѧيذ كѧѧفقةاويات بتنفѧѧام صѧѧيرة عѧѧق آبѧѧتوريق 1997 توريѧѧت بѧѧث قامѧѧدير  حيѧѧبض تصѧѧندات قѧѧغ سѧѧبل

يѧѧة  سѧѧندات قѧѧبض عقار العقاريѧѧة هѧѧي توريѧѧق قالѧѧتو ريѧѧ اتصѧѧفقأولѧѧى آانѧѧت و. دولار أمريكѧѧيملѧѧيون  100قيمѧѧتها 

ت الشرآة استخدم الأجانب، وقد ينمستثمروبيعها لعدد من ال   1998  عام    (Cidadela) سѧيداديلا بواسѧطة شѧرآة     

 .لديهالعقارات االعائد لترقية مبيعات 

ى الأمريكية،  ماىفانشرآة شبيه ب خاص  كيان   آ (Cibrasec) سيبراسѧيك  بإنشѧاء شѧرآة      الѧبرازيل قامѧت   قѧد   هѧذا و  

وقد اتسمت اغلب صفقات التو   . 1998 في سبتمبر    ا به ةقѧروض عقارية خاص    أول مجموعѧة      شѧراء  تأآملѧ والتѧي   

 . بتوريق المشتقات وخاصة عقود الأجل1999 في عام قري

الصادر بتاريخ  التمويل المنظم عن افѧي تقريѧره   Standard & Poor's  سѧتاندرد أنѧد بѧورز   وقѧد قامѧت مؤسسѧة    

 لازدهار الأصول في البرازيل مشجعة في البرازيل، وقد أفاد التقرير قعلѧى نشѧاط التو ري  تعلѧيق  بال 2000يولѧيو   

ѧѧتو ريѧѧاط الѧѧم قنشѧѧن حجѧѧرغم مѧѧبال ѧѧتو ريѧѧة للѧѧول المؤهلѧѧبيًق الأصѧѧن. ا نسѧѧم سѧѧد تѧѧانونوقѧѧق ѧѧتو ريѧѧر  ق الѧѧي أواخѧѧف

، بالإضافة إلى  فѧي البرازيل   مصѧادرات الرهѧن أو المѧزادات      وقѧد سѧمح ذلѧك القѧانون ب        . فѧز للتغيѧير   االتّسѧعينيات آح  

لمستثمرون بالاستثمار تمام ا، وقد أدى ذلك إلى زيادة اهنقل الأصѧول إلى المؤسسات الغير مالية     بѧ بѧنوك   تفويѧض ال  

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

ات شرآ(  والتѧي يطلѧق عليها   الغѧرض الخѧاص  المنشѧآت ذات  يسѧمح القѧانون الجديѧد بانѧتقال سѧندات القѧبض إلѧى             و

ت هيئة أصدر وقد .دوليا أو محليا أسهم الإصدار والتي تقوم بدورها بإصدار سندات أو      )توريѧق القѧروض المالѧية     

ها في وزيع لتقالتو ريالإجѧراءات الخاصѧة لتسѧجيل صѧدور السندات بشرآات       ،  )CVM( البرازيلѧية    سѧوق المѧال   

ة صѧѧاالمعلومѧѧات الخو السѧѧندات  المѧѧتوقعة مѧѧنح آѧѧل الدفعѧѧاتووضѧѧبنشѧѧرة الإصѧѧدار ، علѧѧى أن تضѧѧم عѧѧامطѧѧرح 
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الغرض  المنشأة ذات  منقولة إلى الراء سѧندات القبض     إعѧادة شѧ   هѧذا ولا يسѧمح      . بالقѧروض الضѧامنة لѧتلك السѧندات       

 .الخاص

 جعѧل مصѧادرات الرهѧن قانونية    فѧي الحكومѧة   التѧي قامѧت بهѧا       قانونѧية   المѧبادرة   أخѧيرا فѧان الخѧبراء يعتѧبرون أن ال         

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

 

 جنوب أفريقيا .و 

 سѧѧندات إصѧѧداربمحѧѧدود البѧѧنك جѧѧنوب أفريقѧѧيا عѧѧندما قѧѧام  1989جѧѧنوب أفريقѧѧيا إلѧѧى فѧѧي  قالѧѧتو ريѧѧتѧѧاريخ يѧѧرجع 

في أواخر  مليار رند 335بالإضѧافة إلѧى صѧفقتين بقيمة      رنѧد ملѧيون  250مضѧمونة بقѧروض رهѧن عقاريѧة بقѧيمة        

في جنوب  على نطاق واسع لا يلقى قبولا    قالتو ري مفهوم  ، وبالѧرغم مѧن ذلك فان        الثمانينѧيات و أوائѧل التسѧعينيات      

 .أفريقيا

         ѧتو ريѧوع الѧير موضѧد أثѧثًا و جذب الاهتمام المتزايد  قوقѧحيث تم التطورات الحديثة في المجال ، وذلك بسبب حدي

قد و) دولي القللتو ريسوتا شرآة (باسم   1998بورصѧة جوهانيسѧبرج فѧي نوفمѧبر         توريѧق فѧي      شѧرآة    إدراج أول 

د إيجار ما يزيد عن وعق حيث قامت بتوريق المستحق من     ،1999 في مارس    حصѧلت الشѧّرآة علѧى أآبر اتفاقيتها       

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

 جنوب بعض العقبات الرئيسية في يواجه، فانه  فѧي باقي العالم  له الواسѧع خدام والاسѧت  ق الѧتو ريѧ  بالѧرغم مѧن فوائѧد   

 الاستثمار في الشرآات ونويفضل  ،يقبلون المفهوم حتى الآن أن المسѧتثمرين لا  حقѧيقة  هѧي الأول عقѧبة   ال. أفريقѧيا   

ات   صفق تعقѧيدات قانونѧية ومحاسبية، حيث أن    هѧناك ،ثانѧيًا . والتѧي لهѧا  بѧيانات وتѧاريخ تѧداول يسѧهل تعقѧبه         ة  قѧيد الم

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

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

 وأيضا .كونالب عن طريق نفذخاص يجب أن تالغرض  المنفذة بواسطة المنشآت ذات ال    قلѧذا فѧان عملѧيات الѧتو ري        

بالإضافة . السوق الثانويةبسيولة زيادة الساعد في يلا  مما أو أآثر)  رند(بلغ مليون ي  أنصѧادر يجѧب  الالديѧن   فѧإن   

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

 

 بولندا .ز 

 فѧѧي أسѧѧواق رأس المѧѧال كلѧѧي هيتمويѧѧل بѧѧإدارة أول صѧѧفقة   1999البѧѧنك الاسѧѧتثماري البولѧѧندي فѧѧي أغسѧѧطس   قѧѧام 

 50ة بقيمة سندات قبض تجاريمضمونة ب) زلوتѧى ( ملѧيون  10بقѧيمة   ق تجاريѧة    اورأإصѧدار   ، حيѧث قѧام ب     البولѧندية 

 .للأدويةأورتيكا ملك شرآة ) وتىلز(مليون 

 ق للتو ريقانونيالمفهوم التطور انه بالرغم من عدم  2002ديسمبر  صѧادر مѧن مؤسسѧة فيѧتش فѧي         تقريѧر قѧد أفѧاد     

 في ونشرع مجتمع القطاع الخاص المالي وأيضا الم منآلامن اهتمام واضح   حѧتى الآن إلا انѧه هѧناك          فѧي بولѧندا   

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

        فѧѧي بѧѧرامج البѧѧنوكشѧѧتركتفѧѧي الأغلѧѧب ف ولهѧѧذا  الأمѧѧثل للأصѧѧول التѧѧي يѧѧتم توريقهѧѧا نموذجالѧѧك وتمѧѧثل أصѧѧول البѧѧن

   ѧتو ريѧتوقعة لبولندا   قالѧؤوس أموال للاستثمار، ومن جانب أخر ر للبنوك تجميع  لبرامجا ههذويتوقع أن تحقق    . الم

 .مال التخفيف نسبة آفاءة رأسعن طريق البنك بطر الائتمان اخمتقلل  هدف غير التمويل تقوم بتحقيق      برامجفان  
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 مال النسبة آفاءة رأسحيث انه من المنتظر أن تزيد   ،ق التو ري   لصفقات ربدافع أآ فѧان هناك     ،فѧي آلѧتا الحالتيѧن     و

 .بالبنوك طبقا لقواعد بازل الجديدة

، حيث أن البنوك لا البنوك الحسابات بن سريةوقانمنها أصول البنوك  تعوق توريق عѧدد مѧن العقبات     هѧناك    لكѧن و

المكتوبة لإعلان مثل عملاء ث بدون موافقة الإلى طرف ثال العملاء لديها أي معلومѧات عѧن   تسѧتطيع الإعѧلان عѧن       

 العملاء بالبنوك لا يمكن الإعلان عنها حيث   ائتمانالتي تخص حسابات    معلومѧات   فال ،وفقѧًا لذلѧك   . هѧذه المعلومѧات   

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

   ѧند موافقѧعب            بѧيكون صѧدة سѧود الجديѧي العقѧحيث انه يجب تحديد اسم المنشأة ذات الغرض الخاص التي سوف ة ف

، البنوكالحسابات بسرية ين، بعيدا عن قوانين   فѧيما يخص أصول المستهلك    و. تحصѧل علѧى تلѧك المعلومѧات بѧالعقد         

 .هناك لوائح صارمة بخصوص حماية بيانات الأفرادفان 

 

 عربيةشاط التوريق فى الدول الن .13

، بعد ما ازداد 1995المصرفية العربية منذ العام      إلى السوق  قالتو ري بѧدأ اتحѧاد المصارف العربية بإدخال مفهوم         

الحديѧثة فѧي الأسѧواق العالمѧية، ومن قبل المصارف العالمية، والتي وجدت فيها               شѧيوع اسѧتخدام هѧذه الأداة المالѧية        

 .ها الماليةفظامحخاطر ممالياً هاماً لزيادة سيولتها وتقليل  ملاذاً

الحكومѧѧات ورجѧѧال البѧѧنوك   تكتسѧѧب أهمѧѧية متنامѧѧية فѧѧي الأسѧѧواق العربѧѧية، حيѧѧث بѧѧدأت قالѧѧتو ريѧѧ بѧѧدأت فكѧѧرة وقѧѧد

، حيѧث يعتقد  هѧذه الأداة فѧي الأسѧواق المحلѧية        المرآѧزية والمصѧارف العربѧية يدرسѧون، بكѧل جديѧة، آلѧيات تطبѧيق               

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

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

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

والانتعاش في سوق رأس المال الذي يعاني من رآود، وإنشاء  بѧتكلفة أقѧل لقطѧاع الأسر، وتحريك النشاط   الأجѧل و 

تفعѧل سѧوق المѧال، وتعبѧئة اسѧتثمارات شѧرآات الاستثمار المؤسسي وتوجيهها               مؤسسѧات مالѧية متخصصѧة جديѧدة       

بموجودات مالية  مانية المرتبطةالتنمѧية، وتحسѧين آفاية رأس المال خاصة من خلال بيع المحافظ الائت   نحѧو عملѧية  

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

استقطاب مصادر رأس المال    يتѧيح للحكومѧات تمويѧل مشاريع البنية التحتية بشكل أفضل، وأيضا            قالѧتو ريѧ   ثѧم إن    

 القانونѧѧية والضѧѧريبية  تشѧѧريعات  ال توفѧѧيرق الѧѧتو ريѧѧ نجѧѧاح عملѧѧيات ويتطلѧѧب مѧѧن الأسѧѧواق الدولѧѧية بѧѧتكلفة أقѧѧل،     

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

وجهات تالقواعد وال مخѧتلف الأطѧراف المعنѧية مѧن أجѧل ضѧمان عѧدم وجѧود تناقضѧات أو مظاهѧر عѧدم انسجام في            

 .قالتو ريلعمليات  غيلية في آل مكونات البيئة المناسبةوالنواحي الرقابية والتش

 

 نشاط التوريق فى مصر .14

         ѧتو ريѧاط الѧناول نشѧم تѧتمويل العقاري رقم             قتѧانون الѧن قѧث مѧباب الثالѧن الѧر مѧة عشѧادة الحاديѧي المѧلسنة 148 ف 

ومحدودي (المواطن بصفة عامة  ويهѧدف هѧذه القѧانون  إلѧى تنشيط السوق العقاري بمصر عن طريق منح          2001
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لѧه ويشجع علي شراء وحدات سكنية صغيرة في بداية حياة         المناسѧبة  السѧكنية    علѧي الوحѧدة   ) الدخѧل بصѧفة خاصѧة     

 مما يشجع المستثمرين والأفراد علي ةسرالأدخل وعدد أفراد  الالمواطنيѧن ثѧم الانѧتقال إلѧي وحدات أآبر مع زيادة             

يل طويѧѧل الأجѧѧل وتحويѧѧل المواطѧѧن مѧѧن مسѧѧتهلك إلѧѧي بѧѧناء وحѧѧدات صѧѧغيرة يѧѧتم تسѧѧويقها بسѧѧهولة مѧѧع توافѧѧر الѧѧتمو 

 تمويل طويل الأجل المشѧكلة نقѧص القѧدرة الشѧرائية للمواطنيѧن ويوفѧر             بحѧل   القѧانون   وبذلѧك يقѧوم     . مسѧتثمر ومنѧتج   

ومن أهم   . داريةوإيحѧل مشѧكلة نقص التمويل الكافي للمســـتثمرين لبناء وحـــدات ســــكنية وتجـــارية وخدمية              و

 والعقѧѧارات القديمــѧѧة  والإداريѧѧةتѧѧداول الوحѧѧدات السѧѧكنية والخدمѧѧية والѧѧتجارية    نون الاقتصѧѧادية هѧѧو  أهѧѧداف القѧѧا 

 لذلكليار جنيه  م500  تقدر بأآثر منالتي بصѧفة عامѧة في الســوق العقــارية الراآدة وغير الراآـــدة         والجـѧـديدة 

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

  . انه قطاع مرتبط بصناعات وأنشطة اقتصادية أخري آثيرة

وطѧبقا لهѧذه المѧادة فانه يجوز    ". قѧيد الضѧمان العقѧاري وحوالѧة الحقѧوق الناشѧئة عѧن اتفѧاق الѧتمويل              "تحѧت عѧنوان     

 والتي يصدر بها قي تباشر نشاط التو ريللممѧول أن يحѧيل حقوقѧه الناشئة عن اتفاق التمويل إلى إحدى الجهات الت         

 95قѧرار مѧن وزيѧر التجارة الخارجية بعد موافقة إدارة هيئة سوق المال وفقا لأحكام قانون سوق رأس المال رقم              

وتلѧتزم الجهѧة المحѧال لهѧل بالوفѧاء بѧالحقوق الناشѧئة عѧن الأوراق المالѧية التѧي تصدرها في تواريخ                 . 1992لسѧنة   

 . الحقوق المحالةاستحقاقها من حصيلة

وبѧرغم صѧدور قѧانون الѧتمويل العقѧاري وبѧرغم أهمية هذا القانون بالنسبة لسوق العقارات في مصر إلا انه لم يتم                

 : التي اعترض عليها الخبراء التاليضمن المعوقاتومن . تفعيلة حتى الآن

لحقوق الناشئة عن نصѧت المѧادة الحاديѧة عشѧر فѧي القѧانون علѧى ضѧرورة قѧيام الممѧول بضمان الوفاء با             •

الأوراق المالѧية التѧي يصѧدرها المحѧا ل له واسѧتمراره فѧي تحصѧيل مسѧتحقات المسѧتثمرين فѧي الأوراق            

المالѧية وذلѧك بѧرغم تحويلѧه لهѧذه الحقѧوق الناشѧئة عن اتفاق التمويل إلى طرف أو جهة أخرى التي تقوم                      

 .قبمباشرة التو ري

 إلا انه لا يوجد قانون قل الحقوق لإحدى شرآات التو ري يѧنص القѧانون علѧى إمكانѧية قѧيام الممول بتحوي            •

          ѧتو ريѧاط الѧنظم نشѧتى الآن يѧر    قحѧي مصѧو نوعية وقيمة               .  فѧانون هѧذا القѧيه هѧب أن يملѧا يجѧم مѧن أهѧوم

 .العقارات التي يمكن أن تقوم هذه الشرآات بتمويل شراؤها

•                    ѧاري يجѧتمويل العقѧاط الѧزاولة نشѧا بمѧرخص لهѧرآة المѧانون أن الشѧص القѧب أن تكون شرآة مساهمة ن

 ملѧѧيون جنѧѧيه، وألا يقѧѧل المدفѧѧوع مѧѧنه عѧѧند التأسѧѧيس عѧѧن     20مصѧѧرية ولا يقѧѧل رأسѧѧمالها المصѧѧدر عѧѧن   

وألا تقل  مرة حجم محفظة الإقراض الخاصة بالشرآة،   20النصѧف، وان تكѧون نسѧبة آفايѧة رأس المال            

جهة تقѧدم القوائѧم المالية إلي ال   وأن ،5 % المѧتداولة عѧن   خصѧوم ال الشѧرآة إلѧى  نسѧبة الأصѧول المѧتداولة ب      

آل الإداريѧة ويѧتم مراجعѧتها من قبل مراقبان للحسابات من بين المقيدين في سجل تمسكه الجهة الإدارية     

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

وط إلى إحجام المستثمرين عن الدخول في مجال التمويل وقد أدت آل هذه الشر    . تمويѧل مѧثل هذا النشاط     

 .العقاري

المطبق في الخارج يربط عمليات التمويل العقاري أو غيره من أنواع التمويل المرتبط          قالѧتو ري  نمѧوذج    •

 من خلال نقدسوق لل لأن المؤسسѧات المالѧية هي المؤسسات الوحيدة المنوطة بصناعة     لبѧنوك  با بالѧتوريق 
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 في حوزتها وبذلك  معظم الأصول الضامنة للديون في أسواق المال       تكون و   هوالطلب علي العرض  توفѧير   

 ولكن  .  للديون من خلال سابق خبرتها في هذا المجال    قالتو ري  الأآѧثر قѧدرة علѧي مѧتابعة عملѧيات            تكѧون 

ويل  تجنѧب دخѧول البѧنوك المباشر في عمليات التم         جѧاء مخѧتلفا للѧنموذج العالمѧي فقѧد          التطبѧيق فѧي مصѧر     

 وقامѧѧت بتأسѧѧيس شѧѧرآات تقѧѧوم بهѧѧذا   فѧѧي الأمѧѧر مباشѧѧرةنفسѧѧها ط يѧѧتجنبѧѧت البѧѧنوك تور أو ربمѧѧا العقѧѧاري

   عندلا يزي العام الأربعة برأسمال   القطاع التي أسستها بنوك  ات الشѧرآة     الشѧرآ   هѧذه  أولمѧن    و  .النشѧاط 

را برأسمال مليار جنيه قѧد تѧم تأسѧيس شѧرآة مؤخ     و .  ملѧيون جنѧيه   100   والمدفѧوع مѧنه     ملѧيون جنѧيه     400

وقد .  أن تقѧوم جهѧات أخѧري بتأسѧيس شرآات للتمويل العقاري برءوس أموال أقل أو أآثر            وقعمѧن المѧت   و

 للغير وهذا الإقراض الذي يتضمن نشاطفي مجال التمويل العقاري     دخѧول الهواة للعمل   يѧؤدى ذلѧك إلѧى       

  . هو صلب عمل البنوك والمصارف

 سنة، 30ه الشѧرآات إلѧى تمويل ديون طويلة الآجل، بمدة قد تصل إلى   هѧذا بالإضѧافة إلѧى اضѧطرار هѧذ         •

وإذا أجرينا مقارنة بين . ممѧا يحѧتاج إلѧى مѧوارد مالѧية آثѧيرة ويضيف إلى صعوبة العمل في هذه المجال                 

ظѧѧروف الѧѧتمويل العقѧѧاري فѧѧي مصѧѧر والولايѧѧات المѧѧتحدة الأمريكѧѧية، سѧѧنجد أن فѧѧي الولايѧѧات المѧѧتحدة         

قتصر  التي ت)Ginnie Mae-جيني ماى(س الهيئة الوطنية الحكومية للرهن العقاري الأمريكѧية تѧم تأسي  

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

وفѧى الثمانينات زاد حجم سوق الأوراق       . مضѧمونة بمجموعѧة مѧن الأصѧول العقاريѧة المѧرهونة           المالѧية   ال

المالѧية المضѧمونة بأصѧول عقاريѧة بسѧبب العملѧيات المنفذة من قبل المؤسسة الفيدرالية لقروض المنازل            

والهيѧئة الفيدرالѧية الوطنية للرهن العقاري   ) Freddie Mac-فѧريدي مѧاك  (عѧن طѧريق الرهѧن العقѧاري     

هѧѧن  حكوميتيѧѧن وتقѧѧوم فѧѧريدي مѧѧاك وفѧѧانى مѧѧاى بشѧѧراء قѧѧروض الر   شѧѧبه مؤسسѧѧتين اوهمѧѧ) فѧѧانى مѧѧاى(

العقѧاري مѧن البѧنوك الѧتجارية والمؤسسѧات الاقتصѧادية وبѧنوك الرهѧن العقѧاري والمقرضين الأوليين ثم                

           ѧي محافظهمѧروض فѧذه القѧظ هѧوم بحفѧتثمرين عن طريق إصدار أوراق مالية        اتقѧيعهم لمسѧة أو بѧالخاص 

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

الѧلازم وطويѧل الآجѧل للبنوك التجارية والرهن العقاري والمؤسسات الاقتصادية التي تقوم بتمويل نشاط          

 الأوراق المالѧѧية يوثانѧѧيا آѧѧون هѧѧذه المؤسسѧѧات هيѧѧئات شѧѧبه حكومѧѧية فهѧѧي تضѧѧمن للمسѧѧتثمر فѧѧ . قالѧѧتوري

 العقѧѧاري بيѧѧن مصѧѧر  ولذلѧѧك يوجѧѧد اخѧѧتلاف فѧѧي الѧѧتمويل  . المضѧѧمونة بأصѧѧول حصѧѧوله علѧѧى مسѧѧتحقاته  

 .والولايات المتحدة الأمريكية

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

مشѧاآل عѧدة أولهѧا إن هѧذه الهيѧئة سѧيقع علѧى عاتقهѧا توفѧير الخѧبراء والأدوات للѧرقابة علѧى هѧذا النشѧاط               

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

 .  البنك المرآزي المصري ويسبب ازدواجية الرقابة

 

ومѧن اجѧل تفعѧيل نشѧاط الѧتمويل العقѧاري والѧتوريق فمѧن الضѧروري تجنѧب هذه العقبات القانونية لتجنب المشاآل                      

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


