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 شـأنه الحـدیث الاقتصـاد فـي التمویـل مصـادر مـن مصـدر تعتبـره التـي الـدول خلال من التوریق نظام یضطلع :ملخص
 الـذاتي التمویـل أو المالیـة راقبـالأو  التمویـل أو للدولـة العامـة الموازنـة طریـق عن الملكیة حقوق خلال من التمویل شأن
 دفــع فــي هــام اقتصــادي بــدور بــالقروض، التمویــل أو الإهــلاك مجمــع أو والاحتیاطیــات المحتجــزة الأربــاح خــلال مــن

  .الأمام إلى الاقتصادي والتطور النمو عجلة
 ذلــك فـي مسـتخدمة التخصـص علـى بــه المرتبطـة للمشـروعات تشـجیعه فـي تتمثـل مضــافة قیمـة خلـق إلـى یـؤدي حیـث
نشـائه القـرض تمویل بین الفصل یقتضي التوریق نظام وأن سیما لا التنافسیة، میزتها  ومـن مخـاطره، وتحمـل وخدمتـه وإ

  الدولة مستوى على الاقتصادیة الأنشطة دائرة تتسع وبذلك الجوانب هذه من جانب في مشروع كل یتخصص ثم
 .الإقتصادیة التنمیة  المالیة، الأسواق الیة،الم الأزمات ،توریق الدیون التوریق، :الكلمات المفتاحیة

  .jel :G01, G32 رموز
Abstract : 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. 
It creates an added value in encouraging the associated projects to specialize, using their 
competitive advantage. The securitization system requires the separation of financing, 
construction, service and risk. Each project is specialized in one of these aspects. At the state 
level. 
Keywords: Securitization, debt securitization, financial crises, financial markets, economic 
development.. 
(JEL) Classification : G01, G32. 
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  :مقدمة .1
 الأوراق أســـواق علـــى نفســها تفـــرض ظــاهرة أصـــبح أنـــه إلا نســبیاً  النشـــأة حــدیث التوریـــق نظـــام أن مــن الـــرغم علــى

 البـاحثون أهـتم فقـد ثـم ومـن الـدولي، المستوى على والاقتصادیة والنقدیة ةالمالی السیاسات إلى آثارها وتمتد المالیة،
  .  1له المنظمة القواعد وضبط أهمیته إبراز محاولین النظام، بهذا التجاري والقانون والاقتصاد التمویل مجال في

  بـه المرتبطـة المسـائل وكافـة التوریـق نظـام مفهـوم إلـى أولهـا یشـیر رئیسـین مبحثین في للموضوع التناول هذا ویأتي
 موقـــف إلـــى مبســـط بشـــكل التطـــرق مـــع الحـــدیث الاقتصـــاد فـــي ودوره التوریـــق نظـــام أهمیـــة إلـــى فیشـــیر الثـــاني أمـــا

 هــذا دعـم فـي الوطنیـة المالیـة والمؤسسـات الشـركات ودور التوریــق نظـام مـن الحكومیـة والجهـات الإمـاراتي المشـرع
  .  الحدیث التمویلي النظام
 هـذا عتبـات أولـى علـى فیها یقف بسیطة خطوة تكون أن تعدو لا البحثیة المحاولة هذه أن على اهن الباحث ویؤكد

 الكتابـــات شـــح ظـــل فـــي مســـتقبلاً  فیـــه الخـــوض علـــى منـــه أقـــدر هـــو لمـــن مفتوحـــاً  البـــاب تاركـــاً  الشـــائك، الموضـــوع
 . وأحكامه مفاهیمه تناولت التي والقانونیة الفقهیه والتشریعات

  : الموضوعأسباب اختیار  1.1

  : تتمثل أبرز الأسباب الذاتیة والموضوعیة لاختیار موضوع هذا البحث في عدة أسباب یمكن إجمالها في
  الأسباب الذاتیة  .1.1.1

مجال عمل الباحث القریب من سوق الأوراق المالیة جعله یرغب في التعرف على أبرز مصادر التمویل في  .أ
  . خدام نظام التوریق بما یعنیه ذلك من توسیع لمداركه العلمیةهذا القطاع وعلى رأسها التمویل باست

رغبة الباحث في الاستفادة من التجارب الدولیة والتي لا تتعارض والأنظمة والقوانین الساریة في دولة  .ب
  . الإمارات لإیجاد مصادر رخیصة للتمویل تدعم الاقتصاد الوطني وتساهم في تنمیته

ز إلى اسم الباحث یتمثل في طرق باب فكرة جدیدة قل تناولها من قبل الدارسین السعي إلى إضافة إنجا .ج
لباحثین محاولاً من خلال بحثه لفت النظر إلى هذه الفكرة ذات الأثر الإیجابي على كافة القائمین علیها إذا ما  وا

  .تمت على أساس سلیم وتوافرت لها كافة الضمانات اللازمة
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  الأسباب الموضوعیة  2.1.1

الحاجة إلى التناول العلمي والأكادیمي لنظام التوریق وتبیان الجوانب الإیجابیة له، ومحاولة وضع الحلول  .أ
المناسبة للتخلص من السلبیات المرتبطة بتطبیقه في مجتمعات ذات طبیعة خاصة تحكمها الشرائع والأنظمة 

  . كالمجتمعات العربیة والإسلامیة
نظام التوریق وضرورة الأخذ به على اعتبار أنه من مصادر التمویل عالیة  محاولة ایصال قیمة تطبیق .ب

الدینامیكیة والمرونة وذات المقابل الرخیص إلى جهات التشریع المختلفة أملاً في تطبیقه من خلال وضع نظام 
  . وضوابط قانونیة تقوم شأنه في الدول المعنیة

العالم الأمر الذي یؤثر وبشكل مباشر على نسب النمو في ارتفاع قیمة مصاریف خدمة الدیون على مستوى  .ج
المجتمعات وبالتالي ظهرت الحاجة إلى ایجاد مصادر للتمویل ذات طبیعة ممیزة وخاصة تقرب بین مصالح 

  . جمیع الأطراف دون المساس بالصالح العام للمجتمع وحقه في زیادة نسب التطور
  : أهمیة الموضوع 2.1

ا البحث في أنه یتناول بالبحث والدراسة موضوعاً متمیزاً ذا قیمة عالیة في عالم تكمن أهمیة موضوع هذ
أو  )بالهندسة المالیة(الاقتصاد بدأت تبرز أهمیته مع مطلع الثمانینات من القرن الماضي في نطاق ما یعرف 

كات والحكومات حیث اعتبر نظام التوریق ثورة في مجال تلبیة احتیاجات الأفراد والشر ) التصمیم المالي(
التمویلیة والاستثماریة داخلیاً وخارجیاً بتكلفة منخفضة، وذلك تأسیساً على أن المقرضین والمقترضین في نظام 
التوریق یرتبطون بأسواق رأس المال مباشرة عن طریق السندات التي یصدرونها أو یحملونها متخطین بذلك ما 

  .ة زائدة على مصروفات الإقراض في حینهالتي كانت تمثل كلف) بالوساطة المالیة(یسمى 
  :أهداف الموضوع 3.1

  : تتمثل أبرز أهداف تناول هذا الموضوع بالبحث والدراسة والتمحیص فیما یلي
محاولة إطلاع القارئ على كافة الجوانب والتفصیلات المرتبطة بهذا الموضوع وبیان قیمته باعتباره أحد  -

  . مصادر التمویل في الاقتصاد الحدیث
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محاولة إجراء مقاربة للنظر في إمكانیة تطبیق نظام التوریق في داخل دولة الإمارات كبدیل إضافي لخیارات  -
التمویل التقلیدیة بما یعنیه ذلك من خلو المیزانیات العمومیة للشركات من هذه الدیون وتحقیقها المزید من 

  . الأرباح والنتائج الإیجابیة
ریع بدولة الإمارات على قیمة هذا البدیل التمویلي الحدیث للنظر في إمكانیة شموله محاولة إطلاع جهات التش -

  . بتنظیم قانوني یسمح بتطبیقه مع عدم المساس بمصالح الأطراف ذات العلاقة
  : المنهج المتبع 4.1

 اناتالبی بتجمیع لتحقیق غایات هذا البحث فقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي والذي یهتم
هذا  دور وتلخیص المزایا وتبیان المفاهیم بكافة والتعریف تسلسلي، بشكل وتنظیمها عن نظام التوریق والمعلومات
القروض وأثره على الاقتصاد الحدیث مسترشداً في ذلك  مخاطر وتغطیة السیولة مشاكل معالجة النظام في

هذا الموضوع من الجانب الاقتصادي البحت دون ببعض الحالات العملیة والرسوم البیانیة، ومكتفیاً بتناول 
  .التطرق إلى مدى توافق نظام التوریق مع أحكام الشریعة الإسلامیة

  : الدراسات السابقة والتي تمت الاستعانة بها في تناول موضوع البحث 5.1
منها في إعداد هذا  هناك العدید من الدراسات السابقة والتي تناولت بالبحث نظام التوریق وتمت الاستعانة بعدد

  :  البحث نذكر منها
حسین فتحي، كتاب التوریق المصرفي للدیون الممارسة والإطار القانوني، الطبعة الأولى، مطبعة دار أبو . أ

  .1999المجد، القاهرة 
مطبعة والمشتقات، الجزء الأول، الطبعة الثانیة  التوریق باستخدام المخـــاطر إدارة منیر إبراهیم هندي،كتاب. ب

  .2006الإسكندریة،  المعارف، منشأة
، الطبعة الثالثة، مطبعة دار الفكر )التوریق(هشام فضلي، كتاب الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة . ج

  .   2004الجامعي الإسكندریة، 
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  : إشكالیة الموضوع 6.1

شركة الإمارات الوطنیة للسندات (كانت أول عملیة في هذا الإطار هي عملیة توریق دیون عقاریة قامت بها 
 210وبقیمة ) شركة مساهمة عامة(لصالح شركة تمویل ) ENSEC-شركة ذات غرض خاص- والتمویل 

  .20072ملایین دولار أمریكي خلال العام 
إلا أن التوریق وآلیاته المقصودة في هذا البحث لم تتم معالجتها بعد من جانب المشرع الإماراتي عن طریق 

ون مستقل یحدد إطارها وملامحها بشكل واضح وصریح، كما هو الحال بالنسبة للمشرع المصري إصدار قان
هو التشریع العربي الوحید الذي تطرق بالتنظیم  1992لسنة  95حیث یعتبر قانون سوق رأس المال المصري رقم 

  . همكرر منه لنظام التوریق موضحاً المفاهیم والإجراءات المرتبطة ب 41في نص المادة 
الأمر الذي یثیر من خلال هذه الدراسة الإشكالیة التالیة المتمحورة حول مفهوم نظام التوریق، والقیمة الاقتصادیة 

 لتطبیقه في ظل النظام القانوني الإماراتي، والدافع العملي من وراء استحداثه؟
  :ویندرج تحت هذه الاشكالیة التساؤلات التالیة

 والحاجة القروض ومخاطر السیولة مشكلة من كل معالجة في یساهم أن توریقال لنظام یمكن مدى أي إلى. أ
 الرأسمالیة؟ لسوق تعرفها الذي الركود ظل في المال رأس إلى
 إضافیة؟  سائلة موارد بمنحها التمویلیة للمصارف والبنوك القدرات نظام التوریق من هل یزید. ب
 للأموال الخاصة؟  ةالحاج من التقلیل في هل یساهم نظام التوریق. ج
  الرأسمالیة؟ لسوق ركودا معالجة أجل من وتنوع مصادر التمویل أمرضروري التنافسیة القدرة هل زیادة. د
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  نظام التوریق  والمسائل المرتبطة به. 2
ندما اشتدت یرتبط نظام التوریق بالرهن العقاري ارتباطاً وثیقاً وهو ما ینطق به التطور التاریخي لهذا النظام،  فع

أزمة الإسكان في الولایات المتحدة الأمریكیة، وعجزت مؤسسات الإقراض المالیة عن الوفاء باحتیاجات السوق 
وهي سوق للرهنالعقاري تتبع الجهات الاتحادیة، ) Freddie Mac(من القروض العقاریة، تم التنسیق مع مؤسسة 

ومن ثم فقد أمكن الاستفادة من الإعفاءات الضریبیة التي تتمتع  لا تخضع لقوانین الولایاتولا لتشریعاتها الضریبیة،
قادرة على توزیع هذه السندات على ) وول ستریت(بها هذه المؤسسة في إصدار سندات قابلة للتداول وأصبحت 

 Solomon(و ) Freddie Mac(نطاق واسع من خلال سوق الأوراق المالیةوتمت أول عملیة توریق عن طریق
Brother (ن محفظة رهونات م)(Perpetual Savings وهي إحدى الكیانات التي یقع مقرها الرئیسي في العاصمة
  .3واشنطن

  تعریف نظام التوریق وأركانه وأنواعه وآلیات تمویله 1.2
شائعة في الأوساط المالیة والنقدیة والاقتصادیة، وذلك منذ أواخر الثمانینیات من القرن ) توریق(أصبحت كلمة 

ولتبیان كافة الجوانب المرتبطة بمفهوم نظام . ، ولكن حدث خلط شدید في تحدید مفهومه والمقصود بهالماضي
  : التوریق وللوقوف على المسائل التي تجاور هذا المفهوم نتجه إلى تناول الموضوع وفقاً لما یلي

  تعریف نظام التوریق 1.1.2
  . 4)توریقاً أي أخرج ورقه"ید الراء وفتحها بتشد"إخراج الورق، فنقول ورق الشجر (التوریق لغة هو 

) تحویل القروض وأدوات الدیون غیر السائلة إلى سنداتقابلة للتداول في أسواق المال(أما اصطلاحاً فالتوریق هو
وهي أوراق تستند إلى ضمانات عینیة أو مالیة ذات تدفقات نقدیة مرجوة ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة 

  . 5السداد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدینللمدین على 
ویرى البعض أن مصطلح التوریق منتقد لأنه غیر جامع وغیر مانع، فهو غیر جامع لأنه یعبر فقط عن 
المرحلةالثانیة التي یتم فیها تحویل الحقوق إلى سندات قابلة للتداول، ویغفل المرحلة الأولى التي تتمثل في نقل 
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ن المحیل إلى المحال إلیه، وهو غیر مانع لأنه یختلط بفكرة الورقة التجاریة وفاتورة نقل الحق محفظة الحقوق م
  . أي محضر إثبات بعدم السداد في المیعاد المقرر عند عدم الدفع) بروتستو(القابلة لعمل 

 ).الآجلة الاستثمار الجماعي في الحقوق(ومن هنا یرى هذا البعض أن التسمیة الصحیحة لهذا النظام هو 
  أركان نظام التوریق  2.1.2

یرتكز نظام التوریق شأنه في ذلك شأن كافة الأنظمة والمفاهیم السائدة في الأوساط الاقتصادیة والقانونیة على 
مجموعة من الأركان الأساسیة والتي إذا فقد أحدها نكون أمام حالة لا یمكن وصفها بأنها تنتمي إلى مكونات 

  : ل هذه الأركان فیما یلينظام التوریق،وتتمث
  وجود علاقة مدیونیة أصلیة . أ

والمقصود بها تلك العلاقة الأساسیة التي تربط بین دائن ومدین كالعلاقة بین البنك المقرض وبین الفرد أو 
الشركة أو الحكومة المقترضة، وهذه العلاقة هي حجر الزاویة والنقطة التي تنطلق منها أعمال كافة الجهات 

  .یة أو المستفیدة من نظام التوریق فبدون علاقة مدیونیة أصلیة لن یكون لنظام التوریق وجودالمعن
  رغبة الدائن في التخلص من الدیون التي تحت یده وتحویلها إلى جهة أخرى  . ب

فالدائن یجنح إلى التخلص من الدیون التي تحت یده متى تقاعس المدین عن الوفاء أو أعسر أو أشهر إفلاسه، 
وقد لا تسعفه الضمانات التي قدمها له المدین في التنفیذ علیها واستیفاء دینه، بل وكثیراً ما تلجأ البنوك الدائنة 

  .6إلى إعدام هذه الدیون، فضلاً عما تتحمله میزانیاتها من مخصصات مالیة لمواجهة مثل هذه الدیون المعدومة
  : عي وراء توریق دیونه مثلهذا إلى جانب وجود أسباب أخرى قد تدفع الدائن للس

وهي أسباب تفرضها التغیرات الكبیرة التي طرأت على أسواق التمویل التقلیدیة، حیث وقع : الأسباب العامة -
قصور حاد في عملیات التمویل التي كانت تضطلع بها البنوك والمصارف والمؤسسات المالیة، الأمر الذي دفع 

وسائل غیر تقلیدیة في التمویل كاستخدام الأموال من غیر طریق  المستثمرین والمقترضین إلى البحث عن
وول (الودائعوذلك بشراء الأوراق المالیة ذات العائد، وتداول هذه الأوراق في الأسواق المالیة مثل بورصة 

ت في استصدار تشریع یسمح بانتقال التدفقا) بنك أوف أمریكا (ولقد نجح . للاستفادة من فروق الأسعار) ستریت
  .النقدیة بدون ضرائب بین أوراق قروض المنازل وأوراق الرهن العقاري منعاً للازدواج  الضریبي
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   : الأسباب الخاصة -
رغبة البنك في مباشرة بعض الأنشطة المربحة التي لا تسجل في المیزانیة ولا تستخدم رأس مال البنك مثل .أ

ملیات التوریق التي یقوم بها البنك وشركاته التابعة استبدال العملات و صفقات الصرف الأجنبي الآجلة، فع
تحقق إیرادات وأرباح وتدفقات نقدیة سواء تمت عملیة التوریق لصالحه، أو قام هو بدور معین فیها من خلال 

  .  شركاته التابعة
  : والشكل التالي یوضح بشكل مبسط كیف تتم عملیة توریق الدیون

  
  
  
  
  
  

ض قروض البنك تتم إزالتها من المیزانیة عن طریق بیعها إلى شركة  متخصصة ویتبین من هذا الشكل أن بع
فتصدر هذه الأخیرة سندات جدیدة قابلة للتداول وتطرحها للبیع على المستثمرین،  SPVذات غرض خاص

نة وحصیلة البیع هذه یتم دفعها كثمن لشراء الدین الأصلي، وبذلك تدخل القیمة من جدید إلى البنك البادئ مكو 
  . 7بذلك مصدراً جدیداً من مصادر التمویل

الرغبة في نقل المخاطر من الدائن الأصلي إلى غیره، إذ أن لكل دین مخاطر تتمثل أبرزها في عدم وفاء .ب
المدین بالأقساط والفوائد في مواعیدها، وتزداد درجة المخاطر كلما كانت الضمانات غیر كافیة، وتتمثل هذه 

. المدین من ضمانات عینیة أو مالیة، فضلاً عن الضمانات التي تقدمها شركات التأمین الضمانات فیما یقدمه
وعلى هذا فإنه إذا ما ازدادت مخاطر الدین وضعفت ضماناته فإن الدائن یلجأ إلى نقلالمخاطر إلى الغیر 

  : بإحدى وسیلتین
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له عند إبرام عقد القرض لیشاركوه في تمویل وفیها یلجأ الدائن إلى غیره من الدائنین المناظرین : الوسیلة الأولى-
التي یشترك فیها مجموعة من المقرضین كالبنوك ) باتفاقیة القرض الجماعي(القرض ابتداءً عن طریق ما یسمى 

  . وبهذا تتوزع المخاطر على مجموع الدائنین) كونسورتیوم(والمصارف والمؤسسات المالیة الكبیرة 
دائن جدید محل الدائن الأصلي وعندئذ تنتقل المخاطر برمتها إلى الدائن الجدید، وفیها یحل : الوسیلة الثانیة-

نظراً لأن هذه الوسیلة تشترط أن یكون كلاً من الدائن الأصلي والدائن الجدید بنكاً أو مصرفاً لذا فإن عملیة  و
  . 8)بشهادات القروض القابلة للتحویل(التحویل تتم من خلال ما یسمى 

  نظمة التوریق وآلیات تمویلها أنواع أ 3.1.2
  :یمكن تقسیم أنظمة التوریق إلى فئتین أساسیتین هما

  تصنیف التوریق وفقاً لنوع الضمان. أ
القیام بعملیات توریق لدیون معینة مع تقدیم ضمانات لتغطیة السندات (التوریق بضمان أصول ثابتة ویقصد به -

وقت عقد اتفاق التوریق كالضمانات العقاریة والملكیات  الصادرة عن عملیات التوریق ملموسة وموجودة في
  ).الخاصة

القیام بعملیات توریق لدیون معینة مع عدم تقدیم ضمانات (التوریق بضمان متحصلات آجلة ویقصد به -
نما هي عبارة عن  لتغطیة السندات الصادرة عن عملیات التوریق ملموسة وموجودة في وقت عقد اتفاق التوریق وإ

  ).ت مستقبلیة یتوقع سدادها في مواعیدها المقررةمتحصلا
  لطبیعته تصنیف التوریق وفقاً . ب
مقابل قیامها بإصدار  SPVانتقال الأصول من خلال بیع حقیقي من الدائن إلى شركة الغرض الخاص -

عادة بیعها على مستثمرین جدد، وتوزیع التدفقات المالیة والنقدیة الوارد ة في مقابل هذا سندات قابلة للتداول وإ
لنسب محددة، وهنا تكون السندات معبراً لتحقیق الهدف الرئیسي من الإصدار وهو توفیر السیولة  الإصدار وفقاً

  . وتقلیل المخاطر
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أي نقل حق ( SPVانتقال الأصول بكفاءة في صورة إدارة مدیونیة من الدائن إلى شركة الغرض الخاص -
صدار)المنفعة دون نقل حق التصرف سندات عدیدة تختلف فیما بینها وفقاً لدرجة التصنیف الائتماني  ، وإ

مكانیة فصل مدفوعات الأصل عن الفائدة   .9وجودتها وأولویة وآجال الدفع المرتبطة بها وإ
  
  
  

  : ویمكن تمویل صفقات التوریق عن طریق إحدى الوسائل التالیة
  القروض التجاریة  .أ

التي یتم توریقها باللجوء إلى القروض التجاریة، مع مراعاة ) الدیون(صول یمكن توفیر التمویل اللازم لشراء الأ
  .تزامن جدول السداد الخاص بالدیون محل التوریق مع التزاماتالدفع للمقرضین

  سندات دین .ب
في هذه الحالة بإصدار سندات بقیمة تعادل قیمة الدیون موضوع التوریقاستنادا  SPVتقوم شركة الغرض الخاص

یتوفر لهذه الدیون من ضماناتبحیث تستخدم حصیلة الاكتتاب في هذه السندات في شراء تلك الدیون  على ما
ویراعى أن تتوافق تواریخ استحقاقالسندات وعوائدها مع تواریخ استحقاقأقساطالدیون وفوائدها، وأن تكفي لسدادها 

  .عند حلول آجال استحقاقها
  جراءاته عناصر عقد نظام التوریق وأسالیبه وإ  2.2

جراءاته وفقاً للظروف  بر عقد نظام التوریق من العقود ذات الطبیعة الخاصة والذي تتعد عناصره وأسالیبه وإ یعت
المحیطة بكل حالة على حدة، ولتبسیط التعرف على كافة الجوانب المرتبطة بهذا العقد سوف نتطرق لتناول 

لیبه، حتى نصل للحدیث عن إجراءاته والخصوصیة عناصر عقد نظام التوریق، ومن ثم نتجه للتعرف على أسا
  . التي تتمیز بها

  عناصر عقد نظام التوریق  1.2.2
   :10یتكون التوریق من العناصر التالیة
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 سواء كان شخصا طبیعیاً أو اعتباریاً ) المدین(المقترض .أ
الأحیان في مواجهة  وهو العنصر الأساسي في عقد نظام التوریق وتتمثل غایته من عملیة التوریق في أغلب

  .تعثر مالي معین أو إعادة هیكلة أوالاستعانة بالأموال المقترضة للوفاء بدیون حل تاریخ استحقاقها
  الأصول موضوع التوریق .ب

وهي الأصول الضامنة للدین محل التوریق ودائما ما تكون أصولاً ذات قیمةمرتفعة ؛ لذلك غالبا ما تكون في 
   .نك على عقارات أو منقولات یملكهاالراهن الذي یدین للبنكصورة حقوق رهن رسمي للب

  
  الخطوات السابقة لعملیة التوریق  .ج

یسبق إجراء عملیةالتوریق خطوات متعددة تنتهي باتفاق البنك الذي ینشد الحصول على سیولة نقدیة سریعةلدیونه 
لبنك أوشركة الغرض مقابل نقل ملكیة الأصول، وتتمثل الخطوات التمهیدیة لذلك في قیام ا

باستطلاع رأي عملائه المدینین فیما ینوي عمله في شأن توریق دیونهم، وفى حالة موافقتهم فإن SPVالخاص
نك تنظیم تفاصیل العلاقة الجدیدة بین المدینینوالدائن الجدید، وهناك أیضاً العدید من المهام التي تتم في  على الب

التقییم الواقعي لقیمة الأصول، وتحدیدالسعر ( نایة وتخصصوفى مقدمتها إطار عملیات التوریق، والتي تحتاج لع
عداد الدراسات الخاصة  الملائم للأوراق المالیة المزمع طرحها للاكتتاب، والتخطیط لبرامج الترویجللاكتتاب وإ

  ..).بالتدفقات النقدیة
  إدارةالأصول  .د

یمة السندات المصدرة من الذمة المالیة للبنك القائم على الرغم من انتقال ملكیة الأصول الضامنة للوفاء بق
بالتوریق للدائنین الجدد، فإن الممارسةالعملیة أثبتت أنه في معظم الصفقات یناط بهذا البنك مهام إدارة واستثمار 

  .محفظة هذهالأصول وضماناتها أثناء إنجاز أو تنفیذ عملیات التوریق
نوك والمؤسسات المالیة التقلیدیة حول العالم تتم مقابل الدیون التي في فمعظم عملیات التوریق التي تجریها الب

بحیث تقوم البنوك والمؤسسات المالیة بتحویل هذه الدیون التي لدیها إلى سندات قابلة )المدینون(ذمة عملائها 
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لتوفیر سیولة  والاستفادة من حصیلة بیع هذه السندات) Marketable Securities(للتداول في الأسواق المالیة 
  . جدیدة یمكن استخدامها في تقدیم تمویل جدید، أو توظیفها في مجالات استثماریة مربحة

وتنفذ عملیات توریق الدیون شركات مالیة دولیة ضخمة غالباً ما تكون تابعة أو منبثقة عن جهات مصرفیة أو 
  .بنوك أجنبیة

التوریق، ویتم تنفیذ هذه العملیات عن طریق قیام هذه وتعتبر إنكلترا من أكثر دول العالم تمیزا في عملیات 
الشركات المالیة الكبرى بشراء دیون الشركات المحلیة بإحدى العملات الأجنبیةمضافا إلیها تكلفة خدمة الدین، 
بعد خصمها بمعدل مناسب یتم الاتفاق علیه، ومن ثم تحویل هذه الدیون إلى سندات قابلة للتداول في الأسواق 

وفي الوقت نفسه تتم إعادة هیكلة )البنك المحلي مثلا(میة،وتسدد قیمة هذه الدیون بالكامل إلى الجهة الدائنة العال
سداد تلك الدیون، وعادة ما یكون لفترة أطولمع منح فترة سماح تتناسب مع ظروف المدینین، كما یشترط لتنفیذ 

بضمان السندات التي یتم إصدارها في كل ) لمالیةالبنك أو المصرف أو المؤسسة ا(تلك العملیات قیام الدائن 
  . عملیة

  أسالیب نظام التوریق 2.2.2
 :11یتم التوریق بأحد الأسالیب الثلاثة الآتیة

  استبدال الدین  .أ
إن تحقیق عملیة التوریق من خلال هذا الأسلوب یسمح باستبدالالحقوق والالتزامات الأصلیة بأخرى جدیدة، غیر 

على موافقة جمیعالأطراف ذات الصلة بالقرض على إمكانیة تحویله كلیاً أو جزئیاً إلى  أنه یقتضي الحصول
  .سندات

  التنازل  .ب
ومؤداه التنازل عن الأصول لصالح الدائنین أو المقرضین، ویشیعاستخدام هذا الأسلوب في توریق الذمم الناشئة 

  .عن بیع بعض الأصول أو إیجارها
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الاستمرار في دفع الأقساط إلى الممول الأصلي الذي یقومبدوره إما بتحویلها إلى  ففیعقدي الإیجار والبیع یتم
مشتري الذمم المدینة، أو تسدیدها ضمن سلسلة من الحوالات متفقعلیها عند التعاقد على التوریق وبالمقابل یقوم 

  .باسترداد المبلغ من المؤجرین
  المشاركة الجزئیة  .ج

المدینة من قبل الدائن الأصلیإلى بنك أو مصرفمتخصص في شراء الذمم  یتضمن هذا الأسلوب بیع الذمم
وتمویلها، ولا یتحمل بائع الدین بعدها أي مسؤولیة فیمالو عجز المدین عن السداد، لذلك یجب على مشتري 

راوح ما بین الدین التأكد من أهلیة المدینوجدارته الائتمانیة، ویلاحظ أن هناك طرقاً عدیدة لحمایة هذا المشتري تت
  .حصولهعلى ضمانة عقاریة،أوحقوق إدارة لها كوصي علیها

  إجراءات نظام التوریق 3.2.2
  :12إجراءات نظام التوریق فیما یلي تتمثل أهم

: عند زیادة بنك لرأس ماله لغرض أو لآخر أو حین یحتاج لسیولة نقدیة فإنه لن یكون لدیه إلا طریق من ثلاثة.أ
یادة رأس المال عن طریق الاكتتاب العام أو الخاص، أو یلجأ للاقتراضمن بنك أو بنوك فإما أن یطرح أسهماً لز 

خرى، أو یطرح سندات مدیونیة للاكتتاب العام أو الخاص، وهو ما یعد قرضاً جماعیاً مقابل فائدة ثابتة ولآجال  أ
رباح عند ولوج الطریق طویلة وهو ما یفضله حملة الأسهم بالبنك خشیة إدخال مساهمین جدد یقاسمونهم الأ

الأول، أو بالتعرض لضغط فائدة بنكیة مرتفعة أو آجال قصیرة لسداد أصل مبلغ القرض المصرفي في الحالة 
  .الثانیة

في حالة إصدار سندات المدیونیة فإن البنك قد یمنح الدائنین حق امتیاز أو اختصاص أو رهن على بعض  .ب
ن سیعولون بالدرجة الأولى في شأن الوفاء بدیونهم على البنك فإذا ما ممتلكاته، وفي كل الأحوال فإن الدائنی

تعرض لاضطراب یخل بمركزه المالي أو یضطره للإفلاس، فإن الوفاء بقیمة السندات یصبح معرضاً لخطر 
  .العجز عن الوفاء أو على الأقل الوفاء المتأخر لآجال غیر معلومة أو منضبطة

جمیع الأطراف ویتم ذلك بفصل مصدر الوفاء بقیمة فوائد سندات الدیون وأصل  أسلوب التمویل المنظم یفید .ج
  مبلغ القرض عن البنك نفسه، ولكن كیف یمكن تنفیذ ذلك؟
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إجابة السؤال السابق تتلخص فیبیع البنك بعض أصوله المضمونة بسعر منخفض لشركة متخصصة في  .د
من المستبعد تعرضها للإفلاس من خلال SPVنشاط التوریق یطلق علیها مصطلح شركة ذات غرض خاص

دعمها ائتمانیا، فتدخل الأصول في الذمة المالیة للشركة المتخصصة وتبتعد عن مخاطر إفلاس البنك الراغب 
  .في التوریق

هذه الأصول تكون في معظم الأحیان سندات مدیونیة مضمونة بحقوق رهن أو ملكیة لدى البنك الذي یكون  .ه
عة من المدینین الذین یكونون غالباً مقترضین، وتجسد هذه السندات مدیونیاتهم للبنك فتنتقل دائناً بها لمجمو 

  .SPVبضماناتها لشركة الغرض الخاص) الدیون(الأصول 
سندات بعلاوة إصدار وبقیمة تعادل قیمة الدیون محل التوریقبهدف  SPVتصدر الشركة ذات الغرض الخاص .و

، وغالباً )المصدر(ا من شراء الدیون ولذلك یطلق على تلك الشركة أحیانا اسم الحصول على سیولة نقدیة تمكنه
للقروض المصرفیة البسیطة لتمویل شراء الدیون مع مراعاة أن تكون  SPVما تلجأ شركة الغرض الخاص

باً مواعید وفاء المدینین بقیمة السندات وفوائدها قبل أو عند حلول آجال الوفاء بقیمة القرض المصرفي تجن
  . للعجز عن السداد

یكون شاغله الأساسي ما  SPVالمستثمر الذي یشتري السندات المصدرة من الشركات ذات الغرض الخاص .و
  .تدره هذه السندات من فوائد، دون أن یهتم كثیراً بائتمان البنك الأصلي البائع للدیون

 Theالبنك البادئ للتوریق (اصطلاح الفصل بین البنك الأصلي الراغب في عملیة التوریق ویطلق علیه . ز
Originator  ( وبین مدیونیاته، یمكنه بسرعة وقبل حلول تاریخ استحقاق هذه المدیونیات من زیادة قدرته

من سندات أكثر مما لو كان هو من  SPVالتمویلیة بكلفة منخفضة عن طریق ما تصدره شركة الغرض الخاص
   .قام بإصدر هذه السندات وتحمل مصاریفها

الاتفاق بشكل أساسي ومحدد على التوفیق ما  SPVیتعین على البنك البادئ للتوریق وشركة الغرض الخاص. ط
بین تواریخ استحقاق المتحصلات النقدیة من المدینین، وتواریخ استحقاق المستثمرین لفوائد دیونهم، كما یجب أن 

المقررة على الدیون الأصلیة وقیم الفوائد على یحرص أطراف عملیة التوریق على التوفیق ما بین قیم الفوائد 
  .السندات الموجودة بحوزة المستثمرین
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  أهمیة نظام التوریق ودوره في الاقتصاد الحدیث  .3
لیس غریباً أن نجد أكثر من ثلثي القروض المحلیة وحوالي سبع قروض السیارات، وما یقرب من ربع مقبوضات 

  . یات المتحدة الأمریكیة قد تم توریقهابطاقات الائتمان المتداولة في الولا
ذلك أن لنظام التوریق أهمیةبالغة على مستوى القروض التجاریة التي تقدمها البنوك والمصارف والمؤسسات 
، كما أن له ذات الأهمیة على مستوى القروض الرسمیة وهي تلك القروض التي تكون  التجاریة محلیاً ودولیاً

ت التابعة لها طرفاً فیها أو ضامنة لها حیث تجد الدول الدائنة في بیع دیون العالم الحكومات أو أحدى المؤسسا
  . 13الثالث وسیلة لتجنب مخاطر هذه الدیون

وتكمن الأهمیة الاقتصادیة للتوریق في تحویله للأصول غیر السائلة إلى أصول سائلة على شكل سندات قابلة 
  .لها تكلفة الدینللتداول، ومن هنا تقل المخاطرة وتقل تبعاً 

فضلاً عن أن عملیة التوریق تحقق قیمة مضافة من خلال عملیات التخصص التي تمر بها مراحلها المختلفة ما 
بین منشئ للقرض وممول له وحامل للمخاطرة وقائم على خدمته، وهو ما یستتبع بالضرورة تعدد الهیئات العاملة 

  . الاقتصادي على مستوى الدول في نطاقه والتي تتسع من خلالها دائرة النشاط
ذا كان التوریق قد وجد له مكاناً في أسواق الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة، إلا أنه ما زال یخطو  وإ
حثیثاً في الدول الأوروبیة، ویرجع البطء في نموه هناك إلى عدم وجود البنیة الأساسیة اللازمة له والتي تتمثل 

  .14المالیة والضریبیة اللازمة لتشجیع هذا المصدر من مصادر التمویل الحدیثةفي التشریعات 
  أهمیة نظام التوریق في مجال القروض التجاریة  1.3

یتعاظم دور نظام التوریق في الحیاة الاقتصادیة یوماً بعد یوم حیث یسهم بلا أدنى شك في تأمین مصادر 
مستمرة للسیولة تضمن انسیابیة التعاملات الاقتصادیة وتحقق المنفعة لكافة الأطراف المعنیة بعملیة التوریق 

تصاد تأتي في مقدمتها القروض التجاریة وتظهر الأهمیة الكبیرة لنظام التوریق في العدید من مفردات الاق
تلك القروض التي تمنحها جهات الإقراض لأصحاب المشاریع المختلفة وتكون في الأغلب قروض (وهي

  : 15،ویمكن تبیان هذه الأهمیة من خلال ما یلي)داخلیة
  العلاقة بین نظام التوریق والقیمة المضافة  1.1.3
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ام الكونجرس الأمریكي بصفته خبیراً مشاركاً في وضع مشروع قانون حول بشهادته أم) لویس رانیري(عندما أدلى 
الرهون لتبیان المنفعة التي سیوفرها هذا التشریع لمشتري المنازل، حیث سمح بتوریق الرهون العقاریة المتعلقة 

دولار ملیار  14بها، أجاب بأنه سیخفض تكلفة الأموال التي یمكن الحصول علیها من هذا الطریق بحوالي 
  . أمریكي سنویاً لصالح المقترضین

 Mortgageسندات الرهن العقاري (وعلى مستوى أوروبا نجد أن مصارفها وأسواق رأس المال فیها تعرف
Bonds(وكذلك ،) السندات العمومیةCommunal Bonds( وهي سندات تستند إلى متحصلات من السلطة

التوریق، وبالطبع كانت محاطة بقیود تحد من تداولها أو  المحلیة، وتمثل هذه السندات مرحلة سابقة لسندات
تشترط ممارسة الإقراض فیها من خلال بنود المیزانیة وخضوعها لأسعار فائدة ثابتة فضلاً عن طول فترة 

  .الاستحقاق بینما تتمیز سندات التوریق بالتحرر من كل هذه القیود
ن العقاري والسندات العمومیة في أوروبا قد اقترب من والجدیر بالتنویه هنا هو أن حجم تداول سندات الره

  .تریلیون دولار أمریكي
، ولكن ) Commercial Propertiesالممتلكات التجاریة(ومن هنا كان من البدهي أن تمتد فكرة التوریق لتشمل

لاستثمار في هذا الطریق لم یكن ممهداً أمام هذه الفكرة، حیث غالى المستثمرون في معدل العائد الذي یطلبونه ل
العقاریة، فضلاً عن أن سوق  المجال بدعوى أن مخاطرة وتكالیف خلق أدواته أعلى من نظیرتها في الرهون 

  . لم تكن حرة في توریق قروض الممتلكات التجاریة) وول ستریت(الأوراق المالیة في 
أدوات الائتمان التجاري بل  ولعل هذا كان سبباً في عدم ظهور مجموعات أخرى من المستثمرین تقوم بشراء

  . ظلت الفكرة محصورة في مجموعة المستثمرین من ذوي الخبرة في مجال الرهون العقاریة
، )Resolution Trust Corporation(حلت محلها شركة تسمى) Thrifts(وعندما أعلن إفلاس مؤسسة

مجال الممتلكات التجاریة وقد نجحت في واتخذت من التوریق وسیلة لتدبیر الأموال اللازمة للأسواق لا سیما في 
 20حوالي  1993ذلك بجدارة إلى الحد الذي بلغ فیه حجم سوق السندات المدعمة بالرهون التجاریة في عام 

  . 1990ملیار دولار أمریكي بعد أن كان حجمه صفراً في عام 
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ذا كان التوریق یحول القرض العادي الجامد إلى وعاء من السندات المحوطة  بعدة ضمانات إذن فلابد وأن وإ
  : تكون لعملیة التوریق قیمة مضافة تتمثل في تلك الخصائص الاستثماریة لسنداتها الجدیدة وهي

  . أنها سائلة وقابلة للتداول في السوق المالیة والتي تحدد قیمتها الیومیة من خلال عملیات التداول .أ
  . ي لها بشكل دوريتقوم وكالات التقییم بتحدید التصنیف الائتمان .ب
  . تكالیف المنشئین متغیرة ومنخفضة حیث أن سوق الاستثمار فیها محلي ودولي .ج
  . الشروط والمعدلات المقدمة للمقترض متعددة .د

  العلاقة بین نظام التوریق والدائن الأصلي  2.1.3
في الأوراق المالیة في أنه  تبرز أهمیة التوریق بالنسبة للمورق سواء أكان المورق مصرفاً أم مؤسسة متخصصة

أداة لتحریك القروض من میزانیاتها العمومیة، والتخلص من بند مخصص الدیون المشكوك في تحصیلها وتحویل 
  .هذه القروض إلى سندات قابلة للتداول

وبهذا یتم تخفیض حجم الأصول ویتحسن معدل المدیونیة ویرتفع مستوى الجدارة الائتمانیة، وبالطبع یمكن 
مورق أن یستخدم حصیلة البیع في منح قروض جدیدة أقل مخاطرة وعلى هذا تصبح عملیة التوریق عبارة عن لل

عملیة تدویر لاستعمال القرض المتعثر في خلق قرض جدید أكثر سیولة، ومتى قام المورق بإدارة عملیة التوریق 
لمالیة متوسطة الحجم استخدام التوریق فإنه یحصل على رسوم تمثل دخلاً لا یستهان به، كما یمكن للمؤسسات ا

كبدیل عن الحساب الجاري المدین، أو الحساب المكشوف، أو خط الائتمان حیث تمثل هذه الحسابات تكلفة 
  . تمویلیة مرتفعة

هذا ولقد استتبع تطبیق نظام التوریق زحزحة النظام المصرفي عن دوره التقلیدي في الإقراض حیث ظهرت إلى 
المتخصصة في إصدار وتداول السندات، وأصبحت العلاقة مباشرة بین المقترضین وبین هذه  جانبهالمؤسسات

  ). تفكك الوساطة المالیة(المؤسسات وبالتالي أصبحنا أمام ما یسمى بحالة 
  العلاقة بین نظام التوریق والمقترض  3.1.3

عة ومتنافسة، وفي مثل هذه السوق في ظل نظام التوریق یصبح الراغب في الاقتراض أمام بدائل تمویلیة متنو 
  . تكون الفائدة أقل والسیولة متوافرة ومنتظمة
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  العلاقة بین نظام التوریق والمستثمر 4.1.3
یمكن للمستثمر في ظل نظام التوریق أن یحوز سندات قابلة للتداول أي عالیة السیولة، كما یمكن بیعها بأعلى 

الي هناك تسعیر یومي لمثل هذه السندات بعد أن كانت في سعر ممكن في أسواق الأوراق المالیة، وبالت
ظلالاقتراض التقلیدي القدیم جامدة منذ إنشائها وحتى تاریخ استحقاقها ومن هنا یمكن للسندات الجدیدة أن تحقق 

فضلاً عن ذلك فإن المستثمر بوسعه الاقتراض بضمان سندات التوریق لأنها سندات ، لحائزها قیمة سوقیة أعلى
  . طة بعدة ضماناتمحو 

  العلاقة بین وكالات التقییم أثناء عملیة التوریق  5.1.3
وكالات التقییم هي هیئات أو مؤسسات متخصصة في عملیة تقییم الأوراق المالیة بشكل عام وسندات الدیون 

ي الناتجة عن عملیات التوریق بشكل خاص، حیث تحدد مدى ما تتمتع به هذه السندات من ضمانات وبالتال
تحدد مستویات المخاطر المرتبطة بها، وهي مسألة هامة لجمیع الأطراف خاصة المستثمر ومن هنا كان لابد 

لكل من ) Creditworthinessالجدارة الائتمانیة (من الشفافیة والدقة في عملیة التقییم والتي تمتد لتشمل مدى
  . SPVالبنك البادئ وشركة الغرض الخاص

عملیة التقییم كقاعدة عامة على تقسیم الهیكل المكون للصفقة المراد تقییمها إلى عدة  ویعتمد الجانب الفني في
  .شرائح كل شریحة منها تمثل مستوى ائتماني معین، وبهذا تعتبر هذه الوكالات بمثابة حارس لدرجة الائتمان

ة كحالة العقار الضامن للسند وعندما تقوم الوكالة بعملیة التقییم فعلیها أن تضع في الحسبان الاعتبارات البیئی
وموقفه من خطوط التنظیم المحتملة ومدى تأثیره على العقارات الملاصقة ومدى قربه أو بعده عن أماكن 

 Dueالدراسة القانونیة النافیة للجهالة (الضوضاء، كما تضع الوكالة في الحسبان أیضاً الاعتبارات القانونیة 
Diligence(ازعات قضائیة بشأنه، أو منازعات الورثة والإفلاس ووجود رهون أخرى الخاصة بالضمان كوجود من
  . ذات أولویة

بالإضافة إلى أن الوكالة تضع في الاعتبار الأداء التاریخي لمقبوضات السند والتوقعات المحتملة لأزمات 
لمالیة والتشریعات التضخم والركود ومقدار الضمانات الإضافیة والقوانین والقرارات المنظمة لأداء الأسواق ا

  . الضریبیة المتعلقة بكل هذه الجوانب
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  أهمیة نظام التوریق في مجال القروض الرسمیة 2.3
القروض الخارجیة التي تكون الحكومات طرفاً فیها، أو ضامنة لأحد (المقصود بالقروض الرسمیة هنا هي

ن غیر المقیمین والقابلة للسداد بعملات ، وهي عبارة عن الموارد المالیة التي یمكن الحصول علیها م)أطرافها 
  .أجنبیة أو سلع أوخدمات

  .ویطلق على هذه القروض أیضاً مصطلح الدیون الخارجیة
  تطور أزمة الدیون  1.2.3

لم تكن هناك مشكلة بالنسبة للدیون الخارجیة حتى نهایة الستینات حیث كانت الدول النامیة حدیثة التحرر تعتمد 
اقتصاداتها، كما استطاعت هذه الدول أن تقیم لنفسها صروحاً صناعیة تحقق لها مبدأ  على نفسها في إدارة

   :16، كما حدثت أزمات ومن بینهاالاعتماد على الذات، وقد نجح كثیر منها في ذلك
  1973أزمة البترول الأولى في العام  . أ

في دول العالم الثالث بارتفاع أسعار  تأثرت الصناعة الولیدة 1973عندما وقعت أزمة البترول الأولى في العام 
الطاقة، ومن ثم وقع خلل في موازین مدفوعاتها، وبدأت هذه الدول في الاستدانة ولم یكن أمامهابد من ذلك فهي 
دول تسعى إلى النمو ولم تقنع بمعدل نمو في حدود مواردها المتوافرة، كما أنها لم تكنقادرة على تعبئة فوائضها 

تحتاجه هذه التعبئة من تغییرات اجتماعیة وسیاسیة تجر علیها كثیراً من المتاعب، وفي نفس الاقتصادیة لما 
، ثم 1975ملیار دولار أمریكي في عام  8,5الوقت تحققت لدى الدول النفطیة فوائض مالیة ارتفعت إلى 

ادرة بعد على ، ولم تكن هذه الدول ق1980ملیار دولار أمریكي في عام  21,8واصلت ارتفاعها لتصل إلى 
استثمار هذه الفوائض داخل أراضیها، ولذلك فقد قامت بإیداعها لدى البنوك الخارجیة في الدول المتقدمة، 

  . وبالتالي كانت الدول النامیة سوقاً رائجة لاستثمار هذه الفوائض لصالح الدول الكبرى
  1978أزمة البترول الثانیة في العام  . ب

ارتفعت أسعار البترول للمرة  1978لثانیة على إثر الحرب العراقیة الإیرانیة في عام عندما وقعت أزمة البترول ا
. الثانیة، مما ألحق خسائر فادحة باقتصادیات الدول النامیة في وقت أذنت فیه موارد هذه الدول على النضوب

اء الدیون الخارجیة، ومن هنا أصبح من العسیر إن لم یكن من المستحیل على كثیر من هذه الدول الوفاء بأعب
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ملیار  63لا یتجاوز  1970حیث تطور حجم هذه الدیون بوتیرة متسارعة فبینما كان حجم المدیونیة في عام 
، ثم ازداد إلى حوالي تریلیون دولار أمریكي 1981ملیار دولار أمریكي في عام  592دولار أمریكي، ارتفع إلى 

  . 1992أمریكي في عام  تریلیون دولار 1,5، ثم قفز إلى 1985في عام 
 135إلى  1970ملیار دولار أمریكي سنویاً في عام  6من ) الفوائد+ الأقساط (كما ارتفع مستوى أعباء الدیون 

تریلیون دولار أمریكي سنویاً  1,5، وكان من المتوقع أن تصل إلى 1975ملیار دولار أمریكي سنویاً في عام 
% 100درات الدول النامیة ، وتصل أحیاناً إلى ما یزید على من حجم صا% 35، وهي تعادل 2000في عام 

  .من حجم الصادرات في بعض هذه الدول
وبهذا تلتهم أعباء الدیون عائد التنمیة الاقتصادیة التي كان الاقتراض من أجلها، ولم یكن هناك بد أمام الدول 

بالاقتراض من أجل السداد ، ( هو ما یسمى المدینة إلا أن تقترض من جدید لتقوم بسداد أعباء الدیون القدیمة و 
  ).بالحلقة المفرغة(،أو تمویل الدین بالدین، وهكذا تقع الدول النامیة فیما یسمى )والسداد من أجل الاقتراض 

ومنعلماء الاقتصاد من لم یخل مسؤولیة الحكومات في الدول النامیة من مساهمتها في وقوع دولها في أزمة 
لك باحتكارها للقرار السیاسي في الحصول على القروض الأجنبیة، وأن هذه الحكومات الدیون الخارجیة، وذ

ساهمت في تعبئة فائض بلادها وتوجیهه للخارج بعد أن أحكمت الدول المتقدمة قبضتها على مقدرات الدول 
  . النامیة

  
  
   1982أزمة توقف المكسیك عن دفع دیونها في العام  .ج

سیك توقفها عن دفع أعباء دیونها الخارجیة، ومن المعلوم أنه متى تقاعس المدین أعلنت المك 1982في العام 
عن الوفاء أو توقف عن الدفع على المستوى المحلي فإن القانون الخاص كفیل برده إلى جادة الصواب من 

  . خلال إجراءات القانون التجاري كإشهار الإفلاس والحجز على الأموال وبیعها على المدین
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ى المستوى الدولي فإن تقاعس الدولة المدینة عن الوفاء بالتزاماتها أو توقفها عن الدفع یثیر مشكلات أما عل
سیاسیة خطیرة كاستخدام القوة، إذ من العسیر طبقاً لما استقر علیه قضاء محكمة العدل الدولیة استدراج الدولة 

  .ة بدیون دولیةالمدینة للمثول أمام هذه المحكمة وذلك متى كانت القضیة متعلق
وحیث أن استخدام القوة القاهرة في إجبار الدول المدینة على الوفاء لم یعد أمراً مقبولاً بعد الحرب العالمیة 

  . الثانیة،لذلك كان من الضروري معالجة مشكلة الدیون الخارجیة بحكمة من جانب الدول الدائنة
  الوسائل الدولیة لمعالجة أزمة الدیون 2.2.3

معالجة الدیون المتعثرة للدول المدینة فقد سعت الدول الدائنة إلى ایجاد عدة وسائل لمعالجة هذه في سبیل 
  : 17المسألة نجملها فیما یلي

  الخطط الدولیة لمعالجة مشكلة الدیون الخارجیة: الوسیلة الأولى. أ
والتي  1989ریكي في عام وزیر الخزانة الأمریكیة التي قدمها للكونجرس الأم) خطة برادي (ولعل من أبرزها 

كان من أهم بنودها بیع جانب من الدیون المستحقة على الدول النامیة بواسطة مؤسسة دولیة تساهم فیها الدول 
  .الكبرى

دولة نامیة ذات مدیونیة مرتفعة، وذلك عن طریق مبادلة هذه الدیون بسندات  39أي إجراء عملیة توریق لدیون 
  .  دات بنفس القیمة الاسمیة ولكن بأسعار فائدة منخفضةذات قیمة إسمیة أعلى أو بسن

  إعادة جدولة الدیون : الوسیلة الثانیة . ب
  : وكان من وراء هذه الفكرة ثلاث هیئات دولیة هي

البنك الدولي وذلك لوجود علاقة بین إعادة الجدولة وحركة رؤوس الأموال طویلة الأجل، وما یستتبع ذلك من  -
  .دول النامیة في خدمة دیونهاتأثیر على طاقة ال

  . صندوق النقد الدولي وذلك من حیث علاقة إعادة الجدولة بالتأثیر على موازین المدفوعات -
منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة وذلك من حیث تأثیر إعادة الجدولة على الأداء الاقتصادي للقروض  -

  . والاستثمارات التي تقدمها إلى الدول النامیة
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رى البعض أن إعادة الجدولة تتیح مجالاً للدول الكبرى في إحكام قبضتها على الدول المدینة، وذلك لأن وی
اتفاقیات إعادة الجدولة تتضمن شرط قیام الدولة المدینة بدفع فوائد تأخیر عن الأقساط المؤجل سدادها فضلاً 

ضافة إلا أن الدول الدائنة غالباً ما تقوم عن خضوعها للرقابة والسماح بالتدخل في شؤونها الاقتصادیة، بالإ
  . 18بتمریر الكثیر من مصالحها السیاسیة من خلال عملیات إعادة جدولة الدیون

  توریق الدیون الخارجیة : الوسیلة الثالثة. ج
عادة الجدولة في حل مشكلة الدیون الخارجیة، ومن هنا جاءت فكرة توریق الدیون  لم تفلح الخطط الدولیة وإ

  .ذ أخیر للحلكملا
ذلك أن أحد الدوافع الهامة لبیع الدیونالخارجیة هو الرغبة في التخلص من المخاطر التي تحیط بها أو على 

  . الأقل تخفیض نسبة هذه المخاطر وأن أفضل طریقة لذلك هي التوریق
هنالك أن الطرف ولا تختلف عملیة توریق الدیون الخارجیة كثیراً عن عملیة توریق الدیون الداخلیة، كل ما 

المدین هنا قد یشترط بعض الضوابط للموافقة على قیام الدائن بتوریق الدین، كأن یشترط سداد القیمة بالعملة 
أن مقایضة الدیون ) جوتر هوبكنز(ومن هنا یرى . المحلیة، أو أن تستثمر القیمة بكاملها داخل حدود وطنه

  : الخارجیة تتم بواسطة إحدى الطریقتین التالیتین
 . تحویل الدین الخارجي المقوم بعملة أجنبیة إلى سندات مقومة بعملة الدولة المحلیة -
  .المحلیة الدولة دین داخلي مقوم بعملة إلى أجنبیة بعملة المقوم الخارجي الدین تحویل -

الدول كما یرى البعض أن هناك شرطاً ضروریاً لنجاح عملیة المقایضة وهو وجود مناخ جاذب للاستثمار في 
  . المدینة، لاسیما فیما یتعلق بالتشریعات المالیة والاقتصادیة والنقدیة

  في هذا المجال، حیث قامت بتعدیل لائحة القواعد الخاصة بالنقد ) تشیلي(ویضرب لذلك مثلاً بتجربة 
استخدام والذي یسمح للمستثمرین من مواطنیها ب 18الأجنبي للبنك المركزي لدیها فأضافت إلیها الفصل رقم 

أموال ) تشیلي(أرصدتهم في الخارج لشراء دیونها الخارجیة وتحویلها إلى دیون محلیة، وبهذه الطریقة استقطبت 
  .أبنائها الهاربة إلى الخارج
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الذي یسمح للمستثمرین الأجانب بمقایضة الدین الأجنبي بسنداتمحلیة وبهذه الطریقة  19كما أضافت الفصل 
  .وال أجنبیة للاستثمار على أرضهارؤوس أم) تشیلي(استقطبت 

  عناصر نظام التوریق الخاصة بالدیون الرسمیة   3.2.3
یمكن القول بأن أهم عناصر التوریق الخاصة ) المكسیك وتشیلي(من خلال استعراض التجارب السابقة لكل من 

  : بالدیون الرسمیة هي
  . بیع القرض الأصلي من الدائن إلى المستثمر بخصم معین.1
  . لمستثمر هنا في الغالب یكون شركة صناعیة متعددة الجنسیاتا.2
  . یسدد المدین قیمة الدین بالعملة المحلیة المقومة بسعر السوق.3
  . 19من المتصور أن تتم عملیة مقایضة للدین بأوراق مالیة یمتلكها المستثمر في شركة مملوكة للدولة.4

  أثر عملیة التوریق على الدولة المدینة 4.2.3
رغم أن مقایضة الدین الرسمي بسندات محلیة قد تبدو مغریة للدول المدینةلا سیما في حالة اشتراط الدفع بالعملة 

  .المحلیة، واستثمار كامل القیمة في مشروعات داخل حدود الدولة
ین سوف تنفق في إلا أن لعملیة بیع الدیون أثراً بالغاً على السیاسة النقدیة والمالیة في الدولة، حیث أن قیمة الد

السوق المحلیة ومتى كانت هذه القیمة كبیرة فقد یترتب علیها حدوث تضخم وانخفاض للقوة الشرائیة للعملة 
  .المحلیة بما یؤثر سلبیاً على حیاة أفراد المجتمع ویؤدي إلى ارتفاع الأسعار بشكل كبیر

محضاً بل تكتنفها الكثیر من المساوئ إلى وعلیه یمكن القول بأن عملیة التوریق للدیون الرسمیة لیست خیراً 
جانب أن بعض المحللین یذهب إلى القول بأن تخفیض الدور الحیوي للمصارف والبنوك وانتقاله إلى المؤسسات 
الخاصة یقلل من فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة، ولعل هذا هو ما حدا بكثیر من دول العالم إلى التریث في 

بالرغم من توافر البنیة الأساسیة اللازمة لهذا النظام وتأتي هولندا والدانمارك على رأس هذه  الأخذ بنظام التوریق
  . الدول بینما تمنع النمسا تطبیق هذا النظام على المستوى المحلي وتسمح به على المستوى الدولي فقط

ذا كانت الولایاتالمتحدة الأمریكیة هي التي ابتدعت هذا النظام التمویلي ثم شرعت في تطبیقه دون توقف  وإ
ومازالت تعمل على تطویره بجدیة كاملة فما ذلك إلا لاقتناعها بدوره الهام في تغذیة موارد التمویل واضطلاعه 
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بدور هام في تنشیط مجالاتها الاقتصادیة، لا سیما وأنها قد أعدت له العدة من حیث التشریعات الاقتصادیة 
  . 20والضریبیة اللازمة

المشـــرع الإمـــاراتي والجهـــات الحكومیـــة مـــن نظـــام التوریـــق ودور الشـــركات والمؤسســـات المالیـــة موقـــف   3.3
  الوطنیة في دعم هذا التوجه التمویلي الحدیث 

 2008مازالت دول العالم تعیش تحت وطأة آثار الأزمة الاقتصادیة العالمیة التي اندلعت في منتصف العام 
  .ي في الولایات المتحدة الأمریكیةوالتي بدأت بانهیار قطاع الرهن العقار 

ثم امتدت بشكل سریع إلى القطاع المالي والمصرفي ومن ثم إلى الاقتصاد الحقیقي في الدول المتقدمة والدول 
النامیة تباعاً، وأدت الأزمة المالیة إلى ركود اقتصادي ودوامة خسائر متراكمة في قطاعي الاستثمار المباشر 

المؤسسات المصرفیة وشركات التأمین، ومنذ ذلك التاریخ انطلقت محاولات تشخیص  وغیر المباشر أطاح بأكبر
  . مسببات هذه الأزمة واقتراح سبل تقلیل آثارها السلبیة

وكجزء من المجتمع الدولي لم تكن دولة الإمارات بمنأى عن التأثر بهذه الأزمة الخانقة التي أثرت بشكل كبیر 
ن وجدت فبأسعار فائدة عالیة جداً تضر وواضح على مصادر التمویل المعر  وفة والتي انعدمتبشكل شبه كامل وإ

بمصالح المقترضین الراغبین في الحصول على هذه التسهیلات المصرفیة، إلى جانب تراكم الدیون لدى البنوك 
لمواجهة والمصارف والشركات بشكل أثر على میزانیاتها وبیاناتها المالیة، وزاد من حجم المخصصات المأخوذة 

الدیون المتعثرة، الأمر الذي قلص من أرباح هذه الجهات وأثر على تصنیفها الائتماني ومدى وفائها بمتطلبات 
  . بازل بالنسبة للبنوك والمصارف

ومن هنا ظهرت الحاجة إلى إیجاد وسیلة لتوفیر السیولة والتخلص من أعباء الدیون المتعثرة وتنظیف المیزانیات 
ن كان في حالات العمومیة بما یع ود بالنفع على اقتصادیات الدولة، وعلى هذا الأساس ظهر بعض الاهتمام وإ

  . محدودة بنظام التوریق وسبل تطبیقه
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  موقف المشرع الإماراتي والجهات الحكومیة من نظام التوریق  1.3.3

یة التي یمثلها لقطاع البنوك رغم الأهمیة التي بدأت تتعاظم یوماً بعد یوم لنظام التوریق والقیمة الاقتصاد
وكذلك 2015لسنة  2والمصارف والشركات الكبرى، إلا أننا لم نجد في قانون الشركات التجاریة الإماراتي رقم 

كافة التشریعات الصادرة عن المصرف المركزي أو هیئة الأوراق المالیة والسلع بدولة الإمارات باعتبارهما 
النقدیة والمالیة للدولة أي تنظیم قانوني لنظام التوریق یمكن التعویل علیه في الجهتین المعنیتین برسم السیاسة 

  .ضبط أحكام هذا المصدر الحدیث من مصادر التمویل والاستفادة من ایجابیاته
وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذا الموقف یمتد أثره لیشمل كافة التشریعات العربیة التي لا یوجد بها تنظیم لعملیات 

حیث سعت الهیئة العامة للرقابة المالیة 1992لسنة  95یق باستثناء قانون سوق رأس المال المصري رقم التور 
بجمهوریة مصر العربیة نتیجة للتطورات المتسارعة في أسواق التمویل إلى إضافة باب جدید إلى أحكام القانون 

ام التوریق، حیث تحققت لها هذهالغایة بصدور المذكور أعلاه ینظم كافة المسائل والآلیات القانونیة المرتبطة بنظ
 1992لسنة  95والذي تضمن إضافة باب جدید إلى قانون سوق رأس المال رقم  2004لسنة  143القانون رقم 
یحتوي على التعریف بمفهوم شركة التوریق 8مكرر  41وتنتهي بالمادة  41مواد تبدأ من المادة  9یتكون من 

رض إنشاء شركة التوریق وحدود مزاولة النشاط والاستثناء الوارد علیه، وكذلك ومحفظة التوریق مع تحدید غ
الإجراءات القانونیة الخاصة بحوالة محفظة التوریق وشروطها ودور البنك المحیل في عملیة التوریق ونفاذ حوالة 

  . إلى آخره من الأحكام القانونیة الضابطة لنظام التوریق.... محفظة التوریق 
  ر الشركات والمؤسسات المالیة الوطنیةفي دعم نظام التوریق كتوجه تمویلي حدیث دو  2.3.3

وكنتیجة طبیعیة لعدم وجود تنظیم قانوني في دولة الإمارات العربیة المتحدة یضبط عملیات التوریق ویشجع على 
أحجمت معظم  استخدام هذا المصدر التمویلي الحدیث في تحقیق الحصانة المطلوبة للاقتصاد الوطني، فقد

فیما ... الشركات والمؤسسات المالیة الوطنیة عن اللجوء إلى استخدام هذا النظام التمویلي للتخلص من دیونها 
  : عدا بعض العملیات القلیلة والتي تمت الاستعانة في معظمها بخبرات أجنبیة ومنها
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شركة ذات غرض خاص  -ت والتمویل شركة الإمارات الوطنیة للسندا(عملیة توریق دیون عقاریة قامت بها  .أ
- ENSEC ( لصالح شركة تمویل)ملایین دولار أمریكي خلال العام  210وبقیمة ) شركة مساهمة عامة

200721 .  
وبالتعاون مع سیتي بنك ) شركة مساهمة عامة(عملیة التوریق التي قام بها بنك الإمارات دبي الوطني .ب

حیث بلغت قیمة ) الإمارات دبي الوطني لتمویل السیارات المحدودة(لقروض السیارات الخاصة بشركته التابعة 
   .201022ملیون درهم إماراتي وذلك خلال العام  810صفقة التوریق حوالي 

ورغم محدودیة عملیات التوریق التي تمت في دولة الإمارات، واختلاف آلیات تنفیذها عن أسالیب التوریق 
ها تمثل خطوة أولى على طریق لفت انتباه جهات الاختصاص والمعنیین المستخدمة على مستوى العالم، إلا أن

  .بصناعة القانون في الدولة على أهمیة تناول هذا المجال بالضبط والتشریع
  الخاتمة . 4

مما سبق یمكن القول بأن نظام التوریق أصبح في عالم الیوم ضرورة ملحة ومصدر رئیسي لتوفیر السیولة 
ضافیة، ورافداً جدیداً من روافد التمویل في الاقتصاد الحدیث تهتم به الدول قبل الرخیصة بدون أعباء إ

  . المؤسسات والأفراد سواء على المستوى المحلي أو على المستوى الدولي
ونظراً للطفرة الكبیرة التي تشهدها دولة الإمارات في شتى المجالات واعتبارها بمثابة انموذج إیجابي حري بالتقلید 

ص في المجال الاقتصادي، فإن الباحث یقترح لضبط وتنظیم عملیات التوریق بدولة الإمارات وبالأخ
باعتبارهاأحد خیارات التمویل ذات الأثر الإیجابي التي یمكن الأخذ بها في ظل البیئة المناسبة لها بالدولة ما 

  : یلي
شراف على أسواق المال المحلیة بالدولة بإعداد تكلیف هیئة الأوراق المالیة والسلع باعتبارها الجهة المعنیة بالإ -

الدراسات الفنیة وتحري أفضل الممارسات العالمیة في مجال تطبیق نظام التوریق والسعي من خلال التنسیق مع 
الجهات ذات الخبرة السابقة في هذا المجال لرفع التوصیات اللازمة إلى الجهات المعنیة بغرض الحصول على 

  .   قدماً في تفعیل هذا النظام بآلیات منضبطة داخل الدولةالموافقات للمضي 
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إعداد تشریع مستقل ینظم كافة المسائل المرتبطة بنظام التوریق یضبط أحكامه ویحدد شروطه وأركانه ویساهم  -
  . في الرقي بهذا المصدر من مصادر التمویل الحدیثة

عملیة التوریق مثل مستشارو عملیة التوریق  تنظیم عمل كافة الجهات المعنیة بتأدیة مهام محددة في -
  ..... .والمدققین المالیین والمقیمین المعتمدین وجهات التأمین ذات الغرض المحدد 

تنظم إجراءات تأسیس  2015لسنة  2إضافة نصوص إلى أحكام قانون الشركات التجاریة الإماراتي رقم  -
دم الاكتفاء بصیغ هذه الشركات التي تؤسس في وتضبط إطار عملها وع SPVالشركات ذات الغرض الخاص

  . المناطق الحرة داخل أو خارج الدولة
القیام بتأسیس جهة وطنیة حكومیة للتصنیف الائتماني تضطلع بدور تصنیف كافة الأوراق المالیة الصادرة  -

  . بالدولة ومنها سندات التوریق بقصد تقییم المخاطر المرتبطة بهذه الأوراق المالیة
وذلك في ظل التوجه ) التصكیك(تشجیع التحول من الصیغة التقلیدیة للتوریق إلى الصیغة الإسلامیة  -

الحكومي بالدولة إلى تحویل إمارة دبي عاصمة للاقتصاد الإسلامي، الأمر الذي یعتقد معه الباحث أنه سیشجع 
صیغ الشرعیة إلى سلوك هذا الطریق الكثیر من الشركات والمؤسسات المالیة التي ترغب في التعامل من خلال ال

  . بما یحققه ذلك من توفیر للسیولة الداعمة ورفد سوق الأوراق المالیة بأوراق مالیة ذات مردود وجودة عالیه
  :المراجع. 4
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