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 السمخص
محاولة تػضيح الجور الحي لعبتو تقشية التػريق السرخفي في حجوث الأزمة  إلىىجفت ىحه الجراسة عسػما      

ولحلظ جاءت ىحه الجراسة ضسغ قالب وصفي تحميمي تست مغ خلالو تػضيح مختمف  ،(٨٠٠٤)السالية العالسية 
 .الأزمةىحه علاقتو بحجوث  وإبخازػم التػريق السرخفي يالأساسيات الستعمقة بسف

مدؤولية تقشية التػريق السرخفي في حجوث الأزمة السالية العالسية  إثبات إلىوقج تػصمت ىحه الجراسة      
، إلييالمزسانات السدتشجة  قشية بالاعتساد عمى تقييع مػضػعيلتػصي في الأخيخ بزخورة تصبيق ىحه الت ،(٨٠٠٤)

 .الكافييغ والإشخاففي ضل محيط عسل سميع تدػده الخقابة 
 

 الكمسات الجالة
 .(٨٠٠٤)السالية العالسية  الأزمة -العقارية  القخوض – السرارف –التػريق 

 
Abstract 

 This study in general, intended to make an attempt in clarifying the role played 

by the securitization banking technique in the occurrence of the global financial crisis 

(2008), so this research came up within a descriptive analytical template, through which 

has been clarified all different basics, concerned within the concept of securitization 

banking, that illuminate and emphasize its relationship with the occurrence of this crisis. 

 This investigation has appeared to demonstrate the responsibility of the 

securitization banking technique in the incidence of the global financial crisis (2008). In 

conclusion, it endorsed the need for the application of this technique which is grounded 

on an objective evaluation of the guarantees based on it, under an appropriate work 

environment subjugated by the adequate supervision and control. 

Key words 

Securitization – banks – mortgages debts - global financial crisis (2008). 

 

 

 : السقجمة
لقج شيج الشطام الخأسسالي مشح قيامو حجوث أزمات دورية عسيقة، مدت جػىخه وليكمو وعلاقات إنتاجو،      

، ولكغ في كل مخة كان اب والجمار عمى مصبكيو ومغ تبعيعوتدببت في خدائخ مالية واقترادية ىائمة جخت الخخ 
الأزمات، والدساح بإعادة تػسع الخأسسالية  مشطخوه يأتػن بشطخيات وحمػل يدتصيعػن مغ خلاليا تجاوز تبعات ىحه

 مغ ججيج، ولكغ الستتبع ليحه الأزمات يجرك تساما أن كل أزمة تأتي تكػن أقػى وأعسق بكثيخ مغ سابقاتيا.
بػادرىا في قصاع الخىغ العقاري بجأت عشيفة أزمة مالية والعذخيغ فقج شيج العالع الحادي وبالانتقال إلى القخن      

باقي دول العالع،  إلىفي شكل عجوى  انتقمت(، ثع ٨٠٠٣)وبجاية  (٨٠٠٢)الستحجة الأمخيكية في أواخخ  بالػلايات
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بسحاولة البحث عغ الأسباب  والسيتسيغ، مسا دفع الكثيخ مغ الكتاب والباحثيغ إلى الػقت الخاىغامتجت آثارىا  إذ
 لا سيسا أن عجواىا قج اجتاحت معطع دول العالع. الأزمةالحكيقة ليحه 

عمى أساس أنيا الستدبب الخئيدي في  ،ولقج وجيت الكثيخ مغ أصابع الاتيام إلى عسمية التػريق السرخفي     
تع تمبية ليحه الأزمة، ىحا ما س، وأنيا السغحي الأساسي لجسيع الجػانب الد(٨٠٠٤)الأزمة السالية العالسية حجوث 

 :مشاقذتو مغ خلال ىحه الجراسة، وذلظ وفقا لمخصة التالية
 مشيجية الجراسة :السحػر الأول
 الجراسات الدابقة :السحػر الثاني
 الإشار الشطخي لمجراسة :السحػر الثالث
 الإشار التحميمي لمجراسة :السحػر الخابع

 الشتائج والتػصيات :السحػر الخامذ
 

 مشيجية الجراسة :السحهر الأول
 مذكمة الجراسة :أولا

 إن أسمػب تػريق القخوض العقارية عسػما والتػريق السرخفي عمى وجو الخرػص أضحى مغ أىع أساليب     
لمسذاكل التي  إبجاعيةالتسػيل الستاحة أمام السرارف والسؤسدات السالية، نطخا لسا يقجمو ىحا الأسمػب مغ حمػل 

تػاجو أساليب التسػيل التقميجية، وما يسشحو لمسرارف مغ فخص غيخ مدبػقة، لتقجيع ىحا الشػع مغ التسػيل دون 
 وجػد حاجة لتجبيخ مبالغ كبيخة وانتطار أرباح شػيمة الأمج.

مي الأوراق السالية التي تخبط الكثيخ مغ الستعامميغ مغ حامغيخ أن ىحا الأسمػب ومغ خلال ديشاميكية عسمو      
ما حجثت تكػن نتائجيا واسعة الأثخ، وتذسل الكثيخ مغ  إذان مخاشخه ضسانات القخوض السػرقة، فإ إلىالسدتشجة 

 .(٨٠٠٤)حجث في الأزمة السالية العالسية  الإقخاض الكلاسيكية، وىحا ماالأشخاف بخلاف عسميات 
 :التالي عمى الدؤال الخئيذ الإجابةوتأسيدا عمى ما سبق ذكخه تتزح معالع مذكمة الجراسة عبخ      

 ؟ (٢٠٠٨)زمة السالية العالسية الأ  سررفي في حجوثكيف ساىست تقشية التهريق ال -
 :عجة أسئمة فخعية أبخزىا الدؤال الخئيذوتشذق عغ ىحا      

 أىع أساليبيا ؟ وما فائجة تصبيقيا في السرارف ؟فيسا تتسثل عسمية التػريق ؟ وما ىي  -
 ؟ وما علاقة التػريق السرخفي بحجوثيا ؟ (٨٠٠٤)الأزمة السالية العالسية  ما ىي أىع أسباب وتجاعيات -
 

 أىسية الجراسة :ثانيا
ما تدال  باعتبارىاألا وىي تقشية التػريق السرخفي لة غاية في الأىسية تكسغ أىسية ىحا البحث كػنو يعالج مدأ     

ومغ جية أخخى إبخاز الجور  ،إلى حج الآن مغ أحجث التقشيات السالية السدتحجثة في الأنذصة التسػيمية ىحا مغ جية
إذا عخف الدبب بصل " :لأنو كسا يقال ،(٨٠٠٤)الأزمة السالية العالسية  الحي لعبتو ىحه التقشية الحجيثة في حجوث

 ."العجب
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بحػث ودراسات  وإجخاءلسديج مغ الاجتياد  آخخيغكسا يداىع ىحا البحث في وضع خصػة الانصلاق لباحثيغ      
 .-تقشية التػريق السرخفي -الشذأة أخخى في ىحا السجال الحجيث

 أىجاف الجراسة: ثالثا
 :لمجراسة التي قسشا بيا عجة أىجاف نػجدىا في ما يمي     

أداة مالية  تما زال اباعتبارى ،في السرارف اوشبيعتي عسمية التػريقالحكيقي ل سفيػمالالكذف عغ  إلىالدعي  -
 .الكثيخ مغ الغسػض اكتشفيي حجيثة

سحاولة كوذلظ  ،(٨٠٠٤)العالسية  ي في حجوث الأزمة الساليةإبخاز الجور الحي لعبتو تقشية التػريق السرخف -
إشار متكامل يسكغ السرارف برفة خاصة والاقتراد برفة عامة مغ الاستفادة مغ ايجابيات ىحه التقشية ػضع ل

 الحجيثة، والابتعاد عغ التػضيف الدمبي ليا. 
 محاولة لفت أنطار الباحثيغ لأىسية ىحا السػضػع والتخرز في بحثو. -

 الجراسة فرضية: رابعا
 :تساشيا مع مذكمة وأىجاف البحث، اعتسجت الجراسة الحالية عمى الفخضية الخئيدية التالية     

 وتفاقع انعكاساتيا الدمبية. (٨٠٠٤)السرخفي دورا بارزا في حجوث الأزمة السالية العالسية التػريق  لعبت تقشية -

 الجراسة مشيج :خامدا
في معالجة ىحا السػضػع عمى السشيج الػصفي التحميمي، وىحا ما فخضتو شبيعة السػضػع  نالقج اعتسج الباحث     

جى إسياميا في مالقائسة عمى جسع وتمخيز وتحميل مجسػعة البيانات والحقائق السختبصة بتقشية التػريق السرخفي و 
 .(٨٠٠٤)حجوث الأزمة السالية العالسية 

بالمغات الثلاث العخبية  الجراسات الدابقةبذكل أساسي عمى البحػث و  أما فيسا يخز السخاجع فقج اعتسجنا     
 والفخندية والانجميدية واستخلاص أبخز الشتائج.

 لستغيرات الجراسة الإجرائيةالتعريفات  :سادسا
 :الخئيدييغ التالييغتتسحػر ىحه الجراسة حػل الستغيخيغ      

متشػعة أبخزىا الدشجات".  أوراق ديغ إلىعسمية تحػيل القخوض مغ كػنيا قخوض مباشخة " :التهريق السررفي -١
 (٤٨، ٢٠٠٠)الحسزاوي، 

"انييار الشطام السالي بخمتو مرحػبا بفذل عجد كبيخ مغ السؤسدات السالية وغيخ السالية مع  :الأزمة السالية -٢
 (٣٩، ١٩٩٩)عبج الحافظ، انكساش حاد في الشذاط الاقترادي الكمي". 
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 الجراسات الدابقة :السحهر الثاني
 :يسكغ عخض أبخز الجراسات الدابقة التي تشاولت ىحا السػضػع فيسا يمي     

 (٢٠٠٩دراسة )عبج الله وذنهن،  -١
إن إجخاءات السحاسبة عغ عسميات التػريق وفق السعاييخ الجولية تداىع في عجم إدراك مدتخجمي السعمػمات      

السحاسبية لسخاشخ ىحه العسميات إذ أنيا لا تػفخ السعمػمات السلائسة والكافية، مغ ىحا السشصمق جاءت ىحه الجراسة 
فراح عغ عسميات التػريق في حجوث الأزمة السالية العالسية لتبيغ الجور الحي لعبو قرػر إجخاءات السحاسبة والإ

(، وقج تػصمت الجراسة في الأخيخ إلى إثبات ىحه العلاقة، لتػصي بزخورة استخجام تقشيات التػريق ٨٠٠٤)
 الإسلامي )التركيظ( والسحاسبة الإسلامية كبجائل عغ أداتي التػريق والسحاسبة بسفيػميسا التقميجي.

 (٢٠٠٩ف، دراسة )خاس -٢
التعخيف بتقشية التػريق ومختمف مشتجاتيا، وتػضيح الجور الحي لعبتو في وقػع  عسػما إلىىجفت ىحه الجراسة      

 الإشار السفاليسي لتقشية، وقج جاءت ىحه الجراسة ضسغ قالب وصفي تحميمي تشاول (٨٠٠٤)الأزمة السالية العالسية 
تأكيج دور  إلىالتػريق وآليات عسميا وكيفية مداىستيا في حجوث الأزمة، وعبخ محاور دراستو تػصل الباحث 

الذخكات  مفيػم حاكسية إرساءالتػريق في حجوث ىحه الأزمة، ليقجم في الأخيخ تػصية رئيدية مفادىا ضخورة 
تحسي مرالح فعالة ة سديخيغ وفخض رقابلموالسرارف والسؤسدات السالية مغ أجل الحج مغ الترخفات الدمبية 

 جسيع الأشخاف.
 (٢٠٠٩دراسة )مذعل،  -٣

في حجوث  يسثل الدبب الخئيذلو باعتباره  ان مالية التػريق والسعالجة الفقييةبي إلىىجفت ىحه الجراسة أساسا      
وفقا لمباحثة، وقج جاءت ىحه الجراسة ضسغ قالب وصفي تحميمي مفرل شسل  (٨٠٠٤)الأزمة السالية العالسية 

الأزمة السالية، علاوة عغ عخض حجوث ب السخاشخ السختبصة بو وعلاقتو مفيػم التػريق وأحكامو الفقيية، ومختمف
ضخورة تفعيل  إلى، وقج دعت ىحه الجراسة في الأخيخ (٨٠٠٤)رؤية فقيية لسعالجة تجاعيات الأزمة السالية العالسية 

 يقػم عمى الاقتراد الحكيقي. وإنساالحي لا يعتسج عمى الاقتراد السالي الير  الإسلامينطام التسػيل 
 (Levitin et al, 2009دراسة ) -٤

شامل لكيفية حجوث الأزمة السالية العالسية  إشارن مغ خلال دراستيع ىحه تقجيع ىؤلاء الباحثػ لقج حاول      
الستعمقة  عمى مختمف الاستفدارات والإجابةانصلاقا مغ أزمة الخىػن العقارية الأمخيكية )أزمة الفقاعات(  (٨٠٠٤)

عمى مختمف مدببات ىحه  ػن بيحه الأزمة، لحلظ جاء ىحا البحث ضسغ قالب وصفي تحميمي ركد مغ خلالو الباحث
فتيل الأزمة، لتػصي الجراسة في  إشعالولية مدؤ  خوض العقارية التي حسمػىاالأزمة وعمى رأسيا تقشية تػريق الق

في  الذفافيةالأخيخ بزخورة اتخاذ عجة تجابيخ قانػنية كفيمة بتقميل الاستخجام السفخط لتقشية التػريق أبخزىا تعديد 
 الأسػاق السالية والسرخفية.

 (٢٠١٠دراسة )بن رجم،  -٥
ىجفت ىحه الجراسة أساسا إلى تػضيح كيفية تحػل تقشية التػريق مغ أداة لمتسػيل وإدارة مخاشخ القخوض إلى      

(، وقج جاء ىحا البحث عمى شكل دراسة وصفية تشاولت مالية تقشية ٨٠٠٤سبب في وقػع الأزمة السالية العالسية )
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تجشب الأزمات السالية، ليختتع بعخض الجور الحي لعبتو تقشية التػريق ثع بحثت في كيفية استخجام ىحه التقشية كأداة ل
التػريق في حجوث الأزمة، وقج تػصمت ىحه الجراسة في الأخيخ إلى استشتاج رئيدي مفاده أن تقشية التػريق ساىست 

في  بذكل واضح في إنعاش السشاخ السالي العالسي وإيجاد حمػل مبتكخة لمعجيج مغ مذكلات التسػيل لكشيا تدببت
( عبخ تحفيد جذع مجراء السرارف والسؤسدات السالية ٨٠٠٤نفذ الػقت في حجوث الأزمة السالية العالسية )

 واىتساميع بتحقيق الأرباح في السجى القريخ.
 (Solomon, 2012دراسة ) -٦

الباحث عبخ دراستو ىحه تدميط الزػء عمى مػضػع تػسع استخجام تقشية التػريق في الدشػات ىحا حاول      
الأخيخة والشاتج أساسا عغ زيادة تػجو السدتثسخيغ نحػ تعطيع أرباحيع وعلاقة كل ذلظ بحجوث الأزمة السالية 

مغ خلالو عجة نقاط أبخزىا  ، وبالتالي فقج جاء ىحا البحث ضسغ قالب وصفي نطخي تشاول الباحث(٨٠٠٤)العالسية
مدؤولية  إلى إثباتفي عسمية التػريق في زيادة مخاشخ عجم الدجاد، وقج تػصل الباحث في الأخيخ  الإفخاطدور 

 أية تػصيات. يغ لع تقجم ىحه الجراسةتقشية التػريق في حجوث الأزمة، في ح
جسيعا عمى  اتفقتأنيا  إلاوميسا اختمفت مػاضيع وتػجيات الجراسات الدابقة التي عالجت ىحا السػضػع      

 .(٨٠٠٤)الجور البارز الحي لعبتو تقشية التػريق في حجوث الأزمة السالية العالسية 
 

 الإطار الشظري لمجراسة :السحهر الثالث
 نذأة ومفيهم تقشية التهريق :أولا
 استخجام تقشية التهريقنذأة وتطهر  -١

( عشجما ٥٥٩١ما بعج الحخب العالسية الثانية التي انتيت سشة ) إلىيعػد تاريخ ضيػر تقشية التػريق لأول مخة      
شخوشيسا عمى الجول السيدومة، ومشيا  –اسابق –والاتحاد الدػفياتي  فخضت كل مغ الػلايات الستحجة الأمخيكية

سانيا الذخقية والغخبية عبخ مبادلتيا بأسيع وسشجات وأصػل عقارية، ومشح ذلظ التاريخ تدػية الجيػن السدتحقة عمى أل
 (١٢-١١، ٢٠٠٠)جهدة، أخحت بعس الجول بتدػية ديػنيا السدتحقة عمى الغيخ بػاسصة تػريق ىحه الجيػن. 

ول مخة في الػلايات الحجيث لأ بذكميا( Securitization/titrisationولقج ضيخت تقشية التػريق أو التدشيج )     
صكػك تدشيج عمى  بإصجار(، عشجما قامت الييئة الػششية الحكػمية لمخىغ العقاري ٥٥٣٠الستحجة الأمخيكية سشة )
 (٣، ٢٠٠٩)عبج العزيز، . العقاري قخوض مزسػنة بالخىغ 

( في معطع دول العالع الثالث، جاءت خصة بخادي ٥٥٤٨ومع تفجخ أزمة مجيػنية التجارة العالسية سشة )     
(Brady Plan)  إلىالتي اقتخحت تحػيل الجيػن الخارجية ( سشجات ديغDebt Secutirization والتي أدت ،)

قيام السكديظ بسبادلة القدع الأكبخ مغ ديػنيا بدشجات ضسشتيا الخدانة الأمخيكية مقابل التدام السكديظ بتشفيح  إلى
 (٣، ٢٠٠٧)نهاره،  رادي متفق عميو.بخنامج اقت

ومع بجاية التدعيشات ضيخت شفخة حكيكية في عسميات السرارف التجارية عسػما وعسميات التػريق السرخفي      
ضخوفا مشاسبة للانتذار مجسػعة مغ العػامل التي وفخت ليا  تزافخعمى وجو الخرػص، والتي كانت وليجة 

في انحدار السج الذيػعي وما تختب عغ ذلظ مغ ضيػر التػجو نحػ الخرخرة،  العػاملتسثمت ىحه والتػسع، 
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الخقابة عمى الشقج الأجشبي، تحخيخ أسعار الفائجة وخفس  ، إلغاءزوال الحػاجد الجغخافية بيغ السرارف والبػرصات
لعػامل، وىػ ما الزخائب عمى الخجمات والعسميات السرخفية بذكل عام، تحخيخ أسعار الرخف، ...، وغيخىا مغ ا

 (٦-٥، ٢٠٠٩)محيدن، (.Globalisation Marktsأشمق عميو مرصمح عػلسة الأسػاق )
أما في الػقت الخاىغ فقج ازدادت أىسية تقشية التػريق نطخا لمجور الفعال الحي تمعبو في تصػيخ الػساشة السالية      

وتدييخ مخاشخ القخوض، ومقابل ذلظ نست واتدعت أنذصة  إدارةوتػفيخ الديػلة الآنية والسداعجة عمى حدغ 
مداعجة عمى أداة  إلىوأساليبيا، وتحػلت مغ أداة لمتحكع في السخاشخ  إجخاءاتياالتػريق وتعجدت أشخافيا وتعقجت 

 استفحاليا.
 مفيهم تقشية التهريق -٢

 :التػريق في المغة مذتق مغ الػرق )بكدخ الخاء(، وىػ الفزة وما في حكسيا مغ نقػد وأمػال، لقػلو تعالى     
 (١٩)سهرة الكيف، الآية السجيشة". إلى"فابعثػا أحجكع بػرقكع ىحه 

ض ، ويسكغ عخ الستخررػن لسرصمح التػريقأما اصصلاحا فقج تعجدت التعخيفات التي قجميا الباحثػن و      
 :أبخز ىحه التعخيفات فيسا يمي

التػريق عمى أنو: "مجسػعة مغ الأساليب الفشية التي يتع عبخىا تحػيل  (Molyneux, 1991, 15)عخف  -
 بيعيا لمسدتثسخيغ في الأسػاق السالية". وإعادةأصػل سائمة  إلىالأصػل غيخ الدائمة 

 فقج عخفا ىحه التقشية عمى أنيا: "نذاط مالي مدتحجث يسكغ مغ خلالو (٣١٥، ٢٠٠٢اوي والعبج، )الحشأما  -
لإحجى السؤسدات السرخفية أو غيخ السرخفية أن تقػم بتحػيل الحقػق السالية )غيخ القابمة لمتجاول والسزسػنة 
بأصػل( إلى مشذأة متخررة ذات غخض خاص )تدسى في ىحه الحالة شخكة التػريق( بيجف إصجار أوراق مالية 

 ػق الأوراق السالية".ججيجة، في مقابل أن تكػن ىحه الحقػق السالية قابمة لمتجاول في س
تحػيل أصػل مالية غيخ سائمة مثل القخوض " :فقج عخف عسمية التػريق عمى أنيا (٢٣٧، ٢٠٠١)صادق، أما  -

والأصػل الأخخى إلى أوراق مالية )أسيع وسشجات( قابمة لمتجاول في أسػاق رأس السال، وىي أوراق تدتشج إلى 
ػقعة، ولا تدتشج إلى مجخد القجرة الستػقعة لمسجيغ مغ خلال التدامو ضسانات عيشية أو مالية ذات تجفقات نقجية مت

 ".العام بالػفاء بالجيغ
سشجات ديغ، مسا  إلىتحػيل أصل غيخ سائل  عسمية: "أنيا عمى (Giddy, 2003, 03)عخفيا في حيغ  -

 يدسح بتخفيس السخاشخ، وتػفيخ الديػلة، وتحديغ الكفاءة الاقترادية".
عخفيا بأنيا: "واحجة مغ أبخز الأدوات السالية في الاقتراديات  فقج (Solomon, 2012, 01-03)أما  -

تجقفات نقجية متػقعة تسكشيا  إنتاجالحجيثة، والتي تسكغ قيادة السشطسة مغ الاستخجام الأمثل لسختمف أصػليا في 
 مغ رفع تسػيل أنذصتيا التجارية".

 إلىفقج عخف ىحه التقشية بأنيا: "عسمية تجسيع الأصػل السزسػنة وتحػيميا  (Dualeh, 1998, 02)وأما  -
 سشجات يتع تػزيعيا عمى السدتثسخيغ".

التػريق يذيخ إلى: "عسمية تحػيل أصػل مالية  ذكخه يخى الباحثان أن مفيػم تقشيةوتأسيدا عمى كل ما سبق      
 السالية استشادا إلى ضسانات عيشية ونقجية مشاسبة".غيخ سائمة إلى أوراق مالية يتع تجاوليا في الأسػاق 
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 وأطراف تقشية التهريق ،، أساليبثانيا: أصشاف
 تقشية التهريق أصشاف -١

 (١٠، ٢٠١٢)بهسالم ومهري،  يسكغ ترشيف التػريق في شكميغ أساسييغ ىسا:     
 ويذسل:ترشيف التهريق وفقا لشهع الزسان:  -١ -١
 ثابتة.التػريق بزسان أصػل  -
 التػريق بزسان متحرلات آجمة. -
 ويذسل:ترشيف التهريق وفقا لطبيعتو:  -٢ -١
انتقال الأصػل مغ خلال بيع حكيقي مقابل شيادات لشقل السمكية لإعادة بيعيا، وتػزيع التجفقات السالية وفقا  -

 لحرز محجدة، وىشا تكػن الأوراق السالية معبخا لتحقيق ىحا اليجف.
ػل بكفاءة في صػرة إدارة مجيػنية، وإصجار أوراق مالية )سشجات( عجيجة تختمف فيسا بيشيا وفقا انتقال الأص -

 لجرجة الترشيف وسخعة الجفع، وإمكانية فرل مجفػعات الأصل عغ الفائجة.
 أساليب تقشية التهريق  -٢

 (٥-٤، ٢٠٠٩، وبهزيان ( )يهسفات٥، ٢٠٠٩)الشذسي، :يتع التػريق بأحج الأساليب الثلاثة الآتية     
والالتدامات  باستبجال الحقػق إن تحقيق عسمية التػريق مغ خلال ىحا الأسمػب يدسح استبجال الجين:  -١ -٢

ذات الرمة بالقخض عمى إمكانية  جسيع الأشخافالأصمية بأخخى ججيجة، غيخ أنو يقتزي الحرػل عمى مػافقة 
 تحػيمو كميا أو جدئيا إلى ورقة مالية.

ىحا الأسمػب في  ويذيع استخجامومؤداه التشازل عغ الأصػل لرالح الجائشيغ أو السقخضيغ، التشازل:  -٢ -٢
الإيجار والبيع يتع الاستسخار في دفع الأقداط  ففي عقجيتػريق الحمع الشاشئة عغ بيع بعس الأصػل أو إيجارىا، 

السجيشة أو تدجيجىا ضسغ سمدمة مغ الحػالات  إما بتحػيميا إلى مذتخي الحمع يقػم بجورهإلى السسػل الأصمي الحي 
 عشج التعاقج عمى التػريق وبالسقابل يقػم باستخداد السبمغ مغ السؤجخيغ. الستفق عمييا

مرخف متخرز  الأصمي إلىيتزسغ ىحا الأسمػب بيع الحمع السجيشة مغ قبل الجائغ السذاركة الجزئية:  -٣ -٢
لػ عجد السجيغ عغ التدجيج، لحلظ يجب عمى  لية فيساالجيغ بعجىا أي مدؤو  يتحسل بائع بذخاء الحمع وتسػيميا، ولا

ويلاحظ أن ىشاك شخقا عجيجة لحساية ىحا السذتخي تتخاوح  ،الائتسانية السجيغ وججارتومذتخي الجيغ التأكج مغ أىمية 
 ضسانة عقارية وحقػق إدارة الجيغ كػصي عميو. حرػلو عمىبيغ 

 أطراف عسمية التهريق  -٣
 Granier( )٥،  ٢٠٠٩)الشذسي،التػريق كسا يمي: سبق يسكغ بيان الأشخاف السعشية بعسميةعمى ما  ابشاء     

et Jaffeux, 1997, 18-19 ) 

، ومرووجر الرووظ قووج يكووػن وىووػ مووغ يدووتخجم حروويمة الاكتتووابمرددجر الرددس الاسددتثساري )مشذددأ الأصددل(:  -١ -٣
يشووػب عووغ السرووجر فووي تشطوويع عسميووة الإصووجار مؤسدووة ماليووة ذات شووخكة أو فووخدا أو حكػمووة أو مؤسدووة ماليووة، وقووج 

 مقابل أجخ أو عسػلة تحجدىا نذخة الإصجار. ( SPV) غخض خاص



 7102العدد الواحد والخمسون                 كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة                                      
  

 

266 

تتوووػلى عسميوووة الإصوووجار، وتقوووػم ( SPV) وىوووػ مؤسدوووة ماليوووة وسووويصة ذات غوووخض خووواصوكيدددل الإصدددجار:  -٢ -٣
لوة تحوجدىا نذوخة الإصوجار، وتكوػن العلاقوة بويغ باتخاذ جسيع إجخاءات التػريق نيابوة عوغ السروجر مقابول أجوخ أو عسػ 

 السرجر ووكيل الإصجار عمى أساس عقج الػكالة بأجخ.
وقج يكػن مرخفا أو مؤسدة ماليوة محميوة أو عالسيوة كبوخى ذات مولاءة ماليوة عاليوة، (: السذتري )السدتثسر -٣ -٣

مسا يذوجعيا عموى الوجخػل فوي عسميوات حيث إن مثل ىحه السؤسدات قج تتستع بسعجلات سيػلة مختفعة غيخ مدتغمة، 
 تػريق بيجف استغلال ىحه الديػلة الفائزة في عسميات تحقق عػائج مختفعة ندبيا.

ىوػ السؤسدوة الساليوة الػسويصة التوي تتوػلى حسايوة مروالح حسموة الروكػك والإشوخاف عموى أمين الاسدتثسار:  -٤ -٣
 س عقج الػكالة بأجخ تحجده نذخة الإصجار. مجيخ الإصجار، وتحتفظ بالػثائق والزسانات، وذلظ عمى أسا

تقػم ىحه الػكالات بجور أساسي في ترشيف الإصجارات السالية التي تصخح فوي وكالات الترشيف العالسية:  -٥ -٣
 (، )Fitch( ،)Moody’s)أسػاق رأس السال، وتحجيج الدعخ العادل للأوراق الساليوة السروجرة، وأىوع ىوحه الػكوالات: 

Poor’s&Standard كسا تػجج في الػقت الحوالي وكوالات تروشيف إسولامية تقوجم إلوى جانوب ذلوظ  ،(، ...، وغيخىا
ومقخىووا البحووخيغ، وكووحلظ الػكالووة ( IIRA) خجموة ترووشيف الجووػدة الذووخعية، مثول: الػكالووة الإسوولامية الجوليووة لمتروشيف

 .(RAM) الساليدية لمترشيف
 :لستجخمة في عسمية التػريقالأشخاف ا والذكل التالي يبخز بػضػح مختمف     

 
 (: أطراف عسمية التهريق١الذكل )

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Source: Thierry Granier et Corynne Jaffeux, (7991) : La titrisation aspects juridique et 

financier , Economica, Paris, France, P :79. 

 

 السدتثسخون 

 تػزيع الأوراق السالية مرخف

 ضامغ التػريق

 السرجر لمقخض الأولي سرخفال

 خخآ سرخفتدجيج ل السقتخض الأولي

 ضسان مغ الػكالات السخترة   
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 : دور السرارف في عسمية التهريق وأىسيتو بالشدبة لياثالثا
 دور السرارف في عسمية التهريق -١

عسمياتيا لقيػد ومتصمبات خاصة، جعمت مشيا أىع السؤسدات الستعاممة إن شبيعة نذاط السرارف وخزػع      
في تػلي كثيخ مغ  في عسميات التػريق، حيث تسارس وضائف مختمفة يعتسج عمييا مغ قبل الأشخاف الأخخى 

 السدؤوليات لإتسام صفقات التػريق وتشفيحىا، ومغ أىع السسيدات والػضائف التي جعمت مغ السرارف إحجى الخكائد
 (٧-٦ ،٢٠١٢ )الحسري، عسميات التػريق ما يمي:الأساسية في 

 استحػاذ السرارف بصبيعة عسميا عمى معطع الأصػل الزامشة لمجيػن في الأسػاق السالية. -
 تستع الأصػل السخىػنة لمسرارف في الغالب بإمكانية تحػليا إلى أوراق مالية. -
الاستثسار والريخفة الذاممة مغ خلال ابتكار معاييخ ججيجة لخأس مال اندجام أنذصة التػريق مع أسمػب صيخفة  -

 السخاشخ.
 لأنػاع الاستثسار الستزسغ أوراق مالية. لمسرارف بشػعية الأصػل السخىػنة السعخفة الخاصة -
في كثيخ مغ الأحيان في استثسار جدء مغ  امشة لمقخوض ومذاركةتعج السرارف جيات مػرقة للأصػل الز -

يا السالية في الاكتتاب في عسميات التػريق التي تتع لجى مرخف آخخ، تحكيقا لسا أصبح معيارا لمقػة وىػ محافط
 سلامة إدارة وتػضيف رأس السال بالذكل الأمثل لتحقيق الخبحية كغخض أساسي لمسرخف.

وكيل  –عسمية التػريق ومغ الأدوار والسدؤوليات التي يقػم بيا السرخف في عسميات التػريق ما يمي: بادئ ب     
جيخ لبخامج تػريق الأصػل لرالح شخف م –التػريق لعسمية راعي  –عمى خجمة الأصػل السػرقة لمخجمات أو قائع 

شخف مغ أشخاف  –مجيد لأدوات تعديد ودعع الائتسان ولتدييلات الديػلة  – التػريق عسميةأميغ عمى  –ثالث 
 مدتثسخ في الأوراق السالية السدتشجة للأصػل. –مكتتب  –السبادلة 

 أىسية عسمية التهريق بالشدبة لمسرارف -٢
)بهطكهك، حكخ:تػجج ىشاك مجسػعة مغ السشافع التي تحققيا عسميات التػريق بالشدبة لمسرارف ومغ بيشيا ن     

 (٤-٣، ٢٠٠٩( )عبج العزيز، ١٦-١٥، ٢٠٠٨
أصػل سائمة  إلىومعجل دورانيا، عغ شخيق تحػيل الأصػل غيخ الدائمة  والإنتاجيةرفع كفاءة الجورة السالية  -

 زيادة حقػق السمكية. إلىتػضيفيا مخة أخخى، مسا يداعج عمى تػسيع حجع الأعسال لمسرارف بجون الحاجة  لإعادة
 تدييل تجفق التسػيلات لعسميات الائتسان بزسان الخىػنات العقارية، وبذخوط وأسعار أفزل وفتخات سجاد أشػل. -
 سػق القخوض الخاكجة. وإنعاشانحدار احتسالات تعخض السدتثسخيغ للأخصار السالية،  -
ما سيعػد بالشفع عمى تشذيط الدػق الأولية في بعس القصاعات الاقترادية، مثل العقارات والديارات وىحا  -

 السرارف لاحقا.
تشذيط سػق السال مغ خلال تعبئة مرادر تسػيل ججيجة، وتشػيع السعخوض فييا مغ مشتجات مالية، وتشذيط  -

 سػق تجاول الدشجات.
السؤسدات السيتسة  إحجىتػفيخ العسلات الأجشبية في حالة التػريق عبخ الحجود، فيسا لػ أمكغ التعامل مع  -

 العامميغ في الخارج، أو بصاقات الائتسان وغيخىا. بتحػيلات
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، الإجخاءاتنيا تتصمب العجيج مغ التػريق أداة تداعج عمى الذفافية، وتحديغ بشية السعمػمات في الدػق، لأ -
مع  الستعامميغ، مسا يػفخ السديج مغ السعمػمات في الدػق عغ الإقخاضفي عسمية  السؤسداتودخػل العجيج مغ 

 السرخف.
 
 التحميمي لمجراسة الإطار: لسحهر الرابعا

 (٢٠٠٨)أولا: أساسيات حهل الأزمة السالية العالسية 
 (٢٠٠٨)نذأة وأسباب الأزمة السالية العالسية  -١

، وتأتي العالسية بعج أزمة الكداد الأعطع مغ أعشف الأزمات الاقترادية (٨٠٠٤)تعج الأزمة السالية العالسية      
لشسػ الاقتراد العالسي، حيث  الحي يذكل نسػه محخكا كػنيا انصمقت مغ الاقتراد الأمخيكيخصػرة ىحه الأزمة 

نتجت الأزمة السالية الخاىشة عغ مذكمة الخىغ العقاري في الػلايات الستحجة الأمخيكية، التي تدببت فييا القخوض 
 العقارية الخديئة.

عغ إفلاسيا الػقائي،  (Lihman Brothers) عسلاقة ىية مالية وقج انصمقت ىحه الأزمة مع إعلان مؤسد     
ة التي نجت مغ أزمة الكداد رمدية خصخة، لأن ىحه السؤسدة العخيقة كانت مغ الذخكات القميم كانت بجايةوىحه 

بجأت أزمة مالية عالسية والتي اعتبخت الأسػأ مغ نػعيا  (٨٠٠٤سشة )سبتسبخ أيمػل/ ، وفي (٥٥٨٥)الأعطع سشة 
ذسل خيكية ثع امتجت إلى دول العالع لتالػلايات الستحجة الأمانتقمت الأزمة أولا مغ  حيث ،الكداد الكبيخغ مشح زم

الشامية التي يختبط اقترادىا مباشخة بالاقتراد الأمخيكي، وقج وصل عجد  الآسيػية والجولالجول الأوروبية والجول 
مرخفا، كسا تػقع آنحاك السديج مغ  (٥٥)إلى  (٨٠٠٤)الػلايات الستحجة خلال العام  انيارت فيالسرارف التي 

 مرخفا. (٤٩٠٠)البالغ عجدىا  السرارف الأمخيكيةالانييارات الججيجة بيغ 
وتعج مذكمة الخىغ العقاري ىي الدبب الخئيدي في حجوث ىحه الأزمة السالية العالسية، حيث شجع الازدىار      

السرارف وشخكات الإقخاض  (٨٠٠٢-٨٠٠٥) يكية خلال الفتخةالأمخ  الكبيخ لدػق العقارات في الػلايات الستحجة
أسباب أزمة الخىغ العقاري إلى التػسع في مشح القخوض العقارية العالية تعػد  لمجػء إلى الإقخاض العقاري، إذعمى ا

(، ىحه الأخيخة ىي عبارة عغ قخوض عقارية قجمت Sub-primesالسخاشخ التي تعخف بالقخوض الأقل جػدة )
لأسخ ذات ججارة ائتسانية ضعيفة أو غيخ مدتقخة مقارنة بالقخوض التقميجية الأخخى، حيث يدسح الخىغ العقاري 
لمجائغ في حالة عجم الدجاد، بالاستيلاء عمى ممكيتو )مػضػع الخىغ( واستخجاع أمػالو عغ شخيق بيعو، وفي 

، حيث أنيا $مميار  (٥٠٠٠)خ مدجدة مغ نػع سيبخايع إلى غي، وصمت القخوض العقارية ال(٨٠٠٣)مشترف عام 
عاما( بسعجلات مشخفزة في الدشػات الأولى، وبالسقابل يأخح السرخف  ٠٠أو  ٨١كانت تسشح لفتخات شػيمة ججا )

 (Karyotis et al, 2009, 11-12 )غ السستمكات.أو الػسيط ضسان يكفل رى
 بالحكخ أنو يػجج ىشاك عشرخيغ رئيدييغ شجعا ىحه القخوض في الػلايات الستحجة الأمخيكية وىسا:وججيخ      

 ارتفاع أسعار العقارات باستسخار خلال الفتخة التي سبقت الأزمة، كسا ىػ مػضح في الذكل أدناه: -١-١
 
 



ابو بكر الشريفا.خير الدين محمود ، د.                        التوريق المصرفي ودوره في حدوث الازمة المالية .......    
 

 

269 
 

 (٢٠٠٨-١٩٨٧في الهلايات الستحجة خلال الفترة ) اتأسعار العقار  (:٢الذكل )

 
 .٤ :، صالسعيج العخبي لمتخصيط، الكػيت الأزمة السالية الحالية، :(٨٠٥٠، )رزاق وشاح :السرجر

 :( أدناه٠انخفاض أسعار الفائجة، كسا ىػ مبيغ في الذكل ) -٢-١
 

 (٢٠٠٨ -١٩٥٤(: تطهر أسعار الفائجة للاحتياطي الفجرالي للإقراض ما بين السرارف في الفترة )٣الذكل )

 
 www.wikimedia.org:السرجر
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إلى  (%٥)قامت الدمصات الأمخيكية بخفع معجلات الفائجة باستسخار مغ  (٨٠٠٩)مغ سشة  الكغ ابتجاء     
انخفزت أسعار العقارات بذكل كبيخ، وىحا ما ساىع في زيادة الأعباء السالية  (٨٠٠٢)، وفي نياية (%٨١٥١)

عمى الأسخ والتي لع تتسكغ مغ تغصية ديػنيا بالكامل عغ شخيق بيع العقار السعشي، حيث وصل معجل عجم سجاد 
الخىغ ، كسا أن الانخفاض في أسعار العقارات ساىع في جعل قيسة (٨٠٠٣)سشة  (%٥١)ىحه القخوض إلى 

العقاري أقل مغ قيسة القخوض، وبالتالي لع تعج الزسانات السقجمة عمى القخوض تغصي خدائخ السرارف، وفي 
ضل ارتفاع أسعار الفائجة وعجم قجرة أصحاب العقارات عمى بيعيا أو رىشيا لمحرػل عمى قخوض ججيجة تػقفػا عغ 

الأزمة إلى سيادة حالة مغ عجم الثقة والحعخ السرخفي، سجاد أقداط القخوض العقارية وفػائجىا، لحا فمقج أدت ىحه 
كسا قامت السؤسدات السالية الكبخى والسرارف ببيع ىحه القخوض إلى شخكات التػريق التي أصجرت بسػجبيا 

 سشجات ديغ وشخحتيا في أسػاق السال والبػرصات لمتجاول مسا ساىع في تفاقع الأزمة السالية وانتذارىا.
ج تزافخت فق (٨٠٠٤)لسالية العالسية ما سبق ذكخه يسكششا أن ندتشتج أنو لحجوث الأزمة ا كلمغ خلال      

 :بخزىامجسػعة مغ العػامل أ
 الخكػد الاقترادي في الػلايات الستحجة الأمخيكية. -
 .الإفخاط في تػريق ىحه الخىػن أزمة الخىػن العقارية و  -
 الإفخاط في الاتجار بالسذتقات السالية. -
 نذاط السزاربات. نسػ -
 نقز وانعجام الخقابة أو الإشخاف الكافي عمى السؤسدات السالية الػسيصة مغ قبل السرارف السخكدية. -
 نطام ججولة الجيػن بدعخ فائجة أعمى، أو استبجال قخض واجب الدجاد حالا بقخض ججيج بدعخ فائجة مختفع. -
 ة ترشيفا عالي الأمان.ترشيف وكالات الترشيف الائتساني لمدشجات العقاري -

 (٢٠٠٨)الأزمة السالية العالسية  تجاعيات -٢
الاقتراد الأمخيكي والعالسي  تىجدمجسػعة مغ السؤشخات الخصخة التي في  (٨٠٠٤) تبخز تجاعيات الأزمة السالية

 :يسكغ إيجازىا ضسغ الشقاط التاليةالتي و 
زمة الأ نقصة انصلاق لكػن الػلايات الستحجة الأمخيكيةنطخا  :تجاعيات الأزمة عمى الاقتراد الأمريكي -١ -٢

-٢٥٤ ،٢٠١٠عطية، ) :، فقج تأثخت بذكل كبيخ ويبخز ذلظ مغ خلال الشقاط التالية(٨٠٠٤) السالية العالسية
٢٦١) 

سشة  (%٣٥٨)دخػل الاقتراد الأمخيكي في حالة ركػد حيث تخاجع معجل الشسػ في الشاتج السحمي الإجسالي مغ  -
، ويعكذ ىحا الخكػد انخفاضا في (٨٠٠٥) سشة (%٩٥٠-)، ثع إلى (٨٠٠٤) سشة في (%٢٥٠)إلى ) ٨٠٠٣)

عمى  سػاد والدمع وتزييق السرارفوإنفاق الذخكات والشذاط الإسكاني نتيجة ارتفاع أسعار الالاستيلاكية القػة 
 مشح القخوض.

مميار  (٨٠٠) ، مقابل(٨٠٠٤سشة ) $مميار  (٣٠٠)بمغ حققت عجدا قياسيا العامة، حيث ارتفاع عجد السػازنة  -
، (٨٠٠٤)سشة  $مميار  ٤١ رتفع العجد التجاري لمػلايات الستحجة الأمخيكية ليرل إلى، كسا ا(٨٠٠٨) سشة $

سشة  (%٣٥٥وإلى ) (٨٠٠٥) سشة (%٥٥٤)إلى ( ٨٠٠٤)سشة  (%١٥١) في حيغ ارتفعت معجلات البصالة مغ
 مميػن وضيفة مشح انجلاع الأزمة. (٢٥٨) الستحجة الأمخيكية، حيث فقجت الػلايات (٨٠٥٠)

 تخاجع أغمب القصاعات الإنتاجية في الػلايات الستحجة الأمخيكية وخرػصا قصاع صشاعة الديارات. -
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 ارتفاعوىحا بدبب  (%١٠) تخاجع تحػيل رؤوس الأمػال إلى الػلايات الستحجة الأمخيكية حيث انخفزت بحػالي -
يغ ياباني، كسا وصل  (٥٠٠) إلى مدتػى  جولار، حيث وصل الجولارأسعار صخف العسلات الأخخى مقابل ال

، وىػ ما أدى إلى تدايج التحػل عغ مخة مشح صجور اليػرو والشرف لأول جولارإلى ما بعج حاجد ال اليػرو
 الجول.جولار سػاء مغ قبل الأفخاد و التعامل بال

في أمخيكا خلال الخبع الأخيخ  مرخفا (٨٠)رف والسؤسدات السالية الكبخى حيث انيار انييار العجيج مغ السرا -
كسا  ،(٨٠٥٠)مارس آذار/ حتى مشترف  مرخفا (٠٠)و(، ٨٠٠٥) سشة مرخفا (٥٩٠)و، (٨٠٠٤) مغ

 جػند أكثخ مغ سالية العالسية حيث خدخ مؤشخ داووتأثخت بػرصات الػلايات الستحجة الأمخيكية بالأزمة ال
 .(٨٠٠٤) مغ سشةالأولى  مغ قيستو خلال الأشيخ العذخ( %٠٣)

ثخ اقتراديات دول العالع بالأزمة السالية لقج اختمفت درجات تأتجاعيات الأزمة عمى الاقتراد العالسي:  -٢ -٢
تجاعيات ىحه الأزمة عمى  إبخازاد الأمخيكي ودرجة انفتاحيا، ويسكغ العالسية باختلاف درجة ارتباشيا بالاقتر

 الاقتراد العالسي في الشقاط التالية:  
مغ قيستو  %(٩٠) حػالي (CAC 40)تأثخت الأسػاق السالية لمجول الستقجمة بذكل كبيخ، حيث خدخ مؤشخ  -

مغ قيستو، كسا خدخت  (%١٠نيكاي )، في حيغ خدخ مؤشخ (٨٠٠٤)خلال الأشيخ العذخة الأولى مغ سشة 
 (%١٨)و (%١٥وبػمباي فقج خدختا عمى التػالي ) مغ قيستيا، أما بػرصتي البخازيل (%١١)بػرصة ىػنغ كػنغ 

 ,Montoussé, 2010). ، في حيغ كانت درجة تأثخ الأسػاق السالية الشاشئة بالأزمة مشخفزة نػعا مامغ قيسيسا
178) 

، (٨٠٠٤)و (٨٠٠٣)عامي عمى السدتػى العالسي بيغ  (%٨٩)تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ تخاجعت بو  -
، في حيغ حققت بعس الجول الشامية (٨٠٠٤)سشة  (%٣٥٠٨)الغخبية أكثخ مغ سجل تخاجعا بو  أوروباوتعتبخ دول 
 (Bost et al, 2009, 43) (.%٢٥٠) وب في تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ والشاشئة تدايجا

حيث سجل ، وخرػصا في الجول الستقجمة (٨٠٠٥)سشة  (%٢٥٠) بو انخفس الشاتج السحمي العالسي الخام -
(، كسا أدت %٩٥٨و إلا أنو بقي إيجابيا )لشسػ في الجول الشامية ورغع تباشئ%(، في حيغ أن ا٨٥٠-)انخفاضا قجره 

مميػن شخز يعيذػن بأقل مغ  (٥٠٠)، و تدايجا بو (٨٠٠٥)سشة مميػن بصال في العالع  (٨٠)الأزمة إلى زيادة بو 
 (Montoussé, 2010, 189) .في اليػم $ ٨
حيث تخاجع حجع السبادلات التجارية لمجول الستقجمة بو ، (٨٠٠٥)سشة  (%٥)تخاجع حجع التجارة الجولية بو  -
التخاجع  ويخجع ىحا، (٠+)و (٨+)عخفت مبادلاتيا التجارية زيادة تتخاوح ما بيغ  ، في حيغ أن الجول الشامية(%٥٠)

 الحي أثخ عمى جسيع القصاعات الإنتاجية. في حجع التجارة الجولية بالأساس إلى تخاجع الصمب العالسي
(Bost et al, 2009, 43) 
 

 (٢٠٠٨): علاقة التهريق السررفي بحجوث الأزمة السالية العالسية ثانيا
بدبب أن السؤسدات السالية  (٨٠٠٤)وانتذخت وانفجخت في عام  (٨٠٠٣)بجأت الأزمة السالية مشح عام       

وكحلظ قجمت قخوضا  ،لذخاء العقارات )السشازل( لمستعامميغ بيا $تخيميػن  (٥٠)قجمت قخوضا ضخسة بمغت حػالي 
 .قخوض قامت ببيعيا لذخكات التػريقعمى ىيئة بصاقات ائتسان، وبعج أن أصبح لجييا كسيات ىائمة مغ ال



 7102العدد الواحد والخمسون                 كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة                                      
  

 

272 

الدشجات لسدتفيجيغ آخخيغ  مغ تع باعت تمظ، و القخوضثع قامت شخكات التػريق بإصجار سشجات بكيسة ىحه      
بأسعار أكثخ مغ قيستيا الاسسية بدبب الفػائج التي تع احتدابيا عمى أصل القخض، فيجفع السقتخض الفػائج لسجة 

 سشتيغ أو ثلاثة قبل أن يرل إلى أصل السبمغ السقتخض.
التي أعصت قخوض قامت السؤسدات  قاراتيع لمحرػل عمى قخوض أخخى، ثعع قام أصحاب السشازل بخىغ عث     

باعت القخوض لذخكات التػريق، فقامت شخكات التػريق ببيع ىحه  بخىغ العقارات رىشا ثانيا، ثعفي ىحه السخحمة 
 ات السالية، فأصبح السشدل الحي ثعالقخوض لسؤسدات عالسية ولرشاديق سيادية عمى ىيئة سشجات عبخ السذتق

بعج أن بيع ديشو مخات عجيجة، وفي خصة احتخازية  $مميػن  (٨٠))قخض( في القخض الأول بووو  $شخاؤه بسميػن 
 (١٢، ٢٠٠٩)مذعل، . قامت شخكات التسػيل العقاري بالتأميغ عمى القخوض العقارية

( مغ قبل السرارف والسؤسدات السالية يقوعميو فإنشا نلاحظ بػضػح اتداع نصاق استخجام ىحه التقشية )التػر      
ار الػاحج أن يػلج شبقات متتابعة مغ الإقخاض، وىحا ما عسق الفجػة بيغ الاقتراد السقخضة، والتي سسحت لمعق

فيسا بمغت قيسة الاقتراد الحكيقي  $تخيميػن  (٥٩٤)، حيث بمغت قيسة الاقتراد السالي الساليالحكيقي والاقتراد 
 .$تخيميػن  (٩٤)

ناتج عغ غياب الخقابة التي سسحت ليحه وقج كان إسخاف السرارف في تػريق القخوض والأصػل السالية      
 :السرارف باستغلال عشرخيغ ىاميغ ىسا

سؤسدة السالية أن الجػاز لمسرخف أو لموضعت اتفاقية بازل قػاعج تشطيسية تتسثل في عجم  الرافعة السالية: -١
تػقف بعس  تقخض بأكثخ مغ ندبة معيشة مغ احتياشاتيا ورأس ماليا حتى لا تتعخض لسخاشخ الإفلاس إذا ما

 وىػ ما يصمق عميو بالخافعة السالية. ،عسلائيا السقتخضيغ عغ الدجاد
ولعل إنذاء مؤسدات مالية لا تخزع لخقابة السرارف السخكدية مثل مرارف الاستثسار في الػلايات الستحجة      

الأمخيكية، أدى إلى إفلاتيا مغ عشرخ الخقابة وبالتالي تػسعيا في الشذاط الاقخاضي الحي تجاوز رأس ماليا، 
 (٣٠٠)مميار و (٩)ساليا لا يتعجى أن رأسفي حيغ  $مميار  (٥٨٥)فقج كانت ىحه الذخكات تجيخ أمػالا بكيسة 

، فتعخضت ىحه السؤسدات لخصخ الإفلاس حيشسا تػقف بعس عسلائيا عغ سجاد أقداط قخوضيع $مميػن 
 وفػائجىا.

بل تػسعت  ،لع تكتف السؤسدات السالية بالتػسع في القخوض بتجاوز الخافعة السالية فحدبالسذتقات السالية:  -٢
 لتػليج مرادر تسػيل ججيجة كسا ىػ مػضح في الذكل أدناه: الساليةفييا أكثخ بالسغالاة في استخجام السذتقات 

 

 ($(: الاتجار في السذتقات السالية في العالم ) الهحجة: تريميهن ٤الذكل )

 
الأزمة تمرٌر حول  (:٩٠٠٢، )مركز الأبحاث الإحصائٌة الالتصادٌة والاجتماعٌة والتدرٌب للدول الإسلامٌة المصدر:

 .٧ :، صجوانحزٌران/ (، منظمة المؤتمر الإسلامً، ٩٠٠٢-٩٠٠٢المالٌة العالمٌة )
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نو يػرق ىحه القخوض ػنة بأصػل عيشية أو غيخ عيشية، فإللأشخاص قخوضا أولية مزس فالسرخف حيغ يقجم     
يجسع القخوض الستذابية في محفطة  عمى الجسيػر، ولا يكتفي بحلظ بل إنوبإصجار سشجات عمييا بصخحيا 

ويقتخض بسػجبيا مغ مرخف أو مؤسدة مالية أكبخ بزسان الخىػن العيشية ليحه القخوض، ولا يكتفي السرخف 
الأصػل السالية، ثع يزعيا في محفطة أكبخ يقتخض بيا الثاني بحلظ بل يكخر ىحه العسمية ليرجر مػجة أخخى مغ 

وتدداد معيا  ،خخى الأمغ مؤسدة مالية أو مرخف أكبخ، وىكحا تتػالى مػجات التػريق واشتقاق القخوض مػجة بعج 
إلى تخدي السشطػمة كميا لأنو لا يتػافخ فييا  بعس السقتخضيغ إعدارالسخاشخ إلى حج التذابظ بحيث يؤدي 

ة كافية لدجادىا، فزساناتيا قج تكفي لتغصية السػجة الأولى مغ عسميات التػريق ولكشيا لا تكفي ضسانات عيشي
 السػجات التالية.تغصية لزسان 

الأزمة السالية الأميخكية إلى أزمة  تحػلت ىحه، البعس عزيااق السالية العالسية وارتباشيا ببومع تذابظ الأسػ      
الجول الستقجمة بذكل رئيدي ومباشخ، ثع بجأت تطيخ  السال والسرارف فيمالية عالسية، تأثخت بيا أسػاق 
تحػل بعجىا إلى أزمة مالية عالسية تأثخت بيا جسيع الشاشئة، لت الاقتراديات تجاعياتيا عمى أسػاق السال في

 س وتخاجعوالإفلامع ارتفاع حجع الخدائخ ، بذكل مباشخ أو غيخ مباشخ وبشدب متفاوتة حػل العالعالاقتراديات 
حجع الإنتاج الرشاعي في كثيخ مغ الجول الستقجمة بدبب انخفاض التسػيل الاستثساري الرشاعي، بالإضافة إلى 

 مغ الانكساش ثع الخكػد الاقترادي. العالع مخحمة، دخل ببعزياعػلسة وتخابط أسػاق الإنتاج والاستيلاك العالسية 
 

 السحهر الخامس: الشتائج والتهصيات
 إليياكل ما سبق تشاولو عبخ محاور ىحه الجراسة يسكغ عخض أبخز الشتائج والتػصيات التي تع التػصل  بشاءا     

 :ا يميفيس
 : نتائج الجراسةأولا
تعتبخ تقشية التػريق السرخفي مغ بيغ أبخز أدوات اليشجسة السالية التي تع ابتكارىا كبجيل لأدوات التسػيل  -

 التقميجية.
التػريق السرخفي إلى عسمية تحػيل القخوض إلى أوراق مالية قابمة لمتجاول في سػق الأوراق السالية، تذيخ عسمية  -

 وبالتالي تحػيل القخوض مغ أصػل غيخ سائمة إلى أصػل سائمة بسػجب ضسانات عيشية ونقجية مشاسبة.
ل عمى حل مذكمة الديػلة مغ خلال تفتح تقشية التػريق أمام السرارف التجارية آفاقا إستخاتيجية واسعة، فيي تعس -

تقجيسيا أصػلا قابمة لمتدييل بدخعة وبتكمفة قميمة، وفي نفذ الػقت تذكل فخصا استثسارية ملائسة لتػضيف الفػائس 
 الشقجية في ضل انخفاض تكمفتيا مقارنة بالاقتخاض.

أبخزىا محجودية ىحه الدػق  ىشاك عجة معػقات تقف حاليا أمام تػسع ورواج استخجام تقشية التػريق السرخفي -
 وكػادر بذخية مؤىمة. نطام تذخيعي وبشية تحتية إلىوافتقارىا 

 والاستثسارية وتدايججذع مجراء السرارف والسؤسدات السالية  إلىايجابيات تقشية التػريق السرخفي أدت  إن -
نفذ  إلىمغ القخوض العقارية السدتشجة  القريخ عبخ تػريق العجيج تػجياتيع نحػ تحقيق الأرباح في السجى
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السخاشخ في السجى الصػيل، وبحلظ أصبحت تقشية التػريق  إلىتعخيس الشطام السالي  إلىالزسانات، وىحا ما أدى 
 (.٨٠٠٤)أحج أبخز مدببات حجوث الأزمة السالية العالسية 

ما  إذان مخاشخه يخ مغ الستعامميغ، فإتي تخبط الكثأسمػب التػريق السرخفي ومغ خلال ديشاميكية عسمو ال إن -
( ٨٠٠٤)تكػن نتائجيا واسعة الأثخ وتذسل كثيخا مغ الأشخاف، وىحا ما حجث في الأزمة السالية العالسية  حجثت

الأخخى مغ ناحية، ومغ الاقتراد  إلى مختمف القصاعات الاقتراديةوتدبب في نقل الأزمة مغ قصاع العقارات 
 الاقتراد العالسي مغ ناحية أخخى. إلىالأمخيكي 

التػريق لعبت تقشية  :وتأسيدا عمى كل ما سبق عخضو مغ نتائج تع التحقق مغ صحة فخضية الجراسة القائمة     
 ( وتفاقع انعكاساتيا الدمبية.٨٠٠٤)السرخفي دورا بارزا في حجوث الأزمة السالية العالسية 

 : تهصيات الجراسةثانيا
وتجاوليا عبخ العسل عمى تصػيخ  وإدراجيابشية قانػنية وتذخيعية مشطسة لتقشية التػريق السرخفي  إيجادضخورة  -

ػيل العقاري، مكاتب الاستعلام، وكالات الترشيف، وكالات سمؤسدات البشية التحتية ليحه الدػق مغ شخكات الت
 الخقابة، الأسػاق السالية، ...، وغيخىا.

 .التػريقنػية لتجاول مختمف مشتجات تقشية العسل عمى تصػيخ الدػق الثا -
ضخورة إخزاع عسمية التػريق لمتحميل الذامل والسػسع والسعتسج مغ قبل لجان متخررة، والإفراح عغ نتائج  -

 ىحا التحميل لمجيات ذات العلاقة قبل البجء بيحه العسميات مغ أجل اتخاذ القخارات السلائسة والخشيجة.
تقييع مػضػعي وعادل لمزسانات العيشية أو السالية  التػريق السرخفي بالاستشاد إلىقشية يشبغي أن يتع تصبيق ت -

 السدتشج عمييا.
 والإشخافعسل سميع تدػده الخقابة  إذا ما تع المجػء إلى تقشية التػريق السرخفي فيشبغي تصبيقيا في إشار -

 الكافييغ، في ضل وجػد قجر كاف مغ الذفافية ليحه الرشاعة.
نذخ ثقافة عامة حػل آلياتيا بالشدبة لمستعامميغ السحتسميغ،  إلىتصبيق تقشية التػريق السرخفي يحتاج  إن -

 نذخ السعخفة والسيارة اللازمة بيغ العامميغ في السرارف. بالإضافة إلى
و أو التركيظ عمى وج الإسلاميعسػما والتػريق  الإسلاميةضخورة الاتجاه نحػ أدوات اليشجسة السالية  -

يكػن أقل مخاشخة مغ التػريق التقميجي لأنو يتزسغ مػجػدات الإسلامي )التركيظ( الخرػص، حيث أن التػريق 
 عيشية فقط كسا أنو يشتيي بتسميظ الأصػل السػرقة.

إيلاء مػضػع التػريق السرخفي ما يدتحقو مغ الاىتسام والجراسة حيث أن ىشاك حاجة إلى إجخاء السديج مغ  -
والجراسات السيجانية الستعمقة بتقشية التػريق السرخفي عسػما وتقشية التػريق السرخفي الإسلامي عمى وجو البحػث 

 الخرػص.
 
 
 
 



ابو بكر الشريفا.خير الدين محمود ، د.                        التوريق المصرفي ودوره في حدوث الازمة المالية .......    
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