
          "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالیة"مجلة          
  2018سنة  –) 01العدد ( 07 المجلد          3عــات التقلیدیـة لجامعة الجزائرمخبر الصنا

      
      

  

  
537 

  
  

                »-نموذج تور�� قروض الرهن العقار� الأمر��ي- ستقرار والتأزمواقع الهندسة المال�ة بین الإ«

 صد�قي مل��ة./ د. أ&  المانس�ع را�ح أمین /.أ                                                          

 

 والتأزم الاستقرارواقع الهندسة المال�ة بین 

-نموذج تور�� قروض الرهن العقار� الأمر��ي -  

Reality of financial engineering between stability and crisis 

- securitization of American mortgage loans model- 

Réalité de l’ingénierie financière entre stabilité et crise 
- model de titrisation des prêts hypothécaires Américains- 

  **صد�قي مل��ة/ د .أ& * المانس�ع را�ح أمین/ .أ

 28/06/2018: تاریخ قبول النشر 31/01/2018: تاریخ الاستلام

  

Abstract:  

During last years, the financial engineering has seen a significant 
development of its innovations and its financial operations due to the 
increased demand of various participants and a changing global financial 
environment. One of the hightlights of these innovations was the 
securitization of loans, which contributes to the US economic stability and 
both real estate/finacial market stimulation, by providing liquidity and 
distributing the risks. But this effect was limited and drove to a crisis as a 
result of this complex operation. 

 
Financial Engineering, Securitization, Securitization of 
American Mortgage Loans Model. 
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   :ملخص

عرفت صناعة الهندسة المال�ة خلال السنوات الماض�ة تطورا ملحوظًا في ابتكاراتها 
وعمل�اتها المال�ة نتیجة ز�ادة اق�ال المتعاملین علیها وفي ظل بیئة مال�ة عالم�ة متغیرة 

ة تور�� القروض، إذ لا �م�ن لأحد أن ین�ر مساهمة ومن أبرز ما تم ابتكاره تقن�. �استمرار
هذا التر�یب المالي في استقرار الاقتصاد الأمر��ي وتطو�ر وتنش�� سوقه العقار� والمالي 

إلاّ أن هذا التأثیر �ان ظرفً�ا أد� في آخر الأمر . من خلال توفیر السیولة وتوز�ع المخاطر
  .عب بهاالى التأزم �سبب شدة تعقید العمل�ة والتلا

  
  .تور�� قروض الرهن العقار� الأمر��ينموذج  التور��، الهندسة المال�ة،  :المفتاح�ة الكلمات

  

Abstract:  

Au cours des dernières années, l'ingénierie financière a connu un 
développement remarquable de ses innovations et de ses opérations 
financières grâce à l'intérêt croissant et à un environnement financier mondial 
en constante évolution. la technique de titrisation des prêts en fait partie, car 
nul ne peut nier sa contribution à la stabilité de l'économie américaine et au 
développement de son marché immobilier et financier par l'apport de liquidité 
et la répartition des risques. Cependant, cet effet était limité, ce qui a 
finalement conduit à une crise due à la complexité et à la manipulation du 
processus.  

  
Ingénierie financière, Titrisation, Model de titrisation des prêts 
immobilier American. 

Mots clés:  
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   :مخطط المقال

  مقدمة 
  مدخل للھندسة المالیة )1 

  هندسة المال�ةماه�ة ال )1-1   
  هندسة المال�ةحدود ال )2-1   

  نموذج تور�� قروض الرهن العقار� الأمر��يبالھندسة المالیة علاقة  )2 
  تور�� قروض الرهن العقار� ر��ي لالنموذج الأم )1-2   
  دور نموذج التور�� الأمر��ي في إحداث أزمة قروض الرهن العقار�  )2-2   

  خاتمة 
  
  
  

   :مقدمة  

حیث  عرفت الهندسة المال�ة طفرة في مجال الابتكار المالي خلال السنوات الماض�ة،
رة المخاطر من خلال دالإ عمالقطاع المال والأص�حت هذه الصناعة تفرض نفسها الیوم في أ

و�عتبر تور�� القروض إحد� أبرز . ابتكار تش�یلة متنوعة من المنتجات والتقن�ات المال�ة
. خر� توز�ع وتحو�ل المخاطر الى أطراف أالتر�ی�ات المال�ة التي تساهم في خل� سیولة جدیدة و 

و�التالي  ،العقار�  ض الرهنقرو مر���ة في تبني هذه التقن�ة لتحفیز سوق تتأخر الح�ومة الأولم 
إلى تور�� وتسنید قروضها وتحو�لها الى  اللجوءتشج�ع نشا� مؤسسات القرض مع إم�ان�ة 

والى لكن  .مر��يالنمو والاستقرار في الاقتصاد الأمن وتیرة الى حد ما السوق المال�ة مما زاد 
صاد�ة ل�ست �منأ� عن فإن الأنظمة المال�ة والاقتالفوائد التي یدرّها النشا� ألابتكار�،  جانب
والدلیل على ذلك حالة الاضطراب والتأزم التي شهدها  .التعقید الذ� �شوب هذه العمل�ةو  الخللّ 

   .�سبب طب�عة تور�� القروض في أمر��ا 2008العالم سنة
  

ما هي  ،مر��يي ظل أزمة قروض الرهن العقار� الأف: و�ناء عل�ه، �م�ن طرح الإش�ال�ة التال�ة
   وما مد� مساهمة نموذج التور�� الأمر��ي في تحقی� الاستقرار والتأزم؟ مال�ة،الهندسة ال
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   :مدخل للھندسة المالیة) 1

ا یهدف الى ایجاد الحلول المناس�ة للمشاكل لطالما اعتبرت الهندسة المال�ة علمً 
ادها على والصعو�ات المال�ة التي �م�ن للمتعامل الاقتصاد� أن یواجهها، وذلك من خلال اعتم

جملة من المدخلات �الب�انات والمعط�ات المال�ة والاقتصاد�ة المتوفرة لتكون مخرجاتها مجموعة 
وتحق�  متنوعة من منتجات وعمل�ات مال�ة مبتكرة تتماشى مع واقع بیئة التمو�ل والاستثمار

  .1مستو� جیّد من الكفاءة والفعال�ة مقارنة �المنتجات الأخر� المتداولة
  
  

   :هندسة المال�ةماه�ة ال) 1-1  

الهندسة المال�ة بإیجاد حلول مناس�ة للمشاكل المال�ة وتصم�م أدوات  یرت�� مصطلح
فهذه الصناعة تهدف عمومًا الى تحسین العلاقة . مال�ة جدیدة، من أجل تسییر أفضل للمخاطرة

الأنظمة مع ضمان �فاءة واستقرار ) أصحاب العجز والفائض( بین المتعاملین الاقتصادیین
  .2المال�ة والاقتصاد�ة

  

   :الهندسة المال�ةوتطور نشأة  - 

قد ف. الهندسة المال�ةوتطور یلخّص تمامًا نهضة ونشأة " الحاجة هي أم الاختراع"إن المثل القائل
جاءت الهندسة المال�ة لتقد�م العون لقطاع المال والأعمال من أجل تخف�ض أو التخلص من 

فالتغیر في البیئة الاقتصاد�ة والاستثمار�ة وتقلب الاسعار . �هضغو� القیود المفروضة عل
والتضخم ومعدلات الفائدة وأسعار الصرف �لها ظواهر حتمت ال�حث عن الأدوات والمنتجات 

تسارعت وتیرة نشا� وقد  .3المناس�ة لإدارة هذه المخاطر منذ الستین�ات من القرن العشر�ن
أین تحول هذا النشا� من علم  من القرن الماضي ثمانین�اتالتطو�ر والابتكار المالي �حلول ال

تحلیلي الى علم هندسي �عتمد �ش�ل �بیر على التقن�ات الكم�ة في ص�اغة الاستراتیج�ات 
  .4التمو�ل�ة للمشار�ع الاستثمار�ة، و�التالي أخذ اسمًا أكثر قبولاً هو الهندسة المال�ة الحدیثة

مرتبطة بمجموعةٍ من الخوارزمیات الریاضیةّ، والتي تطُبقُّ وقد أصبحت فكرة الھندسة المالیة 
باستخدام برامج حاسوبیّة مطوّرة عن التي كانت موجودةً في مُنتصفِ القرن العشرین، واعتمد 

ة، أو الجھة التي تؤُثرّ الھندسة المالیة ؤسستصمیمھا على الحالة المالیة والاقتصادیة الخاصّة بالم
ل دراسة عملیات التمویل والاستثمار والنفقات ونسبة الخطورة وغیرھا في طبیعة عملھا من خلا
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من المؤشرات المالیة الأخرى، وساھم ذلك في مساعدةِ العدید من المنشآت على تجنبّ الوقوعِ 
  .5في الأزمات المالیة

  

   :الهندسة المال�ةتعر�ف  -

المال�ة لد� جمهور المختصین على الرغم من تعدد وتنوع المفاه�م والتعار�ف الخاصة �الهندسة 
إیجاد الأدوات المال�ة الجدیدة هذه الصناعة ��من في أساس إلا أن مجملها یتف� على ان 

والتي تعجز  لأغراض التحوّ� والمضار�ة والاستثمار التي تدور جم�عها حول إدارة المخاطر
  .6المؤسسة لوحدها عن تحق�قه

   :لي�م�ن التعرف ل�عض هذه التعار�ف وف� ما یو 
المهندس المالي �المهندس المعمار� أ�ضا و (الهندسة المال�ة �الهندسة المعمار�ة  تشبّه -

التي �م�ن من خلال استعمالها إیجاد  )وأدوات الهندسة المال�ة �أدوات الهندسة المعمار�ة
العدید من التش��لات والمراكز المال�ة المختلفة، و�ذلك الاعتماد على النماذج والأسالیب 

الأدوات  �استعمال كم�ة المدروسة �عنا�ة وإم�ان�ة تصم�م و�ناء التش��لات المختلفةال
 ؛7المال�ة الجدیدة

 ،تساعد الهندسة المال�ة في تنم�ة ابتكارات تسهم في تحسین ما �سمى �الاقتصاد الحق�قيو  -
مهمة إلاّ أن النجاح في ذلك مرهون �المفهوم الحق�قي للهندسة المال�ة، الذ� یرت�� �ال

 ؛8الوظ�ف�ة التي �قدمها الابتكار المقدم
ین�غي أن ینطو� الابتكار الذ� تقدمه الهندسة المال�ة على أدوات تمو�ل وأنظمة وعمل�ات  -

تسهم في تحسین الأداء وز�ادة الر�ح�ة مع تحقی� الم�اسب لكل أطرافها أو على الأقل 
 .9ةال�عض منها دون أن ��ون ذلك على حساب أطراف أخر� مشار�

مفهوم الهندسة المال�ة �أنّها التطبی� العملي لم�اد� علم�ة لص�اغة  استخلاصوعل�ه، �م�ن 
تصم�م ابتكار وتطو�ر تقن�ات عمل�ة انطلاقًا من للمؤسسة حلول عمل�ة للمشاكل المال�ة 
الهندسة المال�ة ل�ست لغزًا أو مسالة و�هذا، �م�ن القول أن . ومنتجات مال�ة وخدمات مفیدة

إنّما هي علم وفنّ مم�ن �مارس إذَا ما توافرت المعرفة والتف�یر في مجال الإدارة و ة، صع�
  .المال�ة

                                                
 تنفیذ تكون مھام المھندس المعماري في مجال و. والعمارة لم الھندسة والبناءعتخصص الھندسة المعماریة فن و

  .البناء والتخطیط والتصمیم للمشاریععملیات 
 ه العملیة من خلال استراتیجیات معینة خاصة بالھندسة المالیة تعتمد على تشخیص یقوم المھندس المالي بھذ

متطلبات المتعاملین في الأسواق المالیة وقدراتھم من جھة، وتحلیل وتشخیص الفرص والتحدیات في ھذه الأسواق 
 .من جھة أخرى، من أجل تحدید إستراتیجیة الھندسة المالیة المثلى من وجھة نظر المتعاملین
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   :الهندسة المال�ةتطبی�  أهم�ة -

داة مهمة في التعاملات المال�ة الحدیثة التي تمتاز �التعقید وارتفاع تعتبر الهندسة المال�ة أ
حلول ابداع�ة للمشاكل المال�ة التي تواجه  فقد سعت هذه الصناعة الى ایجاد ،لذلك. المخاطرة

، 10المستثمر بتقد�م خدمات وأدوات مال�ة جدیدة تستند الى تقن�ات �م�ة ر�اض�ة وإحصائ�ة
�سمح تطب�قها بتحقی� م�اسب لكل من المصارف والمستثمر�ن سواء من خلال ابتداع طرق 

منها لإدارتها �ش�ل مستقل و�فء  جدیدة لفهم وق�اس وإدارة المخاطر المال�ة وعزل وفرز المعقدة
أو من خلال تعز�ز فرص تحقی� الإیرادات والإر�اح الناجمة عن تنو�ع محاف� المؤسسات المال�ة 

استخدامها لمنتجات مال�ة �سمح ��ما أن أهم�ة هذه الصناعة تنع�س   .11من الأدوات المشتقة
لمخاطر المحتملة و�ذا الرفع من تطب�قها السل�م �قلیل تكالیف المعاملات وتوفیر التحو� من ا

  .12العوائد ببناء محاف� أكثر تنوعًا وإیجاد بدائل تمو�ل�ة جدیدة تدعم الخدمات المصرف�ة والمال�ة
�م�ننا استنتاج أن التطبی� الصح�ح للهندسة المال�ة س�قلل من المخاطرة و�حق� م�اسب  ،وعل�ه

ذلك أن هذه الصناعة أص�حت ضرور�ة ٪ من الاستثمار، 100مال�ة معتبرة تصل أح�انًا إلى 
   .في ظل المنافسة الحال�ة وحجم المشاكل المال�ة المعاصرة

  

   :الهندسة المال�ة أهداف -

فعلى غرار استخدامها لأغراض التحو� والمضار�ة  ،تعتبر الهندسة المال�ة أساس نشا� الابداع المالي
بیرة ل�شمل أهداف عدیدة أخر� نوجز أهمها في ، فإن استعمالها قد توسع �صورة �في المؤسسة والتح��م

   :التالي
اعادة ه��لة التدفقات النقد�ة لإدارة مال�ة أفضل مثل استخدام عقود م�ادلات أسعار الفائدة لأغراض  -

 ؛13ضر�ب�ة أو توض�ح الرؤ�ة المستقبل�ة للتدف� المالي
ت المال�ة المستحدثة خفض حجم المخاطرة المال�ة بإیجاد وتطو�ر مجموعة متنوعة من الأدوا -

 ؛14وهندستها بتول�فات خاصة لإدارة المخاطر �أفضل صورة مم�نة
تحسین سیولة السوق المال�ة �صفة عامة والمتعاملین �أدوات الهندسة المال�ة �صورة خاصة �فتح  -

 ؛15المجال للتعامل بتش�یلة متنوعة من الأدوات المال�ة عال�ة السیولة نسبً�ا
�ح من خلال إیجاد أدوات مال�ة جدیدة �م�ن استخدامها في عمل�ات تعز�ز فرص تحقی� الر و  -

 .16أو المضار�ة، حیث تكون أقل مخاطرة من سواها من الأدوات الأخر� /أو التحو� و/الاستثمار و
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   :حدود الهندسة المال�ة) 1-2

ات صنادی� الاستثمار برسم س�اسمین و تأ مؤسساتو  لمال�ة الى ق�ام المصارفتسعى الهندسة ا
مال�ة قو�ة وابتكار منتجات وأدوات مال�ة جدیدة وآل�ات واستراتیج�ات مال�ة مرنة تتفاعل وتستفید من 

و�قتضي تحقی� هذا الغرض إدراك . التغیرات المستمرة في الأسواق المال�ة المحل�ة والإقل�م�ة والدول�ة
 ن أن توفره من م�اسب حق�ق�ةلمجال ومح�� ونطاق عمل هذه الصناعة وما �م� نالمتعاملین الاقتصادیی

للاقتصاد من استقرار ورفاه، مع الإشارة في نفس الوقت إلى احتمال تحوّل هذه الأهداف إلى للمؤسسات و 
نتائج سلب�ة جراء إما تجاوز إطار الهندسة المال�ة أو �سبب تعقید وسوء استخدام أدواتها

17.  
  

   :مجالات تخصص الهندسة المال�ة -

الأنشطة على  �ف الخاص �الهندسة المال�ة �م�ن التمییز بین ثلاثة أنواع منانطلاقًا من التعر 
  :18مستو� المؤسسات تندرج ضمن إطار وتخصص الهندسة المال�ة �التالي

، �وضع مؤسسةمجال ینحصر في ابتكار حلول للمشاكل المال�ة على مستو� ال .1
 ؛استراتیج�ات حدیثة لتسییر الدیون وإدارة مخاطر الاستثمار

 ال �عني بتطو�ر عمل�ات مال�ة جدیدة من شأنها تخف�ض تكالیف المعاملات المال�ةمج .2
 الناتجة عن تغیر القوانین والضوا�� �التداول الالكتروني؛للمؤسسات و 

دوات مال�ة جدیدة، حیث �شمل ذلك الأش�ال الجدیدة یتمثل في ابتكار المؤسسات لأمجال و  .3
سهم ات المستحدثة للرهون والدیون والأدو أمین والأة وأدوات التلصنادی� الاستثمار الجماع�

  .الممتازة والعقود المشتقة الناقلة للمخاطرة
 

   :لاستقرار المالي والاقتصاد�الهندسة المال�ة وا -

من بین المیزات الأساس�ة للهندسة المال�ة الخروج عن السائد المستقر، أ� بتعبیر آخر تجاوز 
قتصاد�ة المعتمدة مما �ضعف فاعلیتها في تحقی� قدر من حدود والتنظ�مات والس�اسات الا

الاستقرار أمام ابتكارات مال�ة معقّدة تسبّبت في عدید الأح�ان في إحداث قدر من عدم الاستقرار 
فهذا �لّه لا �عني �الضرورة أن هذه الصناعة غیر مفیدة، بل هي أ�ضًا نافعة . في التعاملات

 .19مشروعة �رفع الكفاءة الاقتصاد�ة وز�ادة مستو�ات الرفاهعندما تحق� المصالح والأهداف ال
نشطة المال�ة والاقتصاد�ة لمالي تأثیر ایجابي على �ل من الأفإن لنشا� الابتكار ا ،و�التالي

على حد سواء نظرًا للم�اد� التي یرتكز علیها لتحقی� النمو الاقتصاد� وازدهار القطاع المالي 
  :ا� التال�ةوالتي �م�ن إبرازها في النق



          "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالیة"مجلة          
  2018سنة  –) 01العدد ( 07 المجلد          3عــات التقلیدیـة لجامعة الجزائرمخبر الصنا

      
      

  

  
544 

  
  

                »-نموذج تور�� قروض الرهن العقار� الأمر��ي- ستقرار والتأزمواقع الهندسة المال�ة بین الإ«

 صد�قي مل��ة./ د. أ&  المانس�ع را�ح أمین /.أ                                                          

 

أد� التطور المستمر في الأدوات والآل�ات التمو�ل�ة الى تراجع الدور التقلید� للمصارف  -
 ؛20وهو قبول الودائع وإقراضها لآجال، و�ذلك تراجع الفوارق بین المؤسسات مال�ة المختلفة

كن هذا خروج الهندسة المال�ة عن السائد المستقر �ابتكارها �حدث قدرا من عدم الاستقرار، ل -
نافعة ومفیدة حینما تحق� : لا �عني �الضرورة أنها عمل سلبي بل هي سلاح ذو حدین

 ؛21المصالح المشروعة برفع الكفاءة الاقتصاد�ة والإنتاج�ة لتزداد بذلك الرفاه�ة
شدّة التنافس بین مختلف المؤسسات المال�ة أد� الى تسا�قها لابتكار أحدث الأدوات المال�ة  -

 ؛22ر�ن وإق�الهم علیهالإغراء المستثم
تحسین سیولة السوق المال�ة �صورة عامة والمتعاملین �أدوات الهندسة المال�ة �صورة و  -

خاصة، من خلال إفساح المجال للتعامل مع مجموعة واسعة من المنتجات الجدیدة التي 
 .23أو الأسواق المواز�ة المنظمةتتمیز �السیولة العال�ة نسبً�ا سواء �انت في الأسواق 

 

   :مخاطر تطب�قات الهندسة المال�ة -

ذلك أنّ التطبی� الخاطئ لها من خلال . لهندسة المال�ة حدودًا قد یؤد� تجاوزها إلى نتائج سلب�ةل
فالمقامرة . وتدهور أسواق المال مؤسساتاستعمال أدواتها یؤد� إلى مخاطر جس�مة وإفلاس لل
ل وعدم تدخل المصارف المر�ز�ة تؤد� وعدم حساب المخاطر وغ�اب الرقا�ة على أسواق الما

   :ومن أهم العمل�ات الخطرة في تطب�قات الهندسة المال�ة ما یلي. جم�عها إلى خسائر �بیرة
�عتبر الابتكار المالي سبب من أس�اب اختلال الاستقرار الاقتصاد� والمالي، ذلك أن  -

تسعى الأنظمة والس�اسات  طب�عة الابتكار نفسه تقود الى الخروج عن السائد المستقر، بینما
 ؛24الاقتصاد�ة الى ع�س ذلك من خلال الض�� وتحقی� الاستقرار

تسارع الح�ومات في استخدام المشتقات المال�ة �عنصر لجذب العملات الأجنب�ة دون  -
 ؛25دراسات تحلیل�ة مس�قة

ي مما عقد من مهمة البنوك المر�ز�ة ف ،لابتكار� اصعو�ة المراق�ة العلم�ة على النشا�  - 
 ؛26ض�� القطاع المالي �سبب عدم قدرتها على مواك�ة التغیرات الحاصلة في الابتكارات

التطوّر والتحسین المستمر الذ� وصلت إل�ه الهندسة المال�ة أد� إلى اضمحلال فعال�ة  -
 ؛27الس�اسة الاقتصاد�ة مع تلاشي أ�ضًا الحدود الفاصلة بین أنشطة المؤسسات المال�ة

ة في النشا� ألابتكار� أد� إلى تضاعف حجم المشتقات المال�ة توسع الهندسة المال� -
 ؛28أ� أكثر من نمو قطاعات الاقتصاد الحق�قي - خاصة خارج الأسواق–المتداولة 

 أد� ابتكار الهندسة المال�ة لأدوات الدین والمنتجات المال�ة المر��ة الى ز�ادة الرفع المالي -
 ؛29اعد الح�طة والحذر في المقابلدون احترام قو ) �عضها خطر ومثقل �الدیون (

عدم توفر معلومات �اف�ة عن البورصات العالم�ة للمدیر المالي المحلي بخصوص و  -
 .30المستحدثات المال�ة والمصرف�ة التي تعتمد على المشتقات المال�ة
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   :بنموذج توریق قروض الرھن العقاري الأمریكيعلاقة الھندسة المالیة ) 2

تخذتها الح�ومة الأمر���ة لتشج�ع قطاع الإقراض العقار� من أبرز الخطوات التي ا
لجوئها إلى مهارات الهندسة المال�ة التي نجحت في ابتكار تقن�ة تور�� قروض الرهن  هو

تحسین السیولة في و (OTD)العقار�، �حیث سمح تطب�قها بإنعاش نموذج الإنشاء والتوز�ع 
ة على استقرار الاقتصاد الأمر��ي والعالمي �عد ولكن سرعان ما أثرت هذه العمل�. سوق الثانو�ة

  .31سمي �أزمة قروض الرهن العقار�  تفاقم ما
  
  

   :النموذج الأمر��ي لتور�� قروض الرهن العقار� ) 2-1  

تأتي الولا�ات المتحدة الأمر���ة في مقدمة الدول التي استطاعت تطو�ر مجال توفیر 
ام�ان�ة امتلاك العائلات محدودة "لح�ومة مبدأ ت السوق الإقراض العقار�، حیث تبنّ السیولة 

ومن أجل تجسید هذا البرنامج طورت الهندسة ". الدخل مس�ن ملائم دون اللّجوء إلى الاستئجار
ساعد على ضخ المز�د من السیولة في  "تقن�ة تور�� القروض"المال�ة تر�یب مالي تمثل في 

القروض من تقل�ات أسعار الفائدة، إضافة السوق مع ضمان وتأمین وحما�ة المستثمر�ن في تلك 
إلى إعادة شراء هذه القروض من جهات ومؤسسات


  .32أنشأت لهذا الغرض 
  

   :خصائص سوق الرهن العقار� الأمر��ي -

  :لخصائص الرئ�س�ة لسوق الرهن العقار� والتي تمیّزه عن غیره من الأسواق الأخر� من ا
تمثلت في �ل : ق الثانو�ة للقروض العقار�ةإنشاء مؤسسات قوم�ة فدرال�ة لتنش�� السو  -

وانحصر دورها في اعادة شراء  (Fannie Mae, Gennie Mae, Freddie Mac)من
قروض الرهن العقار� من الجهات الاصل�ة المنشئة لها وتعید ب�عها في السوق الثانو�ة 

                                                
 المؤسسات الحكومیة لتمویل الرھن العقاري :Government Sponsored Entreprises (GSEs)  أي

 Fannie Mae, Freddie" (فریدي ماك"و" فاني ماي"المؤسسات المدعومة من طرف الحكومة كمؤسسة 
Mac( القروض  ٪ من حجم40ملیار دولار من القروض الرھنیة أي  5000، حیث تسیطر الوكالتین على حوالي

، وعلى عكس الوكالتین السابقتین اللتان )Ginnie Mae" (جیني ماي"أما وكالة . الرھنیة الممنوحة في أمریكا
فھي تقوم بتوسیع القروض للعائلات عن طریق ضمان  MBSتقومان بشراء القروض العقاریة وإصدار محافظ 

  .مطابقة ھذه القروض للتشریعات
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ا من لمؤسسات مال�ة وتستخدم الحصیلة في شراء قروض جدیدة، حیث بلغ حجم مشتر�اته
 ؛199833مل�ار دولار سنة  700الى أكثر من  1980مل�ار دولار سنة  69

إن ارتفاع نس�ة القرض الى الق�مة : نس�ة القرض الى ق�مة العقار ومدة القرض المعتادة -
س�شجع على الاقتراض أكثر، بینما طول فترات السداد س�حاف� على نس�ة خدمة الدین الى 

 ؛34الدخل في حدود معقولة
أص�ح من الصعب التحدّث عن سوق القروض : أسواق ثانو�ة للقروض العقار�ةانشاء  -

العقار�ة �سوق مستقلة، امتزت عادة �ضعف السیولة لكنها، و�فضل التور��، أص�حت جزءًا 
ومن شأن تطور الأسواق الثانو�ة تسهیل حصول ، 35لا یتجزأ عن سوق السندات التقلید�ة

 ؛36والتوسع أكثر في الاقراضالمقرضین على التمو�ل عبر الأسواق 
تسمح : ام�ان�ة تكرار الاقتراض �ضمان ق�مة المس�ن والسداد الم��ر للقرض بدون رسومو  -

للمقترضین الحصول على المز�د من القروض عند ارتفاع أسعار المساكن، وتتسبب رسوم 
عار السداد الم��ر في تثب�� قدرتهم على اعادة تمو�ل قروضهم العقار�ة عند انخفاض أس

 .37الفائدة
  

   :مفهوم تقن�ة تور�� القروض -

لطالما اعتبرت تقن�ة التور�� من أهم الابتكارات المال�ة المستخدمة في الأنظمة المال�ة 
والاقتصاد�ة الحدیثة، حیث أحدثت ثورة في عالم التمو�ل أتاحت للمتعاملین إم�ان�ة توفیر 

  .�لًّ�ا أو جزئً�ا الى أطراف أخر� السیولة �أقل التكالیف مع تجزئة وتحو�ل المخاطر 
 مؤسساتمال ال مهما لرفع رأس في �ونه ش�لاً  تكمن السمة الممیّزة لهذا الابتكار المالي

فقبل مرحلة الثمانین�ات . والك�انات الح�وم�ة عبر العالم، فضلاً عن �ونه أداة لتسییر المخاطر
وراق المال�ة للحصول على تمو�ل �ان �ستخدم معنى التور�� لوصف عمل�ة استبدال إصدار الأ

للدین �النس�ة للمصارف المقترضة �حیث �سمي الاقتصادیون عمل�ة جمع الأموال هذه 
 .Desintermediation» 38»�اللاّوساطة 

وعل�ه �م�ننا استنتاج أن مفهوم تقن�ة تور�� القروض �شمل أساسًا ق�ام المؤسسات المال�ة 
غیر قابلة للتداول وغیر السائلة والمضمونة �أصول إلى والمصرف�ة بتحو�ل حقوقها المال�ة 

تور�� متخصصة، بهدف إصدار اوراق مال�ة جدیدة في مقابل هذه الحقوق تتداول بین  مؤسسات
  .مختلف المستثمر�ن في الأسواق المال�ة

فقد تفنّنت الهندسة المال�ة في تصم�م تور�� قروض الرهن العقار� �ش�ل  وفي نفس الس�اق،
، نظرًا �بیر سم �الأمان إلى حدّ الاستثمار في الأوراق المال�ة المرت�طة بهذه القروض یتّ جعل 

لإستناد العمل�ة الى الرهن على العقار ودرجة التصنیف الائتماني الجیّد للأوراق المغطاة �الرهن 
أو سلّة من الأصول ( �ضمانات عین�ة أو مال�ة العقار�، �الإضافة إلى مجموعة من الموجودات
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. تُدِرُّ تدفقات نقد�ة معتبرة على غرار قدرة المدین المتوقعة على الالتزام والوفاء �الدین) الدیون 
 :39و�م�ن استخلاص أهم آثار هذا الابداع وف� التالي

 ؛لإعادة التمو�ل و�أقل تكلفة �ش�ل التور�� موردًا بد�لا -
خطار إلى السوق تخفیف العبء على الأموال الخاصة، حیث یتم تحو�ل جزء من الأ -

المال�ة، �ما یجنب تدع�م الأموال الخاصة عن طر�� الرّفع من رأس المال بإصدار أسهم 
عاد�ة، وهي عمل�ة جدّ م�لفة، إلى جانب الصعو�ات المرت�طة �قبول المساهمین القدامى 

 ؛دخول المساهمین الجدد في رأس مال المصرف
�ساهم في تحسین اله��ل المالي  یخفف من احتمال الوقوع في حالات الإفلاس، حیث -

 ؛للمصرف مما یؤثر إیجاً�ا على مختلف النسب الاحتراز�ة التي تضعها الهیئات الرقاب�ة
، إدارة )التحوّ�(التور�� یوفر العدید من الفوائد للمصارف من منظور شرو� الح�طةو  -

 . الأصول والخصوم والر�ح�ة
   :والش�ل أدناه یوضح أساس عمل�ة التور��

  
  ساس عملیة التوریقأ -  كلالش

  
 BELTAS Abdelkader, «La titrisation: Instrument efficace pour la gestion du  :المصدر

risque du crédit bancaire », Maison d’édition Légende, Algérie, 2007,  p. 20. 
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والأطراف المسؤولة الش�ل أعلاه ع�ارة عن تلخ�ص لكل من عمل�ة تور�� دیون الرهن العقار� 
فمؤسسة القرض أو المصرف الدائن سیلجأ الى تجم�ع قروض الرهن العقار� في حزم . عن ذلك

مختصة في  « SPE »أو محفظة دیون وعرضها للب�ع لد� مؤسسة ذات الغرض الخاص 
ا عنها وتعرضهالتور�� تحوّلها إلى سندات دین مضمونة ومغطاة �الرهن ومصنّفة ائتمانً�ا لتتنازل 

  . للاكتتاب لد� المستثمر�ن في السوق الثانو�ة
  
   :OTD تقن�ة تور�� قروض الرهن العقار� وف� النموذج الأمر��ي للإنشاء والتوز�ع -

اقتصر نموذج تمو�ل الرهن العقار� التقلید� في أمر��ا على المصرف المنشئ للقرض مع 
لكن �فضل . المقترض عن السدادتحمل هذا الاخیر لوحده مخاطر الائتمان الناتجة عن تعثر 

من فحتى بدا�ة التسعین�ات  .الجدید (OTD)" الإنشاء والتوز�ع"التور�� تم التحول إلى نموذج 
تمیّز نموذج تسییر میزان�ات البنوك �منح الائتمان والمحافظة على المیزان�ة حتى القرن الماضي 

ت المصدرة دون تدخل أ� طرف تار�خ الاستحقاق، �ما أن مخاطر الائتمان تضمنها المؤسسا
بدأ من القرن الماضي لكن وخلال التسعین�ات . ثالث في صفقة القرض بین الدائن والمدین

یترك م�انه تدر�جً�ا  )Originate and hold model( نموذج التسییر الكلاس��ي المسمى
�حتف� بها من ، حیث أن جزءًا من القروض الممنوحة لم �عد )OTD( "الإنشاء والتوز�ع"لنموذج 

 طرف مؤسسات القرض، والتي من خلال عمل�ة التور�� لجأت إلى ب�ع مستحقاتها للمستثمر�ن
وما �فسر نمو وتوسع نشا� التور�� خلال هذه الفترة هي الفوائد  .آخر�ن في الأسواق المال�ة

فمساهمة  .ارفالافتراض�ة أو الفعل�ة التي قدمتها هذه التقن�ة في الادارة النشطة لمیزان�ات المص
التور�� في تحسین میزان�ات مؤسسات القرض من خلال تحو�له للدیون العقار�ة غیر السائلة الى 

ومضمونة �سلّة من الموجودات المال�ة  ABS(( أوراق مال�ة سائلة قابلة للتداول في الأسواق
ر� من تستند هي أ�ضًا لأصول عقار�ة في حالة قروض رهن عقا )Sous-jacents( الأصل�ة

  .Subprime(40( الدرجة الثان�ة
من القرن الماضي قد ظهر عند نها�ة التسعین�ات  )OTD( "الإنشاء والتوز�ع"وعل�ه، فإن نموذج 

ف للنموذج الساب� نظرًا وعرف توسعًا حق�قً�ا في بدا�ة الألف�ة الجدیدة، فهو �مثل الش�ل المتطرّ 
ا، الممنوحة لغرض واحد ووحید هو ب�عها في ها تقر��ً للنس�ة الكبیرة للقروض، إن لم ��ن �لّ 

وهذا ما جعل سوق تور�� . للتخلّص من مخاطرها أو توز�عها الأشهر التي تلت إنشائها

                                                
 Originate-To-Distribute Business Model.  أي انشاء قروض رھن عقاري ثم توزیعھا على

المستثمرین في الأسواق المالیة، لتوفیر السیولة في سوق الاقراض وتحویل المخاطر من المؤسسة المصرفیة 
   .المنشأة للقروض الى أطراف أخرى

 Asset Backed Securities :لمالیة الأخرى غیر ھي الأوراق المالیة المضمونة بمجموعة من الأصول ا
  .قروض الرھن العقاري كالقروض الاستھلاكیة وسندات مدیونیة بطاقة الائتمان وقروض السیارات
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لدرجة أنّه في عام  )OTD("الإنشاء والتوز�ع"یتوجه تدر�جً�ا نحو نموذج  Subprime""قروض
  .41المنشأة تم تور�قها "Subprime"من قروض% 75، 2006

والتي ( 2006إلى سنة  2001ل تحلیلنا لواقع هذه التقن�ة خلال الفترة الممتدة من سنة ومن خلا
في ق�مة القروض  معتبرة ز�ادة سنلاح�) عرفت رواج �بیر للتور�� في أمر��ا لم �سب� له مثیل

�الموازاة مع الز�ادة في المبلغ الإجمالي السنو� : العقار�ة الم�اعة، و�رجع ذلك إلى عاملین هما
في نفس  توسع �بیر في الحصة السنو�ة التي تم تور�قها هناك أ�ضا "Subprime "لقروض

المرت�طة  "MBS"وعل�ه، فقد حققت النس�ة بین الإصدار السنو� لمحاف�. الفترة
 5في % 29ـ الممنوحة ارتفاعًا ب" Subprime"، والمبلغ الإجمالي لقروض "Subprime"�ال

الإنشاء "، علّما أن الوسائل الأكثر استخدامًا في نموذج 2006في عام % 75سنوات ل�صل إلى
 Crédits Risk"المعروفة تحت اسم CDO""و "MBS" هي �ل من )OTD( "والتوز�ع

Transfert instrument "42في تسو�� مخاطر الائتمان والتي تساهم.  
المخاطر  أتسام الأصول التي اشتقت منها تلك الأوراق �مستو�ات عال�ة منوعلى الرغم من 

على  أرتكز -ُ�غ�ة ضمان جودة القروض التي تتضمنها المحفظةو  -  43، إلاّ أنّ تصن�فهاالائتمان�ة
  :44متغیرات تمثل أبرزها

 مد� جودة محفظة القروض والضمانات الح�وم�ة والخاصة المقدمة؛ -
 التوز�ع الجغرافي للقروض الم�ونة للمحفظة؛ -
�لّما زادت �لما حققت أكبر ضمان ( متوس� سعر الفائدة على القروض الم�ونة للمحفظة -

  ؛)للمستثمر�ن
  .مد� احتمال السداد الم��ر للقروض الذ� سیؤثر على نس�ة تغط�ة السنداتو  -
  
  
  

                                                
 من الدرجة الثانیة  عقاري رھن قرض"Subprime Mortgage Loan "عقار برھن مضمون قرض ھو 

 ائتمانیة لمشاكل التعرض في أو لسدادا التأخر في في سابق سجل لھ مقترض إلى تقدیمھ یتم الثانیة الدرجة من سكني
 ".بمحدودي الدخل"٪ أو ما یعرف 55وھي قروض لمقترضین یتمیزون بنسبة الدین إلى الدخل تتعدى  .أخرى
 الأوراق المالیة المضمونة برھن عقاري"MBS" )Mortgage Backed Securities .( ھي الأوراق المالیة

أي الأوراق المالیة المدعومة برھن . ي المرتبطة بتمویل أصول عقاریةالتي تمثل محفظة من قروض الرھن العقار
ھي الأوراق المالیة  CDO" (Collateralized Debt Obligations)"التزام الدین المضمون. عقاري سكني

السندات والدیون ( أو أدوات مالیة قابلة للتداول/التي تمثل محفظة مكوّنة من مجموعة من القروض المصرفیة و
 ).المشتقات الائتمانیة( أو مشتقات القروض/و) لأخرىا
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   :دور نموذج التور�� الأمر��ي في إحداث أزمة قروض الرهن العقار� ) 2-2

لً�ا ا، التي غالإفرا� في الإقراضعظم الأزمات تقر�ً�ا هو لم من بین الأس�اب الرئ�س�ة
ما تتعل� �العقارات، على أساس تقدیرات مخاطر �ثیرة التفاؤل ف�ما یتعل� �سهولة الحصول على 

أضف إلى ذلك التساب� والتنافس لتحقی�  .الأموال أو احتمال اختلالات في الاقتصاد الكلي
قرضین مما تسبب في تراخي معاییر الائتمان المصرفي وزاد العائد ونزعت وفرة السیولة لد� الم

  .45(NINJA) من حجم قروض الرهن العقار� دون الممتازة
 

  : تطور وانتشار أزمة قروض الرهن العقار�  -

الأخطر �ونها انطلقت من الاقتصاد الأمر��ي الذ�  2008تعتبر الأزمة المال�ة العالم�ة لسنة 
مي، وقد تمثل جوهرها في أزمة قروض الرهن العقار� من فئة �ش�ل قاطرة الاقتصاد العال

«Subprime» 46والتي مثلت أكبر مصدر للإقراض والاقتراض في أمر��ا. 
�ما تجدر الاشارة الى أن أزمة قروض الرهن العقار� برهنت على مد� هشاشة النظام المالي 

ات وعمل�ات مال�ة معقدة في فعوض التقلیل من المخاطر زاد استحداث ادو . الأمر��ي والعالمي
السنوات الاخیرة من خطورة الاستثمارات المال�ة، فالتوسع في التور�� ل�شمل ه�اكل تزداد تعقیدا 
وصعو�ة و�ضمان أصول تزداد جودتها تراجعا، ومع مناخ استثمار� غیر مستقر، صعب من 

 هن العقار� من فئةفعلى الرغم من تش�یل قروض الر  .47عمل�ة تقدیر الحجم الحق�قي للمخاطر
« Subprime»  من  ٪80من مجمل القروض الرهن�ة الأمر���ة، إلاّ أن ما نسبته  ٪13نس�ة

مل�ار دولار بین سنتي  500السندات المدعمة بهذه الفئة تم ب�عها في الأسواق العالم�ة و�ق�مة 
 .200648و 2005

الرهن العقار� وانتقال  و��من السبب في تعطل دینام���ة النموذج الأمر��ي لتور�� قروض
عدو� الأزمة الى الدول الأخر� في توقف محدود� الدخل عن دفع أقسا� الرهن �عد أن أرهقتهم 

ة �مجرد اضطرار الاحت�اطي الفدرالي الأمر��ي، وتحت وطأة  ،49أسعار الفائدة المتزاید
٪ 1.25دة من الضغوطات التضخم�ة، إلى تطبی� سلسلة من الارتفاعات المتتال�ة لأسعار الفائ

�التالي فإن تخلي المقترضین عن بیوتهم المرهونة و .200750سنة  ٪5.25إلى  2003سنة 
للمؤسسات المال�ة المقرضة زاد الوضع تعقیدًا عند م�اشرة هذه المؤسسات �عرض هذه العقارات 
للب�ع من أجل استرجاع مستحقاتها، حیث أن ز�ادة المعروض اد� الى انخفاض السعر و�درجة 

بیرة، مما اثر على هذه المؤسسات من جهة وعلى المستثمر�ن حملة الأوراق المال�ة المرت�طة �

                                                
 No Income No Job or Asset  ھي القروض الموجھة لفئة متدنیة الملاءة المالیة والتي لیس لھا مدخول ولا

 .عمل ولا أصول كضمان
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بهذه القروض في الأسواق المال�ة من جهة أخر�، فانتشر الخبر وعمت الكارثة �عد تراجع 
 .51أسعار هذه الأوراق وفقدان الثقة في جم�ع أسواق العالم

ات الهندسة المال�ة وأزمة قروض الرهن العقار� لا أحد ین�ر العلاقة الوطیدة بین ممارسو 
القول �أن ممارسات التور�� والاستثمار في السندات المضمون برهون  م�نالأمر��ي، حیث �

فاعتماد الح�ومة الأمر���ة نموذج . عقار�ة قد سرع من خل� حالة عدم التأكد وعدم الاستقرار
ن عقار� متدن�ة الجودة وفي ظل بیئة شملتها ره ضو�ع القائم على مبدأ تور�� قرو نالإنشاء والت

عمل�ات التحر�ر المالي والاقتصاد�، مع شدة تنافس المؤسسات المال�ة لاكتساح سوق الرهن 
العقار� والتوسع أكثر في الاقراض دون توفر أدنى قواعد وشرو� الملاءة المال�ة، �لها عوامل 

 .52الأمر��ي والعالميساهمت في تسر�ع انفجار أكبر أزمة عرفها الاقتصاد 
  

   :واقع الهندسة المال�ة في ظل أزمة تور�� قروض الرهن العقار� الأمر��ي -

ن واقع وحق�قة تطب�قات أدوات الهندسة المال�ة مخالف تمامًا للأهداف المرجوة من النشا� إ
� في قروض الرهن العقار  زمةالعلاقة الوطیدة لهذه الصناعة �أ والحجة على ذلك هو. ألابتكار� 

مر��ا والتي ع�ست بوضوح الخلل والمش�ل الذ� تعاني منه الهندسة المال�ة جراء ظاهرة الافرا� أ
وراق مال�ة �� قروض رهن عقار� وتسنیدها إلى أمؤسسات القرض في استخدام تقن�ة تور 

صة �عد توز�ع لم تكن �الضرورة قانون�ة ومفیدة للقطاع المالي والاقتصاد�، و�خا 53جدیدة
 .54سواق المال�ة المحل�ة والدول�ةا على المؤسسات والأمخاطره

�الرجوع الى تحلیل وتقی�م الجدو� المال�ة والاقتصاد�ة لتقن�ة التور��، وعلى غرار ما قد �قدمه 
كثر �فاءة مع تحسین ض لتكالیف الو�الة وجعل الأسواق أهذا الابتكار الهندسى المالي من خف

المالي، سن�تشف الطا�ع الظرفي التقلیل من المخاطر في النظام  السیولة للحقوق المال�ة و�التالي
ثیراته وفوائده التي سرعان ما تنشأ حالة من عدم الاستقرار في الأسواق �ما �ان حال الأسواق لتأ

والتي أبرزت الوجه الاخر لابتكارات الهندسة المال�ة ، 55الثانو�ة الأمر���ة لقروض الرهن العقار� 
ا عن الادارة الجیدة للمخاطر وتحقی� الرفاه والاستقرار الاقتصاد� والمالي والتي تخلفت �ثیر 

ل�ة والاقتصاد، حیث لوح� تراجع فالواقع العملي للتور�� یبرز آثره على الأسواق الما. المنشود
ثیر الس�اسة النقد�ة على النشا� المصرفي وعدم فاعل�ة الرقا�ة على الأصول المحتف� بها تأ

ت إلى توز�عها بواسطة التور�� مما سمح توسعها في ؤسسات القرض التي لجأمن میزان�ة مض
شة النظام �قاعدة رأس المال والتي من شانها إن تز�د من هشاشتها وهشا مالإقراض دون التقی�

وراق معاییر الاكتتاب ورداءة تصم�م الأضافة إلى انتشار ظاهرة تساهل المال�ة على حد سواء، إ
ي محاف� استثمار�ة مضمونة �أصول مختلفة ومتفاوتة الجودة مما اضعف في المال�ة المجمعة ف

 .56الأخیر جودة الائتمان ونوع�ة الاعتمادات التي تم إنشاؤها
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�م�ننا عمومًا الإشارة أ�ضًا الى م�امن خلل هذه الصناعة والعیوب والمخاطر  ،وفي نفس الس�اق
 :57التي تشمل نشا� تور�� القروض في العناصر التال�ة

هو أمر وارد �عد خطرًا حق�قً�ا �النس�ة : عسار المتدخلین في عمل�ة التور��مخاطر إ  -
حیث تطرح . للقروض المتنازل عنها والمغطاة عن طر�� تش�یلة متنوعة من الضمانات

 اش�ال�ة ��ف�ة استعمال هذه الضمانات عند اعسار المقترض الرئ�سي؛
ت�قى المصارف المتنازلة عن قروضها ملكا : المخاطر المرت�طة بتراكم وظائف المتدخلین -

لها حتى �عد تور�قها، �ما أنها تجمع بین عدة وظائف �المسیر وقرض السیولة وضامن 
 للعمل�ات؛

صدرة لا یواف� إن آجال استحقاق الحصص الم: مخاطر اختلال وتیرة التدفقات النقد�ةو  -
�ة ضمان التسدیدات لحاملي لزامالتالي إ�. هتلاك القروض المورقةالبرنامج الزمني لإ

  .الحصص
  

   :(OTD)حدود نموذج الإنشاء والتوز�ع الأمر��ي  -

لكن حالة التأزم وعدم الاستقرار الذ� . �مزا�ا الهندسة المال�ةالما اعترفت الأوسا� الاقتصاد�ة لط
رتكز عقار� أمر��ي أعرفته التعاملات المال�ة الدول�ة �انت �سبب نموذج تور�� قروض رهن 

حیث ، 58على مبدأ إنشاء قروض عقار�ة مرهونة ثم توز�عها على المستثمر�ن �فضل التور��
أدت الأدوات المال�ة المعقدة إلى تش�یل ه��ل مالي خل� مخاطر ل�س من الصعب فق� فهمها 

  .59ولكن �صعب تقی�مها وحصرها أ�ضًا
مت بها المؤسسات فضلاً عن �شف هذه الأزمة عن حق�قة عمل�ة عزل مخاطر القروض التي قا

حتى لا تضعف میزان�اتها على حساب عمل�ة الدراسة والتقی�م  (OTD) المال�ة بواسطة نموذج
وعلى إثره فقد تدهورت معاییر منح الائتمان �سبب  .60الفعلي لمستو�ات المخاطر وتر�زاتها

ت الفشل أن احتمال ارتفاع معدلاالمنافسة وفرص الر�ح�ة الكبیرة لد� المقرضین دون القل� �ش
  .61ثیرها على الأسواقوتأ

وعمومًا فإن ما میّز نموذج التمو�ل العقار� الأمر��ي خاصة هو عدم وضوح أنشطة النظام 
المصرفي مما زاد من الش�وك في ظل بیئة شجعت اللاّوساطة والتحر�ر المالي مع توسع نطاق 

و وء إلى تبني أ� إستراتیج�ة أاللّجوعل�ه، فإن  .62التعامل �منتجات مال�ة مه��لة عال�ة التعقید
نموذج جدید دون التأكد من مد� تناس� الأنظمة المال�ة أو استدامة وتیرة نموها سیؤد� أ�ضًا 

  .63الى خل� أزمات مال�ة جدیدة ومختلفة مع الزمن
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   :خاتمة

ر إن ظاهرة توالي وتكرار الأزمات المال�ة وارتفاع حجم المخاطر المصاح�ة لتحرّ 
لهندسة المال�ة لم تحظى �الاهتمام الكافي من طرف صناع الس�اسة، مما أسهم في استخدامات ا

وتعتبر هذه الظاهرة دل�لاً آخر عن هشاشة وضعف القاعدة الاقتصاد�ة . تراكم المخاطر النظام�ة
ولقد تبین لنا جلً�ا أن ما تهدف إل�ه الهندسة المال�ة عمومًا هو تحقی� مجموعة  .والمال�ة خاصة

هداف تشترك �لّها في ضمان �قاء المؤسسة في عالم الأعمال ومن ثم تحقی� قدر معین من الأ
�ما أن تجاوز وتخطي حدودها قد یؤد� إلى ع�س النتائج . من الاستقرار والرفاه الاقتصاد�

�ما توصلنا أ�ضًا  .وتأزم ماليالاستقرار الى اضطراب بذلك ل أصلاً لیتحوّ ها المتوقعة من وجود
أن �ل ما تقدمه هذه الصناعة من منتجات وتقن�ات مال�ة حدیثة ومبتكرة ل�ست  الى اكتشاف

   .�الضرورة مفیدة وفعّالة عملً�ا
  

   :و�ناءًا على دراستنا �م�ننا استخلاص النتائج التال�ة: إلیها من النتائج المتوصل
المال�ة عن مد� قدرة الهندسة  مر��ي دل�لاً وذج تور�� قروض الرهن العقار� الأ�عتبر نم -

حلول لمشاكل التمو�ل والاستثمار إلا أن طب�عة العمل�ة وأسالیبها لم تتناسب مع على ایجاد 
 ه الصناعة؛م�اد� هذ

سواق مما زاد لأأنتجت عمل�ة تور�� قروض رهن عقار� ردیئة حالة من عدم الاستقرار في ا -
 ر؛من الش�وك حول مصداق�ة هذا التر�یب المالي وقدرته على ادارة المخاط

ة لا على المنافسعمل�ة تور�� قروض الرهن العقار� إلم ینصب تر�یز المتدخلین في و  -
  .همال تحقی� التوازنات المال�ة للنظام الاقتصاد�والتوسع في الاقراض والر�ح�ة وإ 

  
  :ص�اغة التوص�ات التال�ة�م�ننا  ،�ناء على نتائج التحلیلو 
من خلال إعادة تقی�م وتقو�م أداء الأنشطة  الهندسة المال�ةضرورة إعادة النظر في جوهر  -

الابتكار�ة التي انتقدت في عدید المرات �سبب اختلاف وابتعاد �ل ما یتم ابتكاره عن الهدف 
 الأصلي من هذه الهندسة؛

إن التوصّل الى الكشف عن م�امن الخلل في النشا� ألابتكار� س�ساهم مستق�لاً في تدع�م  -
 ن أدائها ومنع تكرار نفس الأخطاء؛ مر�ز الهندسة المال�ة وتحسی

وضع أسس وحدود واضحة للهندسة المال�ة عامة، وتقن�ة التور�� خاصة، من خلال إقامة و  -
 للحِیَلِ نظم حو�مة مُثلى تساعد على إعادة تنظ�م هذه الصناعة حتى لا یتم فتح المجال 

  .المؤد�ة الى الوقوع في اضطرا�ات مال�ة
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