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 التىريق المصرفي ودوره في حل أزمة السلن في العراق

 الباحث كرار حاتم عطًة أ. د. رضا صاحب أبى حمد

 المستخلص 

تشاول ىحا البحث التػريق السرخفي ودورة في حل أزمة الدكغ في العخاق، إذ حاول تقجيع جانب      
نطخؼ لأىع ما شخحو الباحثػن حػل متغيخات البحث، بالإضافة إلى الجانب التصبيقي الحؼ تزسغ تقجيخ 

م التػريق في حل العجد الدكشي في العخاق، ومغ ثع افتخاض تػريق القخوض العقارية لسعخفو مجػ إسيا
كيف يسكؽ لمتؾريق أزمة الدكغ، وحاول البحث الاجابة عمى جسمة مغ التداؤلات جدجت مذكمتيا ))

(( وخمز البحث إلى مجسػعة مغ الاستشتاجات السررفي أن يديؼ في حل أزمة الدكؽ في العراق؟
 أىسيا:

السالية غير الدائمة إلى أصؾل يعد التؾريق مردراً تسؾيمياً حديثاً ، حيث يعسل عمى تحؾيل الأصؾل )
( وخخج البحث مالية سائمة، فزلًا عؽ تقميل تكاليف الاقتراض، وتخفيض السخاطر الائتسانية للأصؾل

 بسجسػعة مغ التػصيات يأتي في مقجمتيا:
استخدام تقشية التؾريق في مجال التسؾيل العقاري في العراق، والعسل عمى تييئة الستظمبات القانؾنية )

 (.سبة لذلػ، وتفعيل سؾق الأوراق السالية، وزيادة السؾارد السالية السخررة لمتسؾيل العقاري السشا
Securitization banking and its role in solving the housing crisis in Iraq 

Abstract 
    This research deals with the banking securitization and its role in solving the 

housing crisis in Iraq, as it tried to submit along with my view of the most 

important put researchers on research variables, in addition to the practical side, 

which included estimated housing deficit in Iraq, and then assuming the 

securitization of real estate loans to see the extent of the contribution of 

securitization in the solution the housing crisis, and tried to search for the answer 

a number of questions embodied her problem ((How can the banking 

securitization that contribute to solving the housing crisis in Iraq?)). 

The research found a set of conclusions, including: The securitization funding 

new source  , where it  works on the transfer of financial illiquid assets into liquid 

financial assets, as well as reduce borrowing costs, reduced credit risk of the 

assets and went out Find a set of recommendations comes in the forefront: the 

use of technology securitization in the field of real estate financing in Iraq, and to 

work to create an appropriate legal environment for it, and activate the stock 

market, and the increased allocation to the real estate and financial resources 

 السقدمة :
شيج القخن الحادؼ والعذخيغ العجيج مغ التصػرات الاجتساعية، والاقترادية، والدياسية، وأشمقت عميو      

العجيج مغ السدسيات مشيا عرخ الانفتاح، وعرخ السعمػمات، وعرخ العػلسة، كسا تأثخت الرشاعة 
الكثيخ مغ السشتجات السالية السالية بيحه التصػرات، وانعكذ ذلظ عمى الأسػاق السالية، مسا أدػ إلى ضيػر 

في شكل مبتكخات، وانتذخت عمى نصاق واسع، وقج انجرجت ىحه السشتجات السالية تحت مدسى اليشجسة 
(، مغ أىع أدواتيا السالية، Securitization(، التي كان التػريق )Financial Engineeringالسالية )
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عات التي تعاني مغ مذكمة تػفيخ التسػيل، نطخاً وبسا أن القصاع العقارؼ )الدكشي( يعج مغ أكثخ القصا
لزخامة حجع السبالغ التي تحتاجيا، ولصػل أجاليا، لحلظ وجب البحث عغ مرادر تسػيل ججيجة لسػاجية 
الشسػ الستدايج في القصاع العقارؼ، حيث أن السرادر التقميجية لمتسػيل لع تعج كافية، مسا أدػ إلى انتاج 

كان مغ أىسيا تقشية التػريق التي تعسل عمى تحػيل الأصػل السالية غيخ الدائمة  أدوات تسػيمية مبتكخة،
إلى أصػل مالية سائمة، وبحلظ يسكغ الاستفادة مغ ىحه الأداة السالية السدتحجثة في مجال التسػيل العقارؼ 

تسػيل القصاع  لسعالجة أزمة الدكغ في العخاق، لا سيسا أن العخاق يعاني مغ أزمة سيػلة لا يدتصيع معيا
العقارؼ، وقج تع تقديع البحث عمى أربعة مباحث، تزسغ السبحث الأول مشيجية البحث، أما السبحث 
الثاني فتزسغ الجانب الشطخؼ لمبحث، في حيغ تزسغ السبحث الثالث الجانب العسمي لمبحث، اما السبحث 

 الخابع فيزع الاستشتاجات والتػصيات، وأخيخاً السرادر. 
 مشيجية البحث -ول السبحث الا 

  مذكمة البحث : - 1
تتسثل مذكمة البحث في عجم قجرة الجياز السرخفي العخاقي عمى تسػيل قصاع الإسكان في ضل      

 الأزمة السالية التي يعاني مشيا ، كسا يسكغ شخحيا عمى شكل سؤال: 
)) كيف يسكغ لتقشية التػريق أن تديع في حل أزمة الدكغ ، مغ خلال استخجام التػريق مرجراً تسػيمياً 

 اضافياً مغ مرادر التسػيل العقارؼ في العخاق ؟ ((. 
 أىسية البحث : - 2
مػضػع مدتحجث يحتاج إلى دراسات ، وجيػد متػاصمة تشبو القائسيغ عمى السرارف في العخاق إلى  – أ

اه ، وإمكانية أن يداعج في تغصية الثغخة التسػيمية التي يعاني مشيا قصاع الإسكان ، مغ خلال مداي
 مداىستو في جحب السجخخات السحمية والأجشبية. 

تصبيق تقشية التػريق في العخاق سيديع في معالجة نقز الديػلة التي تعاني مشيا السرارف العقارية  – ب
 لإسكان ، ومغ ثع الإسيام في حل أزمة الدكغ في العخاق. ، وبحلظ سيديع في تسػيل قصاع ا

 أىداف البحث : - 3
 تتسثل أىع أىجاف البحث فيسا يمي: 

 التعخف عمى تقشية التػريق ، والية عسميا ، ومجػ امكانية الاستفادة مشيا ، وتصبيقيا في العخاق. – أ
اقتخاح أسمػب تػريق القخوض العقارية في العخاق ، بػصفو أسمػباً تسػيمياً حجيثاً ، وتػضيح متصمبات  – ب

 استخجامو في سػق الأوراق السالية ، والسرارف العخاقية . 
 الإسيام في حل أزمة الدكغ في العخاق ، مغ خلال اقتخاح مرجر ججيج لمتسػيل العقارؼ.   – ج
 : بحثفرضيات ال - 4

 يقػم البحث عمى مجسػعة مغ الفخضيات وىي: 
التػريق يديج مغ القجرة التسػيمية لمسرارف العقارية ، بسشحيا مػارد سائمة إضافية، ويديع في تقميل  – أ

 حاجة السرارف العخاقية للأمػال الخاصة )رأس السال( . 
 يخ سػق العخاق للأوراق السالية . زيادة القجرة التشافدية ، وتشػع الأدوات السرخفية للإسيام في تصػ  –ب 
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 إمكانية استخجام تقشية التػريق في العخاق إذا ما تػفخت لو الستصمبات الأساسية .  – ج
 يديع تػريق القخوض العقارية في التخفيف مغ أزمة الدكغ في العخاق.  – د
 : بحثمشيج ال - 5
استخجام السشيج التاريخي لفيع الجحور الحقيقية لتقشية التػريق ، ومعخفة أسباب ضيػره ، وتصػره،  – أ

 وكيف ساىع في تسػيل القخوض العقارية في العالع. 
تجسيع السعمػمات الستػافخة مغ خلال السشيج الػصفي ، بالخغع مغ قمة السرادر التي تبحث عغ ىحا  – ب

 م السشيج التحميمي.  السػضػع، ومغ ثع استخجا
 : بحثىيكل ال - 6

 تع تقديع البحث إلى أربعة مباحث  ، وكسا يمي: 
، حيث يزع مذكمة البحث، وأىسيتو، وأىجافو، خرز ىحا السبحث لمسشيجية العمسية : السبحث الأول

 وفخضياتو، ومشيجو، وىيكل البحث. 
، وىػ يعتبخ مجخل أساسي لمسػضػع ، ويتزسغ الإشار تزسغ اشاراً نطخياً لمسػضػع : السبحث الثاني

العام لمسػضػع ، سشتشاول فيو التػريق السرخفي ، مفيػمو، وأىسيتو، وأشخافو، واجخاءاتو، ومغ ثع سشتشاول 
أزمة الدكغ في العخاق ، معشاىا، وأسبابيا، والحاجة الدكشية، ومغ ثع نتشاول متصمبات قيام التػريق في 

 العخاق.  
تحت عشػان )الجانب التصبيقي لمبحث( ، سشتشاول فيو تقجيخ العجد الدكشي في العخاق،  : ث الثالثالسبح

 وافتخاض تػريق القخوض العقارية. 
 سيتشاول الاستشتاجات والتػصيات، ومغ ثع السرادر.  : الخابع السبحث

 الجانب الشغري لمبحث -السبحث الثاني 
 أولًا: التؾريق السررفي

 التاريخية لمتؾريق:الشذأة 
أداة مالية حجيثة، ونػعاً مغ أنػاع الابتكارات السالية، وىػ مغ أىع  (Securitization) يعج التػريق    

التصػرات التي شيجتيا أسػاق السال العالسية، التي اخحت بالانتذار بذكل واسع في أسػاق السال العالسية 
(، وتعج الػلايات الستحجة الأمخيكية السيج الأول لشذػء ضاىخة 1: 2006والسحمية كافة )محمد ، وأحسج، 

التػريق إذ تعتبخ حجخاً أساسياً ليحه الأداة، ثع انتقمت إلى باقي دول العالع، ويخجع سبب ضيػرىا إلى أزمة 
الأسكان، التي كانت تعاني مشيا، التي بدببيا عجدت السؤسدات السالية عغ الػفاء باحتياجات الدػق مغ 

م، وكان نذاشو ييجف إلى تحػيل 1960(، وأسذ ىحا الشطام سشة 2015،7قخوض العقارية )الخفاجي، ال
، 2008الادخار القريخ الأجل إلى تسػيل شػيل الأجل، مختكداً أساساً عمى صشاديق الادخار )بػشكػك، 

5 .) 
لمجيػن غيخ العقارية،  حيث كأن التػريق، يقترخ عمى التػريق العقارؼ، ثع أمتج بعج ذلظ ليذسل التػريق

م 1970كانت عسميات التػريق محجودة في بجاية عام ، (Wang,2010,10كالديارات وبصاقات الائتسان )
( ، وأن أول عسمية تػريق صجرت عغ Nothaft , 2002,2، اذ تسثل حدم صغيخة مغ الخىػن العقارية )
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تػريق عجد مغ القخوض الدكشية، ( في نياية الدبعيشيات، حيث تع Bank of Americaبشظ أميخكا )
(، وقج أصبحت اداة التػريق ضاىخة 95، 2007وبحجود ذلظ التاريخ، ضيخ مرصمح التػريق )الخفاجي، 

واضحة مشح الثسانيشات مغ القخن العذخيغ في الػلايات الستحجة الأمخيكية وأوربا، حتى أشمق عمييا وصف 
(، ومع بجاية عقج 224، 2013ريق ديػنيا )فخحات ، )جشػن الثسانيشات(، لذجة تشافذ السرارف عمى تػ 

التدعيشات ضيخ تحػل حقيقي في عسميات التػريق، نتيجة لعػامل كثيخة مشيا، التػجو نحػ الخرخرة، 
وزوال الحػاجد الجغخافية بيغ السرارف والبػرصات، والغاء الخقابة عمى الشقج الأجشبي، وتحخيخ أسعار 

لعسميات السرخفية، وتحخيخ أسعار الرخف، وإزالة معطع القيػد عمى الفائجة، وخفس الزخائب عمى ا
تجفقات رؤوس الأمػال مغ السرارف السالكة لمفػائس إلى السذخوعات الستصمعة الييا، وىػ ما أشمق عميو 

 (.  2009،6( )محيدغ، Globalization of Marketمرصمح عػلسة الأسػاق )
 :مفيؾم التؾريق السررفي 

، تفيج قيام مؤسدة مالية بتجسيع مجسػعة مغ القخوض حجيثةيعخف التػريق  بانو ، أداة مالية       
الستجاندة، والسزسػنة ، ووضعيا في صػرة ديغ واحج معدز ائتسانياً ثع عخضو عمى الجسيػر مغ خلال 

، وضساناً لمتجفق مؤسدة متخررة للاكتتاب العام في شكل أوراق مالية، وذلظ تقميلًا لسخاشخ السرخف 
( ، كسا عخف بأنو عسمية بيع القخوض Brigham , 2004 , 602السدتسخ لمديػلة الشقجية لمسرخف )

بعج وضعيا في محفطة واحجة عغ شخيق إصجار سشجات مزسػنة بيحه السحفطة تصخح لمسدتثسخيغ في 
 (.Rose , 2003 , 871الدػق الثانػية )

العسمية ، التي يتع مغ خلاليا تحػيل الأصػل السالية غيخ الدائمة يتزح مسا تقجم بأن التػريق ىػ تمظ 
)القخوض( مغ السقخض الأول )الأساسي( إلى الغيخ مغ السقخضيغ بذكل أوراق مالية قابمة لمتجاول ، 
ومزسػنة بتمظ الأصػل )القخوض( ، لديادة الأمان )التخمز مغ السخاشخ( ، والكفاءة ، والحرػل عمى 

 الديػلة. 
 ة التؾريق السررفي : أىسي
تتسثل أىسية التػريق  حيث، يعسل التػريق السرخفي عمى تحقيق السرمحة لجسيع الستعامميغ فيو      

بالشدبة لذخكات التػريق في كل مغ ، رسػم الإصجار ، والتحريل ، والأمانة السحرمة مغ الذخكة البائعة 
، ومغ السكتتبيغ في الدشجات ، إضافة إلى الفخوق بيغ قيسة شخاء الجيػن ، وقيسة تػريقيا )الحشيصي 

البادئة لمتػريق فإن التػريق يػفخ الديػلة الشقجية ليا (، أما بالشدبة لمسؤسدات السالية 7، 2013وزويمف ، 
، ويؤدؼ إلى تشػيع مرادر التسػيل بجلًا مغ الاعتساد عمى الاقتخاض مغ السرارف الأخخػ ، وكحلظ 
يعسل عمى تقميل مخاشخ التسػيل لجييا ، عغ شخيق تقميل الاعتساد عمى عجد محجود مغ مرادر التسػيل 

وزيادة رأس السال لجييا بذكل دورؼ عغ شخيق الخبحية الستػلجة عغ الجيغ ، ويؤدؼ كحلظ إلى تحديغ 
أىسية التػريق (، اما 207،  2013)الفػائج( ، والديػلة التي تحجث لخؤوس أمػاليا الستجسجة )لبجة ، 
ل مغ أتخاذ قخاراتيع الاستثسارية ، بذكبالشدبة لمسدتثسخيغ تتسثل في ان عسمية التػريق تسكغ السدتثسخيغ 

مدتقل عغ مخكدىع الائتساني )ججارتيع الائتسانية( ، والتخكيد في السقابل عمى درجة الحساية ، التي تػفخىا 
ىيكمية الأوراق السالية ، ومقجرة الأصػل السحػلة إلى أوراق مالية لتمبية التجفق الشقجؼ السػعػد ، وتسشحيع 
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ط ، وكحلظ انحدار احتسالات تعخض السدتثسخيغ مشفحا استثسارياً ، كان في الدابق حكخاً لبزع شخكات فق
(، وتتسثل أىسية التػريق بالشدبة للاقتراد في ربط 9-8،   2014للأخصار السالية )حديغ ، وعبج الفتاح ،

سػق السال بالأسػاق التجارية ، إذ يتع إصجار أوراق مالية قابمة لمتجاول في الأسػاق السالية ، كحلظ تشذيط 
زيادة الصمب عميو ، وبحلظ يتحػل الشذاط السرخفي مغ صيغ القخوض السرخفية إلى سػق رأس السال ، و 

(، كسا يعسل التػريق عمى الاسيام 23-22،  2015صيغ التسػيل في أسػاق الأوراق السالية )الخفاجي ، 
في تسػيل السذخوعات القػمية ، وذلظ مغ خلال قيام الجولة بخرخرة بعس القصاعات الاقترادية 

، بيجف تػفيخ مرادر تسػيل ججيجة لسذخوعاتيا التشسػية ، ولكي تحقق ىحا اليجف تقػم بالدساح  العامة
 لسؤسداتيا التي تعاني عجداً مالياً بالقيام بعسمية التػريق لبعس مػجػداتيا.

 : أطراف عسمية التؾريق
خاف الأصمية في التػريق كأؼ عقج لو أشخاف يشذئ ليا حقػقا وأخخػ يختب عمييا التدامات وىي الأش

عسمية التػريق، كسا أن لو أشخاف أخخػ دورىا خجمة العسمية بعقػد مشفرمة، وبحلظ فإن أشخاف عسمية 
 التػريق تتسثل أساسا في : 

 وتذسل ىحه الفئة الأشخاف التالية :  الأطراف الأصمية أو الداخمية في عسمية التؾريق : –
 ( :(Originatorالسررف البادئ بالتؾريق أو السقرض الأصمي  – 1

إن أساس عسمية التػريق ىػ ديغ أو قخض حرل عميو شالب التسػيل )السجيغ( مغ مؤسدة تسػيل        
)مرخف، شخكة تسػيل، شخكة تاميغ،... الخ( ، ليدتخجمو في أؼ غخض مغ الأغخاض الاستثسارية أو 

لمزسانات الاستيلاكية )إقامة مذخوع، شخاء عقار، شخاء سيارة، بصاقة ائتسان، ...الخ( ، ىحه مع تقجيسو 
( ،  وعميو 89،  2012اللازمة لحلظ، ودفع الفػائج ومبمغ الجيغ عشج حمػل أجل استحقاقو )مخيع ، 

فالسقخض الأصمي، ىػ السؤسدة السالية الستخررة في تسػيل أو مشح القخوض، ولحلظ تدسى بالسسػل، 
أو ديػن، أو مدتحقات أو الجائغ الأصمي، وقج تكػن إما مالكة للأصػل محل التػريق، أو ليا قخوض، 

مالية في ذمة الاخخيغ، فتقػم بتجسيع ديػنيا الستجاندة في محفطة مالية، ثع تحػليا إلى شخكة التػريق بعج 
تقييسيا مغ شخف أحج مؤسدات التػريق السعتخف بيا، أؼ شخكات الترشيف الائتساني، وذلظ مقابل تػفيخ 

ام، وتػفيخ كل السعمػمات عغ الأصل محل التػريق )إبخاىيع الديػلة ليا، ويجب عمييا الالتدام بالإفراح الت
 ،2009  ،4 .) 
 :Issuerشركة التؾريق)السردر(  – 2

يتسثل دورىا في شخاء  Special Purpose Vehicle( SPV)ىي شخكة ذات غخض خاص        
القخوض السزسػنة بأصػل مغ السرخف البادغ بالتػريق، ومغ ثع القيام بتػريقيا، أؼ تقػم بإصجار أوراق 
مالية مزسػنة بشفذ الأصػل، ويسكغ لذخكة التػريق أن تكػن تابعة، أو شقيقة لمسؤسدة السشذئة 

تخررة، فإن السرخف يشذئ ىحه لمقخوض، بسعشى أخخ وفي حالة عجم تػفخ مثل ىحه الذخكات الس
الذخكات خريراً لتػريق قخوضو، وتعج تابعة لو، ولكشيا تستمظ ميدانية مدتقمة، وليا ذمة مالية مدتقمة 

 (. 20،  2008أيزاً )بػشكػك ، 
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 : Investorsالسدتثسرون  – 3
الاشخاص الصبيعيػن، أو الاعتباريػن، سػاء اكانػا )مرارف، صشاديق تأميشات، مؤسدات استثسار،     

 (.  18،  2009وغيخىا( ، الحيغ يذتخون الدشجات السػرقة مغ السكتتبيغ مغ خلال الأسػاق السالية )فػاز ، 
 الأطراف الخارجية لعسمية التؾريق : -
ؼ يتع الاتفاق معيا لتأدية خجمات خاصة لعسمية التػريق مغ أجل ضسان تتسثل ىحه الفئة في الأشخاف الح 

 نجاحيا ، وىع : 
 : Rating Agenciesمؤسدات الترشيف الائتساني   – 1

تتسثل بسؤسدات الخبخة ، التي تقػم بعسمية تقييع السخاشخ الائتسانية للأوراق السالية الشاتجة عغ       
عسمية التػريق، وذلظ لبيان مجػ الججارة الائتسانية والسالية ليحه الأوراق، وما تتستع بو مغ ضسانات، 

خاذ قخاراتيع مغ خلال تقجيع وتحجيج ندبة السخاشخ التي تشصػؼ عمييا، ومداعجة مختمف الستجخميغ عمى أت
( ، 318-317، 2002الشذخات التحميمية، وإتاحة السعمػمات السالية عغ تمظ الأوراق )الحشاوؼ، والعبج، 

وتقػم وكالة الترشيف الائتساني بتقييع ائتساني، وىػ عبارة عغ رأؼ عغ احتسالية أن يكػن السرجر قادر 
السالية السقيسة بصخيقة ملائسة عمى وفق شخوط الػرقة السالية عمى دفع مبمغ الأصل، والفائجة عمى الػرقة 

 , Standard & poor m، وأىع مؤسدات الترشيف العالسية ىي مؤسدة (21،  2010)الدىيخؼ ، 
Moodys , Fitch  .   

 :  Servicerالقائؼ عمى خدمة الديؽ  – 2
لجيغ، حيث تقػم باستلام الستحرلات تتصمب عسمية التػريق، وجػد جية معيشة تتػلى عسمية خجمة ا     

مغ السجيشيغ الشاشئة عغ الأوراق السالية، وتدميسيا إلى شخكة التػريق، لتقػم بدجاد حقػق السدتثسخيغ، 
 (. 59،  2010وغالباً ما يكػن السسػل ىػ نفدو السدؤول عغ خجمة الجيغ )خسيدي ، 

 :  Borrowerالسقترض  – 3 
سػاء أكان شخراً شبيعياً أم معشػياً، وقج يكػن الغخض مغ الاقتخاض لذخاء مشدل، أو لدجاد ديغ، أو      

، فانو يقتخض مبمغاً مقابل ضسانات عيشية أو شخرية أو  (256،  2012لفتح مذخوع )مػسى، واخخون، 
،  2015لخفاجي ، وجػد شخز ثالث، ضامغ لػفاء السبمغ في مػعج استحقاقو، اضافة إلى دفع الفػائج )ا

104 .) 
 : Larrangeurالسشغؼ )أو السييأ(  – 4

اليشجسة السالية،  عبارة عغ مرخف أعسال )مرخف استثسار( ، يتسثل في مجسػعة مغ اختراصيي    
والحؼ يقػم بجور الػساشة بيغ السؤسدة البادئة لمتػريق، وشخكة التػريق، حيث يعسل عمى ارشاد شخكة 
التػريق )السرجر( ، بكيفيو اختيار مجسػعة مغ السػجػدات الأساسية، وكيفية ىيكمة الػرقة السالية لتمبية 

ابل الاستذارة الفشية، ولا يتحسل أؼ مخاشخة شمب الدػق عمى نحػ أفزل، ويحرل السشطع عمى أجػر مق
 (. 19،  2010سعخية بخرػص عسمية البيع التي تتع ما بيغ السرجر والسدتثسخ )الدىيخؼ ، 
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 : Le depositaireالسؾدع   –5 
للأصػل  (SPV)يتسثل بسؤسدة ائتسانية ، تعسل عمى التأكج مغ حيازة الذخكة ذات الغخض الخاص       

 , Wang , 2010محل التػريق، وتخاقب مجػ انتطام السعاملات لزسان تدجيج حرز السدتثسخيغ )
171 .) 

 :   Trusteeأميؽ السحفغة )أو أميؽ الحفظ(  – 6
يدعى أميغ الحفع الى زيادة فاعمية عسمية التػريق، مثال ذلظ مؤسدة الائتسان او السرخف أو شخكة     

في الأوراق السالية، ويأتي دور أميغ الحفع بعج السخحمة التي تقػم بيا شخكة التػريق مغ الذخكات العاممة 
في شخاء الأصػل السزسػنة، وتقػم بإيجاع السدتسدكات الستعمقة بيا لجػ أميغ الحفع، ويسكغ أن تتمخز 

تبعيا مغ ميام أميغ الحفع في الاحتفاظ بكافة السدتسدكات والأوراق التي تؤيج وجػد السحفطة، وما ي
ضسانات تذجع السدتثسخ عمى الذخاء، وكحلظ تقجم الحساية لمسدتثسخ في حالة امتشاع السقتخض عغ الدجاد 

 (. 108،  2015)الخفاجي ، 
   :  Guarantorضامؽ الاكتتاب  – 8

يقرج بالزامغ الييئة التي تزسغ بأن السدتثسخيغ بالأوراق السالية يحرمػن عمى جسيع التجفقات     
الشقجية الستعمقة بالػرقة السالية السزسػنة بالسػجػدات، حتى لػ كان مرجر الػرقة السالية غيخ قادر عمى 

 (. 41-40،  2011تمبية التداماتو بسػجب الاتفاق )حديغ ، 
 لرقابية : الدمظات ا – 9

يقرج بيا الجية السدؤولة عغ تخخيز، ومخاقبة ىحا الشػع مغ العسميات )عسميات التػريق( ، وتختمف     
 (. 23،  2008شخق عسل ىحه الدمصات مغ بمج لأخخ )بػشكػك ، 

ومغ خلال بيان أشخاف عسمية التػريق يتبيغ لشا التخابط الػاضح ما بيغ أشخاف عسمية التػريق ففي حالة 
خفاق أحج الأشخاف في أداء الالتدام الحؼ عميو سيؤدؼ ذلظ إلى أيقاف عسمية التػريق، فمػ أخفق السجيغ أ

عغ سجاد مبمغ القخض سيؤدؼ إلى أخفاق السرخف البادغ لمتػريق في تدجيج مدتحقات شخكة التػريق 
ظ نجج أن ىجف جسيع التي بجورىا سػف تخفق في سجاد السدتحقات لمسدتثسخيغ في الأوراق السالية، ولحل

أشخاف عسمية التػريق اتسام عسمية التػريق، ونجاحيا، وذلظ لزسان الحرػل عمى الأرباح، ومغ السلاحع 
أن أشخاف عسمية التػريق كثيخة، كػن ألية التػريق تدتخجم لتػريق كافة الجيػن )قخوض عقارية، قخوض 

لت تػريق القخوض العقارية فقط، ونتيجة لتستعيا سيارات، بصاقات ائتسان ... الخ( ، وبسا أن دراستشا تشاو 
بزسانات عالية متسثمة بالخىغ العقارؼ، بالإضافة إلى الكفيل الزامغ، فيي بحلظ تعج قخوضاً مشخفزة 
السخاشخ، ولا تحتاج إلى ىحه الأشخاف الكثيخة، والتي تكػن غايتيا تقميل السخاشخ الشاتجة عغ عسمية 

 س الأشخاف التي تؤدؼ أغخاض متقاربة لتدييل وتبديط عسمية التػريق . التػريق، وبحلظ يسكغ دمج بع
 الية التؾريق )اجراءات التؾريق(: 

فإنو في اغمب الاحيان يمجأ عشج رغبة السرخف في زيادة رأس مالو لديادة الديػلة عشج الحاجة الييا     
إلى إصجار سشجات السجيػنية، أو يمجأ إلى إحجػ الذخكات الستخررة في ذلظ ومشيا شخكات التػريق 

SPV  ، ( ، وفي حال لجػء السرخف إلى شخكة التػريق فلابج مغ إتباع خصػات 5،  2002)عثسان
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ببيع ديػنيا، أو بعزاً مشيا بدعخ أقل  محجدة تبجأ بقيام السؤسدة السالية التي ليا ديػن مزسػنة بأصػل
مغ قيستيا الفعمية إلى مؤسدة متخررة في عسمية التػريق، غالباً ما تكػن مرخفاً، وتدسى مؤسدة ذات 

، ومغ الرعب ججاً تعخضيا للإفلاس لأنيا  Special Purpose Vehicle( SPVغخض خاص )
ج عغ مخاشخ إفلاس السرخف البادغ بالتػريق، مجعػمة ائتسانياً، وبحلظ تجخل الأصػل في ذمتيا، وتبتع

( مزسػنة بحقػق رىغ، أو ممكية لجػ Receivablesوغالباً ما تكػن ىحه الأصػل سشجات مجيػنية )
السرخف الحؼ يكػن دائشاً بيا لسجسػعة مغ السجيشيغ، غالباً ما يكػنػن مقتخضيغ، وتسثل ىحه الدشجات 

( )القخه SPV)الأصػل( بزساناتيا إلى السؤسدة الستخررة ) مجيػنياتيع لمسرخف فتشتقل ىحه الدشجات
( ، وتقػم الذخكة ذات الغخض الخاص بجورىا بإصجار أوراق مالية مزسػنة بالسػجػدات 4، 2009داغي، 

تصخح لمتجاول، وتحسل سعخ فائجة ثابت أو متغيخ، وليا تاريخ استحقاق محجد، وىحا يعشي تدييل تمظ 
أوراق مالية قابمة لمتجاول في الدػق الثانػية، واستخجام التجفقات الشقجية لتمظ  القخوض، أؼ تحػيميا إلى

الأوراق في تقجيع قخوض ججيجة، مسا يعشي ارتفاع دوران رأس السال، وتحقيق السديج مغ الأرباح لمسرخف 
تػريق (، كسا يجب عمى السرخف البادغ بالتػريق، وشخكة ال8،  2010السشذئ لتمظ القخوض )الدىيخؼ ، 

(SPV ،الاتفاق، وبذكل محجد عمى التػفيق ما بيغ تػاريخ استحقاق الستحرلات الشقجية مغ السجيشيغ )
وتػاريخ استحقاق الفػائج بالشدبة لمسدتثسخيغ في الأوراق السالية، وكحلظ يجب أن يكػن ىشالظ تػفيق فيسا 

 عمى الأوراق السالية السرجرة )عمي، وىاج ، بيغ اقيام الفػائج السقخرة عمى الجيػن الأصمية، واقيام الفػائج 
 ( كيف تتع عسمية التػريق )الية التػريق(. 1ويػضح شكل )(، 6، 2009

 ( الية التػريق )عسمية التػريق(1شكل )

 السرجر: إعجاد الباحث بالاعتساد عمى الجراسات الدابقة. 
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 مبررات التؾريق:  
 (:204-203: 2007تتسثل مبخرات التػريق في الشقاط الآتية ) الشجار، 

تعاني السؤسدات السالية في الجول الشامية مغ عجم القجرة عمى  الاقتراض مؽ الأسؾاق العالسية: –1
الاقتخاض الصػيل الأجل مغ الأسػاق السالية العالسية، نطخاً لمترشيف الديادؼ الستجني لمجول، وقج عسجت 
بعس السؤسدات السالية إلى تػريق بعس مػجػداتيا بػصفيا وسيمة لتحديغ ترشيفيا الائتساني، فقج 

الائتسان في البيخو مغ خلال تػريق عائجات بصاقات الائتسان لجيو، مغ الحرػل عمى استصاع مرخف 
، كسا أتاح (BB)مغ مؤسدة ستانج انج بػرز العالسية مقابل ترشيف سيادؼ لمبيخو مقجاره  AAA)ائتسان )

تسػيل، ىحا الشػع مغ العسميات مغ تأميغ قخوض سكشية لحوؼ الجخل السحجود في غياب قجرة الجولة عمى ال
 وإحجام السؤسدات السالية في ضل مخاشخ مختفعة مغ ىحا الشػع مغ القخوض. 

عمى الخغع مغ مداىسة السؤسدات الرغيخة، والستػسصة في التشسية  السؤسدات الرغيرة والستؾسظة: –2
خة الاقترادية، وخمق فخص عسل، إلا أنيا لا تدال تعاني مغ امتشاع السرارف عغ إقخاضيا لمسخاشخ الكبي

السحيصة بيا، نتيجة لحلظ، ومغ أجل دفع ىحه السرارف نحػ تسػيل السؤسدات الرغيخة، وتخفيف كمفة 
الاقتخاض، قامت بعس الجول بإنذاء مؤسدة تعشي بزسان القخوض الرغيخة، مسا ساىع في إشلاق 

دميف عسميات، واسعة الشصاق، وفي قيام السرارف بتسػيل السؤسدات الرغيخة بعج تجني مخاشخ الت
 السحيصة بيا. 

اتجيت بعس الجول الشامية ذات السجيػنية العالية، والسفتقخة لسرادر تسػيل مغ  تسؾيل الديؽ العام: –3
الأسػاق العالسية إلى تػريق إيخاداتيا الخارجية، إذ تع إيجاع ىحه التجفقات الشقجية في حدابات تخاست في 

أدػ إلى تحديغ الترشيف الائتساني، فقج استصاعت الخارج مسا أزال مخاشخ عجم الايفاء بالجيغ، و 
لمشفط والغاز )مؤسدة مكديكية ذات ممكية عامة(، مغ إصجار أوراق مالية مختبصة   (Pemex)شخكة

 %(.  3,5بعائجات الشفط مسا اتاح ليا الحرػل عمى ترشيف دولي مستاز مكشيا مغ كمفة بشدبة )
 مخاطر التؾريق والتحؾط مشيا:

شخ التػريق كػنيا تعتسج عمى السػجػدات التي تسثل مرجر إعادة الػفاء الحؼ يعج العسػد تتزح مخا    
الفقخؼ لرفقة التػريق بكامميا، وبحلظ فإن أؼ خصخ ييجد ىحه الجيػن قبل الدجاد يذكل تيجيجاً عمى الذخكة 

السقتخضيغ(، (، والسدتثسخيغ، أؼ إن سشجات التػريق تتأثخ بأؼ خصخ ييجد السجيشيغ )SPVالسرجرة )
وكحلظ يتأثخ التػريق بأؼ خصخ ييجد السرخف البادغ لمتػريق إذ أن أؼ اضصخاب لسخكده السالي يسثل 

 (، وتتسثل السخاشخ السختبصة بالتػريق في السخاشخ الآتية: 42،  2011خصخاً ميجداً بإفلاسو )حديغ ، 
 خظر التدديد السدبق:  –أ

يعج مغ أول السخاشخ التي تع التعخف عمييا في مجال التػريق، فعػائج تدجيجات الأوراق السالية     
( يسكغ تػجيييا بذكل كبيخ عغ شخيق القخارات الستخحة مغ SPVالستشازل عشيا لرالح شخكة التػريق )

فأن ىحه السخاشخ سػف  شخف السجيشيغ، فيسا اذا رغبػا في تدجيج ديػنيع قبل تاريخ الاستحقاق، وبالتالي
تؤثخ عمى السدتثسخيغ، وذلظ لأن السدتثسخ كان مصسئشا عمى انو سػف يحرل عمى العائج الجورؼ خلال 
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مجة معيشة، وان حرػلو عمى أمػالو في وقت مبكخ قج يجفعو إلى البحث عغ مرادر للاستثسار، وبأسعار 
 (. 70، 2008فائجة مشخفزة )بػشكػك ، 

 يؽ: خظر إعدار السديش –ب
يتسثل ىحا الخصخ في عجم قجرة السقتخض عمى الػفاء بالجيغ أو ما يعخف بعجد السقتخض عغ تدجيج     

القخض، والحؼ يعػد لعجة عػامل غالباً ما تكػن خاصة بطخوف السقتخض،  ويعج ىحا الخصخ مغ أسػء 
لأنو الأكثخ السخاشخ الحؼ يتعخض لو السرخف، والحؼ عمى السرخف أن يحتخس مشيا بذتى الصخق 

حجوثاً مقارنة بالسخاشخ الاخخػ، ويسكغ لمسرخف التحػط ضج ىحا الخصخ مغ خلال تحميل الججارة 
(، Wang, 2010,9الائتسانية لمسقتخض، والتأكج مغ وضعو السالي لتقميل احتسال عجم القجرة عمى الدجاد )

ىحا الشػع مغ السخاشخ لا سيسا  ويعسل السرخف عمى تقميل ىحا الشػع مغ السخاشخ لأنو لا يدتصيع تحسل
 (. 469،  2008إذا كان رأس مالو صغيخاً )حشفي ، 

 خظر تذبذب التدفقات الشقدية: –ج
يسكغ أن يحجث تحبحب في التدامغ بيغ التجفقات الشقجية السشتطخة مغ شخف ملاك الحرز،      

والتجفقات السدجدة فعلا مغ شخف شخكة التػريق، ىحه التحبحبات يسكغ أن تكػن ناتجة عغ التأخخ في دفع 
 (. 70،  2008 التدجيجات السدبقة، أو نتيجة للأخصاء، أو الرعػبات التقشية أثشاء الجفع )بػشكػك ،

 خظر إعدار الستدخميؽ:  –د
تتجخل مؤسدات عجة  في عسمية التػريق، وإعدار أؼ متجخل يعج  خصخاً عمى إتسام ىحه العسمية،      

ويدداد ىحا الخصخ في حالة ما إذا قام الييكل نفدو بسسارسة أدوار عجة في بشية عسمية التػريق، ومثال عمى 
لتحريل يحتفع الستشازل خصخ إعدار الستشازل السحرل لمقخوض أمام العسلاء، فػاقعياً في عسمية ا

بالتجفقات السحرل عمييا أثشاء فتخة معيشة قبل تحػيميا إلى حداب شخكة التػريق السفتػح لجػ الأميغ 
(، وفي حالة تصبيق إجخاءات الترفية القزائية ضج الستشازل، يسكغ عج ىحه Depositaireالسػدع )

لظ يسكغ تجسيج ىحه الأمػال عمى الأقل مؤقتاً الأمػال ضسغ ذمة الستشازل )السرخف البادغ بالتػريق(، وبح
 (. 113، 2012حتى يتع تحجيج الحقػق الخاصة بيحه السبالغ بذكل واضح )مخيع ، 

 :Legal Riskالسخاطر القانؾنية  –ه
تشذأ السخاشخة القانػنية مغ عجم القجرة عمى تشفيح عسمية التػريق، وىي تتزسغ السخاشخة الشاشئة عغ     

سػء التػثيق، وعجم تستع أحج الأشخاف بالرلاحية اللازمة لعسمية التػريق، والػضع القانػني غيخ الأكيج 
والإفلاس )الخبيعي ، واخخون ، لبعس السعاملات، وعجم القجرة عمى التشفيح القزائي في حالة العدخ، 

2011 ،259 .) 
 مخاطر الزسان وافلاس الجيات الزامشة:  –و

تعج مؤسدات الترشيف الائتساني مغ السؤسدات التي ليا دور كبيخ في قيام عسمية التػريق، فلا يسكغ     
اقعيا الائتساني، ان يقبل السدتثسخ عمى الذخاء، أو السخاشخة الا اذا كان واثقاً مغ شخكة الترشيف، وو 

وتقييسيا للأوراق السالية، التي اشتختيا شخكات التػريق، فيي تػفخ نػعاً مغ الحساية، والإفراح لحسمة 
الأوراق السالية الرادرة، فاذا لع يكغ رأييا مػضػعياً، ومجروساً، فإنو سػف يدبب خدائخ كبيخة ججاً، 
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يق ىػ إفلاس الجيات الزامشة التي يسكغ الخجػع وايزاً مغ السخاشخ التي تتدبب في عخقمة نذاط التػر 
عمييا في حالة عجم التشفيح، أو الاعدار، ولمتخفيف مغ حجة ىحه السخاشخ يتع المجػء إلى شخكات التأميغ 

 (. 83-82، 2015ضج افلاس السسػل، أو السجيغ )الخفاجي ، 
أما فيسا يخز التحػط ضج مخاشخ التػريق فيشاك إجخاءات عجة لمحج مغ السخاشخ السختبصة بالتػريق، 

 (: 116-114: 2012ومغ أىسيا )مخيع، 
: غالباً ما تقػم مؤسدات التقييع الائتسانية بالاشتخاط عمى السرخف البادغ بالتػريق الأمؾال الاحتياطية – أ

ػاجية عجم تدامغ التجفقات الستحرل عمييا مغ السجيشيغ )السقتخضيغ( مع بالاحتفاظ بسبمغ معيغ ضساناً لس
التجفقات السجفػعة لمسدتثسخيغ في الأوراق السالية، حيث يتع في ىحه الحالة استعسال ىامر كتغصية 
لمقخض يػضع في حداب الاحتياط، ويكػن مداوياً لمفارق بيغ السعجل الستػسط عمى القخوض، والسعجل 

 ى حاممي الحرز.  السعخوض عم
: في ىحا الشػع مغ الزسان يتعيج السرخف البادغ بالتػريق لذخكة التػريق ضسان مؤسدة القرض – ب
(SPV عمى تغصية خصخ إعدار السجيشيغ، ويقػم السرخف بػضع أمػالو الخاصة وأصػلو ضساناً ليحه ،)

ضػعة ضساناً لتأميغ تدجيج العسمية، أؼ في حالة إعدار السقتخض ترفي شخكة التدييخ الأصػل السػ 
 حقػق السدتثسخيغ. 

: الغخض الأساسي مغ ىحا الحداب لسػاجية حالات التأخخ عغ تدجيج السدتحقات حداب الديؾلة – ج
 في تػاريخيا، وليذ لسػاجية خصخ إعدار السجيشيغ.  

تي ترجرىا شخكة : وىي تقشية لتعديد الائتسان، تقػم عمى التفخيق بيغ الأوراق السالية الةالتبعي – د
التػريق، وتقدسيا إلى شخائح عمى وفق تدمدل ىخمي بحدب درجات السخاشخ، أو جػدة الائتسان الخاصة 
بيع، فتكػن لكل شخيحة خرائز معيشة تتستع بيا، وىشاك ثلاثة أنػاع رئيدية مغ الذخائح، وىسا الذخيحة 

ج، وتتستع بأقل مخاشخة، والذخيحة الػسصى، وىي العميا، وتعج الأكثخ أماناً إذا أن ليا الأولػية عشج التدجي
أقل أماناً مغ سابقتيا، وتأتي بعجىا في التدجيج، والذخيحة الأصغخ، وىي الأكثخ خصػرة مغ الذخيحتيغ 

 الدابقتيغ، إذ تعج الأخيخة في التدجيج. 
يق، يجب أن : لتحقيق أفزل ترشيف للأوراق السالية الرادرة عغ شخكة التػر السغالاة في الزسان – ه

تكػن قيسة الإصجار أقل مغ القيسة الاسسية للأصػل السخجعية، ويجب السحافطة عمى ىحه الفجػة في 
%، وذلظ لتػفيخ تعديد ائتساني ججيج لتمظ الأوراق، وفي حالة ما 15% إلى 5مدتػػ عادة ما يكػن بيغ 

 أن يقجم ضسانات ججيجة. إذا انخفزت ىحه الفجػة عغ الحج الأدنى فإنو يجب عمى معدز الائتسان 
 ثانياً : أزمة الدكؽ في العراق

 معشى أزمة الدكؽ :
يعخف الدكغ بانو، السأوػ الحؼ يقيع فيو الأفخاد، أو البشاء السادؼ الحؼ يتألف مغ الحيصان، والدقف     

 (، وتبخز أزمة الدكغ عمى مدتػييغ وىسا : 13،  1988الحؼ تقع عميو عيغ الإندان )الذيخ دره، 
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 ( :Quantitative levelالسدتؾى الكسي) – 1
يقرج بو الشقز الحاد في الػحجات الدكشية السصمػبة في زمان ومكان معيشيغ، حيث تعج أزمة الدكغ،     

إحجػ الأزمات الػاسعة الانتذار، والتي تتفاقع، وبذكل واضح، ولعجة أسباب سيسا وجػد فخق شاسع بيغ ما 
 ( . 98،  2011معخوض مغ الػحجات الدكشية، وما مصمػب مشيا )البرخؼ ، 

 (: Qualitative levelالسدتؾى الشؾعي ) – 2
يذيخ إلى خمل في نػعية الػحجة الدكشية مغ حيث الخجمات، أو الييكل الإنذائي، أو كمييسا، وان تدايج     

اليجخة إلى السجن بسعجلات عالية فزلًا عغ الديادة الصبيعية لداكشييا انتج أحياء سكشية متجاعية ذات 
جية أخخػ زاد مغ أنتذار الأحياء الدكشية عشج أشخاف السجن، أو بعيجاً عغ كثافات سكشية عالية، ومغ 

 ، بجون رقع صفحة(.  2007مخكدىا )العبجلي، 
 : أسباب أزمة الدكؽ في العراق

عمى الخغع مغ أن أزمة الدكغ لع تكغ  ىشاك أسباب كثيخة ساىست في نذػء أزمة الدكغ في العخاق،    
في الشسػ  أسباب ىحه الأزمة تسثلتو  مػجػدة في الخسديشات والدتيشات، وانسا ضيخت في الدبعيشات،

الدكاني الستدايج، وزيادة الصمب عمى السداكغ، يقابمو نقز في الإنتاج الدكشي، الحؼ لع يػاكب ىحا الشسػ 
ضافة إلى أسباب كثيخة أىسيا أسباب اجتساعية، واقترادية ، بالإ ( Ajayi , 2012 , 20الدكاني )

 بالإضافة إلى سػء التشفيح لمدياسات، والخصط الإسكانية، ويسكغ إيجاز ىحه الأسباب فيسا يمي : 
 ( : Social reasonsأسباب اجتساعية ) – 1

 ىشاك جسمة مغ الأسباب الاجتساعية ساىست في تفاقع أزمة الدكغ، ومغ أىسيا : 
تعج زيادة الدكان مغ العػامل السيسة، والخئيدية لطيػر  ارتفاع معدل الشسؾ الديسؾغرافي في العراق : –أ 

أزمة الدكغ، إذ تػجج علاقة مباشخة بيغ نسػ الدكان والصمب عمى السداكغ، إذا كمسا ازداد عجد الدكان 
دب نطخية مالثيػس فأن ( ، وح104،  2015ازداد الصمب عمى السداكغ وبالعكذ )الياسخؼ، وليسػد، 

،...الخ( ، في حيغ أن السػارد الاقترادية 2،4،8،16الشسػ الدكاني يتدايج عمى وفق متػالية ىشجسية )
،...الخ( ، اؼ بسعشى أن الدكان يشسػن بدخعة أكبخ مغ السداكغ، 2،4،6،8تدداد وفق متػالية عجدية )

 (. 95،  2014وىحا بالشتيجة ما ولج أزمة الدكغ )الذػاورة ، 
( بأنيا، انتقال مجسػعة مغ Migrationتعخف اليجخة ) اليجرة مؽ الريف إلى السدن )التحزر( : –ب 

الشاس برػرة دائسة، أو مؤقتة إلى الأماكغ التي تتػفخ فييا سبل الكدب، والعير، وقج تكػن تمظ الأماكغ 
( ، وضاىخة اليجخة ليدت 314،  2013داخل حجود البمج ، أو خارج حجود البمج الأصمي )كخكػش ، 

خاصة بالعخاق فقط، بل في معطع الجول يياجخ الدكان فييا مغ الأرياف إلى السجن، حيث تتػفخ فخص 
(، وتديع ىجخة الأسخ إلى السجن 62،  2013العسل أكثخ، وإمكانية الحرػل عمى خجمات أقخب )مفيجة، 
 , Huongؤدؼ إلى تفاقع أزمة الدكغ فييا )الكبيخة في زيادة الصمب عمى السداكغ في تمظ السجن، مسا ي

( ، وقج مخ العخاق بثلاث ىجخات، واسعة الشصاق، الأولى ىجخة سكان الخيف باتجاه السجيشة في 7 , 2011
( ، مغ 1988-1980الخسديشات، والدتيشات مغ القخن العذخيغ، والثانية اثشاء الحخب العخاقية الإيخانية )
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م، 2008م، واستسخت عمى العام 2003ػسط والغخب، والثالثة بعج عام جشػب  وشخق العخاق باتجاه ال
   .(405،  2012جخاء الأوضاع الأمشية غيخ السدتقخة )السدعػدؼ، والدعجؼ، 

 ( : (Economic reasonsأسباب الاقترادية  – 2
تتسثل في انخفاض مدتػػ الجخل، وارتفاع أسعار الأراضي الدكشية، والشقز في التسػيل، وتخمف     

صشاعة البشاء الدكشي في القصاع الخاص، وقمة الاعتساد عمى التراميع السعسارية، واليشجسية، وسػء 
عتساد الكبيخ عمى استخجام السػارد، وضعف الأشخاف الإدارؼ، والتشطيسي في قصاع الإسكان الخاص، والا

 ( .102،  2011القصاع العام في تػفيخ الدكغ )البرخؼ ، 
 أسباب تتعمق بتشفيذ الدياسات والخظط الإسكانية :  – 3

تتسثل في سػء التصبيق لمدياسات الإسكانية، وعجم كفاية الأشخ القانػنية والتذخيعية، بالإضافة إلى     
 , Ndubueze , 2009الدكغ، والشقز في التسػيل الإسكاني )ضعفيا، وسػء التصبيق للأنطسة الستعمقة ب

( ، بالإضافة إلى وجػد أعجاد كبيخة مغ السداكغ غيخ صالحة لمدكغ )عجد نػعي( ، وىي مشتذخة في 33
جسيع انحاء البمج، وخاصة في السشاشق الخيفية، ويبمغ نريب القصاع الحزخؼ مغ العجد الدكشي الشػعي 

، 2012% نريب السشاشق الخيفية مغ العجد الدكشي الشػعي )عبج الخحسغ، 75% مقابل 25ما يعادل 
( ، ويفتقخ العخاق إلى سياسات تشسػية متكاممة مغ شأنيا أن تػلج تشسية متػازنة فغالباً ما تخكد 26

الاستثسارات الإسكانية في مشاشق محجدة، وتيسل مشاشق أخخػ، مسا يجعل ىحه السشاشق مخكد جحب، 
 (. 102،  2006سشاشق الفقيخة الأخخػ، وخاصة مشيا السشاشق الخيفية )عدوز ، واستقصاب لم

 الحاجة الدكشية : 
(: بأنيا مجػ عجد الخصيج الدكشي مغ الشاحيتيغ الكسية Housing needتعخف الحاجة الدكشية )    

الترسيسية التي والشػعية، أو كمييسا معاً عغ تػفيخ سكغ ملائع، ومخيح، وضسغ السعاييخ، والسؤشخات 
تحجدىا عػامل السكان، والدمان، بغس الشطخ عغ القابمية الاقترادية، فيي تذسل الحاجة الكمية لمسأوػ 

( ، ويقرج 121، 2011مغ دون الأخح بشطخ الاعتبار إمكانيات الأسخ في تػفيخ ذلظ )الجػراني، 
خلال مجة مغ الدمغ )عبج السجيج،  بالخصيج الدكشي: كسية الػحجات الدكشية الرالحة لمدكغ، والستػافخة

( ، أما العجد الدكشي: فيػ الفخق بيغ عجد الأسخ، وبيغ عجد الػحجات الدكشية خلال مجة 89، 2010
( ، وتتسثل الحاجة الدكشية في نػعيغ مغ الصمب الإسكاني ىسا  6، 2011زمشية معيشة )القخيذي، 

 ( :  4،  2011( ، )الييتي، والبجران، ومشذج، 406،  2013)مججؼ ، 
ويتسثل بالحاجة الدكشية للأسخ الخاغبة في سكغ، والقادرة مادياً عمى تحقيقو  الظمب الإسكاني الفعال : – 1

 )رغبة + قجرة شخائية( . 
وىػ الحاجة الدكشية للأسخ الخاغبة في سكغ، ولكشيا غيخ  الظمب الإسكاني غير الفعال )الكامؽ( : – 2

قادرة مادياً عمى تحقيقو، ويسثل الصمب غيخ الفعال أساس السذكمة الدكشية لذخائح السجتسع، واشئة الجخل، 
 أو السعجمة . 

د وتعج مذكمة الحاجات الدكشية في العخاق مغ السذاكل السػروثة التي يعاني مشيا العخاق، مع وجػ     
، 2012فجػة بيغ الحاجة لمػحجات الدكشية، وما ىػ معخوض مغ ىحه الػحجات )السدعػدؼ، والدعجؼ، 
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( ، وقج استقجمت الحكػمة العخاقية في الخسديشيات مغ القخن الساضي خبخاء لأعجاد دراسات حػل 395
الف وحجة سكشية في ( 453تقجيخ الحاجة إلى الػحجات الدكشية، فقج قجرتو دراسة دوكديادس اليػنانية ب )

 2014( مميػن وحجة سكشية )الحجيثي، 3.38م، أرتفع في دراسة )بػل سيخفذ( البػلشجية إلى )1956سشة 
( ، وعمى الخغع مغ الاىتسام السبكخ بسعخفة مقجار الحاجة الدكشية مغ قبل الحكػمة العخاقية، إلا أنيا 31، 

عجد الدكشي، والدبب في ذلظ الأخفاف يعػد إلى أخفقت في سج الحاجة الدكشية مسا أدػ إلى تخاكع ال
 الأوضاع الاستثشائية التي مخ بيا البمج، بالإضافة إلى قمة السػارد السالية السخررة لقصاع الإسكان . 

 ثالثاً : متظمبات قيام التؾريق في العراق
ة التػريق لا سيسا إذا لغخض تصبيق تقشية التػريق في العخاق لابج مغ تػفيخ بيئة ملائسة لإنجاح عسمي    

ما عمسشا أن تقشية التػريق غيخ مدتخجمة في العخاق، لحلظ يجب تػفيخ بعس الستصمبات اللازمة لقيام 
 التػريق، وفيسا يمي ىحه الستصمبات: 

 متظمبات خاصة بالبيئة القانؾنية :  – 1
يتصمب قيام التػريق تػفخ البيئة القانػنية السشاسبة، وذلظ مغ خلال الشز في قانػن الذخكات عمى     

وجػد مثل ىحا الشسط لكي يحتزغ تقشية التػريق، وكحلظ تػفيخ قػاعج متصػرة للإفلاس تتساشى مع تقشية 
وثيقاً بدػق رأس السال مغ التػريق، بالإضافة إلى تشذيط قانػن رأس السال لأن التػريق يترل اترالًا 

( ، وتػفيخ القػانيغ والمػائح التي 206-200، 2015خلال إصجار الأوراق السالية )الدشجات( )الخفاجي، 
تشطع كل عسميات التػريق، لا سيسا القػانيغ الستعمقة بالحجد عمى الزسانات السقجمة كخىػنات مقابل 

لدجاد، وذلظ مغ خلال ازالة العخاقيل التي تسشع القخوض العقارية في حال عجم قجرة السقتخض عمى ا
السرخف مغ تشفيح إجخاءات الحجد، وذلظ سػف يكػن ضخورياً لمسرارف العقارية لغخض اقشاع 
السدتثسخيغ بالأوراق السالية )الدشجات( بالحساية الستػافخة في تمظ الدشجات مغ خلال الخىػن العقارية 

القػانيغ الستػفخة فقج اجخػ الباحث مدحاً عغ القػانيغ ذات  ( ، ولمػقػف عمى12،  2012)الحسخؼ ، 
 العلاقة بعسمية التػريق وىي كالاتي : 

  . 2004لدشة  94قانػن السرارف رقع  –أ 
  . 2004لدشة  56قانػن البشظ السخكدؼ رقع  –ب 
  . 2008قانػن الأوراق السالية لدشة  –ج 
  . 2004لدشة  1997لدشة  21قانػن الذخكات العخاقية رقع  –د 
  . 2004لدشة  74قانػن سػق الأوراق السالية رقع  –ه 
  . 2006لدشة  13قانػن الاستثسار رقع  –و 

ومغ خلال القػانيغ اعلاه يتبيغ وجػد العجد السشاسب مغ القػانيغ إذا ما تع تفعيميا لتتشاسب مع عسمية 
ولابج مغ وجػد بعس الفقخات، والسػاد القانػنية السشرػص عمييا في القػانيغ اعلاه، لكي يسكغ التػريق، 

 (: 218-200، 2015استيعاب تقشية التػريق، مغ ىحه القػاعج ىي )الخفاجي، 
 الدساح بإنذاء الكيان القانػني للأخح بتقشية التػريق. – 1
 تبديط الإجخاءات الستعمقة بذخكات التػريق. – 2
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 وجػد قػاعج متصػرة للإفلاس. – 3
 تػفيخ الاترال بسؤسدات الترشيف الائتساني. – 4
 تفعيل دور مؤسدات أميغ الحفع. – 5
 ايجاد شخكات التخويج. – 6
 تحديغ صشاعة السرارف. – 7
 رقابة البشظ السخكدؼ. – 8
 تػسيع قاعجة السدتثسخيغ. – 9

 تشذيط ىيئة رأس السال. – 10
 تبديط إجخاءات الخىغ. – 11

ويتصمب قيام التػريق إصجار قانػن التػريق، وبسا أن الجراسة تختز بتػريق القخوض العقارية، لحا تقتخح 
عمى السؤسدات السانحة لمقخوض العقارية في العخاق وىسا )السرخف العقارؼ، وصشجوق الإسكان( القيام 

إلى مجمذ الشػاب لغخض تذخيع قانػن التػريق، كسا بتقجيع شمب إلى وزارة الأعسار والإسكان، ومغ ثع 
يسكغ الاستعانة بقػانيغ التػريق لبعس الجول العخبية، مثل قانػن التػريق في الجدائخ، وقانػن التػريق في 

 مرخ، ومسا تقجم يتزح لشا ان الستصمبات التذخيعية يسكغ تػفيخىا في العخاق. 
 متظمبات خاصة بسشح الائتسان :  – 2

عخف الائتسان بأنو مبمغ مغ السال سيتع دفعو في وقت لاحق مدتقبلًا مقابل السشافع السدتمسة سابقاً، ي    
( ، ويطيخ الاىتسام 243، 2010مثل الدمع السذتخاة، أو القخوض التي تع الحرػل عمييا )الشعيسي، 

التأكج مغ ضساناتيا بسشح الائتسان لأن القخوض السرخفية ىي الأساس في عسمية التػريق، وإذا ما تع 
الستسثمة في الخىغ العقارؼ، والكفيل الزامغ فأن ذلظ سيزسغ سلامة عسمية التػريق لا سيسا وان 
مجفػعات السدتثسخيغ في الأوراق السالية )الدشجات( تعتسج بذكل أساسي عمى السبالغ الستأتية مغ تدجيجات 

ض مغ غيخ ضسانات كافية سػف يؤدؼ إلى القخوض السػرقة، بالإضافة إلى أن الإفخاط في مشح القخو 
 حرػل مذاكل في عسمية الدجاد. 

 ( : SPVمتظمبات خاصة بأنذاء شركة ذات غرض خاص ) – 3
( أو شخكة التػريق بأنيا، مؤسدة ليا صفة مالية تقػم بعسمية التػريق في سػق SPVتعخف ال )    

( ، وتتسثل ميستيا الأساسية في تحػيل القخوض العقارية إلى أوراق 214، 2013الأوراق السالية )سامية، 
مالية )سشجات( ، بزسان الخىػن العقارية، ثع تصخحيا للاكتتاب العام،  ولغخض القيام بعسمية التػريق لابج 
مغ وجػد ىحه السؤسدة، وفي دراستشا الحالية ىشاك خياران يتسثل الخيار الأول في أن يقػم السرخف 

ض بعسمية التػريق، أما الخيار الثاني فيتسثل في إنذاء شخكة تػريق لغخض القيام بيحه العسمية، ونطخاً السقخ 
لأن السؤسدات السانحة لمقخوض العقارية في العخاق قميمو تتسثل في مؤسدتان فإن الخيار الأصػب أن 

لسخكدؼ ورقابتو، وذلظ سػف تقػم إحجػ ىحه السؤسدتان بعسمية التػريق، عمى أن يتع ذلظ بأشخاف البشظ ا
يؤدؼ إلى تقميل تكاليف التػريق، وتخك الباب مفتػحاً أمام فكخة إنذاء شخكة تػريق في السدتقبل لا سيسا إذا 
ما عمسشا أن السرارف التجارية العخاقية )مثل مرخف الخشيج( قج بادرت بسشح القخوض العقارية، ففي حال 
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( في SPVة، واتداع عسميات التػريق يسكغ إنذاء شخكة التػريق )كثخة السرارف السانحة لمقخوض العقاري
 السدتقبل.

 متظمبات خاصة بتظؾير أسؾاق الأوراق السالية :  – 4
تذيخ الكثيخ مغ الجلائل عمى أن أسػاق الأوراق السالية تقجم خجمات مغ شأنيا دفع عجمة الشسػ     

كمفة تحخيظ السجخخات، وبالتالي تدييل الاستثسار الاقترادؼ، حيث يؤدؼ وجػد أسػاق السال إلى تقميل ت
( ، وأن عسمية تصػيخ أسػاق السال الأولية 27، 2005باستخجام شخق أكثخ إنتاجية )الحشاوؼ، والعبج، 

والثانػية تتػقف عمى إسيام الحكػمات في ذلظ، مغ خلال تصبيق القػاعج الجولية للإدارة الخاصة بكل مغ 
رؼ، وتفعيل اليات حساية الدػق مغ السخاشخ غيخ التجارية، والعسل بالقػاعج اللازمة التقييع، والتسػيل العقا

( ، ومغ خلال ذلظ فأن سػق العخاق للأوراق السالية يسكغ 13،  2006للإفراح والذفافية )محمد، وأحسج، 
أن يصػر مغ خلال استخجام التػريق، الحؼ يؤدؼ إلى تكػن سػقاً ججيجاً يدسى سػق الخىػنات 

(Mortgage Market مسا يؤدؼ إلى زيادة الديػلة في ىحه الأسػاق، والتسػيل شػيل الأجل مسا ، )
 يعصي سػق الأوراق السالية العخاقية ميدة تفاضمية تجعمو يدتخجم تقشية التػريق الحجيثة. 

 متظمبات خاصة بتؾفير مؤسدات الترشيف الائتساني :  – 5
ة تقػم بتقييع السخاشخ الائتسانية للأوراق السالية الشاتجة عغ عسمية تعج مؤسدات مالية ذات خبخة عالي    

التػريق، لبيان مجػ ججارتيا الائتسانية والسالية، وما تتستع بو مغ ضسانات، بالإضافة إلى تحجيج ندبة 
السخاشخ التي تشصػؼ عمييا، وتقجيع السداعجة لسختمف الستجخميغ عمى أتخاذ قخاراتيع مغ خلال إتاحة 

( ، كسا تتسثل وضيفة 91، 2012سعمػمات السالية، وتقجيع الشذخات التحميمية عغ تمظ الأوراق )مخيع، ال
وكالة الترشيف الائتساني في تحجيج قجرة السؤسدة السشذئة لمدشجات عمى الػفاء بالتداماتيا تجاه حسمة 

إلى ترشيف ائتساني مغ  (، ولغخض تبشي العخاق لتقشية التػريق فإنو يحتاج40، 2011الدشجات )حديغ، 
ىحه السؤسدات، وبحدب التقخيخ الحؼ اصجره الخبيخ الاقترادؼ دكتػر )مطيخ محمد صالح( الحؼ يذيخ 
فيو إلى أن ترشيف العخاق ائتسانياً يجعػ إلى التفاؤل نتيجة الاقبال عمى شخاء الدشجات العخاقية التي تباع 

%، كسا اكج أن العخاق بإمكانو الحرػل عمى 5,8ر بفائجة مميار دولا 2,7في الأسػاق العالسية، والبالغة 
الترشيف مغ خلال قيام الجيات الحكػمية بإبخام عقج مع إحجػ الػكالات العالسية لتقػم بتحجيج درجة 
الترشيف الائتساني ليا، وان العخاق يدتصيع الحرػل عمى درجة ترشيف جيجة لا سيسا بعج انفتاح العخاق 

جي بعج خخوجو مغ البشج الدابع، مسا يذجع الاستثسار الأجشبي عبخ العالع )الخفاجي عمى الاقتراد الخار 
،2015  ،204-207.) 
 متظمبات خاصة بتؾسيع قاعدة السدتثسريؽ :  – 6

ان الاتجاه نحػ تبشي تقشية التػريق في العخاق يػجب عمى القائسيغ عمى عسمية التػريق عجم الخكػن      
إلى خجمة ما مػجػد مغ مدتثسخيغ في الدػق، بل يجب أن يتعجػ ذلظ إلى جحب مدتثسخيغ ججد، 

عمى التػفيخ  وكدبيع إلى الدػق السالية ، وىحا ميع وضخورؼ لإنجاح عسمية التػريق، وىحا لا يقترخ
الكسي لمسدتثسخيغ بل يتعجػ إلى نػعية السدتثسخيغ الحيغ يتستعػن بالسعخفة، والػعي، والخغبة في التعامل 
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، كسا يسكغ التخويج لسدتثسخيغ أجانب لمجخػل إلى (100،  2010بالأوراق السالية )الدشجات( )الرالحي، 
  السالية تتيح ليع ذلظ. سػق الخىػن لا سيسا وأن قػانيغ الاستثسار في الأوراق 

ومغ خلال ما تقجم فإذا ما تع تػفيخ متصمبات قيام التػريق في العخاق، وىي متػفخة إلى حج ما، وتع تصبيقو  
فأن ذلظ يسكغ أن يجعل العخاق مخكداً إقميسياً لعسميات التػريق، لا سيسا في حال اعتساد البشيو التذخيعية، 

ض العقارية، والتي تعج ميدة تشافدية مقارنة بباقي البمجان العخبية التي تفتقخ والخقابية السلائسة لتػريق القخو 
إلى تذخيعات كيحه، والتي تدتصيع استخجام أسػاقشا إذا ما استصعشا إنذاء سػق لمتػريق نذصة وناجحة، 
 ومغ خلال السدح الحؼ قام بو الباحث حػل السرخف العقارؼ تبيغ إن السرخف العقارؼ سبق وأن اصجر

، وبحلظ فأن التػريق ليذ بالتجخبة 1987-1980% لمسجة مغ 5سشجات قخض بػاقع مميػني سشج وبفائجة 
الحجيثة عمى السرارف العخاقية، وىحا ما يجعع رأيشا في قيام السرخف العقارؼ بجور شخكة التػريق أؼ 

 الجية السرجرة للأوراق السالية )الدشجات(.
 الجانب التظبيقي لمبحث -السبحث الثالث 

 أولًا : تقدير العجز الدكشي
 متظمبات تقدير العجز الدكشي :  - 1

 مغ ليا لسا خاصة برفة والعخاق عامة برفة العخبية الجول لجػ كبيخة أىسية الدكشي العجد مذكمة تحتل
الجول  تمظ مقجمة في العخاق ويعج لمسجتسع، والدياسية والاقترادية، الاجتساعية، الشػاحي عمى مباشخ تأثيخ

( ، ويتسثل العجد الدكشي بالحالة التي يكػن فييا الخصيج الدكشي عاجد عغ 89، 2014 )عبج العديد،
تػفيخ ما مصمػب مغ الػحجات الدكشية لمدكان في مكان ما مغ حيث الكسية والشػعية، ويسثل الفجػة ما 

ػحجات في فتخة زمشية معيشة )الذعبان، بيغ ما ىػ مػجػد مغ وحجات سكشية، وما ىػ مصمػب مغ ىحه ال
2014 ،485. ) 

كسا ان مجسػع الحاجة الدكشية الفعمية يجب احتدابيا بالأسمػب العمسي الحؼ يعتسج عمى عجد مغ 
، 2012السدعػدؼ، والدعجؼ، (السؤشخات التي يتع احتدابيا عشج تقجيخ قيسة العجد الدكشي وىي كالآتي 

395 :)  
بحدب  ندسة(1,139,235%( والحؼ يسكغ تقجيخه ب )3: والحؼ يقجر بشدبة )الدشؾي الشسؾ الدكشي  -أ 

 بيانات وزارة التخصيط العخاقية . 
%( مغ اجسالي 2: والتي تقجر ب ) ندبة السداكؽ السيدمة نتيجة الاعسال الارىابية وتحرير السدن -ب 

 الػحجات الدكشية بحدب بيانات وزرارة التخصيط العخاقية. 
 %( بحدب بيانات وزارة التخصيط العخاقية. 6.2: و يبمغ ) معدل افراد الاسرة -ج 
%( سشػياً 4: وىي تسثل ندبة ) ندبة الؾحدات الدكشية الستيرئة والسبشية مؽ السؾاد غير الثابتة -د 

 بحدب وزارة الأعسار والإسكان.
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 تقدير حجؼ الدكان :  - 2
( مميػن ندسو ، وتدايجت قيستو الى 22,046,244حػالي ) 1997بمغ مجسػع الدكان في سشة     

يتؼ تظبيق  2016عدد الدكان لمعام  ، وبالشدبة لتقجيخ 2014( مميػن ندسو في سشة 36,439,082)
 القانؾن الآتي :

Pn = P0 (1+r)n 

 حيث ان : 
(Pn.عجد الدكان الستػقع لدشة اليجف : ) 
(P0.عجد الدكان في اخخ تعجاد : ) 
(n : ).عجد الدشػات الفاصمة بيغ اخخ تعجاد والدشة السدتقبمية 
(r.معجل الشسػ الدشػؼ بيغ اخخ تعجاديغ :  ) 

Pn = P0 (1+r)n 
P (2016) = 22046244 *(1+0.03)19 

 ندسة 38658222 =            
وىحا يذيخ  ( مميػن ندسة ، 38,658,222بمغ حػالي ) 2016ومغ ىشا يتزح  ان حجع الدكان لدشة 

، عشج اعتبار الدشة  2016 – 1997لى ان حجع الدكان وصل الى اكثخ مغ الزعف ما بيغ الفتخة ا
( 2014-1997( تقجيخ حجع الدكان لمسجة )1، ويػضح الججول ) 2016، وسشة اليجف 1997الأساس 

 .2020والتشبؤ بقيسيا لغاية 
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 )ندسة(   2020( وتقجيخاتو لعام 2014-1997لمسجة ) عجد سكان العخاق (1الججول )
عذد السكاى لسٌت 

 (P0) الاساش
 السٌت

 عذد السٌىاث

(n) 

هعذل 

 (r) الٌوى

هقذار الٌوى 

 n(r+1) السٌىي

حجن السكاى 

(Pn) 

22,046,244 1997 0 0.03 1 22,046,244 

22,046,244 1998 1 0.03 1.03 22,707,631 

22,046,244 1999 2 0.03 1.0609 23,388,860 

22,046,244 2000 3 0.03 1.092727 24,090,526 

22,046,244 2001 4 0.03 1.12550881 24,813,242 

22,046,244 2002 5 0.03 1.159274074 25,557,639 

22,046,244 2003 6 0.03 1.194052297 26,324,368 

22,046,244 2004 7 0.03 1.229873865 27,114,099 

22,046,244 2005 8 0.03 1.266770081 27,927,522 

22,046,244 2006 9 0.03 1.304773184 28,765,348 

22,046,244 2007 10 0.03 1.343916379 29,628,308 

22,046,244 2008 11 0.03 1.384233871 30,517,158 

22,046,244 2009 12 0.03 1.425760887 31,432,672 

22,046,244 2010 13 0.03 1.468533713 32,375,653 

22,046,244 2011 14 0.03 1.512589725 33,346,922 

22,046,244 2012 15 0.03 1.557967417 34,347,330 

22,046,244 2013 16 0.03 1.604706439 35,377,750 

22,046,244 2014 17 0.03 1.652847632 36,439,082 

22,046,244 2015 18 0.03 1.702433061 37,532,255 

22,046,244 2016 19 0.03 1.753506053 38,658,222 

22,046,244 2020 23 0.03 1.973586511 43,510,170 

 السرجر : مغ اعجاد الباحث بالاستشاد إلى :  
-2012جسيػرية العخاق ، وزارة التخصيط ، الجياز السخكدؼ للإحراء ، السجسػعة الإحرائية الدشػية ، 

 ، صفحات متفخقة.  2013
 (. 2( يسكغ تػضيح التصػر الدكاني بالسميػن ندسة مغ خلال الذكل )1ومغ خلال الججول )

 زيادة حجع الدكان بالسميػن ندسة (2الذكل )

 
 . Eviews V.9 Software( وباستخجام بخنامج 1السرجر: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى الججول)
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  : تقدير عدد الاسر - 3
( أسخة 5,877,271( ووصل عجدىا )1997في سشة )( أسخة 3,555,846حيث بمغ عجد الاسخ حػالي )

نقػم بتصبيق القانػن الاتي  2016( ، ومغ اجل احتداب مجسػع الاسخ في العخاق لدشة 2014في سشة )
 ( :398، 2012)السدعػدؼ، والدعجؼ، 

N=C/M 
 : حيث ان

(N. مجسػع الاسخ : ) 
(Cعجد الدكان : )  . 
(M. معجل افخاد الاسخة : ) 

N (2016)= 38,658,222/6.2 = 6,235,197 أسخة 
( أسخة، بديادة ترل الى اكثخ مغ 6,235,197( حػالي )2016ومغ ىشا فقج بمغ مجسػع الاسخ لدشة )

-1997( عجد الأسخ العخاقية لمسجة )2( ، ويػضح الججول )1997الزعف عسا كان عميو في سشة )
 .2020( والتشبؤ بقيسيا لغاية 2014

 2020( وتقجيخاتو لعام 2014-1997ة )سجعجد الاسخ العخاقية لم (2الججول )
 عذد الاسر  Cعذد السكاى Mهعذل افراد الاسرة  السٌت

1997 6.2 22,046,244 3,555,846 

1998 6.2 22,707,631 3,662,521 

1999 6.2 23,388,860 3,772,397 

2000 6.2 24,090,526 3,885,569 

2001 6.2 24,813,242 4,002,136 

2002 6.2 25,557,639 4,122,200 

2003 6.2 26,324,368 4,245,866 

2004 6.2 27,114,099 4,373,242 

2005 6.2 27,927,522 4,504,439 

2006 6.2 28,765,348 4,639,572 

2007 6.2 29,628,308 4,778,759 

2008 6.2 30,517,158 4,922,122 

2009 6.2 31,432,672 5,069,786 

2010 6.2 32,375,653 5,221,879 

2011 6.2 33,346,922 5,378,536 

2012 6.2 34,347,330 5,539,892 

2013 6.2 35,377,750 5,706,089 

2014 6.2 36,439,082 5,877,271 

2015 6.2 37,532,255 6,053,589 

2016 6.2 38,658,222 6,235,197 

2020 6.2 43,510,170 7,017,769 

 السرجر : مغ اعجاد الباحث بالاستشاد إلى : 
 .  4-2، ص2013-2012وزارة التخصيط، الجياز السخكدؼ للإحراء، السجسػعة الإحرائية الدشػية، 
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 تقدير عدد الؾحدات الدكشية : - 4
وحجة ( 2,140,494عمى وفق أخخ تعجاد حػالي ) 1997بمغ عجد الػحجات الدكشية الرالحة لمدكغ لدشة 

عشج احتداب السداكغ السذيجة التي  2014( وحجة سكشية لدشة 4,690,494سكشية، ثع بمغت حػالي )
تسثل السداكغ الكمية، يتع شخح السداكغ غيخ الرالحة، والستيخئة، والسيجمة مشيا فتكػن عجدىا 

قجيخىا ترل إلى ( وحجة سكشية، وىي تسثل الػحجات الدكشية الفعمية الرالحة لمدكغ، وعشج ت3,940,015)
 ( عجد الػحجات الدكشية.  3، ويػضح ججول ) 2016لدشة  ( وحجة سكشية4,192,015حػالي )

 ( )مدكغ(2014-1997عجد الػحجات الدكشية في العخاق لمسجة ) (3الججول )

 السٌت
 عذد

 الوساكي الخام

عذد الوساكي 

 الوشيذة خلال الفترة

هجوىع الوساكي 

 الخام  هع الوشيذة

الوساكي ًسبت 

 غير الصالحت

عذد الوساكي 

 غير الصالحت

1997 2,140,494 - 2,140,494 - - 

1998 2,140,494 150,000 2,290,494 %10 229,049 

1999 2,140,494 300,000 2,440,494 %10 244,049 

2000 2,140,494 450,000 2,590,494 %10 259,049 

2001 2,140,494 600,000 2,740,494 %10 274,049 

2002 2,140,494 750,000 2,890,494 %10 289,049 

2003 2,140,494 900,000 3,040,494 %10 304,049 

2004 2,140,494 1,050,000 3,190,494 %10 319,049 

2005 2,140,494 1,200,000 3,340,494 %10 334,049 

2006 2,140,494 1,350,000 3,490,494 %10 349,049 

2007 2,140,494 1,500,000 3,640,494 %10 364,049 

2008 2,140,494 1,650,000 3,790,494 %10 379,049 

2009 2,140,494 1,800,000 3,940,494 %10 394,049 

2010 2,140,494 1,950,000 4,090,494 %10 409,049 

2011 2,140,494 2,100,000 4,240,494 %10 424,049 

2012 2,140,494 2,250,000 4,390,494 %10 439,049 

2013 2,140,494 2,400,000 4,540,494 %10 454,049 

2014 2,140,494 2,550,000 4,690,494 %10 469,049 

2015 2,140,494 2,700,000 4,840,494 %10 484,049 

2016 2,140,494 2,850,000 4,990,494 %10 499,049 

2020 2,140,494 3,450,000 5,590,494 %10 559,049 

 السرجر : مغ اعجاد الباحث بالاستشاد إلى : 
 . 3، ص2013-2012وزارة التخصيط، الجياز السخكدؼ للإحراء، السجسػعة الإحرائية الدشػية، 

-1997( عجد الػحجات الدكشية الرالحة، وغيخ الرالحة لمدكغ، لمفتخة مغ )4بيشسا يػضح الججول )
 . 2020، و 2016وتقجيخ عجد الػحجات الدكشية الرالحة، وغيخ الرالحة لمدكغ لدشة  ( ،2014
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( 2014-1997عجد الػحجات الدكشية الرالحة لمدكغ في العخاق وغيخ الرالحة  لمسجة ) (4الججول )
 )وحجة سكشية( 2020وتقجيخاتو لعام 

 n السٌت
 عذد

 الوساكي

ًسبت 

 التهرؤ
(1-0.04)^n 

 الوساكي

 الوتهرئت

الوساكي 

غير 

 الصالحت

الوساكي الوهذهت 

هي الارهاب 

 وتحرير الوذى

غير الصالحت 

والوتهرئت 

 والوهذهت

الوساكي 

الصالحت 

 للسكي

1997 0 2,140,494 %4 1 - - - - 2,140,494 

1998 1 2,140,494 %4 0.96 91,620 229,049 - 320,669 1,969,825 

1999 2 2,140,494 %4 0.9216 97,620 244,049 - 341,669 2,098,825 

2000 3 2,140,494 %4 0.884736 103,620 259,049 - 362,669 2,227,825 

2001 4 2,140,494 %4 0.8493466 109,620 274,049 - 383,669 2,356,825 

2002 5 2,140,494 %4 0.8153727 115,620 289,049 - 404,669 2,485,825 

2003 6 2,140,494 %4 0.7827578 121,620 304,049 60,810 486,479 2,554,015 

2004 7 2,140,494 %4 0.7514475 127,620 319,049 63,810 510,479 2,680,015 

2005 8 2,140,494 %4 0.7213896 133,620 334,049 66,810 534,479 2,806,015 

2006 9 2,140,494 %4 0.692534 139,620 349,049 69,810 558,479 2,932,015 

2007 10 2,140,494 %4 0.6648326 145,620 364,049 72,810 582,479 3,058,015 

2008 11 2,140,494 %4 0.6382393 151,620 379,049 75,810 606,479 3,184,015 

2009 12 2,140,494 %4 0.6127098 157,620 394,049 78,810 630,479 3,310,015 

2010 13 2,140,494 %4 0.5882014 163,620 409,049 81,810 654,479 3,436,015 

2011 14 2,140,494 %4 0.5646733 169,620 424,049 84,810 678,479 3,562,015 

2012 15 2,140,494 %4 0.5420864 175,620 439,049 87,810 702,479 3,688,015 

2013 16 2,140,494 %4 0.5204029 181,620 454,049 90,810 726,479 3,814,015 

2014 17 2,140,494 %4 0.4995868 187,620 469,049 93,810 750,479 3,940,015 

2015 18 2,140,494 %4 0.4796033 193,620 484,049 96,810 774,479 4,066,015 

2016 19 2,140,494 %4 0.4604192 199,620 499,049 99,810 798,479 4,192,015 

2020 23 2,140,494 %4 0.3910555 223,620 559,049 111,810 894,479 4,696,015 

 (.  3السرجر : مغ اعجاد الباحث بالاعتساد عمى بيانات الججول )
  : تقدير العجز الدكشي  -5

واليجم والسداكغ غيخ الرالحة  يسثل العجد الدكشي مجسػع السداكغ السصمػبة مزافا ليا ندب التيخؤ
 مصخوحا مشيا عجد السداكغ الرالحة لمدكغ، وقج بمغت قيسة الػحجات الدكشية السصمػبة بسػجب تعجاد 

( وحجة 2,140,494( وحجة سكشية وبمغت الػحجات الفعمية الرالحة لمدكغ )3,555,846حػالي )1997
حجة سكشية، في حيغ بمغ العجد الدكشي ( و 1,415,352سكشية، مسا يؤشخ وجػد عجد فعمي بسقجار )

( وحجة سكشية حيث أن السصمػب مغ الػحجات الدكشية حػالي 2,687,735بسقجار ) 2014لدشة 
( وحجة سكشية، ويسكغ تقجيخ قيسة الػحجات الدكشية السصمػبة 3,940,015( والفعمي يقجر )6,627,750)

( مسا يدجل عجد 4,696,015ات الفعمية )( بيشسا تقجر قيسة الػحج7,912,248بسقجار ) 2016لدشة 
 ( وحجة سكشية .3,216,233سكشي بسقجار )

وبالشطخ لقيام الجيػد الحكػمية والخاصة بشذاشات سكشية تتسثل ببشاء السجسعات الدكشية التي تتخاوح ما 
( وحجة سكشية سشػيا كسعجل 150,000( وحجة سكشية سشػيا، والتي تسثل )200,000-100,000بيغ )

، ومغ ىشا فان قيسة سشة( 19( وحجة سكشية خلال مجة الجراسة البالغة )2,850,000اؼ ما يعادل ) عام
ىشالظ تدايج بقيسة العجد الدكشي الدشػؼ، عمى العجد الدكشي تع تخفيزيا بفزل ىحه الجيػد، الا ان 

يػقف مغ تفاقع العجد الخغع مغ القيام بتذييج الػحجات الدكشية بذكل سشػؼ لأنيا لع ترل الى الحج الحؼ 
 الدشػؼ، فيي لع تتشاسب مع ىحه الازمة الامخ الحؼ ادػ الى تدايج قيسة العجد عبخ الدشػات.
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معالجة ( لغخض 2016-1997ومغ خلال ما تقجم يسكغ احتداب عجد السداكغ السصمػب تذييجىا لمسجة )
 الدكغ مغ خلال الاتي : أزمة

 عجد السداكغ السصمػبة / عجد الدشػات = 
 وحجة سكشية  370193 = 19 / 7912248

 وىحا يعشي أن العخاق يحتاج (370,193)وحجة سكشية يقػم بتذييجىا سشػياً لسعالجة العجد الدكشي.   
( عجد الأسخ والػحجات الدكشية السصمػبة، والػحجات الدكشية الفعمية، والعجد الدكشي 5بيشسا تسثل الججول )

 (. 2014-1997لمسجة )
( وتقجيخاتيا لعام 2014-1997عجد الػحجات الدكشية السصمػبة والفعمية ومقجار العجد لمسجة) (5الججول )

 )وحجة سكشية( 2020

 السٌت
عذد الوساكي الوطلىبت 

 )عذد الاسر(

الىحذاث السكٌيت 

 الوطلىبت

الىحذاث 

 السكٌيت  الفعليت

 العجس الفعلي

ah=fn-hn 

1997 3,555,846 3,555,846 2,140,494 1,415,352 

1998 3,662,521 3,983,190 1,969,825 2,013,366 

1999 3,772,397 4,114,066 2,098,825 2,015,241 

2000 3,885,569 4,248,238 2,227,825 2,020,413 

2001 4,002,136 4,385,805 2,356,825 2,028,980 

2002 4,122,200 4,526,869 2,485,825 2,041,044 

2003 4,245,866 4,732,345 2,554,015 2,178,330 

2004 4,373,242 4,883,721 2,680,015 2,203,706 

2005 4,504,439 5,038,918 2,806,015 2,232,903 

2006 4,639,572 5,198,051 2,932,015 2,266,036 

2007 4,778,759 5,361,238 3,058,015 2,303,224 

2008 4,922,122 5,528,601 3,184,015 2,344,586 

2009 5,069,786 5,700,265 3,310,015 2,390,250 

2010 5,221,879 5,876,358 3,436,015 2,440,344 

2011 5,378,536 6,057,015 3,562,015 2,495,000 

2012 5,539,892 6,242,371 3,688,015 2,554,356 

2013 5,706,089 6,432,568 3,814,015 2,618,553 

2014 5,877,271 6,627,750 3,940,015 2,687,735 

2015 6,053,589 6,828,069 4,066,015 2,762,054 

2016 6,235,197 7,033,676 4,192,015 2,841,661 

2020 7,017,769 7,912,248 4,696,015 3,216,233 

 (. 4( و )2السرجر : مغ اعجاد الباحث بالاعتساد عمى الججوليغ )
 ( الفجػة بيغ الػحجات الدكشية السصمػبة والفعمية. 3ويػضح الذكل )
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 (2016-1997ة )الدكشية السصمػبة والفعمية لمسج حجع الفجػة بيغ الػحجات (3شكل )

 
 ( Eviews V.9 Software ( وباستخجام بخنامج )5السرجر: مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى بيانات  الججول )

 ثانياً : تؾريق القروض العقارية
مذكمة الدكغ، عمى الخغع مغ قيام بعس السحافطات العخاقية  العخاق يعاني مغ مسا تقجم اتزح لشا أن

بإنذاء مجسعات سكشية الا أنيا لع تديع في حل ىحه الأزمة بشدبو عالية، ولحلظ ضيخت أىسية أيجاد 
الحمػل السسكشة لمترجؼ ليحه الأزمة، ولعل التػريق السرخفي مغ أىع الحمػل الحؼ يسكغ ليا أن تداعج 

 في حل ىحه الأزمة. 
لفائجة ومغ اجل الإسيام في حل أزمة الدكغ تع افتخاض تػريق القخوض العقارية، فزلًا عغ افتخاض مبمغ ا

( سشػياً، وىحه الفائجة سػف تجفع مغ الفػائج %6السسشػحة عمى الدشجات السرجرة )السػرقة( بحػالي )
ظ السخكدؼ لعسمية التػريق، مع ضخورة ضسان الحكػمة متسثمة بالبشالستحرمة مغ مشح القخوض العقارية،  

وبحلظ سػف تحرل الحكػمة عمى مرجراً اضافياً لمتسػيل العقارؼ، وسيقترخ دورىا في عسمية التػريق 
عمى ضسانيا، لا سيسا إذا ما عمسشا ان الحكػمة تعتسج حالياً في التسػيل العقارؼ عمى الاقتخاض مغ 

يقترخ دور الحكػمة عمى ضسان عسمية التػريق %( سشػياً، ويسكغ ان 2مرخف الخافجيغ بفائجة تبمغ )
%( سشػياً، وىي بحلظ لا تتحسل أؼ مبمغ حيث 6فقط، وذلظ بجعل سعخ الفائجة عمى القخوض العقارية )

أن الفائجة التي تحرل عمى القخوض العقارية ىي نفديا تسشح عمى الدشجات السرجرة بزسان الخىػن 
 العقارية. 

( وحجة سكشية، وبيحا فشحغ نحتاج الى 2,841,661( )2016لدشة ) وقج بمغت قيسة العجد الدكشي
زمة الدكغ ومعالجة العجد الدكشي، وىحا يذيخ الى حجع ألغخض مػاجية  اً ( وحجة سكشية سشػي149,561)

السذكمة والرعػبة التي تػاجييا الحكػمة، حيث أن ىحا يتصمب بشاء وحجة سكشية واحجة كل ثلاثة دقائق 
( وحجة سكشية يػمياً ، وىػ امخ يكاد يكػن مدتحيل وخاصة في وقتشا الحالي والطخوف 415تقخيباً او )
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الاقترادية الرعبة التي تسخ بيا البلاد في ضل محاربة الارىاب مغ جية وانخفاض السيدانية الشاتج عغ 
 انخفاض اسعار الشفط مغ جية اخخػ.

الكمي عمى مبمغ القخض والحؼ تع احتدابو  ويسكغ احتداب عجد القخوض السسشػحة مغ خلال قدسة السبمغ
 ( .6والتشبؤ بقيسيا السدتقبمية كسا في الججول ) ( ديشار50,000,000بقيسة )

 والتشبؤ بالفتخات اللاحقة  (2016-2005القخوض الحكػمية السسشػحة لمسدتفيجيغ لمفتخة ) (6الججول )
 الوبلغ الوصروف السٌت

الىسط الوتحرك 

 (WMA) الوىزوى
 %6الوبلغ بذوى الفائذة  %6الفائذة ًسبت 

عذد القروض 

 الووٌىحت لبٌاء وحذة

2005 12,237,554,780 
 

734,253,287 11,503,301,493 244.7510956 

2006 36,451,658,624 
 

2,187,099,517 34,264,559,107 729.0331725 

2007 34,431,564,331 
 

2,065,893,860 32,365,670,471 688.6312866 

2008 48,033,690,220 
 

2,882,021,413 45,151,668,807 960.6738044 

2009 76,627,010,110 
 

4,597,620,607 72,029,389,503 1532.540202 

2010 89,988,547,709 
 

5,399,312,863 84,589,234,846 1799.770954 

2011 95,349,616,620 
 

5,720,976,997 89,628,639,623 1906.992332 

2012 328,001,880,187 
 

19,680,112,811 308,321,767,376 6560.037604 

2013 595,989,396,968 
 

35,759,363,818 560,230,033,150 11919.78794 

2014 579,738,364,268 
 

34,784,301,856 544,954,062,412 11594.76729 

2015 367,341,768,846 
 

22,040,506,131 345,301,262,715 7346.835377 

2016 24,926,880,000 238,613,643,507 1,495,612,800 23,431,267,200 498.5376 

2017 238,613,643,507 200,253,239,523 14,316,818,610 224,296,824,897 4772.27287 

2018 200,253,239,523 176,696,088,814 12,015,194,371 188,238,045,152 4005.06479 

2019 176,696,088,814 196,146,744,965 10,601,765,329 166,094,323,485 3533.921776 

2020 196,146,744,965 191,132,847,031 11,768,804,698 184,377,940,267 3922.934899 

 3,100,827,649,472 الوجوىع
 

186,049,658,968 2,914,777,990,504 62016.55299 

 5هعذل 

 سٌىاث
167,327,319,362 

   
3346.546387 

افتراض 

 الوضاعفت
334,654,638,724     

 السرجر : مغ إعجاد الباحث بالاستشاد إلى : 
  2016جسيػرية العخاق ، وزارة الأعسار والإسكان ، السرخف العقارؼ ، الإدارة العامة ، قدع التخصيط ، بيانات غيخ مشذػرة ، 

  2016وزارة الأعسار والإسكان ، صشجوق الإسكان ، الإدارة العامة ، قدع السػارد السالية ، بيانات غيخ مشذػرة ،  جسيػرية العخاق ،
 (Wighted Moving Average( ىي قيع متشبأ بيا بالاعتساد عمى شخيقة )2020-2017*القيع مغ )

وفي حالة تصبيق الية التػريق عمى ىحه السبالغ الاجسالية السخررة لمقخوض الدكشية لسخه واحجة فأنيا 
 4ستديع بالتخفيف مغ الازمة الدكشية، حيث يسكغ احتداب السبالغ مغ خلال ضخب قيسة السعجل في 

لية التػريق( ، غ يسكغ تجويخه أربع مخات خلال العام الػاحج  اؼ ربع سشػؼ بحدب اسبم)لان ىحا ال
بالإضافة الى السؤشخات السدتقبمية ، والتي تذيخ الى ندبة الإسيام في التخفيف مغ الازمة الدكشية، فقج 

، وفي حالة تع اعتساد القيع التشبؤية لمقخوض، فان 2016%(  لغاية سشة 1.66اتزح بانيا تداىع بشدبة )
%( خلال 18.26سخ بعجىا بالديادة لتبمغ )، وتدت 2020 في سشة( %8.30ىحه الشدبة ستدداد لتبمغ )
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لدشة   (%24.90، وتدداد لتبمغ ندبة مختفعة ترل الى )2026سشػات ولغاية  10سمدمة زمشية مغ 
زمة الدكغ أؼ تخفيف ىحه الأزمة الى الخبع  وفي ىحا الرجد أ( وىحه الشدبة تقتخب مغ حل ربع 2030)

تػػ الصسػح لحلظ فان الديادة الستحققة فييا ستؤدؼ الى لابج مغ التشػيو بان مبالغ القخوض ىي دون مد
ارتفاع ندبة السعالجة لمعجد الدكشي، لا سيسا إذا ما عمسشا بان إسيام التػريق يعتسج عمى مقجار السبالغ 
السػرقة في جسيع الاحػال، اؼ كمسا زادت قيسة السبالغ السقخرة لمقخوض كمسا زاد إسيام التػريق في تخيف 

%( مغ الأزمة 50غ، حيث ان في حالة مزاعفة السبالغ السدتخجمة فأنيا ستديع في تخفيف )أزمة الدك
 الدكشية ، وكمسا زادت السبالغ السخررة لمقخوض الدكشية زاد إسيام التػريق في حل الازمة الدكشية.

سا اشارت ومغ ىشا ندتشتج بان الية التػريق تديع في التخفيف مغ العجد الدكشي اذا ما تع تصبيقيا، ك
( مجػ إسيام التػريق في التخفيف مغ العجد الدكشي خلال السجة 7، ويػضح الججول )بحلظ القيع التشبؤية

 . 2030، ولغاية 2016مغ 
 التػريق في التخفيف مغ العجد الدكشي إسيامندبة  (7الججول )

 قيوت الوؤشر الوؤشر التحليلي
 ًسبت الإسهام في

 تخفيف العجس السكٌي 

 2,687,735 6102الفعلي لغايت العجز 
 

 1,338,618,554,895 معدل المبلغ المورق سنويا
 

 1.66 44,621 عدد القروض المستفيدة سنويا

يت
غا

 ل
ض

و
قر

ال
د 

عذ
 

2016 44,621 1.66 

2017 89,241 3.32 

2018 133,862 4.98 

2019 178,482 6.64 

2020 223,103 8.30 

2021 267,724 9.96 

2022 312,344 11.62 

2023 356,965 13.28 

2024 401,586 14.94 

2025 446,206 16.60 

2026 490,827 18.26 

 2027 535,447 19.92 

 2028 580,068 21.58 

 2029 624,689 23.24 

 2030 669,309 24.90 

 (. 6السرجر : مغ اعجاد الباحث بالاعتساد عمى الججول )
وقج يخػ الشاضخ لمشدب لمػىمة الأولى أن ندبة الإسيام في بجاية الأمخ قميمة، ويعمل ذلظ                 

إلى أن مقجار الأزمة كبيخ ججاً، ولأن السبالغ السخررة لمتسػيل العقارؼ دون مدتػػ السصمػب، ونلاحع 
ومغ ىشا ضيخت مداىسة التػريق الشدب بجأت تختفع مع مخور الدمغ عمى الخغع مغ فخضية ثبات السبالغ 

حيث يعسل عمى مزاعفة دور السبالغ لثلاث مخات سشػياً، أما في حالة زيادة السبالغ السخررة لمتسػيل 
( مجػ إسيام 7( وباعتساد ججول )4العقارؼ فإن إسيام التػريق سػف يكػن أكبخ، ويػضح الذكل )

 التػريق في التخفيف مغ أزمة الدكغ في العخاق. 
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 ندبة التخفيف مغ أزمة الدكغ باعتساد التػريق (4) الذكل

 
 .Eviews V.9 Software( وباستخجام بخنامج 7السرجر : مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى الججول )

في حل الأزمة ستدداد الى حػالي  الإسياموفي حالة مزاعفة قيسة القخوض الدكشية السسشػحة فان ندبة 
أؼ كمسا تدداد السبالغ السخررة لمتسػيل العقارؼ كمسا ازدادت ندبة  (2030( لدشة )%49.80الشرف )

 إسيام التػريق في التسػيل العقارؼ ، ومغ ثع الإسيام في حل أزمة الدكغ في العخاق. 
 الاستشتاجات والتؾصيات -السبحث الرابع 

 أولًا : الاستشتاجات 
يعسل التػريق السرخفي عمى تحديغ عسل السرارف العخاقية ، وتشسية مػاردىا السالية ، وكحلظ  .1

 يديع في تسػيل قصاع الدكغ في العخاق. 
يعسل التػريق عمى تقميل تكمفة الاقتخاض، وتخفيس السخاشخ الائتسانية للأصػل ، بالإضافة إلى  .2

ستثسارات، وربط سػق السال بالأسػاق التجارية جحب السجخخات السحمية والعالسية وتػجيييا نحػ الا
 وتشذيط سػق رأس لسال. 

أزمة الدكغ نتيجة للأوضاع التي مخ بيا البمج مشح الثسانيشات ولغاية وقتشا الحالي، وبدبب  تفاقع .3
الشسػ الدكاني الكبيخ، ولعجم وضع حمػل جحرية للأزمة نتيجة غياب الدياسة الإسكانية الػاضحة، 

 وضعف الإدارة، والتخصيط في العخاق. 
( مميػن ندسة ، بالإضافة 38,658,222)حػالي  2016بمغ تقجيخ عجد الدكان في العخاق لدشة  .4

 ( مميػن أسخة . 6,253,197)م بمغت حػالي 2016إلى أن تقجيخ عجد الأسخ في العخاق لدشة 
( مميػن وحجة سكشية ، 4,192,015)2016 بمغ تقجيخ عجد الػحجات الدشية في العخاق لدشة  .5

( مميػن وحجة 2,841,661حػالي ) 2016وبحلظ فأن تقجيخ العجد الدكشي في العخاق لدشة 
 سكشية. 
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% 8.30، وبشدبة 2016% لدشة 1.66كانت مداىسة التػريق في تخفيف أزمة الدكغ بشدبة  .6
، وإذا ما تع زيادة السػارد السالية السخررة لقصاع 2030% لدشة 24.9،  وبشدبة 2020لدشة 

ث أنو كمسا زادت الإسكان فأن ذلظ سػف يداعج في تقميل السجة السصمػبة لسعالجة أزمة الدكغ حي
 السػارد السالية كمسا زادت مداىسة التػريق. 

 ثانياً : التؾصيات
 استخجام تقشية التػريق في مجال القخوض العقارية في العخاق بػصفو حلًا مشاسباً لشقز الديػلة.  .1
العسل عمى تييئة بيئة قانػنية، أؼ تذخيع إشار قانػني مغ خلال تذخيع قانػن التػريق، والعسل  .2

 عمى تعجيل القػانيغ ذات العلاقة بالتػريق لتشدجع مع الية التػريق.  
( لغخض القيام بسيسة التػريق، أو إعصاء الرلاحية SPVأنذاء شخكة ذات غخض خاص ) .3

الأوراق السالية )الدشجات(، بأشخاف وضسان البشظ السخكدؼ لمسرخف العقارؼ لمقيام بإصجار 
 العخاقي.  

ضخورة التعاقج مع إحجػ مؤسدات الترشيف العالسية مغ اجل الحرػل عمى ترشيف ائتساني  .4
 جيج لمدشجات السرجرة، وذلظ لزسان تدػيقيا. 

كمسا زادت ضخورة زيادة السػارد السالية لكل مغ السرخف العقارؼ، وصشجوق الإسكان، حيث  .5
 السػارد السالية السخررة لمتسػيل العقارؼ كمسا زادت مداىسة التػريق في التسػيل العقارؼ. 

تفعيل دور القصاع الخاص، والعسل عمى أدخالة في عسمية التػريق مغ أجل ضسان الصمب عمى  .6
ح ليا الدشجات، بالإضافة إلى تفعيل دور السرارف التجارية في مشح القخوض العقارية، والدسا

 بتػريق قخوضيا عغ شخيق السرخف العقارؼ. 
 

 السرادر
 أولًا : السرادر العربية 

،  )الاستثسار العقاري ودورة في حدوث الأزمة السالية العالسية(،  (2013)لبجة ، محمد نجا نجا ،  .1
 مكتبة الػفاء القانػنية ، الصبعة الأولى ، الإسكشجرية. 

، السؤسدة الحجيثة لمكتاب ، الصبعة الأولى ،  السؾجؾدات()تدشيد ،  (2009)فػاز ، كخيع ،  .2
 شخابمذ.  

مػسى ، شقيخؼ نػرؼ ، ونػر ، محمد إبخاىيع ، والحجاد ، وسيع محمد ، وذيب ، سػزان سسيخ ،  .3
، دار السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة ، الصبعة الأولى ، عسان ،  السخاطر( )إدارة،  (2012)

 الأردن.
، مجمة جامعة دمذق  )تؾريق الديؽ التقميدي والإسلامي(،  (2013)خالج ،  فخحات ، مشى  .4

 ، العجد الأول. 29لمعمػم الاقترادية والقانػنية ، السجمج 
، دار السديخة لمشذخ  )إدارة الائتسان  مشغؾر شسؾلي(،  (2010)الشعيسي ، عجنان تايو ،  .5

 والتػزيع والصباعة ، الصبعة الأولى ، عسان ، الأردن. 
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 ، عالع السعخفة ، الكػيت.  )اقتراديات الإسكان(،  (1988)الذيخ دره ، أسساعيل إبخاىيع ،  .6
)بؾرصة الأوراق السالية بيؽ الشغرية ،  (2005)الحشاوؼ ، محمد صالح ، والعبج ، جلال إبخاىيع ،  .7

 ، الجار الجامعية ، الإسكشجرية.  (والتظبيق
)عمؼ الدكان وتزخؼ السدن التزايد الدكاني ، ( 2014)الذػاورة ، عمي سالع احسيجان ،  .8

 ، دار صفاء لمشذخ والتػزيع ، الصبعة الأولى ، عسان.  السظرد(
شغرية )بؾرصة الأوراق السالية بيؽ ال،  (2002)الحشاوؼ ، محمد صالح ، والعبج ، جلال إبخاىيع ،  .9

 ، الجار الجامعية ، الصبعة الأولى ، الإسكشجرية.  والتظبيق(
، )أثر التدشيد في إدارة السخاطر الائتسانية(،  (2010)الدىيخؼ ، غزشفخ عباس حديغ ،  .10

 رسالة ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، كمية الإدارة والاقتراد ، الجامعة السدتشرخية. 
ىاتف ، وجػان ، حيجر خزيخ ، وفارس ، عمي  الخبيعي ، حاكع محدغ ، والفتلاوؼ ، ميثاق .11

، دار اليازورؼ لمشذخ والتػزيع ، الصبعة الأولى ، عسان  )السذتقات السالية(،  (2011)أحسج ، 
 ، الأردن.

،  الاقترادية مجمة العمػم)قراءة في مفردات التؾريق( ، ،  (2009)الشجار ، إخلاص باقخ ،  .12
 ، السجمج الدادس. 23جامعة البرخة ، العجد 

)الركؾك الإسلامية )التؾريق( وتظبيقاتيا السعاصرة ،  (2009)محيدغ ، فؤاد محمد أحسج ،  .13
، بحث مقجم إلى مجسع الفقو الإسلامي الجولي ، إمارة الذارقة ، دولة الإمارات العخبية  وتداوليا(
 الستحجة.

لتحؾيل السباشر كبديل عؽ )التؾريق بآلية ا،  (2007)الخفاجي ، عمي جيخان عبج عمي ،  .14
، مجمة القادسية لمعمػم الإدارية والاقترادية ،  التسؾيل السركزي لقروض الدكؽ في العراق(

 .4، العجد  9جامعة القادسية ، السجمج 
، رسالة  (2008)دور السذتقات السالية وتقشية التؾريق في أزمة ،  (2012)مخيع ، سخارمة ،  .15

 قدشصيشة.  -ماجدتيخ ، كمية العمػم الاقترادية وعمػم التدييخ ، جامعة مشتػرؼ 
،  )دور التؾريق في نذاط البشػ حالة بشػ التشسية السحمية(،  (2008)بػشكػك ، عسار ،  .16

 قدشصيشة.  –رسالة ماجدتيخ ، كمية العمػم الاقترادية وعمػم التدييخ ، جامعة مشتػرؼ 
 (2008)أثر التؾريق في الأزمة السالية العالسية لعام ،  (2011)اش محمد ، حديغ ، جسال ىج .17

 ، رسالة ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، كمية الإدارة والاقتراد ، جامعة تكخيت. 
 ، الجار الجامعية ، الإسكشجرية. )إدارة السرارف(،  (2008)حشفي ، عبج الغفار ،  .18
د متظمبات أنذاء وإدارة صشاديق الإستثسار )تحدي،  (2010)الرالحي ، سعجية عػيج عػني ،  .19

 ، رسالة ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، كمية الإدارة والاقتراد ، جامعة بغجاد.  في العراق(
، أشخوحة دكتػراه غيخ  )عقد التؾريق السررفي(،  (2015)الخفاجي ، اىجاء باسع داود ،  .20

 مشذػرة ، كمية القانػن ، جامعة كخبلاء. 
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، رسالة ماجدتيخ ،  )دور البشؾك التجارية في تسؾيل قظاع الدكؽ(،  (2013)مفيجة ، قديسة ،  .21
 بدكخة.  –كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ ، جامعة محمد خيزخ 

)أثر غياب التخظيط الدكاني في تفاقؼ أزمة الدكؽ ،  (2014)الحجيثي ، نػر حديغ فاضل ،  .22
م العالي في التخصيط الاستخاتيجي غيخ مشذػرة ، كمية الإدارة ، رسالة الجبمػ  الحالية في العراق(

 والاقتراد ، جامعة بغجاد. 
)تقدير عجز الؾحدات الدكشية في العراق لعام ،  (2011)القخيذي ، أسامة عبج العديد ،  .23

 ، رسالة الجبمػم العالي غيخ مشذػرة ، كمية الإدارة والاقتراد ، جامعة بغجاد.  (2010
)دور الدكؽ العسؾدي في تمبية الحاجة ،  (2011)البرخؼ ، نريخ عبج الخزاق حدج ،  .24

، رسالة ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، معيج التخصيط الحزخؼ والاقميسي لمجراسات العميا ،  الدكشية(
 جامعة بغجاد. 

 ()مذكمة الدكؽ أسبابيا ومعالجتيا في الفقو الإسلامي،  (2012)عبج الخحسغ ، عمي خالج ،  .25
 ، رسالة ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، كمية الذخيعة ، الجامعة العخاقية ، بغجاد. 

، رسالة ماجدتيخ ، كمية العمػم  )مذكلات الإسكان الحزري(،  (2006)عدوز ، محمد ،  .26
 الإندانية والعمػم الاجتساعية ، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة. 

معالجة مذكمة الدكؽ في مديشة  )تحميل تجربة،  (2010)عبج السجيج ، سسيخ عبج الجبار ،  .27
، أشخوحة دكتػراه غيخ مشذػرة ، كمية الإدارة والاقتراد  (1994-1980بغداد خلال السدة مؽ 

 ، جامعة بغجاد. 
)مدى استجابة الؾعيفة الدكشية لمشسؾ الدكاني في ،  (2007)العبجلي ، رحيع محمد عبج زيج ،  .28

 . ذػرة ، كمية الآداب ، جامعة الكػفة، رسالة ماجدتيخ غيخ مش مديشة الشجف الكبرى(
، رسالة  )الدكؽ السيشي الحكؾمي في مديشة بعقؾبة(،  (2011)الجػراني ، أحلام نػرؼ مشذج ،  .29

 ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، كمية التخبية ، جامعة ديالى. 
،  )دور نغام تؾريق القروض الرىشية في تسؾيل الترقية العقارية(،  (2013)سامية ، كدال ،  .30

 مجمة الحقػق والحخيات ، عجد تجخيبي ، جامعة محمد خيزخ بدكخة. 
)التؾريق وأثره في وقؾع الأزمة السالية العالسية في ،  (2009)إبخاىيع ، صبخؼ عبج العديد ،  .31

، بحث مقجم إلى السؤتسخ العمسي الدشػؼ الثالث عذخ لكمية الحقػق ،  ضؾء الفكر الإسلامي(
 ابخيل.  2-1مغ  جامعة السشرػرة ، لمفتخة

، مجمة أبحاث  )التؾريق ووقعو عمى الأزمات السالية(،  (2010)خسيدي ، يغ رجع محمد ،  .32
 اقترادية وإدارية ، جامعة بدكخة ، العجد الثامغ. 

،  )التؾريق والأزمة السالية العالسية(،  (2009)عمي ، يػسفات ، وىاج ، بػزيان رحساني ،  .33
 بحث مقجم إلى السمتقى الجولي الثاني ، معيج العمػم الاقترادية وعمػم التدييخ. 
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)تقدير ،  (2011)الييتي ، محمد يػسف ، والبجران ، جػاد صشجل ، ومشذج ، أحلام نػرؼ ،  .34
، مجمة ديالى ،  الحاجة الفعمية والؾعيفية لمدكؽ الحكؾمي في مديشة بعقؾبة والبدائل السقترحة(

 العجد الثالث والخسدػن. 
)تحميل ديسؾغرافي الاتجاىات أزمة ،  (2015)الياسخؼ ، وىاب فيج ، وليسػد ، أسعج سميع ،  .35

، مجمة الغخؼ لمعمػم الاقترادية والإدارية ، جامعة الكػفة ،  الدكؽ في محافغة الشجف الأشرف(
 السجمج العاشخ ، عجد خاص بسؤتسخ الإسكان.  

)دور سياسات التسؾيل الإسكاني في الحد مؽ أزمة الدكؽ ،  (2013)ؼ ، مؤيج حسيج ، مجج .36
 . 24، مجمة دراسات محاسبية ومالية ، جامعة بغجاد ، السجمج الثامغ ، العجد  في العراق(

)الركؾك الإسلامية )التؾريق( وتظبيقاتيا ،  (2009)القخه داغي ، عمي محيي الجيغ ،  .37
م إلى مجسع الفقو الإسلامي الجولي ، إمارة الذارقة ، دولة الإمارات العخبية ، بحث مقج السعاصرة(
 الستحجة. 

)أزمة الدكؽ في ،  (2012)السدعػدؼ ، رياض محمد عمي ، والدعجؼ ، أحسج حسػد محيدغ ،  .38
، مجمة العسيج ، جامعة كخبلاء ، السجمج الثاني ،  العراق مؤشراتيا واستراتيجيات السؾاجية(

 الثالث والخابع. العجدان 
 )اليجرة غير الذرعية في الجزائر حركة سكانية نحؾ السجيؾل(،  (2013)كخكػش ، فتحية ،  .39

، بحث مقجم إلى السؤتسخ العمسي الجولي الخابع لاتحاد الإحرائييغ العخب ، بغجاد ، لمفتخة مغ 
 تذخيغ الثاني.  20-21

ريق كأداة مالية حديثة في التسؾيل )دور التؾ ،  (2006)محمد ، راتػل ، وأحسج ، مجاني ،  .40
 ، بحث مقجم إلى السمتقى الجولي الأول ، جامعة بدكخة.  وتظؾير البؾرصة في الجزائر(

)التؾريق السررفي لمديؾن السسارسة والاطار ،  (2002)عثسان ، حديغ فتحي ،  .14
، الجليل الالكتخوني لمقانػن العخبي ، مغ السػقع :  القانؾني(

http://www.kantakakji.com.10/5/2016. 
)انعكاس عسميات التدشيد ،  (2013)الحشيصي ، ىشاء محمد ، وزويمف ، إنعام محدغ ،  .14

، مغ السػقع :  عمى الربحية دراسة حالة عمى بشػ دبي الإسلامي(
http://www.zuj.edu.jo/wp-content/staff-research/dr.inam 

Zwyalif/8.doc.10/5/2016.  
)التؾريق آلية لتجاوز الأزمات في ،  (2014)يغ ، رحيع ، وعبج الفتاح ، علاوؼ ، حد .14

، مغ السػقع : السؤسدات السالية الإسلامية( 
http://www.iefpedia.com/arab/22783.10/5/2016.  

)إمكانية استخدام تؾريق القروض ،  (2012)الحسخؼ ، خيخ الجيغ عبج ربو ،  .11
 ، مغ السػقع : الإسكاني في ليبيا(السررفية كأسمؾب لمتسؾيل 

.www.omu.edu.ly/articles/OMV Articles/pdf.10/5/2016 

http://www.omu.edu.ly/articles/OMV%20Articles/pdf.10/5/2016


 

 

 32 

جسيػرية العخاق، وزارة التخصيط، الجياز السخكدؼ للإحراء، السجسػعة الاحرائية  .14
 .2013-2012الدشػية، 

، مجمة )الأسس العمسية لتقدير الحاجة الدكشية والظمب الدكشي(، (2014)الذعبان، محمد جاسع،  .46
 . 209الأستاذ، جامعة تكخيت، العجد 
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