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ة العالي لنظم المعلومات الإداريةمدرس بمعهد الجزير 

 

وتحديد العلاقات بين التوريق المصرفي وأداء المالى لشركات التوريق وقام الباحث بإجراء الدراسة  

الشركات  من  لعينة  وتسويقها  التوريق  سندات  وإدارة  المالية  الشئون  مديرى  من  مجموعة  مع 

البنك   و  ثرورة،  شركة   : وهى  المصرية  التوريق  شركات  بعض  فى  الإدارات  بتلك  العاملين  وبعض 

العقارى المصرى، و شركة المصرية، و شركة الرحاب،  وشركة التعمير وتم الاطلاع على سجلات  

الشركات من خلال القوائم المالية لهذه الشركات، وتوصل الباحث إلى مجموعة من النتائج وهى 

بين  أن   الارتباط  التوريقعلاقة  سندات  اصدارات  كأحد  وبين    عدد  الأصول  على  العائد  معدل 

المالى التحليل  عند    مؤشرات  احصائية  دلالة  ذات  معنوى  ارتباط  علاقة  هناك  أن  تبين  وقد 

( ثقة  بين  99.مستوى  الارتباط  قيمة  بلغت  الارتباط    838.(  وأن علاقة  ايجابي قوى  ارتباط  وهو 

معدل العائد على حق الملكية كأحد مؤشرات التحليل  وبين    عدد اصدارات سندات التوريقبين  

( بلغت 99.وقد تبين أن هناك علاقة ارتباط معنوى ذات دلالة احصائية عند مستوى ثقة )  المالى

عدد اصدارات سندات  وهو ارتباط ايجابي قوى، كما علاقة الارتباط بين  863.قيمة الارتباط بين 

 المستخلص

هدف البحث إلى قياس أثر نشاط التوريق المصرفي على             

دعم   في ضوء  وذلك  المصرية،  السوق  في  التوريق  شركات  أداء 

المعارف الخاصة بمفهوم التوريق ، و ابراز المشكلات التى تعانى  

 منها شركات التوريق المصرية، 
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المالىوبين    التوريق الأداء  مؤشرات  كأحد  بالديون  التمويل  علاقة   معدل  توجد  لا  أنه  تبين  وقد 

 05.وهى أكبر من مستوى الدلالة    056.ارتباط معنوى بين المتغيرين حيث بلغت معنوية الاختبار  

وهو ارتباط عكس ى ضعيف، كما أن علاقة لارتباط بين عدد   -387.وقد بلغت قيمة الارتباط بين  

وقد تبين    القيمة الاقتصادية المضافة كأحد مؤشرات الأداء المالىاصدارات سندات التوريق وبين  

وهى أكبر من    216.أنه لا توجد علاقة ارتباط معنوى بين المتغيرين حيث بلغت معنوية الاختبار  

 وهو ارتباط عكس ى ضعيف جدا.  -198.وقد بلغت قيمة الارتباط بين  05.مستوى الدلالة 

 سوق البنوك المصرى.  -أداء شركات التوريق   -نشاط التوريق المصرفي الكلمات المفتاحية: 

Abstract: 

The research aimed to measure the impact of banking securitization activity on the 

performance of securitization companies in the Egyptian market, in light of 

supporting knowledge of the concept of securitization, highlighting the problems 

suffered by Egyptian securitization companies, and determining the relationships 

between banking securitization and the performance of securitization companies. 

The researcher conducted the study with a group of financial affairs managers and 

securitization bonds management and marketing for a sample of companies and 

some employees in those departments in some Egyptian securitization companies, 

namely: Tharoora Company, Egyptian Real Estate Bank, Egyptian Company, Al-

Rehab Company, and Al-Taamir Company. The companies' records were reviewed 

through the financial statements of these companies, and the researcher reached a 

set of results, namely that the correlation relationship between the number of 

securitization bond issues and the rate of return on assets as one of the financial 

analysis indicators. It was found that there is a statistically significant moral 

correlation at a confidence level of (.99). The correlation value reached .838, which 
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is a strong positive correlation. The correlation relationship between the number of 

securitization bond issues and the rate of return on equity as one of the financial 

analysis indicators was found to be statistically significant at a confidence level of 

(.99). The correlation value reached .838, which is a strong positive correlation. .863 

which is a strong positive correlation, as well as the correlation between the number 

of securitization bond issues and the debt financing rate as one of the financial 

performance indicators. It was found that there is no significant correlation between 

the two variables, as the test significance reached .056, which is greater than the 

significance level of .05. The correlation value between .387- is a weak inverse 

correlation. There is also a correlation between the number of securitization bond 

issues and the economic value added as one of the financial performance indicators. 

It was found that there is no significant correlation between the two variables, as the 

test significance reached .216, which is greater than the significance level of .05. The 

correlation value between .198- is a very weak inverse correlation.  

Keywords: Bank securitization activity - Securitization companies performance - 

Egyptian banking market. 

 مقدمة البحث : 

الاقتصادية   المجالات  مختلف  في  الجذرية  المتغيرات  من  العديد  اليوم  العالم  يواجه 

النشاط   أوجه  وتعدد  تنوع  أدى  وقد  والاجتماعية،  والسياسية  والتكنولوجية  والتشريعية 

إن   ، حيث  للتمويل  القروض كمصدر  النشاط على  اعتماد جانب كبير من هذا  إلى  الاقتصادي 

ناحية،   الفوائد من  الحصول على وفر ضريبي من  امكانية  في  يتمثل  الدين  إلى استخدام  الدافع 

بالمتاجرة على  الفائدة وهو ما يعرف  أعلى من معدل  القرض بمعدل  ناحية أخرى استثمار  ومن 

  
ً
نظرا المتعثرة  الشركات  مشاكل  علاج  في  التقليدية  الأساليب  عجز  ثبت  وقد  الملكية،  حقوق 
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الذي   الديون  برز نشاط توريق  إلى أن  آخر،  لتركيزها على علاج مشاكل طرف على حساب طرف 

 ( 2: ص 2017) يوسف ،  يحمل في طياته منافع ومزايا عديدة للأطراف المشاركة.

أصببحت كلمبة التوريبق المصبرفي شبايعة فبي الأوسباط الماليبة والنقديبة والاقتصبادية منبذ أواخببر 

الثمانينيببببات ولكببببن حببببدي خلببببم شببببديد فببببي تحديببببد مفهومهببببا والمقصببببود  هببببا،  ور ببببم أن التوريببببق لببببم 

يتجبببباوز عمببببره عقببببدين مببببن الزمببببان فإنببببه أصببببب  لأبببباهرة تفببببرض نفسببببها علببببى أسببببواق الأوراق الماليببببة 

وتمتببببد آثارهببببا إلببببى السياسببببات الماليببببة والنقديببببة والاقتصببببادية علببببى المسببببتوى الببببدولى، ومببببن ثببببم ع ببببى 

الباحثون في مجال التمويل الاقتصادي والقانون التجاري  هبذه الظباهرة محباولين إبرازهبا وضببم 

 ( 2: ص 2017) يوسف ،  القواعد المنظمة ككل .

أن من أهم أسباب ودوافع عمليات توريق المصرفي  الديون هو تفجر أزمة المديونية الخارجية 

فببي معظببم بلببدان العببالم الثالببث والحاجببة إلببى دراسببة واقتببرا  الحلببول المناسبببة  1982العالميببة عببام 

ومنهببا ضبببرورة تبببوفير أسببباليب جديبببدة للادخبببار، حيببث يسببباعد التوريبببق علبببي تنميبببة سبببوق السبببندات 

وبالتالي جذب المزيد من المدخرات بالإضافة إلى مساعدة البنوك والمؤسسات المالية ببأداء اعمالهبا 

 بكفاءة وفعالية . 

 
ً
 : الدراسات السابقة -ثانيا

 : الثانى  المحور  المحور الأول دراسات عربية ،  في ضوء محورين هما:  السابقة  الدراسات  تنقسم 

 دراسات اجنبية 

 :دراسات سابقة باللغة العربية -المحور الأول 

 (:2019دراسة )خالد، 

هدفت إلي دراسة مفهوم المحاسبة عن القيمة العادلة من حيث تعريفها ، اسلوب قياسها ، أوجه 

 دراسبة الاعتبراف والقيباس للأصبول 
ً
القصور في ضوء معايير المحاسبة الأمريكية والدوليبة ، وأيضبا

المالية وبصفه خاصة الاستثمارات في الأوراق الماليبة فبي ضبوء معبايير المحاسببة الأمريكيبة والدوليبة 

وتعببديلها ، والتعبببرف علببي أثبببر أخببتلاف المعالجبببة المحاسبببية وذلبببك مببن خبببلال دراسببة ت بيقيبببة علبببي 

 احد بنوك ق اع الاعمال .
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وتوصبببلت الدراسبببة إلبببى وجبببود علاقبببة طرديبببة وجوهريبببة ببببين كبببل مبببن الاسبببتثمارات فبببي الأوراق الماليبببة 

بغببرض المتببباجرة والاسبببتثمارات فبببي الأوراق الماليبببة المتاحببة للبيبببع مبببع إجمبببالي الاسبببتثمارات فبببي الأوراق 

الماليببببة ، ب نمببببا كانببببت هنبببباك علاقببببة ارتببببباط عكسببببية وجوهريببببة بببببين الاسببببتثمارات فببببي الأوراق الماليببببة 

المحببببيم  هببببا حتببببي تبببباريم الاسببببتحقاق مببببع إجمببببالي الاسببببتثمارات فببببي الأوراق الماليببببة المتاحببببة للبيببببع مببببن 

خببببببلال نمببببببوذج الببببببدخل للقيمببببببة العادلببببببة الكليببببببة مببببببع كببببببل عوائببببببد محفظببببببة الأوراق الماليببببببة والقيمببببببة 

 السوقية لحقوق المساهمين . 

 (:2016دراسة ) النعيمات ،

هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر عمليات التوريق على الأداء المالي لمنظمات الأعمال الاسلامية  

هذه  أن  وبما  الاقتصادية،  الق اعات  باقي  إلى   
ً
انتقالا والمصرفي،  المالي  الق اع  من   

ً
بدءا بالأردن 

التوريق  لمعرفة مفهوم ومراحل عمليات  الوصفي  المنهج  اعتمدت على  الدراسة فلسفية وصفية 

 المتبع في الأسواق الراسمالية والدور الذي أحدثته على الأداء المالي .

لعام    العالمية  المالية  الأزمة  نتائج  من  أنه  إلى  الدراسة  :    2016وتوصلت  الأعمال  منظمات  على 

 الافلاس ،هبوط الأسعار، الإ راق بالديون ،ضعف التنافسية وال لب على المنتجات . 

 ( :2017دراسة ) رضا،

خلال   من  بالعراق  السكن  أزمة  حل  في  المصرفي  التوريق  دور  على  التعرف  إلى  الدراسة  هدفت 

 افتراض مدي مساهمة توريق القروض العقارية في حل أزمة السكن . 

الأصول   تحويل  على  يعمل  حيث   
ً
حديثا  

ً
تمويليا  

ً
مصدرا يعد  التوريق  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت 

 عن تقليل تكاليف الاقتراض وتخفيض المخاطر 
ً
المالية  ير السائلة إلى أصول مالية سائلة فضلا

 الائتمانية للأصول.

 ( : 2020دراسة ) مصطفى ، 

على  المحاسبيه  والمؤشرات  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  تاثير  قياس  الى  الدراسة  هدفت 

الاسعار السوقية لاسهم البنوك التي تتداول اسهمها في سوق الاوراق الماليه في مصر ، من خلال  

من    11عينه   الفترة  مساهم خلال  نهاية    2009بنك  تب ى    2018حتي  ان  الي  الدراسه  وتوصلت 
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المضافه   الاقتصادية  القيمة  المؤشر  استخدام  فى     EVAالبنوك  يساهم  الأداء  لقياس  كمؤشر 

 تحيد أوجه الصور والتى لاتظهر عند تقييم البنوك من خلال استخدام المقايس المحاسبية . 

 ( :  2022دراسه ) عبد الفتاح، 

أصدارات  قيمة  تقسيم  معرفة  الدراسة  تعظيم   التوريق   استهدفت  الاقتصادية    على  القيمة 

المضافة في شركات التوريق المصرية وتوصلت الدراسة وجود تأثير معنوى لمتغير )قيمة اصدارات 

مع   العلاقه  عاد  (ما  تابع  كمتغير  المضافه  الاقتصاديه  القيمه   ( على  مستقل  (كمتغير  التوريق 

الدراسه وعددها   قيمة سندات الاصدار لشركات محل  ان  يعكس  مما  القيمه    11معامل خلق 

لتلك   السوقيه  القيمه  انخفاض  على  سلبى  تأثير  لها  كان  التوريق  سندات  خلال  من  شركه 

 السندات للشركات محل الدراسه فضلا على عدم تعظيم  

 دراسات سابقة باللغة الإنجليزية:  -المحور الثاني 

A.  2018دراسةةة (Hollander, prokop:  هةةد ا الدراسةةة تلةةل أحليةةت دثةةر اسةةت داى التوريةة  ع ةةل

م اطر البنوك. وأوصلا نتائج الدراسة تلل زيادة المخاطر نتيجة بقاء الأصول داخت الميزانيةةة 

 العمومية للبنك ، مما يجعلها دقت جودة بعد عملية التوري .

B. (:, Mendonca &Barcelos2018   هةةد ا تلةةةل دراسةةةة وأحديةةد ادثةةةر التوريةة  ع ةةةل م ةةةاطر

الانتمةةةةةاو، وأوصةةةةةلا نتةةةةةائج الدراسةةةةةة تلةةةةةل وجةةةةةود عخقةةةةةة طرديةةةةةة بةةةةةيو أطبيةةةةة  التوريةةةةة  وم ةةةةةاطر 

 الانتماو بالبنوك محت الدراسة

 : (John, 2020)دراسة

تناولببت هببذه الدراسببة عمليببات توريببق قببروض الببرهن العقبباري فببي الولايببات المتحببدة ، بعنببوان نهايببة 

توريببببق الببببرهن العقبببباريي وذلبببببك عببببن طريببببق نظببببام التعبببببجيل الالكترونببببي لقببببروض الببببرهن العقببببباري 

Mortgage Electronic Registration Systems (MERS). 

 وتوصلت تلك الدراسة إلى:

أن عمليببات التوريببق تسبباعد البنببوك فببي تببوفير السببيولة ، وتمنحهببا القببدرة علببى زيببادة نشبباط الببرهن 

 العقاري.
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فبببببي حالبببببة البيبببببع  MBSالمعالجبببببة المحاسببببببية لعمليبببببات توريبببببق الأصبببببول المضبببببمونة ببببببالرهن العقببببباري 

 لمت لبات المعيار الأمريكي رقم 
ً
 .FASB 140الحقيقي طبقا

 : (shelih, 2018)دراسة

 هدفت الدراسة إلى قياس أثر محاسبة القيمة العادلة على إدارة الرب  الناتج عن توريق الأصول 

وتوصلت تلك الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين محاسبة القيمة العادلة على إدارة الاربا   

دلة لاختيار معدل أقل حيث تستخدم السل ة التقديرية التى توفرها قواعد محاسبة القيمة العا

 من زيادة   

هدفت الدراسة إلى قيباس أثبر محاسببة القيمبة العادلبة علبى إدارة البرب  النباتج عبن توريبق الأصبول 

وتحديبببد مبببا إذا كانبببت البنبببوك تسبببتخدم السبببل ة التقديريبببة التبببى توفرهبببا قواعبببد محاسببببة القيمبببة 

 العادلة لإدارة الاربا  الناتجة عن التوريق .

وتوصبببلت تلبببك الدراسبببة إلبببى وجبببود علاقبببة سبببلبية ببببين محاسببببة القيمبببة العادلبببة علبببى إدارة الارببببا  

حيث تستخدم السل ة التقديرية التى توفرها قواعد محاسبة القيمة العادلة لاختيار معدل أقل  

 من زيادة  الاربا  الناتجة عن التوريق .

: هبدفت البى تحديبد أثبر التوريبق علبى الرافعبه الماليبه للبنبوك ) Elena Beccalli,etal .2020دراسبه ) 

الامريكيه ... وتوصلت الدراسه الى وجود علاقه طرديه بين التوريق والرافعه الماليه ) نسبه الديون  

 الى حقوق الملكيه ( فى البنوك الامريكيه .

 
ً
 : الدراسة الاستطخعية -ثالثا

م إلببببببببى 2024 /10/8قببببببببام الباحببببببببث بببببببببإجراء دراسببببببببة اسببببببببت لاعية فببببببببى الفتببببببببرة الزمانيببببببببة مببببببببن 

( فببببرد مببببن مببببديرى الشببببئون الماليببببة وإدارة سببببندات التوريببببق وتسببببويقها  30م مببببع عببببدد ) 1/9/2024

لعينة من الشركات وبعض العاملين بتلك الإدارات فى بعض شركات التوريق المصبرية وهبى : شبركة 

ثبببببرورة، و البنبببببك العقبببببارى المصبببببرى، و شبببببركة المصبببببرية، و شبببببركة الرحببببباب،  وشبببببركة التعميبببببر وتبببببم 

الاطلاع على سجلات الشركات من خلال القوائم المالية لهذه الشركات، وتم توجيه بعبض الأسبئلة 

 لهؤلاء المسئولين عن هذا النشاط والتي تتصل بالعناصر التالية:
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الشببببركات العاملبببة فبببي مجببببال نشببباط التوريببببق، وذلبببك مبببن أجببببل تحديبببد الشببببركات عبببدد حصبببر  .1

 .محل الدراسة وتاريم دخول هذه الشركات هذا النشاط

 المخاطر) المشاكل ( المصاحبة لسندات التوريق. .2

 مت لبات تفعيل نشاط التوريق المصرفي في السوف المصرية. .3

 -وأوصلا الدراسة الاستطخعية للنتائج التالية :

( شببركات  5( شببركه وتببم اختصباص عببدد )  11تحديبد الشببركات العاملببة فبي مجببال نشبباط التوريبق)  .1

 محل الدراسه الحاليه وتاريم دخول هذه الشركات لهذا النشاط كما في الجدول التالي:

 ( 1جدول )    

 الشركات العاملة في مجال نشاط التوري  

 المصدر: الهيئة العامة للرقابة المالية.                                                       

من دراسته  المخاطر التي أواجه شركات التوري  المصرفي المصرية يست لصها الباحث  -2  

 الآتى: فل  الهيئة العامة للرقابة الماليةالإستطخعية من  

 توقف المدين عن سداد التزاماته.  لمخاطر التجارية:  ا -

 قيام المدين بسداد التزاماته قبل تاريم استحقاقها . م اطر السداد المبكر:  -

إخفاق   -عدم وفاء المدين بالتزاماته في مواعيدها المستحقة أو إفلاسه   م اطر التحصيت: -

 المحصل في القيام بالتحصيل وعجزه عن توريد المبالغ.

الهلاك الجزيي/الكلي للأصل المسترد من المدين في م اطر الهخك الجزئي / الك ي للأصت:   -

 حالة توقفه عن السداد. 

 أاريخ الترخيص  اسم الشركة  م      م

 9/2006 ثروة للتوريق. 1

 10/2006 البنك العقاري المصري العربي.  2

 10/2007 المصرية للتوريق..  3

 1/2008 الرحاب للتوريق.  4

 3/2009 التعمير للتوريق.  5
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عدم التصنيف الائتماني الجيد للجدارة الائتمانية للأوراق المالية المضمونة  م اطر الائتماو:  -

 بأصول. 

 دداء شركات التوري  المصرفل في السوق المصرية:  -3

مثل   الحديثة  والمقاي س  المالي،  التحليل  التقليدية مثل  المالي  الأداء  مقاي س  الاعتماد على  يمكن 

 .EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

السابقة،   النتائج  سوق  وهذه  أداء  فعالية  في  المصرفى  التوريق  لشركات  المتزايد  الدور  توضح 

التوريق المصرفي  أثر نشاط  إلي  البحث  في هذا  الباحث  السندات المصرية، وبالتالي سوف يسعى 

 دراسة ت بيقية .  –على الاداء المالى لشركات التوريق في السوق المصرية

 
ً
 مشكلة البحث:   -رابعا

يتضح من الدراسة الاست لاعية ومن الدراسات السابقة أن نشاط توريق المصرفي الديون يعد  

من أهم الأدوات المالية المستحدثة من خلال قيام أحد المنشات المالية )شركات التوريق( بتحويل 

شركات    ( خاصة  طبيعة  ذات  وحدة  إلي  المحول  ميزانية  في  والمدرج  التوريق  محل  المالي  الأصل 

 .   التوريق ( في لأل شروط مالية متفق عليها

العقاري رقم    وعلى   العقاري    2001لسنة    148الر م من صدور قانون التمويل  التمويل  بشان 

الجديد المصري  ) الرهن العقاري ( والاهتمام بنشاط التوريق في سوق رأس المال المصري بتوسيع 

القوانين  بعض  وصدور  كبيرة  بمبالغ  عقارية  قروض  إصدار  طريق  عن  التوريق  عمليات  حجم 

 عن 
ً
المتعلقة بنشاط التوريق، فإن عدد شركات التوريق وعمليات التوريق مازالت محدودة فضلا

عدد   أكبر  جذب  على  قدرته  حيث  من  المصرية  البورصة  في  التوريق  سندات  سوق  أداء  ضعف 

ممكن من المستثمرين، وقد يرجع ذلك إلي نقص في المعلومات الهامة عن عمليات التوريق ، لذا  

 يمكن تحديد مشكلة البحث في السؤال الرئ س ى التالى : 

دداء شةةركات التوريةة  فةةي السةةوق هةةت يوجةةد أةةعثير لعةةدد تصةةدارات نشةةاط التوريةة  المصةةرفي ع ةةل 

 المصرية"؟

   ويتفرع من السؤال الرئ س ى عدة اسئله فرعيه وهما كالتالى : (1



 

 

1101 
 

 

 
معنوي   (2 تأثير  يوجد  لشركات  "هل  الأصول  على  العائد  معدل  على  التوريق  إصدارات  لعدد 

 التوريق المصرية"ي

معنوي   (3 تأثير  يوجد  لشركات  "هل  الأصول  على  العائد  معدل  على  التوريق  إصدارات  لعدد 

 التوريق المصرية"ي

معنوي  (4 تأثير  يوجد  لشركات    "هل  بالديون  التمويل  معدل  على  التوريق  إصدارات  لعدد 

 التوريق المصرية".

لعدد إصدارات التوريق على القيمة الاقتصادية المضافة  لشركات   "هل يوجد تأثير معنوي  (5

 التوريق المصرية"ي

 
ً
  روض البحث:  -خامسا

 يسعل البحث تلل التحق  من صحة الفروض التاليه :     

  : الأول  معنوي  الفرض  تأثير  يوجد  الأصول "لا  على  العائد  معدل  على  التوريق  إصدارات  لعدد 

 لشركات التوريق المصرية". 

 "  : الثاني  معنوي الفرض  تأثير  يوجد  حقوق    لا  على  العائد  معدل  على  التوريق  إصدارات  لعدد 

 الملكية لشركات التوريق المصرية".

  : الثالث  معنوي الفرض  تأثير  يوجد  بالديون    "لا  التمويل  معدل  على  التوريق  إصدارات  لعدد 

 لشركات التوريق المصرية". 

لعدد إصدارات التوريق على القيمة الاقتصادية المضافة     "لا يوجد تأثير معنوي الفرض الرابع :  

 لشركات التوريق المصرية". 

 
ً
 دهداف البحث:   -سادسا

السوق  في  التوريق  شركات  أداء  على  المصرفي  التوريق  نشاط  أثر  أثر  قياس  إلى  البحث  يهدف 

 الأهداف الفرعية في : دراسة ت بيقية  ، ويتفرع منه مجموعة من   –المصرية

 دعم المعارف الخاصة بمفهوم التوريق .   - 1

 ابراز المشكلات التى تعانى منها شركات التوريق المصرية .   - 2
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 تحديد العلاقات بين التوريق المصرفي وأداء شركات التوريق   - 3

 
ً
 دهمية البحث:  -سابعا

 تنقسم الأهمية إلى أهمية علمية وأهمية عملية كما يلى:      

 الأهمية العلمية للبحث :   •

على       يركز  مفاهيمي  إطار  تقديم  علي  ينصب  الذي   ، موضوعه  أهمية  من  البحث  أهمية  تنبع 

في  التوريق  )أداء شركات  المصرية  الأعمال  ب ئة  علي  الت بيق  المصرفي مع  التوريق  نشاط  فعالية 

 السوق المصرية( ، وبالإضافة إلي ندرة وحداثة الدراسات الأكاديمية فيما يتعلق بنشاط التوريق. 

 الأهمية العملية للبحث:  •

الحاجة لت وير سوق  وتنشي ه وإنشاء سوق ثانوي يستمد البحث أهميته العملية من حيث       

 من    Secondary Bond Marketللسندات )
ً
( بحيث يساهم في توفير فرص تمويلية جديدة بدلا

الاعتماد علي فرص التمويل التقليدية ، واتباع عملية التوريق يساعد علي تحقيق هذه الهدف ، 

 ولذلك لابد من البحث عن طرق تفعيل نشاط عملية التوريق . 

 
ً
 دسلوب البحث:  -ثامنا

من   العلمي  البحث  في  التحليلي  الوصفي  الأسلوب  على  البحث  نشاط   خلاليعتمد  أثر  قياس 

 دراسة ت بيقية .   –التوريق المصرفي على أداء شركات التوريق في السوق المصرية

 د. مجتمع وعينة البحث:  

يتكون مجتمع البحث من شركات التوريق المصريه المدرجه فى البورصه المصريه والتى قدر عددها  

( شركات عينة البحث ويستخدم الباحث أسلوب الحصر  5( شركات فقم، وتم اختصاص ) 11)

 الشامل. 
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 عينة البحث : بعض من الشركات العاملة في مجال نشاط التوري  

 

 الأطار النظري: ويشمت ع ل مبحثيو: 

 دساسيات نشاط التوري  المصرفي :   -المبحث الأول 

إن التوريق المصرفي  أداة مالية جديدة لتحويل الديون إلى أوراق مالية من خلال قيام مؤسسة       

مالية بحشد مجموعة من الديون المتجانسة ، والمضمونة كأصول ، ووضعها في صورة دين واحد  

 للمخاطر ،  
ً
 ، وموزع على شكل أوراق مالية متساوية القيمة ، قابلة للتداول تقليلا

ً
معزز ائتمانيا

 للتدفق المستمر للسيولة النقدية للبنك ، وبعبارة موجزة: تحويل الديون المضمونة من 
ً
وضمانا

 المقرض الأساس ي إلى مقرضين آخرين .

 
ً
 مفهوى نشاط التوري :  -دولا

النقدية        التدفقات  المتماثلة ذات  الديون  أو  القروض  التوريق يعمل على تجميع حزمة من  إن 

المستمرة في المستقبل والمضمونة بأصول معينة من أجل بيعها أو تحويلها أو اصدار أوراق مالية 

يشتمل  أنه  على  التوريق بصفة عامة ونظرة شاملة  إلى  وينظر   ، بتلك الأصول  جديدة مضمونة 

عن  بأخرى  الديون  استبدال  بذلك  ويقصد   ، أخرى  عمليات  إلى  التمويل  علاقات  تحويل  على 

جديدة،   صفقات  في  الدخول  ) طريق  التوري    لنشاط  متعددة  تعريفات  هناك  لذا 

Securitization  ( 125) يوسف: ص : ( نورد منها ما ي ي 

 أاريخ الترخيص  اسم الشركة  م      م

 9/2006 ثروة للتوريق. 1

 10/2006 البنك العقاري المصري العربي.  2

 10/2007 المصرية للتوريق..  3

 1/2008 الرحاب للتوريق.  4
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إلى أوراق مالية قابلة للتداول عن طريق شركات خاصة للتوريق أو   • القروض  عملية تحويل 

إلى   مالي  بتحويل أصل  المنشآت  أحد  قيام  بالتوريق  كما يقصد   ، نفسها  البنوك  عن طريق 

 (  102ص 2017وحدة ذات طبيعة خاصة في لأل شروط مالية متفق عليها. ) العوام : 

هو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة   Securitizationالتوريق  •

ثم    
ً
ائتمانيا معزز  واحد  دين  صورة  في  ووضعها  كأصول  والمضمونة  المتجانسة  الديون  من 

  
ً
تقليلا  ، مالية  أوراق  في شكل  للاكتتاب  الجمهور من خلال منشأة متخصصة  عرضه على 

 للتدفق المستمر للسيولة النقدية للبنك. ) عبد الخالق ص
ً
 (  2للمخاطر ، وضمانا

الحصول على الأموال بالاستناد إلى الديون المصرفية القائمة وذلك عن طريق خلق أصول   •

مالية جديدة ، أو بعبارة أخرى فإن التوريق يع ي تحويل الأصول المالية من المقترض الأصلي  

 من خلال الشركات ذات الغرض الخاص".
ً
 إلى الآخرين، والذي يتم  البا

الباحث    " بعنه    ويعرف  المصرفي  وذلك  "هو  التوري   اللازمة  السيولة  توفر  تمويلية  عملية 

بواس ة طرف جديد وهو شركة متخصصة ذات الغرض الخاص تقوم بشراء ضمانات القروض 

وتحويلها إلي أوراق مالية ) سندات ( وعرضها على المستثمرين والرب  الناتج من عملية التوريق هو 

)فائدة  المدفوعة  والفائدة   ) المقترض  من  المكتسبة  القرض  )فائدة  المكتسبة  الفائدة  بين  الفرق 

 السندات المدفوعة للمستثمرين( 

 yingying) : الجدول التالي دو نشاط التوري  يترأب علية قيمة مضا ة للأسواق المالية كما في  •

shao : 2018 p41) 
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 ( 2جدول )                                                            

 القيمة المضا ة للأسواق المالية في ظت نشاط التوري                               

 الأوراق المالية بعد التوري  القروض قبت التوري  دوجه المقارنة 

 سائلة وقابلة للتداول   ير سائلة  طبيعة السيولة

تقييم الضمانات الإضافية دوري و ير   التقييم

 موضوعي

 من خلا
ً
  لالسوق يحدد القيم يوميا

 أسواق التداول 

تقوم أطراف أخرى مثل شركات التصنيف  يقوم المنش ئ بتقدير المخاطر  أقدير المخاطر 

 الائتماني بتقدير المخاطر

 تكاليف المنش ئ منخفضة التكاليف المتغيرة للمنش ئ مرتفعة مستوى التكاليف 

سوق المستثمر محلي وإمكان ته أن يكون   سوق المستثمر محلي طبيعة السوق 

 
ً
 دوليا

الشروط والمعدلات المقدمة للمقترضين   الشروط 

 محدودة

الشروط والمعدلات المقدمة للمقترضين  

 متعددة

 Yingying Shao,2017)المصدر :  )                                                                    

 
ً
 دنواع نشاط التوري :    وأتعدد دنواع التوري   ويمكن ذكر بعضها  يما ي ي:  -ثانيا

 : Debt securitizationأوري  الديوو  -النوع الأول  

تمارس البنوك عمليات توريق الديون لتوسيع ن اق عملها، وذلك من خلال تحويل القروض       

أو مديونية الشركات والأفراد إلى أوراق مالية متنوعة ، مع قيامها بتقديم الاستشارات في عمليات  

التوريق للشركات التي تر ب في دخول الأسواق المالية بغرض طر  أوراقها المالية للتداول لتحويل 

 المخاطر . 

 : Assets Securitizationأوري  الأصول   -النوع الثاني

 سندات(       
ً
) البا مالية  أوراق  إلى  القبض  وأوراق  المدينين  تحويل حسابات  الأصول  توريق  يع ي 

سواء بالنسبة لأصل الديون أو الفوائد المترتبة عليه ، بالإضافة إلى ذلك توريق التدفقات النقدية 

مصادر   تباين  عن  الناتج  التكلفة  بخفض  تتميز  والتي  للمعدات  التمويلي  التأجير  من  المتوقعة 

 ( SARKISYAN 2019 p21الأموال. )
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 : Insurance Securitizationأوري  التعميو  -النوع الثالث

يعرف توريق التأمين بأنه تحويل المخاطر لأسواق المال من خلال إيجاد وإصدار أوراق مالية ،     

 وأتضمن طرق أوري  التعميو ما ي ي:

 بأوراق مالية.  Tradableتحويل التدفقات النقدية واستبدالها   -أ

 تحويل المخاطر لأسواق المال من خلال الاتجار في الأوراق المالية. -ب

 
ً
 دهمية نشاط التوري :  -ثالثا

 تتعدد أهيمة نشاط التوريق حسب كل جهة كما يلي :    

 (  15ص  2021: ) مجلة التمويل والتنمية دهمية التوري  بالنسبة للبنوك والمؤسسات المالية في  .1

تسيل القروض والتسهيلات الائتمانية والديون للحصول على موارد مالية تمكنها من سداد   •

 الالتزامات.  

مساعدة البنوك والمؤسسات المالية في التخلص من كل أو بعض المخاطر المرتب ة بالديون   •

 مثل مخاطر أسعار الفائدة ، مخاطر السوق ، مخاطر الضمان .. إلخ ، ونقلها إلى المستثمر. 

 مساعدة البنوك والمؤسسات المالية في من  وتدوير القروض . •

 زيادة مصادر التمويل المتاحة لدى المؤسسات المالية والبنوك، و ارتفاع معدلات السيولة..  •

 تنشيم وتفعيل دور صناديق الاستثمار التي تتعامل مع الأسهم والسندات داخل البنوك. •

للمستثمرين: .2 بالنسبة  التوري   نشاط  في    دهمية  للمستثمرين  بالنسبة  التوريق  أهمية  وتتمثل 

 (  17ص 2019)عبد الخال  

 المقدرة على حيازة أنواع جديدة وجيدة من الأوراق المالية تتسم بالأمان ومخاطرة أقل .  •

للمستثمرين   • بالنسبة  المالية  المخاطر  ينتج عن ذلك تقليص حجم  المالية ما  المحافظ  تنوع 

 وتحقيق الشفافية. 

المالية مضمونة   • الأوراق  أن  طالما  متوقعة  نقدية  تدفقات  وخلق  جديد  إدخاري  وعاء  خلق 

 بأصول. 
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 دعم نشاط التمويل العقاري عند ممارسة النشاط بالنسبة لمحدودي الدخل. •

 خفض تكلفة التمويل نتيجة خفض المخاطر المرتب ة به.  •

تتمثل أهمية التوريق بالنسبة لسوق المال في: ) هيئة    : دهمية التوري  بالنسبة لسوق المال .3

 ( . 10ص 2021سوق المال 

مناسبة   • فائدة  وتع ي  الأجل  طويلة  تمويلية  أداة  إنها  حيث  المالية  الأوراق  سوق  تنشيم 

 لحائزها. 

أسعارها   • في  الارتفاع  وخفض  منها  المعروض  زيادة  إلى  يؤدي  مما  العقارات  سوق  تنشيم 

 لمحدودي الدخل.

 يعمل على سهولة تداول السندات بكفاءة ، أو الاقتراض بضمان أو تحويلها إلى أسهم. •

 يعمل على جذب مجموعة جديدة من المستثمرين المت لعين إلى استغلال الفرص ،  •

 يعمل على خفض كل من تكلفة التمويل والتقييم والوساطة نتيجة خفض المخاطر.  •

 الوصول إلى القيمة العادلة للأوراق المالية المعروضة في سوق الأوراق المالية.   •

    
ً
التوري :   -رابعا نشاط  :   مزايا  يلي  فيما  إيجازها  يمكن  المزايا  من  مجموعة  التوريق    يحقق 

 (Johan 2020 p94   . ) 

 مساعدة المنشآت المتعثرة في حل مشكلة العسر المالي عن طريق بيع أو رهن أصولها للبنك . .1

تخلبببص البببدائن  )عبببادة مبببا يكبببون بنبببك ( مبببن البببديون المتعثبببرة لعملائبببه عبببن طريبببق تحويلهبببا إلبببى  .2

طببببرف آخببببر وبالتببببالي تخفببببيض مخبببباطر تمويببببل العمببببلاء، وذلببببك مببببن خببببلال الحصببببول علببببى السببببيولة 

 اللازمة .

تبببوفير الحمايبببة للمسبببتثمرين مبببن خبببلال ضبببمانات الإصبببدارات بالأصبببول التبببي يبببتم تحويلهبببا إلبببى  .3

 الجهة المصدرة للأوراق المالية. 
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( حيببببث  off-balance–sheet-financing.التوريببببق مصببببدر تمويببببل لا يظهببببر تببببأثيره علببببى الميزانيببببة ) 4

يبببتم التعامبببل مبببع التوريبببق عبببن طريبببق إضبببافة البببدخل النببباتج مبببن بيبببع الأصبببول إلبببى جبببزء الأصبببول مبببن 

 ميزانية الشركة.

  Thomas p45) . كمببا أن لنشبباط التوريببق العديببد مببن المزايببا الاقتصببادية فببي سببوق رأس المببال:5

2021) 

أدي إلببى خفببض تكلفببة العمليببات فببي سببوق المببال مببن خببلال خلببق سببوق للم البببات الماليببة التببي  •

 كانت تعاني من عدم السيولة والتداول المحدود .

يقوم نشاط التوريق بتوفير تكلفة الوساطة المالية من خلال تقديم وسباطة متخصصبة لكبل  •

 خدمة على حدة مما يؤدي إلى خفض التكلفة الإجمالية للخدمات المالية .

يقوم نشاط التوريق بتشجيع التوفير مبن خبلال تقبديم أوراق ماليبة تضبمن للمسبتثمر فوائبد  •

 ومستحقات على استثماراته.

 تداء شركات التوري  في السوق المصرية  -المبحث الثانى

إن نجبببا  أى منشبببأة لا يبببرتبم بقيببباس ربحيتهبببا أو ربحيبببة السبببهم ولكبببن يبببرتبم بالقيمبببة الحاليببببة      

للتببدفقات النقديببة ، ولببذلك فأحببد أسببباب خلببق القيمببة هببو الاسببتثمار فببي أصببول يتولببد عنهببا عائببد 

أعلبببى مبببن تكلفبببة رأس المبببال وهبببو مبببا يت لبببب إدارة الأصبببول مبببن منظبببور أن : التبببدفقات النقديبببة هبببي 

الأهبببم ولبببب س الأرببببا  ، الاسببببتثمار فبببي الأصببببول الجيبببدة يجببببب أن يحقبببق صببببافي قيمبببة حاليببببة موجبببببة 

الاسببتثمارات الحاليببة مرهونبببة بأداتهببا الاقتصبببادي ، ومببن ثببم فبببإن تغييببر تشبببكليه الأصببول أمبببر وارد 

 . ( 480صبب  2022لتحقيق هدف تعظيم القيمة : ) الحناوى 

 
ً
 : Financial Analysis (FA)التحليت المالل    -دولا

يعتبر التحليل المالي من الأنش ة الهامة للإدارة المالية ،لذلك يقوم المدير المالي بتحليل البيانات 

للكشف عن العوامل ذات التأثير على حقوق الملكية ، ولذا ينظر للتحليل المالي على انه " عملية 

تحويل الكم الهائل من البيانات التاريخية ، المدونة بالقوائم المالية ) قائمتي المركز المالي والدخل (  

) حنفى   القرارات"  اتخاذ  لعملية  فائدة  ،أكثر  المعلومات  من  أقل  كم  لذلك  71ص  2021إلي   ،  )
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المالي   التحليل  عليها  يهتم  على  تشتمل  التي  البنود  مجموعة  بين  العلاقة  وتحليل  بدراسة   

ً
اساسا

القوائم المالية في نق ة زمنية محددة  هدف تحديد نواحي القوة والضعف في المركز المالي للمنشأة 

،لذا فنجد العديد من أساليب التحليل المالي تختلف فيما بينها حسب درجة الشمولية من حيث  

 من حيث عمق التحليل ودرجة التعقد يختار منها المحلل المالي ما يتناسب  
ً
الزمن والن اق وأيضا

 (  106ص 2018) التهامى  مع أهدافه وأ راضه من إجراء هذا التحليل،

 مقاييس الأداء المبنية ع ي القيمة:  -ثانيا

بالنظر للولأيفة الحالية للإدارة المالية سوف نجد أن المديرين الماليين يمارسون بعض الأنش ة  

متابعة    ، العملاء  وحساب  الفواتير  ،إدارة  الأجور  حسابات  إدارة  مثل  المحاسبي  ال ابع  ذات 

قيمة حقيقية   تخلق  التي  هي  الأنش ة  هذه  أن  من  الر م  والدائنين وعلى  للموردين  المدفوعات 

للمنشأة   حقيقية  قيمة  خلق  نحو  المالية  الولأيفة  تتحرك  لكي  الأولي  فالخ وة  ولذلك  للمنشأة 

إلى التحرك بوعي تجاه الأنش ة التي تؤدي إلى خلق   يجب التحول من بعض الأنش ة التقليدية 

القيمة      Value Added Activitiesالقيمة   عن  نتحدي  وعندما   ، المنشأة  أداء  تحسين  ثم  ومن 

فإننا نع ى القيمة السوقية للمنشأة والتي تتوقف على التدفقات النقدية المستقبلية ) المتوقعة( 

والتي تعتمد بدورها على جودة إدارة الشركة ،موقفها التنافس ي أو موقف منتجاتها من المنافسة 

 (  479وقدرتها على التكيف بسرعة للظروف المحي ة بالمنتجات والأسواق  ) الحناوى : ص 

 
ً
 المعوقات التى أحد من  عالية نشاط التوري : -ثالثا

 تتمثل معوقات نشاط توريق السيارات والعقارات في مصر مما يلي :

أو   .1 المعجلة  العقارية  ير  الأصول  نسبة  تبلغ   
ً
،فمثلا التعجيل  بإجراءات  تتعلق  مشاكل 

الثروة العقارية، وذلك نتيجة عدة عوامل 72 ير القابلة للتعجيل فى مصر نحو   % من إجمالى 

مثل تعدد أشكال الملكية وتعاقب الورثة ) وبالتالي لا يمكن تقدمها كضمان للبنوك أو الحصول  

هذا بالإضافة إلى صعوبة وطول فترة الإجراءات اللازمة لإنهاء   )على تمويل بنظام التمويل العقاري 

 (  125ص 2021تعجيل العقارات )حنفى 
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الوحدات السكنية وأسعار الأراض ى بشكل مبالغ فيه لا   .2 ارتفاع متوس ات الوحدات أسعار 

مستويات الدخل المنخفضة، وبالتالي عدم تمكنهم من سداد مقدمات   يتناسب مع الفئات ذات

التمليك أو الأقساط تمويل، وبالتالي ينتج عنه مخاطر التوقف عن السداد إذا تم توريق الأصول  

 . العقارية 

)فاخر   .3 الثلاثة  بشرائحه  المحلى  السوق  فى  وال لب  العرض  بين  والنوعي  الكمي  التوازن  عدم 

تر  ،حيث   )  
ً
مثلا العقارات  في  محدود  أو  ومنخفض  على  ك ومتوسم  العقاري  التمويل  أنظمة  ز 

المرتفعة  الدخول  أصحاب  المصريين  ر بات  ولتلبى  المتوسم،  وفوق  والمتميز  الفاخر  الإسكان 

بالنسبة   مقارنة  قليلة  نسبة  تمثل  شريحة  وهى  الأجانب،  والعرب  بالخارج  العاملين  والمصريين 

فى  العقاري  التمويل  قانون  يستهدفها  والتي  الدخل  ومعدومي  محدودي  فئة  تمثل  التي  الأكبر 

 . مما يسهم في تخفيض سندات توريق الأصول العقارية   الأساس

  . ارتفاع تكلفة التمويل وعدم وجود مصادر تمويلية طويلة الأجل .4

  .ات الاستعلام والتصنيف الائتمانيك عدم وجود شر  .5

 .الحاجة لوجود تغ ية تأمينية تشمل التأمين ضد مخاطر سند الملكية ومخاطر التمويل .6

: الإجراءات المت ذة لتنشيط التوري  المصرفي وزيادة  عاليته:
ً
 رابعا

ويرى الباحث ان هناك مجموعة من الإجراءات لمواجهة التحديات وللتغلب على العقبات التي     

 : ومنها تواجه توريق الأصول العقارية والسيارات فى مصر فمن الممكن اتخاذ العديد من الإجراءات

السيارات  ق .1 وقروض  العقارية  القروض  محفظة  سقف  برفع  المصري  المركزي  البنك  يام 

 مما يسهم في ارتفاع عدد سندات التوريق .    .%20إلى %15لدى البنوك من

الجديدة   .2 العمرانية  المجتمعات  وهيئة  العقاري  التمويل  هيئة  بين  اتفاق  عقود  توقيع 

الأراض ى   على  العقاري  التمويل  بنظام  التعامل  لتسهيل  الإجراءات  من  مجموعة  لاتخاذ 

 المخصصة بالمدن الجديدة والعمل على توريق الأصول العقارية.  

السما  لأصحاب المعاش المبكر بالحصول على قروض التمويل العقاري وتمويل السيارات   .3

  .مما يزيد من شريحة عملاء التوريق 
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بالق اع   .4 مولأفا  كان  إذا  العمل  جهة  من  شهادة  طريق  عن  إما  الفرد  دخل  إثبات  إمكانية 

العام أو الخاص ، أو شهادة من الضرائب بموقفه الضريبي خلال آخر ثلاي سنوات ، أو أى  

وسيلة أخرى تقبلها جهة التمويل ، وهو ما يزيد من المرونة فى ت بيق نظام التمويل العقاري  

 وتمويل السيارات.

 . إعفاء عقود التمويل العقاري وتمويل السيارات من الخضوع لضريبة الدفعة النسبية .5

 
ً
 : المنا ع المتوقعة من مواجهة أحديات نشاط التوري    -خامسا

هناك   دو  الباحث  للبنوك  ويرى  بالنسبة  التوري   يو رها  الاقتصادية  المنا ع  من  مجموعة 

 :ومن دهمها ما ي ل 

رفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية ومعدل دورانها، عن طريق تحويل الأصول  ير السائلة إلى   .1

أصول سائلة لإعادة تولأيفها مرة أخرى. مما يساعد على توسيع حجم الأعمال للمؤسسات بدون  

 الحاجة إلى زيادة حقوق الملكية. 

.  تسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهونات العقارية، وبشروط وأسعار أفضل 2

وفترات سداد أطول و انحسار احتمالات تعرض المستثمرين للأخ ار المالية، وإنعاش سوق  

القروض الراكدة. تنشيم السوق الأولية في بعض الق اعات الاقتصادية، مثل العقارات  

 .  والسيارات

تنشيم سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة، وتنويع المعروض فيها من منتجات  .  3

 مالية، وتنشيم سوق تداول السندات. 

توفير العملات الأجنبية في حالة التوريق عبر الحدود، فيما لو أمكن التعامل مع إحدى   .4

 المؤسسات المهتمة بتحويلات العاملين في الخارج، أو ب اقات الائتمان و يرها.

التوريق أداة تساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يت لب العديد  . 5

 من الإجراءات، ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض.
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 الاختبار الإحصائي  للفروض :   –الدراسة التطبيقية 

 الفرض الأول: 

العدى • العائد ع ل صيغة  رض  التوري  ع ل معدل  لزيادة تصدارات  أعثير معنوي  يوجد  "لا   :

 الأصول للشركات". 

" يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل معدل العائد   صيغة  رض البديت : •

 ع ل الأصول للشركات". 

 ع ل دساس سنوي.  2023تلي  2016نطاق الاختبار: في الفترة من عاى 

 معامت الارأباط:  .1

 ( 3جدول ) 

 معدل العائد ع ل الأصول وبيو  عدد اصدارات سندات التوري مصفو ة الارأباط بيو  

 عدد اصدارات سندات التوري   

 معامل ارتباط بيرسون 
 معدل العائد على الأصول 

0.838 

 0.000 المعنوية 

 يوضح الجدول أعلاه ما يلي:  

بين    - الارتباط  التوريق علاقة  سندات  اصدارات  كأحد  وبين    عدد  الأصول  على  العائد  معدل 

المالى التحليل  عند    مؤشرات  احصائية  دلالة  ذات  معنوى  ارتباط  علاقة  هناك  أن  تبين  وقد 

 وهو ارتباط ايجابي قوى. 838.( بلغت قيمة الارتباط بين 99.مستوى ثقة )

  عدد اصدارات سندات التوريق تم قبول الفرض القائل بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين    -

ومن ثم فقد تحققت أولى شروط تحليل الانحدار لدراسة الأثر    معدل العائد على الأصول وبين  

 )وجود علاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع(.
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 جودة مطابقة النموذج:  –معامت التحديد  .2

 ( 4جدول ) 

 معدل العائد ع ل الأصول ع ل   عدد اصدارات سندات التوري ملخص نموذج 

 النموذج 

معامت 

الارأباط 

 الك ل

معامت 

 التحديد 

معامت التحديد  

 المعدل
 دربن واطسوو  المعنوية اختبار ف 

1 .838 0.702 0.684 37.751 .000 1.345 

 

بلغ    قد  النموذج  ارتباط  معامل  أن  يتضح  السابق  الجدول  ايجابى قوى    838.ومن  ارتباط  وهو 

بين   العلاقة  قوة  مدى  التوريق يوضح  سندات  اصدارات  الأصول وبين    عدد  على  العائد    معدل 

 بالنموذج  

التحديد بلغت قيمة معامل  أن     702.كما  التوريقعلى بمع ى  بالنموذج    عدد اصدارات سندات 

على  70.2تفسر   ي رأ  تغير  أى  من  الأصول %  على  العائد  المتبقية    معدل  النسبة  إرجاع  ويمكن 

ثقة   النموذج معنوى عند مستوى  إلى ذلك نجد أن  الاعتبار. إضافة  فى  تأخذ  لم  لمتغيرات أخرى 

 . 37.751( ومن ثم فإن النموذج ي ابق البيانات بشكل جيد حيث بلغت قيمة ف 99.)

البعض   وبعضها  البواقى  بين  التسلسلى  الذاتى  الارتباط  مشكلة  وجود  عدم  النتائج  ألأهرت  كما 

تقريبا وهو معيار هام من المعايير الدالة على جودة    1.4حيث بلغت قيمة معامل دربن واطسون  

 النموذج. 
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 جدول المعامخت:  .3

 ( 5جدول ) 

 معدل العائد ع ل الأصول ع ل   عدد اصدارات سندات التوري  معامخت نموذج انحدار  

 النموذج 

 المعاملات  ير المعيارية 
المعاملات 

 المعيارية
 المعنوية  اختبار ت

B 
الخ أ 

 المعيارى 
Beta 

1 

 0.003 3.562   0.017 0.060 الثابت

عدد اصدارات سندات  

 التوريق
2.283E-08 0.000 0.838 6.144 0.000 

ب تا   الجدول أن معامل  التوريقويتضح من  أقل من مستوى    لعدد اصدارات سندات  بالنموذج 

وعليه يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل    838.( بمعلمة انحدار معيارية  01.الخ أ )

 .  معدل العائد على الأصول القائل بأن هذا المعامل له تأثير حقيقى على المتغير التابع  

 معادلة نموذج ) الانحدار( :  .4

 

 (  عدد اصدارات سندات التوريق) 2.283E-08 + 0.060=  معدل العائد على الأصول  

بمقدار وحدة واحدة ارتفع معها    عدد اصدارات سندات التوريقوهذا يشير إلى أنه كلما كان زادت 

 (. 2.283E-08بمقدار ) معدل العائد على الأصول 
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 ( 1شكت ) 

 معدل العائد ع ل الأصول ب عخقة عدد اصدارات سندات التوري 

 

 

        

 

 

 

 

 

التوزيع  تتبع  الأخ اء  أن  حيث  للنموذج  البواقى  اعتدالية  السابقين  الشكلين  من  يتضح  كما 

 ال بيعى كما أن بيانات معدل العائد على الاصول الفعلية خ ية مع القيم المتوقعة.

 الفرض الثاني :  

  رض العدى : صيغة  •

لا يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل معدل العائد ع ل ح           

 الملكية". 

 صيغة  رض البديت :  •

 يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل معدل العائد ع ل ح  الملكية".       

 ع ل دساس سنوي .  2023تلي  2016نطاق الاختبار : في الفترة من عاى 
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 معامت الارأباط:  .1

 ( 6جدول ) 

 معدل العائد ع ل ح  الملكية وبيو  عدد اصدارات سندات التوري مصفو ة الارأباط بيو  

 عدد اصدارات سندات التوري   

 معامل ارتباط بيرسون 
 معدل العائد على حق الملكية

0.863 

 0.000 المعنوية 

 يوضح الجدول أعلاه ما يلي :  

معدل العائد على حقوق الملكية كأحد  وبين    عدد اصدارات سندات التوريقعلاقة الارتباط بين    -

المالى التحليل  عند    مؤشرات  احصائية  دلالة  ذات  معنوى  ارتباط  علاقة  هناك  أن  تبين  وقد 

 وهو ارتباط ايجابي قوى.   863.( بلغت قيمة الارتباط بين 99.مستوى ثقة )

اصدارات  - عدد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  بوجود  القائل  الفرض  قبول  تم  فقد  ثم  ومن 

 سندات التوريق وبين معدل العائد على حق الملكية.

 جودة مطابقة النموذج:  –معامت التحديد  .2

 ( 7جدول ) 

 معدل العائد ع ل ح  الملكية ع ل   عدد اصدارات سندات التوري ملخص نموذج 

 النموذج 

معامت 

الارأباط 

 الك ل

 معامت التحديد 
معامت التحديد  

 المعدل
 المعنوية اختبار ف 

دربن 

 واطسوو 

1 .863 0.745 0.729 46.802 .000 1.967 

 

بلغ    قد  النموذج  ارتباط  معامل  أن  يتضح  السابق  الجدول  ايجابى قوى    863.ومن  ارتباط  وهو 

  العائد على حق الملكية   يوضح مدى قوة العلاقة بين عدد اصدارات سندات التوريق وبين معدل 

 بالنموذج  



 

 

1117 
 

 

 
التحديد بلغت قيمة معامل  أن     745.كما  التوريقعلى بمع ى  بالنموذج    عدد اصدارات سندات 

ويمكن إرجاع النسبة المتبقية    معدل العائد على حق الملكية% من أى تغير ي رأ على  74.5تفسر  

ثقة   النموذج معنوى عند مستوى  إلى ذلك نجد أن  الاعتبار. إضافة  فى  تأخذ  لم  لمتغيرات أخرى 

 . 46.802( ومن ثم فإن النموذج ي ابق البيانات بشكل جيد حيث بلغت قيمة ف 99.)

البعض   وبعضها  البواقى  بين  التسلسلى  الذاتى  الارتباط  مشكلة  وجود  عدم  النتائج  ألأهرت  كما 

تقريبا وهو معيار هام من المعايير الدالة على جودة    2.0حيث بلغت قيمة معامل دربن واطسون  

 النموذج. 

 جدول المعامخت:    .3

 ( 8جدول ) 

 معدل العائد ع ل ح  الملكية ع ل   عدد اصدارات سندات التوري  معامخت نموذج انحدار  

 النموذج 

 المعاملات  ير المعيارية 
المعاملات 

 المعيارية
 المعنوية  اختبار ت

B 
الخ أ 

 المعيارى 
Beta 

1 

 0.025 2.480   0.037 0.091 الثابت

عدد اصدارات سندات  

 التوريق
5.589E-08 0.000 0.863 6.841 0.000 

التوريقويتضح من الجدول أن معامل ب تا    بالنموذج أقل من مستوى   لعدد اصدارات سندات 

وعليه يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل    863.( بمعاملة انحدار معيارية  01.الخ أ )

 .  معدل العائد على حق الملكيةالقائل بأن هذا المعامل له تأثير حقيقى على المتغير التابع  

 معادلة نموذج ) الانحدار(:    .4

 (  عدد اصدارات سندات التوريق) 0.091 + 08-5.589=   معدل العائد على حق الملكية  

بمقدار وحدة واحدة ارتفع معها    عدد اصدارات سندات التوريقوهذا يشير إلى أنه كلما كان زادت 

 (. 08-5.589بمقدار ) معدل العائد على حق الملكية
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 ( 2شكت ) 

 معدل العائد ع ل حقوق الملكية ب عخقة عدد اصدارات سندات التوري 

 

 

  

 

 

التوزيع  تتبع  الأخ اء  أن  حيث  للنموذج  البواقى  اعتدالية  السابقين  الشكلين  من  يتضح  كما 

وهما   المتوقعة  القيم  مع  الفعلية خ ية  الملكية  على حق  العائد  معدل  بيانات  أن  كما  ال بيعى 

 مؤشران أيضا على جودة نموذج الانحدار. 

 الفرض الثالث :  

"لا يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل   صيغة  رض العدى : •

 معدل التمويت بالديوو". 

"يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل   صيغة  رض البديت : •

 معدل التمويت بالديوو". 

 ع ل دساس سنوي.  2023تلي  2016في الفترة من عاى  نطاق الاختبار :

 معامت الارأباط:  .1

 ( 9جدول ) 

 معدل التمويت بالديوو وبيو  عدد اصدارات سندات التوري مصفو ة الارأباط بيو  

 عدد اصدارات سندات التوريق  

 معامل ارتباط بيرسون 
 معدل التمويل بالديون 

-0.387 

 0.056 المعنوية 
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 يوضح الجدول أعلاه ما يلي :  

معدل التمويل بالديون كأحد مؤشرات  وبين    عدد اصدارات سندات التوريقعلاقة الارتباط بين    -

وقد تبين أنه لا توجد علاقة ارتباط معنوى بين المتغيرين حيث بلغت معنوية الاختبار    الأداء المالى

وهو ارتباط عكس ى    -387.وقد بلغت قيمة الارتباط بين    05.وهى أكبر من مستوى الدلالة    056.

 ضعيف.  

سندات   - اصدارات  عدد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  بعدم  القائل  الفرض  قبول  تم 

 .معدل التمويل بالديون التوريق وبين 

 جودة مطابقة النموذج:  –معامت التحديد   .2

 (10جدول ) 

 معدل التمويت بالديوو ع ل   عدد اصدارات سندات التوري ملخص نموذج 

 النموذج 

معامت 

الارأباط 

 الك ل

 معامت التحديد 

معامت 

التحديد  

 المعدل

 المعنوية اختبار ف 
دربن 

 واطسوو 

1 .387 0.150 0.097 2.816 .113 1.190 

وهو ارتباط ضعيف يوضح   387.ومن الجدول السابق يتضح أن معامل ارتباط النموذج قد بلغ   

 بالنموذج   بالديون  مدى قوة العلاقة بين عدد اصدارات سندات التوريق وبين معدل التمويل

التحديد بلغت قيمة معامل  أن     150.كما  التوريقعلى بمع ى  بالنموذج    عدد اصدارات سندات 

على  15.0تفسر   ي رأ  تغير  أى  من  بالديون %  التمويل  المتبقية    معدل  النسبة  إرجاع  ويمكن 

بلغت  معنوى حيث  النموذج  ير  أن  نجد  ذلك  إلى  إضافة  الاعتبار.  فى  تأخذ  لم  أخرى  لمتغيرات 

الاختبار   الدلالة    113.معنوية  مستوى  من  أكبر  أثر  05.وهى  يوجد  فلا  ثم  اصدارات ومن  لعدد 

 .   معدل التمويل بالديون على  سندات التوريق 

 الفرض الرابع : 

لا يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل    صيغة  رض العدى : •

 القيمة الاقتصادية المضا ة. 
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يوجد أعثير معنوي لزيادة اصدارات سندات التوري  ع ل القيمة   صيغة  رض البديت : •

 الاقتصادية المضا ة" 

  ع ل دساس سنوي .  2023تلي  2016في الفترة من عاى  نطاق الاختبار :

 معامت الارأباط:  .1

 ( 11جدول ) 

 القيمة الاقتصادية المضا ةمصفو ة الارأباط بيو عدد اصدارات سندات التوري  وبيو 

 عدد اصدارات سندات التوري   

 معامت ارأباط بيرسوو 
 القيمة الاقتصادية المضا ة

-0.198 

 0.216 المعنوية

 يوضح الجدول أعلاه:  

وبين    - التوريق  سندات  اصدارات  عدد  بين  الارتباط  كأحد  علاقة  المضافة  الاقتصادية  القيمة 

وقد تبين أنه لا توجد علاقة ارتباط معنوى بين المتغيرين حيث بلغت معنوية  مؤشرات الأداء المالى

وهو ارتباط    -198.وقد بلغت قيمة الارتباط بين    05.وهى أكبر من مستوى الدلالة    216.الاختبار  

 عكس ى ضعيف جدا.  

سندات   - اصدارات  عدد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  بعدم  القائل  الفرض  قبول  تم 

 .القيمة الاقتصادية المضافةالتوريق وبين 

 جودة مطابقة النموذج:  –معامت التحديد   .2

 (12جدول ) 

 القيمة الاقتصادية المضا ة ع ل   عدد اصدارات سندات التوري ملخص نموذج 

 النموذج 

معامت 

الارأباط 

 الك ل

معامت 

 التحديد 

معامت 

التحديد  

 المعدل

 دربن واطسوو  المعنوية اختبار ف 

1 .198 0.039 -0.021 0.651 .432 2.328 
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بلغ   قد  النموذج  ارتباط  أن معامل  يتضح  السابق  الجدول  ارتباط ضعيف جدا    198.ومن  وهو 

القيمة الاقتصادية المضافة  العلاقة بين عدد اصدارات سندات التوريق وبين  يوضح مدى قوة 

 بالنموذج . 

التحديد بلغت قيمة معامل  أن     039.كما  التوريقعلى بمع ى  بالنموذج    عدد اصدارات سندات 

على  3.9تفسر   ي رأ  تغير  أى  من  المضافة%  الاقتصادية  المتبقية   القيمة  النسبة  إرجاع  ويمكن 

بلغت  معنوى حيث  النموذج  ير  أن  نجد  ذلك  إلى  إضافة  الاعتبار.  فى  تأخذ  لم  أخرى  لمتغيرات 

الدلالة    432.معنوية الاختبار   أكبر من مستوى  أثر    05.وهى  لعدد اصدارات ومن ثم فلا يوجد 

 . القيمة الاقتصادية المضافةعلى  سندات التوريق 

 نتائج البحث: 

 .الفرض الأول:  1

بين   - الارتباط  التوريق علاقة  العائد على الأصول كأحد  وبين    عدد اصدارات سندات  معدل 

المالى التحليل  احصائية عند    مؤشرات  ارتباط معنوى ذات دلالة  هناك علاقة  أن  تبين  وقد 

 وهو ارتباط ايجابي قوى. 838.( بلغت قيمة الارتباط بين 99.مستوى ثقة )

بين   - إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  بوجود  القائل  الفرض  قبول  سندات  تم  اصدارات  عدد 

الأصول وبين    التوريق  على  العائد  الانحدار    معدل  تحليل  أولى شروط  تحققت  فقد  ثم  ومن 

 لدراسة الأثر )وجود علاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع(.

 :  . الفرض الثاني2

بين   - الارتباط  التوريقعلاقة  سندات  اصدارات  الملكية  وبين    عدد  حق  على  العائد  معدل 

وقد تبين أن هناك علاقة ارتباط معنوى ذات دلالة احصائية    كأحد مؤشرات التحليل المالى

 وهو ارتباط ايجابي قوى.   863.( بلغت قيمة الارتباط بين 99.عند مستوى ثقة )

ومن ثم فقد تم قبول الفرض القائل بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد اصدارات   -

 سندات التوريق وبين معدل العائد على حق الملكية.
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 الفرض الثالث:  .3

بين   - الارتباط  التوريقعلاقة  سندات  اصدارات  كأحد  وبين    عدد  بالديون  التمويل  معدل 

المالى الأداء  بلغت    مؤشرات  المتغيرين حيث  بين  معنوى  ارتباط  توجد علاقة  لا  أنه  تبين  وقد 

  -387.وقد بلغت قيمة الارتباط بين    05.وهى أكبر من مستوى الدلالة    056.معنوية الاختبار  

 وهو ارتباط عكس ى ضعيف.  

اصدارات   - عدد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  بعدم  القائل  الفرض  قبول  تم 

 .معدل التمويل بالديون سندات التوريق وبين 

 . الفرض الرابع: 4

القيمة الاقتصادية المضافة كأحد  علاقة الارتباط بين عدد اصدارات سندات التوريق وبين   -

المالى الأداء  بلغت    مؤشرات  المتغيرين حيث  بين  معنوى  ارتباط  توجد علاقة  لا  أنه  تبين  وقد 

  -198.وقد بلغت قيمة الارتباط بين    05.وهى أكبر من مستوى الدلالة    216.معنوية الاختبار  

 وهو ارتباط عكس ى ضعيف جدا. 

اصدارات   - عدد  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  بعدم  القائل  الفرض  قبول  تم 

 .القيمة الاقتصادية المضافةسندات التوريق وبين 

 
ً
يمكن تقسيم توصيات البحث في ضوء النتائج السابقة إلى نوعين من   التوصيات: –ثانيا

 التوصيات : 

 أوصيات عامة:   .د 

السّندات ذات   - العقارية والعمل على إصدار  تقييم الأصول  التعاون مع كيانات قادرة على 

 ملاءة إئتمانية متميّزة بقيمة متحفظة وبعائد مناسب. 

العملاء،   - عن  الإستعلام  شركات  مثل  المؤسسات  من  متكاملة  نظومة  توافر  ضرورة 

العقّاري،   الوكيل  شركات  المالية،  الأوراق  مخاطر  لقياس  الإئتماني  التّصنيف  مؤسسات 
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ة  

ّ
دق مناسبة لضمان  آلية  إقرار  مع  الحفظ و يرها،  وأمناء  العقّارية  القروض  تأمين  شركات 

 وسلامة حركية التّعامل بين البنوك وشركات التّمويل العقّاري وسوق الأوراق المالية . 

 أوصيات خاصة للهيئة العامة للرقابة المالية:  . ب

إلزام   - المؤسسات  وكذلك  التوريق  شركات  لنشاط  وتمويلية  تنظيمة  وشروط  قواعد  وضع 

 هذه الشركات بالمزيد من الشفافية والافصا  عن استثماراتها. 

نشاط   - تمارس  التى  للشركات  الاستثمار  عن  الإدارة  على فصل  تعمل  قواعد وشروط  وضع 

 لتداخل الانش ة وازدواجها . 
ً
 التوريق ، وذلك منعا

قيام الهيئة العامه للرقابة المالية بدور الإشراف والرقابة النسبين علي الشركات التى تمارس   -

 نشاط التوريق.  

للباحثيو: . ت الباحث ضرورة    أوصيات خاصة  البحوي حول  يري  من  بالمزيد  الباحثين  قيام 

 في هذا النشاط. 
ً
 جدا

ً
 نشاط التوريق ،حيث الدراسات العربية ضئيلة جدا
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ً
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