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 المقدمة
 

ه ذفالعديد من ه. رت عن الثورة في المجال الماليسفعميقة أعرف النظام المالي الدولي عدة تحولات 

التكنولوجيات الجديدة و تحرير التجارة و الأعمال من القيود  عن ،التغيرات كانت ناجمة بالأساس

 .﴾إزالة التقنين﴿ التنظيمية

القوي تحت الضغط ، نشطة الماليةاللجوء المتنامي للأصول المالية في مجال الأكان ، و في الواقع

و  كانوا بمثابة تحفيز على الابتكارتطوير الهندسة المالية، و   (IAS – IFRS)المحاسبة للمعايير  للامتثال

 .جديدة تضاعفت بالتالي بها طرق التمويل نماذجخلق 

. حديثة نسبيا، تندرج من بين أهم الابتكارات المالية المعروفة بالأسواق المالية ظاهرةفعملية التسنيد، 

للمستثمرين بالحصول على حلول  بذلك مجموعة التمويلات المهيكلة و تسمح إلىتنتمي عملية التسنيد 

 .لكل مستثمر استثمارية مصممة خصيصا

لك، على ذو مع . ه التقنيةذهمن فائدة الح و نجاالسنة  ثلاثينه السوق و النمو المستمر مند ذيعكس حجم ه

ه التقنية المسؤولة بالدرجة ذالمخاطر، أصبحت ه وزيعه المزايا العديدة من حيث السيولة و تذالرغم من ه

مما  ،التي قلبت بشكل كبير الأوضاع بالأسواق المالية الدولية 1334-1332الأولى عن الأزمة المالية 

من الدراسات و  دالعدي أجريتو قد  .سيمةجو السيولة حيث كانت العواقب  ئتمانالاتسبب في أزمة 

د نيتقنية التس عن مؤاخذات و تفسيراتعدة  بينما وجهته الاضطرابات المالية ذالتحليلات لتوضيح ه

 .ه الأزمة الماليةذالتي كانت وراء ه

 كيفية  تعريف عملية التسنيد ول يتمحور الجزء الأول و الثاني حو. ربعة أجزاءه الدراسة من أذتتكون ه

ي عرفه تقنين عملية التسنيد ذللتطور ال الثالثيخصص الجزء . الفائدة منها والتسنيد آلية  و هاتصور

 إطارهاه التقنية بالمغرب و ذللحالات الراهنة لهجردا ه الدراسة ذالجزء الرابع من هضع ثم ي. عبر العالم

 .التنظيمي و الفائدة منها في القطاع المغربي

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                    4                                                                              www.cdvm.gov.ma 
 

 I-  تعريف و جذور عملية التسنيد 

 

تنظيم أصولها المالية  إعادة ﴾المفوت﴿عملية التسنيد تركيبة مالية تسمح للمقاولة أو البنك أو مؤسسة مالية 

فأصل . سندات قابلة للتداول في السوق المالية إلىوتحويلها  نسبيا بتفويت محفظة الأصول غير السائلة

بدايتها في  تفقد كان. ت المهيكلة من الولايات المتحدةالتمويلا إطاره التقنية التي تندرج في ذه

لك ذو امتدت بعد  .السبعينيات مع نمو السوق الرهنية و عرفت نموا قويا في أوربا مند نهاية التسعينات

 .قروض الاستهلاك و القروض التجارية ما فيهاعدة أنواع من الديون، ب إلى

 

زبنائها و  إلىوكانت تمنح القروض . البنوك في نشاط الوساطة المالية مهام وقبل السبعينات، انحصرت

غاية حلول استحقاقاتها أو تسديدها، بتمويلها من خلال  إلىالجارية مع أصولها المالية  بالمحفظة تحتفظ

ب لالثانية ومع الارتفاع الصاروخي لط العالمية وبعد الحرب. مابين الأبناك القائمأو الدين /الودائع و

عملية  إلىما يوضح اللجوء  هذاو ،جديدة للتمويل رللبحث عن مصاد مجبرة، كانت الأبناك الائتمان

 .التسنيد

 

و يتعلق . 1كالات متخصصة تتوفر على ضمانات الدولةوصاية ثلاث و تلتسنيد تحلبدأت أول عملية 

و مؤسسة رهن  ״اني مايڤ״مر بالجمعية الفيدرالية للرهن العقاري الوطني المعروفة باسم مؤسسة الأ

و الحكومة  وجمعية التمويل العقاري الوطنية ״فريدي ماك״المنازل العقارية الفيدرالية المعروفة ب 

2جيني ماي״المعروفة باسم 
 إلى إضافةللقروض الرهنية  الثانويةالسوق ب السلامة لاته الوكاذه وفرت. ״

 .البنكي يالعقارالرهن تمويل و ضمان  إعادة

 

لكن سريعا ما أصبحت تطبق على الأنواع  ،3القروض الرهنيةبتعلقت في البداية أول عملية للتسنيد 

قروض الاستهلاك، القروض لاقتناء السيارات و قروض مخصصة للطلبة و : الأخرى من الأصول 

تعقيد متزايد للتقنيات و الأدوات  إلىفالابتكار المستمر في مجال التسنيد أدى . نجاري بطاقة الائتما

 .المستعملة

 

ا ذأصبح ه ،حديثاو . نوعيةأكثر تقنية و  جانباو مع تطور الأسواق المالية، أخد تعريف التسنيد 

و يعني جميع الأنشطة و المنتجات الموضوعة لتوفير  ،المصطلح يرتبط أكثر فأكثر بالتمويلات المهيكلة

 .أساليب جديدة للتمويل مناسبة أكثر لاحتياجات المستثمرين مع الحد من المخاطر

 

حلول للتمويل مصممة  إلىتسمح بخلق أدوات مالية تؤدي تركيبة مالية كبالتالي تعريف التسنيد  مكنو ي

أو /نقل المخاطر و إمكانيةللمؤسسة المالية  أو لةتتيح للمقاو معاملة ،فهي في الواقع. خصيصا للمستثمرين

 .الأصول من حصيلتها و بيعها على شكل قيم منقولة بإخراجتمويلها 

 

                                                           
 وكالات اتحادية=  التي ترعاها الحكومة الوكالات  1
 15خطة إنقاذ بل وزارة الخزانة الأمريكية إسقاط إلى الأمر الذي أدى واسعة النطاق أزمة ثقة في وسط أنفسها الثلاث الاتحادية هذه الوكالات، وجدت الأزمة بعد مرور عام على  2

 . مليار دولار
 سندات مالية مدعومة بأصل محل العقد  3
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II- تصور عملية التسنيد 

 ن في عملية التسنيدوالمتدخل 2.1
 

 :تنظيمية نصوص بأدوار محددة  اساهم في عملية التسنيد مجموعة من الجهات الفاعلة تسند إليهت

 ترغب في التنازل عن مجموعة من الديون كليا أو جزئيا التي  مؤسسة الأو المفوت، :  المبادر

لمؤسسات التي يرخص لها بالقيام لسلطات الرقابة قائمة  ،تضع عموما. في إطار عملية للتسنيد

 . بعملية التسنيد

 في التسنيد و الذي يقوم بدعوة  يأو اختصاص ،الاستثمار/ عادة ما يكون بنك الأعمال :  المنظم

أو التوظيف  لدى نقابة التوظيف توظيفبعملية الالمفوتين المحتملين و يتكلف في أغلب الأحيان 

 .للسندات المصدرة الخاص

  أو  : للتسنيدالصندوق المشترك(SPV) فهي ملكية مشتركة لا  .في الساحات أنجلوسكسونية

و ينحصر الهدف منها في تملك الديون من مبادر أو  4تتوفر عموما على الشخصية الاعتبارية

سندات الصندوق المشترك  ا الاقتناء عن طريق إصدارذيتم تمويل ه. مجموعة من المبادرين

 .لدى العموم للتسنيد

  يسند . لتسنيد الديونالصندوق المشترك كلف بتدبير م اعتباريكل شخص :  التدبيرمؤسسة

 .و تمثل مصالح المستثمرين لصندوقفهي تقوم بتدبير ا. دور الوكيل و المتصرف التدبيرلشركة 

  مؤسس مساعد  مؤسسة الإيداع، فالتدبيرعموما إلى جانب مؤسسة تكون :  الإيداعمؤسسة

و قسيمة التفويت و  5أصول صندوق التسنيد فظه المؤسسة بحذتتكلف ه. الديون لصندوق تسنيد

 . كل مستند يضمن صلاحية الأصول

 الصندوق المشترك تكمن مهمتها الرئيسية في تقييم المخاطر المرتبطة بتركيبة :  وكالة التصنيف

 من قبل حصصاليجرى التقييم أثناء إصدار . المصدرة/ و السندات المفوتة  لتسنيد الديون

العموم، خارج عملية التسنيد، يعكس التصنيف قدرة و على . الصندوق المشترك لتسنيد الديون

النسبة بالتصنيف الأمر ب بالنسبة للتسنيد، يتعلقف .الهيئة على الوفاء بتعهداتها من حيث مدفوعاتها

يعود تصنيف الصندوق إلى تحديد مستوى المخاطر النهائية التي . صندوق و ليس المفوتلل

ا كانت الأساليب ذندوق و إلى تقدير ما إا الصذتتعرض لها الحصص المصدرة من قبل ه

تعاقدي الزمني ال هحيث مدفوعاته وفق جدولمن  هكافية لاحترام التزامات الائتمانالمستعملة لرفع 

بتحديد مبلغ  دفعمخاطر التخلف عن الل انظر نذو يتعلق الأمر إ. و لتخفيض المخاطر النهائية

 .6المطابقة لهاالضمانات 

 مؤسسات مالية، صناديق الاستثمار، شركات التأمين، مقاولات عمومية، قد تكون :  المستثمر

 .الخ...خواص

 يختلف دورها من بلد إلى آخر لكن وجودها يتمثل في مزاولة الرقابة و ترخيص :  هيئة السوق

 .ا النوع من المعاملاتذه

 
                                                           

 للصندوق المشترك للتسنيد الخيار في تملك الشخصية الاعتبارية أو لافي فرنسا مثلا، . يمكن أن تختلف حسب القواعد  4
 لك تحفظ مؤسسة الإيداع قسيمات التفويتذو مع . لة عن الحفاظ على الديونمسؤووتكون  تعين المؤسسة المكلفة بتحصيل الديون من طرف المبادر   قد  5
 .مبادئ عامة، ايروان كيرودي: التسنيد   6
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 آلية التسنيد 1.1
 

ه الهيئة تدعى بصندوق ذه. من الديون عمليا، يوجه المبادر إلى هيئة التسنيد كتلة متجانسة نسبيا

ا الصندوق ذفه .التدبيرمن قبل مؤسسة  تدبيرها، فهي هيئة قانونية متخصصة يتم 7للتسنيدمشترك 

لك، ذو مع . سنداتالمماثل لصندوق الاستثمار الذي يقوم بتمويل شراء الأصول المفوتة بإصدار 

السندات ״ب عموما  تدعى، و مفوتةالالأصول به الهيئة للتسنيد ذتدعم السندات المصدرة من قبل ه

تدفع لهم سه الأصول لدى مستثمرين ذهتوظيف فيما بعد يتم . ״ABS مالية المدعومة بالأصولال

 .الصندوق المشترك لتسنيد الديونمكافأتهم مباشرة من خلال مداخيل الديون التي اشتراها 

بطريقة تجعل المخاطر التي تتعرض لها الأصول عملية التسنيد تم إعداد فكأي أداة للتمويل المهيكل، 

لكن يتم  ،و من المهم أن نلاحظ أن المخاطر لن تختفي. توزيعهاتتغير أو يمكن إعادة محل العقد 

قد تكون عدة أنواع من المخاطر . وفق هيكلة محددة ،توزيعها على عدة فئات من المستثمرين

مخاطر الائتمان، مخاطر أسعار الفائدة، مخاطر : و على سبيل المثال  ،محل العقدمرتبطة بالأصول 

اللجوء إلى الأصول /عموما بالتنقيدفعملية التسنيد معنية . الخ...الدفعالسيولة، مخاطر التخلف عن 

بتسديدها و ليس مباشرة مرتبطة على العموم ، بحيث تكون المخاطر ة الماليةشطفي مجال الأن المالية

يجوز أن تكون الأصول المفوتة من قبل المبادر أصولا موجودة حاليا أو . بالأداء الذي ينجزه المفوت

يمكننا أن نجد ديونا تتعلق بصادرات النفط و  ،من الأصولالأخيرة ه الفئة ذو بخصوص ه. مستقبلية

 .إتاوات الغاز، أو تتعلق بتذاكر الخطوط الجوية و الديون المتعلقة بالإيرادات الضريبية

 .التركيبيةعملية التسنيد التقليدية  و عملية التسنيد :  نوعين من عمليات التسنيديمكننا أن نميز بين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 

 SVTب نجلوسكسون الأصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد يعرف عموما في العالم : الصندوق المشترك لتسنيد الديون في المغرب بصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد يسمى   7



                                                                                                                    7                                                                              www.cdvm.gov.ma 
 

 عملية التسنيد التقليدية   2.1.1

 
 
 
 

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
 
 
 
 
 
 
 

  

 :  و تستخدم بالطريقة التالية ،للعمليتينهي شائعة أكثر بالنسبة :  خارج الحصيلة

حصة أو مجموعة من الأصول متجانسة نسبيا و  يجمعالمبادر الذي يرغب في جمع الأموال  .2

 .إلى جميع الحقوق المرتبطة بهاإضافة للصندوق المشترك لتسنيد الديون يقوم بتفويتها 

ه الأصول المفوتة في شرائح معينة وفق المخاطر التي ذه للتسنيديصنف الصندوق المشترك  .1

 الذينفها لدى المستثمرين يتوظب يقومأو حصص و/ر سندات الاقتراض ودصيتتعرض لها و 

 .من خلال التدفقات المالية للديون المفوتة ﴾الفوائد و رأس المال﴿سيتم صرف لهم مكافأة 

مبلغ محفظة الديون  الصندوق المشترك لتسنيد الديونبناء على نتائج إصدار السندات، يسدد  .3

 .المتملكة

. لأنه من الناحية القانونية لا توجد أي علاقة بينهم ،للمستثمر حصانة ضد المخاطر المرتبطة بالمبادر

ثر إين سيؤدى لهم على ذأصحاب الحق في الديون الرهنية و هؤلاء ال ائدةفففرق الفائدة الموجود بين 

 .لتزويد تدريجيا أموال الاحتياط ستخدملسندات سياإصدارات 

لحصول على قدرة جديدة للتمويل و تحسين استغلالها مع امع  تهتخفيف حصيل هيفالفائدة بالنسبة للمبادر 

 .ديون المفوتةالب الصلةذات نقل المخاطر 

 

 

الأصول 

 المالية

-  X 

مليار 

من 

الديون 

المسندة 

  

 الديون

الخزينة 

+ :X 

 مليار 

الأموال 

اتيةذال  

X  

مليار 

من 

الديون 

 المسندة

 X   

مليار من 

الحصص 

أو /و

السندات 

 المسندة

/ سندات 

حصص 

+X  مليار  

 

 

=الخزينة   

-X مليار  

 عملية التسنيد خارج الحصيلة

مقاولة/ بنك  مستثمرون صندوق مشترك للتسنيد  

عمليات 

 تفويت الديون

رأس المال و 

 الفوائد

 عائد الإصدار عائد الإصدار
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  التركيبيةعملية التسنيد  1.1.1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و يتعلق . لأنه لم يتم إزالة الأصول بحصيلة المؤسسة المبادرة "الحصيلة بداخل"لك ذكهذه العملية تدعى 

. للمستثمرين دون اللجوء إلى التفويت المادي للأصل محل العقدالأمر بنقل المخاطر المرتبطة بالأصول 

ضد  تغطيةفالمبادر تكون له . ﴾التغطية﴿ه التقنية تستخدم مشتقات الائتمان باعتبارها أدوات للحماية ذفه

محفظته من خلال شراء الحماية التي  الموجودة فيلأصول المالية با مرتبطة الدفعالتخلف عن مخاطر 

ويبين . التركيباتا النوع من ذتوجد عدة أشكال بتعقيدات مختلفة بالنسبة له. يتم بيعها من قبل هيئة التسنيد

 : التركيبية الرسم البياني التالي مثال مبسط لعملية التسنيد 

  ؛بدفع مكافأةالصندوق المشترك لتسنيد الديون يشتري المبادر الحماية من   

  بقيمة محفظة الأصل  ﴾غالبا سندات الاقتراض﴿سندات  الصندوق المشترك لتسنيد الديونيصدر

 ؛﴾ات تغطيةذمحفظة ﴿محل العقد 

   المثال،على سبيل نذكر الية من المخاطر لتملك سندات خ تستعملعائدات إصدار السندات 

الصندوق المشترك لتسنيد التي سيتم توظيفها باسم  المصدرة من قبل الدولة سندات الاقتراض

 ؛طوال مدة العملية، و تكون مرهونة بالحيازة لفائدة مشتري الحماية و سندات الاقتراضالديون 

 الرهائن و ضمانات الأداء

محفظة سندات 

الاقتراض 

 للدولة

الرهائن و ضمانات 

 الأداء

 المفوت

لحماية المحفظةاحتمالية أداءات   

 

 
 صندوق مشترك للتسنيد

 

 ثمن اكتتاب سندات الاقتراض

 مستثمرون

محفظة للمنتجات 

 الضمنية

مشتقات 

 الائتمان

 بيع

سندات مصدرة 

 ABS 

شراء 

المحفظة 

بدون 

 مخاطر

 عملية التسنيد التركيبية عبر عقد الائتمان
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  ن قبل المصدرة مإذا لم يقع أي حدث ائتماني خلال فترة العملية، سيتم بيع سندات الاقتراض

الصندوق المشترك مشتري سندات ﴿لبيع إلى المستثمرين ل هذه العملية لدولة و سيتم نقل تدفقاتا

 ؛ ﴾لتسنيد الديون

  المحفظة المحمية، سيتم بيع جزء من السندات لدفع  قيمة لك، في حالة حدوث خسارة فيذومع

 ؛﴾المبادر﴿لمشتري الحماية  المبلغ المستحق

  تسديد مشتري الحماية إلى مخاطر بمبلغ ين يرتبط مبلغ تسديدهم ذالمستثمرون البالتالي يتعرض

محل محفظة الأصل  قيمة خسائر تكون فيهاي يصبح ملموسا جدا في الحالة التي ذال الدفععدم 

 .مرتفعةالعقد 

لا يسمح فهو ا النوع من المونتاج جمع الأموال، ذهليس الهدف من و على عكس عملية التسنيد التقليدية، 

لديها هدف رئيسي  التركيبيةفالمقاولات أو مؤسسات الائتمان التي تختار عملية التسنيد . بتمويل المبادر

م ده العملية تقذفه. طرف مقابل/التحصين ضد مخاطر الائتمان  ،و بالتالي: يكمن في تدبير المخاطر

تحتاج التمويل أو تشمل محفظة  لتي لاو المقاولات اأبدورها العديد من المزايا خاصة بالنسبة للمؤسسات 

ه العملية أقل تكلفة، ذكما أن ه. شروط تعاقدية لا تسمح بتفويت حقيقي التي تتملكها محل العقدالأصل 

بالنسبة للمستثمر، تكمن الفائدة في تملك بطريقة . و يمكن انجازها بمبالغ أعلىببساطة يمكن هيكلتها 

بالديون تسمح بدفع مكافأة تفوق العائدات التقليدية و بهيكلة أكثر تركيبية، جزء من المخاطر المرتبطة 

 .تشاركية للمخاطر

 

 الخاصيات الرئيسية لعملية التسنيد  2.1
 

 محل العقدالأصل  2.3.1

محل الأصل  هافالتدفقات المالية التي يمكن أن تنتج عن. المادة الخام للمونتاج محل العقدمثل الأصول ت

الصندوق يتم إصدارها في ما بعد و هيكلة سإضافة إلى خاصياته للائتمان تحدد أداء السندات التي  العقد

شريطة أن ينتج عنه  "تسنيده"حاليا في الساحات المالية الكبرى، كل أصل يمكن  .المشترك لتسنيد الديون

توفر يو من المهم أيضا أن . تعرض لهايالمخاطر التي كميا تدفق دوري للخزينة، متوقع و يمكن تقدير 

  .  الأصل على معطيات تاريخية تسمح بحساب أدائه

الأكثر شيوعا في القروض العقارية و قروض الاستهلاك و القروض  محل العقدالأصول نجد  ،عمليا

تمويل القطارات، ﴿معدات التجهيز مبالغ الجارية لبطاقة الائتمان و الخصصة للمقاولات، و الم

 .﴾الخ...الطائرات

 السندات المصدرة 1.3.1

. محل العقدعلى العموم على الأصول  الصندوق المشترك لتسنيد الديونتعتمد السندات المصدرة من قبل 

 :  ﴾أنظر الرسم البياني أدناه﴿يمكننا أن نرتبها وفق أربع فئات رئيسية 

 ABS قروض الاستهلاك، جاري ﴿. خارج القروض الرهنية : سندات مالية مدعومة بالأصول

 ؛﴾الخ...بطاقة الائتمان
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 MBS  ونميز بين :  على شكل قرض رهني محل العقدسندات مالية مدعومة بأصلRMBS  

بأصل محل عقد  عندما يتعلق الأمر CMBSلعقار سكني و  يرهن محل عقدكون الأصل يعندما 

 ؛﴾الخ...محل تجاري، مكاتب﴿مقاولة تجاري ل

 

 CDO فهو نوع من  : الاقتراض مدعومة بالديون يراد بها سنداتABS محل كون فيها الأصل ي

الدرجة عملية التسنيد من :  سندات﴿على شكل محفظة غير متجانسة من الأدوات المالية  العقد

ا ذه محل العقدالأصل محفظة هي عدم تجانس  CDOو  ABSفالاختلافات الرئيسية بين . ﴾الثانية

محل إضافة إلى نوع الأصل  ا،كثيرا ما يكون جسيم محل العقدالأخير، حجم الأصل النوع 

 : نميز بالتالي بين. ﴾السند﴿ أداة مالية: العقد

 
 CBO   :مركب من سندات الاقتراض محل العقدكون الأصل يندما ع، 

 

 CLO   : من قروض برفع مالي مخصصة للمقاولاتمركب  محل العقديكون الأصل عندما،  

 

 CSO  : مركب من مشتقات الائتمان محل العقدعندما يكون الأصل، 

 

 SFCDO  : من منتجات مهيكلة من نوع  مركب محل العقدكون الأصل يعندما ABS.       
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 : رفع مبلغ الائتمان 3.3.1

و قد ثم تطويرها أصلا في إطار عمليات . التسنيد نوعي لعمليةه التقنية ضرورية أثناء مونتاج ذتعتبر ه

الصندوق ه التقنية في تأمين أو حماية السندات المصدرة من قبل ذتتمثل ه. إعادة هيكلة الديون السيادية

و يرمى، بالتالي، إلى تغطية ضد  محل العقدلأصل ل ضعيف أداء لاحتمال المشترك لتسنيد الديون

تعرض لها الأصل يهناك عدة طرق لرفع مبلغ الائتمان تسمح بتخفيض المخاطر التي . مخاطر الائتمان

 .محل العقد

 الصندوق المشترك لتسنيد الديونيقوم المبادر بإيداع ضمانة لدى :  الضمان ودائع 

 محل العقد يفوق أسعار الفائدة للسندات صلمتوسط أسعار الفائدة للأ : فرطالم الهامش للائتمان 

  .الصندوق المشترك لتسنيد الديونالمصدرة من قبل 

 تأمين منتوج ﴿ أحادي الخط شركة التأمينه الضمانة من قبل ذيتم تقديم ه:  التأمين أحادي الخط

محل بتحليل مالي للأصل  التأمينشركة قوم ت. ا النشاط بالولايات المتحدةذثم تطوير ه. ﴾واحد

مستوى الضمانة المالية التي  الشركة حددتالأخير،  اذتعرض لها هيو حسب المخاطر التي  العقد

 . يتعين منحها

ABS 

MBS 

 

CDO 

ضمنبة
صول ال

لأ
 ا

 ديون رهنية

 ديون تجارية

 سندات

 

 

هيئة 

 التسنيد

 تجاري

 سكني

CMBS 

RMBS 

 CBO=سندات الاقتراض        

 CLO =   قروض المقاولات     

 CSO =مشتقات الائتمان         

ABS                     = SFCDO 

   CDO^2=                         CDO 

 مختلف أنواع السندات المصدرة حسب نوع الأصول محل العقد
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 الرهنية الصناديق المشتركة للديون  م حجميضختبيتعلق الأمر  في الواقع:  التزويد المفرط

يجب أن يكون التقييم الشامل للسندات . على تصنيف أفضل للسندات المصدرةللحصول 

. محل العقدأقل من القيمة الأصلية للأصل الصندوق المشترك لتسنيد الديون المصدرة من قبل 

المتفق عليه مستوى اللضمان  ﴾%25 - %5 غالبا﴿ا الفارق في مستوى كاف ذينبغي حصر ه

و في حالة بلوغه، يجب على مقدم  العملية حد أدنى أثناء مونتاج تعيينينبغي  .لرفع مبلغ الائتمان

 أن يقدم ضمانات جديدة ﴾المؤسسة المسيرة﴿الائتمان  مبلغ رفع

 جوء إلى للبا محل العقد وذلكالمخاطر المرتبطة بالأصل  ةيمكن كذلك تغطي:  مشتقات الائتمان

 ﴾CDS﴿مشتقات الائتمان بما فيها ،الاشتقاقيةالمنتجات 

 و يتعلق الأمر . الائتمان و المستخدمة بشكل متكررمبلغ تعتبر بمثابة أهم تقنيات رفع :  التبعية

و توزيعها على شرائح الصندوق المشترك لتسنيد الديون بالتمييز بين السندات المصدرة من قبل 

بتعبير أدق جودة الائتمان متتالية وفق سلم تراتبي حسب درجات المخاطر التي تتعرض لها، أو 

الشرائح المرتبة في الأعلى، وسيتم ضمانة  يدسدتسيتم استخدام التدفقات النقدية ل. اصة بهاالخ

من الأعلى  وفق تقنية الدفع المسلسل التبعيةمن الشرائح  الأمر أولفي  الدفعمخاطر التخلف عن 

 : ، يمكن أن نميز بين ثلاث أنواع رئيسية للشرائح  waterfall) أو(

  في حالة وجود حدث  .به مؤكدش بتسديدمضمونة أكثر على العموم، :  أعلى رتبةشريحة

 .ه الفئة أولاذائتماني، يتم تسديد ه

 المرتبة الثانيةمضمونة بشكل أقل من الأولى، ويتم تسديدها في :  شريحة الرتبة الوسطى. 

 اتيشترط في تسديدها تسديد ﴾شريحة الأسهم أو الخسائر الأولى﴿:  شريحة الرتبة السفلى 

 .الشريحة المعرضة أكثر للمخاطرمثابة يمكن اعتبارها بو ، خرىن الأيالشريحت

و طبيعيا، كل ما كانت الشريحة في رتبة عالية . ه الفئاتذمن ه ةيمكننا أن نجد شرائح ضمن كل واحد

في الشريحة  غالبا ما يحتفظ المبادر بالشريحة المعرضة أكثر للمخاطر ،وعمليا. دها مؤكدايسدتكلما كان 

 .و لا يوظفها بشكل عام لدى المستثمرين "الأسهم"السفلى تدعى 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

محفظة 

الأصول 

﴾الديون﴿  

 

المحفظة 

المرجعية 

﴾المسندة﴿  

شريحة الرتبة 

 الأولى

1مستثمر   

 

2مستثمر   

3مستثمر   

 

4مستثمر   

 

شريحة الرتبة 

 الوسطى

شريحة الرتبة 

 السفلى

 مستثمرون

 غالبا يحتفظ المبادر بشريحة الرتبة السفلى

«الشريحة»: المطلوبات التبعية  

ل
لأموا

 ا

حة
صل

م
 

و الفوائد
 

مقاولة/ بنك   

 تفويت

 الصندوق

صناديق التوظيف الجماعي 

 للتسنيد
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  مزايا عملية التسنيد 2.1
 

هذه بسبب المزايا العديدة التي تقدم  ،النمو الذي حققه سوق التسنيد يفاجأينبغي أن لا 

تدبير  ؛ من حيث التمويل ينلمستثمرلللمبادر و  بالنسبة فهي تقدم العديد من المزايا. عمليةال

 .الحصيلة و التنويع

 بالنسبة للمبادر 2.4.1

الغالب عوض التمويلات التقليدية  ستخدم فيتتقدم عملية التسنيد للمبادر مصدرا إضافيا للتمويل و قد 

ينسوب  – ﴾أ:  على سبيل المثال وه الأخيرة غير قابلة لتحقيقها لأسباب متعددة، ذخاصة عندما لا تكون ه

لا  – ﴾ج ،سعر سهم المبادر منخفض – ﴾استدانة المبادر مرتفعا جدا أو قدرته على التمويل ضعيفة، ب

 التي يقوم بهاو هي غير قادرة على تلقي دعوة الجمهور لادخار  رساميلفي أسواق ال عنها الطلب يكون

 .الخ...يكون المبادر غير مسموح له بجمع الأموال – ﴾حالمبادر 

يمكن الفصل بين الدوافع التي يمكن أن تدفع المؤسسات المالية أو المقاولات إلى اللجوء إلى عملية 

 .المردودية ونقل المخاطر/إعادة التمويلتدبير الحصيلة، :  فئات رئيسية ثلاث التسنيد إلى

 تدبير الحصيلة  : 

فهي بالتالي تسمح بتخفيف . الأصولبما في ذلك تدبير  عملية التسنيد أداة قوية لتدبير الحصيلة،مثل ت

ا تبين أنها مضخمة و تسهل احترام القواعد الاحترازية المفروضة من قبل هيئات تنظيم ذإ لحصيلةا

عدم حيازة الأموال الذاتية المعنية وفق متطلبات  مكانيةإ نقل الديون للمفوتيسمح . الأسواق البنكية

ينسوب كوك أو بالتحديد ينسوب   ، و على وجه الخصوصII و متطلبات بازلأالبنوك المركزية 

hguonog cM8. 

وفق  صفر اترجيحمبلغ بتوسيع أنشطتهم باستبدال الأصول المفوتة بالسيولة يكون  ينا يسمح للمبادرذو ه

 .تحسين يناسيبهم للملاءة و السيولةبو  ،المعايير الاحترازية

 التمويل  : 

أسواق سندات ﴿ق القائمة بين الأبناك أو بدعوة الجمهور إلى الادخار اسوتقليديا، يكون التمويل على الأ

خصوصا عندما تكون الأسواق قليلة السيولة  محدودةه الفرص المناسبة للتمويل ذل هظلكن ت. ﴾الاقتراض

نطاق واسع  ىفقد مكنت عملية التسنيد من اللجوء عل. ووجود عدد قليل من المتدخلين في الساحات المالية

تمان الأصول المسندة أفضل من تلك التي ئا كانت نوعية اذفإ. من المستثمرين في سوق أكثر سيولة

الائتمان، يمكن للمفوت الحصول على تمويل أقل كلفة مقارنة  مبلغ يقدمها المبادر و بفضل كيفيات رفع

  .﴾يقرض أو إصدار سند﴿مع التمويل التقليدي 

                                                           
مستوى بالتالي فإن و. بناءا على أسهمها الخاصة من قبل مؤسسة مالية المرجحة غير المسددةالقروض  على، أو ينسوب الملاءة البنكي، حدا hguonog cMيضع ينسوب   8

 أكثر أو القروض مخاطر الاعتبار يأخذ في لأنه ينجح ينسوب كوك الذي أرق من فهو هو. الخاصة بهم القوة المالية محدودة بسبب البنوك مشاركة
 .ارتفاعا لمختلف القروض الممنوحة أقل
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يع محفظة الديون، يمكن للمبادر اللجوء إلى تمويل أسرع و بأقل كلفة نظرا لعدم وجود أي تأثير على بفب

للائتمان مقارنة  بالنسبة كون بجودة أفضللتسنيد ستاالذاتية و أن السندات المصدرة من قبل هيئة  موالالأ

 .مع الديون المفوتة

 نقل المخاطر : 

توزيعها و فالمخاطر المرتبطة بالديون المفوتة يتم . أحد أهم جوانب عملية التسنيد هو نقل المخاطر 

ه المخاطر تنقل إلى ذفه. مجموعة واسعة من المستثمرين داخل المجال البنكي أو خارجه علىتقسيمها 

مبلغ وقد تسمح كيفيات رفع . حسب نوع المخاطر المكتتبين فيها آتلهم بالطبع مكاف تصرف نالمستثمرين، الذي

التي تتعرض لها الخسارة ويتعلق الأمر بمخاطر . الائتمان، و خاصة تبعية الشرائح المصدرة من مزج أفضل للمخاطر

مجمل لك، فمن المهم ملاحظة أن ذومع . مخاطر أسعار الفائدة و مخاطر السيولة ؛ ﴾دفعمخاطر التخلف عن ال﴿الديون 

و  ،هي الشريحة المعرضة أكثر للمخاطر ﴾شريحة الأسهم﴿فالرتبة السفلى للمخاطر ؛ المخاطر لم يتم نقلها إلى المستثمرين

 . غالبا ما يحتفظ بها المبادر

 : بالنسبة للمستثمرين 1.4.1

مختلفة  بنوعياتللمستثمرين باللجوء إلى مجموعة واسعة من المنتجات الجديدة  تسمح عملية التسنيد

 .للتنويع متعددةبالتالي إمكانيات  متنوعة تقدم تسديدو باستحقاقات و كيفيات ال ،للمخاطر

كراهات إعملية التسنيد للمستثمرين غير المصرفيين اللجوء إلى أسواق الائتمان بالسماح لهم بتجاوز  تتيح

وجود حدود من حيث الحجم و التنويع، خاصة في  ،السوق السندية الخاصة و على وجه الخصوص

للمستثمرين الحق في اختيار  ،و بعملية التسنيد. 9ل نشاط الوساطة البنكية مهيمناظأوروبا حيث ي

 ن قبلم مختلفة و إمكانية التعرض لمخاطر الائتمان التي كانت تنحصربتركيبات الاستثمار في محفظات 

 . في تسجيلها في الحصيلات

تلف احتياجات لك، يمكن أن تكون السندات مصدرة خصيصا و مهيكلة بطريقة تلبي مخذإضافة إلى 

 كما تسمح. عموما من جودة أفضل للائتمان، و توفر سيولة إضافية للأسواق الثانويةالمستثمرين وتستفيد 

مخاطر ﴿فصل المخاطر المرتبطة بالمفوتين /  طرمن المخا عملية التسنيد للمستثمرين بالتجرد أيضا

 . ﴾الخ...الإفلاس، السيولة

 بعملية التسنيد المرتبطةالمخاطر  2.1
 

 الدفع المسبق 

السندات المالية المدعومة  إقامةتعتبر مخاطر الدفع المسبق من بين المخاطر التي يتم تحديدها عند 

لكن في ما يتعلق بعملية التسنيد، . الدفع المسبقمخاطر لأي حائز على ديون  يتعرض. ﴾ABS﴿ بالأصول

ه المخاطر ملموسة ذوقد تصبح ه. ا الاحتمال تأثير مهم جدا على نوعيات تسديدات السنداتذقد يكون له

الفائدة بسبب ارتفاع كلفة الفرصة المناسبة بالنسبة للمقترضين أسعار بشكل أكبر في سياق انخفاض 

 .بسعر ثابت

 

                                                           
9
 بنك فرنسا: المصدر   
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 قبل المدينين مخاطر التقصير من 

تخضع الديون المفوتة إلى صندوق التسنيد إلى مخاطر التقصير التي قد تكون مماثلة لمخاطر الائتمان 

للسوق و بشأنها أن تكون كذلك كمخاطر نظامية في حالة صعوبات  ةلكنها مرتبطة أيضا بشروط متغير

 .كبيرة في الأسواق

 مخاطر التقييم 

سندات  إلى ABSسندات مالية مدعومة بالأصول يمكن أن تتراوح المنتجات المصدرة بعملية التسنيد من 

و مع . ﴾CDO^2 ﴿ سندات الاقتراض مدعومة بالديون مضاعفة ىلإ ﴾CDO﴿ الاقتراض مدعومة بالديون

للمنتجات و متغيرة فبالإمكان خلق مجموعة واسعة النطاق  ،عالم التمويلات المهيكلة الذي يعرفهالابتكار 

و فهمها  لاستيعابهالك كون المنتجات المصدرة قد تكون متعقدة بشكل كبير ذو يترتب عن . باستمرار

بالنسبة و جعل تقييمها و تسعيرها مهمة معقدة جدا بالنسبة لوكالات التصنيف الغموض ي اذفه

 .للمستثمرين

 بهيئة التسنيد أنواع التدفقات المالية 2.1
 

 :  التسنيد من حيث التدفقات المالية اتأنواع من عملي هناك ثلاثة

 يجمع مالك الأصول . ﴾مضمونة بالأصول﴿مماثل لقرض مدعوم بالأصول :  دين مضمون

تكون مضمونة من خلال سالأموال بإصدار سندات الاقتراض التي  ﴾المبادر﴿المالية 

ه الأصول حسب قيمتها السوقية أو حسب ذتقدر ه. موجودة في حصيلتهالمحفظة الأصول 

فسندات الاقتراض . تسديدها احتماليا من شأنها أن نتج عنهاالتي التدفقات المستقبلية 

اللجوء إلى  يكمن فيالمؤمنة مماثلة جدا لسندات الاقتراض التقليدية مع فارق أساسي 

قادر على ا أصبح المبادر غير ذتغطي أداة الدين ا محل العقدمجموعة من الأصول 

 .التسديد

 

 عملية التسنيد Pass-through  :يتملك . و هي أبسط وسيلة لهيكلة عملية التسنيد

 تهمالمستثمرون مساهمة مباشرة في محفظة السندات الرهنية و بالتالي يثم دفع لهم مكافأ

يلعب المبادر فقط . بشكل منتظم و مباشرة من خلال التدفقات التي تترتب عن المحفظة

 .دور الوسيط

 

 عملية التسنيد Pay-through   :ه الحالة، لن يتملك المستثمر مساهمة بل أداة ذفي ه

 تهم، تؤدى للمستثمرين مكافأPass-throughو كما هو الشأن بالنسبة لعملية التسنيد . للدين

و ليست لهم المساهمة  بملكيتهم، لكنهم ليست محل العقدمن التدفقات الناتجة عن الأصول 

المباشرة في المحفظة الرهنية، فهم فقط استمروا في أداة الدين مدعومة بمجموعة من 

إلى صندوق التسنيد الذي يقوم بهيكلتها و  محل العقدفالتدفقات آتية من الأصول . الأصول

 .كتتبينتوزيعها على الم
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 تقييم الأصول و تصنيفها  2.1
 

 وكالات التصنيف 2.7.1 

. لدين أو لأداة ماليةالمصدر بالنسبة تتكلف وكالة التصنيف أساسا بإصدار إشعار حول جودة الائتمان 

على قدرة المصدر على الوفاء  لمستثمرينليشير « ترتيب » ا الإشعار على شكل نقطة أو ذيكون ه

 . يهاف اكتتبوابالتزاماته و على مستوى المخاطر المرتبطة بالأداة المالية التي 

:  ه النقط ترتب المصدرين و المنتجاة حسب نوع المخاطر التي يتعرضون إليها في فئتين رئيسيتينذفه

   .﴾مرتفعةمخاطر ﴿ درجة المضاربة و ﴾مخاطر منخفضة﴿درجة صالحة 

 استاندارد و پورز   (Moody’s)موديز  
(Standard & Poors) 

 ريتينغ فيتش
(Fitch Rating) 

ستثمار
لا
حة ل

صال
جة 

در
 

 Aaa AAA AAA سلامة قصوى: المكافأة 

 

 جودة عالية: درجة عالية / الاستثمار 
Aa1 
Aa2 
Aa3 

AA+ 
AA 
AA- 

AA+ 
AA 
AA- 

 

 جودة متوسطة: درجة متوسطة 
A1 
A2 
A3 

A+ 
A 
A- 

A+ 
A 
A- 

 

 جودة أقل: درجة سفلى 
Baa1 
Baa2 
Baa3 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

BBB+ 
BBB 
BBB- 

 

 لا

ستثمار
لا
ل

 /
ضاربة

جة الم
در

 

 درجة لا للاستثمار

Ba1 
Ba2 
Ba3 

BB+ 
BB 
BB- 

B+ 
BB 
B- 

 

B1 
B2 
B3 

B+ 
B 
B- 

B+ 
B 
B- 

 

Caa 
Ca 
C 

CCC+ 
CCC 
CCC- 

CCC 

 

، كانت لوكالات التصنيف نشاطا يشبه بشكل كبير نشاط المحللين العشرينياتسنوات ظهورها خلال عند 

أكثر على  يرتكز، 2919 بعد أزمة الك، أصبح دورهذومع . و المستشارين الماليين في مجال الاستثمار

من قبل المصدرين بناء على تحليل محاسبي و اقتصادي للأنشطة التي  دفعتحليل احتمال التخلف عن ال

 .  يزاولونها
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 ولكن الدفعوكالة للتصنيف أداة لتوقع التخلف عن  قبللم تكن أبدا النقطة الممنوحة لأحد المصدرين من 

المالية و الاقتصادية و  ظروفا التصنيف يتطور مع مرور الوقت وفق الذفه. احتمال حدوثه

التصنيف هو في الغالب تأكيد لمعلومات في درجة فانخفاض . رواقتصادية التي يواجهها المصدرونالماك

لكن في حالة اضطرابات الأسواق المالية، قد . المستثمرين ئمعروفة في السوق و لا ينبغي أن تفاج

أو  بعض المنتجاتل تصنيفهاالانخفاض  نحوالمستثمرين من خلال مراجعة  تصنيفوكالات الئ تفاج

للمصدرين، و بالتالي يمكن أن  ﴾spread﴿ا من شأنه أن يحدث ارتفاع هوامش الائتمان ذالمصدرين و ه

 .الدفعيؤدي إلى التخلف عن 

. الدفعتخلف عن ال احتمالتمثل النقطة الممنوحة لأحد المصدرين توقيع عن توافق بين المحللين حول 

 .المالية للمصدر ظروفا التصنيف مع مرور الوقت وفق الذوقد يتطور ه

 تصنيف المنتجات المهيكلة 1.7.1

، لكن ﴾سندات الاقتراض﴿كان نشاط وكالات التصنيف في الأصل يتركز على منتجات الديون التقليدية 

 .CDOو  ABS:  الناتجة عن عمليات التسنيد اتمع الارتفاع القوي إصدارات السندتغير ا الاتجاه ذه

المخاطر  ياتعملية التسنيد ضمن شرائح لها خاصيات مختلفة وفق نوعتصنف السندات الناجمة عن 

هي بالتالي وه الشرائح ذفالمستثمرون يكتتبون في حصص أو يشترون سندات ضمن ه. التي تتعرض لها

 ولتعويضهم ،محل العقدفي محفظة الأصول  دفعتتعرض لجزء من المخاطر الناتجة عن التخلف عن ال

ر ظبالن  «Equityأسهم »ى الشريحة السفلى والتبعية أكثر تسم. الاكتتاب يحصلون على قسائم مقابل

محفظة الأصول عرفها تالتي خسائر الأولى لله الشريحة ذوقد تتعرض ه. إلى هيكلة رأس مال المقاولة

 .محل العقد

لتعويض عن كلما كانت الشريحة التي يكتتب فيها المستثمر في مرتبة سفلى كلما كانت القسيمة مرتفعة ل

يستطيع المستثمر مقارنة القسيمة التي يستلمها مع سندات كي تتدخل وكالة التصنيف ل. المخاطر مبلغ

 .للائتمان بالنسبة لكل شريحة في هيكلة التسنيد نقاطمنح بلك ذخاصيات مماثلة وذات الاقتراض التقليدية 

لك ذو يرجع . فالمنتجات المهيكلة المتطورة جدا تجعل انجاز التصنيف المالي مهمة صعبة أكثر فأكثر

لتنويع المخاطر وتأثير الرفع المالي الناتجين عن هيكلة الشرائح، فتنقيط المنتوج المهيكل لا يمكن في أي 

  .محل العقدحال من الأحوال أن يكون فقط متوسط نقط سندات محفظة الأصول 

تأخذ بعين الاعتبار جميع خاصيات المنتجات و عدة  التصنيففالنماذج المستخدمة من قبل وكالات 

ؤخذ ي محل العقدمحفظة الأصل ببالنسبة لكل سند  الدفعلتخلف عن حدوث افاحتمال . مراحل التحليل

كبير من  هناك تمثيل عدد. للمحفظة ةبعين الاعتبار إضافة إلى ارتباطه بالسندات الأخرى المكون

من أجل تقييم احتمال تعرض كل شريحة للمخاطر و متوسط الخسارات  دفعسيناريوهات التخلف عن ال

سندات  بعد ذلك معو يتم مقارنتها  معدلهاأو احتمال حدوث الخسارات يتم احتساب . المسجلة للشريحة

  .الاقتراض بنفس مدة الاستحقاق

أو تعادل  دفعلتخلف عن الا حدوثالاقتراض التي لها أعلى احتمال فالنقطة الممنوحة هي نقطة سندات 

لك لأنها لن ذ، و AAAعادة ما يكون للشريحة العليا في أعلى هيكل الترتيب تصنيف . تصنيف الشريحة
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رائح التابعة لها وهذا الشجميع  مسح دبعإلا  محل العقدمحفظة الأصول تعرفها تتأثر بالخسارات التي 

 . غير محتمل

فهي  ،في الواقع. يأخد التصنيف بعين الاعتبار جميع أنواع المخاطر التي من شأنها أن تظهرلا ومع ذلك 

محفظة ل بالنسبة دفعأداة مالية بسبب التخلف عن ال فيخسارة  احتمال حدوثأو  معدللا تعكس سوى 

مثل مخاطر السيولة ، إلا أن المنتجات المهيكلة تتعرض لأنواع أخرى من المخاطر كمحل العقدالأصول 

 . و مخاطر الدفع المسبق و مخاطر التقلبات
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III- التسنيد في العالم  

 التطور التنظيمي 2.2
 

 الولايات المتحدة 

ترمي ه المعاملات و ذقوانين و أنظمة تضمن بها حسن سير ه من خلال  تنظم عملية التسنيد الأمريكية

أن لا تزاول أي نشاط خارج  ﴾SPV﴿يجب على الصناديق المشتركة للتسنيد . إلى حماية المستثمرين

بالتسيير  الصناديقه ذهأن تقوم يجب . نطاق عملية التسنيد و يجب عليها أن تكون مطابقة لعدة معايير

يتم عزل الأصول الرهنية بطريقة . الذي تضعه لتسييرا و أن تزاول نشاطها فقط في إطار نظام ،الذاتي

 .هيلم تعد لا في ملك المفوت و لا دائن وة قانوني

 فرنسا 

المتعلق بإحداث الصناديق المشتركة  2944ديسمبر  13فرنسا بعد إصدار قانون بظهرت عملية التسنيد 

لتسنيد الديون،  ةصندوق مشتركتفويت ديونهم إلى إمكانية ا القانون يعطي للبنوك ذفه. الرهنيةللديون 

كانت مصاحبة ه المقتضيات ذفه. في السوقتم إنشاؤها تالحصص التي ن الهدف منه في توظيف كمي

 ةق المشتركيداالصن سيرالتي تحدد كيفيات اعتماد و  ،﴾COB﴿فقية بقانون الهيئة المكلفة بالعمليات المص

عدة إصلاحات لتسهيل النظام القانوني  بشكل منتظم كما أدخلت. اهو كذلك كيفية إنشاءلتسنيد الديون 

 .لتسنيدلعملية ا

النظام المطبق على الهيئات  1333 غشتفي فاتح  غير قانون سلامة العمليات المالية الصادر

 للصندوق المشترك لتسنيد الديونإلى السماح  ،المتخصصة في عمليات التسنيد و قد كان يرمي بالأساس

من  .الديون حصيلت لياتلآو توفير الأمان  التركيبيةبإصدار سندات الديون و هيكلة عمليات التسنيد 

 :  10القانونا ذأبرز المستجدات له

 ؛سندات الاقتراض و سندات الديون القابلة للتداول:  إصدار سندات الديون  

   ضد إمكانية إبرام عقود آجلة باسم الطرف المقابل لتغطية شخص ثالث : التركيبية التسنيد عملية 

 ؛مخاطر الائتمان التي يتعرض لها

  الصندوق المشترك لتسنيد الديونتوسيع شروط التملك من قبل :  ويت الديونتف تأثيراتتوسيع 

﴿FCC﴾ ؛لهاجلديون غير مستحقة أو سقط أ بالنسبة 

 للصندوق المشترك لتسنيد الديون  مؤسسات الإيداعتوسيع لائحة :  مؤسسة الإيداع﴿FCC﴾  إلى

يسمح قانون التسنيد للمفوت . فروع مؤسسات الائتمان بفرنسا المستفدين من جواز السفر الأوروبي

لصندوق المشترك لتسنيد ل مؤسسة الإيداعبدل بالسندات المتعلقة بالديون بالاحتفاظ  القابضأو 

  ؛﴾FCC﴿ الديون

 الصندوق المشترك لتسنيد  على أنالقانون  يوضح:  نقل ملكية الأصول خلال تحقيق الضمانات

 .تلأصول عندما يتم تحقيق الضمانالمالك الهو  ﴾FCC﴿ الديون
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 للقانون النقدي و المالي    124L-44الأورو للتسنيد؛ المادة   
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لتسنيد و خاصة منها بلجيكا ل المنظمة قوانينالتارت عدة بلدان أوروبية التصويت على خبعد فرنسا، ا

 .﴾3002﴿و اليونان  ﴾9111﴿و البرتغال  ﴾2999﴿و ايطاليا  ﴾2993﴿ اسبانياو  ﴾2992﴿

 اليابان 

تثمرون اليابانيون و بدأت عملية التسنيد في اليابان في وقت متأخر نسبيا رغم التجربة التي اكتسبها المس

السندات المالية  و ﴾ABS﴿ السندات المالية المدعومة بالأصولعلى الأصول لنوع الطلب القوي 

ا التأخر بالأساس إلى مخاوف ذو يعود ه. ﴾MBS﴿ المدعومة بأصل محل العقد على شكل قرض رهني

كما أن قانون تبادل السندات لم يكن . أهم خصائص النظام المالي اليابانيلكونها إزالة الوساطة البنكية، 

و أن القانون المدني يتطلب أثناء  ﴾ABS﴿ السندات المالية المدعومة بالأصوللنوع  عترف بالمنتجاتم

و ابتدءا من التسعينات، شرعت السلطات اليابانية في إعادة . نقل الأصول، أن يتم تبليغ المقترض الفردي

 : 11إصلاح النظام القانوني

 2993  : للبنوك بنقل بعض الديونإذن منح 

 2992-2991  : عملية التسنيد و توسيع لائحة خلال صادرة مثم الاعتراف بالمنتجات

 .لتسنيدلالديون المؤهلة بالنسبة 

 2993  : المستثمرينعلام لإالمفوت  واجبحذف 

 1332  : سيرتخفيض الحد الأدنى لرأس المال لإجراء عمليات التسنيد و تسهيل قواعد 

 .هيئات التسنيد

 

  الدول الناشئة: 

بالنسبة للدول الأخرى بسبب مقتضى  اكبير افي الصين تأخرالتسنيد  ةعمليعرف انطلاق :  الصين

عدة إصلاحات ثم وضعها بغية تسهيل إطلاق . ضريبي غير مناسب و غياب مقدمي القروض الرهنية

 .ه التقنيةذه

ا البلد من البلدان الأولى في إفريقيا الذي التجأ إلى التسنيد كانت أول عملية بتاريخ ذيعد ه:  جنوب إفريقيا

يمتد  بإصدار ل  United Bank Of South Africaالبنكي بجنوب إفريقياتحاد الامن طرف  2949

. راند مليون  153في حدود  ﴾MBS﴿ السندات المالية المدعومة بأصل محل العقد على شكل قرض رهني

النقل التام للديون بجميع حقوقها وعلى المخاطر التي على ص القوانين و الأنظمة في جنوب إفريقيا نت

كما تتطلب  ،متجانسة فيما بينها الرهنيةيجب أن تكون الأصول . لك المزايا التي تقدمهاذكيتعرض لها و 

يجب أن تكون الأصول  ﴾SARB﴿ كل عملية الموافقة عليها من طرف البنك الاحتياطي لجنوب إفريقيا

  .12فيما بينها المكونة للمحفظة المفوتة من نفس النوع و متجانسة

الصادر في  1332-43ظهرت عملية التسنيد في المشهد المالي التونسي مع تطبيق القانون رقم :  تونس

نفس أعطى كما أن قانون التسنيد . المتعلق بصدور قانون هيئات التوظيف الجماعي 1332يوليو  14

                                                           
11

 9111نونبر  8المسائل القانونية المتعلقة بتسنيد الأصول في اليابان بتاريخ   
12

  الأنظمة في جنوب إفريقيا 2994دجنبر  24ل  1221و المذكرة رقم  2993يناير  33 ل 253تلخص المذكرة رقم   
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 تهيئو  لتملك الأراضي والسكن بالنسبة للأسر و أدى إلى الزيادة في القروض الجزائرللسكن في جديد 

 . العقار السكني

 أوروبا مقارنة مع الولايات المتحدة  2.3
 

عرفت عملية التسننيد بأوروبا تطورا قويا خلال السنوات الأخيرة بمبلغ إجمالي للإصدارات في سنة 

فهناك تباين هام في أحجام . 1333أورو في سنة  مليار 24فقط  مقابلمليار أورو  451في حدود  1336

الأصول المسندة في أوروبا و في الولايات المتحدة و كذلك في اختيارات الأصول الضمنية و المنتجات 

 .المصدرة

و هي  ﴾ضمن الحصيلة﴿ تركيبيةالكيفية الأولى :  فبالنسبة لأوروبا، هناك كيفيتين اثنتين لعملية التسنيد

سندات / غالبا سندات اقتراض مغطاة ﴿ه السندات ذفه. سع في ألمانيا و الدانمركمنتشرة بشكل وا

يتم تسديد مكافأة المستثمرين . يكمن الهدف الوحيد منها في تحسين سيولة الحصيلة ﴾الاقتراض العقارية

فصل السندات على العموم يتم  .على شكل قسيمات و تسديد نهائي من التدفقات الآتية من الديون

 . وفق مستوياتها للمخاطر التي تتعرض لها اتشريحعلى شكل  صدرةالم

و يتعلق الأمر . لكنها مستخدمة بشكل كبير في الساحات المالية ،أكثر كلفة و معقدة ،الكيفية الثانية بالتأكيد

 ة بعيدة جدا وراء لك، فإن السوق الأوروبيذو مع . ﴾التسنيد التقليدي﴿بعملية التسنيد خارج الحصيلة 

مستوى إصدارات  أن، ﴾ESF﴿ تبين من خلال منتدى التسنيد الأوروبي، 1339في و . ةالسوق الأمريكي

مليار أورو في الولايات المتحدة،  2359مليار أورو مقارنة مع  424في حدود كان سندات الرهنية ال

وكالات الحكومية إلى غياب منظومات مماثلة لتلك التي تتوفر عليها الا الفارق الهام ذهيعزى بالأساس 

 .ادخار مفرط في المشهد الأوروبيوجود تاريخية عن  ةالأمريكية إضافة إلى نبد
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على الرغم من النمو القوي الذي عرفه سوق التسنيد الأوروبي، يظل المبلغ الإجمالي للإصدارات 

الأخيرة، حيث بفعل ا إلى غاية الثلاث سنوات ذو ه ،منخفض إلى حد كبير مقارنة مع الولايات المتحدة

، و 1339في . الأزمة المالية، كانت عمليات التسنيد الأمريكية بطيئة جدا خاصة المتعلقة بالديون الرهنية

بالإصدارات البريطانية و التي  ةمهيمن ةالسوق الأوروبي تكان ﴾ESF﴿ حسب منتدى التسنيد الأوروبي

 .اسبانيا و هولندا وبعدهانية من حصة السوق تليها ايطاليا في الدرجة الثا %12تمثل 

 

 

 

  مل ار أورو  ب﴾أوروبا و ال لايات ال    ة﴿ح   إص ارات ال   ات ال ه  ة 

ال لايات 

 ال    ة

 أوروبا

 ال   ر : م   ى ال      الأوروبي

 

 

 س م م أ م ع  ت

 2009ت زيع الإص ارات بأوروبا - 

 ال   ر : م   ى ال      الأوروبي

 س م م أ

  مإس 

س م م أ م ع ر ع س 

 ت
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وحسب . subprimesتغير بشكل جدري توزيع السوق الأمريكية للتسنيد بعد الأزمة المالية لسوبرام 

المالية المدعومة بأصل محل عقد على شكل قرض رهني فالسندات . ﴾ESF﴿ الأوروبي التسنيد منتدى

﴿MBS﴾  تمثل 1332في  ﴾ماي، فريدي ماك و جنين مايفاني ﴿المصدرة من قبل الوكالات الفيدرالية ،

المالية المدعومة بأصل محل عقد على شكل قرض السندات بينما  ،من مجموع الإصدارات %42حوالي 

من  %14لك البنوك الاستثمارية، تمثل ذخاصة، بما في قبل مؤسسات المصدرة من  ﴾MBS﴿رهني 

 ﴾ABS﴿ السندات المالية المدعومة بالأصول و ﴾CDO﴿سندات الاقتراض المدعمة حصة السوق، تليها 

ا الاتجاه بعد الأزمة، حيث نلاحظ في سنة ذلك تغير هذومع . %23و %12على التوالي و التي تمثل 

من  %3.2لا تمثل سوى  أصبحتو التي  ﴾CDO﴿عدم وجود سندات الاقتراض المدعمة ، 1339

 ﴾MBS﴿المالية المدعومة السندات ا الأخير أصبح مهيمنا بشكل كبير بإصدارات ذفه. حصة السوق

 .﴾من حصة السوق %92﴿المصدرة من قبل الوكالات الفيدرالية 

لك بإجراء عدة عمليات راجعة لاحتياجات ذو  ،ا القطاع مؤخرا انتعاش النشاط بشكل تدريجيذيعرف ه

 .عودة ثقة المستثمرين تدريجيا التمويل و تحسين الظرفية الاقتصادية و كذلك

 

 

 

 ﴾أوروبا﴿ 2009 - 2004ت زيع إص ارات ال      

 

 ال   ر : م   ى ال      الأوروبي

 أخ ى

 أل ان ا

 ف ن ا

 ه ل  ا

 اس ان ا

 اي ال ا

ال  ل ة 

 ال    ة
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 التسنيد مصدر لجميع الأضرار 2.2
 

فالاضطراب الذي ابتدأ في . شهدت الساحة المالية في الآونة الأخيرة إحدى أهم الأزمات المالية العالمية

بأزمة الرهن ״ تدعىالرهنية المتعرضة للمخاطر والتي الولايات المتحدة بانهيار القروض ب 1332

كتتاب في الاين لم يتمكنوا من ذه القروض كانت في الأصل ترمي إلى السماح للزبناء الذفه. ״العقاري

رفض منحهم على العموم ثم يين ذويتعلق الأمر بالزبناء ال ؛ القروض التقليدية من اللجوء إلى السكن

ع القروض على أساس يفقد كان توز. ئتمان بسبب وضعيتهم المالية و الملاءة الهشة التي يقدمونهاالا

 

 

 

 2007 - ال لايات ال    ةت زيع الإص ارات 

 و ق ر

 س م م أ

 و ق ر 

 س ا م أ
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قابلة لك بأسعار غالبا ما تكون ذو  ﴾13%45متجاوزة ﴿مرتفعة يناسيب  المادةقيمة /مبلغ القرض يناسيب

 . بعد الفترة الأصلية بسنتين أو ثلاث سنوات للتغيير

فالانطلاق القوي لقروض الرهن العقاري راجع في الأول إلى توزيعها عبر الهيئات غير البنكية و التي 

كراهات منح القروض تم تسهيلها بشكل إف. تخضع إلى يناسيب الملاءة و السيولة المطبقة على الأبناك لا

ه الهيئات لديها إمكانية تفويت عبر صناديق التسنيد جزء كبير من الديون تتواجد في ذه لكونكبير 

 .حصيلتها، و بالتالي نقل المخاطر المرتبطة بالديون المذكورة

كان له تأثير ليس فقط على  ،محدودا نسبيا على مستوى العالم الا يزال حجمه تيالسوق ال هذفانهيار ه

الناشئة، بل كان له تأثير حتى على ترتيبات الأصول بما فيها  أغلبية الساحات المالية المتطورة و

التي تبين ه الأزمة ذفيعزى بالأساس انتشار ه. الأصول التي كانت في السابق تعرف تقلبات منخفضة جدا

فيما بعد أنها أيضا أزمة اقتصادية لمناخ كان يطبعه الشك و الارتباك الذي ساد في الأسواق المالية لمدة 

تقلبات على أدى إلى خسارة كبيرة بثقة المستثمرين كان لها تأثير مباشر  ،و بالتالي ،سنتين تقريبا

مارسة سمحت بنشر فئة من الأصول السامة ه المذفه. وضع التسنيد في طليعة المتهمين بالأزمة .الأسواق

 .للأبناك و مؤسسات الائتمان الأمريكية في النظام المالي العالمي برمته

الضوء على الاضطرابات المالية الحديثة و يبدو أن  لتسليطوقد أجريت العديد من الأبحاث و الدراسات 

 : السنوات الأخيرةهذه ل هناك عدة عوامل ساهمت في الاضطرابات التي عرفتها الأسواق خلا

  ،و تعزى . وجود سيولة مفرطة في الأسواق المالية عزز تشكيلهاانفجار فقاعة العقار الأمريكي

أدى انفجار فقاعة . ه السيولة الفائضة إلى أسعار الفائدة التاريخية المنخفضة للأبناكذبالأساس ه

 دفعع المتزايد لأسعار التخلف عن الالعقار إلى انهيار القطاع العقاري الأمريكي و إلى الارتفا

للمستثمرين المعرضين بالنسبة  بالنسبة لقروض العقار الرهنية و التي أدت إلى خسائر كبيرة 

 .ا الجانب من السوقذللمخاطر من خلال عملية التسنيد في ه

 

 فإمكانية . لعب التسنيد دورا في تضخيم الأزمة من خلال استخدامه المفرط و غير المنضبط

جيني مايو ﴿الفيدرالية  الثلاث تسنيد الديون عبر هيئات خصوصية، دون اللجوء إلى الوكالات

التي لم تقبل سوى القروض الجيدة شجع مؤسسات الائتمان على نقص  ﴾ماك و فاني ماي ديفري

المتطلبات  كما تغيرت أيضا. في متطلباته و تقليل مستوى اليقظة من حيث نوعية الزبون

بعملية التسنيد من أجل إعادة التمويل و  القيام يعدولم . ي تستند عليها عملية التسنيدالأساسية الت

 .تدبير الحصيلة و إنما للزيادة في نمو النشاط على حساب الجودة

 

  فسوق التسنيد يعتمد كليا على قدرة . في الأزمة المالية توريطهمكما تم انتقاد وكالات التصنيف و

الوكالات على منح تصنيف موثوق فيه للسندات المصدرة و على الثقة التي يضع المستثمرون 

 احتمال في التصنيفات، لأنهم لا يتوفرون على موارد ضرورية تسمح لهم بحساب الأداءات و

فالتعقيد المتزايد للمنتجات  .محل العقدصول لتخلف عن السداد بالنسبة لمحفظات الأا حدوث

. تجعل تقييمها الكمي مهمة حساسة و متقلبةالذي يطبعها  الغموضالمهيكلة و أثر الرفع المالي و 

                                                           
 التمويل العقاري داخل  13
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التي تمت بها تصنيف المنتجات المهيكلة المعقدة بشكل الانتقادات بالأساس على الطريقة ترتكز 

 . ﴾CDO﴿ مة بالأصولمنها سندات الاقتراض المدعوكبير و خاصة 

 

  م تو المقترض /علاقة بين المدينللعادة  المميزةالتباين في المعلومات و المخاطر الأخلاقية

. لك بشكل متزايدذموجة من الشكوك و تعزيز النفور من المخاطر و  ما أنشأنشرها في الأسواق 

لك إلى انسحاب سريع للمستثمرين من الاستثمار في أي منتوج له علاقة بالتسنيد بما في ذأدى 

محل لك المنتجات التي تتعرض بشكل منخفض جدا للمخاطر و التي كانت فيها نوعية الأصول ذ

 .لا عيب فيها دقالع

 

 ض إلى وجود بع، 1332أكتوبر 11ي أصدره بتاريخ ذأشار رئيس بنك فرنسا في التقرير ال

و يستحضر التعقيد المتزايد . أوجه الهشاشة في النموذج الحالي للتسنيد في الأسواق المالية

، مما يجعل اكتساب القيمة و الاشتقاقيةللأدوات التي تجمع بين اللجوء المكثف إلى المنتجات 

و يشير أيضا إلى كيفية هيكلة صناديق التوظيف خارج الحصيلة مع . تقييم المخاطر شيء صعب

 .لإشارة إلى هشاشتها و عدم قدرتها على استيعاب الصدماتا
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 وامل وراء اندلاع الأزمة الماليةا الرسم البياني العذيلخص ه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اتإضافة إلى المخاطرة المفرطة المصاحبة بتأثير ،ه العوامل غير المتجانسة بالأساسذفمزيج جميع ه

ه السنوات ذاضطرابات متزايدة عرفتها الأسواق المالية هلك كله في حدوث ذساهم  ة،الرفع المالي المكثف

لك ذلم تكن جراء عمليات التسنيد بل يعود  1334-1332فمصدر الأزمة في الفترة ما بين  .الأخيرة

 .لكيفية استخدامها

ه الاضطرابات على أن نموذج الإنشاء و التوزيع الذي يستند عليه عدد كبير من الأبناك و ذتبين بعد ه

ت الائتمان الأمريكية أظهر نقاط الضعف الأمريكية بشكل متزايد و أصبح من الممكن اندلاع مؤسسا

 الخاصة بهم  تفويت معظم قروض السندات الرهنيةبا النموذج الذي يقوم من خلاله المبادرون ذفه. الأزمة

لاقتصادي لكن أيضا و إصدار سندات جديدة، رفع بالتأكيد النمو ا همعبر عملية التسنيد بغية إعادة تمويل

 . ه الأزمةذجعل من الممكن اندلاع ه

انخفاض أسعار 

 العقار
المقترضين عن تخلف 

سداد القروض العقارية 

 الرهنية

الفائدة  في أسعار زيادة

 في الولايات المتحدة

 طويلة من بعد فترة

 انخفاضها

نشر القروض العقارية 

الرهنية بواسطة سندات 

الاقتراض المدعومة 

البنوك المقرضة  صعوبة بالديون

العقاري الرهنيللائتمان   

التقليل من القروض ؛     

الطريق إلى الجودة ،      

أزمة السيولة العامة ؛     

              

مخاوف حول جميع 

الأموال المشركة في 

 الديون المسندة

مخاوف حول أي دين 

السندات المالية  ﴿رهني 

، ABSالمدعومة بالأصول 

سندات مالية مدعومة 

 ،MBS بأصل محل العقد

سندات الاقتراض 

 ﴾CDOالمدعومة بالأصول 

ارتفاع :  أسواق السندات

الهوامش و التصحيح على 

  صناديق نقدية و سنداتية

انخفاض :  أسواق الأسهم

انخفاض قيمة في القيم، 

 الأصول

 تباطؤانخفاض النمو و 

 اقتصادي

 تسلسل عوامل الأزمة

 . بلانشنولت. بسيس؛ أ.باريس؛ إس.هوسن؛ ج. س.م. ، اندلاع و عدوىأصل: الرهن العقاري  أزمة: مصدر 

 (Crise des Subprimes : Origine, déclenchement et contagion. M.C. Husson ; G. Paris ; S. Bsiss ; A. Planchenault) 
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 يستوفيالذي قدمه رئيس بنك فرنسا يشير إلى أن نظام التسنيد الفعال يجب أن  ،و في نفس الخطاب

تحديد و بشكل دائم موقع التعرض للمخاطر بين المتدخلين في السوق حسب إعادة  ﴾2: نيخاصيت

منح الولوج بصفة دائمة إلى السيولة في النظام  ﴾3ر من المخاطر تفضيلاتهم و ترقباتهم و كذلك النفو

 .المالي برمته

أثار في . لك، رغم الاضطرابات الحديثة، فالحاجة إلى عمليات التسنيد لا تزال حقيقيةذو علاوة على 

أحد أعضاء الإدارة الجماعية   J.M Gonzalez-Paramo، جون ڠونزلس بارامو 3090يونيو 

 احاسم االتسنيد أمركان للبنك المركزي الأوروبي في خطاب ألقاه في لندن، أن استئناف سير سوق 

فهو يشجع على تطوير . لتعزيز حاجيات إعادة تمويل الأبناك و تخصيص الائتمان للاقتصاد الحقيقي

و في نفس السياق، تتعدد . ف رقابة أفضلالسندات التي تطبعها الشفافية و تكون أقل تعقيدا و تعر

ه ذالبحوث و الدراسات لتسليط الضوء على الوسائل الأكثر فعالية من شأنها أن تسمح بتفادي مثل ه

 :  هناك عدة إجراءات ممكنة. الأزمة في المستقبل

 المتعرضة أكثر للمخاطر تشجيع أو إلزام المؤسسات الائتمانية للحفاظ على حصة الديون 

 .لة في حصيلتهمالمسج

 

  لك بتحسين الرؤيا للمستثمرين حول ذللمنتجات المصدرة للتسنيد و  الغموض بالنسبةتجنب

 . لها ةمؤسسة المبادرالو المخاطر و تعرض  محفظة الأصل محل العقدتركيبة 

 

 

 جل تفادي أي تعارض المصالح و الفصل بين أأفضل من  اتولي وكالات التصنيف تأطير

هناك عدة أراء تشجع سلم مختلف للتصنيف بالنسبة للمنتجات . يةالتحليلية و التجاروضائفهم 

و في حالة عدم اللجوء إلى تصنيف مستقل، لهيئات التنظيم المالي . الناتجة عن عمليات التسنيد

و على أن تظل جودة بالالديون الرهنية  تتميزعلى أن  ،حرص، بشكل مستمرواجب الالحق و 

 .المستثمرين اسابقتم إخبار به  متطابقة مع ما

 

 ا السياق، أعدت لجنة البازلذو في ه .تحسين جودة الإعلام المالي للأبناك و مؤسسات الائتمان، 

تعهدات خارج الحصيلة البعد أن حددت أنواع التقارير التي يجب أن يقدمها البنوك من حيث 

مع وضع جدول زمني تدريجي للتطبيق يسرى من  IIIالبازل  ﴾3001﴿ الخاصة بهم

 .32/32/1329إلى  32/32/1323

 

  تلك التي كانت تفلت  ،لكذتنظيم أفضل بالنسبة لجميع الجهات الفاعلة في الساحة المالية بما في

 لتسنيد المشتركة صناديقالصناديق التحوط و صناديق الاستثمار الخاصة و :  سابقا من المراقبة

و بالتالي وجدت نفسها  ةالرفع المالي المكثف تأثيراتالتي لجأت إلى  لمؤسسات الديون و ا

 .تتعرض بشكل قوي للمخاطر في حالة اضطرابات للسوق
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 : الحالات الأخيرة لعملية التسنيد

  نڴاڤولزڤمليون أورو من قبل  529إصدارVolkswagen leasing Gmbh  ،الشركة التابعة 

كان التوظيف بسعر تابت في أعلى مستوى . المتخصصة في تأجير السيارات Volkswagen ل

عقد لقرض  43333ه القروض مدعومة بنحو ذفه. مما يعكس ثقة المستثمرين للشريحة المقترحة

 . أورو 21533إيجاري بمبلغ إجمالي للوحدة 

 

 دفالبنك البريطاني رويال بنك أوف سكولت  Royal Bank of Scoltland  المملوك بأزيد من

حاول جمع أكثر من يحيث س ،ستعد للعودة إلى سوق السندات الرهنيةيمن طرف الدولة،  43%

يم اووفق قينانشل ت. لك حسب الصحافة اللندنيةذمليار جنيه مقابل الديون العقارية الرهنية، و  4

Financial Times   ووكالة دون جون نيوزويرDow Jones Newswire ك، شرع البن 

قي سلسلة من اللقاءات مع المستثمرين لتحويل  (RBS) دالبريطاني رويال بنك أوف سكولت

حوالي ﴿مليار جنيه  4.65إلى سندات مالية في حدود  ةالعقاري اتالمحفظات المكونة من الائتمان

البريطاني رويال بنك بنك لمن نوعها بالنسبة ل ىه العملية ستكون الأولذفه. ﴾مليار أورو 5.6

قبل  1334مند الأزمة المالية التي كادت أن تؤدي إلى إفلاسها في سنة  (RBS)ف سكولتر أو

 . انقادها من قبل الدولة
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IV- التسنيد بالمغرب 

 ظهور التسنيد بالمغرب 2.2
 

الذي كان الهدف  23-94تاريخ صدور القانون رقم  2999عرف التسنيد بالمغرب الانطلاقة في غشت 

في إطار قانوني  1331تاريخ تنفيذ هذا القانون في شهر يناير كان . منه تحسين قطاع السكن و ديناميكيته

، مع مجال للتطبيق ﴾بفرنسا، المتعلق بتسنيد الديون 44القانون ﴿بسيط مماثل بشكل قوي لنظيره الفرنسي 

كان التطور في هذا . مؤسسات الائتمان بحوزةيقتصر على الديون الرهنية بالدرجة الأولى الموجودة 

 ،1333و  1331إذ أجريت عمليتين اثنتين بقيمة قدرها مليار و نصف درهم ما بين  االصدد غير واضح

لأساس إلى وجود فائض مفرط من السيولة فترة من الركود دامت أربع سنوات و يعزى ذلك با توالتها

و قد تغيرت الظرفية الاقتصادية مع تجدد الاهتمام بخصوص هذا النوع من  .على مستوى الأبناك

بمبلغ يناهز مليار و  1334المعاملات و التي أصبحت واقعا من خلال إجراء عملية جديدة في ديسمبر 

 .نصف درهم

 إصلاح القطاع القانوني 1.2

  

المتعلق بتسنيد الديون الذي يغير و يتمم القانون  33-36القانون رقم  1334مغرب في أكتوبر أصدر ال

ينص هذا القانون . ستحفاضالمتعلق ببعض سندات الديون القابلة للتداول و القانون المتعلق بعمليات الإ

صناديق التوظيف الجماعي  بواسطةعمليات تسنيد الديون  في إطارعلى النظام القانوني المطبق  ،الجديد

 . FPCT للتسنيد والذي يطلق عليها صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

عملية التسنيد بالمغرب تطبق على نطاق واسع على مجموعة من بدأت و مع إصلاح الإطار القانوني، 

في حوزة  الموجودةو تم توسيع مجال الأهلية وقد يشمل الآن الديون الحالية أو المستقبلية . أنواع الديون

و المؤسسات العمومية و الشركات التابعة للدولة، و شركات التأمين و إعادة التأمين  مؤسسات الائتمان

 .إضافة إلى الشركات المنتدبة و المستفيدين من رخص الخدمات العمومية

 مجال الأصول المؤهلة للتسنيد 2.1.4

لية التسنيد، تملك كليا أو جزئيا أي يمكن لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد في إطار عم

 :  تنوع من الديون كيفما كان

 ؛الديون الرهنية 

 ؛ديون مؤسسات الائتمان و المؤسسات المماثلة 

 ؛التابعة لها العموميةشركات الو  ةالدول ةديون مؤسسات الدولة و شرك  

  للخدمات بالنسبة ديون الأشخاص المعنوية المنتدبة أو الحاصلة على تراخيص الاستغلال

 ؛مع مراعات الموافقة المسبقة للسلطة المنتدبة العمومية،

 ديون في حوزة المقاولات المنظمة بموجب القانون المتعلق بمدونة التأمين. 
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صندوق التوظيف بالنسبة لمكانية الإبالإضافة إلى ذلك، ينص القانون الجديد أيضا على 

 ،الديون بما في ذلك سندات الديون القابلة للتداولتملك سندات ل FPCTالجماعي للتسنيد 

باستثناء السندات التي تعطي الحق في المشاركة مباشرة أو غير مباشرة في رأس مال 

 .الشركة

  FPCT هيكلة و سير صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 1.1.4

تملك الديون من ملكية مشتركة ينحصر الهدف منها في  FPCTصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 

ليس للصندوق الشخصية  .مؤسسة أو عدة مؤسسات مبادرة عن طريق إصدار حصص أو سندات الديون

 .يداعالإو مؤسسة  التدبيرمؤسسة  بينالمعنوية و يعود إنشاؤه إلى مبادرة مشتركة 

ركة تملك ولتفادي أي تعارض في المصالح، لا يجوز للمؤسسة المبادرة و الشركات التابعة لها أو أي ش

لمؤسسة  بالنسبة من الأسهم أو حصص الشركةواحد سهم  ناقص 3/2فيها مساهمة، حيازة أكثر من 

ينبغي وجوبا التنصيص على  التدبيروفي الواقع، كل علاقة أو مساهمة بين المبادر و مؤسسة . التدبير

 .ذلك بنظام التسيير و ببيان المعلومات

 و التدبيربمبادرة مشتركة بين مؤسسة  FPCTالجماعي للتسنيد  يتم إعداد نظام تسيير صندوق التوظيف

ومع ذلك، و حتى قبل إنشاء الصندوق، وإذا تمت دعوة الجمهور إلى الادخار، فمشروع . مؤسسة الإيداع

إذا لم يقم . عتمادهامجلس القيم المنقولة لأجل الحصول على  علىالصندوق يجب أن يعرض  تسييرنظام 

مجلس القيم المنقولة على ملزمة بعرض  التدبيرالصندوق بدعوة الجمهور إلى الادخار، تكون مؤسسة 

 .هالذي أعدته للحصول على رأي تسييرنسخة من مشروع نظام ال

 وبالتالي، تملك ديون الاستثمارتعزيز ب، FPCT يسمح القانون الجديد لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد

 أو سندات الديون شريطة أن ينص نظام تسيير صندوق/جديدة و إصدار فيما بعد حصص جديدة و

قتناءات الجديدة إلى تدهور مستوى السلامة على ذلك وأن لا تؤدي هذه الإالتوظيف الجماعي للتسنيد 

                 .أو سندات الديون المصدرة من قبل/التي تم عرضها على حاملي الحصص و

في القسم الأول من هذه الدراسة  االمشار إليه ،يسمح هذا القانون أيضا بإجراءات رفع مبلغ الائتمان كما

بما في ذلك تضخم حجم الصندوق، الضمانات و التأمينات و قسم ترتيب صندوق التوظيف الجماعي 

  .ضافة إلى الضمانات الخارجيةإ ﴾التبعية﴿ FPCT للتسنيد

ي يملكها و تبتفويت الديون ال FPCTومع ذلك، لا يسمح القانون لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 

إلا  .الصندوق سييرمستحقة أو سقط أجلها إلا إذا تبين أنها منذ تملكها، كانت غير مطابقة لنظام ت ليست

 : أكملها، إذاتفويت الديون في مرة واحدة ب وإمكانية، تم التنصيص على حالة الاستثناء أنه

  ؛نص نظام التسيير على ذلك 

  نشاء صندوق التوظيف إالذي تم معاينته منذ قيمة للمن الحد الأقصى  %23قيمة الديون أقل من

 ؛FPCT الجماعي للتسنيد

  ؛في حوزة حامل حصص واحد و بطلب منه فقط موجودةغير الحصص 

 في حالة تصفية صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد FPCT.  
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واحدة منها ويترتب عن . على الأقل على حصتينلصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد تشمل المطلوبات 

 :و عن مجموعة منها العناصر التالية أ

  صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد من قبلحصص مصدرة FPCT؛ 

  صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد من قبلسندات الديون مصدرة FPCT؛ 

  لسيولة في حدود سقف يتم من امؤقت  حتياجالتي يمكن استخدامها لتمويل االقروض النقدية

 .تحديده من خلال القوانين و الأنظمة

 : يمكن توظيفها في القيم التالية FPCTسيولات صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 

 ؛القيم المصدرة من قبل خزينة الدولة و سندات الديون التي تضمنها الدولة 

 ؛ة لدى مؤسسات الائتمان المعتمدةالودائع مقام 

 ؛سندات الديون القابلة للتداول 

  حصص صندوق التوظيف الجماعي للتسنيدFPCT  ؛حصص الخاصة بهالباستثناء 

  ،أو النقدية السنديةحصص أو سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة. 

 واجبات صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 3.1.4

و  خبارالإواجبات :  نان أساسياواجب FPCTحسب القانون الجديد، لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 

 الالزامات المحاسبية

 : خبارالإ –  ﴾أ

الحصص و سندات الديون للصندوق، تلزم  إصدارنشاء صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد و عند إقبل 

بعرض بيان للمعلومات المتعلقة بصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد على مجلس القيم  للتدبيرأي مؤسسة 

أن يحدد هذا  يجب. وذلك وفق نموذج نوعي يعده مجلس القيم المنقولة. المنقولة للحصول على رأيه

في حصص وسندات الديون بما في ذلك المميزات  المكتتبين لإخبارالمستند جميع العناصر الضرورية 

جانب  إلىالخاصة بصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد وتلك الخاصة بالحصص و السندات المصدرة 

و شروط  إجراءات إلىو يجب أن يقدم بيان المعلومات بالتفصيل تركيبة الأصول . كيفيات تقييمها

 إلىبدعوة الجمهور  FPCT ق التوظيف الجماعي للتسنيدذلك، عندما يقوم صندو إلى بالإضافة. الاكتتاب

جرائد  إحدىعلى بيان المعلومات وأن يتم نشره في مجلس القيم المنقولة يؤشر  أنالاكتتاب، يجب 

 .الجمهور إشارةالقانونية و أن يوضع رهن  الإعلانات

 : لزامات المحاسبيةالإ -﴾ب

تخضع . فترات السنوات المالية المحاسبية FPCTالتوظيف الجماعي للتسنيد  صندوق تسييريحدد نظام 

بناءا على اقتراح من المجلس الوطني  الإدارةالقواعد المحاسبية المحددة من قبل  إلىهيئة التسنيد 

 .للمحاسبة

يكون موضوع محاسبة مستقلة ضمن محاسبة  كل قسم يترتب فيه صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد

 .ندوقالص
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 يداعمؤسسة التدبير و الإ 4.1.4

 مؤسسة التدبير -أ

تدبير صندوق التوظيف  ةتمارس مهمة مؤسس أنحسب القانون الجديد المتعلق بالتسنيد، لا يمكن 

 : الشركات التجارية المستوفية للشروط التالية إلا FPCT الجماعي للتسنيد

 ؛أن يكون مقرها الاجتماعي بالمغرب 

  ؛بعد استطلاع رأي مجلس القيم المنقولة الإدارةأن تكون معتمدة من قبل 

  مجموعة صناديق  أوصندوق تدبير تسنيد و الأن يقتصر غرضها حصرا على انجاز عمليات

 ؛FPCT توظيف جماعي للتسنيد

 ؛أن يكون رأس مال الشركة محررا بكامله عند تأسيسها وأن لا يقل مبلغه عن مليون درهم 

  تتوفر على قدرة مستقلة تمكنها من تقييم تطور الديون التي تتملكها صناديق التوظيف أن

 ؛، و تمكنها من تنفيذ الضمانات الممنوحة للصندوقFPCT الجماعي للتسنيد

  التقنية و البشرية و التجربة المهنية  إمكانيتهاأن تقدم الضمانات الكافية فيما يخص تنظيمها و

 .لمسيريها

بتنفيذ تفويت الديون لحساب  ،من بين جملة الأمور معتمدة من قبل وزارة المالية، تقوم ،المؤسسةفهذه 

 يفه. حيازة أي سند أو مستند ممثل أو مكون للديون المذكورة وتأخذصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد، 

تدبر . بعد التفويت ذلك مقابلمتفق عليه أو سندات الديون و تدفع للمبادر مبلغ /حصص و بإصدارتكلف ت

 . ﴾المستثمرين﴿مؤسسة تدبير الصندوق حصريا لمصلحة حملة الحصص و سندات الديون 

صندوق التدبير ملزمة بوضع جرد للأصول الموجودة في حوزة  ةذلك، تكون مؤسس إلى إضافة

 أنلتي يجب وا التوظيف الجماعي للتسنيد، وفق النموذج و الفترات المحددة من قبل مجلس القيم المنقولة

 .الإيداعتكون مصادق عليها من قبل مؤسسة 

 الإيداعمؤسسة  -ب

تتولى المؤسسة . 14في حفظ أصول صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد الإيداعتكمن مهمة مؤسسة 

. يضمن صحة الأصول المذكورة آخرالمحافظة على هذه الأصول و على مستندات التفويت و كل مستند 

 إعداد إلى بالإضافة الديون فهي تمسك حسابات الأداء المفتوحة باسم صندوق التوظيف الجماعي لتسنيد

 .15كشف زمني للعمليات المنجزة لحساب الصندوق

يجوز للمؤسسات . و التدبير الإيداعلبنوك المعتمدة و صندوق ل إلا الإيداعلا يحق مزاولة مهام مؤسسة 

 إعادةو الائتمان و الضمان و تدبير الأموال أو عمليات التأمين و  الإيداعالتي يتمثل غرضها في عمليات 

رها صفي المغرب شريطة أن تكون هذه المؤسسات مدرجة في قائمة تحالتأمين و التي يكون مقرها 

 .بعد استطلاع مجلس القيم المنقولة الإدارة

                                                           
 حفظ أصول صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد لمؤسسة إيداع واحدةيجب أن يسند   14
لك يجب توقيع اتفاقية بين المبادر ذإضافة إلى . مؤسسة الإيداع ووضع إجراءات الحفظ موثقةيمكن للمبادر ضمان حفظ الديون شريطة أن يكون مستند التفويت محفوظ من طرف   15

 .﴾هو جزء من الاتفاقية البيان﴿يداع و التدبير الديون،  مؤسسة الإالمؤسسة المكلفة بتحصيل و 
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 يت الديونتفو 2.2
 

و التي تتم بمجرد تسليم  ﴾عمليات التسنيد خارج الحصيلة﴿لأصول ليسمح القانون المغربي بتفويت تام 

، يوقع عليه كذلك المسير أثناء تسليمه الذي ،فهذا المستند. مؤسسة التدبير يوقع عليه المفوت إلىمستند 

. الإيداعوعنوان كل من المؤسسة المبادرة و مؤسسة التدبير و مؤسسة  ةيجب أن يتضمن تسمي والذي

جميع المعلومات المتعلقة بالديون المفوتة الكفيلة بتمييز كل واحد عن  المستند يجب كذلك أن يتضمن

تنص من بين جملة من الأمور على البيانات  ،تفويتالباتفاقية  ذلك، يتمم المستند إلى وبالإضافة. غيره

المستندات و السندات الممثلة أو المكونة للديون إلى مؤسسة الإيداع و تسليم  ،منة بالمستند المذكورالمتض

 .المفوتة و المستندات المتعلقة بتوابعها من ضمانات و كفالات و رهون حيازية

 تحصيل الديون 2.2
 

 التدبير في القيام بتحصيلأن المؤسسة المبادرة تستمر تحت مراقبة مؤسسة على ينص القانون الجديد 

و عند الاقتضاء و العمل بالضمانات أو الضمانات التابعة الأخرى  ،التدفقات المترتبة عن الديون المفوتة

  .عنها وتنفيذهايد رفع ال

عندما تتوقف لأي سبب من الأسباب المؤسسة المبادرة عن ممارسة مهامها أثناء مدة قيام صندوق 

تفوض لهذا  أن، تتكلف مؤسسة التدبير بعمليات تحصيل التدفقات أو يجوز لها التوظيف الجماعي للتسنيد

 .مؤهلة لتكون بمثابة المؤسسة المبادرةأخرى مؤسسة أي الغرض 

 المراقبة  2.2
 

صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد و  و المؤسسات المبادرة الإيداعتخضع مؤسسات التدبير و مؤسسات 

الحسابات لمراقبة دائمة من قبل مجلس القيم المنقولة، الذي هو مؤهل للقيام  اتالمؤسسات ماسكو 

 .هذه المؤسسات لدىبعمليات التحقيق 

تطبق على صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد . ب للحسابات من قبل مؤسسة التدبيريتم تعيين منتد

 .منتدبين للحساباتعيين شروط تبالمتعلق بشركات المساهمة الخاصة  22-95مقتضيات القانون رقم 

في الحال مسيري مؤسسة التدبير و مجلس القيم المنقولة بالخروقات و  بإخبارفمنتدب الحسابات ملزم 

 .البيانات الغير الصحيحة التي يلاحظها أثناء القيام بمهامه

 جرد للحالات الراهنة 2.2
 

يفة نظرا للتاريخ الحديث لهذا النوع من المعاملات في طفتظل حاليا حصيلة عمليات التسنيد في المغرب 

مغاربية العمليات من قبل  ثلاثفقط تم انجاز ، 2999ومنذ ظهور عمليات التسنيد سنة . المشهد المغربي

كان الهدف من . و السياحيفي حوزة مجموعة القرض العقاري  الموجودةلتسنيد تتعلق بالديون الرهنية ل

وتحسين اليناسيب الاحترازية و السياحي تنويع وسائل تمويل القرض العقاري هو هذه العمليات الثلاث 

، 1334شهر ديسمبر  إلىفالعملية الأخيرة التي يعود تاريخها . ﴾ينسوب السيولة و الملاءة﴿التنظيمية 

و  ﴾إيداعمؤسسة تدبير و ﴿لمغاربية للتسنيد لبمبادرة مشتركة  III ڴكريديلوصندوق  حداثإتتمثل في 

 .﴾مؤسسة مبادرة﴿ و السياحيالقرض العقاري 
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 III ڴكريديلو II ڴكريديلو I ڴكريديلو 

ملايين ب الإصدارمبلغ 
 الدرهم

333 333 533  333 333 333 2 333 333 533 2 

صندوق بمعدل الفرق 
 التوظيف الجماعي للتسنيد

معدل الفرق مقارنة مع 
 السوقب

  1    مقابل   0,58  0,75   مقابل   0,55  0,85   مقابل   0,73

 %0,0038 %0,95 %0,63 نسبة الديون غير المسددة

 %130 %272 %500 نسبة تغطية الديون الرهنية

نسبة التغطية المالية 
سندات الاقتراض /للحصص

 ذات أولوية

50% 45% 11% 

نسبة الحصص غير 
 سندات الاقتراض/المسددة

0% 0% 0% 

 

 قة على تسنيد الديون الرهنيةبالمعايير المحاسبية المط 2.2
 

 : محاسبية المطبقة على صندوق التوظيف الجماعي للتسنيدالمعايير ال 2.7.4

و و المالية المعالجة المحاسبية لعمليات تسنيد الديون الرهنية بموجب قرار وزير الاقتصاد  ،تتم حاليا

القرار المعايير المحاسبية هذا يحدد . 1332فبراير  9الصادر في  352-32الخوصصة و السياحة رقم 

 .المطبقة على تسنيد الديون الرهنية

. من سندات الديون الرهنية تتكون بالأساس موجودات الحصيلة لدى صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد

و ثمن الشراء يشكل قيمة سعرية أقل أو فالفارق بين القيمة الاسمية . سميةتها الإتسجل هذه الأخيرة بقيم

 سييرنظام ت فيفهي تكون موضوع تمديد حسب الكيفيات المحددة . مسجلة بموجودات الحصيلة أكثر

لهذا التمديد هي الكيفية المعتمدة بالنسبة  الموصى بها فالكيفية. FPCT صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد

كل سنة محاسبية حسب أوجه القصور  إقفالالاكتوارية التي يجب أن يعاد النظر في وجاهتها عند  لمعدل

 .الماليةالمفرط يسجل في المطلوبات الحجم  تضخمالقيمة الناتج عن  ناقصف. المعاينة

مؤونة  إنشاءأن يصبح عدم التحصيل الكلي أو الجزئي للدين محقق عبر تتم معاينة نقصان القيمة بمجرد 

و . للسنة المحاسبية إقفاليتم تعديل هذا النقصان للقيمة على أساس كل . لمواجهة المخاطر و التكاليف

 .ضمن التكاليف مبلغه يدرج ،عندما يصبح الدين غير قابل للتحصيل

بقيمتها  FPCTتسجل حصص و سندات الاقتراض المصدرة من قبل صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 

في الحصيلة في  الإصداريدرج الفرق مقارنة مع سعر . درج بوضوح في مطلوبات الحصيلةو ت سميةالا

 FPCT التي يتحملها صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد الإصداروتسجل تكاليف  «الإصدارفارق »ركن 

تسدد هذه التكاليف خطيا طوال مدة نشاط . «المصاريف التمهيدية»في موجودات الحصيلة في ركن 

يتم تقييد  التسبيقات التي أخدها صندوق التوظيف الجماعي  .FPCT التوظيف الجماعي للتسنيدصندوق 

 .ن الخزينةومن طرف المؤسسة المكلفة بالتحصيل في الحسابات على شكل دي FPCTللتسنيد 
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القانوني للتسنيد، هناك مشروع يتعلق  الإطارالأخير الذي عرفه  الإصلاحوعلاوة على ذلك، بعد 

 طور التحضير داخل المجلس الوطني للمحاسبةيير المحاسبية الجديدة المطبقة على التسنيد في بالمعا

﴿C.N.C﴾. 

التي أدخلت بموجب  المستجداتحالي لمراعات المحاسبي ال الإطارتوسيع  إلىيهدف هذا المشروع 

 : المتعلق بالتسنيد، و تحديدا 33-36القانون رقم 

 ؛  الاقتراض إلىاللجوء  إمكانية 

  ؛ ﴾...الآجلةالديون المشكوك في تحصيلها، ديون التأجير، الديون ﴿توسيع نطاق الديون المؤهلة 

 ؛ تفويت ديون تحت شروط معينة إمكانية 

 أقسام ضمن الصندوق إنشاء إمكانية. 

 : القواعد المحاسبية المطبقة على المؤسسات المبادرة 1.7.4

فالديون المفوتة تختفي من  ،و بالتالي ،تفويتكمن الناحية القانونية و المحاسبية، يمكن تحليل التسنيد 

 .التفويتمستند حصيلة المفوت بمجرد تسليم 

كان  إذاعلى عدة مراحل، لتحديد ما  تحليلا الدولية لإعداد التقارير الماليةمعايير تقترح الومع ذلك، 

 : فالمراحل الأكثر أهمية هي. في المحاسبة أولا بعد عملية التفويت إدراجهالأصل المالي يجب 

  ؛ تم نقل الأصل كليا إذاما تحديد 

  للأصول المنقولة و في الحصول على أغلبية التدفقات المالية كانت الحقوق  إذاالنظر في ما

 ؛ مع الأصول المفوتة تم نقلها المزايا المرتبطة بها

  ؛ تقريبا كافة المخاطر المرتبطة بالأصولنقل تم أيضا  إذاتحديد ما 

   تم نقل المراقبة ذات الصلة بالأصول إذاتحديد ما. 

ومن . تقيد الأصول المنقولة من الحسابات إزالة ةلهيئة المفوتا بإمكانعندما تكون هذه الشروط مجتمعة، 

هيئة كانت  إذاحيث قواعد التوطيد، يجب على الشركة المبادرة مراعات بعض المقاييس لتحديد ما 

ر في حصيلتها الموطدة هفي محيط التوطيد التي تعتمده، وفي هذه الحالة، ستظ هاإدراجالتسنيد يجب 

 .الأصول الرهنية

التي تتعلق  SIC 12 اللجنة الدائمة لتفسير المعاييرو ISA 27لمحاسبة الدولية اوفي الواقع، تنص معايير 

بها على دمج هيئة التسنيد في محيط التوطيد عندما يدل جوهر العلاقة بين الشركة الموطدة و الصندوق 

لم يوجد بحوزته  وحتى  ،على أن هذا الأخير تمت مراقبته من قبل المفوت الرهنية المشترك للديون

 .16تم بوسيلة أخرى التأثيرالبية حقوق التصويت و أن غ

كانت الشركة  إذاما عدة عوامل تسمح بتحديد  SIC 12  يحدد تفسير اللجنة الدائمة لتفسير المعايير

 : المبادرة تتوفر على سلطة مراقبة هيئة التسنيد و الأصول التي قامت بنقلها

                                                           
16  www.iasplus/interps/sic012.htm 
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 التسنيد و بالتالي، يمكن أن يتعرض للمخاطر التي  ةيمكن للمفوت الحصول على معظم أرباح هيئ

 ؛ تواجهها الشركة في مزاولة نشاطها

  يتملك المفوت أغلبية المخاطر المتبقية أو المرتبطة بالملكية المتعلقة بالصندوق المشترك للديون

 ؛ الرهنية أو لأصوله، من أجل الحصول على الأرباح الناتجة عن نشاطه

 حاجيات العملياتية الخاصة به اللحساب المفوت وفق   المشترك للتسنيدالصندوق أنشطة  ىتجر

 ؛ بطريقة تجعل هذا الأخير يحصل على مزايا نشاط الصندوق

  الصندوق المشترك الصندوق  أنشطةالقرار للحصول على غالبية مزايا  اتخاذ حياتلاصللمفوت

 .للتسنيد

، اتيلا يتم فعلا اتخاذ أي قرار عمليالذاتي بمعنى أنه تقوم أغلبية هيئات التسنيد بالتسيير  ،وعلى العموم

لهذا . الهيئة إنشاءعند  أعدي ذالالتسيير مزاولة نشاطها يتم من خلال نظام مدة خلال لأن تدبير الهيئة 

 إلى بالإشارة هيتم تحديد وم المراقبة عندما يتعلق الأمر بالصندوق المشترك للتسنيدن مفهإ، فالسبب

 .FCC الصندوق المشترك للتسنيدأصحاب المخاطر المرتبطة ب

بعين الاعتبار  أخذييجب أن FCC   الصندوق المشترك للتسنيدفتحليل المخاطر و المزايا المرتبطة بوجود 

 .FCC 17الصندوق المشترك للتسنيدالضمانات أو تدابير أخرى لرفع مبلغ الائتمان الذي يستفيد منه 

  FPCT صناديق التوظيف الجماعي للتسنيدالجباية المطبقة على  4.2

 6وفقا للمادة  الشفافيةهذه  إقامةتم . من الضريبة على الشركات صناديق التوظيف الجماعي للتسنيدتعفى 

 .رض الشركةغ إطارمن المدونة العامة للضرائب، في ما يخص الأرباح المنجزة في 

و تفويت  إصدار، وتملك الأصول و  FPCTالتوظيف الجماعي للتسنيد صناديقتأسيس  لإجراءاتبالنسبة 

أخرى متعلقة بالتسيير فهي تعفى من  إجراءاتو  التسييرو تغيير أنظمة  ،سندات الاقتراض و الحصص

 .من المدونة العامة للضرائب ﴾219﴿التسجيل المادة واجبات 

 : الجباية المطبقة على حاملي الحصص2.8.1

صناديق التوظيف و المعنوية التي أنجزت عمليات شراء وبيع حصص  الذاتيةتخضع الأشخاص 

 : ضريبتين إلى FPCT الجماعي للتسنيد

  الضريبة على الحاصلات من التوظيفات المالية ذات الدخل الثابت المتعلقة بالحصيلات الناتجة

 ؛ FPCTصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد عن أصول 

  القيمة فائض﴿الضريبة على الأرباح﴾. 

من  88المادة ﴿ غير المقيمين القيمة، الأشخاص الذاتيين المقيمين أو فائضيعفى من الضريبة على 

 : ﴾المدونة العامة للضرائب

 ؛ والأخوات الإخوةالهبة بين الأصول و الفروع و بين الأزواج و  ،في حالة 

                                                           
17

 .هيبين. كولمانت، ج ف. ، الطبعة الجديدة، الدفلتر المالية ؛ بIFRS 7، و IAS 32  ،IAS 39تطبيق المعايير المحاسبية   
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  كانت لا  إذامالية السنة الفي حالة الربح أو كسر الربح المتعلق بعمليات التفويت المنجزة خلال

 .درهم ﴾20.000﴿ألف  ثلاثينتتجاوز حدود 

من  8المادة ﴿عملية التسنيد مماثلة لقيم منقولة  إطارن المصدرة في وتكون الحصص و سندات الدي

 ﴾9-08- 19الظهير رقم

 المحورين المشار إليهما أعلاه حسب فئة المالكين أدناهيفصل الجدول 

 الأشخاص المعنوية

 الأرباح المداخيل

 فائض القيمة الاقتطاع من المنبع

مقيمين خاضعين للضريبة 
 على الدخل

مقيمين خاضعين للضريبة 
 شركاتعلى ال

 غير مقيمين نومقيم غير مقيمين

13% 

 
تخصم من حصة الضريبة 

 على الدخل مع الحق في
 الاستيراد

 
 
 
 

13% 

 
تخصم من حصة الضريبة 

 .على الشركات

23% 

 
تطبيق  مراعاةمع 

مقتضيات الاتفاقيات 
الدولية لتفادي الازدواج 

 .الضريبي

 
 

يخضعون حسب الحالة، 
الضريبة على الدخل  إلى

 إلىبمعدل تصاعدي، أو 
الضريبة على الشركات 

 %32أو  %33بنسبة 

بالنسبة لمؤسسات الائتمان 
 .و شركات التأمين

 
 

تفرض الضريبة على 
الشركات غير المتوفرة 

على مقر بالمغرب بالنسبة 
التي  الإجماليةللمبالغ 

تحصل عليها لقاء أشغال 
تنجزها أو خدمات تقدمها 

من  ﴾5. المادة﴿بالمغرب 

 المدونة العامة للضريبة
 

تعفى الشركات غير 
مبالغ فائض المقيمة برسم 

القيمة المنجزة من خلال 
عمليات تفويت قيم منقولة 
مسعرة في بورصة القيم 

 .بالمغرب

 الأشخاص الذاتيين

 الأرباح المداخيل

 فائض القيمة الاقتطاع من المنبع

 غير مقيمين مقيمون غير مقيمين مقيمين خاضعين للضريبة على الدخل

13% 

 
تخصم من حصة الضريبة على الدخل 

بالنسبة  الحق في الاستيراد مع
للّأشخاص الذاتيين الخاضعين للضريبة 
على الدخل وفق نظام النتيجة الصافية 

أو نظام النتيجة الصافية  NSBالحقيقية 
 .NSBالمبسطة 

 
33% 

 
بالنسبة للمستفيدين أشخاص ذاتيين لا 
يخضعون للضريبة على الدخل وفق 

 ﴾NSB﴿نظام النتيجة الصافية الحقيقية 
 لنظام النتيجة الصافية المبسطةأو 

﴿NSB﴾ 

23% 

 
مع مراعاة تطبيق مقتضيات الاتفاقيات 

 .الدولية لتفادي الازدواج الضريبي

13% 

 
الأرباح الناتجة عن تفويت 

صناديق حصص 
 التوظيف الجماعي للتسنيد
خاضعين للضريبة على 

 %13الدخل بنسبة 

 
 

تفرض عليهم الضريبة 
على الدخل على مجموع 
المداخل و الأرباح ذات 

 المنشأ المغربي
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 محل العقدفرص جديدة مناسبة و فئات جديدة للأصول  4.2
 

تسهل ظهور فئات  أنن المرونة التي تطبع هذا القانون من شأنها إتاوة سوق التسنيد بالمغرب، ففرغم 

 :  جديدة للأصول التي يمكن تسنيدها على سبيل المثال

  المقاولات تسنيد مشاريععملية ﴿WBS : Whole Business Securitization﴾  المدعومة

و يتمثل ذلك في تفويت الأصول المرتبطة بأحد . بتدفقات الأنشطة التجارية أو الصناعية

 ؛المشاريع

 من خلال أنشطة شراء شركات اليتعلق الأمر بعملية التسنيد تخص :  تسنيد الديون التجارية

 ؛تمويل الديون بإعادةمونتاج تركيبي يسمح  ،عموموهذا يلزم على ال. الفواتير

 خاصيات تكمن في التوفر على مبلغ جاري  ائتمانات المتجددة لهفالإ:  تسنيد الائتمان المتجدد

 ؛و تعزيز الاستثمارحسب التسديدات يتقلب 

 فهذا. ستقبلية معينةالديون أو الحقوق على فترة معمليات تفويت :  تسنيد الديون المستقبلية 

سمح هذا النوع من التسنيد بتمويل هام يوقد  .جدا يتعلق بمشاريع تتعرض لمخاطر ضئيلة

 . تقلباتقليلة المضمون بتدفقات نقدية مؤكدة و 

على خطة طموحة من  1322قانون المالية لميزانية سنة مقدمة  توبصرف النظر عن هذه الأمثلة، ركز

و تنمية  اتن أهدافها الرئيسة في تعزيز الاستثماركمالمشاريع المتعلقة بالبنية التحتية و التنمية ت حيث

 .قطاعات اقتصادية عدة

وفي الواقع، . هيئات للتسنيد تسمح بتمويل هذه المشاريع الكبرى إحداثأن نتصور  بإمكاننا ،وبالتالي

لأن  ،أكثر صعوبة اأمرعلى المدى الطويل  جدا ضخمةتجعل الظرفية الاقتصادية الحالية تمويل العقود ال

 ،ذلك إلى إضافة. عالية أكثر و تقدم قروض بالنسبة لأحجام و فترات محدودة أكثر مكافأةتطلب الأبناك 

 و جذابة آمنةهناك عينة واسعة النطاق من المستثمرين المؤسساتيين يبحثون عن منتجات استثمارية 

 .ى المدى الطويل جداللتصدي لالتزاماتهم علوذلك 

 : و بطريقة مبسطة، يكون برنامج التمويل من قبل شركة خاصة لهذا الغرض كالتالي

  التي تدفعها لها المؤسسة  الإيجاريتم تعويض الشركة موضوع المشروع من خلال مبالغ

 ؛ العمومية

 مؤكدة الإيجاربتداء من اللحظة التي تم فيها انجاز البنية التحتية أو المبنى، تصبح مبالغ ا  :

ستستلم بالتأكيد هذه المبالغ طوال مدة المشروع، بمجرد اعتبار فالشركة موضوع المشروع 

 ؛لن يتعرض للمخاطر ﴾الدولة:  على سبيل المثال﴿المستأجر 

  ،سبيلعلى و  .الاقتراض الشركة الخاصة بهذا الغرض كان علىلتمويل انجاز المشروع 

جارية ال الإيجارمبالغ ﴿، فهي تقوم بتفويت الديون الموجودة في حوزتها اتجاه مستأجرها الضمانة

 ؛ أحد الأبناك إلى ﴾طوال مدة العقد

  تعتبرالراغبين بتملكها بما أنها  مستثمرين مؤسساتيين، إلىيمكن للبنك بدور تفويت هذه الديون 

 .ديون غير متعرضة للمخاطر بمثابة
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 الخلاصة
 

 

فلها العديد من . نيد أداة ضرورية و عنصر أساسي لتمويل الأبناك ومؤسسات الائتمانعملية التستبقى 

و جعل منح  مسيع قاعدة زبناءهوالمزايا حيث أنها تسمح لهم بتحرير رؤوس الأموال الضرورية بغية ت

 .إليهلولوج االائتمان سهل 

 

اق سندية أقل تكلفة مقارنة مع الائتمان البنكي بفضل التوقيع المتعدد الأطراف، أسو ،فهذه العملية تفتح

فهي تسمح كذلك بتوزيع . سندات بالنسبة لتوقيعاتهم الفردية إصدار بإمكانهالفائدة الشركات التي ليس 

، الذين يبحثون بشكل واسعة النطاق من المستثمرينالمخاطر المرتبطة بكل معاملة مالية على قاعدة 

 .سبة و متنوعةمستمر على فرص استثمارية منا

 

بتكار المالي بدون لإلفبدافع قوي . للأصول ةطابدون وسنوع الأكثر نجاحا لعملية التمويل فالتسنيد هو ال

نزلاقات التي عرفتها الأسواق لم فالإ. يالأصل هاعملية التسنيد من مقصود تحولت، فائدة اقتصادية حقيقية

لنقل الأصول، بل كانت الأصول نفسها وراء هذه سببها التسنيد، الذي هو في النهاية سوى أداة يكن 

  ،التسديدمبني على قدرة المقترض على  غير يةقروض الرهنالتوزيع لبنموذج  صحوبةالاضطرابات، م

 .المضاربة نحو الارتفاع في ما يخص أسعار الأصل محل العقد ،أساسعلى بل 

 

لا يمكن  ،بالتاليفطبيعة مزايا التسنيد لا جدال فيها و . ه، ولم ينتهي تمامافالتسنيد لديه مستقبل أمام

على تنظيم صارم إلى حد ما من و  سليم نظام بنكي على فالمغرب يتوفر. للأسواق المالية الاستغناء عنها

  .إلى المخاطر قليل الاحتمالالمفرط ؛ و يبقى التعرض  حيث اليناسيب الاحترازية

 

 

 

 

 

 


