
كأداة من أدوات المشتقات المالیةالتوریق

:المقدمة

من أهمّ التّطورات التي شهدتها أسواق المال العالمیة ظهور العدید من الأدوات المالیة 

الحدیثة التي أخذت في الإنتشار الواسع بشكل مذهل في كافة أسواق المال العالمیة والمحلیة 

والتّوریق یعني إمكانیة الحصول على .كأداة مالیة حدیثةبشكل سواء ومن بینها ظهر التّوریق

تمویل جدید عن طریق تحویل القروض إلى أوراق مالیة في صورة أسهم أو صكوك أو سندات، 

ممّا یعطي للدّائن فرصة لترویج قروضه بعد تحویلها إلى أوراق مالیة في البورصات المالیة أي 

لى أوراق مالیة قابلة للتّداول في البورصة، وبالتاّلي یزید تحویل الدّیون المستحقة تجاه مدینیه إ

حجم ونوع هذه الأوراق والمضاربین علیها الأمر الذي یساهم في تطویر البورصة وإنعاش حركة 

.التّداول بها

تطبیق المفهوم  ٢٠٠٦لسنة  ٠٥-٠٦رقم  هنیةتوریق القروض الرّ قانون تفعیلن یتضمّ و 

مثل  العقاريهن من خلال مزاولة العدید من الأنشطة المرتبطة بالرّ  العقاريمویل امل للتّ الشّ 

نعكاساً إیعطي  الذيیون العقاریة وغیرها، الأمر مویل وشراء وتقییم العقارات وتوریق الدّ أنشطة التّ 

على البورصة في الجزائر ویسمح بإعطاء بدائل تمویلیة حدیثة تساهم في تطویرها إیجابیاً 

سوف نعالج العناصر الأساسیة البحثهذه  يوف .مویل من خلالهاملیات التّ وتفعیلها وتكثیف ع

:الیةالتّ 

.التّوریق كأداة مالیة حدیثة:أولاً 

.دور التّوریق في تفعیل جانب التّمویل:ثانیاً 

.مویل وسوق الأوراق المالیةالتّوریق في السّوق الجزائري وأثره على التّ :ثالثاً 

.في الجزائرفي تطویر الدّور التّمویلي للبورصةالعقاري وریق بات نجاح التّ أهم متطلّ :رابعاً 

التّوریق كأداة مالیة حدیثة:أولاً 

رات جوهریة في وسائل وأدوات مانینات تغیّ ولیة منذ بدایة الثّ مویل الدّ شهدت أسواق التّ 

في الأسواق المالیة العالمیة الذي مویلرات أثر مباشر في أسلوب التّ طوّ مویل، وكان لهذه التّ التّ 

وقد . نداتة الأسهم والسّ ل من صیغة القرض المصرفي إلى صیغة الأوراق المالیة وخاصّ تحوّ 

Bridging(ولیة مجرد تمویلات جسریة أصبحت القروض المصرفیة الدّ  Finance( ّتة مؤق

ولیة، ندات الدّ هم والسّ مویلیة من خلال الأسن المقترض من تأمین إحتیاجاته التّ إلى حین تمكّ 



، لتصبح من أهم أدوات التّمویل إلى الوجود)i)Securitizationوریقوهكذا برزت ظاهرة التّ 

.الحدیثة والأقل تكلفة

:وریقمفهوم التّ  - ١

مویل ضرورة تعمل على سد فجوة التّ التيبتكارات المالیة لإكأحد اiiوریقالتّ  إلىجوء اللّ أصبح 

وریق المصرفيالتّ و  .ولیةالمحلیة والدّ احة المصرفیة على السّ  طوراتتتطلبها التّ 

)Securitization(  ب والأذونات مویل المركّ ة نظم التّ إجراء یدرس تحت مظلّ هو

یون سة مالیة بحشد مجموعة من الدّ هو أداة مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسّ ، و iiiالمصرفیة

عرضه على ثمّ ئتمانیاً إالمتجانسة والمضمونة كأصول، ووضعها في صورة دین واحد معزز 

للمخاطر، وضماناً كتتاب في شكل أوراق مالیة، تقلیلاً صة للإالجمهور من خلال منشأة متخصّ 

.ivقدیة للبنكیولة النّ ق المستمر للسّ دفّ للتّ 

راق مدیونیة متنوعة ولاسیما أو هو تحویل القروض من كونها قروض مباشرة إلى أو 

ركات أو الهیئات المقترضة من المقرض الأساسي تحویل دیون الشّ ه یتمّ نّ أ، ویعني ذلك vنداتالسّ 

.viمریر الماليوهو ما یطلق علیه التّ )الأوراق المالیةمشترو(إلى مقرضین آخرین )وهو البنك(

أي  ،)Bridging(أو معبریةتةمؤقّ ها قروض وعلى ذلك، تبدو القروض المصرفیة وكأنّ 

عتماد على تنتقل القروض عبرها من صیغة القرض المصرفي إلى صیغة الأوراق المالیة، فبالإ

.یون المصرفیة القائمة، یمكن خلق أصول مالیة جدیدة، وتوفیر تدفقات نقدیةالدّ 

ة في هیكلة الموجودات، وتبویبها بما المستمرّ الإبداعاتعلى  أساساً وریق وتقوم تكنولوجیا التّ 

خل، حق من جهة أخرى، بهدف تحقیق الدّ مویل اللاّ من جهة، والتّ أدائهایساعد على تقییم 

  .الإفلاسستبعاد مخاطر إ و 

ي إلى تحویل القروض من أصول غیر سائلة إلى وریق تؤدّ عملیة التّ أنّ م،تقدّ ا ضح ممّ یتّ 

.أصول سائلة

:وریقلتّ ئیسیة لالعناصر الرّ  - ٢

:الیةئیسیة التّ وریق على العناصر الرّ یقوم التّ 

:المقترض -أ

ر المالي عثّ قتراض هو مواجهة التّ وقد یكون الغرض من الإ، عتباريإشخص طبیعي أو  هو

ستعانة بالأموال المقترضة للوفاء بدیون حلَّ أو الإ ،)Restructuring(الهیكلةأو إعادة 

.یونالدّ هذه  القرض طویل الأجل محلّ ستحقاقها، وإحلال دینإتاریخ 



:وریقالأصول موضوع التّ  - ب

ما وریق دائماً التّ ین محلّ الضامنة للدّ والأصولمدیونیة،ین في صورة سندات د الدّ یتجسّ 

ارات أو ما تكون حقوق رهن رسمي للبنك على عقّ لذلك غالباً مرتفعة،تكون أصول ذات قیمة 

.للبنكالذي یدین  اهنمنقولات یملكها الرّ 

:وریقابقة لعملیة التّ الخطوات السّ  - ت

الحصول على ریدفاق البنك الذي یتّ إدة تنتهي بوریق خطوات متعدّ یسبق إجراء عملیة التّ 

مهیدیة لذلك في قیام ل الخطوات التّ وتتمثّ الأصول،سیولة نقدیة سریعة لدیونه مقابل نقل ملكیة 

ستطلاع رأي عملائه المدینین فیما ینوي عمله في شأن توریق إسة المالیة بالبنك أو المؤسّ 

ائن على البنك تنظیم تفاصیل العلاقة الجدیدة بین المدینین والدّ حالة موافقتهم فإنّ  يوف دیونهم،

.الجدید

وریق، والتي تحتاج لعنایة في إطار عملیات التّ هناك أیضاً العدید من المهام التي تتمّ 

عر الملائم للأوراق المالیة وتحدید السّ الأصول،قییم الواقعي لقیمة التّ :مقدمتها يوف ص،وتخصّ 

ة راسات الخاصّ الدّ وإعدادللإكتتاب،رویج خطیط لبرامج التّ والتّ للإكتتاب،المزمع طرحها 

  .إلخ... قدیة،النّ دفقات بالتّ 

:الأصولإدارة  - ث

مة ملكیة الأصول الضامنة للوفاء بقیمة الأوراق المالیة المصدرة من الذّ نتقالإغم من على الرّ 

فقات ه في معظم الصّ نّ أ أثبتتالممارسة العملیة فإنّ الجدد،ائنین وریق للدّ المالیة للبنك القائم بالتّ 

ستثمار محفظة هذه الأصول وضماناتها أثناء إنجاز أو تنفیذ إ یناط بهذا البنك مهام إدارة و 

.وریقالتّ ت عملیا

:وریقأنواع التّ  - ٣

:هماوریق في نوعین أساسیین یمكن تصنیف التّ 

:viiمانالضّ لنوع وریق وفقاً تصنیف التّ  -أ

.ثابتةوریق بضمان أصول التّ -

.آجلةلات وریق بضمان متحصّ التّ -

:لطبیعتهوریق وفقاً تصنیف التّ  - ب

بیعها،  لإعادةالأصول من خلال بیع حقیقي مقابل شهادات لنقل الملكیة نتقالإ-

وهنا تكون الأوراق المالیة معبراً دة،محدّ لحصص دفقات المالیة وفقاً وتوزیع التّ 

  .الهدفلتحقیق هذا 



عدیدة )سندات(نتقال الأصول بكفاءة في صورة إدارة مدیونیة، وإصدار أوراق مالیة إ-

فصل مدفوعات وإمكانیةفع،الدّ صنیف وسرعة لدرجة التّ فقاً تختلف فیما بینها و 

.الأصل عن الفائدة

:البدیلینوریق بأحد ویمكن تمویل صفقة التّ 

:جاریةالقروض التّ  -أ

جوء إلى القروض التي یتم توریقها باللّ )یونالدّ (زم لشراء الأصول مویل اللاّ یمكن توفیر التّ 

فع لتزامات الدّ إوریق مع التّ یون محلّ داد الخاص بالدّ السّ مع مراعاة تزامن جدول جاریة،التّ 

.للمقرضین

:دینإصدار سندات  - ب

وریق، یون موضوع التّ سندات بقیمة تعادل قیمة الدّ بإصدار-في هذه الحالة  - ركة تقوم الشّ 

كتتاب في هذه وبحیث تستخدم حصیلة الإضمانات،یون من على ما یتوفر لهذه الدّ إستناداً 

ندات وعوائدها مع تواریخ ستحقاق السّ إویراعى أن تتوافق تواریخ یون،الدّ ندات في شراء تلك السّ 

.إستحقاقهالسدادها عند حلول آجال  ين تكفأیون وفوائدها، و الدّ أقساطستحقاق إ

:وریقأسالیب التّ  - ٤

لضمان عتباررورة على أطر أو جوانب قانونیة تؤخذ بعین الإوریق بالضّ تقوم صفقات التّ 

تها وریق التي تبنّ ف على الأسالیب القانونیة للتّ عرّ ن التّ إذ یتعیّ ،حیحكل الصّ فقة بالشّ إنجاز الصّ 

.وریقعملیة التّ  أطرافة الممارسة لكفالة حقوق كافّ 

:الآتیةلاثة وریق بأحد الأسالیب الثّ یتم التّ 

:ینالدّ ستبدال إ -أ

لتزامات الأصلیة ستبدال الحقوق والإإوریق من خلال هذا الأسلوب بیسمح تحقیق عملیة التّ 

لة بالقرض على ه یقتضي الحصول على موافقة جمیع الأطراف ذات الصّ نّ أبأخرى جدیدة، غیر 

.مالیةإمكانیة تحویله كلیاً أو جزئیاً إلى ورقة 

:نازلالتّ  - ب

ستخدام هذا الأسلوب في إأو المقرضین، ویشیع ائنیننازل عن الأصول لصالح الدّ التّ یعني

ستمرار ففي عقدي الإیجار والبیع یتم الإإیجارها،اشئة عن بیع بعض الأصول أو مم النّ توریق الذّ 

مم المدینة أو ا بتحویلها إلى مشتري الذّ ل الأصلي الذي یقوم بدوره إمّ في دفع الأقساط إلى المموّ 

سترداد إوریق وبالمقابل یقوم بعاقد على التّ فق علیها عند التّ تّ تسدیدها ضمن سلسلة من الحوالات م

.المؤجرینالمبلغ من 



:الجزئیةالمشاركة  - ت

ص ائن الأصلي إلى مصرف متخصّ مم المدینة من قبل الدّ ن هذا الأسلوب بیع الذّ یتضمّ 

سدید،التّ مسئولیة فیما لو عجز المدین عن ین بعدها أيّ ل بائع الدّ ولا یتحمّ وتمویلها،مم بشراء الذّ 

هناك طرقاً ویلاحظ أنّ ،ئتمانیةأكد من أهلیة المدین وجدارته الإین التّ لذلك یجب على مشتري الدّ 

ین كوصي عقاریة وحقوق إدارة الدّ  اتعدیدة لحمایة هذا المشتري تتراوح بین حصوله على ضمان

.علیها

:وریقإجراءات التّ  - ٥

:viiiإجراءات توریق القروض فیما یليل أهمّ تتمثّ 

عند زیادة بنك لرأس ماله لغرض أو لآخر أو حین یحتاج لسیولة نقدیة فإنّه لن یكون -

ا أن یطرح أسهماً لزیادة رأس المال للإكتتاب العام، أو یلجأ فإمّ :لدیه إلاّ طریق من ثلاثة

للإكتتاب العام، وهو للإقتراض من بنك أو بنوك أخرى، أو أخیراً، یطرح سندات مدیونیة

جماعیاً مقابل فائدة ثابتة ولآجال طویلة وهو ما یفضله حملة الأسهم بالبنك ما یعد قرضاً 

عرّض ریق الأول، أو بالتّ خشیة إدخال مساهمین جدد یقاسمونهم الأرباح عند ولوج الطّ 

الة لضغط فائدة بنكیة مرتفعة أو آجال قصیرة لسداد أصل مبلغ القرض المصرفي في الح

.الثاّنیة

إمتیاز أو الدّائنین حقّ في حالة إصدار سندات المدیونیة فإن البنك قد یمنح حقّ -

–الأحوال فإنّ الدّائنین سیعولون إختصاص أو رهن على بعض ممتلكاته، وفي كلّ 

یخلّ في شأن الوفاء بدیونهم على البنك، فإذا ما تعرض لإضطراب–بالدّرجة الأولى 

بمركزه المالي أو یضطره للإفلاس، فإنّ الوفاء بقیمة السّندات یصبح معرضاً لخطر 

.ر لآجال غیر معلومة أو منضبطةالعجز عن الوفاء أو على الأقل الوفاء المتأخّ 

ذلك بفصل مصدر الوفاء بقیمة فوائد مویل المنظم یفید جمیع الأطراف ویتمّ أسلوب التّ -

غ القرض عن البنك نفسه، ولكن یُثار تساؤل حول كیفیة تنفیذ سندات الدّیون وأصل مبل

.ذلك

بیع البنك بعض أصوله المضمونة بسعر منخفض : ص فيؤال السّابق تتلخّ إجابة السّ -

یطلق -شاط ص في ذلك النّ ما تكون في صورة بنك متخصّ غالباً -ixلمنشأة متخصّصة

Specialوسیلة ذات غرض خاص "علیها  Purpose Vehicle (SPV)" من

ضها للإفلاس من خلال دعمها إئتمانیاً، فتدخل الأصول في الذّمة المالیة المستبعد تعرّ 

.للبنك المتخصّص وتبتعد عن مخاطر إفلاس البنك الرّاغب في التّوریق

هذه الأصول تكون في معظم الأحیان سندات مدیونیة مضمونة بحقوق رهن أو ملكیة -

ا لمجموعة من المدنیین الذین یكونون غالباً مقترضین، لدى البنك الذي یكون دائناً به



بضماناتها )سندات المدیونیة(د هذه السّندات مدیونیاتهم للبنك فتنتقل الأصول وتجسّ 

).SPV(للمنشأة المتخصّصة 

مالیة تكون غالباً سندات بعلاوة إصدار تصدر المنشأة ذات الغرض الخاص أوراقاً -

Leveragedحلّ التّوریق وبقیمة تعادل قیمة الدّیون م Buyout (LBO)x  وذلك

للحصول على سیولة نقدیة یمكنها من شراء سندات المدیونیة ولذلك یطلق على تلك 

للقروض المصرفیة البسیطة )(SPV، وغالباً ما تلجأ الـ"المصدر"المنشأة أحیانا إسم 

ندات وفوائدها یمة السّ لتمویل شراء السّندات مع مراعاة أن تكون مواعید وفاء المدینین بق

.قبل أو عند حلول آجال الوفاء بقیمة القرض المصرفي

المستثمر الذي یشتري الأوراق المالیة المصدرة من المنشآت ذات الغرض الخاص یكون -

ه هذه الأوراق من فوائد، دون أن یعني كثیراً بإئتمان البنك البائع شاغله الأساسي ما تدرّ 

.لسندات المدیونیة

ویطلق علیه –وریق من خلال سندات مدیونیاته الفصل بین البنك البادئ لعملیة التّ -

Theإصطلاح البادئ للتّوریق  Originator– وبین هذه السّندات ذاتها یمكنه

)المقترضین غالباً (بسرعة وقبل حلول تاریخ إستحقاق مدیونیاته لدى المدینین الأصلیین 

من الأوراق المالیة )SPV(منخفضة عن طریق ما تصدره زیادة قدرته التّمویلیة بكلفة

أكثر ممّا لو كان البنك هو الذي أصدر هذه الأوراق المالیة وتحمَّل مصاریف إصدارها 

.إلخ...رویج والدّعایة والإكتتابوما یرتبط بذلك الإصدار من عملیات التّ 

شكل بالغ الأهمیة ومحدّد ضرورة الإتفّاق بSPVن على البنك البادئ للتّوریق والـ یتعیّ -

على التّوفیق ما بین تواریخ إستحقاق المتحصّلات النّقدیة من المدینین وتواریخ إستحقاق 

.المستثمرین لفوائد دیونهم

رة على وریق على التّوفیق ما بین قیم الفوائد المقرّ یجب أن یحرص أطراف صفة التّ -

.یة الموجودة بحوزة المستثمرینالدّیون الأصلیة وقیم الفوائد على الأوراق المال

:والشّكل الموالي یوضّح آلیة عمل التّوریق



.xiآلیـة عمــل التّوریـق

:بیانات الشّكل

دین على مدین ما الذي یجب على هذا الأخیر أن یوفّي به، )Cédant(للبنك أو المؤسّسة المتنازلة - ١

.والذي یُمنح له إشعار بتحویله

.یملك البنك أو المؤسّسة المتنازلة الأصول محل التّوریق التي هي جزء من الدّیون إتّجاه المدینین- ٢

.تحویل الأصول وإسترجاع قیمة الدّیون المباعة- ٣

.الضّمان برفع وتبعیة الأوراق المالیة- ٤

.إصدار الأوراق المالیة من طرف مؤسّسة التّوریق- ٥

.بیع وشراء الأوراق المالیة في السّوق الثاّنویة من طرف المكتتبین- ٦

.، تدوین المعلومات)COB(تعدیل، تسعیر، موافقة لجنة عملیات البورصة -٧

:وریقدوافع عملیات التّ أسباب نمو و  - ٦

:وریقأسباب نمو التّ  -أ

:وریق عالمیاً نذكر ما یليمن أهم الأسباب التي أدت إلى نمو نشاط التّ 

)مؤسّسة/بنك(المتنازل أو المحیل 

الأصول الخزینة

المدینون

الوفاء بالدین١ الإشعار بالتّحویل

الأصول محلّ التّوریقالمبلغتسدید 

مؤسّسة التّوریق

٢

٣

المكتتبون-المستثمرون 

السّوق الثاّنویة

المؤسّسة الضّامنة

إصدار الأوراق 

المالیة

التّنظيم

بیع الأوراق المالیة شراء الأوراق المالیة

COB

المعدّلون

وكالة التّأشیرة

٤

٥

٦

٧



رتفاع تكالیف تشغیلها، ولجوء إ و  مصارفأزمة المدیونیة العالمیة وزیادة خسائر ال-

.المقترضین الكبار إلى الأسواق المالیة مباشرة

ولة تنیجة إنخفاض سعر الفائدة على الودائع طویلة ندات داخل الدّ أسواق السّ إنتعاش-

یولة في فترة لإمتصاص فائض السّ مصارفوسع في إصدارها من قبل الالأجل والتّ 

.مانیناتبعینات وبدایة الثّ السّ 

مویل التي تسعى دائما وراء تنویع مصادر التّ ظهور وإنتشار مفهوم البنوك الشّاملة -

ة القطاعات، وتوظیف مواردها، وتفتح ة أكبر قدر ممكن من المدخرات من كافّ وتعبئ

ئتمان المصرفي لجمیع القطاعات، كما تعمل على تقدیم كافة الخدمات ع الإنوتم

والحدیثة، كما تقدم القروض طویلة الأجل وتصنع الإستثمار وتكون xiiدةالمتنوعة والمتجدّ 

فتطلّع هذه البنوك نحو البحث عن .xiiiوق المالیةوق النقدیة والسّ من السّ فاعلة في كلّ 

وق المالیة جعلها تعتمد على التّوریق مصادر تمویل حدیثة وإحتلال مكان هام في السّ 

كأحد أهم مصادر التّمویل الحدیثة بالنسبة لها، فكانت أوّل البنوك التي إبتكرت عملیة 

تزاید في تطویر وتعمیق الإستثماریة بدور مبنوكال إضطلعت إلى جانبو  ،التّوریق

.xivنتشار هذه الظاهرةإ و 

:وریقدوافع عملیات التّ  - ب

ل في وریق یتمثّ لتجاء لعملیات التّ سات المالیة للإئیسي الذي یدفع المؤسّ بب الرّ لعل السّ 

حیث تقضي القواعد المحاسبیة والمالیة مراعاة مبدأ كفایة ،ر من قیود المیزانیة العمومیةحرّ التّ 

مویل یون المشكوك فیها، وهو ما یعرقل أنشطة التّ صات لمقابلة الدّ رأس المال، وتدبیر مخصّ 

.بعیة من ربحیة البنكل بالتّ رورة من دورة رأس المال، ویقلّ بشكل عام، ویبطئ بالضّ 

ائلة حیث یسمح بتدویر جزء من الأصول السّ ،باً مناسوریق في هذه الحالة یعد بدیلاً والتّ 

لدیونه لدى الغیر دون أن یحتم ذلك زیادة في امنةالضّ ائلة غیر السّ أصولهاجمة عن توریق النّ 

صات مناظرة في المیزانیة ص للمخاطر في میزانیة البنك، أي دون الحاجة لمخصّ الجزء المخصّ 

.العمومیة

:وریقتكلفة التّ  - ٧

ما هناك تكلفة وریق لا یمكن أن یأتي بدون تكلفة أو بدون مخاطر، إنّ ن إنجاح أسلوب التّ إ

یون والقروض المصدرة، والمصروفات الإداریة المصاحبة لإنشاء ل في تكلفة تمویل الدّ تتمثّ 

وریق، القائمین بعملیة التّ أجورین، بالإضافة إلى تكالیف تحسین الجدارة الائتمانیة، ودفع الدّ 

صنیف، وتكلفة تغییر ة بمؤسسات التّ كالیف الخاصّ ستشارات المحاسبیة والقانونیة، والتّ تكالیف الإو 

.وریقى تتناسب مع نظام التّ وتطویر الأنظمة حتّ 



ئتمان، وریق من مخاطر تصاحبه مثل مخاطر الإومن ناحیة أخرى، لا یخلو نظام التّ 

سواء للمصدر أو للحاصلین على القروض، ومخاطر  الإفلاسمان، وحالات ومخاطر الضّ 

ق بإدارة وریق، ومخاطر تتعلّ سیة للجهات العاملة في التّ وق، بالإضافة إلى مخاطر مؤسّ السّ 

.ب أسعار الفائدةوریق، ومخاطر تقلّ وتشغیل عملیة التّ 

iالتّوریق، التّسنید :توجد عدة تسمیات لهذه الظّاهرة وهيTitrisationالتّصكیك ،.
ii ّنفجـار أزمـة المدیونیـة إ دبعـ ١٩٨٢ة مـع نهایـة عـام مانینـات وبصـفة خاصّـزاید مـع بدایـة الثّ شاط في البروز والتّ بدأ هذا الن

ول إلــى سـندات بــدءاً قتـرح فیهــا تحویـل مــدیونیات الـدّ إفـي ذلــك الحـین والتــي "بــرادى"امیـة فطبقــاً لخطـة ول النّ العالمیـة فـي الــدّ 

قـد بالمكسیك التـي قامـت بسـداد الجـزء الأكبـر مـن دیونهـا عبـر سـندات ضـمنتها الخزانـة الأمریكیـة، وقـام بتمویلهـا صـندوق النّ 

وریق كظاهرة بشـكل خـاص بالولایـات بروز التّ وقد بدأ.ولي مقابل برنامج للإصلاح الإقتصادي تقوم بتنفیذهولي والبنك الدّ الدّ 

Theجنــون الثّمانینــات  "إطــلاق وصــف مانیــات لحــدّ المتّحـدة فــي نهایــة الثّ  Frenzy of the 1980’s" لإظهــار تســارع

.البنوك على توریق دیونها


