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إلى التي أهدتني الوصل دون الخصام

إلى من ربتني  وسقتني  

أطال االله في عمرهامن حنينها 

وأمدها بالصحة و العافية

أمي العزيزة

رمز النبل و الأخلاق إلى 

منبع الجود و الكرم إلى الذي

توجيهاته النيرة  ورافقني بإرشاداته  

أطال االله في عمره،طوال مشوار الدراسي 

أبي العزيز

،فريال و أخي سيد على أميرإلى رمز المحبة و الوفاء أختي

وإلى زوجي  محند و كل عائلته

حيد سيلية إلى من شاركتني في إنجاز هذا العمل المتواضع 

من قريب أو من بعيد العملكل من ساعدني في أداء هذا

و في مشواري الدراسي و أساتذتي و زملائي 

.و أصدقائي و أشكر االله على نعمه

.



و أغلى من في الوجودربتني إلى التي 

نجاحيوسبب

أموري ساندتني في الشدائد وفي جميعالتي و

كانت خير عون لي والدتي العزيزة

أطال االله في عمرهانبع الحب و العطف

الذيإلى والدي ,وأمدها بالصحة و العافية 

تربيتيسندي و سهر على كان 

.هأطال االله في عمر,

ليلىخالتيإلى 

كميلية، بلال و صوفياني تخوإ إلى

إلى صديقي محمد

أسأل االله أن يحفظهم ويديم شملهم

مدروس فتيحةوإلى من تقاسمت معها هذا العمل المتواضع 

كل من ساعدني في أداء هذا العملوصديقاتي وإلى كل 

و في مشواري الدراسي و أساتذتي و زملائي

و أصدقائي و أشكر االله على نعمه

 



الفاضل   ناذاتقدم بالشكر الجزيل إلى أستن-

قبل الإشراف على هذه ذيال,زايدي حميد

قدمه لنا من نصح و وعلى ماالمذكرة 

خلال إعدادنا أنارت دربنا قيمةات إرشاد

لهذه المذكرة حتى أنجزنا مجهودنا 

.المتواضع

ضاء أع خالص الشكر والعرفان إلىبتقدمن -

 قبولهم المناقشة وعلى علىلجنة المناقشة

ى تال البناءةوالملاحظات  التوجيهات

.لنا أثناء مناقشة هذه المذكرة اسيقدمونه

بأسمى عبارات الشكر كما نتقدم  -

في إنجاز  اساعدون منوالامتنان إلى كل 

.هذا العمل 


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:مقدمة

والتسعینات مجموعة من التغییرات الاقتصادیة التي لها شهدت فترة الثمانینات

من سرعة تقلبات أسعار الصرف والفائدة ،انعكاسات واضحة على الاقتصاد العالمي

لى المنافسات الشدیدة في إعرض المصارف والمؤسسات المالیة ونقص السیولة وزیادة ت

منها یرها من الأدوات المالیة الجدیدةظهور تقنیات مصرفیة حدیثة وغأعمالها، وذلك بسبب 

.المالیة المشتقات

من صیغة القرض المصرفيأثر مباشر على تحول أسلوب التمویلالتطور اكان لهذ

.و ذلك في الأسواق المالیة العالمیة،لى صیغة الأوراق المالیة و خاصة السنداتإالمصرفي 

ن لى حین تمكّ إرد تمویلات جسریة مؤقتة المصرفیة الدولیة مجوقد أصبحت القروض 

،و بذلك بدأ 1المقترض من توفیر احتیاجاته التمویلیة من خلال الأسهم و السندات الدولیة

.ظهور عملیات التوریق 

ولذلك تمثل الخدمات المصرفیة أحد الأنشطة الاقتصادیة الهامة في أي دولة، و هي 

مرت بالعدید من مراحل التطور، حیث تحول ،ات الاقتصادیةكغیرها من أوجه النشاط

لى إ ،النشاط من مجرد القیام بعملیات الإقتراض و الایداع في داخل حدود الدولة المعنیة

و قیامها ،كها للعدید من المشاریع الصناعیةدخول البنوك في مجالات الاستثمار، و تملّ 

طبقا لمعاییر المحاسبة على أسماء كمال مجاور ضیف االله، أثر القیاس و الإفصاح المحاسبي عن عملیات التوریق-1

، رسالة لنیل شهادة الماجستر في المحاسبة ،قسم المحاسبة،كلیة التجارة دراسة تطبیقیة-أداء البنوك و شركات التمویل العقاري

 .erepository.cu.edu.eg/index.php/cutheses/article/view/305/292 ص م 2012، جامعة القاهرة 
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وانتشار ،لى خارج حدود الدولةإالتجاریة، و تصدیر خدماتها المالیة وبالعدید من الخدمات

.1، و ظهور البنوك متعددة الجنسیاتفروع الكثیر من البنوك في معظم دول العالم

ولا شك أن هذا التحول الكبیر و التنوع الملحوظ في الخدمات المصرفیة أو في نشاط 

ثلة في مو تأثرا بالتغیرات الدولیة المتة للتطورات الاقتصادیةبالبنوك بصفة عامة كان استجا

ر من القیود التي تعوق الأنشطة و عولمة الأسواق المالیة و التحرّ ،التقدم التكنولوجي

لضبط في ظل المعاییر الدولیة ض،قراالمصرفیة، و الإتجاه الى تطویر و إدارة مخاطر الا

.1988نة لأول مرة عام ات لجنة بازل المعلرر سم مقاب تالأداء المصرفي، و التي عرف

وهذا ما جعل الكثیر من المختصین یرون بأن المشكلة الحقیقیة التي تواجه البنوك 

ت الاقتصادیة والاجتماعیة لااتكمن في كیفیة إدارة و مواجهة التغیر و النمو السریع في المج

.2بنجاح

الأسالیب الفنیة المطبقة في تطورا في یترتب علیه ،إن التقدم السریع في التكنولوجیا

حفز الإبداع المالي من خلال تقدیم وسائل تلى إجال الخدمات المصرفیة، مما یؤدي م

هذه الخدمات المصرفیة لم تعد تقتصر فقط على العملیات التقلیدیة و .وأدوات مالیة جدیدة

، و )قروضأعمال الوكالة،إدارة الاستثمار و خدمات ال(ما یرتبط بها من أنشطة مصرفیة 

في الدول المتقدمة أو في الدول النامیة لتشملعت وتعددت في الوقت الحالي سواءإنما تنو 

العلوم ، مذكرة لنیل درجة الماجستر في عمار بوطكوك، دور التوریق في نشاط البنك ،حالة بنك التنمیة المحلیة -1

-2007الإقتصادیة، تخصص بنوك و تأمینات، كلیة العلوم الإقنتصادیة وعلوم التسییر ، ، جامعة منتوري قسنطینة، 

 6-7 ص ص 2008

، دار النهضة العربیة،القاهرة ، عبید على أحمد الحجازي ، التوریق و مدى أهمیته في ظل قانون الرهن العقاري-2

6،ص2001
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ات مالیة تتداول في السوق لى أدو إ، و تحویل أصول مالیة غیر سائلة صناعة التأمین 

.وهو ما یعرف بالتوریقالمالي

على المستوى لقد صاحب التطور في أنشطة البورصات و اتساع الأسواق المالیة 

یعتبر من أهم المالیة الحدیثة مثل التوریق، الذيالتقنیاتالعالمي تزاید التعامل في 

.الإبداعات المالیة

یات القرن المالیة المستحدثة و التي لها صدى منذ انتشارها في ثمانالآلیاتأحد أشكال 

أزمة المدیونیة توریق الدیون قد ظهرت جذورها الأولى مع تفجرو لعل عملیة ،العشرین

في معظم الدول النامیة و تداعي دول العالم الى تدارس 1982الخارجیة العالمیة سنة 

الحلول الملائمة لمشكلة المدیونیة هذه، كما أن عملیة توریق الدیون وجدت كذلك في مسایرة 

.التغیر الحاصل منذ الثمانیات في أسلوب التمویل الدولي 

وضع أطر تشریعیة من أجل تنظیم عملیات التوریق و  ىإلسعت معظم الدول كما

ن البنوك من توفیر السماح للبنوك بالاستفادة من مزایا هذه العملیات، حیث أن التوریق یمكّ 

أوقات الأزمات، و هو أقل كل وقت وحتى في السیولة،و تدبیر الأموال اللازمة للاقراض في

التمویل، و یعتبر التوریق أیضا  لإعادةا البنوك لیهإمن المصادر التقلیدیة التي تلجأ تكلفة 

و الذي یوفر ،لتحویل المخاطر ویظهر ذلك في توریق الدیون المشكوك في تحصیلهاآلیة

على البنوك وضع مخصصات من رأس المال لهذه الدیون في میزانیتها ،فتقلل بذلك من 

.1الأموال الخاصة إلىحاجاتها 

التي عرفتها أسواق المال العالمیة والمحلیة، برزت آلیة في ظل التطورات الاقتصادیة 

التوریق كاحدى الإبتكارات المالیة المستحدثة التي تعمل على سد فجوة التمویل ،كضرورة

في القانون،فرع  القانون الدولي ،مذكرة لنیل شهادة الماجستیرفي مواجهة آلیة التوریقالبنوك،مصطفاوي سمیرة-1

.2ص،2016لسیاسیة جامعة مولود معمرري،للأعمال ، كلیة الحقوق و العلوم ا
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:تتطلبها التغییرات على الساحة المصرفیة المحلیة والدولیة، وأمام هذا الوضع نتساءل

 ؟ یـــة تمویــــل مصرفیــــةالنظــــام القانـــوني للتــوریق كآلما هو 

ماهیة :للإجابة على الإشكالیة ،انتهجنا المنهج الوصفي التحلیلي من خلال دراسة 

).الفصل الثاني(، و دوره في عملیة التمویل المصرفي)الفصل الأول(كآلیة مصرفیةالتوریق
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:الفصل الأول

ماهية آلية التوريق
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تم استحداث تقنیة التوریق  في الولایات المتحدة الأمریكیة مع مطلع السبعینات و 

الثمانیات ،سمیت آنذاك بالتوریق المالي ،وهذا الإبتكار كان نتیجة نشوب أزمات مالیة في 

توزیع القروض العقاریة في هذا البلد، والتي كانت تطغى علیها معاملات غیر مجدیة 

لأزمات المالیة، و كان الهدف من ابتكار هذه التقنیة هو تفادي تسببت في العدید من ا

مثل هذه الأزمات المالیة في المستقبل، فلهذا تعتبر تقنیة التوریق طریقة من طرق تمویل 

corpoالشركة   rate finance، مما أدى  إلى ظهور هذه الأخیرة كإحدى الرئیسیة

الأمریكیة ، هذا ما أدى إلى وجود تعار یف القوى في أسواق المال في الولایات المتحدة 

مختلفة لهذه الآلیة من نواحي كثیرة من الدول، بالإضافة إلى إمتیازها بخصوصیات 

المتمثلة في إمكانیة تحویل موجودات مالیة غیر سائلة إلى أوراق مالیة یمكن بیعها في 

ول التعرض إلى فمن خلال هدا الفصل سنحا1الأسواق المالیة للمستثمرین المؤسستین

و كذا التعرض إلى أطراف عملیة )المبحث الأول(المفاهیم الأساسیة لآلیة التوریق، 

).المبحث الثاني(التوریق و أسالیبه 

Sub-Pبلطاس عبد القادر، تداعیات الأزمة المالیة العالمیة أزمة_1 rime ،Légende Edition ،د ب ن

  36-35ص ص ،2009
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المبحث الأول

مفهوم آلیة التوریق

لقد ظهرت فكرة التوریق كإحدى الآلیات في الثمانینات  بأمریكا لتفعیل قانون الرهن 

لتحویل أصول مالیة مرهونة غیر سائلة إلى أصول مالیة سائلة أو قابلة العقاري، وذلك 

.للتسییل في البورصات

وقد تطورت الأسواق المالیة وخاصة أسواق السندات منذ السبعینات من القرن 

الماضي ، ولكن في بدایة الثمانینات منه شهدت أزمة المدیونیة الخارجیة لمعظم الدول 

ا في سداد دیونها في مواعیدها ، فظهرت الحاجة إلى جدولة النامیة، حیث بدأ تعثره

.دیونها بطرق مباشرة أو غیر مباشرة عن طریق التوریق والتجدید ونحوهما 

الذي ) التوریق(خلال هذه الفترة  نشأت أنواع كثیرة من السندات ، كان من أهمها 

.شاع وانتشر وتم وصفه بأنه جنون الثمانیات

فتعتبر آلیة التوریق من الآلیات المستحدثة في مجال التمویل و التي تقوم أساسا 

أوراق مالیة قابلة للتداول في الأسواق المالیة ، وقد تم  إلىعلى تحویل القروض المصرفیة 

تعریف هذه الآلیة من جوانب عدیدة ومختلفة، ، ثم التركیز على الأهمیة التي تلعبها هذه 

،و توسعت عملیات )المطلب الأول(ویل خاصة في المجال المصرفي الأخیرة في التم

التوریق و لم تبق مقتصرة على نوع واحد من الأصول بل تعدتها الى أنواع أخرى 

).المطلب الثاني(
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المطلب الأول

التعریف بآلیة التوریق أهمیته

بأنها عملیة لكن غالبا ما تعرف )التسنید(لا یوجد تعریف دقیق لتقنیة التوریق 

تسییل الأصول المالیة القصیرة و المتوسطة و طویلة الأجل ، كما تعتبر بأنها التركیب 

.المالي الذي یسمح للكیان الاقتصادي تحسین السیولة في میزانیته العامة

وفیما هو جدیر بالتنبیه علیه في هذا المقام هو أن تمویل دیون التوریق یمكن أن 

)الدیون(وذلك من خلال توفیر التمویل اللازم لشراء الأصول یتم من خلال القروض ، 

.1مع مراعاة تزامن القروض مع جدول السداد الخاص بالدیون محل التوریق

فرغم أن آلیة التوریق قائمة على فكرة واحدة وهي تحویل القروض إلى أوراق 

ة التي ینظر منها لهذه الزاویباختلافمالیة، إلا أن تعریف هذه الآلیة جاء مختلفا وهذا  

،كما أظهرت هذه التقنیة أهمیة بالغة بالنسبة للعدید من الدول من )الفرع الأول(الآلیة 

)الفرع الثاني(نواحي مختلفة   

الفرع الأول

تعریف التوریق

، فمن الناحیة الفقهیة لم یتم )أولا(لقد تعددت المعاني المقدمة لمصطلح التوریق 

كما جاء أیضا تعریف التوریق في التشریع،)ثانیا(الإتفاق على تعریف موحد وجامع 

).ثالثا(

1-Abdelkader BELTAS , « la titrisation: instrument efficace pour la gestiondu risque du

crédit bancaire », édition Légende 2007 pp 123-124
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التعریف اللغوي : أولا

الذي یكتب علیه ،و یطلق علیه أیضا ) الورق(مشتق من Titrisationالتوریق 

أي تحویل )التصكیك(أي تحویل الدیون إلى سندات، و مصطلح )التسنید(مصطلح 

مالیة مستحدثة تقنیةعتبر تالى صكوك، والحقیقة أن التوریق الموجودات أو الأصول

برزت كظاهرة بشكل خاص في الثمانینات من هذا القرن في الولایات المتحدة الأمریكیة 

.1حیث سعت الكثیر من البنوك الأمریكیة إلى توریق دیونها

كما یعرف نشاط التوریق بأنه أحد الأنشطة المالیة الحدیثة التي یمكن عن طریقها 

المصرفیة أو غیر المصرفیة أن تقوم بتحویل الحقوق المالیة لإحدى المؤسسات المالیة 

إلى منشأة متخصصة ذات غرض خاص )غیر قابلة للتداول والمضمونة بأصول (

أوراق مالیة جدیدة ،في مقابل أن تكون هذه الحقوق بهدف إصدار)تسمى بشركة التوریق(

.2المالیة قابلة للتداول في السوق الأوراق المالیة

البنك و المؤسسات (التوریق على أنه تحویل الدیون من المقرض الأساسي یعرف 

المانحة لهذا النوع من القروض،الى مقترضین آخرین ،و ذلك في شكل أوراق )المالیة

.3مالیة قابلة للتداول في أسواق المال

،دار الفكر الجامعي، الإسكندریة رشاد نعمان شایع العامري ،الخدمات المصرفیة الإئتمائیة في البنوك الإسلامیة-1

  .269-270ص .ص 2013

  . 2 ص سابقمرجععمار بوطكوك، -2

، مذكرة لنیل درجة الماجستر في العلوم لعمش أمال،دور الهندسة المالیة في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة-3

ت االتجاریة  وعلوم التسییر، جامعة فرحالتجاریة،فرع دراسات مالیة و محاسبیة و معمقة، كلیة العلوم الإقتصادیة و

  .78ص2012- 2011عباس،سطیف
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:التعریف الفقهي:ثانیا

:م التعاریف المقدمة لهلم یقدم الفقه تعاریف دقیقة للتوریق ،بذلك سنتعرض إلى أه

أداة مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة ":التوریق بأنه "سعید عبد الخالق/د" یعرف

مالیة بحشد مجموعة من الدیون المتجانسة و المضمونة بأصول ،ووضعها في صورة دین 

واحد معزز إئتمانیا ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصصة للإكتتاب في 

.1"الیة تقلیلا للمخاطر و ضمانا لتدفق المستمر للسیولة النقدیةشكل أوراق م

تحویل القروض و أدوات الدیون غیر "فقد عرف التوریق بأنه "مدحت صادق"أما

السائلة إلى أوراق مالیة سائلة قابلة للتداول في أسواق المال،و هي أوراق تستند إلى 

متوقعة، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة ضمانات عینیة أو مالیة ذات تدفقات نقدیة 

.2للمدین على السداد من خلال إلتزامه العام بالوفاء بالدین

أنه تكنولوجیا مالیة مستحدثة تفید حشد بنك ما :حسین فتحي عثمان /كما یعرفه د

دین واحد معزز انتمائیا لمجموعة من الدیون المتجانسة و المضمونة بأصول في صورة

للاقتصادمدیر عام مركز صالح كامل أوضح الدكتور محمد عبد الحلیم عمر:الفرق بین التوریق و التورق-

لتوفیر النقود للعملاء الإسلامیةالإسلامي في أحد الندوات العلمیة ،أن التورق أداة تمویلیة زاد استخدامها في البنوك 

بدیلا عن القرض وفق ترتیبات معینة أطلق علیها التورق المصرفي المنظم، و الذي یعني شراء سلعة بالأجل و قیام 

البائع بإعادة بیعها لغیر البائع الأول بقصد الحصول على النقود ، في حین أن التوریق یقوم على بیع مؤسسة مالیة 

سندات بقیمة الدین و طرحها بإصداریر في صورة حوالة حق إلى شركة توریق التي تقوم ،الدیون التي لها على الغ

التوریق "راجع یوسفات علي ،بوزیان رحماني هاجر، .للتفصیل في الموضوع.العام كل سند بقیمة اسمیة معینةللاكتتاب

لأزمة المالیة الراهنة و البدائل المالیة ا" مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي الثاني،حول"و الأزمة المالیة العالمیة 

.2009ماي 6-5المركز الجامعي خمیس ملیانة ، معهد العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، یوم"والمصرفیة

،البوابة القانونیة شركة خدمات المعلومات التنمیة منشور عبر شبكة سعید عبد الخالق ،توریق  الحقوق المالیة -1

.http:www.ladis،24/08/2016صفحة  الإنترنت

  .237ص 2001،القاهرة ،  مدحت صادق، أدوات و تقنیات مصرفیة دار غریب للنشر-2



التوريقآليةماهية:الأولالفصل

- 11 -

أوراق مالیة لتقلیل مخاطر ه من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في صورةثم عرض

.1تأخیر أو العجز عن الوفاء بهذه الدیون و ضمان التدفق المستمر للسیولة النقدیة

التعریف التشریعي:ثالثا

فبرایر 20المؤرخ في 05-06من قانون رقم 2لقد جاء تعریف التوریق في المادة 

.2لقروض الرهنیةیتضمن توریق ا2006

:التوریق على النحو التالي تعرفالتي 

عملیة تحویل القروض الرهنیة إلى أوراق مالیة و تتم هذه العملیة على :"التوریق

:مرحلتین 

ؤسسة مالیة تنازل عن القروض الرهنیة من قبل مؤسسة مصرفیة أو مالیة لفائدة م-

.أخرى 

قیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في السوق ممثلة للقروض -

"الرهنیة 

من خلال هذه التعاریف المتعددة للتوریق یتضح لنا أن التوریق آلیة مالیة مستحدثة 

تفید قیام مؤسسة بحشد مجموعة من الدیون المتجانسة و المضمونة كأصول ، ووضعها 

  .5ص1999،دار أبو المجد بالهرم ،القاهرة،حسین فتحي عثمان ،التوریق المصرفي للدیون-1

صادر في 15عدد-ج ر ،، یتضمن توریق القروض الرهنیة2006فبرایر  20في المؤرخ 05-06قانون رقم -2

.2006مارس 12

« la titrisation est un mécanisme qui permet le transfert du risque financier d’un agent

économique ( banque ou établissement financier ) détenteur des créances titrisables vers

des investisseurs par le biais de transaction sur le marché financier.le transfert

s’effectue au moyen de l’émission des titres adossées à des hypothéques résidentielles ou

à des hypothéques commerciales ».BELTAS Abdelkader, La titrisation, édition légende,

Alger, 2007,p03.
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ورة دین واحد معزز ائتمانیا ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصصة في ص

.للإكتتاب في شكل أوراق مالیة

الفرع الثاني

التوریقمنافع نشاط

و  الاقتصادیینیعتبر التوریق ذو أهمیة في مجال تلبیة احتیاجات المتعاملین 

 إلىلعّل من بین ما یبرز أهمیة هذه الآلیة هو قدرته على تحویل القروض الطویلة الأجل 

.قصیرة الأجل

أهم الأسباب أو الدوافع لهذه الآلیة ،مع ذكر  إلى) أولا( و في هذا الفرع سنتطرق

).ثانیا(المزایا التي یتمتع بها التوریق 

.دوافع التوریق: أولا 

لعّل من بین الأسباب الرئیسة التي دفعت بالمؤسسات المالیة باللجوء إلى التوریق 

.1ر من قیود المیزانیة بهدف قدرتها على منح التمویلر هو الرغبة في التح

حیث تقضي القواعد المحاسبیة و المالیة مراعاة مبدأ كفایة رأس المال ،و تدبیر 

التمویل بشكل عام ،و أنشطةمخصصات لمقابلة الدیون المشكوك فیها و هو ما یعرقل 

یبطئ  بالضرورة من دورة رأس المال و یقلل بالتبعیة من ربحیة البنك ،و في هذه الحالة 

یث یسمح بتدویر جزء من الأصول السائلة الناجمة عن توریق یعد التوریق بدیلا مناسبا ح

أصوله غیر السائلة الضامنة لدیونه لدى الغیر، دون أن یتطلب ذلك زیادة في الجزء 

،دراسة تحلیلیة، مذكرة  مقدمة لنیل شهادة2008دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في أزمة سرارمة مریم،-1

  .107ص،20112012قسنطینةالاقتصادیة و علوم التسییر،جامعة  متنوريالماجستیر ،تخصص مالیة ،كلیة العلوم 
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المخصص في میزانیة البنك مما ینتج عنه عدم الحاجة لمخصصات مناظرة في المیزانیة 

.1العمومیة 

مالیة على الدخول في عملیات التمویل كما أن عملیة التوریق تشجع المؤسسات ال

طویلة الأجل ، وبالتالي فإنها تستفید منها في هذا المجال ، وهكذا الأمر بالنسبة 

للمستثمرین الراغبین فیه ، إضافة إلى الاستفادة من سرعة تسییلها من خلال بیعها ، 

یة وبالتالي توفیر السیولة في أي وقت مطلوب، وبذلك تتمكن المؤسسات المال

إضافة الى 2والمستثمرون من إعادة توظیفها بمنح قروض جدیدة أو استثمارات أخرى

:دوافع أخرى نذكر منها 

والإنتاجیة ومعدل دورانها ، عن طریق تحویل الأصول رفع كفاءة الدورة المالیة-

مما یساعد على توسیع .لإعادة توظیفها مرة أخرى غیر السائلة إلى أصول سائلة

.إلى زیادة حقوق الملكیة الأعمال للمنشآت بدون الحاجةحجم 

العقاریة ، وبشروط تسهیل تدفق التمویل لعملیات الائتمان بضمان الرهون-

.وأسعار أفضل وفترات سداد أطول 

للأصول ، من خلال توزیع المخاطر المالیة على تقلیل مخاطر الائتمان-

.المختلفة قاعدة عریضة من القطاعات

مداخلة دور التوریق كأداة مالیة حدیثة في التمویل وتطویر البورصة في الجزائر، مداني أحمد،-راتول محمد-1

حالة دراسة –التمویل و أثرها على الاقتصادیات و المؤسسات سیاسات:مقدمة في الملتقى الدولي الأول حول

  .7ص 2014نوفمبر 23جامعة محمد خیضر بسكرة ، "الجزائر، و الدول النامیة 

و تطبیقاتها المعاصرة ـدراسة فقهیة  إقتصادیة "التوریق"علي بن محي الدین القره داغي،الصكوك الإسلامیة -2

  6ص.الدورة التاسعة عشرة إمارة الشارقة، دولة الإمارات المتحدة العربیةتطبیقیة،
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الدیون انحسار احتمالات تعرض المستثمرین للأخطار المالیة ، وإنعاش سوق-

  .الراكدة 

.ق معدلات أعلى لكفایة رأس المالوطأة المدیونیة، مما یساعد في تحقیزیادة-

العقارات  تنشیط السوق الأولیة في بعض القطاعات الاقتصادیة مثل-

.والسیارات

مصادر تمویل جدیدة ، وتنویع المعروض تنشیط سوق المال من خلال تعبئة-

.فیها من منتجات مالیة ، وتنشیط سوق تداول السندات 

أداة تساعد على الشفافیة ، وتحسین بنیة المعلومات في السوق؛ لأنه یتطلب العدید 

الإجراءات ، ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض ، مما یوفر المزید منمن

  .وقالمعلومات في الس

توفیر العملات الأجنبیة في حالة التوریق عبر الحدود ، فیما لو أمكن التعامل مع -

إحدى المؤسسات المهتمة بتحویلات العاملین في الخارج ، أو بطاقات الائتمان وغیرها 

1الفوائد

:مزایا استخدام آلیة التوریق:ثانیا

على السیولة النقدیة، فلا عند لجوء المؤسسات المالیة الى عملیة التوریق للحصول 

ایجاد مزایا عدیدة لهذه العملیة التي تم استخدامها في النشاط المصرفي، الذي أدى بد من

إلى مساعدة البنوك على تحسین  وتیرة عملها و ذلك بإتاحة فرص لرفع مواردها و الزیادة 

.في نشاطها

المؤتمر الإسلامي في منظمةل ، الدورة التاسعة عشرة ،عجیل جاسم النشمي، التوریق و التصكیك و تطبیقاتهما-1

Search.k-tb.com/author،6الشارقة ص
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تحسین السیولة النقدیة و تخفیض المخاطر-1

لأسباب للجوء إلى عملیة التوریق باعتبارها وسیلة للتمویل، قیامها ولعّل من أهم ا

بتوفیر السیولة النقدیة من خلال هذا التمویل، في حالة حاجة البنوك إلى السیولة، فهي 

تلجأ إلى زیادة رأس مالها إما بإصدار أسهم جدیدة أو الاقتراض باللجوء إلى أحد البنوك 

، فالمؤسسة المالیة المنشئة ستحول أصولها غیر الأخرى أو بإصدار سندات مدیونیة

أوراق مالیة عالیة القیمة قابلة للتسییل و التقویم من قبل مؤسسات القابلة للتسییل إلى

ة ، ومن جهة أخرى 1التقویم مما یؤدي إلى تحسین السیولة في محفظتها الاستثماری

لتسییر مخاطر القروض من شأنها فاستعمال عملیة التوریق تقلل المنتجات المالیة الحدیثة 

.2توفر وسائل جدیدة للتمویل، فبالتالي تدخل في المنافسة مع وسائل أخرى للتمویل

وللتوریق إمكانیة تحویل مخاطر الإئتمان لعدة أصول إلى خطر إئتماني واحد و 

بهذا بدلا من أن تكون المؤسسة المنشئة مطالبة بتحصیل دینها من مجموعة كبیرة من 

ینین فإن هذه السیولة یمكن الحصول علیها من آلیة التوریق المتمثلة في الأموال التي المد

.3یتم تجمیعها من الأوراق المالیة من مجموعة المكتتبین بها

مساعدة البنوك على تحقیق الملاءة المصرفیة لتخفیض مخاطر تمویل -2

عملاء التجزئة

،لجنة أحمد عبد الرحمان الملحم،محمد أحمد الكندي،عقد التمویل باستخدام الحقوق التجاریة و عملیات التوریق-1

  .161ص.2004النشر، الكویت ،التألیف و التعریب و

،، مجلة أبحاث اقتصادیة و اداریة، العدد الثامن"قعه على الأزمات المالیةالتوریق وو "بن رجم الخمیسي،-2

.63،ص2010،دیسمبر جامعة بسكرة

  . 161-  160صص ، مرجع سابق،أحمد عبد الرحمان الملحم،محمد أحمد الكندي-3
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، و مبدأ كفایة رأس "في رأس المالنسب خدرة "استنادا إلى قاعدة ضرورة مراعاة 

المال و تدبیر مخصصات مناظرة لدیون القروض أو المشكوك في إمكانیة تحصیلها، 

.وهو ما یعرقل أنشطة التمویل بشكل عام و یقلل بالتبعیة من ربحیة البنك

ولهذا فإن توریق البنك لدیونه یجعله یستفید من جعلها أصولا سائلة ،دون الحاجة 

و ذلك إجراء عملیات التوریق بوصفها تتم .مخصصات مناظرة في المیزانیة العمومیةإلى 

خارج المیزانیة أي عدم تأثیرها، على بنود المیزانیة ،تمكن المصرف من توسیع قدراته 

.1التمویلیة و تحقیق أرباح مرتفعة

اتها و لذلك تلتزم البنوك بتحقیق نسبة ملاءة معینة تمكنها من القیام بالتزام

فكلما كان حجم .حمایة المودعین ،فرؤوس الأموال تلعب دور هام في النشاط المصرفي

رأس المال أكبر كانت نسبة الملاءة أعلى ،مما یساعد البنوك على مواجهة المخاطر على 

.2تنوعها 

:الدعم الإئتماني للمصرف-3

اعتها تجاوز عن التمویل المصرفي دون استطتبحثكانت البنوك الواعدة سریعة

حدود الإئتمانیة المصرح بها من البنوك المركزیة للإقراض أو غیره من صور الإئتمان 

.المصرفي

، الحمري، إمكانیة استخدام التوریق القروض المصرفیة كأسلوب لتمویل الإسكاني في لیبیاخیر الدین عبد ربه .د-1

الالكترونيالموقع على منشوربحث.25،ص2012البیضاء، عمرالمختار،یة الإقتصاد،جامعةكل

http //www.omu.edu./y/articles/pdf.

،كلیة الحقوق جامعة الجزائر قانونعلوم تخصص دكتوراهمان المصرفي ،رسالة لنیل شهادة شامبي لیندة ،الائت-2

  363ص 1،2001
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تبحث المصارف الدولیة  عن الاستثمار و منح الائتمان ، و كانت  رمن جانب آخ

تشترط حصول مثل هذه الشركات على شهادات من وكالات التصنیف العالمیة المعروفة 

و لكن باستخدام البنك لآلیة التو ریق توصلت .1توفر درجة جیدة من الائتمانالتي تفید 

هذه البنوك إلى جمع أصولها في شكل مجمعات للحصول على درجات أعلى للائتمان 

عند التو ریق،أمكن لها الحصول على شهادات من وكالات التصنیف الائتمانیة 

.2العالمیة

.المطابقةتجنب المؤسسة المنشئة مشكلات عدم -4

عدم المطابقة  في علم أصول التمویل ،أن البنك عند قیامه بنشاطبویقصد 

لفائدة على الأموال من خلال الفرق بین سعر ایعتمد في تحقیق إیراداتهمصرفي ما

و سعر الفائدة على الأموال المقترضة، و لكن لتحقیق هذا الفارق یجب أن المودعة لدیه

ة للأموال المودعة لدى هذه المؤسسات ، و المدة الزمنیة للقروض یحصل بین المدة الزمنی

.الممنوحة

وفائدة التوریق هنا ستعمل على تجنیب المؤسسة المنشئة مشكلة وجوب المطابقة 

،خاصة إذا تعلق الأمر بقروض طویلة الأجل بشرط قیمة هذه القروض دون مراعاة شرط 

أصول البنوك دون الخشیة بللتصرفتستعمل وبناءا علیه فإن عملیة التوریق .المطابقة

.3من وجوب المطابقة

،مجلة الفكر البرلماني ، دور البرلمان في تقنین عملیة توریق القروض الرهنیة،بلعیساوي محمد الطاهر-1

  .161ص،2008، جویلیة 20العدد

9، مرجع سابق،صخیر الدین عبد ربه الحمري-2

.165-  164صص ،مرجع سابق،محمد أحمد الكنديأحمد عبد الرحمن الملحم، -3
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زیادة الموارد المالیة للبنوك -5

إن طبیعة نشاط البنوك و خضوع عملیاتها لقیود و متطلبات خاصة ،جعلت منها 

أهم المنشآت المتعاملة في عملیات التو ریق،حیث تمارس مهام مختلفة من قبل الأطراف 

، حیث أن البنوك عادة ما تحقق 1ریق و تنفیذهالإتمام صفقات التو الأخرى، و ذلك 

إیراداتها من خلال تلقیها الودائع من جمهور المدخرین بفائدة معینة و تستخدمها في منح 

كما أن جزء من إیراداتها هو نتیجة فرض رسوم على .القروض و ذلك لتحقیق الربح 

ك بمعنى أن البنوك لها قدرة كافیة على إدارة ذل.  الخدمات التي تقدمها للمستفیدین منها 

هذه الأصول، حیث أنها تقوم بخدمة الأصول لحساب المستثمرین ، ولهذا تعتبر عملیة 

التو ریق بمثابة دمج بین أسواق الائتمان وأسواق رأس المال لأنها تزیل الحدود بین 

.2القروض المصرفیة و الأوراق المالیة

المطلب الثاني

التوریقأنواع 

تختلف أنواع التوریق باختلاف معاییر تصنیفها ، لذا نجد هذا الاختلاف من حیث 

، اختلاف )الفرع الثاني(و إختلاف الضمانات )الفرع الأول(نوع الأصول محل التوریق 

).الفرع الرابع(، و كذا طبیعة التوریق )الفرع الثالث(مدة التوریق

.6،مرجع سابق، صخیر الدین عبد ربه الحمري-1

.163مرجع سابق،صأحمد الرحمن الملحم ،محمد أحمد الكندي، -2
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فرع الأول

  قالتوریول محل التصنیف بحسب نوع الأص

.تتمثل هذه  الأنواع في توریق القروض أو الدیون، توریق الدخول ، توریق الأصول

:توریق القروض أو الدیون: أولا

یقصد بتوریق الدیون قیام مؤسسة مالیة متخصصة في التمویل بتجمیع دیونه 

المتشابهة والمتجانسة في محفظة مالیة واحدة تمثل في صكوك محفظة التوریق، ثم تتولى 

بنفسها أو عن طریق شركة التوریق إصدار سندات أو أوراق مالیة على أساسها وتطرحها 

فیها،و تقوم بذلك لغرض الحصول على سیولة مبكرة  على جمهور المستثمرین للاكتتاب 

مما یمكنها من تحویل حقوقها الآجلة  غیر السائلة إلى أصول عاجلة سائلة تمكنها من 

.1إعادة اقتراضها للغیر

أو الایــراداتالمداخیل توریق :ثانیا

التي ستحققها مداخیلهافمن خلال هذا النوع تقوم بعض المؤسسات بتوریق بعض 

في المستقبل،بنفسها أو عن طریق شركة التوریق ،و ذلك بنفس طریقة توریق 

الدیون،بحیث یتعلق الأمر بعقود تصدیربمبالغ كبیرة و التي یستمر لسنوات أین یتلقى 

التاجر مستحقاته تباعا فیتفق مع مؤسسة التوریق على بیع هذه المستحقات المتوقعة و 

وهذا النوع مطبق في الولایات المتحدة الأمریكیة حیث تقوم إدارة . هاأوراق مالیة بإصدار

سنویا بتقدیر المخالفات المروریة التي ستسحقها خلال العام "نیویورك"المرور في مدینة 

، مذكرة لنیل شهادة الماجستر في 2007سبع رابح أمین ،الهندسة المالیة و أثرها في الأزمة العالمیة لسنة ناالم-1

علوم الاقتصادیة الاقتصادیة، فرع نقود و بنوك، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر و العلوم التجاریة،قسم الالعلوم 

  .153-152صص  2011-2010 3،جامعة الجزائر
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القادم اعتمادا على حصیلة العام الحالي،ثم تقوم بتوریقها وبیعها للجمهور لتحصل بذلك 

العام الجاري و تتفادى بذلك مخاطر و تكالیف الاقتراض على إرادات العام القادم خلال

1من البنوك

توریق الأصول:ثالثا

المؤسسات المالیة الإسلامیة لتوریقها في صكوك غیر ربویة ، تم استحداثه من طرف

بطرح صكوك قابلة )شركة توریق(أو عن طریق وسیط و بذلك تقوم المؤسسة مباشرة

،وتبیعها للجمهور للإكتتاب فیها ثم تستأجرها للمداخیلللتداول بقیمة بعض أصولها المدرة 

منهم تأجیرا تمویلیا،لیحصل حملة سندات على أقساط الإجارة كعائد عن صكوكهم 

م تقوم المؤسسة ،مخصوما منها عمولة متفق علیها تستحقها نظیر إدارتها لذلك،ث

باستهلاك هذه الصكوك شراء جزء من قیمتها بصفة دوریة لتعود ملكیتها إلیها مرة أخرى 

.2في نهایة المدة

ثانيالفرع ال

التصنیف بحسب الضمانات

:فمن خلال الضمانات تم تقسیم التوریق إلى الأنواع التالیة

.81،  صمرجــع سابــقسرارمة مریم،-1

.153-152صص ق،ـــع سابــ،مرجسبع رابح أمینناالم-2
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:التوریق بضمان أصول ثابتة: أولا

التمویل العقاري،الذي یتم فیه رهن العقار للمقرض كضمان نجد مثلا توریق دیون

ما یتم التنازل عن قانونا بالتوریق عند)الضمان(للحصول على القرض،و ینتقل هذا الرهن

.حوالة الحق ،أو اتفاقا عن طریق التجدیدل القروض

التوریق بضمان متحصلات آجلة:ثانیا

الدیون التي لا یقدم المدین فیها ضمانات ویكون هذا النوع من التوریق في حالة 

.عینیة،مثل دیون الاستهلاكیة و دیون بطاقات الائتمان

:التوریق بضمان حكومي:ثالثا

بحیث یكون هذا النوع في حالة ضمان جهة حكومیة لمقترض ما، أو عندما تكون 

.1هي نفسها المقترض و بذلك یكون القرض السداد من الموازنة العامة للدولة 

ثالثالفرع ال

التصنیف بحسب المدة

:بالإعتماد على المدة یمكن تقسیم التوریق إلى أنواع و هي كالتالي

:التوریق قصیر الأجل : أولا

یتمثل هذا النوع من التوریق في أن الشركات تلجأ إلیه و ذلك للحصول على التمویل 

إلى مؤسسة التوریق ،لفترات تقل عن سنة واحدة ،حیث تقوم ببیع محفظة من الأصول 

  .82 - 81صص سابق،،مرجع سرارمة مریم-1
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أوراق مالیة قصیرة الأجل تمكنها من أن تعید بإصدارو التي تقوم هي بدورها 

(ABCP)الأوراق التجاریة بأصول :ونجد أهم هذه الأوراق فيتمویل نفسها ، asset-

Backed82commercial paper

:التوریق متوسط و طویل الأجل:ثانیا

و هو الذي یمكن للشركات من الحصول على التمویل لفترات تزوید عن السنة و 

هو یشمل خاصة أصول مؤسسات الإئتمان ،و شركات التأمین و من أشهر الأوراق 

Asset-Bakedالأوراق المالیة المضمونة بأصول :المالیة الناتجة عنه نجد 

Securities(ABS)1

الفرع الرابع

بحسب طبیعة التوریق

التوریق الكلاسیكي :تتعدد أنواع التوریق بحسب طبیعة التوریق و یمكن توضیحه في

والتوریق الاصطناعي

:التوریق الكلاسیكي: ولاأ

یعرف هذا النوع من التوریق، بالتوریق خارج المیزانیة، حیث  تقوم المؤسسة البادئة 

بالتوریق بجمع القروض الراغبة في توریقها في محفظة مالیة متجانسة، ثم تقوم ببیعها و 

تحویل كل توابعها من حقوق و مخاطر إلى مؤسسة التوریق التي تقوم بتصنیفها في شكل 

لمخاطر المرتبطة بكل منها ،و بذلك تقوم بإصدار أوراق مالیة شرائح ، و ذلك حسب ا

  22ص  مرجع سابقمصطفاوي سمیرة،-1



التوريقآليةماهية:الأولالفصل

- 23 -

و هذا من خلال )رأس مال و فائدة(تطرحها على المستثمرین ،و الذین یستوفون حقوقهم 

التدفقات النقدیة للقروض أو الدیون المتنازل عنها ، كما أنها تقوم بتسدید قیمة المحفظة 

.المالیة من خلال فوائد الإصدار 

جهة أخرى  فإن هذا النوع یحقق العدید من المزایا بالنسبة للمؤسسة بادئة فمن 

التوریق،حیث یمكنها من الحصول على السیولة ویقلل  حاجتها إلى الأموال الخاصة و 

یخلصها من القیود القانونیة نتیجة التخلص من الأخطار المرتبطة بتلك القروض، 

من زیادة قدرتها التمویلیة،من خلال بیع محفظة بإخراجها من المیزانیة ،و كل هذا یمكنها

.القروض لشركة التوریق 

ومن جهة أخرى فهو یجعل المستثمرین یتمتعون بالحمایة ضد المخاطر المرتبطة 

.1بالمؤسسة البادئة بالتوریق  و ذلك لعدم وجود أیة صلة بینهما

التوریق الإصطناعي:ثانیا

ریق داخل المیزانیة، إذ یهدف التوریق الإصطناعي یعرف هذا النوع من التوریق بالتو 

إلى تحقیق الحمایة لمؤسسة التو ریق و ذلك من خلال تحویل المخاطر المرتبطة 

بالمحفظة المالیة و خاصة ضد خطر الدفع،و كون هذا النوع من التوریق لا یعتمد على 

بیع حقیقي 

ریق و هذا ما قد یؤدي هذا ما یجعل المكتتبین في علاقة مباشرة مع مؤسسة التو 

.2بخطر عدم الدفع في حالة إفلاسها حیث أن الأوراق المالیة الناتجة تبقى دائما تابعة لها

.82،مرجع سابق،صسرارمة مریم-1

.22،مرجع سابق،مصطفاوي سمیرة-2
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اذا و بخلاف التوریق الكلاسیكي نجد أن التوریق الاصطناعي لا یهدف الى توفیر 

السیولة و زیادة القدرة التمویلیة للمؤسسة بادئة التوریق ، و إنما یهدف أساسا الى تحقیق 

الحمایة لها خاصة ضد خطر الدفع ، كون هذا النوع من التوریق لا یعتمد على بیع 

مرین في علاقة غیر مباشرة مع الشركة بادئة التوریق و حقیقي هذا ما یجعل المستث

لخطر عدم الدفع في حالة افلاسها حیث أن الأوراق المالیة الناتجة بالتالي یكونون عرضة 

.1عن عملیة التوریق تبقى دائما تابعة لها

المبحث الثاني

أطراف عملیة التوریق و أسالیبها

قد یحتاج البنك إلى مصدر نقدي لتلبیة احتیاجاته المالیة، و یعتبر التوریق من 

الوسائل للحصول على التمویل بالمقارنة مع الإقتراض أو زیادة رأس المال، اللذان أسهل 

یعتبران مصدران ذا تكلفة باهظة، إضافة إلى تأثیرهما على الموقف المالي للشركة، عكس 

خل الناتج عن بیع الأصل، إلى جزء الأصول في میزانیة الشركة التوریق الذي یضیف الد

مع حذف الأصول المباعة،فعملیة التوریق ترتكز أساسا على وجود أطرف مختلفة مشاركة 

، كما تقوم عملیات التوریق بالضرورة على أطر )الأولالمطلب(في إنجاح هذه العملیة

أو الصفقة بالشكل السلیم، إذ یتعین قانونیة تِخذ بعین الاعتبار لضمان إنجاز العقد 

التعرف على الأسالیب القانونیة للتوریق التي تبنتها الممارسة لضمان حقوق أطراف عملیة 

).المطلب الثاني(التوریق 

.83مرجع سابق،صسرارمة مریم،-1
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المطلب الأول

أطراف عملیة التوریق

تتطلب عملیة التوریق تدخل عدة أطراف و عموما لتحقیق عملیة التوریق بالصورة 

وأطراف ثانویة)الفرع الأول(الصحیحة یستوجب توافر أطراف رئیسیة القانونیة

):الفرع الثاني(

:الفرع الأول

الأطراف الرئیسیة

:یمكن اختزال الأطراف الرئیسیة لعملیة التوریق على النحو التالي

)ثالثا(، المكتتبون)ثانیا(، مؤسسة التوریق )أولا(المقرض الأصلي 

(الأصلي أو المتنازلالمقرض -أولا )الدائن:

، أي 1ترتكز عملیة التوریق في الأساس على دین أو قرض یحصل علیه المدین

التي تتمثل في المؤسسة )بنك، شركة تمویل ،شركة تأمین(طالبه من مؤسسة التمویل 

المالیة المتخصصة في تمویل أو منح القروض، للاستفادة من هذا القرض و هذا مقابل 

المدین للضمانات اللازمة لذلك و دفع الفوائد و مبلغ الدین عند حلول أجل تقدیم 

.2الإستحقاق

هو شخص طبیعي أو اعتباري ،المستفید من طالب التمویل و هو لا یعتبر طرفا رئیسیا في عملیة التوریق :المدین-1

العملیة ،راجع بلعیساوي محمد الطاهر لأن تحویل الدین للمكتتبین لا یتطلب موافقته و هو لا یساهم في تكالیف هذه 

107المرجع نفسه ص
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فالمقرض الأصلي إذن هو المؤسسة المالیة و تسمى أیضا بالمؤسسة المبادرة لعملیة 

.التوریق أو المؤسسة البادئة للتوریق

یقصد بها في القانون الإنجلوساكسوني المؤسسة التي تمول و تقدم القروض و 

أ بخصوصها تلك القروض مستحقة في الأصل إلى هذه تكون الالتزامات التي تنش

.1المؤسسة قبل تحویلها إلى المنشئة ذات الغرض الخاص

علیه فالمقرض الأصلي أو المتنازل هو المؤسسة المالیة المتخصصة في تمویل أو 

القروض و التي ترید توریق أصولها، و قد تكون إما مالكة الأصول محل التوریق، منح 

أو دیون مالیة في ذمة الآخرین ،فتقوم بتجمیع دیونها المتجانسة في  أو لها قروض

محفظة مالیة، ثم تحویلها إلى شركة التوریق بعد تقییمها من طرف أحد وكالات التقییم 

المعترف بها مقابل توفیر السیولة لها ، كما یجب علیه الإلتزام بالإفصاح التام و توفیر 

.ریقكل المعلومات عن الأصل محل التو 

المؤسسة المتنازلة في المادة السالف الذكرفي القانونولقد عرف المشرع الجزائري

مؤسسة مصرفیة أو :المتعلق بتوریق القروض الرهنیة بأنها05-06قانون رقم المن 2

التنازل، المرفق بعقد التنازل عن القروض الممنوحة في إطار مالیة تتنازل بواسطة جدول

11-03تمویل السكن، ثم إنها مؤسسة ائتمانیة معتمدة وفقا لقانون النقد و القرض 

35مصطلحات عملیت التوریق،صادر عن وكالة ستوندار و بورس ،ص،)قاموس(مسرد -1

:متوفر على الموقع الالكتروني التالي

http :www.Kantaji.com/media/3471/32.pdf.
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،تحوز دیونا رهنیة ترغب في التنازل عن جزء منها أو كلها باستعمال 1المعدل و المتمم

.2تقنیة التوریق

:مؤسسة التوریق -ثانیا

علیها الشركة ذات الغرض الخاص ،و هذه الشركة یقتصر غرضها على ویطلق

وقد سمیت في الجزائر ممارسة نشاط التوریق، فهي متخصصة في شراء الدیون وتوریقها،

من قانون التوریق على 2إعادة التمویل الرهني،التي عرفها المشرع في المادة بشركة

"أنها وریق في سوق الأوراق المالیة و تخضع لرقابة هیئة لها صفة مالیة تقوم بعملیة الت:

.3"لجنة تنظیم عملیات البورصة

وعلیه فهذه الشركة یقتصر غرضها على ممارسة نشاط التوریق حیث یرتكز 

اختصاصها في شراء الدیون و توریقها إذ یتم تحویل الأصول محل التوریق إلیها من 

من أجل توفیر السیولة، وتتولى إدارة المقرض الأصلي لتقوم بإصدار أوراق مالیة بقیمتها

:،و یتحقق ذلك من خلال الطرق الثلاثة التالیة4تداول تلك الأوراق في السوق الثانوي

مبلغ القرض محل (حیث تشتریها بأقل من سعرها الأصلي :شراء الدین و فوائده-

صلي لتحقیق عائد یتمثل في الفرق بین السعرین، وتقتصر مهمة المصدر الأ)البیع

-Pass"للقرض على خدمة العلاقة بین الشركة والمكتتبین وتسمى هذه الطریقة 

through"

،معدل 2003أوت 27،صادر في 52عدد ج ر بالنقد و القرض ،،یتعلق2003أوت26مؤرخ في 11-03أمر رقم -1

.2010سبتمبر 01،صادر في 50ر عدد -،ج2010أوت 26المؤرخ في 04-10و متمم بموجب الأمر رقم 

107،مرجع سابق ،صبلعیساوي محمد الطاهر-2

.،المتعلق بالتوریق،مرجع سابق05-06من قانون رقم 2المادة-3

.90مرجع سابق،صسرارمة مریم،-4
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هنا یتحصل المقترض الأصلي على مبلغ فوائد الدین المتفق :شراء الفوائد فقط-

-pay"علیها مقدما و لكن بثمن أقل و تسمى throughs"

إذ یقتصر اختصاص مؤسسة التوریق على تصكیك الدیون و توریقها :إدارة الدین-

Mortgage"مقابل عمولة و تسمى  baked"

):المستثمرون(المكتتبون -ثالثا

غالبا ما یكون المستثمرون أشخاص طبیعیون أو اعتباریون كالبنوك، شركات 

مستثمرون  بشراء التأمین، والمؤسسات المالیة و غیرهم من المكتتبون،إذ یقوم هؤلاء ال

سندات الدیون محل التوریق من مؤسسة التوریق، و ذلك بهدف إعادة بیعها في السوق 

المالي وعادة ما یكثر عددها و ذلك لتوزیع مخاطر الائتمان على عدد أكبر من الدائنین ، 

یوضح الشكل التالي 1وتتوزع القواعد على المستثمرین حسب نسبة  ملكیة كل واحد منهم 

:عملیة التوریق أساس

90،المرجع السابق،صسرارمة مریم-1

)الدائن أو المحیل(المؤسسة الأصلیة 

)المحال إلیھ(شركة التوریق 

)المكتتبون(المستثمرون 

محفظة الدیون

سندات الدیون

سعر البیع

سعر الإكتتاب

التنازل

التنازل
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Source Abdelkader Beltas , "la titrisation" , Edition Legend,2007,p20.

:الفرع الثاني

الأطراف الثانویة

:تساهم الأطراف الثانویة في أداء خدمات من أجل نجاح عملیة التوریق وهم كالتالي

)رابعا(السلطات الرقابیة)ثالثا(وكیل السداد)ثانیا(أمین المحفظة ) أولا(شركة التسییر

خدمة الدین بالدور التنفیذي ،بحیث هي الشركة القائمة على :شركة التسییر -أولا

تقوم بالتحصیل الدوري للدیون من المقترضین في تواریخ الاستحقاق التي تم الاتفاق 

.علیها، و تسلیمها إلى مؤسسة التوریق لتقوم بأداء حقوق المستثمرین في مواعیدها

ت وقد تكون شركة التسییر هي ذاتها المؤسسة البادئة للتوریق و تتمثل مسؤولیا

الشركة القائمة على خدمة الدین في القیام بتحصیل الدین الأصلي، مع وضع الأموال 

المحصلة في الحساب الاحتیاطي لأمین المحفظة، و تقدم إلى هذا الأخیر تقریر بصفة 

.1دوریة عن التحصیل و حالات عدم السداد

ر، و متابعة تقوم بمراقبة شركة التسییهي مؤسسة ائتمانیة:أمین المحفظة -ثانیا

الأوراق المالیة المرهونة بالأصول لمعرفة ما إذا كانت هذه الأوراق تعبر حقیقة عن القیمة 

الحقیقیة للأصل ،و التأكد من أیة ضمانات إضافیة أخرى دخلت في تقییم هذه الأوراق و 

یعتبر أمین المحفظة مسؤولا عن إدارة المحفظة إلى جانب القیام بالعدید من العملیات 

، الإسكندریة، الدار محمد صالح الحناوي،جلال إبراهیم العید، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة و التطبیق-1

.317،ص2002الجامعیة ، 
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لخاصة بالممتلكات الموكلة له سواء كانت أوراقا مالیة، أو عقارات ،أو أموال ،أضف إلى ا

قیامه بجمیع الإجراءات القانونیة في حالة عدم السداد، و تعیین و تغییر القائم على خدمة 

.1الدین إذا استدعى الأمر ذلك

ى أن یتعهد یقصد به مصرف ذو سمعة ومكانة دولیة وافق عل:وكیل السداد -ثالثا

بسداد مدفوعات عن الأوراق المالیة للمستثمرین، ومن المعتاد أن یتم السداد عن طریق 

فنجد في الولایات المتحدة أن الأمین هو نفسه المسؤول عن عملیات السداد .نظام مقاصة

.للمستثمرین

وهي هیئة مختصة لرقابة وترخیص هذا النوع من :السلطات الرقابیة-رابعا

،ففي الجزائر فالهیئة هذه الجهة فیختلف باختلاف البلدت، ومن ناحیة طریقة عملالعملیا

2المسؤولة عن عملیات التوریق هي لجنة تنظیم ومراقبة عملیات بورصة القیم المنقولة 

:المطلب الثاني

أسالیب عملیة التوریق

أو نقل )الأولالفرع (حوالة الحق بإما :تتم عملیة التوریق بأحد الأسالیب التالیة 

).الفرع الثالث(أو المشركة الجزئیة)الفرع الثاني(الأصول عن طریق التجدید 

:الفرع الأول

حوالة الحق

نقل من موضع إلى موضع أخر: ة لغةالحوال

.94و93مرجع سابق،صمریم،سرارمة -1
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نقل دین :اختلف الفقهاء في تعریفها، تم تعریفها بصفة عامة هي:اصطلاحا

.1أطرافمن ذمة إلى ذمة أخرى، كم تقتضي وجود ثلاث 

حوالة الحق تمثل إحدى صور انتقال الالتزام، وفیها یتغیر الدان إلى دائن آخر یحل 

2محله في هذا الحق، و یكون بذلك دائنا جدیدا
وهي تختلف عن حوالة الدین التي تعني ، 

.و فیها یتغیر المدین إلى مدین آخر.نقل الدین من ذمة المحیل إلى ذمة المحال علیه

و طریقة استخدام حوالة الحق في التوریق هي أن تحیل المؤسسة البادئة للتوریق 

)القیمة ونوع العملة (حقوقها قبل المدینین أو المقترضین الدین بصفاته )الدائن الأصلي(

و ضماناته إلى شركة التوریق بمقابل أقل من قیمة الدین )الأقساط و الفوائد(و توابعه 

طرح أوراق مالیة للاكتتاب العام، و تنقضي علاقة الدائن الأصلي المحیل لتتولى توریقه ب

الحوالة فلا یضمن سداد الدین و لا یحصله إلا إذا تم الاتفاق على قیامه بمجرد انعقاد

من القانون المدني 239، بحیث نصت المادة بذلك بفته نائبا عن شركة التوریق بمقابل

ول حقه إلى شخص آخر إلا اذا منع ذلك نص في یجوز للدائن أن یح"الجزائري على

أو اتفاق المتعاقدین أو طبیعة الإلتزام و تتم الحوالة دون القانون ، أو اتفاق القانون

و یفهم من النص أن حوالة الحق عبارة عن اتفاق بین 3"الحاجة إلى رضا المدین

بین طرفین یستوجب فهو عبارة عن عقد )الدائن الجدید(و المحال إلیه )الدائن(المحیل

.4لابرامه ما یشترط في ابرام العقود عادة من تراضي و محل و سبب

9صمرجع سابق علي محي الدین القرة داغي-1

2008جانفي 12451،30جریدة القبس الكویتیة ،العدد "و الهدف واحد..أسالیب للتوریق"3رسامیل -2

، صادر في 38ر عدد. یتضمن القانون المدني ج1975سبتمبر 26مؤرخ في  58-75 رقم أمر-3

.1975سبتمبر، 30
للبحث القانوني،العدد حوالة الحق كآلیة لنقل الأصول في عملیة التوریق المصرفي ،المجلة الأكادیمیة "سقلاب فریدة-4

2012الأول،
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ومن الأهمیة قیام المصدر بإعلام المدین بالحوالة لأنه إذا لم یعلم بأمر ها فسوف 

یستمر في الوفاء للمؤسسة المالیة البادئة بالتوریق، و لن یكون من الممكن إجباره مرة 

فاء المؤسسة بالمبلغ الموفى به لشركة التوریق نتیجة غش أو خطأ أخرى في حالة عدم و 

.غیر مقصود

:الفرع الثاني

نقل الأصول عن طریق التجدید

وفقا لهذا الأسلوب یتم تغییر الدائن الذي یصبح هو شركة ذات الغرض الخاص 

انقضاء بدلا من المؤسسة المالیة البادئة للتوریق و شركة التوریق من جانب آخر على 

الالتزام الأصلي بین المدین و الدائن الأصلي، و نشوء التزام جدید مكانه بین المدین و 

و لا تنتقل التأمینات التي تكفل تنفیذ الالتزام الأصلي إلا بالإتفاق على .شركة التوریق 

.1ذلك بین الأطراف الثلاثة

:ناصر التالیةبناءا على ما سبق یختلف هذا الأسلوب عن حوالة الحق في الع

المدین لیس طرفا في حوالة الحق ، فقط یتم إعلامه حتى لا یستمر في الوفاء -

.بینما هو طرفا أصلیا في اتفاقیة عقد التجدید.للمؤسسة المالیة البادئة للتوریق

التأمینات المقدمة من المدین للدائن الأصلي تنتقل إلى شركة التوریق في عقد -

.د التجدید لا تنتقل إلا بالاتفاق على ذلكالحوالة، بینما في عق

،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة برادیة حكیم،التصكیك و دوره في إدارة السیولة بالبنوك الاسلامیة1

مالیة ، كلیة العلوم الاقتصدیة و علوم التسییر ،جامعة حسیبة بن الماجستر في علوم التسییر ،تخصص محاسبة و 

.71،ص.2011-2010بوعلي الشلف،
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:الفرع الثالث

المشاركة الجزئیة

یوحد هذا الأسلوب علاقة بین المؤسسة البادئة للتوریق و مؤسسة مالیة أخرى تسمى 

المؤسسة المالیة المشاركة، ویتضمن قیام المؤسسة المالیة المشاركة بتقدیم مبلغ من المال 

لتوریق مقابل سندات مدیونیة ، على أن تسترد المؤسسة المالیة للمؤسسة المالیة البادئة ل

المشاركة أموالها مع الفوائد عندما تستلم المؤسسة المالیة البادئة للتوریق من المدینین 

.أقساط الدین و فوائده

ویتضمن هذا الأسلوب بیع لذمم المدینة من قبل الدائن الأصلي إلى مصرف 

ا و لا یتحمل بائع الدین بعدها أي مسؤولیة فیما لو عجز متخصص بشراء الذمم و تمویله

المدین عن التسدید لذلك یجب على مشتري الدین التأكد من أهلیة المدین و ملائمة 

الائتمانیة، ویلاحظ أن هناك طرقا عدیدة لحمایة هذا المشتري تتراوح بین حصوله على 

.1ضمانة عقاریة و حقوق إدارة الدین كوصي علیها

وفقا لهذا الأسلوب تواجه المؤسسة المالیة المشاركة العدید من المخاطر أهمها 

:مایلي

عدم استطاعة المؤسسة المالیة المشاركة رفع دعوى لمطالبة المدین بالوفاء -

بقیمة المبلغ المدفوع للمؤسسة المالیة البادئة للتوریق وفوائده، و ذلك في حالة تأخر المدین 

.2سة المالیة البادئة للتوریق في تاریخ الاستحقاقعن الوفاء للمؤس

.تواجه المؤسسة المالیة المشاركة خطرا ائتمانیا مزدوجا-

.4یوسفات علي، بوزیان هاجر، مرجع سابق، ص-1

.72براضیة حكیم، مرجع سابق، ص-2
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:الفصل الثاني

التوريق آلية للتمويل
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یلعب التمویل دورا أساسیا في عملیة التنمیة الاقتصادیة و الاجتماعیة، إذ بدونه لا 

یمكن إقامة المنشآت و المشاریع الإنتاجیة و الخدماتیة ، فالتطورات التكنولوجیة و 

كبیرة و واضحة من خلال قدرته على توفیر الاقتصادیة أعطت التمویل و الائتمان أهمیة 

الأموال اللازمة و تعبئتها للقیام بممارسة الأنشطة الإنتاجیة و تلبیة مختلف الاحتیاجات 

  .للأفراد

كان له دورا مهما في فللمؤسسات الاقتصادیة التمویل الحدیثة وسائلالتوریق من  عدی

لجوء الدول إلى استخدامها لمنفعتها الرئیسیة ،مما أدى إلى تطور البورصات العالمیة

من )السكن(العمومیة و ذلك بالحصول على موارد مالیة جدیدة لتمویل مختلف القطاعات 

.خارج میزانیة الدولة

تطویر توریق القروض الرهنیة في الجزائر من  إلىومن خلال هذا الفصل سنتطرق 

الإجراءات  إلى،لنصل )ولالمبحث الأ (حیث المراحل و المؤسسة الناشطة لهذه الآلیة

).المبحث الثاني(اللازمة القیام بها لتنفیذ هذه العملیة ،و الأثر المترتب عنها
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المبحث الأول

تطویر توریق القروض الرهنیة في الجزائر

التي عرفتها دول العالم بعض الاقتصادیةتبنت الجزائر في ظل الإصلاحات 

الجزائري قصد تطویر السوق الرهنیة،فلم الاقتصادالإجراءات الإصلاحیة التي تتماشى مع 

،على الرغم من أن هذه التقنیة 2006تعرف السوق المصرفیة الجزائریة عملیة التوریق قبل 

.كانت معروفة في الدول الأخرى منذ السبعینات

ري مرتكزا على النظام الموجه،لكن تدریجیا انتقل الى نظام الجزائالاقتصادفقد كان 

،في ظل هذه المراحل بحثت )المطلب الأول(السوق الحر و ذلك بمرورها  بمراحل مختلفة 

الدولة الجزائریة على وسائل مساعدة لمنح القروض العقاریة لتشجیع المؤسسات المالیة من 

لمؤسسات العاملة في سوق الإستثمار العقاري أجل تمویل القطاع العقاري ،و لعل من أبرز ا

).المطلب الثاني(شركة إعادة التمویل الرهني 

المطلب الأول

مراحل تطور توریق القروض الرهنیة

یعتبر كل تمویل عقاري بالضرورة تمویل رهني یستند على ضمان حقیقي،غیر أنه لیس 

أشمل معنى،و بما أن عملیة كل تمویل عقاري بالضرورة تمویل رهني لأن التمویل الرهني

التوریق التي نتناولها تتعلق بالقروض العقاریة فسنتعرض الى مراحل تطور السوق الرهني 

لفرع ا(،و كذا تنظیم القرض العقاري السكني في الجزائر)الفرع الأول(العقاري في الجزائر 

.)الثاني
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:الفرع الأول

تطور سوق الرهن العقاري في الجزائر

.05-06الرهن العقاري في الجزائر قبل صدور قانون رقم سوق: أولا

عرف النظام المصرفي الجزائري عدة تغیرات نتیجة لمجموعة من الإصلاحات و لعل 

الذي أدخل تغییرات على النظام المالي 1986من أهمها ما جاء في الإصلاح النقدي لعام 

07-86یة و العالمیة،فجاء قانون المحلالاقتصادیةالجزائري و ذلك بما ینسجم و التطورات 

لیوسع في مجال الترقیة العقاریة بهدف تطویر بناء السكنات و الحد ،19861مارس04ل

من الثقل الذي تتحمله الدولة في مجال تمویل العقار، إلا أن هذا القانون لم یتمكن من 

لقانون العمومیة و خاصة بعد صدور االتكیف مع التغیرات التي قامت بها السلطات 

.21988التوجیهي للمؤسسات العمومیة لسنة 

،الذي 103-90التي صدر فیها قانون النقد و القرض1990بعد ذلك جاءت إصلاحات 

جدیدة مكنت ،بالإضافة لذلك فقد جاء بأفكار88و86 يأخذ بأهم الأفكار التي جاء بها قانون

التي تحكم النشاط للآلیاتمالیة و مصرفیة تعمل في بیئة تنافسیة وفقا منظومةمن خلق 

.و التي أكدها نظام النقد و القرضالمصرفي

كما جاء هذا القانون بهیئة للرقابة على نشاط المؤسسات المالیة و نشاط البنوك 

ة"التجاریة  التي تسعى بدورها للحرص على التطبیق الفعلي للقوانین 4اللجنة المصرفی

.1986مارس5تاریخالصادر في  عدد  ر.ج،1986مارس4العقاریة،المؤرخ في المتعلق بالترقیة 07-1986قانون-1

  .184ص .2004،،الجزائردیوان المطبوعات الجامعیة،بن علي،محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز—2

،1990أفریل14لصادر في ا 16العدد .ر.جالمتعلق بالقرض والنقد،10-90قانون.3

.المتعلق بالنقد و القرض10-90القانونمن 143المادة-4
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المنحرفة عن عملها و ذلك وفقا لما هو المعمول بها و فرض الجزاء على المؤسسات 

.منصوص علیه في قانون النقد و القرض

،19931مارس01المؤرخ في  03-93رقم  صدر المرسوم التشریعي1993في 

، و أهم ما جاء في هذا المرسوم أنه فتح 07-86المتعلق بالنشاط العقاري الذي ألغى القانون

اریة و بذلك أضفى على الترقیة العقاریة الصفة مجال النشاط العقاري أمام كل الشركات التج

.التجاریة

:05-06سوق الرهن العقاري في الجزائر بعد صدور قانون رقم :ثانیا

".توریق القروض الرهنیة"یطلق على التوریق في القانون الجزائري 

قانون و هو العلى مشروع قانون توریق القروض الرهنیة 2006تم المصادقة في سنة 

، الذي 2،المتضمن توریق القروض العقاریة السكنیة2006فبرایر20الصادر في  05-06رقم 

یعتبر بمثابة الآلیة المنظمة للسوق الرهنیة الثانویة و بمثابة الأداة التي تسمح بتوفیر السیولة 

:،و من أهم النقاط التي جاءت في هذا القانون مایلي3طویلة الأجل 

.أوراق مالیة إلىل القروض الرهنیة القانوني لتحوی الإطارتحدید -

اقتصار دور مؤسسة التوریق على شراء القروض التي تمنح من طرف المؤسسات -

المتنازلة عنها في الذمة المالیة لمؤسسة التوریق بمجرد أن تصبح عملیة التوریق فعلیة مع 

.4نقل الضمانات و التأمینات المتعلقة بالقروض لمؤسسة التوریقإلزامیة

.1993مارس3بتاریخ 14،الجریدة الرسمیة الجزائریة،العدد 1993مارس1المتعلق بالنشاط العقاري،المؤرخ في 03-93قانون-1

.،مرجع سبق ذكره05-06قانون-2

96،مرجع سابق،صطكوكو عمار ب-3

.7،مرجع سابق،صیوسفات علي و بوزیان رحماني-4
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یسعى هذا القانون الى تدعیم دور البنوك من ناحیة التمویل بتوفیر المزید من كما

.1السیولة و تنشیط سوق الأوراق المالیة

:الفرع الثاني

تنظیم القرض العقاري السكني في الجزائر

ذات الدخل المنخفض و المتوسط مسألة لا الاجتماعیةان مشكلة تأمین السكن للفئات 

طالما انشغلت فیها السلطات العمومیة ،لذا أصدر المشرع الجزائري مجموعة من القوانین 

المنظمة لنشاط المؤسسات المالیة، أملا في مساهمتها لإیجاد حل لمشكلة القرض العقاري 

تعلق بنظام البنك و الم 1986أوت19المؤرخ في 12-86السكني،و من بینها القانون رقم 

القرض الذي حدد الإطار القانوني المشترك للنشاط البنكي لمختلف مؤسسات القرض،و 

المتعلق بالنقد و القرض،الذي من خلاله 1990أفریل14المؤرخ في 10-90القانون رقم 

نوعت مؤسسات القرض من نشاطاتها و تدخلت بصورة محتشمة في تمویل القطاع العقاري 

المعدل للقانون رقم  2003أوت 26المؤرخ في 11-03نا ممتازا،و الأمر رقم بوصفها دائ

الممنوحة لمؤسسات القرض،ولو أنها الامتیازاتالسالف الذكر،الذي قلصت أحكامه 90-10

المتعلق 2002دیسمبر04المؤرخ في 11-02بقیت تتمتع بها تطیقا لأحكام القانون رقم 

-05من قانون56منه المعدلة بموجب المادة 96لمادة لاسیما ا2003بقانون المالیة لسنة 

.20062المتضمن قانون المالیة لسنة 2005دیسمبر31المؤرخ في 16

السالف الذكر جاءت عملیة التوریق محصورة في القروض 05-06و بصدور القانون

الممنوحة من أجل تمویل السكن دون غیرها من أنواع القروض الأخرى بسبب كون هذه 

،كلیة الحقوق و ،مجلة الحقوق و الحریات في تمویل الترقیة العقاریة "دور نظام توریق القروض الرهنیة"،سامیةكسال -1

  .220ص 2013- بسكرة،العلوم السیاسیة

.221،صنفسه،مرجعكسال سامیة-2
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وض طویلة الأجل و تشكل نقص السیولة و مخاطر،ذلك ما هو معمول به في العدید القر 

1من دول العالم مع أن التوریق بمفهومه العام یمكن أن یشمل أنواع أخرى من القروض

كما أكد هذا القانون اشتراط ألا تكون القروض المتنازل عنها في إطار تمویل السكن 

عدم السداد عند تاریخ التنازل كما تلتزم المؤسسة المتنازلة متنازعا علیها أو تتضمن خطر 

باستبدال القروض المشكوك فیها أو التنازع علیها أو الصعبة لتحصیل فائدة مؤسسة 

كما یبین هذا القانون كیفیة نقل الضمانات و التأمینات المتعلقة بالقروض من 2التوریق

.3ملزمة للغیرالمؤسسة المتنازلة إلى مؤسسة التوریق و تكون 

أما فیما یخص القروض المتنازلة عنها في إطار تمویل السكن یجب أن تكون مؤمنة 

.4بالمئة من قیمة السكن60إذا كانت نسبة القرض تتجاوز 

المطلب الثاني

شركة اعادة التمویل الرهني

فبمقتضى الحلول التي تم دراستها مع المؤسسات المالیة الدولیة فیما یخص نظام 

ل السكن في الجزائر ، و بناء على المعطیات الجدیدة التي ترتكز علیه سیاسة تموی

الإصلاحات الإقتصادیة الحالیة تم إنشاء شركة  اعادة التمویل الرهني  و شركة ضمان 

في حین نجد طلبات التمویل على السكن في الجزائر ذات إرتفاع . 1997القرض العقاري

.، مرجع سابق05-06من القانون رقم 63المادة-1

.،القانون نفسه14و10المادتین -2

.،مرجع سابق05-06من القانون رقم 1المادة -3

.،القانون نفسه21المادة -4
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بالكامل و هذا نظرا لطبیعة مواردها المالیة القصیرة محسوس ما أدى إلى صعوبة تلبیتها 

.1الأمد

لكن قبل البدء بدراسة مفهوم شركة اعادة التمویل الرهني یجدر بنا أولا معرفة كیف تم 

.هذه الشركة إنشاء

الفرع الأول

إنشاء شركة اعادة التمویل الرهني

كانت تعاني الجزائر منذ الإستقلال من الأزمة الحادة للسكن ،و التي زادت حدتها في 

السنوات الأخیرة ، و العجز الكبیر في التمویل و ذلك لعدم مقدرة الصندوق الوطني للتوفیر 

و الإحتیاط على تلبیة الطلب المتزاید لعدد الوحدات السكنیة ،حیث لا تستطیع المصادر 

ا بالكامل نظرا لطبیعة مواردها المالیة  القصیرة الأمد ، و لكن القروض السكنیة الحالیة تلبیته

و من أجل الخروج من هذه المعضلة،تم دراسة لمجموعة من .المطلوبة هي طویلة الأجل

الحلول مع المؤسسات المالیة الدولیة مما أدى ذلك للتوصل إلى حل یقضي بخلق مؤسسات 

هنیة طویلة الأجل المتمثل في قرار انشاء شركة مالیة متخصصة في القروض الر 

، و ذلك في إطار إستراتیجیة حكومیة واسعة تعمل على تدعیم 2إعادة التمویل الرهني

وفاعلیة الاستثمار العقاري عن طریق السوق المالیة، وهذا بواسطة نظام  تمویل مصرفي 

التمویل إعادة،دور البنوك و المؤسسات المالیة  في تمویل قطاع السكن في الجزائر دراسة حالة مؤسسة عیسى بوراري-1

و  الاقتصادیة،تخصص اقتصاد التنمیة ،كلیة العلوم الاقتصادیةفي العلوم  رالماجستی،مذكرة لنیل شهادة SRHالرهني

  .98ص 2014-2013،جامعة العقید الحاج لخضر ،باتنة الاقتصادالتجاریة و علوم التسییر ،قسم 

حالة دراسة –عمر طالب  ،عبد الحمید غوفي ،إعادة التمویل الرهني و أثره على المنظومة المالیة و المصرفیة  في الجزائر -2

  18ص،2004الثاني العدد الدنمارك في المفتوحة،مجلة الأكادیمیة SRHشركة إعادة التمویل الرهني 
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یف العبء المالي على سلیم،یسمح بالحصول على السكن بتمویل من المصارف بغیة تخف

میزانیة الدولة ،لكن اعتبرت هذه الشركة أهم الإجراءات المتمیزة لمعالجة أزمة السكن 

.1المتفاقمة في الجزائر

أنشئت شركة إعادة التمویل الرهني كشركة مساهمة تخضع للقانون الخاص و لأحكام 

،ثم تحصلت على 1997نوفمبر29و ذلك بتاریخ 90/10قانون النقد و القرض رقم 

،و بناءا 1998مارس 3الاعتماد كمؤسسة مالیة من طرف بنك المركزي الجزائري بتاریخ 

على مداولة مجلس النقد و القرض لدراسة هذا الطلب ،تمت الموافقة علیه و أعطیت لها  

وك و المؤسسات محافظ  القروض العقاریة المقدمة من طرف البنصلاحیة إعادة تمویل 

:المالیة ، و تتمثل صلاحیة هذه الشركة فیما یلي

العمل على تطویر الوساطة المالیة الموجهة لتمویل السكن، و هذا من خلال تمكین -

تخفیف العبء على البنوك التجاریة في زیادة مشاركتها في منح القروض السكنیة بهدف

.میزانیة الدولة

.2الیة بصفة عامة والسوق العقاریة بصفة خاصةالمساهمة في تطویر السوق الم-

توفیر السیولة للبنوك و المؤسسات المالیة من خلال إعادة تمویل القروض و ذلك -

فمن جهة یتمثل المساهمون في شركة إعادة .وف ملائمة تتمیز بالمنافسة الحرةفي ظر 

عمومیة الآتیة البنك التمویل الرهني في الخزینة العمومیة كمساهم رئیسي و كذا البنوك ال

،بنك BEA،بنك الجزائر الخارجيCPA،القرض الشعبي الجزائري BNAالوطني الجزائري

التو ریق كأداة مالیة لمواجهة مخاطر السیولة في البنوك، تجربة القروض العقاریة في ،سلیمان ناصر-1

.5جامعة فاصدي مرباح ، ورقلة ،الجزائرصالجزائر،

والحریات، عددالحقوق ةل،مج"العقاریة ،عملیات الترقیةلالتمویل الرهني في تموی إعادةموشارة حنان،دور شركة -2

.190،ص2013ي،تجریب
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، CNEP، بنك الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط BADRالفلاحة و التنمیة الریفیة 

CAARالتامین العمومیة التالیة مؤسسات و  ;CAAT ;SAA

الفرع الثاني

التمویل الرهنيشركة إعادة تعریف

تعد شركة إعادة التمویل الرهني  من بین الآلیات و  الأسالیب الحدیثة التي تم التوصل 

بصفة عامة و تمویل قطاع إلیها في البلدان المتطورة ، لحل مشكلة التمویل طویل الأجل

السكن بصفة خاصة ، ففي كثیر من الدول منها أوروبا و أمریكا  فإنه تحتاج البنوك إلى

رأسمال ضعیف لأنها تقوم بالتمویل عن طریق اللجوء إلى السوق المالیة الثانویة ، وذلك 

تعتبر عملیة منح القروض و تخزینها إلى حین بیعها سیحتاج إلى مدة زمنیة معینة ففي هذه 

الفترة لابد للبنك أن تتوفر على أموال كافیة لتوظیفها ،مما یلجا إلى الحصول على قرض 

.الودائع قصیرة الأجل تعمالاستجاري أو 

إذ تعرف هذه الشركة بأنها مؤسسة مالیة غیر بنكیة معتمدة من بنك الجزائر وذلك من 

،كما 1998أفریل 6المؤرخ في 01-98مجلس النقد و القرض بموجب القرار رقم طرف 

تتخذ شركة إعادة التمویل الرهني شكل شركة مساهمة ذات طابع اقتصادي ، فهي مؤسسة 

.1ذات أسهم تخضع إدارتها لأحكام النصوص التشریعیة و القانونیة التالیة

الخامس العدد ،ةفكر مال مجلةالقروض السكنیة في الجزائر ، نظاموتفعیلالمالیةاتالابتكار،نعناعةجلاببوحفص-1

. 356ص ،جامعة سعد دحلب البلیدة، 
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المعدل و المتمم بالأمر رقم 1975سبتمبر 26المؤرخ في 59-75الأمر رقم -

المتضمن 09/12/1996المؤرخ في 96/27، والأمر 25/04/1993المؤرخ 93-08

.19931ل أفری27الصادر في  27ج ر عدد . (القانون التجاري 

.2المتعلق بالنقد و القرض 2003 أوت 26في المؤرخ 11-03الأمر 

المتعلق بتنظیم و تسییر و خوصصة 20/08/2001المؤرخ في 01/04الأمر

.3اقتصاديالعامة ذات طابع المؤسسات

، حیث عدل 14/10/1997التأسیسي للشركة الموثق انونقرارات بنك الجزائر و الق

القانون التأسیسي للشركة الموثق للشركة بعد مصادقة مجلس النقد و القرض في دورته 

.17/01/2002العادیة بتاریخ 

تمویل  إعادةیفهم من إنشاء شركة إعادة التمویل الرهني أنها أعطیت لها صلا حیات 

حافظات القروض العقاریة المقدمة من طرف البنوك أو المؤسسات المالیة التي یشار إلیها 

بالوسیط المعتمد في إطار تمویل السكن على المدى الطویل و المتوسط ، إضافة إلى تیسیر 

شروط احترامالحصول على القرض السكني لجمیع المواطنین و مساعدة البنوك على 

.4ر الملاءة المفروضة من السلطات النقدیة الجزائریةالسلامة و معایی

.1993أفریل 27الصادر في 27ج  ر عدد - 1

. 2003أوت  27الصادر في  52ج ر عدد 2

  .2001أوت  22الصادر في  47ج ر عدد 3

.99بواري عیسى ،مرجع سابق ص 4
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:الفرع الثالث

عمل شركة إعادة التمویل الرهني

قبل صدور قانون التوریق في الجزائر كان عمل شركة إعادة التمویل الرهني یختلف 

و مرحلة ما بعد صدور قانون  ) أولا( 05-06من مرحلة ما قبل صدور قانون التو ریق 

).ثانیا(التوریق 

2006أولا قبل صدور قانون التوریق 

:قبل صدور هذا  القانون كانت عمل شركة إعادة التمویل الرهني تقوم بما یلي

تقوم البنوك التجاریة ا لعمومیة أو الخاصة بتقدیم قروض للمواطنین لشراء أو ترمیم -

،فإن هذه الشركة لكي أو بناء مسكن ، و هذا باعتبار القرض سلعة قابلة للتداول و المتاجرة

تقوم بجلب رؤوس الأموال ، فهي تشتري هذه القروض العقاریة السكنیة من البنوك ، و 

تبیعها بواسطة إصدار أوراق مالیة مضمونة برهن عقاري من الدرجة الأولى ذات فترة 

.1استحقاق طویلة

بنك أو (لي و الوسیط الماSRHعندما یتم الإتفاق بین شركة إعادة التمویل الرهني 

تقوم هذه الشركة بجلب الأموال اللازمة من المستثمرین و حتى )المؤسسة المالیة المقرضة

من الأسواق المالیة و الأجنبیة ، و ذلك عن طریق سندات قروض أو قیم مالیة اخرى ،حیث 

فتقوم بعد ذلك شركة إعادة .تكون شروطها متطابقة مع شروط القروض التي یراد تمویلها 

إلى الوسیط المالي المعتمد و هذا مقابل رهون عقاریة ) القرض(مویل الرهني بمنح التمویل الت

بموجبه قائمة إسمیة  لشركة إعادة التمویل )المقترض(من الدرجة الأولى ، و یقدم الوسیط 

القانون،  في الماجستیرشھادةلنیلمذكرة،"الجزائر في قطاع  السكنلتمویلالموجّھةالبنكیةالقروض"سعدیة،مكدال1

.51،ص2007وزو،تیزيمعمريجامعة مولودالحقوق،كلیة،"الأعمالقانون"فرع
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الرهني بالدیون الممولة ، مع الإشارة إلى أن الوسیط المالي أو البنك هو الذي یقوم بتحصیل 

.1ون التي منحها مع فوائدها من عملائه المدنیینالدی

2006ثانیا بعد صدور قانون التوریق سنة 

على توفیر طریقتین أساسیتین لتمول البنوك SRHشركة إعادة التمویل الرهني عملت

یق العقاري متمثلتین فير في إطار التو 

Refinancementإعادة التمویل مع حق الرجوع- أ avec recours

تمنح للوسیط المعتمد SRHتبعا لهذه الطریقة فإن شركة إعادة التمویل الرهني 

تمویلا على شكل قرض مضمون برهن من الدرجة الأولى مقابل سند قرض،

كما بإمكان  الوسیط المعتمد الحصول على المبالغ المطلوبة لإعادة تمویل القروض 

ات المقدمة لذلك ، إلا أن هذه الضمانمن 80التي قدمها في إطار تمویل السكن في حدود 

و یتحمل هذا )البنك(ئتمانات تبقى ضمن موجودات الوسیط المعتمد مانحة القرض الا

الأخیر جمیع الأخطار المتعلقة بالقروض الممنوحة في إطار تمویل السكن ، و منه تبقى 

.2وسیط المعتمدجمیع الرهونات العقاریة و التأمینات العینیة أو الشخصیة مسجلة باسم ال

Refinancementإعادة التمویل بدون حق الرجوع-ب Sans recours

الحصول على المبالغ المطلوبة )البنك(الوسیط المعتمد بإمكانحسب هذه الطریقة ، 

لكن  في إطار إعادة التمویل للمحافظ العقاریة التي تم تمویلها في إطار القروض السكنیة،

تحویل جمیع الرهونات و الضمانات الأخرى باسم شركة إعادة التمویل الرهني إتمامبعد 

SRH  أي عكس ما هي علیه الطریقة الأولى و تتحمل بمقتضى ذلك شركة،SRH جمیع

.224-223ص ،سابق  ،مرجعكسال سامیة 1

.360،مرجع سابق ،صبوحفص جلاب نعناعة-2
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تمویلها ، و ذلك بشرط أن یتعهد الوسیط المعتمد  إعادةالأخطار المتعلقة بالدیون التي تمت 

متنازل عنها لفائدة شركة إعادة التمویل الرهني مقابل عمولة في إدارة القروض ال بالاستمرار

علیها بین الطرفین ، كما توقع البنوك المانحة للقرض مع شركة إعادة التمویل الاتفاقیتم 

و استرداد المبالغ المستحقة من الزبائن ، و كذا توقع هذه  إدارةعقدا یتضمن SRHالرهني 

ضمن عملیة التنازل على المحافظ العقاریة إلا أن هذان الشركة مع الوسیط المعتمد عقدا یت

.1العقدان یخضعان للتفاوض بین ش إ ت ر و الوسیط المعتمد

التمویل ، التي توفرها شركة إعادة التمویل الرهني،  إعادةتتمثل هاتین الصیغتین طرق 

كانت حسب التمویل الرهني التي تمت منذ ظهور الشركة إلى یومنا هذا  إعادةلأن عملیات 

المقترضین تتحملها البنوك إعسار، و من ثم فإن مخاطر )مع حق الرجوع(الطریقة الأولى 

مقابل المبلغ المعاد تمویله ضمان من البنك في شكل SRHالمقرضة فقط ،و لذلك تطلب 

لأنه وفق هذه الطریقة تكون الرهون من الدرجة ) رهون(أوراق مالیة و لیس ضمانات حقیقیة 

.2مسجلة باسم البنك المقرضالأولى 

التمویل  إعادةتم تدعیم الطریقة المستعملة حالیا حسب الرئیس المدیر العام لشركة 

التمویل مع حق الرجوع ، و هذا عندما تقرر  إعادةالرهني بالطریقة الثانیة التي تتمثل في 

الشركة شراء الدیون في مرحلة مستقبلیة ، ففي هذه الحالة فإن الرهون من الدرجة الأولى 

ستسجل باسم ش إ ت ر و كذا بموجبه یتم تخلص البنوك من تحمل مخاطر القروض التي 

.ستقوم بمنحها 

مویل كل القروض العقاریة المؤشر الت إعادةكما تجدر الإشارة أنه في إطار عملیة 

، فبرغم من SGCIعلیها حالیا هي مضمونة من طرف شركة ضمان القرض العقاري 

21سابق،ص مرجع ،غوفي الحمید عبد - طالب عمر-1

2 360مرجع سابق صبوحفص جلاب نعناعة،-
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التمویل مع حق الرجوع فهو لا یتم اقتسامها في السوق و ذلك من  إعادةاستعمال عملیة 

.1وجود مؤسسات مالیة متخصصة في ضمان القروض

المبحث الثاني

.المترتبة عن هذه التقنیة رالآثاتوریق و ال مراحل

شهد عالم التمویل العدید من التطورات في شكل مبتكرات و منتجات مالیة و طرائق 

لتداولها و انتشارها في مختلف النظم السیاسیة و الاجتماعیة و الاقتصادیة ،و قد تأثرت 

أبرز هذه الصناعة المالیة بهذه التطورات و انعكس ذلك على الأسواق المالیة،و لعل من 

التطورات ظهور آلیة التوریق في مطلع السبعینات و الثمانینات من القرن الماضي ،و 

ابتدأت في شكل قروض الرهن العقاري و توسع التوریق في الأسواق لیشمل القروض السكنیة 

و التجاریة و قروض السیارات و عقود الإیجار، و بطاقات الائتمان و غیرها ،وأصبحت من 

.أسواق المال الفعالة أهم ملامح 

تقوم آلیة التوریق من الناحیة العملیة على ركائز أساسیة مختلفة التي تضمن نجاحها ، 

و من بین هذه الركائز نجد أن التوریق یمر في طیاته على مجموعة من المراحل و التي من 

، كما أن و بعد )المطلب الأول(خلالها یتوصل اللاجئ إلى هذه التقنیة إلى النتیجة المرجوة 

المطلب (قیام كل هذه المراحل و سیر هذه العملیة فإنها تخلف آثار مختلفة سنتناولها في 

).الثاني

.104-103،مرجع سابق،صحالة بنك التنمیة المحلیة–عمار بوطكوك،دور التوریق في نشاط البنك -1
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المطلب الأول

مراحل عملیة التوریق

تتضمن عملیة التوریق مراحل عدیدة و مختلفة و هي تتمثل في تحدید الهدف من هذه 

الفرع (، و إعداد دراسات جدوى أولیة )ولالفرع الأ(العملیة و نوع الأصول و حجمها 

،و تصنیف الأوراق المالیة المطلوب إصدارها وتقییم معالجة مخاطر الأوراق المالیة )الثاني

).الفرع الثالث(

الفرع الأول

.تحدید الهدف من عملیة التوریق و تحدید نوع الأصول و حجمها

.تحدید الهدف من عملیة التوریق: أولا

یتم تحدید الهدف من إصدار صكوك التوریق، من قبل المؤسسة البادئة للتوریق 

، و قد یكون الهدف هو الحصول على ائتمان قصیر الأجل لتمویل رأس )المصدر الأصلي(

المال العامل ، أو لتوسیع خطوط الانتهاج و تقدیم منتجات أو خدمات جدیدة ،و ما یتطلبه 

و في هذه . ویل الاحتیاجات الرأسمالیة و التشغیلیة الجدیدة ذلك من توفیر تمویل إضافي لتم

الحالة لا بد للمؤسسة البادئة للتوریق أن توازن بین مزایا التمویل عن طریق إصدار صكوك 

:1توریق و بین مصادر التمویل الأخرى من خلال العوامل التالیة 

دت إمكان لجوء حجم التمویل المطلوب ،فكلما زاد حجم التمویل المطلوب زا-1

المؤسسة البادئة للتوریق لإصدار صكوك التوریق كمصدر للتمویل ، للاستفادة من مزایا وما 

وفق المعاییر المحاسبیة الإسلامیة و الدولیة و دورها )التسنید(،المحاسبة عن عملیات التوریق علي مال االله عبدا الله -1

.جامعة الموصلفي نشوء الأزمة المالیة الأخیرة ،كلیة الإدارة و الاقتصاد ،
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یترتب علیه من انخفاض متوسط تكلفة التمویل، مقارنة بمصادر التمویل الأخرى، خاصة 

في حالة حصول المؤسسة البادئة للتوریق على تصنیف ائتماني مرتفع من وكالات التصنیف 

.المیةالع

.المقارنة بین تكلفة إصدار صكوك التوریق و بین تكلفة مصادر التمویل الأخرى -2

الضمانات المطلوبة ،غالبا ما یرتبط قرار منح التمویل مع حجم و نوع الضمانات -3

التي یستطیع أن تقدمها المؤسسة البادئة للتوریق و كلما زاد حجم التمویل المطلوب زاد حجم 

تطلبها البنوك و المؤسسات التمویلیة المانحة، مما یدفع المؤسسات التي الضمانات التي 

تعجز عن تقدیم تلك الضمانات إلى التفكیر في توریق بعض أصولها للحصول على التمویل 

،دون الحاجة إلى رهن تلك الأصول للجهات الدائنة، وما یرتبط بذلك من مخاطر بیعها 

.اب فنیةلسداد المدیونیة في حال التعثر لأسب

.تحدید نوع الأصول و حجمها:ثانیا

بعد اتخاذ المؤسسة قرار توریق بعض أصولها ،یجب على المؤسسة أن تحدد نوع و 

حجم الأصول القابلة للتوریق، التي توفر للمؤسسة السیولة المطلوبة و بتكلفة أقل ، و قد 

.تكون هذه الأصول عینیة كالعقارات أو سیارات وآلیات ، أو قروض
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الفرع الثاني

إعداد دراسات جدوى أولیة

الأصول القابلة للتوریق یجب أن تكون مبنیة على دراسات وافیة تشمل جمیع 

الجوانب المتعلقة بأداء تلك الأصول و التدفقات النقدیة المتوقعة الناتجة عنها، و بشكل عام 

:1یجب أن تتضمن دراسة الجدوى الأولیة للأصول القابلة للتوریق العناصر الآتیة

تصمیم هذه الدراسة بمعرفة خبیر قانوني، و تهدف إلى یتم:الدراسة القانونیة -1

التأكد من توافق عملیة التوریق مع القوانین و الأنظمة السائدة في الدولة ،و معرفة الحقوق و 

الامتیازات الممنوحة لكل الأطراف المشاركة في عملیة التوریق، و الالتزامات التي علیها، و 

د أطراف عملیة التوریق بالتزاماته، و كذلك تعلیمات تحدید طرق التظلم في حال إخلال أح

.الجهات الرقابیة المنظمة لعملیة التوریق المطلوبة

مدى قدرة المؤسسة البادئة للتوریق على إلى تحدیدتهدف:الدراسة التسویقیة-2

تسویق الأوراق المالیة المصدرة، و الذي یرتبط بعوامل كثیرة منها على سبیل المثال لا 

الجدارة الائتمانیة للمؤسسة البادئة للتوریق و سمعتها في السوق ،و نتائج تقییم :الحصر

مركز المالي للمعتمد و توجهات  وكالات التصنیف العالمیة للأوراق المالیة المصدرة،و قوة ال

المستثمرین في أسواق رأس المال المحلیة و العالمیة، ونوع و طبیعة الأدوات الاستثماریة 

.السائدة في تلك الأسواق 

تقوم هذه الدراسة بتحدید الهیكل الإداري و الفني لعملیة التوریق، و :الدراسة الفنیة -3

ت الفنیة و الإداریة، و الاستشارات القانونیة و المالیة، و تحدید احتیاجات العملیة من الخبرا

توزیع المهام بین جمیع الأطراف المشاركة في عملیة التوریق و تقدیر جمیع الاحتیاجات 

.مرجع سابق،علي مال االله عبدا الله-1
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المالیة المطلوبة لانجاز العملیات،بهدف تقدیر التكلفة الإجمالیة اللازمة لإتمام عملیة التوریق 

ید الجدول الزمني لكل مرحلة من مراحل انجاز عملیة ،كما یجب على هذه الدراسة تحد

.التوریق

تتضمن هذه الدراسة إجراء التقییم المالي لعملیة التوریق، :الدراسة المالیة -4

طراف واستخراج مؤشرات الربحیة، التي یمكن بها الحكم على ربحیة عملیة التوریق لجمیع الأ

وریق و المؤسسة المالیة الوسیطة و ذلك سسة البادئة للتالمشاركة فیها، و خاصة للمؤ 

و معدل العائد الداخلي و غیرها ،صافي القیمة الحالیة :أدوات التحلیل المالي مثل باستخدام

.1من مؤشرات تقویم الربحیة

الفرع الثالث

تصنیف الأوراق المالیة المطلوب إصدارها وتقییم معالجة مخاطر الأوراق

المالیة

.الأوراق المالیة المطلوب إصدارهاتصنیف : أولا 

تقوم وكالات التصنیف الائتماني بتصنیف الأوراق المالیة المطلوب إصدارها من قبل 

المؤسسة البادئة للتوریق، و یتضمن تحدید السعر العادل لتلك الأوراق ، و فرص نجاح 

كما یشمل التصنیف تقییم الأداء .العالمیةتسویقها في أسواق رأس المال المحلیة و 

الإداري و المالي للمؤسسة البادئة للتوریق، و المنتجات و الخدمات التي تقدمها في الفني و 

السوق مقارنا بالمنافسین و قیاس جدارتها و قدرتها على أداء التزاماتها تجاه الغیر و درجة 

.المخاطر المالیة التي تواجهها

"2008(رسامیل،شركة راسامیل للهیكلة المالیة -1 جریدة "التوریق الإسلامي هو الحل و لیس سبب الأزمة)

.43ص.، الكویت12713القبس،العدد



للتمويلآليةالتوريق:الثانيالفصل

- 53 -

.خاطر الأوراق المالیةتقییم و معالجة م:ثانیا 

بتقییم المخاطر التي تواجه الأوراق المالیة spvتقوم المؤسسة المالیة الوسیطة 

المتوقع إصدارها ، و التي یمكن أن تؤثر على درجة إقبال المستثمرین على الصكوك 

قدرة الأصول على تحقیق الاعتبارالمصدرة، و اقتراح سبل معالجتها، مع الأخذ في عین 

.1تدفقات نقدیة كافیة لتوزیع العوائد المتوقعة على حملة الصكوك

:المطلب الثاني

ثار عملیة التوریقآ

إن قیام عملیة التوریق ینتج عنه آثار مختلفة تتمثل في كل من الآثار المرتبطة عن 

المرتبطة بشأن سعر ، و الآثار )الفرع الأول(تنازل النبك في القروض لمؤسسة التوریق 

،و أخیرا الآثار الإقتصادیة لعملیة )الفرع الثاني(الوراق المصدرة و تحدید أسعار الفائدة 

).الفرع الثالث(التوریق 

الفرع الأول

الآثار المرتبطة عن تنازل البنك عن القروض لمؤسسة التوریق

:یمكن تلخیص هذه الآثار فیما یلي 

البنك لمؤسسة التوریقانتقال صفة الدائنیة من: أولا

یفقد البنك أو المؤسسة المالیة صفة الدائنة بمجرد تمام عملیة التنازل عن القروض 

و تخص هذه العملیة .لتحل محله مؤسسة التوریق التي تصبح مالكة للقروض المتنازل عنها

مرجع نفسه-1
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خرى في رغبة البنك في التخلص من هذه الدیون الموجودة في میزانیتها و تحویلها لجهات أ

.1خارجیة للحصول على السیولة

انتقال الحق محل التنازل بجمیع توابعه و ضماناته و دفوعه :ثانیا

عند انتقال الحق محل التنازل تنتقل معه كافة ضمانات هذا الحق المتنازل و كل ما 

2یلحقه من توابع و أیضا ما یكلفه من تأمینات و ما یرد من دفوع

ل بقیمته الاسمیة أي أنه یتم التنازل عن القروض المتعلقة كما ینتقل الحق محل التناز 

بعملیة التوریق بأقل من قیمتها الاسمیة أو الحقیقیة غیر أن تحویلها لمؤسسة التوریق یكون 

بقیمتها الاسمیة و لیس بقیمة الشراء و هذا الفارق هو الذي یمثل الهدف من الاستثمار في 

.عملیة التوریق

لتوریق على المدینأثر اتفاق ا:ثالثا

إن المدین لا یعتبر كطرف في اتفاق التوریق لأن لا یوجد انعكاس على صفته، غیر 

.أن آثار هذا الإتفاق تشمله مدین بالقروض محل عملیة التوریق 

و تتمثل أهم جوانب تأثر المدین بإتفاق التوریق المبرم بین المؤسسة المتنازلة و 

:مؤسسة التوریق كما یلي 

إن اتفاق التوریق بین المؤسسة المتنازلة :ن اتفاق التوریق في مواجهة المدینسریا-

و مؤسسة التوریق لا تحتاج الى رضى المدین و یصبح نافذا في حق طرفیه ابتداءا من 

تاریخ إبرامه و المدین لیس ملزم به و من أجل أن یصبح اتفاق التنازل في حقه أن یتم 

.150،مرجع سابق،صالمناسبع رابح أمین-1

.،مرجع سابق05-06رقممن القانون 11المادة -2
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مع إشعار الاستلام في هامش النسخة الأصلیة و یبدأ إبلاغه عن طریق رسالة مضمونة 

1التزام المدین باتفاق التنازل من تاریخ تبلیغه

بمجرد نفاذ اتفاق التنازل في حق :إلزام المدین بالدفع للمكلف باسترداد القروض-

المدین یلتزم هذا الأخیر بسداد أقساط و فواد القرض للمؤسسة المكلفة بتحصیل القروض 

.ازل عنهاالمتن

و تكون المؤسسة المتنازلة هي المكلفة بتحصیل القروض المتنازع علیها كونها فقدت 

.2صفة الدائنة فتحصیلها للقروض لا یتم باسمها أو لحسابها و إنما باسم مؤسسة التوریق

أثر الإتفاق على حاملي الأوراق المالیة :رابعا 

المتمثلة في الحقوق المالي و غیر المالیة یتمتع المستثمرین بمجموعة من الحقوق 

و تتمثل هذه الحقوق .المترتبة على الاستثمار في الأوراق المایة الناتجة عن عملیة التوریق

في العوائد التي یدرها الاستثمار في عملیة التوریق و هو الهدف الذي من اجله یقدم 

ها مؤسسة التوریق و تتمثل هذه المستثمرون على الإكتتاب في الأوراق المالیة التي تصدر 

:الحقوق في 

.3الحق في استیفاء قیمة الورقة المالیة و الفوائد المترتبة عنها-

.الحق في تداول الأوراق المالیة-

).حق الإطلاع و الإعلام(الحقوق الغیر مالیة للمستثمرین في عملیة التوریق-

.،مرجع نفسه05-06،من القانون رقم19المادة-1

،أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم فرع قانون محمدي بشیر،النظام القانوني للوسائل الحدیثة لتمویل المؤسسة الإقتصادیة-2

.2014-2013خاص،كلیة الحقوق،جامعة الجزائر،

.مرجع سابق،05-06من القانون رقم04المادة -3
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:الفرع الثاني

المصدرة و تحدید أسعار الفائدةالآثار المترتبة بشأن تسعیر الأوراق 

إن التدفقات النقدیة المترتبة عن الأوراق المالیة المصدرة في عملیات التوریق تختلف 

التغیرات التي الاعتبارحسب طبیعة أسعار الفائدة التي تحملها، لذلك یجب أن تؤخذ بعین 

:یرات في تنشأ مشاكل محاسبیة عند إجراء عملیات التوریق و تتمثل في هذه المتغ

سعر الفائدة: أولا

إن في غالب الأحیان تكون أسعار الفائدة على القروض المكونة لمحفظة المراد توریقها 

ثابتا، و في أحیان أخرى یكون متغیرا، كما أن المحفظة قد تتضمن قروض عقاریة تحمل 

ء محفظة كبیرة أسعار فائدة متباینة بین الثابت و المتغیر، و هناك من یشیر الى أنه عند بنا

التباین یترتب عنه إصدار أوراق مالیة بأعداد كبیرة، و یعتمد ذلك على إصدار  هذابفعل 

قروض تحمل فائدة متغیرة، و لكن نصیبها من التكالیف یكون أصغر  إلىأوراق مالیة یستند 

في ظل تواجدها في محفظة تضم قروض تحمل سعر فائدة ثابت،و ذلك یسمح بسعر فائدة 

و تكون احتمالات السداد .الأوراق ذات الفائدة المتغیرة إلىند الإصدار بالنسبة أكبر ع

المبكر للقروض التي تحمل نفس سعر الفائدة كبیرة، و ذلك في حالة انخفاض أسعار الفائدة 

في السوق عن هذا السعر، لأن المقترضون سیفضلون الشدید مبكرا و یحصلوا على سعر 

ن أسعار الفائدة للقروض المكونة للمحفظة متابینة فهنا احتمالات فائدة أقل، و في حالة كو 

.1السداد المبكر سیكون إلا على القروض التي تحمل سعر فائدة أعلى من سعر السوق

عندما تكون القروض المكونة للمحفظة قدمتها الجهة :الاستحقاقتواریخ :ثانیا

المنشئة في فترة سابقة لتكون المحفظة، أي لم تدخل المحفظة بغرض التوریق إلا بعد فترة 

.25،ص2012، مرجع سابق، خیر الدین عبد ربه الحمري .د- 1
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من منحها، فتكون بذلك هذه القروض غرضه للسداد المبكر أكثر من غیرها من القروض، 

اقل أو غیر ذلك مما یدفعهم بسعر للاقتراضلأن مقترضیها قد تكون لاحت لهم الفرصة 

إلى السداد المبكر، كما یجب المحاولة أن تكون قروض المحفظة ذات فترات استحقاق 

متوافقة، و یتم أخذ الحیطة و الحذر من مخاطر القروض الداخلة من المحفظة المراد توریقها 

.1ممنوحة في سنوات سابقة أيمن قبل تكوین المحفظة لغرض التوریق، 

  :الثالفرع الث

لعملیة التوریقالاقتصادیةالآثار 

الأدوات المالیة الهامة التي تساهم بصفة فعالة في إحدىإن عملیة التوریق تعد من 

تمویل مختلف المشروعات مثل البنیة التحتیة من كهرباء و ماء و طرق و سكك حدیدیة، و 

و كذلك تمویل .لقد اعتمدت علیها بلدان كثیرة في تمویل هذا النوع من المشروعات 

العملیة لهذه المؤسسات المؤسسات خاصة المؤسسات الصغیرة و المتوسطة، و سماح هذه

بالتحصل على موارد بدیلة لإعادة التمویل بأقل تكلفة و بذلك تخفیف العبء على الأموال 

الخاصة، من حیث تحویل مجموعة من الدیون التي تحتوي على مخاطر إلى السوق المالي 

و كل هذا یخفف من احتمال الوقوع في حالات الإفلاس،حیث یساهم في تحسین الهیكل 

2مالي للبنك مما یؤثر إیجابیا على مختلف النسب الاحترازیة التي تضعها الهیئات الرقابیةال

كما أن استخدام تقنیة التوریق یعتبر أداة شاملة للنظام التقلیدي للقروض لأنه ینهي المهام 

الشامل للبنوك و القیام باستحداث فروع جدیدة لها متخصصة في مجموعة متجانسة من 

د سمح التوریق بإعادة تعریف دور الوسیط المالي، و بالتالي یعتبر التوریق اختیارا المهام و ق

.26، المرجع نفسه،صخیر الدین عبد ربه الحمري.د-1

، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة و الاقتصادیة و خاسف جمال الدین،فلسفة التوریق و الأزمات المالیة العلمیة-2

6،ص2009أكتوبر 21-20فرحات عباس، سطیف،الحكومة العالمیة،جامعة 
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منطقیا لتجنب استخدام الوساطة المالیة،كما أنه یزید من فعالیة السیاسة النقدیة من تقلیل 

مخاطر القروض من حجم الكتلة النقدیة كون هذه الأدوات تعتبر وسائل إعادة تمویلها في 

كما أنه تؤثر عملیة التوریق بإلغاء الوساطة المالیة و أن 1ال أو سوق النقدأسواق الرأس م

الاستعمال المفرط لعملیة التوریق لعدم التمییز بین البنوك التجاریة و بنوك العمال و زیادة 

لها أفضلیة مقارنة )البنوك(درجة المنافسة بین هذه البنوك مع الإشارة أن المؤسسات الكبرى 

.طرف المؤسسة و المستثمرین بالأخرى من 

وینتقل مع القروض على ذمة مؤسسة التوریق كل من الضمانات و توابعها ، ویترتب 

:2للحقوق ثلاث نتائجالانتقالعلى هذا 

السالف الذكر،عدم 05-06من القانون رقم 115حسب الفقرة الأخیرة من المادة *

  .زلة ظهور الحقوق المتنازلة في میزانیة المؤسسة المتنا

تخفیضها أو بتغییر أي ضمان  اءسو تعدیل الدیون للمؤسسة المتنازلة إمكانیةعدم *

.آخر

ینتقل الحق لمؤسسة التوریق بكل قیمته حتى و لو كانت هاته الأخیرة دفعت ثمن تلك *

القروض بأقل كما هو الغالب لأن الفارق بین القیمتین یمثل الفائدة من عملیة التوریق الذي 

.منه المستثمرین یستفید 

.160،مرجع سابق ،صالمناسبع رابح أمین-1

.362مرجع سابق ،صدي بشیر ،محم-2
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:خاتمة

فإن التوریق یعتبر من الابتكارات المالیة المستحدثة في مجال التمویل المصرفي، ختاما 

لنظر إلیه، حیث عرفه غیر أنه لایوجد تعریف دقیق  لتقنیة التوریق،  نظرا لاختلاف زاویة ا

أنه 1الرهنیة المتضمن القروض 05-06المشرع الجزائري في المادة الثانیة من لقانون رقم

عملیة تحویل القروض الرهنیة إلى أوراق مالیة و تتم هذه العملیة على مرحلتین تتمثل الأولى 

مؤسسة مالیة أخرى في التنازل عن القروض الرهنیة من قبل مؤسسة مصرفیة أو مالیة لفائدة

و تتمثل في قیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في السوق متمثلة في 

.القروض الرهنیة

حیث تتم بواسطة الاقتصادیینیلعب التوریق دور هام في تلبیة احتیاجات المتعاملین 

ات المالیة إلى تحویل القروض الطویلة الأجل إلى قصیرة الأجل،الأمر الذي أدى بالمؤسس

هام في دور  التو ریق،كما یلعب اللجوء إلیه للتحرر من قیود المیزانیة بهدف منح التمویل 

الدورة المالیة و الإنتاجیة و ذلك عن طریق تحویل الأصول غیر السائلة إلى رفع كفاءة 

أصول سائلة لإعادة توظیفها مرة أخرى، مما یؤدي إلى توسیع حجم الأعمال للمنشآت دون 

لأصول و الائتمانحاجة إلى زیادة حقوق الملكیة ،إضافة إلى دوره في تقلیل مخاطر 

،تنشیط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمویل جدیدة و تحسین دیونیة تخفیف وطأة الم

بنیة المعلومات في السوق ،و كذلك إلى توفیر العملات الأجنبیة في حالة التو ریق عبر 

.الحدود

الصادر 15، الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة ،العدد، یتضمن توریق القروض الرهنیة2006فبرایر20المؤرخ في05-06قانون -1

مارس  12في
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من الناحیة العملیة تقنیة مالیة تتضمن عدة أنواع تختلف باختلاف المعاییر التو ریقیعتبر

و التي تتمثل في توریق القروض أو التو ریق،حیث نجد نوع الأصول محل نفتصالتي 

قیام مؤسسة متخصصة في التمویل بتجمیع دیونها المتجانسة في الدیون الذي یقصد به 

محفظة مالیة واحدة،كما نجد توریق الدخول أین تقوم بعض المؤسسات بتوریق بعض دخولها 

، المتعلقة بعقود التصدیرالتو ریقطریق شركات عن   تي ستحققها في المستقبل بنفسها أوال

شركة (أما بالنسبة لتوریق الأصول تقوم المؤسسة المصرفیة مباشرة عن طریق وسیط 

.بعض أصولها المدرة للدخولوذلك بطرح صكوك قابلة للتداول بقیمة )التوریق

ر یق بضمان أصول أما تصنیف التو ریق بحسب الضمانات فقد تم تقسیم هذا النوع إلى تو 

ض،بحیث ینتقل هذا ثابتة المتمثلة في رهن العقار للمقرض كضمان للحصول على القر 

الرهن قانونا بالتوریق عند إتباع حوالة حق ،و یصنف أیضا إلى التوریق بضمان متحصلات 

آجلة و یكون في حالة الدیون التي لا یقوم المدین فیها بضمانات عینیة،و یكون التوریق 

كما نجد التوریق بحسب المدة إلى توریق في حالة ضمان جهة حكومیة لمقترض ما، أیضا 

طویل الأجل و متوسط الأجل ،و بحسب طبیعته یصنف إلى توریق كلاسیكي و توریق 

.إصطناعي

كون شخص و لذا تشمل عملیة التوریق تدخل عدة أطراف أولها المقترض و الذي قد ی

التوریق او البادئة    معنویا ، و المؤسسة المتنازلة التي هي مؤسسة مبادرة لعملیةطبیعیا او

المتضمن توریق القروض 06-05للتوریق بحیث عرفها المشرع في المادة الثانیة من قانون  

.الرهنیة
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إنجازوذلك من أجل ضمان،فمن جهة تنطوي عملیة التوریق على أسالیب قانونیة مختلفة

.طراف عملیة التوریقكافة أل العقد أو الصفقة 

عرفت الجزائر تقنیة  القروض الرهنیة منذ سنة في ظل الإصلاحات الإقتصادیة ،حیث 

على عدة   منشآت للمساعدة لمساعدة منح القروض الرهنیة على وسائلاعتمدت الجزائر

یل القطاع العقاري ، لیة من أجل تمو لتشجیع المؤسسات الماعلى منح  القروض العقاریة

فبرایر 20المتضمن توریق القروض الرهنیة المؤرخ في 05-06حیث صدر قانون 

قروض الممنوحة من أجل تمویل السكن دون في ال التو ریق،الذي حصر عملیة 2006

غیرها من القروض الأخرى، كما اشترط هذا القانون على أن لا  تكون القروض التي تم 

في إطار تمویل السكن متنازع علیها أو تتضمن خطر عدم السداد عند تاریخ التنازل عنها 

.لفائدة مؤسسة التوریقالقروض المتنازع عنها التنازل ،و تلتزم المؤسسة باستبدال

فمن جهة تتكون عملیة التوریق من مراحل التي تساعد على تحسین مسایرة هذه العملیة لذا 

، وهذا للتو ریقالتوریق من قبل المؤسسة البادئة یجب أولا تحدید الهدف من عملیة 

باختلاف الهدف  المرجو منه، إضافة إلى تحدید نوع الأصول و حجمها القابلة للتوریق ، 

و دراسات جدوى أولیة ووافیة تشمل جمیع الجوانب المتعلقة بأداء تلك الأصول  إعدادو 

بتصنیف الائتمانيكالات التصنیف ، كما تقوم و التدفقات النقدیة المتوقعة الناتجة عنها

، وتقییم المخاطر التي المالیة المطلوب إصدارها من قبل المؤسسة البادئة للتوریقالأوراق 

التو ریقخلال ما سبق یترتب عن عملیة .تواجهها هذه الأوراق المالیة المتوقع اصدارها

،و انتقال الحق محل التنازل عدة آثار حیث تنتقل صفة الدائنیة من البنك لمؤسسة التوریق

بجمیع توابعه و ضماناته ودفوعه ، ویترتب عن تقنیة التوریق آثار كذلك بالنسبة للمدین 

إلا إذا تم ابلاغه لا یحتاج لرضا المدین لأن المدین لیس ملزم بهالتو ریق،حیث أن اتفاق 

التنازل في حق به عن طریق  رسالة مضمونة مع اشعار الإستلام و بمجرد نفاذ اتفاق 
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یلتزم هذا الأخیر بسداد فوائد القرض للمؤسسة المكلفة بتحصیل القروض المتنازل ،المدین

عنها ، تعتبر المؤسسة المتنازلة هي التي تتكفل بتحصیل القروض المتنازع عنها ، فهي لا 

.باسمها و لحاسبها و إنما لفائدة مؤسسة التوریق تحصل القرض 

ك أثر بالنسبة لحاملي الأوراق المالیة ،حیث یتمتع المستثمرون یترتب عن التوریق كذل

نجاحالحقوق المالیة و غیر المالیة ، كما یعتبر بمجموعة من الحقوق المتمثلة في

السنواتخلالوتطورهانجاحها و كذا    والأوربیة،الأمریكیةالأسواق في التقنیةوتطورهذه

2006لسنةالرهنیة القروض توریقالقانون المتضمنصدوربعدبالجزائر خاصةالقادمة

تمویلیةمواردحشدمنالمالیة،البنوك  والمؤسساتتمكین إلى أساسا، و الذي یرمي

تنظیمضرورةیتطلب هذا أن إلا .إنتاج المساكنالإقتصاد على قدرة لمضاعفةجدیدة

.الائتمانمنحعملیاتوتقنین

متطلباتمعتلاؤمها عدم جلیا أظهرت فقد ،السكنتمویلوشروطآلیاتبخصوص و

المتزایدةللإحتیاجاتالإستجابة على قدرتها عدم و العقاري البناء و الأعمال دورة

منساسا  أ تأتيالّتيالحالیةالتمویل قدرات فإن  علاوف . السكنمجال في والمتنوعة

 هذه لتلبیةكافیةغیرالإحتیاط و للتوفیرالوطنيالصندوقیحشده الذي الإدخار و الخزینة

جمعه و الإدخارتكوینعملیاتنحو الدولة لختدتوجیه إذن المهمومن،الإحتیاجات

شكل دعما مشخصا ت و العقاري المجالمعتتكیف، الأمدطویلة قروض إلى وتحویله

.العقاریةالسوق في مسكن على الحصولللأسر التي تفتح أمامها سبل 

 و الخصوص على التمویلمصادرتنویعخلالمنالموارداستكمال عن البحثویجب

 دعم أعمالتحدیدیجبكما،البنكيللتمویلالوحیدالضامن العقاري الرهن سوقتكون

،مالیةمؤسساتاقامةخلالمنالتمویل
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المؤسسات و والنقدیةالعقاریةالسوق عن ومستقلة،تفضیلیةبنسبةطویلةموارد على تتوفر

توریقالمتضمنالقانون على التصدیقیمرعلى ولم، العقاري بالقرضالخاصةالمالیة

أزمة، إلا أن هذه الصیغة ممیزة لمعالجة قصیرأمدسوىالجزائر في الرهنیة القروض

 على قادرة تمویلیةمؤسسات على البحثضرورةتبدو لذا، المتوسطةالفئات لدى السكن

فترةعندالمتغیرات و الزمنيالبعدمعالتعامل على قدرة لها و الأجلالطویلالتمویل

 و ،آداء منهجیةلیس و عمل إطارشكل یالقانون ن أ الإعتبار في الوضعمع، السداد

.للممولبالنسبة القروض توریقعندالتعدد و المرونةبالتالي
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