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نحمد الله تعالى ونشكره على نعمھ وحسن عونھ ونصلي ونسلم على خاتم الأنبیاء 

.علیھوالمرسلین صلوات الله وسلامھ 

وبایة ٲالدكتورة نتقدم بالشكر الجزیل والاحترام  والتقدیر إلى الأستاذة الفاضلة 

.على حسن قبولھا الإشراف على ھذا العمل وتقدیمھا  لنا النصح والإرشادملیكة

.لجنة المناقشة على قبولھم مناقشة ھذه المذكرةأعضاءكما نتقدم بالشكر لأساتذة 

الموضوع سواء بالمراجع والنصائح كما لا لى كل من ساعدنا في انجاز ھذاوإ

یفوتنا أن نتوجھ بالتحیة الخالصة إلى أساتذتنا الكرام في شتى الأطوار وإلى من قدم 

.إلى من قام بطباعة ھذه المذكرة ، ولنا ید المساعدة وأنار لنا الطریق

.إلى كل ھؤلاء نھدي ھذا الجھد البسیط كتعبیر عن عرفاننا وفائق أمنیاتنا

ملیكة و كریمة



أھدي تحیة عطر إلى أعز وأعظم شخص والدي 

إلى من جعلتني زھرة في بستانھا إلى من سھرت اللیالي من أجلي 

أھدي تحیة عطر إلى أعز وأعظم شخص والدي 

إلى من جعلتني زھرة في بستانھا إلى من سھرت اللیالي من أجلي 

وندروكل عائلة ب ني 

.العمل ملیكةإلى زمیلتي التي شاركتني 

.وزو زيیت الحقوق و إلى جمیع أساتذة قسم 

أھدي تحیة عطر إلى أعز وأعظم شخص والدي 

إلى من جعلتني زھرة في بستانھا إلى من سھرت اللیالي من أجلي 

مي ٲ

ني إلى أخوا

إلى زمیلتي التي شاركتني 

و إلى جمیع أساتذة قسم 



ووفقنا ,لنا درب العلم و المعرفة 

العمل لكل من شجعاني طیلة مشواري 
 ,لھمامع خالص حبي 

.العافیة

ا العمل المتواضع بوندر

. جمیعاوساندني وإلى أصدقائي 

إخراج  ساعدني فيكما لا یفوتني أیضاً أن أتقدم بالشكر لكل من 

.البحث وكل من دعمني ووقف إلى جانبي

�Ϳ�ΪϤΤϟ΍لنا درب العلم و المعرفة نار ٲ الَّذِي
.  العمل المتواضع  ھذا

العمل لكل من شجعاني طیلة مشواري ھذا
مع خالص حبي  ,الكریمینوالدي  إلىالدراسي 

العافیةمدھما بالصحة و ٲطال الله في عمرھما و 

.فراد عائلتي

.ین علمونيذتي  الذسات

ا العمل المتواضع بوندرذعداد ھٳلى من شاركتني في 
.لى كل عائلتھا الكریمة ٳكریمة و 

وساندني وإلى أصدقائي یحبني و إلى كل من 

كما لا یفوتني أیضاً أن أتقدم بالشكر لكل من 

البحث وكل من دعمني ووقف إلى جانبي

�Ϳ�ΪϤΤϟ΍

ھذا لانجاز

ھذاھدي ٲ
الدراسي 

طال الله في عمرھما و ٲ

فراد عائلتيٲلى كل ٳ

ساتٲلى كل ٳ

لى من شاركتني في ٳ
كریمة و 

و إلى كل من 

كما لا یفوتني أیضاً أن أتقدم بالشكر لكل من 

البحث وكل من دعمني ووقف إلى جانبيھذا 



مقدمة
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مقدمة

حیث ،لاسیما فى نشاط البنوك،المصرفي في العالم تطورا كبیرا القطاع المالي وعرف

،نیادیع فرادأمن ا للإقتصاد بجمیع المتدخلین فیھ ازداد حجم الخدمات المالیة التي تقدمھ

تقنیاتبظھورلیاتھاآتسع نطاق ، فاتنوعت القروض التي تمنحھا، كماوان إقتصادیینأعو

.من أھمھا توریق القروض الرھنیة،قبلجدیدة لم تكن توفرھا من 

شكل قروض ھذه القروضتتخذ،قروض مصرفیة تقلیدیة البنوك تمنحكانت 

حت أصب، ولكن مع التطور الإقتصادي والمالي لنشاطھا  متوسطة و طویلة المدى،قصیرة

لتقنیات التي تسمح لھا ویعد التوریق إحدى ھذه اعلى شكل أوراق مالیةقروض تقدم

.ھذه الأوراق المالیةببالتمویل 

إذ ،رة السبعیناتأصل ظھور التوریق إلى الولایات المتحدة الأمریكیة خلال فتیعود

،)1(تواجھھزمة التي كانت من الأ يخراج سوق التمویل الرھنإجل ألیة من ھذه الآظھرت

عادة التوازن للنظام المالي إمریكیة ھو العمل على فقد كان ھدف الولایات المتحدة الأ

عام ،إذ تم فيوھو تدعیم تمویل السكننذاكأنشغال الرئیسي مریكي مع التركیز على الإالأ

،مع النظام المصرفيھنفسفي الوقت لتمویل السكن يمریكوضع النظام المالي الأ1930

و قطاع ،قطاع البنوك التجاریة:لینتج بذلك تقسیم ثنائي للنظام المالي بخلق قطاعین ھما

).2(دخارصنادیق الإ

بدایة م العالواسعا نحو مختلف دول بدایة الثمانینات عرف التوریق انتششارا في

.لى العدید من الدول السائرة في طریق النموإبالدول المتقدمة ثم 

نتیجة للتطورات التي شھدھا سوق في التسعینات عرفت الجزائر تقنیة التوریق 

ان في مجال جتماعیة للسكحتیاجات الإشباع الإإوتراجع قدرات الدولة في ،الرھن العقاري

ستر فىمذكرة تخرج لنیل شھادة الما،طار القانونى للتوریق فى القانون الجزائريالإ،حموم لكاھینة -بریر فوزیةإ-1

،2016،جامعة  بجایة، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة،عمالتخصص القانون العام للأم ،الحقوق شعبة القانون العا
.1ص 

فرع القانون الدولي ،مذكرة لنیل شھادة الماجستیر في القانون،لیة التوریقآالبنوك في مواجھة ،مصطفاوي سمیرة -2
.11ص ،2016، تیزي وزوجامعة  ،السیاسیةكلیة الحقوق و العلوم  -عمالللأ
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     يفالمؤرخ 06-05فتم تكریسھا وتنظیمھا بموجب القانون رقم،توفیر مسكن ملائم لھم

نظرا لعجز الدولة الجزائریة على ، )1(المتضمن توریق القروض الرھنیة2006فبرایر02

مام تصعیب البنوك التجاریة وتعقیدھاأو،جل منح تمویلات لقطاع السكنأتوفیر السیولة من 

.مانات یعجز العدید من طلاب ھذه القروض توفیرھا ضمنح القروض السكنیة و اشتراطھا 

المكان الوحید الذى یحس فیھ فھونسان الإھم احتیاجاتأالسكن ھو من یعتبر

تطوره وورفاھیتھ ،جل تحقیق مختلف طموحاتھأھم نقطة ینطلق منھا من أویعتبره ،مانلأبا

ن توفیر السكن إقتصادي و لھذا فلإاوأ،جتماعيسواء على الصعید الإوھو حق دستوري 

.صبح ضرورة لابد منھا أ

جز الدولة على جل الحد من عأمن و،السكنیةلب المتزاید على الوحدات مام الطأ

عملت الجزائر على البحث عن وسیلة لبنوك الضمانات الكافیةامنح لو ،توفیر ھذه الوحدات

خرى لاسیما الولایات قتادت بتجارب الدول الأاف ،زمةتمكنھا من الخروج من ھذه الأ

.ریق، فنقلت عنھا تقنیة التوروبیة المتحدة و العدید من الدول الأ

لا إحل للخروج من المعضلة التي شھدھا قطاع السكن لن یكون الأن لىإتوصلت 

خاصة للعائلات التي ،عن طریق خلق مؤسسات مالیة متخصصة في تمویل قطاع السكن

والتي كانت تعاني من قبل صعوبة الحصول على ھذا ،و متوسطاأ،یكون دخلھا محدودا

جل الحصول على مسكن أدخار من بسبب عدم قدرتھاعلى الإالتمویلأوالنوع من القروض

عادة إمؤسسة "تسمیة طلق علیھاأو التي ذه المؤسسة المالیةأنشأت ھلھذا ، ملائم لھا

من خلال تسھیلھا و تیسیرھا ، المجتمعمنعلى تحقیق حلم ھذه الفئات  "يالتمویل الرھن

من الشروط المتعلقة بھذا النوع من التخفیف و،لسبل الحصول على القرض السكني

.القروض

 12ي صادر ف،15عدد ج ر،یتعلق بتوریق القروض الرھنیة،2006فبرایر سنة20مؤرخ في06-05قانون رقم -1
.2006مارس 
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،المؤسسات المالیةسواء بالنسبة للبنوك وھمیةألیة ذات آبذلك برز التوریق ك

ھذه الأطراف ذ سمح لكل واحدة من،إقتصاد الوطني ككلوكذلك بالنسبة للإ،المستثمرین و

.وفر لھا الضمانات الكافیة عند ذلكھنفس وفي الوقت،بالحصول على غایتھا

واء باعتباره أداة مالیة حدیثة س،وضوع التوریق یكتسي أھمیة كبیرةإن البحث في م

قمنا بطرح طلق،ومن ھذا المن،تمویلأوبالنسبة لل،لمواجھة مخاطر القرض السكني

داة مالیة آككیف كرس المشرع الجزائري عملیة توریق القروض الرھنیة :شكالیة التالیة الإ

  . ؟ھمیة في مواجھة مخاطر القرض السكني وفي المساھمة في التمویلأجدیدة ذات 

تناولنا في الفصل ،إلى فصلینالدراسةنا بتقسیم ھذه للإجابة على ھذه الإشكالیة قم

الأول منھا التوریق الیة جدیدة لمواجھة مخاطر القروض الرھنیة ،أما الفصل الثاني 

.لتجسید عملیة توریق القروض الرھنیة خصصناه 



الفصل الأول

توریق لالإطار المفاهیمي ل

كآلیة جدیدة لمواجهة 

القروض الرهنیةمخاطر 
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یعتبر عمل البنوك تجسید لظاهرة الوساطة المالیة وهي التقریب بین الأشخاص الذین 

یملكون فائض مالي والأشخاص الذین هم بحاجة إلى اقتراض أموال، فالنشاط التقلیدي 

.للبنوك یقوم على جمع المدخرات ومنح قروض طویلة الأجل

عمل هذه البنوك وضرورة مواكبة محیط إقتصادي سریع التطور خلق نظرا لأهمیة 

الحاجة إلى تدعیم هذا النشاط عن طریق آلیات جدیدة للتمویل وهذا ما تم في السنوات 

السبعینات، بحیث شهد النظام المالي الدولي مجموعة من التغیرات أدت إلى تطور العمل 

تعمالها من قبل، وأهم ما تم استحداثه في هذا المصرفي وخلق أدوات مالیة جدیدة لم یشهد اس

).1(المجال هو التوریق

شاط البنوك و المؤسسات تعد تقنیة توریق القروض الرهنیة آداة حدیثة في مجال ن

استحدثها المشرع الجزائري بعد الإصلاحات التي أدخلها على القطاع المصرفي و ،المالیة

ودون  ،ع بتمویل قطاع السكن بكل أریحیة لیسمح من خلالها لمؤسسات هذا القطا)2(المالي

التخوف من مخاطر هذا النوع من القروض التي تتمیز بطول مدتها وبضعف الضمانات 

.التي یقدمها المقترضون 

تتمتع آلیة التوریق بخصوصیات فریدة من نوعها، إذ بواسطتها یتم تحویل موجودات 

.)3(سائلة إلى أوراق مالیة یمكن بیعها في الأسواق المالیة للمستثمرینمالیة غیر

إن دراسة موضوع توریق القروض الرهنیة یستوجب علینا بدایة  التطرق إلى ماهیة 

لة في التطرق إلى الأطراف المتدخ،)المبحث الأول(التوریق لفهم هذه التقنیة بشكل عام 

.)المبحث الثاني (بتنفیذهاعملیة التوریق والتي تقوم

 4ص  ،مرجع سابق ،مصطفاوي سمیرة -1
2

تخصص ،ج لنیل شهادة الماستر في الحقوق مذكرة تخر ،التوریق كآلیة لإعادة التمویل،بومراو سمیرة ،إفتیاس سلیمة -

 .5ص،2018، جامعة بجایة ،كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة،القانون العام للأعمال  
 .4ص ،المرجع نفسه -3
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المبحث الأول

توریق القروض الرهنیةماهیة

ات التي یعتبر مصطلح التوریق مصطلح حدیث و لقد عرفته الجزائر بعد الإصلاح

تحویل القروض إلى أوراق مالیة ا لتوریق و یقصد بالمصرفيو ،شهدتها في المجال المالي

تطرق إلى مفهومها بضبط و لتوضیح ماهیة هذه التقنیة سنابلة للتداول في الأسواق المالیةق

و أهم المراحل ،ب التي أدت إلى ظهور هذه التقنیةمع إبراز الأسباثم أهمیتها ،تعریف لها

باعتبار أن آلیة التوریق ظهرت نتیجة لتطور ،سوق القروض الرهنیة في الجزائر التي عرفتها

حدید دورها في مواجهة مخاطر القروض السكنیةو ت،)المطلب الأول(سوق القرض الرهني

.المطلب الثاني( (

المطلب الأول

توریق القروض الرهنیةمفهوم

في  لتي لعبت دور الرائد،اإلى الولایات المتحدة الأمریكیةیعود أول ظهور لآلیة التوریق

التي كان قاري من الأزمة حیث عملت على إخراج سوق التمویل العتطویرها و انتشارها 

في الولایات المتحدة نظرا للنتائج التي حققتها هذه التقنیة و ،بفضل تقنیة التوریق یواجهها

كن مع ،لقد كرستها في تشریعاتها الوطنیة و، الدول في العالم العدید من توسعت لتشمل 

عالمیة زمة مالیة فیما بعد لأتم تطورها2006مریكي خلال عام الأ سكانانفجار فقاعة الإ

بسبب افراطه في مریكي الأ" رزذلیمان برا"نك الاستثمار بعد انهیار ب،)1(2007/2008

1
الثانيالوطني مداخلة مقدمة في الملتقى "زمة المالیة العالمیة التوریق و الأ"،بوزیان رحماني هاجر ،یوسفات علي -

2009ماي  6–5یومي   ، المركز الجامعي خمیس ملیانة،ة و البدائل المالیة والمصرفیة زمة المالیة الراهنحول الأ

 . 2ص 
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دوات المالیة لى الأإتهام صابع الإأوجهت منح قروض سكنیة بالإعتماد على تقنیة التوریق، 

، مما أضعف فیما بعد على الإقبال على )1(زمة الأ بین فيحد متسبأك وإعتبارها المورقة

.التقنیة هذه 

الفرع (من خلال تعریفه مصطلح التوریق نظرا لحداثة هذه التقنیة یستوجب منا توضیح 

التي أدت إلى سباب الأدون إغفال ، )الفرع الثاني(میة هذه التقنیة مع تبیان أه،)الأول

).الفرع الثالث(ظهور عملیة التوریق 

الفرع الأول

تعریف التوریق

لم یتفق بحیث نجد أن الفقه مثلا،التي أطلقت على مصطلح التوریقف اختلفت التعاری

بالتالي من أجل تقدیم تعریف أوضح لهذا المصطلح یستدعي و  ،على تعریف موحد للتوریق

أخیرا تعریفه من الناحیة و  ،)ثانیا(ثم من الناحیة الفقهیة ،)أولا(ریفه  من الناحیة اللغویة تع

).ثالثا(القانونیة 

التعریف اللغوي:أولا

،  أورق الشجر أي ظهور ورقهو  ،ق إذا أخرج ورقهَّیقال ور، ق َّورالتوریق لغة مصدر 

.رقه أي مالهذا ازداد و أورق الشخص إو 

).2(إما بأخذه من محلهإما بظهوره و ق في اللغة هو الحصول على الورق فالتوری

الورق بفتح الراء من الشجر و  ،معنى جهز ورق للكتابة ودون فیهوورق فلان ب

).3(والورق بكسر الراء النقود،وورق الشباب تطلعه، معروف

 . 2ص  مرجع سابق ،،بوزیان رحماني هاجر ،یوسفات علي -1
.06مصطفاوي سمیرة، مرجع سابق، ص -2
من وجهة نظر مالیة التمویل عبر توریق الدیون"،ابكر مبارك عثمان الشیخ ب،نایف بن جمعان جریدان -3

  .51ص،  2017غزة ،الجامعة الإسلامیة ،02العدد  ،لة الإقتصادیة والمالیةالمج،"واسلامیة 
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،)1(وهو الفضة وما یلیها من النقود والأموال،التوریق لغة مشتق من الورق بكسر الراء 

.)2("فابعثوا أحدكم بورقكم هذه إلى المدینة :"لقوله تعالى 

التعریف الفقهي :ثانیا 

ك وذل ،لة حدیثة للتمویل دون تكلفة تذكروسیعلى أنه التوریقجانب من الفقه  فر یع

ویبیعها ،التي هي من طبیعة واحدةالمتجانسة و بإصدار عدد من سندات المدیونیة

).3(لجمهور المستثمرین من خلال الجهاز المصرفي أو سوق رأس المال

ولا یعطي ،ما یمكن استنتاجه من خلال هذا التعریف أنه یبرز جانب التمویل للعملیة 

كما أنه یفهم أن الأصول المنقولة ،إصدار سندات المدیونیة أي الأساس الذي یستند علیه 

وسندات المدیونیة التي تصدرها المنشئة ، )المؤسسة المتنازلة (للتوریق للبنك البادئ 

.المتخصصة في عملیات التوریق شیئ واحد 

تحویل الدیون العادیة في البنوك إلى سندات تصدرها :"أخرون على أنه  هولقد عرف    

منشأة متخصصة تسمى شركة التوریق بهدف إحلال تمویل طویل الأجل محل تمویل 

).4(قصیر الأجل 

أداة مالیة مستحدثة تفید جمع بنك ما لمجموعة :"وهناك من عرف التوریق على أنه 

معزز ائتمانیا ثم عرضه دین واحد،ل صول في شكمن الدیون المتجانسة والمضمونة بأ

).5(من خلال هیئة متخصصة بالإكتتاب في صورة أوراق مالیة 

العالمیة التوریق المصرفي ودوره في حدوث الأزمة المالیة "أبو بكر الشریف خوالد ، ،خیر الدین  محمود بوزرب -1

 . 264ص ، 2017، بغداد للعلوم الإقتصادیة ، العدد الواحد والخمسون  "2008

2
.من سورة الكھف 19یة الآ-

، مجلة البرلمان "دور البرلمان في تقنین عملیة توریق القروض الرھنیة"نقلا عن بلعیساوي  محمد الطاھر، -3
.ومابعدھا103، ص 2008، جویلیة 02واستراتیجیة الأمن الاقتصادي، عدد 

دار ،  هتي النظر المصرفیة والقانونیة من وج،إدارة مخاطرالتعثر المصرفي،الحمید الشواربي، محمد الشواربيعبد -4

.406، ص 2007الاسكندریة ، ،  النشر
، دار أبو المجد للطباعة ، مصر ، )الممارسة والإطار القانوني (حسین فتحي عثمان ، التوریق المصرفي للدیون -5

  . 35ص  ، 1999



الإطار المفاهیمي للتوریق كآلیة جدیدة لمواجهة مخاطر القروض الرهنیةالفصل الأول  

9

التعریف القانوني:ثالثا 

لم یتم الإشارة إلیه في إطار ،ي القانون الجزائريیعتبر مصطلح التوریق مصطلح جدید ف

المتعلق 03-11رقم لا في إطار الأمر و ،)1( القرضتعلق بالنقد و الم 90-10 رقم قانونال

).2(بالنقد والقرض 

من 02المادة  فيعرفه المشرع الجزائري ،2006إلا في سنة آلیة التوریقظهر تلم     

یقصد في مفهوم هذا القانون على أنه)3(القروض الرهنیةبتوریقتعلقی06-05القانون رقم 

."عملیة تحویل القروض الرهنیة إلى أوراق مالیة:التوریق":بما یأتي

:و تتم هذه العملیة على مرحلتین 

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

.مالیة أخرى

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

.الرهنیة

وهو  ،حدد المشرع الجزائري من خلال هذا التعریف مجالا واحدا للتوریق في الجزائر

بمعنى أن المؤسسات الخاصة بالتوریق لا تعد ،)أي القروض الرهنیة(وض السكنیة القر 

قانونیة و لا یسري علیها هذا القانون إلا إذا كان موضوع عملیاتها ینصب على شراء 

.قروض ممنوحة في إطار تمویل السكن

ریل بأ 18صادر في 16القرض  ، ج ر عدد ،یتعلق بالنقد و 1990ریل بأ 14مؤرخ في 10-90قانون رقم -1

.ملغى(2001برایرف 28،الصادر في 2001برایرف 27المؤرخ في 01-01، معدل و متمم بالأمر 1990 (

2003غشت27صادر في25، یتعلق بالنقد و القرض ،ج ر عدد2003غشت26مؤرخ في 03-11أمر رقم -2

ج ر عدد  ،2009،یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة 2009یولیو22المؤرخ في 09-01،معدل و متمم بالأمر 

، صادر في 50،ج ر عدد 2010غشت26المؤرخ في 10-04و بالأمر رقم ،2009یولیو26الصادر في 44

أكتوبر 12، صادر في 57،ج ر عدد 2017أكتوبر 11المؤرخ في  17-10 رقم و بالقانون،2010سبتمبر 01

2017.

.، یتعلق بتوریق القروض الرهنیة  ، مرجع سابق 06-05قانون رقم  -3
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التي تقوم بشراء الأصل و و  ،الشركات ذات الغرض الخاصالعملیات بكل هذه  ومتق

أداة فعالة بالتالي فإن عملیة التوریق تعد و  ،وراق مالیةعرضه على المستثمرین في شكل أ

من الإفلاس نیة تعرض البنك لمخاطر الإعسار و تخفیض إمكاو  ،لضمان القروض من جهة

تحویل هذه القروض مع المقترضین و كذلك ضمان الرهونات المقدمة من و  ،أخرىجهة

).1(ماناتها إلى أوراق مالیة متدوالةض

الفرع الثاني

التوریقأهمیة 

المؤسسات لاسیما بالنسبة للبنوك و ،التوریق أهمیة كبیرة لعدة أطرافتكتسي عملیة 

لأهمیة على باكما أنها تعود،)ثانیا(ا المستثمرین في الأسواق المالیةوكذ) أولا(المالیة

.ثالثا(الإقتصاد الوطني ككل  (

أهمیة التوریق بالنسبة للبنوك والمؤسسات المالیة :أولا

توفیر السیولة ونقل نوك والمؤسسات المالیة فيتتمثل أهمیة التوریق بالنسبة للب

، إضافة إلى )2(لإلتزام بمعدل الیسارومساعدة البنوك والمؤسسات المالیة على ا)1(المخاطر

وكذا فتح المجال أمام أنشطة جدیدة 3)(فاظ عمولاتهزیادة معدل النشاط الإئتماني وانخ

)2(.)4(للبنوك وتعظیم مواردها المالیة

:توفیر السیولة ونقل المخاطر –1

تواجه أعبائها المختلفة ،تظهر حاجة المؤسسات المالیة والبنوك دائما إلى أموال جدیدة 

جدیدة فإن التوریق یعد آلیة،حیث أنها عندما ترغب في الحصول على التمویل المطلوب 

تعتبر بدیلا لوسائل الحصول على التمویل الأخرى مثل الإقتراض لتحسین السیولة النقدیة و 

.من مؤسسات أخرى أو زیادة رأس مال بإصدار أسهم جدیدة 

،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة،استر أكادیميمذكرة مقدمة لنیل شهادة الم،ضمانات القروض البنكیة،غادة ونوغي-1

  .40ص ،2016،جامعة المسیلة
2

تخصص ، لنیل شهادة دكتوراه في العلومأطروحة،في كآلیة لضمان القروض المصرفیة المصر التوریق ،سقلاب فریدة -

.ومابعدها 22ص ، 2016،تیزي وزو ، جامعة م السیاسیة كلیة الحقوق و العلو ، القانون 
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من مخاطر عدم التخلصو  ،ن لها تعجیل حقوقها على مدینهاإضافة إلى ذلك فهو یضم

المالیة من الحصول ن التوریق یسمح للبنوك والمؤسساتبمعنى آخر فإ،وفائها في آن واحد

ولا تتوقف ،ر الاستیراد والإئتمان إلى الغیرعلى ما یلزمها من السیولة ونقل مخاط

ز مدینها على ت المالیة على تلك المتعلقة بعجوالمؤسساالمخاطرالتي تتخلص منها البنوك

.)1(متغیرةر الفائدة إذا تم الإقتراض بفائدةبل تتعدى إلى مخاطر تغیر سع، الوفاء

:مساعدة البنوك والمؤسسات المالیة على الإلتزام بمعدل الیسار –2

ة تضمن لها الوفاء ضمانا لإحتفاظ البنوك والمؤسسات المالیة بجزء من أموالها الخاص

تفرض الأنظمة المصرفیة و القواعد المحاسبیة والمالیة على كل بنك ومؤسسة ،بإلتزاماتها 

مالیة إلتزاما بألا تقل نسبة الأموال الخاص بهما التي یلتزم كل منهما بالإحتفاظ بها عن حد 

.معین

:زیادة معدل النشاط الإئتماني وانخفاظ عمولاته -3

بنوك والمؤسسات للإئتمانیات لا تستطیع التفرض أنظمة بنك الجزائر حدودا قصوى 

ة مما یحد كثیرا من استطاعة البنوك و یوهو مایسمى بالسقوف الإئتمان،المالیة تعدیها

.المؤسسات  المالیة تلبیة احتیاجات عملائها 

هذه  بیدا أن الاسترداد المعجل لحقوقها من خلال نظام التوریق یجیز لها استخدام

.ویتسع بالتالي نطاق المستفیدین من القروض المصرفیة ،الأموال في إقراض عملاء جدد

:فتح المجال أمام أنشطة جدیدة للبنوك وتعظیم مواردها المالیة –4

تجیز معظم النظم القانونیة للهیئة المتخصصة أن تعهد لمانح الإئتمان بالاستمرار بإدارة 

رغم خروجها من ذمته المالیة بعد إخطار ،الحوالة أو جزء منها محفظة الحقوق محل اتفاق 

).2(تفاقالمدین بمضمون هذا الإ

   .23ص ،مرجع سابق ،سقلاب فریدة -1
.وما بعدها  24  صالمرجع نفسه ،-2
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أهمیة التوریق بالنسبة للمستثمرین في الأسواق المالیة :ثانیا 

تنظیم یجمع بین المقترضین والمساهمین بما یوفر تعرف السوق المالیة على أنها 

سعر معین و الحكومات عندالموارد المالیة اللازمة للمنشآت للتوسیع في المشاریع

.)1(معن نقودهالتنازلویحققون فرصة الحصول على ربح وفائدة مقابل

وهذا  ،لى استطاعته في تنشیط سوق المالبالنظر إتبرز أهمیة التوریق في هذا المجال 

بعائدها لمدیرین والمستثمرین على حد سواءمن خلال ابتكاره وسیلة مالیة جدیدة تجذب ا

.فنیة إضافة إلى أنها لا تحتاج منهم أي خبرات ،فع وسهولة تداولها وتضائل خطرهاالمرت

حافظ الحقوق خلال مدة یستفیدون من عوائد مأما بالنسبة للعائد المرتفع فإن المستثمرین 

فضلا عن استرداد المحفظة ذاتها بحلول الآجال المحدد إلى جانب ذلك فإن ،استحقاقها

الكثیر من الأنظمة تتیح للهیئة المتخصصة استثمار فائض أموالها في شراء أوراق مالیة  

.أخرى تعود بالنفع على المستثمرین 

والجزائر سة حالة تونس درا، مغاربیة في تنفیذ برامج الخصخصةمدى فعالیة سوق الأوراق المالیة  ال،هولي رشید-1

جامعة ،كلیة العلوم الإقتصادیة والتسییر،وم التسییر والعلوم الإقتصادیةمقدمة لنیل شهادة الماجستیر في علمذكرة ، والمغرب

.10، ص 2011ة ، قسنطین

:المالیة هم في السوق لمساهمین ا

 أصحاب الفوائض المالیة الذین تزید مداخلیهم  عن نفقاتهم مما یجعل منهم مصدرا مهما من  أي :ونالمستثمر

.مصادر الأموال المستثمرة 

 حیث تقوم ،تتضمن هذه الفئة الأفراد أو المؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموال:ن ون أوالمقترضوالمصدر

هذه الفئة من أجل الحصول على الأموال المطلوبة لسد عجزها بمجموعة من الإصدارات للأوراق المالیة القابلة 

.ق المالیةو للتداول في الس

وهي فئة تقوم بدور الوسیط بین جمهور المستثمرین المقرضین وفئة المصدرین  للأوراق المالیة :الوسطاء

سوق الأوراق المالیة ،أنظر عكنوش أحلام .ون الوسیط شخص طبیعي أو معنويوالمقترضین وفي العادة یك

كلیة العلوم ،ة الماستر في علوم التسییر مذكرة مقدمة لنیل شهاد،ودوره في تحقیق التنمیة الإقتصادیة 

.وما بعدها  11ص  ،2014،جامعة أم البواقي ،الإقتصادیة و التجاریة 
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التنازل ،مالیة الناشئة عن عملیة التوریقفإن لحاملي الأوراق المن حیث سهولة التداول 

.عنها في أسواق المال بنفس الطرق التجاریة التي تعرفها الأسهم 

،اق المصرفیة إلى الأسواق المالیةإذا كان التوریق ینطوي على نقل المخاطر من الأسو 

المستثمرین سواء كانت تلك رین و خالمدكثیر من الضمانات التي تحمي فإنه یتضمن ال

أو بإنشاء تأمینات عینیة أو ،البناء القانوني لعملیة التوریقالضمانات متعلقة بصیاغة

).1(ابة التي تمارسها جهات متعددةشخصیة لصالح المستثمرین أو بأحكام الرق

أهمیة التوریق بالنسبة للإقتصاد الوطني:ثالثا

جابیات للقطاع المصرفي و المالي تعود بالمنفعة یو الإ زایاالمیوفر التوریق مجموعة من 

:منهانجد د الوطني ككلعلى الإقتصا

معدل دورانها  من خلال تحویل الأصول غیر الإنتاجیة و ءة الدورة المالیة و زیادة كفا-

مما یساعد على توسیع حجم ،سائلة لإعادة استخدامها من جدیدالسائلة إلى أصول

.الأعمال للمؤسسات دون حاجة لزیادة حقوق الملكیة 

أسعار مان الرهونات العقاریة وبشروط و تسهیل تدفق التمویل لعملیة الإئتمان بض-

.مدة سداد أطولملائمة و 

.تفعیل السوق الأولیة في بعض القطاعات الإقتصادیة مثال العقارات و السیارات -

فیما لو أمكن التعامل مع ،نبیة في حالة التوریق عبر الحدودالأجتوفیر العملات-

.أو بطاقات الإئتمان،مة بتحویلات العاملین في الخارج إحدى المؤسسات المهت

تطلب مجموعة من ت الأنه،تحسین بنیة المعلومات في السوق و ات ضمانتوفیر -

الشفافیة     و یوفر دخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض مماالإجراءت و 

).2(المعلومات في السوقمن المزید 

  . 62ص ،مرجع سابق ،سقلاب فریدة -1
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة  ماستر، ة حدیثة لمواجهة مخاطر السیولة التوریق كأداة مالی، بهدنة حنان-2

  . 14ص ،2013جامعة أم لبواقي ،،كلیة العلوم الإقتصادیة و التجاریة و علوم التسییرأكادیمي في العلوم الإقتصادیة 
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الفرع الثالث

تكریس توریق القروض الرهنیةأسباب

لضمان القروض الرهنیة في الجزائر إلى تفاعل عدة أسباب ألیةیرجع تكریس التوریق ك

المیزانیة العمومیة یود لتحرر من ق، ا)أولا (ي عرفه سوق القرض الرهنيمن أبرزها التطور الذ

).ثالثا(كذا التخلص من حدود التمویل المصرفي و ، )ثانیا(

التطور الذي عرفه سوق القرض الرهني:أولا 

لذلك یمكن دراسة و ى السكن، اجة الإجتماعیة للفرد إلارتبط سوق القرض الرهني بالح

:)2(عد صدوره وماب)1(05-06مرحلة ماقبل صدور القانون رقم ور هذا السوق عبر تط

المتعلق بتوریق القروض الرهنیة 05-06صدور القانون رقم  ة ماقبلمرحل–1

یمكن تقسیمها تطورات عدیدة05-06سوق القرض الرهني قبل صدور القانون  عرف    

:إلى مرحلتین

:مرحلة الإحتكار المطلق لسوق القرض الرهني)أ 

ر فیها المیاه ولا حتى یقطنون سكنات متواضعة لا تتوفیونقبل الإستقلال كان الجزائر 

أما سكان ،حیاء القدیمة التي تعرف بالقصبةبل كان سكان المدن یعیشون في الأ، الكهرباء

على عكس السكن المعاصر فكان ، نوا یقطنون مساكن مشیدة من الطوبالأریاف فكا

.حیاء الراقیةروبیة المقیمة بالجزائر التي تقطن الأو یخصص للأقلیة الأ

ارزة للأزمة أضحى مشكل السكن یشكل إحدى المعالم الب، بعد الإستقلال ومنذ السبعنیات

في حین    ٪ 5،4 ٪ إلى2،7فتزاید عدد السكان بالجزائر تراوح مابین ،التي عرفتها البلاد

المالي الذي و هذا یعود إلى النظام ، ٪ 2لم یتجاوز التزاید السنوي المتوسط لحظیرة السكن 

إنتاج فقد تدخلت في،)1(ها المانح الوحید للسكن في السوقیرتكز حصریا على الدولة بصفت

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

.93ص،2008،جامعة قسنطینة ،دیة وعلوم التسییرالعلوم الإقتصا
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التسیر اوین الترقیة و المسیرة من طرف دو ات الإجتماعیة عن طریق الخزینة و السكن

).1(العقاري

إلى جانب ذلك هناك هیئة مالیة وحیدة متمثلة في الصندوق الوطني للتوفیر و الإحتیاط 

في حین تم إقصاء البنوك من ،خول له تمویل الإنتاج العمومي للسكن الحضري الإیجاري 

.السكنتمویل ویل المباشر لعملیات التم

04المؤرخ في 86-07بوضع القانون رقم المشرع جدوى هذه السیاسة تدخل أمام عدم 

و حتكار الدولة لقطاع ترقیة السكن عقاریة لوضع حد لالتعلق بالترقیة ا، ی1986مارس 

یة من مجال الترق)2(قانون هذا ال فلقد وسعالصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط لتمویله ،

فسمح للبنوك بالتدخل في تمویل الإسكان بصفة ، العقاریة  بهدف تطویر السكنات

).3(مباشرة

ر نتیجة الطلب اأتى هذا القانون للحد من العبئ الذي تتحمله الدولة في مجال تمویل العق

:، بسبب عدة صعوبات أهمهاالنتائج المنتظرةإلا أنه لم یحقق لكن رغم ذلك  ،المتزاید علیه

و ،هرت من خلال تطبیقها نقائص عدیدةتجربة أولى ظ  86-07 رقم قانونإعتبار ال-

الذي و ، الأراضي لفائدة المرقین العقارینیتعلق بمشكلة التنازل عن فیمابالأخص 

.تسبب في تأخر الحصول على القروض

ص فیما یخ(هذا راجع لنقص الخبرة و غموض القانون فشل عدة مشاریع ترقویة و -

كذلك الضمانات التي یجب على المرقى و ، تحویل الملكیة، الترتیبات المتعلقة بالتمویل

).4()تقدیمها من أجل إتمام المشاریعالعقاري 

-

1
.93،مرجع سابق ، ص بوطكوك عمار -

مارس 05صادر بتاریخ ، 10ج ر عدد ،تعلق بالترقیة العقاریة ی،1986مارس 04مؤرخ في 86-07قانون رقم -2

ج ر عدد    ،تعلق بالنشاط العقاري ی،199303مارس 1المؤرخ في -93ملغى بوجب المرسوم التشریعي رقم ، 1986

).ملغى(،1993مارس 3، الصادر في 14
  . 88ص  ،مرجع سابق ، بوطكوك عمار-3
  .88ص   ، المرجع نفسه-4
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المتعلق بالنشاط العقاري  93-03رقم إعتماد المرسوم التشریعي مرحلة)ب 

-07رقم القانون العقاري،بالنشاطتعلقی)1( 93-03رقم  ألغى المرسوم التشریعي

.العقاریة الترقیة شاط العقاري أمام كل شركات نمجال في الوفتح الالسالف الذكر86

،هني العقاري خلال سنوات التسعیناتتدخل الدولة في التمویل الر تزامنا مع ذلك، تزاید 

جتماعیة عتبر قطاع السكن من الأولویات الكبرى في السیاسة الإقتصادیة و الإابحیث 

دج مع نهایة سنة ملیار169،33، فوصل حجم القرض السكني إلىللدولة الجزائریة

1995)2.(

دخل بشكل أعید النظر في السیاسة المنتهجة التي جعلت الدولة تت1996بعد سنة لكن     

فكانت تحتكر العرض العمومي احتكارا شبه كلیا، وبالتالي إدخال كلي في مجال بناء السكن

).3(رؤیة جدیدة وهي إحلال فكرة الدولة المنظم محل الدولة المتعامل المحتكر

المتعلق بتوریق القروض الرهنیة   06-05رقم مرحلة صدور القانون -2

أقدمت السلطات الجزائریة ،یة طویلة الأجل في الوقت الراهننتیجة لنقص الموارد المال

.على وضع جملة من الإجراءات الإصلاحیة من أجل تطویر السوق الرهنیة في الجزائر

تسهیل الحصول على القرض یةتمحورت هذه الإجراءات في اتخاذ قرار بمتابعة عمل

وهذا بتمویل من البنك الدولي من أجل تطویر القرض الرهني الجزائري وإنشاء عدد ، الرهني

).أي القروض الرهنیة(من المؤسسات المالیة المتخصصة في هذا النوع من القروض 

ذلك وك، وتحریر مهنة الموثق، یتعلق بتطهیر العقاربالإضافة إلى وضع قوانین فیما 

واعتبر هذا القانون 2006مراسیم في إطار قانون توریق القروض الرهنیة في سنة إصدار

صادر في 14، ج ر عدد ، یتعلق بالنشاط العقاري 1993رس ما1، مؤرخ في 93-03مرسوم تشریعي رقم -1

).ملغى (1993مارس 3
.89، مرجع سابق ، ص بوطكوك عمار-2
  .89ص  ،مرجع نفسهال -3
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بمثابة الوسیلة المنظمة للسوق الرهنیة الثانویة وبمثابة التقنیة التي تسمح بتوفیر سیولة طویلة 

).1"(الأجل

أومتوسط إن موضوع إنشاء السكن وتأمینه للفئات الإجتماعیة التي تمتلك دخل منخفض

مما دفعها إلى تجنید موارد هامة ، بالغة بالنسبة للسلطات العمومیةكان انشغالا ذو أهمیة 

تعددة كالسكن الإیجاري من میزانیة الدولة لفائدة قطاع السكن فأوجدت صیغا سكنیة م

وهذه الصیغة موجهة )أو المدعوم(ا یوجد السكن الإجتماعي التساهميكم، الإجتماعي

.كانیة التي یكون دخلها متوسطللطبقات الس

إلى جانب ذلك فقد قامت الحكومة باعتماد صیغة البیع عن طریق الإیجار التي تمثل 

٪من 25حیث تساهم الأسرة بدفع ،2001جزءا جدیدا من عرض السكن الذي تأسس عام 

سنوات3٪ تدفعها على مدار 15٪ كدفعة أولى و 10بحیث تقوم بدفع ،ثمن تكلفة المسكن

وعند الإنتهاء من ،سنة20٪ تدفع على شكل إیجارات شهریة على مدة 75والباقي أي ال

.دفع المستحقات كلها یتم تحویل الملكیة 

لأراضي بالإضافة إلى ذلك فقد منحت الحكومة للمستثمرین في القطاع العقاري بعض ا

كما أن الدولة ،سعرها الفعلي ٪من 20من خلال التنازل مقابل ،المملوكة من طرف الدولة

یتم ذلك ألف دج  500تقدم مساعدات نقدیة مباشرة للعائلات ذات الدخل المحدود تصل إلى 

).2(بحسب مداخیل هذه العائلات ولا یتم استردادها

تحرر من قیود المیزانیةال: ثانیا 

البنوك والمؤسسات المالیة أثناء ممارسة نشاطها بالتقید بقواعد الحذر في التسییر تلتزم

).3(مما یفرض علیها احترام قواعد الملاءة والسیولة

.95، ص مرجع سابق ،بوطكوك عمار-1
2

.96، ص المرجع نفسه-
3

ج ر  ،یتضمن نسب الملاءة المطبقة على البنوك و المؤسسات المالیة ،2014فبرایر 16مؤرخ في 01-14نظام رقم -

.2014سبتمبر 25صادر في ،56عدد 
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رورة مراعاة نسب حذرفي رأس المحاسبیة والمالیة وعملا بقاعدة ضیستوجب طبقا للقواعد

ة أوالمشكوك لدیون القروض المتأخر ومبدأ كفایة رأس المال تدبیر مخصصات مناظرة ، المال

وهذا یعرقل أنشطة التمویل بشكل عام ویبطئ بالضرورة من دور رأس لها، في إمكانیة تحصی

.المال ویقلل بالتبعیة من ربحیة البنك 

بتدویر جزء من الأصول ق في هذه الحالة حلا بدیلا یسمح ولهذا السبب تعد تقنیة التوری

یق أصوله السائلة الضامنة لدیونه لدى الغیر دون أن یضطر إلى السائلة الناتجة عن تور 

أي دون الحاجة إلى مخصصات ل، جزء المخصص للمخاطر في رأس الماالزیادة في ال

).1(مناظرة في المیزانیة

التخلص من حدود التمویل المصرفي :ثالثا

التمویل المصرفي الوطني دون تمكنها من تجاوز حدوده  نع  التجاریةالبنوكتبحث 

غیره من أشكال الإئتمان المصرفيالإئتمانیة المصرح بها من البنوك المركزیة للإقتراض أو

منح الإئتمان لدولیة التي تبحث عن الإستثمار و و من جهة أخرى فالمصارف  امن جهة، 

ادات من وكالات التصنیف شهدون حدود كانت تستوجب حصول مثل هذه الشركات على

.المعروفة تفید توافر درجة ممتازة من الإئتمان لدیها، العالمیة

من خلال عملیة التوریق توصلت هذه البنوك لوسیلة فعالة تمكنها من الحصول على و     

أعلى درجات الإئتمان هذه الشهادة بإعادة جمع أصولها في صورة مجمعات للحصول على 

).2(من ثم الحصول على مایلزمها من تمویل دون حدود جامدةو ، عند التوریق

،ن واستراتیجیة الأمن الإقتصاديالبرلما، مجلة  "ي تقنین عملیة توریق الرهنیة دور البرلمان ف"،بلعیساوي محمد الطاهر-1

.، مرجع سابق 101ص ، 2008جویلیة ، 2عدد 
، 01العدد، ادیمیة للبحث القانونيالمجلة الأك، "الرهنیة في التشریع الجزائري توریق القروض "،بلعیساوي محمد الطاهر-2

  .  161ص ، 2012، بجایةجامعة ،كلیة الحقوق
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المطلب الثاني

دور  التوریق في مواجهة مخاطر القروض الرهنیة

في  هذا لأجل التداولبتحویل القروض إلى أوراق مالیة و یعتبر التوریق آلیة حدیثة تقوم 

ال تمویل قطاع وهو مجاحد وقد حصره المشرع الجزائري في مجال و ،الأسواق المالیة

القروض طویلة  تعد هذه سات المالیة بتقدیم قروض و م البنوك والمؤسحیث تقو ،السكن

قروض جعل التوریق یتدخل في مواجهة مخاطر العدة مخاطر وهذا مایتضمنوبهذا،الاجل

.)الفرع الثاني(أو بصفة غیر مباشرة )الفرع الأول (بصفة مباشرة سواء ،الرهنیة

الفرع الأول

الدور المباشر للتوریق في مواجهة مخاطر القروض الرهنیة

تواجه مثل هذه القروض المتمثلة التوریق دورا مباشرا في التصدي للمخاطر التيیؤدي

تسییر خطر وكذلك  ،)ثانیا(تسییر خطر السیولة ،)أولا(ي تسییر خطر القرض السكني ف

).ثالثا(معدلات الفائدة 

تسییر خطر القرض السكني :أولا

تتولد مخاطر القرض بسبب قیام البنك بتقدیم القروض السكنیة للأفراد مع عدم 

أو أن  ،لقرض وفوائده في الآجال المحددة استطاعتهم على إرجاع حقوقه المتمثلة في أصل ا

لدیهم الإمكانیة ولكنهم لا یرغبون في ذلك لسبب أو لآخر وبالتالي فمخاطر القرض السكني 

أو عدم توفر النیة،ملها البنك بسبب عدم قدرة العمیلتتمثل في الخسائر التي یمكن أن یتح

وعلى هذا الأساس تسمح آلیة التوریق بالإحتفاظ على ،)1(لدیه لسداد أصل القرض وفوائده

هتمام بنوعیة بحیث یجب على البنك دائما الإ،وى معین من مردودیة ربحیة البنكمست

في مالیة لقطاع السكن دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك والمؤسسات ال"،مكدال سعدیة -1

2018،  كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة ،جامعة تیزي وزو، 01العدد  ،نقدیة للقانون والعلوم السیاسیة المجلة ال،"الجزائر

  . 163ص ،
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من خلال تسجیل كل طات العادیة الخاصة بمنح القروض طار النشامحفظة الأصول في إ

المؤسسات مخاطرمركزیة"المعطیات المتعلقة بالقروض السكنیة الممنوحة للأفراد لدى 

).1(القروض وطبیعة وسقف القروض الممنوحةالمستفیدین من كهویة ،"سرالأو 

من خلال المتابعة الدائمة  اوكذ ،ل صنف من القروضیما یخص ككذلك الضمانات ف

لخطر عدم ملاءة العملاء والذي یمكن التخلص منه عن طریق البیع النهائي لمجموعة من 

لیحول خطر عدم معدت الفائدة والمبلغ و  ،السكنیة المتجانسة من حیث المدةالقروض 

.الملاءة للمستثمرین

تحدید تأثیر عملیة التوریق على معامل الملاءة :تقوم مؤسسة التوریق بإجرائین هما -

 زنحیث أن التنازل عن القروض الرهنیة الخاضعة لعملیة التوریق یسمح بتخفیض و 

 و أول أحسن لهذا المعامل كإجراءمما یؤدي إلى تطبیق،رالإلتزامات المرجحة بالمخاط

یستخلص من هذه التقنیة خبرة ومعرفة دقیقة أنه یمكن للبنك المتنازل عن الذمم أن

).2(كإجراء ثانخطار وكیفیة تقیمهابنوعیة الأ

وهذه التقنیة مستحدثة إذ ،كمثال لمخاطرالقرض السكني :صامیمتعتبر تقنیة البیع على الت

فعملیة البیع على ،السكن قبل بناءه أي على تصامیم تعتمد هذه الأخیرة على تمویل شراء

).3(ن تتم عملیة البیعالتصامیم تساعد المشرف على بیع الأصل قبل أ

:من مخاطر القرض السكني نجد-

یتمثل في قیام المدین بدفع ما علیه من دین قبل تاریخ:خطر الدفع المسبق

وهذا راجع لأسباب عدة منها رغبة المدین أو ،الاستحقاق المحدد في عقد القرض

مالیة لقطاع السكن في دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك والمؤسسات ال"،مكدال سعدیة -1

  . 163ص  ،نقدیة للقانون والعلوم السیاسیة المجلة ال،"الجزائر

  .  163ص مرجع نفسه ،ال -2

، 14، یحدد القواعد التي تنظم نشاط الترقیة العقاریة ، ج ر عدد 2011فبرایر17مؤرخ في  04-11قانون رقم -3

.2011مارس 6صادر في 
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ویتزاید هذه الخطر عندما یكون ،في تجدید عقد القرض بشروط جدیدةالمقترض 

ویكون من قبل الدفع المسبق تدخل شركة ،الفائدة في السوقنخفاض في معدل ا

التأمین لدفع مبلغ التأمین على القرض أو الجزء المتبقي منه في حالة عجز المدین 

الكلي أو الجزئي عن الدفع في حالة ما إذا كان القرض یؤمن علیه كنوع من 

.الضمان

 الوفاء بإلتزاماتهم ینشأ هذا الخطر نتیجة لفشل المدینین عن:خطر إعسار المدین

الدائن للمدین فرغم أن عملیة الإئتمان مرتكزة على الثقة التي یتعهد بها ،نحو دائنیهم

قد یكون نتیجة لتغیر أحوال السوق فتكون هناك صعوبات كما ،الذي یعد بالوفاء 

وفي حالات التوریق یؤثر عجز المدین سواء ،تضرر أسواق أخرىكبیرة تؤدي إلى 

.كان حسن النیة أو سیئ  إلى الإضرار بمؤسسة التوریق

في عقد القرض و  ،د قیمة القرض یتم وفق مدة محددةتسدی:خطر التأخر عن الدفع

و  ،لمواجهة إلتزاماته المكلف بنشاطهإعتمادا على هذه المدة یقوم البنك باحتیاطاته 

یختلف التأخر صعوبات و في الدفع قد یتسبب له في مشاكل و على هذا فإن أي تأخر 

ففي الحالة الأولى یتعرض المدین لصعوبات مؤقتة تمنعه من ،عن العجز عن الدفع

الأمر الذي یجعل الدائن ،مواعید المحددة فیضطر للدفع لاحقلالوفاء بدینه في ا

و التأخر ئي بجزئ جز قد یكون ذلك و  ،انتظار مدة إضافیة لاستیفاء حقهمجبر على

ین تجد ، أیضع مؤسسة التوریق في موقف صعبفي دفع أقساط هذه القروض

).1(دة المحددةالمستثمرین في المنفسها غیر قادرة على الوفاء بإلتزاماتها اتجاه

تسییر خطر السیولة :ثانیا 

یق طر بمدى استطاعة البنك على تسدید استحقاقاته الفوریة عن "تعرف السیولة 

یتمثل خطر السیولة في عدم القدرة على تحویل الدین إلى و  ،"السیولة الحاضرة في خزائنه

الأخرین لشراء تلك الدیون ب لدى وفي هذه الحالة لا یوجد أي سب،الاسمیةحوالة بقیمته 

كلیة تخصص قانون شركات ،شهادة الماستر ،، توریق القروض الرهنیة ، مذكرة مقدمة لاستكمال شبوعات النذیر-1

.22، ص 2017الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة ورقلة ، 
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ذالك ابتكرت البنوك ،لدر البدیلة للحصول على السیولة بالمصاحضىوهذه الدیون یجب أن ت

یق عملیة توریق القروض الرهنیة طرقا لتوریق تلك الدیون بإنشاء دیون على نفسها عن طر 

صة بها عن ضعیة السیولة إضافة إلى احترام القواعد التنظمیة الخاوالتي تسمح بتحسین و 

إلى سیولة من خلال تمثیلها ،)قروض سكنیة(اتها الطویلة الأجل طریق تحویل استخدام

).1(بسندات قابلة للتداول على مستوى السوق الثانوي

ر خطر معدلات الفائدةیتسی:ثالثا 

مما یؤدي في ،تخدامات البنكیرتبط خطر معدلات الفائدة بمدى حساسیة موارد و اس

نك خصوصا في حالة منح قروض الأحیان إلى التأثیر السلبي على هامش ربحیة البغالب 

ریق موارد قصیرة الأجال ذات معدلات فائدة ممولة عن طذات معدلات ربح ثابتة،سكنیة

الموارد بین فترات استحقاق الاستخدمات و ر عن اختلال في التوازنمتغیرةإذ ینتج هذا الخط

تحویل بنك بتفادي خطر معدلات الفائدة و زدیاد موجات للإالخطر بیزداد هذا و  ،الممولة لها

).2(إلى المستثمرین في السوق الثانوي بمجرد خروجه من میزانیتها

الفرع الثاني

غیر المباشر للتوریق في مواجهة مخاطر القروض الرهنیةالدور 

،في مواجهة مخاطر القروض الرهنیةالتوریقیؤدیهإلى جانب الدور المباشر الذي 

توفیرهي مواجهة هذه المخاطر من خلال و  نفسهادورا آخر غیر مباشر له الغایةهناك 

سكن في دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك والمؤسسات المالیة لقطاع ال"مكدال سعدیة ،-1

.ومابعدها 163 ص  سابق  ،مرجع،،المجلة النقدیة للقانون و العلوم السیاسیة"الجزائر 

یقصد بها سوق تتم فیها إعادة المتاجرة بالأوراق المالیة الحالیة ،و مایمیزها عن السوق الأولیة هو أن المتاجرة بالأوراق 

ل المالیة في السوق الثانویة تتم بین المستثمرین من خلال وسیط ، بینما في السوق الأولیة یتم فیها بیع الأصول أولا من قب

مصطلحات عملیة التوریق ،صادر عن وكالة ستوندار و بورس )قاموس(مسرد .الجهة التي قامت بإنشاء تلك الأصول 

http:متوفر على الموقع الإلكتروني التالي .30،ص  : www.kantaji. Com.le 18/04/2019 .20h02m.

دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك والمؤسسات المالیة لقطاع السكن في "مكدال سعدیة،-2

.164مرجع سابق ، ص،، المجلة النقدیة للقانون و العلوم السیاسیة "الجزائر 
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كذلك و  ،)ثانیا(شئة مشكلة عدم المطابقة تجنب المؤسسة المن،)أولا(السیولة ونقل المخاطر

.ثالثا (ضخمة على أسهم الشركاتالتمویل صفقات الاستحواذ  (

توفیر السیولة و نقل المخاطر :أولا 

باعتبارها أهم الأسباب المحفزة على اللجوء إلى تقنیة التوریقتوفیر السیولة من یعتبر 

الها عن طریق فالبنوك عند حاجتها إلى السیولة تلجأ إلى زیادة رأس م، مصدرا بدیلا للتمویل

لأخرى أو بإصدار سندات ا الإقتراض باللجوء إلى أحد البنوك أو ،إصدار أسهم جدیدة

یأتي ، لهذا )1(أمام الإلتزامات الثقیلة التي ترافق لجوء البنوك لهذه الأسالیبو  ،المدیونیة

هذا و  ،یتم فیه تفادي هذه الإلتزاماتحوة حدیثة لحل مشاكل التمویل على نالتوریق لیقدم آلی

خطر ،كذه الحقوقبهبتعجیل حقوق البنوك على مدینیها و التخلص من المخاطر التي تتعلق

.)2(ل التنازل عنها لمؤسسة التوریقمن خلاتغیر سعر الفائدة  و عدم الدفع  

مشكلة عدم المطابقة المنشئةتجنب المؤسسة :ثانیا 

أن البنك أثناء قیامه بنشاط یعتمد الماليالمجال المصرفي و قصد بعدم المطابقة في ی

سعر و  ،على الأموال المودعة لدیهافي تحقیق إیراداتها من خلال الفرق بین سعر الفائدة

.الفائدة على الأموال المقترضة

موال المودعة لدى هذه من أجل تحقیق هذا الفارق یجب أن یحصل بین المدة الزمنیة للأ

سسة المنشئة توریق هنا هو تجنب المؤ لو فائدة ا،الممنوحة المدة الزمنیة للقروضالمؤسسات 

لهذا یسترد قیمة هذه ،تعلق الأمر بقروض طویلة الأجلخصوصا إذا،مشكلة عدم المطابقة 

.القروض دون مرعاة شرط المطابقة 

محافظ بنك إذ لا یمكن لها رفع رأس مالها إلا بعد الحصول على ترخیص من مجلس النقد و القرض و إعتماد من -1

المعاملة الإداریة للإستثمار في :أوبایة ملیكة:الجزائر ،و لتوضیح أكثر حول كیفیة الحصول على هذه الإجراءات راجع

النشاطات المالیة وفقا للقانون الجزائري، أطروحة لنیل درجة دكتوراه في العلوم، تخصص قانون، كلیة الحقوق و العلوم 

.ومابعدها231، ص2016، جامعة تیزي وزو ، السیاسیة
.36مرجع سابق ،ص مصطفاوي سمیرة ،-2
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،للتوریق أیضا قدرة تحویل مخاطر الإئتمان لعدة أصول إلى خطر إئتماني واحدكما

فإن هذه  ،لبة بتحصیل دینها من عدة مدینینأن تكون المؤسسة المنشئة مطافبدلا من 

السیولة یمكن الحصول علیها من آلیة التوریق المتمثلة في الأموال التي یتم تحصیلها من 

).1(الیة من مجموعة المستثمرین بهاالأوراق الم

تمویل صفقات الاستحواذ الضخمة على أسهم الشركات :ثالثا 

كبرى ترغب في ضم شركات أخرى لها دون الوصول إلى حد كثیر من الشركات ال

هذا في و  ،لالیة كل شركة بكیانها القانونيبل تقوم بربطها فقط بشكل وثیق مع استقج،الإندما

حیث تسبح الشركات الصغرى في فلك شركة الأم التي یطلق علیها إطار مجموعة الشركات 

.تسمى الشركات الصغرى بالفروعو  الشركة القابضة أو المراقبة

شركات لكم في قدرات احرض من هذا هو الوصول إلى الإندماج أو التغقد یكون ال

بحیت تقوم الشركات الكبرى بتقدیم ،من نشاطها أو الحد من منافستهاالاستفادةو  ،الصغرى

بأسعار تفوق سعر أسواق البورصة عروض لشراء معظم أو كل أسهم الشركات الصغرى

.سهملأعضاء الإدارة الذین یملكون عدد أكبر من الأو  ،ین فیهامكل مغري بالنسبة للمساهبش

هذا خصوصا من جانب البنوك و ،دعما ائتمانیا قویاهذه الأسعار المبالغ فیها تتطلب 

على توریق مدیونیتها بنوك تفاق بین الشركات الكبرى مع تلك اللإما یحصل من خلال ا

).2(ركة معینةشمقابل تمویل البنك لعملیة الشراء الضخمة أو الكاملة لأسهم ،لدیها

.ومابعدها 49صمرجع سابق ،،بومراو سمیرة ،إفتیاس سلیمة -1

مرجع المجلة الأكادمیة للبحث القانوني ،"الرهنیة في التشریع الجزائري توریق القروض"،بلعیساوي محمد الطاهر -2

  . 141ص  ،سابق 
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المبحث الثاني

أطراف عملیة توریق القروض الرهنیة

یرتبط السیر الحسن لعملیة التوریق بضرورة تدخل عدة أطراف فیها، وكل طرف له دور 

فعال لإنجاح عملیة التوریق وإتمامها، فمنهم من لاتتم عملیة التوریق إلا بتدخلهم وهم 

هذه العملیة وهم نجاح ، ومنهم من یساهم في )المطلب الأول(الداخلیة  الفاعلة الأطراف

).المطلب الثاني(ةالخارجیالأطراف 

المطلب الأول

الأطراف الفاعلة الداخلیة في عملیة التوریق

تعتبر الأطراف الداخلیة في عملیة التوریق أطرافا أصلیة لإنجاز هذه العملیة بالصورة 

، مؤسسة )الفرع الأول(القانونیة الصحیحة، وتتمثل هذه الأطراف في المؤسسة المتنازلة 

، وأخیرا المؤتمن )الفرع الرابع(، المستثمرون )الفرع الثالث(، المقترض )نيالفرع الثا(التوریق 

).الفرع الخامس(المركزي 

الفرع الأول

المؤسسة المتنازلة

، وقد عرف المشرع "المقرض الأصلي"أو  "المنشئ للتوریق"یطلق علیها مصطلح

المتعلق بتوریق القروض 06-05من القانون رقم 2/3المادة الجزائري هذه المؤسسة في

مؤسسة مصرفیة أو مالیة تتنازل بواسطة جدول التنازل المرفق بعقد ":الرهنیة على أنها 

أي .، بمعنى أنها مؤسسة إئتمانیة"التنازل من القروض الممنوحة في إطار تمویل السكن

وترغب في ، تتضمن دیونا رهنیة)1(بنك أو مؤسسة مالیة معتمدة وفقا لقانون النقد والقرض

.التنازل عن جزء منها أوكلها، باستعمال عملیة التوریق 

.یتعلق بالنقد و القرض، مرجع سابق 11-03مر رقم أ  -  1
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مؤسسات مصرفیة، تنصب عملیتها الرئیسیة على تجمیع "تعرف البنوك على أنها

النقود الفائضة عن حاجة القطاعات المختلفة لتوظفیها في أنواع مختلفة من الإئتمان 

."المتنوعةعلى كل شكل قروض تقدم للأفراد والاستثمارات 

أما بالنسبة للمؤسسات المالیة فهي تعتبر الشكل الثاني الذي یتخذه الاستثمار في النشاط 

المصرفي بعد البنوك، تعتبر هذه المؤسسات على غرار البنوك أشخاص معنویة مهمتها 

لأموال العادیة والرئیسیة القیام بجمیع الأعمال المصرفیة التي تقوم بها البنوك، ما عدا تلقي ا

).1(من الجمهور وإدارة وسائل الدفع أو وضعها تحت تصرف الزبائن

المتعلق بالنقد والقرض 11-03تخضع البنوك والمؤسسات المالیة لأحكام الأمر رقم 

.المعدل و المتمموللأنظمة المصرفیة التي یضعها مجلس النقد و القرض

الفرع الثاني

مؤسسة التوریق

شركة التوریق تمثل أساس عملیة التوریق، وهذه الشركة تقوم بشراء قروض رهنیة من 

.المؤسسة المتنازلة و تقوم بتوریق هذه القروض بإصدار أوراق مالیة الممثلة لها

بأنها هیئة لها صفة " 06-05 رقم انونقمن ال02عرفها المشرع الجزائري في المادة 

ریق في سوق الأوراق المالیة و تخضع لرقابة لجنة تنظیم عملیات مالیة تقوم بعملیة التو 

".البورصة 

تصبح هذه الشركة هي الدائن بدلا من المؤسسة المتنازلة أو المالكي لسندات الدین، عن 

).2(طریق إصدار الأوراق المالیة قابلة للتداول في السوق المالیة و بیعها للمستثمرین

.ومابعدها 90 ص أوبایة ملیكة، مرجع سابق،-1

دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك والمؤسسات المالیة لقطاع السكن "مكدال سعدیة ، أنظر -2

.159مرجع سابق ،ص المجلة النقدیة للقانون و العلوم السیاسیة ، ،"في الجزائر 
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الفرع الثالث

)المقترض(المدین 

، بمعنى أن "هو شخص طبیعي أو معنوي الذي منح له البنك أو مؤسسة مالیة قرضا"

من 02المدین في هذه العملیة هو صاحب القرض الرهني لتمویل السكن، وتستوجب المادة 

.أن یكون هذا القرض مضمونا برهن عقاري من الرتبة الأولى 06-05رقم القانون 

الفرع الرابع

الـمستثمرون

مصارف، صنادیق، تأمینات، مؤسسة  (هم أشخاص طبیعیون أو معنویون سواء كانوا"

السندات المورقة من المكتتبین عن طریق السوق ،الذین یقومون بشراء...)استثمار

).1("المالیة

محل الدائن الأصلي كدائنین جدد، وعادة مایرتفع عددهم حتى تكون مخاطر حلوالی

الإئتمان موزعة على أكبر عدد من الدائنین، وتتوزع القواعد على المستثمرین ویكون ذلك 

).2(حسب نسبة كل واحد في تلك السندات

الفرع الخامس

المؤتمن المركزي

المؤتمن "جهازا جدیدا داخل السوق المالیة ،أطلق علیه تسميوضع المشرع الجزائري 

والمتمم للمرسوم التشریعي المعدل03-04بموجب الفصل الثاني من القانون رقم "المركزي

).1( 10-93رقم 

، مجلة الغري "التوریق المصرفي  ودوره في حل أزمة السكن في العراق "رضا صاحب أبو حامد ،كرار حاتم عطیة ،-1

.6،ص 01،2017للعلوم الإقتصادیة والإداریة ،العدد 

، دراسة مقارنة ،مجلة الدراسات المالیة المحاسبیة "التصكیك المالي والتسنید "كروش نور الدین ،سرارمة مریم ،-2

.647، ص 1720والإداریة  ، العدد الثامن ، دیسمبر ، 
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تمیز بأن تذات أسهم، التيعلى شكل شركةلمؤتمن المركزي على السندات ا یؤسس

حصص الشركاء فیها عبارة عن أسهم قابلة للتداول، إلى جانب ذلك فإن مسؤولیة الشركاء 

تكون محدودة أي أن كل شریك یكون مسؤول فقط في حدود التي یملكها في الشركة، 

).2(فوق هذه النسبة مهما بلغت دیون هذه الأخیرةوبالتالي لا تتم مسائلته فیما ی

إضافة إلى ذلك فالمؤتمن المركزي على السندات وباعتباره شركة أسهم فیفترض أن 

یتأسس وفقا للإجراءات المحددة في القانون التجاري، بحیث تكون هناك حریة تامة 

ار أو بدونه واختیار للمؤسسین لاختیارإجراءات التأسیس من خلال اللجوء العلني للادخ

الشركاء ویكون قانونها الأساسي هو شریعتها، لكن المؤتمن المركزي على السندات تمیز 

:ببعض الخصوصیات منها 

ذات أسهمالمؤتمن المركزي یأخذ شكل شركة: أولا

م بموجب مالمعدل والمت10-93من المرسوم التشریعي رقم2مكرر 19نصت المادة 

"على مایلي 04-03القانون رقم  تمارس و ظائف المؤتمن المركزي على السندات من :

.طرف هیئة تؤسس في شكل شركة ذات أسهم "

إن مصطلح الهیئة المذكورة في نهایة هذه المادة لیست في محلها لأن لها تأویلات عدة، 

شركة مصطلحالخاص فیستعمل ففي القطاع العام یستعمل مصطلح هیئة، أما في القطاع

أو تجاریة، ولكن هذا التردد في اختیار المصطلحات یدل على رغبة مدنیةسواء كانت

الدولة في اشتراك القطاع الخاص في الحیاة الإقتصادیة مع الاحتفاظ بسلطة الإمساك بزمام 

).3(بصفة عامةالأمور، وهذا راجع لأهمیة هذا النشاط بصفة خاصة و قطاع السوق المالیة 

مایو 23المؤرخ في  10ـ93، یعدل ویتمم المرسوم التشریعي رقم2003فبرایر17مؤرخ في 03-04قانون رقم -1

.2003فبرایر 19، صادر في 11المنقولة ،ج ر عدد ، المتعلق ببورصة القیم 1993
.90سقلاب فریدة ، مرجع سابق ،ص -2
.90ص ، سابقمرجع سقلاب فریدة ، -3
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المؤتمن المركزي شركة تأسست وفقا لإجراءات قانونیة خاصة :ثانیا

تتأسس الشركة سواء كانت تجاریة أو مدنیة بموجب عقد أي اتفاق بین شخصین أو 

أكثر من أجل القیام بنشاط مشترك و تقسیم أرباحه و تحمل خسائره، یحرر هذا العقد أمام 

د في السجل التجاري بالنسبة للشركات التجاریة وفقا للإجراءات الموثق، یتم تسجیل العق

.القانونیة

19أما بالنسبة للمؤتمن فإنها تأسست باعتباره شركة بموجب نص قانوني هو المادة 

السالف ذكرها، رغم  أنه یتبع في تأسیسه بعض إجراءات تأسیس شركة الأسهم إلا 2مكرر 

تخضع لها باقي الشركات الخاصة منها موافقة وزیر أنه  یخضع لبعض الإجراءات لا

).1(المالیة على قانونه الأساسي

شركة أسهم تأسست بمساهمین حددهم القانونالمركزي المؤتمن :ثالثا

المعدل والمتمم مسبقا  10-93رقم من المرسوم التشریعي 3/1مكرر19المادة حددت 

:المساهمین في المؤتمن المركزي وهم

.البنك الخارجي الجزائري-

.القرض الشعبي الجزائري-

.البنك الوطني الجزائري-

.بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة-

.الصندوق الوطني للتوفیر و الإحتیاط-

.مجمع صیدال-

.مؤسسة تسییر الفندقي الأوراسي-

.مؤسسة الریاض،  سطیف-

حملیل نوارة ، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریة ، أطروحة لنیل درجة دكتوراه في العلوم ،تخصص قانون ، كلیة -1

.158، ص 2014الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة تیزي وزو ، 
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من المرسوم التشریعي رقم 3مكرر 19إلى جانب ذلك أضافت الفقرة الثانیة من المادة  

:المعدل و المتمم فئة أخرى من المساهمین وهم 93-10

.شركة تسیر بورصة القیم المنقولة-

.الشركات المصدرة للسندات -

.الوسطاء في عملیات البورصة-

.بنك الجزائر-

.الخزینة العمومیة-

).1(یعتبر هذان الأخیران مساهمین بقوة القانون

من 2والمادة 04-03من القانون رقم2مكرر 19د حددت في المادة أما عن مهامه فق

وهي تدور كلها حول حفظ السندات ومتابعة حركتها  سالف الذكر06-05القانون رقم 

وإدراتها، ومن هنا یمكن القول أن مهمة المؤتمن المركزي على السندات في عملیة التوریق 

التوریق، كما یخضع أیضا المؤتمن المركزي في هو مراقبة العملیات التي تقوم بها مؤسسة 

).2(وظیفته إلى رقابة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

.159حملیل نوارة ،  مرجع سابق، ص -1
القانوني المجلة الأكادیمیة للبحث، "التشریع الجزائري توریق القروض الرهنیة في "بلعیساوي محمد الطاهر ، -2

 . 166ص ،
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المطلب الثاني

الأطراف الخارجیة في عملیة التوریق

تعد الأطراف الخارجیة في عملیة التوریق أطراف ثانویة، تساهم إلى جانب الأطراف 

الفرع (شركة التسیر:الداخلیة في أداء خدمات من أجل إنجاح عملیة التوریق وتتمثل في

، وكالات التصنیف )الفرع الثالث(، السلطات الرقابیة )الفرع الثاني(، أمین المحفظة)الأول

).الفرع  الخامس(، الوسطاء في عملیة البورصة )فرع الرابعال( الإئتماني 

الفرع الأول

بورصة القیم المنقولة ریتسیشركة 

، ولقد كیف 10-93من المرسوم التشریعي رقم15یر بموجب المادة یتأسست شركة التس

من هذا المرسوم التشریعي، 15یر بشركة أسهم في المادة یالمشرع الجزائري شركة التس

بحیث جعل المساهمین فیها هم الوسطاء في عملیة البورصة المعتمدین من قبل لجنة تنظیم 

، والتي نصت على )1(01-97من النظام رقم 2ومراقبة عملیات البورصة وهذا وفقا للمادة 

"مایلي  و " كةشر "إن شركة إدارة بورصة القیم المنقولة التي تدعى في صلب النص :

المتعلق ببورصة القیم المنقولة، 10-93المنصوص علیها في المرسوم التشریعي رقم 

هي عبارة عن شركة أسهم متأسسة من الوسطاء في عملیات البورصة المعتمدین من 

".طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

، یتعلق بمساهمة وسطاء 1997نوفمبر 18مؤرخ في 97-01نظام لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة  رقم -1

، 1997دیسمبر29،صادر في 87عملیات البورصة  في رأس مال الشركة ، إدارة بورصة القیم المنقولة  ج ر عدد 

نوفمبر 30، الصادر في 87، ج ر عدد 2003نوفمبر 18المؤرخ في  04ـ03المعدل والمتمم بموجب النظام رقم 

2003.
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ل شركة أسهم طبقا أما بالنسبة لطبیعتها القانونیة فهي تعتبر شركة تجاریة تأخذ شك

تتولى شركة إدارة :"التي تنص على10-93من المرسوم التشریعي رقم 15لنص المادة 

بورصة القیم المنقولة،تكتسي شكل شركة ذات أسهم تسییر المعاملات التي تجري حول 

".القیم المنقولة في البورصة

من نظامها رقم   02دة قد أكدت على هذا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة في الما

.السالف الذكر97-01

إلا أن الطبیعة القانونیة لشركة التسییر یكتنفها نوع من الغموض فهي من جهة شركة 

أسهم بالاستناد إلى النصوص السالفة الذكر، ومن جهة أخرى لها خصوصیات تجعلها لا 

لمنصوص علیها في القانون تتفق في الكثیر من أحكامها مع الأحكام العامة لشركة الأسهم ا

وأیضا من حیث )ثانیا(، نشاطها )أولا(الجزائري، وهذه الخصوصیة تكمن من حیث تأسیسها

)1().ثالثا(خضوعها لهیئات رقابیة خارجیة

من حیث التأسیس – أولا

تأسست شركة تسییر بورصة القیم المنقولة عن طریق الإكتتاب المغلق أي دون الجوء 

العلني للإدخار، یبرز ذلك بعدم تمكن الجمهور على الإكتتاب في رأس مال هذه الشركة، 

ومن جهة أخرى رغبة الدولة في الحفاظ على الطابع ،لوجود شرط الإعتماد المسبق من جهة

ان تنفیذ السیاسة المرجوة منها، وفي هذا النوع من الشركات یتم العمومي للشركة لضم

، وهذا عكس )2(الإهتمام بشكل كبیر بالأعضاء المؤسسین للشركة أكثرمن الإهتمام بأموالها

).3(شركات الأموال في القانون التجاري التي تقوم على الإعتبار المالي

من حیث النشاط -ثانیا

حیث وضع الفقه مجموعة من المعاییر من أجل تحدید الأعمال التجاریة بهدف تمیزها 

عن الأعمال المدنیة، من بینها معیار تحقیق الربح، بحیث نجد أن كل الشركات التجاریة 

.ومابعدها137حملیل نوارة ، مرجع سابق ، ص  -1
.140، ص المرجع نفسه-2
، 101، المتضمن القانون التجاري، ج ر عدد 1975سبتمبر 26،المؤرخ في  59ـ75من الأمر رقم 594أنظر المادة -3

.، المعدل و المتمم 1975دیسمبر 19صادر في 
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مهما كان شكلها تهدف إلى تحقیق الربح ویضاف إلى شركة الأسهم معیار آخر وهو قابلیة 

).1(المعیاران لا یتوافران في شركة تسییر بورصة القیم المنقولةأسهمها للتداول، وهذان 

خارجیةیةرقابمن حیث خضوعها لهیئات-ثالثا

إضافة إلى خضوع شركات الأسهم لرقابة داخلیة والتي یمارسها مجلس المرقابة فهي 

:تخضع أیضا إلى رقابة خارجیة تتمثل في

ومراقبتها، رغم أنه لا یوجد نص صریح یقضي رقابة لجنة تنظیم عملیات البورصة -

بخضوع هذه الشركة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، ولكن باعتبار اللجنة هي 

السلطة العلیا للسوق المالیة تتولى مهمة رقابة كل المتدخلین فیها، منهم شركة تسییر 

.بورصة القیم

مكلف بالمالیة، ویظهر خضوع بالإضافة إلى ذلك فهي تخضع أیضا لرقابة الوزیر ال-

شركة تسییر بورصة القیم المنقولة للقانون الخاص بوجود تبعیة حتى وإن كانت غیر 

مباشرة لوزارة المالیة، بحیث لا یمكن لها وضع قانونها الأساسي أو تعدیله إلا بعد 

ن أو عزل یموافقة الوزیر المكلف بالمالیة، كما یمكن لهذا الأخیر التدخل في تعی

).2(مدیر العام للشركة و المسیرین الرئیسین لهاال

أما عن مهام الشركة فهي تتمثل في إدارة مستحقات الدیون لحاملي الأوراق المالیة -

أن تتمتع بالطابع التجاري وتقدم الضمانات الكافیة فیهاالمتداولة في السوق، یشترط 

سواء فیما یخص مواردها المالیة أو مواردها التقنیة والبشریة، لتتوفر بعدها على 

السلطة التقدیریة اللازمة عند اتخاذها قرارات منح الإعتماد، كما یجب علیها أن تعمل 

).3(بشكل مستقل

ون من المدینین في مواعید الإستحقاق، التي هذه الشركة تقوم بالتحصیل الدوري للدی-

.یتم تحدیدها وتسلیمها إلى مؤسسة التوریق لتتولى بأداء حق المكتتبین في آجالها

.140حملیل نوارة ، مرجع سابق ، ص  -1
.ومابعدها142حملیل نوارة، مرجع سابق،ص -2
وریق القروض الرهنیة ، تقنیة ت"دور صناعة الهندسة المالیة في حل مشاكل التمویل"صدیقي ملیكة ، المسانبع رابح ،-3

.94، ص 3جامعة الجزائركلیة العلوم الإقتصادیة،نموذجا ، مجلة العلوم الإقتصادیة ،
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ویمكن لشركة التسییر أن تكون نفسها البنك أو المؤسسة المنشأة للتوریق وتتمحور 

ن الأصلي، ووضع مسؤولیات الشركة القائمة على خدمة الدین في القیام بتحصیل الدی

الأموال المحصلة في الحساب الإحتیاطي لأمین المحفظة بالإضافة إلى إتباع تعلیمات 

).1(وإرشادات أمین المحفظة وتقدم له تقریر بصفة دوریة عن التحصیل، وحالات السداد

الفرع الثاني

أمـین المحـفـظـة

في عملیة التوریق، وهناك واجبات والتزامات تلقى على  اأساسیالمحفظة دورایؤدي أمین 

عاتقه فیما یخص عملیة التوریق، فأمین المحفظة هو من یقوم بحفظ كل المستندات التي لها 

).2(علاقة بعملیة التوریق، فیقوم أیضا بإدارة المبالغ المحصلة من محفظة الحقوق المحالة

ة بعد المرحلة التي تقوم بها شركة التوریق في اقتناء الأصول یبدأ دور أمین المحفظ

المضمونة، وتقوم بإیداع المستمسكات المتعلقة بها لدى أمین الحفظ وتتمحور مهام أمین 

الحفظ بالإحتفاظ بكافة المستمسكات والأوراق التي تؤید وجود المحفظة وما یلیها من 

ذلك توفر الحمایة للمستثمر في حالة إمتناع ضمانات تحفز المستثمر على الشراء إلى جانب

).3(المقرض عن الدفع

الفرع الثالث

السلطات الرقابیة

هي الجهة المسؤولة عن توجیه ومراقبة عملیات التوریق، أما بالنسبة لطریقة عملها 

یختلف من بلد لآخر، ومن خلال إبراز عملیة التوریق یتضح لنا الترابط مابین أطراف هذه 

.العملیة

.49مصطفاوي سمیرة ،مرجع سابق، ص -1
أحمد فاروق ، عملیة التوریق بین النظریة والتطبیق ، دراسة لأحكام القانون المصري والقوانین المقارنة ، دار النهضة -2

.131، القاهرة، د س ن، ص العربیة
.07رضا صاحب أبو حامد ، كرار حاتم عطیة ، مرجع سابق ، ص -3
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ففي حالة إخلال أحد الأطراف في أداء إلتزماته سیؤدي هذا إلى إیقاف عملیة التوریق، 

في حالة إخلال المدین عن سداد مبلغ القرض سیؤدي إلى إخلال المصرف البادئ :لمثا

للتوریق في تسدید مستحقات التوریق التي بدورها سوف تخفق في المستحقات للمستثمرین في 

الأوراق المالیة، لهذا یسعى أطراف عملیة التوریق إلى إتمام هذه العملیة لإنجاحها من أجل 

).1(ح الحصول على الأربا

أما بالنسبة للهیئة المكلفة أو المسؤولة عن رقابة مثل هذه العملیات هي لجنة تنظیم و 

مراقبة عملیات البورصة، تعد هذه اللجنة بمثابة الهیئة المكلفة بحمایة الإستثمار في سوق 

و  الأوراق المالیة، قام المشرع الجزائري بإنشاء هذه الهیئة بهدف أن تتولى مهمة تنظیم

مراقبة سوق الأوراق المالیة وحمایة إدخار المستثمر وتسهر على السیر الحسن للسوق و 

.ضمان شفافیته

تسهر اللجنة على السیر الحسن للسوق و على حمایة المدخرین والمستمرین فیها من خلال 

).2(الرقابة التي تمارسها على كل المتدخلین في السوق والمنتوجات المالیة المعتمدة 

المتعلق ببورصة القیم  10-93 رقم  أنشأت هذه اللجنة بموجب المرسوم التشریعي

كانت بمثابة هیئة عمومیة تستمد مواردها من میزانیة الدولة، زودت هذه اللجنة المنقولة،  

.لأداء مهامها بهیاكل وأجهزة تقنیة حسب الإختصاص 

نظمة وقواعد تحكم عملیات ة لسن أالمخولة لها فهي  سلطات  تنظیمیأما عن السلطات

).3(الرقابة لإیقاف الأعمال غیر المشروعة البورصة وسلطة

 .  7ص ، سابقمرجع رضا صاحب أبو حامد ، كرار حاتم عطیة-1
بوعیش لیلى، شولاق نریمان، الإختصاص التنظیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها ، مذكرة لنیل  شهادة -2

.07، ص 2015الماستر في القانون ، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ،جامعة بجایة ، 

.ومابعدها45ملیل نوارة ، مرجع سابق ، صح-3
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الفرع الرابع

وكالات التصنیف الإئتماني

وكالات التصنیف تؤديهي هیئات متخصصة ومستقلة تشارك في آلیة التوریق، 

تصنیف نوعیة الحصص المعروضة للتداول لفائدة المستثمرین، ا في مهم االإئتماني دور 

یم على منح قیمة مالیة لعملیة التوریق یفسوق التوریق یرتكز على إمكانیات وكالات التق

.وعلى ثقة المستثمرین في هذه الوكالات 

لا یتولى التصنیف الإئتماني تقدیر الخطر المرتبط بالقروض ومدى تمتعها بضمانات، و 

م الممنوح ضمانا بل هو أحد المؤشرات الإرشادیة العدیدة التي یستعملها ییعتبر التقی

المستثمرون لإظهار المخاطر النسبیة لمختلف الإصدارات من السندات ومن ثمة العائد الذي 

شهرا من التحفیز والإعداد لجمیع 12یطلبونه، ونظرا لأهمیة هذا التقیم و الذي قد یمتد إلى 

).1(ف كان لابد من الشفافیة والدقة في هذه العملیةالأطرا

الفرع الخامس

الوسیط في عملیات البورصة

هو كل شخص معتمد یقوم بالتفاوض في الأواق المالیة والمنتجات القابلة للتداول  "

).2("وكذلك الحقوق المتعلقة بها، إما لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص

یشترط في الوسیط أن یكون مختص في الشؤون المالیة وأن تكون له خبرة و كفاءة في 

التعامل في الأوراق المالیة و طرق تداولها، إضافة إلى ذلك یجب أن یكون حیادیا في عقد 

الصفقات، هذه الأخیرة تتمثل أساسا في بیع و شراء الأوراق المالیة في بورصة الأوراق 

م في المواعید القانونیة، مع ضمان صحة كل عملیة ینجزها، وذلك مقابل المالیة وهذا یت

).3(عمولة یتلقاها من الزبون

.22عمار بوطكوك ، مرجع سابق ، ص -1
بوعزیز رابح ، حدار كسیلة ، الحمایة القانونیة للاستثمار في سوق الأوراق المالیة ، مذكرة لنیل شهادة الماستر في -2

.29، ص 2016الحقوق،  كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة بجایة ، 

.189حملیل نوارة ، مرجع سابق ، ص -3
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قد اشترط المشرع الجزائري مجموعة من الشروط لاعتماد شركة ما لممارسة نشاط ل    

03-96من النظام رقم06الوساطة في الأوراق المالیة، قد حددت هذه الشروط في المادة 

).1(بشروط اعتماد الوساطة في عملیات البورصة وبواجباتهم ومراقبتهمالمتعلق 

):2(وتتمثل أساسا في

 أن تتخذه أوجب المشرع الجزائري الشكل الوحید الذي كونها شكل شركة الأسهم

.الشركات الراغبة في الحصول على اعتماد اللجنة لممارسة نشاط الوساطة 

الحصول على إعتماد من لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة.

أما بالنسبة للوظائف التي یقوم بها الوسیط في عملیة البورصة فهي الوساطة في تداول القیم 

.المنقولة كنشاط أصلي والمنشىء خصیصا لممارسة هذا النشاط عن غیره من الاشخاص

ء القیم المنقولة  المقبولة  في البورصة، وهذا فالوسطاء یتدخلون في عملیة بیع وشرا

السالف الذكر و الذي جاء  فیه  10-93 رقم من المرسوم التشریعي05طبقا لنص المادة 

لایجوز إجراء أیة مفاوظة  نتناول فیها منقولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها، ":

لیتي البیع والشراء أي بیع ، هذا یعني أن عم"وعن طریق وسطاء في عملیات البورصة 

، وبالنسبة للتوریق )3(وشراء القیم المنقولة تنفذ في البورصة و هذا یتم عن طریق الوسطاء

فإن دور الوسیط هو التوسط في بیع سندات من شركة إعادة التمویل الرهني إلى المشتري 

.لهذه السندات

، یتعلق بشروط إعتماد 1996یولیو3مؤرخ في 96-03بورصة ومراقبتها رقم نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات ال–1

.1997دیسمبر 29،صادر في 87الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد 
.193حملیل نوارة،مرجع سابق، ص -2
القانون الجزائري ، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر ، آیت مولود فاتح ، النظام القانوني للوسطاء في عملیات البورصة في -3

.27، ص 2200فرع قانون الأعمال ، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ، جامعة تیزي وزو، 



الفصل الثاني 

تجسید عملیة توریق 

القروض الرهنیة
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لاعتباره آلیة فعالة ،واسعا في العدید من دول العالمرواجاالتوریق تطورا و عرف نظام 

لتجربتین في مقدمتها او  ،بعض القطاعات الأساسیة في الدولةلمواجهة عجز تمویل 

.الفرنسیة الأمریكیة و 

من ، إعتمدته  ولادة أول عملیة لتوریق الدیون أرض الولایات المتحدة الأمریكیة تعتبر

،)1(تمویل قطاع الإقامات السكنیة الذي عرف عدة مشاكل حینها في مجال التمویلأجل

قد حققت السوق الرهنیة الأمریكیة ، فاستطاع القطاع أن یتجاوز مشاكله، بل وأكثر من ذلك

وات إلى ثلاثة لیرتفع بعد عشر سنربح،بدایة الثمانینات ما یتعدى الألف ملیار دولار في 

بالإضافة إلى ظهور منافسة قویة على مستوى السوق الرهنیة الأمریكیةآلاف ملیار دولار

.)2(وظهور عدة شركات في المجال

و هذا بالرغم من ،كما تعد فرنسا هي الأخرى من بین الدول التي اعتمدت تقنیة التوریق

رة فقد عمدت السلطات العامة  الفرنسیة إلى مسایالفقهیة ة مرجعیتها القانونیة و خصوصی

المالي و بذلك تضمن المنافسة لقطاعها البنكي و  ،تي شهدها النظام المالي الدوليالتطورات ال

).3(المالیة الدولیةة البنكیة و في مواجهة الأنظم

حیث أدت إلى ارتفاع حجم ،ة الفرنسیة نجاحا في بدایتهاقد حققت السوق الرهنیل    

رنك  ملیون ف1765مایعادل 1967بلغ مقدارهافي یة الممنوحة التيالقروض الرهن

).4(فرنسي

ة الحادة التي عرفها قطاع یة نتیجة للأزمنأما بالنسبة للجزائر فإنها قد عرفت هذه التق

من أجل تجسید هذه التقنیة و للوصول إلى تحقیق أهداف مماثلة في الجزائر و  ،السكن

،)المبحث الأول (تمویل الرهني إعادة الآنشأت هیئة خاصة لذلك أطلق علیها شركة 

.ومابعدها45مرجع سابق ص  ، سقلاب فریدة -1
 .49ص ، مرجع نفسهال -2
دراسة تحلیلیة و نقدیة للسوق الرهنیة الأولیة والثانویة (مقاربة قانونیة ومالیة –إدریوش سفیان، تسنید الدیون الرهنیة -3

.81،ص2009،الجزء الأول ، مطبعة الأمنیة ،الرباط ،)بالمغرب 
.60مرجع نفسه ص ال -4
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اتبعت لذلك نیة إذا ما احترمت مراحل محددة و تتولى هذه الأخیرة  توریق القروض الرهو 

).المبحث الثاني (إجراءات حددها التشریع و التنظیم المعمول بهما 

المبحث الأول

عملیة التوریقبتجسید ختصة الهیئة الم

جزها على التمویل في هذا وع ،الدولة الجزائریة في قطاع السكنأمام الأزمة التي عرفتها 

مع عدم قدرة الصندوق الوطني للتوفیر والإحتیاط على تلبیة الطلب المتزاید على المجال 

.كان لابد من إیجاد حل للحد من هذه المشكلة لسكنیة عدد الوحدات ا

إلى وجوب مؤسسات المالیة الدولیة تم التوصلدراسة مجموعة من الحلول مع الوبعد 

.خلق مؤسسات مالیة متخصصة في القروض الرهنیة طویلة الأجل 

كان لابد لها من تجسید هذه ، یة جدیدة للتمویل في قطاع السكنبعدما شهدت الجزائر آل

ها بشركة إعادة التمویل والتي یطلق علی،إنشاء هیئة متخصصة في ذلكالتقنیة عن طریق 

.دورا هاما في تمویل قطاع السكن أدتوهذه الأخیرة قد ،الرهني

بحیث ندرس ،تقسیم هذا المبحث إلى مطلبینلدراسة هذه الهیئة المالیة عمدنا إلى 

ن كما أن لها مجموعة م، )المطلب الأول(التمویل الرهني الطبیعة القانونیة لشركة إعادة 

).الثاني المطلب(المهام الموكلة لها قانونا و  الصلاحیات 

المطلب الأول

الطبیعة القانونیة لشركة إعادة التمویل الرهني

كن إن الغایة الأساسیة من إعتماد نظام التوریق في الخزائر هو تسهیل الحصول على س

وتسهیل شروط الحصول علیها  خاصة للفئات الإجتماعیة ،الازمةعن طریق توفیر الأموال 

.ذات الدخل المحدود التي یتعسر علیها تقدیم الضمانات الكافیة 
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دعى بشركة ومن أجل ذلك أنشأت في هذا المجال شركة أو هیئة مكلفة بعملیة التوریق ت

تقدم دعمها و  ،رغیر مباشلفئة من المجتمع بشكل حتى تساعد هذه ا،إعادة التمویل الرهني

.للبنوك التجاریة حتى لاتتأثر من جراء منحها لمثل هذه القروض

إنشاء هذه الشركة إن دراسة الطبیعة القانونیة لهذه الشركة تفرض علینا التطرق إلى 

).الفرع الثاني(ثم إلى التكییف القانوني الذي ألحقه بها المشرع ، )الفرع الأول(

الفرع الأول

إنشاء شركة إعادة التمویل الرهني

،مساهمة یطبق علیها القانون الخاصت شركة إعادة التمویل الرهني كشركة أأنش

1997نوفمبر 29وهذا بتاریخ ،)1(90-10وتخضع لأحكام قانون النقد والقرض رقم 

بحیث تحصلت شركة إعادة التمویل الرهني على الإعتماد من البنك المركزي الجزائري 

.مجلس النقد والقرض وموافقتهبعد مداولة1998مارس 3بتاریخ 

ریل بأ 06المؤرخ في 01-98بعد ذلك أصدر محافظ بنك الجزائر المقرر رقم 

من طرف البنوك ومنحت لها صلاحیة تمویل محافظ القروض العقاریة المقدمة ،)2(1998

العقاري  ستثمارإطار استراتیجیة حكومیة واسعة تهدف لتحریك الإوفي  ،والمؤسسات المالیة

وجعلها وسیلة أساسیة لحل أزمة السكن بهدف تخفیف العبء ،من خلال السوق المالیة

).3(بعملیة التمویل في هذا المجالالمالي على میزانیة الدولة فیما یتعلق 

یعتبر إنشاء شركة إعادة التمویل الرهني من الوسائل و الأسالیب الجدیدة التي تم 

التمویل الطویل الأجل بصفة واعتبارها حلا لمشكلة، في البلدان المتطورةالوصول إلیها

ولأهمیته ، عتبار هذا الأخیر قطاع استراتیجيبا،امة وتمویل قطاع السكن بصفة خاصةع

لبیة ومن جهة أخرى عجز المصارف عن ت،حركة الإقتصاد الوطني هذا من جهةفي تفعیل 

.المتعلق بالنقد و القرض، مرجع سابق 11ـ03بعد إلغاء هذا القانون أصبحت تخضع لأحكام الأمر رقم -1
  ومای3،الصادر في 27،یتضمن إعتماد مؤسسة مالیة، ج ر عدد 1998ریل بأ 6مؤرخ في ،01-98مقرر رقم -2

1998.
.07شبوعات النذیر ، مرجع سابق ، ص -3
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بع قصیر وهذا یعود لطبیعة الموارد المالیة التي یغلبها طا،طلبات تمویل السكن المرتفعة

.الأجل

القروض الرهنیةتوریقبالمتعلق06-05من القانون رقم 10هذا ما أكدته المادة و     

لا یمكن لمؤسسة التوریق شراء قروض ماعدا تلك التي تمنح من طرف ":التي تنص و 

هذه ، وعلیه فإن السبب الأساسي لإنشاء "المؤسسات المتنازلة في إطار تمویل السكن

.)1(الشركة هو إعادة التمویل الرهني بهدف حل مشكلة القرض السكني 

الفرع الثاني

یف القانوني لشركة إعادة التمویل الرهنيیالتك

05-06من القانون رقم 02عرف المشرع الجزائري شركة إعادة التمویل الرهني في المادة 

"على أنهاالمذكور أعلاه  هیئة لها صفة مالیة تقوم بعملیة التوریق في سوق الأوراق :

".المالیة

-01هذا بموجب القرار رقممجلس النقد والقرض و هذه الشركة معتمدة من طرف 

والذي یتضمن إعتماد شركة إعادة التمویل الرهني ، )2(1998ریل بأ 6المؤرخ في 98

:بصفتها مؤسسة مالیة في شكل شركة ذات أسهم ومساهمیها یتمثلون في 

الخزینة العمومیة -

مجموع البنوك ماعدا بنك التنمیة المحلیة -

).3(مین شركات التأمین ماعدا الشركة المركزیة لإعادة التأ-

.ومابعدها100، مرجع سابق ، صبطكوك عمار-1
.مرجع سابقیتضمن إعتماد مؤسسة مالیة،،98-01مقرر رقم -2

مكدال سعدیة ، القروض البنكیة الموجهة لتمویل قطاع السكن في الجزائر ، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون -3

.50،ص 2007جامعة تیزي وزو ،،كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة، فرع، قانون الأعمال
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لعقاریة على القروض تمویلها لمحافظ القروض الرهنیة اتعتمد هذه الشركة في إعادة

والتي تقوم باقتراضها من المؤسسات الاستثماریة وكذلك على المساهمات في ،طویلة المدى

.رأس المال من المستثمرین المساهمین فیها 

تها من السندات في سوق رأس داراكما تعتمد أیضا بشكل رئیسي على حصیلة إص

عبر توریق محافظ القروض الرهنیة العقاریة المحالة إلیها والتي تكون متبوعة  وهذا ،المال

.)1(حتیاجات السوقإي تنافسي وفق بعائد مال

،قانوني كمؤسسة عمومیة إقتصادیةهذه المؤسسة المالیة لها نظام ف، لك ذلى جانب إ    

:عن إدارتها فهي تخضع للقوانین التالیة أما

،بإعتبارها )2(القانون التجاريالمتضمن ،1975سبتمبر26المؤرخ في  75-59رقم الأمر-

.شركة تجاریة 

المتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة ، 2001 وتأ20المؤرخ في01-04الأمر رقم -

.، بإعتبارها مؤسسة عمومیة إقتصادیة)3(الإقتصادیة وتسییرها وخوصصتها

، )4(تعلق بالنقد والقرضالم، 2003أوت  26المؤرخ في 03-11الأمر رقم -

.بإعتبارها مؤسسة مالیة 

1
أطروحة مقدمة لنیل شھادة –فریقیا إدراسة مقارنة لبلدان شمال –اریة طالب عمر ، أثر توریق الدیون الرھنیة على أداء السوق الثانویة العق-

.313، ص 2014، جامعة بسكرة ، قتصادیة قتصادیة و التجاریة و علوم التسییر ، قسم العلوم الإقتصادیة ، كلیة العلوم  الإدكتوراه في العلوم الإ
.تضمن القانون التجاري ، مرجع سابق ی،1975سبتمبر 26مؤرخ في 75-59أمر رقم -2
یتعلق بتنظیم المؤسسات العمومیة الإقتصادیة وتسییرها وخوصصتها ، 2001أوت  20مؤرخ في 01-04أمر رقم -3

).معدل ومتمم (،  2001أوت  20،صادر في 47،ج ر عدد 

.،یتعلق بالنقد والقرض ، مرجع سابق 2003أوت  26مؤرخ في 03-11أمر رقم -4
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ثانيالمطلب ال

شركة إعادة التمویل الرهنيمهامو  قواعد

وع لمجموعة من أیة مؤسسة بالمهام المسندة إلیها یفرض علیها القانون الخضلقیام

شركة إعادة التمویل القرض الرهني لم تخرج عن هذه القاعدة حیث فرض علیها و  ،القواعد

حتى تتمكن ،)الفرع الأول(شروطا هنفس الوقت والتي تعد في القواعدالإلتزام بمجموعة من 

).الفرع الثاني(قانونالها  المخولةلصلاحیات باالقیاممن

الفرع الأول

التمویل الرهنيالتي یخضع لها نشاط شركة إعادةالقواعد 

هذه الأخیرة تعتبر،المبادئالقواعدو جملة من إعادة التمویل الرهني عملیةتطلبت

ویمكن تلخیصها فیما ،ام بعملیة إعادة التمویل الرهنيللقیكشروط عامة یستوجب توفرها

:یلي

 إعادة تمویل محافظ البنك القروض الممنوحة مقابل ضمانات للشرائح الإجتماعیة

المحرومة من قبل الوسطاء المعتمدین الملزمون بإعطاء قائمة اسمیة بالدیون المعاد 

.تمویلها لشركة إعادة التمویل الرهني

مان عملیة إعادة التمویل تشكیل صندوق عقاري ضمن الدرجة الأولى لض

أو التعویض المسبق  الهلاكلتي قامت بها شركة إعادة التمویل في حالة ا،الرهني

.صلیةللقروض الأ

ینصیلة المالیة للوسطاء المعتمدالإحتفاظ بحق الملكیة التي تكون بحوزة الح

المراقبة من وجودها المادي في المكان المحدد في أیة بالإضافة إلى حق التحقق و 

.فترة كانت

 لتسدید بضمان اإلتزام الوسیط المعتمد المستفید من عملیة إعادة التمویل الرهني

.حتى وإن توقف المقرض عن الدفع المؤقت،المنتظم للفوائد والأصول
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 التحویل لشركة إعادة التمویل الرهني لحق الملكیة للدیون العقاریة یتم عن طریق عقد

.تمد وشركة إعادة التمویل الرهنيبیع یتم بین الوسیط المع

 1(سنة25یجب أن لا تتجاوز فترة امتلاك القروض العقاریة أكثر من(.

یجب أن یكون مضمون القروض المقترحة من قبل الوسیط المعتمد لإعادة تمویلها

 :هو

.الحصول على سكن قدیم أو جدید -

.بناء مسكن شخصي-

.توسیع أو ترمیم سكن-

 رها اسم المؤسسة ومقى یحتوي عل(تلزم المؤسسة بتقدیم طلب إعادة تمویل

قیمة إعادة التمویل بحیث لا یتجاوز المبلغ المطلوب ،الإجتماعي رأس المال المدفوع

نوع السكن القابل لإعادة التمویل وكذلك المدة ،٪ من الضمانات الممنوحة80

).المرغوب فیها

.ویرفق هذا الطلب بكافة المعلومات المالیة والمحاسبیة حول نشاطها

 یة المتعلقة بشكل مستمر إلى شركة إعادة التمویل الرهني الوثائق القانونإرسال و

بعد أن تتم الموافقة علیها من قبل الجمعیة العامة العادیة ،بالحسابات الختامیة

.للمساهمین

 بخمس تكون محددة،سنة25الفترة الزمنیة القصوى لإعادة التمویل لا تتجاوز

.)2(سنوات قابلة للتجدید

 همابطریقتین  یكونالقیام بعملیة التمویل:

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

إقتصاد :تخصص ،لماجستیر في العلوم الإقتصادیة مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ا،srhالتمویل الرهني 

 . 181ص ،2013،باتنة،جامعةوالتجاریة وعلوم التسیر كلیة العلوم الإقتصادیة ،التنمیة

.ومابعدها101بطكوك عمار، مرجع سابق،  ص-2
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"مع حق الرجوع"إعادة التمویل :الطریقة الأولى 

طبقا لهذه الطریقة فإن الوسیط المعتمد یمكنه الحصول على المبالغ المطلوبة لإعادة 

 لذلك   ٪ من الضمانات الممنوحة80تمویل القروض التي منحها لتمویل السكن في حدود 

لا عن كل و ویكون هذا الأخیر مسؤ ،تبقى ضمن موجودات الوسیط المعتمدأن القروض ،إلا

كما تبقى كل الرهونات العقاریة ،ض المقدمة في إطار تمویل السكنالأخطار المتعلقة بالقرو 

.)1(ت مسجلة باسم الوسیط المعتمدوالتأمینا

"بدون  حق الرجوع "إعادة التمویل :الثانیةالطریقة

وفقا لهذه الطریقة فیمكن للوسیط المعتمد الحصول على المبالغ المطلوبة لإعادة التموین 

الإنتهاء من تحویل كل بعد و  ،ها في إطار القروض السكنیةتمویلللمحافظ العقاریة التي تم 

الطریقة الأولى هذا عكس و  ،باسم مؤسسة إعادة التمیل الرهنيالضمانات الأخرى الرهونات و 

إعادة التمویل الرهني هي التي تكون مسؤولة عن كل الأخطار التي تتعلق فإن  شركة

:هذا بشرط أن الدیون التي تمت إعادة تمویلها و ب

یلتزم الوسیط المعتمد بالاستمرار في إدارة القروض المتنازل عنها لفائدة شركة إعادة +

.قابل عمولة یتفق علیها الطرفینالتمویل الرهني وذلك م

توقیع عقد مع شركة إعادة التمویل الرهني یتضمن إدارة واسترداد بلوسیط المعتمد ا یلتزم+

.المبالغ المستحقة من الزبائن

الوسیط المعتمد توقیع عقد مع مؤسسة إعادة التمویل الرهني یلتزمإضافة إلى ذلك +

.یتضمن عملیة التنازل على المحافظ العقاریة

.)2(المعتمدمویل الرهني والوسیطمؤسسة إعادة التوهذان العقدان یخضعان للتفاوض بین 

بعملیات التمویل وفقا لكن تجدر الإشارة إلى أنه رغم كون القانون سمح للشركة القیام

هذا الیوم كانت غیر أن عملیات التمویل الرهني التي تمت منذ ظهور الشركة إلى،للطرفین

ي تتحمل مخاطر بأن البنوك المقرضة هي التوهذا یعني ،أي مع حق الرجوعالطریقة الأولى

 .184ص ،مرجع سابق ،بوراوي عیسى-1
.ومابعدها  184ص المرجع نفسه،-2
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وعلى هذا الأساس تطلب شركة إعادة التمویل الرهني مقابل المبلغ ،إعسار المقترضین

لأنه ،)رهونات(یة ولیس ضمانات حقیقیة المعاد تمویله ضمان من البنك في شكل أوراق مال

.)1(ولى مسجلة باسم البنك المقرض وفق هذه الطریقة تكون الرهونات من الرتبة الأ

الفرع الثاني

ل الرهنيشركة إعادة التمویمهام

على الدولة لحل مشكل أنشأت شركة إعادة التمویل الرهني لتساهم في تخفیف العبئ

السوق ، ولتحول من مسألة الرهون العقاریة إلى أداة مالیة تباع وتشترى فيأزمة السكن

:ركة عدة صلاحیات تتمثل أساسا فيلهذه الش، ولذلك أسندت المالیة

لعبء المالي على وتخفیض ا،م المالي من خلال منح قروض سكنیةتنمیة التدعی-

.میزانیة الدولة فیما یتعلق بعملیة تمویل السكن 

أو  ،المؤسسات المالیة بتسییر مهامهاتنمیة السوق المالي عن طریق تشجیع البنوك و -

وكل هذا في ،سیولة المالیة والضمانات القرضیةكتوفیر البتوفیر الظروف المناسبة 

.ظل منافسة السوق الحرة

إصدار سندات وقیم عقاریة بهدف تمویلها في إطار تمكنها على إعادة تمویل السكن -

.من أجل ضمان موارد مالیة في الأسواق الوطنیة والدولیة،قلة ومستمرةبصفة مست

عادة التمویل القروض السكنیة في ظل نظام إتشجیع الوسطاء المعتمدون على منح -

.بفوائد معقولة ومقبولة وفقا للشروط التي یتطلبها السوق

ذلك فإن شركة إعادة التمویل الرهني قد تم إنشائها أیضا من أجل تنمیة جانب إلى -

لقروض كذلك توحید شروط تسجیل ایما یخص إصدار السندات المالیة و الخبرة ف

.)2(العقاریة 

ة برهن رؤوس أموال من السوق المالیة عن طریق إصدار أوراق مالیة مضمونجلب -

.التي یطلق علیها بعملیة التوریقو  ،عقاري من الدرجة الأولى

.103بطكوك عمار ،مرجع سابق ،ص -1
الماستر ،مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة،الجزائرثة للتمویل العقاري في القیم المستحد،درار هندةعبیدي نجوى ،-2

.86،ص 2016كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة ،جامعة تبسة ،تخصص تمویل مصرفي  ، 
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عن طریق إصدارها لسندات قرض في الجزائرالقیام بتحسین سوق رأس المال-

یلة متوسطة و طویلة الأجل كآلیة استثماریة حدیثة من شأنها جلب المدخرات طو 

غیر البنكیة لتوظیفها في الاستثمارات المتوسطة و  ،الأجل للشركات الإدخاریة البنكیة

.)1(جلو الطویلة الأ

المبحث الثاني

توریق القروض الرهنیةجراءات تنفیذ عملیة مراحل و إ

،بمثابة سیاسة جدیدة تم ابتكارها من أجل إعادة تمویل القروض العقاریةالتوریق یعد 

المؤسسات المالیة العجز المالي للبنوك و لتصديجي تیهذه الأخیرة كحل استراظهرت و 

من إتباع نفیذها لابد لتطبیق هذه العملیة و تو  ،الناتج عن منح قروض طویلة الآجال

إحترام مجموعة من الإجراءات القانونیة لتجسید و  ،)المطلب الأول(خطوات ومراحل محددة 

).الثاني المطلب (هذه التقنیة عملیا

المطلب الأول

مراحل عملیة توریق القروض الرهنیة

أي عندما یقدم البنك قروض لغرض ،ضمانات حقیقیة علىالقروض الرهنیة تستند

وقد استند ،مانات مقابل هذه القروض الممنوحةإعادة تمویل قطاع السكن لابد أن یأخذ ض

لى قرض ضروریة لقیامها وهي الحصول عمراحلثلاثعملیة توریق القروض الرهنیة  ىإل

إصدار الأوراق ،)الفرع الثاني(الرهنیة التنازل عن القروض ،)الفرع الأول(سكني رهني 

).الفرع الثالث(المالیة 

أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه العلوم في ،القرض العقاري والرهن الرسمي في التشریع الجزائري ،براحلیة زوبیر -1

  .336ص ،1،2016جامعة باتنة ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة قانون ،،تخصص  العلوم
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الفرع الأول

الحصول على قرض سكني رهنيمرحلة 

الطلب إلى یقدم هذا ،طلب الحصول على قرض لتمویل السكنفي  تتمثل هذه المرحلة

موافقة البنك على مقابل،تي تقدم هذا النوع من القروضإحدى البنوك التجاریة المعتمدة وال

ثم یطلب البنك من المقترض الضمانات الكافیة التي تتمثل في رهن ،منح هذا القرض

الذي یتم تطبیقه على الأملاك العقاریة للمدینین القانونيوكذا الرهن ،للسكن الممول عقاري

.)1(والمؤسسات المالیةلفائدة البنوك

القرض السكني من القروض الطویلة الأجل التي تمنحه هیئات القرض یعتبرحیث 

بهذا یكون للبنوك دور مهم إذ و  ،یة حاجاتهم في الحصول على السكنللأفراد لتمكینهم من تلب

دولة من خلال لدعم وإنعاش إقتصاد أي أي كأداة  ةخیرة تحتل مكانة هامأصبحت هذه الأ

لها البنوك التي تسعى من خلاتي تعد من بین النشاطات المربحة وال ،القروض التي تمنحها

وحتى تتجاوز البنوك المانحة للقروض العقاریة المخاطر المرتبطة .لتحقیق أرباح ملائمة

من بینها من هذا النوع القروض مقابل منح المقترضین  طلب فإن علیهابالقرض العقاري

الرهن الرسمي للمسكن محل التمویل وفي بعض الأحیان و ) الرهن بأنواعه(العینیةالضمانات

كما تطلب إلى جانب ذلك ضمانات شخصیة ،ت أخرى ضمانا للوفاء بقیمة القرضلممتلكا

.والفوائد المترتبة عن هذه القروض أي تعین كفیل أوكفلاء ضمانا لاسترجاع أموالها 

إضافة إلى الضمانات العینیة والشخصیة السالفة الذكر تفرض البنوك على المقترض 

كضمان أساسيعقد التأمین ویعد إبرام عقد التأمین عند إحدى شركات التأمین المعتمدة،

في حالة ).2(جالهاآ لتشجیع الهیئات المقرضة على منح القروض العقاریة التي تتمیز بطول

.مما یسمح لها باسترداد أموالها ،لمقترض أوهلاك التأمینات العینیةوفاة ا

دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك والمؤسسات المالیة لقطاع السكن في "مكدال سعدیة ،-1

.159مرجع سابق ، ص المجلة النقدیة للقانون و العلوم السیاسیة ، ،"الجزائر 
كلیة ، مجلة دفاتر السیاسة والقانون، "التأمین على القرض العقاري، الموجه لتمویل السكن في الجزائر"یوسفي محمد،-2

.46، ص 18-2018عدد الحقوق و العلوم السیاسیة ، جامعة مستغانم ،
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الفرع الثاني

التنازل عن القروض الرهنیةمرحلة 

حیث قصره فقط على ،مجال التوریقالمشرع الجزائريحصرموضوع تحدیدا في هذا ال

ر القروض الممنوحة لتمویل السكن مع إقصاء القروض المتنازل علیها والتي تقوم على خط

وتقوم عملیة التنازل عن القروض وفق الإتفاق بین ،عدم التحصیل عند تاریخ التنازل

).1(لزاميالمؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوریق كإجراء إ

تتوفر فیه ،خاص بالتنازل عن القروض الرهنیةلیم جدولتتولى المؤسسة المتنازلة بتس

المبلغ المدفوع من و  ،ف والقروض التي تكون محل التوریقجمیع البیانات المتعلقة بالأطرا

التي هي محل التنازل هذا من طرف مؤسسة التوریق للمؤسسة المتنازلة مقابل للقروض

المشكوك فیها أو المتنازل ومن جهة أخرى إلتزام المؤسسة المتنازلة باستبدال القروض ،جهة

).2(یداع الجدولو تكون صعبة التحصیل لفائدة شركة التوریق وكذا تاریخ إأ،علیها 

بمجرد التنازل عن القروض محل التوریق تصبح هذه القروض داخلة في الذمة  المالیة 

ویترتب  عن التنازل نقل ،طبها من أصول المؤسسة المتنازلةشلشركة التوریق ویتم 

ویمكن للمدین أن یتحرر من كل ،رالمتعلقة بها وتكون ملزمة للغیالضمانات والتأمینات 

وتصبح عملیة التنازل ،لما لم یكن على علم بهذا التنازلإلتزام إتجاه المؤسسة المتنازلة طا

في قائمة تتمثل ،ازل الذي یحتوي جملة من البیاناتفعلیة بمجرد تحریر وتوقیع جدول التن

.لمتضمنة مبلغ الدیون ونسبة الفائدةاالدیون المتنازل عنها 

ن العقاریة من الدرجة القروض المضمونة بالرهو عملیة التنازل عن مجموعةتصبح 

).3(ةتسجیلها في المحافظة العقاریدة مؤسسة التوریق ملزمة للغیر بمجرد ئالأولى لفا

.مرجع سابقالمتعلق بتوریق القروض الرهنیة،، 05 - 06 رقم قانونالمن 8المادة -1
.مرجع نفسهال ،  06/05 رقم  قانونالمن 14المادة -2
دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك و المؤسسات المالیة لقطاع السكن في "مكدال سعدیة ،-3

.160، ص مرجع سابق، المجلة النقدیة للقانون و العلوم السیاسیة ، "الجزائر
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لدى المحافظة العقاریة تصبح عملیة التنازل عن القروض تنازلاتبمجرد شهر هذه ال

ن هذا التنازل لا یكون نافذاأما فیما یخص المدین فإ،مضمونة برهون عقاریة ملزمة للغیرال

سة في حقه إلا بعد أن یبلغ برسالة مضمونة مع إشعار بالاستلام والذي ترسله المؤس

).1(المتنازلة

،تعلقة بالقروض فتكون ملزمة للغیرینتج عن التنازل نقل الضمانات والتأمینات الم

ما لم یكن على ویمكن للمدین أن یتحرر قانونا من كل إلتزام نحوى المؤسسة المتنازلة لها طال

أي له القیام بالوفاء لصالح المؤسسة التي منحت القرض العقاري رغم أن ،علم بهذا التنازل

).2(التوریقالقروض المتنازل عنها أصبحت في الذمة المالیة لمؤسسة 

وباعتبار أن مرحلة التنازل عن القروض مرحلة جوهریة فقد أحاطها المشرع  بمجموعة 

ومنها ماهو متعلق بنوعیة ،)أولا(التنازلمنها ماهو مرتبط بكیفیة من الشروط  القانونیة 

.)ثانیا(القروض المتنازل عنها

:الشروط الخاصة بكیفیة التنازل ) أولا

بوجوب عقد اتفاقیة التنازل بین ،ازل عن القروض في عملیة التوریقیرتبط كل تن

لتزامات المؤسسة المتنازلة والهیئة المكلفة بالتوریق التي یكون موضوعها إظهار حقوق وإ 

بحیث تشكل اتفاقیة التنازل إطارا تعاقدیا آخر یسمح للأطراف المعنیة بالاتفاق ،الطرفین

ما أن اتفاقیة التنازل ك ،التي تتعلق بالتنازل عن القروضعلى مختلف  النقاط الأساسیة 

لة إلى الهیئة المكلفة لیس لها أیة علاقة بترتیب أثر التنازل عن القروض من المؤسسة المتناز 

وهذا یعني أن التنازل مرتبط فقط بتسلیم جدول التنازل من المؤسسة المتنازلة إلى ،بالتوریق

.تفاقیة ط بهذه الإاج بین الأطراف لا یرتبكما أن الاحتج،الهیئة المكلفة بالتوریق 

.54، ص مرجع سابقمصطفاوي سمیرة ،-1
،كلیة الحقوقفرع القانون الخاص ،مقدمة لنیل شهادة الماجستیرفي الحقوق ،مذكرة ،القروض الرهنیة،غریب نزهة-2

  .50ص  ،2014، الجزائرجامعة



الفصل الثاني                                          تجسید عملیة توریق القروض الرھنیة 

52

،ید طرق وشروط التنازل عن القروضتفاقیة التنازل أهمیة خاصة في تحدإ تكتسي

فة بالإضافة إلى الشروط القانونیة وحقوق وواجبات كل من المؤسسة المتنازلة والهیئة المكل

.ارك مالم ینظمه جدول التنازلفهي تعمل على تد،بالتوریق

تفاقیة مقترنة بجدول التنازل عن القروض والذي یعتبر آلیة لنقل هذه الإ یجب أن تكون

فلكي  ،دورا أساسیا في عملیة التوربقیؤديلذا فهو  ،مجموعة من الدیون في وثیقة واحدة

یكون التنازل عن القروض من المؤسسة المتنازلة  للهیئة المكلفة بالتوریق  نافذا في مواجهة 

).1(ل الخاص بالتنازلالغیر  یجب أن یتم تسلیم الجدو 

المتعلق بتوریق القروض الرهنیة  06-05من القانون رقم 13هذا طبقا لنص المادة 

لایمكن إجراء تنازل عن القروض الرهنیة من طرف المؤسسة ":نص على أنه ی الذي

المتنازلة لفائدة مؤسسة التوریق إلا بتسلیم جدول خاص بالتنازل عن القروض

".لرهنیةا

:الشروط الخاصة بنوعیة القروض المتنازل عنها )ثانیا

بحیث لیست أولى في البدء في عملیة التوریق إن عملیة إختیار القروض تشكل مرحلة 

ففي القانون الجزائري تنحصر عملیة  التوریق ،دیون قابلة أن تكون موضوع توریقجمیع ال

ى والمقدمة من قبل على الدیون الممثلة لقروض مضمونة برهون عقاریة من الدرجة الأول

.)2(طار تمویل السكن المؤسسات المتنازلة في إ

المؤسسة المصرفیة هنیة بین المؤسسة المتنازلة وهيإثبات كل تنازل عن القروض الر یتم

طار التمویل معطاة في إالمانحة للقروض العقاریة  بواسطة جدول تنازل عن قروض 

ولا یجب لمؤسسة التوریق شراء قروض إلا تلك التي تمنح من طرف المؤسسات ،العقاري

.)3(ر عدم التحصیلتحتوي خطالقروض العقاریة متنازع علیها أو وینبغي ألا تكون هذه 

.ومابعدها214سقلاب فریدة ، مرجع سابق ، ص 1
  . 221ص ،مرجع نفسه ال -2

.50غریب نزهة ، مرجع سابق ، ص-3
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من 14ت في المادة ن ترد في عقد التنازل كما جاءٲجبلزامیة التي یالبیانات الإتتمثل 

   : يف نفسهالقانون

".عقد التنازل عن القروض المدعمة برهون عقاریة ذات الرتبة الاولى "تسمیة -

تعین 05-06حكام القانون ٲلى ٳن عملیة التنازل عن القروض تخضع ٲلى ٳشارة الإ-

.مؤسسة التوریق و المؤسسة المتنازلة

مكان التسدید ،العنوان سم،الا ׃المتضمنة البیانات الاتیة قائمة الدیون المتنازل عنها و -

.نسبة الفائدة ة،تاریخ الاقساط النهائیون،مبلغ الدی

لى المؤسسة المتنازلة مقابل ٳبیان یوضح المبلغ المدفوع من طرف مؤسسة التوریق -

.القروض محل التنازل 

و ٲالمتنازلة علیها  وٲلتزام المؤسسة المتنازلة بالقیام باستبدال القروض المشكوك فیها ٳ  -

.صعبة التحصیل لفائدة مؤسسة التوریق 

).1(تفاق الطرفین بإضافیة ٳن یتضمن الجدول بیانات ٲیمكن یداع الجدول و ٳتاریخ -

على الجزاءات سالف الذكر  05-06 رقم القانونمن 25رع في المادة وقد نص المش

و المؤتمن المركزي على ٲمؤسسة متنازلة و ٲ،تلحق كل مسؤول في مؤسسة التوریقالتي

دها في حالة تقدیم معلومات استردار القروض و یخرى مكلفة بتسیٲي مؤسسة ٲو ٲالسندات 

تلحق بكل مسؤول في المؤسسة المتنازلة یقوم بوضع بیانات غیر صحیحة  هانفسو  ئة،خاط

یمنح وفر الشفافیة في عملیة التوریق و هذا الجدول یو  ول،و مستخرج الجدٲفي جدول التنازل 

).2(لمستثمرین فیهالكبر ٲحمایة 

50بغرامة مالیة من و  ،سنوات 03لى ٳشهر ٲ06تتمثل هذه الجزاءات في الحبس من 

).3(لف دینارٲ 500لى ٳلف دینار ٲ

.یتعلق بتور یق القروض الرهنیة ، مرجع سابق ، 05-  06 رقم من قانون14المادة -1
.55مصطفاوي سمیرة ، مرجع سابق ، ص -2
.مرجع سابق ،توریق القروض الرهنیةب علقیت، 05-06 رقم من القانون25المادة -3
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ن ٲفي حین ،ن المشرع لم یذكر فیها التوقیعٲسابقة الذكر نجد 14لى المادة ٳبالرجوع 

لما ،بجدول التنازلتي یستوجب توفرها ال لأساسیةیعتبر من الشروط الشكلیة الأخیرهذا ا

).1(ثاره ٲهمیة قصوى على مستوى القوة الثبوتیة و في ترتیب ٲلهذا البیان من 

الفرع الثالث

إصدار الأوراق المالیةمرحلة 

بعد الإنتهاء من مرحلة التنازل عن القروض الرهنیة والتي تقوم بها المؤسسة المتنازلة

).2(وراق المالیة مرحلة والمتمثلة في إصدار الأثالثتأتي ،لصالح الهیئة المكلفة بالتوریق

،لقروض الرهنیةوتعتبر مرحلة إصدار الأوراق المالیة آخر مرحلة في عملیة توریق ا

فبعد تعین وجمع الدیون التي ،ض إلى أوراق مالیة قابلة للتداولوالتي یقصد بها تحویل القرو 

بشراء الدیون فتقوم مؤسسة التوریق البحث عن تمویلهانرغب في توریقها تأتي مرحلة 

لذا یستلزم تعین مبلغ شراء هذه الدیون للتمكن ،راق مالیة تمثل قیمة هذه الدیونإصدار أو و 

).3(جل عرضها للتداولمن تحدید قیمة الأوراق المالیة من أ

ویكون العملیة التي تمكن الشركة من طرح سنداتها على الجمهور"الإصدار هو 

المتعلقة بالسندات و أهمها تسدید وتعلن الشركة كل المعلومات،أحیانا بواسطة البنوك 

."المبلغ الذي تعهد به ومقدار الفائدة القانونیة

یحترم فیها أن ،ت جدیدة  تدعى بالأوراق المالیة تقوم  مؤسسة التوریق بإصدار سندا

).4(صلیة ولیس لقیمة شراءها تكون قیمتها مساویة لقیمة السندات الأ

أو حق دین )أسهم(نها صكوك تمثل حق ملكیة أ ":أما الأوراق المالیة فیقصد بها 

لك الصك حقوق والتزامات بحیث تكون لحملة ذ،على الجهات التي تصدرها)سندات(

تمنح هذه الورقة المالیة تمنح لحاملها الحق إما في الحصول على جزء من ،"متساویة

فحملة الأسهم مثلا لهم ،منشأة معینة أو الحقین معاأصول أو الحق في جزء من ،العائد

 .218ص  ،مرجع سابق ،سقلاب فریدة -1
 .249ص ، المرجع نفسه-2
.ومابعدها 40 ص ،مرجع سابق حموم لكاهینة ،-زیةإبریر فو -3
كلیة تخصص قانون،،لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم أطروحة ،لنظام القانوني لتحویل الفاتورة ا ،میلاط عبد الحفیظ -4

 . 333ص ،2011،جامعة تلمسان ،لوم السیاسیة الحقوق والع
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،شأة  كما أن لهم نصیبا في أصولهاد الذي یتولد عن عملیات المنالحق في جزء من العائ

نصیبا في باح یتمثل في الفوائد المستحقة و كما نجد أیضا أن لحملة السندات نصیبا في الأر 

أو الأصول بصفة عامة في حالة ،صالحهمي الأصول المرهونة لالأصول والمتمثل ف

).1(و التصفیة الإفلاس أ

المالیة تحقق دخلا دوریا وتختلف الأوراق المالیة عن الأوراق التجاریة حیث أن الأوراق 

ولهذا فالأوراق المالیة تنقسم من حیث الدخل إلى فئتین فئة تحقق دخلا ثابتا وفئة ،لصاحبها

).2(تحقق دخلا متغیرا

المتضمن  06-05رقم  من القانون3یخضع إصدار الأوراق المالیة لسندات إلى المادة 

توریق القروض الرهنیة إلى التشریع والتنظیم المتعلق بإصدار الأوراق المالیة لا سیما 

).3(متعلق ببورصة القیم المنقولة ال 93-10 رقم  المرسوم التشریعي

:مالیة في البورصة بطریقتین هما الأوراق ال رمكن للهیئة المكلفة بالتوریق إصدی

إصدار الأوراق المالیة دون اللجوء إلى الإدخار العلني:الطریقة الأولى

فهي لا تخضع لمراقبة صارمة ،جراءاتتتمیز هذه الطریقة من الإصدار بالمرونة في الإ

.من قبل لجنة عملیات البورصة 

إجراء بسیط لأنه إجراء داخلي والغرض منه هو جلب فئة یعتبر هذا النوع من الإصدار 

"ي باسم ویطلق على هذه الطریقة في القانون الفرنس،ینة من المكتتبین وهم المساهمونمع

بمعنى أن حصص الصندوق المشترك للدیون غیر مسعرة ،"التوظیف الخاص للحصص

ولا یتبع بخصوص توظیفها ،لإكتتاب فیها من طرف المستثمرونبالبورصة وغیر مطروحة ل

.شهارأیة وسیلة من وسائل الإ

كل المعلومات المتعلقة یكون المعنیون بالتوظیف الخاص للحصص مطلعین على 

اتفاق اكتتاب بین شركة التسییر والمكتتبین لإتمام ویكفي ،ربالموضوع ویتم إعلامهم بالأم

.عملیة الإصدار

.250سقلاب فریدة ، مرجع سابق ، ص-1
.41مرجع سابق ، ص ،حموم لكاهینة، إبریر فوزیة-2
.سابق، المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، مرجع10-93المرسوم التشریعي رقم  من  42لى ٳ31المواد من أنظر-3
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بمذكرة المعلومات المسلمة للمكتتبین والتي تتضمن تحدید كما تعتبر الوثیقة الملحقة 

مواصفات الحصص التي یرغب الصندوق المشترك للدیون إصدارها في إطار عملیة التوریق 

).1(العام دون التوظیف الخاص لها شرطا إلزامیا في التوظیف

إصدار الأوراق المالیة باللجوء إلى الإدخار العلني:الطریقة الثانیة

وهذه الطریقة ،مهوركتتاب فیها من قبل الجیقصد بهذه الطریقة طرح الأوراق المالیة للإ

بل هي موجهة في الإصدار لا تخص فئة معینة من المستثمرین أو المؤسسین فقط 

الطریقة یوجه إلى الجمهور سواء وبما أن إصدار الأوراق المالیة في هذه،للجمهور كافة

البورصة وهذه كان مهني أو غیر مهني  فهو یخضع لرقابة صارمة من فبل لجنة عملیات 

).2(مرا ضروریا بر أالرقابة تعت

طریق البنوك  یتم إكتتاب الجمهور بالأوراق المالیة وفقا لهذه الطریقة إما عن 

من المرسوم 43عن طریق الوسطاء المالیین حیث تنص المادة أو  ،المؤسسات المالیةو 

على حالات 03-04من القانون رقم 17المعدلة بموجب المادة 93-10التشریعي رقم 

"اللجوء العلني للإدخار وجاء نصها كما یلي  ت التي تلجأ إلى الإدخار تعد من الشركا:

أو تلك التي ،لتداول إبتداء من تاریخ تسجیلها الشركات ذات السندات المقبولة ل،العلني 

إما إلى البنوك أو المؤسسات المالیة ،ى توظیف سنداتها مهما كان نوعها تلجأ إل

."الوسطاءأو 

المطلب الثاني

إجراءات توریق القروض الرهنیة

وهذا من خلال ،قد عرفنا سابقا أن التوریق هو عملیة تحویل القروض إلى أوراق مالیة

تنازل مؤسسة مالیة عن قروضها لفائدة مؤسسة مالیة أخرى وقیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق 

.ومابعدها 264 ص  ،مرجع سابق ،سقلاب فریدة -1
 .265ص  ،مرجع نفسه -2
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ومن هنا نستخلص أن عملیة توریق القروض الرهنیة ،تكون قابلة للتداول في الأسواقمالیة

لمالیة وإصدار الأوراق ا،)الفرع الأول(لتنازل عن الحقوق ا: تقوم على إجرائین مهمین هما

).الفرع الثاني(

الفرع الأول

التنازل عن الحقوق

تجاه المتعلق بالقروض الرهنیة إ05-06سلك المشرع الجزائري من خلال القانون رقم 

في أسلوب التنازل عن القروض في عملیة التوریق بخلق حوالة ،)1(نفسه يالقانون الفرنس

فعملیة التنازل عن القروض وفقا للقانون،العادیةإجراءاتها عن حوالة الحق حق مبسطة في 

السالف الذكر تجد أساسها القانوني في المبادئ العامة للقانون المدني حیث 05-06 رقم

یجوز للدائن أن یحول حقه إلى شخص آخر إلا إذا منع ذلك ":منه 239نصت المادة

وتتم الحوالة دون حاجة إلى نص في القانون أو إتفاق المتعاقدین أو طبیعة  الإلتزامات

).2("رضا المدین

البنك بتخلیه عن القروض الرهنیة لمؤسسة التوریق یعمل بتحویل حقه على مدینه و     

والتي تصبح الدائن الجدید للمدین  وهذا ما ،طرف ثالث هو مؤسسة التوریقللمقترض إلى

).3(تمام عملیة التنازلیستوجب رضا المدین لإ

أن القانون الفرنسي خرج عن القواعد التقلیدیة في حوالة الحق المنضمة في القانون یتضح :موقف المشرع الفرنسي -1

ستحدثها التشریع الفرنسي في ٳذات الإجراءات المبسطة في عملیات التوریق و تشبه الحوالة التي ، و حوالة الحق  المدني 

حوالة الحق تقع في مركز وسط بین أحكام القانون المدني و أحكام .1981جانفي 02المؤرخ في 01-81القانون رقم 

وجب هذه الحوالة یستطیع مالهدف منها هو تسهیل عملیة حصول العملاء على الإئتمان المصرفي حیث ب.قانون العرف 

یجاد حوالة حق في ٳنسي حاول لى البنك مانح الإئتمان حقوقه على مدینه بإجراء بسیط كما أن المشرع الفر ٳالعمیل أن ینقل 

.21مصطفاوي سمیرة ،   مرجع سابق ، ص :نقلا عن .عملیة التوریق مشابهة لحوالة دایلي 
سبتمبر 30،صادرفي 78القانون المدني ، ج ر  عدد یتضمن، 1975سبتمبر 26مؤرخ في 75-58أمر رقم -2

).معدل و متمم (1975

 .56ص  ،مرجع سابق ،مصطفاوي سمیرة -3
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السالف الذكر فإن حوالة الحق في عملیة 06-05من القانون 10طبقا لنص المادة 

).ثانیا (وأخرى شكلیة ،) أولا ( یق تخضع لشروط موضوعیة التور 

الشروط الموضوعیة لحوالة الحق في عملیة توریق القروض الرهنیة:أولا 

فیقوم بموجبه الدائن أو ،ق مبرم بین أطراف عملیة التوریقإن حوالة الحق هي إتفا

أي طرف ثالث مع إلتزامه بالتسدید ،عن الدیون الأصلیة لشخص مدین لهالمقترض بالتخلي 

).1(حال عدم قیام المدین بالسداد في 

الهدف من حوالة الحق في عملیة التوریق هي تمكین البنك البادئ للتوریق أو المؤسسة 

كذلك و  ،یقوم بهاجدیدة لتغطیة عملیة القرض التيالمتنازلة من الحصول على سیولة مالیة

).2(اكل التعثر التي قد یقع فیها تمویل مختلف الاستثمارات إضافة إلى تجنبه مش

، ) أ(منها مایتعلق بمحیل الحق مجموعة من الشروط حوالة الحق  فيتتوفر یشترط أن 

  .)ج(مایتعلق بالمحال إلیه ، ومنها ) ب(مایتعلق بالقروض محل حوالة الحق منها 

)صفة المحیل (الشروط المتعلقة بمحیل الحق  –أ 

السالف توریق القروض الرهنیةالمتعلق ب 06-05 رقم  قانونالمن 02نصت المادة 

أن التنازل عن القروض یتم من قبل مؤسسة مصرفیة أي أن مؤسسة التنازل هي  الذكر

.الشركات التجاریة من هذا النشاطمؤسسة إئتمانیة مستبعدا بذلك 

ت قد یعود توجه المشرع الجزائري إلى قصر التوریق في الحقوق التي تملكها المؤسسا

فالدیون ،المكتتبیني حمایة المستثمرین و غایته الرغبة ف،ذات الطابع المصرفي أو المالي

تحترم هذا مایجعلها تتمیز بضمان تحصیل هذه الحقوق و التي تمتلكها المؤسسات المصرفیة

كذلك عادة ما تدعم المؤسسات المالیة حقوقها على مدینها ،شروط معینة في منح القروض

تخصص ،كرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر مذ،2008دور المشتقات المالیة و تقنیة التوریق في أزمة،سرارمة مریم-1

  .99ص   2012 ،قستطینة ،جامعةكلیة العلوم الإقتصادیة والتسیرمالیة ، 

 . 112ص   ،مرجع سابق ،سقلاب فریدة -2
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(بالكثیر من الضمانات التي تخفض من مخاطر الاسترداد سواء كانت ضمانات شخصیة 

).1(الرهن الحیازي لرهن الرسمي و أو عینیة كا،)كالكفالة 

ىالشروط المتعلقة بالقروض محل حوالة الحق  –ب 

ض الرهنیة رو الق فيحصرها القروض القابلة للتوریق حیثلقد حدد المشرع الجزائري

 ذلك في  علىإذ تم النص ،طار تمویل السكنالمالیة في إت عن نشاط المؤسسا ةالمترتب

إذ تنص المادةبتوریق  10 و 02السالف الذكر من خلال المادتین 06-05  رقم القانون

البنوك و المؤسسات المالیة منالقروض هي السلفیات الممنوحة ":منه على أنه02

."طار تمویل السكنفي إ

لا یمكن لمؤسسة التوریق شراء قروض ماعدا تلك "أنه  على منه10المادة بینما تنص 

السكن و یجب أن لا تكون هذه طار تمویل من طرف المؤسسات المتنازلة في إالتي تمنح

"القروض متازعا علیها أو تتضمن خطر عدم التحصیل عن تاریخ التنازل عنها

لقد ذهب أبعد من ذلك بإجبار المؤسسة المتنازلة باستبدال القروض المشكوك فیها أو و     

لخاص بالتنازل عنصعبة الحصول علیها لفائدة مؤسسة التوریق كبیان إلزامي في الجدول ا

).2(نفسه من القانون 14هذا مانصت علیه المادة و  ،القروض الرهنیة

)مؤسسة التوریق (الشروط المتعلقة بالمحال إلیه  –ج 

أن مؤسسة التوریق هي السالف الذكر  06-05 رقم قانونالمن 02المادة لقد ورد في     

دون أن یتعرض لشكل ،وراق المالیةهیئة لها میزة مالیة تباشر عملیة التوریق في سوق الأ

أو إذا كان یلزم أن تكون في شكل شركة ،مدى تمتعها بالشخصیة المعنویةو هذه الهیئة أ

).3(الهیئة المكلفة بعملیة التوریقمساهمة أو في شكل أحد هیئات التوظیف الجماعي و 

 .58ص   ،مرجع سابق ،مصطفاوي سمیرة -1
.سابقمرجع ، 05-06رقم من القانون 14المادة -2
.59مصطفاوي سمیرة ،مرجع سابق ، ص  -3
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التي تعتبر الهیئة المكلفة بعملیة التوریق في الجزائر هي شركة إعادة التمویل الرهني 

لسیاسة لداعمة یة التمویل العقاري و البرامج اهیئة مالیة تقوم على تدعیم نوعیة و فاعل

.التمویل و تهدف أساسا إلى إعادة تمویل القروض العقاریة الممنوحة من طرف الوسطاء

لجزائر وهذه الأخیرة معتمدة من طرف بنك ا،)1(هذا لهدف ترقیة نظام تمویل السكن 

إذ تحصلت على الإعتماد كمؤسسة ،)2( 90-10القرض رقم في ظل قانون النقد و نشأت

.مالیة من طرف بنك الجزائر 

الشروط الشكلیة لحوالة الحق في عملیة التوریق :ثانیا 

لا یمكن التنازل "الذي جاء فیه 06-05 رقم قانونالمن 13إلى نص المادة بالرجوع 

الأوراق  هذا الجدول لا یعتبر من قبیل...."بتسلیم جدول خاص عن القروض الرهنیة إلا 

یقدم ن أأین یمكن ،ع في شكله للأحكام العامة للعقودإنما هو عقد تنازل یخضالتجاریة و 

إلا  ،إثباته و ما یحتویه ینتقل إلى المحال إلیه بمجرد مسكهبأنه أداة لترسیخ الحق و  عاإنطبا

ن جانب إلتزام بالوفاء من السند لا یعبر عن أ الموضوع یرى ه العام للفقه في هذاأن الإتجا

هو عبارة عن أداة شكلیة یمكن من إنما ضمن سندات المدیونیة المدین فهو بذلك لا یتدرج

ه یسمح بنقل الحق خلالها تنفیذ حوالة الحق دون الحاجة إلى حوالة حق عادیة حیث أن

).3(بمجرد تسلیمه 

لفرع الثانيا

الأوراق المالیةإصدار 

اع إتبا بعملیة إصدار الأوراق المالیة یجب على الهیئة المكلفة بعملیة التوریق عند قیامه

هذه و  ،صحة و سلامة هذه العملیة قانونابهدف ضمان ،جملة من الإجراءات القانونیة

.ومابعدها44، ص  مرجع سابقغریب نزهة ،-1
.مرجع سابق،یتعلق بالنقد والقرض،90-10قانون رقم -2
.60، ص  مرجع سابقمصطفاوي سمیرة ،-3
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و نشر البیان الإعلامي ،) أولا( رخیص بالإصدار ول على تالحص:الإجراءات تتمثل في 

.)ثانیا (

الحصول على ترخیص بالإصدار: أولا 

ذكرة من أجل الحصول على ترخیص یستوجب على مؤسسة التوریق القیام بنشر م

كما تقوم لجنة تنظیم ،وذلك قبل إصدار الأوراق المالیة)1(إعلامیة موجهة إلى الجمهور

-04من القانون رقم 41ومراقبة عملیات البورصة بالتأشیر علیها وهذا طبقا لنص المادة 

.)1()2(تعلق ببورصة القیم المنقولةالم03

نشر مذكرة إعلامیة )1

القانون من  42و  41تم النص على وجوب نشر المذكرة الإعلامیة بموجب المادتان 

.المتعلق ببورصة القیم المنقولة93-10مرسوم التشریعيلل المعدل و المتمم04-03رقم 

تعلقة بها من قبل لجنة تنظیم و مشروط هذه المذكرة و الإجراءات الكما تم أیضا تحدید 

المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف 96-02في نظامها رقم مراقبة عملیات البورصة 

).2(عند إصدارها قیما منتقولةدخارالشركات و الهیئات التي تلجأ علانیة إلى الإ

:وتتمثل شروط هذه المذكرة في 

.تقدیم مصدر القیم المنقولة وتنظیمه-

.وضعیته المالیة –

.تطور نشاطه –

.موضوع العملیة المزمع إنجازها وخصائصها–

.مرجع سابق،المتعلق ببورصة القیم المنقولة ،10-93یعدل ویتمم  المرسوم التشریعي رقم ،03-04قانون رقم -1
یتعلق بالإعلام الواجب نشره من ،1993یونیو 22يمؤرخ ف 96-02رقم لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها نظام -2

یونیو1صادر في ، 36عدد  ج ر  ،لإدخار عند إصدارها قیما منقولة طرف الشركات والهیئات  التي تلجأ علانیة إلى ا

.2005مارس27الصادر في ، 22عدد ج ر  ،2004یولیو8المؤرخ في 01-04معدل ومتمم بالنظام رقم ،1997
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.تؤرخ هذه المذكرة ویوقع علیها الممثل الشرعي للمصدر–

تأشیرة اللجنة على المذكرة الإعلامیة)2

الرقابة التي تمارسها لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة على الإعلام المتداول تظهر

في سوق القیم المنقولة من خلال تأشیرتها الإجباریة على المذكرة الإعلامیة قبل توزیعها في 

.وسط الجمهور 

أن یودع مشروع المذكرة من أجل الحصول على هذه التأشیرة یجب على هذا المصدر و     

).1(صداردى مصالح اللجنة في مدة شهرین على الأقل قبل تاریخ الإل

في هذه الفترة بإمكان اللجنة مطالبة المصدر بتقدیم كل وثیقة تسمح لها بالتأكد من 

و بهدف إلى جانب ذلك فإنه بإمكان اللجنة ،مانات المتعلقة بالأصول المصدرة حقیقة الض

تتمثل هذه الشروط أساسا بطلب ،فیة لمنح تأشیرتهاإضاحمایة المستثمرین أن تضع شروطا 

).2(و تحیینها أو إتمامها أ،ح المعلومات المقدمة أو تعدیلهاتوضی

المتعلق بتطبیق أحكام 95-438من المرسوم التنفیذي رقم 20كما نصت المادة 

التي تتضمنهاعلى البیانات ،)3(تقة بشركات المساهمة والتجمعاالقانون التجاري المتعل

:المذكرة الإعلامیة وهي 

تسمیة الشركة متبوعة برمزها-

شكل الشركة ورأسمالها-

عنوان المقر الإجتماعي للشركة -

رقم تسجیل الشركة في السجل التجاري والمعهد الوطني المكلف بالإحصائیات-

موضوع الشركة وتاریخ النهایة العادیة للشركة -

.267مرجع سابق ، ص  سقلاب فریدة ،-1
 .268ص  ،سقلاب فریدة ، مرجع سابق-2
یتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات ،1995دیسمبر23مؤرخ في 95-438رقم مرسوم تنفیذي -3

.1995دیسمبر 24صادر في  ، 80ج ر  عدد  ،المساهمة و التجمعات
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اصة بالسندات مبلغ الإصدار ومبلغ القروض الخ-

طریقة حساب الفوائد ونمطها-

القیمة الإسمیة للسندات-

فترة التسدید -

ضمانات سندات الاستحقاق -

أجل یجب الإشارة إلى أن التأشیرة التي تقدمها لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة من

بل ،ا ولا رضاها من عدمه،وعیة العملیة المراد القیام بهاإصدار الأوراق المالیة لا تتضمن ن

یة عیة والتنظیمتهتم فقط بنوعیة الإعلام المقدم للجمهور  ومدى مطابقته للنصوص التشری

على أن  المذكرة وعلیه یمكن للجنة رفض تقدیم تأشیرتها لأي عیب یشوب ،الساریة المفعول

تم تعدیلها ن یأن تطلع مجددا على المذكرة بعد أو  ،تعلم المصدر برفضها في وقت مناسب

).1(من قبل المصدر

من 06أما عن الحالات التي یمكن فیها للجنة رفض تقدیم تأشیرتها فقد حددتها المادة 

:السالف الذكر والمتمثلة في 96-02النظام رقم 

.إذا كانت المذكرة الإعلامیة غیر مرفقة بالوثائق المنصوص علیها في أنظمة اللجنة-

مكتملة أو غیر صحیحة فیما یخص بعض النقاط أو أهملت ذكر  إذا كانت المذكرة غیر -

.وقائع ضروریة

إذا كانت الطلبات الخاصة  بالتعدیلات المذكورة المبلغة من طرف اللجنة غیر مرضیة -

).2(إذا كانت حمایة المدخر تقتضي ذلك-

محتوى مشروع أو إعلان موقفها حول  قرارهاجنة أجل شهرین من أجل إصدار لل    

وهذا الأجل یبدأ حسابه منذ تاریخ إیداع المشروع لدى مصالحها  ،المذكرة الإعلامیة

 .314ص  ،مرجع سابق ،حملیل نوارة -1
طرف الشركات والهیئات  یتعلق بالإعلام الواجب نشره من ،96-02نظام لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة رقم -2

.التي تلجأ علانیة إلى الإدخار عند إصدارها قیما منقولة ، مرجع سابق 
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والملاحظات المحتمل تسجیلها من طرف اللجنة تبلغ إلى الشركة لكي تأخذها بعین الإعتبار 

حیث تودع الشركة المشروع النهائي ،في صورتها النهائیةالإعلامیةقبل إیداع المذكرة 

ذكرة بعد أن تتكفل بأخذ كل ملاحظات اللجنة بعین الإعتبار  لدى مصالح اللجنة في للم

).1(عام للشركة  ومحافظ حساباتهاعشرة نسخ منها الأصل موقعا من طرف الرئیس المدیر ال

د القرار المتخذ من أغفل المشرع الجزائري النص على إمكانیة طعن الشركة المصدرة ض

وهذا ما یدعو للتساؤل عن ،التأشیر على المذكرة الإعلامیة ن رفضالمتضمطرف الجنة  و 

إمكانیة لجوء المصدر إلى القضاء من أجل الطعن ضد قرار الجنة  عملا بمبدأ قابلیة 

ع العملیة التي أم أنه غیر قابل للطعن كونه لا ینظر في موضو ،قرار إداريالطعن  ضد كل 

).2(للنصوص الشریعیة والتنظیمیة وإنما في مدى تطابقها،تتضمنها المذكرة

استثنى المشرع الهیئات المحلیة التي تقوم بإصدار سندات عن طریق اللجوء العلني 

بل تقوم فقط بإعداد بیان إعلامي ،الحصول على ترخیص مسبق للإصدارللإدخار من 

بمقر الجماعات المحلیة یصف العملیة المراد إنجازها ویوضع تحت تصرف الجمهور

).3(خطاروهذا البیان یودع لدى اللجنة على سبیل الإ،المصدرة 

نشر البیان الإعلامي :ثانیا 

تلخص أهم العلومات الواردة ،ي على أنه وثیقة إعلامیة مختصرة یعرف البیان الإعلام

).4(في المذكرة الإعلامیة التي تخص المصدر والعملیة المراد إنجازها

أنه على مصدر للقیم ،السالف الذكر96-02من النظام رقم 7لقد أوجبت المادة 

إلى جانب ذلك یجب أن تكون هذه البیانات ،ام بطبع بیان إعلامي ونشرهیالق ،)5(نقولةمال

واضحة من أجل ولهذا یجب أن یكون في صورة ،یفة لأنه موجه للوسطاء والجمهورغیر مز 

 . 268ص  ،سقلاب فریدة ، مرجع سابق-1
 . 314ص ، حملیل نوارة ، مرجع سابق -2
.315، ص المرجع نفسه-3
.43، مرجع سابق ص إفتیاس سلیمة ، بومراو سمیرة-4
، یتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهیئات  96-02نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة رقم -5

.التي تلجأ علانیة إلى الإدخار عند إصدارها قیما منقولة ، مرجع سابق 
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رقم التأشیرة ، یجب أن یشیر البیان إلى)1(یبحث عنهاإیجاد المكتتب للمعلومات التي

).2(ویؤرخ البیان ویوقع علیه من طرف الممثل الشرعي للمصدر،للمذكرة الإعلامیة

.بعد إتمام نشر البیان الإعلامي یتم تداول هذه السندات وشرائها في السوق المالیة

.ومابعدها43إفتیاس سلیمة ،بومراو سمیرة ، مرجع سابق ، ص -1
، یتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات و الهیئات 02-96ة عملیات البورصة رقم نظام لجنة تنظیم ومراقب-2

.التي تلجأ علانیة إلى الإدخار عند إصدارها قیما منقولة ، مرجع سابق
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خاتمة

التي توصل إلیها الإبداع المالیة حدى العملیاتمن إتقنیة توریق القروض الرهنیة تعتبر 

العملیة فهذه  ،طار تمویل القطاع العقاريفي إ وهذالعلاج مشاكل التمویل خاصة،المالي

ص من ضغوط القیود المفروضة من أجل التخفیض والتخل لعدة أطرافجاءت لتقدیم العون 

.علیها

وجود عدة أطراف تسهر إلى  كغیرها من تقنیات التمویل الأخرىعملیة التوریق حتاجت

.سواء بتدخله بصفة مباشرة أو غیر مباشرة،لى إنجاح هذا النوع من العملیاتع

،نة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةونظرا لأهمیة هذه العملیة وضعت تحت رقابة لج

وریق عملیات التي تقوم بها مؤسسة التوریق من أجل قیام عملیة التالتي تقوم بالرقابة على ال

.بالصورة القانونیة الصحیحة

حیث في مواجهة مخاطر القروض السكنیة له فعالیة وتأثیر مباشر لتوریق كما أن ا

حها إلى غایة حلول آجال تتعرض القروض بشكل عام لعدة مخاطر وذلك من وقت من

سسة المقرضة في استرجاع تظهر مشاكل عدیدة عندما ترغب المؤ كثیرا ما إذ ،تسدیدها

وعادة ما ترتبط  هذه المشاكل بنشاط العمیل وعدم قدرته على الدفع ولهذا عملت ،أموالها

هذه التقنیة على إیجاد حلول مناسبة للمشاكل التي قد تعوق مثل هذا النوع من القروض 

  .هابالنظر إلى طول آجال وذلك

دعى بشركة جربة الجزائر في عملیة التوریق من خلال إنشاء هیئة متخصصة وتتتجسد ت

والسكني ویتمثل دورها في ا علاقة وطیدة بالتمویل العقاري والتي له،إعادة التمویل الرهني

في تشجیع مؤسسات  اهام ادور  ؤديإعادة تمویل البنوك التجاریة المانحة للقروض السكنیة وت

بمساعدتها على التصدي لمخاطر العجز ،لقروض العقاریةض على خوض مجال االقر 

.والتوقف عن التسدید الكلي والجزئي للمقترض
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كما أن تنفیذ هذه العملیة یتطلب توفر إجراءین و هما التنازل عن القروض و إصدار 

لتحقیق هذا و  ،حیث لابد من وجودها،ناك جملة من المراحلهجانب ذلك  الأوراق إلى

.التطبیق الفعلي للتوریق التجسید و 

لكن رغم أهمیة عملیة التوریق ودورها الفعال في مجال التمویل إلا أن المشرع الجزائري 

بمعنى أن القروض التي تمنحها ،قد حصر مجال التوریق على القروض الرهنیة فقط 

و مؤسسات التوریق موجهة فقط من أجل تمویل السكن سواء لإقتناء المساكن الفردیة أ

.إصلاحها و هذا لإعادة تشجیع تمویل العقارات السكنیة 

ة یمكن حتعتبر أداة ناجاعات الأخرى رغم أن هذه التقنیةنجد أنه قد أهمل باقي القط

حیث أن ،من قبل البنوك لصالح المؤسسات العمومیةطبیقها على تلك الدیون الممنوحة ت

سهل عملیة إخراج هذه الدیون من الذمة ضمان هذه القروض من طرف مؤسسات العمومیة ی

.المالیة للبنوك التجاریة

لكن المشرع الجزائري فضل حصر عملیة التوریق في القروض الرهنیة فقط وذلك لحمایة 

النظام المصرفي الجزائري من المخاطر التي قد یتعرض لها من جراء سوء استعمال هذه 

.جوء إلیهالالالیة أو المبالغة في ال
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ج ر عدد  ،المتضمن القانون التجاري،1975سبتمبر 26مؤرخ في 75-59أمر رقم -2

،93-08المعدل و المتمم بالمرسوم التشریعي رقم ،1975سبتمبر 19الصادرفي  ،101

27الصادر في 27ج ر عدد  ،المتضمن القانون التجاري،1993أبریل  25في  المؤرخ
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، صادر 27ج رعدد  ،1996دیسمبر 09المؤرخ في 96-27و بالأمر رقم ،1993أبریل 

.1993أفریل  27في 

ج ر عدد  ،العقاریةتعلق بالترقیة ،ی1986مارس 04مؤرخ في 86-07قانون رقم –3

.)ملغى(،1986مارس   05 في صادر ،10

ج ر  ،یتعلق بالنقد والقرض ،1990ریل ب14مؤرخ في 90-10قانون رقم –4

27المؤرخ في 01-01معدل ومتمم بالأمر رقم ،1990ریل بأ 18صادر في ،16عدد

).ملغى(،2001فبرایر28الصادر في ،14ج ر عدد   ،2001برایرف

ر ج  یتعلق بالنشاط العقاري،1993مارس 1مؤرخ في ،93-03مرسوم تشریعي رقم –5

).ملغى(،1993مارس 3صادرفي،14عدد 

ة یتعلق بتنظیم المؤسسات العمومی،2001غشت20مؤرخ في 01-04أمر رقم –6

معدل (،2001غشت20صادر في ،47ج ر عدد  ،الإقتصادیة وتسییرها وخوصصتها

.)ومتمم 

والمتمم للمرسوم التشریعي ، المعدل2003برایرف 17مؤرخ في04-03قانون–7

، صادر 11تعلق ببورصة القیم المنقولة، ج رعددالم، 1993مایو23المؤرخ في  10-93رقم

.2003فبرایر19في 

،52ج ر عدد  ،یتعلق بالنقد والقرض،2003غشت26مؤرخ في 03-11أمر رقم -8

،2009یولیو22المؤرخ في 01-09معدل ومتمم بالأمر ،2003غشت27صادر في 

یولیو26الصادر في ،  44ج ر عدد  ،2009یتضمن قانون المالیة التكمیلي لسنة 

الصادر ، 50ج ر  عدد  ،2010غشت26المؤرخ في 04-10وبالأمر رقم  ،2009

عدد ج ر  ،2017أكتوبر 11المؤرخ في  10-17 رقم  وبالقانون،2010سبتمبر  01في 

.2017أكتوبر12الصادر في ،57

  القروض یتعلق بتوریق،2016فبرایر سنة 20مؤرخ في 06-05قانون رقم -9

.2006مارس 12صادر في ،15عدد ج ر  ،الرهنیة 
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،یحدد القواعد التي تنظم نشاط الترقیة 2011برایرف 17مؤرخ في 04-11قانون رقم –10

.2011مارس 6،صادر في 14العقاریة ،ج ر عدد 

النصوص التنظیمیة ) ب

سوم تنفیذيمر -1

یتضمن تطبیق أحكام ، 1995دیسمبر23مؤرخ في  95-438رقم مرسوم تنفیذي -1

دیسمبر  24في صادر،80عدد ر ج  ،التجمعاتجاري المتعلقة بشركات المساهمة و القانون الت

1995.

لأنظمةا-2

،1996یونیو22مؤرخ في  96-02رقم  لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةنظام-1

یتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهیئات  التي تلجأ علانیة إلى 

معدل ،1997یونیو1يصادر ف، 36ج ر عدد  ،لإدخار عند إصدارها قیما منقولةا

27الصادر في ، 22عدد ر  ج،2004یولیو8المؤرخ في 01-04ومتمم بالنظام رقم 

.2005مارس

،1996یولیو3مؤرخ في  96-03رقم لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة نظام -2

، 87عدد ر ، جات البورصة وواجباتهم ومراقبتهمتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عملیی

.1997دیسمبر 29صادر في 

،1997نوفمبر18مؤرخ في  97-01رقم  مراقبة عملیات البورصةو  تنظیمنظام لجنة -3

إدارة بورصة القیم ،یات البورصة في رأس مال الشركةوسطاء عملتعلق بمساهمة ی

المعدل والمتمم بموجب النظام ،1997دیسمبر 29صادر في ،87ج ر عدد المنقولة 

نوفمبر 30الصادر في ، 87ج ر عدد  ،2003نوفمبر 18المؤرخ في   04-03رقم 

2003.

، یتضمن نسب الملاءة المطبقة على 2014فبرایر16مؤرخ في 01-14نظام رقم -4

.2014سبتمبر25صادر في ،56وك والمؤسسات المالیة ،ج ر عددالبن
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المقرر -3

ج ر  ،یتضمن اعتماد مؤسسة مالیة،1998ریل بأ 6مؤرخ  في 98-01مقرر رقم -1

.1998ماي3 في صادر 27عدد 

ثیقةالو : سابعا

فر متو ،بورسو ، صادر عن وكالة ستوندار,التوریقصطلحات عملیة م)قاموس(مسرد –1

:http:على الموقع الإلكتروني التالي www.kantaji. Com.le 18-04-2019.
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:ملخص

لیة حدیثة في مجال نشاط البنوك والمؤسسات المالیة  ، یعود آتقنیة التوریق تعد

أصل ظهورها إلى الولایات المتحدة الأمریكیة و ذلك في فترة السبعینات ،وفي  بدایة 

الثمانینات عرفت انتشارا وتوسعا كبیرا نحو مختلف الدول في العالم ، أما بالنسبة للمشرع 

فقد استحدث هذه التقنیة بعد الإصلاحات التي أدخلها على القطاع المصرفي الجزائري 

المتضمن توریق القروض 05-06فقام بتكریسها و تنظیمها بموجب القانون رقم والمالي 

.الرهنیة 

تتمتع تقنیة التوریق بمجموعة  من الخصوصیات إذ بواسطتها یتم تحویل موجودات 

یة للتداول في الأسواق المالیة وتوفیر السیولة للبنوك مالیة غیر سائلة إلى أوراق مال

المصرفیة وكذلك تمویل السكن ، حیث حصر المشرع الجزائري عملیة التوریق في مجال 

.واحد وهو قطاع السكن 

–البنوك –إعادة التمویل الرهني -الأوراق المالیة  -التوریق :الكلمات المفتاحیة

.الأسواق المالیة  


