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  :مقدمة
التي  أهم العواملأحد  من الثروات الأساسیة والمهمة في أي بلد وشكل إن العقار

، فهو یرتبط بالسكن الذي  تؤثر في الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي لأي بلد
ة نمیوسائل الت منالفرد وهذا لأنه وسیلة  لحیاة یرتبط بالسكن الذي یعد عنصر أساسي

،  لأنه یحرك العمالة والمصانع انتعاش للاقتصادي یعطي نكل إنجاز سك، لأن  الاقتصادیة
، لأن السكن  یر من دول العالمكثة لبسنو رغم ذلك لا یزال السكن إلى وقتنا هذا مشكلة بال

من  عالاقتصادي متأثرة بسد احتیاجات المجتم و الاجتماعيمشكلة تتطور مع التطور 
هذا ما یجعل من  ر وة للأسذبذبالمت المعیشة المتغیرة و متأثرة بمتطلبات الوحدات السكنیة و

ذات الدخل  الاجتماعیةالفئات من  یرثكلة مرتفعة التكلفة لعسلالذي یكاد یكون  السكن
مدخرات ال على الدخل و اعتمادسكن مباشرة أو بناءه  اءناقتالمحدود، حیث بتعذر علیها 

  . الذاتیة
دون  عبسبب النمو الدیمغرافي المتسار  باستمرارید تفاقم الأزمة التي أخذت تتزا كما أن

مشكل النزوح الریفي  ، إضافة إلى العشریة السوداء و لة في عدد المساكن المنجرةثامزیادة م
روض قات جدیدة مثل البیع بالإیجار، السیاس تبنت، فإن الدولة  والكوارث الطبیعیة

  ...العقاریة
ه نحالمقرض فیكون قرضا عادیا إذا م ةتتغیر كیفیاته حسب صف یتنوع القرض و و

شخصا  یكون، الذي قد  بنك للعمیل منحه إذایا كیكون قرضا بن شخص طبیعي لآخر، و
ون قرضا تجاریا إذا قدمه كرض منه فیغحب الكما یتنوع ی ، طبیعیا أو شخصا معنویا

منحه لفئة ، أو ت رض فیما بینهاقمؤسسات ال دهأو عندما تعق،  أصحاب الأعمال فیما بینهم
للأفراد لغرض تلبیة  البنكعندما یقدمه  استهلاكیاون یكو ، أصحاب الأعمال كالتجار

  .1المنزلي بالتقسیط الشخصي و للاستهلاكشراء سلع كحاجیاتهم الخاصة 

                                         
  . 90، ص  2000الجزائر، ، وك، دیوان المطبوعات الجامعیةبنال اقتصادمحاضرات في  ،شاکر القزویني - 1
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فیر التمویل المطلوب في أهم الأدوات القانونیة اللازمة لتو  منعد القرض العقاري ی و
إصلاح العقارات خاصة في الجزائر فهو  صیانة و و تحسین و ترمیم و راءمجالات ش

المساكن  منالوسیلة الفعالة التي من خلالها یتم توفیر احتیاجات الطبقة المتوسطة 
  .المحترمة
القرض العقاري عقدا مركبا ممهد لتمویل عقد رئیسي آخر متعلق بعقار سواء  یعتبر و

ا تراعي  صیانة عقار، فلابد أن راءه أو ترمیمه أو تحسین وش یتضمن هذا العقد أحكامً
، لحمایة  ه مستهلك من ذوي الدخل المحدود أو الضعیففالطابع الاجتماعي كون أحد أطرا

لتحقیق التوازن  ، و إمكانیة استغلال الممول لحاجته للسكن من ريالعقا ئتمانالاإرادته في 
  .بین أطراف العلاقة التعاقدیة

فیها  ةتبعم،  نوكبالرئیسیة التي تقدمها الالخدمات  من ضقراعملیة الإ كما أن
 من ن الإقراض یحتوي على العدیدلك،  اضیةقر الإ السیاساتتعرف بمحددة  سیاسات

لاسیما عند ما یتعلق الأمر  ، ، تتم فیها دراسة الضمانات الكافیة المخاطر فهو عملیة دقیقة
ق ـفي الآجال المتف وقه وـحق استرجاعك من قدرة على نبـلل هـتقدمبالقروض طویلة الأجل لما 

ن عملیة ألا إحقوقه  ناضمك لبنض للتر قیقدمها الم التي لكن رغم كل الضمانات ، و لیهاـع
رعین وسیلة تكفل تجنب مخاطر تأخر أو شالم فاستحدث،  الإقراض لا تخلو من المخاطرة

قدیة نیولة الالس ریفعجر المقترضین عن الوفاء بمبالغ القرض، إضافة إلى المساهمة في تو 
  .أو عملیة توریق القروض وریقهذه الوسیلة هي تقنیة الت اللازمة لأنشطة البنوك و

روض المصرفیة قمان الضجدیدة ل ةلیآعد یالتوریق المصرفي  نى ذلك فإضافة إلإ
مبلغ القرض  استرجاعیمكن المؤسسة المالیة من سن التوریق والحلول دون مخاطر القرض لأ

  .یةالسوق المال فيیتم تحویله إلى المستثمرین  قرضال ار أن هذدون مخاطر لاعتبا
لیة ناتجة عنى النظام آأیضا ك ، و ثةالأدوات المالیة المستحد من التوریق و یعد 

المؤسسات  م البنوك وخدمالي جدید ی لابتكارافرت فیه الجهود ظالمالي الامریكي الذي ت
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، الأمر  تفادي أزمة السیولة سببذلك ب ري والمالیة التي كانت قائمة على التمویل العقا
الذي یعتبر كتقنیة لإعادة تمویل ،  تشجیع التوریق ىالذي أدى بالسلطات الأمریكیة إل

خلق النقود السائلة،  برفع رؤوس الأموال و كفیلةایجاد طریقة جد فعالة  و،  القروض الرهنیة
قابلة للتداول  المیزانیة سائلة وفالهدف من التوریق هو جعل الدیون التي تظهر في أصول 

 . یر الأفضل لمخاطر الائتمان المرتبطة بالدیون من جهة أخرىتسیال ، و من جهة

، أو ما یعرف بكیانات العرض الخاص  نيیعتبر إنشاء مؤسسات إعادة التمویل الره 
ل المشكلة الأسالیب الحدیثة التي تم التوصل إلیها في البلدان المتطورة كح بین الآلیات و من

طویل الأجل في  تمویل قطاع السكن، إلا أن إدخال هذه الأنظمة الحدیثة للتمویل العقاري
، إذ یرجع تاریخ أول ظهور لمؤسسة مالیة متخصصة في  عد حدیث نسبیایالبلدان النامیة 

دها تم إنشاء هذا النوع من المؤسسات المالیة بع و ،1في الجزائر 1997هذا المجال إلى سنة 
  .20012 المغرب سنة في

لدیون لیخص تكریس القانون الذي ینظم هذا النوع من عملیات التوریق  فیماأما 
 ،19993سنة  الرهنیةالرهنیة فكانت المغرب أول من وضع الإطار القانوني لتوریق الدیون 

  .20064كان تنظیمها القانوني للتوریق في سنة فم الجزائر ث

                                         
الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة ،  ،مؤسسة مالیة ماداعت، یتضمن  1998مؤرخ في، أفریل  01-98مقرر رقم  - 1

 1998، 27عدد 

الجریدة الرسمیة، المملكة  ،2002الصادر في ینایر  11.02والمالیة والخوصصة رقم  الاقتصادطبقا لقرار وزیر  -  2
 364، ص 4980، عدد 2002فبرایر  21المغربیة 

المتعلق  10 - 98رقم  بتنفیذ القانون 1420ادى الأولي من جم 13صادر في  1-99-193ر شریف رقم یظه - 3
  .1999سبتمبر  16، 1420 جمادى الآخرة 5الجریدة الرسمیة بتاریخ  ة،الدیون الرهنی بتسنید

الرهنیة، الجریدة الرسمیة الجزائریة، عدد توریق القروض  یتضمن،  2006 -02 – 20مؤرخ في  05 - 06قانون  - 4
  .2006مارس  12صادر في ، 15
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نسیة لاباته البلدان لاتزال في طورها الابتدائي خاصة إن أسواق التمویل العقاري في ه
لا في  المتحدة الأمریكیة و للجزائر، لأنها لم تتطور بالشكل الذي وصلت إلیه في الولایات

  .الدول الأوروبیة
روض ققیمة ال باسترجاعوبما أن تقنیة التوریق تسمح للبنوك والمؤسسات المالیة 

، فقد أقدمت العدید من المصارف  السیولة لتقدیم قروض جدیدة منالممنوحة لتوفر المزید 
لعملاء ذوي الرجل المحدود االمختصة في قطاع العقار على منح القروض لمئات الآلاف 

غیر  ومنسم بظرف اتي ف البنوك هذا النهج اعتمدتر و التقییم و ذمتجاهلة بذلك قواعد الح
المعمول بها الأمر الذي أدى إلى إقبال  فوائدلنسب ال امهانخفاض  و ،مسبوق لقطاع العقار

التسهیلات العقاریة إلى درجة أن المصارف منحته  فاتسعت،  طویل الأجل لاستثمارلكبیر 
بسبب دخولهم  ) ذات مخاطر مرتفعة (قروضا لأفراد غیر قادرین على سداد دیونهم 

 ت في صیف حتى وصلت إلى ذروتها و انفجر  ننتج عن ذلك فقاعة دیو  الضعیفة، و
لم یعد الأفراد قادرین على سداد دیونهم حتى بعد  ، و قیمة العقارات هبطت، حیث  2007

مكبلین  حوابأصیتهم العقاریة، و كبیع عقاراتهم المرهونة فقد أكثرت ملیوني أمریكي مل
هم ضرر المصارف الدائنة و عدم سداد العملاء لقرو ضنتیجة لت و ، تزامات المالیةلبالا

  .1م أسهمها في البورصة، وأعلنت شركات عقاریة عدیدة عن إفلاسهایق ةمیق هبطت
من ثم انتقلت إلى  ، و قـبالتوری ارتبطت والأزمة المالیة العالمیة  انفجرتهكذا  و

  العدید من دول العالم.
للإنسان  ةق تظهر أهمیة الموضوع واضحة فهو متعلق بأحد الحقوق الأساسیبا سمم

هو الحل  القرض إن، ف الحصول علیه لا یكون في الأساس سهلالأن  و ، السكن هي و

                                         
سمیر أیت عكاش، الأزمة العقاریة وأثرها على معایر لجنة بازل ، معارف ، محلة علمیة محكمة، العدد العاشر،   -  1

  178 - 158الجزائر، ص  لبویرة،ا ، المركز الجامعي العقید آكلي محند أولحاج،2011جوان 
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لاسیما السیولة فقد ظهرت آلیة لما تنطوي علیه القروض من مخاطر الامثل لذلك ونظر 
ذا أهمیة بالغة في الوقت  یعتبر، وهي التوریق الذي  الرهنیة ضرو قویل المجدیدة لإعادة ت

 سییرالسیولة اللازمة لمنح القروض و ت وفیرتخاصة  ایا وز م منخلال ما یقدمه  من الراهن
الناتجة على استعمال هذه الآلیة في حد المخاطر المخاطر ، ورغم كل ذلك لا یمكن إغفال 

  بالحداثة.یتسم  لا یزالفهو موضوع  ،المالیة العالمیة  خاصة بعد ارتباطها بالأزمة ذاتها و
 الساعة ل منه موضوعویل القروض الرهنیة أهمیة تجعمموضوع إعادة تیكتسي 

مختلف الشرائح الاجتماعیة  منبسبب تنامي الإقبال على القروض السكنیة بالجزائر  ،بامتیاز
من العوامل  یعد نيكما أن الموضوع یعتبر رهنیة دولیة على أساس أن الإقراض السك
نطلقت ا و 2008نذ الأساسیة التي تقف وراء الأزمة المالیة العالمیة التي یعاني منها العالم م

  ثر على معظم دول العالم.ؤ لولایات المتحدة الامریكیة لتا من
التي تؤكد على دور النظام القانوني في ضبط توازنات  الانعكاساتعلى هذه  اداتنواس

الاقتصادیة  الأهداف ة التعاقدیة للقروض السكنیة من أجل توجهها لتحقیقمو ظالمن
یة فعالة لإعادة تمویل هاته القروض وتوفیر قنكت قیوالاجتماعیة المنشودة، وظهور آلیة التور 

 :خلال الإشكالیة التالیة منلموضوع لرق طعلى الت تعمل ،السیولة وتسیر المخاطر

نیة ؟ رهالمشرع الجزائري بالوضعیة القانونیة لإعادة تمویل القروض ال ىإلى أي حد ارتق"  
ول دمع بعض ال الجزائر مقارنةة التمویل في داعوهل تم فعلا تكریس التوریق كآلیة لإ

  " كالمغرب ؟
  :وتتفرع عنها عدة إشكالات أهمها

  ا في الأزمة المالیة العالمیة ؟بر التوریق سبعتبإلى أي مدى ی - 
_ وهل یعد التوریق الإسلامي بدیلا من البدائل المطروحة لتفادي أزمات من هذا النوع 

  مستقبلا ؟
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التطرق أولا إلى الإطار القانوني للقروض  ان الإجابة عن هاته الإشكالیة تستوجب
العملیة للقرض العقاري وصولاً إلى  بوانجالعقاریة وذلك من خلال ماهیة هاته القروض وال

توریق الرهونات العقاریة  إلى باب الأول)، إضافة إلى التطرقلالقروض العقاریة (ا مخاطر
یق في بعض الأنظمة المقارنة ، التور  مفهومةبوذلك من خلال الإطار القانوني للتوریق 

تطرق إلى أثره في نإلى التوریق أن  قر طاماً علینا بعد التلز یكون  فیه و والأطراف الفاعلة
  الباب الثاني).( التوریق الإسلامي كحل بدیل ة ویملالأزمة المالیة العا

 ي وـالبحث فقد تم الاعتماد على المنهجین الوصف منلتحقیق الغایة المنشودة 
ن خلال التطرق إلى قوانین بعض الدول مالمقارن  بالمنهج استعانتنابالإضافة إلى   یليالتحل

  وكذا آراء بعض الفقهاء منهم.
  

  
  
  



 

  الباب الأول
الإطار القـانوني للقروض  

  العقـارية
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ویرجع ذلك الى كونها تلعب دورا  ،التي یقوم بها البنك الأنشطة إن القروض من أهم
 ،للبنك المالیةالاستثمار للموارد  أوجههم وجه من أوهي  ،اساسیا في الاقتصاد الحدیث
 ضعن طریق الاقترا السكنیةن تمویل المشاریع أكما  ه،صولأباعتبارها الجانب الاكبر من 

فیقوم البنك بتمویل قطاع السكن  ة،المصرفي والمالي في كل الدول عامفي القطاع  ةهمیأله 
ومعاییر یحدد بعضها  والتي تمنح وفقا لمقاییس ،الآجال مختلفةعن طریق تقدیم قروض 

ا سیتم تطرق له من م میدان تق ،والبعض الاخر تحددها القوانین المعمول بها ،ضالبنك المقر 
 ة،یبین من خلالهما ماهیه القروض العقاری ،ى فصلینخلال هذا الباب یستدعي تقسیمه ال

، تصنیف تعریف(تعرض لمفهومه بال ،العقاري القرض ةلفكر  يالنظر  تأصیلالوذلك من خلال 
للقرض العقاري  العملیةالى الجوانب  ةضافإله  ةالقانونی ةه والطبیعتكذلك اهمی وخصائص)

  ).وللأالفصل ا(وهذا كله من خلال  )تنفیذه ،ابرام العقد(
 ةطویل قروضاالتي یقوم بها البنك وتعتبر  الأنشطةمن اهم  العقاریةبما ان القروض 

التقنیات والبدائل  بإیجاد ةتكون ملزم الحالةن البنوك في هذه إف ،التشریعات أغلبجل في الأ
سوق الواسترجاع الاموال التي منحها لزبائنه ولا یتم ذلك الا عبر  اللازمة السیولةلتوفیر 

 ،مفهومها(خلال  منلیها إلذلك كان لزاما ان نتطرق  ،الثانویةوخاصه السوق  لعقاریةا
 )لتطویرها المعتمدةفي الجزائر والاجراءات  الرهنیة همیتها وخاصه فیما یخص السوقأو 
 المانحةتطرق للمصادر الدون  العقاریة القروض إلى قنه لا یمكن التطر إلى ذلك فإ ةضافإ

ذلك كان نشاط البنوك في تمویل السكن و  داعمةبنوك او كمؤسسات كوض سواء ر لها كالق
  )الفصل الثاني(من خلال 
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  الأولالفصل 
  ماهیة القروض العقاریة

إن القرض العقاري من المفاهیم المتداولة، ولذلك كان لزاما علینا التطرق إلى   
ضافة إلى سیاسة مفهومه، وذلك من خلال تعریفه وبیان أهمیته وكذا أنواعه وخصائصه بالإ

  الإقراض والعوامل المؤثرة فیها، وذلك كله من خلال المبحث الأول.
وباعتبار أن الخطر عنصر ملازم للقرض، فإن البنك عادة ما یقوم بطلب ضمانات   

  قبل منح القروض، قد تكون ضمانات شخصیة كالكفالة أو عینیة كالرهن.
ى البنوك ضرورة وضع إجراءات وتتعدد مخاطر القروض العقاریة مما استوجب عل  

للحد منها، عن طریق تدخل عدة جهات مختصة في ذلك ، وأیضا اتخاذ آلیات مستحدثة 
  لمواجهة مخاطر القروض العقاریة وهذا ما تطرقنا له من خلال المبحث الثاني.
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  المبحث الأول:
  التأصیل النظري لفكرة القرض العقاري 

عوامل الإنتاج أدى إلى تطور أعمال البنوك، وخاصة في إن تطور المجتمع وتكامل   
  ض لآجال قصیرة وطویلة.و قر القروض حیث ظهرت الحاجة إلى ال مجال

ولانتشار الأسواق التجاریة وظهور الثورة الصناعیة ودورها في مجال التمویل حیث 
لى إساعد ذلك كله في وضع منظمة عاملة للقرض العقاري، وسنقوم بتقسیم هذا المبحث 

وم القرض العقاري ثم أهمیته ووصولاً إلى طبیعته مطالب نتطرق من خلالها إلى مفه ثلاث
  القانونیة

  المطلب الأول:
  القروض العقاریة  مفهوم 

لا یمكن الإلمام بمضمون القرض العقاري إلا بعد التطرق إلى تعریفه من عدة أوجه   
  وفقها وكذا أنواع القروض العقاریة اصطلاحا وقانونا

  الفرع الأول:
  تعریف القروض العقاریة: 

تعددت التعاریف الخاصة بالقروض العقاریة، من الجانب الفقهي، كما تعددت   
  .وقبل التطرق إلیها سوف نتطرق إلى تعریف القرض التعاریف من الجانب القانوني

  :القرضأولا: تعریف 
وفاء أو تسدید أو دفع یعرف القرض بأنه" مبادلة مالٍ حاضر، نقود أو بضاعة، بوعد  -

مقبل (قادم)، ومعنى ذلك أن یتنازل أحد الطرفین لآخر عن مالٍ عن أمل استعادته فیما 
  .1بعد"

                                         
 .90، ص  مرجع سابقشاكر القزویني،  - 1
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، فینویعرف كذلك بـ"عقد القرض یكون محله دائما شیئا مث - قُل لیا، وهذا في الغالب نقوداً
، القرض هایةالمقرض إلى المقترض ملكیة الشيء المقترض على أن یسترد منه مثله في ن

  .1"ةدئافوذلك دون مقابل أو بمقابل هو ال
  :القروض العقاریة فقها: تعریف ثانیا

القرض العقاري فیعرف على أنه" عبارة عن قروض موجهة لتمویل عملیة بناء، شراء،  -
  .2ترمیم مسكن"

 عبارة عن اتفاق یتم بین البنك والزبون یمنح بموجب ویمكن تعرف القرض العقاري أیضا" -
هذا الاتفاق البنك أمولاً لفترة طویلة إلى الزبون من أجل تمویل عقار للاستغلال السكني، 

   3مقابل رهن العقار قید الاتفاق لصالح البنك كضمان على استرداد القرض"
  : تعریف القروض العقاریة تشریعیا:ثالثا

خلال لقد عرف المشرع الجزائري قرض الاستهلاك في القانون المدني وذلك من   
ق.م " قرض الاستهلاك هو عقد یلتزم به المقرض أن ینتقل إلى المقترض ملكیة  450المادة 

مبلغ من النقود أو أي شيء مثلي آخر، على أن یرد إلیه المقترض عند نهایة القرض نظیره 
  ، والقدر والصفة"في النوع
المؤرخ في  - 05 -06وقد عرف القرض العقاري من خلال القانون رقم   

على أنه "السلفیات  02/05، في المادة 4المتعلق بتوریق القروض الرهنیة 20/02/2006
  الممنوحة من البنوك والمؤسسات المالیة في إطار تمویل السكن"

                                         
لى الملكیة، الجزء الخامس، دار إحیاء ع، الوجیز في شرح القانون المدني الجدید، العقود الواردة عبد الرزاق السنهوري - 1

 .419 ص، 1952التراث العربي بیروت، 
، 2009، 2008عرعار الیاقوت، التمویل العقاري، مذكرة ماجیستر (غیر منشورة)، جامعة یوسف بن خدة الجزائر،  - 2

 .16ص 
3 - S.Bougaoua, La gestion des crédit immobiles, mémoire de fin détude, école supérieur 
de bauque, 2003.p 20 

 .مرجع سابق، یتضمن توریق القروض الرهنیة، 2006فبرایر  20مؤرخ في  05 -06قانون  - 4
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كما عرف المشرع المغربي القرض العقاري بأنه " القرض الذي یمنح إلى مالك العقار   
  1"عمل في الأموال المقترضةمقابل ضمان هذا العقار دون اعتبار للغرض الذي تست

ومن خلال ما سبق یمكن القول بأن القروض العقاریة تكون موجهة لتمویل عملیة   
  بناء، شراء مسكن أو عقار، أو الصیانة أو تحسین مسكن، ومدة القرض تصل في المتوسط 

فالزبون یقدم ضمانات، تتمثل ، سنة، یعوض على أساس دفعات ثابتة ومتساویة شهریا 25
  العقار الذي تم شراؤه أو بناؤه. رهن في

فالعقار یمثل للبنك ضمانة لسداد دینه في حالة تعثر المدین عن الوفاء بالتزاماته 
وعلیه فإن القروض البنكیة الموجهة لتمویل السكن عقد یلتزم بمقتضاه البنك (المقرض) بنقل 

لیة ذات طابع عقاري، ملكیة مبلغ من النقود إلى المقترض، یستعمله في تمویل إنجاز عم
مقابل أن یلتزم المقترض بتقدیم الضمانات اللازمة للمقرض بتسدید مبلغ القرض وبدفع الفوائد 

  المتفق علیها في الآجال والكیفیات المحددة في العقد.
  الفرع الثاني:

  تصنیفات القروض العقاریة 
اریة تقلیدیة القروض العقاریة إلى قروض عقاریة تقلیدیة، قروض عق یمكن تصنیف  

  قروض عقاریة مؤمنة، عن طریق إدارة إسكان عامة (حكومیة) مؤمنة، و
  أولا: قروض عقاریة تقلیدیة

تقوم هذه القروض أساسا على مبدأ التفاوض بین المقرض والمقترض حول أساسیات   
القرض وتتضمن ما یلي: نسبة قیمة القرض بالنسبة إلى قیمة العقار، وسعر الفائدة الثابت 

  و المتغیر، ونسبة الدفعات إلى الدخل.أ

                                         
دجنبر  17في  المتعلق بالقرض العقاري والقرض الخاص بالبناء والقرض الفندقي، المؤرخ 552-67المرسوم رقم  - 1

 .2، ص 2931الصادر بالجریدة الرسمیة المغربیة، عدد  1968
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وفي حالة عدم التزام المقترض بالسداد فإن الخسارة تتوزع بین المقرض والمقترض   
لى أي حد یكون سعر  وتتضمن الخسارة مع الفوائد السابقة المستحقة، وتكلفة بیع العقار، وإ

مل الخسارة بما البیع أقل من رصید القرض، وفي حالة حدوث الخسارة فإن المقترض یتح
ذا تجاوزت الخسارة قیمة الالتزام فإن المقرض یتحمل الجزء الباقي الالتزامیعادل قیمة  ، وإ

والذي یصبح التزاما على المقترض (ویعتمد هذا الأمر على قانون الدولة السائد)، ویقوم هذا 
اء، % من قیمة العقار عند الشر 80النوع من القروض على منح حد أعلى للقرض بنسبة 

وبما أن المقرض سیقوم بعملیة بیع العقار في حالة عدم التزام المقترض بالسداد، فإن 
  .1% من قیمة العقار قبل أن یعاني المقرض من الخسارة20الخسارة یجب أن تتجاوز 

  ثانیا: قروض عقاریة تقلیدیة مؤمنة:
لعقار، % من قیمة ا20، لا یستطیع المقترض دفع ما نسبته في كثیر من الحالات  

ولذلك إن كان المقرض یرى أن المقترض، یمتلك الدخل الكافي لتسدید الدفعات، وأن موقع 
قیمة العقار الذي  ن% م80العقار مناسب فإنه یكون على استعداد لمنح قرض یتجاوز 

وهناك العدید من الشركات التي  ،بشراءهتأمین یقوم المقترض  سیتم شراؤه مع وضع شرط
لتحمل مخاطر عدم الالتزام مقابل علاوة یقوم المقترض بدفعها، وتعتمد  تكون على استعداد

ترضة من قبل الجهة المؤمنة على العقار، وفي هذا فهذه العلاوة على درجة المخاطر الم
% وقد 80النوع من القروض یسعى المقترض للحصول على نسبة تمویل للعقار أكثر من 

% من 05فإن المقترض سیقوم بدفع ما قیمته الحالة  % كحد أعلى، وفي هذه95تصل إلى 
% إلى المقرض في حالة عدم 15قیمة العقار كدفعة أولى، ویتعهد المؤمن بسداد ما نسبته 

الوفاء من قبل المقترض، ویكون سعر الفائدة المفروض على هذا النوع من القروض أعلى 

                                         
لتلبیة الاحتیاجات السكنیة وتطویر أداء قطاع  الإسكانيالتمویل  إستراتیجیةلم حمد االله الدبعي، تطور سسلطان  - 1

 .45، ص 2005 الإسكان في الأردن" أطروحة دكتوراه، تخصص التمویل، جامعة الأردن،
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% 95لقرض تكون أعلى من سعر الفائدة المفروض في القروض العقاریة التقلیدیة (قیمة ا
  .1%)80مقارنة ب 

  ثالثا: قروض عقاریة مؤمنة عن طریق إدارة إسكان عامة (حكومیة)
بالتأمین على  (حكومیة) في هذا النوع من القروض تقوم مؤسسة إسكان عامة  

القروض العقاریة، وعلى العكس من شركات التأمین الخاصة التي تحمي المقرض بنسبة 
محتملة،فإن القروض العقاریة المؤمنة من قبل الحكومة تحمي المقرض بسیطة من الخسارة ال

من كامل الخسارة المترتبة على عدم التزام المقترض بالسداد، وهنا فإن مؤسسة الإسكان 
العامة لا تقوم بمنح القروض ولكنها تقوم بعملیة التأمین فقط، وبأنها تتحمل المخاطر 

فإنها تفرض شروط مقیدة حول متطلبات قبول القرض المترتبة على عدم الالتزام بالسداد 
العقاري في ظل برنامجها التأمیني وتهدف هذه السیاسة إلى ضمان استقرار قطاع الإسكان، 

ت المتحدة یافي الولا الثلاثیناتفي بدایة  كسادالكما حصل أثناء  كسادالخاصة في حالات 
لدخل المحدود والمتوسط، من خلال الأمریكیة، كما تهدف إلى جعل الإسكان متاحا لذوي ا

جعل هذه الأسر قادرة على شراء المساكن بدون دفعة أولى بقیمة مرتفعة كما هو الحال في 
  .2حالة القروض العقاریة التقلیدیة

  :المطلب الثاني
  خصائص القروض العقاریة وأهمیتها

من حیث الضمان وسنتطرق في هذا المطلب إلى خصائص القروض العقاریة   
لدفعة المقدمة، السداد، أجل الاستحقاق، معدل الفائدة، بالإضافة إلى هاته الخصائص وا

  .العامة سنتطرق إلى خصوصیته من خلال التعامل في الوسط المصرفي وكذا أهمیته 

                                         
 .46ان سلم حمد االله، المرحع نفسه، ص سلط - 1
مزیود ابراهیم،" السوق المالي العقاري ودوره في إرساء نظام تمویل السكن" ملتقى حول " أزمة السكن في الدول  - 2

 .11، ص 2012، 25-24یومي  العربیة، واقع وأفاق"، جامعة المدیة،
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  الفرع الأول:
  خصائص القروض العقاریة

ي یتضمن عقد القرض العقاري الممنوح عدداً من الخصائص المتعلقة بالبنود الت  
یتضمنها هذا العقد حتى یتم منح القرض العقاري، وتتمثل مختلف خصائص هاته القروض 

  فیما یلي:
القروض العقاریة مضمونة بالعقار وكجزء من الاتفاق ینص التعاقد على حق الضمان:  -1

في بیع العقار إذا توقف المقترض عن السداد، بمعنى أنه في حالة عدم قدرة  المقرض
سداد، فتعتبر الأصول الحقیقیة و الأراضي كرهن (ضمان) لفائدة المقترض على ال

  .1المقرض
ینص التعاقد على أن یدفع المقترض دفعة من مبلغ القرض كنسبة من  الدفعة المقدمة: -2

قیمة القرض، تعتمد هذه النسبة على المركز المالي للمقترض، ولكن بصفة عامة فإن الدفعة 
وقد یتم الاتفاق على أن تكون النسبة المدفوعة أقل من  ،2%20المقدمة لا تقل عن نسبة 

% ولكن في هذه الحالة یطلب من المقترض أن یقوم بشراء عقد تأمین على القرض 20
حالة  يقي فالعقاري، بحث تدفع شركة التأمین الفرق بین القیمة السوقیة للعقار والرصید المتب

  .3عجز المقترض عن السداد

                                         
، ص 2007سسات المالیة، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، عبد الفتاح إسماعیل، نهال فرید مصطفى، الأسواق والمؤ  - 1

111. 
  .112المرجع نفسه، ص عبد الفتاح إسماعیل، نهال فرید مصطفى، - 2
 لقد سبق التطرق لهذا النوع من القروض العقاریة في أنواع القروض العقاریة (القروض العقاریة التقلیدیة المؤمنة) - 3
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عادة یتم سداد القروض العقاریة بأقساط شهریة طیلة مدة القرض، في ال سداد القرض: -3
أقساط ثلاثیة أي كل ثلاثة أشهر، وذلك ب في بعض الحالات یتم سداد القرض  إلا أنه

  .1بالاتفاق مع الزبون
إلى  15قرض الرهن العقاري یكون عادة ما بین  استحقاقأجل  أجل استحقاق القرض: -4

على أقساط خلال فترة  الفوائدو  صل الدینأ ،غ الضمانسنة، بحیث یتم دفع مبل 30
  .2الاستحقاق

معدل الفائدة یعتمد على قرض الرهن العقاري، إما معدل ثابت أو معدل  معدل الفائدة: -5
متغیر، لذلك لابد أن یحدد في العقد المعدل المستخدم، معدل الفائدة الثابت یعني ثبات 

رض خلال فترة الاستحقاق بغض النظر عن تغیر معدل الأقساط الشهریة التي یدفعها المقت
وفق المؤشر المعین في السوق  هالفائدة في السوق، أما معدل الفائدة المتغیر والذي یحسب

یجعل الأقساط الشهریة التي یدفعها المقترض خلال فترة استحقاق القرض متغیرة وفقا للتغیر 
  .3في معدل الفائدة في السوق

ارة عن مدفوعات قد یقوم المقترض بدفعها في بدایة القرض مقابل عب نقاط الخصم: -6
% من القیمة 01تخفیض سعر الفائدة على القروض، كل نقطة من هذه النقاط تساوي 

الأصلیة للقرض، وقد یقبل المقترض دفع هذه الدفعات أو لا یقبلها بناءاً على المفاضلة بین 
  .4سعر الفائدة وبین قیمة النقاط انخفاض قیمة الدفعات الشهریة نتیجة انخفاض

                                         
" دور البنوك في دعم تمویل القطاع السكني في الجزائر" ملتقى حول " أزمة السكن في رزیق كمال، بوكابوس مریم، - 1

 .9، ص 2012 ماي ،25-24الدول العربیة، واقع وأفاق"، جامعة المدیة، یومي 
 .112، ص مرجع سابق عبد الفتاح إسماعیل، نهال فرید مصطفى، - 2
)، مذكرة مقدمة ضمن 2009 -2002ر الأزمة المالیة العالمیة (أمحد الشائع، أثر عملیات التوریق المصرفي في ظهو  - 3

، تخصص نقود مالیة وبنوك، جامعة عمال ثلیجي بالأغواط، كلیة العلوم الاقتصادیة الماجستیرمتطلبات نیل شهادة 
 .56، ص 2014 -2013والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، السنة الجامعیة 

 .112ماعیل، نهال فرید مصطفى،المرجع نفسه، ص عبد الفتاح إس - 4
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، أو تكالیف أخرى  رسوم أخرى: -7 بجانب تكالیف معدل الفائدة یتضمن عقد القرض رسوماً
مثل رسوم طلب القرض، رسم التأكد من ملكیة العقار وصحة سجلاته، رسوم التأمین على 

  .1العقار، تكلفة تقدیر قیمة العقار وتكالیف إجراء القرض
الخصائص العامة التي یمتاز بها القرض العقاري، تتضح هناك بالإضافة إلى   

مجموعة من الخصوصیات من خلال التعامل به في الوسط المصرفي الجزائري، سنتطرق 
  إلیها على شكل نقاط كالآتي:

: عمدت الدولة إلى استحداث نظام خصوصیة القرض العقاري من حیث دعم الدولة - 
م دمجه في القرض العقاري، ویصطلح علیه اسم المساعدة خاص لدعم الأفراد بمبلغ مالي یت

المالیة للحصول على مسكن، وأوكلت مهمة تسییر المساعدة المالیة إلى الصندوق الوطني 
، یتمتع بالشخصیة المعنویة 1442 -91للسكن، وتم إنشاؤه بموجب المرسوم التنفیذي رقم 

  بالسكن، وتتمثل مهامه في:والاستقلال المالي موضوع تحت وصایة الوزیر المكلف 
  الدولة. تسییر المساهمات والمساعدات التي تقدمها -
  ترقیة كل أشكال التمویل لاسیما السكن الاجتماعي عن طریق البحث عن موارد التمویل . -
في إطار تخفیف العبء  :خصوصیة القرض العقاري من حیث تخفیض سعر الفائدة - 

الدولة على تخفیض سعر الفائدة للقروض الرامیة السكن المالي الواقع على المقترض، عملت 

                                         
 .112عبد الفتاح إسماعیل، نهال فرید مصطفى،المرجع نفسه، ص  - 1
الصندوق الوطني للتوفیر وأیلولة  هیكلة اعادة یتضمن، 1991ماي  21المؤرخ في  144/ 91المرسوم التنفیذي رقم  - 2

نشاء الصندوق الوطني لل المعدل والمتمم بالمرسوم  1991ماي  29الصادرة في  ،25عدد  جریدة رسمیة، ،كنسأمواله وإ
جریدة المتضمن القانون الأساسي الخاص للصندوق الوطني للسكن  1994ماي  18المؤرخ في  111 -94التنفیذي رقم 
 .1994ماي  25، الصادر بتاریخ 32رسمیة عدد 
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باختلاف أنواعه تحت اسم القروض المیسرة، وتم تحدید نسبة الفائدة المطبقة على القروض 
  :على النحو التالي 1العقاریة

مرات الآجر القاعدي الأدنى  6% إذا كان الصافي المستفید یساوي 1نسبة الفائدة تعبر بـ  -
  المضمون.

مرات الأجر القاعدي  6% إذا كان الصافي المستفید یساوي 3سب نسبة الفائدة بـ تح -
  .2مرة الآجر القاعدي الأدنى المضمون 12الأدنى المضمون وأقل من 

إن القرض العقاري یصنف ضمن القروض  خصوصیة القرض العقاري من حیث مدته: - 
دیم هذا النوع من القروض ، ویقوم بتق3سنة 30طویلة الآجل، فیمكن أن تصل مدته إلى 

التي تعتمد بحكم عملها على المصادر الاستثماریة ذات التمویل طویل  البنوك العقاریة،
العقاریة لمدة طویلة للأفراد الذین یرغبون في شراء مساكن  جل، حیث تتولى منح القروضالأ

قامتها وترمیمها، ولا تقتصر وظیفة البنوك العقاریة على التمویل بل یمت د نشاطها إلى وإ
مجالات الدراسات الفنیة والاقتصادیة وتكوین الشركات العقاریة وتقسیم الأراضي وبیعها، كما 

  .4یمكن أن تساهم في تكوین اتحادات تعاونیة لجمعیات الإسكان
  الفرع الثاني:

  ةض العقاریو أهمیة القر  
، سواء من یساهم القرض العقاري في دفع عجلة التقدم والتطور من جمیع النواحي  

  الناحیة السیاسیة، الاقتصادیة، الاجتماعیة أو المالیة.

                                         
تویات وكیفیات منح تخفیض نسبة الفائدة التي ، یحدد مس2010 -03 -10المؤرخ في  87 - 10المرسوم التنفیذي  - 1

، 17یدة رسمیة، عدد ، جر من قبل المستفیدین ناء سكن ریفيبسكن جماعي و  للاقتناءتمنحها البنوك والمؤسسات المالیة 
 .2010مارس  14الصادر بتاریخ 

 المرجع نفسه. 87/ 10من المرسوم التنفیذي رقم  02فقرة  02نص المادة  - 2
  -بنك –لیل الإعلامي للقرض العقاري من قبل الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط حسب الد - 3
 .137، ص 1998خالد أمین عبد االله، العملیات المصرفیة والطرق المحاسبیة الحدیثة، دار وائل للنشر، الأردن،  - 4
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  أولا: الأهمیة السیاسیة:
إن السیاسیات والبرامج المنتهجة في بدایة تسییر قطاع السكن والتي تمیزت بالتواجد 
الكلي للدولة في جمیع العملیات والمجالات المرتبطة بالسكن واحتكارها لهذا المنتوج، أثبتت 

عالیتها وفشلها في تغطیة الطلبات المتزایدة على السكن العائلي وتجسدت نتائج هذه عدم ف
السیاسة في تفاقم أزمة السكن وتدهور هذا القطاع مهددا بذلك استقرار المجتمع واستقرار 

  1الدولة ككل
  ثانیا: الأهمیة الاقتصادیة

نه في دفع عجلة بالنسبة للاقتصاد یعتبر المال عنصر حیوي لا یمكن الاستغناء ع  
الاقتصاد، فبدونه لا یمكن تحقیق الدعم المادي، الأمر الذي جعل من القرض العقاري، 

  .2وسیلة من شأنها توفیر الدعم المالي، لمختلف الأشغال والأعمال العقاریة
  ثالثا: الأهمیة الاجتماعیة

ل على للقرض العقاري أهمیة اجتماعیة بالغة، كونه وسیلة تمكن الفرد من الحصو   
السكن العائلي یعود بالنفع على الفرد وعلى المجتمع في آن واحد، غیر أنه لا یتأتى ذلك إلا 
بتفعیل القرض العقاري كوسیلة لتمویل الأشغال العقاریة المختلفة المتمثلة في البناء والتجدید 

جتماعیة والتهیئة التي تهدف إلى توفیر السكن للمواطن، الأمر الذي یكفل تطور الحیاة الا
  .3والقضاء على العدید من المشاكل الاجتماعیة في مقدمتها أزمة السكن

  رابعا: الأهمیة المالیة
للقروض العقاریة أهمیة مالیة كبیرة تتمثل في ضمان استقرار رؤوس الأموال والتحكم   

ین مالیة یحصر العملیات ب ةآلیكفیها، واستثمارها داخل حدود الدولة الجغرافیة، لأن القرض 
الدولة عن طریق مؤسساتها المالیة المختلفة من جهة، والجمهور من جهة ثانیة، حیث 

                                         
قانون، فرع العقود والمسؤوبیة، جامعة طالي لطیفة، الزواوي فریدة، القرض العقاري، بحث لنیل شهادة الماجستیر في ال - 1

  .144، ص 2002 - 2001الجزائر، كلیة الحقوق، 
  .34، ص 1996سلیمان أحمد منیر، الإسكان والتنمیة المستدامة في الدول النامیة ، دار الراتب الجامعیة، بیروت،  - 2
 .16، ص المرجع نفسهسلیمان أحمد منیر،  - 3
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الأمر الذي  تستفید الدولة من نسبة الفائدة على منحها وفقا للقواعد التي یضبطها المشرع
یضمن مداخیل إضافیة لخزینة الدولة التي من شأنها أن تستثمر في مشاریع أخرى تتعلق 

  .1بالتنمیة الوطنیة
  المطلب الثالث

  الطبیعة القانونیة للقرض العقاري
ن كان بدافع بناء أو شراءإن القرض العقاري    لا یطرح أي عقاري  المبرم بین الأفراد وإ

ي یخضع لأحكام القانون كاستهلاض ل قانوني في تحدید طبیعته القانونیة، فهو قر اإشك
قرض حینما یكون أحد أطرافه شخص ة القانونیة للعبیطالمدني، لكن التساؤل یطرح حول ال

ویكون الطرف الآخر فیه شخص طبیعي أو شخص معنوي من  ،معنوي مؤسسة القرض
الفرع الأول) ثم البحث (وجب علینا تحدید أطراف القرض العقاري  ناه ن، ومالقطاع الخاص

  .عنى طبیعته القانونیة لكل طرف في أطراف العقد (الفرع الثاني)
  الفرع الاول

  عقد القرض العقاري أطراف 
ترض الذي قد قة القرض) وبین المسسؤ ض (مقر ینعقد القرض العقاري بین طرفین الم

  ي.یكون إما فردا عادیا او شخص معنو 
 أولا: المقرض

عملیة  ، نجد أنها أوكلتالجزائريمن القانون المدني  456بالرجوع إلى نص المادة 
وهي مؤسسة القرض،  ،ة بهذه العملیةة للأفراد إلى مؤسسات متخصصهمنح القروض الموج

                                         
، ص ص 2000الرحمان الدوري، إدارة البنوك، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى،  فلاح حسن الحسیني ومؤید عبد - 1

125-126 
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نجد أنه  111-03مر الخاصة المنظمة للقطاع المصرفي في أحكام الأ داعو وبالرجوع إلى الق
ض وتتمثل في البنوك رمات التي تختص دون غیرها في منح القرو جأورد في نصوصه ال

د الفارق ، ومن هنا وجب علینا التطرق إلى تعریف كل منهما لتحدی2الیةموالمؤسسات ال
  .بینها

  تعریف البنك- 1
 التعریف القانوني للبنك -أ

المادة نص ك قانونیا ولعنه حدد مهامه في نیتطرق المشرع الجزائري لتعریف البلم 
بالقیام بجمیع  ون سواهادوك هي المخولة، البن تر باعتحیث  11- 03 من الأمر 70

یمكن ها المواد و على أساس تلك وباستقراء 68إلى  66 من المبینة في المواد العملیات
 من تعریف البنك على أنه هیئة مالیة تقوم بالعملیات المصرفیة، في مقدمتها تلقي الأموال

لدیها، ومن هنا فإن  هاداعیالأموال التي تم إ باستخدامالجمهور، والقیام بعملیات القرض 
  الوظیفي له. على المعیار اعتماداالبنك  مفهومالجزائري حدد  رعالمش
  تعریف البنك من الناحیة الفقهیة-ب

حاجة  عنة ضائفقود النعملیاتها الرئیسیة على تجمیع ال هو منشأة مالیة تنصب
رض إقراضها للآخرین وفق أسس معینة أو استثمارها غة الأعمال أو الدولة، لأشنالجمهور وم

  .3نقودرف أنه هیئة مالیة تتاجر بالكما یع
سات وتمنحها سالاشخاص والمؤ  منوم بتجمیع الودائع كن القول أنها منشأة مالیة تقمی

  .لأشخاص آخرین هم في حاجة لها وفق شروط معینة في شكل قروض

                                         
، صادر 52، المتعلق بالنقد والقرض، الجریدة الرسمیة الجزائریة عدد 2003أوت  26المؤرخ في  11- 03الأمر -  1

لجریدة الرسمیة الجزائریة عدد ا 2010أوت  26المؤرخ في  04- 10، المعدل والمتمم بالأمر رقم 2003اوت  27بتاریخ 
 2010سبتمبر  01، صادر بتاریخ 50

 المتعلق بالنقد والقرض. 11-03من الامر  71،  70راجع المواد،  - 2
3 - Michel Mathieu, L'exploition bancaire et risque du Crédit, France, 1995.p 27. 
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  تعریف المؤسسة المالیة - 2
  التعریف القانوني للمؤسسة المالیة -أ

أشخاص معنویة تتولى القیام بالأعمال المصرفیة ما عدا تلقي " المؤسسة المالیة هي 
  .القرض و قدنالمتعلق بال 03/11 الأمر من ،71مفهوم نص المادة بهور الأموال من الجم

  التعریف الفقهي للمؤسسة المالیة -ب
الوجهة من ، لكن تعریفها كان تعریف لمؤسسة المالیةلبالنسبة للفقه القانوني لم یضع 

اصة أنها مؤسسة استثماریة تستثمر أموالها الخ" الاقتصادیة أكثر حیث اقتصر تعریفها على 
و سندات حكومیة وقروض  دینندات سأو الأموال التي تحت إدارتها في أسهم شركات و 

  1مالیة وراقأ بضمانوقروض  ریةإسكان وعقارات تجا
الفرق بین البنك والمؤسسة المالیة یتمثل في مصادر و التوظیف للأموال،  علیهو 

 هاتي یحق لها توظیفلا هورحیث أن المصدر الرئیسي للبنك هو الودائع التي تتلقاها من الجم
  2وهو الأمر المحظور على المؤسسات المالیة القیام به واستعمالها

  ثانیا: المقترض
في عقد القرض العقاري قد یكون المقترض شخصا طبیعیا، كما قد یكون شخصا 

  معنویا.
 المقترض شخص طبیعي - 1

یضمن له سداد وهو الشخص الذي یتمتع بالأهلیة الكاملة وله راتب شهري مستقر   
في المجال حتى یستطیع الحصول على قرض  3الأقساط المتفق علیها في عقد القرض

                                         
تشریع الجزائري، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في زوبیر براحلیة، القرض العقاري والرهن الرسمي في ال- 1

  .23، ص -2017 – 2016العلوم القانونیة، فرع قانون عقاري، باتنة، 
سفیان زغیدي، الآلیات القانونیة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة في الجزائر، مذكرة من أجل الحصول على شهادة -  2

  .19، ص 2013 -2012، 1عمال، كلیة الحقوق، جامعة الجزائر الماجستیر في الحقوق، فرع قانون أ
 23زوبیر یراحلیة، المرجع السابق، ص  - 3
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مع مراعاة جملة من  لةداخل اقلیم الدو  يردفماعي أو تجاویل أو بناء سكن مالعقاري بهدف ت
 الشروط والضمانات یقدمها لمؤسسة القرض حمایة لمصلحة هذه المؤسسة من مخاطر

 وهذا ما ستتطرق إلیه( اصة أن مدة القرض تتمیز بطول الأجلالتوقف عن الدفع وخ
  ).بالتفصیل في المبحث الثالث مخاطر القروض العقاریة

 المقترض شخص معنوي: - 2
  الشخص المعنوي یأخذ شكلین في مجال القرض العقاري الذي یوجه للتمویل هما:

  التعاونیة العقاریة: -أ
یعطي ، 1المتعلق بتنظیم التعاونیة العقاریة القانون من بالرجوع إلى المادة الأولى

بكامل الملكیة ولتحقیق ذلك تقوم التعاونیة  يشخص مسكن اكتسابالحق لرب العائلة في 
  .العمر القانوني للتعاونیة مدته العقاریة بتوقیع القرض العقاري لأجل البناء، لا تتجاوز

  المقاولة -ب
قرض عقاري لتقوم بتمویل مشروعها  بالنسبة للمقاولة تتمثل في أن تتقدم بطلب 
 . 2، والذي یأخذ صورتینبالسكنالخاص 

 عملیة من دون تخصیص یمكن فیها للمقترض العقاري أنى یقدم الصورة الأولى: -
محل  ارقع% كحد أدنى من تكالیف المشروع بما فیها ال40مشاركة شخصیة تغطي بنسبة 

 % 60ة المصرفیة أو المالیة یغطيرض مقدم من المؤسسبقثم تتبع مشاركة  ،الإنجاز
   من المشروع.المتبقیة 

 %20في هذه الحالة یقدم المقترض العقاري مشاركة شخصیة تقدر ب  الصورة الثانیة: -
من التكالیف بما فیها ثمن العقار والدراسة الأولیة، كما یجب علیه إحضار قائمة بأسماء 

التصامیم تكمل بقرض عقاري یصل إلى  المستفیدین من السكنات بناء على عقد البیع على
  من قیمة المشروع. % 70

                                         
 .12، المتعلق بالتعاونیات العقاریة، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد1976أكتوبر  23المؤرخ في  92- 76الامر رقم  -1
كن، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، تخصص إدارة مالیة، كلیة رحماني فایزة، تمویل الترقیة العقاریة في مجال الس - 2

 .95، ص 2005 – 2003الحقوق بن عكنون، جامعة الجزائر، سنة 
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  الفرع الثاني
  الطبیعة القانونیة للقرض العقاري

عقد القرض العقاري، سنتطرق إلى تحدید الطبیعة القانونیة  فبعد التطرق إلى أطرا
  ض.عقد القر  منللقرض العقاري لكل طرف 

  النسبة لمؤسسة القرضأولا: الطبیعة القانونیة لعقد القرض العقاري ب
العقود  وعقد من إن القرض لیس عملاً تجاریا بطبیعته، إذ أنه یعتبر عملاً مدنیا

وصفه  یتغیروما بعدها، لكن  451المسماة تطرق له القانون المدني الجزائري في المواد 
 والتية یرفصوصف العملیات الم أخذلی "بنك" م به مصرفاق ب الصفة التجاریة إذاسیكتو 

 2ا على ما جاء في نص المادة موضوعها وذلك بناءً  بحسبل ضمن الأعمال التجاریة تدخ
كل  عد عملاً تجاریا بحسب موضوعه" یتنص علىالتي   1القانون التجاري من 13فترة 

جمیع العملیات التي تجریها البنوك  اعتبارلا یوجد خلاف في و  ...."عملیة مصرفیة
ات مع العملاء بما فیها عقد القرض العقاري تعد من والمؤسسات المالیة من عقود و تصرف

  .قبیل الأعمال التجاریة بالنسبة لمؤسسة القرض سواء كانت بنكا أو مؤسسة مالیة
  لطبیعة القانونیة للقرض العقاري بالنسبة للمقترض:اثانیا: 

ترض قد یكون شخصا طبیعیا أو قد یكون شخصا معنویا فإنه في كل قأن الم بما
  .ف الوصف القانوني للقرض العقاري، لذا ستتطرق إلى كل حالة على حدىحالة یختل

  نییللأشخاص الطبیع بالنسبةالطبیعة القانونیة للقرض العقاري  - 1
الأساسي للفرد من خلال لجوئه إلى القرض العقاري هو الحصول على  فدهإن ال

الى  ، ولا یهدف2السكنو  بالإیواءمسكن و هو بذلك یسعى لتلبیة حاجیاته الشخصیة المتعلقة 
من ضالاستثمار وتحقیق الربح، ومن ثمة فلا یوجد ما یمنع من إخضاع القروض العقاریة 

                                         
المؤرخ  27-96، المتضمن القانون التجاري، المعدل والمتمم بالأمر رقم 1975سبتمبر  26المؤرخ في  59- 75الأمر - 1

، 11، جریدة رسمیة، العدد 2005فیفري  06المؤرخ في  02-05رقم  ، المعدل والمتمم بالقانون1996دیسمبر  9في 
  .2005فیفري  09المؤرخة في 

  .12لطیفة طالي، المرجع السابق، ص  - 2
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رض تلهذا العقد وصفة المستهلك للمق الاستهلاكقانون حمایة المستهلك والاعتراف بصفة 
في  الاستهلاك فدهالتي یعقدها الشخص ب التصرفات رصنححیث لا ت 1یةكالمقتني للمل

مرة واحدة كالغذاء، لكنها تشمل كل السلع الدائمة  باستخدامها للاستهلاكشیاء القابلة الا
علیه فإن طبیعة هذا القرض بالنسبة ، و 2كالسیارات والأثاث المنزلي والعقارات كالمسكن ذاته

  .للأفراد تعتبر ذات طبیعة مدنیة
  الطبیعة القانونیة القرض العقاري بالنسبة للأشخاص المعنویة - 2

رت الاحكام التي بوتتمثل في تلك المؤسسات التي تقوم بنشاطات الترقیة العقاریة، حیث اعت
المتعلق بالنشاط العقاري على أن نشاط الترقیة  03-93 جاء بها المرسوم التشریعي رقم
فضلا في الأحكام "  3منة 04 المادة وهذا ما نصت علیه العقاریة یتمتع بالصفة التجاریة

 سبتمبر 26المؤرخ في  59-75ر رقم من الأم 2ها في هذا المجال المادة نص علیتالتي 
  :المتضمن القانون التجاري، تعد أعمال تجاریة بحكم فرضها الأعمال التالیة 1975

  .لأوعیة عقاریة قصد بیعها أو تأجیرهانشاطات الاقتناء والتهیئة  كل -
  یع الأملاك العقاریة أو تأجیرها.كل النشاطات التوسعیة في المیدان العقاري لاسیما ب -
خلص إلى أن القرض العقاري یكتسي الصفة التجاریة للطرفین مانح القرض نما سبق م -
ي مؤسسة الترقیة العقاریة حیث تعد أعمالا أمتلقي القرض ، و ك أو المؤسسة المالیة)بنال(

  .تجاریة بحسب موضوعها

                                         
مصطفى كمال طه، أصول القانون التجاري، مقدمة الأعمال التجاریة والشركات التجاریة، الدار الجامعیة للطباعة   - 1

 19، ص 1993والنشر، بیروت، 
حسن عبد الباسط جمعي، الحمایة الخاصة لرضاء المستهلك في عقود الاستهلاك، دار النهضة العربیة، القاهرة، - 2

  9، ص 1996
 14، المتعلق بالنشاط العقاري، جریدة رسمیة عدد 1993مارس  01المؤرخ في  03-93المرسوم التشریعي رقم  - 3

  1993مارس  3المؤرخة في 
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من الأمر  93اریة فإنه حسین المادة أما إذا كان الشخص المعنوي في شكل تعاونیة عق -
، فإن التعاونیة معفیة من الضرائب الخاصة بالنشاط 1المتعلق بتنظیم التعاونیات العقاریة

ة كونها تمثل جمعیات تعاونیة لا تسعى إلى نیالصناعي والتجاري، فطبیعة العقد مد
   .المضاربة وتحقیق الربح

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
  12، المتعلق بالتعاونیات العقاریة جریدة رسمیة عدد 1976أكتوبر  23في  المؤرخ 92-76الأمر  - 1
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  :لمبحث الثانيا
  )والتنفیذ برامالإ(ض العقاري ر للق ةالعملیالجوانب 

والمقترض ویسري على وجود الرضا ما  المقرض يرادتإالقرض توافق  لإتمامیكفي  
  .1للتعبیر عنه ةوضعه التقنیین من قواعد عام

الكشف عنها واظهارها للعالم الخارجي ولما كان الاصل في التعبیر  ةالإرادوتستوجب 
بموجب  القرض العقاري في ةمقید ةن هذه الحریأن نجد إف یر،الإرادة هو حریة التعبعن 

وهذا ما  الساري العمل بها في المجال المصرفي، العاداتالأعراف و یضا بموجب أالقانون و 
لتزامات إالتنفیذ الذي تكون فیها  ةتي بعد ذلك مرحلأثم ت )ولالمطلب الأ(لیه في إسنتطرق 

  )المطلب الثاني( ضالمقتر اتجاه  ضر مقالمقترض وواجبات ال
  :المطلب الاول 

  ابرام عقد القرض العقاري 
ویمثل )، ص معنويشخ( ةمالی مؤسسةالمقرض في عقد القرض العقاري هو بنك او  
 ةالهیئ عن إرادةخیر في التعامل مع المقترض مجموعه من الموظفین یعبرون هذا الأ

فیخضع التعبیر الصادر عن  ،عنها ةتفاوضون مع المقترض باسمها ویتعاقدون معه نیابیو 
  .2بالنیابة الإرادةحكام وقواعد التعبیر في ألجمیع  ةممثل الهیئ

 یجب ان یبدي موافقته على  ،في عقد القرض العقاري ضوالتعبیر عن رضا المقر 
  :محلین
 عقد القرض نفسه -
 3وشخص المقترض -

  
 

                                         
، ص 1960محمد جمال الدین زكي، العقود المسماة، الصلح، الهبة، القرض، مطابع دار الكتاب العربي، مصر،  - 1

183  
 35، ص 1983محمد حسنین، الوجیز في نظریة الالتزام، المؤسسة الوطنیة لكتاب، الجزائر،  - 2
إذ لا یوافق المقرض على إبرام العقد إلا بعد إجراء دراسة دقیقة وشاملة لحالة المقترض الشخصیة والمالیة، لأن عملیة  - 3

 القرض تقوم على الاعتبار الشخصي والثقة في شخص العمیل.
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  الفرع الأول
  الایجاب في عقد القرض العقاري

  ى الایجاب، إضافة إلى الآثار المترتبة عن هذا الایجابوسنتطرق فیه إلى محتو   
  أولا: محتوى الایجاب

إرادته في إبرام العقد، الذي  عنا الإیجاب هو العرض الذي یقدمه المقرض تعبیرً 
ترض " إن الغرض من الإیجاب إذا اقترن به قبول انشاء قینعقد بمجرد صدور القبول من الم

   .1جاب للعناصر الأساسیة للعقد المراد إبرامهالإی استیفاءما یستلزم مالعقد 
هو صلاحیته لأن یقترن به القبول فینعقد العقد  للإیجابولما كان الأثر الأساسي 

،  ،وهما أن یكون جازما تینوجب بوجه الخصوص أن تتوفر فیه خصیص وأن یكون كاملاً
  .2عناصره أي یكون القصد منه إحداث أثر قانوني، وأن یتضمن جمیع شروط العقد و

   الشروط:صفته عقد اذعان نوعین من بمن الإیجاب في عقد القرض العقاري ضیتو  
ل القرض وبشكقا من طرف مؤسسة بمس مهیئة شروط موضوعیة أو شروط عامة معدة و -
  .د لكل المقترضینحمو 
  .رض لآخرتمق منیر غتتخاصة بكل عقد على حدا،  ةاتیذصر روط خاصة أو عناش -
للموجب له أن یطلع بوجه  نىستتضمن الایجاب كل شروط العقد، بحیث یإذن یجب أن ی 

على العرض المقدم  عالاطلا خلال من ،هریةعلى مضمون وشروط العقد الجو  قیقودشامل 
  أي شروط أخرى. إضافة دونالقبول  له، فینعقد القرض العقاري لمجرد صدور

على  المقترض، حیث یقبل أن عقد القرض العقاري من العقود طویلة الأجل وباعتبار
مضمون  یكونن أسنة، فإنه بات من الضروري  20الالتزام لمدة زمنیة قد تزید على 

                                         
 88، ص 1997علي فیلالي، الالتزامات، النظریة العامة للعقد، مطبعة الكاهنة، الجزائر،  - 1
محمد تقیة الإدارة المنفردة للالتزام في القانون الجزائري وفي الشریعة الإسلامیة، المؤسسة الوطنیة للكتاب، الجزائر،  - 2

 .69، ص 1984
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على الشروط  والاطلاعرض أخذ فكرة شاملة قتللم حیتالایجاب واضحا و دقیقا حیث ی
  .به طیلة مدة العقد الالتزامتعاقد فیها وعلى ما قبل یس يوالظروف الت

لجزائري أن یهتم بتنظیم الإیجاب في هذا النوع من القروض ر بالمشرع ادوكان یج
لأن المقترض یكون عادة شخص طبیعي من فئة المستهلكین یقبل على التعاقد لفترة طویلة 

من القدرات والإمكانیات  هایا وتفاصیل التعاقد ولبخب هعلى درایة أكثر من فمع مقرض محتر 
  وق قدرة المقترض.فما ی

و العادات  فص في التشریع الجزائري، حل محلها العر لكن في غیاب النصو  
المصرفیة، فتجد مؤسسات القرض تعمل وفقا للوائح والتعلیمات الداخلیة، دون الإخلال 

  .بالقواعد العامة والنظام العام
 ثانیا: آثار الایجاب

 وفي 1قاالم یوجه إلى الغیر مطلمالإرادة لا قیمة له  عنتعبیرا  باعتبارهإن الإیجاب 
 61نص المادة فت، فإنه تطبیق القواعد العامة غیاب قواعد خاصة تحكم عقد القرض العقاري

أثره في الوقت الذي یتصل  ةرادیر عن الإعبینتج الت"المدني الجزائري على أنه  التقنینمن 
م الدلیل على قه مالم یبیر قرینة على العلم عبعلم من وجه إلیه ویعتبر وصول التبفیه 

 "العكس

ح القروض العقاریة، على منوالمؤسسات المالیة، التي تو یجري العمل في البنوك  اذه
 ومنترض قلملعد العرض كتابة ویصدر في شكل رسالة موافقة أو منح القرض ترسل ی أن
بها مقابل  ترض قد تلقى العرض لموجب رسالة موصىقیة العملیة یتم إثبات أن المحانال

   .لمقترض للعرض وتاریخهتسلیم وصل إبداع بثبت استلام ا

                                         
 90علي فیلالي، المرجع السابق، ص  - 1
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إذا عین أجل للقبول " من القانون المدني الجزائري أنه  63ورد في نص المادة وقد 
یستخلص الأجل من ظروف هذا الأجل، وقد  انقضاءحب بالبقاء على إیجابه إلى و التزم الم
  "طبیعة المعاملة و منالحال، أ

إذا حدد الموجب مدة  اهذه المادة أن الایجاب یكون ملزما وقائم نویستخلص م
 ، لاهذه المدة، فإذا عدل عنه قبل ذلكللقبول فهو یكون ملزما بالبقاء على إیجابه حتى نهایة 

بالبقاء ب تزما بمقتضاه وأساس التزام الموجمل هیفرة بعدوله ویتم العقد ویصبح كل من طر عب
   1المشار إلیه أعلاه نص القانونعلى الإیجاب هو الإرادة المنفردة ب

 جل ولا نقطة بدأن المدني الجزائري طریقة حساب الآمن القانو  63ولم تحدد المادة 
خاصة تحدد مدة إبقاء العرض قائما بشروطه بالنسبة  تنظیماتوفي غیاب قوانین و  ،سریانه

علیه المعاملات والعادات التي تسري  فبقى سوى الرجوع إلى العر ی لعقد القرض العقاري، لا
و یفترض بدأ  ،لها الحریة في تحدید مدة بقاء عرض القرض قائما بقىالمصرفیة والتي ت

موجود في وصل ال یوم تسلیم العرض للموجب له یؤخذ في ذلك بالتاریخ من حسابه ابتداء
  لامتالاس

  الفرع الثاني:
  القبول في عقد القرض العقاري

لموجب الموجب له على العرض المقدم من ا من القبول هو الرد الإیجابي الصادر
وهو الارادة الثانیة في العقد ویخضع لشروط الإرادة وطریقة التعبیر عنها و إظهارها، فیشترط 
 في القبول أن یكون باتا وجدي یرمي إلى إحداث الأثر القانوني المتوقع منه وهو إبرام العقد،

  .2جابیجب أن یكون مطابقا تماما للإیو 
  ن یصدر فیه ؟القبول في القرض والأجل الذي یجب أ ما هوف

                                         
 90محمد تقیة، المرجع السابق، ص  - 1
 96علي فیلالي، المرجع السابق، ص  - 2
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  أولا: صدور القبول في القرض العقاري
 النوع س المشرع الجزائري لهذاالعقاري من عقود الإذعان و قد كر عقد القرض  عتبری

" ي لتحدید طبیعة وشكل القبول فیها وتنص علىنمن القانون المد 70من العقود المادة 
وجب ولا یقبل مضعها الروط مقررة یشیحصل القبول في عقد الاذعان بمجرد التسلیم ل

  المناقشة فیها "
 إن قبول المذعن صحیح في عقود الإذعان لمجرد تسلیمه بالشروط المقررة في العقد

   1على أن یكون له الحق في التظلم منها
حق الخیار بین قبول العرض أو رفضه  لاإومما سبق یتضح أن الموجب له لا یملك 

في عرضه  قد وفقا للشروط التي وضعها الموجبعالفإذا قبل الموجب له یجب أن یتم إبرام 
في  اختلافلیس هناك  ، ولا أثناء إعداد العرض أو بعد ذلك ،دون إضافة أي تعدیل علیها

 الاختلاف في قدرة الموجب له على كمنة لكن یمالقبول بین عقود الإذعان وعقود المساو 
  .قدعناقشة مضمون الم

  أحل القبول  :ثانیا
 محضمجال القروض العقاریة، یملك أجل معین لإبداء قبوله یحدد بترض في قإن الم

إرادة المقرض، ومن الناحیة القانونیة والتطبیقیة بالنسبة للعقود الأخرى، یتم إبرام العقد بمجرد 
الذي یتم بمجرد الانتهاء أو الخروج في  وأتبادل الرضا الذي یتم في لحظة من الزمن 

  .المحادثات و التفاوض
 التي شكل تدریجي بسبب المراحلبتم یهذا الإبرام في عقد القرض العقاري  أن غیر
 2العقد یمر بها هذا

                                         
 .40، ص 1990العامة للالتزام، مصادر الالتزام، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیة، علي سلیمان، النظریة  - 1
 .74لطیفة طالي، المرجع السابق، ص  - 2
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 المقرض ویوجهه هعدیالمرحلة التحضیریة للعقد والتي تنتهي بتقدیم عرض كامل  -
  .لمقترض لیوافق علیه ویوقعهل

م العقد یسبب عد فسخطال أو برض فیها الحق بإقلملالعقد یكون  ةمرحلة في بدای -
  .هاب ترض للضمانات التي تعهدقتأسیس الم

ل فيمرحلة في نهایة العقد یكون للمقرض الحق فیها عن العدول  - وتدوم  ائهغالقرض وإ
  سنة.

العقد نهائیا؟ هل من لحظة امضاء المقترض عن الرسالة المتضمنة  فمتى یهتبر
ما  إن لقرضاالذي تعده مؤسسه  النهائيأم من لحظة إمضائه على العقد  ؟عرض المقرض

  :یمكن ملاحظته في إطار تعامل البنوك فیما یخص عقد القرض العقاري ما یلى
  الملاحظة الاولى:

قرارها بفیما یتعلق بشكلیة العقد فإن البنوك الیوم تقوم بإخبار طالب القرض العقاري 
أن لا إ ،ه معهقیعیه مبینة مبلغ القرض المزمع تو النهائي بخصوصه من خلال رسالة ترسل إل

ذلك أن لا یحدد الشروط ه ل ضحتى مع قبول المقتر  لا یمكن اعتباره عقدًا القبولهذا 
على أن  البنكيالعمل  جرىحیث  وطریقة احتسابها الفائدةخاصة مبلغ  للعقدالاساسیة 

ان وبعض مبالض التذكیرإضافة على مبلغ القرض على  قبول القرضتحتوي رسالة 
  .فقط العقدالالتزامات لإتمام 

  :الثانیةالملاحظة 
طرف  العقد المعد منء حتى یتبین توقیعه على أدا يترض بأقمالم ز تللا یمكن أن ی

بل تتم دراسة  من الزمنفي لحظة  عقد القرض العقاري لا یكونمؤسسة القرض لأن إبرام 
وكل ذلك  1سیس الضماناتعداد العقد النهائي وتأإرض، ثم یتم تالملف الذي یقدمه المق

                                         
 .75لطیفة طالي، المرجع السابق، ص  - 1
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روط تصعب من تحدید وقت ابرام العقد الذي یعتبر مهما في حساب بدأ سریان بمثابة ش
  قانون مدني جزائري. 458الآجال كآجل الحق في العدول حسب المادة 

  المطلب الثاني:
  تنفیذ عقد القرض

العقود الملزمة لجانبین سواء بالسنة للمقرض (مؤسسة  منالقرض العقاري  عقدیعتر 
إلى الالتزامات  المطلبطرق في هذا سنتولذلك  )طالب القرض القرص) أو المفترض (أي

رض، و(الفرع قالم التزامات) الأولرعین (الفرع فالمترتبة عن عقد القرض العقاري وذلك في 
  .الثاني ) التزامات المقترض

  الفرع الاول:
  المقرض ( مؤسسة القرض) لتزاماتا

و ئري) التي صنفها المشرع الجزامن العقود (عقد القرض العقاري من العقود المسماة 
ة مبلغ یكلفمن جانب المقرض فإنه یلتزم نقل مالملزمة لجانبین، العقود هو من کرنا ذکما 

آخر یقع  إضافة إلى التزامله  همیترض وأیضا تمكینه منه عن طریق تسلقالقرض إلى الم
  .على عاتق مؤسسة القرض وهو الالتزام بالإعلام

  مأولا: الالتزام بالإعلا
روریة لعقد ضترض بالمعلومات القباطلاع الم القرضزام مؤسسة تلإ د بهیقصو 

أن تأتي بیانات اتفاق القرض  لىولقد كان المشرع الفرنسي حریصا عالقرض العقاري، 
جویلیة  13القانون الصادر في  نم 4 العقاري والإعلام المتعلق به وافیا حیث جاء في المادة
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الرسالة الإعلانیة على  تتضمنهابالبیانات التي یجب أن هلك المست یرالمتعلق بتبص 1979
  .1التمویل العقاري

مة المخل به، ولذلك فإن مسؤولیة مؤسسة ذاء في ز ج هام ینجم عنز تلوکل اخلال بالا
، ویجب 2صیریة اتجاه المقترض أساسها الخطأ وفقا للقواعد العامةقالفرض هي مسؤولیة ت

 من كانواالمقاولین فإذا كین نیهأو م ینكانون أشخاصا عادی ترضین ما إذاقییز بین الممالت
ین هم على درایة المهنیین الذ فخلاببالإعلام  الالتزامالأشخاص العادیین وجب على البنك 

  .3العقدرام بوعلم بما یكفي لإ
  ثانیا: الالتزام بنقل ملكیة مبلغ القرض

ري التي تنص على " قرض من القانون المدني الجزائ 450بالرجوع إلى نص المادة 
الاستهلاك هو عقد یلتزم به المقرض أن ینقل للمقترض ملكیة مبلغ من النقود أو أي شيء 

ووفقا للقواعد العامة فإنه بمجرد انعقاد العقد یلتزم المقرض بنقل ملكیة مبلغ  4مثلي آخر...."
ول إلى القرض للمقترض ویصبح المقترض مدین بمبلغ القرض اتجاه المقرض الذي تح

  دائن.
والتزام المقرض یكون بدفع مبلغ القرض المتفق علیه في العقد دون أن یكون لتغییر 

من  95القیمة النقدیة من انخفاض أو ارتفاع أي أثر على ذلك، وهذا تطبیقا لأحكام المادة 
  .5القانون المدني الجزائري

  

                                         
بن عرعار الیاقوت، التمویل العقاري، مذكرة من أجل الحصول على شهادة الماجستیر في الحقوق، جامعة الجزائر،  - 1

  .128، ص 2009 -2008یوسف بن خدة، السنة الجامعیة 
  من القانون المدني الجزائري 124راجع المادة  - 2
 .111، ص 2004لشعب المحفوظ، الوجیز في القانون المصرفي الجزائري، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  - 3
 القانون المدني الجزائري، مرجع سابق - 4
 الجزائري، المرجع نفسه القانون المدني - 5
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  ثالثا: الالتزام بتسلیم مبلغ القرض
الاتفاق، وقد یكون  سبإلى المقترض مبلغ القرض حیسلم یجب على المقرض أن 

التسلیم فعلي مادي  یكونالتسلیم حكمي بأن یضعه في حساب المقترض ویعلمه بذلك، وقد 
و عملیا عادة ما یتم وضع  1االي یمكن حیازتها مادی ةمن الأشیاء المادی دو نقال باعتبار

ض، وحساب الفوائد یبدأ من ك یحتوي مبلغ القر صمه یتسل وترض أقالمبلغ في حساب الم
  المبلغ . میتاریخ تسل
جراءات معینة:     والتسلیم یتم عبر مراحل وإ
 تخصیص مبلغ القرض أو جزء منه ترض طلبقأن یقدم الم -

  2العقاري أن تصدر المؤسسة المالیة قرار بتحدید مبلغ القرض وتسلیم مبلغ القرض -
أو  البیع بعملیةل فقاریة الذي یتكعالترقیة الفي سلم مبلغ القرض مباشرة للمتعامل یقد  -

 باسمتجنید مبلغ القرض في حساب مفتوح بالبنك) (البناء، حیث یقوم المقرض
لقرض ابلغ مالمقترض  استلامأشهر من تاریخ التجنید دون  6المقترض، وبعد مرور 

الاخلال  وذلك بناء على ،حق لمؤسسة القرض فسخ العقد وذلك تفادیا للخسارةی
 .3الذي تحلمه القواعد العامة لعقديالالتزام با

  :الثانيالفرع 
  رض تالمق لتزاماتا

 450، فإنه یترتب عنه حسب المادة بما أن عقد القرض العقاري هو قرض استهلاكي
  :4من القانون المدني الجزائري ما یلي

                                         
 قانون مدني جزائري، المرجع نفسه 367المادة  - 1
  79، 78لطیفة طالي، المرجع السابق، ص  - 2
  من القانون المدني الجزائري 121 -120 -119المواد  - 3
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 450راجع المادة  - 4



  الإطار القانوني للقروض العقاریة              الباب الأول 

36 
 

النقود أو  منالقرض ملكیة مبلغ  منرض أن ینقل إلى المقترض المستفید قعلى الم -
 .لي آخرأي شيء مث

  .مستحقات القرضلیه المقترض عند نهایة القرض في المقابل یرد إو  -
على اتفاق  ةترض بسداد مستحقات القرض المترتبقالم التزامق یتضح بس مامو  -

   :تتمثل هذه الأخیرة في عنصرین هما والقرض 
   ك أو المؤسسة المالیة)بنال(رض قأقساط مبلغ القرض التي حصل علیها من الم -1
  .عقد القرض فيد المتفق علیها وائفال-2

  أولا: الالتزام بدفع أقساط مبلغ القرض
ترض مبلغ قفي أغلب الأحیان یشمل مبلغ القرض الذي یحصل علیه الطرف الم

العقد وأتعاب الموثق  ریرحرسوم ت( رض قالقرض كأصل للتكالیف والمصاریف الإجمالیة لل
  ......).راء تقییم العقار محل الرهن بوخ

عقد  ا علىسترض هو من یتحمل هذه المصاریف قیاقلقواعد العامة فإن المب اسفح
  تم الاتفاق على خلاف ذلك.یما لم البیع 

  :العناصر التالیة دفع الأقساط الخاصة بمبلغ القرض ستتطرق إلىب الالتزامولدراسة 
  فع الأقساط ومحلهدالمدین والدائن والالتزام ب -
  اثبات الوفاء أو الدفع -
  ء وزمانهمكان الوفا -

  .فقا للقواعد العامة للعقد وسنتطرق لهاته العناصر   
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  1المدین والدائن في دفع الأقساط ومحله - 1
  المدین في الالتزام بدفع الأقساط: -أ

الذي تعاقد مع المقرض بموجب عقد القرض  ضالمدین في عقد القرض هو المقتر 
 تفاق في العقد، ویجوز أن یقومحسب الا بأقساطبالوفاء  ، وترتب علیه أن یقومالعقاري

  دین.مبالوفاء وكیل عن ال
ذا انتقل العقار محل القرض إلى خلف المقترض، فان الخلف هو الذي  صبح مدینا یوإ

 (العام فمبلغ أقساط القرض، وكمثال على ذلك الوفاة، فهنا ینتقل العقار إلى الخل فعبد
باع  والخاص كما ل ففي حالة الخل، كذلك طساقهم المدینون بالأ ةالورثة) فیصبح الورث

، على اعتبار أن بالأقساطفیصبح المشتري هو المدین  2الرهنطالب القرض العقار محل 
المشتري على علم بالقید المتعلق بالعقار، ویجوز الوفاء بالدین في حالة وجود حوالة الدین 

  .3مدین الغیر(البنك) وعجز المدین على الوفاء، فیصبح  نوقبلها الدائ
  الدائن في الالتزام بدفع الأقساط: -ب

رض، والعبرة في تحقیق صفة الدائن هي قائن في عقد القرض العقاري هو المالد
رة ما بین نشوء الدین توقت نشوء الدین (القرض)، إذ قد یتغیر الدائن في الفببوقت الوفاء، لا 

ة المالیة المقرضة بتحویل المؤسس ، أو كأن تقومیرواستیفائه، كأن یحول الدائن حقه إلى الغ
  .4یقحقوقها لدى المفترض إلى جهة التور 

  

                                         
 .136عرعار الیاقوت، مرجع سابق، ص  - 1
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 252، 251راجع المادتین  - 2
محمد محمد أبو زید، اتفاق التمویل العقاري كآلیة جدیدة لتنشیط سوق العقارات المبنیة، مجلة العلوم القانونیة  - 3

 .198، ص 2005، جامعة عین شمس، مصر، 2والاقتصادیة، العدد 
 ل في الباب الثانيوهذا سنتطرق له بالتفصی - 4
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  محل الالتزام بدفع الأقساط -ج

محل الالتزام  وباعتبارام هو مبلغ أقساط القرض المتفق علیه في العقد، ز تلمحل الا
د قیمة الأقساط المتفق علیها في العقد، دون أن ر فإن المقترض یلتزم ب ،هو مبلغ من النقود

 يما نص علیه القانون المدن حسبقیمة العملة وذلك  ضافنخاثر على ذلك ارتفاع أو یؤ 
نقودًا، التزم المدین یقدر عددها  امز تلالاذا كان محل " إ 1كما یلى 95الجزائري في المادة 

  ".أثر أيوقت الوفاء  العقد، دون أن یكون لارتفاع همة هذه النقود أو انخفاضها المذكور في
  وفاء بأقساط القرض وزمانهمكان ال - 2
  مكان الوفاء بأقساط القرض العقاري -أ

موجب عقد بالأصل أن یكون مكان دفع الأقساط في المكان الذي تم الاتفاق علیه 
فمكان دفع الأقساط بكون موطن  اتفاقلم یوجد  إن، ف2القرض العقاري طبقا للقواعد العامة

إذا كان مكان  ما، ألدین مطلوب ولیسه محمولالمدین، لأن ا باعتبارهالمقترض وقت الوفاء 
مبلغ القرض هو موطن ب، وعملیا یكون مكان الوفاء "كبنال" الوفاء هو موطن المقرض

  .رض أي مكان تواحد مؤسسة القرضمقال
  زمان الوفاء بالأقساط -ب

القانون  من 281المادة  حسبعاد تسدید الأقساط، وذلك ییتم الوفاء وقت حلول م
على خلاف ذلك، وفي المقابل یلتزم المقرض بأن لا  الاتفاقمالم یتم  3زائريالمدني الج
  ترض بالسداد قبل موعد استحقاقها المحدد في الاتفاق.قیطالب الم
  

                                         
  من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق 95راجع المادة  - 1
  من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق 282راجع المادة  - 2
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق 281راجع المادة  - 3
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  إثبات الوفاء بأقساط القرض: - 3
یعتبر الوفاء بالدین من التصرفات القانونیة ومن هنا، فإن اثباته یخضع للقواعد 

هادة لشهود، ات بشثبوق النصاب القانوني للإفإذ كان مقدار القسط ی وتطبیقا لذلكالعامة، 
التنظیم المعمول به في البنوك بمجرد قیام  ب، وعملیا وحس1بالكتابة ثباتفیجب أن یكون الا

سداد بفع تثبت أنه قام دخالصة بالمالقسط إلى مؤسسة القرض یتلقى  مبلغالمفوض بدفع 
الشخص المفوض  منضاة مك ومبنیرة الشحمل تأقرض المستحق، وهي مخالصة تال قسط
  . القسط مبلغ باستلامك نالب من

  ثانیا: الالتزام بدفع الفوائد
وشرعًا، فإن عناصر الفائدة  2ر محرمة قانونابالتي تعت درافبخلاف الفوائد بین الأ

القرض، وتعتبر  روض العقاریة التي هي محل دراستنا تعتبر إحدى عناصرقة للببالسن
بمبلغ القرض، والأصل أن  لانتفاعهة جبل الذي یلتزم به المقترض اتجاه المقرض كنتیالمقا

الفائدة تستحق من الیوم الذي یتسلم فیه المقترض مبلغ القرض، ویقصد بالتسلیم هو وضع 
  أي في حسابه) مع إعلامه بذلك كما رأینا سابقا.(المقترض ف مبلغ القرض تحت تصر 

 البنوكروط شم الذي یحدد القواعد العامة المتعلقة بمن النظا 4وقد نصت المادة 
تحدد البنوك والمؤسسات المالیة بكل حریة، "  أنه ىعل 3المطبقة على العملیات المصرفیة

على العملیات  ةالدائنة والمدینة، وكذا معدلات ومستوى العمولات المطبق الفائدةمعدلات 
احترامه من قبل البنوك  بجا أقصى ین یحدد هامشأ المصرفیة، كما یمكن لبنك الجزائر

  ...."والمؤسسات المالیة بالنسبة لعملیات القرض

                                         
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق 333راجع المادة  - 1
  من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق 454ع المادة راج - 2
، المحدد للقواعد العامة المتعلقة بشروط البنوك المطبقة على العملیات 1994یونیو  2المؤرخ في  13-94م رقم اظالن - 3

  1994نوفمبر  06، المؤرخة في 72المصرفیة، جریدة رسمیة، عدد 
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تقترض  التيكما صدر المرسوم التنفیذي المتعلق بتخفیض نسبة فائدة القروض 
  . 1بناء أو شراء مسكن لتمویل

  
  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
، المتعلق بتخفیض نسبة فائدة القروض التي تقترض 1995أكتوبر  7في  المؤرخ 308-95المرسوم التنفیذي رقم  - 1

 .1995أكتوبر  11، المؤرخة بتاریخ 59لتمویل البناء أو شراء السكن، الجریدة الرسمیة، العدد 
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  :المبحث الثالث
  مخاطر القروض العقاریة 

من حیث ضخامة المبلغ النقدي أو من حیث  ة سواءإن خصوصیة القروض العقاری
مدتها التي عادة تكون من متوسطة إلى طویلة الأجل، وأیضا باعتبار القرض العقاري كنوع 
من القروض الاستهلاكیة الموجهة للأفراد، یطرح الكثیر من المخاوف للجهة المقرضة 

للأخطار مصادر وأسباب (البنك)، وذلك نتیجة للمخاطر التي تكتنف عملیة الإقراض، و 
 مختلفة منها ما هو مرتبط بالظروف الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة، ومنها ماله علاقة

لأزمة المالیة العالمیة التي حدثت كان فردًا أو مؤسسة، و ما ا القرض سواء مباشرة بطالب
ث إلا دلیل على هاته المخاطر، وهذا ما سنحاول توضیحه في هذا المبح 2008في 

بالتطرق لمفهوم مخاطر القروض العقاریة (المطلب الأول)، النظم المصرفیة لتسییر 
المخاطر ( المطلب الثاني)، الآلیات المستحدثة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة (المطلب 

  الثالث)
  المطلب الأول:

  مخاطر القروض العقاریةمفهوم  
كیة والتي تشمل مخاطر إلى المخاطر الناتجة عن القروض البنوسنتطرق فیه 

  القروض العقاریة وأنواعها.
  الفرع الأول :
  البنكیةتعریف المخاطر 

  ویمكن التطرق إلى مختلف مخاطر القروض البنكیة كما یلي:
  أولا: تعریف الخطر

  قبل التطرق إلى المخاطر البنكیة
  یمكن كخطوة أولى أن نقدم توضیحا لكلمة خطر لغة
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 RISQUEأي  RESCAREالمصطلح اللاتیني  كلمة خطر أو مخطر مستمدة من
  .1والذي یعني الاختلال في التوازن وحدوث تغییر بالمقارنة مع ما كان منتظر

الخطر یعني الالتزام الذي یحمل في طیاته الریبة وعدم التأكد المرفقین  أما اصطلاحا:   
ا تدهور أو خسار  لاحتمال ة ، فالخطر إذا حدوث النفع أو الضرر، حیث یكون هذا الأخیر إمّ

  ، من شأنه التأثیر على الأفراد والخدمة المالیة .اعبارة عن حدث غیر منتظر وأقل تأكد
كما یعرف الخطر على أنه" ضرر متوقع الحدوث مبني على الاحتمالات التي 

  2تتفاوت فیما بینها بین احتمالات متعلقة بالأشخاص أو احتمالات متعلقة بالممتلكات"
انحراف  إلىناه الواسع بأنه" أحداث غیر مرغوب فیها تؤدي كما یعرف حسب مع

  .3معاكس في النتیجة المرغوبة أو المتوقعة و المأمولة
  المخاطر البنكیة (خطر القرض)ثانیا: 

الإئتمان إلى الأفراد و تنشأ المخاطر البنكیة بسبب لجوء البنك إلى تقدیم القروض 
عدم قدرة المقترض على الوفاء برد أصل  والقطاعات الاقتصادیة المختلفة مع احتمال

القرض وفوائده في تاریخ الاستحقاق المحدد ویمكن تعریفها على أنها "عدم استعادة البنك 
  .4للفائدة أو أصل المبلغ المقترض أو كلیهما وینشأ بعدة أسباب"

                                         
1  - Michel Rouch , Gerard Nolleau ,Le control de gestion Bancaire et financiere ,Edition 
d'organisation;1998.p179. 

دارة الخطر، تطبیقات على التأمینات العامة، دار زهران، عمان، الأردن،  - 2 ، 2008محمد رفیق المصري، التأمین وإ
 .11ص 

 .196، ص 2003 ،الإسكندریة الدار الجامعیة، بنوك، شركات، ادارة المخاطر (أفراد، طارق عبد العال  حماد، - 3
  136، ص 2009سویق المصرفي، دار أسامة للنشر، عمان، الأردن، سامر جلدة، البنوك التجاریة والت - 4
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ویعرف أیضا بخطر القرض أو خطر عدم التسدید ویعتبر أهم خطر یتعرض له 
علیه في شكل ضیاع أمواله وذلك بسبب عدم قدرة المقترض على الوفاء برد  البنك، ینعكس

 1أصل الدین وفوائده وفقا للتواریخ المحددة

ارتباط الخطر بعملیة القرض أي عدم تأكد البنك أو المؤسسة المالیة  أیضا ویقصد به
لمقرضة المقرضة من استیراد قیمة القرض وفوائده الشيء الذي یهدد السیولة للمؤسسة ا

  .2مستقبلا
وبذلك فإن كل قرارات البنوك والمؤسسات المالیة یتضمن خطر ابتعاد النتائج المحققة 

  عن الأهداف المسطرة. 
  الفرع الثاني:

  الناتجة عن القروض العقاریةأنواع المخاطر  
 المخاطراقتصادیة وكذا  مخاطر، ثلاث نواحيلقد تطرقنا إلى أنواع المخاطر من 

  مخاطر عملیاتیة (الخطر العملیاتي)القانونیة، و 
  الاقتصادیة المخاطرأولا :

تعتبر عملیات القرض المصدر الأساسي للاستقرار المالي و الوفرة المالیة للبنوك إلا أن 
عملیة منح القروض قد تحمل في طیاتها الكثیر من المخاطر، التي قد تجعل البنك أو 

                                         
للبنوك في التخفیف  الائتمانیةحرفوش سهام، صحراوي إیمان، مداخلة بعنوان " دور الأسالیب الحدیثة لإدارة المخاطر  - 1

العالمیة " بالتعاون مع  حوكمةوالحول "الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة  من حدة الأزمة المالیة" الملتقى العلمي الدولي
مخبر الشراكة والاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، في الفضاء الأورو مغربي، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

 5، ص 2009، أكتوبر 21 – 20الجزائر، 
ئر، اتر جامعة الجز مورقي أمال، تسیر القروض البنكیة قصیرة الأجل، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجیس - 2

 .78، ص 2002، 2001كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
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، وهذه 1یة خانقة تصل إلى حد الإفلاسالمؤسسة المقرضة حالة وقوعها في وضعیة مال
  المخاطر الاقتصادیة تنقسم إلى:

: كما یسمى أیضا خطر القرض أو خطر التوقیع، وورد تعریف خطر الطرف المقابل-1
الداخلیة  بالرقابةالمتعلق  08-11من النظام  لىو الأقانوني لهذا الخطر في نص المادة 

و الخطر الناشئ في حالة عجز الطرف المقابل وه ، وتنص على"2للبنوك والمؤسسات المالیة
..."وحالة خطر الطرف المقابل نتیجة عن عدم تعتبر كنفس المستفید أو الأطراف المقابلة

التسدید، أو عدم قدرة المقترض (المستفید) من دفع استحقاقاته المالیة في الآجال المتفق 
أو إعسار الفرد وأسباب  علیها، ویعود السبب في ذلك إلى إفلاس المؤسسة المقترضة

  الإفلاس أو الإعسار عدیدة نذكر منها:

 الأخطار العامة:-أ

وهي المخاطر التي یرجع سببها إلى عوامل خارجیة یصعب التحكم فیها كالوضعیة    
السیاسیة والاقتصادیة للبلد الذي یمارس المقترض نشاطه فیه أو یقطن فیه، بالإضافة إلى 

دث والزلازل والفیضانات... كما یعبر عنه بخطر الظروف الطارئة الحواكالعوامل الطبیعیة 
ومعدلات النمو ،الذي له علاقة بالبیئة الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة العامة للدولة

  .3السكاني والتغیرات في السیاسات والتشریعات النقدیة
  
  
  

                                         
 .79مورقي أمال، المرجع نفسه، ص  - 1
الداخلیة للبنوك والمؤسسات المالیة، الجریدة  یتعلق بالرقابة، 2011نوفمبر  28المؤرخ في  08- 11نظام رقم  - 2

 2012أوت  29الصادر بتاریخ  47الرسمیة، العدد 
وكمثال على ذلك جائحة كورونا وتأثیرها على الوضعیة الاجتماعیة بسبب توقف العدید من الأنشطة والعمال من  - 3

  وظائفهم، وكذلك التغیرات السیاسیة من مظاهرات وعدم الاستقرار السیاسي.
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 الأخطار المرتبطة بالمقترض:-ب

كن التحكم فیه لأسباب متعددة والتي تؤدي إلى وهو یعد من أصعب الأخطار، ولا یم
  : 1العجز عن السداد أو الإعسار أو الإفلاس ومن بینها ما یلي

: ویتعلق بمدى قدرة المقترض على الوفاء بدیونه في الآجال المتفق علیها، السبب المالي - 
 ویتم ذلك من خلال تشخیص الوضعیة المالیة للمقترض، حیث یقوم البنك عادة بطلب

 كشوف الرواتب للأفراد مثلا، لتقدیر مدى یسر المقترض .

: وهو خطر محدق بالأشخاص المعنویة(المؤسسات) حیث أنه یتوقف السبب الإداري - 
خطر عجز المؤسسة عن التسدید حسب نوعیة الإدارة من حیث الكفاءة والخبرة، الأمر الذي 

 یؤثر على میزانیة المؤسسة ومواردها المالیة

: وذلك أن هذا الأخیر لیس له الرغبة في تسدید قیمة جعة للمقترض في حد ذاتهأسباب را- 
 القرض أو تعمد التأخر في دفع المستحقات.

  خطر السیولة:-2
تعتبر السیولة أساس الأعمال المصرفیة، ولتفعیل دورها داخل البنوك ثم ربطها 

   بالموارد الأولیة وسنتطرق لتعرف السیولة ونحدد أقسامها.
 ریف السیولة:تع-أ

السیولة في معناها العام هي مدى توافر أصول سریعة التحویل إلى سیولة نقدیة دون 
  .2خسائر في قیمتها لمقابلة دیون مستحقة بمواعیدها دون تأخیر

  
  

                                         
، 2000لنشر والتوزیع، عمان، محمد مطر، التحلیل المالي والإئتماني(الأسالیب والأدوات والاستخدامات المالیة) دار ا - 1

 .36ص 
 .100، ص 1981سید الهواري، إدارة البنوك، مكتبة عین شمس، القاهرة،  - 2
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  أقسام السیولة: -ب
تعتبر النقود أكثر الأموال سیولة وأكثرها طلبا، ومع ذلك توجد أموالا أخرى لها درجة سیولة 

  قسم السیولة إلى ما یلي:وتن
: وتتمثل في النقود الموجودة في خزینة البنك أو المؤسسة المالیة سیولة من الدرجة الأولى- 

سرعة في عملیة الإقراض ببسهولة و  استخدامهامن أوراق نقدیة وعملات أجنبیة، حیث یمكن 
میة، بالإضافة وكذلك في حالة إقبال المودعین على السحب العادي وحاجات المعاملات الیو 
أو المؤسسة  إلى هذه الأموال هناك أصول أخرى مثل الرصید النقدي الذي یضعه البنك

 11-03 من الأمر 7المركزي على وجه الإلزام حسب نص المادة  البنك المالیة في
  .1المتضمن قانون النقد والقرض

تاز بقابلیتها : وتتمثل في الموجودات غیر السائلة ولكن تمسیولة من الدرجة الثانیة- 
للتحویل إلى سیولة من الدرجة الأولى بعد القیام بعملیة الخصم لدى البنوك الأخرى أو إعادة 
 خصمها لدى البنك المركزي وهي أصول قصیرة الأجل مثل سندات الحكومة، أذونات

 وسندات تجاریة. الخزینة

استحقاقها بعید الأجل، : وتتمثل في الموجودات التي یكون تاریخ سیولة من الدرجة الثالثة- 
مثل القروض طویلة الأجل حیث أنه یصعب تحویلها إلى سیولة من الدرجة الأولى وقد 
تتعرض إلى تقلبات في القیمة، ویمكن للبنك أن یسجل خسائر كبیرة إذ حاول بیع هذه 

 السندات قبل حلول تاریخ استحقاقها. 

  : تعریف خطر السیولة-ج
ن السیولة والخطر فیما سبق، یمكن ان یتضح خطر بعدما تطرقنا لتعریف كل م   

عدم قدرة البنوك والمؤسسات المالیة أن تحترم نسبة بین مجموع الأصول المتوفرة السیولة في 
                                         

أوت  27، صادر في 52، یتعلق بالنقد والقرض، جریدة رسمیة، عدد 26/08/2003مؤرخ في  11-03الأمر  - 1
 ، معدل ومتمم.2003
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من البنوك من جهة وبین  ةلقصیر، والتزامات التمویل المستلموالممكن تحقیقها على المدى ا
موع الاستحقاقات تحت الطلب وعلى المدى القصیر والالتزامات المقدمة من جهة أخرى، مج

وتسمى هذه النسبة " المعامل الأدنى للسیولة" الذي یجب أن یساوي في كل وقت على الأقل 
  041-11وهذا حسب المادة الثالثة من النظام  100%

رادات البنك ورأسماله، حیث یجد یعتبر خطر السیولة خطرا مالیا مستقبلیا، یؤثر على إی -
نفسه عاجزا على تنفیذ التزاماته عند تاریخ استحقاقها، وبتعبیر آخر تكون حجم الموارد التي 

 یتوفر علیها البنك غیر قادرة على تغطیة التزاماته.

یرجع خطر السیولة في بعض الأحیان إلى السحب المكثف للمودعین، مما یجعل البنك  -
 مالیة.عرضة للأزمات ال

- Le risque de liquidité et lie a la possibilité de rentait massifs de fond propre de la banque2" 
منح قروض بمبالغ مالیة كبیرة من شأنه ان یؤثر على أصول البنك في حالة عدم  -

 استرجاعها في مواعید استحقاقها.

السیولة كما في حالات إصدار  ن البنك أو المؤسسة المقرضة سببا في خطرو وقد یك -
 سندات بفوائد مرتفعة.

  خطر سعر الفائدة: -3
" یتعرض البنك لخطر سعر الفائدة عند یمكن تعریف خطر سعر الفائدة كما یلي:    

حدوث تقلبات في السعر، إذ یعرف هذا الخطر بالخسارة المحتملة للبنك والناجمة عن 

                                         
، الذي یتضمن تعریف وقیاس وتسییر ورقابة خطر السیولة، 2011یو ما 24المؤرخ في  04-11من النظام  3المادة  - 1

 .2011أكتوبر  2، المؤرخة في 54الجریدة الرسمیة، العدد 
2 - Amine Tarazi.risque bancaire (déréglementation finan,ciére et réglementation 
prudentèlle), presses universitaire de francen 1996, p 14. 
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تمثل في مدى حساسیة التدفقات النقدیة سلبیا التغیرات غیر الملائمة لسعر الفائدة، وی
  1للتغیرات التي تطرأ على مستوى أسعار الفائدة "

ویمتلك البنك المركزي صلاحیة تحدید وتغیر نسب الفائدة المطبقة في عملیات    
من  الثالثة عشرالبنوك(الودائع والقروض)، وذلك بتحدید هامش أقصى بناءاً على المادة 

یث تنص هذه المادة على"غیر انه یمكن لبنك الجزائر أن یحدد هامش ، ح012-20النظام 
 أقصى یستوجب احترامه من قبل البنوك والمؤسسات المالیة بالنسبة لعملیة القرض".

ویتضح أن سعر الفائدة هو السعر الذي من خلاله یحصل البنك على ودائع، أو ذلك  -
التحكم في هذا الخطر عند منح المعدل الذي على أساسه یمنح البنك قروض، ویصعب 

تتأثر أرباح البنك بطریقة و قرض بمعدل ثابت لصعوبة التنبؤ بتطور المعدلات لمدة طویلة، 
  . اسلبیة عن طریق تغیرات في معدلات الفائدة التي یتم التنبؤ به

  :3والبنوك معرضة لهذا الخطر ونستطیع أن نجد حالتین وهما-
 المعدل ارتفاعحالة  -أ

 ارتباط المعدل حالة  -ب

  ثانیا:الخطر القانوني:
وهو مرتبط أساسا بالحالة أو الوضعیة القانونیة للمقترض، وكذا النشاط الذي یمارسه، 

كالتالي" خطر وقوع أي نزاع من طرف مقابل  08-11 من النظام 02 ونصت علیه المادة

                                         
1 -J.Bessis, Gestion des  risques et gestion actif-passif des Banques, Dalloz paris, 1992, p17. 

بالشروط  المحدد للقواعد العامة المتعلقة، 2020مارس  15الموافق لـــ  1441 رجب 20المؤرخ في  01 - 20النظام  - 2
 1434جمادى الأولى عام  26المؤرخ في  01- 13م البنكیة المطبقة على العملیات المصرفیة، الذي ألغى النظام رق

 ، المحدد للقواعد العامة المتعلقة بالشروط البنكیة المطبقة على العملیات المصرفیة.2013أفریل  08الموافق لــ 
3 - Mathieu, M, L'expmoitation bancaire et le risque du crédit, la revue banque Editeur, parie 
1995. P 160 
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لمؤسسة ناجم عن أي غموض أو نقص أو عجز أیا كانت طبیعته، وقد نسب للبنك أو ا
   1المالیة بموجب عملیاتها"

وحسب نص المادة فإن الخطر القانوني ناتج عن نزاع بین المقترض والبنك أو    
  :2المؤسسة المالیة المانحة للقرض، ویتصل هذا الخطر بالعملیات القانونیة التالیة

قیة : إن فتح قرض عقاري یستلزم صیاغة اتفاقیة القرض كبمخاطر متعلقة بتحریر القرض-أ
 القروض.

عند تحریر العقد یجب ان یدرس خصوصیته بدقة لتوضیح مسؤولیة كل طرف في  -
  العقد(الزبون والبنك)

 . على القرض أن یحمل كل المعلومات المتعلقة بعملیة القرض -

 : یجب على البنك أن یكون مطمئن إذ: مخاطر متعلقة بالرهن-ب

 لرهن.لهذا الملك یكون قابل -
 .س مرهونا من قبل هذا الملك لی -

العقد یجب أن یكون ممضي من طرف موثق العقود الذي علیه مراجعة صحة وسلامة  -
 . العملیة

:على البنك التأكد من أن العقار لیس له قیمة ثابتة، لكن مخاطر متعلقة بقیمة الرهن -ج
، وهذا قیمته یمكن أن تتغیر بالنقصان أو الزیادة، وهي مرتبطة بالتأثیر الاقتصادي علیه

  التقییم الحسن لقیمة الملك المرهون.
  
  

                                         
  ، سالف الذكر08-11من النظام  02المادة  - 1
دور البنوك والمؤسسات المالیة في تمویل قطاع السكن في الجزائر، دراسة حالة مؤسسة إعادة التمویل  ،عیسى بوراوي - 2

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجیستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة SRHالرهني 
  .121، ص 2014، 2013اتنة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، ب
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وكذلك فیما یتعلق بعدم تسلیم شهادة المطابقة لوجود عیوب في البناء ومن ثمة لا مجال  -
  .1لتسجیل عقد البیع، وبالنتیجة فإنه لا مجال للبنك لتأسیس الرهن

  خطر عملیاتي ثالثا:
یلي:"  كما 08-11ن النظام م 2ولقد ورد تعریف قانوني لهذا الخطر في نص المادة 

لى  خطر عملیاتي: خطر ناجم عن عدم التأقلم أو خلل ینسب إلى الاجراءات والمستخدمین وإ
أنظمة داخلیة أو إلى عوامل خارجیة، ویدرج في هذا الإطار مخاطر الغش الداخلي 

  .2"والخارجي
ك ویساهم وبالتالي هو خطر راجع إلى أخطاء، غش... یتعلق بالعملیات الیومیة للبن

  3هذا الخطر في تدهور صورة البنك أو المؤسسة المالیة
  تلخیص أسباب هذا الخطر فیما یلي:ومن خلال التعریف وما سبق یمكن    
الكادر البشري العامل داخل البنك، كالمعرفة السیئة للقوانین المصرفیة. مما  ةعدم كفاء -

 سبب في خسارة مالیة.تیمكن أن ی

ي تنفیذ العملیات، التي قد تسبب في دفع فوائد إضافیة ناتجة عن تأخیر التأخر والتهاون ف -
 أو عدم مطابقة المبالغ المستحقة

) (+) في تسجیل العملیات، قد تكون لها تأثیر مضاعفة المبالغ وعدم -غلطات الإشارة( -
  وضوح وشفافیة النتائج تجعل من المستحیل القیام بالتحلیل أو أي عمل تصحیحي.

  
  

                                         
سفیان زغیدي، الألیات القانونیة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة في الجزائر، مذكرة لنیل متطلبات شهادة الماجستر  -1

 .42، ص 2012/2013في الحقوق، فرع القانون الأعمال، جامعة الجزائر، كلیة الحقوق، 
 ، سالف الذكر08-11من النظام  02المادة  - 2
دارة المخاطر، معهد السیاسات الاقتصادیة  - 3 ابراهیم الكرسنة، أطر سیاسیة ومعاصرة في الرقابة على أعمال البنوك، وإ

 .4، ص 2006(صندوق النقد العربي)، أبوظبي، مارس، 
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  ب الثاني:المطل
  النظم المصرفیة لتسیر المخاطر 

إن عنصر الخطر لا یمكن تجاهله في الأعمال المصرفیة، وخاصة في عملیات 
القرض، لذا وجدت عدة نظم معدة لتسیر هذه المخاطر داخل البنك للتقلیل منه، وسنتطرق 

مركزیة بنك )، 1إلى هذه النظم في ثلاثة فروع لتسیر المخاطر عن طریق قواعد الحذر(الفرع
  ).3)، والتقلیل من المخاطر عن طریق المراقبة(الفرع2الضرائب (الفرع

  الفرع الأول: 
  التقلیل من المخاطر عن طریق قواعد الحذر

في المیدان المصرفي یتوجب على البنوك والمؤسسات  ةیرییهي عبارة عن قواعد تس
هتمامها الأساسي على كفایة المالیة احترامها من اجل ضمان سیولتها، وهذه القواعد جاء ا

  رأس المال، نظرا لهذا الأخیر من أهمیة في شتى المعاملات المصرفیة
  أولا: تحدید نسبة الملاءة لرأس المال:

بإعطاء الصلاحیة  والتي جاءت  1 11-03من الأمر  62لال نص المادة من خ   
ي تطبق على لمجلس النقد والقرض بصفته سلطة نقدیة لتحدید المقاییس والنسب الت

 09-91المؤسسات المالیة فیما یخص المخاطر، والتطبیق هذه المادة صدر النظام رقم 

                                         
،  صادرة 52لقرض، جریدة رسمیة جزائریة، جریدة عدد ، یتعلق بالنقد وا26/08/2003مؤرخ في  11-03أمر رقم  - 1

 معدل ومتمم. 27/08/2003في 
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المؤرخة في  74-94، وكذلك صدور التعلیمة رقم 1الذي یحدد تطبیق القواعد الحذریة
  .2التي تشرح كیفیات العمل لهذا النظام 29/11/1994

لبنوك جیدة الملاءة، ومثال ذلك أنه بتطبیق هذه النسبة تصبح ا إلى وتجدر الإشارة
الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط بنك، حقق في عملیة توزیعه للقروض العقاریة نسبة 

، وهي نسبة جیدة مقارنة بحداثة خضوعه للأنظمة 2001% سنة 14ملاءة تقدر ب 
  .3البنكیة

  ثانیا: المؤونات المصرفیة:
الفة الذكر، والتي قسمت الحقوق س 74-94من التعلیمة رقم  17حسب نص المادة    

  إلى جاریة ومصنفة یتم من خلالها تطبیق نسب المؤونات علیها، كما یلي
الحقوق الجاریة: وهي الدیون(القروض)التي یتم استرجاعها كاملة في آجالها المحددة،  -

 % تأخذ طابع احتیاطي لجزء في رأس المال3% إلى 1وتشكل لها مؤونة عامة من 

 من نفس التعلیمة الحقوق إلى ثلاثة مجموعات 17مصنفة: وقد قسمت المادة الحقوق ال -

حقوق ذات المشاكل القویة والتي یمكن استرجاعها لكن بعد فوات الآجال المتفق علیها،  -
 % 30ویتم تشكیل مؤونة لها تقدر بحوالي 

 الحقوق الخطرة جدا وتتمثل في حالتین -

 بلغ بأكمله في حالة عدم التأكد من استرجاع الم 

                                         
، تسییر البنوك والمؤسسات المالیة الحذریة في الذي یحدد القواعد 1991أوت  14یخ المؤرخ بتار  09-91النظام رقم  - 1

المؤرخة في  39العدد  ، الجریدة الرسمیة،1995أفریل  20المؤرخ في  04-95المعدل والمتمم بالنظام رقم 
 ، یتضمن2014فبرایر  16الموافق لــ  1435ربیع الثاني  16المؤرخ في  01-14والملغي بالنظام رقم  23/07/1995

  .2014سبتمبر  25المؤرخة في  56یتضمن نسبة الملاءة المطبقة على البنوك والمؤسسات المالیة، الجریدة الرسمیة العدد 
-14المؤرخ بتاریخ  09-91رقم  التي تسرح كیفیات عمل نظام 29/11/1994مؤرخة في ال 74- 94التعلیمة رقم  - 2

 في تسییر البنوك والمؤسسات المالیة. الجذریة، المحدد لقواعد 08-1991
3 - CNEP NWES, R.V trimmestriel de CNEP-BANK, MARS, 2002, N9, p 12. 
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  أشهر وسنة. 6التأخر في عدم دفع مبلغ القرض والفوائد لمدة تصل إلى 

  %50وتقرر تخصیص مؤونة مالیة بنسبة 
الحقوق المیؤوس منها وهي الحقوق التي لا یستطیع البنك استرجاعها بالطریقة العادیة  -

مالیة  حتى یستعمل كل طرق الطعون الممكنة من أجل تحصیلها وتقرر تخصیص مؤونة
  %.100بنسبة 

  الفرع الثاني:
  مركزیات بنك الجزائر: 

تعتبر مركزیات بنك الجزائر من الهیئات الأساسیة التي تمكنه من رقابة أموال 
  القرض، كما أنها تمكن البنوك والمؤسسات المالیة من التعرف على أحوال عملائها.

 مركزیة المخاطر -أ

هیئة تقوم  بتجمیع  160في مادته  1لقرضالمتعلق بالنقد وا 10-90أنشأ القانون 
"مركزیة الأخطار"، تكلف بجمع أسماء المستفیدین في القروض وطبیعة  المعلومات سمیت

مسحوبة والضمانات المعطاة لكل قرض في جمیع المبالغ الوسقف القروض الممنوحة و 
-92نظام رقم البنوك والمؤسسات المالیة، وتطبیقا لهذا النص أصدر مجلس القرض والنقد ال

، حیث تضطلع 2المتضمن تنظیم مركزیة الأخطار وعملها 1992مارس  22المؤرخ في  01
بمهمة التعرف على الأخطار المصرفیة وعملیات القرض الإیجاري التي تتدخل فیها أجهزة 

  3القرض وتجمعا وتبلغها

                                         
، صادرة في 16قد والقرض، جریدة رسمیة جزائریة، جریدة عدد ، یتعلق بالن1990أفریل  14مؤرخ في  10-90قانون  - 1

 .2003- 08-26المؤرخ في  11-03، ملغى بمقتضى الأمر رقم 1990أفریل  18
یتضمن تنظیم مركزیة الأخطار وعملها، جریدة رسمیة جزائریة، عدد  1992مارس  22مؤرخ في  01- 92نظام رقم  - 2

، المتضمن تنظیم 2012فیفري  20المؤرخ في  01-12قتضى النظام رقم ملغى بم 1993فیفري 7، صادرة بتاریخ 08
 .2012جوان  13، صادر في 36مركزیة المؤسسات والأسر وعملها، جریدة رسمیة جزائریة، عدد 

 من المرجع نفسه. 02أنظر المادة  - 3
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أعاد المتعلق بالنقد والقرض،  10-90وتجدر الإشارة إلا أنه عند إلغاء القانون 
 11-03من الأمر  98المشرع الجزائري تكریس مركزیة الأخطار، وذلك طبقا للنص المادة 

المتعلق بالنقد  04-10 ، وعند تعدیل هذا الأخیر بموجب الأمر1المتعلق بالنقد والقرض
منه، ولقد أوجب المشرع الجزائري  8، ثم النص على مركزیة الأخطار في المادة 2والقرض

والمؤسسات المالیة الانخراط في مركزیة الأخطار وألزمها أن تزودها  على جمیع البنوك
  .3بالمعلومات اللازمة لأداء مهامها

 20، المؤرخ في 01-12ولقد تم إلغاء جهاز مركزیة الأخطار بموجب النظام رقم 
، التي حلت 4، المتضمن تنظیم مركزیة مخاطر المؤسسات والأمر وعملها2012فیفري 

، وتعتبر هذه الأخیرة مصلحة لمركزة والأسر خاطر المؤسسات والأمرمحلها مركزیة م
المخاطر، تكلف بالقیام لدى كل بنك وكل مؤسسة مالیة بجمع هویة المستفیدین من القروض 
وطبیعة وسقف القروض الممنوحة ومبلغ القروض غیر المسددة وكذا الضمانات المأخوذة 

  .5فیما یخص كل صنف من القروض
  :6قسمین هماوتنقسم إلى 

مركزیة مخاطر المؤسسات: التي تسجل فیها المعطیات المتعلقة بالقروض الممنوحة -
 لأشخاص المعنویین والأشخاص الطبیعیین الذین یمارسون نشاطا مهنیا بدون أجر 

                                         
  ، یتعلق بالنقد والقرض، مرجع سابق.11- 03أمر  - 1
سبتمبر  01، صادر في 50، یتعلق بالنقد والقرض، جریدة رسمیة، عدد 2010أوت  26مؤرخ في  04-10أمر  - 2

، جریدة عدد زائریةجسمیة ر ریدة ، یتعلق بالنقد والقرض، ج2003-08-26مؤرخ في  11-03، یعدل ویتمم الأمر 2010
  .2003-08 27صادر في  52

 مرجع سابقیتعلق بالنقد والقرض،  11- 03من الأمر رقم  02فقرة  98انظر المادة  - 3
، یتضمن تنظیم مركزیة مخاطر المؤسسات والأسر وعملها، مرجع 2012فیفري  20، مؤرخ في 01- 12نظام رقم  - 4

 سابق
 ، المرجع نفسه02انظر المادة  - 5
 ، المرجع نفسه.02فقرة  01انظر المادة  - 6
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ر: وهي التي تسجل فیها المعطیات المتعلقة بالقروض الممنوحة سمركزیة مخاطر الأ -
سسات المصرحة أن تنظم إلى مركزیة المخاطر لبنك الجزائر وتحترم للأفراد ویلزم على المؤ 

، كما یجب علیها أن تصرح إلى مركزیة المخاطر بالمعطیات المتعلقة بتعریف 1قواعد سیرها
الممنوحة مهما كان المبلغ وكذا الضمانات  المستفیدین من القروض وسقف القروض

، وتكلف مركزیة المخاطر بجمع ومعالجة 2المأخوذة والمبالغ غیر المسددة من هذه القروض
عادتها إلى المؤسسات المصرحة بعد كل عملیة  وحفظ المعلومات حول القروض البنكیة وإ

  .3مركزة
 مركزیة عوارض الدفع-ب

حلول آجال  تتعرض القروض بصفة عامة لعدة مخاطر من وقت منحها إلى غایة
الها، وفي الغالب من ترتبط هاته ید مؤسسة القرض استرجاع أمو تسدیدها خاصة عندما تر 

المخاطر بنشاط العمیل وعدم قدرته على الدفع، فبالرغم من أن هناك مركزیة للمخاطر على 
مستوى بنك الجزائر، مهمتها الإعلام المسبق والتوعیة بالأخطار التي یمكن أن تتعرض لها 

الهیئة غیر قادرة  بعض القروض، إلا أن هذا لا یعني عدم وجود مخاطر أخرى قد تكون هذه
على الإلحام بها، ولذلك فقد تم إنشاء هیئة أخرى تسمى" مركزیة المبالغ غیر المدفوعة" 

، المتضمن تنظیم مركزیة للمبالغ 1992مارس  22المؤرخ في  02-92بموجب النظام رقم 
كل ، وتعتبر هذه الهیئة من الهیاكل الأساسیة لبنك الجزائر، ویلتزم 4غیر المدفوعة وعملها

  .5الوسطاء المالیین بالانضمام إلیها

                                         
 ، المرجع نفسه02فقرة  03انظر المادة  - 1
 رجع نفسه، الم02فقرة  05انظر المادة  - 2
 ، المرجع نفسه02فقرة  04انظر المادة  - 3
جریدة رسمیة ، یتضمن تنظیم مركزیة للمبالغ غیر المدفوعة وعملها، 1992مارس  22مؤرخ في  02 - 92نظام رقم  - 4

 .1993فیفري  07، صادر بتاریخ 08، جریدة عدد جزائریة
 انظر المادة الأولى، المرجع نفسه. - 5
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  : 1وتتولى مركزیة عوارض الدفع بالنسبة لكل وسیلة دفع أو قرض ما یلي
تنظیم فهرس مركزي لعوارض الدفع، وما قد ینتج عنها من متابعات، وبالتالي تسییر هذا  -

 الفهرس وتنظیمه.

عوائق الدفع وما قد یترتب  تبلیغ الوسطاء المالیین وكل سلطة أخرى معینة دوریا قائمة -
 عنها من متابعات.

أوجب المشرع على الوسطاء المالیین، إبلاغ مركزیة عوارض الدفع بعوائق الدفع التي  -
  .2تطرأ على القروض التي منعوها وكذلك على وسائل الدفع الموضوعة تحت تصرف زبائنهم

  جهاز مكافحة إصدار الشیكات بدون رصید -ج
لیقوم ، 19923مارس  22المؤرخ في  03-92جب النظام رقم وقد تم إنشاءه بمو 

بلغ بعد ذلك یبمهمة جمع المعلومات المتعلقة بعوارض دفع الشیكات لعدم كفایة الرصید، ل
هذه المعلومات إلى الوسطاء المالیین الذین یقومون بالإطلاع على سجلات عوارض الدفع 

یعتبر هذا الجهاز كدعم لقواعد الثقة في  قبل تسلیم أول دفتر شیكات للزبون المعني، ولذلك
  المعاملات المصرفیة.

  مركزیة المیزانیات: - د
جویلیة  3المؤرخ في  07-96أنشئت بموجب نص المادة الأولى من النظام رقم 

. وقد ألزم على كل البنوك والمؤسسات المالیة غیر المصرفیة وشركات الاعتماد 19964
میزانیات لبنك الجزائر، وان تزودها بالمعلومات المحاسبیة الإیجاري لانضمام إلى مركزیة ال

                                         
 نفسه، من المرجع 03انظر المادة  - 1
 ، المرجع السابق.4انظر المادة - 2
جریدة رسمیة ، یتعلق بالوقایة ومحاربة إصدار شیكات بدون  وفاء، 1992مارس  22مؤرخ في  03- 92نظام رقم  - 3

 .1993فبرایر  07صادر في  08، جریدة عدد جزائریة
، 64المیزانیات وتسییرها، جر.ج، جریدة عدد  یتضمن تنظیم مركزیة 1996جویلیة  03مؤرخ في  07- 96نظام رقم  - 4

 .1996أكتوبر  27صادر في 
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المالیة التي تتعلق بالسنوات الثلاثة الأخیرة لزبائنها من المؤسسات وفقا لنموذج موحد یضعه 
  .بنك الجزائر

  بین البنوك لتسیر الأخطار والأزمات:  خلیة ما - ه
، طبقا لنص 20081مارس  25المؤرخة في  04-08أنشئت بموجب التعلیمة رقم 

المتضمن لأمن أنظمة  2005دیسمبر  15المؤرخ في  07-05من النظام  13و 04المادتین 
  .2الدفع

تتمثل مهامها في تسیر الأخطار المصرفیة التي قد تهدد النظام المصرفي وتحاول 
  مواجهتها بصورة مسبقة قبل حدوثها عن طریق وضع آلیات مناسبة لذلك.

  المطلب الثالث:
  المستحدثة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة.الآلیات  

وسنتطرق في هذا المطلب إلى كل من الرهن من حیث مفهومة وخصائصه وشروط 
  تكوینه وفعالیته كضمان إضافة إلى التأمین على العرض العقاري.

  الفرع الأول: 
  رهن العقار محل التمویل

نیة في الكتاب الرابع من إن المشرع الجزائري جعل الرهن الرسمي أو التأمینات العی
حیث قدمه في الترتیب على حق  936إلى  882القانون المدني وذلك في المواد من 

التخصیص والرهن الحیازي وحقوق الامتیاز ومن خلال هذا الفرع سنتطرق إلى مفهومه 
  وخصائصه وتكوینه وكذا أنواعه وفعالیته كضمان للقرض العقاري.

                                         
1 - Instruction n° 8-04 du 25Mars 2008, portant création, d'une cellule interbancaire de 
gestion de risques et crise www.bank-of-Algeria. 

، 37، جریدة عدد جریدة رسمیة جزائریةأنظمة الدفع،  ، یتضمن أمن2005دیسمبر  15مؤرخ في  07- 05نظام رقم  - 2
 .2006جوان  04صادر في 
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  أولا: مفهوم الرهن العقاري
   تعریف الرهن العقاري-1

یقصد بالرهن العقاري تأمین عیني وارد على عقار، یهدف إلى ضمان تحصیل قیمة 
 راقحیث یقوم الدائن بالحجز على الع الدین عند عدم التسدید في تاریخ الاستحقاق،

المرهون، سواء كان في ید المدین أو في ید الغیر، مما یحصل دینه بالأفضلیة من ثمن 
  .1البیع

نما ترك     ولم ینظم المشرع الجزائري عملیة الرهن العقاري بموجب نصوص خاصة، وإ
من القانون المدني حیث  882تنظیمه محصورا في القواعد العامة، وجاء ذلك في نص 

عرفته على أنه" عقد یكتسب به الدائن حقا على عقار للوفاء بدینه ویكون له بمقتضاه أن 
  ه في المرتبة استیفاء لحقه من ثمن ذلك العقار في أي ید كان"یتقدم على الدائنین التالین ل

 : خصائص الرهن العقاري-2

  ومن هنا تتضح خصائص الرهن العقاري:
الرهن العقاري حق عیني فهو یعطي لصاحبه أفضلیة على سائر دائني المدین الآخرین،  -

 . 2یا في الرهنفهو یتمتع في مواجهتهم بحق الأفضلیة، وهذا الأخیر یعد عنصرا أساس

الرهن العقاري حق تبعي: إن الرهن لا ینفصل عن الدین المضمون بل یكون تابعا له،  -
وینتج عن هذه التبعیة أن الرهن لا یقوم إلا إذا كان هناك حق(دین) یجب ضمانه.حیث 

  .3یسیر معه في وجوده وعدمه، فإن تقرر بطلان الدین المضمون بطل التأمین تبعا لذلك

                                         
سمیر عبد السید التناغو، التأمینات الشخصیة والعینیة والكفالة والرهن الرسمي حق الاختصاص الرهن الحیازي، حقوق  - 1

 .127، ص 1994ة الأطلس، القاهرة، عالامتیاز مطب
 .18، ص 2005، الاسكندریةت الشخصیة والعینیة، دار الجامعة الجدیدة، رمضان أبو السعود، التأمینا - 2
 .252، ص 2009، الطبعة الأولى، بیروتعبد اللطیف حمدان، التأمینات العینیة، منشورات الحلبي الحقوقیة،  - 3
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رهن ضامن العقاري حق عیني غیر قابل للتجزئة: فكل جزء من العقار المتمثل بالالرهن  -
  .1وذلك یسمح للمقرض تجنب أثار القسمة فما بین الورثةلكل الدین ولكل جزء منه ، 

ومعنى ذلك أن یتقرر الحق على عقار بالذات ولیس على أموال :الرهن العقاري مخصص -
البنوك تطلب توقیع  رهن للعقار محل التمویل دون  المدین الحاضرة،المستقبلیة،حیث أن

  العقارات الأخرى.
  تكون الرهن العقاري:-3

حیث هناك شروط موضوعیة  یلزم لإنشاء الرهن العقاري توفر شروط قانونیة لانعقاد،
  وتتمثل فیما یلي: لأثارهوأخرى شكلیة،لیكون الرهن صحیحا منتجا 

  الشروط الموضوعیة: - 
  موضوعیة عامة وأخرى موضوعیة خاصة  شروط إلىوتنقسم 

  الشروط الموضوعیة العامة:- 
  ووجود سبب الرهن وهو القرض. وتتمثل في التراضي الذي یكون خال من العیوب،

  وتتمثل في الشروط الموضوعیة الخاصة:- 
الملكیة هو الذي  ا للقواعد العامة نجد دائما أن حقشرط ملكیة الراهن للعقار المرهون فوفق-

 لصاحبه سلطة على الشيء،ومنحه حق استقلاله أو التصرف فیه. یخول

  .2مبدأ تخصیص الرهن من حیث الدین المضمون وكذلك العقار المرهون -
  
  

                                         
لوطنیة للكتاب، محمد حسنین، الوجیز في التأمینات الشخصیة والعینیة في القانون المدني الجزائري، المؤسسة ا - 1

 .121، ص 1986
من ق.م.ج فیما یخص تخصیص الرهن من حیث الدین المضمون وشروطه، كذا المادة  891و  882راجع المواد  - 2

 من ق.م.ج فیما یخص مبدأ تخصیص الرهن من حیث العقار المرهون. 886
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  الشروط الشكلیة:-ب
من القانون المدني الجزائري یجب أن  883الكتابة استنادا إلى نص المادة شرط 

موثق، ویترتب على ذلك أن عقود الرهن تكون عملیة الرهن مفرغة في الشكل الرسم أمام ال
ركن الشكلیة بد بها وفقا للقواعد العامة، لذا فالإخلال تالمبرمجة خارج هذا الإطار لا یع

- 76 المرسوممن  61یترتب علیه بطلان العقد بطلانا مطلقا، حسب ما نصت علیه المادة 
من القانون  1ر مكر  324. كما تؤكد ذلك المادة 1المتضمن قانون السجل العقاري 63

  المدني.
القید لدى المحافظة العقاریة: یعتبر القید من الإجراءات الشكلیة التي نصت علیها  -

شرع الجزائري أحكام القید إلى قانون مالتشریعات لنفاذ الرهن في حق الغیر ولقد أحال ال
یلي  ما من القانون المدني، والتي تنص على 905الشهر العقاري، وهذا ما تؤكده المادة 

لغاء الشطب والآثار المترتبة على ذلك كله  ي"تسر  على إجراءات القید وتجدیده وشطبه وإ
الأحكام الواردة في قانون تنظیم الشهر العقاریة" ویعني ذلك أن الحق العیني لا ینشأ بین 

أن العقود الإداریة  "742-75من الأمر  16الأطراف إلا بعد القید، كما تنص المادة 
قات التي ترمي إلى إنشاء أو نقل أو تصریح أو تعدیل أو انقضاء حق عیني، لا یكون والاتفا

  لها أثر حتى بین الأطراف إلا من تاریخ نشرها في مجموعة البطاقات العقاریة"
  
  

                                         
، الجریدة الرسمیة الجزائریة، عدد يار تجالسجل ال یتعلق بتأسیس 1976مارس  25خ في المؤر  63-76رقم  المرسوم - 1

 ،1993ماي  19المؤرخ في  123 -93رقم  التنفیذي والمعدل والمتمم بالمرسوم ،1976أفریل  13، صادر بتاریخ 30
ما یلي" كل عقد موضوع بشهر  61وتنص المادة  1993ماي  30، صادر بتاریخ 34الجریدة الرسمیة الجزائریة، عدد 

 اریة یجب أن یكون مفرغ في الشكل الرسمي"عقاري في المحافظة العق
والمتضمن إعداد مسح الأراضي العام وتأسیس السجل  1975نوفمبر سنة  12المؤرخ في  74- 75الأمر رقم  - 2

 .1975، سنة 42عدد  جزائریة، العقاري، جریدة رسمیة
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  :أنواع الرهن العقاري -4
  من القانون المدني إلى ثلاثة أنواع من الرهون  883أشارت المادة 

عد من الرهون الرسمیة في المجال العملي ویحرر هذا الرهن بناءا على : ویالرهن الاتفاقي - 
العقد الرسمي بین البنك والمقترض، والذي یضع العقار الممول كضمان لمبلغ القرض، 

من قانون  12باعتبار أن التصرفات الواعدة على العقار توجب الرسمیة حسب نص المادة
كما یجب على الموثق أن یذكر في العقد  ،74-75من الأمر  16و 15التوثیق، والمواد 

طبیعة ووضعیة العقار وتحدیده تحدیدا دقیقا وقیمة القرض المضمون وتاریخ استحقاقه وكل 
هذه الإجراءات التي یقوم بها الموثق تكون في مصلحة البنك لضمان تسدید المبلغ المقترض 

ن البنك حائز على سند قابل وتسهیل التعاملات بكل ثقة، كما أنه بإتمام عملیة الرهن یكو 
  للتنفیذ تفادیا للجوء إلى الإجراءات القضائیة المطولة.

كان لصالح البنك  تى، فمالقضائي ویتقرر هذا الرهن عن طریق الحكم الرهن القضائي:- 
  حكم واجب التنفیذ یمكن له التسجیل رهن على عقارات المدین.
أو أكثر(أرض، بنایة... إلخ) ویعتبر الرهن القضائي إجراءا تحفظیا على عقار 

  للمدین ویمنع المالك من التصرف فیه وشروطه هي:
  لسند تنفیذي لقید رهن قضائي. البنك حاصل* أن یكون 

  * أن یكون حكما حقیقیا أي یستبعد الوساطة ورسو المزاد.
  .قانون مدني جزائري 999وقد نصت على هذا النوع من الرهون من المادة 

  قانوني:الرهن العقاري ال- 
إن العدید من قوانین المالیة جاءت تتضمن هذا النوع من الرهون القانونیة، وخاصة 

التي تنص على مایلي"على الرغم من  96، وذلك في نص المادة 20031قانون المالیة لسنة 
                                         

 الجزائریة رسمیةالجریدة ال، 2003ة ، المتضمن لقانون المالیة لسن2002دیسمبر  24المؤرخ في  11- 02القانون رقم  - 1
  .86عدد 
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التدابیر المخالفة بإنشاء رهن قانوني على الأملاك العقاریة للمدین لفائدة البنوك والمؤسسات 
  یة لضمان تحصیل دیونهم والالتزامات المترتبة لصالحهم"المال

وتجدر الإشارة أن نفس المادة أضافت شرطا جدیدا لتأسیس الرهن القانوني متمثل في 
نص اتفاقیة القرض على الرهن القانوني بین البنك والمقترض، كما نصت على هذا الرهن 

المتضمن قانون المالیة  2005دیسمبر  31المؤرخ في  16-05من قانون  56المادة 
20061.  

ا  ویعتبر الرهن العقاري القانوني رهنا یمنح بقوة القانون لأحد الدائنین، ویعد رهنا عامً
على جمیع أملاك المقترض، وبدون أي اتفاق بینه وبین البنك أو المؤسسة المالیة، وقد تم 

   2أسیس السجل العقاريالمتعلق بت 63-76من المرسوم  93تنظیم إجراءاته وفقا لنص المادة 
  ویتضمن التسجیل ما یلي:

حان بكل دقة یودعها ممثل البنك المؤهل قانونا، ویكون ذلك وجوبا حن ومصاموقع *جدولان
  قد تم على استمارة مقدمة من طرف المحافظة العقاریة ویتضمن الجدولین البیانات التالیة:

  ض الراهن.التعیین الدقیق للبنك أو المؤسسة المالیة والمقتر  -
  اختیار أي مكان یكون فیه الاختصاص المحلي القضائي لموقع الأملاك. -
  ذكر تاریخ ونوع السند وسبب القرض المضمون بواسطة الرهن القانوني.  -
  ذكر مبلغ القرض ولواحقه وتاریخ استحقاقه. -
  التعیین الدقیق للعقارات المرهونة رهن قانوني. -

                                         
الجریدة الرسمیة الجزائریة ، 2006المتضمن لقانون المالیة لسنة  ،2005دیسمبر 31المؤرخ في  16- 05القانون رقم  - 1

  .85عدد 
قم المتضمن قانون السجل العقاري والمعدل والمتمم بالمرسوم ر  1976مارس  25المؤرخ في  63-76رقم  المرسوم - 2

 ، مرجع سابق.1993ماي  19المؤرخ في  93-123
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نك بعد أن یؤشر علیه المحافظ العقاري بثبوت تنفیذ ویرجع أحد الجدولین إلى الب
ا الآخر فیجب أن یحمل تأشیرة التصدیق على هویة الأطراف، ویحفظ على  الإجراء، أمّ

  مستوى المحافظة العقاریة ویرتب ضمن الوثائق.
  ثانیا: فعالیة الرهن العقاري كضمان

بنك في استرجاع یعتبر الرهن العقاري ضمان حقیقي، وذلك لما فیه من ضمان لل
  الدیون. ویمكن تلخیص ذلك فیما یلي:

  فعالیة الرهن العقاري من حیث الامتیازات الممنوحة للبنك: -1
باعتبار الرهن العقاري من الحقوق العینیة فإنه یعطي للبنك حق التقدم على جمیع 

  یه الملكیةالدائنین، والمتأخرین في المرتبة، كما یعطي حق تتبع العقار في ید من تنتقل إل
ویعبر علیه أیضا بحق الأولویة، وورد هذا الحق في نص المواد من  حق الأفضلیة: -أ

، ویستخدم عند الحجز على العقار المرهون وبیعه في المزاد 1ق.م جزائري 910إلى  907
العلني، ویقصد به أن البنك هو أول من یكون سابق في استیفاء دینه أمام أي دائن، ویرد 

  لى القیمة المالیة للعقار المرهون ویثبت بالشروط التالیة.هذا الحق ع
  أن یكون هذا الرهن مسجلا في المحافظة العقاریة. -
أن یكون هذا الرهن من الدرجة الأولى حیث یشترط دائما إرفاق ملف القرض شهادة ملكیة  -

  المستخرجة من المحافظة العقاریة المختصة إقلیمیا.
نجد أن امتیاز  2من القانون المدني 993و 991ص المواد غیر أنه بالرجوع إلى نصو 

الخزینة العمومیة وحقوق العمال والأجراء لمدة سنة إذا كان المقترض رب عمل( مستخدم) 
  یسبقون البنك في استیفاء الدیون. 

                                         
 القانون المدني الجزائري، مرجع سابق - 1
 القانون المدني الجزائري، مرجع سابق - 2
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الرهن العقاري إمكانیة  یعطي 1من القانون المدني 882 وفقا لنص المادةحق التتبع: -ب
الحجز علیه في أي ید كان، ولا یمارس حق التتبع من طرف البنك أو  قیعتو تتبع العقار و 

المؤسسة المالیة المقرضة. إلا إذا قام المقترض بالتصرف في العقار محل التمویل تصرفا 
  ناقلا للملكیة بمعنى البیع وفقا للشروط التالیة:

  أن یكون هذا البیع نافذا في مواجهة البنك. - 
  أن تكون ملكیة العقار قد انتقلت إلیه. ویشترط في الحائز - 
  ولا مسؤولیة شخصیة عن الدین( أي بمعنى كفیل)ویشترط في الحائز أن لا یكون مسؤ  - 
  لممارسة حق التتبع یجب أن یقوم البنك باتخاذ الإجراءین التالیین: - 

  تنبیه المقترض بدفع الدین( قیمة القرض+الفوائد) باعتباره الدائن الأصلي.* 
  ار الحائز(المتتبع) إما بدفع قیمة القرض أو بالتخلي عن العقار المرهون.إنذ* 

  فعالیة الرهن العقاري من حیث بساطة الإجراءات: -2
بالرجوع للأحكام القانونیة المقررة للتنفیذ على العقارات في قانون الإجراءات المدنیة 

أمر  باستصدارونه، بدءا والإداریة، نجد هناك إجراءات معقدة ترهق الدائن في تحصیل دی
  الحجز التحفظي وثم إصدار أمر الحجز التنفیذي، والتسجیل في المحافظة العقاریة.

التي تنص  2المتعلق بالنقد والقرض 11-03من الأمر  124بالرجوع إلى نص المادة 
على ما یلي: "یمكن البنوك والمؤسسات المالیة إذ لم یتم تسدید المبلغ المستحق علیها عند 

یوما، بعد إنذار مبلغ للمدین  15لول الأجل، وبغض النظر عن كل اعتراف وبعد مضي ح
بواسطة عقد غیر قضائي، الحصول عن طریق عریضة بسیطة موجهة إلى رئیس المحكمة 

شكل لصالحها، ومنحها بدون تشكیلات حاصل هذا البیع تسدید رأس تعلى أمر بیع كل رهن 

                                         
 القانون المدني الجزائري، المرجع نفسه - 1
  المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سابق 11 – 03الأمر  - 2
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حیث نجدها تضمنت إجراءات  فالمستحقةومصاریف المبالغ المال والفوائد وفوائد التأخیر، 
تنفیذ مبسطة تكفل للبنوك والمؤسسات المالیة سهولة تحصیل قیمة القرض والفوائد، حیث بعد 

یوما من إنذار المدین بواسطة محضر قضائي مختص إقلیمیا، یمكن استصدار  15مضي 
لیة، وذلك عن طریق عریضة أمر بیع كل رهن اكتتب لصالح البنوك أو المؤسسات الما

  بسیطة موجهة إلى رئیس المحكمة المختصة.
یحدد كیفیات  132-06تدخل المشرع من جدید بموجب المرسوم التنفیذي رقم  وقد

  ، وذلك بإتباع الإجراءات التالیة :1الحصول على الصیغة التنفیذیة لهذا النوع من الرهون
عدم  قضائي، لیعاینمالیة بالاستعانة بمحضر یقوم الممثل المؤهل للبنك أو المؤسسة ال -أ

بالدفع  راااعذوفاء المدین بالتزاماته ودیونه في التاریخ المحدد ویبلغ المحضر القضائي 
  أجل شهر واحد.  فيللمقترض لتسدید المبالغ المستحقة 

ثان للدفع من طرف  اعذارفي حالة عدم دفع في الأجل المحدد، یعاد تبلیغه عن طریق  -ب
حضر القضائي، ویحدد له أجل جدید منه خمسة عشر یوما، قبل اللجوء إلى المحكمة الم

  المختصة إقلیمیا.
إذا امتنع المدین عن الدفع بعد انقضاء خمسة عشر یوما، یقدم الممثل القانوني للبنك أو  -ج

للمؤسسة المالیة، ضد المدین العاجز عن الوفاء طبقا لأحكام قانون الإجراءات المدینة 
الإداریة، طلبا إلى المحكمة المختصة إقلیمیا للحصول على الصیغة التنفیذیة والتي تمكن و 

  من تنفیذ إجراءات الحجز العقاري 
یتم تقدیم الطلب المذكور آنفا في شكل عریضة تتضمن إلزامیا تسمیة المقر الاجتماعي  - د

ة للمقترض، لهویة الكامالأو المؤسسة المالیة، وكذا تعیین ممثلها المؤهل قانونا، للبنك 

                                         
مؤسسات ، المتعلق بالرهن القانوني المؤسس لصالح البنوك وال2006فریلأ 03المؤرخ في  132- 06وم التنفیذي المرس - 1

 2006أفریل  5، مؤرخ في 21، الجریدة الرسمیة الجزائریة، عدد المالیة والمؤسسات الأخرى
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التعیین الدقیق للعقار المثقل بالرهن القانوني، تحدید مبلغ القرض والفوائد وفوائد التأخیر 
  المصاریف، وبیان أجل استحقاقه.

  ویجب أن یلحق بالعریضة المذكورة الوثائق التالیة:
فقات العمومیة *اتفاقیة القرض المبرمة بین البنك أو المؤسسة المالیة أو صندوق ضمان الص

  وزبونها.
  *نسخة من جدول قید الرهن القانوني بالمحافظة العقاریة. 

من المرسوم  3و 2*نسخة من اعذارین بالدفع یحرران ویبلغان كما هو وارد في المادة 
  السالف ذكره. 132-06التنفیذي رقم 

ضائي، السند *یبلغ الممثل القانوني للبنك أو المؤسسة المالیة المقترض عن طریق محضر ق
  الممهور بالصیغة التنفیذیة المسلمة إثر العریضة، مع أمره بالدفع في الحال.

*في حالة عدم الدفع یقوم المحضر القضائي، بموجب أمر من المحكمة بتوجیه طلب إشهار 
الأمر بالحجز أمام المحافظة العقاریة المختصة إقلیما وهذا خلال مدة شهر واحد، طبقا 

ویعتبر هذا الإجراء حجزا عقاریا  1من قانون الإجراءات المدینة والإداریة 725لأحكام المادة 
  للممتلك موضوع الرهن القانوني.

*یجب أن تتم عملیة إشهار البیع بالمزاد العلني للممتلك المحجوز بالمحافظة العقاریة طبقا 
  وما بعدها من قانون الإجراءات المدنیة والإداریة. 737للمواد 

  
  
  

                                         
 الجریدة الرسمیة الجزائریة، یتضمن قانون الإجراءات المدنیة والإداریة، 2008فبرایر  25مؤرخ في  09-08قانون رقم  - 1

 .2008أفریل  23في  مؤرخ 21عدد 
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  الثاني:الفرع 
  التامین كآلیة مستحدثة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة

إلى جانب الضمانات العینیة والشخصیة، یمكن للبنك أن یطلب من زبونه اكتتاب 
تأمین على القروض وتكون الاستفادة منه لصالح البنك، وهذه العملیة لیست من صمیم 

نما تقوم  بها شركات التامین . وتجسدت آلیة التامین على القرض 1العملیات المصرفیة، وإ
  .2المتعلق بالتأمینات 07- 95في الجزائر بصدور الأمر 

وفي مجال توزیع القروض العقاریة نجد أن البنوك تعزیزا للثقة والاحتیاط من تخلف العمیل 
  عن دفع مستحقاته، تطلب جملة من التأمینات وفي مقدمتها التأمین على القروض.

  على القرض العقاري أولا: تعریف التأمین
تب من قبل شخص تیكمن تعریف التأمین على القرض العقاري، على أنه عقد یك

الأفراد أو شخص معنوي(مرقي عقاري) أمام شركة التأمین، یكون لصالح البنوك طبیعي ك
والمؤسسات المالیة، حیث تقوم هذه جهات التأمین بتعویض البنوك عن ضیاع أو عدم 

ة القرض وفوائده، إما عند استحقاق الدین أو بعد مرور مدة معینة من إمكانیة استرجاع قیم
  هذا الأجل.

وعقد التامین على القرض العقاري یصنف ضمن العقود الرضائیة، ولكن باعتباره 
متعلق بالمعاملات المالیة، یوجد إفراغه في شكلیة معینة كي یتسنى لمن أكتتب التأمین 

  .3ین على القرض العقاري شكلیة معینةلصالحه الإثبات، حیث یأخذ التأم
  

                                         
1 - Christian Gavalda er Jean Stoufflet, Droit bancai, 4eme édition, ed Litec, 1999, p 361. 

-06 ، المعدل والمتمم بالقانون رقم13المتعلق بالتأمینات، العدد  1995جانفي  25المؤرخ في  07- 95الأمر رقم  - 2
  2006 مارس 12في  الصادر 15عدد الجریدة الرسمیة الجزائریة  ،2006فبرایر  01المؤرخ في  04

 .69سفیان الزغیدي، مرجع سابق، ص  - 3



  الإطار القانوني للقروض العقاریة              الباب الأول 

68 
 

  ثانیا: أهمیة عقد التأمین على القرض العقاري:
ل الأجل، منها إن التأمین على القرض دور مهم وفعال في الائتمان المصرفي طوی 

  سنوضح أهمیته في النقاط التالیة: القرض العقاري، لذا
  :ؤمن لهالتأمین على القرض العقاري وسیلة لكفالة الأمان للم -1

ویقصد من ذلك أن البنوك والمؤسسات المالیة المانحة للقروض العقاریة، من خلال  
التامین على القرض یلغي شك عدم التأكد من استفتاء أو استرجاع مستحقات القرض، وذلك 
لأن عقد التامین یقوم بنقل أخطار معینة في دائرة المحیط المصرفي إلى شركات التأمین، 

عویض البنك أو المؤسسة المالیة في حالة حدوث الخطر المتفق علیه، ویعني التي تتعهد بت
هذا أن التأمین الواقع على القرض العقاري ینقل البنك من حالة الشك والقلق من الوقوع في 
خطر القرض، إلى حالة التأكد والأمان وضمان التي كفلتها شركات التامین باسترداد مبلغ 

  .1القرض وفوائده

  مین عامل من عوامل الوقایة وتسییر خطر القرض:التأ -2
رغم أن الهدف المباشر من التامین على القرض العقاري هو تعویض البنك في حالة  

عجز المدین عن الوفاء إلا أنه یؤدي وبصفة غیر مباشرة إلى الوقایة من المخاطر والعمل 
رغبة منها في حصر -لیا على التقلیل منها عن طریق دراسة أسبابها، فشركات التأمین حا

تعمل بطرق متعددة على التقلیل من نسبة وقوع  -مبلغ التعویض إلى أضیف الحدود
المخاطر المخلفة ووقایة المؤمن لهم منها، ولتحقیق ذلك كثیرا ما تلجأ شركات التأمین إلى 

عداد ملتقیات قصد دراسة أسباب المخاطر واتخاذ الاحتیاطات الكافیة ل تفادي تكوین ندوات وإ
  .2وقوعها

  
                                         

 .70سفیان الزغیدي، مرجع سابق، ص  - 1
 .40، ص 1997رات في عقد التأمین، الدار الجامعیة، بیروت ضمحمد قاسم، محا - 2
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  بالنسبة للمقترض: -3
یعتبر التأمین على القرض كوسیلة لدعم الائتمان إذ یسهل للمقترض الحصول على  

  القرض، وذلك أن بتدعیم الرهن العقاري بضمان إضافي هو التأمین.
  ثالثا: مظاهر التامین على القرض العقاري:

ت، نجد أنه لم یتم النص أو المتعلق بالتأمینا 07-95من خلال مواد الأمر رقم  
تنظیم التأمین على القرض إطلاقا، هذا ما وسع دائرة الجدل حوله، وتفادیا لذلك صدر 

  .1المتعلق بإعداد قائمة عملیات التأمین وحصرها 388-95المرسوم التنفیذي رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                         
الجریدة الرسمیة  30/10/1995التأمین وحصرها، المؤرخ في ، المتعلق بإعداد قائمة 338-95المرسوم التنفیذي رقم  - 1

 . 1995اكتوبر 31، صادر بتاریخ  65الجزائریة، عدد 
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  ملخص الفصل
یها الدولة في تمویل قطاع العقاري من الوسائل المالیة التي تعتمد عل إن القرض  

السكن، لكن لا یمكن اكتمال ذلك إلا بواسطة البنوك والمؤسسات المالیة، فالقرض العقاري 
موجه بالدرجة الأولى إلى الأفراد والعائلات، وهؤلاء لا یملكون قاعدة مالیة قویة، مما 

  استوجب على الدولة استراتیجیة معینة تطبق من خلالها سیاساتها السكنیة.
لكن ونظرا للمخاطر التي تنتج عن منح القروض العقاریة، أصبحت الكثیر من   

البنوك غیر نشطة في هذا المجال، وهذا ما دفعنا إلى التطرق لقضیة المخاطر المترتبة عن 
القروض العقاریة، في حالة عدم امكانیة المقترض من دفع قیمة القرض، أو تأخره في الدفع، 

  المالیة لدى مؤسسة القرض (أي خطر السیولة).أو نتیجة نقص الموارد 
ومن ثم كان لزاما معالجة هاته المخاطر وفقا للتشریع المالي وكذا أنظمة البنك   

  المركزي لتسییر المخاطر بأنواعها المختلفة ووضع بعض الآلیات المستحدثة لمواجهتها.
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  الفصل الثاني
  العقاریة  المالیة السوق

العــــرض والطلــــب فیمــــا یخــــص رؤوس  التقــــاءتعتبــــر الســــوق المالیــــة العقاریــــة، مكــــان   
الأموال، بهدف المساهمة فـي تحقیـق أهـداف التنمیـة الاقتصـادیة والاجتماعیـة، وتظهـر أهمیـة 

  1السوق المالي فیما یلي
 تمویل خطط التنمیة المالیة -

ق فــي الغالـــب بـــالأوراق المالیـــة القابلــة للتـــداول بـــالعملات القابلـــة تتعامــل هـــذه الأســـوا  -
هـــذه الأســـواق مـــن أســـواق محلیـــة إلـــى أســـواق  لللتحویــل ممـــا یترتـــب علـــى ذلـــك تحویـــ

 .دولیة

إن التعامــل بــالأوراق المالیــة القابلــة للتــداول، یعمــل علــى تشــجیع صــغار المســـتثمرین  -
للأربـــاح العالیـــة والمخـــاطر القلیلـــة، علـــى توظیـــف أمـــوالهم بشـــراء هـــذه الأوراق، نظـــرا 

 ها خبرات عالیة ومتخصصة.یولاسیما توظیفها في شركات استثمار لد

ومـن هنــا ســنتناول فــي هــذا الفصــل بالدراسـة كــل مــن الســوق العقاریــة( مبحــث الأول)،    
  ونشأة وتنظیم سوق رأس المال (مبحث الثاني).

یل السـكن باعتبـار البنـوك الشـریان وفي الأخیر مصادر القروض البنكیة الموجهة لتمو   
  الأساسي في عملیة منح القروض ( مبحث ثالث).

  
  
  
  

                                         
 .13، ص  1998، حسن علي خربوش، الأسواق المالیة، مفاهیم وتطبیقات، دار زهران للتوزیع والنشر، عمان   - 1
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  المبحث الأول: 
  السوق العقاریة

جــاءت الإصــلاحات الاقتصــادیة والسیاســیة فــي مجــال الســكن والعقــار بتشــكیل ســوق   
عقاریــــة منفتحــــة علــــى مختلــــف المعــــاملات، وتتماشــــى مــــع منطــــق قــــانون العــــرض والطلــــب، 

لات العقاریة یفترض أن تجـري بـین أطـراف عمـومیین وخـواص (فـاعلون عقـاریون) فـي فالمباد
  جو حر تسوده الشفافیة.

  ین هما:كرة السوق العقاریة من خلال عنصر وبالتالي تتجسد ف  
ـــف  ـــاعلون مختل ـــه الف ـــذي یمـــارس علی ـــر الأرضـــیة أو المجـــال ال ـــي تعتب ـــة الت * الســـوق العقاری

  نشاطاتهم.
  من خلال السوق العقاریة. جماعات تنشط: باعتبارهم أفراد أو * الفاعلون العقاریون

  المطلب الأول: 
  مفهوم السوق العقاریة

ــالتطرق للســوق  العقاریــة وســنتطرق فــي هــذا المطلــب لتعریــف الســوق العقاریــة وذلــك ب
  الابتدائیة والسوق العقاریة الثانویة ومدى أهمیة هذه الأخیرة

  الفرع الأول:
  یةتعریف السوق العقار  

السوق العقاریة هي مجموعة من الأفراد ضمن منطقة جغرافیة یتعاملون بالبیع والشراء   
لمنتوج معین بنفس الشروط مـن حیـث الوقـت والسـعر، وعلـى غـرار بقیـة الأسـواق فـإن للسـوق 

  .1العقاریة خصوصیة تجعله یتوافق ومنطق اقتصاد السوق

                                         
1 - Pierre Merlin et Frençoise choy, Dictionnaire de l'urbanisme et de l'aménagement, 
(Paris: presses universitaire de France, 1998). Pp 397-398. 
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لآخـر ممـا یلغـي صـفة  طـابق تمامـاً الملكیة أو العقار غیـر متجـانس، لا یوجـد عقـار مو   
  الاحتكار.

السوق العقاریة مرتبطة غالبا بحقوق وشروط، فمن خلالها یتم استبدال قطع أرضیة   
مخصصة لبناء مساكن أو تجهیز عمومي، أو محل ارتفاق وهو ما یؤثر مباشرة على 

  الأسعار.
الجماعــات  تتمتــع أطــراف دون أخــرى بامتیــازات مثــل حــق الشــفعة الــذي یطبــق لصــالح  
  المحلیة.
  :Sous - marchés(1تنقسم السوق العقاریة إلى أسواق مصغرة (  

وهــي محــددة بالمنــاطق التــي تــم تعمیرهــا ولهــا قــوانین لا یمكــن  ســوق الأراضــي المعمــورة: -
  تغیرها.

تعقیـــدا أو تنوعـــاً فهـــي وســـیط بـــین  أكثـــر تعـــرف أمـــوراً  ســـوق الأراضـــي القابلـــة للتعمیـــر: -
ة والأراضــي المعمــورة، یســجل بهــا وجــود مــلاك لأراض فلاحیــة أو بــور مــن الأراضــي الفلاحیــ

ن وجماعـات محلیـة مـن جهـة ثانیـة، یجهة والمقبلون على البناء من محصصین ومرقین عقاری
فهي المحیط الملائم والمساعد على عملیات المضاربة العقاریة لذا تتطلب تقنینا دقیقا لموازنـة 

  الأسعار.
  اقتصادیة محضة تتعلق بها مباشرة بنوع وكمیة المنتوج.حیة: سوق الأراضي الفلا-

  
  
  

                                         
حالة جنوب غرب قسنطینة، مذكرة  -نوال زیتوني، إنتاج السكن في ظل اقتصاد السوق: الآلیات، الفاعلون والتكالیف - 1

 .30، ص 2003، تخصص التهیئة العمرانیة، جامعة قسنطینة، ماجستیر
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  الفرع الثاني: 
  السوق العقاریة الابتدائیة

هــي ســوق الإصــدارات الجدیــدة لــلأوراق المالیــة، بمعنــى أنهــا الســوق التــي تتكــون فیهــا   
علاقــة مباشــرة بــین مصــدر الأســهم والمكتتبــین الأوائــل لهــا، أو بــین المقتــرض ومقرضــیه، مــن 

وعلیه یمكـن تعریفـه أنـه " سـوق الاصـدارات حیـث تنشـأ فیـه العلاقـة  خلال السندات المصدرة،
ــذلك هــو  بــین المقــرض والمقتــرض أو بــین مصــدر الورقــة المالیــة والمكتتــب فیهــا لأول مــرة ول

 1سـوق مــالي تتجمـع فیــه المـدخرات لتحویلهــا إلـى اســتثمارات جدیـدة لــم تكـن موجــودة مـن قبــل"
  لتطویر السوق العقاریة. ت المستعملة من طرف الدولةومن أهم الإجراءا

تحدیـد ســقف لمعــدلات الفائـدة علــى القــروض: عنـدما یكــون معــدل الفائـدة المطبــق فــي   
الســوق أقــل مــن معــدل الفائــدة المرجعــي فــإن ذلــك لــن یكــون لــه تــأثیر علــى وفــرة الأمــوال فــي 

فائـدة فـي السـوق فسـیكون هنـاك المرجعـي أقـل مـن معـدل ال 2السوق، أما إذا كان معدل الفائدة
  وفرة للأموال في السوق.

دعـم معـدلات الفائـدة للمقترضـین: تتـدخل الدولــة بتقـدیم دعـم لمعـدلات الفائـدة المطبقــة   
إلـى الاقتـراض مـن  ونیلجـؤ على القروض العقاریة، حیـث یسـتفید مـن الـدعم المـواطنین الـذین 

  .السوق بمختلف شرائحهم الاجتماعیة
ــدا إذا كــان الهــدف منــه هــو خلــق دینامیكیــة جدیــدة فــي قطــاع ویكــون هــذا التــ   دخل مفی

ــةالســكن، ولكــن یكــون عــدیم الجــدوى إذا كــان الهــ ذات  دف منــه هــو تمكــین الفئــات الاجتماعی
  .3الدخل المحدود من الحصول على سكن

                                         
 .34، ص 1997محمد سویلم، إدارة البنوك والبورصات، الأوراق المالیة، كلیة التجارة، جامعة المنصورة، سنة  - 1
عبد القادر بلطاس، الاقتصاد المالي والمصرفي (السیاسات الحدیثة في تمویل السكن)، دیون المطبوعات الجامعیة،  - 2

 .93، ص 2001الجزائر، 
 .94، ص ، المرجع نفسهقتصاد المالي والمصرفيعبد القادر بلطاس، الا - 3
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تــدخل الدولــة كوســیط: إن الدولــة تتــدخل هنــا لتشــجیع الاســتثمارات فــي المجــالات ذات   
جتماعي، إما كوسیط مالي في السوق أو باستعمال وكالات حكومیة للقیام بالتمویـل الطابع الا

والإقــراض مــن الســوق المالیــة، ومــن ثــم اســتعمال المبــالغ المحصــل علیهــا فــي إعــادة إقراضــها 
بشروط أخرى، مثلا إقراضها في المؤسسات المالیة المتخصصة في تمویـل السـكن، حیـث أن 

أقــل مــن معــدل الفائــدة المطبــق فــي الســوق، وبالتــالي فــإن الدولــة  معــدل الفائــدة المقتــرح یكــون
  .1تلعب دور الوسیط المالي لكي لا یبقى ذلك حكرا على السوق فقط

إقــرار إعفــاءات ضــریبیة خاصــة: یمكــن للدولــة أن تتــدخل بهــا لتشــجیع الاســتثمار فــي   
فالامتیــازات التــي المجــالات ذات الطــابع الاجتمــاعي، وذلــك بــإقرار إعفــاءات ضــریبیة معینــة، 

  یتحصل علیها المقترض هي معروفة أي معدل الفائدة.
  الفرع الثالث:

  السوق العقاریة الثانویة 
وهي سـوق تـداول الأوراق المالیـة المصـدرة فـي السـوق الأولـى، فهـي المكـان الـذي یـتم   

  .2اق المالیةفیه جمیع المعاملات المالیة (البیع و الشراء) والتي یترتب علیها نقل ملكیة الأور 
وظیفـــة الســـوق المالیـــة الثانویـــة هـــي تـــوفیر الســـیولة التـــي توظـــف فـــي مـــنح القـــروض   

العقاریــة، إذا كانــت القــروض الممنوحــة تشــكل نوعیــة جیــدة فإنــه بإمكــان البنــوك المانحــة لهــذه 
هـا، بمعنـى یالقروض بیعها عندما یسـتدعي الأمـر ذلـك وتـأمین السـیولة التـي هـي فـي حاجـة إل

العقاریـــة بإمكانهـــا بیـــع المحفظـــة العقاریـــة للحصـــول علـــى الأمـــوال اللازمـــة وكـــذلك  أن البنـــوك
  .3المحفظة واستثمار أمواله بضمانات أكبر إتاحة الفرصة للمستثمر لشراء

                                         
 .94عبد القادر بلطاس، الاقتصاد المالي والمصرفي، مرجع سابق، ص  - 1
 .89، ص المرجع نفسهعبد القادر بلطاس، الاقتصاد المالي والمصرفي،  - 2
 .88براوي عیسى، مرجع سابق، ص  - 3
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  :1أولا: تطور السوق الثانویة
  وتطور السوق الثانوي العقاریة ومنها: تخلق هناك أسباب  
 لســوق المالیــة لتوظیفهــا فــي مــنح القــروض الحصــول علــى الأمــوال طویلــة الأجــل مــن ا

ــة بــنفس المــدة، الأمــر الــذي یــؤدي إلــى تحســین وضــعیة البنــوك وذلــك بتســییر  العقاری
 أفضل للمخاطرة.

  ــــدفقات مالیــــة ذات نوعیــــة مرتفعــــة وثابتــــة بالنســــبة للمســــتثمرین فــــي القــــروض ــــق ت خل
 : شركات التأمین.....مثل، ةالعقاری

 في سوق الرهن العقاري. رخلق جو المنافسة بدل الاحتكا 

  إمكانیة تمویل القروض العقاریة خارج المیزانیة، وهذا یدعم موجودات البنك من ناحیـة
 السیولة وعدم اللجوء إلى الاحتفاظ برأسمال أكبر.

  ثانیا: أهمیة السوق الثانویة:
رض(البنك) أن یسترجع الأمـوال التـي مقتكمن أهمیة السوق الثانویة في كونها تسمح لل  

نحها لزبائنه بهدف شراء مسكن عن طریق بیـع هـذه القـروض فـي شـكل محفظـة عقاریـة فـي م
ـــــى  ـــــا بالنســـــبة للبنـــــك المقـــــرض ومنهـــــا نـــــذكر عل الســـــوق الثانویـــــة، ولهـــــذه العملیـــــة عـــــدة مزای

  :2الخصوص
 .عدم اللجوء إلى اكتتاب رأس المال المرتفع، فالحد الأدنى لرأس المال یكون كافیا 

 .توفیر السیولة 
  ل على هامش ربح ثابت.الحصو 

 .تجنب كل مخاطر التقلبات في أسعار الفائدة في السوق 

                                         
 .89براوي عیسى، المرجع نفسه، ص  - 1
ب نعناعة، الابتكارات المالیة وتفعیل نظام القروض السكنیة في الجزائر، مجلة المفكر، العدد الخامس، بوحفص جلا - 2

 .358كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، ص 
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ارتباطــا وثیقــا بنجــاح الســوق الثانویــة، التــي تســهل تــداول  ویعتبــر نجــاح الســوق الأولیــة مــرتبط
ن ارتفــاع ســیولة هــذه الأدوات  الأوراق المالیــة، أي أنهــا تجعــل الأدوات المالیــة أكثــر ســیولة، وإ

أكثــر وبالتــالي زیــادة حجــم تــداولها وهــذا یســاعد الجهــات المصــدرة فــي الســوق تجعلهــا مرغوبــة 
ـــدما یرتفـــع ســـعر الأوراق المالیـــة فـــي الســـوق  الأولیـــة علـــى تصـــریف اصـــداراتها الجدیـــدة، فعن
الثانویة یساعد الجهة المصدرة في الحصول على رأسمال كبیر، لهذا تحتل السوق الثانویة أو 

  1ولة مكانة مهمة في مختلف الدراسات والاقتصادیاتسوق الأوراق المالیة المتدا
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

عبــد القــادر بلطــاس، الاقتصــاد المــالي والمصــرفي ( السیاســات الحدیثــة فــي تمویــل المصــدر: 
  .91، ص 2001السكن)، دیوان المطبوعات الجامعیة، 

                                         
، ص 2001عبد النافع عبداالله الزرري، غازي توفیق فرح، الأسواق المالیة، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الأولى، -  1

08 

 العائلات

  البنوك مؤسسات شركة التأمین والمؤسسات البنوك

الثانویة  المؤسسات في السوق
  المتخصصة

Spécial purposerechicles 

 الادخار

 القروض

 القروض

 القروض

 الادخار

الأوراق 
 المالیة

الأوراق 
 المالیة
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  المطلب الثاني:
  السوق الرهنیة في الجزائر

علـى المسـاهمة الخاصـة والعمومیـة ینبغـي أن یشـكل  إن تطور السوق الرهنیة المرتكـزة  
ومـن أجـل تخفـیض نفقـات المیزانیـة العمومیـة  ،أولویة من أجل الوصول إلى الملكیـة مـن جهـة

لسوق تتوقف أساسا على إیقـاع وسـرعة توسـع النظـام امن جهة أخرى، حیث أن سرعة تطور 
  فیما یتعلق بتمویل السكن. المالي والسیاسة المالیة المتبعة من طرف السلطات العمومیة

  الفرع الأول:
  تمویل الرهني العقاري في الجزائرتطور ال

ـــل الســـكنات    ـــي تموی ـــة متخصصـــة ف ـــى مؤسســـة مالی ـــرزت الحاجـــة إل بعـــد الاســـتقلال ب
-227الاجتماعیة، فتم بذلك إنشاء الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیـاط بموجـب القـانون رقـم 

ث انطلـق نشـاط هـذه المؤسسـة فـي جمـع ادخـار الأفـراد ، حی19641أوت  10المؤرخ في  64
، ثـم تـم خلـق نظـام الادخـار المخصـص للسـكن فـي 1970 -1964في الفترة الممتدة ما بـین 

، حیث أسند للصندوق آنذاك مهمة تمویل السكن الاجتماعي بواسطة اسـتعمال المبـالغ 1971
  .2المدخرة أو المال العام

 1980لعمومیــة فــي تمویــل بــرامج الســكن، قبــل ســنة الإشــارة إلــى أن الخزینــة ا رتجــد  
تمثلــت فــي حصــة محــددة وبتقــدیم ثابــت، حیــث كــان التمویــل فــي الأصــل مشــتركا بــین أمــوال 

  .الخزینة والمدخرات

                                         
، المتعلق بتأسیس الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، الجریدة 1964أوت  10المؤرخ في  227- 64القانون  - 1

  .1964أوت  25، الصادر في 26الرسمیة الجزائریة رقم 
 .33عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص  - 2
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  :1حیث كانت الحصص موزعة كما یلي  
  :1973إلى سنة  1970*من سنة 

  سنة. 40% للسنة على 01% بنسبة 50: الخزینة
  سنة. 20% للسنة على 4.75% ب CNEP:( 50بنك (

  1979إلى سنة  1974*من سنة 
  سنة. 40% للسنة على 01% بنسبة 75: الخزینة
  سنة. 20% للسنة على 4.75% ب CNEP( :25بنك (

تم تبني خطوة جدیدة تكمن على وجه الخصوص فـي تخفیـف العـبء  1979بعد سنة   
دة اســتعمال الأمــوال، ومــن علــى الدولــة، دون أن تفــك الدولــة التزامهــا، وذلــك مــن خــلال إعــا

ـــث كـــان الهـــدف  ـــى الملكیـــة، حی ـــرامج الوصـــول إل خـــلال دعـــوة الأســـر إلـــى الادخـــار لتنمیـــة ب
الأساســي المــراد بلوغــه هــو المســاهمة الفعالــة للمــواطن فــي الســعي للبنــاء والتقلــیص التــدریجي 

  .2لمساهمة الدولة
مـن مجـال الترقیـة  3عقاریـةالمتعلق بالترقیـة ال 86/07قانون  وسعففي بدایة الثمانینات   

ـــي تمویـــل  ـــدخل المباشـــر ف ـــاء الســـكنات، فســـمح للبنـــوك بالت ـــة، وذلـــك بهـــدف تطـــور بن العقاری
ي تتحملــه الدولــة فــي مجــال التمویــل العقــاري تــى هــذا القــانون للحــد مــن الثقــل الــذالاســكان، وأ

  نتیجة الطلب المتزاید علیه.
ك راجـع لعـدة اسـباب مـن ة  وذلـلـى النتـائج المرجـو ومع ذلك لـم یـتمكن مـن الحصـول ع  

  أن:ا بینه
                                         

)، رسالة ماجیستر، كلیة SRHالبنكي، دراسة حالة ( تمانالائالتمویل الرهني على تحسین أداء  إعادةطالب عمر، أثر  - 1
  .113، ص 2006العلوم الاقتصادیة ، جامعة بسكرة، 

 .114، ص سه المرجع نفعمر،  بطال - 2
، 10، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 1986مارس  04المتعلق بالترقیة العقاریة، المؤرخ في  86/07قانون  - 3

 1986مارس  05بتاریخ
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یعتبـــر تجربـــة أولـــى بـــرز مـــن خـــلال تطبیقهـــا العدیـــد مـــن النقـــائص خاصـــة  86/07قـــانون  -
ن، التــأخر فـي مــنح عقــود یالمتعلقـة منهــا بمشـكلة التنــازل عــن الأراضـي لفائــدة المـرقین العقــاری

المـرقین العقـاریین الملكیة الشيء الـذي تسـبب فـي تـأخر الحصـول علـى القـروض إمـا لصـالح 
  أو لصالح المستفیدین

فشـل معظـم المشــاریع الترقویـة نظــرا لـنقص الخبـرة وغمــوض القـانون فیمــا یخـص الترتیبــات  -
 الخاصة بالتمویل.

  1أولا: سیاسة التمویل في الجزائر في التسعینات
یتبین من خلال الإطلاع على مجریـات الأحـداث أنـه لا توجـد سیاسـة واضـحة المعـالم   

  ا یخص التمویل العقاري.فیم
قامت الحكومة باتخاذ إجراءات تقضـي بتخلـي الخزینـة العمومیـة عـن  1990ففي سنة   

ـــل الســـكنات الاجتماعیـــة، مقابـــل فرضـــها كحـــل مؤقـــت لتمویـــل هـــذه الســـكنات مـــن قبـــل  تموی
هــذا الحــل المؤقــت  الصــندوق الــوطني للتــوفیر والاحتیــاط إلــى حــین إیجــاد حــل مناســب، ودام

  سنوات 06أكثر من 
قـــررت الدولـــة التخلـــي عـــن التزاماتهـــا تجـــاه تمویـــل وبنـــاء الســـكن  1991أمـــا فـــي ســـنة   

لإحـداث القطیعــة مــع الممارسـات الســابقة، إلا أنهــا اسـتمرت فــي تقــدیم الـدعم الــلازم للعــائلات 
الراغبـة فــي بنــاء سـكنات ذاتیــة، حیــث تقــرر بنـاءا علــى ذلــك إنشـاء الصــندوق الــوطني للســكن 

)CNLیت على عاتقه مهمة رئیسیة تمثلت فـي تقـدیم المسـاعدات اللازمـة للمـواطنین قل) الذي أ
من أجل الحصول علـى سـكن اجتمـاعي، وفـي نفـس السـنة تقـرر كـذلك بموجـب قـانون المالیـة 

  .)CNEPعدم بیع السكنات الجدیدة الممولة من طرف (

                                         
 .34-36عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص ص  - 1



  الإطار القانوني للقروض العقاریة              الباب الأول 

81 
 

ط العقــاري المتعلــق بالنشــا 93/031فقــد ألغــى المرســوم التشــریعي  1993أمــا فــي ســنة   
فى علـى ام كل الشركات التجاریة، وبذلك أضـ، وفتح مجال النشاط العقاري أم86/07القانون 

الترقیــة العقاریــة الصــفة التجاریــة، ولقــد تزایــد تــدخل الدولــة فــي التمویــل الرهنــي العقــاري حیــث 
أعتبـــر قطـــاع الســـكن مـــن الأولویـــات الكبـــرى فـــي السیاســـة الاقتصـــادیة والاجتماعیـــة للدولــــة 

  لجزائریةا
تـــم اتخـــاذ قـــرار آخـــر (فـــي إطـــار قـــانون المالیـــة) یـــنص علـــى بیـــع  1996وفـــي الســـنة   

ي بتخلــي الــذي كــان یقضــ 1992ذلــك إلغــاء قــرار السـكنات الجدیــدة إلــى المــواطنین، لیــتم بعــد 
الدولـــة عـــن التزاماتهـــا فـــي میـــدان الســـكن، وبموجـــب ذلـــك تـــم تعزیـــز دور الصـــندوق الـــوطني 

ي بعــدم بیــع ضــ، اتخــاذ قــرار جدیــد (فــي إطــار قــانون المالیــة) یق2002للســكن، وفــي دیســمبر 
  للوجود. 1991أملاك الدولة لیتم إعادة إحیاء قرار 

  ثانیا: المشاكل المطروحة في التمویل العقاري
إن من أهم المشاكل التي كانت مطروحـة بدایـة الألفیـة الجدیـدة هـو عـدم إقبـال البنـوك   

ــالرغم مــن الســماح لهــا المتواجــدة فــي الســاحة المالیــة علــ ى المشــاركة فــي التمویــل العقــاري، ب
بالقیــام بــذلك بدایــة التســعینات، حیــث أنهــا فضــلت الابتعــاد عــن هــذا النشــاط مــا عــدا الــبعض 

  .CAPالقلیل منها الذي شارك في تمویل مؤسسات البناء مثل القرض الشعبي الجزائري 
قــاري، وبجمیـع أشــكاله حكــرا علــى وبالتـالي بقــي الجانــب الأكبــر مـن عملیــة التمویــل الع  

  CNEP(2الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط (
 ) والمتمثــل فــي توزیــع المبــالغ المدفوعــةCNEPإضــافة إلــى الــدور الــذي كــان یقــوم بــه (  

مسـبقا مــن طـرف الخزینــة العمومیـة فــي إطــار المخطـط المتعلــق بتمویـل الســكنات الاجتماعیــة 

                                         
، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 1993مارس  01المتعلق بالنشاط العقاري، المؤرخ في  93/03المرسوم التشریعي - 1

 1993مارس  03، بتاریخ 14
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مقابــل إعطــائهم امتیــازات تســمح لهــم بالحصــول علــى  كــان یقــوم كــذلك بجمــع مــدخرات الأســر
سكن بعد مدة زمنیة من الادخار في الصندوق، فكان هذا الصندوق یقـوم بعـد ذلـك باسـتعمال 
هذه الموارد في شراء سندات التجهیز وسندات الخزینة العمومیة، مـع أن العامـل الوحیـد الـذي 

یلیة لاقتنـــاء ســـكن ضــط تفو مكــن مـــن جمــع هـــذه المـــدخرات هــو الحصـــول علــى قـــروض بشـــر 
اجتماعي خاص، إلا أن الواقع أثبت غیر ذلك، فلقـد بلـغ إجمـالي القـروض العقاریـة الممنوحـة 

، بینمــا قـــارب حجــم ودائـــع الادخــار مـــن أجـــل 1989ملیـــار دینــار فقـــط فــي ســـنة  11للأفــراد 
  ملیار دینار. 74الحصول على قروض تفضیلیة في نفس السنة 

ملیار دینار في شكل أوراق مالیة قامت  60الصندوق ب  وبذلك فقد شكل فائض لدى  
  .1بإصدارها الخزینة العمومیة في هذه الفترة

ملیــار  110، بلــغ حجــم تمویــل الســكن الاجتمــاعي إلــى مــا یقــارب 1993وفــي نهایــة   
ملیــار دینــار لــدى الصــندوق، أي حــوالي  30دینــار، ویقــدر الودائــع ضــمن هــذا المبلــغ حــوالي 

  ملیار دینار. 132عمال الذي وصل آنذاك إلى % من مجموع الأ23
ملیـــار مـــع نهایـــة ســـنة  180مـــع وصـــول حجـــم التمویـــل العقـــاري فـــي تلـــك الفتـــرة إلـــى   
19962.  

  الفرع الثاني:
  في الجزائر العقاري تشخیص حالة الرهن 

، حــول الوضــعیة 2000حســب دراســات أجریــت فــي منتصــف شــهر أكتــوبر مــن ســنة   
تأكید هذا التشخیص من قبل البنـك الـدولي فیمـا بعـد) تبـین أن الـرهن  الرهنیة في الجزائر (وتم

  :3في الجزائر یعاني من عدة نقائص ومشاكل على مستوى جوانب مختلفة نوجزها فیما یلي

                                         
  37 - 39عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص ص  - 1
 .115طالب عمر، المرجع نفسه، ص  - 2

3 - programme de formation en crédit immobilier-Algérie, Guide du participant, 2004-2005, 
pp: 6-7. 
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  أولا: في الجانب القانوني:
یوجــد عــدة قــوانین تــنظم القــرض العقــاري، إلا أنهــا لیســت متناســقة وتتســم بعــدم الثبــات   

القـــوانین المعمـــول بهـــا لیســـت فـــي متنـــاول الجمیـــع وكمثـــال علـــى ذلـــك الـــرهن  إضـــافة إلـــى أن
ــانوني المنصــوص علیــه الــذي یعتبــر شــكل مــن أشــكال الضــمان الواجــب فرضــه مــن قبــل  الق

-06البنوك عند منح القروض الرهنیة للأفراد، وهذا ما جسده المشرع طبقا للمرسوم التنفیذي 
أنـه " یؤسـس رهـن قـانوني علـى الأمـلاك العقاریـة حیث نصت المادة الاولـى منـه علـى  1321

للمدنیین لفائدة البنوك والمؤسسات المالیة لضمان تحصیل دیونها والالتزامات التي تم الاتفـاق 
علیها" إذن جوهر الرهن القانوني هو حق الدائن المـرتهن فـي الأفضـلیة فـي اسـتیفاء دینـه مـن 

  قیمة العقار المرهون في أي ید یكون.
الإشارة إلیه هنا أن مبدأ الرهن القانون لفائدة البنـوك والمؤسسـات المالیـة كـان  ما یجب  

منه،  179، طبقا للمادة 2المتعلق بالنقد والقرض 90/10منصوص علیه بموجب القانون رقم 
ــم یــدم لوقــت طویــل، حیــث  ــم التخلــي عنــه عنــد إلغــاء هــذا القــانون، إلا أن هــذا الإلغــاء ل ــم ت ث

منـه، وتـم تعـدیل  96أعـاده مـن جدیـد طبقـا لـنص المـادة  2003ة لسـنة قانون المالیـ وبصدور
  .2006المتضمن لقانون المالیة لسنة  163-05هذه المادة طبقا لقانون 

وممــا ســبق یتضــح مــدى صــعوبة أن تكــون القــوانین المعمــول بهــا فــي متنــاول الجمیــع   
  انون المالیة......).لعدم ثباتها وعدم صدورها في قانون واحد ( قانون النقد والقرض، ق

  

                                         
 05، المؤرخة في 21، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 2006أبریل  3المؤرخ في  132-06المرسوم التنفیذي رقم  - 1

 .2006أبریل 
 .1990أبریل  14، المؤرخة في 16، الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 1990أفریل  14المؤرخ في  10-90نون لبقا - 2
، الجریدة الرسمیة الجزائریة، 31/12/2005، المؤرخ في 2006المتضمن قانون المالیة لسنة  16-05القانون رقم - 3

 .2006أبریل  05، المؤرخة في 21العدد 
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  1ثانیا: في جانب السوق الابتدائیة
مسـكن، فـي حـین معـدل  500.000* إن العجز في السـكن فـي زیـادة مسـتمرة قـدرت بحـوالي 

  فرد 5.8مرتفع وكان متوسط العائلة یقدر بــ  2000الشغل لكل سنة كان في بدایة سنة 
فــي وحــدة لــم یــتم التنــازل عنهــا  73000، مــا یقــارب طــرح القطــاع العمــومي عرضــا ترقویــا * 

  رتفاع سعر العائد.، ویعود ذلك لا2000سنة 
  * السوق الثانویة غیر نشطة ویرجع ذلك إلى نقص السكنات.

  * صیغة السكن الترقوي لا یخضع إلى میكانیزمات السوق.
ــ * تعمل إعانة الدولة على تنشیط السوق الرهني، حیث أن تقییم السوق الرهنیة بدون إعانة ب

  قرض في السنة. 54500قرض في السنة وبالإعانة ارتفع إلى حوالي  18200
  ثالثا: في جانب البنوك والمؤسسات المالیة:

صلاح النظـام المصـرفي، ینطـ أساسـا عـن عزیمـة و إرادة  وي* إن الإصلاحات الاقتصادیة وإ
  قویة للإدارة لتحدیث المعاملات التجاریة

  تبقى حدیثة وبطیئة. * إن مجمل الإصلاحات الاقتصادیة
  * إن المؤسسات المالیة الجزائریة تعاني من الخبرة ونقص التكوین.

*تعــاني المؤسســات المالیــة مــن الاقتصــاد المــوازي، الــذي یــؤثر علــى قــدرة المؤسســات المالیــة 
  لتوجیه الأفراد نحو الادخار.

  في الجزائري.% من النظام المصر 95بـــــ  2000* بلغت حصة كبریات بنوك الدولة سنة 
ـــرة فـــي الجزائـــري، وخاصـــة المعـــاملات ك* حداثـــة الأنظمـــة الحالیـــة لتســـیر الـــرهن العقـــاري  بی

  الحجم.
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  رابعا: في جانب الادخار السكني والإعانة المسبقة:
) والقــرض الشــعبي الجزائــري CNEPیقتــرح كــل مــن الصــندوق الــوطني للتــوفیر والاحتیــاط (*  
)CPA امجهمـا الخاصـة فـي الادخـار السـكني ولا توجـد أیـة عقبـة )، على المستوى العمـومي، بر

یمكـن لهــا أن تمنــع مؤسســات مالیــة أخــرى مــن إبــرام عقــود ادخــار وائتمــان عمومیــة أو خاصــة 
  مع عملائهما الذین یسعون إلى تلبیة احتیاجاتهم الإسكانیة.

 CNL-Caisse: (1* یقوم بإدارة الإعانة للحصول على ملكیة سكن، الصندوق الـوطني للسـكن

Nationale du logement ،( حیــث تأخــذ شــكل إعانــة مســبقة موجهــة للأســر الراغبــة فــي اقتنــاء
  سكن عن طریق اللجوء إلى المؤسسات المقرضة.

ــــین  ــــى  01* ینبغــــي أن یكــــون دخــــل المقتــــرض مــــا ب ــــوطني الأدنــــى  05إل ــــدخل ال مــــرات ال
  من الموافقة بالحصول على قرض.ضالمضمون كي ی

ســبقة للأســر ذات الــدخل الضــعیف إمكانیــة الحصــول علــى قــرض رهنــي * وفــر الإعانــة الم
ــد أثــر جــد مهــم علــى عــدد القــروض الفردیــة وعلــى  یمنحهــا ســلفیات صــغیرة، الأمــر الــذي یول

  الحجم النقدي لمجمل هذه القروض.
بصـفة متباطئـة، حیـث قـدر عـدد الملفـات  2000* تم إطلاق برنامج الإعانـات المسـبقة سـنة 

  ملف. 263الأولى في بدایة البرنامج بـــ  خلال الستة أشهر
  :ویتبین مما سبق ما یلي  

مجمل التمویل الرهني العقاري متجاهـل مـن قبـل المتـدخلین، ویتعلـق الأمـر بغالبیـة البنـوك، * 
  الموظفون، القضاة أو مساعدي العدالة.

لقـرض ) فإن البنوك لا تبدي حماسـة لBDL) و بنك (CPA)، بنك (CNEPرار بنك (* وعلى غ
  الرهني ولیس لدیها لا الوسائل ولا التقنیة من أجل تطویر هذا النوع من الأسواق.
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* نلاحـــظ أن الســـوق الابتدائیـــة فـــي حالـــة انطـــلاق ولكـــن مـــوارد التمویـــل طویلـــة الأجـــل غیـــر 
  متواجدة.

ارتفـاع أسـعار السـكن الترقـوي وهـذا یعـود إلـى المجـال المفتـوح للبنــاء  الابتدائیـة* میـز السـوق 
  ذاتي، والذي هو في تطور.ال

  .1*عمل الصندوق الوطني للسكن على مضاعفة القرض العقاري، مقارنة بالسابق
  * عملت بعض القوانین والمیكانیزمات القانونیة بالسماح بإحاطة ضمان رهني مقبول.

وما یمكن الوصول إلیه أنه بهدف تطـویر سـوق القـرض العقـاري فـإن التوجیهـات التـي   
  عین الاعتبار تظهر كالآتي:ینبغي أخذها ب

  ببعض الإصلاحات القانونیة في مجال القرض.   م* على الدولة القیا
  الأفراد بالقروض الرهنیة. سوعیة وتحسیت* 

  * تكوین مجمل المتدخلین على تطبیقات القرض العقاري.
* جـذب اهتمـام غالبیــة البنـوك حــول القـرض العقـاري بتحسیســهم بمـدى مردودیــة هـذا الجانــب 
المتوســط والطویــل الأجــل وذلــك مــن خــلال تكــوین مــوظفیهم علــى تطبیقــات القــرض العقــاري 

  وبمساعدتهم على القیام بهذه الخدمات.
، أمكن 1996، ومع نهایة سنة 1996ملیار دینار في سنة  66وقد وصل العجز إلى   

ولأجـل ذلـك ینبغـي تغطیتـه،  ج، فقـط بینمـا تـم اعتبـار البـاقي عجـزد ملیار 22توفیر ما قیمته 
ـــ تــم اتخــاذ جملــة مــن الإجــراءات الا ســتعجالیة التــي أمكــن بموجبهــا تــوفیر مبلغــا إضــافیا قــدر بــ

، ممـــا 1996ملیـــار د ج فـــي نهایـــة  21.4ج، وبقـــي العجـــز الحقیقـــي یقـــدر بــــــ ملیــار د 22.6
  سكن اجتماعي إلى سكنات تطویریة بغیة سد هذا العجز. 15000اقتضى الأمر تحویل 
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س عجــز التمویـل العقــاري سـلبا علـى تــوفیر العـدد الكــافي مـن الســكنات و زاد لقـد انعكـ  
فــاق  1998مــن حــدة مشــكلة الســكن فــي النصــف الثــاني مــن عشــریة التســعینات، ففــي ســنة 

  .1وحدة سكنیة 750000العجز 
  الفرع الثالث:

  الإجراءات المعتمدة لتطویر سوق القروض الرهنیة 
تمــدة مــن أجــل تطــویر الســوق الرهنیــة فــي الجزائــر تمثلــت الإجــراءات الإصــلاحیة المع  

  فیما یلي:
  أولا: مشروع تطویر القرض الرهني في الجزائر:

مــن أجــل دعــم الهیئــات المتدخلــة فــي تمویــل الســكن، شــرعت الســلطات الجزائریــة ســنة      
تمویل البنك الدولي قصد جعـل مخطـط تمویـل  إشراف في مشروع مساعدة تقیید تحت 2003

ــالتعرف علــى العراقیــل والإســهام بالتالســكن أكثــر  ات ححیصــفعالیــة وذلــك مــن أجــل الســماح ب
  ن الكفاءات لأجل هذا النوع من التدخل.یوتكو  یةالقانونیة والمؤسسات

  :2تم تقسیم هذا المشروع إلى جزأین    
*الجــــزء الأول یهــــدف إلــــى إصــــلاح الإطــــار القــــانوني والتنظیمــــي المتعلــــق بــــالقرض الرهنــــي 

  تجمیع سندات الملكیة. والمساعدة على
الجزء الثاني فیهـدف إلـى تـوفیر مسـاعدة إسـتراتیجیة للمؤسسـات المالیـة المعنیـة بـالقرض اما *

  بط بهذا المجال.تالرهني وكذا تسلیم برنامج تكوین مهني مر 
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  ثانیا: تطهیر العقار في الجزائر:
ث رصــدت الدولــة شـرع فــي تطهیــر العقــار مـع نهایــة الثمانینــات ومطلــع التسـعینات حیــ    

تقســیم الأمــلاك الوطنیــة المتضــمن  1989أقــر دســتوري فلقــد  جملــة مــن التشــریعات والقــوانین،
 90/30أي أمــلاك عمومیــة وأخــرى خاصــة لیصــدر بعــدها القــانون  13/04/1973فــي الأمــر

والمتعلق بالأملاك الوطنیـة الـذي یجسـد التقسـیم المنصـوص علیـه  01/12/1990المؤرخ في 
  .1في الدستور

والمتعلــق بالتوجیــه العقــاري  18/11/1990المــؤرخ فــي  25-90غیــر أن مــا جــاء بــه القــانون   
  یعد الأبرز حیث ركز على:

  *إلغاء احتكار البلدیات للعقار:
 74/26مجســدة فــي الأمــر رقــم :المــن خــلال مــا اصــطلح علیــه بالاحتیاطــات العقاریــة 

  ./02.1974 /20المؤرخ في 
  *تحدید الملكیة في الجزائر:

م التنــازل علــى عــدوكــل الصــلاحیات المتعلقــة بهــا كلأمــلاك الوطنیــة، و ذلــك بالنســبة ل
حكم الواقــع الاقتصــادي العــالمي الــذي یفــرض علــى كــل الأنظمــة التخلــي عــن الــبعض منهــا فــب

بعض الأعمال المرتبطة بالخدمات والإبقـاء علـى میـدان المتابعـة والرقابـة ،ومـن هـذا المنطلـق 
ــــب  تعــــااعــــة أي نــــص قــــانوني أو تنظیمــــي مر نــــد مراجفــــان الضــــرورة تقتضــــي ع هــــذا المطل

الصـلاحیات ضـمن  دالضروري الذي سوف یضمن التكامل في العمـل وتقسـیم الأعبـاء وتحدیـ
  منظور عام وشامل لسیاسة اقتصاد السوق.
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  في تطویر السوق الرهنیة: 2005دور قانون المالیة لسنة  ثالثا:
قارنـــــة مـــــع القـــــوانین الأخرى،بإصـــــدار مجموعـــــة مـــــن ،م2005یتمیـــــز قـــــانون المالیـــــة لســـــنة  

الإجراءات التي تهدف إلى ترقیة وتطویر السوق الرهنیة قـي الجزائر،هـذه الإجـراءات ملخصـة 
  :  1فیما یلي

العقــارات المبنیــة فــي  ت الضــریبة علــى القــیم الزائــدة بغــرض التنــازل عــنض فــي معــدلایخفــت*
 ذا الإجــراء یســمح بزیــادة عــرض الســكن،هــ، %10الــى 15هــذه الحالــة،تم تقلــیص المعــدل مــن

  (القدرة على الوفاء) الأسرة وتدخل متمیز للبنوك في تمویل السكن. وتعزیز ملاءة
*خفـــض فـــي معـــدلات الضـــریبة علـــى الـــدخول الناتجـــة عـــن كـــراء العقـــارات ذات الاســـتعمال 

  محسوبا من مبلغ الإیجار التام. %7 لىإ %10السكني.قلص هذا المعدل من 
بغــرض الاســتعمال الرئیســي للســكنات المتنــازل لأفــراد مــن حقــوق التحویــل للعقــارات *إعفــاء ا

ـــة للســـكن حســـب الإجـــراءات إیجـــار ـــة،والتنظیمات العمومی ـــل الدول ـــع-عنهـــا مـــن قب للســـكن -بی
  التساهمي وللسكن الریفي .الاجتماعي 

العقـــود  ى*اتســاع الإعفــاء الخـــاص بــالعقود التـــي تحمــل التنــازل عـــن القــیم العقاریـــة للدولــة،إل
  .2002 من قانون المالیة 209والمادة  2001من قانون المالیة  41المطبقة للمادة 

للعقــود التــي تحمــل تملــك قطــع الأراضــي الموجهــة  *الإعفــاء مــن ضــریبة الإشــهار العقــاري،
لانجــــاز بـــــرامج ســــكنیة،وكذا العقـــــود التــــي تحمـــــل بیــــع المحـــــلات الجدیــــدة  ذات الاســـــتعمال 

أو خــواص مســتفیدین مــن دعــم مــالي للخزینــة  دین عمــومیین،عهــبــل متالســكني،المنجزة مــن ق
  العمومیة.

 Montions de*الإعفـــاء مـــن ضـــریبة الإشـــهار العقـــاري لتأشـــیرات الحلـــول الاتفـــاقي (
subrogation conventionnelle لرهنــي لفائــدة البنــوك والمؤسســات المالیة.هــذا ا)،للحــق

                                         
1 - La loi de finance 2005. Et le développement du marché, hypoth écaire,Bulletin Mensuel 
de la SRH-SpA 05, Mai 2005, p 10. 
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على تكلفــة عملیــات إعــادة التمویــل العقــاري،الإجــراء سیســمح بتخفیــف أثــار ضــریبة الإشــهار 
  لرهني.ا

  *الإعفاء من ضریبة الإشهار العقاري لفائدة مختلف أنواع عقود التنازل.
قبل تهیئة القطعة  *العقود التي تحمل تملك أراضي من طرف متعهدین عمومیین أو خواص،

  لانجاز برامج السكن،یستفید أصحابها من الدعم المالي للدولة.
  الثالث: المطلب

  1 1988/  23/12السوق الرهنیة الفرنسیة قبل صدور قانون التوریق
وذلك  1988قانون سنتطرق في هذا المطلب إلى السوق الرهینة الفرنسیة قبل صدور 

  ثم بعدها إنشاء صندوق إعادة التمویل الرهني. 1985لسوق الرهنیة قبل من خلال التطرق ل
  الفرع الأول:
  :1985السوق الرهنیة قبل 

ــداء مــن ســنة لخبــدأت الأعمــال التحضــیریة  ، حیــث 1961لــق ســوق رهنیــة بفرنســا ابت
بدأت تتفاقم أزمة تمویل القطاع السكني،مما أدى إلى التفكیـر فـي إنشـاء أداة مالیـة مـن شـأنها 

عبر النظام البنكي إلى تمویل القروض طویلة الأجل بأسـعار  هجلب الادخار الخاص وتوجیه
قصــد الخــروج بحلــول  1966تــم إنشــاء  الســوق الرهنیــة بفرنســا فــي ســبتمبر فائــدة معتدلة،وقــد 

للمصــاعب التــي عرفهــا تمویــل قطــاع البناء،وقــد كانــت أداة مهمــة لمؤسســات الائتمــان لإعــادة 
، وكــان تمدیــد أجــل القــروض العقاریــة الممنوحــة للخــواص وتخفــیض تكلفتهــا 2تمویــل أصــولها

                                         
1 - Loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988,Relative aux organisms de placement collectif en 
valeurs mobiliéres et portant creation des fonds communs de Créance, JORF du 31 
décembre 1988. 
2 - Granier Thierry et Jaffeux Corynne, la titrisation (aspect Juridique et Financier), 2éme 
édition, economica, paris, 2004, p 22. 
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غل فــي هــذا تت تمكــن مؤسســات القــرض التــي تشــحیــث كانــ وراء إنشــاء ســوق رهنیــة بفرنســا،
المجال التفاوض بشأن دیونها الرهنیة من خلال هذا الفضاء المـالي الجدیـد تمكنـت مؤسسـات 

كیـة، وذلـك عـن یالقرض من إخراج محفظـة دیونهـا الرهنیـة مـن حالـة الجمـود إلـى حالـة الدینام
ة بشـــكل مشـــابه ق الرهنیـــطریـــق إصـــدار وتـــداول ســـندات لأمـــر ممثلـــة للـــدیون المـــذكورة بالســـو 

  سوق النقدیة والمالیة.للتداول المالي بال
لقد كانت النیة في احتواء الصعوبات والمشاكل القانونیة والاقتصادیة والمالیـة المتعلقـة 
بالقروض العقاریة السبب الرئیسي في إنشاء سوق رهنیـة بفرنسـا،ومن بـین تلـك المشـاكل بـطء 

ف إلــى ذلــك مشــكل ااد مؤسســات القــرض لأموالهــا یضــإجــراءات تحقیــق الرهــون وعــدم اســترد
  طویلة الأجل. القروض السیولة الذي تسببه

إذا أن هذه الأخیرة لم تكن توفر السیولة اللازمة لدعم الائتمان العقاري،كما أن اعتماد   
آلیــة التمویــل بواســطة الهیئــات و المؤسســات العامــة المتمثلــة فــي صــندوق الودائــع و الخزینــة 

م یكــن كافیــا لاحتــواء المشــكل المــالي و الاقتصــادي النــاتج عــن مــنح القــروض لأجــل العامــة لــ
طویل،فكـــان مـــن الواجـــب إیجـــاد صـــیغة ناجحـــة للتمویـــل الخـــاص للـــدیون الرهنیـــة وهـــي التـــي 
تجسدت في السـوق الرهنیة،وهـذه الأخیـرة یـتم تـداول السـندات لأمـر فیهـا بطریـق التظهیـر ممـا 

  .1بسوق القروض العقاریة والسكنیةسهل من احتواء مشكل السیولة 
لقـــد حققـــت الســـوق الرهنیـــة الفرنســـیة نجاحـــا فـــي بـــدایتها،حیث أدت إلـــى ارتفـــاع حجـــم 

ملیون فرنـك  765ما یناهز  1967-12-31القروض الرهنیة الممنوحة التي بلغ مقدارها في 
سـكن  وساهمت كذالك في رفـع الآجـال القصـوى للقـروض الموجهـة لتشـیید أو اقتنـاء ،2فرنسي

  خاص وساهمت كذلك في تخفیض أسعار الفائدة.

                                         
 .83أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص  - 1

2 - Alphandry, Claude, Le prets, hypothé caires, collection que sais, je , PUF, paris, p 116. 
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بفضــل الســوق الرهنیــة الفرنســیة باتــت القــروض الرهینــة تمــول بشــكل مباشــر مــن قبــل 
المستثمرین المالیین الذین یكتتبون بالسندات الصـادرة بالسـوق الرهینـة الأولیـة والممثلـة للـدیون 

الادخــار والاســتثمار ســیطة بــین المــراد تمویلهــا، وأصــبحت بــذلك مؤسســات الائتمــان مجــرد و 
داخــل الســوق الرهینــة الفرنســیة، كمــا أن المؤسســة المقرضــة المصــدرة للســندات تظــل ضــامنة 

  .1لأداء السندات ولیس حاملیها المتعاقبین
یتــدخل فــي الســوق الرهینــة الفرنســیة عــدة فــاعلون، یمكــن تصــنیفهم لأربــع فئــات علــى 

  النحو التالي:
لبنــوك والمؤسســات المالیــة والتــي خــول لهــا القــانون مــنح القــروض تتكــون مــن االفئــة الأولــى: 

صدار سندات ممثلة للدیون المترتبة عن تلك القروض بالسوق الرهینة   .الرهینة لأمد طویل، وإ
تتكـون مـن البنـوك والمؤسسـات المالیـة التـي خـول لهـا القـانون تطهیـر السـندات  الفئـة الثانیـة:

مالیــة، والتــي لا تســمح لهــا مواردهــا الذاتیــة بقبولهــا مــن الصــادرة عــن البنــوك و المؤسســات ال
  طرف السلطات الوصیة في الفئة الأولى.

تتكــون مــن جمیــع المؤسســات البنكیــة والمالیــة،مثل صــنادیق التــوفیر وصــنادیق  الفئــة الثالثــة:
  القرض لفلاحي ومقاولات التأمین وشركات الاستثمار و صنادیق التقاعد.

  .CIF(2(العقاري الفرنسي  القرض فقط وهي تضمالفئة الرابعة:
  الفرع الثاني:

  :1985السوق الرهنیة بعد سنة 
لـــم یســـتمر نشـــاط الســـوق الرهنیـــة طـــویلا وذلـــك لصـــعوبات وعراقیـــل اقتصـــادیة مالیـــة، 

وم بهــا إلــى داخــل الســـوق فالمؤسســات التــي تمــنح القــروض كانــت تحــول المخــاطر التــي تحــ

                                         
  .84 ،83 ص أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص - 1

2 - Alphandry, Claude, op. cit, p 103. 
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ذا مـن حـق المقترضـین وضـع حـد لقروضـهم، وهـو مـا خاصة خطر الأداء المسبق، إالرهنیة،و 
یشتت جمیع الأوراق بالنسبة لمؤسسـات القـرض التـي حولـت تلـك الـدیون إلـى سـندات متداولـة 

إلى قیام بعض المقترضین  1987من سنة  ابسوق رهنیة،فلقد أدى انخفاض معدل الفائدة بدء
لرهنیــة،كما أن الاعتمــاد بوضــع حــد لقروضــهم لــدى البنــوك، وهــو مــا أثــر ســلبا علــى الســوق ا

علــى تحویـــل ودائــع قصـــیرة أو متوســطة الأجـــل إلــى اســـتخدامات طویلــة الأجـــل حســب أزمـــة 
  .1مادة داخل السوقالسیولة 

من  هامة ، تم إصلاح السوق الرهنیة بفرنسا حیث أقصیت مجموعة1985في جویلیة 
ي الهیئـــات المكلفـــة وهـــ الفـــاعلین المـــالیین و الاقتصـــادیین مـــن التـــدخل فـــي الســـوق المـــذكورة،

بالتوظیف الجماعي للقیم المنقولة و شركات التأمین وصنادیق التقاعد وهو ما سرع مـن وتیـرة 
  ها من موارد وسیولة جد هامة. انأدى الإصلاح إلى حرم هیار السوق الرهنیة الفرنسیة، إذان

ل جدیــدة هــي صــندوق إعــادة التمویــ ار المــالي للســوق أظهــر مؤسســة مالیــةهــذا الانهیــ
  . 2الرهني، والتي بدورها عملت على إنعاش السوق الرهنیة طویلة الأجل

  الفرع الثالث:
  إنشاء صندوق أعادة التمویل الرهني : 

، ترمي 1985مؤسسة صالحة للقروض السكنیة سنة  18وهي شركة مالیة بادرت بها 
ثلــة ولهــا نفــس خصــائص الســندات المم إلـى إصــدار ســندات قــرض مضــمونة مــن قبـل الدولــة،

 للــدیون الرهنیــة التــي تقــوم بشــرائها مــن مســاهمیها مــن حیــث الفائــدة و المبلــغ و المــدة، وذلــك
وهو الأمر الذي أدى إلى تنشـیط  السـوق الرهنیـة طویلـة قصد إعادة تمویل القروض الرهنیة، 

 1987حیــث  بلــغ الإصــدار الســندي لصــندوق  إعــادة التمویــل الرهنــي الفرنســي ســنة  الأجــل،
لقد ساهم صندوق إعادة التمویل الرهني  الفرنسي في تطویر رنسي، ملیار فرنك ف 25.2مبلغ 

                                         
 85- 84أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص ص  - 1
  .85أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص  - 2
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إعـادة تمویـل الـدیون الرهنیـة عـن  مـن خـلال وذلـك وم  الكلاسیكي لتـورق الـدیون بفرنسـا،فهالم
ومـــع ذلـــك فعملیـــة توریـــق الـــدیون لـــم تكـــن تـــتم بـــنفس الطریقـــة  طریـــق ســـوق ســـندات القـــرض،

بـل فقــط الســند  مویــل الرهنـي لــم یكـن یملــك الـدین فــي حـد ذاتــه،فصــندوق إعـادة الت الأمریكیـة،
ذلــك أن  ،1فــي التــدفقات المالیــة المترتبــة عــن الــدین المعنــي بعملیــة التوریــق قالــذي یمثــل الحــ

مؤسسات الائتمان المانحة للقروض الرهنیة لا تقوم بتحویل دیونها الرهنیة إلى صندوق إعادة 
نما سندات ممثلة فحسـب لتلـك الـدیون علـى  ة اللازمة،التمویل الرهني للحصول على السیول وإ

  .2ألا تخرج هذه الأخیرة من باب الأصول حساب حصیلتها
إن صندوق إعادة التمویل الرهني لم یدم طویلا،ذلك أن انخفـاض أسـعار الفائـدة بـأربع 
نقــاط وفقــدان القــروض الممنوحــة مــن ذات الصــندوق لضــمان الدولــة، أثــر بشــكل ســلبي علــى 

نین فـي إعـادة تمویـل مؤسسـات القرض،ولقـد تـم یالأداء المسبق للقروض مـن جانـب المـددور 
داع و الودائـع فـي جویلیـة یـتأسیس الصـندوق المسـتقل لإعـادة التمویـل مـن طـرف صـندوق الإ

من خلال اللجوء إلـى السـوق المالیـة  من أجل إعادة تمویل قروض السكن الاجتماعي 1987
  مضمونة من طرف الدولة . ،عن طریق إصدار سندات مالیة

إذا كان إنشاء سوق رهنیة بفرنسا قد عجز عـن حـل مشـاكل التمویـل طویلـة الأجـل إلا 
غة الجدیـدة  لآلیـة  توریـق الـدیون التـي حققـت نتــائج یأنـه تمكـن مـن الإسـهام فـي اسـتقبال الصـ
  جد ایجابیة بالولایات المتحدة الأمریكیة.

ل ودائـــع یـــلضـــمان القـــروض، فتحو  ةنســـا كافیـــلـــم تكـــن الســـوق الرهنیـــة الكلاســـیكیة بفر 
تمــول مــن حصــیلة إصــدار ســندات قابلــة  ى قــروض طویلــة الأجــلإلــقصــیرة ومتوســطة الأجــل 

و مغـامرة، لان عملیـة التمویـل عبـر السـوق الرهنیـة  ةللتداول بالسوق الرهنیة، أمر فیـه مخـاطر 

                                         
1 - TERRAY, Jaques, La titrisation des crédits, Edition. GLnN, 1990, p 06. 
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م وفاء دلة إعسار وعولة الفاعلین على مستوى هذه الأخیرة، خاصة في حایقد شكل ضررا بس
  .1المدینین بقروضهم وبالتزاماتهم المالیة تجاه البنك

  المبحث الثاني:
  نشأة وتنظیم سوق رأس المال

سنتطرق في المبحث الثاني إلى نشأة وتنظیم رأس المال في كل من الجزائر (المطلب   
  الأول) والمغرب (المطلب الثاني).

  المطلب الأول: 
  مال في الجزائرنشأة وتنظیم سوق رأس ال

وســنتناول فیــه نشــأة رأس المــال فــي الجزائــر مــن خــلال الفــرع الأول، ثــم نتطــرق إلــى   
تنظیم سوق المال وذلك من خلال الهیئات المؤسساتیة المنظمة لسوق رأس المال والمتدخلون 

  في سوق رأس المال في الفرع الثاني.
  الفرع الأول:

  نشأة رأس المال 
ـــر لـــم تعـــرف الجزائـــر نشـــأة    ـــث تعتبـــر بورصـــة الجزائ ســـوق رأس المـــال إلا حـــدیثا، حی

الأحــدث فــي منطقــة شــمال إفریقیــا، وینــدرج مســعى إنشــاء هــذا الســوق فــي إطــار الإصــلاحات 
فـــي أعقـــاب الأزمـــة البترولیـــة لعـــام  1988التـــي باشـــرتها الســـلطات الجزائریـــة بتطبیقهـــا ســـنة 

تمهیـدا  1988ت إصـلاحات وما خلفتـه مـن مشـاكل اقتصـادیة واجتماعیـة، حیـث جـاء 1986
لـدخول الجزائـر إلـى اقتصــاد السـوق إثـر تبنیهــا الـنهج اللیبرالـي فــي تحقیـق التنمیـة الاقتصــادیة 
وتخلیها عن التوجـه القـدیم الاشـتراكي القـائم علـى سیاسـة التخطـیط المركـزي الـذي تـم انتهاجـه 

                                         
  .86أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص  - 1
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ســـنة  01-88منـــذ الاســـتقلال، وتعـــزز طـــرح إنشـــاء ســـوق لـــرأس المـــال بعـــد إصـــدار القـــانون 
المتعلق بإنشـاء  03-88المتعلق باستقلالیة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة والقانون  1988

حویــــل الطبیعــــة القانونیــــة ثمــــاني صــــنادیق مســــاهمة، هــــذین القــــانونین اللــــذین بموجبهمــــا تــــم ت
مــن مؤسســات عمومیــة اقتصــادیة إلــى شــركات مســاهمة وزعــت أســهمها مــا بــین  للمؤسســات

مة فأصـبحت بـذلك تخضـع لأحكـام القـانون التجـاري المعـدل والمـتمم بالقـانون صنادیق المسـاه
ت جلیا ضرورة إقامة سوق لـرأس المـال یـتم فیهـا تـداول من نفس السنة، وهنا بد 04-88رقم 

  هذه الأسهم وكذا استكمالا لمتطلبات التوجه الاقتصادي اللیبرالي الجدید.
بإنشـــاء شـــركة  1990س المـــال ســـنة دخلـــت بدایـــة مرحلـــة التأســـیس الفعلـــي لســـوق رأ  

 SVM (Société desمساهمة لتداول القیم المنقولة، سمیت آنذاك بمؤسسة القیم المنقولة (
Valeurs Mobilières  دج مـوزع بحصـص متسـاویة بـین  320.000.000برأس مال قدره

رفـــــع رأس مالهـــــا إلـــــى  1992صـــــنادیق المســـــاهمة الثمانیـــــة، وفـــــي شـــــهر فیفـــــري مـــــن ســـــنة 
 BVM (Bourseدج، كما غیر اسمها لیصبح بورصة القـیم المنقولـة ( 9.320.000.000

des Valeurs Mobilières   1993إلا أن التأسـیس الفعلـي لسـوق رأس المـال كـان سـنة 
ــة  101-93بصــدور المرســوم التشــریعي رقــم  ــیم المنقول الــذي أقــر رســمیا بتأســیس بورصــة للق

) 10-93نعقــاد جلســاتها كمــا حمــل هــذا المرســوم (واتخــاذ الجزائــر العاصــمة المكــان الوحیــد لا
  في طیاته الهیكلة المشكلة للبورصة التي تمثله في:

 COSOL) (commission d'organisationلجنـة تنظـیم ومراقبـة عملیـات البورصـة ( *
et de surveillance operation de Bourse.(  

                                         
مؤرخة  34ة، ج.ر.ج، عدد ، متعلق ببورصة القیم المنقول1993مایو  23الصادر في  10-93مرسوم تشریعي رقم  - 1

ببورصة القیم المنقولة  والمتعلق 1996ینایر  10في  مؤرخ 10-96، المعدل والمتمم بالأمر رقم 1993یو ما 23في 
 .35-34، ص ص 1996ینایر  14مؤرخة في  03ج.ر.ج عدد 
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 SGBV) (société de Gestion de la Bourse des* شـركة تسـییر بورصـة القـیم (
Valeurs .(    

بالإضـــافة إلـــى ذلـــك، جـــاء فـــي المرســـوم كـــذلك توضـــیح مهـــام الوســـطاء فـــي عملیـــات   
) وتـوالي بعـده IDB( )les intermédiaires en opération de Bourse(البورصـة

ــوائح القانونیــة الأخــرى التــي تصــب فــي إطــار اســتكمال  صــدور مجموعــة مــن التشــریعات والل
رأس المال، إلا أنه وبالرغم من كل هذه الإجراءات فإن الانطلاقة الفعلیـة  متطلبات قیام سوق

، بعد الافتتـاح الرسـمي لهـا نهایـة 1998لنشاط بورصة القیم المنقولة لم تتم إلا في بدایة سنة 
19971.  

  الفرع الثاني: 
  :تنظیم سوق رأس المال

ل( علــى عكــس بورصـة الجزائــر هـي قبــل كـل شــيء عبــارة عـن ســوق مـنظم لــرأس المـا  
") یتشــكل مــن مجموعــة مــن المهنیــین Marché degré à gréالســوق غیــر الرســمي " 

والمؤسسات التي تنظم وتهیكل وتراقب السـیر الحسـن للمعـاملات داخـل البورصـة، تقـوم سـوق 
  رأس المال على مؤسسات ومهنیین یصنفون كالآتي:

  مؤسسات هي 03وتضم اولا: الهیئات المؤسساتیة المنظمة لسوق رأس المال: 
  لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة: -1

بالشخصیة المعنویة والاستقلال المـالي، تـم  وهي عبارة عن سلطة ضبط مستقلة تتمتع  
، للاضــــطلاع 1993مــــاي  23المــــؤرخ فــــي  10-93إنشــــاؤها بموجــــب المرســــوم التشــــریعي 

نقولـة أو أي منـتج مـالي تحدیدا بمهمة السهر على حمایة المدخرات المستثمرة في شـكل قـیم م

                                         
) بورصة الجزائر، رهونات وتحدیات التنمیة، مجلة التواصل في العلوم 2013ریحان الشریف، حمداوي الطاوس (جوان  - 1

 .50، عنابة، جامعة باجي مختار، ص 34الإنسانیة والاجتماعیة، عدد
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ضــفاء الشــفافیة علــى  ـر یعطــي الحــق للاكتتــاب العــام، وكــذا مهمــة ضــمان الســیر الحســن وإ آخـ
  جمیع التعاملات التي تتم تحت سقف بورصة القیم المنقولة.

وللقیــام بالمهــام المنوطــة بهــا منحــت ســلطة إصــدار اللــوائح المنظمــة لســیر ســوق القــیم   
  .1قبة وتحقیقالمنقولة وسلطات اعتماد ومرا

  شركة تسیر بورصة القیم المنقولة: -2
وتحقــق  10-93وتعـرف باسـم بورصـة الجزائـر، تأسسـت بموجـب المرسـوم التشـریعي    

، وتعتبـــر شـــركة ذات أســـهم تعـــود ملكیـــة جمیـــع أســـهمها 1997مـــاي  25انجازهـــا فعلیـــا فـــي 
تنظــیم  وبحصــص متســاویة إلــى الوســطاء فــي عملیــات البورصــة المعتمــدون مــن طــرف لجنــة

  ومراقبة عملیات البورصة.
ــام بمجموعــ SGBVوتتــولى هــذه الشــركة    ــالقی ة ة مــن المهــام تحــت إشــراف ورقابــة لجن

  :2تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وتتمثل هذه المهام فیما یلي
 التنظیم الفعلي لعملیة الإدراج في بورصة القیم المنقولة - أ

د - ب  ارة نظام التداول والتسعیر.التنظیم المادي لحصص التداول في البورصة وإ
 تنظیم عملیات المقاصة للمعاملات على القیم المنقولة - ت
صــــدار النشــــرة الرســــمیة  - ث ــــة بالمعــــاملات فــــي البورصــــة وإ ـــر المعلومــــات المتعلق نشـ

 للتسعیرة.
  
 

                                         
1 - BOUZAR, chabh. (Juin 2010) Revue Campus. N°18, Tizi-ouzou, Universite Mouloud 
Mammeri, pp 2-4. 
2 - SGBV, Rapport d'activité 2010, Mars 2011, pp 4-5  
http://www.Cosob.org       http://www.sgbv.dz 
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  الجزائر للمقاصة -3
وتسمى أیضا الجزائر للتسـویة، أو مـا یسـمى أیضـا بـالمؤتمن المركـزي للسـندات، وهـي   
ــــارة  ــــانون عب ــــي  04-03عــــن شــــركة ذات أســــهم تأسســــت بموجــــب الق فیفــــري  17المــــؤرخ ف
رصــــة وللشــــركات ، المســــاهمة فــــي هــــذه الشــــركة مفتــــوح للوســــطاء فــــي عملیــــات البو 20031

  :2) وتتمثل وظائفها فیما یليSGBVالمنقولة ( شركة تسییر بورصة القیمالمصدرة للسندات و 
ـــتح حســـابات باســـم المتـــد - أ ـــظ الســـندات مـــن خـــلال ف خلین المعتمـــدین والســـهر علـــى حف

 حركتها.
ـــام بمراقبـــة أوامـــر توصـــیلها بـــین الوســـطاء  - ب متابعـــة حركـــة الســـندات مـــن خـــلال القی

 المالیین وتسهیل تحویلها من حساب إلى حساب.
إدارة الســندات مــن خــلال تمكــین المتــدخلین المعتمــدین مــن ممارســة الحقــوق المرتبطــة  - ج

ل....)، وذلك حسـب التعلیمـات المتلقـاة مـن بالسندات (القیام بالدفع، رفع رأس الما
 طرف المالكین.

  ثانیا: المتدخلون في سوق رأس المال
  ویمكن تصنیفهم إلى وسطاء في عملیات البورصة ومتعاملون في البورصة.  

  )IOBالوسطاء في عملیات البورصة (-1
جــانفي  10المــؤرخ فــي  10-96، المعــدل بــالأمر 10-93حســب المرســوم التشــریعي   
، لاسیما مادته الرابعة، فإن الوسطاء في عملیات البورصة هم من یقوم بالمفاوضـات 19963

والمعاملات داخل البورصة، غیر أنه وفقا للمادة الخامسة یمكن أن تقع عملیات التداول على 
                                         

المؤرخ في  93/10، یعدل ویتمم المرسوم التشریعي رقم 17/02/2003مؤرخ في  04 -03قانون رقم   - 1
  19/02/2003صادر في  11والمتعلق ببورصة القیم المنقولة ج.ر.ج. عدد  23/05/1993
 05-06من القانون  02المرجع نفسه، مع الذكر أن المادة  04- 03مكرر من القانون رقم  19راجع نص المادة  - 2

  المتعلق بالتوریق ذكرت بعض الوظائف.
  بورصة القیم المنقولة، مرجع سابق، متعلق ب10-93مرسوم تشریعي  - 3
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السندات المسعرة في البورصة خارج البورصة وفق إجراء التراضي بین المتدخلین في السوق، 
السادســة مــن نفــس القــانون فــإن ممارســة نشــاط الوســیط فــي عملیــات البورصــة  وحســب المــادة

ــم إنشــاؤها أساســا لهــذا الغــرض، وذلــك  تكــون مــن قبــل أشــخاص طبیعیــین أو شــركات أســهم ت
، وتتمثــل المهــام التــي COCOB(1بطبیعــة الحــال بعــد الحصــول علــى الاعتمــاد مــن طــرف (

  :2یضطلع بها الوسطاء في عملیات البورصة فیما یلي
 التفاوض لحساب الغیر. -
 الإرشاد في مجال توظیف القیم المنقولة. -
 التسییر الفردي للمحافظة بموجب عقد مكتوب. -
 تسییر حافظة هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة. -
 المنتوجات المالیة. توظیف القیم المنقولة و -
 ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب في مجموع السندات المصدرة. -
 التفاوض لحسابهم الخاص. -
دارتها. -  حفظ القیم المنقولة وإ
عادة شراء المؤسسات. - دماج وإ  إرشاد المؤسسات في مجال هیكلة الرأسمال وإ

  المتعاملون في البورصة: -2
  ویتمثل المتعاملون في بورصة الجزائر في:  

  ماسكو الحسابات حافظوا السندات -
-Les teneurs de comptes-Conservation de titres (TCC) 

  هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة -
-Les Organismes de placement Collectif en valeurs Mobilières (OPCVM). 

                                         
 ، متعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.10-93المرسوم التشریعي  - 1

2 - Sit officiel de la Commission d'organisation et de surveillance des opération de bourse 
COSOB (www.Cosob.org) 
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  )TCCحافظوا السندات ( -ماسكو الحسابات -أ
 02-03حفـــظ الســـندات، حســـب مفهـــوم النظـــام رقـــم  -یتمثـــل نشـــاط مســـك الحســـابات  

در عـــــن لجنـــــة تنظـــــیم عملیـــــات البورصـــــة ومراقبتهـــــا الصـــــا 2003مـــــارس  18المـــــؤرخ فـــــي 
)COSOB فـي تسـجیل السـندات باسـم صـاحبها فــي الحسـاب، مـن جهـة أي الإقـرار بحقــوق (

صــاحب الســندات علــى هــذه الســندات، ومــن جهــة أخــرى حفــظ الأرصــدة بالســندات المطابقــة 
ط مسـك حسب كیفیات خاصة بكل إصدار للسندات، وحسب النظام نفسه، یقوم بممارسة نشـا

حفـظ السـندات البنـوك والمؤسسـات المالیـة وكـذا الوسـطاء فـي عملیـات البورصـة،  -الحسـابات
) وانخراطهم في المـؤتمن المركـزي للسـندات، زیـادة علـى COSOBبعد اعتمادهم من طرف (

الحفــظ للمؤسســـات المــرخص لهـــا بالقیـــام  -أولئــك، یـــرخص بممارســة نشـــاط مســك الحســـابات
علیها في الأحكام التشریعیة والتنظیمیة التي تحكمها، إضافة إلـى  بعملیات البنوك المنصوص

  .1الشركات المصدرة فیما یخص السندات التي تصدرها والتي تسیرها مباشرة
  )OPCVMهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة (-ب

) یتمثــــل دورهــــا الرئیســــي فــــي تجمیــــع COSOBوهــــي شــــركات معتمــــدة مــــن طــــرف (  
بمقتضـى الأمـر  )OPCVMنحو الاسـتثمار فـي السـوق المـالي، تأسسـت(المدخرات وتوجیهها 

المتعلــق بهیئــات التوظیــف الجمــاعي للقــیم المنقولــة،  1996جــانفي  10المــؤرخ فــي  96-08
بحیث تتألف من شركات أو صـنادیق تهـدف إلـى تأسـیس محفظـة قـیم منقولـة ومنتجـات مالیـة 

) بتـوفیر بـدائل OPCVMدخرات، تقـوم (أخرى وتسییرها لحساب الغیر، من خلال تعبئتها للمـ

                                         
، متعلق بمسك الحسابات وحفظ 2003مارس  18الموافق لـــــ  1424محرم عام  15المؤرخ في  -02- 03م قر  نظام - 1

 .2-1السندات، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، ص ص 
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لا تتــوفر لــدیهم الخبــرة الكافیــة لاســتثمار مــدخراتهم بشــكل مباشــر فــي الســوق  اســتثماریة للــذین
  .1المالي، وبالتالي ضمان تسییر أنجع وأكثر أمانا لمحافظهم المالیة

لـة ضمن الإطار التشریعي الجزائري، یتم إنشاء هیئات التوظیـف الجمـاعي للقـیم المنقو   
  حیث الشكلین التالیین :

  شركة استثمار ذات رأسمال متغیر -
-Société d'investissement à capital Variable (SICAV) 

  صندوق مشترك للتوظیف -
- Fonds communs de Placement (FCP). 

  المطلب الثاني:
  نشأة وتنظیم سوق رأس المال في المغرب

بــراز أهــم ســنلقي الضــوء فــي هــذا المطلــب علــى نشــأة    ســوق رأس المــال فــي المغــرب وإ
المحطـات والتطـورات التـي مـر بهــا مـع التطـرق إلـى أهــم التشـریعات القانونیـة المرافقـة لإنشــاء 

وق رأس المال في المغرب مـن سهذا السوق، بعد ذلك سنلقي الضوء على الإطار التنظیمي ل
  دخلة فیه.خلال التطرق إلى الهیئات المؤسساتیة المنظمة له والجهات المت

  الفرع الأول:
  نشأة سوق رأس المال

دم ســوق (بعــد مصــر) فــي منطقــة شــمال یعتبــر ســوق رأس المــال فــي المغــرب ثــاني أقــ  
، أیــن تــم تأســیس بورصــة للقــیم المنقولــة فــي الــدار 1929فریقیـا، حیــث تعــود نشــأته إلــى عــام إ

كانت تحمل آنذاك اسـم  ، و البیضاء بمبادرة من البنوك الخاصة الرئیسیة العاملة في المغرب

                                         
المتعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، الجریدة الرسمیة  1996ینایر  10في  مؤرخ 08-96أمر رقم  - 1

 .1996ینایر  14مؤرخة في  03للجمهوریة الجزائریة، عدد 
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مكتـب مقاصـة القــیم المنقولـة"، ثـم تــم تغییـر التســمیة لتصـبح "مكتـب تســعیرة القـیم المنقولــة"،  "
، والـذي جـاء كـذلك لیرسـخ رسـمیا وجـود هـذا 1948جویلیة  13وذلك تبعا للقرار الصادر في 

  التنظیم من خلال منحه الشخصیة الاعتباریة.
ســبقته عــرف ســوق رأس المــال تراجعــا غیــر مســبوق وبعــد الاســتقلال والأحــداث التــي   

بسـبب هــروب رؤوس الأمــوال وهجــرة الأجانــب الــذین كــانوا یشــكلون الجــزء الأكبــر مــن عمــلاء 
لتـدارك العجــز  1967البورصـة، ثـم بعــد ذلـك ببضــع سـنوات تــم وضـع مبــادرة إصـلاحیة ســنة 

النـاحیتین القانونیـة الـذي آلـت إلیـه البورصـة حیـث أعیـد هیكلـة سـوق رأس المـال المغربـي مـن 
بــادر  1993، وفــي ســنة 1والتقنیــة علــى حــد ســواء وأصــبحت البورصــة بــذلك مؤسســة عمومیــة

المغرب بإصلاحات معمقة لسوق رأس المال، استكمالا وتعزیزا لبرنـامج التقـویم الهیكلـي الـذي 
و ، وكــذا مــن أجــل تغییـر نمــط الاقتصــاد القـائم علــى المدیونیــة نحــ1986تـم الشــروع فیــه سـنة 

اقتصاد الأسواق المالیـة. وتمثلـت ملامـح إصـلاح البورصـة فـي إصـدار مجموعـة مـن القـوانین 
المنقولـــة للســـهر علـــى حمایـــة الادخـــار المســـتثمر فـــي القـــیم تـــم بموجبهـــا إنشـــاء مجلـــس القـــیم 

المنقولـــة، والتـــرخیص لشـــركات البورصـــة، كوســــطاء متخصصـــین، وجعلهـــا الوحیـــدة المؤهلــــة 
القـیم المنقولـة المدرجـة، كمـا شـملت عملیـة الإصـلاح إنشـاء هیئـات  والمعتمدة لإجراء صفقات

التوظیــف الجمــاعي للقــیم المنقولــة، بالإضــافة إلــى إنشــاء شــركة بورصــة الــدار البیضــاء للقــیم 
)CBVC تغیـر 2000) وهي شركة خاصة تتمثل مهمتها في تسییر بورصة القـیم وفـي سـنة ،

      شـركة مجهولـة الاسـم  بورصـة الـدار البیضـاء للقـیم لیصـبحاسم شـركة بورصـة الـدار البیضـاء 
ا الــــنمط الأخیــــر فــــي إدارة البورصــــة ، إلا أن هــــذ ذات مجلــــس إدارة جماعیــــة ومجلــــس رقابــــة

المتمثــل فـــي مجلـــس إدارة جماعیـــة ومجلــس رقابـــة) تـــم تعدیلـــه مــن قبـــل لجنـــة المتابعـــة التـــي (
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بنظـام حوكمـة یرتكـز علـى  ، حیـث عـوض2008أنشأتها بورصة الـدار البیضـاء فـي دیسـمبر 
دارة عامة، الذي تم اعتماده فعلیا في أبریل    .20091مجلس إدارة وإ

  الفرع الثاني: 
  تنظیم سوق رأس المال:

یتألف سوق رأس المـال فـي المملكـة المغربیـة مـن سـوقین اثنـین، یسـمى الأول بالسـوق   
م المنقولـة المقیـدة فـي جـدول المركزي وفیه تتـداول مجمـوع الأوامـر المتعلقـة ببیـع أو شـراء القـی

أسعار بورصة القـیم، أمـا السـوق الثـاني فیسـمى بسـوق الكتـل وهـو الـذي یمكـن أن تتـداول فیـه 
ــدة فــي جــدول أســعار بورصــة القــیم  بالاتفــاق المباشــر العملیــات المتعلقــة بــالقیم المنقولــة المقی

ــدار ال بیضــاء لكــل قیمــة بأحجــام تفــوق أو تســاوي الكتــل الــدنیا المحــددة مــن طــرف بورصــة ال
ویتكــون الإطــار التنظیمــي لســوق رأس المــال عمومــا مــن  2حســب الحجــم التــاریخي للصــفقات

مجموعــة مــن المؤسســات المتدخلــة فــي تنشــیط المعــاملات المالیــة ســواء علــى مســتوى التنظــیم 
  والمراقبة والتوجیه، أو فیما یتعلق بالوساطة وتعبئة الادخار الجماعي.

  تیة المنظمة لسوق رأس المالأولا: الهیئات المؤسسا
یر وسلطة تنظیم ومراقبة وهیئة حفظ القیم المنقولـة، نستعرضـها یوتتشكل من شركة تس  
  كالآتي:

  
  

                                         
 www.Casablanca.bourse.com    الموقع الرسمي لبورصة الدار البیضاء، مرجع سابق - 1
جریدة الرسمیة ، ال1993سبتمبر  21یتعلق ببورصة القیم صادر في  1-93-211ظهیر شریف بمثابة قانون رقم  - 2

  المتمم بـــ 1993أكتوبر  06في  4223عدد 
  1997جانفي  16في  4448الجریدة الرسمیة عدد  1997جانفي  9صادر في  1- 96-245ظهیر شریف رقم -
  .2000سبتمبر  7في  4828الجریدة الرسمیة عدد  2000سبتمبر  1صادر في   265-00-1ظهیر شریف رقم -

 .2004أبریل  26في  5207الجریدة الرسمیة عدد  2004أبریل  21في  صادر 1-04-18ظهیر شریف رقم 
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  بورصة الدار البیضاء ش.م: -1
الشــركة المســیرة لســـوق رأس المــال فـــي المغــرب، شــكلها القـــانوني "شــركة مجهولـــة  إن  
صــاد والمالیــة، حیــث یمــارس الــوزیر المكلــف )" وهــي خاضــعة لوصــایة وزارة الاقتS.Aالاســم (

ـــه فـــي  ـــى تدخل ـــف المجـــالات فبالإضـــافة إل ـــة وصـــایته علـــى الشـــركة المســـیرة فـــي مختل بالمالی
تنظیمها وتسییرها فإنه یتدخل أیضا في تنظـیم أنشـطتها یتـوزع مجمـل رأسـمال الشـركة المسـیرة 

ـــي ســـوق ا ـــى شـــركات البورصـــة الناشـــطة ف لبورصـــة بحصـــص متســـاویة وبصـــفة حصـــریة عل
ـــاریخ  ـــت رســـمیا إدارة شـــؤون البورصـــة بت وذلـــك بعـــد تأسیســـها  1995أوت  02المغربیـــة، تول

 ، حیــث تتــوفر الشــركة المســیرة لبورصــة الــدار البیضــاء علــى مجلــس إدارة1بمبــادرة مــن الدولــة
، وتــزاول نشــاطها بنــاءا 2009بالإضــافة إلــى إدارة عامــة وفقــا للهیكلــة الأخیــرة المعتمــدة ســنة 

، مــع مراعــاة 1-93-211مــن الظهیــر رقــم  7التكــالیف كمــا هــو مبــین فــي المــادة  علــى دفتــر
النظـــام العـــام للبورصـــة، وتتمحـــور مهمـــة بورصـــة الـــدار البیضـــاء فـــي ضـــمان ســـیر وتطـــویر 

  :2وتشجیع سوق البورصة المغربي وذلك من خلال
 مراقبة ورصد حصة التداول -
 إصدار ونشر معلومات السوق. -
 عند تداول قیمهم المنقولة وعند تنفیذ عملیاتهم المالیة.مساعدة الجهات المصدرة  -
 التدخل عند إتمام الصفقات المبرمة بین مختلف الأطراف. -
 .ضمان حركة الأوراق المالیة في حال عجز أحد الوسطاء -

 

                                         
العسري عمر، البورصات المغاربیة بین تأثیرات الأوضاع الداخلیة وتداعیات الأزمة العالمیة، بورصة الدار البیضاء  - 1

قاهرة)، مؤتمر تداعیات الأزمة نموذجا، في إطار دراسة مقارنة مع محیطها المغاربي، المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة (ال
 .175، ص 2009أفریل  5- 4الدول العربیة، جمهوریة مصر العربیة،  تالمالیة العالمیة، وأثرها على اقتصادیا
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  الهیئة المغربیة لسوق الرسامیل -2
خص المعنـوي باعتبارها سلطة مراقبة، تأخذ الهیئة المغربیة لسـوق الرسـامیل صـفة الشـ  

د جـاءت تسـمیة" الهیئـة وتتمتـع بالاسـتقلالیة المالیـة ولقـ العمومي، وهي تخضع لوصایة الدولـة
المغربیــة لســوق الرســامیل" لتحــل محــل التســمیة القدیمــة المتمثلــة فــي " مجلــس القــیم المنقولــة" 

یة وذلـك فـي جمیـع النصـوص التشـریعیة والتنظیمیـة الجــاري بهـا العمـل، فـلا یـؤدي تغییـر تســم
 1-13-21المجلس إلى توقف نشاطه، إذ أنه حسب المادة الأولى من الظهیر الشـریف رقـم 

المتعلــــق بالهیئــــة المغربیــــة لســــوق  43-13بتنفیــــذ القــــانون 20131مــــارس  13الصــــادر فــــي 
الرســامیل فــإن أمــلاك الهیئــة وحقوقهــا والتزاماتهــا واتفاقیاتهــا وعقودهــا ودوریاتهــا وكــذا أرخصــها 

ارجــه كیفمــا كانــت طبیعتهــا، هــي تلــك الموجــودة لــدى مجلــس القــیم المنقولــة داخــل المغــرب وخ
بغــرض مــنح هیئــة الســوق الســلطة اللازمــة وتزویــدها بالوســائل  1993الــذي تــم إحداثــه ســنة 

تــولي الرقابـة بشــكل فعــال بالنسـبة للأســواق وللمتــدخلین ومواكبـة  منظومــة تنمیــة  الكافیـة قصــد
أســـواق الرســـامیل، فإنهــا تضـــطلع بـــثلاث مهـــام رئیســـیة هـــي الأســواق، واعتبارهـــا هیئـــة تنظـــیم 

  :2كالتالي
 التأكد من حمایة الادخار المستثمر بالقیم المنقولة -
 السهر على حسن سیر أسواق القیم المنقولة -
 مؤازرة الحكومة في ممارسة صلاحیاتها في مجال تقنین الأسواق -

  :3حیات التالیةوفي سبیل تحقیق هذه المهام منحت للهیئة (المجلس) الصلا 

                                         
المتعلق بالهیئة المغربیة  43-13قم ، بتنفیذ القانون ر 2013مارس  13صادر في  1-13-21ظهیر شریف رقم  - 1

 .2013أبریل  11في  6142لسوق الرسامیل، الجریدة الرسمیة عدد 
، الجریدة 1993سبتمبر  21یتعلق بمجلس القیم المنقولة صادر في  1-93 -212ظهیر شریف بمثابة قانون رقم  - 2

 1993أكتوبر  6، في 4223الرسمیة، عدد 
 )www.cdvm.gov.maم المنقولة (الموقع الرسمي لمجلس القی - 3
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تحدیــد قواعــد الممارســة المهنیــة والقواعــد المتعلقــة بالأخلاقیــات والإجــراءات التقنیــة أو  -
العملیـــة لتطبیـــق القـــوانین والأنظمـــة مـــن خـــلال إصـــدار الـــدوریات التـــي تعتبـــر مكملـــة 

للممارسات والمعاییر  اللقوانین والمراسیم والقرارات، وذلك بعد استشارة المهنیین واستناد
 لدولیة في مجال تقنین أسواق القیم المنقولةا

التأشـــیر علـــى بیـــان المعلومـــات الموجـــه للمســـتثمرین الـــذي یعـــده المصـــدرون بمناســـبة  -
 عملیات دعوة الجمهور إلى الادخـار والعـروض العمومیـة وبـرامج إعـادة اقتنـاء الأسـهم

 بعد دراسة وجاهة وتناسق هذه المعلومات.
الجمــاعي أو إبــداء الــرأي بخصــوص هــذه المنتجــات  مــنح الاعتمــاد لمنتجــات الادخــار -

وذلك بعد التأكد من احترام المتطلبات القانونیة والتنظیمیة المتعلقة بالمنتجات وبـإعلام 
 المستثمرین وبالتحقق من قدرة المتدخلین على إدارة المنتوجات المذكورة.

مـــاد والإدلاء ملفـــات اعتمـــاد المتـــدخلین فـــي البورصـــة الخاضـــعین لإجـــراء الاعت دراســـة -
 بالرأي إلى الوزیر المكلف بالمالیة الذي یمنح أو یرفض الاعتماد.

مراقبة الإعلام المالي الذي یقوم به المصدرون مع الحرص على أن تكون المعلومـات  -
 جتمع المالي بأكمله.دقیقة وتم نشرها في الوقت لدى المواضحة وصادقة و 

ابة المجلـس وذلـك عبـر شـكلین متكـاملین مراقبة المتدخلین في البورصة الخاضعین لرق -
للمراقبـــة، میــــدانیا مــــن خـــلال عملیــــات التفتــــیش بمحـــلات المتــــدخلین، والمراقبــــة علــــى 

 الوثائق من خلال تقاریر یحدد مجلس القیم المنقولة محتواها ودوریاتها.
معالجـــة الشـــیكات التـــي یتقـــدم بهـــا أصـــحاب الادخـــار المتعلقـــة بالعملیـــات علـــى القـــیم  -

 .المنقولة
صدار العقوبات اتجاه المتدخلین في حالة معاینـة مخالفـات  - الرقابة وعملیات التحقیق وإ

 أو الإخلال بالقواعد التي تنظم نشاطاتهم أو سیر السوق.
-  
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  )Maroclearالودیع المركزي ( -3
الصـادر بتـاریخ  96-35) تم إنشاؤها بمقتضـى القـانون رقـم SAوهو شركة مجهولة الاسم (  

القاضــــــي بتحویــــــل القــــــیم المنقولــــــة مــــــن الشــــــكل العینــــــي إلــــــى الشــــــكل المركــــــزي  1997جــــــانفي  9
) هیئــة الإیــداع المركــزي لــلأوراق المالیــة بــالمغرب المكلفــة بحفــظ Maroclear(، وتعــد 1الإلكترونــي

الســـــــــندات بحســـــــــاب المنتســـــــــبین إلیهـــــــــا وبتســـــــــییر نظـــــــــام تســـــــــدید وتســـــــــلیم الســـــــــندات، وتضـــــــــطلع 
  :2التالیة) بالمهام الرئیسیة Maroclear(شركة
دارة هــــذه  - حفــــظ حســــابات الأوراق المالیــــة للشــــركات الأعضــــاء فیهــــا والســــهر علــــى حركــــة وإ

 الحسابات.
إدارة الحســـابات الجاریــــة للقـــیم المنقولــــة المفتوحــــة باســـم المنتســــبین إلیهـــا (البنــــوك) الجهــــات  -

 المصدرة، شركات البورصة، وشركات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة.
حاســـبة الســـندیة لماســـكي الحســـابات والتحقـــق بصـــفة خاصـــة مـــن التوازنـــات مراقبـــة مســـك الم -

 المحاسبیة المحددة في القانون، في إطار النظام العام للقید في الحساب.
  ثانیا: المتدخلون في سوق رأس المال:

ویمكن تصـنیفهم وفقـا لمـا تقـدم معنـا إلـى شـركات ومهنیـین یمارسـون أنشـطة مرتبطـة بمجـال   
ة الادخار الجماعي، حیث یمكن تقسیمهم إلى ثلاث مجموعات رئیسیة مفصـلة علـى الوساطة وتعبئ
  النحو التالي:

  )Sociétés de Bourseشركة البورصة ( -1
شــركات البورصــة هــم عبــارة عــن وســطاء مختصــون، یحتكــرون تــداول القــیم المنقولــة المقیــدة   

تضـى الظهیـر المعتبـر بمثابـة بمق 1995م تأسـیس شـركات البورصـة سـنة تببورصة الدار البیضاء، 
من القانون سـالف الـذكر، مـن  393حیث یتم الترخیص لها، حسب المادة  1-93-211قانون رقم 

                                         
المتعلق بإحداث ودیع مركزي  35-96بتنفیذ القانون رقم  1997جانفي  9صادر في  1- 96- 246ظهیر شریف رقم  - 1

 1997جانفي  16بتاریخ  4448وتأسیس نظام عام لقید بعض القیم في الحساب، الجریدة الرسمیة عدد 
 )www.cdvm.gov.maالموقع الرسمي لمجلس القیم المنقولة ( - 2
 مرجع سابق 1993صادر في  1- 93-211من الظهیر المعتبر بمثابة قانون رقم  39المادة  - 3
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مـن القـانون  82قبل الوزیر المكلف بالمالیة بعد استطلاع رأي مجلس القیم المنقولة، وحسب المادة 
یـــة تســـمى الجمعیـــة المهنیـــة ، فإنـــه یتعـــین وجوبـــا انضـــمام شـــركات البورصـــة إلـــى جمعیـــة مهن1أعــلاه

  .1958نوفمبر  15لشركات البورصة، وتسري علیها أحكام قانون الجمعیات الصادر في 
مــن نفــس القــانون لمراقبــة مجلــس القــیم  52تخضــع أنشــطة شــركات البورصــة حســب المــادة   

  :2المنقولة والتي تتمثل فیما یلي
  * تنفیذ الصفقات على القیم المنقولة.

  وراق المالیة* إیداع وحفظ الأ
  * إدارة محافظ القیم المنقولة بمقتضى وكالة.

  * تنشیط سوق القیم المنقولة المدرجة للتداول.
* تقــدیم المســاعدة للجهـــات المصــدرة عنــد إجـــراء عملیــات الإدراج فــي البورصـــة، وذلــك مـــن 

  خلال إعداد وثائق المعلومات الموجهة للعموم وجمع طلبات الاكتتاب.
 )Sociétés de gestionیرة (الشركات المس -2

المســـیرة أو مـــا یعـــرف كـــذلك فـــي المغـــرب بشـــركات التـــدبیر، هـــي عبـــارة عـــن  الشـــركات 
شركات مساهمة یقتصر نشاطها حصرا على إدارة شركات التوظیف الجماعي، وتقسـم الشـركات 
المسیرة إلى ثلاث أصناف حسـب طبیعـة شـركات التوظیـف الجمـاعي المـدارة، الشـركات المسـیرة 

هیئات التوظیف الجماعي للقـیم المنقولـة، والشـركات المسـیرة لهیئـات توظیـف الأمـوال بالمجازفـة ل
  والشركات المسیرة لصنادیق التوظیف الجماعي للتسنید.

تخضــع الشــركات المســیرة باســتثناء الشــركات المســیرة لهیئــات التوظیــف الجمــاعي للقــیم   
ـــة إلـــى اعتمـــاد مـــن الـــوزیر المكلـــف بالمالیـــ ة بعـــد اســـتطلاع رأي الهیئـــة المغربیـــة لســـوق المنقول

  .الرسامیل
  
  

                                         
 من القانون نفسه. 82المادة  - 1
 من القانون نفسه. 52المادة  - 2



  الإطار القانوني للقروض العقاریة              الباب الأول 

110 
 

  الشركات المسیرة لهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة -أ
Sociétés de gestion d'organismes de Placement collectif en valeurs Mobilières 
(OPCVM) 

ثمار ذات رأس وهي شركات مساهمة یقتصر نشاطها حصرا على إدارة شؤون شركات الاست  
  :1المال المتغیر والصنادیق المشتركة للتوظیف، التي یعرفها القانون كما یلي

وهو لا یتمتـع بالشخصـیة المعنویـة، لأنـه عبـارة عـن ملكیـة مشـتركة صندوق التوظیف المشترك:  -
تصــدر حصصــها وتســترد مــن طلــب ذلــك، مــن قبــل أي مــن المكتتبــین أو  ةالســیول للقــیم المنقولــة و

  الحصص مقابل ثمن محدد، وفقا لأحكام القانون.أصحاب 
وهي عبارة عن شركة مساهمة ینحصر الغرض منهـا  شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغیر: -

فـي إدارة محفظــة للقــیم المنقولـة والســیولة تصــدر أســهمها وتسـترد متــى طلــب ذلـك، مــن قبــل أي مــن 
  كام القانون.المكتتبین أو المساهمین مقابل ثمن محدد، وفقا لأح

  :2تتمثل مهام الشركات المسیرة لهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة فیما یلي  
  إدارة محفظة القیم المنقولة والسیولة التي تملكها هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة. -
  القیام بعملیات الشراء والبیع لفائدة الصنادیق التي تتولى إدارتها. -
  حافظ وتحدید قیمة التصفیة.تقییم الم -
  تولي مسؤولیة إخبار المستثمر والجمهور. -
  الشركات المسیرة لهیئات توظیف الأموال بالمجازفة: -ب

 Sociétés de gestion d'organismes de Placement en capital Risque (OPCR) 
الصنادیق هي شركات یقتصر نشاطها حصرا على إدارة شؤون شركات رأس مال المجازفة و   

المشـــتركة لتوظیــــف الأمــــوال بالمجازفــــة المزاولــــة لنشـــاط رأس مــــال المجازفــــة المرتكــــز علــــى تمویــــل 

                                         
 21یتعلق بهیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة صادر في  1-93 -213ظهیر شریف بمثابة قانون رقم  - 1

 1993أكتوبر  6في  4223الجریدة الرسمیة ، 1993سبتمبر 
 )www.cdvm.gov.maالموقع الرسمي لمجلس القیم المنقولة ( - 2
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والمتوسطة في شكل سندات لرأس المال أو سندات للدیون القابلة أو غیر القابلة المقاولات الصغرى 
  .1لأحكام القانونللتحویل إلى سندات رأس المال وكذا تسبیقات من حسابات الشركاء الجاریة، وفقا 

  :2وتتمثل مهام الشركات المسیرة لهیئات توظیف الأموال بالمجازفة فیما یلي  
ن اقتضـى الحـال شـركات رأس  - القیام بتأسیس الصنادیق المشتركة لتوظیـف الأمـوال بالمجازفـة، وإ

  مال المجازفة التي تتولى إدارتها.
  ازفة التي تدیر شؤونها.العمل على توظیف أموال هیئات توظیف الأموال بالمج -
  تولي مسؤولیة إخبار المستثمرین والجمهور. -
  الشركات المسیرة لصنادیق التوظیف الجماعي للتسنید  -ج

Sociétés de gestion des fonds de Placement collectif en titrisation (EPCT) 
 ف الجماعيوهي شركات مساهمة یقتصر نشاطها حصرا على إدارة شؤون صنادیق التوظی  

عبــارة عــن ملكیــة مشــتركة (لا تتمتــع بالشخصــیة المعنویــة) ینحصــر غرضــها فــي هــي للتســنید التــي 
تملك دیون مؤسسة أو مجموعة مؤسسات راغبة في التخلي عن كل دیونها أو جزء منها، في إطار 

  .3عملیة تسنید، عن طریق إصدار حصص، وعند الاقتضاء سندات دین
  :4مسیرة لصنادیق التوظیف الجماعي للتسنید فیما یليوتتمثل مهام الشركات ال  

  القیام بتحویل الدیون لحساب صندوق التوظیف الجماعي للتسنید الذي تتولى إدارته.-
  إصدار حصص أو سندات دیون أو كلیهما لحساب الصندوق -
یـــام ادیق التوظیـــف الجمـــاعي للتســـنید والقنتلقـــي الســـیولات الآتیـــة مـــن الأصـــول التـــي تملكهـــا صـــ -

  بتوظیفها، وعند الاقتضاء تقوم بعملیات التغطیة النقدیة.

                                         
المتعلق بهیئات توظیف  41-05، بتنفیذ القانون رقم 2006فبرایر  14صادر في  1- 06-13ظهیر شریف رقم  - 1

 .2006مارس  16في  5404الأموال بالمجازفة، الجریدة الرسمیة عدد 
 )www.cdvm.gov.maالموقع الرسمي لمجلس القیم المنقولة ( - 2
المتعلق بتسنید الدیون  33-06، بتنفیذ القانون رقم 2008أكتوبر  20صادر في  1-08-98ظهیر شریف رقم  - 3

ن رقم ول وكذا القانو المتعلق ببعض سندات الدیون القابلة للتدا 38-94المعدل والمتمم للقانون  10- 98الناسخ للقانون 
 2008نوفمبر  20في  5684، الجریدة الرسمیة عددالمتعلق بعملیات الإستحفاظ 24 -01

 )www.cdvm.gov.maالموقع الرسمي لمجلس القیم المنقولة ( - 4
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  تسدید مقابل تحویل الدیون المتفق علیه إلى المؤسسة المبادرة. -
  تولي مسؤولیة إخبار المستثمرین والجمهور. -

  المبحث الثالث:
  مصادر القروض السكنیة الموجهة لتمویل السكن

قاري وأهم المؤسسات المشاركة في سوق فیما یلي سنناقش أهم مصادر التمویل الع  
  التمویل العقاري بالإضافة أیضا إلى المصادر الخارجیة.
  المطلب الأول: 

  المصادر المانحة للقروض البنكیة الموجهة لتمویل السكن
المؤسسات التي تقدم التمویل العقاري بمختلف أشكاله إلى الأفراد والمؤسسات  إن  

ات أخرى، تجاریة أو أي إنشاء ي سواء كان لغایات سكنیة أمالعقار الراغبة في الاستثمار 
ویعتبر الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط (بنك) أول مؤسسة قائمة على تمویل سوق 

) (الفرع CPAالسكن(الفرع الأول)، بالإضافة إلى البنوك التالیة، القرض الشعبي الجزائري (
رع الثالث)، وبنك التنمیة المحلیة )( الفBNAالثاني)، والبنك الوطني الجزائري (

)BDL) (الفرع الرابع) والبنك الخارجي الجزائري(BEA الفرع) ( الفرع الخامس)، وبنك البركة(
  السادس)

  الفرع الأول: 
  الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط

  یعد من أول البنوك التي شاركت الخزینة العمومیة في تمویل المشاریع السكنیة.  
  تهأولا: نشأ
بموجب القانون  1964أوت  10الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط في أنشئ لقد   

 1هذا الصندوق حل محل صندوق التضامن للأقسام والمدیریات الجزائریة 64/2271رقم 

                                         
، یتعلق بتأسیس الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، جریدة رسمیة، 1964أوت  10مؤرخ في  227-64قانون رقم  - 1
 .1964أوت  25، صادر بتاریخ 26دد ع
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وبقرار من وزارة المالیة تم تكریس الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط  1971وابتداء من 
السنة تم خلق نظام الادخار المخصص للسكن وأسندت له كبنك وطني للسكن وفي نفس 

مهمة تمویل السكن الاجتماعي باستعمال المبالغ المدخرة ومع بدایة الثمانینات تطور نشاطه 
وأصبح یمنح قروض للخواص بغرض بناء سكنات فردیة أو في إطار جمعیات بالنسبة 

جریت على الجهاز المصرفي ولكن بعد الإصلاحات التي أ 2للمدخرین أو لغیر المدخرین
تغیرت طبیعته القانونیة  103-90ومع صدور قانون النقد والقرض  1990الجزائري سنة 

وتحول الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط إلى بنك الإسكان وتتمثل مهمته الأساسیة في 
حول  1997تمویل قطاع السكن بصفة خاصة والقطاع العقاري بصفة عامة وفي سنة 

إلى بنك تجاري متخصص في تمویل السكن بجمیع  ق الوطني للتوفیر والاحتیاطالصندو 
 )بنكلصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط (أنواعه وأصبحت شركة ذات أسهم وأخذت اسم ا

ملیار دینار  14خاضعة لأحكام القانون التجاري وقانون النقد والقرض ورأسماله حدد بـ 
  .4جزائري

  وطني للتوفیر والاحتیاطثانیا:مهام الصندوق ال
  تنحصر في جمع الإدخرات و تتمثل مهام الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط   

  وتمویل السكن والترقیة العقاریة. 
من الوسائل التي یستعملها للادخار هي ( دفتر الادخار، دفتر ادخار  جمع الادخار: - 

  ل خاصة بالسكن، ودائع لأجل بنكیة).شعبي، ودائع لأج
  وتتمثل هذه العملیة في تمویل القروض التالیة ویل السكن:تم - 

  * قروض لتهیئة سكن خاص
                                                                                                                               

 .29عرعار الیاقوت، مرجع سابقـ ص  - 1
الطاهر لطرش، تقنیات البنوك (دراسة في طرق استخدام البنوك من طرف البنوك مع الإشارة إلى تجربة الجزائر)،  - 2

 .2000دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر 
 ع سابق.، المتعلق بالنقد والقرض، مرج10-90قانون  - 3
القروض البنكیة الموجهة لتمویل قطاع السكن في الجزائر، مذكرة لنیل شهادة الماجیستر في القانون، مكدال سعدیة،  - 4

 .35، ص 2007فرع قانون أعمال، كلیة الحقوق، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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  * قروض لشراء مسكن من مالك خاص
  * قروض لشراء مسكن جدید عند مقاول عقاري خاص أو عمومي

  * قروض لشراء مسكن بناءا على التصامیم
  * قروض لشراء قطعة أرض.

  * قروض لتوسعة مسكن خاص
  .1كن خاص* قروض لبناء مس

یعتبر القرض الشعبي الجزائري ثاني بنك تجاري ویتم تأسیسه في الجزائر بعد 
  الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط.

  أولا: نشأته
وهذا بموجب الأمر رقم  1966دیسمبر  29تم تأسیس القرض الشعبي الجزائري في 

عبي ثم اندمجت وقد تأسس على أنقاض الصندوق المركزي الجزائري للقرض الش 66-3662
فیه ثلاث بنوك أجنبیة وهي شركة مرسیلیا للقرض والمؤسسة الفرنسیة للقرض والبنك وأخیرا 

بموجب الأمر  1967، ولم یصدر قانونه الأساسي إلا في عام 3البنك المختلط الجزائر مصر
قوم بمنح القروض أصبح ی 1971وفي سنة  1967ماي  11المؤرخ في  67/784رقم 

 1989قصیرة الأجل وفي سنة ي البدایة كان یمنح فقط القروض لأنه ف متوسطة الأجل
ول له الحق ختحول إلى مؤسسة عمومیة اقتصادیة وشركة ذات أسهم كما تم اعتماده بنكا و 

                                         
 .82عرعار الیاقوت، مرجع سابقـ ص  - 1
، یتضمن إحداث القرض الشعبي الجزائري، جریدة رسمیة العدد 1966دیسمبر  29المؤرخ في  366- 66الأمر رقم  - 2

 1966دیسمبر  30، صادر بتاریخ 110
 .185الطاهر لطرس، مرجع سابق، ص  - 3
یتعلق بالقانون الأساسي للقرض الشعبي الجزائري، جریدة رسمیة،  1967ماي  11المؤرخ في  78- 67الأمر رقم  - 4

 1967ماي  16خ ، صادر بتاری40العدد 
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 101-90ها للبنوك وفقا لأحكام القانون بفي ممارسة جمیع العملیات المصرفیة المعترف 
  .المعدل والمتمم

  شعبي الجزائري ثانیا: مهام القرض ال
  یعد القرض الشعبي الجزائري بنكا تجاریا یقوم بالوظائف التالیة:

  *  القیام بجمیع العملیات المصرفیة منها قبول الودائع 
قراض الحرفیین والفنادق وقطاعات السیاحة والصید البحري والنشاطات الملحقة وذلك إ* 

  لتطویر وتنمیة هذه المجالات.
  سطة وطویلة الأجل من أجل البناء والتشیید.* تقدیم القروض المتو 

* یلعب دور الوسیط للعملیات المالیة، للإدارات الحكومیة، إصدار سندات العامة وتقدیم 
القروض لقاء السندات العامة إلى الإدارات المحلیة وتمویل مشتریات الدولة والولایة والبلدیة 

  .2والشركات الوطنیة
ائري من أهم البنوك المتدخلة في تمویل قطاع السكن كما یعتبر القرض الشعبي الجز 

 20و 15ومن خصائص القروض التي یقدمها أنها قروض طویلة الأجل تمتد مدتها مابین 
بمعدل فائدة متغیر، وهي قروض موجهة إما بشراء مسكن جدید من مالك خاص أو من 

  مقاول عقاري أو لبناء مسكن ذاتي أو توسیعه أو تطویره و تهیئته.
  
  
  
  

                                         
 ، مرجع سابق.10-90قانون رقم  - 1
 .82عرعار الیاقوت، مرجع سابق، ص  - 2
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  الفرع الثالث: 
 BNAالبنك الوطني الجزائري

یعتبر البنك الوطني الجزائري أول البنوك التجاریة التي یتم تأسیسها في الجزائر 
  المستقلة.

    أولا: نشأته
 13المؤرخ في  1781-66تم تأسیس البنك الوطني الجزائري بموجب الأمر رقم 

  تالیة:ولقد عوض تأسیسه البنوك الأجنبیة ال 1966جوان 
القرض العقاري للجزائر وتونس و القرض الصناعي والتجاري البنك الوطني للتجارة 
والصناعة في إفریقیا وبنك باریس وهولندا ومكتب معسكر للخصم واندمجت كل هذه البنوك 

  .2في البنك الوطني الجزائري وهو بنك تجاري یخضع لقانون التجارة باعتباره شركة
  طني الجزائريثانیا: مهام البنك الو 

ن الخاص والعام وبالتالي یقوم یقوم بجمع الودائع ویخدم القطاعیإن البنك الوطني الجزائري 
بجمیع النشاطات التي یقوم بها بنك الودائع وأما في قطاع السكن فیقوم البنك الوطني 
الجزائري بخصم الأوراق التجاریة في میدان التشیید فالبنك یقدم قروض للأفراد دون 

في الترقیة العقاریة من أجل حصولهم على سكن من أجل شرائه أو بنائه أو  متعاملینال
  .3توسیعه أو ترمیمه

  
  

                                         
، یتضمن إحداث البنك الوطني الجزائري، وتحدید قانونه الأساسي، 1966جوان  13مؤرخ في  178-66أمر رقم  - 1

 1966جوان  14صادر بتاریخ  51جریدة رسمیة، عدد 
 .188الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص  - 2
 .39مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 3
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  الفرع الرابع:
 BEAالبنك الخارجي الجزائري 

یعتبر البنك الخارجي الجزائري ثالث وآخر بنك تجاري یتم تأسیسه تبعا لقرارات تامین 
  القطاع البنكي.

  أولا: نشأته
 2041-67بموجب الأمر رقم  1967أكتوبر  1لخارجي الجزائري في تأسس البنك ا

ولقد تم إنشاؤه على أنقاض خمسة بنوك أجنبیة وهي( القرض اللیوني، الشركة العامة، قرض 
  الشمال،البنك الضماني للجزائر والمتوسط،بنك باركلیز)

نوك الأجنبیة، وهذه یعد البنك الخارجي الجزائري ثالث بنك ینشأ على أثر قرارات التأمیم للب
القرارات تزامنت مع وضع أول مخطط للتنمیة لذلك تغیرت شبكة التمویل الوطنیة والأهداف 

  .2المنوطة به
  ثانیا: مهام البنك الخارجي الجزائري 

یة منها جمع یقوم البنك الخارجي الجزائري بكل المهام التي تقوم بها البنوك التجار 
ل بتمویل عملیات التجارة الخارجیة فهو یقوم بمنح القروض راض بتكفالودائع وفي جانب الإق

. ولكن لم یكن 3للاستیراد مثلا كما یقوم بتأمین المصدرین الجزائریین وتقدیم الدعم المالي لهم
تخصص في هذا المجال فقط بل امتد البنك الخارجي الجزائري إلى منح قروض متوسطة ی

قروض السكنیة التي یمنحها البنك الخارجي تجه التوطویلة الأجل لغرض تمویل السكن و 
الجزائري من أجل الحصول على سكن جدید لدى مقاول عقاري، أو بناء سكن ذاتي أو ترمیم 

  سكن وتوسیعه.

                                         
، 82، یتضمن إحداث البنك الخارجي الجزائري، جریدة رسمیة، عدد 1967توبر أك 01مؤرخ في  204-67أمر رقم  - 1

 1967أكتوبر  06صادر بتاریخ 
 .40مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 2
 .190الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص  - 3
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  لفرع الخامس:ا
  بنك التنمیة المحلیة 
  وسنتطرق إلى نشأته ومهامه

  أولا: نشأته
أفریل  30رخ في المؤ  86-85قم حلیة بموجب المرسوم ر أنشئ بنك التنمیة الم

ن ع، بمبادرة من القرض الشعبي الجزائري الذي انبثق عنه، ولقد استقل هذا البنك 19851
 04-88، وذلك بموجب قانون رقم 1989فیفري  20القرض الشعبي الجزائري ابتداء من 
  .2المتعلق باستقلال المؤسسات العمومیة

فرع من فروع القرض  35ي والتي یتم تحویلها إلى شركات ذات أسهم، وقد أخذ حوال
  الشعبي الجزائري.

  مهام بنك التنمیة المحلیة.ثانیا: 
یقدم بنك التنمیة المحلیة القروض السكنیة، وذلك من أجل التقلیل من أزمة السكن 

جاهز،  وتوفیر المساكن لمختلف فئات المجتمع، وهذه القروض تقدم إما من أجل شراء سكن
  والترمیم.البناء الذاتي أو حالة التوسع 

شرع في تطبیق البیع على التصامیم كما كشف المدیر العام لبنك  2003وفي سنة 
التنمیة المحلیة أن البنك ینفرد في تطبیق نوع خاص من القروض البنكیة وهو القرض مقابل 

  .3رهن
                                         

، یتضمن إنشاء بنك التنمیة المحلیة وتحدید قانونها الأساسي، الجریدة 1985أفریل  30ؤرخ في م 85-85مرسوم رقم  - 1
 .1985ماي  01لـــ  19الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، عدد 

، 1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75، یعدل ویتمم الأمر 1988ینایر  12المؤرخ في  04-88قانون رقم  - 2
ري ویحدد القواعد الخاصة، المطبقة على المؤسسات العمومیة الاقتصادیة، جریدة رسمیة جزائریة، ون التجاوالمتضمن القان

 .1988ینایر  13، صادر بتاریخ 02عدد 
  الموقع الالكتروني الخاص ببنك التنمیة المحلیة - 3

www.bld.dz/arabe/immob1 arabe. html 
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  لفرع السادس:ا
  بنك البركة 

  ویعتبر بنك البركة مؤسسة مختلطة جزائریة و سعودیة
  أولا: نشأته

أي بعد عدة أشهر من صدور قانون النقد  1990دیسمبر  6سس بنك البركة في أ
، وباعتباره بنك مختلط فیمثل الجانب 1990أفریل  14الصادر في  101-90والقرض رقم 

الجزائري بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بینما یمثل الجانب السعودي بنك البركة والذي یقع 
% 49%، مقابل 51لحصص بشكل یعطي للجانب الجزائري مقره في جدة، وقد تم توسیع ا

  .2من رأس المال للجانب السعودي
وهو عبارة عن بنك تجاري وتخضع النشاطات البنكیة التي یقوم بها إلى قواعد الشریعة 

  الإسلامیة 
  ثانیا: مهامهُ 

  تتمثل أهم نشاطاته في: 
  اق التجاریةتلقي الودائع النقدیة وفتح الحسابات النقدیة ضمن الأور  -
  تحویل الأموال داخلیا وخارجیا ویقوم بمنح قروض لأهداف ذات طابع إنتاجي -
   3ر الأموال الموجهة للأهداف والنشاطات الاجتماعیةیخلق وتسی -
% 20% من مبلغ الحیازة، بشرط أن یحوز الشخص على 80وتصل قیمة القرض إلى  -

ها فوائد لأنها تخضع إلى قواعد من ثمن الشيء الممول، وهذه القروض لا تفرض علی
  .4الشریعة الإسلامیة

                                         
 ، المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سابق.10-90قانون  - 1
 .203الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص  - 2
 .42مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 3
  www.baraka.dz.com     الخاص ببنك البركة الموقع الالكتروني - 4
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  المطلب الثاني:
  المؤسسات الداعمة لنشاط البنوك التجاریة في تمویل السكن
مت الدولة التسهیل نشاط البنوك التجاریة وتشجیعها على تمویل السوق السكني، ق

ضافة بإنشاء العدید من المؤسسات المالیة، لمساعدة البنوك في تقدیم القرو  ض للعملاء، وإ
  إلى المصادر الخارجیة للتمویل العقاري

  الفرع الأول:
  الصندوق الوطني للسكن

سیاسة جدیدة، لتمكین العائلات من الحصول على  1990انتهجت الدولة بعد سنة 
ملكیة سكن وذلك بتخصیص إعانة مالیة بدون تعویض وبمعدل على حسب المداخیل وهذه 

ة الدولة والتي فوضتها وزارة السكن للصندوق الوطني الإعانة صادرة عن میزانی
  .1) لضمان سیرهاCNLللسكن(

  أولا: نشأته 
 1442-91تم إنشاء الصندوق الوطني للسكن بموجب المرسوم التنفیذي رقم 

نشاء الصندوق  المتضمن إعادة هیكلة الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، وأیلولة أمواله وإ
ه المادة الأولى منه على أن "الصندوق الوطني للسكن عبارة عن الوطني للسكن نصت علی

من المرسوم  3،2،1" ، وحسب نص المواد يمؤسسة عمومیة ذات طابع صناعي وتجار 

                                         
 .87عرعار الیاقوت، مرجع سابق، ص  - 1
یتضمن إعادة هیكلة  1991ماي  12افق لـــــ و الم 1411شوال  27المؤرخ في  144-91مرسوم تنفیذي رقم  - 2

نشاء الصندوق الوطني للسكن، الجریدة الرسمیة، العدد   29لــــــــ  25الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط وأیلولة أمواله وإ
 .1991ماي 
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فإن الصندوق الوطني  144-91المعدل المقسم للمرسوم التنفیذي  1111-94التنفیذي رقم 
  عد تاجرا في علاقاته مع الغیر.للسكن یتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي وی

ویعتبر الصندوق الوطني للسكن أول مؤسسة متخصصة في الجزائر أنشئت من أجل 
تنظیم حسن تسییر المساعدات المالیة التي تقدمها الدولة لذوي الدخل المتوسط من إعانتهم 

  .2مالیا للحصول على ملكیة سكن ترقوي أو بناء في إطار البناء الذاتي
  امهثانیا: مه

على مهام الصندوق الوطني للسكان والتي  111-94من الأمر  5لقد نصت المادة 
  تتمثل في: 

الدولة في مجال الإسكان خاصة السكن ذو الطابع الاجتماعي،  * تسییر إعانات ومساهمات
السكن والإیجار وامتصاص السكن القصدیري مع إعادة الهیكلة العمرانیة وترمیم وصیانة 

  البیانات.
قیة كل أشكال التمویل المتعلقة بالسكن خاصة ذات الطابع الاجتماعي باستعمال موارد *تر 

  .3غیر مرتبطة بالمیزانیة
*انجاز كل الدراسات والتحقیقات والبحوث المتعلقة بالسكن، تقدیم الخبرة التقنیة والمالیة 

الملتقیات لتطویر للمؤسسات العمومیة والهیئة المعنیة تبادل النشاطات الإعلامیة والخبرات و 
  .4وترقیة السكن

                                         
، 144 -91رسوم التنفیذي المعدل والمتمم للم 1994ماي  18المؤرخ في  111 – 94المرسوم التنفیذي رقم  - 1

 المتضمن القانون الأساسي الخاص بالصندوق الوطني للسكن
 .58مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 2
تقییم مساهمة البنوك التجاریة في تمویل السكن: دراسة حالة الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط ابتسام طوبال،  - 3
"CNEP-Banque2005ر في العلوم الاقتصادیة، جامعة منتوري، قسنطینة، "، مذكرة لنیل شهادة الماجستی. 
 www.cnl.gov.dz الوطني للسكن الموقع الالكتروني الخاص بالصندوق - 4
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اتفاقین مع البنوك التجاریة أولها القرض الشعبي الجزائري  CNLولقد أبرم الصندوق
ولقد عرفت المادة  1وثانیتها الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط وهذا لتنسیق العمل بینهم

اعدة المالیة على المس 20002نوفمبر  15الثانیة من القرار الوزاري المشترك المؤرخ في 
أنها" الدعم المالي من أجل الحصول على الملكیة في إطار بناء أو شراء مسكن عائلي في 
مساعدة المالیة غیر مستحقة السداد تمنحها الدولة إما للمستفید مباشرة أو عن طریق إقراض 

  مالیة. 
  الفرع الثاني:

  شركة ضمان القروض العقاریة 
أكثر في تمویل السكن، قامت الدولة بإصلاحات عدیدة  لتشجیع البنوك على المشاركة

تخص نظام تمویل السكن، وهذا بإنشاء: وسائل قانونیة جدیدة تسمح بحل مشكلة السیولة 
وتقلیص نسبة المخاطر لدى البنوك، وكذا تسهیل إعادة تمویلها، فاستحدثت مؤسسات مالیة 

  .3سكنیة، أهمها ضمان القرض العقاري
  ضمان القرض العقاري أولا: نشأة شركة

، وبدأت مهامها بصفة 1997أكتوبر  5أنشئت شركة ضمان القرض العقاري في 
، وهي عبارة عن مؤسسة عمومیة اقتصادیة، وهي شركة ذات 1998جویلیة  1رسمیة في 

أسهم یبلغ رأسمالها ملیار دینار جزائري، وتخضع للقانون التجاري، وقد قدمت أول تقریر 

                                         
  .55مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 1
 4مؤرخ في  308-94یحدد كیفیات تطبیق المرسوم التنفیذي رقم  2000نوفمبر  15قرار وزاري مشترك مؤرخ في  - 2

 11، صادر بتاریخ 6، العدد جریدة رسمیةفي مجال الدعم المالي للأسر،  CNLالذي یحدد قواعد تدخل  1994بر أكتو 
  .2000مارس 

 .45مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 3
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، وتتولى هذه الشركة مهنة ضمان القروض الرهنیة الممنوحة 1999في  لأنشطتها السنویة
  . 1من قبل البنوك والمؤسسات المالیة وتضمن التمویلات الرهنیة الممنوحة في مجال السكن

  ثانیا: مهام شركة ضمان القرض العقاري
  تتمثل مهام شركة ضمان القرض العقاري في: 

أجل الحصول على عقار ذو طابع سكني أو إعطاء ضمانات للقروض التي تمنح من  -1
  المؤسسات المالیة والبنوك التجاري. لترقیة العقاریة بصفة عامة من طرفمن أجل القیام با

مع حق الحلول محلهم عات القانونیة امراقبة تسییر المؤسسات المالیة في شأن النز  -2
  لمتابعة الزبون لاسترجاع الدیون

  .تسییر شركة القرض العقاري -3
  .2ل عملیات القرض الممنوحة للمقاولین وبصفة عامة العملیات المالیة العقاریةكمعالجة  -4

  الفرع الثالث:
  صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة 

رقي العقاري من إیجاد مصدر لتمویل مشاریعه السكنیة، استحدث ممن أجل تمكین ال  
 إجباریالمتبادلة في الترقیة العقاریة ألزمه أن یكتسب تأمینا المشرع صندوق الضمان والكفالة ا

  .3إفلاسهلدى هذا الأخیر یغطي عجزه المادي أو 
  أولا: إنشاؤه:

تأسس صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة بموجب المرسوم   
  .المتضمن الترقیة العقاریة 1993مارس  01المؤرخ في  034- 93التشریعي رقم 

                                         
  www.SGCT.dz.com  الموقع الالكتروني الخاص بشركة ضمان القروض العقاریة  - 1
بنك الترقیة في مجال السكن"، مذكرة لنیل شهادة  -الوطني للتوفیر والاحتیاطیلس مباركة المولودة كباب، " الصندوق  - 2

 .43، ص 2012 -2011الماجستیر في القانون، كلیة الحقوق، بن عكنون، جامعة الجزائر، 
 .43مكدال سعدیة، مرجع سابق، ص  - 3
 مرجع سابق. 03-93مرسوم تشریعي رقم  - 4



  الإطار القانوني للقروض العقاریة              الباب الأول 

124 
 

ینایر  19المؤرخ في  011-93من المرسوم التشریعي  131واستنادا لنص المادة   
والتي تنص على ما یلي : " تعدل وتتم المادة  1993المتضمن قانون المالیة لسنة  1993
" والمتضمن قانون المالیة  1989دیسمبر  31، المؤرخ في 26-89من قانون رقم  121
صنادیق الضمان و الكفالة المتبادلة في  إحداثیمكن  :121المادة " كما یلي 1990لسنة 

صاد عن طریق التنظیم، وهذا الصندوق عبارة عن مؤسسة مختلف قطاعات نشاطات الاقت
  .2عمومیة تتمتع بالاستقلالیة الإداریة والمالیة

الذي  1997نوفمبر  07المؤرخ في 97/4063وبالرجوع إلى المرسوم التنفیذي رقم   
  وق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة.صند إحداثیتضمن 
تنص مادته الرابعة أنه "ینضم إلى الصندوق كل شخص طبیعي أو معنوي یمارس   

إلا  93/034نشاط في الترقیة العقاریة على النحو المحدد في أحكام المرسوم التشریعي رقم 
 2011فیفري  17لمؤرخ في ا 04-11أن هذا المرسوم التشریعي ألغي بموجب القانون رقم 

  المحدد للقواعد التي تنظم نشاط الترقیة العقاریة.
  ثانیا: أهدافه

(المالكین) في حالة عدم المستثمرین الهدف من إنشاء الصندوق هو ضمان حقوق  
یفرض على هذا الأخیر تأمین إجباري یأخذ  ستقبلیة للمتعهدین العقاریین حیثلاءة الممال

وین ملحقة بعقد البیع بهدف ضمان استرجاع الدفعات التي تحصل شكل  شهادة ضمان التك

                                         
، 14، ج.ر، عدد1993، یتضمن قانون المالیة لسنة 1993جانفي  19مؤرخ في  01-93مرسوم تشریعي رقم  - 1

 .1993فیفري  09صادر بتاریخ 
 .107ص عرعار الیاقوت، مرجع سابق  - 2
، یتعلق بإنشاء صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في 1997نوفمبر  03مؤرخ في  406-97مرسوم تنفیذي رقم  - 3

 1997بتاریخ  ، صادر73الترقیة العقاریة، ج.ر، عدد 
المتعلق بالنشاط العقاري الجریدة الرسمیة للجمهوریة  1993جانفي  03مؤرخ في  03-93مرسوم تشریعي رقم  - 4

 مرجع سابق. .1993مارس  03، 14الجزائریة، عدد 



  الإطار القانوني للقروض العقاریة              الباب الأول 

125 
 

تعهد متعهد العقاري في حالة الإخلال بالتزاماته مثلا: إثبات اختفاء أو انسحاب المعلیها ال
تعهد ممؤسسة الترقیة العقاریة، إثبات اختلاس ال إفلاستعهد العقاري، مالعقاري، وفاة ال

  .1مساكنالعقاري لأموال المستفیدین من ال
  ثالثا: المزایا التي یوفرها صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة

  یوفر صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة عدة مزایا بالنسبة:  
  تعهد العقاري.مضمان قیمة الدفعات المحولة إلى ال للعمیل: -1
إلى  لة مقدمة من قبل صندوق، بالإضافةالحصول على كفا العقاري: المرقي  -2

ت (القروض+ المساهمات الشخصیة للعملاء) في إطار نشاط الاستعمال القانوني للتسبیقا
  الترقیة.

منح قروض سكنیة في إطار تنظیم مؤمن من طرف الصندوق یسمح  بالنسبة للبنك: -3
  .2بتقلیص حجم الأخطار المترتبة عن منح هذه القروض

نتطرق إلیها بالتفصیل في الفصل الأول سلشركة إعادة التمویل الرهني فأما بالنسبة   
ني في معرض الحدیث عن الأطراف الفاعلة في عملیة التوریق، وتجدر من الباب الثا

  الإشارة هنا إلى أن البنوك التي أمضت معها اتفاقیة لإعادة التمویل هي:
 CPAالقرض الشعبي الجزائري  -
 BDLبنك التنمیة المحلیة  -
 BNAالبنك الوطني الجزائري  -
 CNEPI Banqueالصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط بنك  -
 بنك الإسكان للتجارة والتمویل. -
 .AGBالجزائر بنك الخلیج  -

                                         
 .107ابتسام طوبال، مرجع سابق، ص  - 1
 .110ام طوبال، مرجع نفسه، ص ابتس - 2
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  الفرع الرابع:
  المصادر الخارجیة للتمویل العقاري 

وتمثل جمیع المصارف والمؤسسات المالیة والحكومات الأجنبیة التي تقدم الأموال   
قدم هذه الأموال على شكل قروض طویلة تایة إقامة المشاریع العقاریة والإسكانیة، و لغ

الأجل، أو على شكل المشاركة في ملكیة المشروع العقاري المطلوب تمویله، وتقدم غالبا من 
المؤسسات الدولیة المتخصصة في تمویل المشروعات الاقتصادیة الاستثماریة الإنمائیة أو 

ي تساعد الدول النامیة على النهوض باقتصادیاتها ومن الأمثلة على ذلك من الحكومات الت
البنك الدولي للإنشاء والتعمیر والذي یقدم القروض للحكومات لتطویر قطاعاتها المختلفة 

  .1ومن ضمنها الإنشاءات والإسكان
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
)، ص ص 1995ثار التمویل العقاري على قطاع الإسكان، ( الأردن، الجامعة الأردنیة ابراهیم مروان الخانجي، آ - 1

31.32. 
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  ملخص الفصل 
مركز اهتمام  العقاري لا یعتبرما یمكن استخلاصه من الفصل الثاني هو أن التمویل الرهني   

من قبل غالبیة البنوك، التي لا تبدي حماسة لتطویر هذا النوع من الأسواق (القرض 
  الرهني)، ولیس لدیها الوسائل ولا التقنیة اللازمة لأجل ذلك.

فالسوق الابتدائیة تعتبر في حالة انطلاق وموارد التمویل طویلة الأجل غیر متواجدة،   
السوق ارتفاع أسعار السكن الترقوي، ولتطویر سوق القرض العقاري ینبغي  وما یمیز هاته

أخذ بعین الاعتبار، قیام الدولة بالإصلاحات القانونیة اللازمة في مجال القرض وكذا جذب 
اهتمام غالبیة البنوك حول القرض العقاري بتحسیسهم بمدى مردودیة هذا الجانب على مدى 

وفیر المساعدة للمؤسسات المالیة المعنیة بالقرض الرهني و طویل الأجل، بالإضافة إلى ت
  إحداث برامج تكوین مهني مرتبط بهذا المجال.  



 

  الباب الثاني
توريق الرهونات  

  العقـارية
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دراسة إعادة التمویل الرهني أو التوریق باعتباره أحد الآلیات المستحدثة لتمویل  إن
البنوك والمؤسسات المالیة المقرضة خاصة في الآجال الطویلة، وأیضا كتقنیة مالیة جدیدة 
في المجال البنكي، تستدعي الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع من حیث المفهوم والأطراف 

  التوریق.القاعلة في عملیة 
إن أهمیة هاته التقنیة التي تتكفل بتحویل القروض إلى أوراق مالیة قابلة للتداول في 
السوق المالیة، یكمن في أنها تسمح باسترداد معجل لمبالغ القروض الرهنیة لتستفید منها 
البنوك في منح قروض جدیدة، مع الاطلاع على تجارب بعض البلدان في مجال هاته 

التجربتین الجزائریة والمغربیة، لتوضیح مدى محدودیة التجربة الجزائریة في  التقنیة وخاصة
هذا المجال، لا سیما أن المشرع الجزائري قد حصر مجال تطبیق آلیة التوریق في القروض 

  الموجهة لتمویل السكن فقط ( الفصل الأول)
الجدارة إن الإفراط والتمادي في توریق قروض الرهن العقاري، وعدم التحقق من 

للمقترضین، وغیرها من الأسباب التي أدت إلى تحول التوریق من أداة إلى التمویل  الائتمانیة
وتقنیة لتوفیر السیولة للبنوك، إلى سبب في وقوع الأزمة المالیة العالمیة التي عرفها العالم 

ة ، والتي أدت إلى انهیار العدید من الأسواق المالی2008إلى  2001في السنوات من 
الأمریكیة وامتدت لتشمل العدید من بلدان  والمصارف العالمیة ابتداء من الولایات المتحدة

  العالم.
إن الأزمة المالیة العالمیة الاخیرة، أدت إلى طرح موضوع البدائل المطروحة ضمن 
الأدوات المالیة الإسلامیة، كصرورة لتفادي أزمات الرهن العقاري وحمایة حقوق واستثمارات 

شخاص، بالاهتمام والتركیز على جهود الإصلاح الذي یتوافق مع أجندة التمویل الأ
الإسلامي، كالسعي لإیجاد منتجات مالیة جدیدة لا تتعارض مع مبادئ الشریعة الإسلامیة 

  وتلبي مختلف صیغ التمویل (الفصل الثاني)
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   الفصل الأول:
  الإطار القانوني للتوریق

والابتكارات المالیة الأهم في  الأسواق المالیة، حیث إن التوریق من ضمن التقنیات   
من  أن هاته الآلیة تجاوزت الوساطة المالیة التقلیدیة ویعود ظهوره إلى سنوات الثلاثینات

في الولایات المتحدة الأمریكیة أین أحدث تغیرات واضحة في طریقة تلبیة  القرن الماضي
  .الاحتیاجات الائتمانیة للمستهلكین والشركات

ونظراً لأهمیة التوریق سنتطرق إلى مختلف الجوانب المتعلقة بهذه التقنیة من خلال   
  هذا الفصل في المباحث التالیة:

  مفهوم التوریقالمبحث الأول: 
  : الأطراف الفاعلة فلي عملیة التوریق.المبحث الثاني
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  المبحث الأول: 
  مفهوم التوریق

تعریف التوریق في المطلب الأول، وكذا التوریق في  سنتطرق في مفهوم التوریق إلى  
بعض الأنظمة المقارنة في المطلب الثاني، وأخیرا إلى موقع التوریق في النشاط المصرفي، 
بما في ذلك من الأساس القانوني للتوریق، أسالیبه، تمیزه في بعض الأنظمة المشابهة 

  من هذا المبحث.وأهمیته في النشاط المصرفي وذلك في المطلب الثالث 
  المطلب الأول:

  التعریف بالتوریق 
في هذا المطلب التعریف بالتوریق لغة ( الفرع الأول) والتعریف الفقهي (الفرع  سیتم  

  الثاني) وأخیرا التعریف التشریعي (الفرع الثالث).
  :الفرع الأول

  التعریف اللغوي 
قَ یقال قد  :التوریق لغة رَّ ، ورقهاأخرجت و أورقت إیراقا، توریقا  الشجرة ورقتمصدر وَ
خضراء الورق ،حسنة، والوارقة: الشجرة الخضراء الورق الحسنة،  وورقة ووریقة وشجرة وارقة

رق الشجرة:  وَ قا أخذ ورقها. ویقال رِق لي هذه الشجرة یرقهاوَ رْ رِقُ  ورقهاأَي خذ  ورقا وَ و الْوَ
قُ  رْ اقُ: الرجل الكثیر الورق، : الذي یالمستورق: الدراهم.  الرقةوالورق و الوَ رّ قَ والوَ رَ طلب الوَ
  .1كثر ماله وأورق الرجل : 

                                         
)، الجزء الثاني، دار الكتب ، لسان اللسان (تهذیب لسان العربفضل جمال الدین محمد بن مكرم ابن منظورأبي ال  - 1

 .730، ض 1993العلمیة، لبنان، 
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بكسر الراء في القرآن في قوله تعالى في قصة أصحاب  –وقد ورد ذكر الورق   
هي بكسر الراء  1)ابعثوا أحدكم بورقكم هذه إلى المدینة فلینظر أیها أزكى طعاما الكهف:(

 وأبو بكركسائي وحفص عن عاصم، وقرأ أبو عمر وحمزة ابن كثیر ونافع وابن عامر وال قرأه
قكم"  قكم" بسكون الراء، وحذفوا الكسرة لثقلها، وهما لغتان، وقرأ الزجاج "بوِرْ عن عاصم "بورْ

  .2بكسر الواو وسكون الراء
  الفرع الثاني:

  التعریف الفقهي 
من خلالها  لقد اختلفت التعاریف الواردة في التوریق حسب اختلاف الجهة التي یرى  

  الفقه التوریق، فهناك من یركز على المزایا أو المخاطر أو الأطراف ومن بین هاته التعاریف
"التوریق هو عملیة تحویل القروض من أصول غیر سائلة إلى أصول سائلة، أي   

  3تحویل الدیون من المقترض الأساسي إلى مقرضین آخرین"
قیام مؤسسة مالیة بحشد مجموعة من ویعرف على أنه" أداة مالیة مستحدثة تفید   

ئتمانیا ثم االدیون المتجانسة والمضمونة بأصول، ووضعها في صورة دین واحد معزز 
یلا لوراق مالیة، تقأعرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل 

  .4للمخاطر وضمانا للتدفق المستمر للسیولة النقدیة

                                         
  من سورة الكهف. 19الآیة رقم  - 1
ق ی(التور  10ـ طبعة درا الكتب المصریة، القاهرة، نقلا عن أحمد محمد لطفي أحمد، ص 10/375تفسیر القرطبي  - 2

 2013، دار الفكر والقانون، المنصورة، )وتطبیقاته في المصاریف الإسلامیة
ن علي، محمدي الطیب أمحمد، دلیلك في الاقتصاد: النقدي، البنكي، الدولي، الأسواق المالیة، المالیة العامة، ببلعزوز  - 3

 .165، ص 2008دار الخلدونیة، الجزائر سنة 
  صفحة  الانترنتوق المالیة، البوابة القانونیة، منشور عبر شبكة سعید عبد الخالق، توریق الحق - 4

www.tashreaat.com/vieu. studies2.asp :13/12/2018تاریخ الاطلاع  
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المستحدثة التي تسهم في تعزیز قدرات السوق  ویعرف أیضا" هو أحد الآلیات  
المصرفیة وفي تنشیط أسواق المال في آن واحد، وهو عملیة تلجأ إلیها مؤسسة الائتمان  
التي ترغب في الاسترداد المعجل للائتمان الممنوح للعملاء، فتقوم بحوالة محفظة حقوقها 

اعي لمحافظ الحقوق، وتعقد على هؤلاء العملاء إلى منشأة متخصصة في الاستثمار الجم
الحوالة وما تدره من عائد، تتولى منشأة الاستثمار طرح محفظة الحقوق للاكتتاب في صورة 
صكوك مالیة، ویمكنها بالتالي أن تفي بثمن الحوالة لمؤسسة الائتمان من الحصص النقدیة 

  للمكتتبین. 
ار على المدنیین ویسترد حاملي الصكوك مدخراتهم من خلال رجوع منشأة الاستثم  

بقیمة المحفظة، بمقتضى الحوالة المتعلقة، أما أرباحهم من عملیة الاستثمار فتولد من الفارق 
بین الثمن المدفوع للحوالة المنعقدة والقیمة الاسمیة لمحفظة الحقوق مضافا إلیها الفوائد 

  .1المتفق علیها في عقد الائتمان
  الفرع الثالث:

  یقالتعریف التشریعي للتور  
من القانون رقم  02لقد تطرق المشرع الجزائري إلى تعریف عملیة التوریق في المادة   

  .2المتعلق بتوریق القروض الرهنیة 06-05
  وجاء التعریف كما یلي:" یقصد في مفهوم هذا القانون بما یأتي:  

  رحلتین:عملیة تحویل القروض الرهنیة إلى أوراق مالیة، وتتم هذه العملیة على م التوریق: - 
  *تنازل عن القروض الرهنیة من قبل مؤسسة مصرفیة أو مالیة لفائدة مؤسسة مالیة أخرى.

  *قیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في السوق ممثلة للقروض الرهنیة.
                                         

 .5، ص 2004هشام فضلي، الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة (التوریق)، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،  - 1
 وریق القروض الرهنیة، مرجع سابق.المتعلق بت 05- 06قانون رقم  - 2
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أو كما أطلق علیه تسمیة  -كما تطرق أیضا المشرع المغربي إلى تعریف التوریق  
المتعلق بتسنید الدیون الرهنیة وجاء  101-98من القانون  2ي المادة التسنید: وذلك ف
  التعریف كما یلي:

"التسنید: العملیة المالیة المتمثلة في قیام صندوق توظیف جماعي للتسنید بشراء   
دیون رهنیة یؤدي ثمنها بواسطة حصیلة إصدار حصص ممثلة لتلك الدیون، وعند الاقتضاء 

  .ندي معتمد على تلك الدیون وفقا للأحكام الواردة في هذا القانونبواسطة حصیلة اقتراض س
الجدید المتعلق بتسنید الدیون  332-06في حین عرفت المادة الثانیة  من القانون   

الرهنیة وغیر الرهنیة التسنید بقولها" هو العملیة المالیة المتمثلة في قیام صندوق توظیف 
مجموعة مؤسسات مبادرة بواسطة إصدار حصص  جماعي للتسنید بتملك دیون مؤسسة أو

  وعند الاقتضاء سندات دین.
من خلال ما سبق في التعاریف الفقهیة والتشریعیة تظهر الاختلافات سواء كان ذلك   

بالنسبة للمصطلح أو التسمیة أو فیما یخص المجال المحدد لعملیة التوریق وتوضح  ذلك 
  فیما یلي:

  أولا: بالنسبة للتسمیة
  على هاته الأداة المالیة المستحدثة عدة تسمیات من بینها: أطلق  

وأطلق هذا المصطلح نسبة إلى الأوراق المالیة، عند عملیة تحویل الحقوق من  التوریق:-1
  دیون إلى أوراق مالیة قابلة للتداول.

                                         
بتنفیذ القانون رقم  1999غشت  25الموافق لـــــ  1420جمادى الأولى  13صادر في  1-99- 193ظهیر شریف رقم  - 1

 10-98بتنفیذ القانون رقم  1999سبتمبر  16الصادر بتاریخ  98-10
المتعلق  33-06) بتنفیذ القانون رقم 2008أكتوبر  20( 1424شوال  20الصادر في  01-08- 95ظهیر شریف رقم  - 2

 ببعض سندات الدیون القابلة للتداول. 
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البعض انتقد هذا المصطلح واعتبره غیر جامع لأنه یبرز فقط إحدى مراحل  أن إلا  
وهي المرحلة الثانیة أین یتم عملیة تحویل الحقوق إلى أوراق مالیة، دون المرحلة العملیة، 

  الأولى والتي تتمثل في نقل محفظة الحقوق إلى المنشأة الوسیطة.
وأطلق هذا المصطلح نسبة إلى السندات، وهو عملیة تحویل الدیون إلى  التسنید: -2

  ن آخرین.سندات یتم تداولها من المقرض الأساسي إلى مقرضی
وأطلق نسبة إلى الصكوك وهو تحویل الموجودات أو الأصول إلى صكوك،  التصكیك: -3

ومعنى التصكیك هو ورقة مالیة تثبت لحاملها أو صاحبها حقا في المال، وفي اصطلاح 
  الفكر المالي التقلیدي یطلقون لفظ الصك كأحد الأوراق المالیة.

  :الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة -4
اعتبرها مصلح التوریق  1أطلق هذه التسمیة على التوریق على اعتبار أن البعض

جوانب الخاصة بالعملیة فهو حسب رأیهم ینطبق على المرحلة القاصر على إظهار كل 
الثانیة من العملیة دون الأولى لذا یفضل علیه تعبیر الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة 

  حلتیه.إذ أنه یستوعب النظام بمر 
   بالنسبة لمجال التوریق ثانیا:

الجزائري والمغربي فانه یمكن استنتاج  ینمن خلال التعریفین السابق ذكرهما للمشرع
اختلاف في مجال الأصول محل التوریق أو ما یمكن القول عنه استباق التشریع المغربي 

  التشریع الجزائري بخطوة  في هذا المجال.
التي  ئري قد قصر مجال التوریق على القروض الرهنیة،حیث یتبین أن المشرع الجزا

 بأنها ،2المتعلق بتوریق القروض الرهنیة ،05-06عرفها في المادة الثانیة من القانون 

                                         
 .6،7ص، مرجع سابق، هشام فضلى،- 1
 مرجع سابق. ،05- 06من القانون  2المادة - 2
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 مسكن، اقتناء -السكن السلفیات الممنوحة في البنوك والمؤسسات المالیة في إطار تمویل
ع الجزائري حصر هذا القانون ومن هنا یتضح أن المشر  -بناء مسكن توسعه، ،إصلاحه

  دون باقي  القطاعات الأخرى. بقطاع السكن،
ا المشرع المغربي بناءا على التعریفین السابق ذكرهما فیتضح أن في تعریفه  أمّ

فهو منح صندوق  یخاطب الدیون الرهنیة، 101-98للتوریق في المادة الثانیة من قانون 
في حین أن القانون الجدید  دیون الرهنیة فقط،التوظیف الجماعي للتسنید صلاحیة شراء ال

حیث أن المشروع المغربي استخدم لفظ  یخاطب الدیون الرهنیة وغیر الرهنیة، 332-06رقم 
"الدیون" دون أن یحدد إذا كان  الأمر یتعلق بدیون رهنیة أم غیر رهنیة وهو ما یؤكد أن 

  .تورقیهایون التي یمكن المشرع  المغربي  في القانون الجدید وسع من دائرة الد
  لمطلب الثاني:ا

  التوریق في بعض الأنظمة المقارنة و القانون الجزائري
التوریق في ب تطرق في هذا المطلب إلى التوریق في بعض الأنظمة المقارنة بدءا،سن

  إلى التوریق في الجزائر. االولایات المتحدة الأمریكیة، فرنسا المغرب، بریطانیا وأخیر 
  ل:الفرع الأو

  التوریق في الولایات المتحدة الأمریكیة
وظهرت هذه  تعتبر الولایات المتحدة الأمریكیة مهد ولادة وتطور تقنیة توریق الدیون،

 تعاني منها قطاع السكن مما جعلف من المشاكل التمویلیة التي كان یالتقنیة بهدف التخفی

                                         
 مرجع سابق. خاص توریق الدیون الرهنیة المغربیة، 10- 98من القانون  2المادة - 1
 ون الرهنیة و غیر الرهنیة ، مرجع سابق.المتعلق بالدی 33-06القانون رقم - 2
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كان مرجعه إلى عاملین  وهذا الضعف على مستوى قطاع السكن  منه قطاعا غیر مؤهلا،
  أساسین هما:

 مثل في ارتفاع أسعار الفائدة ت:ی العامل الأول   
  و العامل الثاني یتمثل في "قاعدةQ "  

المطبقة من طرف  وهي قاعدة تهدف إلى وضع سقف الأسعار الفائدة على الودائع
على % 7.5یوما و  59 إلى 30من  % على الودائع6.25البنوك، وقد تم تحدیدها بـــ 

تقنیة توریق الدیون في الولایات المتحدة وقبل أن یتم تبني  الودائع  التي یفوق أمدها سنة،
الأمریكیة، كانت هناك خطوات تهدف إلى التخفیف من العجز في مجال تمویل قطاع 
السكن، لكن الأزمة الاقتصادیة التي طالت الولایات المتحدة الأمریكیة في بدایة الثلاثینات، 

مودعین تحت ضغط الخوف إلى سحب ودائعهم من صنادیق التوفیر، وفي مقابل دفعت ال
ذلك توسعت مخاطر القروض التي كانت تمنحها صنادیق التوفیر على المدى الطویل 

  .1خاصة بعد عدم أدائها من طرف المقترضین لعجزهم عن الوفاء
الكبرى لسنة ومن هنا عملت الولایات المتحدة الأمریكیة بعد الأزمة الاقتصادیة 

المسماة بأزمة الكساد، على إعادة التوازن للنظام المالي الأمریكي، مع التركیز على  1929
وضع النظام المالي الأمریكي  1930الهدف الأساسي آنذاك وهو تمویل السكن فتم عام 

المصرفي، لینتج بذلك تقسیم ثنائي للنظام المالي  لتمویل السكن في نفس الوقت مع النظام
یجاد قطاعین، القطاع الأول یمثل قطاع البنوك التجاریة والتي كان نشاطها یرتكز أكثر بإ

                                         
نیل شهادة الدكتوراه في القانون الخاص (قانون لقانونیة ومالیة، أطروحة  مقارنة - ، تسنید الدیون الرهینةشسفیان أدریو  - 1

-2004 الأعمال المغربي)، جامعة محمد الأول، كلیة العلوم القانونیة والاقتصادیة والاجتماعیة، وجدة، السنة الجامعیة
 .42- 41، ص ص 2005
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على التعامل مع الشركات والمؤسسات، والقطاع الثاني كان یضم صنادیق الادخار هذه 
  .1الأخیرة لعبت الدور الرئیسي في عملیة تمویل الإسكان في الولایات المتحدة الأمریكیة

ض هذا القطاع إلى مشكلة عجز المؤسسات المالیة في تمویله، وفي هذه الفترة تعر 
وذلك بسبب اعتمادها على موارد قصیرة الآجل لتمویل قروض طویلة الأجل، ولذلك تم 

) Fédéral Home Loan Bank(1930) البنك الفدرالي لتمویل السكن في FHLBإنشاء مؤسسة (
الذي  Secondary Mortgage Fasility (SMF)وهي مؤسسة تعمل على نظام التسهیلات المالیة 

یقوم على أساس توفیر الأموال اللازمة من أجل وضعها تحت تصرف السوق العقاریة 
الأولیة ویتم ذلك عن طریق خلق مؤسسات متخصصة تقوم بإصدار سندات في السوق 

ك المالیة بحیث تستعمل مبالغها في إعادة تمویل المحافظ المالیة المقدمة من طرف البنو 
  .2العقاریة أو التجاریة

 1934أما في ما یخص قوانین الإسكان التي صدرت في الولایات المتحدة الأمریكیة ففي 
  :یلي صدر القانون الوطني للإسكان وترتب علیه ما

  :للإسكانتأسیس الإدارة الفدرالیة  -
Federal Housing Administration (FHA) 

  العقاري ضد خطر العجز. وتركزت مهمتها في تأمین قروض الرهن   
  )Fannie mae( :الوطنیة الفدرالیة للرهن العقاري إنشاء الهیئة -

Federal National Mortagage Association  
ر أول مؤسسة مالیة متخصصة في إعادة تمویل الرهن العقاري في الولایات المتحدة عتبوت

  الأمریكیة كنموذج متطور لتمویل السكان.
                                         

مصطفاوي سمیرة، البنوك في مواجهة آلیة التوریق، مذكرة لنیل شهادة الماجیستر في القانون، فرع القانون الدولي  - 1
 .11، ص 2016، جامعة مولود معمري ،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة للأعمال،

أثره على المنظومة المالیة والمصرفیة في الجزائر، دراسة عمر طالب، عبد الحمید عوفي، " إعادة التمویل الرهني و  - 2
  .10، ص 2007" مجلة الأكادیمیة المفتوحة في الدنمارك العدد الثاني، SRHحالة شركة إعادة التمویل الرهني 
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 الوطني الإسكان وترتب علیه ما على القانون م إجراء تعدیلاتت 1968أما في سنة 
 :1یلي

 فصل الهیئة الوطنیة للرهن العقاري إلى هیئتین -

 Fannie Maeالهیئة الوطنیة الفدرالیة للرهن العقاري  -أ

 Ginnie Mae ة للرهن العقاري یلحكوماالهیئة الوطنیة  -ب

عملیة توریق دیون رهینة، وأطلق اسم  هي أول هیئة قامت بأول Fannie Mae وتعتبر
، ولقد بلغت قیمة 1981توریق للدیون الرهنیة وكان ذلك سنة (تروست) على أو عملیة 

  .2ملیار دولار 220ما یقارب  1989إلى نهایة سنة  1981السندات التي أصدرتها من سنة 
  الفرع الثاني:

  التوریق في فرنسا 
دیون مستمدا فكرتها من التجربة الأمریكیة سنة نظم المشرع الفرنسي عملیة توریق ال  
المتعلق بإنشاء  19883دیسمبر  23المؤرخ في  1201-88، وذلك بإصدار القانون 1988

                                         
شهادة )، مذكرة لنیل 2009 - 2002أمحمد الشافع، أثر عملیات التوریق المصرفي في ظهور الأزمة المالیة العالمیة (  - 1

یر، قسم یالماجیستر في القانون، فرع نقود مالیة وبنوك، جامعة عمار ثلیجي ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التس
 .28ص  2014- 2013العلوم الاقتصادیة، الأغواط، 

العلوم، تخصص سقلاب فربدة، التوریق المصرفي كآلیة لضمان القروض المصرفیة، أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في  - 2
 .49، ص 2017-2016قانون، جامعة مولود معمري، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، تیزي وزو، السنة الجامعیة 

3 - loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988, relative aux organismes de placement collectif en 
valeurs mobilières et portant création des fonds communs de Créances, JORF du 31 décembre 
1988, httpm:// www.legifrance.gouv.fr/ 
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، والذي صدر بشأنه المرسوم FCC(1الصنادیق المتخصصة في توظیف الدیون المجمعة (
  .1582-89التنفیذي 
الإطار القانوني المنظم لعملیة  وقد أقدم المشرع الفرنسي على عدة تعدیلات لحقت  

 06-93بموجب القانون رقم  1993توریق الدیون بفرنسا وأول هذه التعدیلات كانت سنة 
وعملت هذه القوانین المعدلة على تخطي النقائص في القانون  19933جانفي  4المؤرخ في 

یقها لتشمل هو توسیع دائرة الدیون الممكن تور  1993السابق وأهم ما جاءت بها تعدیلات 
الدیون الممنوحة من طرف شركات التأمین، والمؤسسات الصناعیة والتجاریة بعد ما كانت 

  .والإیداعمقتصرة على قروض مؤسسات الائتمان، ومؤسسات الادخار 
، حیث صدر قانون 1993وقد توالت التعدیلات على قانون التوریق بعد   

من دائرة الدیون الممكن توریقها  ، حیث وسع06/10/1997المتمم بمرسوم  02/07/1996
لتشمل حتى الدیون المجمدة والمشكوك فیها والمتنازع بشأنها وبذلك أصبحت عملیة التوریق 

دیون مختلفة، سواء كانت رهنیة أو ممنوحة بغرض اقتناء سیارات، وكذا  لفي فرنسا تشم
  دیون بطاقات الائتمان.

ین التشریعي والتنظیمي إلا أن بعض ورغم كل هاته التعدیلات الهامة على المستوی  
- 07-02النقائص دفعت المشرع الفرنسي إلى سن تعدیلات جدیدة وذلك بإصدار قانون 

                                         
1 - Les fonds communs de Créances (FCC) 

  تعد الصنادیق المتخصصة في توظیف الدیون المجمعة أو مؤسسات التوریق في فرنسا.
2 - Décret d'application n° 89-158 du 9 mars 1989, portant l'application des articles 34à 42 de 
la loi n° 88- 1201 du 31 décembre relatif aux  fonds communs de Créances, JORF du 11 mars 
1989. 
Httpm:// www.legifrance.gouv.fr/ 
3 - Loi n° 93-06 du 04 janvier 1993 relative aux Sociétés Civiles de placement immobilier, 
aux Sociétés de crédit foncier et aux aux  fonds communs de Créances, JORF, n° 3 du  04 
janvier 1993, 
 Httpm:// www.legifrance.gouv.fr/ 
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لمتخصصة في توظیف الدیون والتي أجازت توریق الدیون التجاریة وقدرة الصنادیق ا 1998
  .تراضالاقعلى 

ایة والذي المتعلق بالادخار والحم 1999-06-25صدر قانون  1999وفي سنة   
  .1سمح للصنادیق المتخصصة في توظیف الدیون بنقل الدیون التي سقط أجلها

ورغم هذا التطور لعملیة توریق الدیون في فرنسا على المستویین التشریعي والتنظیمي   
اعتبره تطورا بطیئا إذا ما تمت مقارنته بالتجربة الأمریكیة وحصر  2إلا أن هناك بعض الفقه

  ضعیف في ثلاثة مستویات وهي:طور الأسباب الت
 على مستوى الصنادیق المتخصصة في توظیف الدیون المجمعة -1

 على مستوى نوع وطبیعة الدیون التي تم توریقها -2

 على مستوى مبلغ الإصدار السندي. -3

  الفرع الثالث:
  التوریق في المغرب 

ة الأمریكیة، بالرغم من التطور الكبیر لتقنیة التوریق في بعض الدول كالولایات المتحد  
، وبذلك ظهرت تقنیة 1999غشت  25فرنسا، إلا أن المغرب لم یعرف هذه التقنیة إلى غایة 

كما یطلق علیها المشرع المغربي تسنید الدیون الرهنیة، حیث اتخذت السلطات  –التوریق 
العمومیة مجموعة من الإصلاحات المالیة ووضع الإطار القانوني المنظم لهذه التقنیة سنة 

الصادر في  1-99-193المنفذ بالظهیر الشریف رقم  10-98بموجب القانون رقم  1999
  ).1999غشت  25جمادى الأولى ( 13

                                         
 .69سقلاب فریدة، مرجع سابق، ص  - 1
 .79أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص  - 2
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لكن بالرغم من الایجابیات التي حققها هذا القانون لبعض المؤسسات البنكیة (القرض   
 10-98بعض النقائص، ومن أهمها القانون رقم  به العقاري والسیاحي) إلا أنه لحقت

  استهدف القروض الرهنیة فقط، وهذا ما یؤثر على التفعیل الجید لهذه التقنیة.
ولذلك قام المشرع المغربي بمجموعة من الإصلاحات أدت إلى صدور القانون رقم   

والذي جاء لیسد الثغرات في القانون القدیم ومستفیدا من تجارب الدول في هذا  06-331
ها هذا القانون هي وسع من دائرة القروض التي یمكن المجال وأهم التعدیلات التي جاء ب

توریقها لتشمل حتى القروض غیر الرهنیة، كما تم الفصل بین مؤسسة التدبیر ومؤسسة 
الإیداع، إضافة إلى تعدیلات أخرى كان الهدف منها وضع إطار قانوني مناسب لعملیة 

  التوریق یساعد على رفع نسبة التمویل بالمغرب.
  :الفرع الرابع

  التوریق في بریطانیا 
تعتبر المملكة المتحدة من أولى الدول التي أخذت بتقنیة توریق القروض، وذلك بعد   

النجاح الذي حققته الولایات المتحدة الأمریكیة في هذا المجال خاصة حل  الأزمة التي كان 
  یعاني منها القطاع السكني.

روض العقاریة في بریطانیا تعرف نوعا وتجدر الإشارة إلى أن نظام الدیون الرهنیة والق  
 2من الخصوصیة وذلك راجع إلى خصوصیة المفهوم الأنجلو سكسوني للرهن في حد ذاته

                                         
  ، مرجع سابق33-06القانون  - 1
نظریة القانون العام  -1مریكیة وبریطانیا في تحدید مفهوم الرهن العقاري بین نظرتین: یمیز الولایات المتحدة الأ - 2
)Common Law ،(2 -  نظریة العدالة والإنصاف، والرهن في إطار نظریة القانون العام أو ما یعرف بالرهن القانوني هو

، قصد ضمان تنفیذ التزام معین Mortgageeلحق عقاري یملكه إلى الشخص المرتهن  Mortgagorنقل الشخص الراهن 
من  مع شرط الاسترداد، بمعنى أن الراهن إذا نفذ التزامه المنصوص علیه في عقد الرهن العقاري وفي الوقت المحدد یكون
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حیث ینقسم هذا الأخیر إلى رهن في إطار القانون العام ورهن في إطار قواعد الإنصاف 
  .والعدالة
 Legal Mortgagesونیة یهمنا أساسا في إطار توریق الدیون هو نظام الرهون القان و ما  

ویل القطاع مالتي كانت تحتكر ت Building Sociétés وذلك لأن شركات البناء البریطانیة 
كانت تعتمد بشكل أساسي على النظام المذكور، وتأتي  1984السكني إلى غایة سنة 

شركات البناء في بریطانیا على رأس المؤسسات المانحة للقروض المضمونة برهون، وهي 
لنظام قانوني صارم، من حیث تأسیسها وتسجیلها لدى المكتب المركزي المخصص  تخضع

لهذا الغرض وخضوعها لرقابة لجنة شركات البناء البریطانیة، وهي تسیطر على نصف سوق 
  قصیر الأمد نتیجة الفوائد التي تمنحها لأصحاب حسابات التوفیر لدیها. الادخار
دة في سوق القروض الرهنیة الموجهة للقطاع وتعد شركات البناء في بریطانیا رائ  

السكني، ورغم ذلك لم تساهم بشكل كبیر في تطویر السوق الرهنیة الثانویة وتفعیل آلیة 
توریق القروض كأداة لإعادة التمویل الذاتي نظرا لما كانت تتوفر علیه من موارد مالیة متأتیة 

  . 1هامن ودائع زبائنها التي تغنیها عن توریق محفظة دیون
  
  

                                                                                                                               
من عند المرتهن، ونلاحظ أن خاصیة الرهن القانوني الأمریكي والبریطاني  Rétrocessionحقه استرداد الحق المرهون 

  ن الحق العقاري المرهون یخرج من الذمة المالیة للمرتهن.تتجلى في كو 
أما الرهن في إطار نظریة العدالة والإنصاف فهو عقد ضمان التزام معین، أي أن النظریة المذكورة تأخذ بعین الاعتبار  -

مدة عقد الرهن في  بنیة الأطراف وهدفهم الحقیقي من وراء تفویت الحق العقاري، وبالتالي فإن مالك الحق المرهون طیلة
  إطار نظریة العدالة والإنصاف هو الراهن نفسه ولیس الشخص المرتهن.

  لمزید من التفاصیل یمكن الإطلاع على
  وما بعدها. 58أدریوش سفیان، مرجع سابق، ص  -
 
 .60-59أدریوش سفیان، المرجع نفسه، ص   - 1
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  الفرع الخامس:
  التوریق في الجزائر 

لقد أولت الجزائر ومنذ الاستقلال اهتماما كبیرا بالتمویل العقاري، فارتكزت السیاسة   
الوطنیة على قیام الدولة بكل العملیات المتعلقة بالبرامج السكنیة من حیث التمویل، الانجاز، 

الاحتكار أدى إلى إنهاك خزینة الدولة وتفاقم التوزیع وذلك بالاعتماد على خزینة الدولة، هذا 
من الإصلاحات بحیث أصبح سوق القروض  جموعةمأزمة السكن، مما دفع بالدولة للقیام ب

الرهنیة یشهد تدریجیا دخول مقرضین جدد بفتح المجال أمام البنوك الخاصة والعامة 
اخ مؤسساتي، للمساهمة في تمویل قطاع السكن، ومن هنا ظهرت الحاجة إلى خلق من

وقانون یشجع البنوك على توسیع نشاطها في هذا المجال فتم إنشاء شركة إعادة التمویل 
  ) SRHالرهني (

- Société de Refinancement hypothécaire 

المتعلق بتوریق القروض الرهنیة الذي أعاد تأطیر عمل  05-06ثم صدر القانون   
أتى هذا القانون لیسد الفراغ التشریعي في  هذه الشركة لتتحول إلى مؤسسة توریق، ولقد

  مجال نظام التوریق في الجزائر.
مادة إلى ضبط النظام القانوني الذي ینبغي  26ویهدف هذا القانون المكون من   

تطبیقه على القروض الرهنیة، كما یهدف إلى تنشیط السوق العقاري بالجزائر عن طریق منح 
بصفة خاصة الوحدة السكنیة المناسبة له، وكما المواطن بصفة عامة ومحدودي الدخل 

والمؤسسات المالیة من حشد موارد تمویل جدیدة لمضاعفة  یهدف أیضا إلى تمكین البنوك
حداث هذا النشاط في  یندرج ضمن مسار إصلاح وتحدیث  الجزائرحجم إنتاج المساكن وإ

لحكومة المتعلقة بتطویر ا استراتیجیةالمنظومة المصرفیة الجزائریة كما یندرج ضمن تدعیم 
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انجاز ملیون وحدة سكنیة خلال  تقررالوساطة المالیة الموجهة لتمویل السكن، خاصة عندما 
  .1)2009 -2005البرنامج الخماسي (

لیست فقط الموطن الأصلي لعملیة توریق الدیون  الأمریكیةإن الولایات المتحدة   
، بالمقارنة مع  را سریعا وحققت نجاحاالرهنیة، بل عرفت هذه التقنیة في هذا البلد تطو  باهراً

تجربة التوریق في كل من بریطانیا وفرنسا وكذا الدول حدیثة العهد بهذه التقنیة كالمغرب 
  والجزائر.
ففي بریطانیا تقنیة توریق الدیون لم تعرف نفس النجاح الذي حققته الولایات المتحدة   

ة الهائلة المتوفرة في خزینة شركات البناء الأمریكیة، وذلك یرجع إلى الإمكانات المالی
البریطانیة، ودورها الفعال في تمویل القطاع السكني إذ أن المعدل السنوي لعملیات توریق 

لا یتجاوز الملیارین من الجنیهات  1996إلى  1987الدیون المنجزة في بریطانیا من سنة 
  .ةالإسترلینی
قق الأهداف المبتغاة منها، فتطورها لم تح أما في فرنسا فعملیة توریق الدیون  

الضعیف نسبیا على مستوى المبالغ المحققة وعدد الصنادیق المشتركة للدیون المنشأة، ونوع 
الدیون الذي انصبت علیها عملیات التوریق، إضافة إلى ارتفاع تكلفة توریق الدیون، كلها 

  أسباب حالت دون تحقیق المبتغى من عملیة التوریق في فرنسا.
أما بالنسبة للجزائر والمغرب فإن توریق الدیون تعتبر تجربة حدیثة ناتجة عن مبادرة   

السلطات الرامیة إلى تحدیث الحقل المالي، لیستجیب بشكل أفضل للاحتیاجات الخاصة 

                                         
تنمیة المحلیة، مذكرة مقدمة كجزء لنیل درجة الماجیستر في عمار بوطكوك، دور التوریق في نشاط البنك، حالة بنك ال - 1

العلوم الاقتصادیة، فرع بنوك وتأمینات، جامعة منتوري، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، قسنطینة، السنة الجامعیة، 
 .106، ص 2007-2008
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التمویل العقاري طویل الآجل، وتنویع مصادر  لبعض القطاعات، خصوصاً في إیجاد
  التمویل.

  المطلب الثاني:
  التوریق في النشاط المصرفي موقع 

یتضح موقع التوریق في النشاط المصرفي من خلال الأساس القانوني للتوریق كآلیة   
  تمویلیة (الفرع الأول)، وأهمیته (الفرع الثاني).

  الفرع الأول: 
  كآلیة تمویلیة للتوریق الأساس القانوني

  ت المشابهة له.سنتطرق أولا إلى أسالیب التوریق ومن ثم نمیزه عن التقنیا  
  أولا: أسالیب التوریق

، وتنوعاً على مستوى أسالیبه.     عرف نظام التوریق منذ نشأته ، تطوراً كبیراً
  أسالیب توریق الدیون بالولایات المتحدة الأمریكیة: -1

  تنقسم إلى ثلاثة أنواع وهي:  
  Le pass-through أسلوب " باس ثرو"  -أ

نات فعالة قصد تشجیع المستثمرین المالیین ینطوي أسلوب " باس ثرو" على ضما  
على توظیف مدخراتهم في السندات الصادرة، فهذه السندات تمثل دیونا رهنیة مضمونة من 
قبل الدولة ممثلة في الوكالات الفدرالیة المنشأة لإنعاش وتنشیط السوق الرهنیة، ولقد جاءت 

  اء الخطر.هذه الضمانات قصد تغطیة عجز المدینین عن الأداء واحتو 
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إضافة إلى ذلك فإن اكتتاب المستثمرین بتلك السندات یمنحهم حقا عینیا على الدیون   
  .1الرهنیة التي تم تحویلها إلیه، ومن ثم فهم یتمتعون بالأفضلیة المطلقة

في أسلوب "باس ثرو" تسقط الدیون حال التنازل عنها من باب الأصول في حساب   
  .2حصیلة المؤسسة المتنازلة

  Le pay through    أسلوب " باي ثرو" -ب
جاء أسلوب "باي ثرو" لتمكین بعض المؤسسات من توریق بعض أو كل دیونها   

الرهنیة مع عدم إسقاط تلك الدیون من حساب حصیلة هذه المؤسسات، وهذا  بخلاف 
سقاطها من باب الأصول في حساب  أسلوب "باس ثرو" الذي یؤدي إلى التنازل عن الدیون وإ

  ة المؤسسة المتنازلة وتمثل هذه النقطة جوهر الاختلاف بین الأسلوبین. حصیل
وتتمثل الضمانة الأساسیة في أسلوب "باي ثرو"، في إنشاء محفظة دیون تبقى في   

ملكیة المؤسسة المصدرة للحصص أو السندات قصد ضمان أداء هذه الأخیرة، إلا أن 
معروفة باسم سندات القرض المعتمدة على التحدید المسبق لآجال ومبالغ أداء السندات ال

محفظة دیون رهنیة، أدى إلى عدم التطابق بین السیولة المتأتیة من أداءات المدینین وبین 
المكتتبین، الأمر الذي أدى إلى فشل نظام السندات  السیولة الموزعة على المستثمرین

لمسبق للآجال ومبالغ الأداء تتفادى عیب التحدید االمذكورة لتظهر سندات جدیدة أكثر تطورا 
  .1981والتي أنشئت سنة " pay throughtتعرف باسم سندات "باي ثرو" "

ویتم أداء مستحقات حاملي هذه السندات بارتباط مع التدفقات المالیة التي تدرها   
محفظة دیون رهنیة معدة لهذا الغرض، ما یعني أن السیولة المتأتیة من أداءات المدینین 

                                         
 .68أدریوش سفیان، المرجع نفسه، ص   - 1

2 -Ferry (C),  Trust et titrisation aux Etas – unie (aspects juridiques),Revue de droit 
Bancaire,n° 40, 1993, p 244. 
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دة تحول مباشرة إلى المستثمرین المكتتبین وهذا الربط المباشر بین أداءات محفظة أصلا وفائ
دیون رهنیة و أداءات سندات " باي ثرو" دون تعزیز ذلك بضمانات إضافیة، یؤدي إلى 
تحویل خطر الأداء المسبق إلى حاملي السندات، الأمر الذي أدى إلى تقصیر عمر 

  .1السندات المذكورة
  "CMOدات الرهنیة الثانویة "أسلوب السن -ج

 "pay through إن السندات الرهنیة الثانویة صورة متطورة من سندات "باي ثرو" "  
تسعى من خلال خصائصها إلى استقطاب أكبر عدد ممكن من المستثمرین المالیین 

وتم انشاؤه من طرف الوكالة الفدرالیة للقرض السكني  كشركات التأمین وصنادیق التقاعد،
  وتتكون هذه السندات من أربع شرائح تتمثل في: رهنوال
  تشمل سندات تتراوح مدتها ما بین سنتین وخمس سنوات الشریحة الأولى:  - 
  تشمل سندات تتراوح مدتها ما بین أربع وسبع سنواتالشریحة الثانیة:  - 
  تشمل سندات تتراوح مدتها ما بین سبع وعشر سنوات الشریحة الثالثة: - 
  تشمل سندات تتجاوز مدتها اثنا عشر سنة.لرابعة: الشریحة ا - 

هو التنوع من حیث مدة وخصائص  CMOما یمیز أسلوب السندات الرهنیة الثانویة   
شرائح السندات وهذا ما یستجیب لمختلف میولات المدخرین، وكنتیجة لتطور الممارسة 

السندات الرهنیة تنوعت وتعقدت شرائح  1986العملیة بالسوق الأمریكیة بدایة من سنة 
، فظهرت فئة السندات ذات السعر المتغیر  وفئة السندات التي لا تدر إلا  CMOالثانویة 

الفوائد السندات الخاصة بالاحتواء النسبي للخطر وغیرها، وهو ما یعكس الانتشار الواسع 
یغة كص CMOوالسریع لتقنیة الشرائح التي ینطوي علیها أسلوب السندات الرهنیة الثانویة 

جدیدة لتوریق الدیون بالولایات المتحدة الأمریكیة، ورغم تنوع هذه السندات إلا أنها تشترك في 
                                         

 68، ص  أدریوش سفیان، مرجع سابق - 1
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خاصیة أساسیة هي أن الدیون التي تنبغي علیها تلك الشرائح تبقى مسجلة في باب أصول 
حساب الحصیلة للمؤسسة المصدرة، وهو ما یجعل منها صیغا وصوراً متطوراً لتوریق الدیون 

  .pay through"1وب " باي ثرو" "بأسل
  حوالة الحق كآلیة لنقل الأصول في عملیات التوریق -2

تعرف حوالة الحق بالاستناد للقانون المدني بأنها "عبارة عن اتفاق یقوم بمقتضاه   
الدائن ینقل ماله من حق شخصي تجاه مدینه إلى طرف آخر، فیحل محله في هذا الحق 

  .2ویكون دائنا جدیدا للمدین"
من القانون المدني الجزائري "یجوز للدائن أن یحول حقه إلى  239وتنص المادة   

المتعاقدین أو طبیعة الالتزام،  قافتاشخص آخر، إلا إذا منع من ذلك نص في القانون، أو 
  .3وتتم الحوالة دون حاجة إلى رضا المدین"

القروض  المتضمن توریق 05-06من القانون  08وقد نص المشرع في المادة   
عن القروض الرهنیة بین المؤسسة المتنازلة ومؤسسة  الرهنیة على أنه " یتم إثبات كل تنازل

  .4التوریق بموجب اتفاق بین الطرفین"
من خلال النصین السابقین، نجد أن المشرع قد اعتمد أسلوب حوالة الحق في عملیة   

هذا التنازل بالاتفاق بین  باتلإثالتنازل عن القروض الرهنیة، ویتبین ذلك من خلال ربطه 
المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوریق فقط، وهو ما یجري علیه الحال في حوالة الحق في 

  القانون المدني.

                                         
  .70، ص  أدریوش سفیان، مرجع سابق - 1
، 2004یع، الجزائر، دربال عبد الرزاق، الوجیز في أحكام الالتزام في القانون المدني الجزائري، دار العلوم للنشر والتوز  - 2

 .64ص 
 مرجع سابق، یتضمن القانون المدني، 1975سبتمبر  26مؤرخ في  58-75أمر رقم  - 3
 ، یتضمن توریق القروض الرهنیة، مرجع سابق.05- 06قانون رقم  - 4



  توریق الرهونات العقاریة                      الباب الثاني

150 

 

دأ توریق ة التوریق، فإن البنك الذي یقوم بمبوبالنسبة لأطراف حوالة الحق في عملی  
یل أما مؤسسة التوریق فهي جزء من قروضه، یعتبر البنك البادئ للتوریق وهو الطرف المح

  ترض (المحال علیه).قالطرف المحال إلیه وهي كذلك الدائن الجدید للمدین الم
وتعتبر حوالة الحق عقد بین الطرفین، یستوجب لإبرامه ما یشترط في إبرام العقود   

  .1بصفة عامة من تراضي ومحل وسبب
حالة نقل الأصول من ویرى جانب من الفقه ضرورة مراعاة مجموعة من الشروط في   

  خلال حوالة الحق، وهذه الشروط هي:
یجب التأكد من عدم وجود أیة وثائق ذات صلة بالأصول المراد تحویلها، حیث یمكن  -

أن تتضمن هذه الوثائق قیوداً تمنع حوالة هذه الأصول وذلك یستدعي التأكد من 
 .2آجال هذه الأصول والشروط الملازمة لها

شتراط النظام القانوني المطبق أو عدم اشتراطه لضرورة موافقة یجب تحري الدقة في ا -
المدین على الحوالة، خصوصًا إذا كانت هناك عبارات مثیرة للجدل القانوني، مع 
الأخذ في الاعتبار أنه لو تضمنت الاتفاقات المطبقة على الأصول التزامات على 

ملزم للجانبین، فإن الممارسة  قافعاتق البنك البادئ للتوریق، أي كان الأمر یتعلق بإت
 .3تجري على عدم جواز التحویل إلا بموافقة المدین على الحوالة

 .4یجب أن تكون الأصول قابلة للتحویل وفقا للأنظمة القانونیة المطبقة علیها -

                                         
القانوني، سقلاب فریدة، حوالة الحق كآلیة لنقل الأصول في عملیات التوریق المصرفي، المجلة الأكادیمیة للبحث  - 1

 .303، ص 2012، العدد الأول،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة عبد الرحمن میرة، بجایة ، 05المجلد 
، ص 1999للطباعة، ب.ب.ت،  حسین فتحي، التوریق المصرفي للدیون (الممارسة والإطار القانوني)، دار أبو محمد - 2

106 
 .107، ص  حسین فتحي، مرجع سابق - 3
د أحمد غانم، التوریق ( الماهیة، المزایا، الإجراءات، العناصر، التوریق في الشریعة الإسلامیة وتطبیقاته على محم - 4

 .46، ص 2009بعض الدول العربیة)، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، 
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یجب التحرز من قیام بعض المدینین أو الكفلاء بإضافة شروط مقیدة لتحویل الرهون  -
خرى ضمانة للأصول المحالة، فإذا تبین عدم وجود قیود على العقاریة أو أي أصول أ

الحوالة ینتقل  البنك البادئ للتوریق في الحوالة، فإن ذلك یعني أنه بمجرد انعقاد 
 .1الحق المحول إلى المحال إلیه بجمیع ضماناته ودفوعه وصفاته

وفاء بالفوائد على حد أدنى لسعر الفائدة لا یجوز النزول عنه لضمان ال الاتفاقیتعین  -
والمصروفات للمستثمرین وللهیئة المكلفة بالتوریق، فقد تتضمن سندات المدیونیة، أو 
أي ضمانات أخرى لها كمحل للحق الذي یتم نقله بالحوالة، سعر الفائدة متغیر وهو 

 2ما یمثل ائتمانا متهافتا علیه بالنسبة للمستثمرین في الأوراق المالیة

المتضمن توریق القروض  05-06ائري في القانون رقم كما وضع المشرع الجز    
  مجموعة من الشروط في القروض المراد تحویلها أو التنازل عنها. 3الرهنیة
حیث أوجب أن تكون القروض المتنازل عنها من طرف المؤسسة المتنازلة لفائدة   

  .4مؤسسة التوریق في شكل مجموعة أو كتلة واحدة من القروض
لا یمكن لمؤسسة التوریق شراء قروض ما عدا تلك التي تمنح من كما نص على أنه   

طرف المؤسسات المتنازلة في إطار تمویل السكن واشتراط ألا تكون هذه القروض متنازع 
  .5علیها أو تتضمن خطر عدم التحصیل عند تاریخ التنازل عنها

                                         
تب على التنازل على یتر  " ما یلي المتضمن توریق القروض الرهنیة  على 05- 06من القانون رقم  11 تنص المادة -  1

من القروض من جانب المؤسسة المتنازلة لفائدة مؤسسة التوریق نقل الضمانات والتأمینات المتعلقة بها،  كتلةمجموعة 
المتضمن القانون المدني على ما یلي" تشمل حوالة الحق  58-75من الأمر رقم  243وتكون ملزمة للغیر، وتنص المادة 

 ز والرهون ورهن الحیازة كما تشمل ما حل من الأقساط"ضماناته كالكفالة والامتیا
 .47محمد أحمد غانم، مرجع سابق، ص  - 2
 ، یتضمن توریق القروض الرهنیة، مرجع سابق.05- 06قانون  - 3
 ، المرجع نفسه05-06من القانون  09راجع نص المادة  - 4
 ، المرجع السابق.05-06من القانون  10راجع نص المادة  - 5
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  التجدید والمشاركة الفرعیة -3
الأسالیب الخاصة بالتوریق فإذا كانت حوالة  إن التجدید والمشاركة الفرعیة من بین  

الحق وسیلة لانتقال الحق من البنك البادئ للتوریق إلى الهیئة المكلفة به، فإن التجدید هو 
أحد أسباب انقضاء ذلك الحق في جانب البنك ونشوء حق جدید للمصدر یحل محل ذلك 

  الحق القدیم.
  جدید:الت -أ

  كذا شروطه.وسنتطرق إلى تعریفه، أنواعه، و   
  *تعریف التجدید:

" هو اتفاق یقصد به استبدال التزام قدیم بالتزام جدید، مغایر له في عنصر من   
عناصره، المدین أو الدائن أو الدین وعلى ذلك فإن التجدید یعد في آن واحد سبا من أسباب 

نشأ الالتزام انقضاء الالتزام ومصدراً من مصادر إنشائه لأنه به ینقضي الالتزام القدیم وی
  .1الجدید الذي یأخذ محله"

  *أنواعه:
فإنه یتجدد الالتزام بتغیر الدین إذا اتفق  2من القانون المدني 287حسب المادة   

  الطرفان على استبدال الالتزام الأصلي بالتزام جدید یختلف عنه في محله أو مصدره.
ن الحبوب (قمح، ومثال التجدید بتغیر المحل التزام شخص مدین بمقدار معین م  

شعیر) بإعطاء الدائن مبلغا من النقود بدلا منه، أما التجدید بتغییر السبب أو المصدر هو 
  3إبقاء المشتري دین الثمن على سبیل القرض

                                         
د الرزاق أحمد السنهوري، الوسیط في شرح القانون المدني الجدید (نظریة الالتزام بوجه عام)، الجزء الثالث، عب - 1

 .813، ص 1998الأوصاف الحوالة، الانقضاء، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان 
 یتضمن القانون المدني، مرجع سابق 75/58أمر رقم  - 2
، 368، ص ص 1997لتزام (أحكام الالتزام، دار المطبوعات الجامعیة، الإسكندریة، أنور سلطان، النظریة العامة للا - 3

369. 
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  التجدید بتغییر المدین:*
  :من القانون المدني یتم هذا النوع من التجدید بطریقتین 2فقرة  287حسب المادة   
ائن مع الغیر على أن یكون مدینا مكان المدین الأصلي مع براءة ذمة هذا أن یتفق الدأولا: 

إلى رضا المدین  الأخیر، ویسمى التجدید في هذه الحالة تعهدا بالوفاء ویتم دون الحاجة
  الأصلي به.

أن یتفق المدین مع الدائن على أن یكون شخصا آخر (مدین جدید) یحل محل المدین  ثانیا:
د، ویكون التجدید في هذه الحالة برضا الأطراف الثلاثة وهذه هي الإنابة القدیم في دین جدی
  .1الكاملة في الوفاء

  *التجدید بتغییر الدائن
من القانون المدني فإنه یشترط في هذه الحالة أن  03فقرة  287وفقا لنص المادة   

یجب أن یتفق الدائن ومدین وشخص ثالث على أن یكون هذا الأخیر هو الدائن الجدید، و 
تكون إرادة الطرفین متجهة إلى إحلال الشخص الثالث محل الدائن ولیس إلیه لأن ذلك 

  یعتبر تضامنا ولیس تجدید.
وتجدر الإشارة إلى أن التوریق یرتكز على هذه الحالة أي التجدید بتغییر الدائن وذلك   

لبادئ للتوریق (الدائن كون الهیئة المكلفة بالتوریق (تعتبر الدائن الجدید) وتحل محل البنك ا
  القدیم).

  *شروط التجدید:
  یشترط لوقوع التجدید شروط ثلاثة وهي:  
  وجود التزام قدیمأولا: 

  
                                         

 .370أنور سلطان، مرجع سابق، ص  - 1



  توریق الرهونات العقاریة                      الباب الثاني

154 

 

  إنشاء التزام جدید.ثانیا: 
  نیة التجدید أي إحلال الالتزام الجدید محل الالتزام القدیمثالثا: 

یتم التجدید إلا إذا من القانون المدني الجزائري"لا  2و  1فقرتین  288حسب المادة   
  كان الالتزامان القدیم والجدید قد خلا كل منهما من أسباب البطلان"

أما إذا كان الالتزام القدیم ناشئا عن عقد قابل للبطلان، فلا یكون التجدید صحیحا إلا   
حلاله محل الالتزام القدیم   .إذا قصد الالتزام إجازة العقد وإ

  المشاركة الفرعیة -ب
الأسلوب ثالث الأسالیب المعروفة لنقل الأصول من البنك البادئ للتوریق یعتبر هذا   

  إلى الهیئة المكلفة بالتوریق.
  * تعریف أسلوب المشاركة الفرعیة

، باسم الحلول بالاتفاق مع الدائن، 1تعرف هذه الطریقة في القانون المدني الجزائري  
المدني" یتفق الدائن الذي استوفى  من القانون 262الذي عالجه المشرع ضمن. أحكام المادة 

حقه من غیر المدین مع هذا الغیر على أن یحل محله ولو لم یقبل المدین ذلك، ولا یصح 
  أن یتأخر هذا الاتفاق عن وقت الوفاء"

ویتضح هنا أن المشرع الجزائري یشترط أن یتفق الدائن مع الموفي على الحلول وقت   
الاتفاق وقت الوفاء فلا یحق للموفي أن یطالب المدین الوفاء، وعلى هذا إذا لم یتم هذا 

  بالوفاء، فالمدین قد انقضى التزامه ولا مجال لعودة الدین مرة أخرى.
من القانون المدني الجزائري على أن "من حل محل الدائن  264كما نصت المادة   

ع، وما یكلفه من قانونا أو اتفاقا كان له حقه بما لهذا الحق من خصائص وما  یلحقه من تواب

                                         
 یتضمن القانون المدني، مرجع سابق 58-75رقم  أمر - 1
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تأمینات وما یرد علیه من دفوع ویكون هذا الحلول بالقدر الذي أداه من ماله من حل محل 
  .الدائن"
وتختلف طبیعة الحلول بالاتفاق مع الدائن، مع حوالة الحق التي تبناها المشرع   

  یق.لنقل محفظة التور  1المتضمن توریق القروض الرهنیة 05-06الجزائري في القانون رقم 
  2* مخاطر أسلوب المشاركة الفرعیة

لخطر قیام المدین بالاستمرار في السداد للدائن الأصلي بالدین، حیث  يتعرض الموف  
  لم یشترط القانون إخطار المدین أو علمه بالحلول.

عكس المحال له في حوالة بعلى المدین إلا بما دفعه للدائن فقط،  يلا یرجع الموف  
  لمدین بالقیمة الاسمیة للحق حتى ولو كانت تزید عما دفعه للدائن.الحق الذي یرجع على ا

في حالة دفع المدین بعدم وجود  على الدائن بالضمان يعدم إمكانیة رجوع الموف  
الحق أو انقضائه، ولا یكون أمامه سوى استرداد غیر المستحق، بعكس الحال في حوالة 

ئن بما دفعه مع الفوائد والمصروفات أن یرجع على الدا له الحق، بحیث یستطیع المحال
  والتعویض على الأضرار التي لحقت به.

ما تجدر الإشارة إلیه هو أن عدم تبني المشرع الجزائري لأسلوب الحلول بالاتفاق مع   
الدائن (المشاركة الفرعیة)، في توریق القروض الرهنیة ینطوي على ایجابیة، حیث یمكن 

  ا هذا الأسلوب.تفادي المخاطر التي ینطوي علیه
  
  
  

                                         
 ، یتضمن توریق القروض الرهنیة.05- 06قانون رقم   - 1
توریق الحقوق المالیة (دراسة تحلیلیة مقارنة بین القوانین الوضعیة)، بحث مقدم بثینة على نور الدین، التنظیم القانوني ل - 2

 .161، ص 2012لنیل درجة الدكتوراه في الحقوق، كلیة الحقوق، جامعة القاهرة، 
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  ثانیا: نمیز التوریق عن بعض التقنیات المشابهة له
  أولا: التمییز بین التوریق و التورق:

     تعرف التورق الفردي: -1
یعني التورق في الاصطلاح" شراء سلعة في حوزة البائع وملكیة بثمن مؤجل، ثم یبیع   

  ویتضح من التعریف أن: 1الورق -المشتري السلعة بنقد لغیر البائع للحصول على النقد 
الشخص طالب التورق یكون محتاجا للنقد، غیر أنه لا یجد من یقرضه لیسد حاجته، 

جل حیث یسدد ثمنها على أقساط، ویقوم ببیع تلك السلعة لطرف ثالث لأفیقوم بشراء سلعة 
  دف الحصول على المال.بأقل من ثمنها الذي اشتراها به به

ن أجازوا هذا البیع عددا من الشروط التي یجب توافرها لتحقیق وقد اشترط الفقهاء الذی
  :2جوازه وهي

  أن یبیع المشتري السلعة إلى طرف ثالث غیر البائع الأول. -أ
  أن لا یطلع المشتري البائع الأول على نیته من شراء السلعة. -ب

  وما یمكن استخلاصه من الشرطین:  
 عاقدیة.وجود ثلاثة أطراف مختلفة في العلاقة الت -

 وجود عقدین منفصلین دون تفاهم أو تواطؤ بین الأطراف. -

 نیة المتورق هي الحصول على السیولة النقدیة. -

  التورق المصرفي: -2
ویمكن التمییز بین نوعین من التورق المصرفي وهما :( التورق المصرفي المباشر، و   

  التورق المصرفي العكسي).

                                         
مسة هذا تعریف قرار مجممع الفقه الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي بمكة المكرمة، القرار الخامس، دورته الخا - 1

 م 31/10/1998هـ، 1419رجب  11عشر، مكة المكرمة، 
 المرجع نفسه. - 2
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جدید في  ف، على اعتبار أنه تدخل طر 1مویشبه التورق المصرفي التورق المنظ  
تنظیم عملیة التورق وهو الوسیط المالي، فالتورق المصرفي عملیة تمویلیة تقوم بها مؤسسة 
مالیة مهمتها الوساطة المصرفیة بین المتورق والبائع من جهة، ثم بین المتورق والمشتري 

  آجلة أكثر منها. النهائي من جهة أخرى، تنتهي بتقدیم نقود عاجلة مقابل نقود
  :2ومن أهم خطوات التورق المصرفي ما یلي  

مر عملیة التورق تقوم على مرابحة للآیوقع العمیل والمصرف مذكرة تفاهم تتعلق ب -1
بالشراء، تتضمن هذه المذكرة وعداً ملزماً من العمیل بالشراء مرابحة، وتوكیلا للمصرف 

ضمن قبض السلعة المشتراة نیابة عنه، ثم بیعها بالقیام بإجراءات التورق نیابة عن العمیل تت
  وتسلیمها وقبض ثمنها.

  یقوم المصرف بشراء السلعة من البائع الأصلي بناءاً على وعد من العمیل بالشراء. -2
یقوم المصرف ببیع هذه السلعة بالأجل للشخص المتورق ویقبضها من نفسه نیابة عن  -3

  المشتري.
سلعة لمن یرغب بشرائها نقداً نیابة عن العمیل تنفیذا للوكالة یقوم المصرف ببیع تلك ال -4

  منه.
یقوم المصرف بتسلیم السلعة للمشتري النهائي بصفته وكیلا عن المتورق ویسلمها  -5

  ویقبض ثمنها نیابة عنه، ومن ثم یسلم هذا الثمن للمتورق.

                                         
"هو أن یتولى البائع الحصول على النقد للمتورق بأن یبیعه سلعة بأجل ثم یبیعها نیابة عنه نقدا، ویقبض الثمن من  - 1

ل بالتورق، دراسة فقهیة مقارنة، دار المشتري ویسلمه للمتورق"، لمزید من التفاصیل أنظر: أسامة عبد العلیم الشیخ، التموی
  وما یلیها. 77، الصفحة 2013الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر 

د. منذر قحف، د. عماد بركات، التورق المصرفي في التطبیق المعاصر، قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامیة،  - 2
 أقامتهالإسلامیة، معالم الواقع وآفاق المستقبل، الذي جامعة الیرموك، أربد، الأردن، (بحث مقدم لمؤتمر المؤسسات المالیة 

 . 9-8)، ص ص 2005مایو،  10 -8جامعة الإمارات العربیة المتحدة في مدینة العین، بالإمارات العربیة المتحدة، 
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ورق ویمكن بعد ما تطرقنا لمفهوم التورق یتضح بعض الفروق بین التوریق و الت  
  :1تلخیصها فیما یلي

التورق یراد به إنشاء معاملة بالدین، فهو مرحلة أولى للمدیونیة، أما التوریق فهو  -1
 تفعیل لدین موجود لكنه مؤجل السداد، أي أنه مرحلة ثانیة للمدیونیة.

یقوم التورق غالبا على شراء السلع وبیعها بسعر أقل لغیر البائع، بمعنى أنه معاملة  -2
فیها الشخص للنقد فیقوم بشراء سلعة عن طریق وسیط لیبیعها لغیر بائعها  یحتاج

بسعر أقل لیتحصل على النقد، بینما عملیة التوریق یقوم على تداول الدیون 
ببیعها كلها إلى من یتولى تحصیلها بسعر أقل، أو بیع الفوائد فقط وتبقى ملكیة 

الدیون المؤجلة، فیعرضها في الدین ثابتة للدائن الأصلي، فهو بالتالي تعجیل 
صورة أوراق مالیة بأقل من قیمتها ویبیعها بطرق أخرى أین یصبح هذا الأخیر 

 هو الدائن بعدما كان البنك هو الدائن.

إن التورق هو عملیة غیر منظمة تقوم حسب حاجة المتورق، فهي غالبا ما تكون بین  -3
البائع بسعر آخر، رغم أنها الأفراد، وذلك بشراء السلع بثمن مؤجل وبیعها لغیر 

أخذت شكلا من التنظیم في بعض المصارف الإسلامیة، بینما التوریق یأخذ شكلا 
 أكثر تنظیما، فهو یعتمد على خلق أوراق مالیة قابلة للتداول.

رغم الاختلافات الموجودة بین التورق و التوریق إلا أن هناك بعض نقاط التشابه،    
ه شكلیة لا تمس بالتعامل أو المعنى الحقیقي لكلتا العملیتین ومن وهي في الحقیقة نقاط تشاب

  بینها:

                                         
یة، محمود محمد حنفي محمود، الأحكام المتعلقة بالتورق في المصارف الإسلامیة، دار الفكر الجامعي، الإسكندر  - 1

 .37، ص 2010مصر، 
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من الناحیة اللغویة تأخذ الكلمتین تورق و توریق نفس المصدر، فهما مشتقتان من  -1
 كلمة واحدة (الورق).

 الهدف من التوریق، أو التورق هو تحصیل النقد. -2

أطراف، حیث أن التورق یقوم كل من التوریق و التورق على علاقة تربط ثلاثة  -3
أطرافه هم (المستورق، البائع، المشتري الثاني)، و التوریق أطرافه هم (المدین 

 والدائن، المشتري).

عادة الخصمثالث   ا: التمییز بین التوریق وإ
عادة الخصم نتطرق إلى تعریف تقنیة إعادة الخصم.     قبل التمییز بین التوریق وإ

  تعریف تقنیة إعادة الخصم -1
قنیة إعادة الخصم وسیلة یلجأ بمقتضاها المصرف إلى البنك المركزي للحصول على ت  

السیولة مقابل التنازل له عن سندات قام هذا المصرف ذاته بخصمها للغیر في مرحلة 
سابقة، ویمكن أن تكون هذه السندات تجاریة ( خاصة أو عمومیة)، لكن دون أن یتعدى 

  .1حسب نوع السندات وطبیعتهاتاریخ استحقاقها مدة معینة تحدد 
  * شروط إعادة الخصم:

على أن النظام  2المتعلق بالنقد والقرض 11-03من الأمر  41لقد نصت المادة   
  وط إعادة الخصم.ر الصادر عن مجلس النقد والقرض یحدد كیفیات وش

  

                                         
 .219، المرجع، ص لطرش الطاهر - 1
، صادر في 52، المتعلق بالنقد والقرض، الجریدة الرسمیة الجزائریة عدد 2003أوت  26المؤرخ في  11-03أمر رقم  - 2

 .، معدل ومتمم 27/08/2003
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المتعلق بعملیات إعادة الخصم والقروض الممنوحة  01-2000وقد صدر النظام رقم   
  .1ك والمؤسسات المالیةللبنو 

  وتتمثل هذه الشروط فیما یلي:  
الخاصة قابلة لإعادة الخصم ممثلة لعملیات تجاریة وعملیات  السندات یجب أن تكون -

 تحویل قصیرة ومتوسطة الآجل تؤدیها البنوك والمؤسسات المالیة.

 الاستجابة لشروط المضمون والشكل المنصوص علیها في القانون التجاري. -

 ق مع المبالغ المستعملة فعلا من طرف المستفیدالتواف -

 أن تكون قیمتها معبرة بالعملة الوطنیة. -

یجب أن تمثل السندات الخاصة القابلة لإعادة الخصم العملیات التجاریة على  -
الجزائر أو على الخارج التي لا تتجاوز مدة استحقاقها المتبقیة ستة أشهر، ویجب 

یعیین أو معنویین خاص طبشتوقیعات ثلاثة أ على السندات أن تحمل على الأقل
ة من بینهم المتنازل، وهذا طبقا للقانون التجاري مع إمكانیة تعویض یتمتعون بالملاء

إحدى هذه التوقیعات بشهادة خیار لشراء السندات أو یوصل البضائع أو بوثیقة 
 أصلیة تثبت شحن البضائع.

إعادة الخصم، یجب على البنوك لكي تكون السندات محل الضمان مؤهلة لعملیات  -
 والمؤسسات المالیة أن ترسل إلى بنك الجزائر ملفات القروض الموافقة لهذه السندات.

من خلال تطرقنا لتقنیة إعادة الخصم بتعریفها وشروطها یتضح جوانب الاختلاف    
  وجوانب الاتفاق بینها وبین تقنیة توریق القروض العقاریة.

                                         
قروض الممنوحة للبنوك والمؤسسات ، یتعلق بعملیات إعادة الخصم وال2000فیفري 13مؤرخ في  01-2000نظام رقم  - 1
، جریدة 19/02/2015المؤرخ في  01- 15، ملغى بالنظام رقم 2000مارس  12، مؤرخ في 12مالیة، ج.ر.ج عدد ال

عادة خ08/07/2015، صادر في 37رسمیة جزائریة عدد  م السندات ص، المتعلق بعملیات خصم السندات العمومیة وإ
 والمؤسسات المالیة. الخاصة والتقنیات والقروض للبنوك
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مع إعادة الخصم في أن كلاهما یهدف إلى توفیر السیولة، تتشابه تقنیة التوریق   
فهدف التوریق هو إعادة تمویل المؤسسة المتنازلة التي منحت القروض عن طریق منحها 

تمویل البنوك إلى مؤسسة أنشأت لهذا الغرض، وكذلك إعادة الخصم باعتباره تقنیة لإعادة 
  والمؤسسات المالیة.

  فیما یلیك میة التوریق عن تقنیة إعادة الخصبینما تكمن نقاط اختلاف تقن  
إن البنك المركزي هو المخول للقیام بعملیة إعادة الخصم دون غیره، بینما تتم عملیة  -

 التوریق لدى هیئة مالیة متخصصة أنشأت لهذا الغرض.

إن القروض التي تخص عملیة إعادة الخصم، هي القروض قصیرة ومتوسطة الأجل،  -
 على القروض طویلة الأجل.بینما التوریق یتم 

إن المحل الذي ترد علیه عملیة إعادة الخصم هو السندات التي یقبل البنك المركزي  -
إعادة خصمها، وهي محددة في القانون، بینما المحل في عملیة التوریق فیتمثل في 

 سندات المدیونیة المضمونة برهون دون غیرها من السندات.

ة، وذلك لأن مقابل إعادة الخصم یتكون من (الفائدة تعتبر تكلفة إعادة الخصم مرتفع -
المحددة مسبقا، تضاف إلیها مصاریف التحصیل والعمولة، التي یصمن البنك 

 المركزي من خلالها تحقیق الربح)

  الفرع الثاني: 
  أهمیة التوریق

 تظهر أهمیة التوریق في المزایا التي تحققها هذه التقنیة، وخاصة فیما یتعلق بالسیولة  
ونقل المخاطر، وزیادة الموارد المالیة للبنك إضافة إلى تحقیق نسبة الملاءة المصرفیة، ورفع 

  معدل النشاط الائتماني، وتجنب البنك مشكلة عدم المطابقة.
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  أولا: توفیر السیولة ونقل المخاطر
 ، فالبنوك في حالة حاجتها إلى السیولة1تعتبر عملیة التوریق مصدراً بدیلاً للتمویل  

تلجأ إلى زیادة رأس مالها، إما بإصدار أسهم جدیدة أو الاقتراض باللجوء إلى أحد البنوك 
الأخرى، أو بإصدار سندات مدیونیة، فتأتي تقنیة التوریق كحل لمشكلة التمویل وذلك بتعجیل 
حقوق البنوك على مدینیها والتخلص من المخاطر التي تتعلق بهذه الحقوق(خطر عدم 

  .2ر الفائدة) من خلال التنازل عنها لمؤسسة التوریقالدفع، تغیر سع
  ثانیا: مساعدة البنوك على تحقیق نسبة الملاءة المصرفیة

تلعب رؤوس الأموال دوراً بالغ الأهمیة في النشاط المصرفي، لذلك تلتزم البنوك   
ما كان بتحقیق نسبة ملاءة معینة تمكنها من القیام بالتزاماتها وحمایة أموال المودعین، وكل

رأس المال أكبر كانت نسبة الملاءة أعلى، الأمر الذي یساعد البنك على مواجهة المخاطر 
  .3وبالتالي یعزز ثقة المتعاملین معه

وتحقیق نسبة الملاءة المصرفیة یستوجب على البنوك وضع مخصصات لمواجهة   
لبنك على قدرة ا تعثر الدیون المشكوك في تحصیلها، الأمر الذي یؤدي إلى الحد من

تمنحه القدرة على توریق دیونه الاستفادة منها التمویل، وبذلك یعتبر التوریق آلیة مهمة للبنك 
بجعلها أصولا سائلة، وبذلك لا یكون البنك ملزما بوضع مخصصات لمواجهة الدیون 
المشكوك فیها، وهذا بدوره یخفض درجة المخاطر ویحافظ على ملاءة البنك ممتلئة دون 

  لى طرق أخرى للتمویل.الحاجة إ

                                         
أحمد عبد الرحمن الملحم، محمود أحمد الكندي، عقد التمویل باستخدام الحقوق التجاریة وعملیات التوریق، لجنة   - 1

 .41، ص 2004التألیف والتعریب والنشر، الكویت 
 .24هشام فضلي، مرجع سابق، ص  - 2
، ص 2001دكتوراه في القانون، كلیة الحقوق، جامعة الجزائر، شامي لیندة، الائتمان المصرفي، رسالة لنیل شهادة ال - 3

363 
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  ثالثا: رفع معدل النشاط الائتماني
التوریق یتیح له التقلیص من حجم الائتمان بالتنازل عن  إن استخدام البنك لآلیة  

مجموعة من أصوله، واستخدام الأموال التي تم استردادها في إقراض عملاء جدد، وهذا ما 
  .1مصرفي وتوسیع دورانهیساعد على توسیع دائرة الاستفادة من الائتمان ال

  رابعا: زیادة الموارد المالیة للبنوك
تعتبر البنوك من أهم الأطراف الفاعلة في عملیات التوریق، حیث تمارس مهام   

مختلفة یعتمد علیها من قبل الأطراف الأخرى لإتمام صفقات التوریق وتنفیذها، ومن بین هذه 
عملیة التنازل عن القروض بإرادة هذه الأخیرة المهام قیام مؤسسة التوریق بتكلیف البنك بعد 

(من حیث الإدارة والاسترداد) كونها الأكثر درایة وقدرة على ذلك ویتولى البنك تقدیم هذه 
الخدمة لصالح المستثمرین مقابل رسوم ویعد هذا من بین المجالات الجدیدة التي أتاحتها 

  . عملیة التوریق والتي تعود على البنك بموارد إضافیة
  خامسا: تجنب البنك مشكلة عدم المطابقة

یقصد بعد المطابقة أن البنك في نشاطه یعتمد على تحقیق إرادات من خلال الفرق   
  بین سعر الفائدة على الأموال المودعة وسعر الفائدة على الأموال المقترضة.

للقروض والتطابق یجب أن یحصل بین المدة الزمنیة للأموال المودعة والمدة الزمنیة   
خاصة إذا تعلق الأمر  -البنكون الممنوحة لتحقیق هذا الفارق، وفائدة التوریق هنا تظهر ك

  .2یسترد قیمة هذه القروض دون مراعاة شرط المطابقة - بقروض عقاریة طویلة الأجل
  
  

                                         
 .12هشام فضلي، مرجع سابق، ص  - 1
 .164 -163أحمد عبد الرحمن الملحم، محمود أحمد الكندي، مرجع سابق، ص ص  - 2
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  الفرع الثالث:
  مخاطر التوریق 

اطر تنتج عن رغم ما تحققه عملیة التوریق من مزایا إلا أن هناك جملة من المخ  
عملیة التوریق، وذلك إضافة إلى المخاطر المتعلقة بمنح القروض العقاریة والتي سبق وان 

، ولذلك فیما یلي سنستعرض المخاطر الناتجة عن عملیة 1تطرقنا إلیها في الفصل الأول
  التوریق وهي:

  أولا: خطر التضحیة بالأصول المدرة
لقروض المدرة والأكثر مردودیة، وهي الأصول یقوم البنك في عملیة التوریق باقتناء ا  

التي تكون محل استقطاب مؤسسات التوریق والمستثمرین المكتتبین  في الأوراق المالیة 
الناتجة عن عملیة التوریق، وكل هذا لما تمثله نوعیة الأصول المورقة كونها أهم أسباب 

تخلى عن الأصول ذات الجودة نجاح عملیة التوریق وهنا تكمن الخطورة على البنك أي أنه ی
العالیة ویبقى على الأصول ذات الجودة المنخفضة كالقروض المشكوك في تحصیلها، 

ما یؤدي حتما إلى تماني لباقي محفظة القروض، وهذا وبالتالي یرتفع معدل الخطر الائ
  .2هشاشة المركز المالي للبنك ویؤثر على درجة ائتمانه ومنافسته

  من مراقبة درجة مخاطر الائتمانثانیا: خطر التقلیل 
تحرص المؤسسة البنكیة في نشاطها قبل منح القروض للمستفیدین إلى الاستعلام   

مكانیة السداد لدیه في المواعید المستحقة، بحیث تتفادى  على القدرة المالیة لطالب القرض وإ
دت احتمالات منح الائتمان للعمیل الذي یكون قدرته على السداد ضعیفة، لأنه كلما ازدا

                                         
 أنظر الفصل الأول في مخاطر القروض العقاریة والآلیات المستحدثة لمواجهتها - 1
 168-167من الملحم، محمود أحمد الكندي، مرجع سابق، ص ص أحمد عبد الرح - 2
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عجز المدین ازدادت المخاطر فنجاح المؤسسة البنكیة مرتبط بانخفاض معدل مخاطر 
  .1الائتمان
القرض یحدث أن تعتبر البنوك نفسها نقطة عبور لهذه القروض قبل  أما في عملیة  

تحویلها لمؤسسة التوریق، وهنا تقلل البنوك من الحرص وتقدیر المخاطر المتعلقة بالقروض 
  ار مؤسسة التوریق ستحمل كافة المخاطر المتعلقة بها.باعتب

وتجدر الإشارة إلى أن البنوك تغفل في حالة عدم الجدیة في دراسة الوضع المالي   
للعملاء احتمالیة عدم إمكانیة توریق هذه القروض، لتبقى ضمن أصولها، وهذا ما یؤثر على 

  باب الأزمة المالیة العالمیة.، وهذا ما سنتطرق له بالتفصیل ضمن أس2مركزها المالي
  السیاسة المالیة ذثالثا: صعوبة مراقبة تنفی

یخضع نشاط البنوك إلى رقابة البنوك المركزیة، وهذه الأخیرة تقوم بتنفیذ السیاسة   
المالیة والنقدیة المرسومة من قبل هذه البلدان، وكون التوریق یؤدي إلى عدم المقدرة على 

سؤولیات البنك لأن معظم الأصول المورقة تشطب من میزانیة التقدیر الدقیق لأصول وم
المؤسسة البنكیة، فإن مراقبة تنفیذ السیاسة المالیة تكون صعبة في الدول التي تطلب فیها 

  البنوك المركزیة الحد الأدنى لرأس المال.
وباعتبار أن التوریق ینقل مسؤولیة البنك في تحمیل القروض إلى كیان قانوني آخر   

مؤسسة التوریق والذي قد یأخذ شكل شركات مساهمة، أو حتى شركات أشخاص، في  هو

                                         
"، مذكرة مقدمة 2الإدارة الحدیثة لمخاطر الائتمان في المصارف وفقا للمعاییر الدولیة "بازل  علي أبو كمال مرفت، - 1

 ، ص 2007للحصول على شهادة الماجیستر في إدارة الأعمال، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 
 .169أحمد عبد الرحمن الملحم، محمود أحمد الكندي، مرجع سابق، ص  - 2
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هذه الحالة البنوك المركزیة لا تستطیع مراقبة هذه القروض بحدیة وبالتالي فإن التوریق یقف 
  .1تنفیذ السیاسة المالیة أمامعائق 

  رابعا: خطر الإقرار بعدم جدوى الأصول
عملیة التوریق سلبیا إذ ما تم عرضها على مؤسسة الأصول المعدة ل تقییم قد یأتي  

ل هذا التقویم المنخفض ثالتقویم، وفي حالة نقل ملكیة هذه الأصول إلى مؤسسة التوریق فم
سیؤدي إلى عدم إقبال المستثمرین على الاكتتاب بالأوراق المالیة المصدرة من طرف 

المستثمرین بعدم وجود  مؤسسة التوریق وذلك لعدم جدوى هذه الأصول، ولشعور هؤلاء
تم الاكتتاب بها، وبالتالي فإن أخفق البنك في الوصول یضمان لقیم الأوراق المالیة التي س

یون الناتجة عن هذه إلى بیع حقیقي فإن ذلك یعد بمثابة اعتراف بصعوبة تحصیل الد
الأصول الأمر الذي سیؤدي إلى الخسارة في قیمتها وذلك نتیجة بطء عمل تلك الأصول 

  .2المراد لها التوریق
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
 .86سقلاب فریدة، التوریق المصرفي كآلیة ضمان القروض المصرفیة، مرجع سابق، ص  - 1
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  :المبحث الثاني
  الأطراف الفاعلة في عملیة التوریق.

إن عملیة التوریق تستوجب تدخل عدة أطراف لإتمام العملیة ومن بینها البنوك   
ا في الجزائر أو المغرب، وبالإضافة إلى ذلك تم العمومیة ال تي تسیطر على السكن سواءً

إنشاء مؤسسات إعادة التمویل الرهني التي تعتبر من بین الآلیات والأسالیب الحدیثة لحل 
تمویل قطاع السكن، إلا أن إدخال إعادة التمویل الرهني العقاري القائم على إنشاء  مشكل

 إلى سنة ثا نسبیا، فیعود تاریخ أول مؤسسة مالیة متخصصةمؤسسات متخصصة یعتبر حدی
  في الجزائر، لیتوالى إنشاء هذه المؤسسات في المغرب وباقي الدول تباعًا. 1997
بالإضافة إلى هاته الأطراف هناك أطراف أخرى متدخلة في عملیة التوریق فهذا ما   

یق في الجزائر (المطلب الأول) سیتم التطرق له من خلال الأطراف المتدخلة في عملیة التور 
  الأطراف المتدخلة في عملیة التوریق في المغرب (المطلب الثاني).
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  المطلب الأول: 
  الأطراف المتدخلة في عملیة التوریق(الجزائر)

ـــي  ـــة، وهنالـــك أطـــراف تشـــارك ف ـــق تســـتلزم تـــوفر عـــدة أطـــراف متدخل إن عملیـــة التوری
) بینما هنالك أطراف أخرى تتدخل فـي عملیـة التوریـق بصـفة التوریق بصفة مباشرة(فرع الأول

  غیر مباشرة( فرع الثاني)
  الفرع الأول: 

  الأطراف المتدخلة بصورة مباشرة
تتمثل الأطراف المتدخلة فـي صـورة مباشـرة فـي عملیـة التوریـق فـي المؤسسـة المتنازلـة 

  والهیئة المكلفة بالتوریق والمؤتمن المركزي على السندات
  المؤسسة المتنازلة  أولا:

كذلك بالمؤسسة المبادرة لعملیة التوریـق أو البـادئ بـالتوریق وهـي تسمى هذه المؤسسة 
ئتمان تقوم بالتنازل عن دیونهـا بصـفة كلیـة أو جزئیـة للهیئـة المكلفـة بـالتوریق، كـذلك امؤسسة 

مـن  02 من أجل إعادة التمویـل نفسـه. وقـد عـرف المشـرع الجزائـري هـذه المؤسسـة فـي المـادة
بأنهــا " مؤسســة مصــرفیة أو مالیــة  1یــةهنالمتضــمن توریــق القــروض الر   05-06قــانون رقــم 

  تتنازل بواسطة جدول التنازل، عن قروض ممنوحة في إطار التمویل السكن".
مــن خــلال التعریــف التشــریعي الســابق، نجــد أن المشــرع الجزائــري قــد عــرف المؤسســة   

فیة) أو مؤسســة مالیــة، بمعنــى آخــر فــإن المشــرع قــد المتنازلــة علــى أنهــا بنــك( مؤسســة مصــر 
  .اقصر ممارسة عملیة التنازل عن قروض الرهنیة على البنوك والمؤسسات المالیة دون غیره

                                         
 ض الرهنیة، مرجع سابق.یتضمن توریق القرو  05- 06قانون رقم  - 1



  توریق الرهونات العقاریة                      الباب الثاني

169 

 

معتمـــدة وفقـــا لقـــانون النقـــد  ائتمانیـــةعلـــى ذلـــك، فـــإن المؤسســـة المتنازلـــة هـــي مؤسســـة   
ل علـى جـزء منهـا أو كلهـا وهي تحـوز دیونـا رهنیـة وترغـب فـي التنـاز  111-03والقروض رقم 

  باستعمال تقنیة التوریق.
إذن المؤسسة المتنازلة في القـانون الجزائـري یجـب أن تتخـذ شـكلین دون سـواهما وهمـا 

  إما بنك أو مؤسسة مالیة.
  :2تعریف البنك -1

لا نجــد أي  3المتعلــق بالنقــد والقــرض 11-03مـن خــلال اســتقراء نصــوص الأمــر رقــم 
الذي نص في المادة  4المتعلق بالنقد والقرض 10-90لقانون رقم تعریف للبنك، على عكس ا

منـــه علــــى أن:" البنــــوك أشــــخاص معنویــــة مهمتهــــا العادیــــة والرئیســــیة إجــــراء العملیــــات  114
  من هذا القانون". 113إلى  110الموصوفة في المواد من 

 70ادة المذكور أعلاه، نجد أنه المعني بالنص في الم 11-03بالعودة إلى الأمر رقم 
 66منــه علــى أن:" البنــوك مخولــة دون ســواها بالقیــام بجمیــع العملیــات المبنیــة فــي المــواد مــن 

  أعلاه، بصفة مهمتها العادیة". 68إلى 
منــه علـى أنـه:" یجـب أن تؤســس البنـوك و المؤسسـات المالیــة  83وأضـاف فـي المـادة   

  الخاضعة للقانون الجزائري في شكل شركات مساهمة...."

                                         
 یتعلق بالنقد والقرض، مرجع سابق. 11-03أمر رقم  - 1
  في ذلك إلى: لمزید من التفاصیل عن كلمة بنك، أنظر - 2
 .24، ص 2000القزویني شاكر، محاضرات في اقتصاد البنوك، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  -
 لنقد والقرض، مرجع سابق.یتعلق با 11-03أمر رقم  - 3
أفریل  18، صادر في 16، یتعلق بالنقد والقرض، ج.ر.ج عدد 1990أفریل  14مؤرخ في  10- 90قانون رقم  - 4

 ، مرجع سابق.2003-08-26المؤرخ في  03/11لأمر ، ملغى بمقتضى ا1990
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ن الــنص المــادة الأخیــرة أن المشــرع الجزائــري قــد اعتــرف للبنــوك بالشخصــیة یتبــین مــ  
  المعنویة واشترط علیها أن تتخذ شكل شركة المساهمة.

  تعریف المؤسسة المالیة: -2
-03كما هو الحال بالنسبة للبنوك، لم یرد أي تعریف للمؤسسة المالیة في الأمر رقـم   

ــالنص فــي المــادةالمتعلــق بالنقــد والقــرض، حیــث اكتفــى ا 11 منــه علــى أنــه:" لا  71لمشــرع ب
یمكــن للمؤسســات المالیــة تلقــي الأمــوال مــن العمــوم، ولا إدارة رســائل الــدفع أو وضــعها تحــت 

  تصرف زبائنها، وبإمكانها القیام بسائر العملیات الأخرى".
المتعلـــق بالنقــد والقـــرض فقــد ورد تعریـــف المؤسســـة  10-90فیمــا یتعلـــق القــانون رقـــم 

مهمتهـــا  منـــه وذلـــك كمـــا یلـــي" المؤسســـات المالیـــة أشـــخاص معنویـــة 115ة فـــي المـــادة المالیـــ
العادیة والرئیسیة القیام بالأعمال المصـرفیة مـا عـدا تلقـي الأمـوال مـن الجمهـور بمعنـى المـادة 

111."  
-03إذن من خلال استقراء نصي المادتین أعـلاه، نلاحـظ أن المشـرع فـي الأمـر رقـم 

لمؤسسة المالیة القیام بهـا، ید نطاق العملیات المصرفیة التي یمكن لقد اقتصر على تحد 111
إدارة وســائل  ر علیهــا ممارســة العملیــات المتمثلــة فــي تلقــي الأمــوال مــن العمــوم وحیــث حظــ

 حالـــدفع أو وضـــعها تحـــت تصـــرف زبائنهـــا، وأبقـــى لهـــا ممارســـة عملیـــة واحـــدة تتمثـــل فـــي مـــن
السـابق ذكـره، نجـد أنـه قـد وسـع مـن نطـاق  102-90القروض، بینما بالعودة إلى القانون رقـم 

مصـرفیة واحـدة تتمثـل فـي  عملیة ع علیهامنالعملیات التي یمكن للمؤسسة المالیة القیام بها، و 
  تلقي الأموال من الجمهور.

                                         
 مرجع سابق 11-03الأمر رقم  - 1
 مرجع سابق 10- 90الأمر رقم  - 2
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كــذلك نجــد أن هــذا القــانون قــد اعتبــر المؤسســات المالیــة أشــخاص معنویــة، وهــو نفــس   
منــــه علــــى إلزامیــــة اتخــــاذ  83الــــذي نــــص فــــي المــــادة  111-03الحــــال بالنســــبة للأمــــر رقــــم 

المؤسســـات المالیـــة شـــكل شـــركة مســـاهمة، وهـــذا یعنـــي أنـــه قـــد اعتـــرف بصـــورة غیـــر مباشـــرة 
  للمؤسسات المالیة بالشخصیة المعنویة.

وبمــا أن المؤسســة المتنازلــة تتنــازل عــن قروضــها الممنوحــة فــي إطــار تمویــل الســكن،   
القـروض الرهنیـة لفائـدة مؤسسـة التوریـق نافـذة وناجعـة، حیـث فإن عملیة التنـازل عـن محفظـة 

یجــب ألا تظهــر الــدیون المتنــازل عنهــا فــي أصــول المؤسســة وتتــولى هــذه الأخیــرة بطلــب مــن 
مؤسسة التوریق مهمة استرداد القروض ورفع الیـد وكـذا كـل المهـام المتعلقـة بالتسـییر لحسـاب 

  .نمؤسسة التوریق، وذلك بموجب اتفاق بین الطرفی
  ثانیا: الهیئة المكلفة بالتوریق

أنشئت شركة إعادة التمویل الرهني لشركة مساهمة تخضع للقـانون الخـاص و لأحكـام   
حیـــث تحصـــلت علـــى  1997نـــوفمبر  29، وذلـــك بتـــاریخ 10-90قـــانون النقـــد والقـــرض رقـــم 

، وبنـــاءً علـــى 1998مــارس  03الاعتمــاد كمؤسســـة مالیــة مـــن طــرف البنـــك المركــزي بتـــاریخ 
اولــة مجلــس النقــد والقــرض لدراســة هــذا الطلــب تمــت الموافقــة علیــه، وبــذلك أصــدر محــافظ مد

، وأعطیت لها صلاحیة إعادة 19982أفریل  06المؤرخ في  01-98بنك الجزائر المقرر رقم 
ــــل  ــــروض العقاریــــة المقدمــــة مــــن قبــــل البنــــوك والمؤسســــات المالیــــة، وتتمث تمویــــل محــــافظ الق

  صلاحیاتها فیما یلي:

                                         
 مرجع سابق 11-03 الأمر رقم - 1
مؤرخة  27، المتضمن اعتماد مؤسسة مالیة، الجریدة الرسمیة، عدد 1998-04- 06المؤرخ في  01-98المقرر رقم  - 2

 .1998ماي 03في 
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مــل علــى تطــویر وتحســین ســوق رأســمال فــي الجزائــر مــن خــلال قیــام الشــركة بإصــدار * الع
ســندات قــرض متوســـطة وطویلــة الأجـــل كــأداة اســتثماریة جدیـــدة مــن شـــأنها جلــب المـــدخرات 
الطویلـة الأجـل للمؤسسـات الادخاریـة البنكیـة وغیـر البنكیـة لاسـتخدامها فـي اسـتثمارات طویلـة 

  الأجل.
اطة المالیة الموجهة لتمویل السكن، وذلك من خلال تمكین البنـوك * العمل على تطویر الوس

التجاریة من زیـادة مشـاركتها فـي مـنح القـروض السـكنیة، وهـذا مـن أجـل تخفیـف العـبء علـى 
  میزانیة الدولة.

  * المساهمة في تطویر السوق المالیة بصفة عامة، والسوق العقاریة بصفة خاصة.
ت المالیــة مــن خــلال إعــادة تمویــل قــروض ســبق وأن قامــت * تــوفیر الســیولة للبنــك والمؤسســا

  .1بمنحها لشراء أو بناء أو ترمیم السكنات
  ویمكن تبیان عمل شركة إعادة التمویل الرهني من خلال المرحلتین التالیتین:   

  :2006قبل صدور قانون التوریق سنة   -1
  یلي:  تقوم بما) قبل صدور هذا القانون SRHكانت شركة إعادة التمویل الرهني(  

تقـــدیم البنـــوك التجاریـــة العمومیـــة أو الخاصـــة قـــروض للمـــواطنین لشـــراء أو بنـــاء أو تـــرمیم  -
ـــل  ـــإن شـــركة إعـــادة التموی ـــاجرة، ف ـــة للتـــداول والمت مســـكن، وبمـــا أن القـــرض یعتبـــر ســـلعة قابل

) تشتري هذه القروض العقاریة السـكنیة مـن البنـوك، ثـم تبیعهـا بواسـطة إصـدار SRHالرهني(
وراق مالیــة مضــمونة بــرهن عقــاري مــن الدرجــة الأولى(ســندات قــروض) ذات فتــرة اســتحقاق أ

  .2طویلة، وذلك لجلب رؤوس الأموال

                                         
1 - Voir: Guide pour l'obtention d'un prêt hypothécaire auprés d'une banque, société de 
refinancement hypothécaire, 2001, p 02, www.srh.dz.com 

 .51المرجع السابق، ص سعدیة مكدال،  - 2
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) والوســیط المــالي المعتمــد(البنك أو SRHبعــد الاتفــاق بــین شــركة إعــادة التمویــل الرهنــي( -
مرین ومن الأسـواق المؤسسة المالیة المقترضة) تقوم الشركة بجلب الأموال اللازمة من المستث

المحلیة والأجنبیة، وذلك عن طریق إصدار سندات قروض أو قیم مالیـة أخـرى، بحیـث تكـون 
شروطها متطابقة مع شروط القروض التي یراد تحویلهـا. بعـد ذلـك تقـوم شـركة إعـادة التمویـل 

) بمنح التمویـل( القـرض) إلـى الوسـیط المـالي المعتمـد مقابـل رهـون عقاریـة مـن SRHالرهني(
  الدرجة الأولى.

یقـــدم الوســـیط المعتمـــد( المؤسســـة المقرضـــة) بموجـــب قائمـــة اســـمیة لشـــركة إعـــادة التمویـــل  -
) الــدیون الممولــة، مــع الإشــارة إلــى أن الوســیط المــالي أو البنــك هــو الــذي یقــوم SRHالرهنــي(

  بتحصیل الدیون التي منحها مع فوائدها من عملائها المدینین.
  :2006ق سنة بعد صدور قانون التوری -2

) تمول البنوك فـي إطـار التوریـق العقـاري SRHأصبحت شركة إعادة التمویل الرهني(  
  بصیغتین:

  : Refinanament avec Recours (1أ/ إعادة التمویل مع حق الرجوع(
) البنــك تمــویلا علــى شــكل قــرض مضــمون SRHتمــنح شــركة إعــادة التمویــل الرهنــي(

ــالغ المطلوبــة لإعــادة بــرهن مــن الدرجــة الأولــى مقابــل ســند قــ رض، ویحصــل البنــك علــى المب
ئتمانــات ضــمن ى هــذه الا% مــن الضــمانات المقدمــة، وتبقــ80التمویـل التــي منحهــا فــي حــدود 

ـــي تتحمـــل جمیـــع الأخطـــار المتعلقـــة  ـــك مانحـــة القـــرض( الوســـیط المعتمـــد) الت موجـــودات البن

                                         
عادة التمویل الرهني في الجزائر،  - 1 ، الملتقى الوطني 2021دیسمبر  8د. فوزي حاج أحمد، رفیق نعماني، التوریق وإ

نصور، ، مطبعة م2021الخامس عشر، جامعة الشهید حمة لخضر، الوادي، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، طبعة 
 .84ص
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ء كانـــت الـــرهن أو القــروض الممنوحـــة فـــي إطـــار تمویـــل الســـكن، ومنــه تبقـــى الضـــمانات ســـوا
  التأمینات العینة أو الشخصیة مسجلة باسمه.

  : Refinanament sans Recours(1ب/ إعادة تمویل دون حق الرجوع(
بإمكان البنك المانح للقرض الحصول على المبالغ المطلوبة في إطار إعادة التمویل     

بعد إتمام تحویل جمیع  للمحافظة العقاریة التي تم تمویلها في إطار القروض السكنیة، لكن
) مقابل الحصول SRHالرهونات و الضمانات الأخرى باسم شركة إعادة التمویل الرهني(

، ویشترط للقیام بذلك 2على تمویل منها، وتتحمل هذه الأخیرة جمیع الأخطار المتعلقة بالدیون
القروض أن تتعهد البنوك المانحة للقروض العقاریة بالاستمراریة في تسییر الدیون او 

) مقابل عمولة یتم الاتفاق علیها، كما توقع البنوك المانحة SRHالمتنازل عنها لشركة(
) " عقدا یتضمن إدارة و استرداد المبالغ SRHللقرض مع" شركة إعادة التمویل الرهني(

) عقدا آخر یتضمن عملیة التنازل على المحافظة SRHالمستحقة من الزبائن، وكذلك توقع(
  العقاریة.

  لثا: المؤتمر المركزي على السنداتثا
،بصفته أحد الأطراف 3المؤتمر المركزي على السندات أو ما یعرف بالجزائر للمقاصة  

  :الفاعلة في عملیة التوریق، بالوظائف الرئیسیة التالیة
  حفظ الأوراق المالیة -1
  تداول الأوراق المالیة بالدفع من حساب إلى آخر. -2
  یة.إدارة الأوراق المال -3

                                         
  .85مرجع سابق، ص  د. فوزي حاج أحمد، رفیق نعماني، - 1
من القانون المدني الجزائري والتي تنص على "  243وتطبق في ذلك أحكام حوالة الحق المنصوص علیها في المادة  - 2

 ط"ورهن الحیازة كما تشمل ما حل من أقسا ،الرهون تشمل حوالة الحق ضماناته كالكفالة والامتیاز و
 تم التطرق له في الهیئات المؤسساتیة المنظمة لسوق رأس المال في الفصل الثاني من الباب الأول - 3
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  الفرع الثاني:
  لأطراف المتدخلة بصفة غیر مباشرةا

تساهم في عملیة التوریق أطراف غیر مباشرة لإتمام العملیة وتنفیذها وتتمثل هذه   
  الأطراف في المدین، المستثمرین ووكالات التصنیف الائتماني

  أولا: المدین
نحته له یعتبر المدین ذلك الشخص الطبیعي أو المعنوي المستفید من قرض م  

  .1مؤسسة بنكیة او مالیة، في إطار عملیات التوریق
ووفقا لقانون توریق القروض الرهنیة الجزائري، یعتبر مدینا كل شخص تحصل على   

قرض رهني مخصص لتمویل السكن، حیث یشترط في هذا القرض أن یكون مضمونا برهن 
  عقاري.
، 2توریق القروض الرهنیة المتضمن 05-06إن التشریع الجزائري من خلال القانون   

م یعتبر المدین طرفا في عملیة التوریق. رغم أن المدین هو أساس انطلاق العملیة، حیث ل
  أنه تقدمه لطلب القرض هي الخطوة الأولى لبدء عملیة التوریق.

وتتخذ البنوك مجموعة من الإجراءات، یهدف جمع المعلومات المتعلقة بطالب   
ـــــ:المعلومات ب القرض ونشاطه، وتتعلق هذه   ــ

  سمعة المدین -1-
  المقدرة على الدفع -2-
  رأس المال  -3-

                                         
، 02بلعیساوي محمد الطاهر، " توریق القروض الرهنیة في التشریع الجزائري"، مجلة الأكادیمیة للبحث القانوني، عدد  - 1

 .166، ص 2010كلیة الحقوق، جامعة بجایة، 
 یتضمن توریق القروض الرهنیة، مرجع سابق. 05-06ن القانو  - 2
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  الضمان -4-
  الظروف المحیطة التي لها علاقة بالمدین أو نشاطه. -5-

ویمكن الحصول على هذه المعلومات من عدة مصادر كالبنوك التي یتعامل مع 
یا متضمنة أسماء التجار الذین المدین (المقترض)، نشرة الغرفة التجاریة التي تصدر شهر 

  توقفوا عن الدفع.
  ثانیا: المستثمرین 

یعتبـر المســتثمر أحـد أهــم أطـراف عملیــة التوریــق، وبالتـالي هــو المسـتهدف مــن عملیــة   
التوریق، لذلك یجب مراعاته بتأمینـه وضـمان حقوقـه إلـى أقصـى مـدى ممكـن، فالمسـتثمر هـو 

یســعى إلـى إعلامــه بشــكل كــاف وشــامل كــل مــن  الممـول المباشــر لنشــاط التوریــق، وهــو الــذي
هیئــة التقیــیم ومراقــب الحســابات والوســیط المــالي وهــو الأصــیل بالنســبة للمحصــل الــذي یتــولى 

  . 1تحصیل الحقوق وعوائدها نیابة عنه
ویتمیـز المسـتثمرون الكبـار بتوجیـه جهــودهم نحـو الحصـول علـى المعلومـات أولا بــأول   

ــــتم ذلــــك ــــذلك تكــــون قــــراراتهم  ورصــــد تحركــــات الســــوق، وی ــــق مصــــادر مختلفــــة، ل عــــن طری
الاستثماریة عادة مبنیة على أسس سلیمة، بینما لا تتوافر هذه الإمكانیات للمستثمر الصـغیر، 
بالإضــافة إلــى عــدم تــوفر الــوعي الاســتثماري لــدى الكثیــر مــنهم، وهــذا یوضــح ضــرورة نشــر 

  .2عرضه لهزات عنیفةالوعي بین هذه الفئة وتوجیههم لضبط إیقاع السوق وعدم ت
ومن هنا یعتبر المستثمرون أطراف غیر مباشرین في عملیة التوریق، وذلك لان   

دورهم یتمثل في شراء الأوراق المالیة التي تصدرها الهیئة المكلفة بالتوریق، لكن هذا لیس 

                                         
 .176بثینة على نور الدین، مرجع سابق، ص  - 1
محمد فاروق عبد الرسول، الحمایة الجنائیة لبورصة الأوراق المالیة (دراسة مقارنة)، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة،  - 2

 22، ص 2007
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معناه عدم أهمیتهم كطرف في عملیة التوریق، لأن هات الأخیرة لا تكتمل إلا بوجود 
  .یقبلون على شراء الأوراق المالیة التي تم إصدارها وهم المستثمرون أشخاص

  الائتمانيثالثا: وكالات التصنیف 
تم إنشاء وكالات التصنیف الائتماني للتقلیل من المخاطر الناتجة عـن عملیـة التوریـق 
كـون هــذه الأخیــرة محلهــا القــروض المتنــازل عنهـا وبالتــالي یجــب مراقبــة مــدى جــودة القــروض 

  تي تم توریقها.ال
  تعریفها: -1
ـــي تقـــوم بجمـــع     ـــي تقـــوم بهـــا  بأنهـــا: الجهـــة الت یمكـــن تعریفهـــا مـــن خـــلال الوظیفـــة الت

عداد الدراسات والتحلیلات اللازمة لتحدیـد الجـدارة الائتمانیـة للشـركات والسـندات  المعلومات وإ
المختلفـة تبـدأ  نیـةالائتماالمناسبة للإصـدار مسـتخدمة فـي ذلـك رمـوزا تعبـر بمـا عـن التقـدیرات 

  DD1إلى أن تنتمي إلى إخفاق   AAAمن درجة مرتفعة
  أهمیتها:  -2

دور بـــالغ الأهمیـــة فـــي عملیـــات التوریـــق وذلـــك مـــن  الائتمـــانيإن لوكـــالات التصـــنیف 
فهــي تقــوم بتصــنیف نوعیــه الحصــص المعروضــة  2حیــث تقییمهــا لنوعیــة الحصــص المصــدرة

، 3المرتبط بالقروض ومدى ما تتمتع بـه مـن ضـمانات للتداول أمام المستثمرین وتقدیر الخطر
فالتحلیـــل الـــذي تقـــوم بـــه هـــذه الوكـــالات یعبـــر عـــن قـــدرة مصـــدر الورقـــة المالیـــة علـــى الوفـــاء 

  بالتزاماته المتمثلة في دفع الفوائد ورد قیمة أصل القرض في نهایة فترة الاستحقاق.

                                         
  .176بثینة على نور الدین، مرجع سابق، ص  - 1
دارة الموجودات 2محمود محي الدین، " الأبعاد الاقتصادیة والمالیة للتوریق"، موسوعة التوریق  - 2 ، بحوث في التوریق وإ
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قــــدرة الأوراق المالیــــة  فــــي نظــــام التوریــــق یهــــدف إلــــى تحدیــــد الائتمــــانيإن التصــــنیف   
  المضمونة بالأصول على الوفاء بالتزاماتها قبل المستثمرین.

  :الائتمانيوظائف وكالات التصنیف  -3
  :1وظائف عدة یمكن إیجازها فیما یلي الائتمانيإن لوكالات التصنیف   

 الائتمــاني* تقیــیم محفظــة التوریــق ومــا یلحقهــا مــن ضــمانات، حیــث تقــوم وكــالات التصــنیف 
  إجراء تقییم للنسب المتوقعة لعدم السداد والخسارة المحتملة لمحفظة القروض.ب

* عمــل تقیــیم للمنشــئ فــي حالــة قیامــه بإصــدار أوراق مالیــة مدعمــة بأصــول، بالإضــافة إلــى 
  تقییم محفظة التوریق.

* مراجعــة الوضــع الائتمــاني للجهــات الخارجیــة المشــاركة فــي عملیــة التوریــق، مثــل شــركات 
أو البنــوك الاســتثماریة أو مــدیري المحــافظ الــذین یقومــون بتحســین الجــدارة الائتمانیــة،  التــأمین

بالإضــافة إلــى أمــین الحفــظ، ومــن یقــوم بتغطیــة مخــاطر المحفظــة ككــل، وغیــرهم مــن أطــراف 
  عملیة التوریق.

* تقییم الأدوات القانونیة المستخدمة للوقوف على شكل الأوراق المصدرة والتحقق من سلامة 
قانونیـة وثـائق محفظـة التوریـق، ومـا إذ كـان هنـاك بیـع حقیقـي لمحفظـة التوریـق أم أن شــركة و 

  التوریق مجرد شركة صوریة منبثقة عن البائع.
* عمل الدراسات التشریعیة اللازمة مـن أجـل دراسـة مخـاطر إفـلاس إحـدى الجهـات الرئیسـیة 

مسـتثمري الأوراق المالیـة علـى في عملیة التوریق، وأثره على محفظة التوریق وكیفیـة حصـول 
   .2حقوقهم، ومن ثم التأكد من عقود التسهیلات التي تمنح سیولة، وكونها ساریة وملزمة
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  المطلب الثاني:
  الأطراف المتدخلة في عملیة التوریق في المغرب 

تتمثل هذه الأطراف في كل من المؤسسة المبـادرة، مؤسسـة التـدبیر ومؤسسـة الإیـداع،   
ـــق وهـــي صـــندوق التوظیـــف الجمـــاعي إضـــافة إلـــى أ طـــراف أخـــرى متدخلـــة فـــي عملیـــة التوری

  للتوریق، والمستثمرون المالیون ثم أخیرا مجلس القیم المنقولة.
  الفرع الأول:

  المؤسسات الفاعلة أو المتدخلة 
إن الحـــدیث عـــن المؤسســـات المتدخلـــة، یقتضـــي منـــا الحـــدیث عـــن المؤسســـة المبـــادرة   

  ر (ثانیا)، ومؤسسة الإیداع (ثالثا).(أولا)، ثم مؤسسة التدبی
  33-06أولا: المؤسسة المبادرة في القانون رقم 

بالمؤسســـة المبـــادرة  331-06عبــر عنهـــا المشـــرع فـــي المـــادة الثانیــة مـــن القـــانون رقـــم   
أدنـاه كـلا أو  16وعرفها بأنها" شخص یرغب في التخلي عن الـدیون المشـار إلیهـا فـي المـادة 

لتسنید وفقا لأحكام هذا الباب" في حین عرفها المشرع فـي القـانون رقـم جزءا في إطار عملیة ا
القـــدیم فـــي المـــادة الثانیـــة منـــه بأنهـــا" كـــل مؤسســـة ائتمـــان معتمـــدة وفـــق للنصـــوص  98-102

التشــریعیة التــي تنظمهــا حــائزة لــدیون رهنیــة ترغــب فــي التخلــي عنهــا جــزءاً أو كــلاً فــي إطــار 
  فقا لأحكام هذا القانون"عملیة من عملیات التسنید مجراة  و 

الملاحظ إذن أن المشرع المغربي في القانون الجدید استعمل عبارة كل شخص یرغـب   
في التخلي عن الدیون، في حین أن القانون القدیم استعمل عبارة كل مؤسسة ائتمان مما یـدل 
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ات علــى أن المشــرع المغربــي فــي القــانون القــدیم اقتصــر علــى المؤسســة المبــادرة علــى مؤسســ
الائتمان فقط دون غیرها الشيء الـذي دفعـه إلـى التراجـع عـن هـذا المقتضـى، حیـث وسـع مـن 
نطاق الأشـخاص اللـذین یمكـنهم اللجـوء إلـى التوریـق كمـا فعـل عنـدما وسـع مـن نطـاق الـدیون 

أن تكون محل عملیـة توریـق، ومـن الناحیـة العملیـة شـكلت تجربـة القـرض العقـاري  التي یمكن
ســة مبــادرة إلــى عملیــة التوریــق والحالــة العملیــة الوحیــدة بالنســبة للمغــرب، والســیاحي أول مؤس

حیــث تعتبــر هــذه الأخیــرة مــن أهــم المؤسســات البنكیــة المتدخلــة فــي مجــال القــروض العقاریــة، 
وهو تجسید لاهتمام الدولة بالمجال العقاري وتمویله مـن أجـل إعطـاء مضـمون قـانون لسیاسـة 

  الإنعاش العقاري.
عقــاري والســـیاحي مؤسســة تهـــتم أساســا بتمویــل القطـــاع العقــاري والفنـــدقي، والعــرض ال  

أسندت إلیها احتكار هذا المجال لعدة عقود، فهي تعتبر المؤسسة المبادرة والبنك الوحید الذي 
قــام بهــذه العملیــة، وتشــكل أهــم مؤسســة مبــادرة یعــول علیهــا للعــب أدوار طلائعیــة فــي إنجــاح 

  .1را لتجربته الطویلة في مجال القروض العقاریة والسكنیةعملیة التسنید بالمغرب، نظ
نخلص مما سبق أن المؤسسة المبادرة فاعل أساسي في عملیة التوریق، والمبـادرة إلـى   

  التخلي عن الدیون، فهي تشكل منطلق اللجوء إلى التوریق، وتحریك هیاكل هذه العملیة.
  ثانیا: مؤسسة التدبیر

یة المعنویــة وهـــي كــل شـــخص معنــوي مشـــار إلیــه فـــي تتمتــع هـــذه المؤسســة بالشخصـــ  
حیث  3ومكلف بتدبیر صندوق التوظیف جماعي للتسنید 332-06من القانون رقم  39المادة 
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تقــوم بالحراســة و الاســتخلاص، وتــدبیر التوریــق، كمــا تقــوم بــربط علاقــة مــع الودیــع المركــزي 
  فیما یتعلق بمختلف العملیات التالیة:

د الشــــروط المتطلبــــة لممارســــة مهمــــة مؤسســــة تــــدبیر صــــندوق والمشـــرع المغربــــي حــــد  
  :1التوظیف الجماعي للتوریق وهي

 أن یكون مقرها الاجتماعي بالمغرب -

أن یقتصر غرضها حصرا على انجاز عملیـات التسـنید وتـدبیر الصـندوق أو مجموعـة  -
 صنادیق التوظیف جماعي التسنید.

ا وألا یقـل مبلغـه عـن الحـد الأدنـى أن یكون رأسمال الشركة محررا بكامله عند تأسیسـه -
المحـــدد مـــن قبـــل الإدارة بعـــد اســـتطلاع رأي مجلـــس القـــیم المنقولـــة، لا یمكـــن أن یقـــل 

 القدر الأدنى عن ملیون درهم.

مكانیاتهــا التقنیــة والبشــریة والتجربــة  - أن تقــدم الضــمانات الكافیــة فیمــا یخــص تنظیمهــا وإ
 المهنیة لمسیریها.

ة تمكنهــا مــن تقــدیر تطــور الــدیون التــي تتملكهــا صــنادیق أن تتــوفر علــى قــدرات مســتقل -
التوظیــــف الجمــــاعي للتســــنید التابعـــــة لهــــا، وتمكنهــــا فــــي حالـــــة الضــــرورة مــــن تنفیـــــذ 

 الضمانات الممنوحة لهذه الصنادیق.

ـــدوریات  - ـــة وأخلاقیاتهـــا المحـــددة فـــي ال أن یلتـــزم مســـیروها بـــاحترام قواعـــد مزاولـــة المهن
 المنقولة.المقررة من قبل مجلس القیم 

مـن هـذا  38یجب أن لا یكون مسیروها تعرضوا لإدانات المنصوص علیها في المادة  -
 الباب.
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إضافة إلى  ما سـبق یجـب علـى مؤسسـة التـدبیر قبـل مزاولـة مهامهـا أن تحصـل علـى    
رخصــة اعتمـــاد مـــن الإدارة بعــد اســـتطلاع رأي مجلـــس القـــیم المنقولــة، حیـــث یجـــب أن یوجـــد 

ـــى مجلـــس القـــیم المنقولـــة قصـــد نظیـــرین مـــن طلـــب الاعت ل مـــاد إلـــى الإدارة قصـــد الإخبـــار، وإ
بملـف یحتـوي علـى المعلومـات المتضـمنة فـي لائحـة  یرفـق هـذا الطلـب الدراسة، كما یجب أن

یحددها مجلس القیم المنقولة والتي تحتوي خاصة على تصریحات مسیریها والتزامـاتهم ویشـهد 
، كمـا یتحقـق مجلـس القـیم 1ع علیه بصفة قانونیةعلى إیداع الملف المذكور برصا مؤرخ وموق

 38و 37المنقولــة مــن اســتیفاء الشــروط المتطلبــة فــي مؤسســة التــدبیر والمحــددة فــي المــادتین 
علـى معلومـة تكمیلیـة  باطلاعـه، وأن یلزم أصـحاب طلبـات الاعتمـاد 33-06من القانون رقم 

ن وبواســطة الوثــائق مــن مــدى یراهـا ضــروریة لدراســة طلــب الاعتمـاد، ویتحقــق فــي عــین المكـا
  التقید بالتصریحات والالتزامات الواردة في ملف طلب الاعتماد. 

حالتـه علـى الإدارة بعـد اســتطلاع الـرأي داخـل أجـل لا یتعــدى    كمـا تـتم دراسـة الملــف وإ
شـهرین، ابتــداء مــن تــاریخ إیــداع الملــف كامــل، ومـن الأشــیاء الایجابیــة التــي جــاء بهــا القــانون 

التــي جــاء فیهــا، تقــرر الإدارة ســحب  33-06مــن القــانون  42نصــت علیــه المــادة الجدیــد مــا 
مــن مجلـس القــیم المنقولــة فــي الحــالات  بــاقتراحالاعتمـاد، إمــا بطلــب مــن مؤسسـة التــدبیر، أو 

  الآتیة:
  .الاعتمادعندما تتوقف عن استفاء الشروط التي على أساسها منح إلیها  -
  أدناه. 87عقوبة تأدیبیة وفقا لأحكام المادة عندما یعتبر هذا السحب بمثابة  -
  تدخل مؤسسة التدبیر التي سحب من الاعتماد مرحلة التصفیة. -
یجــب أن یكــون ســحب الاعتمــاد معلــلا، یقــرر الســحب ویبلــغ وفقــا شــكلیات منحــه، ویترتــب  -

  أعلاه. 14علیه الشطب من قائمة مؤسسة التدبیر المشار إلیها في المادة 
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ن الإدارة التي یتحدث عنها الشرع المغربي بمثابة فرع تابع لمجلس یمكن القول بأ
التي تنص على أنه،" یجب على  39القیم المنقولة، والدلیل على ذلك الفقرة الأولى من المادة 

مؤسسة التدبیر أن تحصل مسبقا على رخصة اعتماد من الإدارة بعد استطلاع رأي مجلس 
  القیم المنقولة..."
  الإیداعثالثا: مؤسسة 

تحضـي مؤسسـة الإیـداع بمكانــة كبیـرة فـي عملیـة التوریــق، فهـي مؤسسـة مكلفـة بحیــازة 
ــــة أو المؤسســــة للــــدیون المــــذكورة، وكــــذا جمیــــع الوثــــائق  ــــع الســــندات أو الوثــــائق المماثل جمی
والمحررات المتعلقة بها وتتولى حفظها، فهي كل شخص معنوي مكلف بحفـظ أمـوال صـندوق 

نید، وقـد حصـر المشـرع مزاولـة مهـام مؤسسـة الإیـداع فـي المؤسسـات التوظیف الجماعي للتسـ
  :1التالیة

  البنوك المعتمدة وفقا للنصوص التشریعیة التي تنظمها. -       
  صندوق الإیداع والتدبیر. -       
المؤسسات التي یكون مقرها الاجتماعي بالمغرب، والتـي یتمثـل غرضـها فـي عملیـة  -  

عادة التأمین.الإیداع أو الائتمان أ   و الضمان أو تدبیر الأموال أو عملیات التأمین وإ
ویجــب أن تــرد هــذه المؤسســات فــي قائمــة تحصــرها الإدارة بعــد اســتطلاع رأي مجلــس 

  القیم المنقولة 
أن المشــرع المغربــي أكــد  06-33ومــن الأشــیاء الإیجابیــة التــي جــاء بهــا القــانون رقــم   

 49هما الـبعض بقولـه فـي الفقـرة الأولـى مـن المـادة على استقلال هاتین المؤسستین عن بعضـ
التــي تــنص علــى مــا یلــي:" یجــب أن یعهــد بحفــظ أصــول صــندوق  33.06مــن القــانون رقــم 

التوظیف الجماعي للتسنید إلى مؤسسة إیداع وحیدة مستقلة عن مؤسسة التـدبیر...." تضـاف 
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لـة فیمـا یخـص الرقابــة إلـى مـا سـبق مسـألة أساسـیة وهـي تقویــة صـلاحیات مجلـس القـیم المنقو 
علــى عملیـــة الإیــداع، الشـــيء الــذي ســـیعطي لعملیــة التســـنید فعالیتهــا، خصوصـــا بعــد مـــا تـــم 
الفصــل بــین المؤسســتین مســایرا بــذلك نظیــره الفرنســي، ومتــأثر فــي ذلــك بنظــام تســییر هیئــات 
التوظیـــف الجمـــاعي للقـــیم المنقولـــة، خصوصـــا صـــنادیق التوظیـــف المشـــتركة، حیـــث یتطلـــب 

ي صـــندوق مـــن صـــنادیق التوظیـــف المشـــتركة موافقـــة الـــوزیر المكلـــف بالمالیـــة علـــى إنشـــاء أ
مشـــروع نظـــام تســـییره بعـــد اســـتطلاع رأي مجلـــس القـــیم المنقولـــة، وهـــذا الإعـــداد یـــتم بمســـعى 
مشــترك مــن المؤسســة المســـیرة والمؤسســة الودیعــة، اللتــین قامتـــا بإنشــاء الصــندوق المـــذكور، 

  .1لصندوق، ومدته، والمؤسستین الودیعة والمسیرةویتضمن على الأقل بیانات اسم ا
  رابعا: استقلال المهام بین مؤسسة التدبیر ومؤسسة الإیداع:

اســتقلالیة المهــام بــین كــل مــن  33.06تتمثــل أهــم میــزة جــاء بهــا القــانون الجدیــد رقــم   
ر مؤسسة التدبیر ومؤسسة الإیـداع، بخـلاف القـانون القـدیم الـذي كـان یـنص علـى مهـام التـدبی

  والإیداع في مؤسسة واحدة الشيء الذي تداركه المشرع في القانون الجدید.
  مهام مؤسسة التدبیر: -1

 33.062مــن القـــانون رقـــم  47و 46و 45و 44عــددت مهـــام مؤسســة التـــدبیر المـــواد   
إلـى مؤسســة  الموكلـةوالملاحـظ علـى هـذه المـواد أن المشـرع المغربـي وسـع مـن طبیعـة المهـام 

  المهام یمكن إجمالها فیما یلي:التدبیر، وهذه 
  * تقوم باسم الصندوق.

  * تحوز كل سند أو وثیقة تمثل أو تشكل الدیون المذكورة أو تكون تابعة لها.

                                         
السوق المالیة بالمغرب، دراسة مقارنة، أطروحة لنیل الدكتوراه في القانون العام، شعبة العلوم السیاسیة، محمد سقیم،  - 1

 .133جامعة الحسن الثاني، كلیة الحقوق، الدار البیضاء، ص  2004، 2003المالیة العامة، الموسم الجامعي 
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* تصــدر لحســاب الصــندوق حصصــا أو ســندات الــدیون أو همــا معــا وتســدد مقابــل تصــوت 
ظیـف الجمـاعي للتسـنید الدیون المتفق علیه إلى المؤسسة المبـادرة، وتقـوم بتـدبیر صـندوق التو 

  حصرا لفائدة حاملي الحصص وسندات الدین 
* تعــد وكــیلا لصــندوق التوظیــف الجمــاعي للتســنید، ویتحــتم علیهــا تبعــا لــذلك التقیــد بالأحكــام 

  المتعلقة بالالتزامات المترتبة على الوكیل المنصوص علیها في قانون الالتزامات والعقود.  
م أخــرى أهمهـا تحصــیل الســیولة المتأتیـة مــن أصــول إضـافة إلــى هـذا المهــام تمــت مهـا  

صــندوق التوظیــف الجمــاعي لتســنید بمــا فــي ذلــك الأداءات المســبقة المحتملــة، وحصــیلة بیــع 
الضمانات وتوزیعها على حاملي الحصص وفقا لمقتضیات نظام التسییر، كمـا توظـف سـیولة 

  .52المادة  صندوق التوظیف الجماعي للتسنید وفق الشروط المنصوص علیها في
  تقوم مؤسسة التدبیر أیضا بتمثیل صندوق التوظیف الجماعي للتسنید أمام الغیر.  

وأهم شيء ركز علیه المشرع المغربي أنه لا یمكن لمؤسسة التـدبیر اسـتخدام أصـول صـندوق 
  .1التوظیف الجماعي للتسنید لأغراضها الخاصة

  مهام مؤسسة الإیداع: -2
حدد مهام مؤسسة التدبیر على سبیل الحصر، فـإن الأمـر إذا كان المشرع المغربي قد 

 062-33مـن القـانون رقـم  49نفسه ینطبق علـى مهـام مؤسسـة الإیـداع، حیـث جـاءت المـادة 
شـــاملة لهـــذه المهـــام والمتمثلـــة فـــي حفـــظ أصـــول صـــندوق التوظیـــف الجمـــاعي للتســـنید، وهـــذا 

ند التفویت، وعلـى كـل وثیقـة مقتضى أساسي بالنسبة لمؤسسة الإیداع، ثم المحافظة على مست
  أخرى تضمن صحة الأصول وما یتبعها من حقوق وضمانات عند الاقتضاء.
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كما تقوم مؤسسة الإیـداع بمسـك حسـابات الأداء المفتوحـة فـي اسـم صـندوق التوظیـف 
عداد كشف زمني للعملیات المنجزة لحساب الصندوق، ثم تتـولى مؤسسـة  الجماعي للتسنید، وإ

، وعلـى 20لیتها المحافظة على مستندات التفویت المشار إلیها في المـادة الإیداع تحت مسؤو 
ـــي تلحـــق بهـــا، وتقـــوم لهـــذا  ـــدیون وبالضـــمانات التابعـــة الت العقـــود، والوثـــائق المرتبطـــة بهـــذه ال
الغرض بـإجراءات المحافظـة الموثقـة، ومراقبـة داخلیـة منتظمـة ومسـتقلة عـن الأنشـطة العملیـة 

  جراءات.التي تهم التقید بهذه الإ
إضافة إلـى مـا سـبق تقـوم مؤسسـة الإیـداع بهـذه الإجـراءات والمهـام وذلـك اسـتنادا إلـى 
تصــریح المؤسســة المبــادرة، أو عنــد الاقتضــاء المؤسســة المكلفــة بالتحصــیل، وهــذا التصــریح 
یجــب أن یســـمح لمؤسســـة الإیــداع أن تتحقـــق مـــن أن هـــذه الإجــراءات تضـــمن صـــحة الـــدیون 

تابعـــة التـــي تلحـــق بهـــا، ومـــن ســـلامة حفظهـــا، ومـــن أن تحصـــیل هـــذه المفوتـــة، والضـــمانات ال
  الدیون یتم فقط لصالح صندوق التوظیف الجماعي للتسنید.

تضــاف إلــى مــا ســبق مســألة أساســیة، وهــي المنصــوص علیهــا فــي الفقــرة الأخیــرة مــن 
مكلفـة ، والمتعلقـة بتسـلیم المؤسسـة المبـادرة أو المؤسسـة ال33.061من القانون رقم  49المادة 

لـى  بالتحصیل العقود الأصـلیة أو الوثـائق المشـار إلیهـا فـي البنـد "ب" إلـى مؤسسـة الإیـداع، وإ
كــل هیئــة أخــرى معینــة مــن قبلهــا، ومــن قبــل مؤسســة التــدبیر، مــع العلــم أن النظــام الأساســي 
ـــة المحافظـــة علـــى أصـــول  ـــف الجمـــاعي للتســـنید یحـــدد كیفی الخـــاص بتســـییر صـــندوق التوظی

  الصندوق.
صـــة القـــول أن كـــل مـــن المؤسســـة المبـــادرة، ومؤسســـة التـــدبیر، ومؤسســـة الإیـــداع همـــا خلا -

  جوهرا عملیة التوریق، ومحورها الممثل في إنشاء صندوق التوظیف الجماعي للتسنید. 
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  الفرع الثاني:
  الأطراف الأخرى المتدخلة في عملیة التوریق 

ل مــن صــندوق التوظیــف تتمثــل الأطــراف الأخــرى المتدخلــة فــي عملیــة التوریــق فــي كــ  
  الجماعي للتسنید(أولا)، ثم المستثمرین المالیون(ثانیا)، وأخیرا مجلس القیم المنقولة.

  أولا: صندوق التوظیف الجماعي للتسنید
  تعریفه: -1

یعتبر صندوق التوظیف الجماعي للمسـتند ملكیـة مشـتركة ینحصـر غرضـه فـي تملـك  
أدناه عـن طریـق  16هو مشار إلیها في المادةدیون مؤسسة أو مجموعة مؤسسات مبادرة كما 
  .1إصدار حصص وعند الاقتضاء سندات الدین

   تأسیس الصندوق: -2
علـــى أن تشـــكیل صـــندوق التوظیـــف  33.062تـــنص المـــادة الرابعـــة مـــن القـــانون رقـــم 

ــدبیر ومؤسســة الإیــداع، وتقــوم هاتــان  ــتم بمبــادرة مشــتركة بــین مؤسســة الت الجمــاعي للتســنید ی
أدنـــاه. ویتكـــون  32بإعـــداد نظـــام تســـییر الصـــندوق المنصــوص علیـــه فـــي المـــادة المؤسســتین 

الصــندوق مــن عــدة أقســام یمكــن التنصــیص علــى أحكــام خاصــة بكــل قســم فــي نظــام تســییر 
الصـندوق. كمـا یـتم إحـداث قسـم جدیـد خــلال فتـرة نشـاط صـندوق التوظیـف الجمـاعي للتســنید 

  یداع.بمبادرة مشتركة من مؤسسة التدبیر ومؤسسة الإ

                                         
، بأنه " عبارة  عن ملكیة مشتركة ینحصر فرضه في  10-98عرفته الفقرة الأولى من المادة الثالثة من القانون رقم  - 1

لتي تنظمها، یؤدى ثمنها بواسطة حصیلة تملك دیون رهنیة، في حیازة مؤسسات ائتمان معتمدة وفقا للأحكام التشریعیة ا
 ، مرجع سابقإصدار حصص ممثلة لتلك الدیون عند الاقتضاء..."

 .33-06من القانون  04المادة  - 2
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فــالملاحظ علــى المــادة الرابعــة أن المشــرع قــد حــدد الأطــراف المخــول لهــا حــق تأســیس 
ــدبیر ومؤسســة الإیــداع. فــالأولى ســبق تعریفهــا فهــي كــل شــخص  الصــندوق وهمــا مؤسســة الت

  معنوي مكلف بتدبیر صندوق التوظیف الجماعي للتسنید.
وق التوظیــف أمـا مؤسسـة الإیـداع فهـي كـل شـخص معنـوي مكلـف بحفـظ أصـول صـند  

  الجماعي للتسنید.
من القانون  32وبخصوص كیفیة تأسیس الصندوق فتوضحها الفقرة الأولى من المادة   

من هذا البـاب إعـداد مشـروع نظـام تسـییر  4كما یلي: " یتم طبقا لأحكام المادة  33.061رقم 
یـــداع صـــندوق توظیـــف الجمـــاعي للتســـنید بمبـــادرة مشـــتركة بـــین مؤسســـة التـــدبیر ومؤسســـة الإ

  اللتین أسستا الصندوق المذكور".
  ثانیا: المستثمرون المالیون

الملغـى عمـل القـانون الجدیـد المتعلـق بتسـنید الـدیون  10.98على خـلاف القـانون رقـم   
علــى توســـیع نطـــاق الهیئـــات التــي تكتتـــب الحصـــص وســـندات الــدین التـــي یصـــدرها صـــندوق 

شخص ذاتي أو معنوي اكتتاب أو تملك ، فالأصل أنه یجوز لأي 2التوظیف الجماعي للتسنید
  .3الحصص وسندات الدین التي یصدرها صندوق التوظیف الجماعي للتسنید

وتنطــوي عملیـــة التســنید كمـــا هــو الشـــأن بالنســبة للمؤسســـات المخــول لهـــا القیــام بهـــذه 
العملیـــــة علـــــى فوائـــــد عدیـــــدة بالنســـــبة للمســـــتثمر، فهـــــي تســـــمح لـــــه بتنویـــــع محفظتـــــه المالیـــــة 

  4ر في سندات تنطوي على سیولة كبیرة وذات مردودیة جیدة.وبالاستثما

                                         
 33-06من القانون  32المادة  - 1
 33-06من قانون  7المادة  - 2
 33-06الفقرة الأولى من القانون  8المادة  - 3
لقیم المنقولة في التشریع المغربي، أطروحة لنیل الدكتوراه في الحقوق، قانون الأعمال، محمد سعید الراضي، مفهوم ا - 4

 .253، ص 2007 -2006الرباط، الموسم 
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والمســتثمرین هــو الــذي یقـــوم بالاكتتــاب فــي الحصــص وســـندات الــدین التــي یصـــدرها   
ـــي الســـوق  ـــاظ بهـــا، أو إعـــادة بیعهـــا ف ـــف الجمـــاعي للتســـنید مـــن أجـــل الاحتف صـــندوق التوظی

  الرهنیة.
النسـبة للمسـتثمرین وتبقـى أهـم عملیة التوریق تحقق مزایـا عدیـدة ب أننخلص مما سبق   

میــزة تحققهـــا عملیـــة التوریـــق بالنســـبة للمســـتثمرین هــي تنویـــع المحفظـــة المالیـــة، وهـــذا الشـــيء 
  أساسي تسعى إلیه عملیة التوریق.

ـــق، هنـــاك طـــرف آخـــر  ـــب المســـتثمرین المـــالیین كمتـــدخلین فـــي عملیـــة التوری إلـــى جان
  قولة.أساسي في عملیة التوریق ألا وهو مجلس القیم المن

  ثالثا: مجلس القیم المنقولة 
نعاش السوق المالیة، فهو بمثابة    یلعب مجلس القیم المنقولة دور في حمایة الادخار وإ

مؤسسة قویة ومراقبـة، كمـا یعتبـر مـن بـین السـلطات المركزیـة فـي بورصـة القـیم السـاهرة علـى 
، كمـا أنـه مؤسسـة عمومیـة تنظیم وتدبیر هذه الأخیرة، وهو خاضع بدوره لوصایة وزارة المالیـة

تتمتــع بالشخصــیة المعنویــة والاســتقلال المــالي، یســند إلیهــا التأكــد مــن حمایــة الادخــار للقـــیم 
  المنقولة واقتراح التدابیر اللازمة.

  وتتمثل أهم الأدوار الملقاة على مجلس القیم المنقولة أثناء عملیة التسنید فیما یلي:   
  صندوق التوظیف الجماعي للتسنید. الاطلاع على مشروع نظام تسییر  -
یقوم بمنح أو رفض الاعتماد لمؤسسة التدبیر وتبلیغها برسالة مضمونة مع إشعار بالتسـلیم  -

  یوما من تاریخ إیداع الملف الكامل الذي یرفق بطلب الاعتماد. 45داخل آجل 
كــل  یتحقـق المجلــس مــن اســتیفاء الشــروط المتعلقــة بمؤسســة التــدبیر، والتــي وردت فــي  

  .38و 37من المادتین 
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یقوم المجلس بنشر قائمـة مؤسسـات تـدبیر صـندوق توظیـف جمـاعي للتسـنید المعتمـدة   
  في الجریدة الرسمیة.

  یقوم بتعیین مؤسسة التدبیر ومؤسسة الإیداع عند عزل إحدى المؤسستین.  
  علیها. ویقوم المجلس كذلك بمراقبة احترام المؤسسات المذكورة لأحكام الدوریات المطبقة
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  ملخص الفصل الأول:
الإطار القانوني للتوریـق یتضـح جلیـا  عنالفصل  هذا من خلا ما سبق وتطرقنا له في  

أن الســـمة الممیـــز لهـــذا الابتكـــار المـــالي فـــي اعتبـــاره شـــكلا مهمـــا لرفـــع رأس مـــال الشـــركات، 
یـتم عـن طریقهـا بیـع الأصـول والمؤسسات المالیة، كونه ممارسة راسخة في الأسـواق العالمیـة 

 1969التي تولد السـیولة النقدیـة، وقـد تـم إدراجـه فـي البدایـة كوسـیلة للتمویـل ابتـداء مـن سـنة 
مما یعد السبب الرئیسي لتطویر سوق الإسكان في الولایات المتحدة الأمریكیة، وتكمن أهمیته 

ة مصـرفیة مناسـبة وزیـادة في كونه أداة لتسییر المخاطر وكذا لمساعدة البنوك فـي نسـبة مـلاء
  الموارد المالیة للبنك.

تخلــو مــن المخــاطر ومــن ضــمنها  لا لكــن رغــم الأهمیــة البالغــة لتقنیــة التوریــق إلا أنهــا  
مخـاطر متعلقــة بعملیــة التوریــق فــي حــد ذاتهــا، كمخــاطر التضــحیة بالأصــول المــدرة ومخــاطر 

  التقلیل من مراقبة درجة مخاطر الائتمان.
عوبة تنفیــذ السیاســة المالیــة للدولــة وكــذا خطــر الإقــرار بعــدم جــدوى بالإضــافة إلــى صــ  

  الأصول.
ولا یمكــن أن تــتم عملیــة التوریــق إلا مــن خــلال تــدخل مجموعــة مــن الفــاعلین لتحریــك   

عملیــة التوریــق فــي إطــار قــانوني وتنظیمــي یحــدد لكــل فاعــل أطــر العمــل الخاصــة بــه وینقســم 
یــق بصــفة مباشـــرة كــالبنوك والهیئـــة المكلفــة بـــالتوریق الفــاعلین إلــى متـــدخلین فــي عملیـــة التور 

والمؤتمر المركزي على السندات وأطراف أخرى تكون متدخلة بصفة غیـر مباشـرة فـي العملیـة 
وتتمثل في المدین والمستثمرین ووكالات التصـنیف الائتمـاني وهـذا مـا تطرقنـا لـه فـي المبحـث 

  الثاني في كل من الجزائر والمغرب. 
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  :الفصل الثاني
  أثر التوریق على الأزمة المالیة العالمیة

إن الأزمة المالیة العالمیة التي تفجرت على نطاق واسع في الولایات المتحدة    
الأمریكیة ثم طالت أوروباـ لتشمل بعد ذلك آثارها مختلف دول العالم، أثارت الكثیر من 

  التساؤلات فیما یتعلق بأسبابها.
وات المالیة الجدیدة أو ما یطلق علیها بالمشتقات المالیة، كانت آلیة ومع ابتكار الأد  

، حیث تسمح تقنیة التوریق للبنوك والمؤسسات المالیة، التوریق في طلیعة هاته الابتكارات
باسترجاع قیمة القروض الممنوحة لتوفیر المزید من السیولة اللازمة لتقدیم قروض جدیدة، 

التقنیة وهو تحویل الائتمان إلى أسهم وسندات تباع في الأسواق وقد توسعت البنوك في هاته 
  .تراضیةة وهي سوق قائمة على المالیة الافالعالمی

ولقد تم الربط بین الأزمة المالیة العالمیة وتقنیة التوریق ولمحاولة فهم ذلك تطرقنا في   
  هذا الفصل للأزمة المالیة العالمیة وأثر التوریق فیها كما یلي:

  ماهیة الأزمات المالیة.. حث الأول:المب
  التوریق كأحد أسباب المالیة العالمیة.المبحث الثاني: 
  التوریق وفقا للأطر الإسلامیة كحل لتفادي الأزماتالمبحث الثالث:

  
  
  
  
  



  توریق الرهونات العقاریة                     الباب الثاني 

193 
 

  المبحث الأول: 
  ماهیة الأزمات المالیة العالمیة

، بتعریفها وتحدید نتطرق في هذا المبحث لماهیة الأزمات المالیة العالمیة وذلك  
أنواعها، ثم أسباب حدوث الأزمات المالیة، وأسالیب إدارة الأزمات، وفي الأخیر نتطرق 

  .لبعض الأزمات المالیة العالمیة السابقة
  المطلب الأول:

  تعریف الأزمات المالیة وأنواعها 
دد لقد تطرق العدید من الباحثین إلى مفهوم الأزمة المالیة فتعددت المفاهیم بتع  

نتطرق له في ما سوجهات النظر، بالإضافة إلى اختلاف تعاریف حسب أنواعها وهذا 
  المطلب الأول:

  الفرع الأول: 
  تعریف الأزمات المالیة

عرفت الأزمة المالیة على أنها " التدهور الحاد في الأسواق المالیة لدولة ما أو   
في المحلي في أداء مهامه مجموعة من الدول والتي من أبرز سماتها فشل النظام المصر 

الرئیسیة، والذي ینعكس سلبا في تدهور كبیر في قیمة العملة وأسعار الأسهم، مما ینجم عنه 
آثار سلبیة في قطاع الإنتاج والعمالة وما ینجم عنها من إعادة توزیع الدخول والثروات فیما 

  .1"بین الأسواق المالیة الدولیة

                                         
 .200، ص 1990ولي، عمان، دار مجلاوي للنشر، سنة عرفات تقني الحسیني، التمویل الد - 1
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أسعار نوع أو أكثر من الأصول العینیة أو "الانخفاض المفاجئ في  وهي أیضا  
المفاجئ في سوق الأسهم أو عملة دولة  الانهیار أوالمالیة والتي تؤدي بدورها إلى الإفلاس 

  .1متد إلى باقي قطاعات الاقتصاد"تما، أو العقارات.... وقد 
وتعرف أیضا" الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول، والأصول   

ما أصول إما ر  أس مال مادي یستخدم في العملة الإنتاجیة مثل الآلات والمعدات والأبنیة، وإ
مالیة، هي حقوق ملكیة لرأس المال المادي أو للمخزون السلعي، مثل الأسهم وحسابات 

مثلا، أو إنها حقوق ملكیة للأصول المالیة، وهذه تسمى مشتقات مالیة، ومنها  الادخار
ط أو للعملات الأجنبیة مثلا)، فإذا انهارت قیمة أصول فجأة، فإن فلنالعقود المستقبلیة ( ل

قیمة المؤسسات التي تملكها، وقد تأخذ الأزمة المالیة شكل  انهیارذلك یعني إفلاس أو 
انهیار مفاجئ في سوق الأسهم، أو في عملة دولة ما، أو في سوق العقارات، أو مجموعة 

  .2"إلى باقي الاقتصاد من المؤسسات المالیة، لتمتد بعد ذلك
  ومن مجمل التعاریف السابقة یمكن أن نستخلص التعریف التالي:  
أو جزئیا نوعا أو أكثر من  بات التي تصیب كلیاذبذ" إن الأزمة المالیة هي تلك الت  

صول (رأس مال مادي أو أصول مالیة، أو سوق الأسهم أو العملة أو العقارات....) فتأثر الأ
أسعار الأسهم والسندات و إجمالي القروض والودائع المصرفیة، وقد على حجم إصدار و 

تنتقل من قطاع إلى باقي القطاعات كما حدث في الأزمة الأخیرة في الولایات المتحدة 
أین انتقلت الأزمة من قطاع العقارات إلى القطاع المالي، كما قد تنتقل من حیث  الأمریكیة

  شامل في النظام المالي والنقدي" اقتصادیات الدول وینتج عنها انهیار

                                         
على النظام المالي الدولي، مذكرة مقدمة لنیل  زمات المالیة العالمیة الراهنة وانعكاساتهاطور الأتزینب جوجو "  - 1

 .5، ص 2008متطلبات شهادة الماجیستر، تخصص نقود ومالیة، جامعة دالي إبراهیم، الجزائر، سنة 
 www.al Baded.net/arabint 1006.htmیم، الازمة المالیة العالمیة وأسبابها على الموقع: علوش ابراه - 2
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  الفرع الثاني:
  أنواع الأزمات 

وتعدد الأزمات المالیة والاقتصادیة یمكن تصنیفها إلى عدة أنواع كما  على اختلاف  
  یلي:

  أولا: أزمة العملة
وتحدث الأزمة عندما تتعرض عملة بلد ما لهجوم مضاربي شدید یؤدي إلى انخفاض   

عندما  ویمكن تعریفها على أنها"أزمة في النقد الأجنبي أو العملة، ،في قیمتها انخفاضا كبیرا
یقع هجوم على قیمة عملة لبلد ما من خلال عملیات المضاربة وهذا الأمر یؤدي إلى 
تخفیض قیمتها، أو إلى هبوط حاد فیها، أو ترغم البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببیع 

  .1سعر الفائدة بنسبة كبیرةمقادیر ضخمة من احتیاطاته، أو رفع 
 انهیارث دوقد تفرض أزمة العملة على السلطات النقدیة خفض قیمتها وبالتالي یح  

سعر صرف العملة، ویمیز بعض المحللین بین الأزمات" ذات الطابع القدیم" أو" الحركة 
فترة من  البطیئة" وبین أزمات " الطابع الحدیث" إذ أن أزمات الطابع القدیم تبلغ ذروتها بعد

الإفراط في الإنفاق والارتفاع الحقیقي في قیمة العملة التي تؤدي إلى إضعاف الحساب 
الجاري غالبا في سیاق من الضوابط المتزایدة على رأس المال، بما یؤدي في النهایة إلى 

  تخفیض قیمة العملة.

                                         
دراسة مقارنة"، أطروحة  -الدروس المستفادة - هبة محمود طنطاوي الباز " الأزمة المالیة المعاصرة، الأسباب، العلاج - 1

 .52، ص 2008دكتوراه، قسم الاقتصاد، جامعة عین شمس، مصر، غیر منشورة، سنة 
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المیزانیات أما أزمات الطابع الحدیث فإن القلق الذي ینتاب المستثمرین بشأن جدارة   
جزء مهم من الاقتصاد، فبالثقة یمكن أن یؤدي في مناخ الأسواق المالیة والرأسمالیة الأكثر 

  .1تحررا وتكاملا الضغط سریعا على سعر الصرف
  ثانیا: الأزمة المصرفیة

في طلب سحب  تظهر الأزمات المصرفیة عندما تواجه البنوك زیادة كبیرة ومفاجئة  
أزمة سیولة لدى البنك، أما إذا توفرت الودائع لدى البنوك ورفض الودائع وبالتالي تحدث 

  منح القروض خوفا من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة إقراض.
وبالتالي فإن الأزمات المصرفیة تحدث عندما یكون هناك اندفاع حقیقي أو محتمل   

ف قابلیة التزاماتها الداخلیة أو إخفاق إحدى البنوك وقیامها بإیقا على سحب الودائع،
المصرفیة إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة، ولها آثار  الأزماتللتحویل، وتمیل 

  .2أقوى على النشاط الاقتصادي، وتحدث بالترادف مع أزمة العملة
ومن هنا فإن الأزمة المصرفیة ترتكز على عجز البنك عن تلبیة مستحقاته رغم   

أصوله، ویصبح في هذه الحالة في حالة نقص السیولة، أو تكون السیولة تغطیتها لجمیع 
  ا ما یؤدي إلى إفلاس البنك.كافیة للوفاء بكل التزاماته، وهذ اللازمة غیر

  
  
  
  

                                         
" مواجهة الأزمات" مقال في مجلة التمویل والتنمیة، عن صندوق النقد الدولي وصندوق النقد العربي مودلر كرستیان  - 1

 .6، ص 4،، العدد 39، المجلد 2002والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، دیسمبر 
 .6، المرجع نفسه، ص مودلر كرستیان  - 2
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  ثالثا: الأزمة الهیكلیة
وهي أزمة ناتجة عن الانهیار في سوق الأوراق المالیة (سوق المال)، ویرجع أساسها   

قتصاد الكلي من جهة واضطرابات في القطاع المالي من جهة أخرى، إلى عدم استقرار الا
  .1وهذا یجر  الاقتصاد المالي إلى أزمة حقیقة وتعیق سوق المال عن أداء دوره الكامل

  رابعا: أزمة الدیون:
إن أزمة الدیون تحدث في حالة عجز المقترض ( دولة معینة) عند السداد، أو العجز   

ن المقرضون أن التوقف عن ظالدیون من فوائد وأقساط، أو عندما ی عن الوفاء بخدمة أعباء
السداد ممكن الحدوث، وبالتالي یتوقفون عن أداء قروض جدیدة، ویحاولون تصفیة القروض 

    .2القدیمة
وأزمة الدیون إما ترتبط بدین تجاري أي بمعنى دین خاص، أو دین سیادي   

توقف القطاع العام عن سداد التزاماته، قد رسمي(عام)، كما أن المخاطر المتوقعة بأن ی
لى أزمة في الصرف  تؤدي إلى هبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى الداخل، وإ

  .الأجنبي
  ویفهم مما سبق أن أزمة الدیون تكون في حالة ما إذا:  

  توقف المقترض عن السداد. -1
السداد وبذلك یحدث  أو یعتقد المقترضون أن المقترض من الممكن أن یتوقف عن -2

  لدى المقرضین یؤدي بهم إلى: ارتباك
 إیقاف تقدیم قروض جدیدة. -1

                                         
" عولمة النظام المالي الدولي وانعكاساته على النظام المالي الجزائري"، مذكرة مقدمة لنیل شهادة عزوز عائشة، - 1

 .104، ص 2007 - 2006الماجیستر، تخصص نقود ومالیة، جامعة الجزائر، غیر منشورة، السنة الجامعیة  
 .41هبة محمود طنطاوي الباز، المرجع السابق، ص - 2
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 تصفیة القروض القدیمة. -2

  وأن الدین قد یكون إما:
 دین تجاري (أي خاص) -1

 دي رسمي أي عام.اأو دین سی -2

وفي أزمة الدیون تظهر ضرورة إقناع واضعي السیاسات في اقتصادات السوق    
الخاصة بفترات السداد وكذا دور صندوق النقد الدولي  السیئة قاتالناشئة باستخدام الأو 

والنظام الدولي بشكل أعم، أن یوفر دعما كافیا وأكثر فعالیة للبلدان عندما تلم بها الأزمة 
  .1وتوفیر طرق بحث لا تجعلها تقنع بمجرد ما تتخذه من إجراءات للوقایة من الأزمات

  المطلب الثاني: 
دارتهاأسباب الأزمات الم   الیة وإ

سنتطرق في المطلب الثاني إلى أهم الأسباب التي ساهمت في حدوث الأزمات   
  المالیة، بالإضافة إلى الكیفیة التي تم بها إدارة هاته الأزمات.

  الفرع الأول:
  أسباب الأزمات المالیة

لقد تداخلت العدید من الأسباب في حدوث الأزمات المالیة ولعل أهمها الأسباب   
  تصادیة بالإضافة إلى أسباب أخرى وهذا ما یتم التطرق له كما یلي:الاق

  أولا: الأسباب الاقتصادیة
إن الأسباب الاقتصادیة، تعتبر من أهم الأسباب التي تؤدي إلى أزمات اقتصادیة،   

  وذلك بسبب الاستخدام السیئ للمؤشرات الاقتصادیة للبلد وذلك كما یلي:

                                         
 .6ع السابق، ص ، المرجمودلر كرستیان  - 1
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من  %75التقاریر الخاصة بالبنك الدولي إلى أن أكثر من التبادل التجاري: حیث ذكرت -1
انخفاض في معدل التبادل التجاري في حدود  الدول النامیة التي عرفت أزمات مالیة، شهدت

10% 1.  
تقلبات أسعار الصرف: وتعتبر من أهم مصادر الاضطرابات حیث أكدت تقاریر مختلفة  -2

ضطرابات في عانت بشكل حقیقي من ا دقدولة خاصة في أمریكا الجنوبیة  22إلى أن 
  .2أسعار الصرف

ارتفاع معدلات التضخم: فقد تم اعتبار أن الركود الناتج سببا مباشرا في حدوث الأزمات  - 3
  3.المالیة

تدخل الدولة في تخصیص الائتمان: ویقصد به تدخل الدولة في توزیع الموارد المالیة  - 4
في قطاعات اقتصادیة معینة وذلك لأجل تنمیة ذلك المتاحة في مجموعة من الأقالیم، أو 

الإقلیم أو ذلك القطاع، وهذا من أجل أغراض سیاسیة أكثر منها اقتصادیة وهي ظاهرة 
  .4مشتركة في الكثیر من الدول النامیة

سعر الصرف المرن الذي ینتج عنه  سیاسة إتباعإن  سیاسة سعر الصرف المتبعة: - 5
الأسعار المحلیة، ینتج عنه بشكل مباشر تخفیض قیمة أصول  تخفیض قیمة العملة وارتفاع

وخصوم المصارف، أما انتهاج الدولة لسیاسة سعر الصرف الثابت فهي سیاسة أكثر عرضة 

                                         
عبد الغاني بن علي " أزمة الرهن العقاري وأثرها على الأزمة المالیة العالمیة"، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجیستر،  - 1

 .7، ص 2010-2009، جامعة دالي إبراهیم، السنة الجامعیة اقتصاديتخصص تحلیل 
 .08عبد الغاني بن علي، المرجع نفسه، ص  - 2
  .13المرجع السابق، ص  زینب جوجو، - 3
عیسى محمد الغزالي " الأزمات المالیة"، سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، المعهد العربي  - 4

 .7، ص 2004للتخطیط بالكویت، العدد التاسع والعشرون، السنة الثالثة، ماي 
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حیث یؤدي هذا إلى فقدان السلطات النقدیة من الاحتیاطات من النقد الأجنبي ، 1للأزمات

  .2نوهذا ما حدث بالفعل في كل من المكسیك والأرجنتی
وتنتج عن سیاسة سعر الصرف الثابت عند حدوث أزمة مالیة عجز في میزان   

  المدفوعات، ونقص في عرض النقود وارتفاع في أسعار الفائدة المحلیة.
إضافة إلى هذه الأسباب هناك أسباب متعلقة بالقطاع المالي تؤدي إلى حدوث   

  أزمات وهي كالآتي:
 فیما یتعلق بالتوسع في عملیة الائتمان، اصةحدوث اضطراب في القطاع المالي وخ -1
ي بدوره یؤدي إلى التركز في الائتمان مثل القروض الاستهلاكیة، القروض العقاریة، وكذا ذال

  .3انهیار في سوق الأوراق المالیة
البنوك فیما  بالتزاماتعدم التلاؤم بین أصول وخصوم البنوك، ویعتبر خللا في الوفاء  -2

الأجل بالإضافة إلى تدني في قیمة  ةقصیرة الأجل مقابل الأصول طویلیخص الالتزامات 
  .4هذه الأصول أو التزامات بالعملة الأجنبیة مقابل أصول بالعملة المحلیة

التحریر المالي غیر الوقائي للسوق المالي: ویؤدي ذلك إلى حدوث أزمات مالیة، وفي  - 3
ئتمان ومنه ارتفاع معدل الفائدة المحلي أو مقابل هذا یتوافق مع التوسع في عملیات منح الا

  .5كثرة المنافسة من قبل البنوك المحلیة الأخرى

                                         
  10عبد الغاني بن علي، مرجع سابق، ص  - 1
 .08زالي، مرجع سابق، ص عیسى محمد الغ - 2
 .8، ص عبد الغاني بن علي، مرجع نفسه  - 3
حالة الدول العربیة، مذكرة بولعسل شمس الدین، العولمة المالیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول النامیة، دراسة  - 4

  .127، ص 2007 -2006مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، تخصص تحلیل اقتصادي، جامعة الجزائر، السنة الجامعیة 
 . 9عبد الغاني بن علي، مرجع سابق، ص  - 5



  توریق الرهونات العقاریة                     الباب الثاني 

201 
 

، الأزمة المالیة ومن بین هذه الأزمات التي حصلت نتیجة التحرر المالي غیر الوقائي  
في كل من البرازیل، الشیلي، المكسیك، فنزویلا، اندونیسیا وبعض الدول الاسكندینافیة، 

أزمة مالیة حدثت  18یات المتحدة الأمریكیة، ولقد أوضحت الدراسات بأن حوالي وحتى الولا
سنوات الأولى من التحرر المصرفي، والتي أظهرت جملة من المظاهر  05في غضون 

  .1كارتفاع أسعار الفائدة الحقیقي
ضعف النظام المحاسبي والتنظیمي والرقابي ضعفا كبیرا خاصة فیما یتعلق بعملیات  - 4

وبالتالي  صاح عن المعلومات إضافة إلى الضعف القانوني السائد في العملیات البنكیة،الإف
   2یكون التقییم غیر الدقیق وغیر كافي للمخاطر الائتمانیة

  الأسباب الأخرى للأزمات المالیة ثانیا:
الأسباب النفسیة: وتساهم الأسباب النفسیة في انفجار الأزمات المالیة وذلك راجع إلى -1
تصریحات والتوقعات أین یطغى الجانب النفسي على المعاملات، مما یؤدي إلى بروز ال

أزمة ثقة نفسیة للتوقعات حول الأسواق المالیة من خلال الإشاعات التي تروج من قبل 
السماسرة في أسواق الأسهم المالیة، ومن هنا تظهر العدید من المشاكل الاقتصادیة والمالیة 

حظ في أسواق البورصة، فبمجرد التصریح أو التنبؤ بمشاكل اقتصادیة والنقدیة خاصة ما یلا
  .أو سیاسیة في منطقة معینة إلا ویقابلها اضطراب في الأسعار والتعامل الاقتصادي

تشوه نظام الحوافز: وهو نتاج لجشع المدراء إذ أنه السبب الحقیقي للأزمات وبالتالي  -2
قیق الربح السریع في وقت قصیر، وكمثال لذلك رئیس الحرص على تلقي المكافأة الكبیرة وتح
ملیون دولار وقد كان  486حیث حصل على  2008بنك لیمان براذرز" الذي أفلس سنة 

                                         
 .6عیسى محمد الغزالي، مرجع سابق، ص  - 1
 . 10، ص عبد الغاني بن علي، مرجع نفسه  - 2
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ذلك عرضة لانتقاد لاذع من قبل المسؤولین منهم وزیر المالیة الألماني" بیتر شتاینبروك" 
  .1ساركوزي" وهو نفس المنحى الذي اتجه إلیه الرئیس الفرنسي " نیكولا

دور الدیون قصیرة الأجل: عرفت فترة التسعینات عملیات إقراض واسعة ولاسیما  -3
القروض قصیرة الأجل، وكان هذا التراكم السریع للدیون القصیرة الأجل من العوامل الرئیسیة 

ودول جنوب شرق آسیا في  1995و  1994لحدوث الأزمة المالیة في المكسیك عامي 
  .19992و  1998بالإضافة إلى روسیا والبرازیل في عامي  1998و  1997عامي 
هذا وقد حدث هذا التوسع في منح الائتمان دون أن یسبقه أي تهیئة أو إعداد كافة   

للجوانب المؤسسیة والقانونیة والتنظیمیة والرقابیة للقطاع المالي، فزادت مخاطر المصارف 
ها حبذت اللجوء إلى القروض قصیرة وتركزت في أنواع محددة من القروض والتي بدور 

الأجل بالإضافة إلى كل هذه الأسباب، تفاقمت العدید من الدوافع التي اندمجت مع الأسباب 
  سالفة الذكر مما أدى إلى حدوث أزمات مالیة ونذكر منها ما یلي:

تدفق رؤوس ـموال ضخمة للداخل والتي یرافقها توسع مفرط وسریع في الإقراض دون  -أ
د من الملاءة الائتمانیة للمقترضین، مما یعمل على زیادة حجم القروض المشكوك في التأك

سهمي في قیمة العملة المحلیة أمام اتحصیلها لدى البنوك المحلیة، وعندها یحدث انخفاض 
  .3العملات القیادیة وهذا ما یؤدي بدوره إلى موجة من التدفقات الرأسمالیة نحو الخارج

                                         
للطباعة والنشر والتوزیع والترجمة، القاهرة،  إسلام، دار إسلامیةأشرف محمد دوابه، الأزمة المالیة العالمیة، رؤیة  - 1

 .84، ص 2009لى، طبعة أو 
سیاسة مواجهة الأزمات المالیة" من كتاب السیاسات المالیة، دار المنهل، بیروت، موقع خاص للدراسات  خلیل حسین" - 2

  http://drkhalilhussein.blogspot.com والأبحاث الإستراتیجیة، وللمزید من التفاصیل:
ل الدولیة" مقال في مجلة المال والصناعة، بنك الكویت عرفان الحسني "الاقتصاد السیاسي لأزمة أسواق الما - 3

 .15، ص 2007، سنة 25الصناعي، العدد 
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یق السیاسات النقدیة والمالیة الكلیة الملائمة، خاصة إذا تزامن ذلك وجود خلل في تطب -ب
مع انعدام الشفافیة والتلاعب في البیانات والقوائم المالیة في المؤسسات التي تكون المنبع 

  .1الأولي للاضطراب
لقد أدت العولمة دوراً كبیراً في انتقال هذه الأزمات، حیث أنه إذا وقعت مشاكل مالیة  -ج
ج عنها مشاكل اقتصادیة في الاقتصادي الحقیقي أي الركود وهبوط الإنتاج والبطالة.....، ینت

إضافة إلى أنها تمتد وتتشابك بسبب ظاهرة الاتصال حتى إذا ظهرت المشكلة في اقتصاد 
وذلك كما حدث في جنوب شرق آسیا في نهایة  ىمعین، انتقلت بسرعة إلى أماكن أخر 

  التسعینات.
ه الأسباب تعددت التفسیرات لظهور الأزمات المالیة وتختلف من حیث من خلال هات  

نوع هذه الأزمات كما تختلف أیضا في حدتها وتأثیرها ومداها الزمني، فمنها ما كان نتیجة 
كساد أو انكماش اقتصادي، كما یمكن أن یكون سببا في انهیار حاد في سوق الأسهم، أو 

  بسبب عملة.....
  الفرع الثاني:

  رة الأزماتإدا 
دارة الحالات الطارئة بشكل سریع وكفاءة وفعالیة وذلك إیقصد بإدارة الأزمات،   

السلیمة في التنبؤ بالأزمات قبل وقوعها، أو احتوائها منذ مرحلة  العلمیةباستخدام الوسائل 
  .2المیلاد وقبل انتشارها

                                         
1 - Robert Boyer, Mario Dehove, Dominique plihom, les Crises Financières, paris: La 
Documentation Française, 2004, p 15. 

، ص 2006دار الجامعیة الجدیدة، الإسكندریة، الطبعة الأولى، سنة لواء محمد صالح قاسم، إدارة الأزمات والكوارث،  - 2
50. 
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   وبالتالي تتم إدارة الأزمات عبر مجموعة من الإجراءات منها:
 قبل حدوثها قدر الإمكان. بها وقوع الأزمة عن طریق التنبؤ منع -

 مواجهة الأزمة بشكل فعال عند حدوثها. -

 تحلیل الأزمة بحدوثها والاستفادة منها في منح حدوث أزمات مشابهة لها مستقبلا. -

ومما سبق سوف نتطرق إلى الجهود المبذولة من قبل المنظمات المالیة النقدیة    
  أو التنبؤ والتقلیل من حدة الأزمات المالیة. محاولة في التصدي

: آلیات تنبؤ صندوق النقد الدولي بالأزمات المالیة:   أولاً
  .) وسائل للتنبؤ بالأزمات03یعتمد صندوق النقد الدولي على ثلاثة (  

  الإنذار المبكر: -1
 ویعتمد صندوق النقد الدولي في هذا الصدد على مجموعة من المتغیرات والمؤشرات،  

  . 1في نوعیة البیانات والمعلومات المتحصل علیها حول حالة المخاطر وتكمن دقته
التعریف السابق فإنه على أساس المعطیات التي یتلقاها صندوق النقد الدولي  ومن  

كانت أزمة مصرفیة أو أزمة عملة، أو أزمة شاملة  سواءیمكن معرفة طبیعة ونوعیة الأزمة 
  (مالیة).
هذا النظام في اعتماد الباحثین على المتغیرات الاقتصادیة التي وتكمن آلیة عمل   

یدرسها المحللین المالیین، وذلك لمعالجته التنبؤ بمختلف الأزمات التي تنشب في النظام 
المالي استنادا إلى التجارب التاریخیة، فیقوم نظام الإنذار المبكر على ترجمة هذه المعلومات 

  على أساس منهجیة واضحة.

                                         
الطراونة علاء الدین عوض " تطویر نظام إنذار مبكر لتوقع الأزمات الاقتصادیة في الأردن، رسالة مقدمة لنیل  - 1

 .14، ص 2004وت متطلبات شهادة الماجیستر في الاقتصاد، كلیة الدراسات العلیا، الجامعة الأردنیة، الأردن، أ
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لى الرغم من أن نظام التنبؤ بالأزمات المصرفیة(نظام الإنذار المبكر)، معتمد من وع  
قبل العدید من المؤسسات المالیة الدولیة، إلا أن أنه ینطوي على بعض السلبیات ونذكر 

  منها ما یلي:
نقص البیانات وعدم الشفافیة في الإفصاح من قبل المؤسسات المصرفیة وهو ما  -

أي عدم توفر المعلومات  لتنبؤ بالأزمات خاصة المصرفیة منها،یعیق القدرة على ا
المتعلقة بالأنشطة المالیة لا تكون متاحة لكل من المستثمرین وجهات الرقابة على 

 .1خارج المیزانیة العمومیة نظرا لقیدها حد سواء،

ت العوامل الداخلیة والخارجیة غیر قابلة للتحدید من شأنها زیادة احتمال نشوب أزما -
 .2مصرفیة ومالیة

  وسائل مراقبة السیولة -2
إن الافتقار للاحتیاطي من السیولة یعتبر مؤشراً واضحا للتنبؤ باحتمال وقوع أزمة   

عملة، والاحتیاطات الرسمیة التي تعتبر الاحتیاط الواقي الرئیسي بالنسبة لبلدان الأسواق 
  الناشئة قد تهبط بسرعة كبیرة لعدة أسباب منها:

 درة للوصول إلى أسواق رأس المال الدولیة وهروب رؤوس الأموال.عدم الق -

 تشكك المستثمرین في مدى صلاحیة السیاسات المحلیة، مثل مدى الاستدامة المالیة. -

  
  
 

                                         
، 2010زواوي الحبیب "الاستقرار المالي والبنوك الإسلامیة: تحلیل تجریبي" مقالة في مجلة دراسات اقتصادیة، جویلیة  - 1

 .72، دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر العاصمة، ص 16العدد 
مكانیة التنبؤ"، مقالة في مجلة جدید أوكیل نسیمة " طبیعة الأزمات المالیة التي ضربت الاقتصادیات النا - 2 شئة وإ

 .141، ص 2008، سنة 3الاقتصاد، العدد 
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  نبض السوق: -3
ویعتمد في الغالب على معلومات الأسواق المالیة، فالمؤسسات في القطاع الخاص   

لي تتم دراستها لتقییم مدى التعرض للمخاطر في بلدان تستثمر الكثیر من الموارد، وبالتا
  .الأسواق الناشئة، وتركز هاته الدراسات على مخاطر السداد ولیس مخاطر أزمات العملات

  ثانیا: آلیات مواجهة الأزمات من قبل صندوق النقد الدولي.
  ویعتمد على ثلاث آلیات لمواجهة الأزمات.  

  .بناء نظام دفاعي ضد الأزمات:1
  ذلك من خلال:و 

 بناء نظام مالي عالمي قوي -

 تقویة القطاعات المالیة -

 تشجیع الانفتاح ونشر المعلومات. -

ویعتبر بناء الدفاعات من أهم المفاتیح الرئیسیة لتحسین المعلومات عن المخاطر، فمنذ 
أقرت إدارة صندوق النقد الدولي وجمیع الهیئات التابعة له أن تجري تقدیرات  2001منتصف 

تظمة تغطي العامل لدرجة المخاطر، مع استخدام تشكیلة متنوعة من البیانات، مقترنة من
  .1بتحلیلات وتفسیرات الخبراء

وقد قام أیضا صندوق النقد الدولي، بمساعدة خبراء من البنوك المركزیة والهیئات   
  التنظیمیة المالیة على:

 تقویة الأطر القانونیة والتنظیمیة والرقابیة للبنوك. -

 راجعة الحد الأدنى لرأس المال الإلزامي لدى البنوك والمؤسسات المالیة.م -

 وضع مجموعة أساسیة من المعاییر المحاسبیة الدولیة. -

                                         
 .6 ، المرجع السابق، صمودلركرستیان  - 1
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 تجنب نظم أسعار الصرف الحساسة لأي هجوم. -

 إلى الأسواق بحریة أكبر في الوقت المناسب ضمان تدفق البیانات المالیة -

  شابه الأزمات:الاستعداد للتصدي اعتمادا على ت -2
اقتصادي أو مالي لا یمكن تحمله،  اختلالإن أصل معظم الأزمات المالیة یرجع إلى   

مثل العجز الضخم في الحساب الجاري، أو عجز مالي، وعلى هذا الأساس یتم تقسیم 
القطاع الخاص، وقطاع البنوك  الأزمات طبقا للقطاع الذي تنشأ فیه(القطاع العام مقابل

  .1 شركات)مقابل قطاع ال
وعلى أیة حال فإن الفروق بین الأزمات لیست واضحة بشكل قاطع لأن هذه   

  التقسیمات تتداخل مع بعضها البعض.
وقد قام صندوق النقد الدولي بإجراء دراسات لتقییم مدى التأثر وتعرض البلدان   

الأعضاء بالصندوق للمخاطر، وذلك في ظل تسارع وتیرة نشوب الأزمات وتزاید في 
لتدفقات النقدیة من الخارج للدول الأعضاء، وبالتالي أصبحت هذه الدول أكبر البلدان ا

عرضة لهذه الأزمات، فتم إقامة نظام خاص یتعلق بالمقدرة على معرفة البلدان الناشئة 
المعرضة للمخاطر ومنه تجنب الكثیر من المشاكل وتوجیه إنذارات مبكرة لدول أخرى وما 

  .2ى عندما تنشب الأزمةبغي عمله ومتنالذي ی
  
  
  
  

                                         
 .7كریستیان مودلر، مرجع سابق، ص  - 1
 .6، ص كریستیان مودلر، مرجع نفسه - 2
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  المطلب الثالث:
  بعض الأزمات المالیة 

شهد العالم العدید من الأزمات المالیة، التي كانت لها أثر كبیر على العدید من   
اقتصادیات الدول، ورغم أن الخبراء والمصرفیین یعترفون أنه لا مفر من حدوث الأزمات في 

  سنة اتسمت بأنها متشابهة. 30على مدار  عالم كبیر ومعقد، إلا أن أسباب وقوعها
  الفرع الأول:

  )1933 -1929أزمة الكساد الكبیر ( 
شهدت فترة ما بعد  بعد الأزمة اجتاحت العالم خلال سنوات الحرب العالمیة الأولى،  

الحرب نوعاً من الاستقرار في العلاقات من الاستقرار في العلاقات النقدیة والمالیة الدولیة، 
المواطنون في زیادات في المستوى المعیشي والاقتصادي، عن طریق بعض سیاسات  واستفاد

الإقراض المسهلة آنذاك، نتیجة للإصلاحات النقدیة والمالیة التي شهدتها هذه الفترة، لكن 
  .1929هذا الاستقرار ما لبث أن انتهى مع انفجار أزمة أكتوبر 

: أسباب الأزمة   وتتلخص فیما یلي: :أولاً
   بیع الصوري:ال -1

ا لابنه أو أحد أفراد یومن صور هذا البیع قیام شخص ما ببیع أوراق مالیة صور 
أسرته، وأیضا من صوره قیام شخص بشراء وبیع ذات الورقة في ذات الیوم لشخص یتفق 
معه على ذلك، وتتم العملیة بأن یقوم المشتري بإعادة بیع الورقة إلى ذات الشخص الذي 

  في نفس الیوم وبسعر أكبر أو أقل حسب الاتفاق. اشتراها منه وذلك
ولما كانت إحدى سمات أسواق رأس المال هي نشر المعلومات بشأن الصفقات التي   

تبرم فإن سلسلة من البیوع الأسهم المشار إلیها، من شأنه أن یؤدي إلى انخفاض قیمتها 
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م إلى التخلص من ما ، مما یدفعه1السوقیة بشكل یوحي للمتعاملین بتدهور حالة الشركة
یمتلكون من هذه الأسهم، الأمر الذي یترتب علیه مزیداً من الهبوط في الأسعار، وحینئذ 

  یتدخل المستثمر المخادع مشتریا.
  الشراء بقصد الاحتكار:-2

كل الكمیات المعروضة من ورقة مالیة  ویقصد به قیام شخص ما بالعمل على شراء  
حتكار یمكنه فیما بعد من بیع الورقة للراغبین في شرائها ما، وذلك بغرض تحقیق نوع من الا

بالسعر الذي یراه، وفي بعض الحالات یحصر الشخص المذكور نشاطه الاحتكاري في شراء 
الأسهم التي یبیعها الآخرون على المكشوف حتى یحتكر تداولها فترتفع قیمتها السوقیة 

  .2ویحقق ربحا مضموناً 
  استغلال ثقة العملاء-3

لمقصود من استغلال ثقة العملاء هي الممارسات غیر الأخلاقیة من قبل السمسار ا  
تجاه أحد عملائه وذلك بإبرام صفقات نیابة عنه، أو تشجیعه على إبرام صفقات دون أن 
یكون في ذلك مصلحة له، ویهدف السمسار من تلك الممارسات إلى ابتزاز العمیل، فهو 

ت البیع والشراء التي یبرمها لعملائه سواءاً كانت تلك یحصل على عمولة السمسرة من صفقا
الصفقات مربحة أم غیر مربحة، فكلما زادت الصفقات عدداً وقیمة كلما زادت حصیلة 

  .3السمسرة

                                         
ا، انعكاساتها على الاستثمار بدولة الكویت)، ورقة أ. د. رمضان علي الشراح، الأزمات المالیة العالمیة (أسبابها، أثاره - 1

  14/06/2022، تاریخ الاطلاع 4أفریل، ص  28، 27مقدمة للملتقى الدولي لآفاق الاستثمار، الدورة الثالثة 
https:// www.unionvest.org 

 .74، ص 1999ة هندي منیر إبراهیم، الأوراق المالیة وأسواق رأس المال، دار المعارف، الإسكندریة، سن - 2
 .74، ص نفسهمرجع الهندي منیر إبراهیم،  - 3
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  1ثانیا: آثار الأزمة
زعزعة الاستقرار في النظام الرأس المالي برمته، وكان لها صفة دوریة لارتباطها  -1

  تصادیة ودامت أربع سنوات.بالأزمات الدوریة الاق
الانخفاض الكبیر في معدلات الفائدة، بسبب انخفاض الطلب على رؤوس الأموال  -2

  ونقص العرض.
دولة عن سداد قروضها الخارجیة  25نتج عن أزمة الائتمان الدولي طویل الأجل توقف  -3

  خاصة ألمانیا والنمسا
  ت.رافقت الأزمة تقلبات حادة في أسعار صرف العملا -4

  الفرع الثاني:
  (الاثنین الأسود) 1987أزمة وول ستریت  

، 1987أكتوبر  19إن الأزمة التي شهدتها أسواق رأس المال الدولیة یوم الاثنین   
عندما انهارت أسواق المال العالمیة، حیث بدأ ببورصة نیویورك أین اندفع المستثمرین مرة 

و جونز، ویعتقد أن الإعلان عن واحدة إلى بیع أسهمهم متسببین بهبوط مؤشر دا
الإحصاءات التجاریة المخیبة تسبب في حصول هذا الانهیار وبلغت عملیة التداول التعامل 

  .2بالأوراق المالیة حدا كبیرا
: أسباب الأزمة المالیة    1987أولاً

  :3یمكن إجمال أسباب الأزمة المالیة فیما یلي  

                                         
مروان عطوان، الأسواق النقدیة والمالیة، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والقرض، الجزء الثاني، الطبعة الثالثة،  - 1

 .103-101، ص ص 2005دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، 
 .583مرجع سابق، ص  هندي منیر إبراهیم، - 2
 .200مروان عطوان، المرجع السابق، ص  - 3
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إلى معالجة العجز في میزانها التجاري عن طریق توقع لجوء الولایات المتحدة الأمریكیة  -1
  دات.تخفیض قیمة الدولار بهدف زیادة الصادرات والحد من الوار 

تحول أكثر من المستثمرین من حیازة الأسهم إلى السندات(خاصة للسندات الحكومیة  -2
  طویلة الأجل الصادرة عن السلطات الأمریكیة) الذي أدى إلى انهیار أسعار الأسهم.

استمرار العجز في المیزان التجاري الأمریكي حسب الإحصاءات الأمریكیة وتوقعات  -3
  .1المراقبین الاقتصادیین

  لجوء الكثیر من المستثمرین في الأسواق المالیة إلى الأسواق النقدیة. -4
  ارتفاع أسعار الفائدة. -5
ت خطیرة أضعفت إلى تزاید حجم المدیونیة الخارجیة الأمریكیة التي وصلت إلى مستویا -6

  حد بعید الثقة بالدولار والأصول المالیة المحررة بهذه العملة.
  1987ثانیا: نتائج أزمة 

في  1987عرفت مؤشرات أسعار الأوراق المالیة صعوداً واضحاً في بدایة أكتوبر   
سا أما فرن %43وفي الولایات المتحدة الأمریكیة بنسبة  %48وبریطانیا بنسبة  كل من الیابان

عرفت هذه الأسعار  1987ولكن بعد منتصف شهر أكتوبر  %01وألمانیا  %6فسجلت 
، فقد تجاوزت الخسائر 1929انهیار كبیر جداً أثر بشكل أكبر من تأثیر الأزمة العالمیة 

  .19292الضعف عن سنة 
واختلف الأمر بین  1989حدثت أزمة أخرى  1987وتجدر الإشارة إلى أنه بعد أزمة   
سبب هذا التراجع  في كون الأزمة الأولى عرف فیها الدولار الأمریكي تراجعاً  الأزمتین

                                         
 .603هندي منیر إبراهیم، مرجع سابق، ص  - 1
دراق محمد، بورصة القیم المتداولة وتمویل التنمیة، أطروحة دكتوراه، تخصص العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،  - 2

 .279، ص 1999سنة 
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ضغطا على المسؤولین الأمریكیین برفع معدل الفائدة، وأدى إسراع المستثمرین لبیع أسهمهم 
فقد استفاد المسؤولون من التجربة  1989قبل حدوث انخفاضات أخرى، بینما في أزمة 

خل لإیقاف الأزمة، فقد طرح وزیر الخزانة الأمریكي فور اندلاع ، وسارعوا للتد1987السابقة 
الأزمة استعداد السلطات النقدیة الأمریكیة للتدخل بضخ السیولة اللازمة لمواجهة عملیات 

  .19891أكتوبر  13البیع التي تتزاید بدایة الأسبوع الموالي للأزمة، أي بعد 
  الفرع الثالث:

  الأزمة المكسیكیة 
مخاوف حول كفاءة عملیات الإقراض من البنوك نتیجة ارتفاع  1994ظهرت في 

نسبة الدیون غیر القابلة للسداد في محفظة البنوك، ومن هنا سنتطرق لأسباب هاته الأزمة 
  وسبل علاجها.

: الأسباب التي أثرت على النظام المصرفي في المكسیك   :2أولاً
دارة الدین الحكومي قصیر -1 الأجل والتوسع في الائتمان الممنوح في  ارتفاع سعر الفائدة وإ

  الجهاز المصرفي.
تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى المكسیك في أعقاب تنفیذها لبرنامج الإصلاح  -2

  أدى إلى إخفاء حقیقة العجز في حساب العملیات الجاریة. 1993الاقتصادي سنة 
دید في الاستهلاك ومن ثم المبالغة في تقییم سعر صرف البیزو مما أدى إلى ارتفاع ش -3

  زیادة الواردات.

                                         
  . 604ادلة وتمویل التنمیة، مرجع سابق، ص دراق محمد، بورصة القیم المتب - 1
، ص 1998البنوك، دار المطبوعات الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  واقتصادیاتعبد الحمید عبد المطلب، العولمة  - 2

140. 
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إن سلسلة الاضطرابات المالیة والتقلبات في سعر الصرف التي مر بها الاقتصاد  -4
المكسیكي، كانت نتیجة مباشرة لعوامل اقتصادیة خارجیة وعوامل سیاسیة داخلیة، حیث أدت 

ارات غیر المباشرة الأجنبیة، العوامل الخارجیة المتمثلة في الانخفاضات المتتالیة في الاستثم
  وأسهمت العوامل الداخلیة في إشاعة جو من الغموض الشدید على المستوى الاقتصادي.

  ثانیا: أهم الإجراءات التي تم إتباعها لمعالجة أزمة المكسیك
  1:اتبعت الحكومة عدة إجراءات أهمها  

اعدة البنك المركزي، تم على الصعید الداخلي تدعیم البنوك والمقترضین من خلال مس - 1
  والمؤسسات المالیة الدولیة، كصندوق النقد الدولي والبنك العالمي بتوفیر السیولة النقدیة.

ملیار دولار  50توجهت الحكومة المكسیكیة للولایات المتحدة الأمریكیة قصد تأمین  -2
 30الأمریكیة، وملیار دولار منفردة من هذا الاعتماد من الولایات المتحدة  20أمریكي، منها 

ملیار دولار المتبقیة من البنك الدولي، صندوق الدولي، وبعض دول مجموعة السبعة، مقابل 
  .2كفالة مكسیكیة من النفط فیما یتعلق بالصادرات المستقبلیة

تحریر السوق وتعویم سعر الصرف: ونتج عن هذه الإجراءات ارتفاع في معدل النمو  -3
وانخفاض في معدل البطالة والتضخم، ومعدل المدیونیة  %5.1معدل  1997وقد بلغ سنة 

  في القطاع العام وزیادة معدل الادخار المحلي.
  
  

                                         
، انعكاساتها ومعالجتها"، رسالة مقدمة لنیل متطلبات الماجیستر - فتیحة بكطاش،" الأزمة المالیة الآسیویة أسبابها - 1

 .23، ص 1999-1998تخصص نقود ومالیة جامعة الجزائر، موسم 
، دار الشرق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة عبد الحمید وادي عطیة، الاقتصادیات النامیة أزمات وحلول - 2

 .154، ص 2001الأولى، 
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  المبحث الثاني: 
  التوریق كأحد أسباب الأزمة المالیة العالمیة

أعتبر العدید من المحللین المالیین أن التوریق أحد أسباب الأزمة المالیة العالمیة،   
لتوریق سببا حقیقیا لهذه الأزمة سنتطرق في المبحث التالي إلى كل ولمعرفة مدى اعتبار ا

من أسباب ومراحل الأزمة المالیة العالمیة ، وكذا تداعیات الأزمة على الاقتصاد العالمي، 
وخطط الإنقاذ لمواجهتها، ونتطرق في الأخیر إلى الآراء التي ترى أن التوریق سبب في 

  ء التي ترى أن هناك أسباب أخرى وراء الأزمة المالیة العالمیة.الأزمة المالیة العالمیة، والآرا
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  المطلب الأول:
  أسباب ومراحل الأزمة المالیة العالمیة 

یظهر جلیا أن البوادر الأولى للأزمة المالیة العالمیة تعود إلى ما بعد أحداث برجي   
ار الاقتصادیین الأمریكي ، التي أثرت في مس2001سبتمبر  11التجارة العالمیة یوم 

والعالمي، وأدى هذا التغیر في السیاسة الاقتصادیة للولایات المتحدة الأمریكیة من خلال 
إطلاق هذه الأخیرة لبرنامج "بیت لكل أمریكي" عن طریق التمویل البنكي، وهذه السیاسة 

  لم ككل.أدت بدورها إلى أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة والعا
  الفرع الأول:

  جذور الأزمة المالیة العالمیة 
تعود جذور الأزمة المالیة العالمیة إلى العدید من العوامل التي أدت إلى بروز الأزمة   

العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة وانتقالها إلى الاقتصاد العالمي ویمكن تلخیص هذه 
  العوامل فیما یلي:

  الأمریكیة عملیات الإقراض بنظام الرهن العقاري. أولا": تمویل البنوك
باعتبار أن حجم التمویل العقاري كان محدودا بمقدار ما یتوفر للبنوك من سیولة، إلا   

أن نظام الائتمان العقاري یخضع لسیطرة جهات الإقراض المتخصصة ،حیث تكون هذه 
لأولیة كالبنوك العقاریة القروض مصدرة من قبل المؤسسات التمویلیة العامة في السوق ا

والبنوك التجاریة ومؤسسات الإقراض، وفي المرحلة الثانیة تقوم هذه المؤسسات ببیع 
  .1القروض العقاریة من خلال السوق الثانویة للرهن العقاري إلى مؤسسات متخصصة

                                         
، مذكرة لنیل 2011، 1990ة للفترة علي عدوان، نمذجة قیاسیة للقروض العقاریة في فرنسا، دراسة قیاسیة تحلیلی - 1

 .68، ص 2013، 2012شهادة الماجیستر، علوم تجاریة، تقنیات كمیة للتسییر، السنة الجامعیة 
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وتقوم هذه المؤسسات بتمویل مشتریاتها من هذه القروض عن طریق طرح سندات   
القروض المشتراة ومن أهم الأسباب التي أدت إلى نمو السوق الثانویة للرهن  عقاریة بضمانة

 تسهیل العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة هي الحاجة إلى وسیلة من شأنها انتقال
  .1الأموال من المناطق ذات الفائض إلى المناطق التي تعاني من العجز في الأموال

  لحكومة الأمریكیة لشروط الإقراضثانیا: التخفیض المقدم من قبل ا
العقاریة الأمریكیة، بحث كانت خطوات منح  ویعني ذلك التوسع في منح القروض  

  :2القروض جد بسیطة وحددت على أساس مجموعة من المعاییر التي تتمثل فیما یلي
 العملیات المالیة للشخص خلال الثلاث سنوات الماضیة. -1

 مدة تعویض القروض العقاریة. -2

 قة القرض.ابطرصید  -3

 القروض السابقة. -4

 مدى التزام الشخص بتسدید التزاماته في الوقت المحدد. -5

فكل هذه المعاییر تحلل وتقیم وعلى أساسها یتم وضع المؤشر الرقمي الذي یحدد    
، وقیم هذا المؤشر محصورة في على أساسه مدى قدرة الشخص على تسدید التزاماته الحالیة

 800والقیمة الكبرى هي  نقطة 300الصغرى لهذا المجال هي  مجال محدد، بحیث القیمة
  .3نقطة

هنا تجدر الإشارة إلى أن الشخص الذي یتحصل على قیمة داخل المجال المحدد   
  یستفید من قرض بمعدل فائدة منخفض لأن القرض یعتبر قلیل المخاطرة.

                                         
 .68علي عدوان، المرجع السابق، ص  - 1
 .257، 252عبد الحمید عبد المطلب، المرجع السابق، ص ص  - 2
عاییر لجنة بازل، معارف، مجلة محكمة، العدد العاشر، جوان سمیر لآیت عكاش، الأزمة العقاریة وأثرها على م - 3

  .160، ص 2011
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لى القرض أما الشخص الذي یتحصل على قیمة خارج هذا المجال فمعدل الفائدة ع  
الذي یتحصل علیه تكون مرتفعة لأنه قرض ذو مخاطر عالیة، وتعتبر القروض العقاریة 
ذات المخاطر العالیة سببا في الأزمة المالیة العالمیة نتیجة لتوسع البنوك التجاریة في منح 

ثم وصلت إلى  2002في السوق سنة  %9هذا النوع من القروض حیث كانت تمثل نسبة 
  .1، مما یعني أن النسبة فاقت الضعف خلال سنتین فقط2004 سنة %20نسبة 

 %45لــ  FREDDIE MACوفریدي ماك  GINNIE MAEثالثا: تغطیة شركتي جیني ماي 
  من مخاطر القروض العقاریة

وهذا من خلال تأمین السیولة لسوق الرهن العقاري، إما بتأمین القروض في حد ذاتها   
سندات المنازل المضمونة تعرف بــ " إصدار سنداتأو شرائها من المصارف، وقد تم 

  ).R.M.B.S : Residentiel Mortagage Based Securitiesعقاریا"( 
ملیار دولار  740وقد عرفت وتیرة إصدار هذه السندات تسارعاً كبیراً إذ قفزت من   

 2006إلى  2001كما عرفت الفترة ما بین  2005ملیار دولار سنة  4000إلى  1990سنة 
  .2نموا كبیراً في إصدار هذه السندات رافقها تغاضي البنوك على معاییر منح القروض

وهنا یظهر جلیا تساهل البنوك في منح القروض ذات المخاطر العالیة وخاصة أن   
منح القروض لم یعد یشكل مشكلة في السیولة، كون البنوك لم تعد تمنح القروض في حدود 

وذلك لوجود بدائل في تأمین السیولة اللازمة فتم منح القروض  السیولة المتوفرة لدیها فقط،
المرتفعة الفوائد دون مراعاة للنتائج السلبیة التي یترتب عن ذلك مستقبلا كالعجز عن سداد 

  القروض والفوائد المترتبة علیها.

                                         
 .161سمیر آیت عكاش، المرجع السابق، ص  - 1
 .150أمحد الشائع، مرجع سابق، ص  - 2
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نفوذا  FREDDIE MACو  GINNIE MAEوفي المقابل كسبت المؤسستین   
العدید من القیود القانونیة في المؤسستین، وعلیه أصبح انعدام  یفسیاسیا مما أدى إلى تخف
  .1الشفافیة هو الوضع السائد

  رابعا: بعض العوامل الأخرى التي أدت إلى بروز الأزمة المالیة العالمیة
الارتفاع الحاد في الأسعار یؤدي إلى التخلف عن السداد ونزع الملكیة واستمرار  -1

  القروض العقاریة منخفضة المخاطر.تدهور الائتمان حتى في 
وتقدر خسائر الولایات المتحدة الأمریكیة بالنسبة للأصول بسبب تداعیات أزمة   

  القروض عالیة المخاطر بحوالي تریلیون دولار.
عنه زیادة في ظاهرة الاستیلاء على العقارات من طرف المقرضین ودخول  مما ینتج  

ترافعیة أمام المحاكم التي قد تكلف الطرفین ما یزید عن البنوك مع عملائها في شبكة قانونیة 
  مئتي ملیار دولار.

وبحسب ما یقوله عضو الكونجرس الجمهوري بات بیونن فإن المرافعات أمام المحاكم   
ملیون مواطن أمریكي للسجون نتیجة العجز عن  50بسبب الانهیار المالي قد تعني دخول 

  .2تسدید القروض البنكیة
  أسعار المنازل: انخفاض -2

إن عجز العائلات عن تسدید دیونها الناتجة عن القروض العقاریة ولما كان المبدأ   
في هذه الحالة هو قیام البنوك لحجز السكنات المرهونة، وما تبعه من انخفاض أسعار 

                                         
 .150أمحمد الشائع، المرجع السابق، ص  - 1
 .187، ص امعیة، الإسكندریة، الدار الج2009فرید النجار، الاستثمار والتمویل والرهن العقاري، طبعة  - 2
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العقارات التي أصبح سعرها أقل من السعر المتبقي، أو تسدید المواطن لقرض شراء المنزل 
  .1م یعد یساوي نصف قیمة شرائه الأصلیةالذي ل

  الفرع الثاني:
  مراحل الأزمة المالیة العالمیة

إلى  من مرحلة میلاد الأزمة، بتداءا لقد مرت الأزمة المالیة العالمیة بخمس مراحل،
وصولا إلى مرحلة الاختفاء  ثم مرحلة الانفجار إلى مرحلة الانحسار، مرحلة النمو والاتساع،

  .والتلاشي
  مرحلة میلاد الأزمة لا:أو 

وهي المرحلة التي انتعش فیها القطاع العقاري حیث عرف ازدهارا كبیرا في الولایات 
وصلت  2005ففي سنة  2006إلى 2001المتحدة الأمریكیة وهي الفترة الممتدة من سنة 

ر القروض العقاریة المقدمة للمقاولات ومختلف المؤسسات العقاریة ما یفوق التریلیون دولا
من الناتج الإجمالي للولایات %71ساهم بشكل كبیر في زیادة المرهونات العقاریة إلى نحو 

في ظل هذه الفوائض تم التوسع في عملیات منح القروض دون مراعاة  ،2المتحدة الأمریكیة
ومن الظروف التي رافقت هذه  والغرض منها رهن العقار مقابل القرض، القدرة على السداد،

فاض في سعر الفائدة رافقه ارتفاع أسعار  العقارات وسبب هذه الأخیرة كثرت انخ الفترة،
والتوسع في عملیة توریق القروض العقاریة، وبالتالي تحویل  المضاربة في السوق العقاري،

هذه العقارات إلى حزمة مالیة قابلة للتداول في السوق المالي  وانتشرت بشكل كبیر في 

                                         
، دار جریر، ، عمان2009ة، الطبعة الثانیة ، ابراهیم بن الحبیب الكروان السعدي، قراءة في الأزمة المالیة المعاصر  - 1

 .164ص 
كندا،  سمیح مسعود، الأزمة المالیة العالمیة نهایة اللیبرالیة المتوحشة، المركز الكندي لدراسات الشرق الأوسط، مونتریال، - 2

  .36، ص 2010دار الشروق للنشر والتوزیع، عمان، 
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صاد الحقیقي إلى الاقتصاد وهذا ما أدى بتحول الاقت یة و أوروبا،الولایات المتحدة الأمریك
  الورقي.

  مرحلة النمو و التسارع ثانیا:
كانت ذروة نمو وتطور القطاع العقاري في  2005و 2001بین  باعتبار الفترة ما

 وهذا ما دفع بالمئات  الآلاف من الأفراد و المؤسسات  و اللجوء الولایات المتحدة الأمریكیة،
إلى حدود  2004إلى هذا النوع من القروض نظرا لتدني معدلات الفائدة التي وصلت سنة 

  وفي ظل تحریر أسواق الرهن العقاري. 1%
اتجهت العدید من الاقتصادیات المتقدمة نفس الأسلوب وهو حصول المستهلكین 

  .1على القروض العقاریة بشكل سهل جدا
 2007 وبدایة سنة 2006یة توضح في أواخر لقد بدأت ملامح الأزمة المالیة العالم

،لأنَ الأزمة في بدایة الأمر كانت مقتصرة 2008قبل أن  تنفجر في شكلها العالمي سنة 
جعل الكثیر من دول   وهذا ما على الولایات المتحدة الأمریكیة فقط دون باقي دول العالم،

حدث  وهذا ما زمة عالمیة.تتخذ احتیاطاتها فیها یخص إمكانیة تحولها أي الأزمة إلى أل
  فقد بدأت الأزمة في القطاع العقاري وذلك للأسباب التالیة: بالفعل،

  انخفاض الطلب على القروض العقاریة-1
  ارتفاع معدلات الفائدة -2
  انخفاض شراء السندات -3
  هبوط حاد في أسعار العقارات-4

                                         
العمواسي مصطفى وآخرون، الأزمة الاقتصادیة العالمیة وتداعیاتها على الشرق الأوسط، دار جلیس الزمان للنشر  - 1

  .15، ص 2009والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، سنة 
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ات المصدرة للقروض فبعد تناقض عدد المشترین في السوق الثانوي لم تتمكن المؤسس
العقاریة من بیع قروضها بشكل كامل وعلى اعتبارها مؤسسات ذات رأسمال متواضع 

وقد أثر ذلك بشكل كبیر على البورصات العالمیة في النصف  أصبحت على حافة الإفلاس.
بذلك تحولت الأزمة من أزمة عقاریة إلى أزمة مالیة مست  و .20071 الثاني من سنة

وكذا من أزمة داخل الولایات المتحدة الأمریكیة  ومنه إلى أزمة اقتصادیة، القطاع المصرفي
  إلى باقي دول العالم.

  مرحلة الانفجار والنمو ثالثا:
أصبحت قیمة العقارات أقل من قیمة السندات المتداولة  2008بدایة من سنة 

بیع عقاراتهم  وأصبح الأفراد عاجزین عن سد دیونهم حتى لو تطلب الأمر والصادرة بشأنها،
ونتج عن ذلك قیام الدول الأوروبیة بسحب  بت الأسواق المالیة بالشلل التام،یالمرهونة وأص

فلاس في  في السوق العقاري الأمریكي، 2وتجمید كافة استثماراتها مما أدى إلى تراجع وإ
حیث قامت مؤسسات التصنیف  نشاط هذا القطاع وبذلك اللجوء إلى تسریح العمال،

مما سبب خلل  ني بتخفیض درجة الجدارة الائتمانیة للسندات المغطاة بأصول عقاریة،الائتما
  .3كبیر في القطاع العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة

ق إدارة الأزمات من التحكم ر وعجزت ف 2008وبذلك انفجرت الأزمة المالیة بدایة 
اقتصاد عالمي بسبب تشابك وهذا مأربك أكبر  بسبب قوتها وسرعتها، فیها للحد منها،

الیابان  الاقتصاد الأمریكي مع الاقتصاد العالمي  فانفجرت الأزمة في عدة دول مثل:
                                         

: مجسات أزمة"، مقال في مجلة التمویل والتنمیة، عن صندوق النقد الدولي راندال دود، " الرهونات العقاریة الثانویة - 1
  2007، 4، عدد 44وصندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، المجلد 

ائري، مجلة غویني العربي " الراهن والمحتمل من استمرار الأزمة المالیة وتدهور أسعار البترول على الاقتصاد الجز  - 2
إلى  1البحوث القانونیة والاقتصادیة ، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة، الفترة ما بین 

  .991، المجلد الثاني، ص 2009أبریل  2
 .44العوامسي مصطفى وآخرون، مرجع سابق، ص  - 3
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وهنا كان لزاما على العدید من الدول عقد اجتماعات  وبریطانیا وباقي دول الاتحاد الأوروبي.
  ءات المتخذة.دوریة بشكل سریع مع سرعة اتخاذ القرار والعمل على البت في تطبیق الإجرا

  مرحلة الانحسار رابعا:
م العالمیة خاصة بین متمیزت هذه المرحلة بقیام الكثیر من الدول بإقامة العدید من الق

سواء كانت قمم دولیة تشمل مجموعة من الدول أو لقاءات ثنائیة بین  2009و 2008سنتي 
مرت الأسالیب العلاجیة وقد است دول ذات قوة اقتصادیة فعالة في النظام الاقتصادي الدولي،

 ،وفي هذا الصدد تمكنت بعض المؤسسات من التخلص من تبعات الأزمة، وتشخیص الخلل
  .1ولذلك أثناء هذه المرحلة بالذات بدأت الآثار السلبیة في التراجع

  مرحلة الاختفاء والتلاشي خامسا:
لف دول م الإنقاذ المقامة من مختالمرحلة تنفیذ جملة من الخطط وقم وعرفت هذه

وبدأت مختلف المنظمات والمؤسسات المالیة والاقتصادیة بالعمل على إعادة التوازن  العالم،
للاقتصاد العالمي على الرغم من عدم القدرة على القضاء على تبعات الأزمة المالیة 

 ایطالیا، یظهر جلیا في كل من الأزمة الیونانیة، وهذا ما بشكل نهائي، )2002-2009(
  .2اسبانیا.... وغیرها من الدول البرتغال،

والتساهل في منح الأفراد الذین لا تسمح لهم  تراضع في عملیات الاقإذن مع التوس
دخولهم من القدرة على السداد للقروض الردیئة إلى أزمة سیولة مع إفلاس البنوك بالتزامن 

راق المالیة وبذلك انخفضت أسعار الأو  مع تسجیل خسائر كبیرة أیضا في قطاع التأمینات،
ا على صعید الأفراد  ار كبیر في البورصات في معظم دول العالم،یالمتداولة وبالتالي انه أمَ

وبقاء الأفراد مدینین  العقارات المرهونة، ادجعل البنوك تقوم باسترد فعدم قدرتهم على السداد،

                                         
 .155أحمد الشائع، مرجع سابق، ص  - 1
 .31، ص 2009ال حماد، حوكمة الشركات والأزمة المالیة العالمیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، سنة طارق عبد الع - 2
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لمتحدة ونتج عن ذلك بقاء العدید من الأمریكیین بدون منازل في الولایات ا للبنوك،
  .الأمریكیة

وقد انتقلت الأزمة من الولایات المتحدة الأمریكیة إلى باقي دول العالم  وكذلك انتقلت 
إلى باقي القطاعات  ثم القطاع المالي، من قطاع إلى أخر بدایة من القطاع العقاري،

خلال  قدة إلا أن الأزمة لم تتوقف منعنالرغم من خطط الإنقاذ والقمم الموعلى  الاقتصادیة،
 تواصل بعض المشاكل المالیة في العدید من دول العالم خاصة أوروبا كما ذكر أعلاه،

  الیونان،......
  المطلب الثاني:

تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد العالمي وخطط الإنقاذ  
  لمواجهتها.

لدولي أن أزمة وعلى رأسها صندوق النقد ا ةأكدت العدید من المؤسسات المالیة الدولی  
الاقتصاد الأمریكي المتمثلة في الرهن العقاري، لن تسلم منها أي دولة من دول العالم، وأنها 
ستلحق الضرر باقتصادیات جمیع الدول، لكن بنسب متفاوتة، ومن شأنها التأثیر على العدید 

  من قطاعات هذه الدول وبالتالي التأثیر على الاقتصاد العالمي.
  الفرع الأول:

  ة العالمیة على الاقتصاد العالميأثر الأزمة المالی 
وتتجلى أثر الأزمة المالیة العالمیة  في تراجع نمو الاقتصاد العالمي، الانهیارات   

  لبنوك العالمیة، إضافة عدم استقرار الأسعار عالمیا.للكبرى ا
  بشأن النمو في الاقتصاد العالمي أولا: تراجع التوقعات

النقد الدولي إلى تراجع معدلات النمو بالدول المتقدمة ما بین تثیر أرقام صندوق   
  وتوقعات بالمزید من انخفاضها لاحقا. 2007-2006سنتي 
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سنة  %2إلى  2006سنة  %2.8ففي الولایات المتحدة الأمریكیة تراجع النمو من   
2007.  
 إلى 2006سنة  %3وفي ألمانیا انخفض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي من   

  .2007سنة  2.5%
  .2007و 2006خلال عامي  %2.2بینما في فرنسا بلغ معدل النمو 

  .2007سنة   %1.5إلى  2006سنة  %1.8وفي إیطالیا انخفض معدل النمو من 
  . 2007، 2006خلال سنتي  %3.7إلى  %3.9وفي إسبانیا انخفض معدل النمو 

 2007و  2006سنتي في  %2.7إلى  %3.1بینما في كندا انخفض معدل النمو من 
  .1على التوالي

في كل من الصین وروسیا وبریطانیا والبرازیل في سنة  ورغم ارتفاع معدلات النمو
إلا أن ذلك لا یعني أنها لم تتأثر بالأزمة المالیة العالمیة فقد طالتها الأزمة في سنة  2007
وق الأمریكیة، فقد ، وذلك راجع لأن دولا كبیرة تعتمد في نشاطها التصدیري على الس2008

انتقل الأثر السلبي الحادث في أمریكا إلى تلك الدول نتیجة ضعف الطلب الأمریكي على 
صادرات تلك الدول وعزز من الأثر السلبي على الدول الأوروبیة ارتفاع سعر صرف الیورو 

  .2مقابل الدولار
  العالميثانیا: آثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء البنوك على المستوى 

الاستثماري و الاستهلاكي لضعف قدرة البنوك على  مع تفاقم الأزمة انخفض الإنفاق  
  تمویل الشركات والأفراد، حیث تهاوت العدید من المؤسسات وانهارت البنوك.

                                         
ممدوح الوالي، الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على الاقتصاد المصري، المؤتمر الرابع والأربعون لجامعة الإدارة العلیا  - 1

 .11، ص 2008أكتوبر  19إلى  15بعد الاجتماعي" من تحت عنوانّ توازنات الاقتصاد الحر، العولمة وال
 .12ممدوح الوالي، المرجع نفسه، ص  - 2
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لذا سوف نستعرض أثر الأزمة المالیة على أداء البنوك في ثلاث دول على مستوى   
  نوك الجزائریة والبنوك الإسلامیة.العالم مع الإشارة إلى حالة الب

  أثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء البنوك في الولایات المتحدة الأمریكیة: -1
فرضت الحكومة الأمریكیة سیطرتها على شركتین تعملان في مجال الإقراض العقاري  -1

لیار وذلك مقابل تقدیم دعم مالي یقدر بــ مئة مفریدي ماك و فاني ماي وهما شركتي 
من العقارات  %50دولار لكل منها حیث قامت هاتین المؤسستین بضمان أكثر من 

 الأمریكیة التي اهتزت قیمتها نتیجة التعثر في السداد من قبل المستثمرین.

الشركة  میریل لاتشعلى مجموعة ) Bank of Americaأوف أمریكا (استحوذ بنك   -2
ملیار دولار في الربع الأخیر من سنة  23الاستثماریة اثر خسارة هذه الأخیرة حوالي 

2007. 

لتصل  %0.5قیام البنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي بتخفیض معدل الفائدة بنسبة  -3
 وذلك نتیجة لتباطئ الاقتصاد الذي یسود العالم. 2008في أكتوبر   %1.5إلى 

اضحة إعلان وزارة التجارة الأمریكیة عن دخول الاقتصاد الأمریكي مرحلة ركود و  -4
في الربع الثالث على  %0.3حیث انكمش اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة بنسبة 

 .1، والتعریف المقبول للركود هو انكماش في ربعین على التوالي2008التوالي سنة 

الخطوات التي اتخذها حاكم نیویورك ثم الحكومة الأمریكیة بتقدیم قروض عاجلة   -5
یار دولار على التوالي لدعم أمریكا أنترناشیونال مل 85ملیار دولار ثم  20تبلغ 

في غالم  أكبر مجموعة مالیة AMERICAN INTERNATIONAL GROUPEجروب 

                                         
أثر الأزمة المالیة العالمیة على القطاع المصرفي، مجلة البحوث القانونیة والاقتصادیة، بعنوان  ،أمیر ألفونس عریان - 1

 .883، المجلد الثاني، ص 2009أبریل،  6-1لقترة من الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، في ا
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التأمین والتي تعد حلقة وصل أساسیة في الاقتصاد الأمریكي من خلال الربط بین 
 .الجهاز المصرفي والشركات والمؤسسات العقاریة من جهة والعملاء من جانب آخر

 ن وزارة الخزانة الأمریكیة وبنك الاحتیاطي الفدرالي ومؤسسة ضمان الودائعإعلا -6
ملیار  3.6من خسائر محتملة تصل قیمتها إلى  سیتي جروبالفیدرالیة أنها ستحمي 

 دولار.

 0إعلان مجلس الاحتیاط الفدرالي عن خفض أسعار فائدة السندات الفدرالیة ما بین  -7
تاریخ الولایات المتحدة الأمریكیة التي لم یسبق لها وذلك للمرة الأولى في  %0.25إلى

 .%1أن تراجعت أسعار الفائدة فیها عن 

عن إفلاس مصرفین أمریكیین جدیدین  2009أعلنت السلطات الأمریكیة في فبرایر -8
 ألاینس بنك. –كاونتي بنك هما: 

سنة  وكانت 2009حوالي تسعة بنوك أمریكیة إفلاسها منذ بدایة سنة  هذا وقد أعلنت
  مصرفا أمریكیا. 25قد شهدت إفلاس  2008

عن بي إن سي  -ویلز فارجو –بنك أوف أمریكا إعلان المصارف الأمریكیة الثلاثة  -9
على التوالي في  ناشیونال سیتي  - أوكوفیا - میریل لینشإجراءات شراء منافسیها 

 واحدة من أوسع عملیات إعادة بناء القطاع المصرفي.

 42ملیار دولار إلى  1.5ما قیمته  2009نة الأمریكیة في فبرایر قدمت وزارة الخزا -10
بنك أمریكي كدفعة أولى ضمن خطة الإنقاذ المالي التي اعتمدها الكونجرس الأمریكي، 

 .1ملیار دولار 700وقوامها 

  
 

                                         
 .884أمیر ألفونس عریان، المرجع نفسه، ص  - 1
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  أثر الأزمة العالمیة على أداء البنوك في بریطانیا:-2
رعة لعدید من الدول، حیث ظهرت بوادر انتقلت آثار الأزمة المالیة العالمیة بس  

الانكماش بها تم الركود الاقتصادي، ومن هذه الدول بریطانیا وأثرت الأزمة على أداء البنوك 
  :1بها فیما یلي

ملیار جنیه  50أنها ستضخ ما یصل إلى  2008أعلنت بریطانیا في أكتوبر  -1
لیارات الجنیهات لدعم إسترلیني من أموال الحكومة في بنوك البلاد في إطار خطة بم

 النظام المالي بها.

 %1.5بنسبة  %3إلى  %4.5قرر بنك إنجلترا المركزي خفض أسعار الفائدة من   -2
دفعة واحدة للتخفیف من حدة التراجع الاقتصادي في حركة تصحیحیة لم تشهدها 

 2008نوفمبر  9في  %3، لیصبح سعر الفائدة الأساسي 1981بریطانیا منذ عام 
كأدنى مستوى  % 1.5إلى  %3من  2009جانفي  11فیض للمرة الثانیة في وتم التخ

من  ، وذلك لحمایة الاقتصاد1694على الإطلاق منذ تأسیس بنك إنجلترا سنة 
من  2009الانزلاق إلى ركود عمیق وطویل، ثم تم التخفیض للمرة الثالثة في فبرایر 

الخفض الأخیر لیس كافیا  ، ورغم ذلك أفادت الهیئات التجاریة أن% 1إلى  % 1.5
 للحد من الأزمة المالیة التي تعیشها البلاد ولیس كافیا لتشجیع البنوك على الإقراض

وقد جاءت هاته القرارات بعد أن أشارت بیانات رسمیة إلى أن بریطانیا قد دخلت رسمیا في 
  لبریطاني.بعد ربعین متتالیین من الانكماش في الاقتصاد ا 2008مرحلة ركود منذ دیسمبر 

بدء سریان قوانین جدیدة في بریطانیا من شأنها أن تسمح للحكومة بتقدیم المساعدة  -3
المالیة للبنوك المتعثرة والمؤسسات المالیة التي تعمل بصورة أساسیة في مجال 

                                         
 .884أمیر ألفونس عریان، المرجع السابق، ص  - 1
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الاقراض العقاري قبل أن تواجه عدم الاستقرار وتأتي هذه القوانین كجزء من رد الفعل 
 .2007ورترن روك فاتجاه انهیار بنك 

) عن تكبده خسائر قیاسیة بلغت قیمتها R.B.S )Royal bank of Scotlandأعلن بنك  -4
وهي تعتبر أكبر الخسائر في تاریخ  2008ملیار جنیه إسترلیني خلال سنة  24.1

ألف  20المؤسسات في بریطانیا، وقد ذكرت التقاریر أن البنك سیشطب ما یصل إلى 
 220من القوة العاملة لدیه حول العالم التي تبلغ   %10من وظیفة أي أقل من بقلیل 

ملیار جنیه  2.5ألف موظف حیث أن البنك یستهدف خفض النفقات السنویة بحوالي 
 إسترلیني.

أن أرباحه قبل حساب الضرائب  2009 البریطاني في مارس )HSBCأعلن بنك ( -5
، ویعتبر البنك هو 2008ملیار دولار) سنة  9.3ملیار جنیه إسترلیني( 6.5بلغت 

أكبر البنوك في أوروبا في وضع جید للغایة مالیا وذلك مقارنة بمؤسسات مالیة 
 أخرى.

على حصة أغلبیة تصل إلى  2009مارس  08استحوذت الحكومة البریطانیة في  -6
التي تعاني من اضطرابات مالیة لترفع بذلك  لویدز المصرفیةفي مجموعة  65%

ملیار  260وستغطي الحكومة تأمین ما یصل إلى  %43حصتها السابقة التي كانت 
 ملیار دولار) من الأصول المتعثرة. 365جنیه إسترلیني (

ملیار جنیه  11عن تكبدها خسائر بلغت  لوییز المصرفیةهذا وقد أعلنت مجموعة  -7
، بسبب اندماجها الذي أیدته الحكومة مع 2008ملیار دولار) عام  15.5إسترلیني(
في أوج الأزمة المصرفیة  بنك أوف أسكوتلاند، أتش بي أو أسهالیفاكس، مصرف 

 .2008في سبتمبر 
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  أثر الأزمة المالیة العالمیة على البنوك الجزائریة -3
لم یكن تأثر الجزائر في الأزمة المالیة العالمیة وارد الحدوث، ولاسیما على المدى   

  القریب، وذلك لعدة أسباب:
زائري بعید نسبیا عن التطورات في النظام المصرفي والمالي مازال النظام المصرفي الج -أ

  الدولي.
  إن الفرد الجزائري غیر مسایر للتقنیات والآلیات الحدیثة، مما یحد من أثرها نسبیا. -ب
لازالت الجزائر تعتمد على الدور الذي تلعبه الدولة في الرقابة والذي مازال متواصلاً في  -ج

  المجال المصرفي.
  د الجزائر على توفیر السیولة من المصدر الأساسي وهو البترول.اعتما - د
وجود بعض البنوك الإسلامیة كبنك البركة، ویعتبر ذلك كبدیل في مجال القروض  -ه

  العقاریة.
   الفرع الثاني:

  خطط الإنقاذ لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة
 وكذا فرنسا، الأمریكیة،وسنتطرق فیها إلى خطط الإنقاذ من جانب الولایات المتحدة 

مع التطرق إلى بعض التدابیر الوقائیة لتجنب أثار الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد 
  الجزائري.

  .1أولا : بنود خطة الإنقاذ المالي الأمریكي
وتكون  السماح للحكومة الأمریكیة بشراء أصول هالكة بقیمة سبعمائة ملیار دولار، -1

  ري.مرتبطة بالرهن العقا

                                         
  13/11/2018، تاریخ الاطلاع 2008، 2007ة، ی، الأزمة المالیة العالمالمصدر، ویكیبیدیا، الموسوعة الحرة - 1

https: ar.m.wikipedia.org 
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یتم تطبیق الخطة على مراحل بإعطاء الخزینة الأمریكیة إمكانیة شراء أصول هالكة  -2
 350مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى ملیار دولار في مرحلة أولى، 250بقیمة تصل إلى 

ویملك أعضاء الكونغرس الأمریكي  ملیار دولار بطلب من رئیس الولایات المتحدة الأمریكیة،
والتي تتعدى هذا المبلغ مع تحدید سقفه بسبعمائة  تو) على عملیات الشراء،حق النقض (الفی

  ملیار دولار.
مما  تساهم الدولة الأمریكیة في رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة، -3

  یسمح بتحقیق أرباح إذا تحسنت ظروف الأسواق.
لوضع  المركزیة لدول أخرى، یكلف وزیر الخزانة بالتنسیق مع السلطات والمصارف -4

  خطط مماثلة.
ألف دولار لمدة عام  250رفع سقف الضمانات للمودعین من مائة ألف دولار إلى  -5

  واحد.
  منح إعفاءات ضریبیة تبلغ قیمتها نحو مائة ملیار دولار للطبقة الوسطى و الشركات. -6
  تحدید التعویضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم. -7
نع دفع تعویضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها، وتحدید المكافآت المالیة م -8

  لمسئولي الشركات الذین یقیدون من التخفیضات الضریبیة بخمسمائة ألف دولار.
  استعادة العلاوات التي تم تقدیمها على أرباح متوقعة لم تتحقق بعد. -9

لمجلس رئیس الاحتیاطي یشرف مجلس مراقبة على تطبیق الخطة، یضم هذا ا -10
  الاتحادي ووزیر الخزانة ورئیس الهیئة المنظمة للبورصة.

یحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على حضور الاجتماعات الدوریة في  -11
  الخزانة، وذلك لمراقبة عملیات شراء الأصول والتدقیق في الحسابات.

  زیر الخزانة.تعیین مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات و  -12
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  یدرس القضاء القرارات وزیر الخزانة. -13
  اتخاذ إجراءات ضد عملیات وضع الید على الممتلكات. -14

  خطط الإنقاذ المنیعة من قبل فرنسا ثانیا:
وفي فرنسا أعلن الرئیس الفرنسي "نیكولا ساركوزي" أن بلاده أعدت خطتین لمساعدة 

ملیار یوروا، كضمانات للقروض المشتركة بین  300ة البنوك للتغلب على الأزمة المالیة بقیم
ملیار یورو، للحصول على حصص في الشركات والمؤسسات  40البنوك، والأخرى بقیمة

التي تواجه  الاستراتیجیةالمالیة المتعثرة. فضلا عن إنشاء صندوق سیادي لمصلحة الشركات 
  صعوبات مالیة.

ملیار یورو لمساعدة  300سمال قدره كما تقدم باقتراح لإنشاء صندوق أوروبي برأ
أعلن  2008إلا أن ألمانیا رفضت هذا الاقتراح. وفي نهایة شهر نوفمبر  البنوك الأوروبیة،

 32,84ملیار یورو (حوالي  26عن خطة جدیدة لمساعدة قطاعات الإسكان والسیارات بقیمة 
  .20091لي سنة من إجمالي الناتج المح %4ملیار دولار)،لیرتفع عجز الموازنة إلى 

بشأن تمویل  2008لسنة  1061وأیضا أقر البرلمان قانون المیزانیة التكمیلي رقم 
من هذا القانون الأحكام الخاصة بضمان تمویل القروض بین  6وتضمنت المادة  الاقتصاد.

على أن  البنوك حیث نصت على إنشاء شركة الاكتئاب المساهمة في المؤسسات المالیة،
وتقوم هذه الشركة بتقدیم أموال نظیفة إلى  ي المساهم الوحید في هذه الشركة،تكون الدولة ه

  البنوك التي تكون في حاجة إلى تحسین سیولتها.
فإن الدولة ستقوم بدور الضمان للسیولة  ووفقا لخطة الإنقاذ المصرفي في فرنسا،

لقواعد المحاسبة  لأنه وفقاظام أنه یخفف من عبء الدین العام، المصرفیة ومن شأن هذا الن
فإن الضمانات لا تدخل في الدین العام مادام لم یتم طلبها ،فالأمر إذن  الوطنیة والموازیة،

                                         
  .76علي عدوان، مرجع سابق، ص  - 1
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 الاتحادوقد جاءت هذه الخطة مشابهة للخطط التي وضعها دول  یتعلق بتعهد مشروط.
  .1الأوروبي الأخرى

تتمتع بضمانات یتم إنشاء شركة  من قانون المیزانیة التكمیلي، 3/6ووفقا للمادة 
ویوفق لهذا  ویكون غرضها الوحید منح قروض لمؤسسات الائتمان مقابل سندات. الدولة،

رضة للقروض الحل بین فعالیة السوق المصرفیة عن طریق ضمان الدولة للمؤسسات المق
  والمحافظة على مصالح الممولین.في حالة تعثر المقترض، 

لكنها من شركات القانون  اهمة فیها،ولم یحدد القانون مركز هذه الشركة والمس
تعتبر الشركة من  ولا الدولة والبنوك الفرنسیة الرئیسیة. وأما المساهمون فیها فهم الخاص.

. كما یكون مع صندوق الودائع تملك أقلیة الاعتراض غیر أن الدولة،، مؤسسات الائتمان
بمصالح الدولة  لمفوض الحكومة أیضا حق الاعتراض على أي قرار من شأنه الإضرار

  الخاصة بهذا الضمان.
من قانون المیزانیة  6وتبلغ قیمة ضمان الدولة إجمالا، أي وفق لأحكام المادة 

  .2ملیار یورو 360، 2008التكمیلي لعام 
  3ثالثا: التدابیر الوقائیة لتجنب آثار الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائري

إلا أنها قد تتأثر بالركود  ثر بالأزمة المالیة بشكل مباشر،بالرغم من أن الجزائر لم تتأ  
رغم احتلالها للمرتبة العاشرة  2009الاقتصادي ویمكن أن تبرز بعض الاختلالات في عام 

ملیار دولار،  150ملیار دولار أي بعد ألمانیا بـــ  140حالیا باحتیاطي صرف عالمي قدره 

                                         
محمد  محمد عبد اللطیف، دور الدولة في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة، مجلة، البحوث القانونیة والاقتصادیة،  - 1

، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة، مصر، المجلد 2009أبریل  6-1المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر، في الفترة من 
  .149-148ل، ص ص الأو 

 .150محمد محمد عبد اللطیف، المرجع نفسه، ص  - 2
فرید كورتل "الأزمة المالیة و أثرها على الاقتصادیات العربیة، مداخلة بكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة  - 3

 .13سكیكدة، ص 
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مكلف بتطویر  ملیار دولار لذلك من الأجدر إنشاء " صندوق سیادي" 125وقبل فرنسا بــ 
یتكون من مجموعة من الخبراء  قواعد تنمیة اقتصادیة متوازنة یكون مدعما بمجلس مراقبة

والاقتصادیین، ویعرف الصندوق السیادي على أنه عبارة عن صندوق للتوظیف المالي یكون 
ملك للدولة ویسیر الادخار المحلي لیتم استثماره في توظیف متعددة من أسهم وسندات، 

بقیمة  1976للاستثمار الذي أنشأ في  أبو ظبيصندوقا سیادیا أهمها سلطة  40د ویتواج
، 1990ملیار دولار، والصندوق الحكومي الشامل للمعاشات النرویجي المؤسس في  943

، ویتطلب إنشاء صنادیق سیادیة ضرورة 2007وهیئة الاستثمار الصیني المؤسس في 
ــ   : 1الالتزام بـ

  لحكم الراشد.التسییر الفعال وا -1
 والتخصص المالي والتسییر تسییر المعارف البشریة من خلال تقییم المعرفة،-2

  الاستراتیجي.
  مراعاة المنافسة الأولیة في هذا المجال. -3

من  )، سیجعل الجزائر تستفید2009-2002فإنشاء صندوق سیادي في الفترة (  
العالمیة، نقص السیولة الذي  الفرص السائحة خاصة مع تبین قیمة الأسهم في البورصات

  یمنع المستثمرین على الاستثمار في السوق المالي.
وهو ما یمكن الاستفادة منه عن طریق قوة الجذب في سوق الأسهم من خلال التركیز   

  على النقاط التالیة:
  *نسب الأرباح الموزعة للأمریكیین هي أعلى من نسب سندات الخزینة الأمریكیة.

  من قیمتها. % 25داولات الصنادیق المغلقة و الأمریكیة والیابانیة والأوروبیة ب * تخفیض نسبة ت
* انهیار البورصات العالمیة قد سجل قیمة سوقیة معادلة للقیمة المحاسبیة مما یعتبر فرصة 

  استثماریة.
  * نسبة نمو أغلبیة المؤسسات المقیدة في البورصة تجاوزت السعر مقابل نسبة الفائدة.

  
                                         

 .14مرجع سابق، ص فرید كورتل، الأزمة المالیة ولآثرها على الاقتصادیات العربیة،  - 1
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  ب الثالث: المطل
  التوریق المصرفي كأحد أسباب الأزمة المالیة العالمیة

یرى البعض أن التوریق هو سبب الأزمة العالمیة المالیة، في حین یرى البعض   
الآخر أن التوریق لا علاقة له بالأزمة وبالتالي سنتطرق إلى كلا الرأیین فیما یلي مع الحجج 

  المساقة في الموضوع:
  الفرع الأول: 

  ریق سبب الأزمة المالیة العالمیةتو ال
یرى بعض الاقتصادیون أن التوریق هو سبب الأزمة المالیة العالمیة وذلك من خلال   

بعض الأسباب الظاهریة التي تم تحلیلها ورافقت نشوء الأزمة المالیة العالمیة ویمكن تلخیص 
  هذه الأسباب فیما یلي:

  Subprime1الرهون العقاریة الأقل جودة -1
ا یقوم المواطن الأمریكي بشراء عقار معین بالدین من البنك مقابل رهن ویحدث عندم

هذا العقار، وعند ارتفاع ثمن العقار المرهون، یقوم مالك العقار بمحاولة الحصول على 
قرض جدید، ونتیجة لسهولة الحصول على هذه القروض مقابل رهن جدید من الدرجة الثانیة 

وهي أكثر خطورة في حال انخفاض ثمن العقار،  )رهون الأقل جودةتسمى هذه الرهون، بال(
توسعت البنوك في هذا النوع من القروض الأقل جودة، مما رفع درجة المخاطرة في تحصیل 
تلك القروض ورافق ذلك الزیادة الهائلة في توریق هذه الدیون العقاریة، للتوسع الإضافي في 

ى البنوك محفظة كبیرة من الرهونات العقاریة، فإنه عملیات الإقراض وذلك عندما تجتمع لد

                                         
 .158أحمد الشائع، مرجع سابق، ص  - 1



  توریق الرهونات العقاریة                     الباب الثاني 

235 
 

یلجأ إلى استخدامها لإصدار أوراق مالیة جدیدة یقترض بها من المؤسسات المالیة الأخرى، 
  بضمان هذه المحفظة.

  نقص مختلف أنواع الرقابة على المؤسسات المالیة-2
مؤسسات المالیة إن نقص مختلف أنواع الرقابة(القبلیة، الآنیة، البعدیة) على ال  

  الوسیطة على المنتجات المالیة والتي هي نتاج توریق الدیون.
وقد نتج عن عملیات التوریق هذه زیادة في معدلات عدم الوفاء بالدیون لرداءة العدید   

ة هذه السندات المدعمة بالأصول العقاریة في ممن تلك الدیون، مما أدى إلى انخفاض قی
، أي أن شركات التوریق قامت بإصدار سندات بقیمة هذه %70السوق الأمریكیة بأكثر من 

بقیمة أكبر من القیمة التي اشترتها بها من البنوك  للاكتتابالدیون، وطرحها في السوق 
  .1الأولى

  انخفاض سعر الفائدة-3
وهي فوائد ناشئة عن القروض  2003سنة  %1انخفاض سعر الفائدة حتى وصل   

لبنوك وهي ما یجنیه أصحاب الدیون بعد بیعها لشركات التوریق، التي أثقلت المتعاملین مع ا
  وجعل الدیون المشتراة سندات، وبیعها مرة أخرى لیستفید حملة السندات من الفوائد.

من قیمة العقار بسعر فائدة ثابت أو متغیر  %80بتمویل العمیل بـــ  حیث یقوم البنك  
ود ترفع قیمة الفائدة على القرض عندما یغیر مرتبط بتغیر أسعار فائدة معینة، بحث هناك بن

البنك الفدرالي الأمریكي سعر الفائدة، وكذلك عدم السداد لمرة واحدة یجعل العمیل یدفع ثلاثة 
  .2أضعاف الفائدة على القسط الذي لم یسدده

  

                                         
 .158أحمد الشائع، المرجع نفسه، ص  - 1
 .156أحمد الشائع، المرجع نفسه، ص  - 2
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  القانون التنظیمي غیر الدقیق: -4
بحمل نسبة عالیة من غیر الدقیق سمح للمؤسسات المالیة  إن التنظیم القانوني  

الضمانات التي یدعمها الرهن للدیون المكفولة ومن جانب آخر عدم التحذیر المبكر فیما 
یتعلق بنسبة الأصول المدینة مما یفسر عدم كفاءة البنوك ویظهر جلیا عدم كفاءة الإدارة من 

أزمة  خلال القروض التي كانت تقدمها مقابل ضمانات غیر كافیة، وكانت أول سبب لظهور
  .1الرهن العقاري

  الارتفاع المستمر لأسعار المباني في السوق العقاریة الأمریكیة:-5
إن التوقعات المتفائلة لارتفاع أسعر العقار من قبل المحللین أدى بالبنوك لتخفیض   

قراض عملاء ذوي ملاءة ضعیفة، ویرجع سبب هذا الارتفاع  شرط الاقتراض على العملاء وإ
انخفاض سعر الفائدة، وبالتالي ارتفع الطلب على العقار ومنه زیادة سعره، في الأسعار إلى 

وبذلك تشجعت الشركات العقاریة إلى خفض معاییر الإقراض خاصة فیما یتعلق بالفئات ذو 
  .2المخاطر المرتفعة

  تحویل الاقتصاد العالمي في ظل الرأسمالیة من الاقتصاد الحقیقي إلى الاقتصاد الوهمي-6
على المضاربة والمخاطرة وهذه الأدوات كلها من ابتكار الرأسمالیة الجدیدة وهي  القائم  

مرة ضعف الاقتصاد الحقیقي بمعنى  40مشكلة حقیقیة والاقتصاد الوهمي یمثل ما یزید عن 
أن التدفقات المالیة التي ترتبط بالاقتصاد الوهمي هي من بورصات ومضاربات قد أدخلت 

امة لم تخرج منها من خلال عملیات توریق متعاظمة وتقدیم قروض الأسواق المالیة، في دو 
متزایدة، ومن جانب آخر أدى عدم التوافق بین النمو المتعاظم في الثورة الورقیة (ممثلة في 

                                         
 .160أحمد الشائع، المرجع السابق، ص  - 1
إدارة المخاطر  ث عشر حولزایري بلقاسم، "الأزمة المالیة المعاصرة، الأسباب والدروس المستفادة" الملتقى الدولي الثال - 2

 9-7، جامعة شلف، ص ص 2005نوفمبر  26-25في المؤسسات، الآفاق والتحدیات، 
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أسواق المال) والنمو المحدود في الثروة الحقیقیة وتقلصت القدرات العامة والاجتماعیة للدول، 
  .1وتسلط اقتصاد الاستهلاك

  الفرع الثاني:
  لیس سبب الأزمة المالیة العالمیةالتوریق  

یبدو للوهلة الأولى أن التوریق هو السبب الرئیسي في حدوث الأزمة المالیة العالمیة،   
لكن إذا ما تم تحلیل الظروف المرافقة للأزمة یظهر أنه هناك عوامل أخرى أثرت على 

تمویل إلى حجر الزاویة في أزمة مالیة التوریق وأحالته من أداة مالیة لحل مشكلات ال
  عالمیة، ونذكر من هذه العوامل ما یلي:

  عدم تماثل المعلومات: -1
إن أحد العوامل الأساسیة التي تؤدي إلى عدم الاستقرار المالي والإسهام في حدوث   

أزمات مالیة ومصرفیة هي مشكلة عدم تماثل المعلومات، وهي تعبر عن موقف یكون أحد 
ف المتعاملین في النواحي المالیة لدیه معلومات أكثر من الآخرین مما یترتب على الأطرا

ذلك أن الطرف الأخر لن یستطیع تقییم المخاطر بشكل سلیم وینتج عند اتخاذ قرارات 
خاطئة، حیث من المفترض أن یكون للبنك كل المعلومات عن العمیل عند إتمام عقد 

ح، فعند منح القرض العقاري مثلا البنك لا یعلم مسبقا القرض، لكن في الواقع هذا غیر صحی
إن كان الشخص المقترض لدیه فعلا نیة تسدید الأقساط، كما لا یعلم إن كانت لدیه علاقات 
سابقة مع البنوك أم لا، مثلا هل للمقترض مشكلة في العمل قد تؤدي به إلى الإقالة أو 

                                         
صبري عبد العزیز إبراهیم، التوریق وأثره في وقوع الأزمة المالیة العالمیة في ضوء الفكر الإسلامي، بحث مقدم في  - 1

، بعنوان الجوانب القانونیة 2009أبریل  6-1الث عشر، فترة من مجلة البحوث القانونیة والاقتصادیة، المؤتمر العلمي الث
 .1264والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة، المجلد الثاني، ص 
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المعنویة، وهو ما من شأنه أن یعوق التشغیل وهذا ما یترتب علیه تزاید المخاطر  الاستقالة
  الكفء للنظام المالي والمصرفي.

فالأزمة المالیة عبارة عن أسواق المال التي یكون فیه سوء الاختیار والمخاطر   
المعنویة سیئة لدرجة أن سوق المال یكون غیر قادر على توجیه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء 

  .1لاستثماریةالذین یكون لدیهم أفضل الفرص ا
  الاستخدام السیئ لبعض المؤسسات:-2

بغرض شراء الرهون من البنوك  FNMA الكونجرس الأمریكي لمؤسسة استخدام  
باستخدام أموال دافعي الضرائب، رغم أنه كان بإمكان هذه المؤسسة الاقتراض من الأموال 

لثانوي، وفي سنة قادرة على احتكار سوق الرهن ا FNMAالحكومیة الفدرالیة، وهذا كانت 
قامت الحكومة الفدرالیة الأمریكیة بخصخصة هذه المؤسسة، وبدل من تحویل هذه  1968

بتبني شركة أخرى هي  1970المؤسسة إلى مؤسسة خاصة على نحو حقیقي، قاموا سنة 
FHLMC  لتكون المنافسة لها، وبوجود هاتین المؤسستین، وقیام البنك الاحتیاطي الفدرالي

ض الأموال غیر المحددة فعلیا على البنوك، وهكذا تم دعم الرخاء الإسكاني بعر  2002في 
من الرهون للمقترضین لا یتمتعون بمصداقیة % 100بشكل مصطنع بفعل إصدار مت نسبته

ائتمانیة، واستمرت المؤسسات المالیة بإصدار الرهون، والسماح للمعاییر بالهبوط وذلك لأن 
و  FNMAلهذه الرهون العقاریة بكونها شبه ممتازة لمؤسستي  سيببیع تدلیبإمكانها أن تقوم 

FALMC  واللتان ستقومان بوضعها في مجمعات من الرهون العقاریة والتي بدورها سوف

                                         
بن رجم محمد خمیسي، التوریق ووقعه على الأزمات المالیة، مجلة أبحاث اقتصادیة و إداریة، العدد الثامن، دیسمبر  - 1

 .70 – 69، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، ص ص 2010
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لى عامة الجمهور على كونها استثمارات رفیعة الدرجة تتمیز  تباع إلى صنادیق استثماریة وإ
  .1ي علیه فعلاً بأدنى حد من المخاطرة المالیة، وهذا عكس ما ه

  :2001سبتمبر  11انهیار أسعار أسهم البورصة الأمریكیة بعد هجمات  -3
بالولایات المتحدة الأمریكیة على برجي التجارة  2001سبتمبر  11لقد أدت هجمات   

العالمیة بنیویورك ومقر البنتاغون(وزارة الدفاع الأمریكیة) بواشنطن إلى خسائر كبیرة في 
ریكي وكذا سوق الأوراق المالیة الدولیة، وهذا یرجع بالأساس إلى كون السوق المالي الأم

شركة من  600عدد معتبر من الشركات الكبرى تقع بمركز التجارة العالمیة والبالغ عددها 
دولة وبذلك توقفت البورصة الأمریكیة ولمدة طویلة، فقرر البنك الاحتیاطي الفدرالي  26

من جهة والسماح للشركات بالتدخل لشراء أسهمها تفادیا الأمریكي بتخفیض معدل الفائدة 
  لتراجع الأسعار.

  :2بعض الأسباب الأخرى التي ساهمت في نشوب الأزمة المالیة العالمیة -4
السیاسات غیر المتماسكة لبوش إلى تعمیق العجز في المیزانیة الأمریكیة وهذا أدت  -أ

متحدة الأمریكیة على ما یسمى الإرهاب في كل النفقات العسكریة المتزایدة للولایات ال بسبب
وقد بلغ مجمل النفقات في الحرب  2001سبتمبر 11من العراق وأفغانستان وذلك بعد أحداث 

  تریلیون دولار. 3على العراق نحو 
  وهذا ما أدى إلى تضاعف حجم الدین الأمریكي ما أحدث عجزاً في المیزانیة.

) حیث كان قبل هاته 2007-2002الفترة ما بین(تضاعف حجم الدین الأمریكي خلال  -ب
تریلیون دولار أي ما  2.9حوالي  2007تریلیون دولار فقد بلغ في دیسمبر  1.9الفترة حوالي 

                                         
 .160أمحمد الشائع، المرجع السابق، ص  - 1
یري محسن محمد، الإعصار التمویلي: نظرة متكاملة إلى الأزمة التمویلیة العالمیة من حیث المظاهر والأسباب ضالخ - 2

 87- 86، ص ص 2009لطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة، والعلاج، إیتراك ل
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من الناتج  %72.5من الناتج المحلي الإجمالي، وقد وصل إلى حوالي  %70یماثل حوالي 
  .1توى الحد المقبول دولیا، وهو بذلك یتجاوز مس2008سبتمبر  30المحلي الإجمالي في 

وجود ثغرات وفجوات قانونیة من شأنها صناعة أزمات تمویلیة في ظل عدم وجود قانون  -ج
  مالي موحد خاصة فیما یتعلق بالاستیلاء على أموال الغیر من دول أجنبیة محلیا.

ضها ضیاع القیم والأخلاق والعرفیة المصرفیة والتمویلیة في العلاقات بین البنوك ببع - د
البعض، وكذا نشوء العدید من المنظمات المالیة والتي بسبب الانفلات في هذه الأعراف 

  .والأخلاق التمویلیة ومنه تهیئة المناخ لحدوث الأزمة التمویلیة
الغیاب العام للانضباط الذاتي والمؤسساتي، الذي هو صورة لعمل وسلوك الفرد داخل  -ه

ات والغش والكذب والتدلیس وبذلك اشتدت الأزمة في وخارج المؤسسة، مقابل تفشي المضارب
  ظل هذه الظروف الغیر انضباطیة.

  الفرع الثالث:
  التوریق كأداة لتجنب الأزمات 

یعتبر استخدام التوریق كأداة حدیثة لتسییر مخاطر القروض تحولا كبیراً للهیكل   
اولها في السوق المالي البنكي التقلیدي، فهو لیس مجرد عملیة إصدار أوراق مالیة، یتم تد

  فحسب، بل هي عبارة، عن إعادة تنظیم شاملة للنظام التقلیدي للقروض على اعتبار أنه:
  نهایة البنوك الشاملة لتخصص الخدمات البنكیة: -1

إن توریق القروض فتح مجالات أخرى للوساطة، مما أدى إلى تعدد مهام البنوك   
ه المهام، حیث عجل هذا التشعب في نهایة ما الأمر الذي صعب علیها الإلمام بجمیع هذ

  .2یسمى البنوك الشاملة
                                         

 .164أمحمد الشائع، مرجع سابق، ص  - 1
2 -Thierry Granier, Corynne jaffeusc, La titrisation Aspects Juridique et  Financier, 
Economica, paris, 1997, p 20. 
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  یزید من فعالیة السیاسة النقدیة: -2
  :1إن استعمال التوریق من شأنه أن یؤثر على السیاسات النقدیة من خلال تأثیره على  

تقلل المنتجات المالیة الحدیثة لتسییر مخاطر القروض من حجم  الكتلة النقدیة: - أ
النقدیة كون هذه الأدوات تعتبر وسائل إعادة تمویل حالها حال أسواق رأس الكتلة 

 المال أو سوق النقد.

كما سبق ذكره فإن الأدوات المالیة الحدیثة لتسییر مخاطر القروض  أسعار الفائدة: - ب
من شأنها أن توفر وسائل جدیدة للتمویل، وبالتالي تدخل في المنافسة مع وسائل 

 یؤثر على أسعار الفائدة بالانخفاض.التمویل الأخرى مما 

  دور التوریق في جانب التمویل:-3
أو  سواء للجهة المقرضة كالبنوك، للتوریق دور كبیر في تفعیل جانب التمویل،  

الجهات المقترضة، شركات مدنیة، مؤسسات صغیرة و متوسطة ویمكن توضیح هذا الدور 
  :2إجمالا فیما یلي

الإنتاجیة ومعدل دورانها عن طریق تحویل الأصول غیر رفع كفاءة الدورة المالیة و  - أ
السائلة إلى أصول سائلة لإعادة توظیفها مرة أخرى، مما یساعد على توسیع حجم 

 .3الأعمال دون الحاجة إلى زیادة حقوق الملكیة

تسهیل تدفق التمویل لعملیات الائتمان بضمان الرهون العقاریة وبشروط وأسعار  - ب
 أفضل.

                                         
  .63بن رجم محمد خمیسي، المرجع السابق، ص  - 1
 .63محمد خمیسي، المرجع نفسه، ص بن رجم  - 2
  www.Jps-dir.com/Forum/Forumسعید عبد الخالق، توریق الحقوق المالیة، دلیل المحاسبین، من الموقع  - 3
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وراق المالیة من خلال تعبئة مصادر تمویل جدیدة، وتنویع المعروض تنشیط سوق الأ - ت
فیها من منتجات مالیة، وتنشیط سوق تداول السندات وخلق علاقات ارتباطیه تمویلیة 

 بین قطاعات أخرى كقطاع السكن وسوق الأوراق المالیة.

التوریق  رفع مقدرة البنوك على التمویل عن طریق رفع نسبة رأس المال بها، بدلیل أن - ث
(تعتبر جزء من رأس المال) بالإضافة إلى توفیر  یسمح بتحویل الدیون إلى سندات

 المزید من السیولة المتأتیة من عملیات التوریق.

توفیر العملات الأجنبیة في حالة التوریق عبر الحدود، فیما لو أمكن التعامل مع إحدى  - ج
 بطاقة الائتمان.المؤسسات المهتمة بتحویلات العاملین في الخارج أو 

تقلیل مخاطر الائتمان للأصول من خلال توزیع المخاطر المالیة على قاعدة عریضة  - ح
 من القطاعات المختلفة.

نعاش سوق الدیون الراكدة. - خ  انحسار احتمالات تعرض المستثمرین للإخطار المالیة، وإ

 .تخفیض وطأة المدیونیة مما یساعد في تحقیق معدلات أعلى لكفایة رأس المال -  د

تنشیط السوق الأولیة في بعض القطاعات مثل العقارات، السیارات، بطاقات الائتمان،  -  ذ
 بنشاط التوریق. مكما أن انخفاض سعر الفائدة یمكن أن یوفر مناخا مناسبا للقیا

التوریق أداة تساعد على الشفافیة وتحسین بنیة المعلومات في السوق لأنه یتطلب  - ر
عدید من المؤسسات في عملیة الإقراض مما یوفر العدید من الإجراءات، ودخول ال

 المزید من المعلومات في السوق لإنجاح التمویل.
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  المبحث الثالث:
  التوریق وفقا للأطر الإسلامیة كحل لتفادي الأزمات

خلال الأزمة المالیة العالمیة، طرح البعض نموذج الاقتصاد الإسلامي كحل لهذه   
هو الحل الأمثل للخروج من الأزمة المالیة التي أرهقت العالم  الأزمة، واعتقدوا أن تطبیقه

دون أن یجد لها حلاً، ولم تفلح معه خطط الإنقاذ التي قامت بها العدید من الدول لكونه 
نظاما كاملاً ومتكاملاً ولا یوجد فیه فارق بین الفكر والتطبیق، ویجمع بین مفهومین 

، ولا ینتظر وقوع الأزمات حتى تتدخل الرأسمالیة والاشتراكیة، فهو ینظر للف رد والجماعة معاً
في  االحكومات بل أنه لا یتعرض للأزمات، كما أنه یحترم الملكیة الفردیة، ولا یكبتها كم

النظام الاشتراكي ویؤهله لتنمو في إطار قیم أخلاقیة فلا غش ولا تدلیس ولا احتكار، ولا ربا 
هو علیه نظام اقتصاد السوق، وفي نفس الوقت لا یهمل  ولا مؤامرة ولا غیرة ولا استغلال كما

  دور الدولة كشریك للتنمیة مع القطاع الخاص. 
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  المطلب الأول: 
  التوریق من وجهة النظر الإسلامیة

یعتبر التوریق الإسلامي من أحدث الوسائل والآلیات المالیة الإسلامیة الجدیدة حیث   
المشاریع العامة لتمویل أعمالها وقد انتشرت بشكل كبیر تصدر من قبل الحكومات لصالح 

 في منطقة الخلیج العربي، حیث تبنت العدید من البنوك الإسلامیة من بینها بنك قطر
الإسلامي، وغیرها عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة وبذلك عرفت منطقة الخلیج توافد كبیر 

كذا الضمانات الكبیرة من قبل الحكومات من قبل الأجانب، وهذا راجع إلى العائد المرتفع و 
  والشركات الكبرى وبالتالي باستطاعتها حمایة حملة الصكوك.

وعلى هذا الأساس تكمن أهمیة التوریق البنكي الإسلامي إلى درجة أنه إذ سمح   
بالتوریق المصرفي سوف تستغني البنوك الإسلامیة عن كل العقود والأدوات الإسلامیة، 

  توریق هي العملیة السائدة.وتكون عملیة ال
  الفرع الأول:

  التورق و التوریق الإسلامي: 
  وسنتطرق فیه إلى تعریف التورق والفرق بنه وبین التوریق والعلاقة بینهما.

: تعریف التورق:   أولاً
فرق البعض عند تعریفه للتورق بین أنواعه، وعرف كل نوع على حده ففرق بین ثلاثة   

  :1أنواع
ویعرف بأنه طلب شخص للنقود السائلة من خلال شرائه لسلعة من  التورق الفردي: - أ

شخص آخر(البائع) بثمن مؤجل وتملكه لها، ثم قیامه(المشتري) ببیعها نقدا بسعر أقل 
  لشخص ثالث(غیر البائع) للحصول على النقد لتمویل حاجات أخرى مختلفة.

                                         
التورق المصرفي(المنظم)، بحث مقدم لمجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة  د/حسین كامل فهمي: التورق الفردي و - 1

 .4رقة، الإمارات العربیة المتحدة، ص التي عقدت في الشا 19



  توریق الرهونات العقاریة                     الباب الثاني 

245 
 

شراء سلعة في حوزة البائع وملكه وعرفه المجمع الفقهي التابع لرابطة العالم الإسلامي بأنه: 
  .1بثمن مؤجل، ثم یبیع المشتري السلعة بنقد لغیر البائع للحصول على النقد" الورق"

ویعرف بأنه طلب الأفراد للنقود السائلة من خلال إعطاء  التورق المصرفي المباشر: - ب
میل بسعر أمر للبنك لشراء سلع مطروحة في الأسواق العالمیة أو المحلیة، ثم بیعها للع

  ، ثم یوكل العمیل البنك لبیعها نیابة عنه بسعر حال لشخص ثالث.رآخ
وقیل : هو أن یتولى البائع ترتیب الحصول على النقد للمتورق بأن یبیعه سلعة بأجل، ثم 

  .2الثمن المشتري، ویسلمه للمتورق من یبیعها نیابة عنه نقدا أو بقبض
بنوك الإسلامیة للنقود السائلة من ویراد به طلب ال التورق المصرفي العكسي: - ت

عملائها من خلال توسیط عملیات تقوم بها البنوك لصالح العملاء لشراء بعض السلع 
من الأسواق العالمیة أو المحلیة بسعر حال، ثم یبیعها للبنك بسعر آجل، على أن 

  یتصرف فیها البنك بعد ذلك بالبیع لشخص ثالث.
ابطة العالم الإسلامي بأنه قیام المصرف بعمل نمطي وعرفه المجمع الفقهي التابع لر    

یتم فیه ترتیب بیع السلع(لیست من الذهب والفضة) من أسواق السلع العالمیة أو غیرها على 
المتسوق بثمن آجل، على أن یلتزم المصرف إما بشرط في العقد أو بحكم العرف والعادة بأن 

  .3تسلیم ثمنها للمتسوقعها على مشتر آخر بثمن حاضر، و ینوب عنه في بی

                                         
 .31/10/1991" والمنعقدة بمكة المكرمة 15قرار المجمع الفقهي التابع لرابطة العالم الإسلامي، الدورة رقم  " - 1
 سعید بوهراوة، التورق المصرفي، دراسة عملیة نقدیة للآراء الفقهیة، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة رقم. د - 2

 .4، الشارقة، الإمارات العربیة المتحدة، ص 19
 17-13"، والتي عقدت في مكة المكرمة في الفترة من 17المجمع الفقهي التابع لرابطة العالم الإسلامي، الدورة رقم " - 3

 .2003دیسمبر 
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وعرف البعض التورق عموما بأنه: قیام عمیل یطلب سیولة بتوكیل البنك في بیع   
  .1سلعة له في السوق الحاضر بعد أن اشتراها منه بثمن آجل

  التورق ثانیا: العلاقة بین التوریق و
لائتمان التوریق عملیة تلجأ إلیها مؤسسة الائتمان التي ترغب في الاسترداد المعجل ل  

الممنوح للعملاء، فتقوم بحوالة محفظة حقوقها على هؤلاء العملاء إلى منشأة متخصصة في 
الاستثمار الجماعي لمحفظة الحقوق، وتعد الحوالة وما تدره من عائد بثمن یقل عن القیمة 

  .الاسمیة لمحفظة الحقوق وما تدره من عائد
لاكتتاب في صورة صكوك لقوق وتتولى منشأة الاستثمار الجماعي طرح محفظة الح  
النقدیة و یمكنها بالتالي أن تفي بثمن الحوالة لمؤسسة الائتمان من الحصص  مالیة،

الصكوك مدخراتهم من خلال رجوع منشأ الاستثمار على المدینین  للمكتتبین، ویسترد حاملو
تولد من الفارق بقیمة المحفظة بمقتضى الحوالة المنعقدة، أما أرباحهم من عملیة الاستثمار فت

بین الثمن المدفوع للحوالة المنعقدة والقیمة الاسمیة لمحفظة الحقوق، مضاف إلیها الفوائد 
  .2المتفق علیها في عقد الائتمان

التوریق، إذ التوریق هو التصكیك الذي یعني تحویل  ویجب عدم الخلط بین التورق و  
ول، ویحتاج إلى بعض القیود و الموجودات العینیة أو المنافع إلى صكوك قابلة للتدا

دارة على أساس ملكیة المستثمر أصولا إ الإجراءات لتحقیق الضوابط الشرعیة التي تقوم
  .3للدخل الذي یمثل عائد السند

                                         
من خلال بنوك إسلامیة،  ، التورق، مفهومه وممارساته والآثار الاقتصادیة المترتبة على ترویجهىد/ عبد الرحمن یسر  - 1

 .6- 5، الشارقة، الإمارات العربیة المتحدة، ص 19مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة رقم 
وما  5، ص 2004د/ هشام فضلي، الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة، طبعة دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،  - 2

 بعدها.
، الشارقة، الإمارات 19ق حقیقته، أنواعه، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة رقم د/ إبراهیم فاضل الدبو، التور  - 3

 . 2و1العربیة المتحدة، ص 
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یقول الدكتور وهبة الزحیلي: " فالتوریق غیر التورق، التوریق جعل الدیون مدونة في   
ق التجاریة، أو هو جعل الدین المؤجل في صكوك أو سندات، وجعلها قابلة للتداول بالطر 

في فترة ما بین ثبوته في الذمة وحلول أجله، صكوكا قابلة للتداول في سوق  ذمة الغیر،
جائز عند الجمهور عدا الظاهریة،  وقد تبین من البحث أن بیع الدین للمدین أو هبته ثانویة،

النقود، ولا یجوز البیع الربوي بشرط قبض الدائن العوض في المجلس إذا كان المال ربویا ك
مؤجلا، حتى لا یقع العاقدان في ربا النساء، وحینئذ لا فائدة من تصكیك هذا الدین في 
التصرف به للمدین، إذ لا یجوز جعل الصك أو السند أداة قابلة للتداول، حتى لا یقع 

بیع الدین لغیر المتعاقدان في ربا النساء، وكذلك لا یجوز تصكیك الدیون من باب أولى في 
من علیه الدین حتى عند المالكیة، لذلك لا یجوز توریق دین المرابحة المؤجل وتداوله من 
قبل المصارف الإسلامیة إذا كانت موجودات وعاء المضاربة دیون مرابحات مؤجلة فقط، أو 
كانت موجودات وعاء المضاربة خلیطا من سلع عینیة ومنافع ودیون مرابحات، وقیمة 

ان والمنافع أقل من مقدار دین المرابحة، فإن كانت أكثر أو كل الموجودات سلعا الأعی
  .1عینیة، جاز بیعها

  التوریق ثالثا: الفرق بین التورق و
إن عملیة التورق أداة تمویلیة زاد استخدامها في البنوك الإسلامیة لغرض توفیر النقود   

ت معینة أطلق علیها التورق المصرفي للعملاء بدیلا عن القرض بفائدة وذلك وفقا لترتیبا
حیث یقوم على بیع البنك سلعة لعملیة بلا أجل ویوكل العمیل البنك لبیعها نقدا  المنظم

أقساط وبذلك یحصل العمیل على النقد  على ویسلمه المبلغ ثم یسدد العمیل ثمن الشراء
ها للعمیل بالأجل، رائه السلعة نقدا أو بیعشالمطلوب ویحصل بذلك البنك على الربح بین 

                                         
بوزیان رحماني هاجر، یوسف علي "التوریق المالي والأزمة المالیة العالمیة" الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة  - 1

 .14-13، ص ص 2009ماي  6- 5فیة، المركز الجامعي، خمیس ملیانة، یومي الراهنة والبدائل المالیة والمصر 
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وفي المقابل أن التوریق یقوم على بیع مؤسسة مالیة الدیون التي لها على الغیر في صورة 
حوالة حق شركة توریق التي تقوم بإصدار سندات بقیمة الدین وطرحها للاكتتاب العام كل 

  .1سند بقیمة اسمیة معینة
  الفرع الثاني: 

  الإسلامي ریق التقلیدي و التوریقمقارنة بین التو 
التوریق التقلیدي من حیث الأهداف خاصة فیما  یتشابه كل من التوریق الإسلامي و  

أما أهمیة التوریق  یتعلق بتوفیر السیولة وتحویل الأرباح إلى جملة من الأوراق المالیة:
الإسلامي في القطاع المالي في خلق سوق أكثر تكاملا وتناسقا من خلال تقدیم فئات جدیدة 

صول المالیة وهذا متناسب مع رغبات المخاطرة لدى المستثمرین وكذلك طریق زیادة من الأ
إمكانیة المستثمرین في تحقیق فوائد متنوعة التي تلبي حاجیات قطاعات السوق والاقتصاد 
العام ككل..، وغیرها من الفوائد، أما فیما یتعلق بالتوریق التقلیدي فإنه یهدف في الغالب إلى 

مالیة وفقا لمعاییر وقوانین وضعیة وهذا ما یشجع المخاطرة والقمار والتدلیس إصدار أوراق 
ي یعتمد السوق المالي الذوالغرر والغش وبالتالي فإن المستثمر وحده یتحمل المخاطر في 

  بشكل كبیر على تغیرات في أسعار الفائدة.
التوریق  قلیدي وومن خلال ما سبق نلاحظ العدید من النقاط الجوهریة بین التوریق الت  

  :2سردها في الجدول التاليثم الإسلامي 
  
  
  

                                         
 .6هشام، فضلي، المرجع السابق، ص  - 1
 .15بوزیان رحماني هاجر، یوسف علي، المرجع السابق، ص  - 2
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  1مقارنة بین التوریق التقلیدي والتوریق الإسلامي
  التوریق الإسلامي  التوریق التقلیدي

  توریق الأصول المدرة للدخول  ریق القروض المدرة للفوائدتو 
كدیون السیارات،  توریق مختلف الدیون:

  ..إلخ سكان،القروض، الائتمانیة قروض الإ
توریق الأصول تعتبر كمنافع ناتجة من تأخیر 

  العقارات، الخدمات، حقوق الامتیاز..
إصدار أوراق مالیة وفقا لمعاییر الشریعة   إصدار أوراق مالیة وفقا لمعاییر وقوانین وضعیة

  الإسلامیة
  حكم التوریق ضوابط أخلاقیةی  یتسم التوریق بضوابط الربح والمخاطرة

ت تكون على أساس تغیر في أسعار التدفقا
  الفائدة

  التدفقات تكون على أساس الأرباح المحققة

  المخاطرة والمكاسب تتم في صورة مشتركة  المستثمر وحده یتحمل المخاطر
تعطى الضمانات لبعض المستثمرین 

  (المحسوبیة)
  تمنح الضمانات لبعض المستثمرین

یستخدم التوریق في تمویل نشاطات شراء 
  یون.الد

یستخدم التوریق الإسلامي في تمویل النشاطات 
الإنتاجیة وعملیات الشراء وبیع الأصول الحقیقیة 

  وخلق فرص مفیدة لكافة المجتمع 
یتسم التوریق في القانون الوضعي في المخاطرة 

  والقمار والتدلیس والغرر والغش
یتسم التوریق في القانون الإسلامي ببعده عن 

  والتدلیس والغرر والغشوالقمار  ةالمخاطر 
  یساهم في النمو الاقتصادي الحقیقي ككل  یساهم في نمو الاقتصاد المالي فقط

  
  
  

                                         
  17-16علي، المرجع السابق، ص  اتالمصدر، بوزیان رحماني هاجر، یوسف - 1
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  الفرع الثالث:
  1فوائد التوریق الإسلامي 

تنوع مصادر التمویل التي ترجمت إلى عدد  بالنسبة للمصارف الاستثماریة المنشئة: -1
تمویل، تأمین نموهم محدود من مصادر المن الفوائد، وتقلیل مخاطر الاعتماد على عدد 

ي یعتبر نتاجا ثانویا للفوائد المذكورة سابقا إضافة إلى كونه نتیجة لحسب هذه المستقبلي الذ
  الأصول من المیزانیة العمومیة.

إن التوریق الأصول عن طریق المصارف المنشئة یمكن  بالنسبة للمستثمرین: -2
تثماریة بشكل مستقل من مركزهم الائتماني، والتركیز في للمستثمرین من اتخاذ قراراتهم الاس

المقابل على درجة الحمایة التي توفرها هیكلیة الأوراق المالیة ومقدرة الأصول المحولة إلى 
أوراق لتلبیة التدفق النقدي الموعود، تمنحهم منفذا استثماریا كان في السابق حكرا لبضع 

  شركات فقط.
الأخرى قادرة  لما كانت شركات التمویل أو المصارف المنشئةك بالنسبة للمستهلكین: -3

في هذه الحال أن المرجح على تنویع مصادر تمویلها، كلما انخفضت كلفة رأس المال، ومن 
إضافة إلى الاستفادة من ینعكس هذا الانخفاض في عروض الأسعار المقدمة للمستهلكین، 

عادة    2توظیفها في منح قروض جدیدة للمستهلكینسرعة تسلیمها وبالتالي توفیر السیولة وإ
سوق أكثر تكاملا وتناسقا من خلال  یساهم التوریق في خلق بالنسبة للقطاع المالي: -4

تقدیم فئات جدیدة من الأصول المالیة، التي تناسب رغبات المخاطر لدى المستثمرین، وعن 
لبي حاجیات قطاعات السوق طریق زیادة إمكانیة المستثمرین في تحقیق فوائد التنوع التي ت

                                         
 .15المرجع السابق، ص بوزیان رحماني هاجر، یوسف علي،  - 1
أ. د. علي محي الدین القرة الداغي، الصكوك الإسلامیة " التوریق" وتطبیقاتها المعاصرة، دراسة فقهیة اقتصادیة،  - 2

 .08بحث مقدم لمجمع الفقه الإسلامي، الدورة التاسعة عشر، الشارقة الإمارات، ص 
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أن تزید من إمكانیة السوق وفرص النمو، نظرا لأن نموها لن یكون  حالمختلفة، ومن المرج
محصورا بحجم الهیئات المالیة، ویمیل إلى أحداث بیئة تنافسیة، ونتیجة لزیادة مصدر 

  العرض.
  المطلب الثاني:

  ء الفكر الإسلامي:التوریق وأثره في وقوع الأزمة المالیة العالمیة في ضو 
الاقتصاد الورقي فاتخاذ  الغلو في إلى لأزمة العالمیة،ایرجع الفكر الإسلامي أسباب 

أمر فرضته ظروف  تمثله من أصول مالیة أو نقدیة،ا الأوراق  كمستندات للدلالة على م
  الواقع لتیسیر التعامل في مختلف الأسواق الحقیقیة و المالیة والنقدیة.

اد الورقي ذلك النظام الذي یغالى في توریق الأصول والحقوق ویقصد بالاقتص
بمعزل كما تمثله من أموال حقیقیة لیدخل في معاملات لا  ویتعامل فیها لذاتها، والنقود،

  .1وقد حدث ذلك على مسارین أحدهما نقدي والأخر مالي إنتاجیة فیما أشبه بالربا والقمار،
  الفرع الأول:

  2الاقتصاد الورقي النقدي
لم  ائبة عن النقود المعدنیة،ننقود ك حینما أخذت الدول المختلفة بالنقود الورقیة،

إذ كانت تلتزم بشرط تحویلها إلى  تلك التي تتعرض لها الآن.كتتعرض اقتصاداتها لأزمات 
ولكن الأزمات بدأت  ذهب محتفظة. برصید معدني كامل یوازي حجم تلك النقود الورقیة.

  شرط الذهب سواء على المستوى المحلي أو الدولي.تتوالى بتحللها من 

                                         
تعد بمثابة حق لا یرد على أصل عیني بعینه كأرض أو سلعة الحقیقة أن النقود تدخل ضمن الأصول المالیة، وهي  - 1

معینة، ولكنها ترد على الاقتصاد كله العیني، فهي وسیط في التبادل یصلح لأن یمكن مبادلته بأي أصل عیني معروض، 
  أو أصل شخصي فتبرأ به الذمم من الدیون.

مالیة العالمیة في ضوء الفكر الإسلامي، مجلة البحوث صبري عبد العزیز إبراهیم، التوریق وأثره في وقوع الأزمة ال - 2
  .1264، المجلد الثاني، ص 2009أبریل  6- 1القانونیة والاقتصادیة، المؤتمر العلمي الثالث عشر، في الفترة من 
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فعلى المستوى المحلي حینما كانت الدولة تأخذ بالنظام المعدني، فإن سلطاتها النقدیة 
ب باحتیاطي یكفي توسعت في إقراض طالبي القروض على ودائعها المعدنیة، محتفظة فحس

شهادات ورقیة على نفس للیها من مودعیها، وذلك بإصدارها لبات السحب المحتملة علط
ن ظلت ملتزمة بشرط  الرصید یتم تداولها كنقود دون أن یكون لها رصید معدني فعلي، وإ

لتحول النقود الورقیة من نقود نائبه عن رصیدها المعدني إلى نقود موثقة  صرفها بالمعدن.
حللت من أو ائتمانیة تعتمد على ثقة المتعاملین في تحویلها إلى ذهب عند الطلب ولكنها ت

شرط تحویل النقود الورقیة إلى ذهب لما تكالب المودعون على صرف ودائعهم المعدنیة إثر 
الحروب، فأصدرت التشریعات التي تلزمهم بقبول الأوراق النقدیة كوسیلة لإبراء الدیون بدون 

لتستمد قیمتها من قوة القانون ولیس من رصیدها المعدني .ولم یقف الأمر  أي غطاء معدني،
لق الودائع في دفاترها خعند هذا الحد إذا توسعت البنوك في زیادة عرض النقود بقیامها ب

للمقترضین دون أن یوجد لدیها رصید معدني فعلي یكفي للاستجابة لعملیات السحب الفوري 
  منها.

تحلل من  .وبذلك أصبح النظام النقدي الورقي عملا نظاما هشا على المستوى المحلي
ویتعامل في نقود ورقیة أكبر من  أضحى یصدر نقودا ورقیة بلا رصید ذهبي،قاعدة الذهب ف

  .1حجمها الفعلي الذي أصدرته السلطة النقدیة
ویلاحظ أخیرا أن تلك الهشاشة النقدیة لم تقتصر على القیام بقطع الصلة بین النقود 

لیة الحالیة إلى بل حولتها في ظل العولمة الما الورقیة وبین ما تنوب عنه من أصول معدنیة،
أو مجرد رقم إلكتروني مخزن في ذاكرة الحواسب  أن تصبح مجرد قید في حسابات البنوك،

لینتقل في صورة  یتم نقله عبر الحدود بالملایین والملیارات في لحظات، الالكترونیة للبنوك،
 وتخرج منها مقتنصة عوائد أموال ساخنة تدخل أسواق الدول لساعات أو أیام أو شهور،

                                         
  .1265صبري عبد العزیز إبراهیم، المرجع السابق، ص  - 1
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لتخلف حالات من عدم الاستقرار المالي  عاجلة في عملیة هي أشبه بالقرصنة المالیة،
كذلك الأزمة المالیة الأخیرة التي  والاقتصادي المؤدي إلى وقوع الأزمات وانتشارها دولیا،

  لعب التوریق دورا رئیسیا فیها.
  الفرع الثاني:

  1الاقتصاد الورقي المالي
الورقي لم یقتصر على المجال النقدي فحسب، ولكنه اتسع  اتجاه العالم نحو الاقتصاد
 ء ما تعلق بالثروات أو الحقوق العینیة أو الشخصیة،اسو  لیشمل كذلك باقي المجال المالي،

فهو أمر تطلبته في بدایته ظروف الواقع وحاجة المجتمع إلى استحداث أدوات مالیة لتسهل 
  حقوق.تبادل هذه الثروات وتعمل على تحقیق هذه ال

فأصحاب الأصول العینیة من سلع استهلاكیة كالطعام والشراب أو سلع إنتاجیة 
احتاجوا إلى أشیاء تثبت استئثارهم بهذه الأصول المادیة وتسهل  كالأراضي والمصانع،

اقتناعهم بها وتداولهم لها ،فكانت فكرة الحقوق العینیة وأبرزها حق الملكیة الذي یثبت لحائز 
ة اعتراف المجتمع له دون غیره بحقه في الاستثمار به واستغلاله والانتفاع به الأشیاء العینی

وكذلك فكرة الحقوق الشخصیة التي تقع على الدیون وتثبت دین الدائن في  والتصرف فیه،
  ذمة مدینة سواء كان دینا نقدیا أو التزامیا بالقیام بعمل أو الامتناع عن عمل.

لأصول العینیة في الأسواق تطلب أداة مالیة تصلح ولكن التعامل في هذه الحقوق وا
لأن یقع التبادل علیها نظرا لتعذر نقل بعض الأصول العینیة إلى الأسواق واستحالة نقل 
بعض الأخر كالعقارات  ومن هنا توصل المتعاملون إلى صورة ورقیة تثبت ذلك كالعقود أو 

                                         
 .1268صبري عبد العزیز إبراهیم، المرجع نفسه، ص  - 1
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،وكذلك العقود أو الصكوك  ام التي تثبت حق شخص ما على تملك شيء 1سندات الملكیة
وقد تطورت هذه الأصول  التي تثبت حقوق الدائنیة لشخص ما على فردا أو شركة ما،

فاتخذت صكوك الملكیة شكل الأسهم مع  مع تطور المعاملات، Financial assetsالمالیة
ظهور الشركات واتخذت الأصول المالیة الدائنة صورة الأوراق التجاریة وصور كثیرة من 

  السندات وتم تداول كل ذلك في مختلف الأسواق خاصة أسواق الأوراق .
وقد اتسع تداول هذه الأصول المالیة الورقیة باتساع الأسواق التي تتداول فیها من 

كما زاد هذه التداول بظهور مؤسسات مالیة قویة  بورصات وأسواق أوراق مالیة أولیة وثانویة،
مالیة تتخصص في إصدار هذه الصكوك المالیة من بنوك وشركات  أصلیة أو وسیطة،

إذ تصدرها باسمها وتحل محل عملائها المدنیین  وتمویلها،تتمتع بثقة أطراف التعامل فیها،
وب عنهم في تحصیلها وظهر من هذه المؤسسات شركات تتخصص في نأمام الدائنین وت

صة إلى مدیونات لتحویلها من أصول وحقوق ومدیونات خا ریق هذه الأصول المالیة،و وت
  وتصدر بذلك صكوك یتم تداولها في مختلف الأسواق المالیة. عامة،

 ولو اقتصر دور هذه المؤسسات والشركات على إصدار هذه الأصول المالیة الورقیة،
 Negotiabilityلأن قابلیة هذه الأصول للتداول  ن أمرا نافعا من الناحیة الاقتصادیة،الك

ولكن المشاكل بدأت في الظهور مع   ة لما تمثله من موارد..،الاقتصادییزید من القیمة 
الات هذه المؤسسات في توریق هذه الأصول وتداولها مما أدى إلى تضخمها وقطع غم

حتى وصلت قیمتها في الأسواق الرسمیة إلى  الصلة بینها وبین ما تمثله من موارد وحقوق،
وهذا هو  الأسواق غیر الرسمیة. خمسة أضعاف أصولها الحقیقیة وزادت هذه النسبة في

  السبب الرئیسي في وقوع الأزمات بكافة أنواعها المالیة والاقتصادیة.

                                         
وكالنقود باعتبارها أصل أو حق مالي لا یرد على أصل بعینه كالأرض أو سلعة معینة ولكنه یرد على الاقتصاد  - 1

 العیني كله نشتري به السلع وتبرأ به الذمم.
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  الفرع الثالث:
  المشتقات المالیة والرهن العقاري

وقد اعتبرت المشتقات المالیة والرهن العقاري من بین أسباب الأزمة المالیة العالمیة 
  وسنتطرق لهما تباعا.

  1المالیةالمشتقات  أولا:
الذي یقوم على معاملات  لقد حرمت الشریعة الإسلامیة نظام المشتقات المالیة،

وهي أسباب الأزمة  المالیة  العالمیة  وهمیة یسودها الغرر والجهالة وهي بیع مالا نملك،
بل هي وسیلة من وسائل  خلق النقود  تسبب  تنمیة اقتصادیة حقیقیة، لا المعاصرة لأنها
لأن قیم الموجودات المالیة التي نمت وتفاقمت تفوق  تضخم وارتفاع الأسعار،التي تسبب ال

  ونسب كبیرة قیم الأصول الحقیقیة للاقتصاد العالمي.
  2الرهن العقاري ثانیا:

وبما أن موضوع الرهن العقاري هو السبب الرئیسي للأزمة لأن البنوك أهملت في 
وما نهى على الشریعة من  تهم بفائدة بسیطة،غتالتحقق من الجدارة الائتمانیة للمقترضین وأ

دَقَاتِ :(3في قوله تعالى تحریم الربا، ي الصَّ بِ رْ ُ ی ا وَ بَ حَقُ اللَّهُ الرِّ مْ ُحِبُّ كُلَّ كَفَّارٍ یَ اللَّهُ لاَ ی وَ
یمٍ  ) لعن االله آكل الربا وموكله وشاهده وكاتبه(  وقول الرسول صلى االله علیه وسلم )....أَثِ

إلى إعادة بیع أو رهن العقار  ضافةإیة للرهن العقاري كانت سببا وائد الربو ،فإن هاته الف
  مقابل قرض جدید بفائدة أخرى على الفائدة الأولى.

                                         
نورة السید أحمد، سید أحمد مصطفى، الحلول الإسلامیة لمعالجة الأزمات العالمیة الراهنة، المؤتمر العلمي السنوي  - 1
، بعنوان الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، كلیة الحقوق، 2009أبریل  6-1الث عشر، من الفترة الث

  .1353-1352جامعة المنصورة، مجلة البحوث القانونیة والاقتصادیة، المجلد الثاني، ص ص 
  .1353نورة السید أحمد، سید أحمد مصطفى، المرجع السابق، ص   - 2
 .276سورة البقرة جزء من الآیة  - 3
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  المطلب الثالث:
  الحلول المقترحة من منظور إسلامي

یمنح التو ریق الغربي و الأخذ  ویرى البعض مما یقترحون النموذج الإسلامي،
ذا الاعتماد على الضوابط التي تؤدي إلى الاستقرار في الاقتصاد وك بالتوریق الإسلامي،

  سنتطرق له تباعا. الإسلامي وهذا ما
   الفرع الأول:

  1التوریق الغربي والأخذ  بالتوریق الإسلامي عمن
تعامل  من أساسا في الدیون، حیث یعمل  على بیعها بتقسیم الدین یالتوریق الغربي  -

ا فیها، ثم یتم تجمیع م لیكتتبو ت) كثیرة تطرح على الجمهورالواحد إلى صكوك (أو سندا
تشابه منها في محفظة واحدة لتباع لممول جدید، لتتكرر هذه  العملیة التوریقیة  في موجات 

في الأصل على دین واحد  وفوائده التي تعد الوقود المحرك  لكل موجات   تمتتالیة، بنی
 إلىون و المستثمرون والمقرضون من خلالها قمور ال سعىالتي ی التوریق المتعاقبة علیه،

  اقتسامها.
ومن المنطقي أن یتسبب التوریق لهذا الأسلوب في وقوع هذه الأزمة، لأنه أفضى إلى   -

فقدت من المغالاة فیها  إنتاجه فیها، فالجمیع یتعامل فیها في أوراق مسندة، سوق وهمیة لا
  صلتها بأسواق تداول المنتجات الحقیقة.

وفقا -امهیكون بهجر أسلوب  التوریق كلیة، إذ أنه لو أحسن استخد ونعتقد أن حل ذلك لا -
  دنا من إیجابیاته ولتفادینا سلبیاته.فستا لكن- للتقویم الإسلامي  له

                                         
  .1287صبري عبد العزیز إبراهیم، المرجع السابق، ص  - 1
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وتقویم التوریق المالي إسلامیا یكون، بربطه بسلعة أو خدمة یكون ثمنها هو الدین الذي  -
  یورق.

مدرة للدخول، كالأراضي والبیوت والمشروعات القابلة للاستغلال كذلك توریق الأصول ال -
یلها بتوریقها یملاكها تسلعلى سبیل الإجارة أو المشاركة أو المضاربة مع الغیر، فهذه یجوز 

في أربعة عقود مترابطة هي، عقد بیعها للمستثمرین لیتملكوها بالاكتئاب في صكوك 
ها منهم بأجرة یدفعها لهم خلال مدة العقد، وعقد بتوریقها، وعقد تأجیر المالك الأصلي ل

إدارته لهذه الصكوك مقابل عمولة یتفق علیها، وعقد شرائه لها منهم على أقساط استهلاك 
صكوكها لتعود ملكیتها له بعد انتهاء مدة العقد، مستفیدا بالسیولة التي حصل علیها في 

بین، ولیستفید المكتتبون بأجرة هذا صدر للدخول للمكتتمبدایة العقد كثمن لبیع الأصل ال
الأصل خلال مدة العقد وهي حلال. ولیسترد المالك الأصلي أصله المباع بعد استهلاكه 

  لصكوك ثمنه. مع العلم بأنه یجوز تداول هذه الصكوك خلال مدة العقد في سوق ثانویة.
  الفرع الثاني:

  الحل المذهبي والإیدیولوجي للأزمة
أصول إیدیولوجیة ثابتة یتأسس علیها نظامه الذي یطبقه  لكل اقتصاد مبادئ أو

وهي مستفادة من  وللاقتصاد الإسلامي أصول ثابتة لا تتغیر بتغیر الزمان یقوم علیها،
وهو النظام  بینما وجه متغیر یتعلق بكیفیة تطبیق هذه الأصول والمبادئ، الكتاب والسنة،

تضمن الأسالیب والخطط العملیة والحلول وی الذي یمكن أن یتغیر بتغیر الظروف والمكان،
  .1الاقتصادیة للوقائع المتغیرة

                                         
، ص 1970محمد مبارك، أراء بن تیمیة في الدولة ومدى تدخلها في المجال الاقتصادي، دار الفكر، بیروت، لبنان،  - 1

56.  
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  :1ومن أهم الضوابط التي یعتمد علیها الاقتصاد الإسلامي
القیم و الأخلاق التي یقوم علیها النظام المالي والاقتصادي الإسلامي، إذ تعتبر -1

  الضمانات التي تحقق الأمن والاستقرار لكل المتعاملین.
دة المشاركة في الربح والخسارة والتفاعل الحقیقي بتوفیر الجهد والعدل بین أصحاب قاع -2

  .الأموال وأصحاب الأعمال الحرة والخبرات
الابتعاد الكلي عن التعامل بالمشتقات المالیة التي تعتمد على التدلیس والكذب وهي نوع  -3

  میة وتدخل في إطار الربا.من القمار المنهي عنه في الشریعة الإسلامیة وهي مشتقات وه
وتعتبر  الفائدة التحریم والابتعاد الكلي عن كافة أشكال بیع الدین بالدین ورفع سعر -4

لق نقود وبمعنى خ، إذ لا تقوم بالتطبیق العملي للاقتصاد الإسلامي المصارف الإسلامیة
حیث یتم التأكد  ا،مصرفي لا تقوم بمنح تمویل للمتعاملین إلا في حدود الودائع الموجودة لدیه

  من استخدام المال في الغرض المخصص لتمویل وتنمیة الاقتصاد الحقیقي. 
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
المیة الراهنة من منظور الاقتصاد الإسلامي آیت زیان كمال، إلیفي محمد، " تحلیل وتشخیص الأزمة المالیة الع - 1

محاولة لاستنباط الدروس واستخراج الحلول" مداخلة في الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة 
 .15، ص 2009ماي  6و5والمصرفیة، المركز الجامعي، خمیس ملیانة، یومي 
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  ملخص الفصل
ان تقنیة التوریق تعتبر من الابداعات المالیة التي أوجدت حلولا للبنوك فیما یتعلق 

طرف مدراء بالسیولة، ومنها المزید من فرص الاستثمار، لكن هاته الاداة تتم استغلالها من 
البنوك في كسب المزید من الارباح و المكافأة المالیة، دون مراعاة النتائج الخطیرة التي 
ستترتب عن هذا الاستقلال، ومن بینها تعریض النظام المالي للخطر على المدى الطویل، 

على ومن هنا تعتبر البنوك السبب الأول لحدوث الأزمة المالیة العالمیة، لأن انعدام الرقابة 
أسواق المال و على بنوك الاستثمار كان من أسباب الازمة، وكان لزاما على البنوك الالتزام 

  ب:
أحكام اتفاقیة بازل للرقابة على البنوك في حدود التوسع في الإقراض بأن لا تتجاوز نسبة -

محددة من رأس المال المملوك لهذا البنوك، فالبنك لا یستطیع أن یقرض أكثر من نسبة 
  ددة لما یملكه من رأس المال.مح
ضرورة اخضاع بنوك الاستثمار وكافة المصارف والمؤسسات المالیة لرقابة البنوك  -

  المركزیة.
  ضرورة الرقابة على سماسرة الرهون العقاریة والمشتقات المالیة. -
  والرقابة على الهیئات المالیة التي تصدر شهادة الجدارة الائتمانیة. -
النظام الرقابي للبنوك، وذلك من خلال ارساء  قواعد ملزمة للرقابة على ضرورة توحید  -

المؤسسات في كافة الدول التي تتعامل مع بعضها البعض، فالأزمة المالیة العالمیة بدأت 
  بالولایات المتحدة الأمریكیة ثم انتقلت إلى باقي دول العالم.

أزمات مالیة عالمیة من هذا النوع في  فكل هاته القواعد لو یتم الالتزام بها یمكن تفادي   
المستقبل كون أن التوریق في حد ذاته تقنیة تنطوي على العدید من القواعد وذات  أهمیة كبیرة، 
لكن سوء استعمال هاته الاداة هو ما كان سببا في الأزمة المالیة العالمیة ولیست الأداة في حد 

   ذاتها.



 

  خاتمة
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  :خاتمة
القرض العقاري من الوسائل المهمة في تمویل قطاع السكن، ویتم ذلك بواسطة  إن   

البنوك والمؤسسات المالیة، وبما أن القرض موجه بالدرجة الأولى إلى أفراد وعائلات ذات 
دخل محدود، فكان لزاما وضع استراتیجیة تطبق من خلالها الدولة سیاستها السكنیة، إلا أنه 

اطر التي تنتج عن منح القروض العقاریة، ونقص السیولة اللازمة لهذا النوع من نظرا للمخ
  القروض كونها قروض طویلة الاجل، فقد أثر ذلك على نشاط البنوك في هذا المجال.

، وبما أن البلدان التي عرفت نموا واسعا لعملیات التوریق كالولایات المتحدة الأمریكیة  
لمشكلة السیولة، فإن الجزائر وكذا المغرب لا تزال متخلفة في  اعتبرت أن هاته التقنیة حلا

مجال قطاع التمویل العقاري، لأن نظام إعادة التمویل الرهني العقاري القائم على إنشاء 
مؤسسات متخصصة لم تعرفه هاته الدول إلا مؤخرا، إذ یعود تاریخ أول ظهور امؤسسة 

في المغرب، أما  2001في الجزائر، و  1997مالیة متخصصة في هذا المجال إلى سنة 
بالنسبة لتوریق الدیون الرهنیة في المغرب، و  1999وضع الإطار القانوني فكان في سنة 

  فیما یخص قانون التوریق في الجزائر.  2006
ولأن التوریق یعد من الممارسات الراسخة في الأسواق العالمیة، فقد جعل من تمویل 

دة الأمریكیة لسوق عالمیة، وتعد السوق الثانویة في الولایات الإسكان في الولایات المتح
المتحدة الأمریكیة الأكبر و الأوسع في العالم من حیث تداول قروض الرهن العقاري 
وتوریقها، ونظرا لأن المؤسسات المالیة الأمریكیة سعت إلى تحویل المدیونیات الخاصة 

و ما یعني التوریق المتعدد، فالمؤسسة بالمقترضین إلى سندات تمثل هذه المدیونیات وه
قتراض من مؤسسات مالیة أخرى، بضمان هذا السند، المالیة صاحبة السند سعت إلى الا

الدین الذي لها إلى سند واقترضت من مؤسسة أخرى بضمان هذا السند  وحولت الأخیرة
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یر من عند السداد، أفلست الكث وهكذا، وعند حدث عجز من قبل المقترضین(الأصلیین)
  المؤسسات المالیة وانهارت. 

فالبنوك لم تكتف في التوسع في القروض العقاریة الأقل جودة (عالیة المخاطر)، بل   
استخدمت هاته القروض عن طریق التوریق لإیجاد مصادر جدیدة للتمویل، ومن ثم التوسع 

ت العقاریة، من الرهونا في عملیة الإقراض، وذلك عندما تتجمع لدى البنوك محفظة كبیرة
فإنها تلجأ إلى استخدامها لإصدار أوراق مالیة جدیدة بضمان هذه القروض، وهكذا فإن 
العقار الواحد یعطي الحق لمالكه في الاقتراض من البنك، إلا أن البنك یعید استخدام نفس 
العقار ضمن محفظة أكبر، وتستمر العملیة، فانفجرت الأزمة المالیة العالمیة نتیجة أن 

قتصاد العالمي أصبح مبني على اقتصاد وهمي ومستندات مالیة لا أصل لها، وهذا ما الا
یتعارض مع النظام المالي الاسلامي إذ أنه لا یسمح بالمتاجرة في الدین، ولا تعترف إلا 
بالأرباح التي تنتج عن ممارسة حقیقیة على الأصول العینیة،وهكذا یوثق الاقتصاد الاسلامي 

  قتصادیین المالي والعیني.الرابطة بین الا
  وبالتالي فإن للتوریق العدید من المزایا، والتي أیضا تقابلها أیضا بعض المخاطر.  

  فمن مزایا التوریق أنه:
  سترداد القروض (قیمة القروض) قبل آجالها المحددة.یعتبر أداة هامة لضمان ا -
الأخیرة للمؤسسة أو الهیئة المتعلقة ببعض القروض عند التنازل عن هاته  تفادي المخاطر -

  المكلفة بالتوریق كمخاطر الإفلاس.
توفر عملیة التوریق التمویل اللازم للتوسع في عملیة الإقراض، فهو یوفر السیولة اللازمة  -

  لذلك.
لكن رغم هاته المزایا إلا أن عملیة التوریق تنطوي على العدید من المخاطر كالتي   

المیة، رغم أنه لا یمكن الجزم بأن التوریق كتقنیة في حد ذاته تنتج عنها الأزمة المالیة الع
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كان سببا في الأزمة العالمیة لكن الاستعمال السیئ لهذه التقنیة كان كفیلا بإحداث الأزمة 
  المالیة العالمیة.

  ومن كل ما سبق فإننا نخلص إلى ما یلي:  
داة ضروریة لأي اقتصاد، لأنه یؤدي إلى انشاء أوراق مالیة قابلة إن التوریق أصبح أ -

  للتداول مع توفیر السیولة فلولا التوریق لبقیت صفقة ثنائیة ولما أصبحت سائلة.
لقد أدركت الدول النامیة أهمیة التوریق، وذلك لتوجیه الأموال نحو قطاع الإسكان، حیث  -

توسیع دائرة الإسكان لتلبیة احتیاجات الأسر ذات  یمكن للقروض الرهنیة العقاریة وبالتالي
  الدخل المحدود.

لإعادة التمویل الرهني ووضع إطار قانوني للتوریق  یعتبر انشاء مؤسسات متخصصة -
حدیثا للتمویل العقاري، لم تعرفه دول العالم النامي كالجزائر والمغرب إلا في السنوات  نظاما

  الأخیرة.
  ب في عملیات التوریق أدى إلى الأزمة المالیة العالمیة.إن تفشي ظاهرة التلاع -
والاقتصاد الوهمي الشيء الذي أدى إلى حدوث أزمة  الحقیقياتساع الفجوة بین الاقتصاد  -

  الرهن العقاري في البدایة ثم تحولت إلى أزمة مالیة.
یساعد شركات یعد التوریق أحد الدعائم الأساسیة لتفعیل نشاط التمویل العقاري، إذ أنه  -

  التمویل العقاري على زیادة التمویل المتاح لها ومنه تنشیط السوق.
یؤدي التوریق إلى تنشیط القطاعات الأخرى المتعلقة بالإسكان، كقطاع البناء، وخلق  -

  فرص جدیدة.
  :الاقتراحاتومن خلال ما سبق من نتائج كان لابد من الإشارة إلى بعض   

التوریق في الجزائر، وذلك بالاعتماد على التجارب الأجنبیة یجب اعطاء أهمیة لتقنیة  -
  ولاسیما للدول القریبة.

إصدار قانون للتوریق یكون مواكبا لما وصلت له هاته التقنیة من تطور ویكون قانونا  -
  دقیقا ومنظما.
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تنشیط السوق الرهني من خلال تخفیض تكلفة السكن بما یتماشى والقدرة الشرائیة  -
  للمواطن.

تبسیط إجراءات الرهن العقاري، مع ضرورة التأكد من وجود الضمانات الكافیة في حالة  -
  عجز المقترض عن السداد.

  الربط بین الاقتصاد العیني والاقتصاد المالي في التعاملات المالیة. -
تشدید الرقابة المصرفیة على التعاملات المصرفیة، حرصاً على عدم تكرار الأزمة الحادثة  -
  تیجة لخطورة التوسع في عملیات التوریق.ن

فتح تخصصات في الاقتصاد الإسلامي، مع وجوب تطبیقها في المعاملات الرسمیة وبشكل 
  عملي.

وضع ضوابط للدیون التي یتم تحویلها لشركات التوریق حتى لا یتم توریق القروض  -
  المشكوك في تحصیل قیمتها.

  مصداقیة ضمانات الممتلكات. یة، وتعزیزتعزیز البنة التحتیة للأسواق العقار  -
إنشاء قواعد بیانات للإقراض الرهني العقاري خاصة بقطاع الإسكان، للمعرفة الشاملة  -

بالإقراض الرهني العقاري بالنسبة لكل الأطراف المعنیة من صانعي السیاسات والمقرضین 
  والمستثمرین لتحدید المخاطر بدقة.

  تشجیع استخدامه كمصدر تمویل بدیل.التوعیة بمزایا التوریق و  -
العمل على تطویر وعصرنة الأنظمة المالیة والمصرفیة بما یؤدي إلى تعزیز الأنظمة  -

  التمویلیة القائمة على آلیة السوق.
ضرورة تطویر الأطر القانونیة والتنظیمیة للتوریق، بما یضمن حمایة المستثمرین ومنع  -

  التلاعب في عملیات التوریق.
  رورة الاهتمام بتطویر التعلیم المالي في الجزائرض -
أهمیة التنسیق بین الجهات الحكومیة المختلفة، مثل وزارة المالیة والبنك المركزي وهیئة  -

  الرقابة المالیة لضمان الاستفادة من التوریق بشكل فعال.
لاقتصاد، وأخیرا یمكن القول أن التوریق أداة مالیة مهمة یمكن أن تشاهم في تنمیة ا  

   ولكن یجب استخدامه بطریقة سلیمة لتجنب المخاطر.



 

  الملاحق
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62 :  : تلـغـى الفــقـرة 2 من اIــادة 41  واIـواد 66 اIادة اIادة 
و273 و 277  مــن  الأمــــــــــــــر رقـــم 95 - 07 اIــــــــــــؤرخ فـي 23
شـعــبـان عـام 1415 اIـوافق 25 يـنـايـر سـنـة 1995 واIـذكـور

أعلاه.

اIادة اIادة 63 :  : يـنشر هـذا القانـون في الجريدة الـرّسميّة
للجمهوريّة الجزائريةّ الدّ�قراطيّة الشعّبيّة.

حــرّر بـــالجــزائــر في 21 مــحــرّم عــام 1427 اIــوافق 20
فبراير سنة 2006.

عبد العزيز بوتفليقةعبد العزيز بوتفليقة
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ★ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

قــــــــانانــــــــــون رقم ون رقم 06 -  - 05  م  مــــــــــؤرخ في ؤرخ في 21   م مــــــــحــــــــــرّم عم عــــــــام ام 1427
اIاIــــوافق وافق 20  ف  فــــبــــرايرايــــر سر ســــنـة ة q  q2006  يــــتــــضــــمن تمن تــــوريقوريق

الـقــروض الرهـنـيــةالـقــروض الرهـنـيــة.
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 qإن رئيس الجمهورية
- بــنـــاء عـــلى الـــدســـتــورq لا ســـيـــمـــا اIــواد 119 و 122

qو126 منه
- و�ـقـتـضى الأمـر رقم 66-156 اIـؤرخ في 18 صـفـر
عـام 1386 اIـوافق 8 يـونـيــو سـنـة 1966 واIـتـضــمن قـانـون

 qتممIعدل واIا qالعقوبات
- و�ــــقـــــتــــضى الـــــقــــانــــون رقم 75-58 اIــــؤرخ في 20
رمــــضــــان عــــام 1395 اIــــوافق  26 ســــبــــتــــمــــبــــر ســــنـــة 1975

 qتممIعدل واIا qدنيIتضمن القانون اIوا
- و�ــــقـــــتــــضى الـــــقــــانــــون رقم 75-59 اIــــؤرخ في 20
رمــــضــــان عـــام 1395 اIــــوافق  26 ســــبــــتـــمــــبـــر ســــنـــة  1975

 qتممIعدل واIا qتضمن القانون التجاريIوا
- وبـــــمــــقـــــتـــــضـى الأمـــــر رقـم 75-74 اIــــــؤرخ في 8
ذي الــــحــــجـــــة عــــام 1395 اIـــوافــق 12 نـــوفـــمــــبــــر ســــنـــة
1975 واIــتـضــمن تــأســيس مــسح الأراضي  وإنــشــاء سـجل

qعقاري
- و�قـتضى الـقانون رقم 76-105 اIؤرخ في 17 ذي
الحـجة عام 1396 اIوافق 9 ديسـمبـر سنة 1976 واIـتضمن

qتممIعدل واIا qقانون التسجيل
- و�ـقتـضى اIرسـوم التـشريعي رقم 93-03 اIؤرخ
في 7 رمـــضـــان عــام 1413 اIـــوافق أول مـــارس ســـنــة 1993

 qتعلق بالنشاط العقاريIوا
- و�ـقتـضى اIرسـوم التـشريعي رقم 93-10 اIؤرخ
في 2 ذي الحــــجــــة عـــام 1413 اIــــوافق 23 مـــايــــو ســـنـــة 1993

qتممIعدل واIا qنقولةIتعلق ببورصة القيم اIوا

" الفصل الثاني" الفصل الثاني
الخبراء ومحافظوالخبراء ومحافظو

العواريات والإكتواريون"العواريات والإكتواريون"

اIـادة اIـادة 58 : : تـتـمم أحــكـام الأمـر رقم 95-07 اIـؤرخ في
23 شـــــعـــــبـــــان عـــــام 1415 اIـــــوافق 25 يـــــنــــــايـــــر ســـــنـــــة 1995

واIذكور أعلاهq �ادة 270 مكرر تحرر كما يأتي :  

" اIادة 270 مكرر: يعتـبر إكتواريا كل شخص يقوم
بدراسات اقتصادية ومالية وإحصائيــة بهــدف إعـداد أو
تـغــيـيـر عـقـود الـتـأمــX. ويـقـوم بـتـقـيــيم أضـرار وتـكـالـيف
اIـؤمن واIؤمن لهq ويحـدد أسعار الاشـتراك بالـسهر على
مـــردوديــة الـــشـــركـــةq ويــتـــابع نـــتـــائج الاســـتــغـلال ويــراقب

الاحتياطات اIالية للشركة".

59 : : تــــعـــــدل اIــــادة 271  من الأمـــــر رقم 07-95 اIــــادة اIــــادة 
اIـؤرخ في 23 شـعــبــان عـام 1415 اIـوافق 25 يــنــايــر ســنـة

1995 واIذكور أعلاهq وتتمم وتحرر كما يأتي :

qXـادة 271 :  لـلــقـيـام �ــهـامـهـم  في شـركـة الــتـأمـIا "
يــــــجب أن يــــــكــــــون الخـــــبــــــراء ومــــــحــــــافـــــظــــــو الــــــعــــــواريـــــات
والإكـــتـــواريـــون مــعـــتـــمـــدين مـن طــرف جـــمـــعـــيـــة شـــركــات

التأمX ومسجلX في القائمة اIفتوحة لهذا الغرض".

60 : : تــــعـــــدل اIــــادة 272  من الأمـــــر رقم 07-95 اIــــادة اIــــادة 
اIـؤرخ في 23 شـعــبـان عـام 1415 اIـوافق 25  يـنـايــر سـنـة

1995 واIذكور أعلاهq وتتمم وتحرر كما يأتي :

" اIادة 272 : تحـدد شروط اعـتمـاد و£ارسـة وشطب
الخـبـراء ومـحـافـظي الـعــواريـات والإكـتـواريـX عن طـريق

التنظيم".

اIـــــادة اIـــــادة 61 : : تـــــعــــــدل اIـــــادة 276 من الأمــــــر رقم 07-95
اIـؤرخ في 23 شــعـبـان عـام 1415 اIـوافق 25  يــنـايــر ســنـة

1995 واIذكور أعلاهq وتتمم وتحرر كمايأتي :

"اIـادة 276 : يـتكــون المجــلس الـوطــني لـلـتــأمـيــنـات
لا سيما من  :

qثلي  الدولة£ -
qوالوسطاء XّؤمنIثلي ا£ -

qؤمّن لهمIثلي ا£ -
qثلي مستخدمي القطاع£ -

.Xوالإكتواري Xثلي الخبراء في التأم£ -
تحــــدد صـلاحــــيــــات المجــــلـس الــــوطــــني لـــــلــــتــــأمــــيــــنــــات
وتـــشــــكـــيـــلــــته وكــــيـــفـــيــــات تـــنـــظــــيـــمـه وســـيـــره عـن طـــريق

التنظيم".
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qاليةIالمحافظة على الأوراق ا -
- تــــداول الأوراق اIـــالــــيــــة بـــالــــدفع مـن حـــســــاب إلى

qحساب
- إدارة الأوراق اIالية.

- الأوراق اIـــالـــيـــة :- الأوراق اIـــالـــيـــة : الالـــتــــزامـــات اIـــالــــيـــة اIــــدعـــمـــة
بقروض رهنية من الرتبة الأولى.

- الـــقــروض  :- الـــقــروض  : الــســـلــفـــيـــات اIــمـــنــوحـــة من الــبـــنــوك
واIؤسسات اIالية في إطار تمويل السكن.

- الجـنـاح : - الجـنـاح : مـجـمـوعـة مـعـيـنـة من اIـوجـودات مـحـددة
مـــســــبــــقـــا ومــــدعــــمـــة بــــقــــسم من الأوراق اIــــالــــيـــة الــــتي »

إصدارها في سوق الأوراق اIالية.

الفصل الثانيالفصل الثاني
إصدار الأوراق اIاليةإصدار الأوراق اIالية

3 :  : تـخضــع الأوراق اIـاليــة الـتـي تصــدرهـا اIادة اIادة 
مؤسـســة التـوريــقq وفقا لـعملـية التنـازل عن القــروض
الحاليـة أو اIستـقبلـيــة �ـبـادرة من اIؤسـسـة  اIتـنازلــة
وفقــا للتشـريــع اIعمول بـهq لاسيما اIرسوم التشريعي
رقم 93-10 اIــؤرخ في 2 ذي الحـــجـــة عــام 1411 اIــوافق 23
مايـو سنة 1993 واIتـعلق بـبورصة الـقيم اIـنقولـةq اIعدل

واIتمم.

اIــادة اIــادة 4 : : يــتــعــX عـــلى مــؤســســة الــتـــوريق تــســجــيل
الأوراق اIــــالـــيــــة الـــتـي قـــامـت بـــإصــــدارهـــا لــــدى اIــــؤتـــمن
اIركزي على الـسندات . و�كن إصدار الأوراق اIالية مع
qلحـامــلـهـا أواســمـيـة qبـفــائـدة أو بـخــصم qأو بـدون قــسـيـمــة

وتكون قابلة للتداول في سوق الأوراق اIالية.

اIــــادة اIــــادة 5 : : تــــكــــون شـــــروط إصــــدار واســــتـــــرداد قــــيم
الأوراق اIـالـيـة من طـرف مؤسـسـة الـتـوريق مـلـزمـة لـهذه
الأخيرة وللمسـتثمرين. وتكون ملـزمة للغير �ا في ذلك
 حـالات الـتـصـفـية والإفـلاسq دون اIـسـاس بـحـقـوق الـغـير

الذي لم يكن على علم بها.

اIــادة اIــادة 6 : : تـــشــمل حـــقـــوق اIــســـتــثـــمــريـن كل أصــول
مـؤسـسـة الـتــوريق �ـا في ذلك الأصـول اIـنــصـوص عـلـيـهـا

في اIادة 12 من هذا القانون.

qـادة 6 أعلاهIـادة 7 : : بــغــضّ الــنــظـــر عن أحــكـــام اIـادةاIا
Xـسـتـثـمـرين مـحـصـورة في جـنـاح مـعIإذا كانـت حقـوق ا
أو أنــشـــئت �ـــنـــاســـبــة تـــكـــوين أو ســـيـــر أو تـــصــفـــيـــة هــذا
الجــنــاحq فــإنــهــا تــكــون مــقــتــصــرة عــلـى أصــول هــذا الجــنـاح

فقط.

- و�قـتضى الأمر رقم 95-07 اIؤرخ في 23 شـعبان
عـــــام 1415 اIــــــوافق 25  يـــــنــــــايـــــر ســــــنـــــة 1995 واIــــــتــــــعــــــلق

qتممIعدل واIا qبالتأمينات
- و�ــــقـــــتــــضى الـــــقــــانــــون رقم 02-11 اIــــؤرخ في 20
شـــــــوال عــــــام 1423 اIــــــوافق 24 ديـــــــســـــــمــــــبـــــــر ســـــــنــــــة 2002
واIــتــضـمن قــانــون اIـالــيــة لـســنـة q2003 لاسـيــمــا اIـادة 96

qمنه
- و�قـتـضى الأمر رقم 03-03 اIؤرخ في 19 جـمادى
الأولى عـام 1424 اIـوافق 19  يـولـيــو سـنـة 2003 واIــتـعـلق

 qنافسةIبا
- و�قـتـضى الأمر رقم 03-11 اIؤرخ في 27 جـمادى
الـثـانـيـة عـام 1424 اIـوافق 26  غـشت سـنة 2003 واIـتـعلق

qبالنقد والقرض
qوبعد رأي مجلس الدولة -
qانIوبعد مصادقة البر -

 يصدر القانون الآتي نصه : يصدر القانون الآتي نصه :

 الفصل الأول الفصل الأول
أحكام عامةأحكام عامة

اIادة الأولى :اIادة الأولى : يهدف هذا الـقانون إلى تحديد النظام
الــــقــــانـــونـي الــــقـــابـل لـــلــــتــــطــــبـــيـق عــــلى تــــوريق الــــقـــروض

الرهنية.

اIادة  اIادة  2 : : يقصد في مفهوم هذا القانون بـما يأتي :
- الـتـوريق : الـتـوريق : عـمـلـيـة تحــويل الـقـروض الـرهـنـيـة إلى

: Xأوراق مالية. وتتم هذه العملية على مرحلت
- تــنــازل عن الــقــروض الـرهــنــيــة من قــبل مــؤســسـة

qمصرفية أو مالية لفائدة مؤسسة مالية أخرى
- قــيــام هــذه الأخــيــرة بــإصــدار أوراق مــالــيــة قــابــلــة

للتداول في السوق £ثلة للقروض الرهنية.
- مـؤسـســة الـتـوريق : مـؤسـســة الـتـوريق : هـيــئـة لـهــا صـفـة مـالــيـة تـقـوم

بعملية التوريق في سوق الأوراق اIالية.
- مـؤسـسة  مـتنـازلة : - مـؤسـسة  مـتنـازلة :  مؤسـسـة مصـرفيـة أو مالـية
تتنــازلq بواسطــة جــدول التنــازلq عن قروض £نوحة

في إطار تمويل السكن.
- اIـؤتـمن اIـركـزي عـلى الـسـنـدات :- اIـؤتـمن اIـركـزي عـلى الـسـنـدات : أنـشىء �ـوجب
اIــرســوم الــتــشــريــعي رقم 93-10 اIــؤرخ في 2 ذي الحــجــة
عـام 1413 اIـوافق 23 مـايـو سـنـة 1993 واIـتـعـلق بـبـورصـة
الـــقـــيم اIـــنــقـــولـــة q اIـــعــدل واIـــتـــممq لـــلـــقــيـــام بـــالــوظـــائف

الرئيسية الآتية :
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-  قـــائـــمـــة الــــديـــون اIـــتــــنـــازل عـــنــــهـــا واIـــتــــضـــمـــنـــة
الـبــيـانـات الآتـيــة : الاسم والـعـنــوان ومـكـان الــتـسـديـد من
جـانب اIدينX ومـبلغ الديون و تـاريخ الأقساط النـهائية
Xو نـسب الفـائـدة و£يـزات الرهـون ومرجـع عقـود التـأم

qإن وجدت
-  بــيــان يــوضح اIــبـــلغ اIــدفــوع من طــرف مــؤســســة
الـتــوريق إلى اIـؤســسـة اIــتـنــازلـة مـقــابل الـقــروض مـحل

qالتنازل
- الــتــزام اIــؤســســة اIــتــنــازلـة بــالــقــيــام بــاســتــبـدال
الــقــروض اIــشــكــوك فــيـــهــا أو اIــتــنــازع عــلــيــهــا أو صــعــبــة

qالتحصيل لفائدة مؤسسة التوريق
- تاريخ إيداع الجدول.

و�ـكن أن يـتـضـمن الجـدول بيـانـات إضـافـيـة بـاتـفاق
.Xالطرف Xب

اIـادة اIـادة 15 : : يـسـري مـفـعـول التـنـازل عن الـقـروض من
اIـؤسـسـة اIـتـنـازلـة لـفـائـدة مؤسـسـة الـتـوريق ابـتـداء من

التاريخ اIبX في الجدول اIذكور في اIادة 13 أعلاه.
تحل مــؤســســة الــتــوريـق مــحل اIــؤســســة اIــتــنــازلــة
بـقـوة الــقـانـون فـيـمـا يـخص الـقـروض اIـتـنـازل عـنـهـا وكل
qـتـعـلـقـة بـهـا ابـتـداء من هـذا التـاريخIأشـكـال الـضمـانـات ا

دون أن يكون قبول الطرف الثالث لازما.
يــــجب ألا تـــرد الـــديــــون اIـــتـــنـــازل عـــنــــهـــا في أصـــول

اIؤسسة اIتنازلة.

 اIــــادة  اIــــادة 16 :  : يــــجب أن يــــتـم تــــســــجــــيل نــــقـل الــــرهـــون
الــضـــامـــنـــة لــلـــقـــروض اIــتـــنـــازل عــنـــهـــا في إطـــار عــمـــلـــيــة
qادة 13 أعلاهIذكور في اIالتوريق طبقا لجدول الإرسال ا
من طـــرف اIــؤســـســـة اIــتـــنـــازلــة وذلـك عن طـــريق إرســال
نــــســـــخـــــة من هـــــذا الجـــــدول في ظـــــرف مــــغـــــلـق مع إشـــــعــــار

بالاستلام للمحافظة العقارية المختصة إقليميا.

اIـادة اIـادة 17 : : يــجب أن تـتــضـمن الــنـسـخــة اIـسـتــخـرجـة
من الجدول اIذكور في اIادة 16 أعلاه البيانات الآتية :

- تـــعــيـــX كل عـــقـــار مـــســجل ومـــثـــقل بـــالـــرهن الــذي
qتنازل عنهاIاستخدم كضمان للقروض ا

- اسم وعـنـوان اIـؤســسـة اIـتـنـازلـة واIـدين واIـودع
qاليةIركزي للأوراق اIا

- مـــرجـع جــــدول الإرســـال اIــــتــــضــــمن الــــتـــنــــازل عن
qالقروض

qتنازل عنهIمراجع تسجيل الرهن ا -
qمراجع مؤسسة التوريق -

- مراجع اتفاقية القرض.

الفصل الثالثالفصل الثالث
التنازل عن القروض الرهنيةالتنازل عن القروض الرهنية

8 : : يــــــتـم إثــــــبــــــات كل تـــــــنــــــازل عن الــــــقــــــروض اIـــــادة اIـــــادة 
الــرهــنــيــة بــX اIــؤســســة اIــتــنــازلــة ومــؤســســة الــتــوريق

.Xالطرف Xوجب اتفاق ب�

اIـادة اIـادة 9 : :  يــجب أن تــكـون الــقــروض اIــتـنــازل عــنــهـا
qـتـنـازلـة لـفـائـدة مـؤسـسـة الـتـوريقIـؤسـسـة اIمن طـرف ا
qفي شـــكــل مــجـــمـــوعـــة أو كــــتــلـــة واحــــدة مـن الـــقــــروض
وأن تـــكــون عـــمـــلــيـــة إصــدار الأوراق اIـــالــيـــة في مـــعــامـــلــة

واحدة.

اIـادة اIـادة 10 : : لا �ـكـن مـؤســسـة الــتـوريق شــراء قـروض
مـاعدا تلك الـتي تمنح من طرف اIـؤسسات اIـتنازلة في
إطــار تــمــويل الــســـكن. ويــجب أن لا تــكــون هــذه الــقــروض
مــتــنـازعــا عـلــيــهـا أو تــتـضــمن خــطـر عــدم الـتــحــصـيل عــنـد

تاريخ التنازل عنها.

11 :  :  يــتــرتب عــلى الــتــنــازل عن مــجــمــوعـة أو اIـادة اIـادة 
كـتــلـة من الـقـروض من جـانب اIـؤســسـة اIـتـنـازلـة لـفـائـدة
مـؤسسـة الـتوريقq نـقل الضـمانـات والـتأمـينـات اIتـعلـقة

بهاq وتكون ملزمة للغير.

اIـادة اIـادة 12 :  : تـدخل الـقـروض اIـتـنـازل عـنـهـا فـي الـذمة
اIالية Iؤسسـة التوريق �جرد أن تصبح عملية التنازل
فــــعـــلــــيـــة بــــغض الــــنـــظــــر عن كل الــــتــــزام يـــبــــرم من طـــرف

مؤسسة التوريق لإعادة التنازل عنها لاحقا.
لا يـــكـــون هــذا الـــتـــنـــازل قــابـلا لإعــادة تـــكـــيـــيــفـه عــلى

أساس هذا الالتزام .
و�ــــكـن اIـــدين أن يـــتـــحـــرر قـــانــونـــا مـن كل الـــتــزام
تجــاه اIـــؤســـســـة اIــتـــنـــازلــة طـــاIـــا لم يـــكن عـــلى عـــلم بـــهــذا

التنازل. 

اIــادة اIــادة  13 : : لا �ـــكــن إجــــــراء تـــنـــازل عـن الـــقـــــروض
الـرهـنـيـة من طــرف اIــؤسـسـة اIـتـنـازلــة لـفـائـدة مـؤسـسـة
الـتوريق إلا بـتـسلـيم جدول خـاص بـالتـنازل عن الـقروض

الرهنية.

اIــادة اIــادة  14 :  :  يــجب أن يـــتــضــمن الجـــدول اIــذكــور في
اIادة 13 أعلاهq البيانات الأساسية الآتية :

- تـــســـمـــيـــة "عـــقــد الـــتـــنـــازل عـن الـــقـــروض اIـــدعـــمــة
q"برهون عقارية ذات الرتبة الأولى

- الإشـــارة إلـى أن عـــمـــلــــيـــة الـــتـــنــــازل عن الـــقـــروض
qتخضع إلى أحكام هذا القانون

qتنازلةIؤسسة اIمؤسسة التوريق وا Xتعي -
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24  :    :  �ــكن نــقـل اIــهـام اIــنــصــوص عــلــيــهــا في اIـادة اIـادة 
اIـادة 22 أعلاهq من قــبل مـؤســســة الـتــوريق إثــر مـبــاشـرة
الإجراءات القـضائيـة اIذكورة في اIادة 23 أعلاهq إلى كل
مـؤســسـة مــالــيـة مــعــتـمــدة عـلـى أسـاس اتــفـاق يــوقع عــلـيه

الطرفان.
وفي هذه الحـالـةq يبـلغ اIـدين الذي له ديـن  التـنازل
عــنه بـتــحــويل تـســيـيــر الـقــروض واســتـردادهــا عن طـريق

رسالة مضمونة من مؤسسة التوريق.
يلزم اIدين بدفع الأقـساط الشهرية بصـفة منتظمة

للمؤسسة الجديدة اIكلفة باسترداد القروض.

الفصل الخامسالفصل الخامس
أحكام أحكام جزائيةجزائية

اIادة اIادة 25  :  : دون الإخلال بالعقـوبات اIنصـوص عليها
في الـتـشـريع الـساري اIـفـعـولq يـعـاقب بـالحـبس من سـتة
X(6) أشــهـــر إلى ثلاث (3) ســنـــوات وبــغـــرامــة من خـــمــســ
ألف ديـــنـــار (50.000 دج) إلـى خـــمــــســـمـــائــــــة ألف ديـــنــــار
(500.000 دج)q كل مـــــســـــؤول في مـــــؤســـــســــة الـــــتـــــوريق أو
مـؤسـسة مـتـنـازلـة عن الـقـروض أو اIـؤتـمن اIـركـزي عـلى
السنـدات أو أية مؤسـسة أخرى مـكلـفة بتـسييـر القروض

واستردادها q قدم معلومات غير صحيحة أو خاطئة.
ويـعـاقب بـنـفس الـعـقوبـة كل مـسـؤول فــي اIـؤسـسة
اIــتـنــازلـــة يــقـــوم بــإدراج أيـة بــيـانــات غـيــر صـحــيـحـة أو
خــاطـئــة في الجــدول أو في مـســتــخـرج الجــدول اIـنــصـوص

عليهما في اIادتX 13 و14 من هذا القانون.

اIادة اIادة 26 :  : يـنشر هـذا القانـون في الجريدة الـرّسميّة
للجمهوريّة الجزائريةّ الدّ�قراطيّة الشعّبيّة.

حــرّر بـــالجــزائــر في 21 مــحــرّم عــام 1427 اIــوافق 20
فبراير سنة 2006.

عبد العزيز بوتفليقةعبد العزيز بوتفليقة
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ★ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

قــــــانـــــون رقم قــــــانـــــون رقم 06 -  - 06  مـــــؤرخ في   مـــــؤرخ في 21   مـــــحـــــر مـــــحـــــرّم عـــــام م عـــــام 1427
اIـوافق اIـوافق 20  فـبـرايــر سـنـة   فـبـرايــر سـنـة q  q2006  يـتـضـمن الـقـانــونيـتـضـمن الـقـانــون

التوجيهي للمدينةالتوجيهي للمدينة.
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

qإن رئيس  الجمهورية
- بــنـــاء عـــلى الـــدســـتــورq لاســـيـــمـــا اIــواد 119  و 120

 qو122 و 126 و 127 و180 منه
- و�ـــــــــقــــــــتــــــــضــى الأمــــــــر رقم 75-58 اIــــــــؤرخ في20
رمــــضــــان عــــام 1395 اIــــوافق 26 ســــبـــــتــــمــــبـــــر ســــنــــة 1975

qتممIعدل واIا qدنيIتضمن القانون اIوا

اIادة اIادة 18 : يوقع على النـسخة اIستخرجة من جدول
الإرســـــال اIــــذكـــــور في اIــــادة 16 أعلاهq كـل من مــــســــؤولي

اIؤسسة اIتنازلة ومؤسسة التوريق.
ويجب أن يـتم إيـداعهـا بالمحـافـظة الـعقـاريـة المختـصة
إقــلـيــمــيــا في أجل أقــصـاه (30) يــومــا من تــاريخ الــتــوقـيع

على هذا الجدول.
تـــكــــون اIـــؤســــســـة اIـــتــــنـــازلــــة مـــســــؤولـــة عـن صـــحـــة

اIعلومات الواردة في الجدول.

اIـادة اIـادة 19 : : تــصـبح عــمـلـيــة الـتــنـازل عن مـجــمـوعـة أو
كـــتــلــة من الــقـــروض اIــضــمــونـــة بــالــرهــون الـــعــقــاريــة من
الـرتــبـة الأولى لـفـائــدة مـؤسـسـة الــتـوريقq مـلـزمــة لـلـغـيـر

وتأخذ الرتبة �جرد تسجيلها في المحافظة العقارية.
ولا يـلزم مـثل هـذا التـنـازل اIدين اIـعـني بالـقروض
الـــواردة فـي المجـــمـــوعـــة أو الــــكـــتـــلـــة إلا ابـــتــــداء من تـــاريخ
التبـليغ عن طـريق رسالـة مضـمونـة مع إشعـار بالاستلام
تــرسـله اIـؤســسـة اIــتـنـازلــةq عـلى أن يــكـون هـذا الــتـنـازل

مؤشرا عليه في هامش النسخة الأصلية ليصبح نافذا.

اIادة اIادة 20 : : تتم عمليـة تسجيل التـنازل عن مجموعة
أو كـتلة من القـروض من طرف اIؤسسـة اIتنازلـة لفائدة

مؤسسة التوريق مجانا.

اIـادة اIـادة 21 :  : يـجب أن تــكـون الــقـروض اIــتـنــازل عـنــهـا
من اIــؤســســة اIــتــنــازلــة لــفــائــدة مــؤســســة الــتــوريقq في
إطـار تـمويل الـسـكنq مـؤمنـة إذا كـانت النـسـبة بـX مـبلغ

القرض وقيمة السكنq تتجاوز ستX باIائة (60 %).

الفصل الرابعالفصل الرابع
استرداد القروضاسترداد القروض

اIـــــادة اIـــــادة 22 : :  �ـــــكن مـــــؤســـــســـــة الـــــتـــــوريق أن تـــــكـــــلف
اIـــؤســـســــة اIـــتـــنـــازلـــة أو أي مـــؤســـســـة أخـــرى بـــاســـتـــرداد
القروض الرهنـية التي » التنازل عـنهاq واستخدام رفع
qتعـلقـة بالـتسـييـر لحسـابهـاIـهام الأخـرى اIاليـد وكذا كل ا
وفــقـــا لــلـشـــروط المحـــددة في اتــفـاقـيـة تـســيـيـر الـقـروض

اIبرمة بX الطرفX واستردادها.

اIادة اIادة 23 :   :  عند توقف اIـؤسسة اIتنازلة - اIسيرة
أو أي مـــؤســـســـة أخـــرى مـــكـــلـــفـــة بـــاســـتـــرداد الـــقـــروض عن
£ـــارســـة نـــشـــاطـــهـــا أو أصـــبـــحت خـــاضـــعـــة لـــلــرقـــابـــة عـــلى
التـسـييـر أو لإجـراء قـضائي مـثل الإفلاس أوالـتصـفـية أو
لأي ســبب آخــرq يــحق Iــؤســســة الــتــوريق اIــطــالــبــة فـورا
بـاIـبـالغ اIــسـتـردة أو في طـريق الاسـتــرداد لحـسـابـهـا قـبل

مباشرة هذه الإجراءات.



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


���� ������ ا��
�ن  33-����06ن ر��  
� و
��� ا�����ن ر�� ��
 ا��
�ن ا�����& ����اول   ا������ �$�# "��ات35-94و

 



 2 


' ر�� �( � ���8�9 ا�����ن )2008  أآ����20(1429  23 )�ال  20 �0در .- 95 -08 -1*(�
  . ا������ ������ ا��
�ن33- 06 ر��

  
  ا�=�� > و;�:
 '
�  :  ��اB�C–ا�@��? ا�<


�"' ا> و��3B=�� �2 ا�=�2 ( 2 3=�� �2�(  

' ه8ا�23 *(���� ا�< ���
، :�  : أ��� أ"��: ا> و أFG أ3

  
�،58 و��26	ء ��� ا�����ر و� ��
	 ا������ ��   

	
� �  : ��% أ$�ر"	 أ� "	 ا�! �
 '�
 ا�
�8�9 �����7 ا����ن وا�
�6  33-06، �-2 �01 "	 ا�! �� ه.ا، ا�-	"�ن ر+* ���� و ��!  �	�( ��ة ا� �


* ��-	"�ن ر+*�
  وا�
8�9 �9
��	ت ا����B	ظ24-01ا�-	"�ن ر+*  ا�
�8�9 �?9< ���ات ا����ن ا�-	��' ����اول و94-35 �
، آ
	   ا�

�(�D ا���اب و�(�D ا�
�7!	ر�� ���� 8Fوا.  
  

 %F ء	H�?ار ا���	ر � Iال 20و�J ��  )2008 أآ��� 1429) 20 
 �M9�	� �  : و+9
  : ا��ز�  اNول 

�H	ء P%: ا�	س ا��	?�.  
*  

* *  
 
 

  


���� ������ ا��
�ن  33-����06ن ر��  
��
� و��
  . ا������ �$�# "��ات ا��
�ن ا�����& ����اول35-�94 ا�����ن ر�� و

 
 

  ا�$�ب اHول
  ����J ا��
�ن

  
  ا�KL9 اHول
&3�G م�N;أ  
  


��' ���7S ا����ن آ
	 ه� �!	ر إ��0	 F%  : 1ا���دة � �� THUS "�"% ا�.ي	م ا�-	Xا�� ���BS ب إ��	�0ف ه.ا ا�?�
  .د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�
�B^' [?-	 IN\	م ه.ا ا�?	ب أد"	] ا��% �S* ��ا�M' $�	16ا�
	دة 

  
  : MS _`N?�8 أI\	م ه.ا ا�?	ب، � اد �
	 ��% : 2 ا���دة
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��' :    ا�����7-)����7 ��
�b د��ن �a�7' أو ��� %�	
` ��1�S م $��وق	�+ %F '�d
�
ا�9
��' ا�
	��' ا�
	H�+�و��� ا e�I إ$�ار 'M�درة ��ا	?�  ؛ ء ���ات د���a�7	ت 

  
-_��Bن $9?' ا����ا ���ه�ر +�رة :    د X" bوذ� ،	�hi` أو 	آ�� ����BS م�� _
�B� اع أوi" _B�آ_ د�� 

	9� 	
�7-?��' ��
��� أو ه
  ؛  ا��7اد ا�B	��' أو ا�
  
-���
  ؛ ا�
��� ���� �\�ن ���kع �
��' ���7S:   ا�
  
�a�7' ا����� -   :
���9ي �!	ر إ��� F% ا� eUJ _دة آ	39 ��1�S وق��$  ����� ��\��� ه.ا ا�?	ب و 

���7��� %�	
  ؛ `
  
���9ي �!	ر إ��� F% ا�
	دة :    �a�7' اP��اع- eUJ _أ$�ل $��وق 48آ l�B� ��\��� ه.ا ا�?	ب و 

���7��� %�	
` ��1�S ؛  
  
�?	درة- '7�a� أو `iءا، F%  أد"	]، آ eUJ16n� F 2m% ا���U% �� ا����ن ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة :   

  ؛ إ[	ر �
��' ���7S و-F	 IN\	م ه.ا ا�?	ب
  
�aه_-  
d�7�����ل أI\	م ا�
	دة :    27I _هa

  ا�d�7

d	�' +	"�ن ر+* 12-3ا�� ��� ا��0X  ا�! � 

212-93-1 %F در	4 ا��  opا T21 (1414 ر��  ?
��9�	ت ) 1993  �?�
8�9 �
(�D ا�-�* ا�
�-��' و�	��
ا�
 اUJN	ص ا�
��9�' ا��% ���S ا�(
�0ر إ�� ا�آ��	ب F% أ�0
0	 أو ���ا0S	، آ
	 و+��6S T ] ا�
���M' إ��

�
�
�Sو.  
  


�b د��ن �a�7' أو  : 3ا���دة S %F �k m  �B�� 'آ �!� '�\�� ���7��� %�	
��9?  $��وق ا����1� ا�(
�a�7	ت �?	درة آ
	 ه� �!	ر إ��0	 F% ا�
	دة  '��
)�$�ار e�I و��� ا�+�H	ء  أد"	] �� [ �8 إ16

  .���ات د��
  

'���9

�T ا����وق �	�!��U' ا��� �.  
  


\� ����وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أن ���F  ��� ��ة أ+7	م إذا "X" e	م ��7S ] ��� ذ�b، آ_ +7* �
�� '��U

N '�d$�ل ا����وق ا�� e�I ار�$r� م�-�.  

  

�ع أو)��!� آ' ���  '�\��
d_ ا�I e�B-�ق S *7-���7 أو ا���� %�	
 �9< أ$�ل $��وق ا����1� ا�(

%�9
  .ا�
  


	ن MS �03-34?8 ��� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 أI\	م ا�-	"�ن ر+* �h�ت ا	7�a
� 8�9�
 ا�
	0
\I %F �9? ة
  .وا�s�0	ت ا�

  
8�9 �
MS �99-17?8 ��� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 أI\	م ا�-	"�ن ر+* �
���	ت، آ
	 و+T  ا�uو"' ا���

�
�
�S��6 ] وS.  
  

�� 981 إ�� 960 و�� 195 و192 وMS �190?8 ��� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 أI\	م ا����ل  
 %F در	ا�� �
d	�' +	"�ن ا���iا�	ت وا�9-�د، آ
	 ) 1913 أDM7m 12 (1331  ر�H	ن 9ا��0X  ا�! ��

�
�
�S��6 ] وS T+و.  
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�1� ا�(
	�% ���J ���7 آ' ��"�' أو S(	ر�' أو J آ' �B	$'و� ��9 $��وق ا���.  

 
�a�7' ا�����  و�a�7' اP��اع : 4ا���دة  �����7 �
?	درة �!� آ' ��� %�	
` ��1�S وق��$ D�a�.  

  
  . أد"	]32وS-�م ه	S	ن ا��s�0	ن ���rاد "X	م ��7S  ا����وق ا�
���ص ���� F% ا�
	دة 

  
��  . ��ة أ+7	م، �
\� ا�����e ��� أI\	م o	X" %F *7+ _\� '$	م ��7S  ا����وقإذا آ	ن ا����وق ��\�ن 

  
�a�7' ا�����   �����7 �
?	درة �!� آ' ��� %�	
��* إ�Iاث +�` *7�� noل �F ة "!	ط $��وق ا����1� ا�(

  .و�a�7' اP��اع

  

�ع ��	 : 5 ا���دة)��� أ�I أو  ���7��� %�	
  : $  اN$�ل ا��	��'�S\�ن أ$�ل $��وق ا����1� ا�(

  
  ؛  أد"	]16ا����ن ا��% �
\� ���7Sه	، آ
	 ه% �!	ر إ��0	 F% ا�
	دة ) أ
  
  ؛  أد"	] و0��1�S '���I	52ا����7' ا�
��1' و8F ا�! وط ا�
�Bدة F% ا�
	دة ) ب
  

	"	ت ا�
 M?S' �	����ن ا�
�) جHت وا�	"	
Hا� ���\S أو .���S *� � ��S' اN$�ل ا��% �BS *S��0	 إ��


	دة �� 	-Fدة �����25وق و	

��I' و8F ا�! وط ا�
�Bدة F% ا�

	"	ت ا�H* ا��] أو � 	]51 أد"	؛  أد"  
  
�) دk m ر	إ[ %F ���7��� %�	
  .آ_ e�US '���I ����وق ا����1� ا�(



 5 

  

-��Pا� KL9ا�  
������� -G��Qا���*�' ا� �
  ا����ات ا��- �LJره� ��0د

 
  

��-��'، [?-	 �9S?  ا�e�B ا�
 : 6 ا���دة *�+ '�	d
��رة F% إ[	ر �
��' o ���7S	IN '9k\	م ه.ا ا�?	ب �
�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* IN3\	م ا�
	دة 
�� ا��0X  ا�! �� ا� 211-93-1 %F در	4 ا��  opا T1414 ر�� 

)21  ?
�?� 1993 (�
�
�S��6 ] وS T+و 	
  .ا�
�8�9 �?�ر$' ا�-�*، آ
  

��-��'�9S?  ���ات ا���� ا�
��رة *�+ *\I %F ���7S '��
  . F% إ[	ر �
  

  : ���ات ا���� ا��% �
\� ����وق ا����1� ا�(
	�% ������7 إ$�اره	 ه% آ	��	�% : 7ا���دة 
  

0	 أI\	م ا�-	"�ن ر+* -X�S %ا�� '��iU35-94 أوراق ا� T+و 	
 ا�
�8�9 �?9< ���ات ا����ن ا�-	��' ����اول، آ

�
�
�S��6 ] وS ؛  
  
�� `iء �� أ$�ل $��وق ا����1�  ���ات - '��B�
ا�- ض ا��% ��* �7S��ه	 ��ا�M' ا���F-	ت ا�
	��' ا�

���7��� %�	
  .ا�(
  

 e�Bة ا�uF	\����I e�US' ���ات ا���� ��\��� أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أو ���7�� أو 
�7�� أو �\	uFة ا�- وض ا��% �?8 أن أو ���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أو ��

  .أ� �0	 و-F	 IN\	م ه.ا ا�?	ب
  

� ا�	ة أI\	م ا�
	دة  : 8ة ا���د T���' وآ.ا ا�-�ا�� ا��I از�' 9	Xأو ا�� '�
�X�9' وا����م ا��! 	\IN] وا	أد" 
���9ي أو ذاS% اآ��	ب أو eUJ يN �\

�uJ %F bن ا����1� ا�
M?-' ��� ا�e�B و���ات ا����، �S 

���7��� %�	
` ��1�S $��وق 	ره���ا��%  ��ات ا�����و e�Bا�.  
  

�aه_ آ
	 ه� ��Bد F% ا�
	دة   
d�7�
\� s�0�� z-F	ت ا��% �0	 $�' � ،�
 �� �m2  أ"d�7
�� ه.ا ا�?	ب، وا� 
�� ا�
	دة  '�"	dا��- ة ا� %F ت ا��اردة	7�a

�� �	���d	ء اUJN	ص ا�.ا���S، وا��-
د"	] اآ��	ب أو  أ�m50  ا�

%�� 	� b�
S :  
  
  ؛  أد"	]51�� ا�
	دة )  ا�e�B و���ات ا���� ا�U	$' ا�
!	ر إ��0	 F% ا�?�� ج-
  
���7 �
X�B' د��ن -S '��

	�% ���F ���7% إ[	ر �` ��1�S $��وق 	ره���ا��%  ��ات ا�����و e�Bا� 

_��B9?' ا��$.  
  

�� ا�
a�7' ا�
?	درة و�a�7 : 9دة ا��� _\� �\

�b ا�e�B و���ات ا���� �S  7' ا������a�' اP��اع و
  .ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و8F ا�! وط ا�
���ص ���0	 X" %F	م ا����7 

  
 [nو�� أ�Nا��- ة ا %F 	0ر إ��	!
�\	"�' X" %F	م ا����7 ، � �
\� ��s�0	ت ا�Pه.] ا ��� eب ا�����	�m %F

  . ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�
a�Dاآ��	ب ا�e�B و���ات
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 ��  dزة أآ	�I '��	ت ا��	s�0�� �\
� �5%���7��� %�	
` ��1�S وق��$ e�I '
�+ ��  :  
  
�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* -

�`2 ا��0X  ا�! �� ا�� '
X�
 ا��	در 1-93-213 $�	د�8 ا����1� ا�
!� آ' ا�

 %F4  opا T21( 1414 ر��   ?
�?� 1993 ( 	
�1� ا�(
	�% ��-�* ا�
�-��'، آ���	� '��\
ا�
�� 8�9	�s�0	ت ا�
����ل  27I درة	?
� ا+?' ا�
a�7' ا� {BS '��k��  ��7S '7�a� _?+ ��� وا�
�7 ة 
�
�S��6 ] وS T+و

�� ا�-	"�ن ر+* 144ا�
	دة  95-17'
  ؛  ا�
�8�9 �! آ	ت ا�
7	ه
  

	ر ذات ا� أ-d���ت ا	آ J  ��9?  �
d	�' +	"�ن ا�
!	ر إ��

�`2 ا��0X  ا�! �� ا�� '
X�

	ل ا�
��6  ا��

?�
?  21 (1414 ر��T اop  4 ا��	در F% 1-93-213أ�n] ر+* �1993  ( '+n� 	0� �7
ا��% �\�ن �
�?	J ة �	�
a�7' ا�
?	درة  �m ة أو J	?�.  

  

���7 �
�`2 ا�S	+�' ��* اآ��	ب ا�e�B و���ات ا���� ا��% ���ره : 10ا���دة ��� %�	
` ��1�S وق��$ 	
  .اآ��	ب و��9 �
d	�' +?�ل ��X	م ��7S  ا����وق ا�
.آ�ر

  

-��H	ت "X	م  : 11ا���دة � 	-F���7 و��� %�	
��* إ$�ار ا�e�B و���ات ا���� ����وق ا����1� ا�(

�_ أو إ�
% ا"� ادي أو 	J %
�ا����7  وا�S	+�' ا�آ��	ب وJ %F 2��\S\_ إ���	B�.  
  

 _��Bن $9?' ا����د 'X�B� ���7S '��
�m  أن ا�e�B و���ات ا���� ا�U	$' أو b�S ا�
��رة F% إ[	ر �
%
  .�(2 أن ��* إ$�اره	 J %F\_ إ�

  
�(S 2(��7 ا�e�B و���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(
	�% ���i� ���7و�	 �-��ه	 7I %F	ب 

\J %F {"	ى ا����وق إذا آ�� 	�  ._ إ�
% وإ�	 ��ى �a�S '7	�9' ���د�T ا�
 آiيإ
  

 o} ب إ��	7I �� _��BS 'M�ب ��ا	7Bا� %F ة��-
  .�S-_ ا�e�B و���ات ا���� ا�
  

9
��	ت ا��% 0S* ا���7ات ا�
-��ة F% ا�7B	ب�	�9-' ��
  .��X" e	م ا����7  ��� ا�!\��	ت واP` اءات ا�
  

S ء	�d��	� ،��ات ا�����و e�Bا� ���-S �\
�� ا�
	دة � '�"	dا��- ة ا� %F 	0ر إ��	!
 أ�n]، ا��% b�8 ا�
 _

�' ا�(	ري �0	 ا�9�X�9' وا����ص ا��! ����� 	-F���7 �?�ر$' ا�-�* و��� %�	
` ��1�S $��وق 	ره���

bم ا����7  ��� ذ�	X" e" إذا.  
  


% ا�e�B و���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا : 12 ا���دة��S أن �\

	�% ������7 أو �)�
'���U� '�� F ت	sF ت أو	sF إ�� ��  .ا�
�IN '��U أ+7	

  

�ع أو )� ��� '���U� 	+�-I ،ء	H�+�، ��� ا��أو ���7ات ا�� e�B�� '�� ت ا��	sت وا��	sا�� ���U� _d
S

  .�9< أ$�ل ا����وق أو ا�-7* ا�
�9% و8F ا�! وط ا�
���ص ���0	 X" %F	م ا����7 
  


?	�~ ا�
B�7-' � �* ا�e�B ا��% ���ره	 ا����وق ��� أداء ا�
?	�~ ا�
B�7-' آ��
	 آ	ن ���+� أداء ا�
��% ���ات ا���� ا��% ���ره	 ا����وق و��� أداء ا�- وض ا��-��'	I ة�h	�� 	0��".  

  

�iات ���ات ا���� وآ.ا I-�+0	 و�S S?0	 وأ0���HF	 وأو����0	 ��� ا���ا�% وآ.�ا �BSد X" %F	م ا����7  

� sF	0S	 وsF	0S	 ا�� ��'، ��� ا�+�H	ء��U�.  
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���9 آ
	 ه� �!	ر  : 13ا���دة  2�S S 27I '�� ا�� 	0S	sFو ��ات ا�����و e�Bت ا�	sF ���S أن �\
�
  .إ��� X" %F	م ا����7 

  
'��	

_ ا�
U	[  ا�B�� '�و��N27 اI آ�رة.
  .و�
\� أن e�US �9< ا��s	ت أو ا��s	ت ا�� ��' ا�

  
 ?�9Sق�-Bا� %F '�و	7�� '��9� '�� F 'sF أو 'sF ��
�T ا�e�B و`
�T ���ات ا���� ` .  

  

	�% ������7 أن ��M?�ا  : 14ا���دة ` ��1�S $��وق 	ره���ا��%  ��ات ا�����و e�Bا� %��	B� �\
� �

�� ه.ا ا�oN  إ�	دة J اء b�S ا�e�B أو ا�� `	ع �?	�~ ���ات ا����.  
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S��Pا� KL9ا�  


�9Jه�����J 2N�
  T ا��
�ن ا��- 
  

  ا�9�ع اHول
&3�G م�N;أ  

  


�b د��ن آ��	 أو `�hi	 إ�  : 15ا���دة S ���7S '��

\� ����وق ا����1� ا�(
	�% ���F ���7% إ[	ر �� �
  . أد"	]b�S16 ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة 

  
 ] �� ���7��� %�	

�b ا����ن ا�
.آ�رة �� +?_ $��وق ا����1� ا�(S *��{�8 ا�����.  

  

\� �����وق ا�آ��	ب �?	J ة F% إ$�ار ���ات ا���� ا�
!	ر إ��0	 F% ا�?�� � ،�  . أد"	]16 �� ا�
	دة �mII  أ"

  
  : ا����ن ا��% �
\� ���7Sه	 : 16ا���دة 

  
I .ن��د :  
  

	"	ت ره��' S\�ن �I %F	زة ا�s�0	ت b�S  �m ا�B	ihة ��� ا����ن ا�
!	ر إ��0	 -k ���  F��S  [.ه %F [	"أد

  ؛  ا�
	دة
  

' �Iu\	م ا�-	"�ن ر+* -X�

0	 ا�\I %F �9? ة

	ن وا���0ت ا��h�ت ا	7�a�8�9 �
a�7	ت 03-34 �
 ا�


0	، آ
	 ه� \I %F �9? ة

	ن أو ا�9
��	ت ا��h�ت ا	��
� �� ')S	وا�� 	0
\I %F �9? ة

	ن وا�s�0	ت ا��h�ا
  ؛ 03-34�� ا�-	"�ن ر+* 3��Bد F% ا�
	دة 

  

-��H ا�-	"�ن ر+* -� '���' وJ آ	ت ا��و�' وآ.ا ا�! آ	ت ا��	�9' ا�9	�
 ا�
�8�9 69-00 ا�
a�7	ت ا�9

  ؛  �	�
 ا+?' ا�
	��' ���و�' ��� ا�
�!�ت ا�9	�' وه�s	ت أo ى
  
- '-Fا�
� ا�	ة ا� T� ،'� اUJN	ص ا�
��9��� ا�
��ض إ��0* أو ا�B	ih�� ��� إ`	زات ا��n6ل ا�
 ا8F ا�9	
  ؛ �
M�7�� '-?7' ا�
��k'ا
  

0	 ا�-	"�ن ر+* -X�� %و�ت ا��	-
��� وا�9
��	ت 17-99 ا�uت ا��	��
� *0S %ت وا��	���uو"' ا���
� 8�9�
 ا�

 ��Sد	

0	 آ
	 ه� ��Bد ��� ا���ا�% F% ا�\I %F �9? ة
�� ا�-	"�ن ا�7	�� ا�.آ  ر+* 160 و159ا� 99-17.  
  

�� 	��?�~ أو S	ر�� ا���B-	ق أم ��
\� أن ���S ه.] ا����ن إ ���BS *S اء�� 	-I� ? م�أو  	-�	�أ� م  �-� .  
  
II .– *+"�ن ر	ا�- 	0
X�� %' ����اول وا����	ا�- b�S '$	o ن��ات ا�����8 35-94 I 	0�� �Iآ_ وا _d
، ا��% �

�	���d	ء ا���7ات ا��% د�� ��� ا�s�0' ا��% ��Sره	 وا�-	��' ����B�_ �-��ه	 7I %F	ب أو �� [ �8 ا���اول 
�?	J ة �� ا�
!	رآ' F% رأ�
	ل J آ'  �m ة أو J	?� '-� M� �\
S. 
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�b د��ن `���ة، آ
	 ه� �!	ر إ��0	 F% ا�
	دة  : 17ا���دة S ���7��� %�	

\� ����وق ا����1� ا�(�16 
�9	 ��9 اP$�ار اNو�% ��e�B أو � 	
��7ات ا���� أو أ�n] وإ$�ار e�I أو ���ات د�� `���ة أو ه

	9� 	
  .ه
  

��% ا�e�B أو ���ات ا���� 	B� 'I��


	�' ا�B��7ى ا�� %F e�-S ة إ����ن ا�(���دي ا��aS �2 أ)�
	9� 	
  .ا�
��رة �	�-	 أو ه

  
� ا�	ة أI\	م ا��- ة ا�d	"�' أ�n]، �(2 أن ��X" e	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 وإن  T�

�H�-

�b ا����وق ����ن `���ة و�o	0�h	 وآ.ا ا+��H ا�B	ل ا�S '�"	\�� ��� إ�	7+u� '-�9�
	ت ا�U	$' ا�
	0\�
S وط J.  

  
� �(�ز ����وق ا����1� ا�(
	�% �����S ���7�} ا����ن �m  ا�
B�7-' و�m  ا�B	ل أ`�0	 ا��%  : 18ا���دة 

��?S ���7 إ� إذاS '��
�a�7' أو �a�7	ت �?	درة F% إ[	ر � �� 	0\�
S 	0"ف ا����وق، أ ] �� 	0\�
S �9� ،
�M	�X�� '-	م ا����7   �m.  

  

�ع ا����ن ا��% ��* )� {���S �\
� ،bم ا����7  ��� ذ�	X" e" وإذا ،[nو�� أ�Nم ا��- ة ا	\Iأ ��ا���d	ء 

�a�7' أو �a�7	ت �?	درة F% إ[	ر �
��' ���7S وF% د9F' وا�Iة F% ا�B	�ت ا��	��' �� 	0\�
S  :  
  

' ا����ن ��  ��-�+ _-S 	��10% ���. إ�Iاث $��وق ا����1 '�)7

' ا����ن ا��-� ��+Nا �Bا� �� 

���7��� %�	
  ؛ ا�(
  
-��� 2�Mو� �Iوا _�	I زة�I %F e�Bن ا��\S 	�  ؛  ���
  
-���7��� %�	
  . I %F	����S '' $��وق ا����1� ا�(
  

�a�7' أو �a�7	ت � �
\� ����وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ر : 19ا���دة  �� 	0\�
S %ن ا����ه� ا��
�?	درة F% إ[	ر �
��' ا�����7.  
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-��Pع ا��  ا�9

T
�اء ا���9Wآ��9& إ  
  

  

��* ��S�} ا����ن ا��% �
\� ���7Sه	 �� +?_ ا�
a�7' ا�
?	درة إ�� $��وق ا����1� ا�(
	�%  : 20ا���دة 
����7 إ�� �a�7' ا�����  *��7S د )
� ���7���.  

  
  . أ�T+�S20[n ا�
a�7' ا�
?	درة ا�
���7 ا�
!	ر إ��� F% ا�
	دة  : 21ة ا���د
  

�
��7S ��� �M9�	� �9�+�Sآ�ر و.
  .وS-�م �a�7' ا�����  ��uر�� ا�
���7 ا�
  

_+N' ��� ا��	ت ا��	"	ا�?� 	�
� ا�
i� ���7وH��و :  
  
1 –'�
  ؛ "�-� ��S�} د��ن ������7: "  ا��7
  
  ؛ � أI\	م ه.ا ا�?	ب ��	ن �Hoع ا�9-� إ�– 2
  
7
�' ا�
a�7' ا�
?	درة و�a�7' ا�����  و�a�7' اP��اع و��	و��0	– 3S   ؛  
  
7
�' ا�-7*– 4S ء	H�+����7 و��� ا��� %�	
7
�' $��وق ا����1� ا�(S  ؛  
  
5 –
7S * أو�إ 	0�� 	
�T ��	ن ا��9	$  ا�\���' ��
��i آ_ وا�m �� �I ]، و��� 'S��
�'  �Bh' ا����ن ا�

� و�?�~ ا���ا�h و��� ا�+�H	ء +	-B��ا ��ر	Sو ��ل ا��	
� أو ���ا"� و�\	ن أداء ا���� و�?�~ رأ��]��ا�
��� و
��� ا�
\��?' ��	�hة ا�
a�7' ا�
?	درة �� أ`_ uد ا���-� T�

	"	ت ا�
���' �	���� و`Hا� _�$	�S9' و�?]


	ن ا�9
��' ا��% "�� ��0	 ه.ا ا����k .��BS *�� 	���� �\
�� �BS��ه	، � �\
S '�S	���9�_ ا����ن �����' 
أ�n] أن �-��  ��� اJP	رة إ�� ) 3و) 2و) ��1
n� ���7وة ��� ا�?�	"	ت ا�
���ص ���0	 F% ا�?��د 

%�	
`Pا 	06�?�  ؛  ا�����' ا��% S* ��ا�0�M	 �BS�_ ا����ن و�BS��ه	 و�S ��ه	 وS-��* ��ده	 و
  
6 –7�a��-	�_ ا����ن �T ��	ن  ا�
?�~ ا��ا`2 ���  ���7��� %�	
' ا�����  أداؤ] ��	�hة $��وق ا����1� ا�(

�  .S	ر�� ه.ا اNداء وآ����
  

 '
h	+ نrF ،�+	-B��ا ��ر	S أو ~�?� ���BS �9� *�� *� 	-I� م ?� �-� �� ')S	" 'S����  ����ن N8�9 اS إذا
��0	، إ�� ا��9 �Iرة، �\_ وا	JPا �
H�S 'S��
�� �S ��ه	ا����ن ا� �\
S %} وا���ل ا����no 'F9 و
  .	$  ا�

  

* ا�
� ���7	�S	��S '�+�} �(2 أن M�S	�8 ���ده	 �T ��	"	ت ا�
���7 و�T أI\	م ه.ا ا�?	ب : 22 ا���دة�� . ��و

� '-�9�

�d' �����ن ا�
��S' أو ا�
a�7' �0	 وا�
� ه.] ا��S	��7S '�+* ا��^	8h وا���7ات ا���� e�S 	���ا�09	 ��� 

	"	ت وآ�	�ت وره�ن �I	ز�' إ�� �a�7' اP��اعk ��.  

  
 '���S وةn� ��
\� أن e�S ا�S	+�' ا�����} ��� e��US د��، ��	�hة ا�
a�7' ا�
?	درة، ��� آ_ أو `iء �

� ��� ا�+�H	ء�� أو ���S' أ�I أ+7	����S '�	I %F ���7��� %�	
  .$��وق ا����1� ا�(
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S��Pع ا��  ا�9
�9
�YZTر ا��  

 

  

  


�ع ا���� ا�
!	ر إ��� F% ا�
	دة –I : 23ا���دة )� {���S �� "�ن	2 �-�ة ا�-S �� 16 ة $��وق�h	�� [nأ� 
���7
��\�' ا���� ا�
.آ�ر إ�� ا����وق و8F ا�
-	�_ ا�
�Bد F% ا� _-" ���7��� %�	
  .ا����1� ا�(

  
a
  .�7' ا�
?	درةو� S?-� ا����ن ا�
��S' �0.] ا�\���' ��ر`' ���I %F' ا�

  
�(2 أن ��X" e	م ا����7  وا�
���7 $ اI' إذا آ	ن �� 2S �-�ة ا�-	"�ن �� ا�����} ا�
.آ�ر، أو �، "-_ 
�� [ ف  2��\� ���uS �-� أي ��
	"	ت وا� ه�ن ا��B	ز�' وا� ه�ن ا� �
�' وا�\�	�ت وا����	دة Hا�

�S�h	�� أو ���
  .ا�
  
II .–���S �� "�ن	2 �-�ة ا�-S ��  دة	
 أ��� [n	�hة $��وق ا����1� i` {16ء �� ا���� ا�
!	ر إ��� F% ا�

���7
��\�' ه.ا ا�(iء �� ا���� إ�� ا����وق و8F ا�
-	�_ ا�
�Bد F% ا� _-" ���7��� %�	
  .ا�(
  

  .� �?-� ا�(iء ا�
��ت �� ا���� ��ر`	 ���I %F' ا�
a�7' ا�
?	درة
  

I' إذا آ	ن �� 2S �-�ة ا�-	"�ن �� ا�����} ا�
.آ�ر، أو �، "-_ �(2 أن ��X" e	م ا����7  وا�
���7 $ ا
�� [ ف  2��\� ���uS �-� أي ��
	"	ت وا� ه�ن ا��B	ز�' وا� ه�ن ا� �
�' وا�\�	�ت وا����	دة Hا�

�S�h	�� أو ���
  .ا�
  

 �� 	
0�� �Iآ_ وا '�I ود�I %F درة	?
ا���� F% �7	ه* $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 وا�
a�7' ا�
�?	J ة ا���	وى ا��	S(' �� ا���� ا�
��ت.  

  
III .– %�	
 ��* أداء �-	�_ ا���� "-�ا أو ��ا�S 'M?	دل �-	�_ �9< ��	$  أ$�ل $��وق ا����1� ا�(

���7���.  
  

� وا�mN	ر ا���اء ��  : 24ا���دة +�-I وذوي �hا��ا [	)S ��7 ي أ^  ��S�} ا����ن ��� اN[ اف و���9 �
� دون إ` اءات ا��	ر��+	-B��أو ا �� وذ�b آ��
	 آ	ن S	ر�� إ�Iا^� أو أ`�
��7S ��� ���7
 ا�
��kع ��� ا�

و�B_ ا�
��ت إ��� �-�ة ا�-	"�ن �B_ ا�
��ت ا���اء �� ا��	ر�� . أo ى وآ��
	 آ	ن ا�-	"�ن ا�
M?8 ��� ا����ن
	9� 	
� أو ه�-Fا��  .ا�
.آ�ر دو"
	 I	`' إ�� إ�nم أي [ ف {o  أو 

  
�  �9-�د ذات ا�����. ا�
��ا�% وا��% �* N8�9 اS إ� إذا %I	��F�ا *\B�9 ا�� 	ه ^u� ن��ا�� {���S '��
� l��BS
 �k رة	و"' ا��(�� �� D�	Uب ا�	ا�\� %F 	0ر إ��	!

	ل �?	J ة ا�
M7 ة ا��Iا �� *m �	� ،	06�?���Bد 

  .ا�
��ت ��9 ا�����}
 

2 ���� �-�ة ا�-	"�ن "-_ إذا "e ا�
���7 و"X	 : 25 ا���دةS �� ن��ا�� {���S أن ��� 'Iم ا����7  $ ا
�� [ ف  2��\� ���uS �-� أي ��
	"	ت وا� ه�ن ا��B	ز�' وا� ه�ن ا� �
�' وا�\�	�ت وا����	دة Hا�


	"	ت وا� ه�ن وا�\�	�ت ا�7	��' H"�ن "-_ ا�	ة ا�-�-� ���� 2S �� ���7
�، rFن ��7S* ا�S�h	�� أو ���
ا�.آ  ا�
  .��� اN[ اف و���9 �� S(	] ا�mN	ر دو"
	 I	`' إ�� J\��	ت أo ى
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	"	ت �d_ ا� ه�ن ا��B	ز�' وا� ه�ن ا� �
�' وا�\�	�ت Hوا� ��9' ����	ق ا���-Bا� ���\S أو .���S �� ����و

��، +�رة ا����وق ��� �I	زة أو S�h	�� أو ���
�� [ ف ا� 2��\� ���uS �-� أي ���\�' اN$�ل وا����	دة 
'��9
  .ا�

  
 1331 ر�H	ن 9 �� ا��0X  ا�! �� ا��	در F% 204ا���d	ء �� أI\	م ا���_  : 26ا���دة 

)12 DM7mإ� إذا ) 1913 أ ���

	ن �nءة ا�k _

d	�' +	"�ن ا���iا�	ت وا�9-�د، rFن ��S�} ا����ن � �!�
��
	 ه� � '-�	M�  .��ص ���� X" %F	م ا��S ��7?�� أن ه.] ا�oN ة �* S\� ��� ا�����} 
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  ا�KL9 ا��ا�?
  K�L=J ا��
�ن

 

  

� ا+?' �a�7' ا�����  F% ا�-�	م ��	�hة $��وق ا����1� ا�(
	�%  : 27ا���دة  {BS درة	?
�7
  ا�
a�7' ا�S

	"	ت ا��	�9' اoN ى ��� Hت أو ا�	"	
H�	� _
�����B�� ���7_ ا���F-	ت ا��	S(' �� ا����ن ا�
��S' وا�9

�' ��� ا�
a����7 ا� ?
+�H	ء ورTF ا��� ��0	 و���S.ه	 وذ�b و8F ا�! وط ا�
�Bدة F% ا�S	+�' ا����B_ ا�
��Sآ�ر.
  .ا�

  

	رس S م ا����وق	ة +����0	 أ^�	ء 	0�
	ر�' �� Nي �?2 �� اN�?	ب ا�
a�7' ا�
?	درة �� +��S 	����

�a�7' ا�����  ا�
0	م ا�
���ص ���0	 F% ا��- ة اNو�� أ�[n . ض �0.ا��S أن ،'�+	�S2 ا`�
و�(�ز �0	، �
 '7�a�
\� أن S\�ن [?-	 �0.ا ا�?	ب � '7�a�ا�6 ض ��BS_ ا�
?	�~ ا�
B�7-' � �* ا����ن ا�
��N 'Sي 

�?	درة.  
  

 'k��
F% ا�B	�' ا�
���ص ���0	 F% ا��- ة ا�7	�-'، �(2 ��� �a�7' ا�����  أو ��� ا�+�H	ء ا�
a�7' ا�
 أد"	]، ��ا�2�MS29 'M، داo_ أ`_ 0J  وا�I �?��ئ �� S	ر�� ا��?��~ ا�
!	ر إ��� F% ا�
	دة �� ��"0	 أن 

 ��+ 	0��� *S %7' ا���a
�T إ9J	ر �	���$_ أو ��ا�M' إ��اع �-	�_ و$_ ��ى اPدارة أو ا� '"�
H�ر�	�' 

	"	ت ا�
��B' إ�� $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 �	�* ا�
a�7' ا�
?	درة،Hآ�رة ا�.

	"	ت ا�Hا� ��+ 

  .�	�* ا����وق ا�7	�� ا�.آ 
  

����7 ا�����} ا�
���ص ���� F% ا�
	دة  i`�
� S20 8F( ي �
��' ا�-�� ا�
.آ�رة ��9 اPد�ء � ،[nأ� 

	 أن �
��' ا�-�� �* . �	��^	8h ا��% dS?} $�' ا�
a�7' ا�
\��' �	����B_ دو"
	 ا�B	`' إ�� J\��	ت أo ى�	]


	رس و�Iه	 `
�T ا�B-�ق ا�
 M?S' �	����ن ا�
��7B� 'S	ب ��* إ"(S _��B��	� '��\
	زه	، rFن ا�
a�7' ا�
	� �I ا����وق.  

  
 أ�I %F [n	�i)� ' ا�
��� �����7S27 �Iu ا�
a�7	ت ا�
\��' �	����B_ ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة  : 28 ا���دة


	 ��r� 8�9"(	ز ا����ن ا�
��-?] ���7��� 'S	 ��I\	م ا��اردة F% ه.�F .ق و[ ق ا������-Bا� D�" ��ا ا�?	ب 
��0	 ا�
a�7' ا�
?	درة +?_ ��S�} ا���� ا�
.آ�ر �����وق ����7S {"	ا��% آ ����	� 'M?S 

	"' ا�Hا�.  

  
�a�7' ا�����  ا�
��� ا�
��ت د��� أو  : 29ا���دة  {
إذا 9S.ر ا��
 ار ا�
?	درة ��BS %F_ ا����ن، أ��


6� ��-_ ��BS  ���S_ ا����ا�M ف ا��?S '"�
H�� �uداء ذ�b ا���� ��ا�M' ر�	�' �\.  
  

 ��^n^ _`ف ا�.ي ) 30(��9 ا"� ام أ Mأو ��� ا� ���
�� S	ر�� �7S* ا� �	�' ا�
.آ�رة، ����9 ��� ا� 	���
� أداء ا�
B�7-	ت ا��% I_ أ`�0	 إ�� ا�
a�7' ا�
\��' ����B_ ا����"	\�  .��7د 

  
�� أو آ	F_ أو  : 30ا���دة 	k ����� ��� ا�+�H	ء +	م � �� ا�
���7، آ_ أداء +	م ��
B� ا�.ي ��ر	ا�� ��ا���اء 

��Bد F% ا��?��~ ا�
!	ر إ��� F% ا�
	دة  eUJ درة أو أي	?
�� أو أ�I ا�mN	ر إ�� ا�
a�7' ا�a�29 [nأ� 
	\IN 	-Fو �����S *S ���� _��� ~�?�� ��	�hة $��وق ����7�� ا�\�% أو ا�(N %hiي ���BS *�� ،ب	م ه.ا ا�?

�� ا�����} ����7

a�7' ا�����  ا�
M	�?' �0.ا ا�
?�~ ��	�hة ا����وق. ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�� �\
  .و�
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�a�7' ا�����  وا�
a�7' ا�
\��' �	����B_ ��� +�� ا�
?	�~ ا�
F '��B% دا7I '��h	ب  : 31ا���دة  8��S
�h7' ا�a�����ح ��ى �9
�ل �
�9
�ة و-F	 ��� !�T ا��� $� ه.ا ا�7B	ب ���o	 ��	�hة ا����وق أو . 
	ن 

��	�9' أداء د��"0* �� noل ه.ا . ��� ا�+�H	ء ��	�hة ا�-7* _��B��	� '��\
و� �
\� ��ا�h% ا�
a�7' ا�
�M7 ة ا���7�' أو ا�����' ا�-H	�k '�hه	 %F ا�! وع '�	I %F ب و��	7Bا�.  

  
�$	U� _
�' و�9 ?
	ت ا�7B	ب ا�
.آ�رة F% ا��- ة اNو�� �� ه.] ا�
	دة ا���اء �� T�+�S ا�S	+�' ا�7B	ب ا�

 	

	ن ا�
	�\' ��7B	ب دو"�h�7' ا�a��a�7' ا�����  و�a�7' اP��اع وا�
a�7' ا�
\��' �	����B_ و ���
  .ا�B	`' إ�� J\��	ت أo ى

  
�hدا %F ة��-
�' ه.ا ا�7B	ب، ��S ف �a�7' ا�����  F% ه.] ا�
?	�~ و8F �����7 ا����وق �I ا �� ا�
?	�~ ا�

  .ا�! وط ا�
�Bدة F% ا�S	+�' ا�7B	ب
  

�?	�~ أo ى b�S  �m ا�
��B' � �* ا����ن ا�
��S' ����وق ا����1� ا�(
	�% ���F ���7% ه.ا  TFد *�� 	����
�B�7-' �����وقا�7B	ب، �(2 ��� ا�
a�7' ا�
\��' �	����B_ أن dS?} أن ا�
?	�~ ا�
.آ�رة  �m  . b�.و�

  .2B7S ا�
?	�~ ا�
.آ�رة F% أ+ ب اp`	ل و8F ا�! وط ا�
�Bدة F% ا�S	+�' ا�7B	ب
  


	ن ا�
	�\' ��7B	ب �i��nا�	ت ا��	��'�h�7' ا�a� THUS  :  
  
���kع ر$� o	ص -�?MS	 IN\	م ه.] ) أ _\!�  �oNن ه.ا اu� ب	7Bون ا�i)B� ��.ر ا�	�mN�9* اS أن

���F ��ا�
	د  �m ��F ة��-

	 �(9_ ا�7B	ب وا�
?	�~ ا�� ���7��� %�	
  ؛ ة ��	�hة $��وق ا����1� ا�(
  

\�0	 ا�-�	م �9
��	ت د�� ا�7B	ب �7I T	ب {o ) ب� � �  ؛ أ"
  
��9
	ت �a�7' ا�����  �	��7?' �9
��	ت �����' ا�7B	ب، إ� إذا أذ"} ا�S	+�' ا�7B	ب ) ج�� z-F _d�
S أن


a�7' ا��'�+	�S�ا 	ده�BS وط J 8Fب و	7Bا� '����� %F ��-�	� إ�� ا����وق 'S��

\��' ����B_ ا����ن ا��.  
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  ا�KL9 ا�[�3\

�ه����J و�^�م ������� -G��Qا���*�' ا� �
  J_"�\ ��0د
 
  


	�% ���4�7��-?] *	 IN\	م ا�
	دة  : 32ا���دة ` ��1�S ��7  $��وقS م	X" وع !��� ه.ا ا�?	ب إ��اد   ��
�a�7' ا�����  و�a�7' اP��اع ا����� أ��7	 ا����وق ا�
.آ�ر ��
?	درة �!� آ' �.  

  
_+N' ��� ا��	ت ا��	"	ا�?� �
H�� (2 أن�و :  

  
7
�	ت ا�
a�7' ا�
?	درة و�a�7' ا�����  -S وآ.ا ��7
�' $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و��ة +�	S 

  ؛ و�a�7' اP��اع و��	و��0	
  
-

�' وا�
?�~ اNد"� واP ��+N$�ار ا�e�B  و$� ا�9�B

	ن ا�Hدة ا�	�ز bذ� %F 	0� م	ا�-� T�i
��' ا�

 '��HFNا �و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء و��ا$�	0S	 وإن ا+��H ا�B	ل sF	0S	 وsF	0S	 ا�� ��' و� S?�0	 وو`
  ؛ واN�?-�' ��� ا���ا�%

  
-	I ��� '���7ا� T�ز��� T+��
��% ا�iء ا�(�ول ا�	H�+�ا ��� ��ات ا�����و e�Bا� %��  ؛ 
  
-	0�	7I '-� ]و 	06�?�
�0	 $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 وB�� %ا�� �  ؛  [?�9' ا�
�	ر�
  
�0���BS T	 ��� اآ��	ب ا�e�B و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء-i
  ؛  ا�9
��ت ا�
  
  ؛ ��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا���	h_ ا�
�U.ة ���M6' ا�
U	[  ا�
	��' ا��% +� ��9 ض �0	 $-
  
  ؛  S	ر�� 7I ��F	�	ت $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 وإ+�	�0	-
  
�9-' �
7I b7	�	ت ا���7ات ا�
���I' �	�* أ$B	ب ا���7ات ا��% أ$�ره	 -�
 ا�!\��	ت واP` اءات ا�

  ؛ ا����وق
  
��% ا�e�B و���ات ا-	B� 	0
��-S 2`ت ا��ا	���9
  ؛ ���� ��� ا�+�H	ء [?�9' وو�S ة ا�
  
  ؛  إ` اءات وJ وط �9S�X" _	م ا����7 -
  

 �� واآ��	�0	 وإ$�اره	 و�Sز�09	 و"-�0	-d�7
�1� ا�e�B و���ات ا���� ��ى ا��S ؛  إ` اءات  
  
-����?S وط Jوإ` اءات و �  ؛  إ�* � ا+2 ا�7B	�	ت اNول و��ة ا"��ا�
  
- %�	
  ؛ ������7 وإدارة أ$��� إ` اءات وJ وط ���S  $��وق ا����1� ا�(
  
��% ا�e�B و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء وا�- ارات ا��% +� ����ن إ�� -	I رة	!��وط ا Jإ` اءات و 

  اUS	ذه	 أو 
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b�.� '�  ؛ اPذن �0	 أو ا�
�	د+' ���0	 وا�mN?�' ا�nز
  
-
	�% ������7 و0��1�S	  ا�! وط وا�
9	��  ا�
���S ��� '-?M  ا����7' ا�
��F ة ��ى $��وق ا����1� ا�(

  ؛ ور$�ه	
  

\� ا�-�	م �0	 F% إ[	ر ���S  ا����7' ا�
.آ�ر-

��	ت ا���M6' ا�� ��� '-?M
  ؛  ا�! وط وا�
9	��  ا�
  
-�����S���7 و��� %�	
  ؛  ا�B	�ت وا�! وط ا�U	B� '$_ $��وق ا����1� ا�(
  
-bل ذ�	Bا� �H�+وة ا�����' إن اn� �$وط ر J  ؛  
  

�T ا�?�-` �-�?M�� ة.U�
  .	"	ت ا�
���ص ���0	 F% ه.ا ا�?	ب وا����ص ا�
  


	�% ������7 و����	 � �S* د��ة ا�(
�0ر إ�� ا�آ��	ب، i�Sم  : 33ا���دة ` ��1�S وق��$ D��uS _?+
�! وع "X	م ا����7  �� 'U7" إ��اء ا� أي ��+ '��-�
�a�7' ا�����  أن 9S ض ��� �(�D ا�-�* ا�.  

  
� �-�م �(�D ا�-S	XIn� ��! وع "X	م ا����7  ا�
.آ�ر �T أI\	م ه.ا ا�?	ب و��` '-�	M��* ا�
�-��' ��را�' 

 ��� ����9S ��+ ،آ�ر.
إ�� �a�7' ا����� ، داo_ أ`_ أ+�	] ^n^' أ�	��T ا���اء �� S	ر�� إ��اع ا�
! وع ا�
  .ا�+�H	ء

  
  .�-�* ا�
�-��' +�� إ��اء ا� أي�(2 أن 9S ض ا���9�nت ا�
�X" ��� '�o	م ا����7  ��� �(�D ا

 
 
 

+?_ uS��D $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و����	 �S* د��ة ا�(
�0ر إ�� ا�آ��	ب، �(2 أن  : 34ا���دة 
�! وع "X	م ��7S  ا����وق '��-�
�(�D ا�-�* ا� �
�9�.  

  
�a�7' ا�����  [�?	ت ا��
	د �! وع "X	م ��7S  $��وق ا����1� ا� �`�S (2 أن����7 إ�� ��� %�	
)

�(�D ا�-�* ا�
�-��' +�� درا��0	 وا��
	ده	.  
  

'��-�

_ ��� ا��^	8h ا��% ��Bده	 �(�D ا�-�* ا��!� ��
� '���!�  .�(2 أن S\�ن ا��M?	ت ا�
.آ�رة 
  

 %�	
�(2 أن �?�~ �(�D ا�-�* ا�
�-��' + ار ��� أو رF< ا���
	د إ�� �a����S '7  $��وق ا����1� ا�(
�T إ9J	ر �	���7* داo_ أ`_ �����7 '"�
H� '�	� � �45 2�M� 8F � ا�.ي _�� ا�\	�
�� S	ر�� إ��اع ا� 	��� 

  .ا���
	د
  

 	oرa��(�D ا�-�* ا�
�-��' �\�ن  �
و�(2 أن �d?} اP��اع ا�
���ص ���� F% ا��- ة ا�7	� _$�� '-��7
'�"�"	+ '��� 	9+��  .و

  
n�9�  .�(2 أن �\�ن + ار رF< ا���
	د 

  
 D�)� ��� ��� ا��
	د `��� +��� ���7��� %�	
� ��� "X	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(�	oاد إد ���6  S _آ

[nآ�رة أ�.
  .ا�-�* ا�
�-��' و8F ا�!\��	ت وا�! وط ا�
���ص ���0	 F% ا��- ات ا�
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�! وع "X	م  : 35ا���دة  ��� T�+د ا��� )
� ���7��� %�	
` ��1�S أي $��وق D��uS *�� ن�� �� [ ��7S

���� T�+ا��� ��ر	S _
B� آ�ر ا�.ي.

���d ا�-	"�"��� �
a�7% ا����وق ا�
  .ا�
  

 'Bh� %F '`ر���uS �� ��9��D $��وق ا����1� ا�(
	�% ���F ���7% ا�B	ل n��� '��B$ %F"	ت ا�-	"�"�' 
  .�BSده	 اPدارة

  

�T ا�9-�د وا��	�Sرات واn�P"	ت �(2 أن S?�� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 : 36ا���دة ` %F 

��?��' �?�	ن  	0��
7S ى oNا 	0-h	^و T�
` %Fو 	0� '$	Uرات ا��!�

	�% ������7"وا�` ��1�S وق��$ ."
 '7�a�7
�' و���ان آ_ �� ا�
a�7' ا�
?	درة و�a�7' ا�����  وS 	0�� درة	8 ا��h	^ا�� %F ��?S 2 أن)� 	
آ

  .اP��اع
  

 T�
` eU� 	
�F 'B�B$ '��� ا����وق '�
7S _BS أن �\
� ،'�\�
ا�9
��	ت ا�
�(iة �7B	ب ا�! آ	ء F% ا�
'�\�
�B_ ا�! آ	ء F% ا�.  
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  ا�KL9 ا���دس


�اعaت ا��"b3و �  b3"��ت ا�����
  

  ا�9�ع اHول
�  b3"��ت ا�����

  
�a����S '7  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7  : 37ا���دة  '
0�
	رس S أن �\
إ� ا�! آ	ت ا��(	ر�' � �

  :  ا�
�F��7' ��! وط ا��	��'
  
1 – ��1�S 8�د	�$ '��
)� أن �-��  0k m	 �I ا ��� إ"(	ز �
��	ت ���7S و���S  $��وق أو 

���7��� %�	
  ؛ `
  

6 ب– 2�	� %�	
  ؛  أن �\�ن �- ه	 ا�`�
  
3 –�� �6�?�� ��� uS��07	 وأ� �-_ �� ا��B اNد"� ا�
�Bد �� +?_  أن �\�ن رأ�
	ل ا�! آ' �B را �\	

'��-�
  ؛ � �
\� أن �-_ ا��B اNد"� ا�
.آ�ر �� ����ن دره*. اPدارة، ��9 ا��nMع رأي �(�D ا�-�* ا�
  
4 –	0� �7
� '��0

0	 وإ�\	"�	0S	 ا��-��' وا�?! �' وا��( �' ا��X�S eU� 	
�F '�F	\ت ا�	"	
Hم ا��-S ؛   أن  
  

�\0	 $�	د�8 ا����1� ا�(
	�%  �(2 أن F��S  ��� +�رات – 5�S %ن ا����ر ا���MS  ��-S �� 	0�\
S '�-�7�


��I' �0.] ا���	د�8

	"	ت ا�Hا� .���S ��
\�0	I %F ،	�' ا�H ورة، Sو 	9' �0�	؛ ������7 ا��  
  
  ؛  �� ه.ا ا�?	ب38 �(2 أ� �\�ن ��7 وه	 +� �k 9Sا ��دا"	ت ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة – 6
  
�(�D  أن �– 7 _?+ ����iم ��7 وه	 �	�I ام +�ا�� �iاو�' ا�
�0' وأ�+no	0S	 ا�
�Bدة F% ا��ور�	ت ا�
- رة 

�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* 4-2ا�-�* ا�
�-��' وا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة 
�� ا��0X  ا�! �� ا� 212-93-1 
 %F در	4ا��   opا T21 (1414 ر��  ?
�?� 1993 (Sو 	0��� [ ف و�	�07  ��� ا�I ا 	0-�?M

�a7و���0* {BS ������� ا�9	�U�7
  .ا�
  

�0	 ���S %F  $��وق 	0

	ر�' �a�7' ا�����  ����ة  '��] [nأ� 	ر إ��0	!
�(2 ا�P-	ء ��� ا�! وط ا�
���7��� %�	
  .ا����1� ا�(

  

\� �IN أن  �� ه.ا ا�?	ب، � ] {BS108	�h' ا�9-��	ت ا�(�	�h' ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة  :  38ا���دة �

�(�D ر+	�' أو  %F ا�H� أو '��	
�(�D إدارة ` %F ا�H� إدارة أو D�)� %F ا�H� أو 	7�a��\�ن 
� أن � ا+2 أو أن ��7  أو أن ���  أو أن �\

	�% ������7 و� �` ��1�S وق��$  ���S '7�a
��7 ا �

،z��و eUJ 8� ] �� ة J	?�9�7
_ ا���+�T أو أن �
u� _dي $�' آ	"}، � ��1�S 7' �����  $��وق�a� 
���7��� %�	
` :  

  
-  �0Xا� %F 	0��� ص���
�� أ`_ ارS\	ب إ�Iى ا�(�� ا�
9	0��� 2+	 �	�D?B وا� '�h	0" '��� ��إذا أد 

�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* 
?�
?  21 (1414 ر��T اop  4 ا��	در F% 1-93-211ا�! �� ا��8�9 ) 1993 �
ا�
�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* �?�ر$' ا�-�* وF% ا��0X  ا
� ا�� !�212-93-1 %F در	4 ا��  opا T1414 ر�� 
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)21  ?
�?� 1993 ( ���S %' ا�����9
��9�	ت ا�
���M' إ�� اUJN	ص ا�
8�9 �
(�D ا�-�* ا�
�-��' و�	��
ا�
�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* 
 1-93-213ا�(
�0ر إ�� ا�آ��	ب F% أ�0
0	 أو ���ا0S	 وآ.ا F% ا��0X  ا�! �� ا�

 %F در	4ا��  opا T21 (1414 ر��  ?
�?� 1993 ( *�-�� %�	
�1� ا�(���	� '��\
ا�
�� 8�9	�s�0	ت ا�
	0
�
�Sو 	��6 هS T+و 	
  ؛ ا�
�-��'، آ

  
- ���� أ`_ ارS\	ب إ�Iى ا�(�� ا�
���ص وا�
9	0��� 2+	 F% ا����ل  '�h	0" '��� ��إ�� 334 إذا أد 

391 ���(574 إ�� 505 و �� %h	�)"�ن ا�	ا�- '��
  ؛ 
  
�� أ`_ ارS\	ب إ�Iى ا�(�� ا�
���ص وا�
9	0��� 2+	 F% ا�
	دة - '�h	0" '��� ��"�ن 384 إذا أد	ا�- �� 

�� ا�-	"�ن ر+* 107 ا�
�8�9 �! آ	ت ا�
7	ه
' وF% ا�
	دة 17-95ر+*  96-5 ��	H8�9 �! آ' ا���
 ا�
  ؛ ا�! آ' ذات ا�
a7و��' ا�
�Bودة وJ آ' ا�
B	$'وJ آ' ا���$�' ا�?M�7' وJ آ' ا���$�' �	N�0* و

  
�� أ`_ ارS\	ب إ�Iى ا�(�� ا�
���ص وا�
9	0��� 2+	 F% ا�
�اد - '�h	0" '��� ��724 و722 و721 إذا أد 

��و"' ا��(	رة ��  ؛ 
  
�، و27I  ?�9S ا�-	"�ن -� %H-

' أ`�?�' اآ�7?} +�ة ا�!%ء ا�\B� _?+ ��� إدا"' -I %F إذا $�رت 

  .6 �% إدا"' �� أ`_ ارS\	ب إ�Iى ا�(�� ا�
!	ر إ��0	 أ�n]ا�
  


	�% ������7 أن  : 39ا���دة ` ��1�S وق��$  ���S '7�a� '
0��(2 ��� آ_ J آ' S(	ر�' +?_ �iاو�' 
'��-�
�7?-	 ��� ا��
	د �� اPدارة ��9 ا��nMع رأي �(�D ا�-�* ا� _�BS.  

  
 �X"  7' ا������a� �7�a� ��� [�2 ا���
	د إ�� اPدارة +�� اoP?	ر وإ�� �(�D ا�-�* �(2 أن ��` ��


�'  'Bh� %F��Bده	 . ا�
�-��' +�� ا��را�'H
��9�	ت ا�
� ���Bي ��� ا��
� 2�M8 ه.ا ا�F � (2 أن�و
) 7و) 6�(�D ا�-�* ا�
�-��' وا��% ��BSي o	 �S ��� '$�B	ت ��7 �0	 وا��iا�	� *0S	��Iu� ��-\	م ا�?���� 

�37
	دة �� ا[nأ� .  
  

'�"�"	+ '��� ���� T+��� ا�
.آ�ر ��$_ �aرخ و�
  .و�!�0 ��� إ��اع ا�
  

 %F 	0��� ص���
�' ��2�M و� �7�0	 ��F��7ن ا�! وط ا��-
�� أن ا�! آ' ا� '��-�
�(�D ا�-�* ا� 8-B��و
 ��Sد	
  . أ�n]38 و37ا�

  

(�D ا�-�* ا�
�-��' أن ��iم أ$B	ب [�?	ت ا���
	د� �\

���' � اه	 k ور�' �\S '���9�� ��� آ_ �n]r� 

��ى ا��-�� �	��� �B	ت وا���iا�	ت ا��اردة . ��را�' ا���
	د �� 8h	^ا�� 'M�ن و��ا	\
و��F 8-B% ��� ا�
� [�2 ا���
	د�� %F.  

  
� إ�� اPدارة، ��9 ا��nMع ا� أي، داo_ أ`_ � ���9ى 0J �� ا���اء��	Iوإ ��
�� S	ر�� و�S* درا�' ه.ا ا� 

_�� آ	��
���' � �	ن اN`_ ا�
.آ�ر. إ��اع \S ت	���9� 2�] �+��.  
  

�T إ9J	ر  '"�
H��' ��2�M ��ا�M' ر�	�' �-
S?�~ اPدارة + ار ��� أو رF< ا���
	د إ�� ا�! آ' ا�
_$���	�.  

  
n�9�  .�(2 أن �\�ن رF< ا���
	د 

  



 20 

  .ة ا� �
�'��!  ا�- ار اPداري ا��	در �
�� ا���
	د �	�( ��
  

����ل ا�
	دة  : 40ا���دة  27I  7' ا������a�� ا+?'  8B�S %ا����6 ات ا�� �+��S144 *+"�ن ر	ا�- �� 95-
 ا�
�8�9 �! آ	ت ا�
7	ه
' أو [?�9' اM!"N' ا��% �-�م �0	 أو J\�0	 ا�-	"�"%، ��� ��� ا��
	د `��� ��7* 17

  .و8F أI\	م ه.ا ا�?	ب
  

S %ا����6 ات ا�� �+��S 	0]	!" ��F رس	
S ن ا���9% ا�.ي	\

a�7' ا�����  أو ا�� %�	
�\	ن ا�
-  ا�`� 8B�
  X��	� آ�رة.
7?-' �
(�D ا�-�* ا�
�-��' ا�.ي �-�م ��-��* ا����6 ات ا�
��� ا�� اب ا��[�%، ��� ا�
�اF-' ا�

'7�a
  .إ�� أ^ ه	 ��� �X�S* ا�
  

� : 41ا���دة  '
h	+ '��-�
�9
�ة و�-�م ��9 �(�D ا�-�* ا�

	�% ������7 ا�` ��1�S وق��$  ���S ت	7�a
	0���B�� .'�
� F% ا�( ��ة ا� ��� 2�M� 	0��� أ MS %وا����6 ات ا�� '��$Nا '
h	-ا�  !�S.  

  
�(�D ا�-�* ا�
�-��' F%  : 42ا���دة  ���a�7' ا�����  أو �	+� اح  �� 2�M� 	�S- ر اPدارة �2B ا���
	د إ

  : 'ا�B	�ت ا��	��
  
� ا�
a�7' �� ا����	ء ا�! وط ا��% ��� أ�	�0	 ��� إ��0	 ا���
	د-+��S 	�  ؛  ���
2 �
d	�uS '��-� 'د�?�' و-F	 IN\	م ا�
	دة -B7�9?  ه.ا ا�� 	�  . أد"	]87 ���
  

��0	 ا���
	د � �I' ا�����' 2B� %7' ا�����  ا���a� _o�S.  
  

n�9��� �- ر ا�B7. �(2 أن �\�ن �2B ا���
	د  2M!ا� ���� 2S ��و �B��2 و�?�~ وJ D�" 8F\��	ت 
�a�7	ت ا�����  ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة  '
h	+41[nأ� .  

  
�� ه.ا ا�?	ب T�	7م ا���_ ا�	\I8 أFو  ���S '7�a�  .��* ا��?�ال 

  
?	ب، � "X ا ��6 ض ا��B ي ���	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�
-�?MS '^�B	 IN\	م ه.ا ا� : 43ا���دة 


a�7' ا�����  ا�-�	م �7B	ب ا����وق ا�
.آ�ر �uي "!	ط {o  أو ا��9	uJ %F �+ن ا��iا�	ت أو د��ن أو � �\
�
"�-	ت ���S  أo ى b�S  �m ا�
M	�-' �6 ض ا����وق وا�
���ص ���0	 $ اX" %F 'I	م ��7S ] وF% أI\	م 

  .ه.ا ا�?	ب
 

� S-�م �a����S '7  $��وق ا����1�  : 44ا���دة 
ا�(
	�% ���7B� ���7	ب ا����وق ا�
.آ�ر وF% ا�

�' و�BSز آ_ ��� أو �B

	ن ا�Hدة ا�	�i� ب وآ.ا	ه.ا ا�? %F 	0��� ص���
�����} ا����ن [?-	 ��I\	م ا�

d_ أو S!\_ ا����ن ا�
.آ�رة أو S\�ن S	�9' �0	 و��Sر �7B	ب ا����وق ��I	 أو ���ات د��ن أو S '-�^و

-��9	 و�7Sد  	
8 ���� إ�� �a�7' ا�
?	درةه��
  .	�_ ��S�} ا����ن ا�
  

��% ا�e�B  : 45ا���دة 	I ة�h	�� ا �I ���7��� %�	
S-�م �a�7' ا�����  �����  $��وق ا����1� ا�(
� "X	م ا����7  وآ.ا اIN\	م ا��اردة F% ه.ا ا�?	ب��� e�� 	
� 	-Fو ��ات ا�����و.  

  

�a�7' ا�����  وآ�n ����وق دون اnoPل �	���iا�	ت اoN ى ا� �9S ،ب	ه.ا ا�? %F 	0��� ص���

 	
ا����1� ا�(
	�% ������7 و��0��� *�B	 9?S	 �b�. ا��-�� �	IN\	م ا�
�� '-�9	���iا�	ت ا�
� S?' ��� ا��آ�_ آ
 %F در	ا�� [nأ� ��� ا��0X  ا�! �� ا�
!	ر إ�� %"	dب ا�	ا�\� ��� ا�?	ب ا�7	دس ��� e��



 21 


d	�' +	"�ن ا���iا�	ت وا�9-�د) 1913 أDM7m 12 (1331  ر�H	ن  9� . �� �Bو�0.] ا���' ودون ا�
	0M�� ؛  

  
- 2`�
� '-B�7
 S-�م، إن ا+��H ا�B	ل، �uداء رأس ا�
	ل وا���ا�h وا�n9وات أو ا�6 ا�	ت وا�
?	�~ اoN ى ا�


-��H	ت "X	م ا����7  وIN\	م ه.ا ا�?	ب� 	-Fت و	�  ؛ ا���iا
  
- _�BS  '�
�B
���7، �
	 F% ذ�b اNداءات ا�
7?-' ا���� %�	
�� أ$�ل $��وق ا����1� ا�( '�Su�
ا����7' ا�


-��H	ت "X	م ا����7  وIN\	م ه.ا ا�?	ب� 	-Fو e�Bا� %��	I ��� 	0ز��Sت، و	"	
Hا� T�� '���I؛ و  
  
-%F 	0��� ص���
1� ����' $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و8F ا�! وط ا��S  دة	
  ؛  أد"	]52 ا�
  

�d' وا�
a�7' �����ن ا�
��S' وآ.ا `
�T ا��^	8h وا�
B رات -
 S-�م ��B	زة `
�T ا��^	8h وا���7ات ا�

  ؛ ا�
��9-' �0	 و0X�B� �09S	 إ�� �a�7' اP��اع
  
-���7��� %�	

	رس `
�T ا�B-�ق ا�
nز�' أو ا�
���' �	����ن ا�
\�"' N$�ل $��وق ا����1� ا�(S  ؛  
  
- ��	��
d_ $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أ�	م ا�mN	ر وTF S ا���	وى أ�	م ا�-H	ء ���F	ع �� I-�ق وS 

��% ا�e�B و���ات ا����، ��� ا�+�H	ء	I ؛  
  
-'�M6S ت	��
9� ���7��� %�	

\�0	 ا�-�	م �7B	ب $��وق ا����1� ا�(�  . %F ت	��
و�(2 أن i)�S ه.] ا�9

�b�S T إ[	ر �
��' ا�����7 ���7��� %�	
 أو �6 ض �M	�-' ا���F-	ت ا�
	��' ا��% ���-	ه	 $��وق ا����1� ا�(
��% ا�e�B و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء، و�(2 أن ��e $ اI' ��� ه.] 	I إ�� 	09Fد �ا��% �(2 ���

  .ا�9
��	ت X" %F	م ا����7 
  

�	

a�7' ا�����  ا���Uام أ$�ل $��وق ا����1� ا�(� �\
  .% ���mN ���7 ا0k	 ا�U	$'و� �
  


a�7' ا����� ، �nوة ��� ذ���S ،b�< آn أو `iءا �� ا�����  : 46ا���دة � �\
 ا�
	�% ����وق أو �
 'sة أو ه��
�9�
��' $�	د�8 ا�(
	�% ������7 إ�� �a����S '7  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أo ى )�

�a7و���0	، 51�� ا�
	دة ) واردة F% ا�?�� د {BS ،%���� 	0� �
7S %ت ا��	�"	\�Pا ���  F��S 	�
( د � ،[	� أد
� ا+?' ���S.ه	.  

  
�a�7' ا����� �(2 ��� ا�
��ض إ��� ا ��� '-?M

	ر�' ا�
��0' و+�ا�� أno+�	ت ا�
�0' ا�
. �I ام +�ا�� ا�


	ر�' � �7I _+ 9� �وأ ��	�

�T ا�B	�ت، �(2 أ� �\�ن �� uJن ا�����< إ^	رة HS	رب ا�` %Fو
'��-�
0	 X" %F	م �(2 ��� ا�
��ض إ��� ا��-�� �	�! وط ا�
���ص ���. ا�
 ا+?' ا��% ����ه	 �(�D ا�-�* ا�

�� ا�-�	م �	�����< �� ا�?	[� ������  ا�
��ض إ���\
  .ا����7  و� �
  

 '-�9�

a����S '7  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أن S-�م �����< ���S  ا�IP	ءات ا�� �\
� �
  . ا�
.آ�ر���	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 و� ا+?' ا���F-	ت ا�
	��' ا�
��9-' ����ن أو �u$�ل ا����وق

  
�a�7' ا�����  أن S-�م �( د ��$�ل ا��% ه% �I %Fزة $��وق ا����1� ا�(
	�%  : 47ا���دة  ��� ��9��

 ��(�D ا�-�* ا�
�-��'، و�(2 أن �\�ن ` د اN$�ل ��	د+	 ��� 	

�ذج ودور�' ز���' ��Bده" 8F���7 و���
�� [ ف �a�7' اP��اع.  
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��% ا�e�B و���ات ا���� ��� ��Tk ` د اN$�ل �S {BS ف � ا+2 ا	I *�� ?�~ إ���ت و	�	7B�
'��-�
  .ا�+�H	ء و8F ا�\���	ت واp`	ل ا��% ��Bده	 �(�D ا�-�* ا�
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-��Pع ا��  ا�9


�اعaت ا��"b3  
  

�iاو�' �0	م �a�7' اP��اع إ� ��
a�7	ت ا��	��' : 48ا���دة  8B� � :  
  
�9
�ة وF-	 �����ص ا��! ��9-

0	 ا�?��ك ا�X�S %؛ ' ا��  
  ؛  $��وق اP��اع وا����� -

	ن أو -�h�اع أو ا��Pت ا	��
� %F 	0k m _d
 ا�
a�7	ت ا��% �\�ن �- ه	 ا�`�
	�% F% ا�
6 ب وا��% ��

���uدة ا��	وإ� ���uت ا��	��
��ال أو �Nا  ���S ن أو	
H. ا� 	ه �BS '
h	+ %F ت	7�a
و�(2 أن S د ه.] ا�
M��دارة ��9 اPا'��-�
  .nع رأي �(�D ا�-�* ا�

  
�(2 أن �l�I �09 أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 إ�� �a�7' إ��اع و��Iة ��7-�' ��  :  49ا���دة 

�a�7' ا����� .  
  

�a�7' اP��اع ا�
B	XF' ��� أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و��� ����7 ا�����} وآ_  ����S
$Nا 'B$ �
HS ى oءو^�-' أ	H�+�ت ��� ا	"	
kق و�-I �� 	09?�� 	�  .�ل و

  
 ���7��� %�	
�a�7' إ��اع، �7I b7	�	ت اNداء ا�
���F 'I% إ�* $��وق ا����1� ا�( 	0���� ،����S

9
��	ت ا�
�(iة �7B	ب ا����وق�� %��  .وإ��اد آ!� ز
  

_��B��	� '��\

a�7' ا�
?	درة أو ��� ا�+�H	ء ��
a�7' ا��� �\
� ،��� �m  أ" '�"	dا��- ة ا� %F 	0ر إ��	!
 ا�
16�� ا�
	دة ) I أ�n] أن ����S ا�
B	XF' ��� ا����ن ا�
!	ر إ��0	 F% ا�?�� 27ا�
	دة  T�
` 8Fو [nأ� 

  : ا�! وط ا��	��'
  
����7ات ا�����} ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة ) أ ��� 'XF	B
�a7و���0	 ا� {BS اع��P7' ا�a� ����S20[n؛  أ�  
  
�a7و���0	 ا�
B	S ��� 'XF) ب {BS _��B��	� '��\
���� ا�
a�7' ا�
?	درة أو ��� ا�+�H	ء ا�
a�7' ا�


	"	ت ا��	�9' ا��% 8B�S �0	، وS-�م �0.ا Hت وا�	"	
H�	ن و���0.] ا��� 'M?S 
ا�9-�د وا��^	8h اoN ى ا�
N�7-�' �� ا�
' وX��� '��oا+?' دا �"!M' ا�9
��' ا��% 0S* ا��-�� �0.] ا�6 ض �r` اءات ا�
B	XF' ا�
�^-' و

  ؛ اP` اءات
  
�' ��� آ_ �� ا�
a�7' ا�
?	درة أو ��� ا�+�H	ء ا�
a�7' ا�
\��' ) ج ?� '�+	�Sا %F دة�B
وF-	 ��\���	ت ا�

  : �	����B_ و�a�7' اP��اع و�a�7' ا����� 
  
�a�7' اP��اع ا�-�	م �	P` اءات ا�
!	ر إ��0	 F% ا�?�� ب- ����S  ( '7�a
�� ه.] ا�
	دة ا���	دا إ�� �S �� ا�

 8-B�S اع أن��P7' ا�a
ا�
?	درة أو ��� ا�+�H	ء ا�
a�7' ا�
\��' �	����B_ �(2 أن �7
� ه.ا ا��� �� �
 '�n� ��
	"	ت ا��	�9' ا��% 8B�S �0	 وHت وا�	"	
Hوا� 'S��

� $B' ا����ن ا�HS اءات `Pأن ه.] ا ��

  ؛  ا����ن ��* z-F ��	�� $��وق ا����1� ا�(
	�% ���0X�I���7	 و�� أن ��BS_ ه.]
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�a�7' ا�����  أو - �� 2�M� _��B��	� '��\
 �(2 ��� ا�
a�7' ا�
?	درة أو ��� ا�+�H	ء ا�
a�7' ا�
�� ه.] ا�
	دة إ�� ) �a�7' اP��اع، أن F *�7S% أ+ ب اp`	ل ا�9-�د اN$��' وا��^	8h ا�
!	ر إ��0	 F% ا�?�� ب

�a��a�7' ا�����  _?+ ���� +?�0	 و '��9�  .7' اP��اع أو إ�� آ_ ه�s' أo ى 
  

  .��Bد "X	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 آ���	ت ا�
B	XF' ��� أ$�ل ا����وق
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  ا�KL9 ا����?
������� -G��Q��0وق ا���*�' ا� ����J  

  
  
������7 إ�� �a����S '7  و��Iة ��7-�' �� �(2 أن ��09 �����  $��وق ا����1� ا�(
	�%  : 50ا���دة 

  .ا�
a�7' ا�
?	درة
  

�� ^�� أ�0* أو   dآ' أآ �!�
a�7	ت ا��	�% ��	"0	 أن �BSز ���' F د�' أو �� �\

�T ا�B	�ت، � �` %F
	0��
	�% ���" ���7	e+ وا�Iة ` ��1�S وق��$  ���S '7�a� e�I :  

  
  ؛ �ن إ�� $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�
a�7	ت ا�
?	درة ا��% +	�} �����} د�-
  
����ل ا�
	دة - 27I ن���k�
 ا�
�8�9 �! آ	ت 95-17 �� ا�-	"�ن ر+* 144 اUJN	ص ا�
��9��ن ا�

 {BS ���7 أو��� %�	
�?	درة +	�} �����} د��ن إ�� $��وق ا����1� ا�( '7�a�� ا+?'  {BS ،'
ا�
7	ه
��a�7	ت S ا+2  '��
)�� ا+?' �a�7' أو  ��?	درة +	�} �����} د��ن إ�� $��وق ا����1 '7�a

���7��� %�	
  ؛ ا�(
  
- '7�a�����ل "�D ا�
	دة، �
 ا+?'  27I ،ن�� اUJN	ص ا�
��9��ن ا�U	�9kن ��-	"�ن ا�U	ص وا�.�� �-�

���7��� %�	
�?	درة +	�} �����} د��ن إ�� $��وق ا����1� ا�(.  
  

��9�	ت ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة �(2 اJP	رة X" %F	م ا����7  وو^�-' ا
�� ه.ا ا�?	ب إ�� آ_ "��ذ �72 
�a�7' ا�����  ��9_ �!	رآ�0	 �� [ �8 ه�s' أو ��ة ه�s	ت   ���S ��� درة	?

	ر�� ا�
a�7' ا�S أن �\
�

  .F% رأ�
	ل �a�7' ا����� 
  

7� �k ا�
U	[ :  51ا���دة �" ��a� ���7 أن��� %�	
 ا�
� S?' �� ا����ن �(2 ��� $��وق ا����1� ا�(

�\0	 ��ا�M' أ�I أو `
�T ا��9	$  ا��	��'S %ا��  :  

  

�\0	 F% إ[	ر �
��' ���7S) أS *S %ن ا����8 ا��B�S %ت ا��	"	
H؛ ا�  
  
�?�~ د��ن إ�� ا����وق ���ق �?�~ ا�e�B و���ات ا���� ا��% S* ) ب {���S 8�	MS %ن ا��	
Hدة ا�	�ز

  ؛ إ$�اره	
  

_ ا�
U	[  ا�
	��' �	N�?-�' ��� �	+% إ$�ار o e�I	$) جB�� �9ة� '$	o ��ات د���ء 	H�+�و��� ا '

���7��� %�	
�9	 ا��% أ$�ره	 $��وق ا����1� ا�( 	
  ؛ ا�e�B أو ���ات ا���� أو ه
  

0	 أو آ_ ه�s' أو $��وق ) دX�� ا�.ي T� !��� 	-Fة و�
�9

	ن ا��h�ت ا	7�a�
	"	ت ��ى Hل ��� ا���Bا�

��� وا��اردة F% �\�ن uدة ا��	وإ� ���uت ا��	��
��ال أو �Nا  ���S ن أو	
Hاع أو ا�- ض أو ا���Pا �k m
  ؛ ��BS 'Bh ه	 اPدارة

  
�� ا�
	دة ) هـ '�"	dا��- ة ا� %F 	0ر إ��	!
ا���Bل ��� ا+� اk	ت ��ى أUJ	ص ���9��� و��ى ا�
a�7	ت ا�
50[n؛   أ�  
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����7  وا��% �� [?�0�9	 أن i9Sز أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 آ_ {��' أo ى ��Bده	 "X	م ا) و

�� أآd  ا�e�B و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء ا��% ���ره	 ا����وقaS وأن.  
  

 '�M6S ت	��
� ��� 8?MS %ا��  ��	9
��Bد "X	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�! وط وا�
'��	
  .ا�
U	[  ا�

  
1� ����' $��وق ا����1� ا�(
	�% ���F ���7% ا�-�* ا��	��'S : 52ا���دة � :  

  

�0	 ا��و�') أHS %ا�� ��ات ا�����و '��iUا� 	ره��S %؛ ا�-�* ا��  
  
�9
�ة و-F	 ��� !�T ا�(	ري �� ا�9
_) ب�
	ن �h7' ا�a�  ؛ ا��داTh ا��% Tk�S ��ى 
  
  ؛ ���ات ا����ن ا�-	��' ����اول) ج
  
�e�I $��وق ا����1�) د� '$	Uا� e�Bء ا�	�d��	� ،���7��� %�	
  ؛  ا�(
  
ه�s	ت ا����1� : " e�I أو أ�0* ه�s	ت ا����1� ا�(
	�% ��-�* ا�
�-��' ا��% F _o�S% ا��s	ت ا��	��') هـ

�9	" ه�s	ت ا����1� ا�(
	�% ��-�* ا�
�-��' ا��-��'"أو " ا�(
	�% ��-�* ا�
�-��' ���ات + ض 	
  .أو ه
  

 ��7S م	X" ��?� ا����وق '����  ���S ��� '-?M
 $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�! وط وا�
9	��  ا�
  .و0��1�S	 ور$�ه	

  

\� ����وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أن �-�م �	���B	ظ ا���7ات و-F	 IN\	م ا�-	"�ن ر+* �8�9 01-24�
 ا�

�
�
�S��6 ] وS T+و 	
9
��	ت ا����B	ظ آ�.  
  

  .�LCم ��0وق ا���*�' ا�G��Q- ������� .- آK و�T و;�2��L; 2 آ=� أد��dJe  : 53ا���دة 
  


��' ا��9	$  ا��	��')�
\� أن ��o ���Sم $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 �� ���  أو � :  

  

- ���7��� %�	
  ؛ ا�e�B ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(

-7��� %�	
  ؛  أ�n]���7 وا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة  ���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(
  ؛   ا�+� اk	ت ا��-��'-
51�� ا�
	دة )  ا�+� اk	ت ا�
!	ر إ��0	 F% ا�?�� هـ-[nأ� .  
  


\� ����وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أن �-�م �	���B	ظ ا���7ات و-F	 IN\	م ا�-	"�ن ر+* �8�9 01-24�
 ا�
9
��	ت ا����B	ظ�.  

  


\� : 54ا���دة � '�+a
 أن ��(u $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 إ�� ا�+� اk	ت ا��-��' ��
��_ ا�B	`�	ت ا�
%
�X�S e�� د�B� �� �I %Fود �-�  .�����وق أو أ�I أ+7	

 



 27 

9�7
_ ا����ن ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة  : 55ا���دة S أن �\
� �16 �
�\0	 $��وق ا����1S %وا�� ،[nأ� 
�
	نا�(
	�% ������7 ��ى Hآ 	H9� أو nدرة، آ	?�  .a�7' أو �a�7	ت 

  
�� 2S �-�ة ا�-	"�ن ��� آ_ 0" *\I	h% $�ر [?-	 ��I\	م ا�(�	�h' ا�
���ص ���0	 F% ه.ا  :  56ا���دة 

 �� �7
��7 ي �a�7' ا�����  أو �a�7' اP��اع أو ا�
a�7' ا�
?	درة ا�
��9' إ"0	ء �0	م ا� 8I %F ب	ا�?

	ر�' b�S ا�
0	ما�
�ا"�� ا�
.آ�ر�� و�
  .-�ط أه���0* �

  
 %�	
��� ا�e�B أو ���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(	I 2�M� أن bوة ��� ذ�n� �\
�

'��9

' ا�
i� '��Uل ا�
a�7' ا�\B
�� ا� ���7���.  
 

 آ
	 ه� I %F	�' إnoل �a�7' ا�����  �	��iا�	0S	 S(	] $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 : 57ا���دة 
 ��
\� �iل ا�
a�7' ا�
.آ�رة، ��9 ا��!	رة �(�D 45 إ�� 43����ص ���0	 F% أI\	م ا�
�اد � ،[nأ� 

 %51و� �(�ز أن S-_ ه.] ا�mN?�' �� "7?' . ا�-�* ا�
�-��'، �- ار $	در �	�mN?�' ا�
�Bدة X" %F	م ا����7 
��% ا���7ات و+�
' ا���7ات ا��% S* إ$�اره	I د�� ��I ��	.  

  
 57و) ا��- ة ا�d	i� ���56) '�"ل �a�7' ا�����  F% ا�B	�' ا�
���ص ���0	 F% ا�
	د��S  : 58ا���دة 

�9
�ة وذ�b و8F ا�! وط ا�
���ص ���0	 �ا�7	�-���، �(2 أن ��* �9S�0H	 F% ا�B	ل �
a����S '7  أo ى 
�a�7' ا�����  ا�
X" %F .i9	م ا����7  وو8F أI\	م ه.ا ا�?	ب  
�7Sو *�� *� 	� 	0�	0�
	ر�' � %F 'و�

 e�Bا� %��	I ��	���a7و�' �� ���S  $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 وا��B	ظ ���  _XS، و	0H��9S
  .و���ات ا���� ا��% ���ره	 ا����وق

  
�I %F	�'  : 59ا���دة +�S ح	��Fا '�	I %F ب أو	?�Nا ���0	 Nي �?2 	0�
	ر�' ��a�7' ا�����  ��  

��M7 ة  �� D�	Uب ا�	ا�\� �� %"	dم ا�-7* ا�	\IN 	-�?MS آ�رة.
9	�(' ا����9	ت 8I %F ا�
a�7' ا�
��% ا�e�B و���ات ا���� ا��% ���ره	 15-95ا�-	"�ن ر+* 	I ��� 2)� ،رة	و"' ا��(�
� 8�9�
 ا�

%F 	0��� ص���
 "X	م $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا�9
_ ��� �9S�0H	 F% ا���B و8F ا�! وط ا�
  .ا����7 

  
�0	 أو 	0�
	ر�' �� ا�
a�7' ا�9	i`ة �� +�S ��ر	S ��  0J _`أ _oة دا���`  ���S '7�a� ���9S '�	I %F
�_ ��e�B و���ات ا���� ا��% 	I _\� �\
� ،[nا��- ة أ� %F 	0ر إ��	!
�� S	ر�� ا��F	ح ا�
M7 ة ا�

 D�)� �� 2�M� ���7 أن��� %�	
�\��' ���ره	 $��وق ا����1� ا�( _XS  ���S '7�a� ���9S '��-�
ا�-�* ا�

0	م ا�
.آ�رة إ�� أن ��* �9S�0H	 و8F ا�! وط ا�
���ص ���0	 X" %F	م ا����7 �	�.  

  

	 �* ��* �9S�0H	 �ou ى و�(2 ���0	 أن �	%�9 [
�a�7' ا�����  ا�9	i`ة �a7و�' S(	] ا����وق ا� _XS

	����% ا�e�B و���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق U�S. آ_ اP` اءات ا�nز�' ���B	ظ ��� 	I ��
���7��� %�	
  .ا����1� ا�(

  
 1331 ر�H	ن 9 �� ا��0X  ا�! �� ��	ر�� 930ا���d	ء �� أI\	م ا���_  : 60ا���دة 

)12 DM7mء ) 1913 أ	7' ا�����  ا"�0�a�� "!	ط +�S �� 2S �� � ،ت وا�9-�د	�
d	�' +	"�ن ا���iا�
 _��Bا�� '�+	�Sدة ا	
وBS_ �-�ة ا�-	"�ن �a�7' ا�����  ا�(���ة ����0	 ��آn .  أ�n]27ا�
!	ر إ��0	 F% ا�

�a�7' ا�����  ا�9	i`ة _B�.  
  

�a�7' ا�����  �
d	�' +?�ل ا�
a�7' ا�(���ة ��X	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(
	�%  :  61ا���دة  >��9S �9�
_B� 	0���I ���� 2S ��و  �N	� %�9

�I T-�+0	 وا��iا�	0S	������7 ا�` %F '-�	77' ا�����  ا��a� .  
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� �(�9S 2�0H	  : 62ا���دة "rF ،ب	?�Nا ���0	 Nي �?2 	0�
	ر�' ��a�7' اP��اع ��  �+�S '�	I %F

  . أ�n]، و8F ا�! وط ا�
���ص ���0	 F% ه.] ا�
	دة�48
a�7' إ��اع أo ى �!	ر إ��0	 F% ا�
	دة 
  

%F 	0H��9S *�� (2 أن�ت 	8 ا�!\��F���7 و��� %�	
 ا�B	ل �� ��ن �a����S '7  $��وق ا����1� ا�(
�	 �* ��* �9S�0H	، آ
	 . وا�! وط ا�
�Bدة X" %F	م ا����7  '
h	+ ةi`	9اع ا���P7' ا�a��a7و��'  _XSو

��% ا�e�B و���ات ا����	I ��	��  .�(2 ���0	 اUS	ذ آ_ ا���ا��  ا�nز�' ���B	ظ ��� 
  

�� '�	I %F ��a�7' إ��اع ����وق ا����1 ���9�� '��-�
م ا�-�	م �	���9�< ا�
.آ�ر، �-�م �(�D ا�-�* ا�
���7��� %�	
��� e�I و���ات . ا�(	I -�م�إ�� أن  	0�	0��iاو�'  %F 	0���9S *S %اع ا����P7' ا�a�  
�7S

  .ا���� ا��	درة �� ا����وق ا�
.آ�ر �����9 �a�7' إ��اع `���ة
  

a
� �\
� � ، 0J' أ��ق ��S ة�
� 	0�	0��iاو�'  %F ار 
�7' اP��اع ا��% ���0	 �(�D ا�-�* ا�
�-��' ا���
 '7�a� ���9S آ�ر.
و��o_ $��وق ا����1� ا�(
	�% ���F ���7% [�ر ا�����' إذا �* ��* noل اN`_ ا�

  . حاملي الحصص وسندات الدينإ��اع `���ة �� [ ف
  

��% ا�e�B، و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء، أو ذوي  � *0+�-I�F 8B% أي I	 : 63ا���دة 	B� ال�INا ��ل 
 	
�F �� �� [ ��S 8ز�T أ$���أو دا0��h* ا�9
_ ��� S-�7* $��وق ا����1� ا�(
	�% ���no ���7ل ��ة +�	

  .���0* أو �uي و���' أo ى
  

�� +	"�ن ا���iا�	ت وا�9-1241ا���d	ء �� أI\	م ا���_  : 64ا���دة   %F در	ن �9د ا��	H� 1331 ر
)12 DM7m���7، � ) 1913 أ��� %�	
و�	 �* ��no ��� eف ذ�X" %F b	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(

%�9
� آ
	 � ����7S إ� �� د��ن ا�-7* ا�� '$	Uت ا�	�  .M6S% أ$�ل +7* ��Bد إ� ا����ن ا��% ���� وا���iا
  

��� e�I $��وق 1�S : 65ا���دة 	I مi�� � �إ '�"�"	+ '��� '� ?

	�% ������7 ����ن ا����وق ا�` ��
*0�� �Iآ_ وا '�I T� 2�	���	� bوذ� ،�
�ع أ$��)���� e�I أ�I أ+7	م $��وق . �I %Fود 	I مi�� �و

 bآ�ر، وذ�.

�ع أ$�ل ا�-7* ا�)��' ���' +	"�"�' إ� �I %Fود  ?

	�% ������7 ����ن ا�-7* ا�` ��1�S
I T� 2�	���	�*0�� �Iآ_ وا '�.  

  

	�% �����UJ ���7	 ����ن وا��iا�	ت ا����وق ` ��1�S $��وق 	ره���ا��%  ��ات ا����� ���	I مi�� �

  .ا�
.آ�ر
  

� �u7ل $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 �� د��ن وا��iا�	ت ا�
a�7' ا�
?	درة و�a�7'  : 66ا���دة 
��% ا�e�B و���ات	Iاع و��P7' ا�a�و� �u7ل إ� .  ا���� ا��% ���ره	 ا����وق ��� ا�+�H	ءا�����  و

� إ�	ه	 $ اX" 'I	م ��7S ] وأI\	م ه.ا ا�?	ب�
B� %ا�� �  .�� ا���iا�	ت وا�
�	ر�
 

�a�7' ا�����  و�a�7' اP��اع  : 67ا���دة  [	)S ����U!ا� ���hال ���ا�INا ��� �F 8B% أي I	ل 
"���� '?�	M
��% وا�
a�7' ا�
?	درة ا�	B� '��	
�� أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 أو �� ا�.�' ا� *0

  .ا�e�B، و��� ا�+�H	ء ���ات ا����
  

�a7و�'  : 68ا���دة  ���7��� %�	
` ��1�S وق��$  ���S '7�a��9S ا�
a�7' ا�
?	درة و�a�7' اP��اع و
��% ا�e�B و���ات ا���	Iر و	�mNا [	)S '���	HS ' أو�د F '��� م	\I�� ت	��	U� �� �?\S S 	� ��� �
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�' ا�
M?-' ��� $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و��� 0+ o	 ��X	م ��7S ] و��� �X�9' وا����ا��! 
  .اMoN	ء ا��% 0?\S S	 F% إ[	ر ا�
0	م ا�
��7ة إ��0	 -�?MS	 IN\	م ه.ا ا�?	ب و�-��H	ت "X	م ا����7 

  


' ا�
 ��F' إ\B

\� أن H-S% ا�� _�	I أي �� 2�M� ،[nأ� 	ص ���0���
��0	 د��ى ا�
a7و��' ا�
[nأ� 	ر إ��0	!
  .��e�B أو ���ات ا���� ا��	درة �� ا����وق، �i9ل ��7 ي ا�
a�7	ت ا�

  
� u7Sل �a�7' ا�����  و�a�7' اP��اع ��UJ	 �� د��ن وا��iا�	ت $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ا��% 

 ���� {?S S أو 	0�
BSب	م ه.ا ا�?	\IN م ا����7  أو	X" ت	�H�-
� 	-Fو.  
  

  : ��Tk $��وق ا����1� ا�(
	�% ���I %F ���7	����S '' : 69ا���دة 
  
� X" %F	م ا����7 -�  ؛  ��� ا"� ام اN`_ ا�
�Bد �-�	
�� ا�
	دة - '�"	dا��- ة ا� %F 	0��� ص���
  . أ�n]62 وا��- ة ا� ا�9' �� ا�
	دة F 18% ا�B	�ت ا�
  

�a�7' ا�����  F%  : 70ا���دة  �� �97
� ��Bا� %F ���7��� %�	
��* "!  ���S' $��وق ا����1� ا�(
  .$n��� '��B"	ت ا�-	"�"�' ��ر`' �BS 'Bh� %Fده	 اPدارة

  
I %F	����S '' $��وق ا����1� ا�(
	�% ���iS ،���7اول �a�7' ا�����  �0	م ا�
��% وإ� ���  :  71ا���دة 
%��
�_ ��e�B أو ���7ات ا���� ��� ا�+�H	ء ا�	I أي �� 2�M� '��U

' ا�\B
�� ��ن رD�h ا� 

  .ا��	درة �� ا����وق
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23�Pا� KL9ا�  

������� -G��Qا���*�' ا� �
  ا��Fا�3ت ��0د
  

  ا�9�ع اHول
  ا������3ت

  


	�% ������7 و+?_ إ$�ار] ا�e�B وإن ا+��H ا :  72ا���دة ` ��1�S وق��$ D��uS _?+ ات���ل 	B�
��9�	ت 
ا����، �(2 ��� آ_ �a����S '7  أن 9S ض ��� �(�D ا�-�* ا�
�-��'، +�� إ��اء ا� أي، و^�-' ��


�ذج ا�.ي ��9] ا�
(�D ا�
.آ�ر��� 	-Fوق و����	8�9 ��S.  
  

�1�S ��+ آ�رة.
�a7و��' ا�
a�7' أو ا�
a�7	ت ا�
?	درة، ���rاد ا��^�-' ا� {BS ، 7' ا������a�� S-�م 

ndن +	"�"�	ن ��
a�7' أو ��
a�7	ت � 	0��� T+��و �� 
d�7
ا���7ات ا��% أ$�ره	 ا����وق ��ى ا�

  .ا�
?	درة
  

��9�	ت ا�
.آ�رة `
�T ا��9	$  ا�H ور�' n�Pم ا�
\��?�� F% ا�e�B و��� 
و�(2 أن �BSد و^�-' ا�
��7��� %�	
  : � و���
	ا�+�H	ء ���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(

  
-���7��� %�	
  ؛  ا��U	eh ا�
��9-' ����وق ا����1� ا�(
 �o	eh ا�e�B و��� ا�+�H	ء ���ات ا���� ا��% ���ره	 $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و[ ق -

	0
��-S ؛  
-���7��� %�	
  ؛  �\�"	ت أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
-�  . آ���	ت ا�آ��	ب وJ و[
  

-�
�' إ�� اUJN	ص ا�
����� �nآ��	ب و��`�، إن �-�م �(�D ا�-�* ا��-
��9�	ت ا�
��' ��-��* �S	�8 و`�دة ا�
	0B�k�S آ�رة أو.
��9�	ت ا�

�* ا��S ��+  7' ا������a�� إ�� S	XIn�  .ا+��H ا�B	ل، 

  

	0�F ��(�D ا�-�* ا�
�-��' +�� إ��اء رأ� ��� ���` �� 	0k � 2)� ،ت	���9
 [?-	 وI %F	���6S '  و^�-' ا�
  .IN\	م ه.] ا�
	دة

  
 �9S 7' ا�����  أن�a��	 �-�م $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 ����ة ا�(
�0ر �nآ��	ب، �(2 ��� ���

��9�	ت ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة 
�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* 13و^�-' ا�
 ا��	در 212-93-1 �� ا��0X  ا�! �� ا�
 %F4   opا T21 (1414 ر��  ?
و�(2 إ��اد ه.] ا��^�-'، و8F ا��
�ذج ا�
�Bد �� [ ف ) 1993 �?�

�� ه.] ا�
	دة3�(�D ا�-�* ا�
�-��'، ��BSي ��� ا��9	$  ا�nز�' n�Pم ا�
\��?�� ا�
!	ر إ��F *0% ا��- ة   .
��9�	ت ا�
.آ�رة أداء ا�9
��' ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة 
�� ا��0X  ا�! �� 36و�� 2S �� و^�-' ا� 

�9?  �
d	�' +	"�نا�
.آ�ر 
  .ا�
  


	�% ������7 و+?_ إ$�ار] ا�e�B وإن ا+��H ا�B	ل ���ات  : 73 ا���دة` ��1�S وق��$ D��uS _?+
��9�	ت ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة 
�� و^�-' ا� 'U7" 2��\� _\� *�7S 7' ا�����  أن�a�ا����، �(2 ��� 

72[nأ� .  
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��9� : 74 ا���دة

� و^�-' ا�H�S �(2 أ�دة 	
��9�	ت أو 72	ت ا�
!	ر إ��0	 F% ا���� ه.ا ا�?	ب أي  
�� وk	 أو  ��  ذي أه
�' وأ� �6S_ اJP	رة إ�� ���  ه	م �\�ن ��	"u� 8�9�S 'k 6� �S�B	ت آ	ذ�' أو 

  .�k  ?�9 ور�	
  


�' F% ا��^�-'H
��9�	ت وا��� �B	ت ا�
  .�9S?  ا�
a�7' ا�
?	درة �a7و�' �� $�ق و$B' ا�
  

�� "X	م ا����7  وو^�-'  : 75 ا���دة 'U7" ر	?oPدارة +�� اPإ�� ا �`�S 7' ا�����  أن�a� ��� 2)�
��9�	ت ا�U	$' �\_ $��وق �� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 ا��% S-�م ����� ه	
  .ا�

  
�_ ��e�B و���ات ا���� ��� ا�+�H	ء S- : 76ا���دة 	I _�7* إ�� آS نu�  7' ا������a� � ا ����	 i�Sم 


	�% ���S ���7-�م ����� ]، �	 �* ��X" %F e	م ا����7  ��� ` ��1�S و�� آ_ $��وق '��	��� آ_ ��' 
  .دور�' ز���' أآ�S  dاS ا ����7* ا��- �  ا�
.آ�ر

  
�� ا��- �  ا�
.آ�ر إ�� اPدارة وإ�� �(�D ا�-�* ا�
�-��' داo_ اp`	ل ا��% ��Bده	 ه.ا  'U7" ��`�S 2)�

oNا �.  
  

'��	

� آ_ S- �  ا����B' . ��7* ا��- �  ا���7ي ^n^' أ0J  ��� أ�S �9-��  ��9 ا��o	م ا��7' ا�H�� (2 أن�و
�� [ ف �a�7' اP��اع  �و7I	ب ا�9	�hات وا��\	��� و��	ن أر$�ة ا����7  و` دا ��$�ل ��	دق ���

�� ا��+�ف ��� �7	ر أ$�ل $�� �\
S ى oت أ	���9�وق ا����1� ا�(
	�% ������7 و��� �	kP	F' إ�� 
��
	 ��i)9� 8�9  و�(2. ا�+�H	ء آ_ +7* �� أ+7	�F _$	Bر ا��M�9' وا��kا��  �?�� ا��- �أن  b�.آ


	"	ت و�	�7U	h  ا��% k 9S} �0	 د��ن ا����وقHو�����. ا� �����
  .ا�
  

]، �(2 أن ��	دق � ا+2 ا�7B	�	ت  أ��S _?+76nز�T ا��- �  ا���7ي ا�
!	ر إ��� F% ا�
	دة  : 77ا���دة 

�0	 ا��- �  ا�
.آ�رH�� %ا�� '�?�	B
  .��� ا��^	8h ا�

  
  0Jأ '^n^ ت	�	7Bا+2 ا� �
�' F% ا��- �  ا���7ي ره� �S ف H
�(2 أن Tk�S ا��^	8h ا�
B	�?�' ا�

'��	
  .��� أ�S �9-��  ��9 ا��o	م ا��7' ا�
  

\���	ت ا��% S-�م �a�7' ا�����  و0-F	 �0Jr	ر "!	[0	 ا�
� 8�9��Bد �(�D ا�-�* ا�
�-��' ا� :  78ا���دة 
  .���	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 ا��% S-�م ����� ه	

  

(�D ا�
.آ�ر أن �-�م F% آ_ و+} وJ  ��6�� ��I\_ و���Bى `
�T ا��^	8h ا��% S-�م ���ز�09	 �� �\
�

���7�a�7	ت ا�����  F% إ[	ر "!	ط ���S  $��وق ا����1� ا�(��� %�	
.  
 

��9�	ت ا�nز�' ��Pاد ا�IP	ءات ا��-��' : 79ا���دة 
�a�7' ا�����  أن S?�~ إ�� ��b ا�
6 ب ا� ��� 2)�.  
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-��Pع ا��  ا�9

  اF��fا�3ت ا��=�"$�&
  

��ة ا��7' ا�
B	�?�' ا��% � �(�ز أن iS��  : 80ا���دة  ���7��� %�	
��Bد "X	م ��7S  $��وق ا����1� ا�(

�� ا��7' ا�
B	�?�' اNو�� ��� ��ة أ[�ل ��� أ� �S(	وز ^
	"�' �� اS أن �\
� �^�% �!  0J ا، �m  أ"

  .�!  0J ا
  

�THU $��وق ا����1� ا�(
	�% ������7 إ�� +�ا�� �B	��BS '�?ده	 اPدارة �	+� اح �� ا�
(�D  : 81ا���دة 
'?�	B
  .ا��[�% ��

  
�'�-�7�THU آ_ +7* �� أ+7	م $��وق ا����1� ا '?�	B��B	�?' ا����وق، إ��  �
k ،���7��� %�	
)�.  
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  ا�KL9 ا���"?
  ا���ا�$&

  
  ا�9�ع اHول

  ا���ا�$& ا��- 
��م �(� �Q3\ ا���� ا������&
  

  
�7
 ة �
(�D ا�-�* ا�
�-��' آ_ �� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7  : 82ا���دة 

 ا+?' ا��� THUS

�a�7	ت اP��اع وا�
a�7	ت ا�
?	درة وا�
a�7	ت ا�
	�\' �7B	ب ا� $� ا�U	ص و�a�7	ت ا�����  و
���	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 وا�
a�7	ت ا�
	�\' �7B	ب ا�e�B و���ات ا���� ا��% ���ره	 

���7��� %�	
  .$��وق ا����1� ا�(
  

� وإ^-�?M�� ة.U�
�U	��	ت أI\	م ه.ا ا�?	ب وا����ص ا� �� ��� أ`_ ا�\! '��-�
?	0S	 ،�aه_ �(�D ا�-�* ا�
� و����ب ���o	 �0.ا ا�6 ض ��ى ا�
a�7	ت ا�
!	ر إ��0	 �B��� +?_ آ_ ��ن  �B?إ` اء ا� ��� _
9��

[nو�� أ�Nا��- ة ا %F.  
  

��9�' k ور�' �� ا�
a�7	ت �0
' ا�
 ا+?'، �aه_ �(�D ا�-�* ا�
�-��' �2�M آ_ و^�-' أو 
�� أ`_ ا�-�	م �
  .0	 أ�n]ا�
!	ر إ��

  
 	0��� '-?M

 ا+?' ا�I ام ا�
a�7	ت ا�
.آ�رة IN\	م ا��ور�	ت ا�� b�.آ '��-�
�-�م �(�D ا�-�* ا�

�9?  �
d	�' +	"�ن ر+* 2-4وا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة 
�� ا��0X  ا�! �� ا� 212-93-1 %F در	ا�� 
4   opا T21 (1414 ر��  ?
�?�  1993.(  
  

-��Pع ا��  ا�9
  ��ت3�ا�$& ا�=��

  

� ا+?	 ��7B	�	تتعين  : 83ا���دة  ���7��� %�	
�a����S '7  $��وق ا����1� ا�(.  
  

� ا+2 ا�7B	�	ت اNول X" %F	م ا����7  ���7��� %�	
�a��7 $��وق ا����1� ا�( ��9�.  
  

� ا�	ة ا�-�ا�� ا�U	$' �0	 أI\	م ا�-	"�ن : 84ا���دة  T� ���7��� %�	
 ر+* MS?8 ��� $�	د�8 ا����1� ا�(
��0	 �B	�ت 95-17 8�9�� 	� 	
� ا+?% ا�7B	�	ت و��� ���9S وط !� '$	Uا� '
 ا�
�8�9 �! آ	ت ا�
7	ه

  .ا���	F% وآ.ا ��0M* وا��iا�	0S* و�a7و���0* وا���	�' ��0* و�0�i* ودTF أ`�ره*
  

' �	�U و+	ت ��9* � ا+2 ا�7B	�	ت F% ا�B	ل ��7 ي �a�7' ا�����  و�(�D ا�-�* ا�
�-�� : 85ا���دة 
��	0
  .وا�?�	"	ت �m  ا��B�B' ا��% �0XIn	 أ^�	ء ا�-�	م �

  

�`2 ا�
	د��S  : 86ا���دة � ��
��� ا�e�B ا�B-�ق ا�
�9 ف �0	 ��
7	ه	I رس	
�� ا�-	"�ن 179 و164� 
  . ا�
�8�9 �! آ	ت ا�
7	ه
'17-95ر+* 
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��� ���ات ا���� ا��% ���ره	 ا����وق �� ا�B-�ق ا	I ����7�آ�رةو.
�.  
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�  ا�KL9 ا���)
&�g��Qوا� &�$
  ا������ت ا��_د

  
  ا�9�ع اHول

&�$
  ا������ت ا��_د
  


(�D ا�-�* ا�
�-��' أن  :  87ا���دة � �\
دون اnoPل �	�9-��	ت ا�(�	�h' ا�
���ص ���0	 F% ه.ا ا�?	ب، �
� �S?�0	 أو إ�.ارا أو إ".ارا أو U���S	 إ�� �a�7' ا�����  ا��%`�� :  

  

�IN _d\	م ا�
	دة -S � 5���7��� %�	
  ؛  أ�n] ا�
��9-' ��\��� أ$�ل $��وق ا����1� ا�(
  

�IN _d\	م ا�
	دة -S � 53���7��� %�	
  ؛  أ�n] ا�
��\�� '-�9�� ��oم $��وق ا����1� ا�(
  

�IN _d\	م ا�
	دة -S � 54'��-ت ا��	kا �+n� ��+Nا �B�	� '-�9�
  ؛  أ�n] ا�
  

�IN _d\	م ا�
�اد  �-S 3334 و �� أ�n] ا�
��9-' �	�!\��	ت ا��% 7S?8 أو uS 8B�S��D 75 إ�� 72 و

���7��� %�	
  ؛ $��وق ا����1� ا�(
  
  ؛  �� ه.ا ا�?	ب�S � 76زع ا��-	ر�  ا���7�27I ' ا�! وط ا�
�Bدة F% ا�
	دة -
  
-IN 	-?] '��-�
� ا��- �  ا���7ي إ�� �(�D ا�-�* ا�`�S �  دة	
  ؛  �� ه.ا ا�?	ب76\	م ا�
  

�IN _d\	م ا�
	دة -S � 81 %�	
�� ه.ا ا�?	ب ا�
��9-' �	�-�ا�� ا�
B	�?�' ا�
M?-' ��� $�	د�8 ا����1� ا�( 

  ؛ ������7
  

(�D ا�-�* ا�
�-��' و8F ا�! وط ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة -� '-B�7
  ؛   أد"	]S � 112-�م �uداء ا�9
��' ا�
  
-~�?S �  دة	
��9�	ت ا�nز�' ��Pاد ا�IP	ءات ا��-��'، + o	 IN\	م ا�
  ؛   �� ه.ا ا�?	بb�� 79 ا�
6 ب �	�
  

�IN _d\	م ا�
	دة -S � 113���78 ا���د	ي $� ��� '�9
` %F 	0]ا U"ام اi��	� '-�9�
  . أد"	] ا�
  

D�)
 ا�-�* ا�
�-��' أن �-� ح ��� إذا �1} ا�9-��	ت ا��uد�?�' ا�
���ص ���0	 أ�n] ��ون `�وى، �(�ز �
  : اPدارة

  
-���7��� %�	
��T أو e��-S "!	ط �9< �
��	ت �a����S '7  $��وق ا����1� ا�( 	�  ؛  إ
-���7��� %�	
�a����S '7  $��وق ا����1� ا�( ��  . وإ�	 �2B ا���
	د 
 


(�D ا�-�* ا�
�-��' أن ��`� �S?�0	 أو إ�.ارا أو إ".ا : 88ا���دة � �\
را أو U���S	 إ�� �a�7' اP��اع ا��% �

�IN _d\	م ا�
	دة S �49ب	ه.ا ا�? �� .  
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-��Pع ا��  ا�9
&�g��Qا������ت ا�  

  
  

��  : 89ا���دة  '��� ��' إ�� ����� و�6 ا D?B�	� 2+	9�100.000 500.000 إ�� ��S	ى ه�Ir� دره* أو 
 	Fno ن��o � ��.7' ا�����  ا��a���7 و  z-F �����-9دة ا�	
 أ�n]، �	�� داد ا�e�B أو IN14\	م ا�

	0���	I _?+ ��  .��7اد ���ات ا���� 
  

��  : 90ا���دة  '��� ^n^' أ0J  إ�� ��' و�6 ا D?B�	� 2+	9�5.000 50.000 إ�� ��S	ى ه�Ir� دره* أو 
'�
7S ل	
9��	� 	���9�� أو �7B	ب o} eUJ  ذا�S	 آ	ن أم �	7B� م�-� eUJ _آ z-F �����-9' ��6  ا��ر	)S 

 ��1�S ه_ ����7  $��وقa� eUJ �� أ"�� *0��  �?9S _آ '�و`� 8I أو إ�* S(	ري أو إ0J	ر و���' �	

	�% ������7 أو ����B_ د��ن ���S' و-F	 IN\	م ه.ا ا�?	ب`.  

  

��  : 91ا���دة  '��� 0J  إ�� ��' و�6 ا D?B�	� 2+	9�30.000 300.000 إ�� ��S	ى ه�Ir� دره* أو 

	�% ������7 ا�.�� � ��oن، دون ا��-�� �Iu\	م ا�?�� ا�9-` ��1�S وق��$  ���S '7�a���7 و  z-F �����
�9	 أو e�I أو 8�� ا�
	دة ) 2 	

�b ا�e�B ا�U	$' أو ���ات ا���� ا�U	$' أو هS ب أو	آ��	� ،[nأ� 


	�% ����S ���7\�ن أ$��` ��1�S $��وق 	ره���وا��%  	9� 	
�X�B' د��ن ���ات د�� أو ه ��� اNو��' 
_��B9?' ا��$.  

  

��' ا�-	"�ن ا�(�	h%357�9	+2 �	�9-��	ت ا�
���ص ���0	 F% ا���_  : 92ا���دة )� ��   :  

  
�?	درة ا�.�� ��7
�ن �
�ا ا�
���7 ا�
���ص ���� F% ا�
	دة - '7�a���9�	ت 21 ��7 و � �
H�� [nأ� 

'�	S  �m ذ�' أو	؛ آ  
  
� ا�U	ص أو �����  J�\	 J %F آ' �
 ا+?' ا�7B	�	ت  آ_ � ا+7B�� 2	�	ت-
�	� 	� +�م أو أآ� �
�ا، إ

���7��� %�	
` ��1�S وق��$ Tkن وu!� 'ذ�	ت آ	���9�  ؛ 
  
��9�	ت ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة -
�?	درة ��+T ��� و^�-' ا� '7�a�  �7�
� 72 آ_ H�S ب	ه.ا ا�? �� 

9�S 'k 6���9�	ت أو  �S�B	ت o	s]' أو � ��  ذي أه
�' أو �6S_ اJP	رة إ�� ���  ه	م �\�ن ��	"u� 8�
  ؛ �� وk	 أو �k  ?�9 ور�	

  

� ��	�hة $��وق -
�7S �+ ن	آ 	6�?� '�"�"	+  �m '��� ز�B� اع��7' إ�a��?	درة أو  '7�a�  �7� آ_ 
���7��� %�	
` ��1�S ؛  

  

- '�"�"	+  �m '��� *�� اع��7' إ�a��?	درة أو  '7�a�  �7�
	دة آ_ �� 	+ o ��ا��� �� د TF���7 ر� 27 
�� ه.ا ا�?	ب.  

  
��  : 93ا���دة  '��� 0J  إ�� ^n^' أ0J  و�6 ا D?B�	� 2+	9�10.000 دره*200.000 إ��  :  

  

	�% ������7 ا�.�� �
���9ن �� إ` اء ا��!  ا�
���ص -` ��1�S 7% $��وق�a

��dن ا�-	"�"��ن �
 ا�

 �� '�"	dا��- ة ا� %F �  ؛  أ�n] أو � �HFن ا�-�	م �.�35bا�
	دة ���
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	�% ������7 ا�.�� �9
��ن ��� �Sز�T ا��- �  ا���7ي ا�
���ص ���� F% ا�
	دة -` ��1�S �7 و $��وق� 
76��F '�
H�
  . أ�n] دون أن ��	دق � ا+2 ا�7B	�	ت ��� ا��^	8h ا�
B	�?�' ا�
  


D ���ا : 94ا���دة o إ�� ����� �� D?B�	� 2+	9� �� '� دره* ��7 و 200.000 إ�� 20.000ت و�6 ا
���7 43�a����S '7  ا�.�� �-���ن Fno	 IN\	م ا�
	دة ��� %�	
` ��1�S ب $��وق	7B�  o} ط	!�� [nأ� 

أو ��9	+�ون uJ %Fن ا��iا�	ت أو د��ن أو "�-	ت b�S  �m  ���S ا�
M	�-' �6 ض ا����وق وا�
���ص ���0	 
 [ ��7S م	X" %F 'Iب$ ا	م ه.ا ا�?	\Iأ %Fو.  

 
��  : 95ا���دة  '��� ��' إ�� ����� و�6 ا D?B�	� 2+	9�50.000 7' 500.000 إ���a� دره* ��7 و 


	�% ���+ o ���7	 IN\	م ` ��1�S أ$�ل $��وق �
k _o�S 	"��ن د�S��� ��.ا�  ���S '7�a��?	درة أو 
�� ه.ا ا�?	بI19\	م ا�
	دة  أ�n] أو �-���ن � ه�0	 ره�	 �I	ز�	 + o	 18Nا�
	دة  .  

  
��  : 96ا���دة  '�  :   دره* ��7 و �a����S '7  ا�.��100.000 إ�� 50.000�9	+2 �6 ا

  

	�% ������7 د��"	 b�S  �m ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة -` ��1�S ب $��وق	7B� ���7S '��

�\�ن F% إ[	ر ��� 

16�7��� %�	
` ��1�S ' $��وق������1ن ��أو  [nدة  أ�	
 F ��52% +�* أo ى b�S  �m ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
  ؛ �� ه.ا ا�?	ب

  
�� ه.ا ا�?	ب 28�U	���ن �
�ا أI\	م ا�
	دة - .  
  

��  :  97ا���دة  '��� ��' أ0J  إ�� ����� و�6 ا D?B�	� 2+	9�10.000 ى 100.000 إ���Ir� دره* أو 
��7 و �a����S '7  ا�.�� � �9
��ن  z-F �����-9ا� ��S	دة ه	
� ا+7B�� 2	�	ت Fno	 IN\	م ا� ���9S ���

�� ه.ا ا�?	ب83 .  
  

��  : 98ا���دة  '��� ^n^' أ0J  إ�� ��' و�6 ا D?B�	� 2+	9�5.000 50.000 إ�� ��S	ى ه�Ir� دره* أو 
��7 و �a����S '7  وآ.ا آ_ اUJN	ص ا��ا+ {BS ��9��0�M* ا�.�� �9 +��ن �� +�� ا�-�	م  z-F �����-9ا�


�T ا��^	8h ا�nز�' Nداء �	` ��� ��n]ن إ�HF � ت أو	�	7Bا+2 ا� �
 ا`9	ت أو ا�
 ا+?	ت ا��% �( �0	 �
��
0�.  

  
��  : 99ا���دة  '�
D ���ات و�6 اo إ�� ����� �� D?B�	� 2+	9�50.000 �7 و 1.000.000 إ��� دره* 

�� '��\� '7�a��?	درة أو �a����S '7  أو �a�7' إ��اع أو  '7�a� %�	
` ��1�S ن $��وق��د _��B
���7��� %�	
��� _�B	�hة $��وق ا����1� ا�( ���� z?S � ~�?�  .������7 ا�.�� ��7��Uن أي 

  
��  : 100ا���دة  '�  :  دره* 1.000.000 إ�� 200.000�9	+2 �6 ا

  
�?	درة و��7 و �a����S '7  و��7 و �a�7' إ��اع ا�.�� ��
�\�ن ��I	 و���ات- '7�a� د��  ��7 و 

�� ا�
	دة  '�"	dة ا� -��� 	+ o ���7��� %�	
` ��1�S $��وق 	ره���9[n؛  أ�  
  

	ر -d��آ' ا J آ' أو �!� ��1�S 8�د	�$  ���S '7�a� b��
�?	درة ا�.�� +	��ا �
�ا �� '7�a���7 و  

� 'd�	dم ا��- ة ا�	\IN 	+ o ���7��� %�	
 �9 ا�
	دة ذات رأس ا�
	ل ا�
�e�I  �6 $��وق ا����1� ا�(
[nأ�.  
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��  : 101ا���دة  '� دره* ��7 و �a����S '7  ا�.�� � ��-��ون �Iu\	م ا�
	دة 5.000 إ�� 1.000�9	+2 �6 ا
�� ه.ا ا�?	ب36 .  
  

�� ه.ا ا�?	ب، �
\� أ�H	 99 و98 و95 و94 وF92% ا�B	�ت ا�
���ص ���0	 F% ا�
�اد  : 102ا���دة  

D ���ات �U� ����	U
�9	+?' ا� �� '��
)�
	ر�' 8I أو � �� T�
�	�  dآNات ��� ا���و�!   _+Nا ��


��' ا�-	"�ن ا�(�	h%40ا�B-�ق ا�
���ص ���0	 F% ا���_ )� �� .  
  

 �
	ر�' آ_ "!	ط ��8�9 ���	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 أو �� �� T�

\� أ�H	 أن �9	+2 ا�
U	���ن �	��

D ���اتارS?	ط �0.] ا���	د�8 �
�ة �S اوح o إ�� ����� ��.  

  
�  ��!  ا��e ا�\	�_ ��I\	م ا��	درة � �* ا�9-��	ت ا�
���ص ���0	 F% ه.ا ا�� ع uS أن '
\B
�(�ز ��

� ا��% �BSده	، ��� "�-' ا�
B\�م ���0*Bا�� %Fو '�
  .أو ���U	ت ��0	 F% ا�( ��ة ا� �
  

��  : 103ا���دة  '�H	ء اi0`Nة ا�
\��' �rدارة و��7S  و���S   دره*، أ�50.000 إ�� 5.000�9	+2 �6 ا
�a����S '7  ا�.�� �
�Bا �	+�M	ع �
��' ��Sق ا�
��7ى ا�
�Bد X" %F	م ا����7 .  

  
��  : 104ا���دة  '� دره*، أ�H	ء اi0`Nة ا�
\��' �rدارة و��7S  500.000 إ�� 100.000�9	+2 �6 ا

�a����S '7  ا�.�� �* ��k 9ا ��� �(�D ا�-�  ���Sم و	X" وع !� �� 'U7" إ��اء ا� أي ��+ '��-�
* ا�
7� [?-	 IN\	م ا�
	دة ��uS _?+ ���7��� %�	
�� ه.ا ا�?	ب��7S33  $��وق ا����1� ا�( .  

  
��  : 105ا���دة  '��� ^n^' أ0J  إ�� ��' و�6 ا D?B�	� 2+	9�10.000 ى 200.000 إ���Ir� دره* أو 

�S '7�a���7 و  z-F �����-9ا� ��S	ه 	Fno ت	�	اآ�� T

	�% ������7 ا�.�� +	��ا �(` ��1�S وق��$  ��
 ��Sد	
�� ه.ا ا�?	ب72 وIN33\	م ا� .  

  

��  : 106ا���دة  '��� ��' أ0J  إ�� ����� و�6 ا D?B�	� 2+	9�100.000 دره* أو 2.000.000 إ�� 
��7 و �a����S '7  و��7 و �a�7' إ��اع $��و z-F �����-9ا� ��S	ى ه�Ir� ��.���7 ا���� %�	
` ��1�S ق

��ا �(
T اآ��	�	ت �� [ �8 د��ة ا�(
�0ر إ�� ا�آ��	ب دون أن �\�ن "X	م ��7S  ا����وق ا�
.آ�ر 	+
�9
�ا [?-	 IN\	م ا�
	دة ��iاو�' "!	[0* ر *m�2B ا���
	د34 %F وا 
�� ه.ا ا�?	ب أو ا�.�� ا�� .  

  
�� ^n^' أ0J   : 107ا���دة  D?B�	� 2+	9� �� '� دره* أو ��Irى 500.000 إ�� 20.000إ�� ��' و�6 ا


	�% ������7 ا�.�� +	��ا �(
T اآ��	�	ت �� ` ��1�S وق��$  ���S '7�a���7 و  z-F �����-9ا� ��S	ه
 %F 	0ر إ��	!
��9�	ت ا�
�(�D ا�-�* ا�
�-��' ��� و^�-' ا�  Ja� ب دون أن	�0ر إ�� ا�آ��
[ �8 د��ة ا�(

�� ه.ا ا�?	ب72�' �� ا�
	دة ا��- ة ا�7	د .  
 

��  : 108ا���دة  '��� ^n^' أ0J  إ�� ��' و�6 ا D?B�	� 2+	9�50.000 ى 500.000 إ���Ir� دره* أو 
� ا�
�ا"T ا�
���ص ���0	 F% ا�
	دة �	o ��  . أ�n]38ه	��S ا�z-F �����-9 آ_ 

  

�7 �� ��� آ_ J : 109ا���دة �	� '$	Uم ه.ا ا�� ع ا�	\I8 أ?MS ز	��7  ا�(0S م	0�
	ر�' 
� n9F م	+ eU

z��و eUJ 8� ] �� ة أو J	?� [ ���S أو �S�9% أو إدار
  .ا�
  

� ا�9-��	ت ا�
- رة F% ه.ا ا�� ع I %F	�' ا��9د : 110ا���دة �	HS.  
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����ل ه.ا 157 و156ا���d	ء �� أI\	م ا������  27I د�� '�	I %F  ?�9� ،%h	�)"�ن ا�	ا�- '��
)� �� 
� ا�� ��� *\I �+ \�ن�ه.ا ا�� ع ��9 أن  %F 	0��� ص���
ع آ_ �� ارD�" 2\S ا�( �
' أو إ�Iى ا�( اh* ا�

'-�	� '
� ` 2?7� �� %H-
�9	 �I *\B	ih �-�ة ا�!%ء ا� 	
  .�	�D?B أو �	�6 ا�' أو ه
  


\150 و149 و55ا���d	ء �� أI\	م ا����ل  : 111 ا���دة� � ،%h	�)"�ن ا�	ا�- '��
)� ��� ا��iول ��  
D?Bت ا�	��-� eU� 	
�F �ف ا�����. إ	-�r�  �Nا �\
  .ا��B اNد"� ��6 ا�	ت ا�
- رة F% ه.ا ا�� ع و� �
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�>G ا�=�دي KL9ا�  
  أ;�Nم 3[��9& وا������&

  
  ا�9�ع اHول
  أحكام مختلفة

  

. ة �(�D ا�-�* ا�
�-��'�� ض ��� $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 أداء �
��' ����' ��	�h : 112ا���دة 
���7��� %�	
و�BSد اPدارة "7?�0	 . و27BS ا�9
��' ا�
.آ�رة �	��?	ر اN$�ل ا��	�F' ���	د�8 ا����1� ا�(

�0,5وإ` اءات 7I	�0	 ود09F	، ��� أ� �9�Sى ه.] ا��7?' �Nا %F .  
  

 و� �(�ز أن iS�� "7?' ه.ا .�� 2S ��� ��م ا��TF داo_ اp`	ل ا�
- رة F ض �?�~ إk	�BS %Fد] اPدارة
 ��� %F	kPا ~�?
�?�~ ا�9
��' ا�
B�7-'% 2ا� �� '��7B�  �ouا�� ��  0J ءi` 0  أوJ _آ ��.  

  
�9
�ة ���' +	"�"�' �	�"U اط F%  : 113ا���دة � ���7��� %�	
` ��1�S وق��$  ���S '7�a�i�Sم آ_ 

 �
7S '��0� '�9
��� ي $�	د�8 ا�����7"` '�9
` "X�S '-�9�

0	 اIN\	م ا��! ��9' ا�(	ري �0	 ا�9
_ ا�
  .�uS 8B��D ا�(
�9	ت

 

�9'  : 114ا���دة )�� %�	�Nم ا	Xا�� ��� '��-�
�(2 أن �S	دق اPدارة ��9 ا��nMع رأي �(�D ا�-�* ا�

  . أ�n] وآ.ا ��� آ_   ��6S�M أ ����113ا�
!	ر إ��0	 F% ا�
	دة 
  


�' وا07S '�+noN  ا�(
�9' و : 115ا���دة �X�9' وا����م ا��! 	\IN	� ��-��	� 	0h	Hأ� '���S ��� _
9S
*0��� '-?M
  .ا�

  
  .�(2 ��� ا�(
�9' أن S?�~ اPدارة و�(�D ا�-�* ا�
�-��' �\_ إnoل ��_ إ�� ��
0	 F% ه.ا ا�
(	ل

  
 ��7B�� '-�9�

	ر�' ا�
�0' و���
	 ا�� *0S %ا�� 	�	H-' ا���9' ��را
S-��	ت ا�����7 وإ�Iاث S-�م ا�(

����U�7
  .ا�
�	�� ا�
!� آ' وS\��� ا�
  

��0دة '�0
  .aSه_ ا�(
TF � '�9 ا���	وى أ�	م ا�-H	ء ����	 S ى أن ���B' ا�
  

�� `0' وا�M�7	ت  : 116 ا���دة 	0h	Hأ� ��� z���9' دور ا��

	 �eU ا�-H	�	 ا��% 0S* ا�
29�S ،'�0 ا�(�F
��' أو آ_ ه�s' و[��' �

��' أo ى أو `
�9' أو "-	�'ا�9)�  .أو أ`�?�' �� `0' أo ى، وذ�� b	���d	ء آ_ 

  
'�0

\�0	 أن 9S ض . �
\� ��دارة أو �(�D ا�-�* ا�
�-��' ا��!	رة ا�(
�I '�9ل آ_ �0S '�u7* ا�� 	
آ

0
	 ا+� اI	0S	 F% ه.ا ا�
(	ل���.  
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-��Pع ا��  ا�9
�����fم ا�N;Hا���8�9 وا F�; eل إ��Cا��&�  

  


�' ا�H ور�'  :  117ا���دة �Xن ا����ص ا���	� � ��ر	S ��o�S_ أI\	م ه.ا ا�?	ب i�I ا�����. ا���اء 
�-�?M��.  

  
 ا�
��7�S98-10 ���7�� 8�9، ا���اء �� S	ر�� د�oل ه.ا ا�?	ب i�I ا�����.، أI\	م ا�-	"�ن ر+*  : 118ا���دة 


	دى اNو�� 13 ا��	در F% 1-99-193+* ا����ن ا� ه��'، ا��	در �����.] ا��0X  ا�! �� ر` �� 1420 
)25 DM7m1999 أ.(  
  

  . �	IP	�ت إ�� اIN\	م ا�
�ا0� '-F	 F% ه.ا ا�?	ب�9S98-10ض اIP	�ت إ�� أI\	م ا�-	"�ن ا�
.آ�ر ر+* 
  

F��S i  $�	د�8 ا����1� ا�(
	�% ������7 ا��% uS�S _?+ {7	ر�� د�oل ه.ا ا�?	ب إ�� �I : 119ا���دة 
  .ا�����. ��� أ`_ ��' وا�Iة ا���اء �� ا��	ر�� ا�
.آ�ر ���-�� �Iu\	م ه.ا ا�?	ب

  

	رس "!	[0	 �
�`2  : 120ا���دة S %اع ا����Pت ا�����  وا	7�a�  ���S ت	7�a
�9
� �-�ة ا�-	"�ن آS

ر�� ا�
.آ�ر ���-�� و��Bد �0	 أ`_ ��' وا�Iة ا���اء �� ا��	. ا��
	د S %F	ر�� د�oل ه.ا ا�?	ب i�I ا�����.
  .�Iu\	م ه.ا ا�?	ب ] {BS	�h' ا�9-��	ت ا�
���ص ���0	 F% ه.ا ا���د
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-��Pا�$�ب ا�  

�ة ������ن ر�� ��   ا������ �$�# "��ات ا��
�ن ا�����& ����اول35-94أ;�Nم 3
  
  

8�9 94-35�� ا�-	"�ن ر+* ) ا��- ة اNو�� (8 و7 و�7�S4 أI\	م ا�
�اد  :  121ا���دة �
�?9< ���ات  ا�
�� 9J?	ن 24 ��	ر�� 1-95-3ا����ن ا�-	��' ����اول ا��	در �����.] ا��0X  ا�! �� ر+*   1415 

�0�B	 اIN\	م ا��	��') 1995 ��	�  26( _BSو :  
  
 1-95-3 ا��	در �����.] ا��0X  ا�! �� ر+* 94-35�� ا�-	"�ن ر+* ) ا��- ة اNو�� (8 و7 و4را`T ا�
�اد (

  )).1995  ��	�  26 (1415 9?	ن�� J  ��24	ر�� 
  


* ��� ا���B ا��	�% أI\	م ا�
�اد  : 122ا���دة �S�6  وS5و�� (17 و6 وN"�ن ر+* ) ا��- ة ا	ا�- ��94-35 
  : ا�
�8�9 �?9< ���ات ا����ن ا�-	��' ����اول

  
� ر+*  ا��	در �����.] ا��0X  ا94-35�� ا�-	"�ن ر+* ) ا��- ة اNو�� (17 و6 و5را`T ا�
�اد (� !�3-95-
�� 9J?	ن 24 ��	ر�� 1 26 (1415   �	��1995 .((  
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S��Pا�$�ب ا�  
�ة ������ن ر�� ��   ا������ ������ت اf"�=�9ظ24-01أ;�Nم 3

  
8�9 �9
��	ت ا����B	ظ 01-24 �� ا�-	"�ن ر+* �6S2  ��� ا���B ا��	�% أI\	م ا�
	دة  :  123ا���دة �
 ا�

  : )2004 أ� �_ 21 (1425  ��	ر�� F	�S ر��T اNول04-04-1�� ر+* ا��	در �����.] ا��0X  ا�! 
  
 ��	ر�� F	�S ر��T 1-04-04 ا��	در �����.] ا��0X  ا�! �� ر+* 01-24 �� ا�-	"�ن ر+* 2را`T ا�
	دة (

  )).2004 أ� �_  21 (1425 اNول
 

_________________________________________ 
  

.4260 ص 20/11/2008	ر��  ��5684ا�( ��ة ا� �
�' ر+*   
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الصادر   المتعلق بتسنيد الديون الرهنية 10.98لقانون رقم ا

من   13صادر في  1.99.193رقم بتنفيذه الظهير الشريف 

  1 (1999أغسطس  25) 1420الأولى جمادى 

  

 كما تم تغييره وتتميمه:  

القاضي بتغيير وتتميم الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم    23.01القانون رقم    -

في    1.93.212 الآخر    4الصادر  القيم  1993سبتمبر    21)  1414ربيع  بمجلس  المتعلق   )

الأشخاص المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب في  المنقولة وبالمعلومات المطلوبة إلى  

رقم   الشريف  الظهير  بتنفيذه  الصادر  سنداتها  أو  الأول    1.04.17أسهمها  ربيع  فاتح  بتاريخ 

 26)  1425ربيع الأول    6بتاريخ    5207(؛ الجريدة الرسمية عدد  2004أبريل    21)  1425

 .1834(، 2004أبريل 

 

 
 

 . 2270(، ص  1999سبتمبر   16) 1420جمادى الآخرة  5بتاريخ  4726الجريدة الرسمية عدد   -1
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من جمادى   13صادر في  1.99.193ظهير شريف رقم 

( بتنفيذ القانون رقم 1999أغسطس  25) 1420الأولى 

 المتعلق بتسنيد الديون الرهنية 10.98

  

 وحده؛ الحمد لله 

 بداخله : –الطابع الشريف 

 )محمد بن الحسن بن محمد بن يوسف الله وليه( 

 ، أسماه الله وأعز أمره أننا :  يعلم من ظهيرنا الشريف هذا

 ، منه  58و  26بناء على الدستور ولاسيما الفصلين 

  يلي:أصدرنا أمرنا الشريف بما          

المتعلق    10.98، القانون رقم    ينفذ وينشر بالجريدة الرسمية عقب ظهيرنا الشريف هذا 

 بتسنيد الديون الرهنية كما وافق عليه مجلس المستشارين ومجلس النواب. 

 .(1999أغسطس  25) 1420لأولى من جمادى ا  13وحرر بالرباط في 

  

 :  وقعه بالعطف           
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 الأول، الوزير            

 عبد الرحمن يوسفي  الإمضاء:
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 يتعلق بتسنيد الديون الرهنية 10.98قانون رقم 

 أحكام عامة:  الباب الأول

 1المادة  

عملية   له  تخضع  الذي  القانوني  النظام  تحديد  إلى  القانون  هذا  الديون  يهدف  تسنيد 

المادة   في  المحددة  للتسنيد    2الرهنية  الجماعي  التوظيف  صناديق  بواسطة  تتم  التي  أدناه 

 لمحدثة بموجب أحكام هذا القانون.ا

 2المادة 

 يلي: يراد بما  القانون، لأجل تطبيق أحكام هذا 

جماعي  *   توظيف  صندوق  قيام  في  المتمثلة  المالية  العملية   : بشراء  التسنيد  للتسنيد 

ديون رهنية يؤدى ثمنها بواسطة حصيلة إصدار حصص ممثلة لتلك الديون وعند الاقتضاء  

ي  فديون وذلك وفقا للأحكام الواردة بواسطة حصيلة إصدار اقتراض سندي معتمد على تلك ال

 هذا القانون ؛ 

التي  *   الرهنية  الديون   : للتسنيد  الجماعي  التوظيف  الصندوق  أصول صندوق  تملكها 

التوظيف   صندوق  لدى  مؤقتا  المتوفرة  السيولة  توظيف  وحصيلة  الضمانة  زيادة  المذكور، 

الجماعي للتسنيد، حصيلة بيع الرهون الخاصة بالديون المذكورة وحصيلة تعويضات التأمين  

ومبلغ الكفالات وغرامات التأخير وكل حصيلة أخرى مرصدة لصندوق التوظيف الجماعي  

 في نطاق غرضه ؛ للتسنيد 

ة : الديون الممثلـة لقروض مضمونة برهون عقارية من الرتبة الأولى  ني الديون الره*  

 والممنوحة للأغراض التالية :

 توسيعها؛ تملك المساكن الفردية أو إصلاحها أو  −

 البناء الفردي للمساكن ؛  −

 بناء أو تملك مساكن معدة للاستئجار.  −

منحته المؤسسة المبادرة وقامت بتفويته في إطار  المدين : المستفيد من قرض رهني  *  

 عملية تسنيد ؛  

جماعي  *   توظيف  صندوق  أصول  بعض  من  المحصلة  الموارد  رصد   : الاعتماد 

لبيع   المالية  الحصيلة  وكذا  المذكور  الصندوق  أصدره  سندي  اقتراض  تسديد  لأجل  للتسنيد 

 الضمانات المتصلة بالأصول المذكورة ؛ 
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من   5لإيداع : جميع الأشخاص المعنويين المشار إليهم في المادة  مؤسسة التدبير وا*  

 ؛   وق توظيف جماعي للتسنيد وبتدبيرههذا القانون المعهد إليهم بحفظ أصول صند

التي  *   التشريعية  للنصوص  وفقا  معتمدة  ائتمان  مؤسسة  كل   : المبادرة  المؤسسة 

كلا في إطار عملية من عمليات    لديون رهينة ترغب في التخلي عنها جزءا أو ةتنظمها، حائز

 التسنيد مجراة وفقا لأحكام هذا القانون ؛ 

السيولة : المداخيل المالية المترتبة عن الديون التي تم تملكها في إطار عملية تسنيد.  *  

ويمكن أن تشمل المداخيل المالية المحصلة برسم رأس المال والفوائد والعلاوات أو الغرامات  

ن وجميع أنواع المبالغ الأخرى التي تؤدى من طرف أو لحساب المدينين  المتصلة بتلك الديو 

بالديون المفوتة وفقا لأحكام هذا القانون. ويشمل كذلك مفهـوم هذا المصطلح السيولة المتعلقة  

 بالأصول المفوتة إلى صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد برسم زيادة الضمانة ؛ 

رهني *   ديون  تفويت   : الضمانة  يفوق  زيادة  للتسنيد  جماعي  توظيف  صندوق  إلى  ة 

 . مبلغها مبلغ السندات المصدرة وذلك من أجل تغطية احتمالات عجز المدينين

 3المادة 

صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد عبارة عن ملكية مشتركة ينحصر غرضه في تملك  

ت التي  التشريعية  للأحكام  وفقا  معتمدة  ائتمان  مؤسسات  حيازة  في  رهنية  يؤدى  ديون  نظمها 

حصيلة   بواسطة  الاقتضاء  وعند  الديون  لتلك  ممثلة  إصدار حصص  حصيلة  بواسطة  ثمنها 

 . إصدار اقتراض سندي معتمد على تلك الديون

تمثل الحصص المذكورة حقوق ملكية مشتركة على مجموع أو بعض أصول صندوق  

 التوظيف الجماعي للتسنيد.

يتم   دين  سندات  القرض عبارة عن  المحصلة سندات  المالية  الموارد  بواسطة  تسديدها 

 . والتي تعتمد عليها سندات الدين  ل صندوق التوظيف الجماعي للتسنيدمن بعض أصو 

 . لا يتمتع الصندوق بالشخصية المعنوية

 . يتم إصدار الحصص وعند الاقتضاء سندات القرض في دفعة واحدة

  960الواردة في الفصول من لا تطبق على صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد الأحكام 

( بمثابة  1913أغسطس    12)  1331رمضان    9من الظهير الشريف الصادر في    981إلى  

أو   مدنية  شركة  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  يعد  ولا  والعقود.  الالتزامات  قانون 

 . تجارية

 4المادة 

مبادر مؤسسة  من  مشتركة  بمبادرة  للتسنيد  جماعي  توظيف  صندوق  تشكيل  ة يتم 

المنصوص   الصندوق  تسيير  نظام  بإعداد  الهيئتان  هاتان  وتقوم  والإيداع.  للتدبير  ومؤسسة 

 .أدناه 42عليه في المادة 
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 5المادة 

 التالية:لا يحق مزاولة مهام مؤسسة التدبير والإيداع إلا للمؤسسات 

 البنوك المعتمدة وفقا للنصوص التشريعية التي تنظمها ؛  * 

 بير؛ والتدصندوق الإيداع  * 

المؤسسات التي يتمثل غرضها في عمليات الائتمان أو الإيداع أو الضمان أو تدبير  *  

 .2الأموال أو عمليات التأمين وإعادة التأمين والواردة في قائمة تحدد بنص تنظيمي 

السندات التي تصدرها صناديق التوظيف الجماعي  : الباب الثاني

 للتسنيد

 6المادة 

وسندات القرض المصدرة في إطار عملية تسنيد خاضعة لأحكام هذا تعتبر الحصص  

القانون في حكم القيم المنقولة المشار إليها في المادة الثانية من الظهير الشريف المعتبر بمثابة  

رقم   في    1.93.211قانون  الآخر    4الصادر  يتعلق  1993سبتمبر    21)  1414ربيع   )

 .3ببورصة القيم 

 

لتطبيق    ( 2000ماي    4)   1421من محرم    29صادر في  ال  2.99.1054من المرسوم رقم    الأولىأنظر المادة    -2

  18)  1421صفر    14بتاريخ    4796؛ الجريدة الرسمية عدد  المتعلق بتسنيد الديون الرهنية   10.98  القانون رقم

 . 1131(، ص 2000ماي 

 المادة الأولى 

 عد استطلاع الوزير المكلف بالإسكان قرارا يحدد فيه ما يلي :يصدر الوزير المكلف بالمالية ب "

من القانون    5قائمة المؤسسات التي يمكن أن تزاول مهام مؤسسة التدبير والإيداع المنصوص عليها في المادة   −

 ؛    10.98 المشار إليه أعلاه رقم 

الجماعي − التوظيف  صناديق  لدن  من  المصدرة  السندات  اكتتاب  يمكنها  التي  الأخرى  الهيئات  للتسنيد    قائمة 

 ؛  10.98 الآنف الذكر رقم   ( من القانون2)الفقرة    7المنصوص عليها في المادة 

قائمة صحف الإعلانات القانونية لنشر الإعلانات عن تأسيس صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد المنصوص  −

 ؛   10.98  من القانون المشار إليه أعلاه رقم  43دة عليها في الفقرة الثانية من الما 

قائمة صحف الإعلانات القانونية لنشر الإعلانات عن تصفية صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد المنصوص  −

 ".10.98من القانون المشار إليه أعلاه رقم  62المادة عليها في 

سبتمبر    21)    1414ربيع الآخر    4الصادر في    1.93.211أنظر الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم    -3

(،  1993كتوبر  أ  6)    1414ربيع الآخر    19بتاريخ    4223( يتعلق ببورصة القيم؛ الجريدة الرسمية عدد  1993

 تغييره وتتميمه. ، كما تم 1882ص 

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
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 7المادة 

يمكن للهيئات التالية اكتتاب السندات المذكورة مع مراعاة الأحكام التشريعية والتنظيمية  

   عليها:أو النظامية وكذلك قواعد الحيطة في شأن التوظيف الجارية 

الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة الخاضعة لأحكام الظهير الشريف  *  

( 1993سبتمبر    21)   1414ربيع الآخر    4الصادر في    1.93.213المعتبر بمثابة قانون رقم  

)البند   20، مع مراعاة أحكام المادة    4يتعلق بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة

 ( أدناه ؛  2

من الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون    92الشركات المالية المشار إليها في المادة  *  

( يتعلق بنشاط مؤسسات 1993يوليو    6)  1414من محرم    15  الصادر في  1.93.147رقم  

   ؛5  ومراقبتهاالائتمان 

المادة  *   في  إليها  المشار  الائتمان  بمثابة    10مؤسسات  المعتبر  الشريف  الظهير  من 

 المشار إليه أعلاه والمعتمدة وفقا للنصوص التشريعية المنظمة لها ؛  1.93.147قانون رقم 

   ؛ لهاة التأمين المعتمدة وفقا للنصوص التشريعية المنظمة مؤسسات التأمين وإعاد* 

   والتدبير؛ صندوق الإيداع  * 

 هيئات التقاعد والمعاشات.* 

اكتتاب    بنفس  تقوم  أن  تنظيمي  بنص  تحدد  قائمة  في  واردة  أخرى  لهيئات  يمكن  كما 

النظا أو  والتنظيمية  التشريعية  الأحكام  نفس  مراعاة  مع  الذكر  السالفة  وقواعد  السندات  مية 

 . الحيطة

 8المادة 

الحصص  باقتناء  القيام  والإيداع  التدبير  ومؤسسة  المبادرة  المؤسسة  من  لكل  يمكن 

الشروط   ضمن  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  يصدرها  التي  القرض  وسندات 

 المنصوص عليها في نظام التسيير. 

 

رقم    -4 قانون  بمثابة  معتبر  الشريف  الظهير  في    1.93.213أنظر  الآخر    4الصادر  سبتمبر    21)   1414ربيع 

ربيع    19بتاريخ    4223( يتعلق بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛ الجريدة الرسمية عدد  1993

 تغييره وتتميمه.، كما تم 1895(، ص 1993كتوبر أ 6) 1414الآخر 

يوليو    6)    1414من محرم    15الصادر في    1.93.147تم نسخ الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم    -5

المادة  1993 بمقتضى  ومراقبتها  الائتمان  مؤسسات  بنشاط  المتعلق  رقم    149(  القانون  المتعلق    34.03من 

من    15بتاريخ    1.05.178نفيذه الظهير الشريف رقم  بمؤسسات الائتمان والهيئات المعتبرة في حكمها الصادر بت 

(،  2006فبراير  20)  1427محرم    21بتاريخ    5397(؛ الجريدة الرسمية عدد  2006فبراير    14)  1427محرم  

رقم  435ص   القانون  نسخ  تم  كما  المادة    34.03.  بمقتضى  الذكر،  رقم    196السالف  القانون    103.12من 

بتاريخ    1.14.193ئات المعتبرة في حكمها الصادر بتنفيذه الظهير الشريف رقم  المتعلق بمؤسسات الائتمان والهي

الأول    حفات عدد  2014ديسمبر    24)  1436ربيع  الرسمية  الجريدة  الآخر    6328(؛  ربيع  فاتح    1436بتاريخ 

 . 462(، ص 2015يناير  22)
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ق للهيئات المشار إليها ، لا يح  في غياب التنصيص على هذه الإمكانية في نظام التسيير

صندوق   قبل  من  المصدرة  القرض  سندات  أو  الحصص  اكتتاب  أعلاه  الأولى  الفقرة  في 

 .التوظيف الجماعي للتسنيد الذي أسسوه

 9المادة 

لا يحق للهيئة التي اكتتبت حصصا أو سندات قرض في إطار عملية تسنيد أن تفوتها  

 . من هذا القانون 7المادة إلا للمؤسسات والهيئات المشار إليها في 

 10المادة 

الق التي أصدرها صندوق توظيف جماعيتم اكتتاب الحصص وسندات  للتسنيد    ي رض 

 . بموجب اتفاقية اكتتاب يعد إبرامها بمثابة قبول لنظام تسيير الصندوق المذكور 

 11المادة 

يصدر صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد الحصص وسندات القرض طبقا لمقتضيات  

 .سمي أو شامل أو انفراديإاتفاقية الاكتتاب وتكتتب في شكل ظام التسيير و ن 

ينبغي لحاملي السندات التي أصدرها صندوق توظيف جماعي للتسنيد تقييد سنداتهم في  

 . الحساب لدى مؤسسة التدبير والإيداع

 . تنقل السندات المقيدة في الحساب بواسطة تحويل من حساب إلى آخر

نظام   لها  ينص  تخضع  التي  بالعمليات  المتعلقة  والإجراءات  الشكليات  على  التسيير 

 .السندات المقيدة في الحساب

 12المادة 

فئات   للتسنيد من  الجماعي  التوظيف  التي يصدرها صندوق  الحصص  تتألف  أن  يمكن 

عند   الحصص  من  المختلفة  الفرعية  الفئات  أو  الفئات  هذه  وتمثل  مختلفة.  فرعية  فئات  أو 

المنصوص  الاقت  الشروط  وفق  الصندوق  أصول  بعض  أو  على مجموع  مختلفة  حقوقا  ضاء 

 . عليها في نظام تسيير الصندوق المذكور

 13المادة 

 . يمكن لصندوق توظيف جماعي للتسنيد إصدار سندات قرض إضافة إلى الحصص

يتم إصدار سندات القرض بواسطة قسيمات أو دونها ويستحق عليهـا فوائد أو تخضع  

 . ة الخصملعملي 

ورتبها   حقوق  من  بها  يتصل  وما  القرض  سندات  مواصفات  التسيير  نظام  في  تحدد 

 . وأوجه الأفضلية والأولوية المتعلقة بها وكذا فئاتها وفئاتها الفرعية المختلفة عند الاقتضاء
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 14المادة 

يمكن أن تصنف فئات الحصص وسندات القرض وفئاتها الفرعية حسب ترتيب معين  

مشار هو  وسندات    كما  الحصص  فئات  بعض  تخصص  أن  ويمكن  التسيير.  نظام  في  إليه 

 . القرض أو فئاتها الفرعية لتحمل عجز المدينين المحتمل 

في   متساوية  معينة  فرعية  فئة  أو  فئة  من  القرض  وسندات  الحصص  جميع  تعتبر 

 . الحقوق

 15المادة 

ق توظيف  لا يمكن لحاملي الحصص ولا لحاملي سندات القرض التي يصدرها صندو

أو استرجاع مبالغ سندات   للتسنيد أن يطلبوا من هذا الأخير استرداد تلك الحصص  جماعي 

 . القرض المذكورة

 الرهنية تفويت الديون: الباب الثالث

 أحكام عامة : الفصل الأول

 16المادة 

واحدة من   إلا مجموعة  للتسنيد معين  توظيف جماعي  إلى صندوق  يفوت  أن  يمكن  لا 

العلم  الديون   تسنيد واحدة، مع  المبادرة في إطار عملية  المؤسسة  بتفويتها نفس  تقوم  الرهنية 

أن زيادة الضمانة تعتبر مخصصة في نفس الآن لعملية التسنيد وعملية البيع الأولية المعتزم  

 القيام بها. 

بذاته   مستقل  للتسنيد  جماعي  توظيف  صندوق  إحداث  تسنيد  عملية  كل  تستلزم 

للعملية   من  ومخصص  أكثر  إنجاز  المبادرة  للمؤسسة  يمكن  أنه  دون غيرها. غير  المذكورة 

توظيف   صندوق  من  أكثر  تحدث  أن  والإيداع  التدبير  لمؤسسة  ويمكن  واحدة  تسنيد  عملية 

 . جماعي للتسنيد وتضطلع بمهمة التدبير والإيداع

 17المادة 

ة. ويجب أن لا  لا يمكن أن يتملك صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد سوى ديونا رهني 

لعدم   احتمال  أي  من  خالية  تفويتها  تاريخ  في  تكون  وأن  نزاعات  محل  الديون  هذه  تكون 

 . تحصيلها

 . يجب أن يكون الرهن المعني بالأمر رهنا من الرتبة الأولى
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 18المادة 

 . لا يجوز لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد تفويت الديون الرهنية التي يتملكها

الفقرة الأولى أعلاه، يمكن إذا نص نظام التسيير على ذلك أن يفوت  استثناء من أحكام  

المتبق المبلغ  كان  إذ  المتملكة  الرهنية  الديون  مجموع  واحدة  دفعة  التوظيف    ى في  لصندوق 

عن   يقل  للتسنيد  مبلغ  10الجماعي  من  الأصليا%  الكيفية    .لإصدار  وفق  التفويت  ويتم 

 . المنصوص عليها في هذا القانون

 . لصندوق التوظيف الجماعي التسنيد رهن الديون التي يتوفر عليها رهنا حيازيالا يحق 

 19المادة 

لا يحق لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد تملك ديون بعد إصدار الحصص وسندات  

المتوفرة   السيولة  توظيف  تملكها  من  الغرض  يكون  التي  الرهنية  الديون  باستثناء  القرض، 

توزيعها أو دفعها إلى حاملي الحصص وسندات القرض في نطاق الحدود  مؤقتا في انتظار  

 . التي يسمح بها نظام التسيير ووفق الشروط المحددة فيه

غير أن الديون المذكورة يجب أن تكون مماثلة للديون المفوتة في البداية إلى صندوق  

التي   والضمانات  ومردوديتها  طبيعتها  حيث  من  للتسنيد  الجماعي  عليها.  التوظيف  تشتمل 

جميع   ممارسة  وكذا  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  إلى  الديون  هذه  تفويت  ويخضع 

 . الحقوق المتعلقة بها إلى الأحكام الواردة في هذا القانون

 20المادة 

يجب على صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد تأمين نفسه من احتمالات عجز المدينين  

 بواسطة :  بالديون المفوتة إليه ولا سيما

 تقنية زيادة الضمانة ؛  .1

يحق   .2 ولا  المدينين.  عجز  إمكانية  تتحمل  خاصة  قرض  وسندات  حصص  إصدار 

للقيم   الجماعي  بالتوظيف  المكلفة  الهيئات  لدن  من  والسندات  الحصص  هذه  اكتتاب 

 المنقولة؛ 

 ضمانات أو كفالات أو عمليات تأمين ؛  .3

شأنها أن تعزز أصول صندوق التوظيف  أي آلية أخرى محددة في نظام التسيير من   .4

الجماعي للتسنيد وأن تجعل الحصص وسندات القرض المصدرة من طرف صندوق  

 . التوظيف الجماعي للتسنيد مأمونة أكثر 
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 كيفية إجراء التفويت : الفصل الثاني

 21المادة 

الجماعي   التوظيف  إلى صندوق  المبادرة  المؤسسة  لدن  الرهنية من  الديون  تفويت  يتم 

 . تسنيد بمجرد تسليم مستند إلى مؤسسة التدبير والإيداع لل

 22المادة 

 . أعلاه 21توقع المؤسسة المبادرة المستند المشار إليه في المادة 

 . وتقوم مؤسسة التدبير والإيداع بتأريخ المستند المذكور وتوقيعه بالعطف عند تسليمه

 :  زوما البيانات التالية على الأقلويتضمن المستند ل

 ؛  ديون رهنية للتسنيد" لتسمية : "عقد تفويت  ا* 

 ؛  ضوع العقد إلى أحكام هذا القانون بيان خ * 

 ؛  الإيداع وعنوانهماتسميتا المؤسسة المبادرة ومؤسسة التدبير و * 

     ؛  ة صندوق التوظيف الجماعي للتسنيدتسمي * 

بتميي *   الكفيلة  العناصر  بيان  المفوتة مع  الديون  سيما    غيره، ولاز كل دين عن  لائحة 

سم أو تسمية المدين وموطنه أو عنوانه ومكان أداء الدين ومبلغ رأسمال الدين وتاريخ  إمنها  

التأمين   عقود  وجميع  بالدين  المتصلة  الضمانات  وتفاصيل  وطبيعة  الفوائد  ومبلغ  استحقاقه 

 ؛   من أجل ضمان عملية القرض الرهني المكتتبة لفائدة المؤسسة المبادرة

الواجب على مؤسسة التدبير والإيداع أداؤه لفائدة صندوق التوظيف الجماعي  المبلغ  *  

 . للتسنيد مقابل الديون مع بيان تاريخ هذا الأداء وكيفية إتمامه 

 23المادة 

يضاف إلى المستند اتفاقية تفويت يجب أن تتطابق بنودها مع بيانات المستند ومع أحكام  

ين ما تنص عليه على تسليم الوثائق والسندات الممثلة هذا القانون. وتنص هذه الاتفاقية من ب 

للديون المفوتة أو المؤسسة لها والمتعلقة بتوابعها من ضمانات وكفالات ورهون حيازية إلى  

 . مؤسسة التدبير والإيداع

أو   كل  على  المبادرة  المؤسسة  لفائدة  دين  ترتيب  على  التفويت  اتفاقية  تنص  أن  يمكن 

 . تصفية صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد في حالة تصفيتهجزء من علاوة  

 24المادة 

يقيد احتياطيا على الرسوم العقارية المثقلة بالرهون عزم المؤسسة المبادرة على تفويت  

أعلاه عن طريق تسليم ذلك المستند   22كل دين رهني وارد في المستند المشار إليه في المادة 
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ق عليه يودعه ممثلو مؤسسة التدبير والإيداع القانونيون  وذلك بواسطة تصريح موقع ومصاد

 . لدى المحافظة العقارية لمكان العقار المعني 

العقارية   المراجع  الاحتياطي  التقييد  إجراء  لأجل  بالعزم  التصريح  في  تحدد  أن  يجب 

 . للأملاك المعنية والرهون المتصلة بها

إلى   المفعول  ساري  المذكور  الاحتياطي  التقييد  الرهون  يظل  نقل  تقييد  تاريخ  غاية 

 . العقارية المعنية على سجلات المحافظة العقارية 

 25المادة 

عملية   إطار  في  المفوتة  الديون  تضمن  التي  العقارية  الرهون  نقل  تقييد  يتم  أن  يجب 

يتم   لم  دام  وما  والإيداع.  التدبير  مؤسسة  من  بطلب  العقارية  المحافظة  سجلات  على  تسنيد 

المذكور الرهنية  التقييد  بالديون  المتعلقة  الحقوق  جميع  وحدها  المبادرة  المؤسسة  تمارس   ،

الصادرة عن  التعليمات  وفق  وذلك  وحده  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  لفائدة صندوق  المفوتة 

 . مؤسسة التدبير والإيداع

 26المادة 

لأجل إجراء تقييد نقل رهن مخصص لضمان دين رهني مفوت بموجب المستند المشار  

أعلاه، توجه مؤسسة التدبير والإيداع إلى المحافظ على الأملاك العقارية    22ه في المادة  إلي 

بالوثائق   المذكور مرفقا  المستند  المعني مختصرا من  بالرهن  والمثقل  المسجل  العقار  لمكان 

طريق   عن  أو  بالتسلم  إشعار  مع  الوصول  مضمونة  برسالة  وذلك  المؤسسة  لصفة  المثبتة 

 . صلإيداعها مقابل و 

لا تستلزم عملية النقل المذكورة الإدلاء بنظير الرسم العقاري أو الشهادة الخاصة لتقييد  

 . الرهن المعني 

 27المادة 

 يلي: من هذا القانون ما  26المادة يجب أن يتضمن مختصر المستند المشار إليه في 

المستند المذكور  بيان كل عقار مسجل ومثقل برهن يضمن دينا رهنيا مفوتا بموجب   −

 وذلك بواسطة رقم رسمه العقاري ؛ 

الحال   − اقتضى  إن  الرهنية  بالكفالة  والمدين  المبادرة  المؤسسة  وعناوين  تسميات 

 ومؤسسة التدبير والإيداع ؛ 

 تاريخ المستند الناشئ عنه التفويت ؛   −

 تاريخ تقييد الرهن المفوت ومراجعه ؛  −

 تسمية صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد ؛  −
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في مختصر  تا − وارد  دين رهني  الذي يضمن كل  بالرهن  المتعلق  العقد  ريخ ووصف 

 . المستند

 28المادة 

من هذا القانون من لدن ممثلي مؤسسة التدبير    26يوقع المختصر المشار إليه في المادة  

 والإيداع والمؤسسة المبادرة القانونيين. 

 . دة في مختصر المستندتعتبر المؤسسة المبادرة مسؤولة عن صحة المعلومات الوار

 29المادة 

 12) 1331رمضان  9مكرر من الظهير الشريف بتاريخ  65استثناء من أحكام الفصل 

، يجب إرسال أو إيداع مختصر المستند المشار  6( المتعلق بالتحفيظ العقاري 1913أغسطس  

ثلاثين يوما  أعلاه لدى المحافظة العقارية لمكان العقار المسجل في ظرف    26إليه في المادة  

 . من تاريخ توقيع المستند المذكور 

 30المادة 

العقارية  يعم الأملاك  على  المحافظ  المستند  ل  مختصر  في  وارد  رهن  كل  نقل  بتقييد 

 . من هذا القانون لفائدة صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 26المشار إليه في المادة 

 آثار التفويت :  الفصل الثالث

 31المادة 

صندوق  يترتب   لفائدة  الديون  ملكية  نقل  الرهنية  الديون  تفويت  عن  القانون  بقوة 

باب   المفوتة من  الديون  المستند. وتسقط  في  المحدد  المقابل  وفق  للتسنيد  الجماعي  التوظيف 

 .الأصول في حصيلة المؤسسة المبادرة

يار  ويسري أثر تفويت الديون على الأطراف ويعتد به تجاه الدائن وذوي حقوقه والأغ

ابتداء من التاريخ الذي تضعه مؤسسة التدبير والإيداع على المستند ويحل المفوت إليه بقوة  

 . القانون محل المفوت ابتداء من التاريخ المذكور دونما حاجة إلى موافقة أي طرف آخر

 

بالتحفيظ العقاري كما وقع    ( المتعلق1913أغسطس    12)  1331رمضان    9أنظر الظهير الشريف الصادر في    -6

رقم   بالقانون  وتتميمه  رقم    14.07تغييره  الشريف  الظهير  بتنفيذه  الحجة    25في    1.11.177الصادر  ذي  من 

(، ص  2011نوفمبر    24)  1432ذو الحجة    27بتاريخ    5998الجريدة الرسمية عدد    ؛( 2011نوفمبر    22)  1432

5575 . 



 المملكة المغربية

على للسلطة القضائية
أ
 المجلس ال

 

- 15 - 

 32المادة 

التوظيف   صندوق  لفائدة  الرهون  نقل  الرهنية  الديون  تفويت  عن  القانون  بقوة  يترتب 

مثل  الج  المذكورة  بالديون  المتصلة  الأخرى  التابعة  الحقوق  جميع  وكذا  للتسنيد  ماعي 

الضمانات والرهون الحيازية والكفالات والاستفادة من جميع عقود التأمين المكتتبة في إطار  

 . القروض الرهنية 

 33المادة 

التاريخ الذي يحمله  لا يشمل تفويت الديون ضمان ملاءة المدين إلا إذا كان المدين في  

 . المستند قد فقد ملاءته 

 34المادة 

الأغيار   وتجاه  الأطراف  بين  المستند  مختصر  في  المدرجة  الرهون  نقل  آثار  تسري 

لا   أن  على  المذكور،  المستند  على  والإيداع  التدبير  مؤسسة  تضعه  الذي  التاريخ  من  ابتداء 

الاحتي  التقييد  إيداع  لتاريخ  التاريخ سابقا  ذلك  الاحتياطي  يكون  التقييد  وذلك مع مراعاة  اطي 

أعلاه واستثناء    25أعلاه والتقييد المنصوص عليه في المادة    24المنصوص عليه في المادة  

رمضان    9من الظهير الشريف المشار إليه أعلاه الصادر في    67و   66من أحكام الفصلين  

 .( والمتعلق بالتحفيظ العقاري1913أغسطس  12) 1331

 35المادة 

من الظهير الشريف    85والفقرة الثالثة من الفصل    77و   76تثناء من أحكام الفصلين  اس

 (:1913أغسطس  12) 1331رمضان 9المذكور الصادر في 

لا يترتب على التقييدات المحتملة المنجزة ما بين تاريخ إيداع التقييد الاحتياطي   −

 لمعنية ؛ والتاريخ الذي يحمله المستند أي أثر على تقييد نقل الرهون ا

يتعلق   − آخر  تقييد  طلب  أي  على  الأولوية  من  المعنية  الرهون  نقل  تقييد  يستفيد 

المستند مع مراعاة   الذي يحمله  التاريخ  المعني بالأمر والمقدم في نفس  بالعقار 

 أعلاه ؛ 29الاستثناء الوارد في المادة 

ق − العقارية  السجلات  الرهون على  نقل  أن  الحقوق  بجميع  تم  يفترض للاعتداد  د 

 . في التاريخ الذي يحمله المستند 

 36المادة 

الفصل   أحكام  من  في    87استثناء  الصادر  أعلاه  إليه  المشار  الشريف  الظهير    9من 

تبليغ لأمر  1913أغسطس    12)  1331رمضان   أي  الرغم من  المذكور على  التقييد  يتم   ،)

 . رسمي بالحجز العقاري للعقار المثقل بالرهن
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 37المادة 

على   العقاري  يترتب  التحفيظ  رسوم  أداء  القانون  هذا  في  عليها  المنصوص  العمليات 

 . المحددة طبقا لنص تنظيمي

 تحصيل الديون الرهنية: الباب الرابع

 38المادة 

تستمر المؤسسة المبادرة تحت مراقبة مؤسسة التدبير والإيداع في القيام لفائدة صندوق  

المف  الديون  بتحصيل  للتسنيد  الجماعي  الضمانات  التوظيف  أو  الرهنية  بالعقود  والعمل  وتة 

التحصيل   اتفاقية  في  المحددة  الشروط  وفق  وذلك  وتنفيذها  عنها  اليد  ورفع  الأخرى  التابعة 

 . المبرمة بين المؤسستين

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

التدبير والإيداع المهام المنصوص عليها في الفقرة الأولى  وجود الصندوق، تمارس مؤسسة  

أعلاه. ويجوز لها أن تمارس تلك المهام بنفسها أو أن تفوض بموجب اتفاقية إحدى مؤسسات  

 .الائتمان المعتمدة قانونا أو صندوق الإيداع والتدبير للقيام بالمهام المذكورة 

 39المادة 

ا بالتحصيل  المكلفة  المؤسسات  المادة  تستفيد  في  إليها  حالة عجز    38لمشار  في  أعلاه 

المدين بأحد الديون الرهنية المفوتة طبقا للأحكام الواردة في هذا القانون بنفس الحقوق ونفس  

طرق التنفيذ فيما يتعلق ببيع الرهن التي كانت تستفيد منها المؤسسة المبادرة قبل تفويت الدين  

 . المذكور

 40المادة 

استمرار   تعذر  التدبير إذا  مؤسسة  أعلمت  الديون،  تحصيل  في  المبادرة    المؤسسة 

بتغيير   مضمونة  برسالة  الدين  ذلك  بأداء  المكلف  الطرف  أو  دينه  المفوت  المدني  والإيداع 

 . الجهة التي تتولى تدبير تحصيل الدين

بعد انصرام أجل ثلاثين يوما من تاريخ تسلم الرسالة المذكورة، يتعين على المدين أو  

طرف الذي يسدد مكانه أداء المستحقات التي حل أجلها إلى المؤسسة المكلفة بتحصيل  على ال

 .الدين

 41المادة 

ابتداء من التاريخ الذي يحمله المستند، كل أداء قام به مدين أو ضامن أو كافل أو مؤمن  

الما إليه في  المشار  التبليغ  المبادرة أو أي شخص محدد في  المؤسسة  إلى  دة  أو أحد الأغيار 

يتم    40 القانون،  لهذا  وفقا  تفويته  تم  بدين  متصل  مبلغ  الجزئي لأي  أو  الكلي  للتسديد  أعلاه 
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لمؤسسة   ويمكن  التفويت  من  المستفيد  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  لفائدة  تحصيله 

 . التدبير والإيداع في أي وقت المطالبة بهذا المبلغ لفائدة الصندوق المذكور 

ف الجماعي للتسنيد ونظام  تكوين صناديق التوظي: الباب الخامس

 تسييرها

 42المادة 

يتم طبقا لأحكام هذا القانون إعداد مشروع نظام تسيير صندوق توظيف جماعي للتسنيد  

الصندوق   أسستا  اللتين  والإيداع  التدبير  ومؤسسة  المبادرة  المؤسسة  من  مشتركة  بمبادرة 

 الأقل: ة على ويجب أن يتضمن البيانات التالي  المذكور. 

تسمية صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد ومدة قيامه وتسميتا المؤسسة المبادرة   −

 ؛ ؤسسة التدبير والإيداع وعنوانهماوم 

وصف عملية التسنيد المزمع القيام بها بما فيها زيادة الضمانة المحتملة والمبلغ   −

القرض   سندات  الحال  اقتضى  وإن  الحصص  لإصدار  والأقصى  الأدنى 

وفئاتها  وموا فئاتها  الحال  اقتضى  وإن  المذكورة  والسندات  الحصص  صفات 

 الفرعية ومرتبتها ووجه الأفضلية والأسبقية ؛ 

لأداء   − الحال  اقتضى  وإن  الحصص  لحاملي  السيولة  لتوزيع  الزمني  الجدول 

 إجرائهما؛ سندات القرض رأسمالا وفائدة وكيفية 

الج − التوظيف  صندوق  على  المترتبة  المصاريف  ومبلغها  طبيعة  للتسنيد  ماعي 

 وطريقة حسابها ؛ 

سندات  − الحال  اقتضى  وإن  الحصص  اكتتاب  عند  تحصيلها  المزمع  العمولات 

 القرض؛

 المدينين؛ الوسائل المتخذة لتغطية احتمالات عجز  −

 ؛ التوظيف الجماعي للتسنيد وختمها تاريخ فتح حسابات صندوق  −

المفتوحة باسم أصحاب    الشكليات والإجراءات المتعلقة بمسك حسابات السندات −

 السندات التي أصدرها الصندوق ؛ 

طبيعة ووثيرة المعلومات الواجب تقديمها لحاملي الحصص وإن اقتضى الحال   −

 القرض؛ سندات 

 إجراءات وشروط تعديل نظام التسيير ؛  −
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إجراءات توظيف الحصص وإن اقتضى الحال سندات القرض لدى المستثمرين   −

 ونقلها ؛  واكتتابها وإصدارها وتوزيعها

 اسم مراقب الحسابات الأول ومدة انتدابه وإجراءات وشروط تبديله ؛  −

 إجراءات وشروط تدبير صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد وإدارة أصوله ؛  −

إجراءات وشروط استشارة حاملي الحصص وإن اقتضى الحال سندات القرض   −

أو   فيها  الإذن  أو  اتخاذها  إلى  يدعون  قد  التي  عليها  والقرارات  المصادقة 

 والأغلبية اللازمة لذلك ؛ 

الشروط والمعايير المطبقة على تدبير السيولة المتوفرة لدى صندوق التوظيف   −

 الجماعي وتوظيفها وإرصادها ؛

إطار  − في  بها  القيام  الممكن  التغطية  عمليات  على  المطبقة  والمعايير  الشروط 

 المذكور؛ تدبير السيولة 

 ل صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد وتصفيته ؛ الحالات والشروط الخاصة بح −

 شروط إرصاد علاوة التصفية إن اقتضى الحال ؛  −

 . جميع البيانات المنصوص عليها في هذا القانون والنصوص المتخذة لتطبيقه −

 43المادة 

يتم تأسيس صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد بالتوقيع على مشروع نظام تسييره من  

 .الممثلين القانونيين لمؤسسي الصندوق الذي يحمل تاريخ التوقيع عليه لدن 

علانات  عي للتسنيد في الحال في صحيفة للايعلن عن تأسيس صندوق التوظيف الجما

 القانونية مدرجة في لائحة تحددها الإدارة المنصوص عليها في نص تنظيمي. 

 44المادة 

أن للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صناديق  على  والفاتورات    يجب  العقود  جميع  في  تبين 

ببيان   متبوعة  تسميتها  الأخرى  وثائقها  جميع  وفي  بها  الخاصة  والمنشورات  والإعلانات 

صناديق   عن  الصادرة  الوثائق  في  يبين  أن  يجب  كما  للتسنيد".  جماعي  توظيف  "صندوق 

التدب  ومؤسسة  المبادرة  المؤسسة  من  كل  وعنوان  تسمية  للتسنيد  الجماعي  ير  التوظيف 

 . والإيداع 

فيما يخص جميع العمليات المنجزة لحساب الشركاء في الملكية، يجوز أن تحل تسمية  

 . الصندوق محل الشركاء في الملكية
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 مؤسسة التدبير والإيداع: الباب السادس

 45المادة 

نظرا لانحصار غرض صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد المحدثة تطبيقا لأحكام هذا  

واحد، لا يحق لمؤسسة التدبير والإيداع القيام لحساب صندوق التوظيف  القانون في غرض  

تدبير غير   نفقات  أو  أو ديون  التزامات  التعاقد في شأن  أو  نشاط آخر  بأي  للتسنيد  الجماعي 

تلك المطابقة لغرض الصندوق والمنصوص عليهـا صراحة في نظام تسييره وفي أحكام هذا  

 .القانون

 46المادة 

ال مؤسسة  وباسمه  تقوم  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  لحساب  والإيداع  تدبير 

باقتناء الديون الرهنية طبقا للأحكام المنصوص عليها في هذا القانون وكذا بكل زيادة ضمانة  

أو   المذكورة  للديون  المؤسسة  أو  الممثلة  الوثائق  أو  السندات  جميع  بحيازة  وتقوم  محتملة 

التوظيف الجماعي للتسنيد الحصص وإن اقتضى الحال  التابعة لها وتصدر لحساب صندوق  

 .سندات القرض وتؤدي مقابل اقتناء الديون المتفق عليه إلى المؤسسة المبادرة

 47المادة 

لفائدة   للتسنيد حصرا  الجماعي  التوظيف  بتدبير صندوق  التدبير والإيداع  تقوم مؤسسة 

سيير والأحكام الواردة في هذا  حاملي الحصص وسندات القرض وفقا لما ينص عليه نظام الت 

 .القانون

المؤسسة   تعد  القانون،  هذا  في  عليها  المنصوص  الأخرى  بالالتزامات  الإخلال  دون 

بالأحكام   التقيد  لذلك  تبعا  عليها  ويتحتم  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  المذكورة وكيلا لصندوق 

الباب ينص عليها  الوكيل كما  المترتبة على  بالالتزامات  الثاني    المتعلقة  الكتاب  السادس من 

بتاريخ   الشريف  الظهير  مدونة  1913أغسطس    12)  1331رمضان    9من  بمثابة   )

 الالتزامات والعقود. وبهذه الصفة ودون الحد من سلطاتها : 

تحصل السيولة المتأتية من أصول صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد بما فيهـا   −

الض بيع  وحصيلة  المحتملة  المسبقة  حاملي  الأداءات  على  وتوزعها  مانات 

 الحصص طبقا لنظام التسيير ولأحكام هذا القانون ؛ 

الغرامات  − أو  والعلاوات  والفوائد  المال  رأس  بأداء  الحال  اقتضى  إن  تقوم 

ولأحكام   التسيير  لنظام  طبقا  القرض  سندات  برسم  المستحقة  الأخرى  والمبالغ 

 القانون؛ هذا 

وفق   − للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  لدى  مؤقتا  المتوفرة  السيولة  توظف 

المادة   في  عليها  المنصوص  التي    19الشروط  القيم  في  توظفها  كما  أعلاه 

انتظار   في  وذلك  ذلك،  على  ينص  التسيير  نظام  كان  إن  الخزينة  تصدرها 
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سندات   حاملي  إلى  الحال  اقتضى  إن  ودفعها  الحصص  حاملي  على  توزيعها 

 القرض ؛ 

وكذا   − المفوتة  للأصول  والمؤسسة  الممثلة  والسندات  الوثائق  جميع  بحيازة  تقوم 

 جميع الوثائق والمحررات المتعلقة بها وتتولى حفظها ؛ 

صندوق   − أصول  منها  تتألف  التي  للديون  الملازمة  الحقوق  جميع  تمارس 

 التوظيف الجماعي للتسنيد أو المتصلة بها ؛ 

الجما − التوظيف  صندوق  أمام تمثل  الدعاوى  وترفع  الأغيار  أمام  للتسنيد  عي 

القضاء للدفاع عن حقوق ومصالح حاملي الحصص وإن اقتضى الحال سندات  

 القرض وتطالب بها ؛ 

لأغراضها  − للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  أصول  استخدام  لها  يحق  لا 

 الخاصة ؛

غطية. ويجب  يمكنها القيام لحساب صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد بعمليات ت −

التي   المالية  الإمدادات  مطابقة  في  يتمثل  واحد  لغرض  العمليات  هذه  تنجز  أن 

إلى  دفعها  له  ينبغي  التي  تلك  مع  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  يتلقاها 

حاملي الحصص وإن اقتضى الحال سندات القرض على أن ينص صراحة على  

 . هذه العمليات في نظام التسيير

 ر صندوق التوظيف الجماعي للتسنيدتسيي: الباب السابع

 48المادة 

وإيداع   تدبير  مؤسسة  إلى  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  بتدبير  يعهد  أن  يجب 

 .واحدة مستقلة عن المؤسسة المبادرة

يجب في جميع الحالات أن لا تتجاوز مساهمة المؤسسة المبادرة في رأسمال مؤسسة  

 .التدبير والإيداع نسبة الثلـث

من   66جب الإشارة في نظام التسيير ومذكرة المعلومات المنصوص عليها في المادة  ي 

التدبير   مؤسسة  تدبير  على  المبادرة  المؤسسة  تمارسه  أن  يمكن  نفوذ  كل  إلى  القانون  هذا 

 . والإيداع بفعل مساهمتها عن طريق هيئة أو عدة هيئات في رأسمال مؤسسة التدبير والإيداع

 49المادة 

أ يجوز  محل  لا  بعضا  أو  كلا  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  أصول  تكون  ن 

 .ضمان

وعند   الحصص  بعد إصدار  يقترض  أن  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  يجوز لصندوق  لا 

 .الاقتضاء سندات القرض
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 50المادة 

يترتب بقوة القانون على كل حكم نهائي صدر طبقا للأحكام الجنائية المنصوص عليها  

القانون   هذا  مهام  في  انتهاء  المبادرة  المؤسسة  أو  والإيداع  التدبير  مؤسسة  مسيري  في حق 

 . المسيرين المدانين المذكورين وسقوط أهليتهـم لممارسة تلك المهام

يمكن علاوة على ذلك أن يطلب حاملو الحصص أو سندات القرض من المحكمة عزل  

 . المؤسسة المعنية

 51المادة 

والإيداع بالتزاماتها تجاه صندوق التوظيف الجماعي    في حالة عدم تقيد مؤسسة التدبير 

من   المواد  في  عليها  منصوص  هي  كما  عزل    47إلى    45للتسنيد  يمكن  القانون،  هذا  من 

المؤسسة المذكورة بقرار صادر بالأغلبية المنصوص عليها في نظام التسيير. ولا يجوز أن  

 .ات وقيمة السندات المصدرة% من حيث عدد حاملي السند51تقل هذه الأغلبية عن نسبة 

 52المادة 

المادتين   التدبير والإيداع وفقا لأحكام  الثانية( و   50في حالة عزل مؤسسة    51)الفقرة 

المادة   في  إليها  المشار  المؤسسات  بإحدى  الحين  في  تعويضها  يتم  أن  يجب  أعلاه    5أعلاه، 

مؤسسة وتستمر  التسيير.  نظام  في  عليها  المنصوص  الشروط  وفق  والإيداع    وذلك  التدبير 

المعزولة ما لم يتم تعويضها في ممارسة مهامها وتظل مسؤولة عن تدبير صندوق التوظيف  

 . الجماعي للتسنيد والحفاظ على مصالح حاملي الحصص وسندات القرض

 53المادة 

في حالة توقف مؤسسة التدبير والإيداع عن ممارسة مهامها لأي سبب من الأسباب أو  

مسطرة معالجة صعوبات المؤسسة المذكورة تطبيقا لأحكام القسم الثاني من    في حالة افتتاح

المتعلق بمدونة التجارة، يجب على حاملي الحصص    15.95الكتاب الخامس من القانون رقم  

نظام   في  عليها  المنصوص  الشروط  وفق  الحين  في  تعويضها  على  العمل  القرض  وسندات 

 . التسيير

تدب  مؤسسة  تعيين  عدم  حالة  توقف  في  تاريخ  من  شهر  أجل  داخل  جديدة  وإيداع  ير 

الفقرة   إليها في  المشار  المسطرة  افتتاح  تاريخ  العاجزة عن ممارسة مهامها أو من  المؤسسة 

السابقة، يحق لكل حامل للحصص أو سندات القرض أن يطلب من الإدارة المنصوص عليها 

تنظيمي  تظل مكلفة    7بنص  والإيداع  التدبير  لها ممارسة مهام مؤسسة  تعيين مؤسسة مخول 

 . بالمهام المذكورة إلى أن يتم تعويضها وفق الشروط المنصوص عليها في نظام التسيير

 

 ، السالف الذكر. 2.99.1054المرسوم رقم أنظر المادة الثانية من  -7

 المادة الثانية 
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يتم   لم  طالما  المعني  الصندوق  تجاه  مسؤولة  العاجزة  والإيداع  التدبير  مؤسسة  تظل 

الإجراءات اللازمة للحفاظ على مصالح حاملي  تعويضها بأخرى ويجب عليها أن تتخذ كل  

 . الحصص وسندات القرض

 54المادة 

أغسطس    12)  1331رمضان    9من الظهير الشريف بتاريخ    930استثناء من الفصل  

( بمثابة مدونة الالتزامات والعقود، لا يترتب عن توقف نشاط مؤسسة التدبير والإيداع  1913

إذ تحل بقوة القانون مؤسسة التدبير    .أعلاه  38ها في المادة  انتهاء اتفاقية التحصيل المشار إلي 

 والإيداع الجديدة بصفتها موكلا محل مؤسسة التدبير والإيداع العاجزة. 

 55المادة 

يعد تغيير مؤسسة التدبير والإيداع بمثابة قبول المؤسسة الجديدة لنظام تسيير صندوق  

عليه حلولها محل مؤسسة التدبير والإيداع    التوظيف الجماعي للتسنيد المعني بالأمر ويترتب 

 . السابقة في جميع حقوقها والتزاماتها

 56المادة 

لا يحق في أي حال من الأحوال لحاملي الحصص وإن اقتضى الحال سندات القرض  

للتسنيد خلال مدة   الجماعي  للتوظيف  تقسيم صندوق  العمل على  دائنيهم  أو  أو ذوي حقوقهم 

 . توزيع أصوله فيما بينهم أو بأي وسيلة أخرى قيامه عن طريق  

 57المادة 

إلا في حدود مجموع   الصندوق  قانونا على  المترتبة  بالديون  الحصص  يلزم حاملو  لا 

 . أصوله أو إن اقتضى الحال في حدود جزء منها وبالتناسب مع ما يملكونه من حصص

الت  والتزامات صندوق  بديون  القرض شخصيا  سندات  حاملو  يلزم  الجماعي  لا  وظيف 

 . للتسنيد

 58المادة 

المبادرة  المؤسسة  والتزامات  ديون  عن  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  يسأل  لا 

ولا يسأل إلا    .ومؤسسة التدبير والإيداع وحاملي الحصص وإن اقتضى الحال سندات القرض

 . انونعن الالتزامات والنفقات التي يحمله إياها صراحة نظام تسييره وأحكام هذا الق

      
 

الفقرة    " في  المنصوص عليها  الحالات  في  القانون    53بالمادة    2يوجه كل حامل حصص وسندات قرض،  من 

ين مؤسسة مؤهلة لمزاولة مهام مؤسسة التدبير  إلى الوزير المكلف بالمالية طلبا بتعي    10.98  السالف الذكر رقم 

 والإيداع." 

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
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 59المادة 

والإيداع   التدبير  مؤسسة  تجاه  الشخصيين  للدائنين  الأحوال  من  حال  أي  في  يحق  لا 

أو من   للتسنيد  الجماعي  التوظيف  من أصول صندوق  بديونهم  المطالبة  المبادرة  والمؤسسة 

 الذمة المالية لحاملي الحصص وإن اقتضى الحال سندات القرض. 

 60المادة 

المبادرة   المؤسسة  تجاه  تعد  تضامنا  أو  فرديا  مسؤولتين  والإيداع  التدبير  ومؤسسة 

الأغيار وحاملي الحصص وسندات القرض على ما ترتكبانه من مخالفات للأحكام القانونية  

نظام   لبنود  خرقهما  وعلى  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صناديق  على  المطبقة  والتنظيمية 

ال إطار  في  ترتكبانها  التي  الأخطاء  وعلى  هذا  التسيير  لأحكام  تطبيقا  إليهما  المسندة  مهام 

 . القانون وبنود نظام التسيير

أعلاه   عليها  المنصوص  المسؤولية  دعوى  إليها  المرفوعة  المحكمة  تصدر  أن  يمكن 

بطلب من أي حامل للحصص أو سندات القرض عزل مسيري المؤسسة المبادرة أو مؤسسة  

 . التدبير والإيداع

والإيد التدبير  مؤسسة  تسأل  التوظيف  لا  صندوق  والتزامات  ديون  عن  شخصيا  اع 

 الجماعي للتسنيد التي تحملها أو ترتبت عليه وفقا لبنود نظام التسيير أو لأحكام هذا القانون. 

 61المادة 

 يوضع صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد في حالة تصفية : 

 عند انصرام الأجل المحدد لقيامه في نظام التسيير ؛  −

 . أعلاه 18وص عليها في الفقرة الثانية من المادة في الحالات المنص  −

 62المادة 

مؤسسة   من  بمسعى  الحين  في  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  تصفية  نشر  يتم 

التدبير والإيداع في صحيفة للإعلانات القانونية مدرجة في لائحة تحددها الإدارة المنصوص  

 عليها بنص تنظيمي. 

 63المادة 

تصفية   حالة  والإيداع  في  التدبير  مؤسسة  تزاول  للتسنيد،  الجماعي  للتوظيف  صندوق 

حامل   أي  من  بطلب  المختصة  المحكمة  رئيس  لدن  من  المصفي  عين  وإلا  المصفي،  مهام 

 . للحصص أو سندات القرض
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 التزامات صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد: الباب الثامن

 المعلومات : الفصل الأول 

 648المادة 

مؤسسة التدبير والإيداع أن تبلغ إلى بنك المغرب المعلومات اللازمة لإجراء  يجب على  

 . الإحصاءات النقدية

 65المادة 

بنص   عليها  المنصوص  الإدارة  إلى  توجه  أن  والإيداع  التدبير  مؤسسات  على  يجب 

تنظيمي قصد الإخبار نسخة من أنظمة تسيير صناديق التدبير الجماعي للتسنيد التي تديرها  

 .أدناه 66المنصوص عليها في المادة  9ة من مذكرة المعلوماتونسخ 

 66المادة 

يجب على كل مؤسسة للتدبير والإيداع إثر تأسيس صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد  

مذكرة   مكتتب  لكل  تسلم  أن  القرض  سندات  الحال  اقتضى  وإن  الحصص  إصداره  وقبل 

لجم  وصفية  وجذاذة  موجزا  وصفا  تتضمن  التس  يع للمعلومات  لعملية  الأساسية  يد  نالعناصر 

 المزمع إجراؤها.

تقوم المؤسسة المبادرة بإعداد المذكرة المنصوص عليها أعلاه قصد توظيف السندات  

 . التي أصدرها الصندوق لدى المستثمرين. ويوقع عليها ممثلان قانونيان للمؤسسة المذكورة

 

القاضي بتغيير    23.01بمقتضى المادة السادسة من القانون رقم    64أحكام الفقرة الأولى من المادة    تم نسخ  -8

رقم   قانون  بمثابة  المعتبر  الشريف  الظهير  في    1.93.212وتتميم  الآخر    4الصادر    21)  1414ربيع 

( المتعلق بمجلس القيم المنقولة وبالمعلومات المطلوبة إلى الأشخاص المعنوية التي تدعو الجمهور  1993سبتمبر

رقم   الشريف  الظهير  بتنفيذه  الصادر  سنداتها  أو  أسهمها  في  الاكتتاب  الأول    1.04.17إلى  ربيع  فاتح  بتاريخ 

عدد  2004أبريل    21)  1425 الرسمية  الجريدة  الأول  ر   6بتاريخ    5207(؛  (،  2004أبريل    26)  1425بيع 

1834. 

 ، السالف الذكر.2.99.1054 أنظر المادة الثالثة من المرسوم رقم  -9

 المادة الثالثة 

تبلغ إلى الوزير المكلف بالمالية نسخة من أنظمة تسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد ونسخة من مذكرة   "

 " .10.98القانون الآنف الذكر رقم من  65المعلومات المنصوص عليها في المادة  
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 67المادة 

من هذا القانون أي معلومات أو    66المادة    يجب أن لا تتضمن المذكرة المشار إليها في 

هام  عنصر  إلى  الإشارة  تغفل  لا  وأن  أهمية  ذي  بأمر  تتعلق  مغرضة  أو  كاذبة  تصريحات 

 يكون بيانه مفروضا أو يعتبر ضروريا.

تعتبر المؤسسة المبادرة مسؤولة عن صدق وصحة المعلومات والتصريحات المتضمنة  

 في المذكرة. 

 68المادة 

مؤسسة   القرض تلزم  وسندات  الحصص  حاملي  جميع  إلى  تسلم  بأن  والإيداع  التدبير 

تقريرا سنويا عن كل سنة مالية وعن كل صندوق توظيف جماعي للتسنيد تقوم بتدبيره، ما لم  

 . ينص في نظام التسيير على وتيرة أقل مدة لتسليم التقرير المذكور

المنصو  الإدارة  إلى  المذكور  التقرير  من  نسخة  توجيه  نص  يجب  في  عليها  ص 

 . 10تنظيمي 

أن   ويجب  المالية.  السنة  اختتام  من  تقدير  أبعد  على  أشهر  ستة  السنوي  التقرير  يسلم 

وجردا   التسيير  أرصدة  وبيان  والتكاليف  العائدات  وحساب  الحصيلة  تقرير  كل  يتضمن 

أخرى   معلومات  إلى  بالإضافة  والإيداع  التدبير  مؤسسة  طرف  من  عليه  مصادق  للأصول 

من  أن    تمكن  كذلك  ويجب  للتسنيد.  الجماعي  التوظيف  أصول صندوق  مسار  على  الوقوف 

الضمانات   ويبيع  المدينين  بعجز  يتعلق  فيما  الحاصل  والتطور  الوضعية  التقرير  يبين 

 . وبالخسائر التي تعرضت لها ديون الصندوق

 69المادة 

المادة   في  إليه  المشار  السنوي  التقرير  توزيع  قبل  يص  68يجب  أن  ادق مراقب  أعلاه 

 . الحسابات على الوثائق المحاسبية التي يتضمنهـا

يجب أن توضع الوثائق المتضمنة في التقرير السنوي رهن تصرف مراقب الحسابات 

 .ثلاثة أشهر على أبعد تقدير من اختتام السنة المالية

 

 ، السالف الذكر. 2.99.1054 من المرسوم رقم  الرابعةأنظر المادة  -10

 المادة الرابعة 

الجماعي   " التوظيف  صناديق  من  صندوق  كل  يخص  فيما  محاسبية  سنة  كل  عن  السنوي  التقرير  نسخة  توجه 

من القانون السالف    68بالمادة    2للتسنيد التي تقوم بتدبيرها مؤسسات التدبير والإيداع المنصوص عليها في الفقرة  

 إلى الوزير المكلف بالمالية الذي يرسل نظيرا منها إلى الوزير المكلف بالإسكان."   10.98 الذكر رقم 

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/liens/53908.htm
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 الالتزامات المحاسبية : الفصل الثاني

 70المادة 

يحدد نظام تسيير صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد مدة السنة المحاسبية التي لا يجوز  

مكن أن تمتد السنة المحاسبية الأولى على مدة أطول  يعشر شهرا، غير أنه    ىثن إتزيد عن  أن  

 . على أن لا تتجاوز ثمانية عشر شهرا

 71المادة 

محاسب قواعد  إلى  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صندوق  الإدارة يخضع  تحددها  ية 

 باقتراح من المجلس الوطني للمحاسبة. 11المنصوص عليها في نص تنظيمي 

 المراقبة : الفصل الثالث 

 72المادة 

 . تعين مؤسسة التدبير والإيداع لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيد مراقبا للحسابات

للت  الجماعي  التوظيف  الأول من طرف مؤسسي صندوق  الحسابات  سنيد  يعين مراقب 

 . في نظام التسيير 

 73المادة 

القواعد الخاصة بها أحكام   للتسنيد مع مراعاة  الجماعي  التوظيف  تطبق على صناديق 

رقم   الحسابات    17.95القانون  مراقبي  تعيين  بشروط  الخاصة  المساهمة  بشركات  المتعلق 

والتزامات  سلطهم  وكذا  التنافي  بحالات  منها  يتعلق  ما  ومسؤوليتهم  ولاسيما  عنهم  و هم  النيابة 

 . وتجريحهم وعزلهم ودفع أجورهم 

 74المادة 

غير   والبيانات  بالخروقات  والإيداع  التدبير  مؤسسة  مسيري  الحسابات  مراقب  يعلم 

 . المطابقة للحقيقة التي يلاحظها أثناء القيام بمهامه

 

 ، السالف الذكر.   2.99.1054سة من المرسوم رقم ماخأنظر المادة ال -11

 مادة الخامسةال

المكلف    " الوزير  يصدره  بقرار  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صناديق  لها  تخضع  التي  المحاسبية  القواعد  تحدد 

 " بالمالية باقتراح من المجلس الوطني للمحاسبة .
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 75المادة 

 179و   164يمارس حاملو الحصص الحقوق المعترف بها للمساهمين بموجب المواد  

 السالف الذكر. 17.95من القانون رقم 

 . ويستفيد حاملو سندات القرض من هذه الحقوق

 أحكام ضريبية: الباب التاسع

 76المادة 

تستفيد صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد بموجب هذا القانون من الإعفاء من الرسوم  

 والضرائب التالية :  

العقود   − على  المستحقة  والتمبر  التسجيل  وتملكها  رسوم  بتأسيسها  المتعلقة 

تسييرها   نظام  وتغيير  وتفويتها  والحصص  القرض  سندات  وإصدار  للأصول 

وعلى العقود الأخرى المتعلقة بتسيير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد طبقا  

 ؛ نصوص التنظيمية الجاري بها العمل لل

 ؛ الضريبة المهنية )البتانتا( −

التضامن   − وواجب  الشركات  على  التي  الضريبة  بالأرباح  يتعلق  فيما  الوطني 

 . حققتها في إطار غرضها القانوني 

المنصوص   الضريبية  للالتزامات  خاضعة  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صناديق  تظل 

المتعلق بالضريبة على    24.86من القانون رقم    38و   37و   33إلى    26عليها في المواد من  

  50إلى  46والمواد من   44و  43وإلا طبقت عليها العقوبات المقررة في المادتين  12الشركات 

 . من القانون المذكور

 77المادة 

تعتبر الحاصلات من أصول صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد بالنسبة إلى المستفيدين  

ذات    دخولا للتوظيفات ذات الدخل الثابت خاضعة للضريبة على حاصلات التوظيفات المالية

 . 38.91رقم  1992من قانون المالية لسنة  6الدخل الثابت المحدثة بموجب المادة 

المنبع   في  المذكورة  الضريبة  اقتطاع  على  للتسنيد  الجماعي  التوظيف  صناديق  تعمل 

من القانون    6من المادة    Vلفائدة الخزينة بدلا من الهيئات والأشخاص المشار إليهم في البند  

 . لتزامات المقررة في البند المذكور المذكور وتخضع للا

 

  1.86.239الظهير الشريف رقم    المتعلق بالضريبة على الشركات الصادر بتنفيذه   24.86أنظر القانون رقم    -12

جمادى الاولى    20بتاريخ    3873الجريدة الرسمية عدد    ؛(1986ديسمبر    31)  1407من ربيع الآخر    28بتاريخ  

 .67(، ص 1987يناير   21) 1407
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 78المادة 

يعفى الأشخاص الطبيعيون المقيمون من الضريبة على الأرباح الناتجة عن بيع الأسهم  

المادة   بموجب  المحدثة  المشاركة  الانتقالي رقم    14وحصص  المالية  قانون  عن    45.95من 

إلى   يناير  فاتح  من  الممتدة  الأربا1996يونيو   30الفترة  عن  إثر  ،  على  المحققة  الصافية  ح 

 تفويت الحصص المصدرة من لدن صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد. 

 الزجرية العقوبات: الباب العاشر

 79المادة 

من   وبغرامة  سنتين  إلى  سنة  من  بالحبس  أو    500.000إلى    100.000يعاقب  درهم 

الذين   والإيداع  للتدبير  فقط مسيرو مؤسسة  العقوبتين  يرخصون خلافا لأحكام  بإحدى هاتين 

في استرداد الحصص أو استرجاع سندات القرض التي أصدرها صندوق توظيف    15المادة  

 .جماعي للتسنيد من قبل حاملي الحصص أو السندات

 80المادة 

من   وبغرامة  سنتين  إلى  سنة  من  بالحبس  درهم   500.000إلى    100.000يعاقب 

يقومون   الذين  المادة  مسيرو مؤسسة مبادرة  أكثر    16خلافا لأحكام  بتفويت  الأولى(  )الفقرة 

تسنيد   عملية  في  للتسنيد  جماعي  توظيف  صندوق  لفائدة  الرهنية  الديون  من  مجموعة  من 

 . واحدة

 81المادة 

من   وبغرامة  سنة  إلى  أشهر  ثلاثة  من  بالحبس  أو   50.000إلى    5.000يعاقب  درهم 

لفا يقوم  شخص  كل  فقط  العقوبتين  هاتين  أم بإحدى  كان  طبيعيا  آخر  شخص  لفائدة  أو  ئدته 

كل   عامة  وبصفة  إشهار  أو  تجاري  اسم  أو  وجه حق  بغير  تجارية  تسمية  باستعمال  معنويا 

تعبير يفهم منه أنه شخص مؤهل لتسيير صندوق توظيف جماعي للتسنيد أو لتحصيل ديون  

 . رهنية مفوتة وفقا لأحكام هذا القانون

 82المادة 

درهم أو بإحدى   300.000إلى  30.000إلى سنة وبغرامة من  يعاقب بالحبس من شهر 

للتسنيد   جماعي  توظيف  صندوق  أو  والإيداع  للتدبير  مؤسسة  مسيرو  فقط  العقوبتين  هاتين 

المادة   لأحكام  خلافا  يرخصون  بالتوظيف  2)البند    20الذين  المكلفة  الهيئات  اكتتاب  في   )

 ة تتحمل إمكانية عجز المدينين. الجماعي للقيم المنقولة لحصص أو سندات قرض خاص

للقيم   الجماعي  بالتوظيف  المكلفة  الهيئات  من  هيئة  مسيرو  العقوبات  بنفس  يعاقب 

 . المنقولة الذين يرخصون في اكتتاب من هذا القبيل أو يساهمون فيه
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 83المادة 

 :13الجنائي من القانون  357يعاقب بالعقوبات المنصوص عليها في الفصل 

مباد − مؤسسة  المستند  مسيرو  من  مختصرا  أو  المستند  عمدا  يسلمون  الذين  رة 

أعلاه تتضمن معلومات    26و   22المنصوص عليهما على التوالي في المادتين  

 تامة؛ كاذبة أو غير 

؛ إما باسمه الخاص أو بصفته شريكا في  مراقب للحسابات قدم أو أكد عمدا  كل −

ت   شركة لمراقبة الحسابات معلومات كاذبة بشأن وظيف جماعي  وضع صندوق 

 ؛ للتسنيد

المادة   − في  إليها  المشار  المعلومات  مذكرة  على  يوقع  مبادرة  مؤسسة  مسير  كل 

تتعلق    66 القانون تتضمن معلومات أو تصريحات خاطئة أو مغرضة  من هذا 

بأمر ذي أهمية أو تغفل الإشارة إلى عنصر هام يكون بيانه مفروضا أن يعتبر  

 . ضروريا

 84المادة 

 درهم : 200.000إلى  10.000بالحبس من شهر إلى ثلاثة أشهر وبغرامة من يعاقب 

يمتنعون   − الذين  للتسنيد  جماعي  توظيف  صندوق  لمؤسسي  القانونيون  الممثلون 

أو يرفضون    43المادة  عن إجراء النشر المنصوص عليه في الفقرة الثانية من  

 ؛ القيام بذلك

يعم − الذين  للتسنيد  جماعي  توظيف  صندوق  التقرير  مسيرو  توزيع  على  لون 

المادة   في  إليه  المشار  على    68السنوي  الحسابات  مراقب  يصادق  أن  دون 

 . الوثائق المحاسبية المتضمنة فيه

 85المادة 

من   وبغرامة  سنوات  خمس  إلى  سنتين  من  بالحبس   200.000إلى    20.000يعاقب 

ال لأحكام  خلافا  يقومون  الذين  والإيداع  للتدبير  مؤسسة  مسيرو  آخر    45مادة  درهم  بنشاط 

نفقات   أو  ديون  أو  التزامات  يتعاقدون في شأن  أو  للتسنيد  توظيف جماعي  لحساب صندوق 

تدبير غير تلك المطابقة لغرض الصندوق والمنصوص عليها صراحة في نظام تسييره وفي  

 . أحكام هذا القانون

 

( بالمصادقة  1962نونبر    26)  1382جمادى الثانية    28صادر في  ال  1.59.413شريف رقم  ال ظهير  ال  أنظر   -13

(،  1963يونيو    5)  1383محرم    12مكرر بتاريخ    2640ريدة الرسمية عدد  الج؛  على مجموعة القانون الجنائي 

 ، كما تم تغييره وتتميمه.1253ص 
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 86المادة 

درهم مسيرو    500.000إلى    50.000يعاقب بالحبس من سنة إلى سنتين وبغرامة من  

 الذين: مؤسسة مبادرة أو مؤسسة للتدبير والإيداع 

يفوتون عن قصد لفائدة صندوق توظيف جماعي للتسنيد أو يقتنون لفائدته ديونا   −

تكون محل نزاع أو ديونا قد تكون غير قابلة للتحصيل عند تاريخ تفويتها وغير  

 علاه ؛ أ 17مشفوعة برهن من الرتبة الأولى خرقا لأحكام المادة 

يفوتون ديونا تدخل في باب أصول صندوق توظيف جماعي للتسنيد أو يرهنون   −

 . من هذا القانون 18الديون المذكورة رهنا حيازيا خرقا لأحكام المادة  

 87المادة 

من   بغرامة  والإيداع    100.000إلى    50.000يعاقب  للتدبير  مؤسسة  مسيرو  درهم 

 الذين :

متوفرة   − سيولة  اقتناء يوظفون  في  للتسنيد  جماعي  توظيف  لدى صندوق  مؤقتا 

 أعلاه أو في سندات غير قيم الخزينة ؛  19ديون غير تلك المشار إليها في المادة 

 .من هذا القانون 39يخالفون عن قصد أحكام المادة  −

 88المادة 

درهم أو   100.000إلى  10.000يعاقب بالحبس من ستة أشهر إلى سنتين وبغرامة من 

يعملون خلافا لأحكام    بإحدى الذين لا  والإيداع  للتدبير  فقط مسيرو مؤسسة  العقوبتين  هاتين 

 .من هذا القانون على تعيين مراقب للحسابات 72المادة 

 89المادة 

من   وبغرامة  سنة  إلى  أشهر  ثلاثة  من  بالحبس  أو   50.000إلى    5.000يعاقب  درهم 

للتدبير  مؤسسة  مسيرو  فقط  العقوبتين  هاتين  الواقعين    بإحدى  الأشخاص  كل  وكذا  والإيداع 

تحت سلطتهم الذين يعرقلون عن قصد القيام بالمراجعات أو بالمراقبات التي يجريها مراقب  

 . الحسابات أو يرفضون إطلاعه على جميع الوثائق اللازمة لأداء مهمته

 90المادة 

إلى خمس سنوات وبغرامة من   بالحبس من سنتين    1.000.000إلى    50.000يعاقب 

ديون   بتحصيل  مكلفة  مؤسسة  أو  والإيداع  للتدبير  مؤسسة  أو  مبادرة  مؤسسة  مسيرو  درهم 

بدين يحصلون عليه   أي مبلغ مرتبط  يختلسون عمدا  الذين  للتسنيد  توظيف جماعي  صندوق 

 لفائدة صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد. 
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 9114المادة 

درهم أو    500.000إلى    20.000يعاقب بالحبس من ثلاثة أشهر إلى سنة وبغرامة من  

 الذين:بإحدى هاتين العقوبتين فقط مسيرو مؤسسة مبادرة أو مؤسسة للتدبير والإيداع 

خرقا   − القرض  سندات  أو  الحصص  تفويت  الحساب  في  ويقيدون  يرخصون 

 .أعلاه 9لأحكام المادة 

 92المادة 

من   بغرامة  مؤسسة    1.000.000إلى    200.000يعاقب  مسيرو  أو  درهم  مبادرة 

مؤسسة للتدبير والإيداع الذين يتملكون حصصا أو سندات قرض يصدرها صندوق توظيف  

 .أعلاه 8جماعي للتسنيد خرقا للفقرة الثانية من المادة 

 93المادة 

من   بغرامة  الذين    5.000إلى    1.000يعاقب  والإيداع  للتدبير  مؤسسة  مسيرو  درهم 

صندو  بعبارة  متبوعة  تسميتهم  وضع  أو  يغفلون  العقود  على  للتسنيد  جماعي  توظيف  ق 

المؤسسة   تسمية  وضع  يغفلون  أو  أخرى  وثائق  أو  المنشورات  أو  الإعلانات  أو  الفاتورات 

 . المبادرة أو مؤسسة التدبير والإيداع وعناوينها على هذه الوثائق

 94المادة 

ة  ، يمكن أيضا معاقب 90و   89و   86و   85و   83في الحالات المنصوص عليها في المواد  

المخالفين بخمس سنوات على الأقل وعشر سنوات على الأكثر بالمنع من ممارسة واحد أو  

 . من القانون الجنائي 40أكثر من الحقوق المنصوص عليها في الفصل 

يمكن أيضا أن يعاقب المخالف بالمنع من ممارسة كل نشاط يتعلق بصناديق التوظيف  

 ق لمدة من سنتين إلى خمس سنوات.الجماعي للتسنيد أو له ارتباط بهذه الصنادي 

العقوبات   برسم  الصادرة  للأحكام  الكامل  النص  بنشر  تأمر  أن  للمحكمة  يجوز 

تقوم   وفي صحف  الرسمية  الجريدة  في  عنها  ملخصات  أو  الباب  هذا  في  عليها  المنصوص 

 . بتعيينها، على نفقة المحكوم عليهم

 95المادة 

لى كل شخص قام فعلا بصفة مباشرة أو  تطبق أحكام هذا الباب الخاصة بالمسيرين ع

 . عن طريق شخص وسيط بممارسة مهام تسيير المؤسسة المعنية أو إدارتها أو تدبيرها

 

المادة    تم نسخ  -14 الثاني من  البند  القانون رقم    91أحكام  السادسة من  المادة  القاضي بتغيير    23.01بمقتضى 

 ، السالف الذكر. 1.93.212وتتميم الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم 
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 96المادة 

 . تضاعف العقوبات المقررة في هذا الباب في حالة العود

يعتبر في حالة عود في مفهوم هذا القانون من يرتكب نفس الجريمة أو إحدى الجرائم  

يها في هذا القانون بعد أن يكون قد حكم عليه بالحبس أو بالغرامة أو هما معا  المنصوص عل

من    157و   156  بحكم حائز لقوة الشيء المقضي به بسبب جريمة سابقة وذلك خلافا للفصلين

 . القانون الجنائي

 97المادة 

من القانون الجنائي، لا يمكن النزول عن    150و   149و   55خلافا لمقتضيات الفصول  

الأدنى للغرامات المقررة في هذا القانون ولا يمكن الأمر بإيقاف التنفيذ إلا فيما يخص    الحد

 . العقوبات الحبسية

 98المادة 

تنظيمي    يتولى بنص  عليها  النصوص  الأخرى  المؤسسات  أو  المنقولة  القيم  مجلس 

 و التنظيمية الجارية عليها.   ةد الهيئات المعنية بهذا القانون بالأحكام التشريعي ي السهر على تق 

 
1 1022 1568            

  



 المملكة المغربية

على للسلطة القضائية
أ
 المجلس ال

 

- 33 - 

 الفهرس

 5 .................................................. الرهنية  الديون بتسنيد يتعلق 10.98 رقم قانون

 5 ...................................................................... عامة  أحكام : الأول الباب 

 7 ................ للتسنيد الجماعي  التوظيف صناديق تصدرها التي السندات: الثاني  الباب 

 10 ....................................................... الرهنية  الديون تفويت: الثالث الباب 

 10 .................................................................... عامة أحكام: الأول الفصل
 12 ........................................................ التفويت  إجراء كيفية : الثاني الفصل
 14 .................................................................. التفويت  آثار: الثالث  الفصل

 16 ...................................................... الرهنية  الديون تحصيل: الرابع الباب 

 17 ............ تسييرها ونظام  للتسنيد الجماعي التوظيف صناديق  تكوين: الخامس الباب 

 19 .................................................. والإيداع  التدبير مؤسسة :  السادس الباب 

 20 ................................ للتسنيد   الجماعي  التوظيف  صندوق تسيير: السابع الباب 

 24 ............................. للتسنيد الجماعي التوظيف صناديق  التزامات: الثامن الباب 

 24 ..................................................................... المعلومات : الأول الفصل
 26 ....................................................... المحاسبية  الالتزامات: الثاني الفصل
 26 ....................................................................... المراقبة : الثالث  الفصل

 27 ................................................................ ضريبية  أحكام: التاسع الباب 

 28 ........................................................... الزجرية  العقوبات : العاشر الباب 

 33 ......................................................................................... الفهرس

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  المصادر والمراجع



  قائمة المراجع

267  
 

  :قائمة المراجع
  أولا: الكتب

  القرآن الكریم -1
الســـنهوري أحمـــد عبـــد الـــرزاق، الوســـیط فـــي شـــرح القـــانون المـــدني، العقـــود الـــواردة علـــى  -2

  . 1952الملكیة، الجزء الخامس، بیروت، دار إحیاء التراث العربي، 
لكتــاب محمــد جمــال الــدین زكــي، العقــود المســماة، الصــلح، الهبــة، القــرض، مطــابع دار ا -3

  . 1960العربي، مصر، 
محمد مبارك، أراء بن تیمیة في الدولة ومدى تدخلها في المجال الاقتصادي، دار الفكر،  -4

  . 1970،  بیروت
  . 1981، إدارة البنوك، مكتبة عین شمس، القاهرة، يسیدي الهوا ر  -5
الشـــــریعة  محمــــد تقیـــــة، الإدارة المنفـــــردة كمصـــــدر للالتـــــزام فــــي القـــــانون الجزائـــــري وفـــــي -6

  . 1984الإسلامیة، المؤسسة الوطنیة للكتاب، الجزائر، 
فــي التأمینــات الشخصــیة والعینیــة فــي القــانون المــدني الجزائــري،  زمحمــد حســین، الــوجی -7

  . 1986الوطنیة للكتاب،  ةالمؤسس
  . 1990عرفات تقني الحسیني، التمویل الدولي، عمان، دار مجلاوي للنشر،  -8
ل الدین محمد بن مكرم ابن منظور، لسـان اللسـان (تهـذیب لسـان العـرب أبي الفضل جما -9

  . 1993الجزء الثاني، دار الكتب العلمیة، لبنان، 
ـــة  -10 والشـــركات مصـــطفى كمـــال طـــه، أصـــول القـــانون التجـــاري، مقدمـــة الأعمـــال التجاری

  1993التجاریة، الدار الجامعیة للطباعة والنشر، بیروت، 
تانغو، التأمینات الشخصیة و العینیة و الكفالة والرهن الرسـمي، حـق سمیر عبد السید ال -11

  .1994الاختصاص، الرهن الحیازة، حقوق الامتیاز، مطبعة الأطلس، القاهرة، 
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إبــراهیم مــروان الخــانجي، أثــار التمویــل العقــاري علــى قطــاع الإســكان، الأردن، الجامعــة  -12
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  .1996الجامعیة، بیروت، 

حســن عبــد الباســط جمعــي، الحمایــة الخاصــة لرضــاء المســتهلك فــي عقــود الاســتهلاك،  -14
  . 1996دار النهضة العربیة، القاهرة، 

  .1997في عقد التأمین، الدار الجامعیة، بیروت،  تمحمد قاسم، محاضرا -15
أنــور ســلطان، النظریــة العامــة للالتــزام، ( أحكــام الالتــزام)، دار المطبوعــات الجامعیــة،  -16

  . 1997الإسكندریة، 
  . 1997علي فیلالي، الالتزامات، النظریة العامة للعقد، مطلعة الكاهنة، الجزائر،  -17
  1997محمد حسین، الوجیز في نظریة الالتزام، المؤسسة الوطنیة للكتاب، الجزائر  -18
المصـرفیة والطـرق المحاسـبیة الحدیثـة، دار وائـل للنشـر،  تخالد أمـین عبـد االله، العملیـا -19

  .1998الأردن، 
حسن علي خربوش، الأسواق المالیة، "مفاهیم و تطبیقات" ، دار زهران للتوزیع والنشر،  -20

  .1998عمان 
جدیــد، نظریــة الالتــزام عبــد الــرزاق أحمــد الســنهوري، الــوجیز فــي شــرح القــانون المــدني ال -21

بوجه عام، الجزء الثالـث، الأوصـاف، الحوالـة، الانقضـاء، منشـورات الحلبـي الحقوقیـة، لبنـان، 
1998 .  

عبـــد الحمیـــد عبـــد المطلـــب، العولمـــة واقتصـــادیات البنـــوك، دار المطبوعـــات الجامعیـــة،  -22
  . 1998الإسكندریة، مصر، 
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واق رأس المـــال، دار المعـــارف، الإســـكندریة، هنـــدي منیـــر إبـــراهیم، الأوراق المالیـــة وأســـ -23
  . 1999سنة 
شاكر، محاضرات في اقتصـاد البنـوك، دیـوان المطبوعـات الجامعیـة، الجزائـر،  يالقزوین -24

2000.  
محمــد مطــر، التحلیــل المــالي والائتمــاني، (أســالیب وأدوات الاســتخدامات المالیــة)، دار  -25

  .2000النشر و التوزیع، عمان، 
هر لطرش، تقنیات البنوك (دراسـة فـي طـرق اسـتخدام النقـود مـن طـرف البنـوك مـع الطا -26

  .2000الإشارة إلى التجربة الجزائریة)، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 
ـــل للنشـــر،  -27 ـــوك، دار وائ ـــدوري، إدارة البن ـــرحمن، ال ـــد ال ـــد عب فـــلاح حســـن الحســـیني، مؤی

  . 2000الطبعة الاولى، 
ــــادر  -28 ــــل  سبلطــــاعبــــد الق ــــة فــــي تموی الاقتصــــاد المــــالي والمصــــرفي، (السیاســــات الحدیث

  .2001السكن)، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 
ـــول، دار الشـــرق للنشـــر  -29 ـــد الحمیـــد وادي عطیـــة، الاقتصـــادیات النامیـــة، أزمـــات وحل عب

  . 2001والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
ـــد العـــال حمـــاد، إ -30 ـــة، طـــارق عب ـــدار الجامعی دارة المخـــاطر، (أفـــراد، شـــركات، بنـــوك)، ال

  .2003مصر، 
هشـام فضــلي، الاســتثمار الجمـاعي فــي الحقــوق الآجلـة، التوریــق، دار الفكــر الجــامعي،  -31

  . 2004الإسكندریة، 
دربــال عبــد الــرزاق، الــوجیز فــي أحكــام الالتــزام فــي قــانون المــدني الجزائــري، دار العلــوم  -32

  . 2004زیع، الجزائر، للنشر والتو 
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لعشب المحفوظ، الوجیز في القانون المصـرفي الجزائـري، دیـوان المطبوعـات الجزائریـة،  -33
  . 2004الجزائر، 

ـــد التمویـــل باســـتخدام الحقـــوق  -34 أحمـــد عبـــد الـــرحمن الملحـــم، محمـــود أحمـــد الكنـــدي، عق
  . 2004التجاریة وعملیات التوریق، لجنة تألیف والتعریب والنشر، الكویت، 

مروان عطوان، الأسواق النقدیة والمالیة، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والقرض،  -35
  . 2005، الطبعة الثالثة، دیون المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، 2الجزء 

ــدا ترمضــان أبــو الســعود، التأمینــا -36 ، رالجامعیــة الجدیــدة، مصــ رالشخصــیة والعینیــة، ال
2005.  

واء محمــد صــالح قاسـم، إدارة الأزمــات والكــوارث، دار الجامعیـة الجدیــدة، الإســكندریة، لـ -37
  . 2006الطبعة الأولى، 

ــد الفتــاح إســماعیل، نهــال فریــد مصــطفى، الأســواق والمؤسســات المالیــة، دار الفكــر  -38 عب
  . 2007الجامعي، الإسكندریة، 

الأوراق المالیــة (دراســة مقارنــة)،  محمــد فــاروق عبــد الرســول، الحمایــة الجنائیــة لبورصــة -39
  2007دار الجامعة الجدیدة الإسكندریة، 

بلغرور بن علي، محمدي الطیب أمحمد، دلیلك في الاقتصاد: النقـدي، البنكـي، الـدولي  -40
  . 2008الأسواق المالیة، المالیة العامة، دار الخلدونیة، الجزائر، سنة، 

دارة  -41 الخطـــر، تطبیقـــات علـــى التأمینـــات العامـــة، دار محمـــد رفیـــق المصـــري، التـــأمین وإ
  . 2008زهران، عمان، الأردن، 

أحمــد فــاروق وشــاحي، عملیــة التوریــق بـــین النظریــة والتطبیــق، دراســة لأحكــام القـــانون  -42
  . 2008المصري والقوانین المقارنة، دار النهضة العربیة، القاهرة، 
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رات الحلبـــي الحقوقیـــة، لبنـــان، الطبعـــة عبـــد اللطیـــف حمـــدان، التأمینـــات العینیـــة، منشـــو  -43
  .2009الأولى، 

محمد أحمد غانم التوریق( الماهیة، المزایا، الإجراءات، العناصر، التوریـق فـي الشـریعة  -44
ـــة، المكتـــب الجـــامعي الحـــدیث، الإســـكندریة،  ـــدول العربی ـــى بعـــض ال ـــه عل الإســـلامیة وتطبیقات

2009 .  
یق المصــرفي، دار أســامة للنشــر، عمــان، الأردن، ســامر جلــدة، البنــوك التجاریــة والتســو  -45

2009 .  
أشرف محمد دوایه، الأزمة المالیة العالمیة، رؤیة إسلامیة، دار السلام للطباعة والنشـر  -46

  . 2009والتوزیع والترجمة، القاهرة، طبعة أولى، 
لإسـكندریة، فرید النجار، الاستثمار والتمویل الرهنـي العقـاري، الـدار الجامعیـة، مصـر، ا -47

  . 2009طبعة 
إبـــراهیم بـــن حبیـــب كـــروان الســـعدي، قـــراءة فـــي الأزمـــة المالیـــة المعاصـــرة، دار جرجیـــر  -48

  . 2009الأردن، عمان، الطبعة الثانیة، 
العوامســــي مصــــطفى وآخــــرون، الأزمــــة الاقتصــــادیة العالمیــــة وتــــداعیاتها علــــى الشــــرق  -49

  . 2009ردن، عمان، الطبعة الأولى، الأوسط، دار جلیس الزمان للنشر والتوزیع، الأ
طــارق عبــد العــال حمــاد، حكومــة الشــركات والأزمــة المالیــة العالمیــة، الــدار الجامعیــة،  -50

  . 2009الإسكندریة، سنة 
الخضـــیري محســـن محمـــد، الإعصـــار التمـــویلي، نظـــرة متكاملـــة إلـــى الأزمـــة التمویلیـــة  -51

تــراك للطباعــة والنشــر والتوزیــع، القــاهرة، العالمیــة، مــن حیــث المظــاهر والأســباب والعــلاج، إ
2009 .  
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محمــود محمــد حنفــي محمــود، الأحكــام المتعلقــة بــالتورق فــي المصــارف الإســلامیة، دار  -52
  . 2010الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، 

ســــمیح مســــعود، الأزمــــة المالیــــة العالمیــــة نهابــــة اللیبرالیــــة المتوحشــــة، المركــــز الكنــــدي  -53
ق الأوسط، مونتریال كندا، دار الشـروق للنشـر والتوزیـع، الأردن، عمـان، الطبعـة لدراسات الشر 

  . 2010الأولى، 
أحمـــد محمــــد لطفــــي أحمــــد، التــــورق وتطبیقاتــــه فــــي المصــــارف الإســــلامیة، دار الفكــــر  -54

  2013والقانون، المنصورة، الطبعة الأولى، 
  الرسائل والمذكرات الجامعیة ثانیا:

  الرسائل الجامعیة: -أ
دراق محمــد، بورصــة القــیم المتداولــة وتمویــل التنمیــة، أطروحــة دكتــوراه، تخصــص العلــوم  -1

  . 1999الاقتصادیة، جامعة الجزائر، سنة 
شـامي لینــدة، الائتمـان المصــرفي، رسـالة لنیــل شـهادة دكتــوراه فـي القــانون، كلیـة الحقــوق،  -2

  . 2001جامعة الجزائر، 
غرب، دراسـة مقارنـة، أطروحـة لنیـل الـدكتوراه فـي القـانون محمد سقیم، السوق المالیـة بـالم -3

العــام، شـــعبة العلـــوم السیاســـیة، المالیـــة العامـــة، جامعــة الحســـن الثـــاني، كلیـــة الحقـــوق، الـــدار 
  . 2004-2003البیضاء، 

أطروحة لنیل الدكتوراه فـي  (مقاربة قانونیة ومالیة)، تسنید الدیون الرهنیة سفیان، شأدریو  -4
 كلیــــة العلـــوم القانونیــــة و جامعــــة محمـــد الأول، المغربـــي، لقـــانون الأعمــــا اص،القـــانون الخــــ
  .2005، 2004 المغرب، وجدة، الاجتماعیة، الاقتصادیة و
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"تطـــور إســـتراتجیة للتمویـــل الإســـكاني لتلبیـــة الاحتیاجـــات  ســـلطان ســـلم حمـــد االله الـــدعي، -5
 تخصـــص التمویـــل، تـــوراه،أطروحـــة دك " ، الســـكنیة وتطـــویر أداء قطـــاع الإســـكان فـــي الأردن

  .2005 جامعة الأردن،
محمد سعید الراضي، مفهوم القیم المنقولـة فـي التشـریع المغربـي، أطروحـة لنیـل الـدكتوراه  -6

  . 2007-2006في الحقوق، قانون الأعمال، الرباط، 
ــــدروس  -7 هبــــة محمــــود طنطــــاوي البــــاز، الأزمــــة المالیــــة المعاصــــرة، الأســــباب والعــــلاج، ال

، دراســـة مقارنـــة، أطروحـــة دكتـــوراه، قســـم الاقتصـــاد، جامعـــة عـــین شـــمس، مصـــر، المســـتفادة
2008 .  

بوثینـة علــى نـور الــدین، التنظـیم القــانوني لتوریـق الحقــوق المالیـة، (دراســة تحلیلیـة مقارنــة  -8
بـین القــوانین الوضــعیة)، بحـث مقــدم لنیــل درجـة الــدكتوراه فــي الحقـوق، كلیــة الحقــوق، جامعــة 

  . 2012القاهرة، 
ســـقلاب فریـــدة، التوریـــق المصـــرفي، كآلیـــة لضـــمان القـــروض المصـــرفیة، أطروحـــة لنیـــل  -9

شـــهادة دكتـــوراه فـــي العلـــوم، تخصـــص قـــانون، جامعـــة مولـــود معمـــري، كلیـــة الحقـــوق والعلـــوم 
  . 2017 -2016السیاسیة، تیزي وزو، السنة الجامعیة، 

یع الجزائـري، أطروحـة مقدمـة زوبیر براحلیة، القرض العقاري والـرهن الرسـمي فـي التشـر  -10
  2017 -2016لنیل شهادة الدكتوراه، في العلوم القانونیة، فرع قانون عقاري، باتنة، الجزائر، 

  امعیة:جالمذكرات ال -ب
فتیحــة بكطــاش، "الأزمــة المالیــة الآســیویة، أســبابها، انعكاســاتها ومعالجتهــا، مــذكرة مقدمــة  -1

  . 1999-1998الیة جامعة الجزائر، موسم لنیل متطلبات الماجستیر، تخصص نقود وم
مــذكرة تـدخل ضــمن متطلبــات نیــل  البنكیـة قصــیرة الأجــل، القــروض یریتســ مـورقي أمــال، -2

  .2002-2001 ،جامعة الجزائر یر،یكلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التس شهادة الماجستیر،
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لماجسـتیر فـي القـانون، طالي لطیفة، الزواوي فریدة، القرض العقاري، بحـث لنیـل شـهادة ا -3
  .2002 – 2001فرع العقود، والمسؤولیة، جامعة الجزائر، كلیة الحقوق، 

حالـة  الفـاعلون والتكـالیف، لیـات،الآ انتـاج السـكن فـي ظـل اقتصـاد السـوق، نوال زیتـوني، -4
  .2003 جامعة قسنطینة، مذكرة ماجستیر تخصص التهیئة العمرانیة، جنوب غرب قسنطینة،

ایزة تمویــل الترقیــة العقاریــة فــي مجــال الســكن، مــذكرة لنیــل شــهادة الماجســتیر، رحمــاني فــ -5
  . 2005 – 2003تخصص إدارة مالیة، كلیة الحقوق بن عكنون، جامعة الجزائر، 

الطروانة علاء الدین عوض، " تطـویر نظـام إنـذار مبكـر لتوقـع الأزمـات الاقتصـادیة فـي  -6
دة الماجســتیر فـي الاقتصــاد، كلیـة الدراســات العلیــا، الأردن، رسـالة مقدمــة لنیـل متطلبــات شـها

  . 2004الجامعة الأردنیة، الأردن،
دراسة حالـة الصـندوق " ، "تقییم مساهمة البنوك التجاریة في تمویل السكن ابتسام طوبال، -7

مــذكرة لنیــل شـــهادة الماجســتیر فــي العلـــوم  ،"CNEP-Banque" الــوطني للتــوفیر والاحتیـــاط
  .2005قسنطینة ، عة منتوري،جام الاقتصادیة،

دراســــة  أثـــر إعــــادة التمویـــل الرهنــــي علـــى تحســــین أداء الائتمـــان البنكــــي، طالـــب عمــــر، -8
  .2006 ،جامعة بسكرة كلیة العلوم الاقتصادیة، رسالة ماجستیر، )،SRHحاله(

بولعسل شمس الدین، العولمة المالیة وانعكاساتها علـى اقتصـادیات الـدول النامیـة، دراسـة  -9
الة الدول العربیة، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، تخصـص تحلیـل اقتصـادي، جامعـة ح

  . 2007 -2006الجزائري، السنة الجامعیة 
مـذكرة لنیـل  وجهة لتمویل قطـاع السـكن فـي الجزائـر،مالقروض البنكیة ال مكدال سعدیة، -10

تیـزي  امعـة مولـود معمـري،ج كلیـة الحقـوق، شهادة الماجسـتیر فـي القـانون فـرع قـانون أعمـال،
  .2007 وزو،
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علـي أبـو كمـال میرفـت، الإدارة الحدیثـة لمخــاطر الائتمـان فـي المصـارف وفقـا للمعــاییر  -11
"، مــذكرة مقدمــة للحصــول علــى شــهادة الماجســتیر فــي إدارة الأعمــال، كلیـــة 2الدولیــة "بــازل 

  . 2007التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 
ة، عولمــة النظــام المــالي الـدولي وانعكاســاته علــى النظــام المــالي الجزائــري، عـزوز عائشــ -12

مـــذكرة لنیــــل شــــهادة الماجســـتیر، تخصــــص نقــــود ومالیــــة، جامعـــة الجزائــــر، الســــنة الجامعیــــة 
2006-2007-  

عمار بوطكوك، دور التوریق في نشاط البنك، حالة بنـك التنمیـة المحلیـة، مـذكرة مقدمـة  -13
ــوم الاقتصــادیة وعلــوم التســییر، قســنطینة، الســنة الجامعیــة لنیــل الماجســتیر فــي  -2007العل

2008 .  
زینــب جوجــو، تطــورات الأزمــة المالیــة العالمیــة الراهنــة وانعكاســاتها علــى النظــام المــالي  -14

الدولي، مذكرة لنیل متطلبات شهادة الماجستیر، تخصص نقـود ومالیـة، جامعـة دالـي إبـراهیم، 
  . 2008الجزائر، سنة 

جامعـة  مذكرة لنیل شهادة الماجسـتیر فـي الحقـوق،،  "التمویل العقاري" عرعار الیاقوت، -15
  .2009-2008 الجزائر،

تخصـــص  مــذكرة ماجســتیر، ، "السیاســة الســكنیة فــي الجزائــر" صــلاح الــدین عمــراوي، -16
  . 2009 ،جامعة باتنة دیمغرافیا،

ا علـى الأزمـة المالیـة العالمیـة"، رسـالة عبد الغاني بن علي، " أزمة الرهن العقاري وأثرهـ -17
ـــي إبـــراهیم، الســـنة  مقدمـــة لنیـــل شـــهادة الماجســـتیر، تخصـــص تحلیـــل اقتصـــادي، جامعـــة دال

  . 2010 -2009الجامعیة 
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بنــك الترقیــة فــي  - "الصــندوق الــوطني للتــوفیر والاحتیــاط یلــس مباركــة المولــودة كبــاب، -18
جامعـة  بـن عكنـون، كلیـة الحقـوق، فـي القـانون، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر ، مجال السكن"

  .2012-2011 ،الجزائر
مـذكرة  الالیات القانونیة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة فـي الجزائـر، سفیان زغیدي، -19

ـــوق، ـــي الحق ـــات شـــهادة الماجســـتیر ف ـــانون أعمـــال، لنیـــل متطلب ـــر، فـــرع ق ـــة  جامعـــة الجزائ كلی
  .2013-2012 ،الحقوق

نمذجـــة قیاســـیة للقـــروض العقاریـــة بفرنســـا، دراســـة قیاســـیة تحلیلیـــة للفتـــرة علـــي عـــدوان،  -20
ــوم تجاریــة، تقنیــات كمیــة للتســییر، الســنة 1990،2011 ، مــذكرة لنیــل شــهادة الماجســتیر، عل

  . 2012،2013الجامعیة 
 دور البنوك و المؤسسـات المالیـة فـي تمویـل قطـاع السـكن فـي الجزائـر، عیسى بوراوي، -21

مذكرة مقدمة لنیـل شـهادة الماجسـتیر فـي ، )SRHؤسسة إعادة التمویل الرهني (دراسة حالة م
كلیـة العلـوم الاقتصـادیة والتجاریـة  جامعة باتنة، تخصص اقتصاد التنمیة، العلوم الاقتصادیة،

  .2014-2013 ،وعلوم التسییر
ـــة العالمیـــة أمحمـــد الشـــانع، -22 ـــق فـــي ظهـــور الأزمـــة المالی ـــر عملیـــات التوری -2002( "أث

كلیـة العلـوم الاقتصـادیة  تخصص نقود مالیـة وبنـوك، مذكرة انیل شهادة الماجستیر، ،)2009
  .2014، 2013، لیجي الأغواطثجامعة عمار  والتجاریة وعلوم التسییر،

مصطفاوي سمیرة، البنوك فـي مواجهـة آلیـة التوریـق، مـذكرة لنیـل شـهادة الماجسـتیر فـي  -23
عمال، جامعة مولـود معمـري، كلیـة الحقـوق والعلـوم السیاسـیة، القانون، فرع القانون الدولي للأ

  .2017-2016مدرسة الدكتوراه للقانون والعلوم السیاسیة، تیزي وزو، السنة الجامعیة، 
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  النصوص القانونیة:ثالثا: 
  النصوص القانونیة الجزائریة-1
  النصوص التشریعیة-أ

بتأســــیس الصـــندوق الــــوطني یتعلـــق  ،1964أوت  10مـــؤرخ فــــي  277-64قـــانون رقــــم  -1
  .1964أوت  25صادر بتاریخ  ،26عدد ، ج.ر.ج، للتوفیر والاحتیاط

ــــم  -2 ــــي  178-66الأمــــر رق ــــك الــــوطني  ،1966جــــوان  13مــــؤرخ ف یتضــــمن احــــداث البن
  .1966جوان  14صادر بتاریخ  51عدد  ،ج. ر. ج الجزائري وتحدید قانونه الأساسي،

یتضــمن احــداث القــرض الشــعبي  ،1966یســمبر د 29المــؤرخ فــي  366-66الأمــر رقــم  -3
  .1966دیسمبر  30الصادر بتاریخ  110،عدد ج . ر. ج الجزائري،

یتضـــــمن احـــــداث البنـــــك الخـــــارجي  ،1967 اكتـــــوبر 1مـــــؤرخ فـــــي  204-67أمـــــر رقـــــم  -4
  .1967أكتوبر  6صادر بتاریخ ، 82 عدد، ج. ر. ج ،الجزائري

یتعلــــق بالقــــانون الاساســــي للقــــرض  ،1967مــــاي  11المــــؤرخ فــــي  78-67الأمــــر رقــــم  -5
  . 1967ماي  16صادر بتاریخ ، 40عدد ،  ج. ر. ج، الشعبي الجزائري

ــــي  58 -75الأمــــر  -6 ــــري، 1975ســــبتمبر  26مــــؤرخ ف ــــانون المــــدني الجزائ ، یتضــــمن الق
  معدل ومتمم 1975سبتمبر  30، صادر في 38الجریدة الرسمیة الجزائریة، العدد 

والمتضـــمن اعـــداد مســـح الاراضـــي العـــام  1975نـــوفمبر  12 المـــؤرخ فـــي 74-75الأمـــر -7
  .1975سنة  42،عدد ج . ر. ج وتأسیس السجل العقاري،

، المتعلـق بالتعاونیــات العقاریـة، الجریــدة 1976أكتـوبر  23المـؤرخ فــي  92 – 76الأمـر  -8
  12الرسمیة الجزائریة، عدد 



  قائمة المراجع

278  
 

السـجل التجـاري، ج. ر.  ، یتعلـق بتأسـیس 1976مـارس  25المؤرخ في  63-76الامر  -9
 -93، المعــدل والمــتمم بالمرســوم التنفیــذي، 1976أفریــل  13، صــادر بتــاریخ 30ج، العــدد 

  .1993ماي  30، صادر بتاریخ 34، ج. ر. ج، عدد 1993ماي  19المؤرخ في  123
المــؤرخ  59-75یعــدل ویـتمم الأمـر  ،1988ینـایر  12المــؤرخ فـي  04-88قـانون رقـم  -10
  والمتضمن القانون التجاري ویحدده قواعد الخاصة. ،1975 سبتمبر 26في 
 عدد ،ج. ر. ج یتعلق بالنقد والقرض، ،1990أفریل  14مؤرخ في  10-90قانون رقم  -11
-08-26المؤرخ في  11-03ملغي بمقتضى الأمر رقم  ،1990فریل أ 18صادر في  ،16

2003.  
  نون الاملاك الوطنیة.المتضمن قا 01/12/1990المؤرخ في  30-90القانون  -12
 ، ج. ر. ج ،المتعلـــق بالتأمینـــات، 1995جـــانفي  15المـــؤرخ فــي  07-95م الامــر رقـــ -13

  .13عدد  ،ج. ر. ج ،2006فبرایر  1ؤرخ في مال 04-06المعدل والمتمم بالقانون  13عدد 
المتعلـق بهیئـات التوظیـف الجمـاعي  ،1996ینـایر  10الممضي فـي  08-96امر رقم  -14

  .1996ینایر  14مؤرخة في  03عدد  ،ج. ر. ج لمنقولة،للقیم ا
المتضـــمن قـــانون المالیـــة لســـنة  2002دیســـمبر  24المـــؤرخ فـــي  11-02القـــانون رقـــم  -15

  .86عدد ،  ج. ر. ج ،2003
-93یعــدل ویـتمم المرسـوم التشـریعي رقــم  ،17/02/2003المـؤرخ فـي  04-03قـانون  -16
 11عــــدد  ، ج. ر. ج رصــــة القــــیم المنقولــــة،والمتعلــــق ببو  1993-05-23المــــؤرخ فــــي  10

  .2003-02-19الصادر في 
عدد ،  ج. ر. ج، یتعلق بالنقد والقرض ،2003-08-26المؤرخ في  11-03امر رقم  -17
  معدل ومتمم. 2003-08-27صادر في  ،52
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المتضــمن قــانون المالیــة لســـنة  ،2005دیســمبر  31المــؤرخ فــي  16-05القــانون رقــم  -18
  .85عدد ،  ج. ر. ج ،2006

 ج. ر. ج یتضمن توریق القروض الرهنیة، ،2006-02-20مؤرخ في  05-06قانون  -19
  .2006-03-12صادر في  ،15عدد ،

یتضمن قـانون الاجـراءات المدنیـة و  ،2008فبرایر  25المؤرخ في  09-08قانون رقم  -20
  .2008فریل أ 23مؤرخة  في  21عدد  ،ج. ر. ج ،الاداریة

عــدد  ،ج. ر. ج یتعلــق بالنقــد والقــرض، 2010-08-26مــؤرخ فــي  04-10امــر رقــم  -21
ـــي  50 ـــي  11-03یعـــدل ویـــتمم الأمـــر  01/09/2010صـــادرة ف  2003-08-26المـــؤرخ ف

  .2003-08-27صادر في  52عدد  ،ج. ر. ج یتعلق بالنقد والقرض،
  النصوص التنظیمیة: -ب
ق بتأســـــیس الســـــجل ، یتعلـــــ1976مـــــارس  25المـــــؤرخ فـــــي  63-76المرســـــوم التنفیـــــذي  -1

، المعـدل والمـتمم بالمرسـوم 1976أفریـل  13، صـادر بتـاریخ 30التجاري، ج. ر. ج ، العدد 
 30، صــادر بتــاریخ 34، ج. ر. ج، عــدد 1993مــاي  19المــؤرخ فــي  123 -93التنفیــذي 

  . 1993ماي 
، یتضـمن إنشـاء بنـك التنمیـة 1985أفریـل  30مؤرخ في  85- 85المرسوم التنفیذي رقم  -2

  .1985ماي  01الصادر بتاریخ  19، عدد ج. ر. ج المحلیة وتحدید قانونها الأساسي،
، 1991مـــاي  12شـــوال الموافـــق لــــــ  27، المـــؤرخ فـــي 144-91المرســـوم التنفیـــذي رقـــم  -3

نشــاء الصــندوق  ــه وإ ــة الصــندوق الــوطني للتــوفیر والاحتیــاط وأیلولــة أموال یتضــمن إعــادة هیكل
، المعـــدل والمــــتمم 1991مــــاي  29، الصـــادر بتـــاریخ 25دد ، عــــج. ر. جالـــوطني للســـكن، 

، المتضــمن القــانون الأساســي 1994مــاي  18المــؤرخ فــي  111-94بالمرســوم التنفیــذي رقــم 
  .32، عدد ج. ر. جالخاص للصندوق الوطني للسكن، 
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. جالمتعلق بالنشـاط العقـاري،  1993جانفي  03مؤرخ في  03-93مرسوم تشریعي رقم  -4
  .1993مارس  03الصادر بتاریخ  14، عدد ج. ر
، یتضـمن قـانون المالیـة لسـنة 1993جـانفي  19مـؤرخ فـي  01-93مرسوم تشـریعي رقـم  -5

  .1993فیفري  09صادر بتاریخ  14، عدد ج. ر. ج، 1993
ـــق ببورصـــة القـــیم 1993مـــایو  23الصـــادر فـــي  10-93مرســـوم تشـــریعي رقـــم  -6 ، المتعل

-96، المعدل والمـتمم بـالأمر رقـم 1993مایو  23في  مؤرخة 34، عدد ج. ر. جالمنقولة، 
ــة، 1996ینــایر  10الممضــي فــي  10  03، عــدد ج. ر. ج، والمتعلــق ببورصــة القــیم المنقول

  .1996ینایر  14مؤرخة في 
المتضمن القانون الأساسـي  1994ماي  18المؤرخ في  111-94المرسوم التنفیذي رقم  -7

  .32، عدد ج. ر. جالخاص للصندوق الوطني للسكن، 
المتعلـق بإعــداد قائمــة التــأمین  1995-10-30المــؤرخ فــي  338-95المرسـوم التنفیــذي  -8

  وحصرها.
، المتعلــق بتخفــیض نســبة 1995أكتــوبر  7المــؤرخ فــي  308-95المرســوم التنفیــذي رقــم  -9

ــاء أو شــراء مســكن، ج. ر. ج، ــدة القــروض التــي تقتــرض لتمویــل البن ، المؤرخــة 59عــدد  فائ
  1995أكتوبر  11بتاریخ 

، یتعلـق بإنشـاء صـندوق 1997نـوفمبر  03مـؤرخ فـي  406-97المرسوم التنفیذي رقم  -10
  .1997صادر بتاریخ  73، عدد ج. ر. جالضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة، 

ـــذي  -11 ـــي  132-06المرســـوم التنفی ـــا 03/04/2006المـــؤرخ ف ـــق ب ـــانوني ، المتعل لرهن الق
  المؤسس لصالح البنوك والمؤسسات المالیة والمؤسسات الأخرى.
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، یحدد مستویات و كیفیات منح 2010-03-10المؤرخ في  87-10المرسوم التنفیذي  -12
تخفــیض نســبة الفائــدة التــي تمنحهــا البنــوك والمؤسســات المالیــة لاقتنــاء ســكن جمــاعي، وبنــاء 

  .2010، 17، عدد ج. ر. جسكن ریفي، 
نــوفمبر یحــدد كیفیــات تطبیــق المرســوم التنفیــذي  15القــرار الــوزاري المشــترك مــؤرخ فــي  -13
فـي مجـال الـدعم  CNL، الذي یحـدد قواعـد تـدخل 1994أكتوبر  4مؤرخ في  308-94رقم 

  .2000مارس  11، صادر بتاریخ 6، العدد ج. ر. جالمالي للأسر، 
  الأنظمة -جـ 
، المحــدد للقواعــد الحذریــة فــي تســییر 1991-08-14 المــؤرخ فــي 09-90النظــام رقــم  -1

  البنوك والمؤسسات المالیة.
الــذي یحــدد قواعــد الحــذر فــي تســییر  1991أوت  14المــؤرخ بتــاریخ 09-11النظـام رقــم  -2

أبریــــل  20المـــؤرخ فـــي  04-95البنـــوك والمؤسســـات المالیـــة، المعــــدل والمـــتمم بالنظـــام رقــــم 
 01-14، الملغــى بالنظــام رقــم 1995جویلیــة  23فــي المــؤرخ  39، ج. ر. ج، العــدد 1995

یتضـمن المـلاءة المطبقـة علـى البنـوك والمؤسسـات المالیـة، ج.  2014فبرایـر  16المؤرخ في 
  2014سبتمبر  25المؤرخة في  56ر. ج، عدد 

یتضــــمن تنظــــیم مركزیــــة المخــــاطر  1992مــــارس  22مــــؤرخ فــــي  01-92النظــــام رقــــم  -3
 01-12، ملغى بمقتضى النظام 1993-02-07در بتاریخ ، صا08وعملها، ج.ر.ج، عدد 

، المتضــمن تنظــیم مركزیــة المؤسســات والأســر وعملهــا، ج.ر.ج، 20/02/2012المــؤرخ فــي 
  .2012-06-13صادر  36عدد 

، یتضــمن تنظـــیم مركزیـــة للمبـــالغ غیـــر 1992مـــارس  22مـــؤرخ فـــي  02-92نظــام رقـــم  -4
  .1993-02-07یخ صادر بتار  08المدفوعة وعملها، ج.ر.ج، عدد 
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، یتعلق بالوقایة ومحاربـة إصـدار شـیكات 1992مارس  22مؤرخ في  03-92رقم  نظام -5
  .1993-02-07صادر بتاریخ  08بدون وفاء، ج.ر.ج، عدد 

، الـذي یحـدد القواعـد العامـة المتعلقـة بشـروط 2/6/1994المـؤرخ فـي  13-94 نظام رقم -6
  .1994-06-02المؤرخة في  72.ر.ج، عدد البنوك المطبقة على العملیات المصرفیة، ج

، یتضــمن مركزیـة المیزانیــات وتســییرها، 1996 -07-03، مـؤرخ فــي 07-96نظـام رقــم  -7
  .1996-10-27، صادر في 64ج.ر.ج، عدد 

ـــــة للبنـــــوك  2002-11-14المـــــؤرخ فـــــي  03-02نظـــــام رقـــــم  -8 یتضـــــمن المراقبـــــة الداخلی
  .2003-03-18صادر في  84والمؤسسات المالیة، ج.ر.ج، عدد 

، المتعلــــق بمســــك الحســــابات وحفــــظ 2002-11-14المــــؤرخ فــــي  03-02نظــــام رقــــم  -9
  السندات، لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها.

، یتضمن أمن أنظمـة الـدفع، ج.ر.ج، 2005دیسمبر  15مؤرخ في  07-05نظام رقم  -10
  .2006جوان  04، الصادر بتاریخ 37عدد 

یتعلــــق بعملیــــات اعــــادة الخصــــم  2000-02-13ؤرخ فــــي مــــ 01-2000نظــــام رقــــم  -11
-03-12، مــؤرخ فــي 12والقــروض الممنوحــة للبنــوك و المؤسســات المالیــة، ج.ر.ج، عــدد 

، 37، ج. ر. ج، عــــدد 2015-02-19المــــؤرخ فــــي  01-15، ملغــــى بالنظــــام رقــــم 2000
عادة خصـم السـن 08/07/2015صادر في  دات المتعلق بعملیات خصم السندات العمومیة وإ

  الخاصة، والتقنیات والقروض للبنوك والمؤسسات المالیة.
الــذي یتضــمن تعریــف وقیــاس وتســییر  2011-05-24المــؤرخ فــي  04-11نظـام رقــم  -12

  .2011أكتوبر  02، المؤرخة في 54ورقابة خطر السیولة، ج. ر. ج، عدد 
والمؤسســات  ، یتعلــق بالرقابــة الداخلیــة للبنــوك11-28المــؤرخ فــي  08-11نظــام رقــم  -13

  .2011أكتوبر  2الصادر بتاریخ  47المالیة، ج. ر. ج، عدد 
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، المحـــدد للقواعـــد العامـــة المتعلقـــة 2020مــارس  15المـــؤرخ فـــي  -01-20نظــام رقـــم  -14
المــؤرخ  01-13بالشـروط البنكیــة المطبقـة علــى العملیــات المصـرفیة، الــذي ألغــى النظـام رقــم 

امة المتعلقة بالشروط البنكیة المطبقـة علـى العملیـات المحدد للقواعد الع 2013أبریل  08في 
  المصرفیة.

التــي تشــرح كیفیــات عمــل نظــام رقــم  1994 -11 -29المؤرخــة فــي  74-94التعلیمــة  -15
المحدد للقواعد الحذریة في تسییر البنوك والمؤسسـات  1991-08- 14المؤرخ في  91-09

  المالیة.
، یتضمن اعتماد مؤسسة مالیـة، ج. ر. 1998أفریل  06مؤرخ في  01-98مقرر رقم  -16

  1998، 27ج، عدد 
  النصوص القانونیة المغربیة: -2
المتعلــــق بـــالقرض العقــــاري والقــــرض الخـــاص بالبنــــاء والقــــرض  552 -67مرســـوم رقــــم  -1

  .1937، الصادر في ج. ر. م، عدد 1968دجنبر  17الفندقي، المؤرخ في 
 21، متعلــق ببورصــة القــیم الصــادر فـــي 1-93-211ظهیــر شــریف بمثابــة قــانون رقـــم  -2

  المتمم بــــــــــــ : 1993أكتوبر  06في  4223، الجریدة الرسمیة المغربیة، عدد 1993سبتمبر 
الجریـدة الرسـمیة المغربیـة،  1997جـانفي  09صـادر فـي  1- 96-245ظهیر شریف رقـم -

  .1997جانفي  16في  4448عدد 
، الجریدة الرسمیة المغربیة، عدد 2000بتمبر س 1، صادر في 265-00-1ظهیر شریف  -

  .2000سبتمبر  07في  4828
 21یتعلق بمجلس القیم المنقولة صادر في  1-93-212ظهیر شریف بمثابة قانون رقم  -3

  .1993أكتوبر  6في  4223الجریدة الرسمیة المغربیة، عدد  ،1993سبتمبر 
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یئات التوظیـف الجمـاعي فـي القـیم یتعلق به 1-93-213ظهیر شریف بمثابة قانون رقم  -4
ــة، صــادر فــي  ــدة الرســمیة المغربیــة، 1993ســبتمبر  21المنقول أكتــوبر  6فــي  4223، الجری

1993.  
ــــر شــــریف  -5 ــــي  1-96-246ظهی ــــذ القــــانون 1997جــــانفي  9الصــــادر ف  35-96، بتنفی

الجریــدة  المتعلــق بإحــداث ودیــع مركــزي وتأســیس نظــام عــام لقیــد بعــض القــیم فــي الحســاب،
  .1997جانفي  16بتاریخ  4448الرسمیة المغربیة، عدد 

، الجریـدة الرسـمیة المغربیـة، 2004أبریـل  21صـادر فـي  1-04-18ظهیر شریف رقـم  -6
  .2004أبریل  26في  5207عدد 

 41-05بتنفیـذ القـانون رقـم  2006فبرایـر  14صادر فـي  1-06-13ظهیر شریف رقم  -7
 16فــي  5404جازفــة، الجریــدة الرســمیة المغربیــة عــدد المتعلــق بهیئــات توظیــف الأمــوال بالم

  . 2006مارس 
 33-06، بتنفیذ القانون رقم 2008أكتوبر  20صادر في  1-08-98ظهیر شریف رقم  -8

المتعلـــق  38-94المعـــدل والمـــتمم للقـــانون  10-98المتعلـــق بتســـنید الـــدیون الناســـخ للقـــانون 
نـوفمبر  20فـي  5684الرسمیة المغربیة، عـدد ببعض سندات الدیون القابلة للتداول، الجریدة 

2008.  
 43-13، بتنفیذ القانون رقم 2013مارس  13صادر في  1-13-21ظهیر شریف رقم  -9

 11، فــي 6142المتعلــق بالهیئــة المغربیــة لســوق الرســامیل، الجریــدة الرســمیة المغربیــة، عــدد 
  . 2013أبریل 

 25الموافق لـــ  1420ى الأولى جماد 13صادر في  1-99-1993ظهیر شریف رقم  -10
  . 1999سبتمبر  16الصادر في  10-98، بتنفیذ القانون 1999غشت 
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)، 2008أكتــوبر  20(1424شــوال  20الصــادر فــي  01-08-95ظهیــر شــریف رقــم  -11
  المتعلق ببعض السندات القابلة للتداول. 33-06بتنفیذ القانون رقم 

  رابعا: المقالات والمنشورات:
مزیــود، "الســوق المــالي العقــاري ودره فــي إرســاء نظــام لتمویــل الســكن" ، الملتقــى إبــراهیم  -1

-24الدولي حول: أزمة قطاع السكن في الدول العربیة واقع وآفاق، جامعة المدیـة، الجزائـر، 
  .2012ماي  25

رزیق كمال، بوكابوس مـریم، "دور البنـوك فـي دعـم تمویـل القطـاع السـكني فـي الجزائـر"،  -2
ــدول العربیــة واقــع وآفــاق" ، جامعــة المدیــة، الملتقــى  الــدولي حــول " أزمــة قطــاع الســكن فــي ال

  . 2012ماي  25-24الجزائر، یومي 
رشــید ســالمي،" مضــامین السیاســات الســكنیة فــي الجزائــر" ، الملتقــى الــدولي حــول: أزمــة  -3

ــدول العربیــة واقــع وآفــاق، جامعــة المدیــة، الجزائــر، یــومي  مــاي  25-24قطــاع الســكن فــي ال
2012.  

دارة المخـاطر،  -4 إبراهیم الكراشة، أطر سیاسیة ومعاصـرة فـي الرقابـة علـى أعمـال البنـوك وإ
  . 2006معهد السیاسات الاقتصادیة (صندوق النقد العربي)، أبو ظبي، مارس، 

ــة  -5 ریحــان الشــریف، حمــداوي الطــاوس، بورصــة الجزائــر، رهونــات وتحــدیات التنمیــة، مجل
، عنابــة، جامعــة بــاجي مختــار، جــوان 34م الإنســانیة والاجتماعیــة، عــدد التواصــل فــي العلــو 

2013 .  
العســري عمــر، البورصــات المغاربیــة، بــین تــأثیرات الأوضــاع الداخلیــة وتــداعیات الأزمــة  -6

العالمیـــة، بورصـــة الـــدار البیضـــاء نموذجـــا فـــي إطـــار دراســـة مقارنـــة مـــع محیطهـــا المغـــاربي، 
اریــة (القــاهرة)، مــؤتمر تــداعیات الأزمــة المالیــة العالمیــة، وأثرهــا المنظمــة العربیــة للتنمیــة الإد

  .2009أفریل  5-4على اقتصادیات الدول العربیة، جمهوریة مصر العربیة، 
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عمــر طالـــب، عبـــد الحمیــد الغـــوفي،" إعـــادة التمویــل الرهنـــي وأثـــره علــى المنظمـــة المالیـــة  -7
"، مجلــة الأكادیمیــة SRHویــل الرهنــي والمصــرفیة فــي الجزائــر، دراســة حالــة شــركة إعــادة التم

  . 2007المفتوحة في الدنمارك، العدد الثاني، 
سـقلاب فریـدة، حوالـة الحـق كآلیـة لنقــل الأصـول فـي عملیـات التوریـق المصـرفي، المجلــة  -8

، العـدد الأول، كلیـة الحقـوق والعلـوم السیاسـیة، جامعـة 05الأكادیمیة للبحث القانوني، المجلد 
  . 2012رة، بجایة، عبد الرحمان می

منـــذر قحـــف، عمـــاد بركـــات، التـــورق المصـــرفي فـــي التطبیـــق المعاصـــر، قســـم الاقتصـــاد  -9
والمصارف الإسلامیة، جامعة الیرموك، أربد، الأردن، بحـث مقـدم لمـؤتمر المؤسسـات المالیـة 
، الاســلامیة، معــالم الواقــع وآفــاق المســتقبل، الــذي أقــیم فــي جامعــة الإمــارات العربیــة المتحــدة

  .2005مایو  10 -8العین، 
ــــري" مجلــــة  -10 ــــة فــــي التشــــریع الجزائ ــــروض الرهنی بلعیســــاوي محمــــد الطــــاهر،" توریــــق الق

  . 2010، كلیة الحقوق، جامعة بجایة، 2الأكادیمیة للبحث القانوني، عدد 
، بحـوث 2محمود محي الدین،" الأبعاد الاقتصادیة والمالیة للتوریـق"، موسـوعة التوریـق  -11

دارة الموجودات والمطلوبات والرهونات العقاریة، مجلة إتحاد المصارف العربیة، في الت وریق وإ
2002 .  
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  20  ..............................................  أطراف عقد القرض العقاري الفرع الاول:
  20  .........................................................................  أولا: المقرض
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  22  .......................................................................  ثانیا: المقترض
  24  .........................................  الطبیعة القانونیة للقرض العقاري الفرع الثاني:

  24  .....................  رضأولا: الطبیعة القانونیة لعقد القرض العقاري بالنسبة لمؤسسة الق
  24  ...............................  ثانیا: الطبیعة القانونیة للقرض العقاري بالنسبة للمقترض

  27  ......................  الجوانب العملیة للقرض العقاري (الادغام والتنفیذ) المبحث الثاني:
  27  ..............................................  ابرام عقد القرض العقاري المطلب الاول:

  28  .........................................  الایجاب في عقد القرض العقاري الفرع الأول:
  28  .................................................................  أولا: محتوى الایجاب
  29  ...................................................................  ثانیا: آثار الایجاب

  30  ...........................................  القبول في عقد القرض العقاري الفرع الثاني:
  31  ................................................  أولا: صدور القبول في القرض العقاري

  31  .....................................................................  ثانیا: أجل القبول
  33  .....................................................  تنفیذ عقد القرض المطلب الثاني:

  33  ......................................  التزامات المقرض ( مؤسسة القرض) الفرع الاول:
  33  ..................................................................أولا: الالتزام بالإعلام

  34  ..................................................  ثانیا: الالتزام بنقل ملكیة مبلغ القرض
  35  ......................................................  ثالثا: الالتزام بتسلیم مبلغ القرض

  35  .......................................................  التزامات المقترض الفرع الثاني:
  36  ..................................................  أولا: الالتزام بدفع أقساط مبلغ القرض

  39  ..............................................................  ثانیا: الالتزام بدفع الفوائد
  41  .............................................  مخاطر القروض العقاریة المبحث الثالث:
  41  .......................................  مفهوم مخاطر القروض العقاریة المطلب الأول:
  41  .................................................  البنكیةتعریف المخاطر  الفرع الأول :

  41  ...................................................................  أولا: تعریف الخطر
  42  .................................................  ثانیا: المخاطر البنكیة (خطر القرض)
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  43  ..............................  اریةأنواع المخاطر الناتجة عن القروض العق الفرع الثاني:
  43  .............................................................  أولا :المخاطر الاقتصادیة

  49  ................................................................  ثانیا: الخطر القانوني:
  50  ..................................................................  ثالثا: خطر عملیاتي

  51  .......................................  النظم المصرفیة لتسیر المخاطر المطلب الثاني:
  51  ..............................  التقلیل من المخاطر عن طریق قواعد الحذر الفرع الأول:

  51  ...................................................  أولا: تحدید نسبة الملاءة لرأس المال
  52  .............................................................  ثانیا: المؤونات المصرفیة

  53  .....................................................  مركزیات بنك الجزائر الفرع الثاني
  57  ..................  هة مخاطر القروض العقاریة.الآلیات المستحدثة لمواج المطلب الثالث

  57  ................................................  رهن العقار محل التمویل:  الفرع الأول
  58  .............................................................  أولا: مفهوم الرهن العقاري

  63  ....................................................  عقاري كضمانثانیا: فعالیة الرهن ال
  67  .................  التامین كآلیة مستحدثة لمواجهة مخاطر القروض العقاریة الفرع الثاني:

  67  ..............................................  أولا: تعریف التأمین على القرض العقاري
  68  ..........................................  ثانیا: أهمیة عقد التأمین على القرض العقاري

  69  .............................................  ثالثا: مظاهر التامین على القرض العقاري
  70  .......................................................................  ملخص الفصل
  71  ..................................................  العقاریة المالیة السوق الفصل الثاني:
  72  ........................................................  السوق العقاریة المبحث الأول:
  72  ..................................................مفهوم السوق العقاریة المطلب الأول:

  72  ....................................................  تعریف السوق العقاریة الفرع الأول:
  74  .................................................  السوق العقاریة الابتدائیة الفرع الثاني:

  75  ...................................................  السوق العقاریة الثانویة ع الثالث:الفر 
  76  .............................................................  أولا: تطور السوق الثانویة



  ــفـــــــهرسالــــ

298  
 

  76  ............................................................  ثانیا: أهمیة السوق الثانویة
  78  .............................................  السوق الرهنیة في الجزائر المطلب الثاني:

  78  .................................  تطور التمویل الرهني العقاري في الجزائر الفرع الأول:
  80  .........................................  أولا: سیاسة التمویل في الجزائر في التسعینات
  81  ..........................................  ثانیا: المشاكل المطروحة في التمویل العقاري

  82  .................................  في الجزائر العقاري تشخیص حالة الرهن الفرع الثاني:
  83  ..............................................................  انونيأولا: في الجانب الق

  84  ......................................................  ثانیا: في جانب السوق الابتدائیة
  84  .............................................  ثالثا: في جانب البنوك والمؤسسات المالیة

  85  .....................................  رابعا: في جانب الادخار السكني والإعانة المسبقة
  87  ........................  الإجراءات المعتمدة لتطویر سوق القروض الرهنیة: الفرع الثالث

  87  .........................................  أولا: مشروع تطویر القرض الرهني في الجزائر
  88  ........................................................ثانیا: تطهیر العقار في الجزائر
  89  .........................  في تطویر السوق الرهنیة 2005ثالثا: دور قانون المالیة لسنة 

  90  ....   1988/  23/12السوق الرهنیة الفرنسیة قبل صدور قانون التوریق المطلب الثالث:
  90  ...............................................  :1985السوق الرهنیة قبل  الفرع الأول:
  92  ..........................................  :1985السوق الرهنیة بعد سنة  الفرع الثاني:
  93  ......................................  إنشاء صندوق أعادة التمویل الرهني الفرع الثالث:

  95  ..........................................  نشأة وتنظیم سوق رأس المال المبحث الثاني:
  95  ...............................  نشأة وتنظیم سوق رأس المال في الجزائر المطلب الأول:

  95  ..........................................................  نشأة رأس المال الفرع الأول:
  97  ..................................................  تنظیم سوق رأس المال: الفرع الثاني:

  97  ...................................  اولا: الهیئات المؤسساتیة المنظمة لسوق رأس المال:
  99  ..................................................  ثانیا: المتدخلون في سوق رأس المال

  102  ............................  س المال في المغربنشأة وتنظیم سوق رأ المطلب الثاني:
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  102  ..................................................  نشأة سوق رأس المال الفرع الأول:
  104  .................................................  تنظیم سوق رأس المال الفرع الثاني:

  104  ..................................  أولا: الهیئات المؤسساتیة المنظمة لسوق رأس المال
  108  ................................................  ثانیا: المتدخلون في سوق رأس المال

  112  .....................كنمصادر القروض السكنیة الموجهة لتمویل الس المبحث الثالث:
  112  .............  المصادر المانحة للقروض البنكیة الموجهة لتمویل السكن المطلب الأول:

  112  .....................................  اطالصندوق الوطني للتوفیر والاحتی الفرع الأول:
  112  ..........................................................................  أولا: نشأته

  113  ......................................  ثانیا: مهام الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط
  CPA  ........................................  114الفرع الثاني: القرض الشعبي الجزائري 

  114  ..........................................................................  : نشأتهأولا
  115  .................................................  ثانیا: مهام القرض الشعبي الجزائري

  BNA  ............................................  116البنك الوطني الجزائريالفرع الثالث:
  116  ..........................................................................  أولا: نشأته

  116  ...................................................  ثانیا: مهام البنك الوطني الجزائري
  BEA  .........................................  117البنك الخارجي الجزائري  الفرع الرابع:
  117  ..........................................................................  أولا: نشأته

  117  ..................................................ثانیا: مهام البنك الخارجي الجزائري
  118  ..................................................  بنك التنمیة المحلیة الفرع الخامس:

  118  ..........................................................................  أولا: نشأته
  118  ......................................................  محلیةثانیا: مهام بنك التنمیة ال

  119  ...........................................................  بنك البركة الفرع السادس:
  119  ..........................................................................  أولا: نشأته

  119  ........................................................................  ثانیا: مهامهُ 
  120  ..........  المؤسسات الداعمة لنشاط البنوك التجاریة في تمویل السكن :المطلب الثاني
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  120  ...............................................  الصندوق الوطني للسكن الفرع الأول:
  120  ..........................................................................  أولا: نشأته

  121  ........................................................................  ثانیا: مهامه
  122  .........................................  شركة ضمان القروض العقاریة الفرع الثاني:

  122  .............................................  أولا: نشأة شركة ضمان القرض العقاري
  123  ............................................  ثانیا: مهام شركة ضمان القرض العقاري

  123  ...................  صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة الفرع الثالث:
  123  .........................................................................  أولا: إنشاؤه
  124  ........................................................................  ثانیا: أهدافه

  125  ........  ثالثا: المزایا التي یوفرها صندوق الضمان والكفالة المتبادلة في الترقیة العقاریة
  126  .....................................  المصادر الخارجیة للتمویل العقاري الفرع الرابع:

  127  .....................................................................  ملخص الفصل
  الباب الثاني:

  توریق الرهونات العقاریة
  130  ..............................................الإطار القانوني للتوریق الفصل الأول:
  131  .......................................................  مفهوم التوریق المبحث الأول:
  131  ....................................................  التعریف بالتوریق المطلب الأول:

  131  ........................................................  التعریف اللغوي الفرع الأول:
  132  ........................................................  التعریف الفقهي الفرع الثاني:
  133  .............................................  التعریف التشریعي للتوریق الفرع الثالث:

  134  ................................................................  أولا: بالنسبة للتسمیة
  135  .........................................................  ثانیا: بالنسبة لمجال التوریق

  136  ...............  یق في بعض الأنظمة المقارنة و القانون الجزائريالتور  المطلب الثاني:
  136  ..................................  التوریق في الولایات المتحدة الأمریكیة الفرع الأول:
  139  ......................................................  لتوریق في فرنساا الفرع الثاني:
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  141  ....................................................  التوریق في المغرب الفرع الثالث:
  142  ....................................................  التوریق في بریطانیا الفرع الرابع:

  144  ..................................................  التوریق في الجزائر الفرع الخامس:
  146  ..................................  موقع التوریق في النشاط المصرفي المطلب الثاني:

  146  ..................................  الأساس القانوني للتوریق كآلیة تمویلیة الفرع الأول:
  146  ................................................................  أولا: أسالیب التوریق

  156  ..................................  ثانیا: نمیز التوریق عن بعض التقنیات المشابهة له
عادة الخصمثالثا: التمیی   159  .............................................  ز بین التوریق وإ

  161  ..........................................................  أهمیة التوریق الفرع الثاني:
  162  ...................................................  أولا: توفیر السیولة ونقل المخاطر

  162  ............................  على تحقیق نسبة الملاءة المصرفیة ثانیا: مساعدة البنوك
  163  ....................................................  ثالثا: رفع معدل النشاط الائتماني
  163  ....................................................  رابعا: زیادة الموارد المالیة للبنوك

  163  ............................................خامسا: تجنب البنك مشكلة عدم المطابقة
  164  ........................................................  مخاطر التوریق الفرع الثالث:

  164  ................................................  أولا: خطر التضحیة بالأصول المدرة
  164  .................................  ثانیا: خطر التقلیل من مراقبة درجة مخاطر الائتمان

  165  ............................................  ثالثا: صعوبة مراقبة تنفیذ السیاسة المالیة
  166  .............................................  رابعا: خطر الإقرار بعدم جدوى الأصول

  167  .................................  في عملیة التوریق.الأطراف الفاعلة  المبحث الثاني:
  168  ........................  الأطراف المتدخلة في عملیة التوریق(الجزائر) المطلب الأول:

  168  ........................................  باشرةالأطراف المتدخلة بصورة م الفرع الأول:
  168  ..............................................................  أولا: المؤسسة المتنازلة

  171  ........................................................  ثانیا: الهیئة المكلفة بالتوریق
  174  ................................................  ثالثا: المؤتمر المركزي على السندات
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  175  ...................................  الأطراف المتدخلة بصفة غیر مباشرة ثاني:الفرع ال
  175  .........................................................................  أولا: المدین

  176  ...................................................................  ثانیا: المستثمرین
  177  ....................................................ثالثا: وكالات التصنیف الائتماني

  179  .....................  الأطراف المتدخلة في عملیة التوریق في المغرب المطلب الثاني:
  179  ..........................................  المؤسسات الفاعلة أو المتدخلة الفرع الأول:

  179  ......................................  33-06أولا: المؤسسة المبادرة في القانون رقم 
  180  ................................................................  ثانیا: مؤسسة التدبیر
  183  ...............................................................  ثالثا: مؤسسة الإیداع

  184  ...........................  دبیر ومؤسسة الإیداعرابعا: استقلال المهام بین مؤسسة الت
  187  ............................  الأطراف الأخرى المتدخلة في عملیة التوریق الفرع الثاني:

  187  .............................................  أولا: صندوق التوظیف الجماعي للتسنید
  188  ..........................................................  ثانیا: المستثمرون المالیون
  189  ...........................................................  ثالثا: مجلس القیم المنقولة

  191  ...............................................................  ملخص الفصل الأول
  192  .............................  زمة المالیة العالمیةأثر التوریق على الأ  الفصل الثاني:
  193  .......................................  ماهیة الأزمات المالیة العالمیة المبحث الأول:
  193  ......................................  تعریف الأزمات المالیة وأنواعها المطلب الأول:

  193  .................................................  تعریف الأزمات المالیة الفرع الأول:
  195  .........................................................  أنواع الأزمات الفرع الثاني:
  195  ....................................................................  لعملةأولا: أزمة ا

  196  ..............................................................  ثانیا: الأزمة المصرفیة
  197  ................................................................  ثالثا: الأزمة الهیكلیة
  197  .................................................................  رابعا: أزمة الدیون:

دارتها المطلب الثاني:   198  ......................................  أسباب الأزمات المالیة وإ
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  198  .................................................  أسباب الأزمات المالیة الفرع الأول:
  198  ...........................................................  أولا: الأسباب الاقتصادیة

  201  ..............................................  ثانیا: الأسباب الأخرى للأزمات المالیة
  203  ..........................................................  إدارة الأزمات الفرع الثاني:

: آلیات تنبؤ صندوق النقد الدولي بالأزمات المالیة:   204  ...............................  أولاً
  206  ..........................  ثانیا: آلیات مواجهة الأزمات من قبل صندوق النقد الدولي.

  208  ...............................................بعض الأزمات المالیة المطلب الثالث:
  208  ..................................  )1933 -1929أزمة الكساد الكبیر (الفرع الأول: 

: أسباب الأزمة   208  ..................................................................  أولاً
  210  ...................................................................  ثانیا: آثار الأزمة

  210  ..............................  (الاثنین الأسود) 1987أزمة وول ستریت  الفرع الثاني:
: أسباب الأزمة المالیة    210  ...................................................  1987أولاً

  211  ............................................................  1987ثانیا: نتائج أزمة 
  212  ......................................................  الأزمة المكسیكیة الفرع الثالث:

: الأسباب التي أثرت على النظام المصرفي في المكسیك:   212  ........................  أولاً
  213  ..........................  ثانیا: أهم الإجراءات التي تم إتباعها لمعالجة أزمة المكسیك

  214  ..........................  التوریق كأحد أسباب الأزمة المالیة العالمیة المبحث الثاني:
  215  ................................  أسباب ومراحل الأزمة المالیة العالمیة المطلب الأول:

  215  ............................................  جذور الأزمة المالیة العالمیة الفرع الأول:
  215  .................  أولا": تمویل البنوك الأمریكیة عملیات الإقراض بنظام الرهن العقاري.

  216  ...................  ثانیا: التخفیض المقدم من قبل الحكومة الأمریكیة لشروط الإقراض
  217  ...من مخاطر القروض العقاریة %45ثالثا: تغطیة شركتي جیني ماي وفریدي ماك لــ 

  218  ..............  رابعا: بعض العوامل الأخرى التي أدت إلى بروز الأزمة المالیة العالمیة
  219  ...........................................  مراحل الأزمة المالیة العالمیة الفرع الثاني:

  219  ............................................................  أولا: مرحلة میلاد الأزمة
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  220  ........................................................  ثانیا: مرحلة النمو و التسارع
  221  .........................................................  النموثالثا: مرحلة الانفجار و 
  222  ..............................................................  رابعا: مرحلة الانحسار

  222  ....................................................  خامسا: مرحلة الاختفاء والتلاشي
  223  ....  د العالمي وخطط الإنقاذ لمواجهتها.تداعیات الأزمة المالیة على الاقتصا المطلب الثاني:

  223  .......................  أثر الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد العالمي الفرع الأول:
  223  ...............................  يأولا: تراجع التوقعات بشأن النمو في الاقتصاد العالم

  224  ..............  ثانیا: آثر الأزمة المالیة العالمیة على أداء البنوك على المستوى العالمي
  229  ............................  خطط الإنقاذ لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة الفرع الثاني:

  229  ............................................  أولا : بنود خطة الإنقاذ المالي الأمریكي.
  231  ............................................  ثانیا: خطط الإنقاذ المنیعة من قبل فرنسا

  232  ......  زائريثالثا: التدابیر الوقائیة لتجنب آثار الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الج
  234  ................  التوریق المصرفي كأحد أسباب الأزمة المالیة العالمیة المطلب الثالث:

  234  .....................................العالمیةالتوریق سبب الأزمة المالیة  الفرع الأول:
  237  ...............................  التوریق لیس سبب الأزمة المالیة العالمیة الفرع الثاني:
  240  ..........................................  التوریق كأداة لتجنب الأزمات الفرع الثالث:

  243  ..................  التوریق وفقا للأطر الإسلامیة كحل لتفادي الأزمات المبحث الثالث:
  244  ...................................  التوریق من وجهة النظر الإسلامیة المطلب الأول:

  244  .............................................  التورق و التوریق الإسلامي الفرع الأول:
: تعریف التورق   244  .................................................................  أولاً

  246  ..................................................  ثانیا: العلاقة بین التوریق و التورق
  247  ....................................................  ثالثا: الفرق بین التورق و التوریق

  248  ........................  مقارنة بین التوریق التقلیدي و التوریق الإسلامي الفرع الثاني:
  250  ................................................  فوائد التوریق الإسلامي الفرع الثالث:

  251  ......  التوریق وأثره في وقوع الأزمة المالیة العالمیة في ضوء الفكر الإسلامي المطلب الثاني:
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  251  ................................................  الاقتصاد الورقي النقدي الفرع الأول:
  253  ................................................  الاقتصاد الورقي المالي الفرع الثاني:
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  ملخص
تعتبر القروض الرهنیة العقاریة الأقل جاذبیة في مجال الاستثمار لما فیها من مخاطر وأیضا   

لأنها لا تتسم بالسیولة رغم أنها السوق الأكبر للدیون في العالم، فعدم الرغبة في العقارات الاستثماریة 
إیجاد آلیة جدیدة لإعادة  طویلة الأجل بقروض رهنیة ذات معدلات فائدة ثابتة كانت بمثابة تحدي في

  تمویل القروض الرهنیة، بخلاف المؤسسات المتلقیة للودائع، البنوك والمؤسسات المالیة.
والحلول دون مخاطر  يومن هنا ظهرت آلیة التوریق كتقنیة جدیدة لإعادة التمویل الرهن

لقد اعتبر توریق القروض، وتوفر السیولة اللازمة لتشجیع البنوك على منح الائتمان دون تردد و 
القروض الرهنیة ذا أهمیة بالغة، لأنه یهدف إلى تحویل الأصول غیر السائلة إلى أوراق مالیة قابلة 
للتداول في الأسواق المالیة، لكن رغم المزایا التي یحققها التوریق، إلا أنه ینطوي على العدید من 

اب التي أدت إلى الأزمة المالیة العالمیة المخاطر ، فسوء استخدام هاته الأداة كان من بین أهم الأسب
، وما نتج عنها من آثار سلبیة على اقتصادیات العدید من الدول وطرح بعض الحلول ومن 2008سنة 

  بینها التوریق الإسلامي كحل لتفادي الأزمات المالیة.
الأزمة المالیة العالمیة، : التمویل، القروض الرهنیة العقاریة، السوق العقاریة، التوریق، الكلمات المفتاحیة
  التوریق الإسلامي.

 summary: 
Real estate mortgage loans are considered the least attractive in the field of 

investment because of the risks they entail and also because they are not 
characterized by liquidity, despite it being the largest debt market in the world. 

The lack of interest in long-term investment properties with mortgage loans 
with fixed interest rates represented a challenge in finding a new mechanism to 
refinance mortgage loans, other than deposit-taking institutions, banks and 
financial institutions. 
  Hence, the securitization mechanism emerged as a new technology for 
mortgage refinancing and solutions to reduce loan risks, and provides the 
necessary liquidity to encourage banks to grant credit without hesitation. 
Securitization of mortgage loans was considered of great importance, because it 
aims to transform illiquid assets into tradable securities in financial markets. 

However, despite the advantages achieved by securitization, it entails many 
risks. The misuse of this tool was among the most important reasons that led to 
the global financial crisis in 2008, and the resulting negative effects on the 
economies of many countries, so that some solutions have been proposed 
including Islamic securitization as a solution to avoid financial crises. 
Keywords: financing, Real estate mortgage loans, real estate market, 
securitization, global financial crisis, Islamic securitization. 
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