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 إىداء
إلى الذي قسم أن تشرق شمس العمم عمى إبنتو لو    

مدحتك الدىر كمو ما استطعت أن أوفي بحقك من العطاء 
 إلى أبي الغالي حفظو الله ورعاه .                       

التي فضميا لا ينقطع وعطفيا لا ينتيي، إلى رمز إلى 
 الحنان والتربية، إلى أمي الحبيبة والغاليةرحميا الله.

 إلى أمي الثانية حفظيا الله .      
إلى من أناروا لي الطريق، وكانت نصائحيم أفضل   

 رفيق، إلى ذوي القموب الرقيقة إخواني وأخواتي .
إلى من ساعدني في إنجاز عممي سواء من قريب    

أو من  بعيد وأخص بالذكر الصديقة العزيزة لويزة .       
                                                         

سميمة                                                  

 



 

 إىداء
 

 ىذا العمل المتواضع إلى والدي أىدي 
 العزيز أطال الله في عمره.

لى أمي الغالية التي طالما انتظرت  وا 
 تخرجي.

 إلى كل إخواني وأخواتي 
إلى كل من ساعدني من قريب ومن 

 بعيد.  
 سميرة               

 



 

 تقديرشكر و 
الحمد لله الموفق لخالص الأعمال والمرشد لطريق العمم 

 والإجتياد أن وفقنا لإتمام ىذا العمل المتواضع .
نتوجو بخالص الشكر وعظيم الإمتنان للأستاذة سقلاب فريدة 

التي وافقت عمى الإشراف عمى ىذا البحث مع الإعتراف 
بجيودىا الطيبة وتوجيياتيا السديدة، فنتقدم ليا بخالص 

 التقدير لصدق عطائيا وصرامة عمميا، فجزاك الله 
 وأدامك قدوة لكل أبنائك الطمبة .

الإحترام لكل أعضاء لجنة كما أتقدم بخالص الشكر و 
 المناقشة الموقرة عمى قبوليم مناقشة البحث .

 سميمة + سميرة .
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العولمة  را بمظاىرالاقتصادية تأث  القطاعات القطاع المالي والمصرفي من أكثر  يعد       
ي تلات المتلاحقة ال  حو  رات والت  ل أىم ملامحيا في التطو  وخاصة العولمة المالية، والتي تتمث  

سات المؤس  عمى البنوك و كان لزاما يذا نتيجة للية، شيدتيا الساحة المالية والمصرفية الدو 
تقديم خدمات تتماشى مع متطمبات المجتمع، بعدما كان ب ىذا التغيير و المالية أن تواك

استحداث  قميدية كالإقراض والإيداع أدى إلىالنشاط المصرفي مقتصراعمى العمميات الت  
. (1)بات العصرخدمات مصرفية جديدة تتماشى ومتطم    

العشرون و  خاصة مع دخولنا القرن الواحد ،راتغي  وق المصرفية وأمام كل ىذه الت  الس   إن     
كنولوجيا عمى أن تضع أمام العملاء أينما كانوا خيارات لا متناىية من الخدمات وقدرة الت  
عت لتشمل صناعة تنو  و  دت قميدية إذ تعد  تقتصر عمى العمميات الت   التي لم تعد   ،المصرفية

 (2) وق الماليداول في الس  أمين وتحويل أصول مالية غير سائمة إلى أوراق مالية قابمة لمت  الت  
 تحولت ىذه الآلية من صيغة القرض إذ ،وريق كأداة مالية حديثةوىذا ما يعرف بالت  

 المصرفي إلى صيغة الأوراق المالية .
ائد تي لعبت دور الر  ال   ،حدة الأمريكيةوريق إلى الولايات المت  يعود أول ظيور لآلية الت      

مويل العقاري من الأزمة التي كان يتخبط فييا، ونظرا حيث عممت عمى إخراج سوق الت  
توسعت دائرتو ليشمل معظم دول العالم التي  حدة،الة المحققة في الولايات المت  لنتائجو الفع

 الأمريكي. لياتو في المجال المصرفياستيا في تشريعاتيا الوطنية، نظرا لثبوت فعكر  
بل امتد ليشمل  ،مقتصرا عمى القروض المضمونة برىون عقارية دوريق لم يعالت   إن     

  يارات وآلات وغيرىا. وقروض الس   الائتمانمجالات أخرى كبطاقات 
                                 

عبد الرحيم نادية، تطور الخدمات المصرفية ودورىا في تفعيل النشاط الاقتصادي) دراسة حالة الجزائر(، مذكرة مقدمة  -1
ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، فرع نقود وبنوك، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم 

 . 150، ص2011، 03التسيير،جامعة الجزائر
لعمش آمال، دور اليندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية الإسلامية)دراسة نقدية لبعض المنتجات المصرفية  -2

الإسلامية(، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماستر في العموم الاقتصادية، فرع دراسات مالية ومحاسبة معمقة، كمية العموم 
 .    78، ص2012حاث عباس، سطيف،الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة فر 
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مويل تي تعمل عمى سد فجوة الت  وريق كأحد الابتكارات المالية ال  جوء إلى الت  أصبح الم  
احة رات عمى الس  بيا التطو  مويل ضرورة تتطم  كمصدر جديد لإعادة الت   اعتبارهوكذلك 

المتضمن  05-06ع الجزائري من خلال القانون رقموليذا تبناه المشر   ،المصرفية والدولية
 . (3)توريق القروض الرىنية 

لكونو قطاع  ،وريق في إطار تمويل السكن فقطع الجزائري قد قصر آلية الت  المشر   إن   
منحيا سات المالية عمى البنوك والمؤس   استوجبليذا  ،ب مبالغ ضخمة لإنجازهاس يتطم  حس  

 الفردية أو إصلاحيا أو ترميميا ...إلخ .في إطار اقتناء المساكن 
جديدة لإعادة تمويل  آلية وريق المصرفي أيضا يعد  إضافة إلى كل ما سبق، فإن الت   

ع الجزائري لتشجيع البنوك المصرفية عمى البنوك والمؤسسات المالية، ليذا استحدثيا المشر  
كن المؤسسات المالية والبنوك من توريق القروض الرىنية سيم   منح الائتمان دون تخوف، لأن  

 استرجاع مبمغ القرض دون مخاطر، لكونيا سيتم إعادة بيعيا لممستثمرين في السوق المالية.  
 وريق أىمية كبيرة، إذ لجأت البنوك والمصارف إلى استخدامو وذلك نظرا إلى مزاياه لمت   
سيولة الكافية لمقيام بعمميات سات المالية المقرضة، إذ يمكنيا من تحقيق اليخدم المؤس  فيو  

، كما تساعد المؤسسات المالية عمى تحسين قوائميا المالية، زيادة عمى ذلك فإن تمويل جديدة
التوريق يخدم القطاعات التي تحتاج إلى تمويل طويل الأجل، كما يشجع أيضا المؤسسات 

وق المالية سيع الس  المالية لمدخول في عممية التمويل طويل الأجل، كما أنو يساعد عمى تو 
 وتنشيطو .

نظام التوريق في الجزائر محرك ىام وأساسي لتدعيم إستراتجية الحكومة في مجال  يعد  
آلية حديثة لإعادة تمويل البنوك  ع الجزائري أيضاتطوره، كما اعتبره المشر  السكن و تمويل 

 .والمؤسسات المالية 

                                 
، صادر في 15، يتضمن توريق القروض الرىنية، ج ر ج ج، عدد 2006فبراير  20مؤرخ في  05-06قانون رقم  -3
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بأكبر  لارتباطوتكمن أىمية دراسة ىذا الموضوع المتعمق بالتوريق كآلية لإعادة التمويل    
آلية مالية  لاعتبارهعممية تقوم بيا البنوك والمؤسسات المالية وىي تداول الأموال، وكذلك 

 . حديثة بحاجة إلى بيان أحكاميا
تم إتباع المنيجين تكيفا مع متطمبات الموضوع وطبيعة المعمومات التي يتناوليا،  

الوصفي والتحميمي، فالمنيج الوصفي ييتم بتنظيم المعمومات بشكل تسمسمي والتعريف بكافة 
المنيج  أما عن المفاىيم وتبيان كافة المزايا وتمخيص دور التوريق كآلية لإعادة التمويل،

لمنيج با الاستعانة، كما تم بموضوع التوريقبعض المواد الخاصة  فتم تحميلالتحميمي 
 التاريخي وذلك باستعراض مختمف مراحل تطور آلية التوريق.

البنوك والمؤسسات المالية، لكونيا عنيا في  الاستغناءبما أن التوريق عممية لا يمكن 
ىل تم تكريس ليا، ويعتبر أيضا أداة لتحويل المخاطر إذن نتساءل:  السيولةيمكنيا توفير 

  القانون الجزائري ؟يق كآلية لإعادة التمويل في ر التو
) وريق ظري لآلية الت  لإطار الن  ى اعرض إلالإجابة عمى الإشكالية المطروحة تستدعي الت   إن    

في القانون  إضافة إلى بيان سير عممية التوريق كآلية لإعادة التمويل الفصل الأول(
 )الفصل الثاني( .الجزائري
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إذ تم  ،اتنمنذ مطمع الثمانينوعي في الأدواتالمالية  كارتابالتوريق أحدث  آلية عتبرت
 الابتكاروىذا  ،بالتوريق المالي آنذاكفي الولايات المتحدة الأمريكية حيث سميت  استحداثيا

وكان اليدف من  ،كان نتيجة نشوب أزمات مالية في توزيع القروض العقارية في ىذا البمد
 في المستقبل.ىذه التقنية ىو تفادي مثل ىذه الأزمات  ابتكار

تحويل موجودات مالية يتمبواسطتيا ، إذ التوريق بخصوصيات فريدة من نوعياآلية تتمتع 
ر أيضا كما تعتب(4)لممستثمرين مالية السواق إلى أوراق مالية يمكن بيعيا في الأ غير سائمة

كإحدى القوى في أسواق  اعتبارىاأدى إلى ىذا ما،طريقة من طرق تمويل الشركة الرئيسية 
 . في الولايات المتحدة الأمريكية المال

لية التوريق سواء لآالمقدمة من خلال ىذا الفصل سيتم التعرض إلى المفاىيم الأساسية 
لم تبق مقتصرة عمى نوع واحد من  التيوتبيان أنواعيا  ،أو القانونيةمن الناحية الفقيية 
لدول في مجال لبعض ا ةتاريخيدون نسيان تقديم نبذة  إلى أنواع أخرى،الأصول بل تعدتيا 

وكذا التعرض إلى مختمف أطراف عممية التوريق سواء  ،)المبحث الأول(تطور تقنية التوريق 
مختمف أساليب التنازل  استعراضضف إلى ذلك  ،تتدخل بصورة مباشرة أو غير مباشرة التي

 . )المبحث الثاني(عن ممكية الأصول لمييئة المكمفة بالتوريق 
 

 
 
 
 

                                 
كسال سامية، " دور نظام توريق القروض الرىنية في تمويل الترقية العقارية"، الممتقى الوطني حول إشكالات العقار    -4

  18- 17الحضري وأثرىا عمى التنمية في الجزائر، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، أيام 
 .   212،  ص  2013فيفري، 
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 لمبحث الأولا
 ماىية التوريق

مويل وشيوعا في مجال الت   انتشارا المالية الأكثرلية التوريق أحد أشكال الأدوات آ تعد  
ل المجامتمويل في لفيي تعتبر وسيمة جديدة  ،حدة الأمريكيةفي الولايات المت  العقاري 

ع تخذىا المشر  اوليذا  ،(5)البنوكموارد تمويمية لممؤسسات المالية و توفير وكذلك  الاقتصادي
 لنجاحيا وأىميتيا في الدول المتقدمةظران البنكيةفي إطار الإصلاحات المالية و الجزائري 
لقروض المصرفية إلى أوراق مالية قابمة لمتداول في ا عمى تحويللية تقوم أساسا فيذه الآ

 .الأسواق المالية 
يبة عمى الميتمين بدراسة القانون كما غر  كممة لموىمة الأولى تبدو ،مصطمح التوريق إن  

 .ذىن القارئ أنيا لا تتبادر دائما إلى 
لية يجب التطرق إلى مختمف التعاريف المقدمة ليا وكذلك ه الآللإحاطة أكثر بمفيوم ىذ   

، ثم بعد ذلك التركيز عمى أركانيا نظرا ياالمتعددة بتعدد معايير تصنيفاتتبيان أنواعيا 
بيا  ي مرت،إضافة إلى ذلك سيتم التطرق إلى مختمف التطورات الت)المطمب الأول(لفعاليتيا 
الفرنسية، لكون أن التجربة الأمريكية تعد عمى رأسيا التجربتين الأمريكية و لية والتي ىذه الآ

 . )المطمب الثاني(منبع عممية توريق الديون 
 

 
 
 

                                 
 ن، " فمسفة التوريق والأزمات المالية العالمية  "، الممتقى العممي الدولي حول: الأزمة المالية خاسف جمال الدي -5

 21 -20والاقتصادية  والحكومة العالمية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحاث عباس، سطيف، يومي 
 . 9، ص 2009أكتوبر، 
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 المطمب الأول
 التوريق مفيوم 

من الأىمية لكل  عممية ذات أىداف عظيمة آلية حديثة لكونيابأنيا  التوريقتتسم آلية    
ونظرا لحداثة ىذه التقنية، فإنو يتعين لسبر  ،الكبرى، خاصة البنوك الائتمانية المنشآت

الفرع  )التشريعيو سواء من الجانب الفقيي  ليا أغوارىا إظيار مختمف التعريفات الأساسية
كذلك مختمف  ) الفرع الثاني(،تي تقوم عمييالى ذلك تبيان مختمف الأنواع ال  ضف إ (الأول

 ) الفرع الثالث(.تي تشارك في ىذه التقنية ال  الأركان 
 الفرع الأول 
 التوريقالتعريف ب 

عمى  الاتفاقلم يتم  ، فمن الناحية الفقييةلمعاني المقدمة لمصطمح التوريقتعددت ا   
تم أيضا كما ،()أولالياي التعريف الفقيسيتم التعرض إلى لذا ليةليذه الآتعريف موحد وجامع 

 ( .ثانيا)يالقانونمن الجانب  تعريف ىذه الآلية
 متوريقالتعريف الفقييم : أولا
 المؤسسةأو لية التي تسمح بنقل المخاطر المالية من البنك تمك الآ رف التوريق بأنوع     

ذلك بإصدار أوراق و  ،سواقالماليةعن طريق الأ ،مستثمرينالمالية المالكة لمقروض إلى ال
 .(6)تجارية أو رىون عقارية ن عقارية سكنية ى رىو مستندة إل مالية

 المصرفية القائمةالديون  ىعم ستنادبالاالحصول عمى الأموال  بأنوفو أيضا يكما تم تعر  - 
 .(7)وذلك عن طريق خمق أصول جديدة

                                 
مواجية آلية التوريق، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في القانون، فرع القانون  : مصطفاوي سميرة، البنوك في نقلا عن - 6

 . 7، ص 2016الدولي للأعمال، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
 في االعموملية لضمان القروض المصرفية، أطروحة لنيل شيادة دكتوراه آسقلاب فريدة، التوريق المصرفي كنقلا عن:  -7

 . 7ص   ،2016العموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، كمية الحقوق و  ،القانون تخصص
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المؤسسة تحويل تستطيع من خلالو  ،جانب أخر من الفقو بأنو أسموب تمويميفو عر    
متداول لإلى أصول مالية قابمة  ،أي التي ليس ليا سوق لمتداول الأصول غير السائمة،

مالية وتطرحيا  اتصدر أوراق ،ذلك من خلال مؤسسة ذات غرض خاصو  يولةبس
المالية  ةالمؤسسأو  طيع البنكستن خلال ىذه العممية يفم، لماليفي السوق ا نلممستثمري
ميا ، وذلك بتحويقابمة لمتداولض( كانت من قبل غير أصول مالية )قرو ، تسويق بشكل عام

م تداوليا في ضمانات يت قروض معمالية التي عبارة عن  إلى أوراق مالية مسندة بأصول
 .(8)السوق الثانوية

ن تغيرت ألفاظو أنو و  ،يتضح ية السابقةتعاريف الفقيالاستعراضمن خلال يتضح    فإن ا 
أن التوريق وسيمة لتحويل القروض إلى أوراق مالية قابمة  ، وىومعنى واحد معانيو تدور حول

تحويل الديون من المقرض الأساسي ويلاحظ مما سبق أن جوىر عممية التوريق ىو لمتداول 
 .خرين آإلى مقرضين 

 لمتوريق تعريف القانونيال:ثانيا
أىمية بالغة أيضا تقنية التوريق تمقت إضافة إلى مجمل التعاريف الفقيية السالفة الذكر،    

، من أجل تنظيم عممية مختمفة قانونية من طرف رجال القانون وذلك من خلال إيجاد أطر
وىذا من خلال وضع تعريف دقيق من مزايا ىذه العممية  بالاستفادةالتوريق والسماح لمبنوك 

عين عرف ىذه ر ، فالمشرع الجزائري كغيره من المشمختمف تماما عن معانيو الفقيية ليا
ونيما لك. (2)والمغربي  (1)لكن قبل ذلك يجب أولا التطرق إلى التعريف الفرنسي  ،التقنية

 . (3لأحكام عممية التوريق ) الجزائري مصدر استميام لممشرع
 

                                 
مذكرة مكممة لنيل   (،دراسة تحميمية )2008تقنية التوريق في أزمة مة مريم، دور المشتقات المالية و سرار نقلا عن:  -8

 2012عموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، و  الاقتصاديةمالية، كمية العموم تخصص  ،الاقتصادشيادة الماجستير في 
. 7ص    
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 في القانون الفرنسي لتوريقاتعريف  -1
من وذلك  1988ا من سنة المجال المالي إبتداءفي  التوريقآلية  ع الفرنسيالمشر  أدرج     

 الذيو  (9) تأسيس الصناديق المشتركة لمديونلمتعمق با1201–88القانون رقم خلال صدور 
لية كوظيفة لمييئة حيث جاء تعريف ىذه الآ في فرنسا يقر كان أول نص قانوني كرس التو 

 :أنو التي تنص عمىمنو و  34وىذا في نص المادة  المكمفة بالتوريق،
 «  Le fondscommun de créances est une Copropriété qui  apour 

objectif exclusif d’acquérir les créances détenues par l’établissementde 

crédits la caisse de dépôts et consignations ou les entreprisesd’assuranceet 

d’émettre des parts représentativesde ces créances»  .  

الصناديق التوريق في فرنسا عبارة عن  مؤسسة أن   ،نص ىذه المادةيتضح من خلال   
 (Fcc) . الديون المجمعةتوظيف المتخصصة في 

 في القانون المغربي لتوريقاتعريف  -2
 :عمى أنو (10)10 – 98من قانون التسنيد رقم  2ع المغربي في المادة فو المشر  عر      
المتمثمة في قيام صندوق توظيف جماعي لمتسنيد بشراء ديون رىنية يؤدي  المالية العممية >>

حصيمة  بواسطة الاقتضاءوعند  ،ثمنيا بواسطة حصيمة إصدار حصص ممثمة لتمك الديون
 .<<في ىذا القانون الواردة لأحكاملوفقا سندي معتمد عمى تمك الديون  اقتراض

ثمة لقروض مضمونة القانون ىي تمك الديون الممفالمقصود بالديون الرىنية حسب ىذا 
 الممنوحة للأغراض التالية :برىون عقارية و 

 .المساكن الفردية تممك  -
 .أو توسيعياإصلاح المساكن الفردية  -

                                 
9
-Loi N°88- 1201 du 23Décembre 1988,  Relative aux organisme de placememt collectif en valeurs mobiliéres et 

portant création des fonds communs de créance, J O R F, du 31Décemdre 1988 . 
 ، يتضمن تسنيد الديون 1999غشت  25يخ بتار 1 -99 -193صادر بتنفيذه الظييررقم 10 -98نون رقم اق -10

 . 1999شتنبر  16في صادر ،4726عدد  ،الرىنية، ج ر م م
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 البناء الفردي لممساكن . -
 بناء أو تممك مساكن معدة للإستئجار . -
 في القانون الجزائري لتوريقاتعريف  -3
 رقم  القانون ض الرىنية فيع الجزائري لتعريف تقنية توريق القرو المشر  تطرق    
 :نوأ عمىمنو  02 نص المادة في وذلك  ،(11)المتضمن توريق القروض الرىنية 05 -06
 وراق ماليةعممية تحويل القروض الرىنية إلى أالتوريق  >>
 : ينتتم ىذه العممية عمى مرحمتو 

  لية و مالية لفائدة مؤسسة ماقبل مؤسسة مصرفية أوض الرىنية من التنازل عن القر
 خرى.أ
 في السوق ممثمة لمقروض الرىنية وراق مالية قابمة لمتداولخيرة بإصدار أقيام ىذه الأ>>. 

ا المعنى العام ن المشرع الجزائري قد بسط لنالمادة نجد أ لنص ىذه نائاستقراخلال من 
ثم ركز عمى مرحمتين ، مالية أو ورقة ندالذي يقصد بو تمثيل حق بسلتقنية التوريق و 

 ىما:ساسيتين لقيام ىذه التقنية و أ
 .مرحمة التنازل عن القروض 
 الماليةإلى أوراق مالية قابمة لمتداول في سوق الأوراق  مرحمة تحويل الديون المقتناة . 

 فيائري قد حصر مجال التوريق لجز ع امن خلال ىذا التعريف أن المشر   كذلك يتضح
 قتناءإالتي تشمل ة في إطار التمويل العقاري فقط و بمعنى قروض ممنوح ،الرىنيةالقروض 

عمى ديون  ين أن عممية التوريق يمكن أن تردكن فردية، أو إصلاحيا أو توسيعيا، في حمسا
  . أخرى

 
                                 

 سابق . مرجع من توريق القروض الرىنية، يتض ،05 – 06 قانون رقم -11
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 الفرع الثاني

 أنواع التوريق
 من الاختلاف، لذا نجد ىذا تصنيفياومعايير تختمف وتتعدد أنواع التوريق باختلاف أسس    

مدة  اختلاف، وكذا )ثانيا(الضمانات  اختلافو ، )أولا(نوع الأصول محل التوريق حيث 
 . )ثالثا(التوريق

 قالتوريعممية التوريق حسب الأصول محل  أولا: أنواع
 تتمثل ىذه الأنواع فيما يمي:

 المؤسسة المالية المتخصصة بالتمويل بتجميع  قيامىو  :الديونتوريق القروض أو 1- 

 طريق مؤسسة أوعن بنفسيا تتولى واحدة ثم مالية محفظة في والمتجانسة المتشابية ديونيا
 بذلك وتقوم فييا للاكتتاب المستثمرينر جميو  عمى تطرحيا مالية أوراق رإصدا التوريق
 الحقوق للتحو  ، الغير عمى ديونيا آجال حمولل قب مبكرة ىسيولةمى ع الحصول غرض
 النوع وىذا بفائدةر لمغي إقراضو إعادة من تمكنيا سائمة عاجمة أصول إلى السائمة غير الآجمة

 .  (12)دوليا.م ىوالمستخد
ض و فوائد المقررة عمى القر الا ىذا النوع تكون فيي:توريق تدفقات الفوائد المستقبمية -2

 .(13)دون أصل الدينمستعجمة وتكون حقا لحامل الأوراق المالية 
التي يستمر    لغ ضخمة و بايتعمق الأمر بعقود تصدير بم :توريق مستحقات متوقعة -3

 فيتفق مع مؤسسة التوريق عمى بيع ىذه  تباعاإذ يتمقى التاجر مستحقاتي ،تنفيذىا لسنوات
 

                                 
مذكرة لنيل شيادة الماجستير في ، 7002زممة الاالمية لنةة أثرها في الأالمالية و المناسبع رابح أمين، اليندسة -12

   3،2011جامعة الجزائر الاقتصادية، وعموم التسيير، قسم العموم الاقتصادية، فرع نقود وبنوك، كمية العموم الاقتصاديةالعموم
 .  152ص  

 في القانون الجزائري، مذكرة لنيل شيادة الماستر في الحقوق فوزية، حموم لكاىينة، الإطار القانوني لمتوريق إبرير -13
 . 8، ص  2016تخصص القانون العام للأعمال، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة بجاية، 
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صدار أوراق مالية بياو  المستحقات المتوقعة  .(14)ا 
مع مؤسسة التوريق  بالاتفاقمشاركات، تقوم من مضاربات و  :أدوات التمويلتوريق  -4

 التي يشترييا المستثمرون الذين يكون من في صورة أوراق مالية و  التمويل قيمالتي تقوم بطرح 
 .(15)دة المحققةحقيم الحصول عمى حصة من الفائ

 أنواع التوريق حسب الضمانات :ثانيا

 تم تقسيم التوريق حسب الضمانات إلى الأنواع التالية :                              
ىذا التوريق يتم فيو رىن العقار  لممقرض كضمان لمحصول  : التوريق بأصول ثابتة -1

حوالة الحق بعن القروض  وينتقل ىذا الرىن قانونا بالتوريق عندما يتم التنازل ،القروضعمى 
 .(16)طريق التجديد عن  أو اتفاق

تقبميا ىي الأصول التي تضمن أن تدر عائدا مس: جمةآن متحصلات التوريق بضما -2

ويكون ىذا النوع من التوريق  ةمتحصلات بيع السمع التصديري ،لفترات طويمة ومنتظمة مثل
ديون بطاقات و  الاستيلاكيةنات عينية كالديون ضمان في حالة الديون التي لا يقدم المدي

 . (17)الائتمان

 لمقترض مافي حالة ضمان جية حكومية  ىذا النوع يكون: يالتوريق بضمان حكوم-3

 .(18)لمدولة  العامةمون السداد من الميزانية فيكون القرض مض ،نفسيا المدين ىيأو تكون  
أنواع التوريق بحسب المدة ا:ثالث  

      :التالية عمى المدة يمكن تقسيم التوريق إلى الأنواع بالاعتماد

                                 
 .  9ص  مرجع سابق، إبرير فوزية، حموم لكاىينة،  -14
 . 21مصطفاوي سميرة، مرجع سابق، ص  -15

، ص 1999حسين فتحي، التوريق المصرفي لمديون)الممارسة والإطار القانوني(، دار أبو المجد لمطباعة، الجيزة،  -16
52  . 

 . 81سابق، ص مرجع سرارمة مريم،  -17

 .  9سابق، ص   إبرير فوزية، حموم لكاىينة، مرجع -18
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الحصول عمى التمويل ب: يسمح ىذا التوريق لمشركات توريق قصير الأجل -1
ت التجارية آمال العامل لممنشالسنة واحدة، وتستخدم أساسا في تمويل رأس لفترات تقل عن 

حيث تقوم البنوك التجارية بتقديم ىذا النوع من القروض لعملائيا  ،مثل شراء المواد الخامة
.(19)يع التي يقبمون عمييامختمف المشار لتمويل   

الحصول عمى ب: يسمح ىذا النوع من التوريق لمشركات طويل الأجلتوريق متوسط و -2

صول مؤسسات ىو يشمل أو  ،سنة 20وعادة ما تصل إلى  تزيد عن سنة التمويل لفترات
الحصول  مثل الاستثماراتوكذلك توجو لتمويل نوع خاص من  ،وشركات التأمين ئتمانالإ

 .( 20)عمى عقارات ) أراضي، مباني ....( 
 الفرع الثالث  

 أركان عممية التوريق
إذ يعتبر التوريق من أسيل  ،المالية احتياجاتويحتاج البنك إلى مصدر نقدي لتمبية       

إذ  ،عدة أركان لقيامياليذا فعممية التوريق ترتكز عمى وجود  ،الوسائل لمحصول عمى التمويل

تدفعو مؤسسة التوريق المقابل الذي و  (أولا)في الأصول محل التوريق  ىذه الأركان تتمثل
 . (رابعا)صيغة عممية التوريق و  (ثالثا)الأوراق المالية المصدرة و  (ثانيا)لمبنك 
 التوريقعممية الأصول محل  أولا:

دائما ما  الأصول الضامنة لمدين محل التوريقالدين في صورة سندات مديونية، و  يتجسد    
 .  تكون أصول ذات قيمة مرتفعة

 قوم ، ثم يتكون محل ىذه العمميةالتي  س القروض باختياربالتوريق  يقوم البنك البادئ    

                                 
19

- GRANIER Thierry, JAFFEUX Corynne,  la titrisation ( aspects juridiqueet financier économique), 2
éme 

 

édition, Paris, 2004, P 47 . 
20

-Ibid, P  47 . 
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ثم يقوم بجمع القروض  (21)بدراسة أصولو دراسة دقيقة ومعمقة لممعمومات المتعمقة بالقروض
وذلك في محفظة واحدة لتحويميا  ، الفائدة،الأغراض ...إلخالمتشابية سواء من حيث الأجل

إلى القيمة  استناداتقوم ىذه الأخيرة مع كل الضمانات المتعمقة بيا إلى مؤسسة التوريق حيث
 .(22)قابمة لمتداول فوائدىا بإصدار أوراق مالية الأصمية لممحفظة و 

 المقابل الذي تدفعو مؤسسة التوريق لمبنكثانيا:

عادة تقترضو مؤسسة التوريق و  ،الأصل محل التوريقيكون ىذا المقابل أقل من قيمة    
 .(23)بيع الأوراق المالية لممستثمرينمن حصيمة لتدفعو لمبنك البادئ لمتوريق ثم تسدد القرض 

 الأوراق المالية المصدرة: ثالثا
 يتم بيعيا عممية التوريق والتي عن ناتجة المصدرة ىي أوراق المالية الأوراق إن     

وفي بعض الأحيان يكون المقابل المالي الذي تدفعو مؤسسة التوريق لقاء  لممستثمرين
تباع بمبمغ الحصول عمى محفظة القروض من حصيمة بيع الأوراق المالية لممستثمرين، كما 

 .(24)لمورقة وىذه الزيادة تمثل دخلا لمؤسسة التوريق الاسميةيزيد عن القيمة 
 قصيغة عممية التوري رابعا:
وتتمثل في التوقيع  ،(25)الصيغة تعبر عن إرادة المتعاقدين في إبرام صفقة التوريقىذه    

عادة ما توجد نماذج قانونية مرفقة بقوانين التوريق تحدد فييا و  ،عمى العقود التي تبرم لذلك
 . مؤسسة التوريقالبنك البادئ لمتوريق و وىي نموذج عقد تحويل  ،وحقوق كل طرف لتزاماتا

                                 
21

-SENAMIE  Cécile  Claude,  AYOHO  Rachel, La  titrisation  des  créances  bancaires (une  étude  en  droit 

comparé), mémoire  présenté  pour l’obtention du  grade de maitrise en dro it (L . L. M ), Faculté de droit  

Université  de  Lava, Canada, 1997,P 60 .  
 . 95سابق، ص  سرارمة مريم، مرجع  -22

  . 51سابق، ص  مصطفاوي سميرة، مرجع  -23

24
- LE CANNU  Paul , GRANIER Thierry et ROUTIER Richard, Dro it commercial (instrument de paiement et 

de  crédit, titrisation), 8
eme

 édition, Dalloz, Paris, 2010,  P 625 . 

الإسلامي  تداوليا(، منظمة المؤتمريق وتطبيقاتيا و التور ) دراسة حول الصكوك الإسلامية، محمد عبد الحميم عمر -25
 . 9، ص 2009الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، 



قالتوري لآليةالفصل الأول                          الإطار النظري  

 

14 

 الثانيالمطمب 
 يقالتور آلية تطور 

دور الرائد وذلك من خلال إنشاء لعبت الولايات المتحدة الأمريكية في مجال تقنية التوريق    
) نظرا لنتائجيا الفعالة  أثارىا إيجابا انعكستالتي  ،الرىني العقاريطوير أنظمة التمويل وت

بينيا الدول منالنموذج الأمريكي اختيار الأمر الذي دفع بالعديد من الدول إلى  الفرع الأول(،
مبدئيا النظام  اختارتوتعد الجزائر من بين ىذه الدول التي  ) الفرع الثاني (العربية 

  .لفرنسيا
 ولالفرع الأ 

 دول الغربيةال بعض التوريق فيآلية تطور 
الرجوع إلى التجربة ام التوريق دون تعارف عميو أنو لا يمكن دراسة ظيور نظممن ال    

 .)ثانيا(فسرعان ما تبنتو فرنسا  لفعاليتوونظرا  (،)أولا  ىذه التقنية لكونيا مصباحالأمريكية 
 التوريق في الولايات المتحدة الأمريكيةآلية  أولا : تطور

وضع النظام المالي (26)1930 فتم عام ،بدأ التوريق في البورصات المالية الأمريكية   
، وقد كان ىدف نفس الوقت تم وضع النظام المصرفيوفي  ،لتمويل السكنالأمريكي 

لينتج بعد  ،النظام المالي الأمريكي إعادة توازنمن خلال ىذا النظام ىو  الولايات المتحدة
 :ذلك كما يمي و  ك التقسيم الثنائي لمنظام الماليذل
 كان يمثل قطاع البنوك التجاريةلقطاع الأول ا. 
  عممية في  يرئيسالذي لعب دور أساسي و  الادخارالقطاع الثاني كان يضم صناديق

 .الأمريكية ةالمتحدلولايات تمويل السكن في ا

                                 
26

-  BENAKLI  Nassim, Essai d’analyse du systéme de titrisation des risques assurantiels  (cas de l’ Algérie)  

Mémoire de fin  cycle en vue de l’obtention du diplôme de master en  sciences économiques, Spécailité ;  

monnaie, banques, Faculté des sciences économiques, Commerciales et des Science de gestion Université de 

Bejaia,  2011, P 52 .      
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سميت بالبنك الفدرالي لتمويل السكن الذي يقوم عمى  مؤسسة إنشاءتم  ،1932 سنة في    
ليذا أصبح من  ،الثانويت تصرف السوق زمة من أجل وضعيا تحلاأساس توفير الأموال ال

الفعمية  وكان أول من قام بعممية التوريق ،الضروري إيجاد منبع أخر جديد لإعادة التمويل
ثم تمتيا مؤسسة فاني ماي  وتمقت رواجا كبير ،1970ىي مؤسسة جيني ماي عام 

 .(27) 1971سنة
 التوريق في فرنساآلية تطور : انياث
ؤرخ في ديسمبر مال 1201 – 88رقمإلى القانون يعود ظيور تقنية التوريق في فرنسا   

تخصصة في موىذه الصناديق ال (28)ضمن إنشاء الصناديق المشتركة لمديونالمت، 1988
ن بين مو  عرف ىذا القانون عدة تعديلات ،تعد مؤسسات التوريق في فرنسا توظيف الديون

 ىذه التعديلات : 
 . (29)1993جانفي  04المؤرخ في  06 -93القانون رقم  -
 .( 30) 1993ديسمبر  31المؤرخ في  1444 -93القانون رقم  -
 . (31) 2003أوت  01المؤرخ في  706 -2003القانون رقم  -
أىم ما جاءت بو ىذه التعديلات السماح لمصناديق المتخصصة في توظيف الديون     

اليدف منيا خمق إطار  وكان ،المجمعة الحصول عمى قروض جديدة لتوسيع مجال التوريق
العوائق مختمف  تجاوز ت ىذه التعديلاتستطاعحيث ا ،قانوني مبسط لعمميات التوريق

 .بمكانة عالية  ياتأحاطنسية و النقائص التي تعرقل دخول التوريق إلى السوق المصرفية الفر و 
 

                                 
27

-BAUWENSValentin, WALHIN  Jean – François, La t itrisation du  risque d
’  
assurance,éditions Larcier  2008 P 

5 .  
28-Loi N ° 88- 1201 du 23Décembre 1988, Op. Cit . 
29

-Loi N° 93- 06 du 04 janvier 1993, Relative aux societés civile de placement  immobilier, aux societés de 

crédit, J O R F  du 04 janvier 1993 .      
30

 - Lo i N° 93- 1444 du 31 Décembre 1993, Portantdiversesdispositions relatives à la banque de France, à l
’
 

assurance, au crédit et aux marchés financiers, modifiant la loi N° 88- 1201 du 23 décembre 1988, J O R F du 05 

Janvier ,1994 . 
31

- Loi N° 2003- 706 du 1
er 

Aout 2003 de sécurité financiére, J O R F N ° 177 du 02 Aout 2003 . 
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 لفرع الثانيا
 التوريق في الدول العربيةآلية تطور 

الولايات المتحدة الأمريكية وفرنسا، بل توسعت  عمى مقتصرة تبقلية التوريق لم آ إن       
 اتلكونيا تعتبر ذ ) ثانيا (والجزائر )أولا( كالكويت دائرتيا لتشمل مختمف الدول العربية

عمى تحويل  يم، كذلك قدرتالاقتصاديينالمتعاممين  احتياجاتأىمية خاصة في مجال تمبية 
 .قصيرة الأجل  قروض قروض طويمة الأجل إلى

 التوريق في الكويتآلية أولا: تطور 
تدخل  استدعىوىذا ما  ،1982ىي أزمة سبب ظيور تقنية التوريق في الكويت  إن     

بذولة لتطوير لكن عمى الرغم من الجيود الم ،المصرفي الكويتيالحكومة لشراء ديون الجياز 
 .   (32)وانين المنظمة لتقنية التوريقمقليفتقر  سوق لا يزالالمالية إلا أن السوق الكويت للأوراق 

 التوريق في الجزائرآلية تطور : ثانيا
وتحديث  السوق الحر اقتصادالموجو إلى  قتصادالاضمن مساعي الجزائر التحول من   

عمى المؤسسات المالية  بدأت السمطات المختصة في تشجيع ،المصرفينظاميا المالي و 
 تفاستعمم ،كالإقراض والإيداع لتقنيات جديدة  تمكنيا من تجاوز وظائفيا التقميدية اعتمادىا

وكذلك زيادة سيولة  (33)لوقف الركود في قطاع العقارات مالية حديثة كأداةتقنية التوريق 
وتحريك النشاط في سوق رأس  ،بتكمفة أقل تمويل طويل الأجلالتوفير و ي القطاع المصرف

 .المال الذي يعاني من ركود
 لقد مرت عممية التوريق في الجزائر بمرحمتين وىما :

 

                                 
 . 17 -16سابق، ص ص  لمتفصيل أكثر راجع: مصطفاوي سميرة، مرجع  -32
، مركز 12، عدد دراسات إقتصادية مجمة، <<التوريق البنكي أداة لجمب السيولة وتحقيق الربح <<دردر نصيرة،  -33

 .  89، ص 2009والخدمات التعميمية، الجزائر، البصيرة لمبحوث والاستثمارات 
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 والتي تخضع لأحكام قانون النقد  1997نشاء شركة إعادة التمويل الرىني عام إ 
ومحاولة القضاء عمى  بيدف تسيير شروط الإقراض السكني (34) 10 – 90القرض رقم و 

 أزمة السكن التي تعتبر مشكمة رئيسية تيدد كيان المجتمع خاصة .
 ىذا لجعل التوريقو  ،(35)2006الصادرفي  05-06رقم صدور قانون التوريق 

 .من محفزات تطوير التمويل العقاري
نجاحا وىذا بالرغم من إصدار قانون توريق القروض الرىنية، إلا أن آلية التوريق لم تمقى    

 نتيجة لعدم فعالية السوق المالي وصعوبة تداول رؤوس الأموال .
 2006يمكن القول أن السوق المالية المصرفية الجزائرية لم تعرف عممية التوريق قبل   

، لكون عمى الرغم من أن ىذه التقنية كانت معروفة في الدول الأخرى منذ الثمانينات
 .(36)الموجو الاقتصادمى الجزائري كان يرتكز ع الاقتصاد

 
 
 
 
 
 
 

                                 
أفريل  18، صادر في 16، يتعمق بالنقد والقرض، ج ر ج ج، عدد 1990أفريل  14، مؤرخ في 10 – 90قانون رقم  -34

 ، ) ممغى( .1990

 سابق .  ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05 – 06قانون رقم  -35

 مخاطر السيولة في البنوك) تجربة توريق القروض العقارية في الجزائر(  مالية لمواجيةسميمان ناصر، التوريق كأداة  -36
، كمية العموم الإقتصادية وعموم الممتقى الدولي الثالث حول: إستراتجية إدارة المخاطر في المؤسسات، الأفاق والتحديات

 . 4،  ص 2008نوفمبر  26 -25التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي، شمف، أيام 
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 ثانيالمبحث ال
 أساليبوأطراف عممية التوريق و 

التقدم السريع في التكنولوجيا يترتب عميو تطورا في الأساليب الفنية المطبقة في مجال  إن    
أدوات مالية و  اع المالي من خلال تقديم وسائلمما يؤدي إلى حفز الإبد، الخدمات المصرفية

 . ىذه الخدمات المصرفية لم تعد تقتصر عمى العمميات التقميدية ،جديدة
الذي  الاقتراضيعتبر التوريق من أفضل الوسائل لمحصول عمى التمويل بالمقارنة مع   

، عكس التوريق الذي يضيف الدخل الناتج عن بيع (37)باىظةيعتبر مصدر ذات تكمفة 
 حذف الأصول المباعة، فعممية التوريق الأصول في ميزانية الشركة مع من الأصل إلى جزء 

لكل طرف دور ،و تقوم أساسا عمى وجود أطراف مختمفة مشاركة في إنجاح ىذه العممية
(، كما تقوم كذلك عمى أساليب قانونية تأخذ المطمب الأول)خاص بو لإتمام ىذه العممية  

 . ) المطمب الثاني(لضمان إنجاز العممية بالشكل السميم  الاعتباربعين 
 المطمب الأول

 أطراف عممية التوريق
تنشىء حقوق  (38)التوريق عقد مثل العقود الأخرى وبالتالي تكون لو أطراف يعد       

لنجاح تقنية التوريق في مختمف مراحميا تنفيذ الإلتزامات المترتبة عنيا، وبالمقابل عمييا
كالمؤسسة أطراف أساسية التوريق تضم  دخل عدة أطراف فييا، لذلك فتقنيةيستوجب ت

دونيم لا تتم ىذه بف الييئة المكمفة بالتوريقو أو المؤسسة المتنازلة المبادرة لعممية التوريق 
 كالمدين  وأطراف ثانوية تساىم في السير الحسن لتقنية التوريق )الفرع الأول(التقنية 
 (.)الفرع الثانيالمستثمر رض و أو المقت

                                 
أحمد فاروق وشاحي، عممية التوريق بين النظرية والتطبيق)دراسة لأحكام القانون المصري والقوانين المقارنة(، دار  -37

 . 95، ص 2008النيضة العربية، القاىرة، 
 المتعمق بأطراف عممية التوريق . 1راجع الممحق رقم  -38
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 الفرع الأول
 توريقالعممية الأطراف الأساسية في 

وعموما لتحقيق عممية التوريق  ،تتطمب عممية التوريق تدخل عدة أطراف مختمفة
 في وأطراف ثانوية تساىم )أولا (أساسية بالصورة القانونية الصحيحة يستوجب توفر أطراف 

 . )ثانيا(ت من أجل إنجاح عممية التوريق أداء خدما
 المتنازلأولا: 
عممية  فأساس ،في عممية التوريق المبادرةو المؤسسة ض الأصمي أبالمقر  يضاأ سمىي   

مؤسسة  -تمويل) بنكالتوريق ىو قرض حصل عميو طالب التمويل من مؤسسة 
 ......(  قامة مشروعإ ر،)شراء عقا استثماريو في أي غرض امخدلإستخ(لتمويل...ا

و منح المتخصصة في تمويل أالمؤسسة المالية  صمي ىولمقرض الألمتنازل أواا إن       
ذه المؤسسة تقوم بجمع ديونيا المتجانسة في محفظة ى،صولياالتي تريد توريق أو  القروض
توفير كل المعمومات عن و تبيان إذ يجب عمييا ،ى شركة التوريقتحويميا إلثم  ةواحدمالية 
 .( 39)محل التوريقل الأص

يضا بالمؤسسة المبادرة بعممية أتسمى و  ،مؤسسة مالية بنك أوإذن  ىو المتنازل إن     
 .أو المؤسسة البادئة لمتوريق التوريق

 – 06من القانون رقم  3فقرة  2ع الجزائري المؤسسة المتنازلة في نص المادة عرف المشر  
 بأنيا : (40)المتضمن توريق القروض الرىنية  05
مؤسسة مصرفية أو مالية تتنازل بواسطة جدول التنازل عن القروض الممنوحة في >>

 . <<إطار تمويل السكن 

                                 
مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم  الجزائر(، مذكرةنك بوطكوك عمار، دور التوريق في نشاط البنك)حالة ب -39

 19، ص 2008الاقتصادية، تخصص: بنوك وتأمينات، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
 سابق .  ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05- 06قانون رقم  - 40
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المؤسسة  ع الجزائري قد حصرالسالفة الذكر نجد أن المشر   02إلى نص المادة بالرجوع 
 المؤسسات المالية دون غيرىا .المتنازلة عمى البنوك و 

لغرض نجموساكسوني المتنازل بأنو المؤسسة التي تمول وتقدم قروض رف القانون الأع
 .( 41)الاستثمار

 الييئة المكمفة بالتوريق:ثانيا
من قانون توريق  2 المادة نص فيالييئة المكمفة بالتوريق ع الجزائري عرف المشر      

 كما يمي :   ذلكمق عمييا تسمية مؤسسة التوريق، و وأط ،(42) 05- 06رقم  القروض الرىنية
>> مؤسسة التوريق ىيئة ليا صفة مالية تقوم بعممية التوريق في سوق الأوراق 

 .المالية<<

الييئة المكمفة بالتوريق  اعتبرع الجزائري قد من خلال نص المادة أعلاه نستنتج أن المشر    
 ىيئة ذات طابع مالي، لكونيا تمارس نشاطا ماليا . 

المتنازلة )البنك أو المؤسسة  المؤسسةتقوم مؤسسة التوريق بشراء القروض الرىنية من    
 (43)الأوراق المالية الممثمة ليا أي إصدار ،تقوم بعممية توريق ىذه الديون(، و حة لمقرضنالما
 ،(44)ىي عبارة عن شركة إعادة التمويل الرىني في الجزائر و  سة التوريق موجودةمؤس إن  

 المالية المتخصصة التي تقوم بتحويل الديون إلى أوراق مالية قابمة لمتداول. ةالمؤسسوىي 
 :فيما يمي  عمل شركة إعادة التمويل الرىني مراحل يمكن تبيان

 
                                 

مرروس فتيحة، حرير سيمية، التوريق ودوره في التمويل، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في القانون، تخصص  -41
 . 25، ص 2016قانون الأعمال، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

 سابق .  مرجع ، يتضمن توريق القروض الرىنية، 05 – 06قانون رقم  -42

شبوعات نذير، توريق القروض الرىنية، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في الحقوق، تخصص : قانون الشركات كمية  -43
 . 7، ص 2017الحقوق، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 

مجمة ،  <<توريق القروض الرىنية كآلية لمساعدة البنوك في السوق المصرفية الجزائرية >>خنفوسي عبد العزيز،  -44
 . 4،  ص 2016،  كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولاي الطاىر، سعيدة،  18عدد ،الأعمال منازعات
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 05 –06رقم قبل صدور قانون التوريق  -1
 أو بناء أو ترميم مسكن ،قروضا لممواطنين لشراءتقدم ل الرىنيكانت شركة إعادة التموي   
تشتري ىذه الرىنيفإن شركة إعادة التمويل  ،بما أن القرض يعتبر سمعة قابمة لمتداولو 

 القروض العقارية من البنوك ثم تبيعيا بواسطة إصدار أوراق مالية مضمونة برىن عقاري
 .(45)ذلك لجمب رؤوس الأموالو 
 05-06رقم  وريقبعد صدور قانون الت -2
 :  ىما تمول البنوك في إطار التوريق العقاري بصيغتين صبحت ىذه الشركةأ  
 إعادة التمويل مع حق الرجوع -أ
 منح لمبنك تمويلا عمى شكل قرضفإن شركة إعادة التمويل الرىني تتبعا ليذه الطريقة    

التي منحيا في بنك الحصول عمى المبالغ المطموبة لإعادة تمويل القروض لاكما بإمكان 
تحمل البنك جميع ي لذلك ،% من الضمانات المقدمة80السكن في حدود إطار تمويل 

والتأمينات  إذ تبقى الضمانات ،الأخطار المتعمقة بالقروض الممنوحة في إطار تمويل السكن
 . (46)البنك بإسم العينية أو الشخصية مسجمة 

 تمويل دون حق الرجوعالإعادة  -ب

المبالغ المطموبة في إطار إعادة التمويل بإمكان البنك المانح  لمقروض الحصول عمى   
بعد إتمام تحويل جميع الرىونات لكن  ،لممحافظة العقارية الممولة في إطار القروض السكنية

لأخطار المتعمقة وتتحمل ىذه الأخيرة ا ،الضمانات الأخرى بإسم شركة إعادة التمويل الرىنيو 
ولمقيام بذلك يجب أن تتعيد البنوك المانحة لمقروض العقارية  .إعادة تمويمياالتي تمبالديون 

                                 
مكدال سعدي، القروض البنكية الموجية لتمويل قطاع السكن في الجزائر، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في  -45

 . 51، ص 2007ي وزو، القانون، فرع قانون الأعمال، كمية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيز 

 . 12سابق، ص  مرجعشبوعات نذير،  -46
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المتنازل عنيا لشركة إعادة التمويل الرىني مقابل عمولة يتم في تسيير الديون  بالاستمرار
 .(47)مستحقة من الزبائنالمبالغ ال استردادوكذلك توقع عقود تتضمن  ،تفاق عميياالا

 المركزي عمى السنداتالمؤتمن ثالثا: 

ماي  23المؤرخ في  10-93ي رقم من المرسوم التشريع 3لقد نصت عميو المادة 
رقم من القانون  02 والمعدلة بموجب المادة ،(48)، المتعمق ببورصة القيم المنقولة 1993

رصة القيم المنقولة، إضافةإلى لجنة تنظيم ويعتبر أحد الييئات التي تتضمنيا بو  04 -03
 وشركة تسيير القيم المنقولة . ،ومراقبة عمميات البورصة

 :(49)في ميام المؤتمن المركزي عمى السنداتتتمثل و  
 السندات .عمى  المحافظة 
 تداوليا بالدفع من حساب إلى حساب. 
  ة السندات .إدار 

 . الترقيم القانوني لمسندات 
 . نشر المعمومات المتعمقة بالسوق 

 (50)المتضمن توريق القروض الرىنية 05 -06رقم  لقانونامن  4كما نصت أيضا المادة 

مؤسسة التوريق تسجيل الأوراق المالية التي قامت بإصدارىا لدى المؤتمن ى عم يجب >>
 . <<ه الأوراق قابمة لمتداول في السوق الماليتكون ىذو  المركزي عمى السندات

 
                                 

العدد  ،مجمة المفكر، <<الابتكارات المالية وتفعيل نظام القروض السكنية في الجزائر>>بوحفص جلاب نعناعة،  -47
 . 365الخامس، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  د. س . ن،  ص 

 34، يتعمق ببورصة القيم المنقولة، ج ر ج ج، عدد 1993ماي  23، مؤرخ في 10 – 93مرسوم تشريعي رقم  -48
 ، ج ر ج ج2003فيفري  17، المؤرخ في 04 – 03، معدل ومتمم بموجب القانون رقم 05/1993/ 23صادر في 

 . 2003مارس  19، صادر بتاريخ  11عدد  

 سابق .مرجع المتضمن توريق القروض الرىنية،  05-06من القانون رقم   4/2راجع نص المادة  -49
 مرجع نفسو .  -50
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 الفرع الثاني
 التوريقالمتدخمة فيعممية  ف الثانويةالأطرا

م في السير الحسن لعممية التوريق ىناك أطراف ثانوية تساى ةالرئيسيإضافة إلى الأطراف   
 كما يمي :  اختزالياالتي يمكن ليذه العممية و 

 المدين أولا: 
 بنكية  منحتو لو مؤسسة الذي المستفيد من القرضىو الشخص الطبيعي أو المعنوي     

ببساطة ىو المواطن الذي  ،صاحب القرض الرىني المخصص لتمويل السكنىو و  أومالية
 المتعمقة بالقرضوتطبق عميو الأحكام  ،يطمب قرض لشراء أو بناء أو ترميم مسكن

 .(51) 11- 02من القانون رقم  96في المادة  عميياالمنصوص 
في عممية التوريق  اأساسي االمدين طرف رعين لم يعتبرالمشرع الجزائري كغيره من المش ن  إ  

لأنو لا يتوقف تحويل القرض إلى المستثمرين الجدد عمى موافقتو وبتالي فإنو لا يتحمل شيئا 
قرض رىني ى ذلك الشخص الذي تحصل عمإذ يعتبر مدينا  ،من تكاليف عممية التوريق

 ن يكون مضمونا برىن عقاري.شترط في ىذا القرض أيو  (52)مخصص لتمويل السكن
 
 
 

                                 
ج ر  2003، المتضمن قانون المالية لسنة 2002 -12 -24المؤرخ في  11- 02من القانون رقم  96تنص المادة  -51

المخالفة يؤسس رىن قانوني دون المساس بالأحكام  >>، عمى ما يمي 2002 -12 – 25، صادر في 86ج ج، العدد 
عمى الأملاك العقارية لمدتين لفائدة البنوك والمؤسسات المالية لضمان تحصيل ديونيا والإلتزامات التي تم الإتفاق عمييا 
لبنك عمى أساس  معيا، يتم تسجيل ىذا الرىن القانوني طبقا للؤحكام القانونية المتعمقة بالدفتر العقاري بالمبادرة من ا

القرض التي تمت بين البنك وزبونيا، مبينة خاصة المبمغ الأصمي لمقرض المضمون و وصف الأملاك موضوع  إتفاقية
 . << الرىن

عدد  الأكاديمية لمبحث القانوني،المجمة ، <<توريق القروض الرىنية في التشريع الجزائري  >>بمعيساوي محند الطاىر،  -52
 . 165، ص 2010، كمية الحقوق، جامعة بجاية، 02
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 المستثمرون ثانيا: 
ىم الذين يشترون مختمف الأوراق المالية و  ،أساس نجاح عممية التوريق ونيعتبر المستثمر    

من  طبيعيين أو معنويين يكونون أشخاصا يق، فالمستثمرون قدالتور التي صدرت عن عممية 
حيث يقومون بإعادة بيع  ،وغيرىا استثمارمؤسسات و المعاشات مينات و صناديق التأو  بنوك

المستثمر يكون ىدفو الأساسي ىو فإن معروف كما ىو   (53)ىذه الأوراق في السوق المالي 
 .(54)تجاىل المخاطر التي قد يتحممياو الأوراق من فوائد  ما تدره ىذه 

 الاستثماريكافية في المجال كما يتميز المستثمر الكبير بميزة الحصول عمى المعمومات ال   
صحيحة  الاستثمارية مقراراتيوليذا تكون  ،ركات السوق وذلك بمختمف المصادرورصد تح

 وسميمة، كما أن المستثمر يمكنو أن يحوز عمى ورقة مالية قابمة لمتداول ذات سيولة عالية
حيث يتم تسعير ىذه الأوراق بشكل يومي في سوق الأوراق ، (55)أي بيعيا بسعر عالي

ما يكون بسعر أعمى  ، وىو عادةالمستثمر عمى قيمة الورقة بسعر السوقالمالية فيحصل 
إجراء كافة أنواع التصرفات عمى ىذه من السعر الطبيعي ليا، كما يستطيع المستثمر 

 الأوراق.
فعالة  اأطراف ونعديفالمستثمرون لا  ،لممدين بالنسبة أنو كما ىو الحال ،يتضح مما سبق   

الأوراق المالية التي تصدرىا مؤسسة  اقتناءيقتصر فقط عمى  ملكون دورى ،في عممية التوريق
 التوريق .

 
 

                                 
الخفاجي داود، عقد التوريق المصرفي) دراسة قانونية مقارنة(، أطروحة كجزء من متطمبات نيل شيادة دكتوراه في  -53

 . 103، ص 2015القانون الخاص، كمية القانون، جامعة كربلاء، العراق، 
54

-BEACCO Jean – Michel, HUBAUB Benoit, Tit risation maillon clé du financement de l
’
économie, édit ion RB, 

Paris, 2013, P 32 . 
عبيد عمي أحمد الحجازي، التوريق ومدى أىميتو في ظل قانون الرىن العقاري، الطبعة الثانية، دار النيضة العربية  -55

 . 24، ص 2001القاىرة، 
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 المطمب الثاني
 أساليب التنازل عن ممكية الأصول لمؤسسة التوريق

وريق من البنك قياميا عمى نقل ممكية الأصول محل عممية التىو  جوىر عممية التوريق إن  
لذلك يتعين إبراز الأساليب التي يتم بيا نقل ىذه  ،لى مؤسسة التوريقمتوريق إلالبادئ 
المشاركة و  )الفرع الثاني(ديدالتجو  )الفرع الأول(حوالة الحق  التي تتمثل فيو  ،الأصول
 .)الفرع الثالث(الجزئية 

 الفرع الأول
 حوالة الحق

 خر يحلآفييا يتغير الدائن إلى دائن ، و الالتزام انتقالإحدى صور حوالة الحق  تمثل   
ىي تختمف عن حوالة الدين التي تعني نقل لحق، ويكون بذلك دائنا جديدا، و محمو في ىذا ا

لذا  ،خرآوفييا يتغير المدين إلى مدين  ،الدين من ذمة المحيل إلى ذمة المحال عميو
 وآثارىا في عممية التوريق لك تبيان نفاذ حوالة الحقكذو  (أولا) ليةيستوجب التعريف بيذه الآ

 .( ثانيا)
 تعريف حوالة الحقأولا:

 (56)المتضمن توريق القروض الرىنية ،05-06رقم من القانون  8حسب نص المادة     

 : وفإن
مؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوريق البين  يتم إثبات كل تنازل عن القروض الرىنية>>

 .<<بين الطرفين اتفاقبموجب 

أسموب حوالة  اتخذبالرجوع إلى نص المادة المذكورة أعلاه، نجد أن المشرع الجزائري    
 ، والدليل عمى ذلك أنو ربط إثبات التنازل الحق في عممية التنازل عن القروض الرىنية

                                 
 سابق . ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05 – 06قانون رقم  -56



قالتوري لآليةالفصل الأول                          الإطار النظري  

 

26 

 .المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوريق فقط بين بالاتفاق
منو  239المادة  نص الحق من خلالأيضا موضوع حوالة  (57)ما نظم القانون المدني ك  

 : يتنص عمى ما يمالتي 
القانون أو اتفاق إلا إذا منع ذلك نص في  ،يجوز لمدائن أن يحول حقو إلى شخص أخر>>

 .<<المدينوتتم الحوالة دون حاجة إلى رض المتعاقدين أو طبيعة الالتزام، 
)المحيل( و)المحال إليو ( ىماطرفين عقد بين  ،إذنر حوالة الحق تعتبمن خلال ىذاالنص  

 المحل .والسبب و  وجود كل من الرضا لانعقادىاستوجب ليذا ي
المتضمن توريق القروض  ،05-06رقم من القانون  10و  9 بالرجوع إلى نصي المادتين

نجد أن المشرع الجزائري قد نص عمى مجموعة من الشروط التي بجب توفرىا  ،(58)الرىنية 
 :يما يمعمى قانون ىذا المن   9فيشترط حسب المادة  ،في القروض محل التنازل

 يا كتمة واحدة من القروض مييجب أن تكون القروض المتنازل ع. 
   أن تكون عممية إصدار الأوراق المالية في معاممة واحدة. 

 :ما يمينفسي من القانون 10 شترط أيضا حسب المادةيكما 
 التي تمنح من طرف المؤسسات   لا يمكن لمؤسسة التوريق شراء قروض ما عدا تمك

 . المتنازلة في إطار تمويل السكن
  يجب أن لا تكون ىذه القروض متنازع  عمييا أو تتضمن خطر عدم التحصيل عند

 .تاريخ التنازل عنيا
 
 
 

                                 
 ، صادر في78، يتضمن القانون المدني، ج ر ج ج، عدد 1975 -09 -26، مؤرخ في 58 -75أمر رقم  -57
 ،) معدل ومتمم( .1975 – 09 -30 

 سابق . مرجع   ، يتضمن توريق القروض الرىنية،05 -06قانون رقم  -58
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 ثارىا في عممية التوريقآنفاذ حوالة الحق و ثانيا:
حق يتعين حوالة  ولاعتبارىا ،أساليب عممية التوريق لنقل الأصول حدأحوالة الحق تمثل   

كذلك النظر إلى ( و 1بيا ) الاحتجاجغير حتى يمكن في حق الأن تنفذ في حق المدين و 
 .( 2الناتجةعن ىذه العممية ) الآثارمختمف 

 نفاذ حوالة الحق في حق المدين و الغير في عممية التوريق -1
من القانون  241نجد المادة  ،(59)الجزائري من القانون المدني 239إضافة إلى المادة   

 :نفسو تنص عمى ما يمى
دين أو أخبر بيا بعقد ملا يحتج بالحوالة قبل المدين أو قبل الغير إلا إذا رضي بيا ال >>

غير أن قبول المدين لا يجعميا نافذة قبل الغير إلا إذا كان ىذا القبول ثابت  ،غير قضائي
 .<<التاريخ

نجد أن المشرع لم يشترط رضا المدين )المحال أعلاه من خلال استقرائنا لنص المادة    
وتكون نافذة  ،بيا المدين فالحوالة تكون صحيحة حتي دون رضا، حوالة الحق لانعقادإليو( 

 شترط إعلان المدين بتمك الحوالة أو أن يقبميا .يلكن  ،المحال إليوحيل و مفي مواجية ال
ذلك بعقد غير بالإعلان و  في حق المدين تتكون قد نفذ إما أنبناء عميو فإن الحوالة    

فينا يتعين أن يضاف شرط جديد حتى   ،بقبولو فينا تصبح نافذة في حق المدين  ،قضائي
ذلك أن قبول المدين  ،ىو أن يكون القبول ثابت التاريخق الغير و تكون الحوالة نافذة في ح
ن الورقة العرفية لا تصح أن تكون القاعدة أو  ،حالة في ورقة عرفيةعادة ما يكون في ىذىال

 .(60)حجة عمى الغير في تاريخيا إلا منذ أن يكون ليا تاريخ ثابت

                                 
 سابق . ، يتضمن القانون المدني، مرجع 58 -75أمر رقم  -59

 من مرجع نفسو . 241راجع نص المادة  -60
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يتعمق بإعلان المدين بحوالة الحق في عممية توريق القروض الرىنية نجد نص فيما أما 
يمزم مثل ىذا لا و  >>أنو : تنص(61)من قانون توريق القروض الرىنية 2الفقرة  19المادة 

من تاريخ  ابتداءي المجموعة أو الكتمة إلا التنازل المدين المعني بالقروض الواردة ف
ترسمو المؤسسة المتنازلة، عمى أن  بالاستلامعن طريق رسالة مضمونة مع إشعار التبميغ 

  .<<نافذا صمية ليصبحعميو في ىامش النسخة الأزل مؤشرا التنا يكون ىذا
علاتبميغ و  يجب ومن خلال ىذا النص نستنتج أن     المدين حتى تكون ىذه الحوالة نافذة  ما 

 .  لأنو إذا لم يتم إعلامو سوف يستمر بالوفاء لممؤسسة البادئة بالتوريق
 أثار نفاذ حوالة الحق في عممية التوريق  -2

وحق  ن تنفذ في حق المدينيتعين أولا أ ،قد تمت بحوالة الحق التوريق لكي تعتبر عممية   
قبوليم و ىذا معناه وجوب إعلاميم بالحوالة بيا عمييم و  الاحتجاجى يتمكن من ىذا حتالغير و 

عدة مشاكل من الناحية منيما في عممية التوريق تطرح كل لكن نفاذ الحوالة في حق  ،ليا
امتيم التي قد تتغير من وقت إلى صعوبة  الوصول إلى أماكن إقالتي تتمثل في العممية، و 

فإن ىذه الديون ستكون ذات قيمة مالية أقل ليذا سينظر أمام ىذه  العراقيل  ،خر لإعلاميمآ
في إجراءات أخرى  إلييا المستثمرون عمى أنيا ديون صعبة التحصيل، ليذا يستوجب التفكير

 .(62)الغيردين و والة نافذة في حق كل من الملجعل الح
 
 
 

                                 
 رىنية، مرجع سابق .القروض ال، يتضمن توريق 05 -06قانون رقم  -61

لمبحث  ةالمجمة الأكاديمي،  <<حوالة الحق كآلية لنقل الأصول في عمميات التوريق المصرفي>> سقلاب فريدة،  -62
، ص 2012الرحمان ميرة، بجاية، ة عبد العموم السياسية، جامعامس، العدد الأول، كمية الحقوق و المجمد الخ، القانوني
123 . 
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 الفرع الثاني
 المشاركة الفرعيةالتجديد و 

يعتبر كل إذ بواسطة أساليب أخرى إضافة إلى أسموب حوالة الحق  ،تتم عممية التوريق   
 .يامن بين (ثانيا) ة الجزئيةكالمشار و  ،(أولا)من أسموب التجديد

 التجديدأولا:

بعضيا بكل  الأصمية ) محل التوريق( كميا أو ليذا الأسموب يتم تحويل الديون وفقا   
من   والفوائد الآجالحقوقيا إلى ديون أخرى جديدة من خلال إصدار سندات الدين بنفس 

رسوم تأخذىا من  تقوم ىذه العممية مقابل للإصدار، بجية متخصصة ستعانتوخلالا
 .(63)تحتاج إلى موافقة جميع الأطراف ذات الصمة بالقرض ئنالدا
المؤسسة المالية  فاقإتبإذا تم مقارنة أسموب التجديد مع حوالة الحق نجد أن الحوالة تتم    

 انتقالو( من دون تدخل المدين إلى جانب البادئة لمتوريق )المحيل( أو )المصدر المحال إلي
جديد  التزامنشوء و  لقديم ا انقضاءالالتزامعمى التجديد  ما يترتببين ،الحق بكل ضماناتو

 .(64)التأمينات المقدمة من المدين أو الغير لضمان الدين إلا بقيود انتقالعدم مكانو و 
 بناءا عمى ما سبق يختمف ىذا الأسموب عن حوالة الحق في العناصر التالية :  
لممؤسسة المدين ليس طرفا في حوالة الحق، فقط يتم إعلامو حتى لا يستمر في الوفاء  -

 عقد التجديد . اتفاقيةالمالية البادئة لمتوريق، بينما ىو طرفا أصميا في 
التأمينات المقدمة من المدين لمدائن الأصمي تنتقل إلى شركة التوريق في عقد الحوالة  -

 .(65)عمى ذلك  بالاتفاقبينما في عقد التجديد لا تنتقل إلا 

                                 
زقرير عادل، تحديث الجياز المصرفي العربي لمواكبة تحديات الصيرفة الشاممة)دراسة حالة الجياز المصرفي  -63

الجزائري(، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: بنوك وتمويل، كمية العموم 
 . 51، ص 2009موم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الاقتصادية وع

 . 32مرروس فتيحة، حرير سيمية، مرجع سابق، ص  -64

 . 32مرجع نفسو، ص  -65
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 المشاركة الجزئيةثانيا:
يوحد ىذا الأسموب العلاقة بين المؤسسة البادئة لمتوريق ومؤسسة مالية أخرى تسمى    

المؤسسة المالية المشاركة، أو البنك المشارك حيث تقوم الموسسة المشاركة بتقديم مبمغ من 
البادئة لمتوريق مقابل سندات مديونية، عمى أن تسترد المؤسسة المالية المال لممؤسسة 
توريق من المدينين أقساط مع الفوائد عندما تستمم المؤسسة المالية البادئة لم المشاركة أمواليا

 .(66)فوائده الدين و 
إلى مصرف متخصص يتضمن ىذا الأسموب بيع لذمم المدينة من قبل الدائن الأصمي   

، ليذا المدين عن التسديدؤولية عمى بائع الدين إذا ما عجز بشراء الذمم بحيث لا تقع أية مس
طرقا عديدة جب عمى المشتري التأكد من الأىمية الكاممة لممدين، ليذا منح القانون يستو 

إدارة الدين كوصي المتمثمة في الحصول عمى ضمانة عقارية، وحقوق لحماية ىذا المشتري و 
 .(67)ليا 
 وفقا ليذا الأسموب تواجو المؤسسة المالية المشاركة العديد من المخاطر أىميا مايمي :    
o  ى لمطالبة المدين بالوفاء بقيمة المبمغ ستطاعة المؤسسة المالية المشاركة رفع دعو اعدم

وذلك في حالة تأخر المدين عن الوفاء  ،دفوع لممؤسسة المالية البادئة لمتوريق وفوائدهمال
 . الاستحقاقؤسسة المالية البادئة لمتوريق في تاريخ ملم
o (68) مزدوجا ائتمانياة المشاركة خطرا تواجو المؤسسة المالي 

 

                                 
 . 15سابق، ص  حسين فتحي، مرجع  -66

حول الأزمة المالية >>يوسفات عمي، بوزيان رحماني ىاج، " التوريق والأزمة المالية العالمية "، الممتقى الدولي الثاني  -67
 -5، معيد العموم الاقتصادية وعموم التسيير، المركز الجامعي بخميس مميانة، يومي <<الراىنة والبدائل المالية والمصرفية 

 . 4،  ص 2009ماي  6

سيير براضية حكيم، التصكيك ودوره في إدارة السيولة بالبنوك الإسلامية، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في عموم الت -68
 . 72ص  2011تخصص : محاسبة ومالية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، 
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لتداوليا  طرق منتجات مالية و يد من التطورات في شكل مبتكرات و شيد عالم التمويل العد   
الصناعة المالية ، حيث تأثرت والاقتصادية والاجتماعيةفي مختمف النظم السياسية  وانتشارىا

لعل من أبرز ىذه التطورات ظيور آلية ذلك عمى الأسواق المالية، و  وانعكسبيذه التطورات 
قروض لتجارية و او شمل القروض السكنية تالتوريق التي توسعت في الأسواق المالية ل

 إذ أصبحت أىم ملامح أسواق المال الفعالة.غيرىا، السيارات وعقود الإيجار و 
الأوراق  سيولة تداولالتوريق من حيث عائدىا المرتفع و عممية  سيياتتكللأىمية التي  نظرا   

 ما تنطوي عميو من نقل لممخاطر من الأسواق المصرفية إلى الماليةو المالية الناتجة عنيا
حيث تمت المصادقة عميو (69)انون يتعمق بتوريق القروض الرىنيةت الحكومة الجزائرية قتبن

جاء ىذا القانون من أجل تجاوز و  ،2006 سنة من قبل نواب المجمس الشعبي الوطني في
الذي يقوم عمى نظام لبنوك في مجال التمويل العقاري و اعميو النظام القديم الذي تسير 

 الرىون. 
ىذه العممية من التنازل عن ىذه الضمانات ليدف السماح لمبنك أو المؤسسة المالية  تمكن  

بموجب ىذا القانون أيضا سيتم إشراك كل البنوك ، و (70)من عممية إعادة التمويل الاستفادة
حيث تتمكن من إعادة تمويل نفسيا عن طريق تحويل  ،بغض النظر عن مستوى رأس ماليا

ئمة إلى أوراق مالية قابمة لمتداول في السوق المالية أي إصدار جزء من أصوليا غير السا
تحقيق النتيجة المرجوة تظير و  المراحل من ىذه الانتياءبعد و ،)المبحث الأول(أوراق مالية 
 .)المبحث الثاني(ثار مختمفة آفي طياتيا 

 
 

                                 
 يتعمق بتوريق القروض الرىنية، مرجع سابق . 05 -06قانون رقم  -69

سسة إعادة التمويل بوراوي عيسى، دور البنوك والمؤسسات المالية في تمويل قطاع السكن في الجزائر)دراسة حالة مؤ  -70
الرىني(، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد التنمية، كمية العموم الاقتصادية 

 . 174، ص 2014والتجارية وعموم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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 المبحث الأول
 كآلية لإعادة التمويل  مراحل إجراء عممية التوريق

تقوم آلية التوريق من الناحية العممية عمى مجموعة من المراحل والتي من خلاليا      
 .)71(يتوصل اللاجئ إلييا إلى تحقيق النتيجة المرجوة

مختمفة  فأول مرحمة يجب أن تقوم بيا المؤسسة ضمن عممية التوريق مراحل عديدة و تت   
عداد  البادئة لعممية التوريق ىو تحديد اليدف من ىذه العممية ونوع الأصول وحجميا وا 

من ىذه الدراسات تأتي مرحمة  التنازل  الانتياءوبعد )المطمبالأول(، دراسات جدوى أولية 
ق  حيث نظم المشرع الجزائري ىذه عن القروض الرىنية كبداية فعالة وجوىرية لآلية التوري

المتضمن توريق القروض الرىنية   05 – 06المرحمة في الفصل الثالث من القانون رقم 
، حيث جاء ىذا القانون بميزة فريدة من نوعيا إذ اعتبر التوريق كآلية لإعادة تمويل (72)

 البنوك والمؤسسات المالية .
من  ية التي تريد إعادة تمويل نفسياسات المالمكن ىذا القانون كل من البنوك والمؤس    

جراءات معينة  التنازل عن قروضيا المصرفية لصالح مؤسسة التوريق وىذا وفقا لشروط وا 
وعند ) المطمب الأول(، نص عمييا المشرع الجزائري في قانون توريق القروض الرىنية 

كآلية لإعادة التمويل والتي  من ىذه العممية تأتي مرحمة أخرى لسير عممية التوريق الانتياء
تتمثل في مرحمة تحويل القروض الرىنية إلى أوراق مالية أي إصدار أوراق مالية قابمة 

 )المطمب الثاني( .لمتداول في الأسواق المالية 
 
 
 

                                 
 ، المتعمق بالمراحل المختمفة لعممية التوريق .2راجع الممحق رقم  -71
 . سابق ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05 -06قانون رقم  -72
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 المطمب الأول

 كآلية لإعادة التمويل مرحمة تحديد اليدف من عممية التوريق 
ع الجزائري في عممية التوريق كآلية لإعادة تمويل البنوك والمؤسسات المشر   اعتمدلقد     

المالية عمى مجموعة من المراحل التي تساعد عمى تحسين مسايرة ىذه العممية، لذا يجب 
أولا تحديد الغاية من عممية التوريق من قبل المؤسسة البادئة لمتوريق، وىذا باختلاف اليدف 

كذلك إعداد دراسات جدوى أولية ووافية تشمل جميع الجوانب و )الفرع الأول(، المرجو منو 
)الفرع المتعمقة بأداء تمك الأصول والتدفقات المالية المتوقعة والناتجة من ىذه العممية 

 الثاني( .
 الفرع الأول

 الغاية من عممية التوريق
تقوم المؤسسة البادئة لمتوريق قبل توريق ديونيا بتحديداليدف من إصدار الأوراق المالية       

 )ثانيا( .ثم بعد ذلك تقوم بتحديد نوع الأصول وحجميا )أولا( الناتجة من عممية التوريق
 أولا: تحديد الغرض من إصدار الأوراق المالية

يتم تحديد اليدف من إصدار الأوراق المالية في عممية التوريق، من قبل المؤسسة البادئة     
قصير الأجل  ائتمانلمتوريق )المصدر الأصمي(، وقد يكون الغرض ىو الحصول عمى 

لتمويل رأس مال العامل، أو تقديم منتجات أو خدمات جديدة، وما يتطمبو ذلك من تمويل 
الرأسمالية، وفي ىذه الحالة يجب عمى المؤسسة البادئة لمتوريق  إضافي لتمويل الاحتياجات

أن توازن بين مزايا التمويل عن طريق إصدار أوراق مالية في عممية التوريق وبين مصادر 
 .( 73)التمويل الأخرى 

                                 
سلامية  >>نايف بن جمعان جريدان، -73  المجمة الاقتصادية،  <<التمويل عبر توريق الديون من وجية نظر مالية وا 
 . 55، ص 2017، الجامعة الإسلامية، غزة، 02، العدد 25، المجمد الماليةو 
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 ثانيا: تحديد نوع الأصول وحجميا
توريق المؤسسة  تخاذامن تحديد الغرض من إصدار الأوراق المالية، وبعد  الانتياءبعد    

ديونيا، يجب عمييا تحديد نوع وحجم الأصول التي تكون محل التوريق والتي ستوفر 
لممؤسسة البادئة لمتوريق السيولة المطموبة وبتكمفة أقل، وقد تكون ىذه الأصول عينية 

 .(74)......إلخ  ائتمانكالعقارات أو سيارات أو بطاقات 
 الفرع الثاني

 أوليةإعداد دراسات جدوى 
الأصول القابمة لمتوريق يجب أن تكون مبنية عمى دراسات وافية تشمل جميع  إن       

الجوانب المتعمقة بأداء تمك الأصول والتدفقات النقدية الناتجة عنيا، ومن بين ىذه الدراسات 
 )ثانيا( .الدراسة التسويقية والمالية )أولا( الدراسة القانونية 

 أولا: الدراسة القانونية
خبير قانوني، وتيدف الدراسة القانونية إلى التأكد من توافق  اختياريتم في ىذه الدراسة    

 والامتيازاتعممية التوريق مع القوانين و الأنظمة السائدة في الدولة، وكذلك معرفة الحقوق 
الممنوحة لكل الأطراف المشاركة في عممية التوريق، حيث يتم في ىذه الدراسة تحديد طرق 

 .(75)لتزماتو إظمم في حالة إخلال أحد أطراف عممية التوريق بالت
 الدراسة التسويقية والمالية: ثانيا
تيدف الدراسة التسويقية إلى تحديد مدى إمكانية المؤسسة البادئة لمتوريق عمى تسويق     

الأوراق المالية المصدرة، والذي يرتبط بعوامل كثيرة منيا عمى سبيل المثال الجدارة الائتمانية 
 . (76)لممؤسسة البادئة لمتوريق وسمعتيا في السوق، وقوة مركزىا المالي....إلخ 

                                 
 . 55جريدان، مرجع سابق، ص نايف بن جمعان  -74
 . 55مرجع نفسو، ص   -75

. 51سابق، ص   مرجع مرروس فتيحة، حرير سيمية،- 76
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ة المالية تتضمن إجراء التقييم المالي لعممية التوريق، واستخراج مؤشرات أما عن الدراس
الربحية، وخاصة لممؤسسة البادئة لمتوريق وذلك باستخدام أدوات التحميل المالي مثل صافي 

 القيمة الحالية، ومعدل العائد الداخمي .
 المطمب الثاني

 مرحمة التنازل عن القروض الرىنية
عممية التنازل عن القروض الرىنية تعتبر مرحمة ىامة لعممية التوريق، وىذا نظرا  إن      

لدورىا الفعال في عممية إعادة التمويل لكل من البنوك والمؤسسات المالية، لكن ىذه العممية 
ع الجزائري في إطار سير عممية التوريق لا تتم إلا بتوافر جممة من الشروط أوجبيا المشر  

كما ) الفرع الأول(، ة التمويل، وعميو سيتم إبراز شروط إثبات التنازل بالاتفاق كآلية لإعاد
 ) الفرع الثاني( .يستوجب أيضا ذكر الإجراءات القانونية لمتنازل عن القروض الرىنية 

 الفرع الأول
 بالاتفاقشروط إثبات التنازل 

 08نية في نص المادة التنازل عن القروض الرى اتفاقيةع الجزائري عمى نص المشر        
 وذلك كما يمي : (77)، المتضمن توريق القروض الرىنية 05-06من القانون رقم 

يتم إثبات كل تنازل عن القروض الرىنية بين المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوريق " 
  بموجب اتفاق بين الطرفين " .

ع رغم أن المشر  )أولا(، التنازل أىمية قانونية وتقنية في عممية التوريق  لاتفاقية إن     
وسيمة إثبات فقط وىذا بصريح عبارة نص المادة المذكورة أعلاه لكن  اعتبرىاالجزائري 

أثر بمجرد التوقيع عمييا من طرف مؤسسة التوريق  الاتفاقيةالسؤال المطروح ىل ليذه 
 )ثانيا( .بيا أمام الغير؟  الاحتجاج والمؤسسة المتنازلة،  وىل يمكن

 
                                 

 ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع سابق .05 -06قانون رقم  -77
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 بالاتفاقأولا: أىمية التنازل 
 فيما يمي: (78)عن القروض الرىنية فاقتبالاتتجمى أىمية التنازل   
  التنازل في عممية التوريق، في أنو لايمكن لمؤسسة  لاتفاقيةتكمن الأىمية القانونية

من المؤسسة المتنازلة  اقتنتوأموال، لذا فمن أجل دفع قيمة القرض الذي  اقتراضالتوريق 
التنازل قيمة القرض محل  اتفاقيةفيي مجبرة بإصدار أوراق مالية، ليذا يجب أن تحدد 

 التنازل لتتمكن مؤسسة التوريق تجديد رأسماليا .
  تحديد نماذج الأوراق التنازل عن القروض الرىنية كذلك في  لاتفاقيةتظير الأىمية التقنية

المالية التي تصدرىا مؤسسة التوريق، إذ يجب أن تكون طبقا لمخصائص المالية لمقروض 
التنازل بمثابة ضمانة لمؤسسة التوريق حول طبيعة  اتفاقيةموضوع التنازل، وىذا ما يجعل 

 القروض التي تشترييا .
 بالاتفاقثانيا: آثار إثبات التنازل 

التنازل إطارا تعاقديا، حيث تسمح لمؤسسة التوريق والمؤسسة المتنازلة  اتفاقيةتمثل      
عمى النقاط الأساسية المرتبطة بالتنازل عن القروض الرىنية، لكن لا يتم تحويل  بالاتفاق

التنازل عن  اتفاقيةالقروض من المؤسسة المتنازلة إلى مؤسسة التوريق بمجرد التوقيع عمى 
بيا  الاحتجاجا لا تنتج أية آثار في مواجية الغير وكذلك لا يمكن القروض الرىنية، كما أني

 .( 79)بين الأطراف، فيي عبارة عن تكممة لبعض النقاط التي لم يتم تنظميا في جدول التنازل
بجدول التنازل عن القروض الرىنية، وبالتالي لا تدخل  الاتفاقيةيجب أن تقترن ىذه      
  انتقالعمى جدول التنازل عن القروض الرىنية، وبعد التوقيع يتم إلا عند التوقيع  التنفيذحيز 

 ىذه القروض من المؤسسة المتنازلة إلى مؤسسة التوريق .
 

                                 
تخصص  لغريب ليمى، النظام القانوني لتوريق القروض الرىنية، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في العموم القانونية، -78

 .78، ص 2009قانون السوق، كمية الحقوق، جامعة جيجل، 
 . 214سقلاب فريدة، التوريق المصرفي كآلية لضمان القروض المصرفية، مرجع سابق، ص  -79



ثانيسير عممية التوريق كآلية لإعادة التمويل    الفصل ال  

 
37 

 الفرع الثاني
 الإجراءات القانونية لمتنازل عن القروض الرىنية

لكي تعتبر مرحمة التنازل عن القروض الرىنية في عممية التوريق صحيحة وسميمة يجب     
أن تتوفر فييا مجموعة من الإجراءات القانونية أوجبيا المشرع الجزائري لتحقيق ىذه 

كما نص )أولا(، المرحمة، حيث ألزم المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوريق بإبرام جدول التنازل 
وأخيرا تبيان )ثانيا(، من البيانات الواجب توفرىا في جدول التنازل كذلك عمى مجموعة 

 ) ثالثا( .إجراءات تسجيل جدول التنازل 
 أولا: إبرام جدول التنازل

يمعب جدول التنازل دورا ميما في عممية التوريق، إذ بواسطتو تتم عممية التنازل عن       
 13التوريق، وىذا ما نصت عميو المادة   القروض الرىنية من المؤسسة المتنازلة إلى مؤسسة

 وذلك كما يمي :  (80)، المتعمق بتوريق القروض الرىنية 05-06من القانون رقم 
لا يمكن إجراء تنازل عن القروض الرىنية من طرف المؤسسة المتنازلة لفائدة مؤسسة  "

 . "التوريق إلا بتسميم جدول خاص بالتنازل عن القروض الرىنية 
يفيم من نص المادة المذكورة أعلاه، أنو لا يمكن أن يكون تنازل عن القروض وعميو   

 الرىنية إلا عن طريق تسميم جدول التنازل .
 ثانيا: البيانات اللازمة في جدول التنازل 

من قانون توريق القروض الرىنية  14ع الجزائري في نص المادة لقد حدد المشر       
 :(81)في  مجموعة من البيانات والمتمثمة

 . " تسمية " عقد التنازل عن القروض المدعمة برىون عقارية ذات الرتبة الأولى 
  تبيان أن عممية التنازل عن القروض تخضع إلى أحكام ىذا القانون 

                                 
 سابق . ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05 -06قانون رقم  -80
 مرجع نفسو .  -81
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 . تعيين مؤسسة التوريق والمؤسسة المتنازلة 
  : ذكر قائمة الديون محل التنازل والمتضمنة البيانات التالية 

 والعنوان ومكان التسديد . الاسم  -     
 مبمغ الديون وتاريخ الأقساط الأخيرة . -     
 . نسبة الفائدة -        

  بيان يحدد المبمغ المدفوع  من طرف مؤسسة التوريق إلى المؤسسة المتنازلة مقابل
 القروض محل التنازل .

  و صعبة التحصيل القروض المتنازع عمييا أ باستبدالإلتزام المؤسسة المتنازلة بالقيام
 لفائدة مؤسسة التوريق .

 . تاريخ إيداع جدول التنازل 
يفيم من نص المادة أعلاه ، أن المشرع الجزائري أورد ىذه البيانات عمى سبيل المثال      

 وليس عمى سبيل الحصر، وىذا بتضمين الجدول بيانات أخرى يتفق الأطراف عمى إضافتيا. 
 لتنازلثالثا: إجراءات تسجيل جدول ا 

، المتضمن توريق القروض 05 -06من القانون رقم  18، 17، 16لقد نصت المواد      
 عمى مجموعة من الإجراءات لتسجيل جدول التنازل والمتمثمة فيما يمي : (82)الرىنية 

  يجب أن يتم تسجيل نقل الرىون الضامنة لمقروض المتنازل عنيا في إطار عممية
 ) جدول خاص بالتنازل ( من طرف المؤسسة المتنازلة . التوريق طبقا لجدول الإرسال

  لممحافظة العقارية  بالاستلامإرسال نسخة من الجدول في ظرف مغمق مع إشعار
 المختصة إقميميا .

 

                                 
 سابق . يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع  05 -06قانون رقم  -82
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  أعلاه البيانات  16يجب أن تتضمن النسخة المستخرجة من الجدول المذكور في المادة
 : ( 83)التالية، والتي تتمثل في  

 وعنوان المؤسسة المتنازلة والمدين والمودع المركزي للأوراق المالية .إسم  - 
 كضمان لمقروض المتنازل عنيا . استخدمتعيين كل عقار مسجل ومثقل بالرىون الذي  - 
  يجب أن يوقع عمى النسخة المستخرجة من جدول الإرسال كل من مسؤولي المؤسسة

 المتنازلة ومؤسسة التوريق .
العقارية  ىذه المواد، أنو بمجرد تسجيل جدول التنازل أمام المحافظة يتضح من خلال   

تنتقل محفظة القروض الرىنية من ذمة المؤسسة المتنازلة إلى ذمة مؤسسة التوريق حيث 
 تصبح ىذه الأخيرة المسير الجديد ليذه القروض الرىنية .
 الفرع الثالث

 تسيير الأصول محل التنازل
إذ القروض تشكل مرحمة أولى وأساسية في البدء في عممية التوريق  ءانتقاعممية  إن         

أن ليست جميع القروض المصرفية قابمة لأن تكون موضوع توريق، وىذا ما نص عمية 
المشرع الجزائري في قانون توريق القروض الرىنية،  لذا يستمزم إبراز شكل القروض المتنازل 

كما يمكن لمؤسسة التوريق   ) ثانيا(القروض المتنازل عنياوكذلك تبيان طبيعة )أولا(، عنيا 
والضمانات  )ثالثا(القروض  باستردادأن تكمف المؤسسة المتنازلة أو أية مؤسسة أخرى 

 )رابعا( .
 
 
 
 

                                 
 سابق . ، المتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05 -06من القانون رقم  17المادة نص راجع  - 83
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 أولا: شكل القروض المتنازل عنيا
يجب أن تكون القروض المتنازل عنيا من طرف المؤسسة المتنازلة لفائدة مؤسسة     

التوريق عمى شكل مجموعة أو كتمة واحدة من القروض، وكذلك يستمزم أن تكون عممية 
 . (84)إصدار الأوراق المالية في معاممة واحدة 
 ثانيا: طبيعة القروض محل التوريق

، نجد أنو لا يمكن لمؤسسة (85)من قانون توريق القروض الرىنية 21نص المادة  باستقراء  
التوريق شراء قروض ما عدا تمك التي تمنح في إطار تمويل السكن، ويجب أن لا تكون ىذه 
القروض محل التنازع، كما تشترط أيضا أن تكون ىذه القروض مؤمنة إذا كانت النسبة بين 

 . %60جاوز  مبمغ القرض وقيمة السكن تت
 القروض استردادثالثا: 
، نجد أنو يمكن لمؤسسة التوريق أن ( 86)من القانون نفسو  22بالرجوع إلى نص المادة     

تكمف المؤسسة المتنازلة أو أي مؤسسة أخرى كالمؤتمن المركزي عمى السندات مثلا 
المدين بدفع الأقساط الشيرية بصفة  والتزامالقروض الرىنية التي تم التنازل عنيا،  باسترداد

 . بالاستردادمنتظمة لممؤسسة الجديدة المكمفة 
 رابعا: الضمانات

تنتقل كل الضمانات والتأمينات المتعمقة بالقروض المورقة إلى الذمة المالية لمؤسسة      
 .(87)التوريق بمجرد أن تصبح عممية التوريق فعمية، وتكون ممزمة لمغير

  عممية توريق القروض الرىنية بآليات الضمانقد أحاط ع الجزائري المشر   نستنتج  أن   

                                 
 . 216سابق، ص  كسال سامية، مرجع  -84
 سابق . ، يتضمن توريق القروض الرىنية، مرجع 05-06قانون رقم  -85
 . مرجع نفسو -86
 . 55سابق، ص  مرجع  نايف بن جمعان جريدان،  -87
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وذلك من خلال نصو عمى أن الضمانات المتعمقة بالقروض المتنازل عنيا تنتقل إلى  
 التوريق بصورة مباشرة بمجرد التنازل عن القروض الرىنية .مؤسسة 

 الثالث المطمب

 تحويل القروض الرىنية إلى أوراق مالية
تمعب مرحمة تحويل القروض الرىنية إلى أوراق مالية، أي إصدار الأوراق المالية دورا   

ميما في سير عممية التوريق كآلية لإعادة تمويل البنوك والمؤسسات المالية، وىذا من خلال 
 ىذه السندات التي أصدرتيا مؤسسة التوريق .   لاقتناءعرض الأوراق المالية عمى المستثمرين 

 06ع الجزائري كذلك إلى تنظيم ىذه المرحمة في الفصل الثاني من القانون رقم المشر   تطرق 
المتضمن توريق القروض الرىنية، ولمتفصيل أكثر في ىذا الموضوع، سيتم التعرض  05-

) كذلك تبيان إجراءات إصدار الأوراق المالية ) الفرع الأول(، إلى التعريف بالأوراق المالية 
 . الفرع الثاني(

 الفرع الأول
 التعريف بالأوراق المالية

) لمتعريف بالأوراق المالية المصدرة من طرف مؤسسة التوريق، يجب بيان المقصود بيا     
وكذلك بما  ) ثانيا(،وتبيان كذلك مختمف الخصائص التي تقوم عمييا الأوراق المالية  أولا(،

 . )ثالثا(أن الأوراق المالية قد تكون إما أسيم أو سندات، ليذا يستوجب الأمر التمييز بينيما 
 أولا: المقصود بالأوراق المالية

ع الجزائري من الأوراق المالية عبارة عن صكوك قابمة لمتداول، وقد أخضعيا المشر   إن       
لأحكام القيم المنقولة وذلك  (88)لرىنية من قانون توريق القروض ا 3خلال نص المادة 

 المتعمق ببورصة القيم المنقولة . 10 -93بمفيوم المرسوم التشريعي رقم 

                                 
 سابق . مرجع ، المتضمن  توريق القروض الرىنية، 05 – 06من القانون رقم  03راجع نص المادة  -88
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 ثانيا: خصائص الأوراق المالية 
تتميز بأنيا قابمة لمتداول وىذا ما يسيل من قيام سوق  :الأوراق المالية قابمة لمتداول -1

 .(89)للأوراق المالية 
وذلك :تحسين توزيع المداخيلالمالية تسمح بتعبئة المدخرات و  الأوراق -2

لإمكانية إصدارىا بقيم تناسب مختمف المدخرين، الأمر الذي يمكن من تعبئة موارد 
 . (90)مالية كبيرة 

 السندات ثالثا: التمييز بين الأسيم و 
 يمكن التمييز بين الأسيم والسندات كما يمي :   
لمتداول وغير قابل لمتجزئة ، إذ يمثل حق دائن، بينما السيم يمثل يعتبر السند صك قابل  -

 حصة شريك، بمعنى حامل السند يعتبر دائنا لمشركة، بينما حامل السند شريكا فييا .
مداخيل السند ثابتة، في حين أن مداخيل السيم متغير وغير معروفة لكونو يتوقف عمى  -

 ة .ما تحققو الشركة من أرباح في نياية السن
بما أن لحامل السيم حصة في الشركة فيحق لو حضور الجمعيات العمومية والرقابة عمى  -

أعمال مجمس الإدارة، عكس حامل السند فلا يمكنة سوى حضور الجمعيات العمومية دون 
 التدخل في أعمال إدارتيا وسير أعماليا .

مل السيم نتيجتو تحقيق نتيجة السند بالنسبة لحاممو ىو الحصول عمى فائدة، بينما حا -
 .(91)الربح 

 

                                 
 . 252سابق، ص  مرجعسقلاب فريدة، التوريق المصرفي كآلية لضمان القروض المصرفية،  -89
 . 252مرجع نفسو، ص  -90
دور تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال) دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي( عيساوي سيام،  -91

أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الإقتصادية، تخصص: اقتصاديات النقود، البنوك والأسواق المالية، كمية 
 . 28-27، ص ص 2015العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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 الفرع الثاني  
 إجراءات إصدار الأوراق المالية

لكي يعتبر إصدار الأوراق المالية قانونيا، يجب عمى مؤسسة التوريق أثناء قياميا بيذه     
أجل ضمان صحة وسلامة ىذه وذلك من  الإجراءات القانونيةمجموعة من العممية إتباع 

لمراقبة السمطة المكمفة بتنظيم كما تخضع مؤسسة التوريق بصفتيا شركة مساىمة  العممية،
في الحصول عمى الترخيص  ، حيث تتمثل ىذه الإجراءات(92)مراقبة عمميات البورصة و 

 )ثانيا( .إضافة إلى نشر البيان الإعلامي )أولا(، بالإصدار 
 أولا: الحصول عمى الترخيص بالإصدار

لمحصول عمى ىذا الترخيص، يجب عمى مؤسسة التوريق نشر مذكرة إعلامية موجية إلى   
إعلام الجميور، وىذا قبل القيام بإصدار الأوراق المالية، وتقوم لجنة تنظيم عمميات البورصة 

المتعمق ببورصة  04-03من القانون رقم  41بالتأشير عمييا، وىذا ما نصت عميو المادة 
 . (93)القيم المنقولة 

 ثانيا: نشر البيان الإعلامي
 البيان الإعلامي عبارة عن وثيقة إعلامية مختصرة، تمخص المعمومات الأكثر أىمية  إن       

 ودلالة الواردة في المذكرة الإعلامية، والمتعمقة بالمصدر والعممية المراد إنجازىا .
المتعمق  1996 -06 -22لمؤرخ في ا،02 -96من النظام رقم  07كما أوجبت المادة 

عند  الادخاربالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات أو الييئات التي تمجأ علانية إلى 
      عمى كل مصدر لمقيم المنقولة أن يقوم بطبع بيان إعلامي ونشره، (94)إصدارىا قيما منقولة

                                 
 . 229، ص 2008بمولو الطيب، قانون الشركات، دار النشر برتي، الجزائر،  -92
 سابق . مرجع  ، يتعمق  ببورصة القيم المنقولة، 04-03قانون رقم  -93
، يتعمق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والييئات التي 1996 -06 -22مؤرخ في  02 -96نظام رقم  -94

، معدل ومتمم 1997 -06 -01، صادر في 36إلى الادخار عند إصدارىا قيما منقولة، ج ر ج ج، عدد  تمجأ علانية
 . 2005 – 03-27، صادر في 22، ج ر ج ج، عدد 2004 -07 -08مؤرخ في  01 -04بالنظام رقم 
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والجميور يجب أن تكون بيانات الإعلام صحيحة غير مزيفة، فيو موجو إلى الوسطاء كما 
ومفيومة ليتمكن المكتتب إيجاد المعمومات  يجب أن يكون في شكل وثيقة واضحة ولذلك

 التي يبحث عنيا .
السالف الذكر، العناصر الإعلامية ( 95) 02-96من النظام رقم  03وتضيف المادة    

 قراراتيم بصفة صحيحة مثل :  اتخاذالواجب توفرىا لتمكين المستثمرين المستيدفين من 
 ذكر مصدر القيم المنقولة . -
 تنظيمو و وضعيتو المالية . -
 تطور النشاط  -
موضوع العممية المراد إنجازىا وخصائصيا، ويجب أن توقع من طرف الممثل  -

 الشرعي لمييئة المصدرة .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                 
إلى الادخار عند  ، يتعمق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والييئات التي تمجأ علانية02 -96نظام رقم  -95

 سابق .  إصدارىا قيما منقولة، مرجع
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 المبحث الثاني
 المؤسسات الماليةتفعيل الجانب التمويمي لمبنوك و  مساىمة التوريق في

 (96)المالية التي تعمل عمى رفع معدلات السيولة الابتكاراتتمثل عممية التوريق أحد     
ويعتبر وسيمة لمتمويل، كما يظير أيضا كمصدر جديد لإعادة تمويل البنوك والمؤسسات 
المالية فيو يساىم في إنعاش المؤسسات المالية المتعثرة، وىذا من خلال مساعدتيا عمى 
تحسين القدرة الائتمانية، وتمكينيا من الحصول عمى التمويل وىذا بتحويل القروض من 

صول سائمة، ما يدل عمى أىمية ىذه العممية في التصدي لمشكمة أصول غير سائمة إلى أ
 السيولة لدى البنوك خاصة المتعثرة منيا .

نظرا لمدور الفعال ليذه الآلية يستوجب تبيان دور ومزايا التوريق في تفعيل إعادة الجانب     
 )المطمب الثاني( وكذلك تبيان آثار ىذه العممية )المطمب الأول(، التمويمي 

 المطمب الأول
 في تفعيل الجانب التمويمي لمبنوك والمؤسسات المالية هومزايادور التوريق 

يمعب التوريق دور ىام في رفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية، وذلك من خلال تحويل      
الأصول غير السائمة إلى أصول سائمة لإعادة توظيفيا مرة أخرى، وكذلك تمبية احتياجات 

، كما يحقق التوريق مزايا لممؤسسات التي تمارسو خاصة البنوك الاقتصاديينالمتعاممين 
 )ثانيا( .كذلك مزياه )أولا(، عميو سيتم إبراز دور ىذه الآلية التجارية، و 

 
 
 
 

                                 
 طباع نجاة، الوضعية القانونية لمبنوك والمؤسسات المالية المتعثرة، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه في العموم  -96

 . 258، ص 2016تخصص: القانون، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 



ثانيسير عممية التوريق كآلية لإعادة التمويل    الفصل ال  

 
46 

 الفرع الأول
 لمبنوك والمؤسسات المالية دور التوريق في تفعيل الجانب التمويمي

 لمتوريق دور كبير في تفعيل إعادة الجانب التمويمي، سواء لمجية المقرضة كالبنوك 
 ويمكن توضيح ىذا الدور إجمالا فيما ، وسطةأو لمجية المقترضة كالمؤسسات الصغيرة والمت

 يمي :
  :1فقرة  88تنص المادة  مساعدة البنوك والمؤسسات المالية عمى الإلتزام بمعدل اليسار  

 عمى ما يمي:  (97)المتعمق بالنقد والقرض 11 -03من الأمر رقم  
عمى الأقل  والمؤسسات المالية رأسمال مبرأ كميا ونقدا يعادللمبنوك يجب أن يتوفر >>

 . << المبمغ الذي يحدده نظام المجمس

يتضح  من خلال ىذا النص أنو يجب أن يتوفر لمبنوك والمؤسسات المالية مبدأ كفاية    
المال وىذا ضمانا لإحتفاظ ىذه الأخيرة بجزء من أمواليا الخاصة التي تكفل ليا الوفاء رأس 

لية أنو عمى كل البنوك والمؤسسات المالية بالتزاماتيا، ليذا تفرض القواعد المحاسبية والما
التي عمييا إلتزامات أن لا تقل نسبة الأموال الخاصة بيما والتي يمتزم كل منيما بالإحتفاظ 

 بيا عن حد معين .
 المتعمق بالحد الأدنى لرأسمال البنوك 04 – 08من النظام رقم  2كما أضافة المادة    
 عمى ما يمي:  (98)والمؤسسات المالية العاممة في الجزائر 

يجب عمى البنوك والمؤسسات المالية أن تمتمك عند تأسيسيا رأسمالا محررا كميا ونقدا >>
أما بالنسبة لممؤسسات المالية فيي مطالبة عند يساوي عمى الأقل عشرة ملايير دج، 

  <<لاثة ملايير وخمس مئة مميون دجتأسيسيا بامتلاك رأسمال أدنى يساوي عمى الأقل ث

                                 
/ 27، صادر في 52، يتعمق بالنقد والقرض، ج ر ج ج، عدد 2003/ 26/08مؤرخ في  11 -03رقم أمر  -97
 )معدل ومتمم( . 08/2003
، يتعمق بالحد الأدنى لرأسمال البنوك والمؤسسات المالية العاممة في 12/2008/ 23مؤرخ في  08/04نظام رقم  -98

 . 2008/ 12/ 24، صادر في 72الجزائر، ج ر ج ج، عدد 
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ومرعاة  ستنادا إلى مبدأ كفاية رأس المالوكذلك إ 02و  88بالرجوع إلى نصي المادة    
نسب خدرة في رأس المال يعتبر التوريق في ىذه الحالة أداة فعالة تمكن البنوك والمؤسسات 

دون الحاجة إلى المالية من الإلتزام بمعدل اليسار، لأن توريق البنك لديونو يجعمو يستفيد 
مخصصات مناظرة في الميزانية العمومية، وذلك بإجراء عممية التوريق خارج الميزانية أي 

 عدم تأثيرىا عمى بنود الميزانية وتزداد الأموال الخاصة تمقائيا وتحقيق أرباح مرتفعة .
 (99)كما يتمثل دور التوريق أيضا فيما يمي: 

  يساىم التوريق في رفع الدورة المالية والإنتاجية، وىذا عن طريق تحويل الأصول غير
 السائمة إلى أصول سائمة لإعادة توظيفيا مرة أخرى .

  مقدرة البنوك عمى التمويل عن طريق رفع نسبة رأس المال بيا، بدليل أن التوريق رفع
يسمح بتحويل الديون إلى سندات لكون السندات تعتبر جزء من رأس المال، ضف إلى 

 ذلك توفير المزيد من السيولة التي تأتي من عممية التوريق .
  المعموماتية في السوق لكونو التوريق أداة مالية تساعد عمى الشفافية وتحسين البنية

يتطمب العديد من الإجراءات، وكذلك إقبال العديد من المؤسسات عمى عممية الإقراض 
 وىذا ما يؤدي إلى المزيد من المعمومات في السوق لإنجاح التمويل . 

 . تخفيف قيمة المديونية، مما يساعد عمى تحقيق معدلات أعمى لكفاية رأس المال 
  تنافسية بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث أن تكمفة التوريق أداة تمويمية جد

 المصرفي . الاقتراضإذ تعتبر أقل من تكمفة 5 % و % 3.3بالنسبة ليا تتراوح ما بين 
  المصرفي، من خلال توزيع المخاطر المالية عمى قاعدة عريضة  الائتمانتقميل مخاطر

 من القطاعات المختمفة .

                                 
داريةإقتصادية و  مجمة أبحاثبن رجم محمد خميسي، " التوريق و واقعو عمى الأزمات المالية "،  -99  كمية ،، العدد الثامنا 

 . 64 -63ص ص  ،2010جامعة محمد خيضر، بسكرة، ، التجارية وعموم التسييرالعموم الاقتصادية و 
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 وبطاقات  مثل العقارات والسيارات الاقتصاديةولية في بعض القطاعات تنشيط السوق الأ
 سعر الفائدة يمكن أن يوفر مناخا مناسبا لمقيام بنشاط التوريق  انخفاض، كما أن الائتمان

  يساعد عمى فتح المجال أمام أنشطة جديدة لمبنوك وتعظيم مواردىا المالية .التوريق 
 الفرع الثاني

 مزايا آلية التوريق في تفعيل الجانب التمويمي 
عند لجوء المؤسسات المالية إلى عممية التوريق لمحصول عمى السيولة النقدية، لا بد من    

وجود مزايا عديدة ليذه العممية التي تم استخداميا في النشاط المصرفي، الذي أدى إلى 
 لرفع مواردىا والزيادة في نشاطيا.مساعدة البنوك عمى تحسين عمميا، وذلك بإتاحة فرص 

وكذلك تحسين  )أولا(،وفير التمويل ا تليذا سيتم إبراز مختمف مزايا التوريق ومن بيني 
 )ثانيا( . السيولة النقدية وتخفيض المخاطر

 أولا: توفير التمويل 
وىذا يعالج مشكمة  ،يساعد التوريق عمى تحويل الأصول غير السائمة إلى أصول سائمة    

بالمقارنة بطرق  الاقتراضقصور القدرة التمويمية لدى بعض المؤسسات وخفض تكمفة 
جدد  مستثمرينالتمويل التقميدية، كما يتيح القدرة عمى تعبئة مصادر التمويل بالحصول عمى 

 درجة المخاطرة نظرا لكون السندات بانخفاضومن ثم توفير تمويل طويل الأجل لكونو يتسم 
 . (100)مضمونة بضمانات عينية وىي الأصول العقارية 

 يتميز بالمرونة والتنوع من حيث مدد السداد  ائتمانضف إلى ذلك أن التوريق يوفر    
وطريقتو وشروطو بالإضافة إلى عائد ثابت، ومنو فمن خلال بيع محفظة الديون تتمكن 

 رع  وبأقل تكمفة . المؤسسة البادئة لمتوريق من الحصول عمى الأموال بشكل أس
 
 

                                 
 . 110رمة مريم، مرجع سابق، ص سرا -100
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 ثانيا: تحسين السيولة النقدية وتخفيض المخاطر
وسيمة لمتمويل، قياميا بتوفير  باعتبارىا ،من أسباب المجوء إلى عممية التوريق لعل      

تمجأ إلى  ييالسيولة النقدية من خلال ىذا التمويل، في حالة حاجة البنوك إلى السيولة، ف
بالمجوء إلى أحد البنوك الأخرى  الاقتراضزيادة رأسماليا إما بإصدار أسيم جديدة أو 

إلى أوراق مالية عالية القيمة  يليلمتسفالمؤسسة المالية المنشئة ستحول أصوليا الغير القابمة 
يا قابمة لمتسييل والتقييم من قبل مؤسسات مختصة مما يؤدي إلى تحسين السيولة في محفظت

 .( 101)الإستثمارية 
عممية التوريق تقمل المنتجات المالية الحديثة لتسيير مخاطر  فاستعمالمن جيو أخرى   

القروض التي من شأنيا توفير وسائل جديدة لمتمويل، فبالتالي تدخل في المنافسة مع وسائل 
 . (102)أخرى لمتمويل 

 عدم المطابقة : يجنب المؤسسة المنشئة مشكمة ثالثا
يقصد بمفيوم عدم المطابقة في عمم أصول التمويل، أن البنك عند قيامو بنشاط يعتمد في    

تحقيق إيراداتيا من خلال الفرق بين سعر الفائدة عمى الأموال المودعة لدييا وسعر الفائدة 
 .عمى الأموال المقترضة

ى ىذه وال المودعة لدلتحقيق ىذا الفارق يجب أن يحصل بين المدة الزمنية للأم   
المدة الزمنية لمقروض الممنوحة، وفائدة التوريق في ىذه الحالة ىو تجنب المؤسسات و 

 خاصة إذا تعمق الأمر بقروض طويمة الأجل ليذا  ،عدم المطابقةالمؤسسة المنشئة مشكمة 
 .  (103) يسترد قيمة ىذه القروض دون مراعاة شرط المطابقة

 

                                 
الممحم، محمود أحمد الكندري ، عقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية وعمميات التوريق، مجمس أحمد عبد الرحمان  -101

 . 161، ص 2004النشر العممي، الكويت، 
 . 63سابق، ص  بن رجم محمد خميسي، مرجع -102
 . 165 -164سابق، ص ص مرجع  أحمد عبد الرحمان الممحم، محمود أحمد الكندري،  -103
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بيذا و  واحد ائتمانيلعدة أصول إلى خطر  الائتمانلمتوريق كذلك إمكانية تحويل مخاطر    
  بدلا من أن تكون المؤسسة المنشئة مطالبة بتحصيل دينيا من مجموعة كبيرة من المدينين
فإن ىذه السيولة يمكن الحصول عمييا من آلية التوريق المتمثمة في الأموال التي يتم 

 .( 104)ا تجميعيا من الأوراق المالية من مجموعة المستثمرين بي
من  ،من مزايا التوريق أيضا المساىمة في تحسين معدلات كفاية رأس المال لدى الممول   

خلال بيع محافظ القروض الخاصة بالأصول غير السائمة، وىو ما يمكن البنوك من إدارة 
 . (105)ميزانيتيا بطريقة أكثر دقة 

 المطمب الثاني
 ثار عممية التوريق في إعادة التمويلآ

قيام عممية التوريق كآلية لإعادة التمويل تنتج عنيا آثار مختمفة تتمثل في كل من  إن    
، والآثار )الفرع الأول(الآثار المترتبة عن تنازل البنك عن القروض الرىنية لمؤسسة التوريق 

 .الفرع الثاني(تسعير الأوراق المالية المصدرة )المرتبطة بشأن 
 الفرع الأول

 الآثار المترتبة عن تنازل البنك عن القروض  لمؤسسة التوريق    
يترتب عن قيام البنك بالتنازل عن حقوقو لمؤسسة التوريق مجموعة من الآثار، إذ يمكن     

 انتقال وكذلك)أولا(، الصفة الدائنية من البنك لمؤسسة التوريق  انتقالتمخيصيا فيما يمي: 
آثار التنازل عن القروض  كذلكو  )ثانيا(الحق محل التنازل بجميع توابعو وضماناتو ودفوعو 

 . )ثالثا(الرىنية في مواجية المدين 
 
 

                                 
 . 160ان الممحم، محمود أحمد الكندري، مرجع سابق، ص  أحمد عبد الرحم -104
 . 155سابق، ص  مرجع بوراوي عيسى،   -105
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 أولا: انتقال صفة الدائنية من البنك لمؤسسة التوريق
يفقد البنك أو المؤسسة المالية الصفة الدائنية بمجرد إتمام عممية التنازل عن القروض     

، وتخص ىذه العممية وتحل محمو مؤسسة التوريق التي تصبح مالكة لمقروض المتنازل عنيا
في رغبة البنك في التخمص من ىذه الديون الموجودة في ميزانيتيا وتحويميا لجيات أخرى 

 .(106)خارجية
البنك والمؤسسة المالية ممزمة بتسميم القروض المتنازل عنيا إلى الييئة المكمفة صبح ي    

من  13بالتوريق، وذلك عن طريق تسميم جدول التنازل إلييا، كما نصت عمى ذلك المادة 
لا >>لتي تنص عمى ما يمي: ا (107) المتضمن توريق القروض الرىنية 05 -06القانون رقم 

عن القروض الرىنية من طرف المؤسسة المتنازلة لفائدة مؤسسة  يمكن إجراء تنازل
 . <<الرىنية  التوريق إلا بتسميم جدول خاص بالتنازل عن القروض

 ثانيا:انتقال الحق محل التنازل بجميع توابعو وضماناتو 
عند انتقال الحق محل التنازل تنتقل معو كافة ضمانات ىذا الحق المتنازل عنو، وكل ما   

من  11يمحقو من توابع وما يكمفو من تأمينات وما يرد من دفوع  وىذا حسب نص المادة 
 .(108)، المتضمن توريق القروض الرىنية 05 -06القانون رقم 

أي تحويميا لمؤسسة التوريق يكون بقيمتيا  ،الاسميةكما ينتقل الحق محل التنازل بقيمتو   
وليس بقيمة الشراء، بمعنى أنو يتم التنازل عن القروض المتعمقة بعممية التوريق بأقل  الاسمية

في عممية  الاستثمارىذا الفارق ىو الذي يمثل اليدف من  أو الحقيقية، الاسميةمن قيمتيا 
 . (109)التوريق 

 
                                 

 . 63سابق، ص  مصطفاوي سميرة، مرجع  -106
 سابق . مرجع  ، يتضمن توريق القروض الرىنية، 05 -06قانون رقم  -107
 مرجع نفسو . من  11راجع نص المادة  -108
 . 28سابق، ص  شبوعات نذير، مرجع  -109
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 الرىنية في مواجية المدينثالثا: آثار التنازل عن القروض 
إلا  أنو عكس عمى صفتو، ماين إن  المدين لا يعتبر طرف في اتفاق التوريق، لأنو لا يوجد  

 يمكن أن تمسو ىذه الآثار، وذلك من خلال تغيير المركز القانوني لمدائن .
إبتداء من التنازل عن القروض الرىنية ممزما لممدين في القانون الجزائري، إلا  لا يكون   

، عمى تاريخ التبميغ عن طريق رسالة مضمونة مع إشعار بالإستلام ترسمو المؤسسة المتنازلة
 . (110)أن يكون ىذا التنازل مؤش را عميو في ىامش النسخة الأصمية ليصبح نافذا 

 الفرع الثاني
 المصدرة المالية الآثار المترتبة بشأن تسعير الأوراق

التدفقات النقدية المترتبة عن الأوراق المالية المصدرة في عممية التوريق تختمف  إن       
التغيرات التي قد تنشأ  الاعتبارحسب أسعار الفائدة التي تحمميا، لذلك يجب أن تأخذ بعين 

مشاكل عند إجراء عممية التوريق وتتمثل ىذه المتغيرات في سعر الفائدة )أولا(، وكذلك من 
 . لاستحقاق )ثانيا(حيث تواريخ ا

 أولا: سعر الفائدة
تكون أسعار الفائدة عمى القروض المكونة لمحفظة المراد توريقيا في غالب الأحيان     
، كما يمكن أيضا لممحفظة أن تتضمن قروضا عقارية تحمل ة، وفي أحيان أخرى متغير ةثابت

نو عند بناء محفظة كبيرة أسعار فائدة متباينة بين الثابت والمتغير، وىناك من يشير إلى أ
عمى القروض  بالاعتمادبفعل ىذا التباين يترتب عنو إصدار أوراق مالية بأعداد كبيرة، وذلك 

 ذات الفائدة المتغيرة.
نصيب من التكاليف أصغر في ظل تواجدىا في محفظة تضم قروضا تحمل اليكون     

سعر فائدة ثابت، وىذا ما يسمح بسعر فائدة أكبر عند الإصدار بالنسبة إلى الأوراق ذات 
الفائدة المتغيرة، وتكون احتمالات التسديد المبكر لمقروض التي تحمل نفس سعر الفائدة 

                                 
 سابق . مرجع ، المتضمن توريق القروض الرىنية، 05 -06من القانون رقم  2الفقرة  19راجع المادة  -110
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أسعار الفائدة في السوق عن ىذا السعر، لأن المقترضون  انخفاضالكبيرة وذلك في حالة 
سيفضمون التسديد مبكرا لمحصول عمى سعر فائدة أقل، أما في حالة ما إذا كانت أسعار 
الفائدة لمقروض متباينة فينا احتمال التسديد المبكر سيكون فقط عمى القروض التي تحمل 

   .             (111)سعر فائدة أعمى من سعر السوق 
التي تنتج عن  ،ىذه العممية لا تخمو من مخاطر وىو ما يعرف بمخاطر سعر الفائدة إن      

لكونيا تمثل  ،حق لسعر الفائدة وتعتبر البنوك ىي المعرضة بشكل خاص لمخسارةتغيير لا
.مقرض ومقترض وذلك بأسعار ثابتة ومتغيرة  

يظير خطر سعر الفائدة بالنسبة لمبنوك والمؤسسات المالية عندما يكون سعر الفائدة     
عمى مواردىا يساوي أو يفوق سعر الفائدة عمى القروض، ليذا تعرض المشرع الجزائري من 

المتضمن المراقبة الداخمية لمبنوك والمؤسسات المالية لخطر سعر  03-02خلال النظام رقم 
ستعمل مصطمح خطر معدل فائدة الإجمالي . 2ادة في الم (112)الفائدة  وا   

 ثانيا: تواريخ الاستحقاق 
تواريخ استحقاق القروض الرىنية المكونة لمحفظة القروض التي قد قدمتيا فيما يخص    

الجية المنشئة في فترة سابقة لتكوين المحفظة، أي قروض لم تدخل في المحفظة بغرض 
يمة من تقديميا، فتكون بذلك ىذه القروض أكثر عرضة التوريق، إلا بعد فترة زمنية طو 

لمتسديد المبكر، فأصحاب تمك القروض ربما يكونون قد تحصموا عمييا منذ سنين عدة ومع 
 ، تتغير ظروف المقترض وتزداد رغبتو في تغيير المسكن.راضتالإقفترة طويمة عمى 

ىذا سواء بحصولو عمى فرص عمل أفضل في مناطق جغرافيا أخرى، وفي كمتا الحالتين    
 سيتم بيع المسكن والسداد المبكر لمقرض، وىذا ما يعني بتبعية سداد قيمة جزء من الأوراق 

 
                                 

 . 56سابق، ص مرجع  مرروس فتيحة، حرير سيمية،  -111
، يتضمن المراقبة الداخمية لمبنوك والمؤسسات المالية، ج ر ج ج 2002/ 11/ 14مؤرخ في  03 -02نظام رقم  -112
 ، ج ر ج ج 2011/ 28/11مؤرخ في  08/ 11، ممغى بمقتضى النظام رقم 2002/ 12/ 18، صادر في 84عدد 
 . 2012/ 08/ 29، صادر في 47عدد 
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لذلك يجب أن تكون قروض المحفظة ذات ، التي تم إصدارىا قبل أن يحل تاريخ استحقاقيا
قة، كما يجب أخذ الحيطة والحذر من مخاطر القروض التي تحتوييا فترات استحقاق متواف
 . ( 113)المحفظة المراد توريقيا

 
 
 

 

                                 
 . 40سابق، ص  مرجع  بوطكوك عمار، -113
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واق المال العالمية ظيور العديد من الأدوات المالية رات التي شيدتيا أس  من أىم التطو      
الواسع بشكل مذىل في كافة أسواق المال العالمية  الانتشارالحديثة التي أخذت في 

 ، ومن بينيا آلية التوريق .والمحمية
، المتضمن توريق القروض 05 -06ع الجزائري آلية التوريق في القانون رقم نظم المشر      

منو عمى أنو عممية تحويل القروض  02الرىنية حيث عرف آلية التوريق في نص المادة 
الرىنية إلى أوراق مالية، وتتم ىذه العممية عمى مرحمتين تتمثل المرحمة الأولى في التنازل 

المرحمة و ؤسسة مصرفية أو مالية لفائدة مؤسسة مالية أخرى عن القروض الرىنية من قبل م
حيث إعتبرىا  ،تكون قابمة لمتداول في السوق الماليةتمثل في إصدار الأوراق المالية و الثانية ت

 المشرع الجزائري مراحل ميمة لإعادة التمويل لمبنوك والمؤسسات المالية .
لبنكية، حيث صدر القانون رقم االمالية و  توريق في ظل الإصلاحاتعرفت الجزائر آلية ال   
الذي حصر  ،تضمن توريق القروض الرىنيةمال، 2006فبراير  20المؤرخفي  06-05

عممية التوريق في القروض الممنوحة من أجل تمويل السكن دون غيرىا من القروض 
ىذا القانون عمى أن لا تكون القروض التي تم التنازل عنيا في إطار  اشترطالأخرى، كما 

 تمويل السكن متنازع عمييا، أو تتضمن خطر عدم السداد عند تاريخ التنازل .
يعتبر التوريق أداة مالية جديدة لتسيير الميزانية، فيو يسمح لمبنوك بالخروج من الشكل     

المرتبط  العبءت رأس المال، وبذلك يسمح بتخفيف الكلاسيكي المتمثل في التقيد بمستمزما
مستمزمات الحذر، كما تعمل أيضا ىذه الآلية عمى تخفيف المخاطر الموجودة  باحترام

 بميزانيات المؤسسات المالية .
لإعادة التمويل كآليةيعتبر التوريق وسيمة لتنويع مصادر التمويل، فيو يظير بشكل جديد     

رفي بالنسبة لممؤسسات المقترضة المص بالاقتراضمن التكمفة مقارنة حيث يسعى إلى التقميل 
المتوسطة، وبالتالي تحقيق مردود أعمى قياس مقارنة بطرق وخاصة المؤسسات الصغيرة و 

 التمويل التقميدية .
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تسعى عممية التوريق بشكل أساسي إلى توفير التمويل اللازم لمتوسيع في أنشطة    
ه العممية ىو الحصول عمى السيولة اللازمة للاستثمار والزيادة في المؤسسات فاليدف من ىذ

، وىذا لدفع عجمة التنمية وىذا من خلال إعادة الاقتصاديةالمنشآت ت و أنشطة المؤسسا
 استعمال الأموال المستثمرة في محفظة التوريق في نفس النشاط أو في أنشطة أخرى . 

من بينيا الجزائر لم يكن نتيجة أزمات دول العالم و يق التوريق إلى بقية التور  انتقال إن    
 الميارة الأمريكية في ىذا المجالمن  الاستفادةعرفتيا أسواق ىذه الدول، بل كان لغرض 

 نحو نشاط التوريق بفضل الميزات التي يتمتع بو . الاقتصاديونالمتعاممون  نجذباوليذا 
يمكننا من التفاؤل بنجاحو  ةالأوروبيو  ق وتطوره في الأسواق الأمريكيةإن نجاح التوري   

 05 -06 رقم وتطوره خلال السنوات القادمة في الجزائر، خاصة بعد صدور القانون
 المتضمن توريق القروض الرىنية، والذي بإمكانو أن يطور دور البنوك الجزائرية .

لذا شمولة، إن التوريق في الجزائر يبقى حبر عمى ورق، لكون البنوك الجزائرية بنوك م   
 عمى الدولةعمى ىذه الآلية الفعالة، و  عتمادالايستوجب عمى الجياز المصرفي الجزائري 

 الذي يتضمن :و  الكفءتوفير الإطار المؤسساتي 
 وجود بورصة ناشطة في مجال السندات . -
 وتنشيط السوق . الاستثماروجود شركات متخصصة في تداول السندات لتشجيع  -
 . التي تتمثل في شركات التمويل العقاريمتكاممة من المؤسسات، و ر منظومة توفي -
، ومؤسسات التصنيف الاستعلامالإقراض العقاري، وشركات مساندة مثل مكاتب أو  

في معاملات التوريق لأنو من الصعب تسويق  ابارز  ا، إذ تمعب ىذه الأخيرة دور الائتماني
اعد عمى تمكين المستثمرين من قياس الأوراق المالية المصدرة بدون تصنيف، وىذا يس

 مخاطر الأوراق المالية بدقة . 
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 -2-الممحق رقم 

 تكوين حزمة من الديون المتجانسة

 تحديد اليدف من عممية التوريق

حجمياتحديد نوع الأصول و   إجراء دراسات جدوى أولية 

 التنازل عن حزمة الديون لصالح مؤسسة  التوريق
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أوراق مالية قابمة لمتداول رإصدا  

 تسجيل الأوراق المالية لدى المؤتمن المركزي

 عرض الأوراق المالية في البورصة
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 ممخص

تعتبر آلية التوريق أحد النتائج الأساسية لمجموعة من التطو رات المالية العالمية، والتي يأتي 
الموازي في نمط التمويل عمى في مقدمتيا التحرير المالي وظاىرة الإبتكار إلى جانب التحول 

المستوى الدولي من صيغة القرض البنكي إلى صيغة الأوراق المالية القابمة لمت داول في 
 الس وق المالي.

يعد  التوريق آلية جديدة لإعادة تمويل البنوك والمؤسسات المالية من خلال إعادة بيع  
ستحدثيا المشر ع الجزائري من خلال الأوراق المالية لممستثمرين في الس وق المالية، ليذا ا

 المتضم ن توريق القروض الرىنية. 05-06القانون رقم 

Résumé 

     Le mécanisme de titrisation se considère l’une des sorti essentielles d’un 

groupe de l’évolution de la financière mondialeet celle qui vient à l’avant garde 

de l’évolution financière et le phénomène d’innovation, en plus de déplacement  

parallèle dans le style de financement à  niveau international à partir de la 

version du prêt bancaire à la formule négociable de stock dans le marché 

financier . 
     La titrisationest un nouveau  mécanisme pour refaire le financement bancaire 

et les institutions financière on travers la revendre des stocks aux investisseurs 

dans le marché financière, c’est pour cela le législateur  algérien les a développé 

à travers la loi n°05 – 06  qui sécurise les prêts hypothécaires .     

 

 

 


