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الهندسة المالیة تطور إبداعاتو  بتكاراتإمالیة والمصرفیة العالمیة نتیجة شهدت الساحة ال

،ن تقوم بها من قبللخدمات مالیة ومصرفیة لم تكالأخیرةه ذا من خلال تقدیم هذوه، نشاط البنوك

.العائدا بهدف توفیر السیولة وخفض المخاطر وزیادة ذوه ،الخ....التوریق،مینأمثل صیرفة الت

Rupertلأمریكيالأعمال اوكما قال رجل  Murdoch": لكبیر لن یغلب ا، العالم یتغیر إن

."البطئالسریع سوف یغلب إنما الآنالصغیر بعد 

على الجهاز زامال ،أصبحالتغیرات والمستجدات التي مست البیئة المالیة الدولیةأمامو 

تساهم في تحسین ،خدمات مصرفیة حدیثةإدخالو  ،المصرفي الجزائري مواكبة التطورات العالمیة

النشاط إنعاشتفعیل و  إلىالذي بدوره سوف یؤدي ،الخدمة المصرفیة وتفعیل القطاع المصرفي

لتمویل الأساسیةالجهاز المصرفي في الجزائر یعتبر الركیزة  أنوخاصة و .قتصادي في الجزائرالإ

،الحدیثةالأنشطةدائرة  إلىالتقلیدیة الأنشطةمن الحتمیة الخروج من دائرة ، فأصبحقتصادالإ

مما یساهم في تطویر بورصة ،المالیة الأوراقسوق بأعمالخاصة تلك التي تتعلق 

قتصاد إمحاولات الجزائر في الدخول في أماموخاصة ،المالیة العالمیةالأسواقختراق إ و ،الجزائر

.مة العالمیة للتجارةنضمام للمنظالسوق والإ

ه المستجدات التي عرفها النظام ذه أهمحد أه الدراسة لتتناول ذجاءت هالأساس،ا ذعلى ه

مریكیة في في الولایات المتحدة الأه الآلیة ، وقد ظهرت هذ"التوریقآلیة"المصرفي ألا وهي 

في  كان یتخبط فیها،ي من الأزمة التي، بهدف إخراج سوق التمویل الرهنسبعینیات القرن الماضي

نتشر في الولایات المتحدة الأمریكیة، بل إبدایة الثمانینات لم یعد استعمال التوریق مقتصرا على 

تقنیة التوریق، وأدخلتها في مریكیةالأ ت كل الدول من الولایات المتحدةذخأ ذإمعظم دول العالم 

ولم یبق.قتصاديي والمالي والإرفتشریعاتها الوطنیة، نظرا لثبوت فعالیتها في المجال المص

متد لیشمل مجالات عقاریة والدیون الخارجیة، وإنما إالتوریق مرتبطا بالقروض المضمونة برهون 

  .الخ......ئتمانقروض السیارات و دیون بطاقات الإأخرى مثل
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ه التقنیة في من أجل إدخال هذ2006إلى غایةنتظر النسبة للمشرع  الجزائري فقد إب

المتضمن 2006فیفري 20المؤرخ في 05-06ال التشریعي الجزائري من خلال القانون رقمالمج

.1توریق القروض الرهنیة

مجال واحد، وهو القروض لمشرع الجزائري تقنیة التوریق فيا القانون حصر افمن خلال هذ

لك  أن تمویل القطاع العقاري یشكل عبء كبیر على میزانیة الدولة من ولعل السبب في ذالرهنیة،

حتیاجه إلى تمویل طویل الأجل لك بسبب إذجهة، ویمثل خطرا بالنسبة للبنوك من جهة أخرى ، و 

.مما ینتج عنه تجمید الأموال

هج عتمدنا على المنهج التاریخي، والمنهج الوصفي التحلیلي،فالمنا البحث إ ذلتحقیق غایة ه

أسباب ظهورها وتطورها، أما المنهج الوصفي تاليلابه التقنیة، خي یبین جذور وأصل هذالتاری

التحلیلي فیهتم بجمع المعلومات وتنظیمها والتعریف بكافة المفاهیم وتبیان الواقع الحالي لآلیة 

.التوریق في الجزائر

تقنیة المشرع الجزائري ل ادهعتمإما هي الصیغة التي سؤال الذي یطرح نفسه، علیه فال

  ؟التوریق

ومختلف ،ا النشاط بالتطرق لماهیتهذالنظري له الإطاردراسة ا البحث تمت من خلال هذ

ه التقنیة من تنازل ذهسیر بتحدید مراحل ،العملي الإطارا ذو ك ،)ولالفصل الأ(أشكالهركائزه و 

.)الفصل الثاني(مالیة قابلة للتداول  أوراقى إل الأخیرةه ذمرحلة تحویل ه إلىعن الدیون 

المؤرخ في  15العدد  ج ج ر.ج، یتعلق بتوریق القروض الرهنیة2006فبرایر سنة 20مؤرخ في ، 05-06رقم  قانون-1

12/03/06.



ماهیة التوریقالفصل الأول    

3

تمویل  إعادةتقوم على أنها إذ، لدى البنوك والمؤسسات المالیةهمیة كبیرة التوریق أ آلیةتحتل 

.ه المؤسساتذستقرار المالي لهتالي توفیر السیولة مما یضمن الإالوب،القروض

بدورها هي ترجمة و  ،TITRISATIONقتصادي فرنسيإكلمة مترجمة لمصطلح فالتوریق

.2معینأصلتصكیك أوتسنید یعني الذيو  ،SECURITIZATIONنجلیزي هوإلمصطلح 

التي عرفها النظام المصرفي الأزماتكانت نتیجة  إذ لعهداحدیثة الآلیةه ذه أنمع العلم 

وفریدي ماك من محفظة رهونات برتروتمت أول عملیة توریق عن سالومن،الأمریكي

Perpetual savings حداثةأكثروتعد ، 3إحدى الكیانات التي یقع مقرها الرئیسي بواشنطن وهي

.20064حیث نسجل ظهور الكیان القانوني للتوریق سنة،في الوسط المصرفي الجزائري

 أهدافمنها ،الأهدافتحقیق مجموعة من  إلىترمي و  أنواع،عدة  ىریق علالتو آلیةتشمل 

 أطرافمنها ،أطرافیتدخل في عملیة التوریق  عدة ، )الأولالمبحث (رقابیة  وأخرىقتصادیة إ

حوالة أسلوبإماعن طریق لتتحقق، تهاخارجیة یقتصر دورها على خدمأخرى،و ة للعملیةئمنش

.)المبحث الثاني(المشاركة الجزئیة  أو،التجدیدأسلوب أو،المنتهج في الجزائرالأسلوبهو الحق و 

ول  حالملتقى الوطني مداخلة ألقیت في ترقیة العقاریة، في تمویل التوریق القروض الرهنیةكسال سامیة، دور نظام -2

.212، ص2013، جامعة محمد خیضر، بسكرة، ة في الجزائرالعقار الحضري واثارها على التنمیإشكالات
ني هاج ، التوریق والازمة المالیة العالمیة،  الملتقى الدولي الثاني حول الازمة المالیة اعلي، بوزیان رحمیوسفات-3

–5وعلوم التسییر، المركز الجامعي بخمیس ملیانة،  یوميالراهنة و البدائل المالیة و المصرفیة، معهد العلوم الاقتصادیة

.3، ص2009ماي 6
.المرجع السابقیتضمن توریق القروض الرهنیة،،2006-02-20، مؤرخ في 05-06قانون رقم -4
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المبحث الأول

مفهوم التوریق

 هذه  بمفهومحاطةللإو  ،الهندسة المالیةالتي عرفتهاالإبداعات أهممن التوریق یعتبر

تها أنشل التطرقو  ،)الأولالمطلب (أهدافهاو  ،أنواعهاوتحدید بها،تعریفال إلى الظاهرة یجب التطرق

.)المطلب الثاني(مهدا لها الأمریكیةتعتبر السوق المصرفیة  ذإ

المطلب الأول

التعریف بالتوریق

قتصاد وهذا ما دفع بمختلف رجال الإ،غزت مختلف أسواق المال العالمیة،التوریق آلیة حدیثة

ذا وه،بالتوریقختلفت التعریفات المتعلقة إ لذا فقد تعددت و ،محاولة تعریفهابهاو هتمام لإوالقانون إلى ا

عتمد إ فهناك من ،ختلاف الزاویة المعتمد علیها في تعریف التوریقإالتباین في التعریف یعود إلى 

عتمد على أطراف عملیة إ وهناك من ،ئتمانیةأو على مخاطره الإ،في تعریفه على مزایا التوریق

أو على نوعیة ،على الضمانات التي تستند إلیها عملیات التوریقرتكزإكما نجد من ،التوریق

.5الخ...الأصول القابلة للتوریق

الفرع  فه واحد وهذا ما سنوضحه من خلالورغم هذا التباین في تعریف التوریق إلا أن هد

وبیننا في الفرع الثاني أنواعهومختلف الأول الذي عالجنا فیه مختلف التعریفات المتعلقة بالتوریق

.الهدف من التوریق

،1999، مصر، المجد للطباعةأبو، دار )القانوني  الإطارالممارسة و (فتحي، التوریق المصرفي للدیونحسین-5

  .25ص
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الفرع الأول

نواعهاو  ریقتعریف التو 

تحدید و  ،) أولا(رتأینا إلى تعریفه إمن إعطاء تعریف كامل وشامل للتوریق حتى نتمكن

  .)اثانی(أنواعهمختلف 

تعریف التوریق: ولا أ

ثم )1(تعریفه من حیث الجانب اللغوي إلى رتأیناإ ،بتعریف التوریق من شتى جوانبهللإلمام

.)3(عریفات القانونیةلتاوأخیرا ، )2(عرض أهم التعریفات الفقهیة

ریقالتعریف اللغوي للتو -1

والدلیل ،ي الفضةأرق رق الذي یكتب علیه ولیس كما یقال الوِ ریق مشتقة من الوَ كلمة التو  إن

التوریق من الأوراق المالیة على ذلك أن مبتكري التوریق لم یقصدوا من وراء  هذا المصطلح  إلاّ 

فنجد أن هذه التسمیة تعبر عما سوف تؤول إلیه عملیة التوریق بتحویل الأصول إلى أوراق مالیة 

.6وبیعها للمستثمرین لتمثل ورقة إثبات

لتعریف الفقهي للتوریقا -2

إدارة "ما لشواربي التوریق في كتابهالشواربي والدكتور محمد اعرف  الدكتور عبد الحمید 

سندات تصدرها هیئات الدیون العادیة لدى البنوك إلىتحویل"نه اعلى  مخاطر التعثر المصرفي

قصیر یل متخصصة یطلق علیها شركة التوریق بغرض إحلال تمویل طویل الآجل محل تمو 

.7"الأجل

مجموعة لحشد بنك ما تكنولوجیة مالیة مستحدثة تفید "ن فتحي على انه یفه الدكتور حسوعرّ 

ئتمانیا ثم عرضه من خلال إنة بأصول في صورة دین واحد معزز من الدیون المتجانسة والمضمو 

التوریق،  وتطبیقاتها المعاصرة و تداولها،  منظمة المؤتمر الاسلامي، :سلامیةمحمد عبد الحلیم عمر،  الصكوك الإ-6

  3ص ،د س ن العربیة المتحدة، الإماراتالشارقة، إمارة، رةعشلامي الدولي، الدورة التاسعة مجمع الفقه الاس
دارة مخاطر التعثر المصرفي، من وجهتي النظر المصرفیة والقانونیة،  إمحمد، الشواربي عبد الحمید، الشواربي-7

.406، ص2007، الإسكندریة
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في صورة أوراق مالیة للجمهور لتقلیل مخاطر التأخیر أو العجز عن كتتابمنشأة متخصصة بالإ

.8الوفاء بهذه الدیون وضمان التدفق المستمر للسیولة النقدیة للبنك

ل مجموعة من الدیون هو القیام بتحوی"فه الدكتور علي محي الدین القرة داعي بأنه كما عرّ 

.9)فیهاكتتاب للإ أي إلى سندات دین تعرض(ة من حیث الآجال والفوائد إلى أوراق مالیالمتجانسة 

مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة مالیة بحشد  أداة" نه افي حین بعرفه سعید عبد الخالق 

ووضعها في صورة دین واحد معزز ائتمانیا ثم أصولبمجموعة من الدیون المتجانسة والمضمونة 

للمخاطرتقلیلا مالیة أوراقصصة للاكتتاب في شكل عرضه على الجمهور من خلال منشاة متخ

.10المستمر للسیولة النقدیة للبنكوضمانا للتدفق

محل صولالألت ن مدلولها واحد حیث تناو ا إلاّ اختلفت في الصیاغة إنجمیع هذه التعریفات و  إن

.سندات قابلة للتداولبشأنهاوعملیة نقلها لشركة التوریق التي تصدر ،التوریق

الفقهیة للتوریق یمكن لنا أن نتوصل إلى تعریف شامل  فیالتعار من خلال مجمل هذه و 

وهو أن التوریق عامة هو عملیة تحویل القروض التي هي بحوزة الدائن إلى أوراق مالیة ،وبسیط

.هدف حصول هذا الدائن على السیولةقابلة للتداول وهذا ب

للتوریقالتعریف القانوني-3

لكن قبل ذلك ، )3(من بینها المشرع الجزائريریق و للتعریف بالتو مختلف القوانینلقد تطرقت 

، )2(والقانون الفرنسي، )1(صري المالقانونأحكامیف التوریق في  ظل ر سوف نتطرق إلى تع

.لكونهما الأقرب للمشرع الجزائري

.35مرجع السابق، صحسین فتحي، -8
التوریق، وتطبیقاتها المعاصرة، دراسة فقهیة اقتصادیة (الإسلامیةعلي محي الدین القره داغي،  دراسة حول الصكوك -9

 م، 2009افریل 30–26الشارقة، ایام مجمع الفقه الاسلامي ة التاسعة عشر، منظمة المؤتمر الاسلامي، ، الدور )تطبیقیة

  .3ص ،
، ، من الموقع الالكتروني،  دلیل المحاسبین، توریق الحقوق المالیةعبد الخالقسعید-10

http// :www.TAHASOFT.com.,15 18:30سا ,  2015أفریل.
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المصريتعریف المشرع –ا

المصري تعریفا منصفا للتوریق وإنما اكتفى فقط بتعریف شركة التوریق وهذا المشرعلم یورد 

في كونها الشركة التي تزاول نشاط إصدار مكرر من قانون سوق المال 51في نص المادة

ومستحقات أجلة الدفع بالضمانات ،دود ما یحال إلیها من حقوق مالیةسندات قابلة للتداول في ح

.المعززة لها

یة  محل التوریق هذا التعریف نلاحظ أن المشرع المصري قد قصر الأوراق المالمن خلال

بدلا من مصطلح "الأوراق المالیة "ستعمال مصطلح إوكان من الأجدر ،على السندات فقط

.11حتى تتسم بالمرونة"السندات"

تعریف المشرع الفرنسي –ب 

أول نص تشریعي كرس التوریق 1988-12-23المؤرخ في  1201-88 رقم قانونالیعتبر 

التي تنص 34كوظیفة خاصة بالهیئة المكلفة بالتوریق وهذا في نص المادة الآلیةعرف هذه  حیث

»:على Le fonds commun de créances est une copropriété qui a pour objectif

exclusif d’acquérir les créances détenues par les établissement de crédits , la

caisse de dépôts et consignations ou les entreprises d’assurance et d’émettre des

parts représentatives de ces créances … »12

الجزائريتعریف المشرع-3

القانوني للتوریق في  الإطار 13بتوریق القروض الرهنیةالمتعلق 05-06یعد القانون رقم 

":على أنه02المادة في نصوقد  تعرض المشرع الجزائري من خلاله لتعریف التوریقالجزائر

:یأتيیقصد في مفهوم  هدا القانون بما 

:وتتم هذه العملیة على  مرحلتین,عملیة تحویل القروض الرهنیة إلى أوراق مالیة :التوریق 

، دار )القانون المصري والقوانین المقارنةلأحكامدراسة (یة التوریق بین النظریة والتطبیقوشاحي،  عملحمد فاروق ا -11

.36-35، ص ص 2008، النهضة العربیة، القاهرة
ة الماجستیر في العلوم القانونیة،  تخصص لنیل شهاد كرةمذالقانوني لتوریق القروض الرهنیة، ، النظاملغریب لیلى-12

.12، ص2009سوق، كلیة الحقوق، جامعة جیجل، قانون ال
.یتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع السابق05-06قانون رقم -13
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ى أخر تنازل عن القروض الرهنیة من قبل مؤسسة مصرفیة او مالیة لفائدة  مؤسسة مالیة -

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

...."الرهنیة

نلاحظ أن المشرع الجزائري من خلال تعریفه لنشاط التوریق بدأهذا النصمن خلال 

ى ثم انتقل إل،والذي یقصد به تمثیل حق بسند أو ورقة،العام لعملیة التوریقبإعطاء المعنى

قیام وهما. ةلأساسیتین التي تمر بها العملیوهذا من خلال ذكر المرحلتین ا، تعریف عملیة التوریق

والتي تقوم بتحویل الدیون ة لرهنیة لفائدة مؤسسة مالیة متخصصمؤسسة مالیة بالتنازل عن دیونها ا

وتجدر الإشارة إلى أنه من ، شترتها إلى أوراق مالیة قابلة التداول في سوق الأوراق المالیةإالتي 

خلال التعریف القانوني للمشرع الجزائري للتوریق نلاحظ أنه حصر مجال التوریق على القروض 

المساكن الفردیة أو إطار اقتناءالرهنیة أي أن عملیة التوریق تشمل فقط القروض الممنوحة في

.وحة في إطار البناء الفردي للسكنإصلاحها أو توسیعها أو تلك القروض الممن

التوریقأنواع:ثانیا

:ه التصنیفات فیما یليذه أهمالتوریق بتعدد معاییر تصنیفاته ویمكن توضیح أنواعتتعدد 

ویشمل:محل التوریق الأصولمن حیث طبیعة -1

حها المؤسسة المقرضة للعملاء منوهي القروض التي تمن:الدیون و أتوریق القروض -

 .الخ........القروض على السیاراتو  جانب دیون بطاقات الائتمان إلى أساساقتناء العقارات إجل ا

الفوائد المقیدة على القروض وتكون حقا لحامل ستعجالبا:ق تدفقات الفوائد المستقبلیة توری-

 .القرض أصلالمالیة دون  الأوراق

ي یكون مرتبط بعقود تصدیر بمبالغ ذال مثال التاجرأحسنو : توریق مستحقات متوقعة-

والهیئة المكلفة بالتوریق على نقل هده المستحقات المتوقعة التاجرضخمة لعدة سنوات فیتفق 

.14مالیة بها أوراق إصدارو 

.13-12لمرجع السابق، ص صمحمد عبد الحلیم عمر، ا-14
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تفاق مع الهیئة المكلفة یمكن الإ إذالمؤجرة الأصولومثالها :توریق الموجودات العینیة -

كتتاب لیتم شراءها من طرف المستثمرین مالیة بقیمتها وطرحها لإ أوراق إصداربالتوریق على 

.المورقالأصلقیمة ستهلاكوا أقساطعلى  یحصلونو  الأصلفي  ملاكا على الشیوعیكونونو 

ومضاربات ممثلة لحصة المؤسسة البادئة للتوریق في مشاركاتمن :التمویل  أدواتتوریق -

شكل لتي تقوم بطرح قیمة التمویل علىتفاق مع شركة التوریق ابالإ الأدواتمال هذه  رأس

.مالیة لعرضها على المستثمرون أوراق

:15إلىوینقسم :حسب الضمانات–2

لفائدة المقرض  اكحالة التمویل العقاري حیث یكون العقار مرهون:ثابتةأصولالتوریق بضمان -

أسلوبإتباععند تفاقاواسلوب حوالة الحق اتباع إینتقل قانونا بالتوریق في حالة  يذوال

.التجدید

تكون في حالة القروض التي لا یقدم  المدین فیها:أجلةریق بضمان متحصلات و الت-

بطاقات الائتمان والسلع الاستهلاكیةعینیة مثل قروض ضمانات

.العامةالمیزانیةحكومیة وتضمن الحكومة التسدید من جهةالمدین :التوریق بضمان حكومي-

ه الجهات إماوقد تكون هذ:محل التوریقصوللأابحسب الجهات الملتزمة –3

.16جهات حكومیة أومؤسسات أو  أفراد

الفرع الثاني

أهداف التوریق 

ة للتداول بدلا من اللجوء إلى الهدف الرئیسي للتوریق هو إصدار أوراق مالیة قابلإذا كان 

وأخرى ،)أولا  (قتصادیةینفي وجود مجموعة من الأهداف الإقتراض المباشر فان هذا لاالإ

.)ثانیا(رقابیة

15
مكملة لنیل شهادة مذكرة، دراسة تحلیلیة، 2008أزمةسرارمة مریم، دور المشتقات المالیة وتقنیة التوریق في -

-81، ص ص 2012قسنطینة،  وريمنتالماجستیر، تخصص مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 

82.
.13محمد عمر عبد الحلیم، المرجع السابق، ص -16
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الأهداف الاقتصادیة للتوریق: أولا

:للتوریق فیما یليقتصادیةتكمن الأهداف الإ

 قد یحتاج البنك البادئ للتوریق إلى سیولة نقدیة لتمویل مشروعاته ویعد التوریق من                

قتراض أو زیادة إلى الإ للجوءى التمویل والسیولة مقارنة باللحصول علأفضل الوسائل

.الرأسمال بسب التكلفة الباهظة لهذین الأسلوبین 

نیةأنشطة مربحة خارج المیزادخول فيرغبة البنك البادئ للتوریق في ال.

مالیة لتزاماتبالاعملیة إقراض جدیدة أو الوفاء تلبیة الحاجة إلى السیولة النقدیة لمواجهة

.17الإقراض إلىولا  مساهمین جدد إلىدون اللجوء رأسمالزیادة  أوالغیر تجاه 

 عملیة التوریق یتحمل المستثمر مخاطر هذه العملیة إتمامعند  إذخفض مخاطر التمویل

.تالي یرفع من جدارته الائتمانیةالوب،ویتخلص البنك البادئ من مخاطر عدم السداد

 تكلفة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة إذ انتمویلیة تنافسیة بالنسبة  أداةیعتبر التوریق

قل بكثیر من تكلفة ا أنها أي ٪5و ٪3.3التوریق بالنسبة لهذه المؤسسات تتراوح ما بین

.18قتراض المصرفيالإ إلى اللجوء

 جمع الدیون على شكل محفظة وربطها بالأوراق المالیة بإصدار أوراق مالیة مقابل تلك

.بضماناتمضمونةالمحفظة وتكون 

تنشیط قتصادیة مثل العقارات السیارات و ولیة في بعض المجالات الإلأتنشیط السوق ا

المالیة المنتوجاتیع الثانویة من خلال خلق مصادر تمویلیة جدیدة وتنو السوق 

.19المتداولة

إذ  ،كما أن التوریق آلیة فعالة لتحقیق التمویل بالنسبة للدول خاصة بالنسبة للدول النامیة

وتعتبر المكسیك من الدول التي ،قتصاد الدولإیسمح بجلب السیولة التي یحتاجها  هأن

إذ سمح للمكسیك تجنب تهریب رؤوس الأموال خلال أزمة ،عرفت نجاح نشاط التوریق

.4ني هاج، المرجع السابق، ص ایوسفات علي، بوزیان رحم-17
، العدد الثامن، كلیة إداریةاقتصادیة و مجلة أبحاث، "المالیةالأزماتالتوریق وواقعه على "بن رجم محمد خمیسي، -18

.64العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة ، ص
http//:www.godof,algerioمزایا و تكلفة التوریق، من الموقع الالكتروني -19 forum.net
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نخفاض المفاجئ للبترول الذي كان السبب ورائه الخسارة المالیة بعد الإ1994سنة "بیزو"

شرعت الحكومة المكسیكیة في عملیات توریق1995وفي سنة ،التي عرفتها المكسیك

.199820العملیة سنة  ریة والتي حققت نجاحا كبیرا لتكر دیون الصادرات البترول

الرقابیة للتوریق الأهداف :ثانیا

:تتمثل هده الأهداف فیما یلي 

وهذا بواسطة ،تعزیز إمكانیة البنوك على الوفاء بمتطلبات معاییر كفایة الرأس المال

التخلص من الأصول غیر السائلة والكثیرة المخاطر وتعویضها بأصول سائلة وقلیلة 

.مما سوف یساعد على إعادة هیكلة المحافظ الاستثماریة للبنوك،المخاطر

 فتح القرض للمؤسسات المالیة الصغیرة للجوء إلى التوریق بدلا من اللجوء إلى الحساب

من الضغوط الناشئة ئتماني مما قد یخفضإالمكشوف أو خط للمدین أو الحسابالجاري 

.21ئتمان في إطار السیاسة النقدیة للمصارف المركزیةعن تصنیف الإ

 یساعد التوریق على تحقیق الشفافیة وتحسین بنیة المعلومات في السوق وهذا راجع لكثرة

.فیهالإجراءات التي تتطلبها عملیات التوریق وتعدد الأطراف الفاعلة 

المطلب الثاني

نشأة التوریق 

التي الأمریكیةبرز التوریق كظاهرة بشكل خاص  في نهایة الثمانینات بالولایات المتحدة 

خاصة الأوروبیةف رواجا كبیرا في معظم الدول لتعر أوروبا إلىنتقلت إثم ،ا النشاطذتعتبر مهدا له

على هده الظاهرة وصف جنون  أطلقشدة تكالب البنوك على توریق دیونها أمامو  ،منها فرنسا

.)الفرع الاول(22الثمانینات

20
- BEACCO Jean – Michel et HUBAUB Benoit, Titrisation maillon clé du financement de l’économie, Edition

RB, Paris, 2013, P38.
.61، ص بن رجم محمد خمیسي،  المرجع السابق-21
، بحث )نة بین القوانین الوضعیةدراسة تحلیلیة، مقار (القانوني لتوریق الحقوق المالیة،  التنظیمبثینة علي نور الدین-22

.15، ص2012ي الحقوق، كلیة الحقوق، جامعة القاهرة، مقدم لنیل درجة الدكتوراه ف
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على الصعید المحلي نجد ان ظهور التوریق في الجزائر یعود الى ظهور القانون ماأ

.)الفرع الثاني(23المتعلق بتوریق القروض الرهنیة 05-06رقم

الفرع الاول

التوریق في القانون المقارننشأة

التي الإسكانزمةلأجاء كحل  إذ ،منبع نشاط التوریقالأمریكیةتعتبر الولایات المتحدة 

).ثانیا(المالیةالتطورات، ونظرا لثبوت فعالیته فسرعان ما تبنته فرنسا لمواكبة )أولا(عرفتها البلاد

كیة نشأة التوریق في الولایات المتحدة الأمری: أولا

المالیة التي عرفها النظام البنكي في الأزماتمختلف  إلىالتوریق المصرفي جذورتعود 

إخراج نظام تمویل الإسكان  إلىهدف ییق كان ظهور نشاط التور  إذ، الأمریكیةالولایات المتحدة 

تم وضع النظام البنكي الأمریكي لتمویل 1930ففي سنة ،من الأزمة التي كان یتخبط فیها

ا كبیرً  امتأثرة تأثیرً وكانت السلطات الأمریكیة في تلك الفترة،لمبادئ العامة للنظام البنكيالإسكان وا

على ضمان توازن مالي للنظام نشغالاتهاإلذا فركزت  ،1929قتصادیة العالمیة لسنة بالأزمة الإ

:فتم تقسیم النشاط البنكي إلى قطاعین أساسیین هما،وهذا عن طریق منح حمایة كاملة للمدخرین

.قطاع البنوك التجاریة التقلیدیة-

.دخارقطاع صنادیق الإ-

القصیر إلى تمویل خاردا النظام  نشاطه على تحویل الإذس  هأسّ 1960في بدایة سنوات 

ولكن أمام تقلبات اللاوساطة المالیة وعالمیة ،ا في ذلك على صنادیق الادخارمعتمدً ،طویل الأجل

لذا فكانت ،رؤوس الأموال  في إطار التصاعد المتزاید لأسعار الفائدة أظهر هذا النظام محدودیته

.بالرهونات العقاریةهذه الأزمة السبب الرئیسي لظهور وتطور توریق الحقوق المتعلقة

دخار كانت السبب الرئیسي حضي بها قطاع صنادیق الإتيهذه الحمایة المفرطة ال ناحیث 

ستمدت قوتها من مختلف الضمانات غیر المشروطة التي إدخار الإ فصنادیقلسوء تسیره وإفلاسه

:نجر عنه ما یليإت لها من طرف الدولة الأمر الذي منح

.سوء تقدیر المخاطر-

.، المرجع السابق تعلق بتوریق القروض الرهنیةی،05-06قانون رقم -23



ماهیة التوریقالفصل الأول    

13

.عدم كفایة التوزیع الجغرافي للمخاطر-

.نسبة فائدة مرتفعة للمدخرین-

فكان القسط المدفوع غیر ملائم مع المؤمنة الأدواتمین بنوعیة أرتباط نظام التإعدم -

.قل كفاءةاه فعلا المنشاة وتم تمویل منشاة تتحمل الذيالخطر المالي 

 1970وفي عام  ،التمویل لإعادةمصدر جدید إیجادي من الضرور أصبحونتیجة لدلك 

ویل العقاري السكني عملیة توریق لمجموعة من قروض التمبأولقامت مؤسسة جیني ماي 

.197724بتداء من سنة إكبر التعرف رواجا 

فإذا ، 25غیر تلك المتعلقة بالتمویل العقاريأخرىشرع في توریق قروض 1985في عام   

من أجل الآلیةهذه  إحداثذ تم إ ،على قروض الرهن العقاري نصبإكان التوریق في بدایته قد 

فة قطاعات المالیة أنه بعد ذلك تطور واتسع لتشمل عملیات التوریق تقریبا كا إلا ،تمویل السكن

  .الخ...ئتمان لى السیارات وحتى قروض بطاقات الإستهلاكیة القروض عمثل القروض الإ

التوریق في فرنسانشأة:ثانیا 

التي عرفها تطور بداعاتالإ إلىیعود الأمریكیةا كان ظهور التوریق في الولایات المتحدة إذ

ن ظهور التوریق في إف ،رالیة متخصصة في تمویل السكننظام المصرفي من خلال وكالات فیدال

التطوراته ذنتهاج هإ و  بإتباعملزمة الأخیرةه ذكانت ه إذالسلطات العمومیة  إرادة إلىفرنسا یعود 

.للحفاظ على تنافسیة نظامها البنكي

في نظامها المصرفي إصلاحاتالسلطات العمومیة في فرنسا عدة ألحقت1980في بدایة

التوریق آلیةمراقبة استبدال العمولات مما فتح المجال لدخول إلغاءو  القروض تأطیربحذفوقامت 

marcheالمالیة  الأوراقسوق إنشاءوتم  des titres de créances négociables التوریق  یأتيل

.الإصلاحاته ذه إطاركمرحلة حاسمة في 

ء لنیل درجة الماجستیر عمار بوطكوك، دور التوریق في نشاط البنك، حالة بنك التنمیة المحلیة، مدكرة مقدمة كجز -24

قستطینة، ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري، تامیناتفي العلوم الاقتصادیة، تخصص بنوك و 

.6،13، ص ص 2008
25 - CERESOLI Michèl et GUILLAUD Michél , Titrisation , gestion financiere de la banque , Edition ESKA ,

Paris , 1992 , P 30.
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وتم تنظیم هدا النشاط بموجب  القانون الثمانیناتظهر التوریق في فرنسا رسمیا في نهایة 

créationsبوهو القانون المتعلق 1988دیسمبر 23المؤرخ في 1201-88رقم des fonds

commun de creances دخول عیقزال كل العوائق  التي كانت تأ 1988دیسمبر23فقانون

.26بهووضع محیط لائق الفرنسیةإلى السوق المصرفیة التوریق

الفرع الثاني

.الجزائري نشأة التوریق في 

إلا أن  ،البنوكبالرغم من كون التوریق من الإیداعات الحدیثة لتحویل الدیون في محافظ 

وهذا راجع ،السوق المالیة الجزائریة لم یعرف هذا النشاط في وقت مبكر مقارنة ببقیة الدول

:لمجموعة من الأسباب نذكرها فیما یلي

لى نظام السوق الحر منذ إتصاد الجزائري من النظام الموجه قحالة التحول التدریجي للإ-

المصرفي الجزائري الذي سایر بدوره هذا نعكس على النظام إوالذي  ،بدایة التسعینات

.التحول

.قانوني ینظم عملیة التوریق في الجزائر إطارغیاب -

لى حد إزائریة منذ نشأتها ذو نشاط ضعیف بقیت البورصة الج إذغیاب سوق مالیة حیویة -

.27قتصاد الوطنينعدام تأثیرها على الإإ

الحادة التي عرفها قطاع السكن في النصف الأزمةظهور التوریق في الجزائر نتیجة  كان

من طرف الصندوق كان مسیرا  الذيالتمویل العقاري الثاني من التسعینیات والعجز الكبیر في 

على الوحداتعلى تلبیة الطلب المتزایدالأخیرا ذعدم قدرة ه أمامو  ،الوطني للتوفیر والاحتیاط

فكان من الضروري ،متلاك سكناتإیط على وي الدخل البسذالسكنیة وعدم قدرة العائلات من 

26
- CERESOLI Michèl et GUILLAUD Michèl, Op – Cit , P P 35 -, 101.

، )تجربة توریق القروض العقاریة في الجزائر(لمواجهة مخاطر السیولة في البنوكمالیة  كأداةسلیمان ناصر، التوریق -27

دیات، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم حوالت الأفاقدارة المخاطر في المؤسسات، إستراتیجیة إالملتقى الدولي الثالث حول، 

.4، ص 2008نوفمبر 26–25یام أر، جامعة حسیبة بن بوعلي، شلف ، التسیی
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التمویل الرهني لیسند لها مهام القروض الرهنیة  إعادةشركة إنشاءفتم الأزمةحل للخروج من إیجاد

.28الأجلالطویلة 

المبحث الثاني

في القانون الجزائريأركان عملیة التوریق  وأسالیبه

توافر مجموعة من الأركان المتداخلة فیما لقیام عملیة التوریق بصورة قانونیة صحیحة یستلزم 

)المدین(ذ تظهر عملیة التوریق على شكل مخطط معقد یضم في مقدمته طالب القرضإ ،بینها

محل الأصولتحویل التي  تقوم ب الأطرافوفي وسطه  مجموعة من ،وفي مؤخرته  المستثمرون

المؤسسة المتنازلة  الهیئة المكلفة :  05-06 رقم القانونأحكاموالمذكورة في ظل ،29عملیة التوریق

سلوب حوالة الحق وهو أتباع  إوتتم هذه العملیة  ب،)الأولالمطلب (بالتوریق والمؤتمن المركزي 

الأنظمةالمشاركة الفرعیة المعروفان في  أوالتجدید أسلوب أوالمتبع في الجزائر النمط

.)المطلب الثاني(مریكیةأنجلو الإ

المطلب الأول

في القانون الجزائريأركان عملیة التوریق

وتتمثل أساسا في الأطراف ،التي تقوم علیها العملیةالأسسعملیة التوریق في أركانتتمثل 

وأخیرا  ،)الفرع الثاني(التي تتخذها هذه العملیة لشكلیة، ا)الفرع الأول (ریقالتو الفاعلة في عملیة 

.)الفرع الثالث(موضوع أو محل عملیة التوریق

الفرع الأول

في القانون الجزائريالتوریق عملیة طرافأ

وأطراف أخرى لخدمة العملیة ، )أولا(یة التوریقة لعملئم عملیة التوریق أطراف أصلیة منشتض

.)ثانیا(وتسمى بالأطراف الفاعلة الخارجیة 

.88-87مرجع السابق، ص ص سرارمة مریم، -28
29 - BEACCO Jean – Michèl et HUBAUD Benoi ,Op – Cit , P 26.
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).الأطراف الأصلیة.(الداخلیة في عملیة التوریقالأطراف : أولا

قد حصرها المشرع الجزائري في المؤسسة المتنازلة و الهیئة المكلفة بالتوریق إلى جانب 

.المؤتمن المركزي على السندات

المنشئ للتوریق أو المقرض سم البادئ أو إ لككما یصطلح علیها كذ:المؤسسة المتنازلة:1

.صليالأ

أي له قروض أو دیون أو ه،أصولوالمؤسسة المتنازلة هي كل منشأة أو بنك یرید توریق 

ودوره في عملیة التوریق تملكه ،مستحقات مالیة في ذمة الآخرین أو مالكا للأصول محل التوریق

.30للأصل ثم بیعه أو نقله لشركة التوریق

من القانون  رقم  3فقرة  2وقد عرف المشرع الجزائري المؤسسة المتنازلة في نص المادة 

مؤسسة مصرفیة أو مالیة  تتنازل بواسطة "على أنها 31القروض الرهنیةالمتعلق بتوریق 06-05

."جدول التنازل عن قروض ممنوحة في إطار تمویل السكن 

من خلال هذا النص نستنتج أن المشرع الجزائري قد حصر المؤسسة المتنازلة على البنوك 

.اتین المؤسستینهوالمؤسسات المالیة دون غیرها لذا یستوجب الأمر التطرق إلى تعریف 

تعریف البنك -أ

,Banqueیعود أصل كلمة البنك  Bank)( إلى الكلمة الایطالیة بانكو"Banko" والتي

وكان یقصد بها في البدایة المصطبة التي یجلس علیها الصرافون Bank>><<تعني مصطبة

لیصبح العملاتلیتطور هذا المعنى إلى المنضدة التي یتم فوقها عد و تبادل ،لتحویل العملة

.32معناها في الأخیرة متعلق بالمكان الذي توجد فیه المنضدة وتتم فیه المتاجرة بالنقود

.8، صمحمد عبد الحلیم عمر، المرجع السابق-30
.یتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع السابق،05-06قانون رقم -31
،2011، الجزائروان المطبوعات الجامعیة،قتصاد البنوك،  الطبعة الثانیة، دیإالقزویني شاكر، محاضرات في -32

  .125ص
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منشأة مالیة تنصب عملیتها الرئیسیة على تجمیع النقود "كما یمكن تعریف البنك على أنها 

وفق أسس ینللآخر إقراضها  و الدولة لغرض ور أو منشأة الأعمال أالفائضة عن حاجة الجمه

.33ستثمارها في أوراق مالیة محددةإمعینة أو 

قد عرف البنوك في 34المتعلق بالنقد والقرض.10-90التشریع نجد القانون رقم وفي مجال

ء والرئیسیة إجراأشخاص معنویة مهمتها العادیة البنوك  " ليحیث جاء فیها مای.منه114المادة 

نه بعد إلغاء هذا القانون الا إ، "من هذا القانون 113إلى  110 :العملیات الموصوفة في المواد 

لأخیراكتفى هذا إبل ، لبنكأي تعریف للا نجد 35القرضبالنقد و المتعلق11-03بموجب الأمر 

بها دون أن یحدد طبیعة هذا منه بذكر العملیات التي یمكن للبنوك القیام 70المادة في نص

إذ  ،عامة دون أي تحدید"بنوك "المنوط به القیام بممارسة هذه العملیات إذ جاءت كلمة الشخص 

ا بالقیام بجمیع البنوك مخولة دون سواه"على انه  11- 03 رقم رمن الأم 70 ةتنص الماد

."ا العادیة بصفة مهنتهالمبینة اعلاه 68إلى  66 منفي المواد ةدوار العملیات ال

 أن نستنتج أن المشرع الجزائري قد اشترط 11-03من الأمر 83ستقراء نص المادة بإه نّ أإلا 

شتراطه على أن تؤسس البنوك والمؤسسات المالیة التابعة للقانون إیكون البنك شخصا معنویا وهذا ب

.الجزائري في شكل شركات مساهمة

تعریف المؤسسة المالیة -ب

لا یمكن "المتعلق بالنقد والقرض على انه  11- 03 رقم من الأمر71تنص المادة 

، و وضعها تحت تصرف زبائنهاأللمؤسسات المالیة تلقي الأموال من العموم ولا إدارة وسائل الدفع 

الجزائري لم نلاحظ آن المشرعمن خلال هذا النص ، "وبإمكانها القیام بسائر العملیات الأخرى

ه ذي تمارسه هذكتفى بتحدید نوعیة النشاط الإبل ، المؤسسات المالیةتعریف لى إیتطرق 

مقدمة مذكرة، )دراسة حالة الجزائر(دورها في تفعیل النشاط الاقتصادي، تطور الخدمات المصرفیة و عبد الرحیم نادیة-33

.4، ص2011الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود و بنوك، جامعة الجزائر ضمن متطلبات نیل شهادة
-04- 18في  ، مؤرخ16قد و القرض، ج ر ج ج عددیتعلق بالن،1990-04-14مؤرخ في 10-90قانون رقم -34

).ملغى(، 1990
-08-27مؤرخة في 52، یتعلق بالنقد و القرض، ج ر ج ج عدد2003-08-26، مؤرخ في 11-03أمر رقم-35

2003.
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نه عرف أنجد 36المتعلق بالنقد والقرض10-90في حین إذا عدنا إلى القانون رقم ،المؤسسات

شخاص معنویة مهمتها العادیة القیام أ" یليمنه كما 115دة المؤسسات المالیة في نص الما

."موال من الجمهورماعدا تلقي الأ.مصرفیةبأعمال

المالیة بالنقد والقرض أن تكون المؤسساتالمتعلق 11-03 رقم من الأمر83كما ألزمت المادة 

.همةذها شكل شركة مسااتخإشتراطه إبأشخاصا معنویة وهذا

مؤسسة التوریق-2

الأوراق  لإصدار، وهي التي یتم تحویل الأصول محل التوریق إلیها من البادئ للتوریق

spécialتسمیة الشركة ذات الغرض الخاص مریكيأنجلو الإ لق علیها في الفقهكما یط،المالیة

purpose vehicle وتختصر إلىspv ، ویتمثل ،رنسافي ف ا تحت تسمیة المصدرتعرف أیضو

المالیة بالقیمة من القیمة الأصلیة له وتصدر الأوراق اد قیمة الأصل للمنشئ بمبلغ أقل دوره في سد

.37الكاملة للأصل وكسب الفرق

التوریق رقمقانونمن 02عرف المشرع الجزائري الهیئة المكلفة بالتوریق في المادة  ولقد

.38"هیئة لها صفة مالیة تقوم بعملیة التوریق في سوق الأوراق المالیة "نها أب06-05

والقرض والمتعلق بتوریق القروض بالرجوع إلى مناقشة مشروع القانون المتعلق بالنقد و 

ائر هي في الجز الرهنیة نجد أن وزیر المالیة قد صرح أن المؤسسة المكلفة بتوریق القروض الرهنیة

Sociétéيشركة إعادة التمویل الرهن de refinancement hypothécaire 39(S.R.H)،  وهي

المؤرخ في  01-98ار رقمعتمادها من طرف مجلس النقد والقرض بموجب القر إ مؤسسة مالیة تم 

فتقوم مؤسسة التوریق بشراء ،قتصاديإات طابع ذشكل شركة مساهمة  ذتتخ، 16-04-1998

القروض الرهنیة من المؤسسة المتنازلة وتقوم بإجراء  عملیة توریق هذه القروض وهذا عن طریق 

   رقم ویخضع إصدار هذه الأوراق المالیة المرسوم التشریعي،قابلة للتداولإصدار أوراق مالیة

.، یتعلق بالنقد والقرض، مرجع سابق10-90قانون رقم -36
.8، صمحمد عبد الحلیم عمر، المرجع السابق-37
.المرجع السابق،تعلق بتوریق القروض الرهنیةی، 05-06قانون رقم -38
.50، صلغریب لیلى، المرجع السابق-39
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المعدل والمتمم 40والمتعلق ببورصة القیم المنقولة1993ماي23مؤرخ في 93-10

.2003فبرایر 19المؤرخ في 04-03بموجب القانون رقم 

المؤتمن المركزي على السندات-3

ماي 23المؤرخ في  10 - 93 رقم من المرسوم التشریعي03المادة بموجبأنشئ

  04 – 03 رقم من القانون02بموجب المادة  ةوالمعدل، 41المتعلق ببورصة القیم المنقولة1993

ولقد  ،هیئات بورصة القیم المنقولةحدأ المؤتمن المركزيعتبریو ، 2003فیفري 17المؤرخ في

إلى الطبیعة القانونیة للمؤتمن المركزي على القانون نفسهمن 02مكرر 19المادة تطرقت 

هیئة تؤسس في شكل تمن المركزي على السندات من طرف تمارس وظائف المؤ "السندات بنصها 

فمن خلال هذا النص نستنتج أن المؤتمن المركزي على السندات عبارة عن "...شركة ذات أسهم

.شركة ذات اسهم

على مختلف مهام المؤتمن المركزي على ،الأخیرةمكرر في فقرتها 02كما نصت المادة 

التي نصت على أن الوظائف ،42 06–05 رقم ونمن القان02من المادة 04السندات وكذا الفقرة 

:الرئیسیة للمؤتمن المركزي على السندات هي

.المحافظة على الأوراق المالیة-

.تداول الأوراق المالیة بالدفع من حساب إلى حساب-

.راق المالیةإدارة الأو -

تمارس تحت الأنشطة أن هذه 04 – 03 رقم من القانون04مكرر 19ونصت المادة 

.43لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهارقابة 

، المعدل والمتمم بموجب تعلق ببورصة القیم المنقولةی، 1993-05-23، مؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم-40

.2003-02-17المؤرخ في 04-03القانون رقم 
معدل و (، مرجع سابق 1993-05-23، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، مؤرخ في 9310المرسوم التشریعي رقم -41

.)متمم
.، المرجع السابقتعلق بتوریق القروض الرهنیةی، 05-06القانون رقم-42
.، المرجع السابقببورصة القیم المنقولةتعلق ی، 04-03القانون رقم-43
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في حمایة المستثمرین في القیم المنقولة وضمان لجنة تنظیم عملیات البورصةمهامتتمثل 

عبارة عن ضمانة تبعث المركزيوجود المؤتمنشتراطإ تها و یفاحسن سیر سوق القیم المنقولة وشف

الثقة لدى المستثمرین بتشجیعهم على كثرة الإقبال على شراء الأوراق المالیة بالنظر إلى المهام 

.المسندة إلى هذه الهیئة

الخارجیة في عملیة التوریق الأطراف: ثانیا

نجاز إتساعد على أخرى أطراففي عملیة التوریق هناك الأصیلة الأطرافجانب  إلى

)1(في كل من المدین  الأطرافه ذه العملیة وتتمثل هذكانت خارج هإنو  ،یة التوریقلعم

.)2(المستثمر

, اله البنك أو المؤسسة المالیة قرضشخص الطبیعي أو المعنوي الذي منحهو ال:المدین-1

من 02وتشترط المادة السكنلرهني المخصص لتمویل ابعبارة أخرى فهو صاحب القرض 

.أن یكون هذا القرض مضمونا برهن عقاري بالدرجة الأولى0544- 06رقمالقانون 

قتراض ن إلى الإؤو یلجریق بعدد من المقترضین وهم مدینونفالمدین یرتبط في عملیة التو 

ن ستخدام الأموال المفترضة للوفاء بدیون حاإمالي أو لإعادة هیكلة نشاطهم أو كحل لتعثرهم ال

.45أجالها لیحل القرض الجدید الطویل الأجل محل هذه الدیون القدیمة

للمكتتبین لا یتطلب موافقته ن تحویل الدین في عملیة التوریق لأأساسيوهو لیس بطرف 

.46نه لا یساهم في تكالیف عملیة التوریقأكما 

من أهم أطراف  ونملة سندات التوریق یعتبر بحیعرفونكما المستثمرون  أو:المستثمر-2

فالمستثمرون هم  المستهدفون من عملیة التوریق وهم ،عملیة التوریق حال الحركة

فالمستثمر هو  الشخص الذي  یقتني السندات ، 47لون المباشرون  لنشاط التوریقالمموّ 

.، یتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع السابق05-06قانون رقم -44
، السابع، المجلد الرابع والعشرون، العدد مجلة البنوك في الاردنسالیب، الأ المفهوم، المزایا،:التوریق، الاء عبیدات-45

.25، ص 2005
المجلة الجزائریة للعلوم القانونیة ، في التشریع الجزائريلعیساوي محمد الطاهر، توریق القروض الرهنیةب-46

90، ص2010كلیة الحقوق، جامعة الجزائر، ،13العدد ،والاقتصادیة والسیاسیة
.176، صبثینة علي نور الدین، المرجع السابق.-47
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لیقوم بعد ذلك بتحصیل فوائدها عند تاریخ لجدیدة التي تصدرها شركة التوریقا

.48الاستحقاق

والبنوك أستثمار وصنادیق الإأالمستثمر قد یكون إما صنادیق التأمینات أو شركات التأمین 

إلى جانب الأفراد الذین یهمهم الحصول على عوائد ثابتة،ستثماریةالإوالمؤسسات المالیة أ

فالمستثمرون في عملیة التوریق عادة ما یكونون هم مستثمرون محترفون من أصحاب الخبرة 

.شركات ونشاطات ومستثمرون یرغبون في تنویع مخاطرهمومؤسسون ل

  :وهي ینمجموعة من المزایا على المستثمر وتعود عملیة التوریق ب

.المرونة والتنوع للتمویل من حیث كیفیة السداد والاستحقاق وشروطه-

ستثمارات محفظة الأصول وضمان التوازن إوهذا بتنویع ،ستثماریة مجدیةإات و توفیر أد-

.وائد والمخاطربین الف

.هامة تتناسب مع المخاطر المحتملةتحقیق عوائد-

:تتمثل فيأن هذه المزایا تقابلها مجموعة من المخاطرإلاّ 

.تدفقات نقدیة معقدة وغیر ثابتة-

.لتزاماتهاإحالة عجز هیئة التوریق من تنفیذ عدم تمتعهم بحق الرجوع في -

.التعرض لخطر إفلاس الشركة المصدرة-

.التمتع بحمایة الهیئات المكلفة بالرقابة على الأوراق المالیةعدم -

.49ستخدام الأموالإلا یوجد سیطرة حول -

إذ یمكن له ،رغم هذه المخاطر إلا أنه لا یمكن إنكار أن للتوریق أهمیة بالغة على المستثمر

كما یمكن له  بیعها في سوق الأوراق ،أن یحوز على ورقة مالیة  قابلة للتداول أي عالیة السیولة

یمكن للورقة إذ   ،إذ تجد الأوراق المالیة تسعیر یومي في سوق الأوراق المالیة،المالیة بأعلى سعر

، دار النهضة العربیة، الثانیة، الطبعة في ظل قانون  الرهن العقاريیتهأهم، التوریق ومدى عبید علي احمد الحجازي-48

.24، ص 2001القاهرة، ، 
.46،  ص مرجع سابق، مجلة البنوك في الاردن، "استثمارداة تمویل و أالتوریق ك"، سنقراط سامر-49
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التوریق اللجوء إلى كما یمكن للمستثمر بفضل عملیة،الجدیدة أن تحقق لحائزها قیمة سوقیة أعلى

.50ا سندات تملك عدة ضماناتقتراض وهذا بضمان سندات التوریق لكونهالإ

ومن المعروف أن المستثمر الذي یشتري الأوراق المالیة المصدرة من هیئة التوریق یكون 

بالمخاطر التي قد ا هتمام كثیر الإالأوراق من فوائد دون أن یكون شاغله الأساسي ما تدره هذه 

.51رالمخاط يبمشتر  كذلكا یعرفون ذتتحملها ل

الفرع الثاني

في القانون الجزائريتوریق الالشكلیة في عملیة 

شكل حوالة لذا فالمقصود هنا ،الجزائر أسلوب نقل الأصول عن طریق حوالة الحقتتبع

یاتفاقا رضائإتعتبر حوالة الحق ،ووفقا للقواعد العامة في القانون المدني،الحق في عملیة التوریق

إذ أن الأصل في العقود الرضائیة أن تنعقد بمجرد توافق إرادة ،ولا یشترط أن یتخذ شكلا خاص

ذلك سواء ،شترط القانون شكلیة معینةإإلا في حالة ما إذا ، شروط شكلیةالى أطرافه دون الحاجة 

.52نعقاد العقدانت شكلیة عرفیة أو رسمیة كشرط لإك

على أن تتم ، الرهنیةالمتعلق بتوریق القروض 06/05رقم من القانون 08ولقد نصت المادة 

تفاق بین المحیل هي المؤسسة المتنازلة والمحال إلیه إلة الحق في محفظة التوریق بموجب حوا

وعلیه فیعتبر هذا النص الخاص ،لنموذج الذي تعده هیئة التوریقلوهذا وفقا  ،وهي شركة التوریق

.على النص العام مما یجعل من حوالة الحق في إطار عملیة التوریق من العقود الشكلیةستثناءإ

ة وشرط الكتابة أمر ضروري كتفى بالكتابة العرفیإرع أن تكون الكتابة رسمیة وإنما ولم یشترط المش

مما لتزامات الأطرافإوتحدید ،عتبارات العملیة نظرا لضرورة تحدید الحقوق المحالةته الإاستلزم

.یعد في نفس الوقت ضمانة لهم

.36، ص عبید احمد علي الحجازي، المرجع السابق-50
51

- BEACCO Jean – Michèl et HUBAUD Benoit ,Op – Cit p 32.

.180، ص المرجع السابق،احمد فازوق وشاحي-52
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الفرع الثالث

في القانون الجزائريتوریق الالمحل في عملیة 

من خلال تعریف المشرع الجزائري للتوریق في ظل أحكام على خلاف التشریعات الغربیة و

نلاحظ أنه حصر محل عملیة التوریق ،53بتوریق القروض الرهنیةالمتعلق 05/06 رقم الفانون

وهذا یعود لطبیعة ،السكن دون غیرها من القروضبغرض تمویلعلى القروض الرهنیة الممنوحة 

كما ،هذه القروض كونها طویلة الأجل وتشكل مخاطر لتجمید الأموال ونقص السیولة لدى البنوك

مع العلم أن التوریق في مفهومه ،هتمامات الأولى للسلطات العامةأن تمویل السكن یعد من الإ

شتراطها عدم إب10الحصر المادة  على هذا روض وتؤكدكل أنواع الق على العام یمكن أن یشمل

عدم التحصیل عند تاریخ التنازل خطرقروض متنازع علیها أو أن تتضمنجواز أن تكون هذه ال

بدال القروض المشكوك فیها أو لتزام المؤسسة المتنازلة باستإعلى  14كما تشیر المادة ،عنها

.المتنازع  علیها أو الصعبة  التحصیل لمؤسسة التوریق

قتناء المساكن الفردیة إصر على القروض الممنوحة في إطار فمجال التوریق في الجزائر مقت

والواقع أن هذا ، ة في إطار البناء الفردي للسكنإصلاحها أو توسیعها أو القروض الممنوحأو 

.یعد أول مجالات التوریقالمجال 

ن محل التوریق یشمل الأصل وهي القروض التي تملكها أ ویرى الدكتور عبد الحلیم عمر

لتوریق للبنك البادئ والذي یكون شركة االبنك البادئ بالتوریق في ذمة الغیر والمقابل الذي تدفعه

كتتاب للمستثمرین م طرحها للإالیة المصدرة والتي یتقل من قیمة الأصل محل التوریق والأوراق المأ

كتتاب أي ما یدفعه وة فائدة شركة التوریق وقیمة الإوتباع بعلاوة إصدار وتمثل هذه العلا

.54المستثمرون لشراء الأوراق المالیة من عناصر محل التوریق 

.، المرجع السابق ، المتعلق بتوریق القروض الرهنیة05-06، من القانون رقم 02المادة -53
.9، صعبد الحلیم عمر،  المرجع السابقمحمد-54
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المطلب الثاني

في القانون الجزائريعملیة التوریق لالأسالیب القانونیة 

ن لب عملیة التوریق یقوم على نقل الأصول  محل التوریق من مالكها الأصلي وهي إ

ل الصحیح نجاز هذه العملیة بالشكإولضمان ،الهیئة المكلفة بالتوریقالمؤسسة البادئة بالتوریق الى 

ناك ثلاث أسالیب لنقل هذه الأصولم تنظیمها بطرق قانونیة وبرزت هبما یضمن حقوق أطرافها ت

، )الفرع الثاني(أسلوب التجدید،)الفرع الأول(أسلوب نقل الأصول عن طریق حوالة الحق  هي

.)الفرع الثالث(وأسلوب المشاركة الفرعیة 

الفرع الأول

نقل الأصول بحوالة الحق

لذا  ،تتم عملیة التوریق في الجزائر عن طریق نقل الأصول بواسطة أسلوب حوالة الحق

حوالة الحق في حق ثم سوف نستعرض كیفیة نفاذ،)أولا(سوف نتطرق إلى التعریف بحوالة الحق 

.)ثانیا(وآثار ذلك على عملیة التوریق المدین والغیر

.التعریف بحوالة الحق: أولا

صطلاحا وكذلك من الناحیة القانونیة إ لة الحق من  خلال  تعریفها لغة و یتم التعریف بحوا

.)3(قل هذه الأصول في عملیة التوریقوشروط ن،)2(ن الأصول القابلة للحوالة وبتبیا،)1(

:تعریف حوالة الحق-1

.55أخرضعمو  ع إلىقصد بالحوالة لغة النقل من موضی

تعریف تعرضت للتعریف بحوالة الحق نذكرالفقهیة التي فیالتعار من أهم ف أما اصطلاحا

تفاق بین شخصین إیرى أن الحوالة عبارة عن عقد أو الذي  الكسوانيالأستاذ عامر محمود

لتزام نتقال الإإ غالبا ما یكون شخص من الغیر علىهما المحیل وهو الدائن والمحال إلیه وهو 

.56محل الحوالة من ذمة المدین المحال علیه إلى ذمة المحال إلیه

.20،ص مرجع السابق، العلي محي الدین القره داغي-55
،  دار الثقافة ، الطبعة الثانیة)اثار الحق في القانون المدني، دراسة مقارنة(زام ، كام الالتأحالكسواني عامر محمد، -56

.257، ص 2010للنشر و التوزیع ، عمان ،
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نظم القانون المدني  الجزائري موضوع حوالة الحق من خلال المواد أما من الناحیة القانونیة 

إلى شخص  هیجوز للدائن أن یحول حق":أنهعلى  منه23957تنص المادة  إذ،  250 إلى 239

وتتم الحوالة دون ,لتزام تفاق المتعاقدین أو طبیعة الإإ إذا منع ذلك نص في القانون أو أخر إلا

.حاجة إلى رضا المدین

المحیل وهو الدائن والمحال إلیهتفاق بینإمن القانون المدني 239لة الحق من خلال المادة فحوا

صفة عامة من طرفین یشترط لإبرامه ما یشترط لإبرام العقود با عقد بین فهي إذً ،وهو دائن جدید

.حوالة الحقن كان لهذه الأركان خصوصیاتها فيإ رضا ومحل وسبب حتى و 

-06القانون رقم من08المشرع الجزائري من خلال نص المادة  نأما تجدر الإشارة إلیه 

عتمد على حوالة الحق كأسلوب لنقل الأصول في عملیة إ  58المتعلق بتوریق القروض الرهنیة05

المتنازلة ومؤسسة یتم إثبات كل تنازل عن القروض الرهنیة بین المؤسسة :"التوریق إذ تنص المادة 

ائري قد ن المشرع الجز أخلال فحوى هذا النص نلاحظ فمن، تفاق بین الطرفینإریق بموجب التو 

تفاق بین مؤسسة التوریق والمؤسسة المتنازل  دون غیرهما وهو الآمر إربط إثبات هذا التنازل ب

.المعمول به في القانون المدني بالنسبة لحوالة الحق

الأصول القابلة لحوالة الحق–2

لا  ستثناءً إإلا أنه ،أي  حق من الحقوقالحقتحوز حوالةأن  ماالفقهاء أن الأصل العیرى 

  :لات وهياتجوز الحوالة في بعض من الح

.وجود نص قانوني صریح یمنع حوالة حق معین:الحالة الأولى

.لتزام تمنع الحوالةإذا كانت طبیعة الإ:الحالة الثانیة

.تعاقدجواز حوالة الحقوق محل الالأطراف المتعاقدة على عدمتفاقإ :الحالة الثالثة

ستثناء هذه الحالات الثلاثة یجوز حوالة أي حق شخصي أیا كان محله ویستوي أن یكون هذا إفب

ا أو معلقا على شرط أو مقترنا بأجل أو أن یكون حقا مستقبلیا وهو الأمر الذي سایره الحق منجزً 

-09-30،  مؤرخة في 78عدد  ج ج ي، ج ر، یتضمن القانون المدن1975-09-26، مؤرخ في 58-75ر  رقمام57

).متمممعدل و (، 1975
.المرجع السابق ،تعلق بتوریق القروض الرهنیةی،05-06قانون رقم -58
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إلا أنه بالرجوع للقانون رقم ،من القانون المدني239نص المادة المشرع الجزائري من خلال 

المتعلق بتوریق القروض الرهنیة نجد أن المشرع الجزائري قد نص على مجموعة من 06/05

  :و هي  الشروط الواجب توفرها في القروض محل التنازل

مؤسسة التوریق یجب أن تكون القروض المتنازل عنها من طرف المؤسسة المتنازلة لفائدة -

.على شكل مجموعة واحدة من القروض

لا یمكن لمؤسسة التوریق شراء قروض إلا التي تمنح من طرف المؤسسة المتنازلة في -

.إطار تمویل السكن

.یجب أن تكون القروض محل التنازل غیر متنازع فیها-

.یجب أن لا تتضمن القروض محل التنازل خطر عدم التحصیل عند تاریخ التنازل-

:شروط نقل الأصول بحوالة الحق في عملیة التوریق-3

جتمع أغلبیة الفقهاء على مجموعة من الشروط الواجب توافرها في حالة لجوء إلقد 

المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوریق إلى أسلوب حوالة الحق فیما یخص نقل الأصول وتنحصر 

:مایليهذه الشروط أساسا فی

إذ یمكن أن تكون لهذه الأصول قیود تمنع ،ول محل التنازلالتأكد من أجال وشروط الأص-

من نقلها وهذا بالتأكد من عدم وجود أیة وثائق مرتبطة بالأصول موضوع الحوالة تتضمن 

.شرط منع الحوالة 

.یجب أن تكون هذه الحقوق قابلة للتحویل وفقا للقانون الذي تخضع له-

شتراط النص القانوني المطبق إأو عدم  شتراطإالحرص على مراعاة الدقة في حالة یجب -

.لضرورة موافقة المدین على الحوالة

ضامنة للأصول محل الحوالة لضمان یجب التحقق من عدم وجود أي قید على الأصول ال-

.59هإلى المحال إلیه بكل ضمانتاللمحنتقال الحق اإ

المجلة الاكادمیة للبحث القانوني، ، لاصول في عملیات التوریق المصرفيلیة لنقل اآحوالة الحق ك""، سقلاب فریدة-59

.306، ص 2012، بجایة، العلوم السیاسیة، جامعة عبد الرحمان میرةكلیة الحقوق  و ، الأولالخامس، العددالمجلد
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بالفوائد .مان الوفاءیجب تحدید الحد الأدنى لسعر الفائدة ولا یجوز النزول عنه حتى یتم ض-

إذ یمكن لسندات المدیونیة أو ،والمصروفات للمستثمرین وللهیئة المكلفة بالتوریق

تفاق على حد أدنى لسعر الإ تضمن سعر فائدة متغیرة فیتعینلضمانات المتصلة بها أن تا

.60الفائدة

.نفاذ حوالة الحق وأثارها في عملیة التوریق :ثانیا

:حق المدین والغیرنفاذ حوالة الحق في -1

كما سوف نوضح هل ،)أ(نعقاد حوالة الحق إین كیف یتم من خلال هذه الفكرة سوف نب

 .)ب (نافذة في حق المدین والغیر نعقاد حولة الحق تكونإبمجرد 

:نعقاد حوالة الحقإ –ا 

یجوز للدائن"نه أالتي تنص على 61يمن القانون المدني الجزائر 239بالرجوع لنص المادة 

طبیعة و أ ،تفاق المتعاقدینإأو  ،لقانونل حقه إلى شخص أخر إلا إذا منع ذلك نص اأن یحوّ 

من القانون المدني 241مادة وكما تنص ال، "لتزام وتتم الحوالة دون حاجة إلى رضا المدینالإ

بعقد خبر بها ألغیر إلا إذا رضي بها المدین أو لا یحتج بالحوالة قبل المدین أو قبل ا"نه أعلى 

قبل الغیر إلا إذا كان هذا القبول ثابت التاریخ  ةغیر أن قبول المدین لا یجعلها نافذ،غیر قضائي

حدهما یدعى المحیل وهو أ ،تفاق بین طرفینإأن حوالة الحق فمن خلال هذین النصین نستنتج."

القواعد العامة  تفاق إلىوهو الدائن الجدید ویخضع هذا الإالدائن والطرف الثاني هو المحال ألیه

ویجب أن یكون هذا الرضا كون هناك رضا ومحل وسببیحیث یجب أن ،خاصة بكافة العقودال

ومشروعا كما یشترط أن ا أو معینا  أو قابلا للتعیین ن یكون المحل ممكننا وموجودً أا و صحیحً 

.62 انتقال الحق من خلال الحوالة مشروعإ یكون سبب

.26، ص ، المرجع السابقلاءأ عبیدات-60
.یتضمن القانون المدني، المرجع السابق58-75امر رقم -61
.257، صالكسواني عامر محمد، المرجع السابق-62
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شروط نفاذ حوالة الحق في حق المدین والغیر  -ب 

من الفانون المدني نستشف أن هناك مجموعة من الشروط 241من خلال نص المادة 

نعقادها صحیحة لا یكفي لجعلها نافذة إإذ أن  ،الواجب توفرها لنفاذ حوالة الحق تجاه المدین والغیر

نعقاد حوالة الحق فالحوالة حال علیه لإیشترط رضا المدین المإن القانون المدني لمما هحقفي 

اجهة أطرافها من تنعقد وتكون صحیحة حتى دون رضا المدین بها وبذلك تكون الحوالة نافذة في مو 

.إعلان المدین بتلك الحوالة أو أن یقبلهاشترطإ نهأ نجدفي حین ، محیل ومحال إلیه

وهنا تصبح الحوالة ،غیر قضائيفالحوالة تكون نافذة في حق المدین بالإعلان وذلك بعقد 

كما قد تكون الحوالةنافذة ،یكون على شكل ورقة ثابتة التاریخ الإعلانلأن  ،نافذة في حق الغیر

وفي هذه الحالة حتى تكون الحوالة نافذة في حق الغیر یجب أن یكون هذا ،في حق المدین بقبوله

ون في هذه الحالة قبول المدین في ورقة وهذا راجع لكون أنه عادة ما یك، القبول ثابت التاریخ 

ا یكون لها تاریخ الذییومالمن  إلاعرفیة والقاعدة أن الورقة العرفیة لاتكون نافذة في مواجهة الغیر 

.63ثابت

 12ادة علان المدین بحوالة الحق في ظل أحكام قانون التوریق نجد أن المإ أما فیما یخص 

ن یتحرر قانونا أو یمكن المدین ....":"تنص على ما یلي0564-06من القانون رقم   03 فقرة

"تجاه المؤسسة المتنازلة  طالما لم یكون على علم بهذا التنازل لتزام إمن كل 

"القانون على مایليمن نفس  2فقرة  19وتنص المادة  ولا یلزم مثل هدا التنازل المدین :

"المعني بالقروض

المدین بالحوالة حتى تكون  إعلان ألزممن خلال هذین النصین نلاحظ أن المشرع الجزائري 

وفي حالة خرقها لهذا ،التنازلالمؤسسة المتنازلة بتبلیغ المدین بهذابإلزامهنافذة في حقه وهذا 

.لتزام یكون المدین غبر ملزم بهذا التنازلالإ

.307، ص سقلاب فریدة، المرجع السابق-63
.، یتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع السابق05-06القانون رقم -64
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التوریقفاذ حوالة الحق في عملیة أثار ن-2

حتى نتمكن من القول أن انتقال الأصول من المؤسسة المتنازلة إلى مؤسسة التوریق قد تم 

بأسلوب حوالة الحق یجب أن تكون هذه الأخیرة نافذة في حق المدین والغیر وهذا للتمكن من 

.ولهم بهاالاحتجاج بها علیهم وهذا یستلزم إعلامهم بالحوالة وقب

المؤسسة بة الحصول على موافقة جمیع مدینيالعملیة نلاحظ صعو لا أنه من الناحیة إ

سوف یكلف المؤسسة المتنازلة   الإعلامهذا  أنوخاصة و ،بالحوالةإعلامهموكذا صعوبة ،المتنازلة

إلى جانب صعوبة الوصول إلیهم من أجل إعلامهم نتیجة إمكانیة ،ومؤسسة التوریق نفقات كبیرة

.تغیر محل إقامتهم

لأنها سوف إلیهاهذه الصعوبات سوف یكون هناك عزوف المستثمرین باللجوء وأمام 

خاصة لإجراءاتالحوالة في عملیة التوریق إخضاعیتعین لذا , دیون صعبة التحصیلیعتبرونها

عملیة التوریق  إلىبهذه العملیة حتى لا تؤثر هذه الصعوبات من اللجوء 

الفرع الثاني

.التجدید والمشاركة الفرعیة

لى جانب إصول عملیة التوریق فانه أ سلوب حوالة الحق في نقلأ عتمدتإ إذا كانت الجزائر قد 

سلوب التجدید و المشاركة أیتمثلان في خرینأسلوبین أمریكیة أنجلو سلوب تعرف الدول الإهذا الأ

.الفرعیة

التجدید: أولا

نتهاج لإإلا أنه ،لتزامات جدیدةإ بحقوق و لتزامات الأصلیةستبدال الحقوق والإإوهو القیام ب

هذا الأسلوب یجب الحصول على الموافقة السابقة لجمیع أطراف القرض على إمكانیة تحویله كلیا 

.65أو جزئیا إلى ورقة مالیة 

التجدیدوفي صفقات التوریق یكون ،الدائن أوالمدین  أوبتغیر الدین إماتجدید الحق یكون 

تفاق بین المدین ه الحالة یجب الإذوفي ه ،وریق بدلا من البنك البادئبتغیر الدائن لیصبح شركة الت

.4، ص بوزیان رحماني هاج، المرجع السابقیوسفات علي،-65
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الدائن الأخیرةه ذتصبح ه أنعلى  أخرمن جانب والبنك البادئ للتوریق و هیئة التوریق من جانب 

.الجدید

تختلف عن التجدید  بتغییر الأصولفي الحوالة كوسیلة لنقل الحق نّ إف  ،لكذبناء على 

نتقال إجانب  إلى تفاق بین البنك البادئ للتوریق دون تدخل المدینإبالحوالة تتم أن ، إذالدائن

مكانهلتزام جدید إ وءونشالأصليلتزام  نقضاء الإإ بینما یترتب على التجدید،الحق بجمیع ضماناته

.بقیود إلا لضمان الدین القدیمالمقدمة من المدیننتقال الضماناتإوعدم 

)الفرعیة(الجزائیة كةالمشار:ثانیا

لى مصرف متخصص بشراء إدائن الأصلي ببیع الذمم المدینة قیام الالأسلوبیقصد بهذا 

الذمم وتمویلها وما یلاحظ في هذا الأسلوب أنه بعد عملیة البیع لا یكون لبائع الدین أیة مسؤولیة 

مشتري الذمم المدینة لذلك یتعین على ،عجز المدین بتسدید ما في ذمته من دین إذافي حالة ما 

في  أكثروهذا الأسلوب معروف ، ئتمانیة التي یتمتع بها المدینوالجدارة الإالأهلیةالتأكد من 

لة وبنك أخر نجلیزي والأمریكي ویستعمل لوصف ترتیب تمویلي بین المؤسسة المتناز القانونین الإ

.فیقوم هذا الأخیر بتقدیم مبلغ مالي،أوالقائدیعرف بالبنك المشارك

لا یملك حق الرجوع على البنك البادئ البنك المشارك نأما یعاب على هذا الأسلوب 

لیةأهمن التأكدلتزامه بالوفاء  لذا یتعین على البنك المشارك حالة عدم تنفیذ  المدین لإللتوریق في 

.66ئتمانیةجدارته الإالمدین و 

.101، ص سرارمة مریم، المرجع السابق-66
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الفصل الثاني

في القانون الجزائريمراحل تنفیذ عملیة التوریق

تلعب آلیة التوریق بالنسبة للبنوك و المؤسسات المالیة دورا بارزا في خفض مخاطر التمویل 

إلى البحث على الزیادة في مصادر التمویل، كما لإقراض وتوفیر السیولة دون اللجوءوتكلفة ا

ویتیح لها تحریك القروض وإستبعادها من المیزانیة  دیونها الجامدة ،تساعدها على التخلص من 

ما یتعلق بتوریق القروض زداد الإقبال علیها یوما بعد یوم ، خاصة فیونظرا لفعالیة هذه الآلیة فقد إ

ملیار دولار، منها 12500نسبة 2012بلغت قیمة عملیات التوریق في أواخر سنة الرهنیة، إذ

ملیار دولار في أوروبا، وتتمثل 2300، مقابل مریكیةات المتحدة الألار في الولایملیار دو 10180

في  %60مریكیة، وفي الولایات المتحدة الأ%88بلغت العملیات في القروض السكنیة، إمعظم

.70وروباأ

ه انة لحقوق الأطراف المتداخلة في إنجاز هذكضم، و عملیة التوریقفعالیةلضمان حسن سیر 

المتعلق بتوریق القروض  05-06 رقم العملیة ، نظم المشرع الجزائري من خلال القانون

توریق  الالقانون تمر عملیة  ا هذ من2نص المادة فمن خلال،مراحل تنفیذ عملیة التوریقالرهنیة

:في الجزائر بمرحلتین أساسیتین 

ا بتنازله عنها لفائدة ذو ه ،هي مرحلة تخلص البنك من محفظة القروض:الأولىالمرحلة -

).الأولالمبحث  (ا الغرض ذخصیصا لهنشاتأهیئة 

من وهي مرحلة قیام الهیئة المكلفة بالتوریق بإصدار أوراق مالیة  قابلة للتداول، فالمرحلة الثانیة

ذلك  مالیة وتقترحها بعد أوراق الأخیرةه دتصدر هالقروض المتنازل عنهاقتناء محفظةإجل أ

.71للمستثمرین في الأوراق المالیة

70 - BEACCO Jean – Michel et HUBAUB Benoit , Op-cit , P .94
71

- PRUM André , la titrisation , P13.
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المبحث الاول 

مرحلة التنازل عن الاصول محل عملیة التوریق

بالتنازل عن)البنك أو المؤسسة المالیة(تتمثل هذه المرحلة في قیام المؤسسة المتنازلة 

المرحلة بعد تحقق البنك ه وتأتي هذ،)شركة إعادة التمویل الرهني (قروضها لفائدة شركة التوریق 

جمیع مصادر التمویل من جدوى التوریق والمقارنة بین تكلفة التمویل عن طریق التوریق ، وبین

، وكذلك بعد وضع الهیكل الإداري و الفني لعملیة التوریق وإعداد نماذج العقود المتاحة لها

.72والمستندات المطلوبة

فعلى كل بنك أو مؤسسة مالیة ترید إعادة تمویل محفظتها ،05-06فحسب القانون رقم 

وقد أحاط المشرع الجزائري هذه ، التنازل عن قروضها وأصولها لصالح شركة التوریق ، العقاریة

).المطلب الثاني(والإجراءات، )المطلب الأول(بمجموعة من الشروط المرحلة

، مركز العدد الثاني عشر ، دراسة اقتصادیة، "التوریق البنكي أداة لجلب السیولة و تحقیق الربح"نصیرة دردر، -72

.85، ص 2009البصیرة للبحوث و الاستثمارات و الخدمات التعلیمیة  ، الجزائر ، 
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المطلب الأول 

شروط التنازل عن الاصول محل عملیة التوریق 

بتوریق المتعلق05-06لقد نظم المشرع الجزائري من خلال الفصل الثالث من القانون رقم 

 21إلى  08وذلك من المواد "التنازل عن القروض الرهنیة "القروض الرهنیة وتحت عنوان 

التنازل تفاقیةإنها من الشروط المتعلقة بم،مجموعة من الشروط الواجب مراعاتها في مرحلة التنازل

).الفرع الثاني(هو متعلق  بالقروض محل التوریق ومنها ما ،)لفرع الأول(

الفرع الأول 

تفاقیة التنازل إ الشروط المتعلقة

ثبات كل إنه  یتم أعلى  73یق القروض الرهنیةالمتعلق بتور 05-06اشترط القانون رقم 

تفاق بین الطرفینإالمتنازلة ومؤسسة التوریق بموجب عن القروض الرهنیة بین المؤسسة تنازل

لإثبات تحقق المرحلة الأولى من عملیة التوریق، و المتمثلة في تنازل البنك مما یعني أنه

.تفاق بین الطرفینلصالح مؤسسة التوریق یكون بموجب إأو المؤسسة المالیة عن أصولها 

تفاقیة التنازلإروط المتعلقة بالشكل الذي تتخذه الش: اولا 

البادئة تفاق بین المؤسسةإنیفا بموجب أل عن القروض الرهنیة كما بینناه التناز إثباتیتم 

ویتم ذالك  من ، 74المالیة الأوراقالهیئة العامة لسوق إشرافللتوریق والهیئة المكلفة بالتوریق تحت 

.75محررات تقدمها الهیئة المكلفة بالتوریقالناحیة العملیة بواسطة 

أن المشرع الجزائري قد جعل من أعلاه نجد المذكور05-06أحكام القانون من خلال

لنص نه بالرجوعأفي حین ، ....."كل یتم إثبات"اثبات فقط وهذا بصریح العبارة تفاق وسیلة لإالإ

أن یشمل الجدول الخاص بالتنازل عن القروضشترطإ نجد أنه من نفس القانون14المادة 

عقد التنازل عن القروض"منها أن یتضمن هذا الجدول تسمیة ،الرهنیة مجموعة من البیانات

.یتعلق بتوریق القروض الرهنیة ، المرجع السابق05-06من القانون رقم 08المادة -73
دراسة حالة الجهاز المصرفي (زقریر عادل، تحدیث الجهاز المصرفي العربي لمواكبة تحدیات الصیرفة الشاملة-74

  .144ص  ،2009، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، )الجزائري
.78لغریب لیلى، المرجع السابق، ص -75
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فمن خلال هذا النص نستنتج إن هذا الاتفاق یأخذ"هون عقاریة ذات الرتبة الأولى المدعمة بر 

.76شكل عقد

تفاقیة التنازلإشروط نفاذ :ثانیا

یتم تحویل القروض من المؤسسة المتنازلة إلى الهیئة المكلفةشار إلیه أنه لاما تجدر الإ

تفاقیة أثارهاكما لا تنتج هذه الإ،تفاقیة التنازل عن القروض الرهنیةإلى بالتوریق بمجرد التوقیع ع

عن القروض  حیز التنفیذ إلا عند التوقیع على جدول التنازلتدخلوبالتالي لا،في مواجهة الغیر

.المكلفة بالتوریقهیئةالنتقال القروض الرهنیة من المؤسسة المتنازلة إلى إیتم وبالنتیجة،الرهنیة

تفاقیة التنازل عن القروض الرهنیة لا یمنح لهیئة التوریق أي حق علىإن التوقیع على أا كم

وهذا راجع ،كأن تكون هذه الأخیرة محل حجز لمال المدین لدى الغیر.لالقروض محل التناز 

نه ألایعني الأمرإلا أن هذا  ،تفاقیة التنازل تجاه الغیرإلشركة التوریق أن تحتج بنه لا یمكنألكون 

التنازل عن القروض الرهنیة في عملیة التوریق وإنما تكمن أهمیتها في النقاط تفاقیةلإ لا أهمیة

:التالیة 

نه لاأإذ  ،تفاقیة التنازل عن القروض الرهنیة على أهمیة قانونیة في عملیة التوریقإتشمل –

قتنتها منإفع قیمة القروض التي جل دألذا فمن ،یمكن لشركة التوریق أن تقترض الأموال

تفاقیة التنازل قیمة القروضإلذا یجب أن تحدد ،مؤسسة المتنازلة فهي ملزمة بإصدار أوراق مالیةال

.محل التنازل حتى تتمكن شركة التوریق من تجدید رأسمالها

نماذج تكمن في كون أن تحدید،تفاقیة التنازل عن القروض الرهنیة على أهمیة تقنیةإكما تشمل -

للقروض  تصدرها شركة التوریق یجب أن یكون طبقا  للخصائص المالیةالأوراق المالیة التي 

وطبیعة بمثابة ضمانة لشركة التوریق حول خصائصتفاقیة مما یجعل من هذه الإ،موضوع التنازل

77.القروض التي تقتنیها 

.78لغریب لیلى، المرجع السابق، ص-77
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الفرع الثاني

الشروط المتعلقة بالقروض محل التنازل

الجزائري نجد أن المشرع،التنازل عن القروض الرهنیةتفاقیةإإلى جانب الشروط المتعلقة ب

أساسا في والتي تتمثل،قد وضع مجموعة من الشروط المتعلقة بالقروض محل عملیة التوریق

).ثانیا(شروط مرتبطة بملحقات هذه القروضو  ،)اولا(مرتبطة بالقروض بحد ذاتها شروط 

الشروط المرتبطة بالقروض بحد ذاتها: اولا 

أن تكون0578-06من القانون رقم 09ستوجب المشرع الجزائري من خلال نص المادة إ

 وأن ،القروض المتنازل عنها من المؤسسة المتنازلة إلى شركة التوریق كتلة أو مجموعة واحدة

.تكون عملیة إصدار الأوراق المالیة في إطار معاملة واحدة

مكن أن تكون القروض محل التوریق إلا فيمن نفس القانون أنه لا ی10كما حددت المادة

.ل نزاع أو تتضمن خطر عدم التسدیدإطار قروض تمویل السكن ولا یجب أن تكون مح

مرتبطة بملحقات هذه القروضالشروط ال: ثانیا

المتعلقة بالضمانات المرتبطة بالقروض بمجموعة من الشروط 05-06ون رقم كما جاء القان

التأمین علىمن نفس القانون21المشرع الجزائري من خلال نص المادة شترطإف محل التنازل،

عندما القروض المتنازل عنها من المؤسسة المتنازلة إلى شركة التوریق في إطار تمویل السكن

.%60تكون النسبة بین مبلغ القرض وقیمة السكن تتجاوز 

المتنازل عنها الضمانات نه تنتقل مع القروضأمن نفس القانون على 11ص المادة وتن

.والتأمینات المتعلقة بهذه القروض وتكون إلزامیة بالنسبة للعیر

.یتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع السابق،05-06قانون رقم-78
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المطلب الثاني

صول محل عملیة التوریقالأإجراءات التنازل عن 

هو حمایة البنك أو المؤسسة إن الهدف الأساسي من عملیة توریق القروض الرهنیة،

خضع ، ولتحقیق هذه الضمانة أة مما یضمن الإستقرار المالي لهاطریق توفیر السیولالمالیة،عن

المشرع الجزائري عملیة التنازل عن الأصول محل التوریق لإجراءات قانونیة ، فألزم المؤسسة 

، كما )الأولالفرع (ه الأصول لى إبرام جدول التنازل عن هذالمتنازلة والهیئة المكلفة بالتوریق ع

ا تجنبا لكل تعثر قد یمس بصحة عملیة ذل المتنازل عنها، وهنظم مسالة تسییر الأصو 

.)الفرع الثاني(التوریق

الفرع الأول

إبرام جدول التنازل

نلاحظ انه لا یمكن أن نكون أمام0579-06من القانون رقم 13بالرجوع إلى نص المادة 

.تنازل عن القروض الرهنیة الا عن طریق تسلیم جدول التنازل 

تباع مجموعة منإستلزم المشرع إكما ،  )ولاأ(التنازل على مجموعة من البیانات ویشمل جدول 

).ثانیا(جراءات لتسجیله الإ

.بیانات جدول التنازل: أولا

من نفس القانون 14یشترط أن یشمل جدول التنازل عن مجموعة من البیانات حددتها الماد 

:كما یلي

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

المتعلق بتوریق05-06ذكر أن عملیة التنازل عن القروض تخضع إلى أحكام القانون رقم -

.القروض الرهنیة

.تحدید المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوریق-

قائمة الأصول أو القروض محل التنازل والتي یجب أن تتوفر بدورها على البیانات تحدید-

:التالیة

79
.سابقیتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع ال،05-06قانون رقم-
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.سم والعنوان ومكان التسدیدالإ.1

.مبلغ الدیون وتاریخ الأقساط الاخیرة.2

.نسبة الفائدة.3

.بالقروض ةالمرتبطخصائص الرهون .4

.ن وجدتإمرجع عقود التأمین .5

.شركة التوریقبیان یحدد مبلغ شراء القروض من طرف .6

ستبدال القروض المشكوك فیها أي الصعبة التحصیل لفائدة إم المؤسسة المتنازلة بلتزاإ.7

.شركة التوریق

.تاریخ إیداع جدول التنازل.8

.كما یمكن أن یتفق الأطراف على إضافة بیانات أخرى.9

تسجیل جدول التنازل :ثانیا

و  ،تسجیل جدول التنازلإجراءات إلى، 05-06من القانون رقم  16المادة لقد تطرقت 

یجب أن یتم تسجیل نقل الرهون الضامنة للقروض المتنازل عنها في إطار "هذا بنصها على انه 

أعلاه ، من طرف المؤسسة المتنازلة و 13عملیة التوریق طبقا لجدول الإرسال المذكور في المادة 

حافظة إشعار بالاستلام للمدلك عن طریق إرسال نسخة من هدا الجدول في ظرف مغلق مع

."العقاریة المختصة إقلیمیا 

القیام بتسجیل على عاتق المؤسسة المتنازلةنه یقع ، نستنتج أا النصمن خلال فحوى هذ

بعد توقیع كل من المؤسسة المتنازلة وشركة التوریق على .جدول التنازل عن القروض الرهنیة

بموجب ظرف مغلق مع إقلیماالعقاریة المختصة المحافظة إلىنسخة منه إرسالجدول التنازل یتم 

.80ما من تاریخ التوقیع علیهیو 30جل أقصاهأستلام وهذا في لإباالإشعار

تحتویها النسخة  أنمن نفس القانون مجموعة من البیانات التي یجب 17واشترطت المادة 

:المستخرجة من جدول التنازل وهي على النحو التالي

.تحدید كل عقار مسجل ومثقل برهن ضامن للقروض محل التنازل-

.، المرجع السابقالمتعلق بتوریق القروض الرهنیة،05-06من القانون رقم 18المادة -80
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.اسم وعنوان المؤسسة المتنازلة والمدین والمودع المركزي للأوراق المالیة-

.مرجع جدول الارسال المتضمن التنازل عن القروض -

.مراجع تسجیل الرهن المتنازل عنه-

.مراجع مؤسسة التوریق -

.مراجع اتفاقیة القروض-

.قاریة من الدرجة الأولى ثر هذا التنازل حائزة  لرهون عإالتوریق على تصبح مؤسس

الثانيالفرع 

صول محل التنازلالأ تسیر

القروض  بمجرد تسجیل جدول التنازل أمام المحافظة العقاریة المختصة إقلیمیا تنتقل محفظة

الجدید وتصبح هذه الأخیرة المسیر،الرهنیة من ذمة المؤسسة المتنازلة إلى ذمة شركة التوریق

.مبلغهاستردادبإلهذه القروض الرهنیة كما تقوم 

یمكن مؤسسة التوریق "والتي تنص على انه 81من قانون التوریق22نص المادة بالرجوع ل

سترداد القروض الرهنیة التي تم التنازل عنها، ة المتنازلة أو أیة مؤسسة أخرى بإأن تكلف المؤسس

سابها ، وفقا للشروط المحددة في ا كل المهام الأخرى المتعلقة بالتسییر لحام رفع الید و كذإستخدو 

نلاحظ أن المشرع الجزائري سمح لشركة،"ر القروض المبرمة بین الطرفین وإستردادهاتفاقیة تسییإ

التي القروض الرهنیةستردادإمتنازلة أو مؤسسة مالیة أخرى من التوریق من أن تكلف المؤسسة ال

وهذا وفقا  ا الإجراءات الأخرى المتعلقة بالتسییر لحسابها،إستخدام رفع الید، وكذ، و تم التنازل عنها

Conventionستردادها یر القروض المبرمة بین الطرفین وإ تفاقیة تسیللشروط المحددة في إ de

gestion et de recouvrement ،نازلة هي الأكفأ بالقیام بهذه فعل لأن المؤسسة المتوحسن ما

.لكونها الأصل في تكوین محفظة القروض الرهنیة ،المهمة

لمسیرة أو أي مؤسسة أخرى مكلفة بإسترداد وفي حالة توقف المؤسسة المتنازلة ا

و أصبحت خاضعة للرقابة على التسییر لإجراء قضائي مثل أ ،القروض عن ممارسة نشاطها

لمبالغ المستردة، ، یحق لمؤسسة التوریق المطالبة فورا باأو لأي سبب آخرفیة، الإفلاس آو التص

.، المرجع السابقالمتعلق بتوریق القروض الرهنیة05-06قانون رقم -81
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مكن للهیئة المكلفة بالتوریق  ، ویه الإجراءاتها قبل مباشرة هذلحسابآو في طریق الإسترداد 

مهام السابقة الذكر ، على أساس إفاق یوقع علیه الطرفین، تفاق مع مؤسسة مالیة أخرى للقیام بالالإ

لسالفة الذكر، ویبلغ كانت المؤسسة المتنازلة محل إجراء من الإجراءات افي حالة ما إذاوهذا 

، تخطره بالمؤسسة المالیة ا الإجراء بواسطة رسالة مضمونة، من طرف مؤسسة التوریقالمدین بهذ

.82الجدیدة المكلفة بتسییر القروض محل التنازل 

سترداد القروض الرهنیة     یف هیئة أخرى بإلفة بالتوریق بتكلفي حالة قیام الهیئة المكو   

سترداد إلى المؤسسة الجدیدة المكلفة إالمتنازل عنها ، فعلى المدین دفع ما في ذمته من دین

.83القروض

توریق ضرورة التوفیق مؤسسة اله یتعین على المؤسسة المتنازلة و نوما تجدر الإشارة إلیه أ

بین لمستثمرین لفوائد دیونهم ، و ستحقاق اتواریخ إینین و المتحصلات من المدستحقاق بین تواریخ إ

.84قیم الفوائد المقررة على الأوراق المالیة المصدرةى الدیون الأصلیة و قیم الفوائد عل

.218كسال سامیة ، المرجع السابق ، ص -82
.144زقریر عادل ، المرجع السابق ، ص -83
.5-4علي محي الدین القراه داغي ، المرجع السابق ، ص ص -84
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لمبحث الثانيا

صدار الاوراق المالیةإمرحلة 

وهي ، الأوراق المالیة أخیر مرحلة في عملیة توریق القروض الرهنیةإصدارتعد مرحلة 

.85أوراق مالیة قابلة للتداول إلىأي تحویلها ،القروض  تسبیلتعني 

فبعد تحدید وجمع الدیون المراد توریقها تأتي مرحلة البحث عن تمویلها ، فتقوم مؤسسة 

مة هذه الدیون ،  لذا یجب تحدید مبلغ إقتناء و إصدار أوراق مالیة تمثل قیالتوریق بشراء الدیون 

ه الدیون للتمكن من تحدید قیمة الأوراق المالیة التي سوف تقوم الهیئة المكلفة بالتوریق هذ

.86جل عرضها للتداولمجموعات من الأوراق المالیة من أبإصدارها ، لیتم خلق مجموعة آو عدة

وهذا من ، "الأوراق المالیة إصدار"عنوان ولقد عالج المشرع الجزائري هذه المرحلة تحت 

وسوف نتعرض،المتعلق بتوریق القروض الرهنیة05-06الفصل الثاني من القانون رقم خلال

، )الأولالمطلب(المالیة  للأوراقمؤسسة التوریق إصدارلدراسة هذه المرحلة من خلال تبیان كیفیة 

.)المطلب الثاني (الأوراق المالیة إصدارالتي تنتجها عملیة الآثارثم سوف نتعرض لمختلف 

المطلب الأول

المالیة الأوراقصدار إكیفیة 

اصدار "السابق الذكر تحت عنوان05–06لقد جاء عنوان الفصل الثاني من القانون رقم 

نعلم أن هذه فنلاحظ استعمال المشرع الجزائري لمصطلح الأوراق المالیة ونحن"الأوراق المالیة 

إجراءاتلى مختلفإلذا أتت الضرورة قبل التطرق ،ما أسهما واما سنداتإالأخیرة قد تكون 

.)الأولالفرع ( المالیةبالأوراقى التعربف  إلولا أن نتطرق ، أ)الفرع الثاني(صدار الأوراق المالیة إ

.godofالالكترونيمن الموقع .المرتكزاتدراسة في الماھیة و:التوریق -/ماھیة التوریق -85 Alegria forum. Net

.17:00على الساعة 2016-05-09بتاریخ 8528/
86 - ARAB Sofiane , la titrisation des créances bancaires, mémoire de fin d’étude en vue de l’obtention du
diplôme supérieur d’étude bancaires ,9eme promotion, école supérieur de banque, 2008, Alger. P20.
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الفرع الاول

التعریف بالأوراق المالیة

قتناءها للأصول محل التنازل أوراق مالیة قابلة للتداول، مقابل إتصدر مؤسسة التوریق

ه الأوراق المالیة الصادرة من طرف مؤسسة التوریق  وللإجابة لكن السؤال المطروح ما طبیعة  هذو 

التمییز بین هده ، ثم سوف نقوم ب) اولا(على هدا السؤال سوف  نقوم بتعریف الأوراق المالیة عامة 

، لنتعرض في الأخیر لتحدید نوع آو طبیعة الأوراق المالیة الصادرة عن مؤسسة )ثانیا(الأوراق 

).ثالثا(التوریق 

أولا تعریف الأوراق المالیة 

حقا تثبت،شخاص معنویة عامة أو خاصةأئق الصادرة عن یقصد بالأوراق المالیة تلك الوثا

وراق المالیة التجاریة من حیث كون ان الأوراق تختلف الأوراق المالیة عن الأ،كة فیهأو المشار 

:لى فئتین هماإراق المالیة تنقسم من حیث الدخل لصاحبها وعلیه فالأو تحقق دخلا دوریا

قتراض مقابل فائدة وتتمثل في وثائق تثبت الإ،وأمثلتها السندات:فئة تحقق دخلا ثابتا - ا 

.سنویة 

وهي وثائق تثبت المساهمة أو المشاركة في رأسمال الشركات ومثالها :ب فئة تحقق دخلا متغیرا

.87الأسهم 

التمیز بین السندات والأسهم:ثانیا

:ختلاف بین السندات والأسهم في الأوجه التالیة كمن أوجه الإت

ویسترجع قیمة السند عند تاریخحامل السند دائن لمصدر السند یقبض الفائدة السنویة -

.في حین أن حامل السهم فهو شریك أو مالك في الجهة المصدرة للسهم، ستحقاقالإ

.لحامل السهم هو الربحبالنسبةأما نتیجة السند بالنسبة لحامله هو الحصول على فائدة-

في حین أن عائدات السهم غیر معروفة وغیر ثابتة ، مداخیل وعائدات السند معروفة وثابتة-

.الاقتصادي للمنشأة في نهایة السنةلأنه یتوقف على نتیجة النشاط 

.123، المرجع السابق، صالقزویني شاكر- 87
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شتراك یحق له المشاركة في تسیر المنشأة ویتحمل ار حامل السهم مالكا على أساس الإعتبإب-

لا أنه بالرغم من إ ،وبنتائج المنشأةبالتسییرفي حین لا یتدخل حامل السند .نتائج ذلك

:المالیة قیمتینللأوراق أنه  إلاف الموجود بین الأسهم والسندات ختلاهذا الإ

.سمیة التي صدرت الورقة بهافي القیمة الإ:تتمثل القیمة الأولى

.88)البورصة(في القیمة السوقیة أي سعر بیعها في السوق المالیة :وتتمثل القیمة الثانیة

طبیعة الأوراق المالیة الصادرة عن مؤسسة التوریق:ثالثا

الأوراق  06/05من القانون 03لقد أخضع المشرع الجزائري من خلال نص المادة

المتعلق 10–93التي تصدرها مؤسسة التوریق الى أحكام المرسوم التشریعي رقم المالیة

تخضع الأوراق المالیة التي تصدرها مؤسسة "حیث تنص المادة ، ببورصة القیم المنقولة

من المؤسسة المتنازلة لعملیة التنازل عن القروض الحالیة أو المستقبلیة بمبادرة  وفقا ،التوریق

مایو سنة 29المؤرخ في 93/10المعمول به لاسیما المرسوم التشریعي رقم وفقا للتشریع

فمن خلال هذا النص نلاحظ أن "المعدل والمتمم ،ببورصة القیم المنقولةالمتعلق2003

والمقصود ، ولةعتبر الأوراق المالیة الصادرة عن مؤسسة التوریق قیما منقإ قد  المشرع الجزائري

قابلة للتداول صادرة عن شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو یمكن به أنها وثائق

وتمنح حقوقا مماثلة حسب نوعها وهي تسمح بالدخول مباشرة أو بصفة غیر ، أن تسعر فیها

ام أو حق مدیونیه ع، )بالنسبة للأسهم (حصة معینة من رأسمال الشركة المصدرة مباشرة في

من القانون 30مكرر 715وهذا ما نصت علیها المادة )بالنسبة للسندات(على أموالها

.89ري التجا

الرأسمال سندات:الى نوعین رة عن مؤسسة التوریق تنقسم الأوراق المالیة الصاد

.وسندات الدین

.125–124القزویني شاكر، المرجع السابق، ص ص -88

1993-04-25المؤرخ في  08-93رقمالمعدل و المتمم بالامر 1975-09-26المؤرخ في 59-75مر رقم الأ -  89

-04-27المؤرخ في  27عدد ج جر .المتعلق بالقانون التجاري ، ج1996-12-09المؤرخ في 27-96مر رقم الأو 

1993.
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سندات الرأسمال-1

ویعتبر المستثمر في هذا النوع من الأوراق،وهي أوراق مالیة ممثلة لرأسمال مؤسسة التوریق

.90وتتجسد شراكته في حیازته لآسهم،جتماعي للشركة المصدرةشریكا في الرأسمال الإ

أما اصطلاحا فهو الوثیقة التي تمثل حصة السهم لغة مشتق من الفعل ساهم بمعنى اشترك

.91المساهم في رأسمال الشركة

السهم هو سند قابل للتداول "بقوله 40مكرر 715المادة ولقد عرفه المشرع الجزائري في 

.1تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء من راسمالها

-السندات المالیة -الاوراق المالیة الممثلة لدیون مؤسسة التوریق –2

داول، بل للتاعبارة عن صك قهي ، ولى جانب الاسهم تصدر عن الهیئة المكلفة باتوریق سنداتا

تتاب العام، ویتضمن كتصدره الشركات و المؤسسات ذات الشخصیة الإعتباریة بواسطة الدعوى للإ

رداد قیمته ستقرض طویل الأجل یعطي لمالكه حق إستیفاء عوائد سنویة إضافة إلى الحق في إ

.92ستحقاقعند حلول أجال الإ

الفرع الثاني

وراق المالیةصدار الأ إجراءات إ

:جراءین وهما إوراق المالیة على صدار الأإشركة التوریق عند قیامها بعملیة تعتمد 

 لكذویعرف ك،دخار العلنيى الإإل وءوراق المالیة  دون اللجالأ بإصدارن تقوم أما إ-

جراء داخلي یهدف فئة معینة و هم المؤسسون إوهو   ،و الفوريأكتتاب الخاص بالإ

.سهم ویقتصر على الأ،جراء نادرا الإذهلى إ وءن اللجألى إشارة وتجدر الإ

كتتابوراق المالیة للإوهو طرح الأ  ،دخار العلنيلى الإإ وءوراق المالیة  باللجصدار الأإ-

من خلال ماإكتتاب الجمهور إ ویتم،)كل مستثمر في الأوراق المالیة(الجمهورفیها من طرف

.الوسطاء المالیینمن خلال وأ  ،البنوك والمؤسسات المالیة

، الجزائر، دارالطبعة الثالثة دار هومه ،)المتممةالتطبیقیة و مع النصوص (للبورصةمبروك حسین، المدونة الجزائریة-90

  .37ص ،2014
.حكام القانون التجاري الجزائريالاسهم والسندات وفقا لأمنتدى ستار تایمز،-91
.172بثینة علي نور الدین ، المرجع السابق ، ص-92
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جراءاتتراعي مجموعة من الإ نأ ي سوف تتبعه فعلیهاذال للإجراءختیار المؤسسة إ عند

وراق المالیة مجموعة من القواعد القانونیة   التي یتعین علىصدار الأإحیث تحكم عملیة 

مساهمة لمراقبة كما تخضع الهیئة المكلفة بالتوریق بصفتها شركة 93.لتزام بهاشركة التوریق الإ

94السلطة المكلفة بتنظیم و مراقبة عملیات البورصة

علام بهاالسندات والإبإصدارالترخیص : ولا أ

السندات من طرف لجنة تنظیم عملیات بإصدارللهیئة المكلفة بالتوریقیتم الترخیص

لجنة تنظیم علامیة والتي تقومكرة الإذكتتاب ویصطلح علیها المنشرة الإویتم تحریر،البورصة

المتعلق ببورصة04-03من القانون41ا وفقا لنص المادةذوه ،علیهابتأشیرلبورصة اعملیات

.95قیم المنقولة ال

الواجب بالإعلام المتعلق 1996-06-22المؤرخ في 02-96من النظام رقم04وتلزم المادة 

ة على قیما منقولصدارهاإ دخار عندالإ إلىات و الهیئات التي تلجا علانیة نشره من طرف الشرك

جل أوفي  ،كتتاببدایة عملیة الإالبورصة قبل اتمام لجنة تنظیم عملیأعلامیة كرة الإذیداع المإ

03علامیة حسب نص المادةكرة الإذوتتضمن الم96صدارقل قبل تاریخ الإالأقصاه شهرین على أ

تمكن المستثمرین المستهدفین من علامیة التيالعناصر الإ،كرذالسالف ال02-96من النظام رقم

طه اتنظیمه ووضعیته المالیة وتطور نشكر مصدر القیم المنقولة و ذ تخاد قرارهم عن درایة مثلإ

وتؤرخ و توقع من طرف الممثل الشرعي للهیئة،نجازها وخصائصهاإالمزمع ملیةعوموضوع ال

  .درة المص

.124-123لغریب لیلى، المرجع السابق، ص ص  -93
.229، ص2008، دار النشر برتي، الجزائر، یب، قانون الشركاتبلولة الط-94
.المتعلق ببورصة القیم المنقولة04-03قانون -95
و الهیئات التي المتعلق الإعلام الواجب نشره من طرف الشركات أ1996-07-22المؤرخ في 02-96نظام رقم -96

.1997-07-01، المؤرخة في 36ر ج ج عدد  .إدخار عند اصدارها قیما منقولة،، جتلجا الى علانیة 
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حكام القانونأالمتعلق بتطبیق 438-95نفیدي رقممن المرسوم الت20نصت المادةكما

علامیة الإ كرةذن تتضمن المأعلى انه یجب 97المساهمة والتجمعاتالتجاري المتعلقة بشركات 

:البیانات التالیة

.متبوعة برمزهاتسمیة الشركة-

.ورأسمالهاشكل الشركة -

.عنوان المقر الاجتماعي للشركة-

.بالإحصائیاتالوطني المكلف رقم تسجیل الشركة في السجل التجاري والمعهد-

.للشركةموضوع الشركة وتاریخ النهایة العادیة-

.مبلغ الاصدار ومبلغ القروض الخاصة بالسندات-

.سنة وطریقة حساب الفوائد ونمطها-

.سمیة للسنداتالإالقیمة -

.فترة التسدید-

.ات سندات الاستحقاق ضمان-

وراق المالیة على صدار الأإتقدمها اللجنة بصدد التي التأشیرةلا تتضمن ما تجدر الإشارة إلیه أنه

علام نما تتضمن نوعیة الإإو  ،كما لا تتضمن رضاها من عدمه،المزمع القیام بهانوعیة العملیة

 إذا تأشیرتهامنحا فیمكن للجنة رفضذومدى مطابقته للنصوص القانونیة ل،للجمهورالمقدم

یتمكن من برفضها حتىخطار المصدرإه الحالة یتعین ذوفي ه ،كرةمذعیب یشوب ال أيلاحظت 

.تعدیلها

الشركات علام الواجب نشره من طرفلإالمتعلق با02-96من النظام رقم06لقد حددت المادة 

یمكن فیها للجنة صدارها قیما منقولة الحالات التيإدخار عند لى الإإالهیئات التي تلجا علانیة و 

:التأشیرةرفض تقدیم 

.اللجنة وتعلیماتهالأنظمةعلامیة غیر مطابقة كرة الإذكانت الما إذ-

علقة بشركات یتضمن تطبیق احكام القانون التجاري المت1995-12-23المؤرخ في ،438-95مرسوم تنفیذي رقم -97

  .1995- 12-24في  مؤرخ 80ر ج ج عدد .، جالمساهمة والتجمعات
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.نظمة اللجنةأرفقة بالوثائق المنصوص علیها في علامیة غیر مكرة الإذكانت الم إذا-

كر ذهملت أ و أر صحیحة فیما یخص بعض النقاط و غیأكرة غیر مكتملة ذكانت الم إذا-

.وقائع ضروریة

.كورة المبلغة من طرف الجنة غیر مرضیةذبالتعدیلات المكانت الطلبات الخاصة  اإذ-

 .لكذا كانت حمایة المدخر تفرض إذ-

تسجیل الاوراق المالیة:ثانیا 

مؤسسة التوریق على المبادرة في98القروض الرهنیةالمتعلق بتوریق 05-06رقم قانونال لزمأ

وبمجرد تسجیل ،المركزي على السنداتالمؤتمن لدى  بإصدارهاوراق المالیة التي قامت تسجیل الأ

المالیة والتجاریة المودعة لدى  وراقكزي تصبح المبالغ والمستندات والأالسندات لدى المؤتمن المر 

مة المالیة لشركة التوریق ولا في الضمان ذال ولا تدخل في،المؤتمن المركزي ملكا لحملة السندات

  .فلاسالإت التصفیة و حالا في العام لدائني المؤسسات المقرضة حتى

المطلب الثاني

وراق المالیةصدار الأ إثار أ

وق الحقوراق المالیة من قبل الهیئة المكلفة بالتوریق مجموعة منصدار الأإتنتج عن عملیة 

لك مجموعة ذتنتج عن كما،)الأولالفرع (لیة صحاب الاوراق الماأوالواجبات التي تقع على عاتق 

الفرع (كتتاب وتشجیعهم على الإنفوسهمة في ننیألهم بهدف خلق الطممن الضمانات التي تقدم 

.)الثاني 

.متعلق بتوریق القروض الرهنیة،05-06من القانون رقم04المادة -98
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ولالفرع الأ 

وراق المالیةحقوق وواجبات حاملي الأ 

من وراق المالیة بمجموعة من الحقوق  وفي المقابل فهو ملزم بمجموعةیتمتع حامل الأ

.لتزاماتالإ

وراق المالیةحقوق حاملي الأ : لا أو 

:وراق المالیة فیما یلي م الحقوق التي یتمتع بها مالك الأهأ ساسا أتتمثل 

وراق المالیة على حقوق مالیة سواء كانت بحوزتهیتمتع حامل الأ:الحقوق المالیة –1

.و سنداتأسهم أ

:سهم  لحاملهاالأالحقوق المالیة التي تخولها  -أ 

ما تحصل علیه المؤسسةبالأرباحوالمقصود :الحق في الحصول على نسبة من الارباح -

 هذیملك كل مساهم الحق في نصیب من هحیث ،من فوائد فعلیة خلال سنة مالیة معینة

ویتم ،المؤسسةرأسمالختلاف مساهمة كل مساهم  في إا النصیب یختلف بذرباح وهالأ

لزاميحتیاطي  القانوني الإقتطاع الإإى شكل حصص بعد رباح عللأه اذتوزیع ه

.ختیاري والإ

:قتسام موجودات المؤسسة عند حلها إ سمیة للسهم و الحق في القیمة الإ-

أسهمهمد المساهمون قیمة لتزاماتها یستعإة المؤسسة المصدرة والوفاء بكل بعد تصفی

لم یكون الوفاء بكل قیمتها إذا ،صل السهمأو یستردون المبالغ المدفوعة من أسمیة الإ

حسب  اذدات یتم تقسیمه بین المساهمین وهبقي فائضا في الموجو ا إذفي حالة ما و  ،ممكنا

.نصیب كل مساهم

من سهمهم قبل غیرهمأسترداد إسهم الممتازة یقومون بن حاملي الأألى إشارة وتجدر الإ

.99ولویةفضلیة والأالمساهمین لتمتعهم بحق الأ

.الطباعة، لبنان، د، الجزء الثاني، عویدات للنشر و )التجاریةالشركات (ناصیف الیاس، الموسوعة التجاریة الشاملة-99

.181ن، ص .س
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:الحقوق المالیة التي تخولها السندات لحاملها -ب

:ن السندات بدورها تمنح لمالكها حقوق مالیة تتمثل في إسهم فالى جانب الأ

كتتاب یحق لصاحب السند الحصولوفقا للشروط المحددة في سند الإ:الحق في الفوائد-

وتستحق ،ن یتحصل على القیمتین معاأكما له ،رباحو نسبیة محددة من الأأعلى فائدة ثابتة 

100.رباح للأق الشركة عدم تحقیالفائدة رغم

في  سمیةعلى الشركة دفع قیمة السندات الإیجب:سمیة للسند سترداد القیمة الإإالحق في -

تفاقإفي التسدید بالتأخیرو أن یتم التسدید المسبق أنه یمكن ألا إ ،التاریخ المتفق علیه

.101لكذسندات والشركة على صحاب  الأبین 

في حالة:قبل تاریخ الاستحقاق ستیفاء قیمة السند والحقوق الاصیقة بهإالحق في -

التزاماتها المحددة في الوثیقة المصدرة كعدم دفعها للفوائد فيبإحدىاخلال المؤسسة 

.102جاللسندات تصبح حالة الأمواعیدها فان تلك ا

مؤسسة وءجلعلام في حالة وراق المالیة بحق الإیتمتع حاملي الأ:الحق في الاعلام–2

وراق الأ ویقوم المستثمرون المستهدفون والراغبین في شراء،103العلنيدخارلى الإإالتوریق 

شهر من تاریخ غلق السنة أ 04نه بعد أكما ،علامیةكرة الإذطلاع على المالمالیة بالإ

ا ذحت رقابة محافظ الحسابات ویشمل هنشاطها تالمالیة تلتزم مؤسسة التوریق بنشر بیان

ریر تسییر یحتوي على عناصر كما یشمل على تق،یةالسنو البیان على السندات الحسابیة

ي أو  ،التأشیرو مستند أعلامیة كرة الإذي تغیر یمس المأالمستثمرین ب علامإ لزامیة إتوضح 

.104رف مؤسسة التوریقوراق المالیة المصدرة من طعلى الأ حادث قد یؤثر

.200المرجع السابق، صناصیف الیاس،-100
.130مرجع السابق، صلغریب لیلى، -101
.132، ص المرجع نفسهلغریب لیلى، -102

103
- LE CANNU Paul, GRANIER Thierry et ROUTIER Richard, Droit commercial, instrument de paiement et

de credit,Titrisation,8eme Edition, édition dalloz,France,2010,P569.
.132-131لغریب لیلى، المرجع السابق، ص ص -104
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رقم قانون ال المالیةوراق صاحب الأه لي خولذوهو الحق ال:قامة الدعاوى إالحق في –3

خلاللإدون ا" نه أعلى الذي ینص 105یق القروض الرهنیةتور المتعلق ب06-05

6–بالعقوبات المنصوص علیها في التشریع الساري المفعول یعاقب بالحبس من ستة 

لى إ -دج50000- لف دینارأوبغرامة من خمسین ،سنوات-3-لى ثلاثإ - شهرأ

و مؤسسة متنازلة أل مسؤول في مؤسسة التوریق ك،  - دج500000-لف دینارأ خمسمائة

خرى مكلفة بتسییرأیة مؤسسة أو أو المؤتمن المركزي على السندات أالقروض  عن

ویعاقب بنفس العقوبة كل ،و خاطئةأستردادها قدم معلومات غیر صحیحة إ القروض و 

ي الجدول ئة فو خاطأصحیحة یة بیانات غیرأ بإدراجمسؤول في المؤسسة المتنازلة یقوم 

من خلال "ا القانونذمن ه 14و13المدتینو في مستخرج الجدول المنصوص علیهما فيأ

ها  في دعوى قضائیة وفقا للقواعد المعمول بنه یحق لحامل السند رفعأا النص نستنتج ذه

یة أو أو المؤتمن المركزي على السندات أالمتنازلة و المؤسسةأحالة قیام مؤسسة التوریق 

ضرار بحامل أیلحق ن أستردادها باي فعل یمكن إ القروض و  خرى كلفت بتسییرأة مؤسس

.السند

واجبات حاملي الاوراق المالیة:ثانیا

:وراق المالیة   فیما یلي جبات التي تنشا على عاتق حامل الأتتمثل مختلف الوا

نوع الورقة المالیةختلافإلتزامات به الإذتختلف ه:لتزامات المالیةالإ  –1

عند ن یقدمالقانون التجاري ألأحكاموفقا  یجب على المساهم:سهمالأفي حالة  - أ 

الربع  كما قد نه قد یشترط نظام المؤسسة تقدیم مبلغ یفوقألا إ ،كتتاب  ربع مبلغ سهمهالإ

المساهم ان یدفع ما تبقیة وبعد دفع الربع المطلوب قانونا على،سهم  كلیة یشترط تحریر الأ

 إذمن المؤسسة وفي حالة ما یطلبإلاو ، ا وفقا لما جاء به النظام ذسهمه وهأقیمة من 

،لیهإینتقل  الوفاءبتزاملسهمه للغیر  فلإأتنازل المكتتب  عن ملكیة 

وفي حالة ،ل المحدد في النظاماجقبل حلول الأ وفاءلزام المساهم على الإكما لا یصح 

،الآجالحالة وتصبح،جل الدیونأیسقط عسار فإ و أفلاس إوقوع المساهم في حالة 

.المرجع السابقیتعلق بتوریق القروض الرهنیة05-06من القانون رقم25المادة-105
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ا حتىذوه، ن یحرر تماماألى إسمیا إن یبقى السهم أنه یجب ألیه إشارة ما تجدر الإ

سهم لملاحقتهملیهم الأإنتقلت إین ذشخاص التتمكن المؤسسة من معرفة هویة الأ

سهمه  المطلوبة یسلم له أوعندما یجمع المساهم ربع قیمة ،متضامنین عند الحاجة

في حین تدون المدفوعات ،سهمأیصال بشهادة ا الإذعدها یستبدل هبو  ،لكذیصالا بإ

فعادة ما یمنح للمساهم سهم وعند تحریر كامل قیمة الأ،السهم نفسه في جلالأ اللاحقة

عن الدفع  التأخروفي حالة ،سهمجدیدا مؤشرا علیه  بما یقید التحریر الكامل للسهما

.106یخضع لفائدالآجالعند حلول 

یحق مام القضاء كماأفیمكن للمؤسسة المطالبة بحقها متناع عن الدفعما في حالة الإأ

طریق التنفید في سهم التي لم یتم تحریر كامل قیمتها عنن تستوفي حقها ببیع الأأللمؤسسة 

.لتزامه بالدفعإي خرق ذار المساهم الذانإ البورصة شرط

للسند فلم یشترط القانون دفع جزء منفبالنسبةسهم عكس الأ:في حالة السندات -ب

وثیقة مراعاة شروط الدفع المحددة في إلابل ما على حامله ،قیمة السند عند الاكتتاب 

و على شكل أفاء  قد یكون بدفع كامل المبلغ  والو  ،و في قرار الجمعیة العامة،أكتتاب الإ

صاحب السند تأخروفي حالة ،شكل المقاصةیأخذستثناء قد إ و ،صلا یكون نقدا أ ،قساطأ

ار ذنإشریطة  اذوه خیریةالتأالفائدة ي یقابل قیمةذن الدفع یتعرض لدفع بدل الضرر الع

على  ذلى التنفیإن تلجا أ فللمؤسسةالدفع  متناع عنلك وفي حالة الإذصاحب السند قبل 

.107البورصةمواله فيأو ببیع أمواله أ

مالیة  وراق الحاملي الأ نأساسه ألتزام جاء به المشرع الفرنسي و إوهو  :الالتزامات الجبائیة-2

لك تبعا للمبالغ التي ذنا یكون إ رباح الهیئة المكلفة بالتوریق و لا یخضعون للضریبة تبعا لأ

.108مؤسسة التوریق علیهمتوزعها 

.المتعلق بالقانون التجاري)متمممعدل و (1975-09-26المؤرخ في 59-75من الآمر  رقم 596المادة-106
.143، المرجع السابق، صلیلىلغریب-107
.135، صالمرجع نفسهلغریب لیلى،-108
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الثانيالفرع 

وراق المالیةلأ حاملي احمایة

لا  جلةالآإذ أن مهارة خبراء الإستثمار في الحقوق المال بالطابع الإحتماليسواقتتسم أ

بالضرورة تحقق زیادة في محفظة الأصول أو إرتفاع عائدها، إذ یعتمد في ذلك على أسس تكفل 

، لذلك جتماعیةوالسیاسیة والإومن بینها العوامل الإقتصادیة،رى خارجة عن السیطرةومعاییر أخ

.وراق المالیة تنطوي على قدر من الخطر لا یمكن تجنبهفالأ

قتناء السندات الصادرة عن مؤسسة إوراق المالیة على تشجیع المستثمرین في الأبهدف

تمت حمایتهم من مخاطر و المستهدفین بها ساسین لعملیة التو ریقالممولین الأبصفتهمالتوریق

.التعثر

الحمایة من مخاطر عجز المدین على الوفاء:  اولا

إلا  ،وراق المالیةبین المخاطر التي تهدد حاملي الأتعتبر حالة عجز المدین عن الوفاء من

.سالیبوراق المالیة لمجموعة من الأحامل الأ أن یلجأتجنب هذا النوع من المخاطر یمكن ل نهأ

هو ما جاء بهو  ،مینأو شركة تأئتمان إعلى ضمان خارجي تحت تغطیة مؤسسة الحصول -

 لزمأالذي  ،علق بتوریق القروض الرهنیةحكام القانون المتأالمشرع الجزائري في ظل 

ذا كانت النسبة بین مبلغإطار تمویل السكن إامین على القروض محل التنازل في الت

.109)60%كثر من أالقرض وقیمة السكن 

نه یمنع للهیئة المكلفةأولویة هذا النوع من المخاطر إلا وراق مالیة تتحمل بالأأصدار إ-

.كتتاب في هذا النوع من الاوراقریق الإبالتو 

المكلفة بالتوریق كون مقابل الهیئةیوردها المشرع المغربي و أتقنیة زیادة الضمانة وهي وسیلة -

تلك الدیون وهذا صدرتها في مقابل أ وراق المالیة التيعلى من مبلغ الأأ ریق دیونها عند تو 

.بهدف تغطیة عجز المدین على الوفاء

.یتعلق بتوریق القروض الرهنیة، المرجع السابق،05-06من القانون رقم 21المادة -109
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تسییرالحمایة من مخاطر سوء ال:ثانیا

:تخاذ مجموعة من التدابیرإو یكون ذلك ب

.ن تقوم بتغطیةأوبالتالي فلا یمكن ،قتراضع الهیئة المكلفة بالتوریق من الإمن-

.وراق المالیةصدار الأإلا مما  تتحصل علیه نتیجة إشترتها إالدیون الرهنیة التي 

.قتناؤها إف مردودیة سبق و بتوظیأ

اورده  وهو تدبیر،و رهنهاأمنع الهیئة المكلفة بالتوریق من التنازل عن الدیون المقتناة -

كما یمنع ،حیازیا ذ یمنع على شركة التوریق رهن الدیون المقتناة رهناإ ،المشرع المغربي

ذا سمح لها إیمكنها ذلك نهأإلا  ،التوریق التنازل عن القروض الرهنیة المقتناةعلى هیئة

10%صوله تقل عن أمسجلة في ن تكون الدیون التي مازالتأولكن یجب ، نظام تسیرها 

لرهون العقاریة بمقارنة هذه التدابیر مع ا،صلي للأوراق المالیة المصدرة من المبلغ الأ

هم تدبیر لحمایة حاملي الاوراق المالیة هي أ  نأالمالیة نقول  وراقالتي تصنع هذه الأ

 .الأوراقالمرتبطة بهذه  الأولىالرهون المقاربة من الدرجة 

تحكمها عملیتین تتمثل العملیة الأولى في تحویل محفظة مما تقدم نستنتج أن عملیة التوریق

، أما العملیة لفائدة الهیئة المكلفة بالتوریقمن طرف المؤسسة المتنازلةوهي قروض رهنیةالقروض 

لذا یطلق البعض على هذه العملیة ایضا تسمیة أوراق مالیة إصدار هذه الأخیرةالثانیة تتمثل في 

تنصب على تحویل الدیون الى اوراق مالیة قد تكون و  ،الإستعمار الجماعي في الحقوق الأجلة

ظ ان الأوراق المالیة التي تصدرها الهیئة المكلفة حلیة نلاأسهما أو سندات، إلا انه من الناحیة العم

بالتوریق تكون غالبا سندات، ولهذا السبب هناك من یطلق على عملیة التوریق انها عملیة تسنید 

.110الدیون

، ص ص 2004سكندریة، ، دار الفكر الجامعي، الإ)التوریق(جلة الجماعي في الحقوق الأهشام فضلي، الإستثمار-110

10-103.
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خاتمة

بتكارها من أجل إعادة تمویل القروض إمن النظم الحدیثة التي تم یعتبر التوریق

المالي ستراتیجي لمواجهة العجز إهرت هذه التقنیة كحل ظحیث ،والقروض العقاریة خاصة،عامة

.الناتج عن تقدیم قروض متوسطة وطویلة الأجل،للبنوك والمؤسسات المالیة

قابلة للتداول في السوق التوریق تحویل القروض الغیر السائلة إلى أوراق مالیةبویقصد 

،)الیةبنك أو مؤسسة م(المتنازلة فهناك المؤسسة :وهو بهذه الصفة یجمع بین عدة أطراف،المالیة

حیث تقوم بالتنازل عن محفظة قروضها إلى طرف ثاني یسمي ،وهي الدائن الأصلي أو المقرض

إلى أوراق مالیة لعرضها ل محفظة القروض یوهي هیئة متخصصة تقوم بتحو ،یقمؤسسة التور 

.قتناء هذه الأوراق المالیةإوأخیرا نجد المستثمر الذي یقوم ب،كتتابلإل

على  عتماداإ ،والتوریق هو الآلیة القانونیة التي تحكم إعادة التمویل ألرهني في الجزائر

من خلال دراستنا لأحكام هذا القانون نلاحظ ،القروض الرهنیةالمتعلق بتوریق 05-06القانون رقم 

تمویل السكن دون أن المشرع الجزائري قد حصر عملیة التوریق في القروض الممنوحة بغرض 

ونشكل مخاطر لتجمید ،عة هذه القروض كونها طویلة الأجلوهذا یعود لطبی،غیرها من القروض

أن التوریق في مفهومه یمكن أن یشمل كل أنواع  مالعلمع ،السیولة لدى البنوكونقص ،الأموال

  .القروض 

یتمیز المذكور أعلاه أن التوریق في الجزائر 05-06كما نستشف من خلال القانون رقم 

:مجموعة من الخصوصیات نجیزها فیما یلي

بینما ،هاون بعد التنازل عنالدیإن التوریق في النظم الغربیة یعني التخلص النهائي عن-

ستبدال إالذي ألزم المؤسسة المتنازلة ب،لا یعني ذلك حسب أحكام القانون الجزائري

القروض المشكوك فیها أو المتنازع علیها أو لكونها صعبة التحصیل بالنسبة لمؤسسة 

.التوریق

لأن  ،یقتصر التوریق في القانون الجزائري على تحویل الأصول إلى سندات دون الأسهم-

الأخیرة تتطلب بعض التقنیات والهیاكل التي لا تتوفر في الجزائر كالسوق إصدار هذه

.النشیطة والوسطاء الفاعلین فیهاالمالیة
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على خلاف ،كما یقتصر التوریق في القانون الجزائري على القروض الرهنیة أي العقاریة-

ستهلاكیة وهذا القروض الإ حتىالات التوریق لیشمل في مجإتسعتول الغربیة التي الد

خلاف ن على ر تحفیزا للمستثمریثراجع لكون ضمانات القرض العقاري في الجزائر أك

.القروض الاستهلاكیة 

ر ما ئلا انه رغم وجود هذا النص القانوني إلا أن التطبیق الفعلي لآلیة التوریق في الجزاإ

ولذلك یجب توافر شروط ،هاإذ أنه لا نلمس وجود فعلي لالمستقبلیة،درج ضمن المشاریع نیزال ب

وفي مقدماتها على الجهاز المصرفي أن یعتمد على هذا النظام ویعتمد علیه وعلى البنوك ،محددة

وعلى الدولة ضمان ،ستثماریةالتخطیط للتوسع في الخدمات المصرفیة الجدیدة والمشروعات الإ

ركات متخصصة في تداول وجود شنشیطة، كتوفر سوق قیم منقولة الكفئتوفر الإطار المؤسساتی

ة لعملیة التوریق وإحداث نصوص تشریعیة تتتلائم مع جهات رقابیة منظم عوض،الأوراق المالیة

.تطور السوق المالیة واصلاح النظام المالي بما یتماشى مع اقتصاد السوق
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كلیة الحقوق والعلوم ، 01العدد ، 05المجلد ،المجلة الأكادیمیة للبحث القانوني

.2012،بجایة،جامعة عبد الرحمان میرة، السیاسیة 

العدد  ،البنوك في الاردنمجلة ،"التوریق كاداة تمویل واستثمار"،نقراط سامرس-

2005،المجلد الرابع والعشرون،السابع

، العدد في الأردن،مجلة البنوك "التوریق ، المفهوم ، المزایا ،الأسالیب"، الاء عبیدات-
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 إدارة إستراتیجیةحول :الملتقى الدولي الثالث،تور یق القروض العقاریة في الجزائر

،كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر،و التحدیات الأفاقالمخاطر في المؤسسات 

.2008نوفمبر26-25ایام ،الشلف،جامعة حسیبة بن بوعلي



قائمة المراجع

58

، التوریق و تطبیقاتها المعاصرة ،الإسلامیةالصكوك ،علي محي الدین القره داغي-2

سلامي مجمع الفقه الإ،سلاميالمؤتمر الإمنظمة ،تطبیقیة،قتصادیةإ ،دراسة فقهیة

.، د س نالعربیة المتحدة الإماراتدولة  ،الشارقةإمارة،الدورة التاسعة عشر، الدولي

الملتقى "دور نظام توریق القروض الرهنیة في تمویل الترقیة العقاریة "كسال سامیة -3

ة في الجزائر كلیة الحقوق الوطني حول اشكالات العقار الحضري واثرها على التنمی

.بسكرة2013فیفري 18-17والعلوم السیاسیة جامعة محمد خیضر یومي 

، محمد عبد الحلیم عمر، الصكوك الإسلامیة، التوریق وتطبیقاتها المعاصرة وتداولها-4

منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة التاسعة عشرة،  إمارة الشارقة، الإمارات العربیة المتحدة، 
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.)معدل و متمم(1975سبتمبر 26صادر في  77عدد  ج
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-12-09المؤرخ في  27-96و الأمر رقم 1993-04-25المؤرخ في 08

-04-27المؤرخ في  27ج عدد .ج.ر.المتعلق بالقانون التجاري ، ج1996

1993
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، المتعلق  ببورصة القیم 1993ماي 23المؤرخ في 93/10التشریعي رقم 
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، 1993-05-23، مؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم :نصوص تنظیمیة -1

04-03یتعلق ببورصة القیم المنقولة، المعدل و المتمم بموجب القانون رقم 
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.1997-07-01، المؤرخة في36منقولة،ج، ر،ج،ج عدد

:المواقع الإلكترونیة –6
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financière de la banque , ESKA ,1992.

3 - PRUM André , La Titrisation .

4 - GRANIER Thierry et JAFFEUX Corynne ,La Titrisation aspects

juridique et financier économique ,2eme Edition , Paris, 2004.

8-- LE CANU Paul et ROUTIER Richard , Droit Commercial
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راجع قائمة الم



:ملخص

من بین ما افرزته الهندسة المالیة تقنیة التوریق، الذي احدث ثورة في اسواق المال 

مریكیة في سبعینیات القرن الماضي لینتشر بعد ذلك في ة، بدایة من الولایات المتحدة الأالعالمی

مختلف الدول، حیث سمح للبنوك والمؤسسات المالیة من ایجاد حل لمشكلة توفیر السیولة 

والتخلص من دیونها المتراكمة، وهذا عن طریق تحویل القروض وادوات الدیون غیر السائلة الى 

.قابلة للتداول في اسواق المال)أسهم وسندات(أوراق مالیة سائلة

Résumé :

Parmi les innovations qu’a produites l’ingénierie financière, la technique

de la titrisation (dont les premières opérations de titrisation ont commencé aux

états- unis dans les années soixante dix du siècle dernier et suivis après par

le reste du monde) a révolutionné les marchés financiers mondiaux et a permis

aux banques et aux établissements financiers de trouver des solutions aux

problèmes de disponibilité de liquidités et de se libérer de leurs dettes

accumulées. Et ce, en transformant les actifs illiquides (titres) en titres

négociables et liquides dans les marchés financiers.


