
ض توريق ة القرو هفي ر ع في ال ري ش ي الت ر جزائ ال

الطاهر محمد بلعياوي ر د

ن شا ضر أ حا م م س (( ب )» ق

ة ي ل ق ك و حف ة ال مع ت جا حا ر سعليف — عباس ف

: مقدمة

ة التوريق يعد شأ أمريكية تقني من ي ال ة الآمر ويتعلق الثمانونات، أواخر ف سيل و  أوطريقة ب

ت على تعتمد صبح تطور والذي المهيكل التمويل تقنيا س في لي ة الوقت نف ر وسيل سيي  ت

ر زانية، ... سيي ق المخاطر ت م وخل ي )سيولة(. ق

حدة الولايات من الدول جل أخذت لقد ة الأمريكية المت  في وأدخلتها التوريق تقني

ها لثبوت نظرا الوطنية تشريعاتها عاليت صادي والمالي المصرفي المجال في ف  والاقت

خصوصا.

ن التجاري القانون يتأثر واني  التجارية للمبادلات الدولي للطابع ونظرا الأجنبية بالق

ى هذا يؤدي راد إل ستي ض ا ة . ونجاحها فاعليتها تثبت التي القواعد الدول بع سب  بالن

ت مالية البنكية للتقنيا ل وال جا م  الولايات من الدول جل أخذت لقد . لذلك عرضة أكثر فال

شأ ~ الأمريكية المتحدة ة ٠ العملية من  لثبات نظرا تشريعاتها في وأدخلتها التوريق تقني

صادي والمالي المصرفي المجال في فعاليتها خصوصا. والاقت

ة تعد  هذه كانت حيث الاقتصادي المجال في الشويل طرق من طريقة التوريق تقني

ي التقنية ت بداية ف مانينا ة ثورة الث ي حقيق التشريعات جل عرفت ولقد المجال. هذا ف
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ة المجلة ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

ة هذه والأوربية العربية ي ن ق ت ل ها ا ت خل د ي وأ ظوماتها ف ة، من وني  المشرع وانتظر القان

ى الجزائري ن2006 غاية إل جل م ل أ خا د ة هذه إ ي التقني ل ف  من الجزائري التشريعي المجا

ضمن 2006 فبراير 20 في المؤرخ 05/06 القانون خلال ض توريق يت  . الرهنية القرو

ل سؤا ه يطرح الذي وال س ف م هذا في ن مقا لهو هوما ال ك ش ل ي ا  الجزائري المشرع اعتمده الن

هذه ة ل ة التقني دة التمويلي جدي ة هذه قصر أنه اعتبار على ال تقني ل على ال حد مجا ل وا جا  هوم

ض حها التي القرو من ت البنوك ت سا س مؤ مالية وال ي ال ن تمويل إطار ف سك ضمونه ال  والم

.عقارية برهون

ل أن غير سؤا ه يطرح الذي ال س ف م هذا في ن مقا ف ال وكي ة هذه تعمل ه قني ت ي وما ؟ ال  ه

ها المنتظر المزايا ة من سب ن ال ت ب سا س ؤ م ء لل مالية سوا ك وهل البنوك؟ أو ال  غير مجالات هنا

ض ها يمكن الرهنية القرو مال ع ست ؟ ا ة الآليات المشرع كفل وهل فيها سي سا لأ ل ا عي  هذه لتف

ة تقني ل في ال ي؟ المجا خل الدا

ت هذه كل لا ساؤ ل الت و حا ض سن ها التعر ة وتطور مفهوم خلال من إلي ي ن ق التوريق، ت

ي الإطار ض ون ى التوكيز مع لها القان ف06/05 القانون عل سال الذكو. ال

لا و طوو : أ وم ت ه مف ق و ووي الت

ق ظهور ارتبط ث التودي ح ل عن بالب سائ ة تمويل و عال ة ف سب ن ال ض ب ت لبع ظيما  . التن

حدة الولايات إلى التوريق ظهوو ويعود مت صة الأمريكية ال عد وخا ة الأزمة ب مي عال  1929 ال

ت أن حيث طا سل ت الأمريكية العامة ال ت عدة خلق ظيما جل من تن ة أ كل صاد هي لاقت م .ا ت  ف

س سي صر ما ^Federal Home Loan Bank ال تأ ي FHLB ب يخت ت والذ  مهمته كان

ل دة التكف عا ل بإ س تموي طة العقارية القرون س ق بوا ق خل ة سو وي  من المملوكة للوهون ثان

ق طرف رالتو صنادي Saving and Loanفي

س وبالمثل س ة٨الا0٢زاا Federal Houssing اك تأ ذ جل من 1934 س عدة أ سا م  في ال

عميم ذوحيد ض طرق وت ر العقاري القطاع في القو وفي جهة في ضمان أنظمة وت  خطو موا

ع عدم دف ء( ال وفا ق في )ال ض سو م .الوهنية القوو ل وت ال طريق عن الخطوة هذه اكما
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FNMA) JlFederal National Mortgage Association ) م حكومية وكالة وهي ي د ق ت  ل

ض ب الشو ر و ب . ا جان ت هذه وب  Federal Home Loan Mortgage كان الهيئا

Corporation^  تحت والموضوعة لرهنيI التمويل في متخصصة فدرالية وكالة هي ^

ت رقابة ر هيئا وفي ي الت ر شت  ال هي حكومية وكالة كانت وأخيرا . الديون منها ت

Governement National Mortgage Association في الوفاء ضمانات بتوفير مكلغة 

صة وبصورة العقارية الرهون سوق ت المتعلقة تلك خا سكنا  الدخل لذوي المخصصة بال

ت ولقد ٠ الآدنى ت هذه ساهم ظيم في الهيئا ف تكبدت أنها غير العقاري القطاع تن  تكالي

جم من بالرغم كبيرة تمويلية ح س ال ن عن البحث ونتيجة .تديره الذي المال الكبيرلرا سي ح  ت

دة مع المالي التسيير فا ست لا  بداية في التوريق إلى وصلوا Les Fonds Brasees من ا

هذه وتمكنوا 1970 صفة ب . جدد مستثمرين على والحصول التمويل موارد تنويع من ال

ب ا ب أ : ومزاياه التوريق و

ب بين من إن لأسبا ي يظهر التوريق جعلت التي ا  هذا هوأن الأمريكية المتحدة الولايات ف

حتوي كان البلد ل على ي سائ و ة ال وني  أن ذلك إلى أضف التوريق، لعملية اللازمة القان

ن المتعاملين صاديي لاقت ص ا صو ت وبالخ سا  اللجوء في سهولة لها كان التي القرض مؤس

سة إلى ل أجل من une inge'nierie financiele مالية هند ل .هياكلها تمويل تفعي ب طا  وال

ن المستثمرون اعتاد و ساتي س مؤ لInstituti0nnels ال ستعما ل ن٠ه الهذجزة التقديرات ا  ق

ف وكالات صني ف إن Notation . )الترتيب( الت ش ٥هذ مختل ا ب  وريقتال هذذية - ا

جة غير من تظهر حا ص، قانون إلى ال حا لاقت التقنية لأن ونظرا خا جا  ج-ال٠اله ي٠ف كبيرا ن

عها تم العقاري سي و أخرى. قطاعات إلى ت

ب 1-.1 ا ب أ ق - ذ التووي

ب إرجاع يمكن لأسبا ة ا سي سا لأ ي التي ا ستدع آ لى٤ النوريق عملية على اللجوء ت

ود من -التحرو ث العمومية الميزانية قي حي ي للقواعد طبقا يتعين ن سب سا مالبة1و ة١ال  ل

ستنادا ى وا عدة إل ب مراعاة ضرورة قا ي حنرة نس L المال رأس ف es R atios P rudentielle 

س كفاية ومبدأ ر المال رأ دبي كوك٠المث أو ازهظضة القروض لديون هناظرة مخصمعات ت

الجزائري التشريع في الرهينة القروض توريق__________________
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ة ة المجل ري جزائ وم ال عل ة لل وني ة القان دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

ي مكانية ف ها إ صيل ح ل ،ت رق ع ل التمويل أنشطة وهوماي شك  دور من بالضرورة ويبطئ عام ب

ل المال رأس ة ويقل عي ي التوريق يعد لهذا . البنك ربحية من بالتب ة هذه ف حال لا ال دا بدي  جي

ح سم ر ي ة الاصول من جزء )بتدوي سائل جة ال صوله توريق عن النات ة أ سائل ة ال من ضا  ال

ونه دي ى ل ن لد و رد زيادة إلى يضطر أن الفي ى ال ص الجزء ف ى للمخاطر المخص  المال رأس ف

جة دون أي حا ى ال ي هناظرة مخصصات إل ت . العمومية الميزانية ف جربة وثب ي بالت  ف

ت لايا و حدة ال مت ك أن الأمريكية ال ت هنا ق مصارف بين تفاو شر ب ال ر غ ل وال خ لاد دا  من الب

ث ا الأموال من المعروض حي ود من التحرر اعتمدت التي لبنوكف ود قي زانية بن  العمومية المي

ي عم أصبحت التوريق ف ة تن ول سي ة ب دي ق ة غير ن وق سب جدد م سع ت و ة قدراتها من وت  التمويلي

س س والعك عك . بال

ص“ خل ود من الت ل حد موي ي الت رف م م ل الوطني ال ث : التوريق وجود قب ت حي  البنوك كان

ث Fast Growing Banks سريعة الواعدة  أن دون الوطني المصرفي التمويل عن تبح

ع طي ست وده تجاوز ت مانية حد لائت ض المركزية البنوك من بها المصرح ا  من غيره أو للإقرا

ب ومن .المصرفي الائتمان صور صارف اخر جان ة فالم ولي ي الد ث الت ح ر عن تب لاستثما  ا

ود دون الائتمان ومنح ت حد ط كان ر شت صول ت ت هذه مثل ح ت على الشركا دا  من شها

ف وكالات صني مية الت عال د المعروفة ال ي ف لائتمان من ممتازة درجة توافر ت ها ا دي  ومن . ل

ة لآلية البنوك هذه توصلت التوريق خلال عال ح ف م س ها ت صول ل ت هذه على بالح دا شها  ال

دة عا شد بإ صولها ح ي أ ل ف ت شك صول مجمعا ت أعلى على للح لائتمان دوجا  التوريق عند ا

م ن٠وه صول ت ل من يلزمها ما على الح ود دون تموي مدة حد  . جا

2 -I- ق مزايا ة التوري سب ن ل ا : *3للغيوب ب

ود ص مق ي وال ف ر ف ل م هذا ا مقا ل ال ك و ن من ه جا كا ر ت عن خا قا فا ت ق ا ه التوري ك  يريد ول

ل١ و ص ح ت ثهار عفى ل ق عمليا ل وهو التوري وي م ع ت ري شا م خمة ال خع ك من ال و ة البن دئ با ل  ا

عملية .التوريق ل

حد -1 مالية الأخطار من ال ن تواجه التي ال مستثمري ض ; ال ك فبع ضع الكبرى البنو  تخ

ن م عدد ضغوط ل د ال و قي ل وا حكومية أ ي ال س الإدارة مركز دولة ف سي أ ت ل وا ط أ شا ن ل وا ث أ حي ب
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ود للخضوع طر٠تض حد ة ل ماني ها ذلك يرتد ما وغالبا معينة ائت كفالت عدد ل  الديون من ل

ي . الحكومية حالة هذه وف ف البنوك هذه تجاوزت إذا ال سق  عليه المتغق الائتماني ال

ت الوفاء على لحرصها جا حا ن ب حثي ها الدولة هذه حدود خارج التمويل عن البا  تعوض فإن

م مالي. لخطر ذاتها الدولة خدا ست  الديون في المكتتبين المستثمرين فإن التوريق وبا

دة المورقة ستن م  الذي المالي الخطر هذا من مأمن في يكونون الدولة حدود خارج لأصول ال

جد التي الدولة له تتعرض و س أو الإدارة موكز بها ي سي ط أو التأ شا  آلية لأن وذلك الن

شدا تتضمن التوريق  دولة حدود داخل قويا ائتمانيا ودعما الضامنة الأصول من ح

رجها المستثمرين وخا . أ

ل 2 وي م سهم على الضخمة الاستحواذ صفقات ت  الكبرى الشركات كثيرمن : الشركات أ

ى الوصول دون لها أخرى كانتشر ضم في ترغب ل ربطها بمجرد بل الاندماج حد إل شك  ب

ظ مع وثيق حتفا ها شوكة كل ا ن كيا ح حيث الشركات مجموعةإطار في وذلك .'ا-.اذوذيب سب  ت

ي الصفرى الشركات ى التي الأم الشركة فلك ف م س ضة الشوكة الحالة هذه في ت  أو القاب

ى المواقبة م س .بالغروع الصغرى الشركات وت

د هذا من والغرض  قدرات في التحكم الاءقل أوعنى الاندماج إلى التوصل بغرض يكون ق

دة الصغرى الشركات فا ست لا طها مجال من وا شا ها من الحد أو ن ست م •:ب'-- مناف غ ;  ل

سهم كل أو معظم لشراء الكبرى الشركات ض عووض تقديم  بأثمان الأصغر الشركات أ

ق تفوق سو ل (البورصة( سعو شك ة مغر ب سب سا بالن م نلل  الندن الإدارة أولأعضاء فيها همي

لأسهم من الأكبر النصيب يملكون ى ب1تتط فيه-ا المبالغ الأسعار هذه .ا ا ل ي ذ ها ت ئ  قويا ا

ب من خاصة ق خلال من يحصل ما وهو البنوك جان ى |لشركات بدن اتفا ر ك هع |لب  ذ

ها توريق على البنوك ونيات ها مدي دي ل ل  الكاملة أو الضخمة الاراء لعملية البنك تمويل مقاب

. معينة شركة لأسهم

ف د خفي  ركات٠الا نروع تحتاج ما غالبا القابضة: الشركات ضمانات على العبء ت

ى القابضة ة إل ول ة سي دي  إفى ءاللجو بدم U لغالب١ وفي ء توفيرها عن الأم الشوكة تعجز نق

م التمويل تربحد والتي البنوك ي د ق ت ضة الشركة من ضمانات ب ر لاجوء١س ٠ القاب ا إ ي ذ ق ٠ت

ي الرهينة القروض توريق ع ف رب ش الجزائري الت
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ة المجلة ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

ع التوريق طي ست ر الشركات فروع ت جه ما تدبي حتا ة من ت ول ة سي دي دا نق ستنا ى ا  الأصول إل

ما تملكها التي ض ها نك .لتمويل

ت إزالة —4 ة تعد العام القطاع خوصصة عقبا ت حلا التوريق آلي عقبا صة ل ص  الخو

ي المتمثلة ي العجز ف سة المال س ؤ م صتها المراد لل ص ي والتي خو ض عن عبارة ه  القرو

كية م . المدفوعة غير البن ت ي دا ف ستنا ة إلى ا ل التوريق تقني وي ح ض تلك ت ت إلى القرو  سندا

ة وني ب وطرحها مدي لاكتتا سريع إلى يؤدي ما وهو العام ل ت ت صة عمليا ص . الخو

II م و ه ف م ق - ودي : الت

د ق ق تعريف إلى تعوض ل ن من كبير عدد التوي غلي شت م ى ال صرفية القطاعات ف  أو الم

ة حابي ة أو الم وني قان ت هذه على والملاحظ . ال ها التعريفا ب مختلغة أن س ح ي الزاوية ب  الت

ها من ينظر لال عملية خ ف وعليه . التوريق ل م سو د ق ض ن ي التعاريف بع ت الت ن كتب شأ ب

:التوريق

ب -يرى ق أن الفقه من جان ة يعد التودي سيل ة غير و دي ي قل ل ت ر كلغة دون للتموي ك ن  وذلك ت

ت من عدد بإصدار دا ة سن وني مدي سة ال جان مت ت _ ال حدة طبيعة نا عها وا  لجمهور وبي

ن ق المصرفي الجهاز خلال من المستثمري و س و ل رأس أ ه يمكن وما . الما ول  هذا حول ق

ب يبرز أنه التعريف جان ي ال ة التمويل عملي س يعطي ولا لل سا لأ د الذي ا ن ست صدار عليه ي  إ

ت ة سندا وني مدي م التعريف هذا خلال ومن أنه كما .ال ه ف ة الأصول أن ي ول منق ك ال ئ للبن  الباد

سة س مؤ ق)ال وري ت و ( المتنازلة للت دا ونية سن مدي ي ال ة يصدرها الت شأ من صة ال ص ي المتخ  ف

ء التوريق عمليات ي حد ش . وا

ب ب _ويذه ن ه من آخر جا ى الفق ه؛ التوريق تعريف إل ت( أوراق إصدار بأن دا سن كال ( ة ي  مال

ض١ ض ا٠ءوض ن لاقترا شرم مبا ل عملية أي البنوك، ال حوي ض ت ى القرو ة أوراق إل ة مالي بل ا  ق

د ت .)و( ول١لل

ف٠. ر د ا د ويع ل ن خا س ق الله عبد أ ه التوري ل : بأن و ص ح ل على ال لأموا د ا ا ن ست لا ا  إفى ب

ن ة الديو صرفي مة الم قائ ك ال ق طريق عن وذل ل ظ و ص ذ أ د ود جدي ص مق وال ل . و ص لأ  با

جد هال د ق ي لأورا ة هوا ي ل كا ها التي ا ر صد ة ت شأ من صة ال خمع مت ي ال ٠ التوويق عملية ف
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الجزائري التشريع في الرهينة القروض توريق

د ا د -ويعرف عي ق عبد س خال داة بأنه: التوريق ال د صععتحدثة مالية أ م تفي سة قيا س  مؤ

شد مالية ح سة الديون من مجموعة ب جان مت  دين صورة في وضعها ء بأصول والمضمونة ال

مانيا معزز واحمد م ائت شأة خلال من الجمهور على عرضه ث ب متخصصة من ي للبكتتا  شكل ف

ق ورا لا ، مالية أ ضمانا للمخاطر تقلي ق و ة المستمر لتدف ول سي . النقدية لل

ا -ويرى ن د سي ي ح ح ة نه: عثمان فت مالي ولوجيا حدثة تكن د مست شد تفي ح

سة الديون من لمجموعة ما بنك جان مت  معزز واحد دين صورة في بأصول والمضمونة ال

م ائتمانيا ة خلال من عرضة ث شأ ل مالية أوراق صورة في للاكتتاب متخصصة من  لتقلي

جز التأخير مخاطر ع وال هذه الوفاء عن أ ق وضمان الديون ب سيولة التدف النقدية. المستمرلل

ي المشرع تعرض ولقد ر ئ زا ج ل ة في التوريق عملية تعريف إلى ا د ما ل م: القانون من 2 ا  رق

ر 05/06 و ك ن م ل ا ا ق ب صد بأنه سا ي يق :يأتي بما القانون هذا مفهوم ف

ل عملية : التوريق وي ح على العملية هذه وتتم مالية أوراق إلى الرهنية القروض ت

: مرحلتين

ل من الرهنية القروض عن تنازل سة قب س ومالية مصرفية مؤ دة أ فائ ة٠د ة٠مؤسس ل ي إ ا

أخرى.
م ة مالية أوراق بإصدار الأخيرة هذه قيا  لرهذية•ا لادروض ة٠ممثل السوق في للتداول قابل

ي النعريف على والملاحظ ون أ أنه الجزائري للمشرع القان  ض - اكوريق بتبريف د

ة التعريفات خلاف هي ة الفق ق ب سا  حيث ٠ اكوريق عملية تبرف إلى تطرقت التي النكر ال

م المعنى المشرع أعطى عا ض . وردة أو - حق تمثيل يعني والذي التوريق لعملية ال  وان

ق إلى ذلك بعد وي ع ر خلال من العملية ت ك ها ن طني و -1 م ا س م وهها لأ لاد هيأ س  هالية ة٠مؤ

سة تسمى س مؤ - (هوخدوع الوهنية الديون عن بالتنازل المتنازلة ال دة١ك ( ا  ئ

وم متخصصة مالية مؤسسة ل تق حوي مقتناة الديون بت ة٠ أوراق إفى ال ي ق(ول داباة ال  فى ل

عالية الأوداق سوق ٠ ال
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ة المجلة ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

ل جا ق م وي و : الت

ت خلاف على ي التعريف خلال ومن الأوربية التشريعا ون ن التجاري للمشرع القان  يتبي

ه ل قصر بأن دة في عرفها والتي الرهنية القروض على التوريق مجا ما  رقم القانون من 2 ال

ق المنكور 05/06 ها ساب ت بأن سلفيا ت البنوك من الممنوحة ال سا س مالية والمؤ ي ال  إطاو ف

ن تمويل سك ك . ال ل فهي وبذل شم ء إطار في الممنوحة القروض ت كن اقتنا مسا  أو الفردية ال

صلاحها ض أوتوسميعها إ ن الفردي البناء إطار في الممنوحة أوالقرو سك . لل

واقع ل هذا أن وال ت التي المجالات أول هو المجا ي التوريق عمليات به بدأ  الولايات ف

حدة مت ى الأمريكية ال سم  عبارة وهو (MBS) أو The Mortgage BackedSecurities وت

جة أوراق عن عادة عن نات ة الرهون تمويل إ زي كقا عد .ا ي الأصول أول (MBS) ال فت  الت

صة وكالات طريق عن للتوريق محلا كانت ص ن متخ م أصدورا والذي ي ة ق ول  مرتبطة منق

ي .مرهونة بديون ة الأولى المرحلة ف ن الموهونة الأصول كانت التوريق( (بداي م سة) جان  مت

حدة طبيعة د ، ( وا م إصدار متصورا كان وق ي ما عرفت والتي مختلغة طبيعة من ق عد في  ٠ب ب

Collateralized Mortgage Obligations صره ما أو .)"( (CMO )مخت

ن وفي ن الأخرى البلدا جة الأصول فإ ت التي هي مرهونة ديون عن النات هذه محلا كان  ل

ة، العملية داي ك ويرجع ب طبع أنه إلى ذل ل بال ل العاقر تموي شف ل وا ت الأول ه طا سل  العامة لل

ت تضع والتي سا ا ل سي سائ و صة و ص ل متخ ضي ن لتف ة القطاع، هذا شأ ضاف ي أنه إلى إ  ف

ي القطاع هذا الأحيان غالب ن ف ة بصورة منظم الضمان ميدا ق ي ق ك د  محل المال أن ذل

سهل من مان٠الض الحجزعليه. ال

ر - ك أن الملاحظة و م أخرى مجالات هنا ت ها ي ل في عما ست ة ا ي ن ق  والمعروفة التوريق ت

ى ه ف لاق و ا جل لأن م أمريكي ا س ا ها ويرمز Assets Backed Securities ب صرة ل  ب مخت

(ABS ) ل - ٠ شك ق آخر مجالا الأخيرة هذه ت ي للتووي  طبيعة من ديون على يضمد والذ

ت ٠فغي ٠ مغظغة ولايا حدة ال مت م الأمريكية ال ة اسعتعمال ت ي ن ق ي التوريق ت ل ف  الديون مجا

جة١ ذات ت ض ل ا ق ا لائتمان د ض ، ا ك قرو لاستهلا ت ، ا صة الإيجارية الاعتمادا خا  ال

ر سيا ى لطائرات١ ء ت١بال مقدمة المنح وحت طلبة ال جل من لل سة أ ؛(2) . الدرا
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ي الرهينة القروض توريق الجزائري التشريع ف

ى الأمولا بأن هذا ويعني خم ط ي ة وربما الوهنية القروخى فق سب  توريق يعد للجزائر بالن

ة الرهنية القروض داي ت ب ي التوريق لعمليا ة الجزائر ف سب  الطبيعة نات للغروض بالن

سة جان ي ويمكن المت ل ف ستقب م ل أن ال شم ونا ت ي في الحال هو كما مختلغة طبيعة من دي باق

ل و م. د عال ال

ا ي ن ا ي :الإطار ث ون قان ل ق ا للتوري

ض ي وسنتعر م هذا ف مقا ى ال . الجزائري للتشريع طبقا وآلياته التوريق عملية أطراف‘ إل

: التوريق عملية أظراف -1

ي التوريق عملية إن ع ستد ل ت خ ق وعموما أطراف عدة تد حقي  بالصورة توريق عملية ت

صحيحة القانونية ب ال ج و ست خل ي : التالية الأطراف تد

ص وهو : -المدين سلفية( قرض من المعععتفيد المعنوي أو الطبيعي الشخ  له منحته )

ي المدين أن أي مالية، أو بنكية مؤسسة ب هو العملية هذه ف ح  الوهني القرض صا

سكن لتمويل المخصص شترط . ال ي وي  من عقاري برهن مضمونا يكون ان القرض هذا ف

ي جاء كما الأولى الرتبة دة ف ما ا المنكور 05/06؛رقم القانون من 2 ال ق ب .سا

: المتنازلة -المؤسسة

سمى سة أيضا وت س ؤ م  عرفت وقد ٠ للتوريق البادئ أو التوريق لعملية المبادرة بال

سة هذه إلمشرع س مؤ ي ال دة ف ما ا المنكور 06/05 رقم القانون من 2 ال ق ب سة :دانها سا س  مؤ

طة تتنازل مالية أو مصرفية س عقد المرفق التنازل جدول بوا ك ب  القروض< ءن زل١ا

ي ألممنوحة ن تمويل طاوإ ف سك سة أنها أي .ال س  النقد لقانون وفقا معتمدة ائتمانية مؤ

ي ألعؤرخ 11/03 ونا تحوز 2003 غشت 26 ف  أو منها جزء عن التنازل في وترغب رهنية دي

ل كلها عما ست ة با قني ٠ التوريق ت

ة س ؤ م : التوريق -

ة وهي شا صة من ص ي تعرف متخ ه ف  Spécial Purpose ٠ب أمريكي الأنجلو الفق

Vehicle ويختصر ( SPV) سا وفي رن ويختصر Le fond Commun De creance ف
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ة جل م ل ة ا ي ر ئ ا ز ج ل م ا و ل ع ل ة ل ي ن و ن ا ق ل ة ا ي د ا ص ت ق لا ا ة و ي س ا ي س ل ا  و

(FCC ) ي  La societe'de Refinancement ل(4ل الرهني التمويل إعادة شركة الجزائر وف

HypotheCaire ال أو ( SRH) ي المشرع عرفها وقد مادة ف ها التوريق قانون من 2 ال  بأن

وم مالية صغة لها هيئة ي التوريق بعملية تق ق ف ضع المالية الأوراق سو رقابة وتخ  لجنة ل

أ عمليات ( . ة ه د و ب ل ا

م و ق سة فت س ؤ سة من الوهنية القروض بشراء إذا التوريق م س مؤ وم المتنازلة ال  وتق

 التزامات عن عبارة وهي لها الممثلة المالية الأوراق إصدار أي الديون هذه التوريق بعملية

ض مدعمة مالية ة بالقرو مقتنا ص .ال ى المالية الأوواق هذه إصدار ويخ شريع إل  المعمول الت

ما به سي ي المؤرخ 10/93 التشريعي الموسوم لا ق 1993 مايو 23 ف م ببورصة والمتعل قي  ال

ي المؤرخ 04/03 رقم القانون بموجب والمتهم المعدل الجنقولة . 2003 فبراير 19 ف

ت على المركزي المؤتمن دا س : ال

ب س مادة ح دة المعدلة 10/93 التشريعي المرسوم من 3 ال ما  04/03 القانون من 2 بال

ت على المركزي المؤتمن يعد سندا حد ال ت أ ها التي الهيئا ضمن م بورصة تت ي ق  المنقولة ال

ضافة ة إلى بالإ جن ظيم ل صة عمليات ومراقبة تن ر وشركة البو سيي م بورصة ت قي ة ال ول منق  ال

ت ت على المركزي المؤتمن مهام وحدد سندا ي ال ون من 2 مكرر 19 ف  04/03 رقم القان

دة أعلاه المنكور ما ها تدور وهي الجزائري التوريق قانون من 2 وال ت حخظ حول كل سندا  ال

د حركتها ومتابعة  على لمركزي١ المؤتمن وظيفة أن القول يمكن الزاوية هذه ومن .رتها١ئ

ت سندا ي ال ت مراقبة هو التوريق عمليات ف وم التي العمليا ها تق سة ب س ؤ  التوريق م

ضع ت على المركزي المؤتمن ويخ سندا ي ال ى هذا عمله ف ة مراقبة إل جن م ل ظي  عمليات تن

.البورصة

ى وبالرجوع دة إل ما ي المرسوم من 30 ال شريع ب المعدلة 10 /93 الت دة بموج ما  من 14 ال

ف 04/03القاذون سال جد النكر ال ة مهام أن ن جن ظيم ل صة عمليات تن ل البو مث ي تت ة ف  حماي

ن ي المستثمري ي ف م ف قي ة ال ول منق ن ال س ج د و ق سي م سو ي ق ة ال ول منق ها ال يت ف مفا  ومنه . وث

ل شك ط ي را شت ى المركزي المؤتمن وجود ا ت عل سندا ث داعما ضمان ال ة لب ى الثق  لد

ن ل المستثمري لإقبا مالية الأوراق شراء على ل ى بالنظر ال م إل مها ة ال د سن م ى ال . الهيئة هذه إل
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ض توريق ة القرو رهين ي ال ع ف شري الجزائري الت

ن ستثمرو م ال

ي ن الغالب وف كو ن مستثمرون هؤلاء سي و ساتب س  كشركات Institutionnel مؤ

ت البنوك التأمين، سا س مؤ وم ... المالية وال ت بشراء المستثمرون هؤلاء ويق سندا  من ال

ظ أجل من (SRH ) التوريق مؤسسة لاحتفا حثا بها ا ي بيعها إعادة أو تدره ما على ب  ف

ي المالية السوق (7)الأولى الدرجة من موهونة ديون تمثل فه ا

ا -2 ي ل ق تآ وري : الت

صحيح الفهم إن ت ال ضي التوريق لعمليا ى التطرق يقت  بها تمو التي المختلخة المواحل إل

صود . العمليات هذه ت والمق ف هو التوريق بآليا ها التى المراحل مختل جب و ست  عملية ت

ب مالية آوراق إلى الأولى الدرجة من الرهنية القروض تحويل بداية المستثمرون فيها يكتت

ن تحويل من ى الدي ى وسنتطرق .الاكتتاب غاية إل لعملية محلا تكون التي الديون طبيعة إل

ض التوريق ة ونعر في . التورق كي

: المورقة الديون -طبيعة

ي الديون إن م الت ت زل ي ق لقانون طبقا التوريق عملية في المطلوبة أو عنها التنا  اكوري

ة الديون هي الجزائري ضمون مراتب أعلى تمثل رسمية رهون )وهي عقارية برهون الم

ى الأولى الدرجة من ( الضمان ر حد عل عبي مادة ت . 2 ال

شترط دة طبقا في ما سة يمكن لا : التوريق قانون من 10 لل س  هزوض ء١شر اكوريق مؤ

ح التي تلك عدا ما ت طرف من تمن سا ت أو (البنوك المتنازلة المؤس  في ( المالية المؤسسا

سكن تمويل إطار - عدم د تتضمن أو عليها متنازعا هذه تكون لا أن ويجب .ال  ا

عنها التنازل عند

دة وطبقا ما ف التوريق قانون من 21 لل سال ب تكون التي القروض فإن النكر ال  أ6يئ ا

سكن وقيمة القوض مبلغ بين ن أن يهكن لا وإلا عليها يؤمن ان يجب % 60 تتجاوز ال و  د

. توريق لعملية محلا
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ة المجلة ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لإقت ة وا سي ا سي ل وا

: التغازل -كيغية

ضمن ن ت و ي أعلاه المنكور 05/06 رقم التوريق قان ث الغصل ف ن الثال  عن التنازل بعنوا

ض م القوو حكا لأ ة أا سي سا لأ ث .التوريق عملية موضوع القروض عن للتنازل ا م حي  يترك ل

ة النقطة هذه المشوع سي سا لأ ظيم غير من ا ظا تن ن على حفا س ر ح ضمانا العملية سي  و

ق حقو متدخل الأطراف ل د . ال ي نظيره نهج الجزائري المشرع انتهج وق س رن  حيث الف

ى ى التنازل في حلا تبن ستق ه معروف وهوحل DALLY قانون من م طت سا ه بب عاليت  في وف

ط سا و ه والتى البنوك أ عمل ست ت تمويل فى ت جا ٠ المهنية عملائها حا

ة داي سة حلرف من الرهنية القروض عن إجراء يمكن لا ب س ؤ م ة المتنازلة ال د ئ ا ف سة ل س ؤ  م

م إلا التوريق ي سل ت ص جدول ب د المرفق Bordereau de cession بالتنازل خا عق  التنازل ب

ها ن بين سة وبي س مؤ د .المتنازلة ال ة المشرع حدد وق شكلي طا و ر ها أن يجب ش ضمن  جدول يت

ها التنازل ضمنت دة ت ما ل التوريق قانون من 14 ال سا وتتمث سا ي أ : ف

ة سمي ض عن التنازل عقد -ت ن المدعمة الوهنية القرو ت عقارية برهو الأولى الرتبة نا

ض عن التنازل عملية أن على -الإشارة ضع القرو ن هذا لأحكام تخ و . القان

ن سة -تعيي س ؤ سة التوريق م س ؤ م . المتنازلة وال

مة ضمنة عنها المتنازل الديون -قائ ت وانمت ؛ البيانا ة ي ل ا ت ل سم ا لا ن ا  ومكان والعنوا

د سدي ت ب من ال ن جان مديني غ ال خ الديون ومبل ري ط وتا سا لأق ة ا هائي ب الن س غائدة ون ال

ت ن عقود ومرجع الرهون ومميزا مي ت إن التا جد . و

ن— با ضح ب سة طرف من المدفوع المبلخ يو س ؤ ى التوريق م ل المتنازلة المؤسعسة إل  مقاب

ض .التنازل محل القرو

زام سة -الت س ؤ م م المتنازلة أل ا ي ق ل ا ل ب دا ب ست ض با ك القرو ها المشكو و في  المتنازع أ

ة عليها صعب و ل أ صي ة التح د ئ فا سة ل س ؤ التوريق. م

جدول إيداع -تاريخ ق ويمكن — ال لاتفا جدول - على ا ت ال ة بيانا ي ق ا ف ت  بين ا

.الطرفين
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ي الرهينة القروض توريق الجزائدي التشريع ف

ب ن إخطار كمايج دة يمكنه انه حيث التنازل بعملية المدي ما طبقالل  الأخيرة الفقرة ا 12 و

ه التزام كل من يتحرر أن جا سة ت س مؤ م )الدائن المتنازلة ال دي  بهذا عالما يكن لم طالما ( الق

ظ ما أن غير . الالتزام لاح ي ي حدد لم القانون أن هو النقطة هذه ف م أن يجب التى المدة ي  يت

ع من على ولا المدين إخطار فيها ج لا و الإخطار هذا يق وم المدين. رفض المترتبة النتائ  وتق

ل اومتنازلة الغؤسسة جي س  إرسال طريق عن وذلك العقارية المحافظة لدى التنازل هذا بت

سخة ى الإرسال جدول من ن لام الإشعار مع مغلق ظرف ف لاست ي با صاه اجل ف  يوما 30 أق
٠٠ ٠ - ٠ ء ص - ء ٠

ع تاريخ من وقي  بهذا المعنية العقارية المحافظة تكون أن وبديهي الجدول. هذا على الت

ل ع التي تلك هي التسجي ق  داثرة في عنها المتنازل للقروض ضمانا المرهونة العقارات ت

. اختصاصها

ن التنازل ويكون ض ع سة الوهنية القرو س مؤ ا التوريق ل ن ف ا ى ن  ، الفير مواجهة ف

ل عملية من الانتهاء من ابتداء جي س سة وتحل الت س سسة محل التوريق مؤ  المتنازلة المؤ

ض يخص فيما ل وكل عنها المتنازل القوو شكا  تاريخ من ابتداء بها المتعلقة الضمانات أ

. التنازل جدول على التوقيع

ت التي الدول في عملا وثبت ق يتضمن أن التوريق مجال في سبق  بقاء التنازل اتفا

ة بنك وهي ) المتنازلة المؤسسة س س ؤ م و  الأصول هذه محفظة واستثمار بإدارة مالية( أ

ن أو إنجاز أثناء وضماناتها  وتلك الأصول هذه وجود فترة وخلال التوريق عمليات تنفي

ء ذلك على ويترتب الضمانات. ظا البنك بقا  هذه على المقرر الغاثدة سعر على محاف

ر أي ومتابعة الأصول خي ي تأ ط الوفاء ف سا لأق  المنازعات وكنا للمستثموين الغواثد أو با

ابها المرتبطة ن ك القرض.) انتهاء و
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ة المجلة ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

د ع كننا العوض هذا وب م ع أن ي ض ل مخططا ن شك الجزائري ألتوريق ل

ل( ز نا )ت

ن سة < مدي س ؤ م - ال . ة ل ز ا ن ت م ل ل - SRH * ا وي ح ض ت الوهنية القوو

المركزي المؤتمن

ت دا مالية( )أوراق سن

جنة م ل ظي ن ت ت البورصة عمليا

مر سلل ه

عادة ع إ سهم هذه بي لأ ا

ي ق ف و ق س ة الأورا مالي ال
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خاتمة ال

ى م وف ث هذا ختا ح لب ن ا تبي ة التوريق أن ي م خلالها من مالية تقني ت صول تحويل ي ة أ  ثابت

صول إلى حديثة التمويلية المصادر من وهي غيرها(، أو مالية )أوراق منقولة أ ة ال شأ ي الن  ف

حدة الولايات مت ي الآمريكية ال ت. نهاية ف ي في الواسع انتشارها ولعل الثمانينا  دول باق

ل العالم ة ثبوت على لدلي عالي ي والنجاعة الف عموهءا., الانقتمعاد و التمويل مجالات ف

ة هذه تسمح ل التقني حوي ة مالية أصول بت  القدرة يعزز ما٠ وهو منقولة أصول إلى ثابت

سة التمويلية س مؤ ث المتنازلة، لل سيولة على الحصول من العملية هذه تمكنها حي  اللازمة ال

ح لنشاطها، سم ل كذلك وت د عدم مخاطر بنق سدي  المخاطر هذه من يحد المتنازل أن ذلك الت

ما ويشترك الدرجات، أقصى إلى المستثمرين. مع له تبغى في

ة هذه انتشار إن ي التقني ها بمدى مرهون الجزائر ف  التي المجالات أولى في فعاليت

ع لا ولما المشرع اعتمدها سا ة هذه ات ي في التقني ب كالديون الأخرى المجالات باق ذا ل  عن ا

و الائتمان، بطاقات ض أ .الإيجابية الإعتمادات أو الاستهلاك قوو

الجزائري التشريع في الرهينة القروض توريق
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ة ة المجل ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

- : ش م ا و ه ل ا
! ) M ic h e l  Jean tin  , Paul le C an n u , Thierry  G ranier , P récis  D roit  C o m m e rc ia l , instrum ent de 
p a ie m e n t  et de  crédit T itrisa tion , 7 e  édition  , 2 0 0 5 , D a llo z , P 3 4 5  et su ite , S o p h ie  G u em en e , 
٧ in c e n t  A d e , E n jeu x  de  la  titrisation  , m ém oire  de  fin  d- étu de , D E S S  fin ance  d 'en trep rise . 
C o n se rv a to ire  national d e s  arts  et m étiers , L a  titrisation  d es  créan ces , sa n s  auteur , w w w .in s- 
tu m e n t - fin an c iers.in fo  , Ja c q u e s  Terray , phiipe  D erouin  la  titrisation  d e s  créd its . B u lle tin  
J O L Y  N .  1 de  ja n v ie r  1 9 8 9  , F rederic  L e p in , L a  T itrisation , m ém oire  de  fin  d ’ étude  , 
^ a i t r i s e  d e  sc ie n c es  de  gestio n  , université  P A N T œ O N - S O R B O N N E  : P aris  I , O liv ier 
L e s a g e , E m m an uel N etter , T h ib au lt  de  R avel d ’E sc lap o n  , C D O C L O  et structure  fin an ce , 
M a s te r  droit ban caire  et fin an cier  , Sém in aire  «  droit d es  so c ié té s  «  2 0 0 5 /2 0 0 6  -, Je a n s  
J a c q u e s  R o m m e s  , A ndré  P R U M  , L a  T itrisation  , perspectiv es  p our  la  p la ce  fin an cière  du 
L u x e m b o u r g  , http/ /  : p d e .u n i .lu . /w eb /  eb / p d e .n sf/fran co is  L e ro u x , L a  T itrisation  , G o o g le  
re ch e rch e  , M o t  clé  titrisation  . T itrisation
A r t ic le  d e  W ikipédia  , L a  T itrisation  , L ’ E n cy c lo péd ie  lib re , w w w .w ik ip ed ia .com

ن ي س ي ح ح ت ، ف ن ما ق عث ي ر و ت ل ي ا ف ر ص م ل ن ا و ي د ل ة1 < ل س ر ط م ر ل ا ط لإ ي وا ق_اذوذ ر ء ال ا و د د د أ ج م ل ، ا ة ع ا ب ط ل  ل

1 9 9 د - ء 9 ق ع ل ف ق ء ا ق توري و ق ح ل ة ا ي ل ا م ل ة ،ا ب ا و ب ل ، ا ة ي ن و ن ا ق ل w ا w w .ltachi.eaa t.co m 

ن .2 ي س ي ح ح ت ن ف ما ث ع ع ج و م ل ، ا ق ب ا س ل 2 ص ا ا ا٠و 1 ه د ع ب

M ic h e l  je an tin  ,Paul L e  C an n u  , T h ierry  G raniei-, O p . C it . P 3 6 0 , 3 6 1 ,  3 6 2

ن 3 ي س ي ح ح ت ن ف ما ث ع ،ع ج ر م ، ال ق ب سا ل ا 44 ص ا ه ا و ه د ع ب

4_ M ich el  .J .p  S e lb y , Jo se p h  Sm alm an ذ دم و د ك ن ن ا ع سي ي ح ح ، فت ن ا م ث ع ع ج ر م ق ال ب سا ل ص ا  ء

26.

5.I a n C o l e s ، ر ظ ن س أ ف ، ن ع ج و م ل ى ا  ٠ 28 ه

س -6 ف ع ن ج ر م ل 2 ص ٠ ا 9 .

د ٠7 ي ع د س ق عب ل ا خ ل ق توريق ، ا و ق ح ل ة ا ي ل ا م ل و١ ء ا ب ا و ب ة١ ل ي ن و ن ا ق ة٠ث ل ك ت ر ا م د و ح ط م ل ت٠ا ش ا ة٠الت ع ب  ر

ت ا م و ل ع م ة و ي م ن ت ل . w w w .la d is .c o m ر و ش ن ش م ر ة٠عب ك ت ب ذ ر د لا ة ا ح ف h ص ttp ://w w w .ta sh reaa t.co m 

v iew _ stu d ies2 .a p ? id/

ن _8 سي ي ح ح ت ، ف ن ما ع عث ج ر م ل ق ا ب ا س ل " 35 ص ،ا
9-Jean Jacques ROMMES, Andre PRUM, op. cit

ف .10 ر ع ي ق و ي د و ت ل ك ا ل ذ ي ك ل ف و ق د ر ش م ل ي ا ب ر ع ل ق٠وادث ا ط1 ر س ر و ت لأ ه - ر ي ا غ ة م ن ر ا و ن د  لا

ل ا ق ي ي ف ض ف ع ت ب لا ا ح ل د ا ي ن س ت ل ي ا ف ى و ر خ - أ ا ٠ ا د د د عب ا س ل وأ ا ه ب د ة ٠ غ س ر م ه ل ة١ ا ي م لا س  لإ

صا ا١و بخ ه ت ا ي ا ل ه ر ي و ط ت و ، و م ت ؤ ه ل ل ا و لأ ف ا ر صا م ت لل سا س ؤ م ل ة وا ي ل ما ل ة ا ي م لا س ل د ا ق ع ن م ل  في ا

ق ش م س 14-13 د 2 مار 0 0 ك 6 ن ة ب ك ر ب ل س ا لا س لإ ت ا ن حي - آ أ و ا - أ ل١ ا ض ع ئ٠ش ل و ر  ه

ل ي و ح ت ت ا د و ج و م ل ة ا ي ن ي ع ل و ا ع أ ف ا ن م ل ى ا ل ك إ و ك د ل ه ب ق ة٠ئ ل١ل ج و أ ض ي د١ ض٠ب و و ء ق ا د ج لإ ا  ت١و

ق ي ق ح ت هد ل ضواب ة ال ي ء ر ش ل ي ا م الت و ق ى ن س عل ا س ي٠ أ - ل لا ا و هد ج أ ر ل دا ن د ل٠يلا - عءا ت ' ا
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ض توريق الجزائري التشريع في الرهينة القرو

ا م ن ك ك أ ا ن ة ه ي ل ة آ ل و ب ق عا م ر ن ش ا م ه ت ا ض ش و ل ت ه و ح ة1) الت ي ا لآ ك (٠وا ن ن - ا و ن د ما ض ع١ ال و ذ س  ل

عا ر ا .ش ع ل ك ي ن ق ة أ ر ك ك ف و ك ة ص ز جا لإ م ا و ق ى ت أ عف د ب - ه - ا ا و و أ ا د۵يذ الاي توديق1ا أ  ٠ب

ر ا د ص ق إ را و ة ا ي ل ا ة م ل ب ا ل ق و ا د ت ل ة ل ب ن ب ر م ع٠ ع و ر ي ش ر ا ه ئ ر ا ر ء خلا٠ل د ق ذ ذ ع د١أ ه س ق غ س |ل لا لإ  ا

م ق (5ا3) 137 ر ن ا أ ش ك ب و ك ة ص ز جا لإ ر ا و ش ي من ة ف ذ ي ح لآ ص د ا م ت ق لا ة١ا ب و ر  -eqtisadia.com س
24 .11 www.alد 2006ا06ا د ع ل ا . 4639 ا م ل ك ي ها ق ن :أ

Une technique financière qui transforme des actifs illiquides en titres (obligations ou autre)
blg ٩ ٩ .liquides

sé ici dans son acception financière ; est liquide un actif pour lequel il exis-؛!؛liquide est ut ٠ 
te un marche efficace qui permet à tout moment à !investisseur dlnvestir ou de désinves- 

wvw.wikipdia.com ١ tir dans le titre . article de wikipédia, !—encyclopédie libre 
لأهدول د٠حش ؛ بأنه اقوريق والتعمير للإنشاء الدولي البنك وبعرف ذإ٠ ض lo غالبا الآي ل و  دي

ب1 بالهبزاذية وهقبدة ايجاراتأو يةرءقا رهونأو ائتمانية لبعناقات مجمعة لاأأو لعمو س ؤ م  ل

ص حسدن - ول١ف بلة١ق .الده كاوراق للمستثمرين للبيع وعرضها تهويل س أدوجع ء ءثهان ذ دا  ‘ ا

.3!30(29ص
(11) Michel Cantin, Paul Le CANNU, Thierry GRANŒR, Op. Cit., P347 N-516 .un article 
de Wikipédia, lencylopédie libre
(12.) M؛.che1 Jeantin ١ PauJ le Cannu, Thierry Granier, Op. Cit. p 347 et stiit. Voir potir la titri- 
sation dans le secteur des assurances ١ Philippe trainar. la titrisation en assurance , Revue 
Ranque, N-668, Avril 2005.P 42 et pour la titrisation des crédits des P i , Richard Weiss, 
Un N٠uv؛ -u Médicament p٤ur Doper Les Bien Portants ?, Revue BanqUe, N؛ 668; Avril 
05 ؛P 40. e هث٠ Jean-yve٤  Durance, Nathael Fournier, Vers Un - ٢ ؛ ذ ا  la 
Titrisation Des Crédits P i  ?, Revue Banque, N-668, Avril 2005j p  37.

ن-13 ي س ي ح ع ص ج ر ئ ه ، ن ا م ث ق ع ب ا س ل .56 ص ء ا

ب4 و . ة١ء ا د ا ل١ ك ي ض ذ ي ل ن ه ر ل ي ا ة ه ك ر سهم ش ك أ ل ت ه ها ي سمال ة الخزينة ؛هم مساهمين و رأ مي و م ع ل ا

ض ( %( 30.42) ي القره ن ط و ل ي ا ب ع ش ل ك %(، 13.07) ا ن ب ل ي ا طن و ل ي ا ر ئ زا ج ل الخارجي البنك ٠%) 13-07( ا

ي د ئ زا ج ل 13) ا ق1 %(، 07. صذدو ب ل ذ و ل د لاذوض ا ا ش لا ا ) و ك د /2. تا لشركةا %('09ا مي كا ةل دي جذائ ل

(06 ك %{ 08. ن ة ب ح لا غ ل ة | ي م ذ ت ل ة1 وا ي غ ي ر 06) ل ة %(< 08. ك ر ش ل ة1 ا ي ذ ط و ن٠لقء ل 06) ي ا 08. ك ر ث ل ا ' ) % 

ت ذا س أ ت ل ة ي ر ة ا ز ج ل ل | ق ذ ل 0) ا 3 .0 ه % 3 ذ ه م و ئ و ة ( ك د ش ل ص ا ي ا ة ه س س < U L ة٠و د ما ل ل ا ق ب ن4 حل رد ه  هع

م لاءتغاد1 ت 0 ر 1 /9 خ 8 ر ؤ م ل ى ا ل 6 ف ي ر ب ن 1998 أ م ض ت ة اعتماد ي س س ؤ ة م ي ل ا ة م د ي د ة ج مي س  27 عدد ر

ل ها ء لآ ا ة ب د د ح م ل ة ا ح ا و ى ص ا٠ ف ه ء و ض ة و د ل ا ت و سا س ؤ ه ك لا ة٤ا ي ى ق ل و ذ قا م لل ت ا3 ل ا /  خرالمؤ ه

ى ى27ف د ا ه ة ج ي ذ أ ث ل ق 1424 ا ف وا ه ل ت 26ا ش ق2003 غ عل ت م ل د ا ق ن ل ا ض ب ر غ ل ا وا م ي س د لا وا م ل لأ 71ء70 ا  م

ر -15 ظ ذ ة١ ا د ا م ر٠ 19 ل د ن1 ن٠ 4 ك ض م ق ت 0 : ب 4 /0 خ 3 هؤر د 17 ض ال د ا و ى 2003 د مو ل٠ي م٠ ت و س ر م  ل

ص ي ر ش ك م . ت 9 ذ ر 3 / خ10 ر ش ل ى ا ر٠ 23 ف ق1و 1993 ا ل ر ق و ب ة٠ب ض1 د د ل ر س5ج د ۶ر  ' 11 د

ر 19 ي را ب .2003 ف
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ة جل م ل ة ا ي ر ئ زا ج ل م ا و ل ع ل ة ل ي ون ن ا ق ل و ا ة ي د صا ت ق لإ ة١وا ي س ا ي س ل

د6 ق و _ د ا د ع1 ح ر ش م ي ل رب ها ل ه ا ذ ت ه -ا س س ؤ م ل ي١ ا ت ن ل كو ش لها ي ى ال ر ف ة الأوراق ء٠ش مالي ص ال م ا ا٠ت ه ل د

ة٠ س س ق ؤ ري و ت ل ى ا ب ف ر ف م ل ي ا ة ف د ا م ل ؛ 7 ا

rtant promulgation d . la؛ D و؛ا؛إ ؛ ahirn_l-9g-193du !? jo u n id a  11420 (25 août)

y ج ؛ p 7 ع لأج A r t ic le

Ces titres .peuvent être souscrits, sous réserve des dispositions législatives et réglementaires 
statutaires, ainsi que des règles prudentielles de placement qLi leur sont applicables: par لاه 

les organismes suivants : , P 
- les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (O.P.C .V.M ) régis par le dahir 

portant loin. 1.-93-213 du 4 rabii II 1414(21 septembre 1993) relatif aux org n̂is^es de pla- 
cernent collectif en valeurs mobilières sous réserve des dispositions du 2) de l’article 20ci-

d ؛ e sso u s

15 article  9 2  du  dah ir  portant  lo i n .  1 -9 3 -1 4 7  du؛ , les co m p a g n ie s  fin an cières  v isé e s  à - 
m oharrem  1 4 1 4  (6  ju ille t  1 9 9 3 ) re la tif  à l ’ exerc ice  de  l ’ activ ité  d e s  étab lisse m e n ts  d'e crédit

et de ؛  leur co n trô le

1 -9 3 -1 4 7 les  étab lisse m e n ts  de  créd it  v isé s  à  l ’ article  10 du  dah ir  portant lo i - 
précité  et a g ré é s  con form ém en t  à la  lég isla tion  qui les  rég it :

- les  en trep rise s  d ’ a ssu ran ce  et de  réassu ran ce  agréée s  con form ém en t  à  la  lég isla tio n  qui les

la C - ؛ a isse  d e  d ép ô t  et de  gestio n 
les  o rg a n ism e s  de  j-etraite et d e  p en sio n. - 

sm e s  figuran t  s  tir une  liste  arrêtée  par  v o ie  rég lem en ta ire  peu ven t  so u scrire؛D ’ autres o rg a n 
le؛ s  titres p réc ité s  so tis  rése rv e  du  re sp ect  d es  m êm es  d isp o sit io n s  lé g is la t iv e s , rég lem en taire

,ou  statu ta ires  et  d e s  rè g le s  p ru d en tie lle s

6_ د ا ع ف ي ن و و - ي ا ل ف و د ل ة ا ي ب ر غ ل ا ا ر ي ث ل ك ب م ق ا د ق لإ ى ا د عل ا م ث ت س لا ي ا ض ف و د غ ل لأ ا م ل ، ا < 

ت - R) ا q tin g^ ! م ( و ق ا ت ه ت ب لا ا ك ة و ع م ص خ ت ك م و ن ب ل ا و ث . أ ي ذ ح ب ح ء ي لا ؤ ن ه و - ف ا و ق و ل  ا

ى ة عن ر ! ب ة ا ي ن ا م ت ئ لا ء ا ا و ة س ب س ن ل ا ك ب ن ب ل ئ ل د ا ب ل ة ا ي ل م ع ق ل ي د و ت ل ة ا س س ؤ م ل ا ة ) ل ذ ا ن ت م ل و ( ا ت أ ي ب ي د م ل  ل

ل٠)ب ك س ش سا قوأ ( ي٠أ ي ر و ت ل ا و س س و م S ) ن R H ,ة٧ ر د م ع ل ا ) ة ق ? ا ر و لأ ة ل ي ل ا م ل  . ا

م د ه ئ ذ ت ه لا أ ك و ل ة ا ص ص خ ت م ل ا ا ه ي ا م ر ع د م ل د ا ي ن ا س لآ ا ة ب ي ن غ ل ة ا ن م ض ت م ل ة ا ي ن ا ك م ء إ ا ف ة و د س ؤ ق١ م ي  ش

د1و ل٠باص ا ض ن ل ي ل م ا ي ك خ ف ي ر ا و ق ت ا ق ح ت س لا ن ا ي ر م ث ت س م ل ل ل لا ة خ ر ت ن ف ا ي ر ت س ا ن ا م ل ض و ص لأ و ا  أ

م د ة ع ي ن ا ك م ق إ ي ف ح ك ت ل ا . ذ م ي ك ط ع م ت ج ر ح ط ا خ م ل ة ا ي ن ا م ت ئ لا ة ا س س ؤ م ق. ل ي ر و ت ل ر ا س ت ^١ و £ ^ 

- ن ) ا ع ه ت ا ر ي د ق ة ت ر ا د ج ل ة ل ي ن ا م ت ئ لا ر ا ز٠ب ة و ف و و ع أ م د ب ن ت ة م ج ر ن د ا م ت ئ لا ا ا س ل A 3ا A A ش  لأ

A A+ م B ث B B م J ث I C C C ن ي أ ه ت ن ى ت ل ة إ ج ر ة د ي ن د ت Dم D D . ن و ك ت ت و ا ر ي د ق ت ل ن ا و ز د م ر ل B ا B B خحلده■ 

ى ٠ ن ع م ن ب ل أ م ا ع ت ل ع ا ة م س س ؤ ق م ي ر ض ل ي ا ه ذ ذ ة ه ل ا ح ل ل ا ث ة ب ر ط ا خ ة م ر ي ب ر . ك هل ذ ت ص - أ ^  ' ش

س١ ا س د 37 ص ء ل ق ل د و ع ت ع ع ا ر ش م ل ي ا س ن ر ف ل ي ا ر 31 ف ب م س ي ت ثلاث 1992 د لا ا ك ف و ي ن ص ت ل  ل

A g e n c e  d e  n otation ي ى ه : عل ي ل ا و ت ل ا

1 5 4 .



Standard and Poor’Moody’s France -  FItch IBCA Notation ر ظ ن أ  Frédéric Leplne, titrlsa- 
tion ١ mémoire de fin d’étude , université PANTffiON-SORBONNE : Paris I .
(17) La Titrisation des créances , in www.instrument-financier.info , P 6 /Sans auteur .

. النكر السالف 05/06 التوريق قانون من 16 المادة أنظر -18

ص كل ،الحوالة في الفير وهو المقام هذا في بالغير والمقصود .19 خ  على حقا المحيل جهة من كسب ش
٠ ٠٠ م ٠ ٠ ٠ ل ٠ ٠

 الفير من يعد أنه بقولها الفير النقض محمكة عرفت وقد .له المحال حق مع يتعارض به المحال الحق

 حسين ا دائنا المحيل يضل أن في مصلحة لهم وتكون الحوالة اتفاق في طرفا يكونوا لم النين هؤلاء

ص السابق المرجع ا عثمان فتحي /116 
 . 72 ص ء السابق المرجع عثمان، فتحي حسين ث0

د .النكر السالف 05/06 التوريق قانون من 24و 23 و 22 المواد أنظد ا
)*( la société de refinancement hypothécaire .الرهني التعويل إعادة شركة

الجزاثدي التشريع في الرهينة القروض توريق
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ة المجلة ري جزائ وم ال عل ة لل وني قان ة ال دي صا لاقت ة وا سي سيا وال

مة ع قائ ج را م ل  : ا
العربية؛ باللغة

I- ن سي ي ح ح ق عثمان، فت ي التوري صرف م ن، ال و دي سة لل ء الممار ي والغطا ون ن قا ، ، ال ة ع طبا جدلل م و(ل ب رأ دا

1999.
د - 2 ي ع ق، عبد س خال ق توريق ال و حق ة المالية، ال واب ة الب وني قان ت شركة ال ما ت خد وما معل ة ال عي ري ش ت  ال

ت ما و معل ة و مي تن ل شور www.ladis.com ا ة عبر من ك ت شب رن لانت ^۵ ا ،_http://ww\v.tashreaat 
com/view_studies2.ap?id.

: ة غ ة بالل ج ن ر ف ل ا
1- Frederic Lepin, La Titrisation, mémoire de fin d'étude , Maitrise de sciences de gestion ١ 
université PANTHEON.SORJBONNE : Paris I
2- François Leroux, La Titrisation ١ Google recherche , Mot clé titrisation . Titrisation
3- Jacques Terray, phiipe Derotlin la titrisation des crédits. Bulletin JOLY  N.l de Janvier 
1989,
4- Jean-Yves Durance, Nathael Fournier, Vers Un Développement De la Titrisation Des 
Crédits p^  ?, Revue Banque, N668, Avril 2005
5- Jeans jacques Rommes ١ André PRUM  , La Titrisation , perspectives pour la place finan- 
cière du Luxembourg , In http//:pde.uni.!u./web/eb/pde.nsf/
6- Michel Jeantin , Paul le Cannu, Thierry Granier, Précis Droit Commercial, inhument de 
paiement et de crédit Titrisation, 7e édition , 2005, Dalloz,
7- Olivier Lesage, Emmanuel Netter, Thibault de Ravel d’Esclapon , CDO/CLO et structu- 
re finance. Master droit bancaire et financier , Séminaire « droit des sociétés « 2005/2006؛
8- Philippe Trainar, la titi'isation en assurance , Revue Banque, N .668, Avril 2005,
9- Richard Weiss, Un Nouveau Médicament Pour Doper Les Bien Portants ?, Revue 
Banque, N668, Avril 2005
10- Sophie Guemene, Vincent Ade, Enjeux de la titrisation , mémoire de fin d’étude, DESS 
finance d’entreprise. Conservatoire national des arts et métiers , La titrisation des créances, 
sans auteur, www.instument-financiers.info ,
- Article de Wikipédia, La Titrisation, L ’Encyclopédie libre, www.wikipedia.com
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ض توريق ي الرهينة الغرو الجزأري التشريع ف

الفرانين؛

ن — و ذ ق ي المؤوخ 04/03 | يتعلق 2003 غشت 26 الموافق 1424 عام الثانية جمادى 27 ف

ض، بالنقد والقر

ي المؤرخ 04/03 اكأذون —  10/93 التشريعي المرسوم ويتمم يعدل 2003 فبراير 17 ف

ي المؤرخ المنقولة، القيم ببورصة المتطق 1993مايو 23 ف

ي المؤرخ 05/06 القاذون — الرهنية. القروض توريق يتضمن 2006 فبراير 20 ف

ص ث مبخ الجح

ي التمويل طرق من طريقة التوويق تقنية تعد التقنية هذه كانت حيث الاقتصادي المجال ف  

ت بداية في ة ثورة الثمانينا ي حقيق العربية التشريعات جل عرفت ولقد المجال. هذا ف  

ي وأدخلتها التقنية هذه والأوربية إلى الجزائري المشرع وانتظر القانونية، منظوماتها ف  

ل أجل من 2006 غاية ي التقنية هذه إدخا القانون خلال من الجزائري التشريعي المجال ف  

ي البعؤرخ 05/06 الوهنية القروض توريق يتضمن2006 فبراير 20 ف .

Résume ذ

La titrisation est un moyen de financement des différentes acteurs écono- 
mique c’était une vrais révolution économique dans les années 80. Elle a 
séduit tout les législateur a l’adopter dans le régime interne de la commu- 
nauté européenne et Arabe. Il a fallut attendre jusqu’à 1’année 2006 pour que 
le législateur algériens adopte cette technique par la loi 06/05 du 20 février 
2006 portant titrisation des créances hypothécaires 
Summarize
The securitization is a means offinancing of various actors économie it was 
one trtiths économie révolution in the 80s. She(it) seduced everything legis- 
lator has to adopt him(it) in the internai diet(regime) of the European and 
Arabie community. He(it) has needed to wait until yeai. 2006 so that tire 
legislator Algerian adopts this technique by the law 06/05 of February 20th١ 
2006 carrying(wearing) securitization ofnrortgage loans
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