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دور عملیة التوریق كأداة مالیة حدیثة لتطویر تمویل البنوك و المؤسسات المالیة  
  لقطاع السكن في الجزائر

  تیزي وزو )أ(مكدال سعدیة، أستاذة مساعدة 
  مقدمة

القرض العقاري كنظام أو وسیلة لتمویل النشاطات المتعلقة بالترقیة  یُعتبر
العقاریة، یضع بموجبه شخص یتمثل في مؤسسة القرض، أو یعد بوضع أموال 
تحت تصرف شخص آخر یتمثل في المستفید على أن یلتزم هذا الأخیر بالتوقیع 

  .)1(على الضمان أو الكفالة
قة خاصة بطول مدة القرض، مما القرض العقاري المتعلً ونظرا لخصائص 

یقلًل سیولة المؤسسات المقرضة لمدة طویلة، أصبحت البنوك والمؤسسات المالیة 
المقرضة تتهرب كثیرا من الأحیان من منح مثل هذه القروض وتتخوّف منها، 
لذلك تمّ اللجوء للبحث عن تقنیة حدیثة وعملیة وعلمیة تحل هذا الانسداد وتحفز 

وتتمثل هذه التقنیة في عملیة توریق . دخل في تمویل قطاع السكنالبنوك على الت
القروض الرهنیة والتي تعني إمكانیة الحصول على تمویل جدید عن طریق 
تحویل القروض العقاریة إلى أوراق مالیة في صورة أسهم أو سندات قابلة للتداول 

 .)2(في البورصة

                                           
1  - TARNAUD Nicolas, Guide pratique des prêts immobiliers, édition Seuil, Paris, 

1999, p 32. 
هندي منیر إبراهیم ،الفكر الحدیث في إدارة المخاطر،الهندسة المالیة باستخدام التوریق  -  2

  .410،ص2003الإسكندریة ، المعارف والمشتقات،منشأة
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 ،)1(2006لأوّل مرة في عام  وفي الجزائر تمّ إصدار قانون خاص بالتوریق
والذي یهدف إلى تحدید النظام القانوني القابل للتطبیق على توریق القروض 
الرهنیة المتعلقة بقطاع السكن، وعلى هذا الأساس فهل بإمكان هذا القانون أن 
یطوّر دور البنوك و المؤسسات المالیة في تمویلها لقطاع السكن؟ للإجابة على 

رتأینا التعرّض في مرحلة أولى لتحدید مفهوم عملیة التوریق هذه الإشكالیة، ا
المبحث (كونها تقنیة مستحدثة في العالم بصفة عامة وفي الجزائر بصفة خاصة 

لمراحلها كونها وسیلة لمواجهة  مختلف أخطار القروض ،لنتطرّق بعدها) الأول
  ).المبحث الثاني (السكنیة 

  قروض الرهنیةمفهوم عملیة توریق ال: المبحث الأول
تُعتبر تقنیة التوریق أحد النتائج الأساسیة لمجموعة من التطورات المالیة 

. العالمیة والتي یأتي في مقدمتها التحریر المالي، وتنامي ظاهرة الابتكار المالي
وتعود الجذور الفعلیة للتوریق إلى صدور القانون الوطني للإسكان في الولایات 

،والذي سمح بالتأمین على دیون الرهن العقاري  1934المتحدة الأمریكیة عام
الصادر عن مقترضین غیر حكومیین ، وسمح بتأسیس هیئة للرهن العقاري، كما 

والتي إلتزمت بضمان تسدید "الهیئة الوطنیة الحكومیة للرهن العقاري"تم إنشاء 
الفوائد والأصل في تاریخ الإستحقاقحتى ولو تعرّض المقترض لمخاطر التعثر 

كما أنها تمنح ضمان الدولة للسندات الممثلة لدیون الرهن العقاري .عن التسدید
وفي محاولة لزیادة تنشیط السوق . المصدرة من قبل مؤسسات الإقراض

                                           
، یتضمن توریق القروض الرهنیة، الجریدة الرسمیة 2006فبرایر  20، مؤرخ في 05-06قانون رقم  - 1

  .13، ص 2006مارس  12صادرفي  15، عدد 
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،والتي "الهیئة الفیدرالیة لقروض الإسكان العقاري"الثانویلهاته القروض تم إنشاء 
نوحة من قبل البنوك أسندت إلیها مهمة إعادة شراء قروض الإسكان المم

وهكذا یعود . )1(والمملوكة لمودعیها،والتي لم تكن مضمونة من أي هیئة حكومیة
الفضل لكل من هاتین الهیئتین في إنطلاق آلیة التوریق بالولایات المتحدة 

ولفهم هذه الألیة، یجب التطرّق .الأمریكیة،إضافة إلى وجود سوق ثانوي خاص
، ومن ثمّ تحدید )المطلب الأول(حدید أطرافهاإلى تعریف عملیة التوریق و ت

  ).المطلب الثاني(شروطها
  تعریف عملیة االتوریق وتحدید أطرافها: المطلب الأول

بالولایات المتحدة الأمریكیة، من  1970إن أول عملیة للتوریق كانت في  
 Government National"(الهیئة الوطنیة الحكومیة للرهن العقاري"طرف 

Mortgage Association (،  والتي كانت تسعى إلى دعم التوسّع في توفیر
الإسكان من خلال توفیر أدوات مالیة تضمنها الحكومة في السوق الثانوي مما 

، وهكذا ظهرت تقنیة التوریق للوجود وبدأ )2(یربط أسواق المال بسوق الإسكان
وى الدولي من یزداد نشاطها نظرا للتحوّل الموازي في نمط التمویل على المست

و .صیغة القرض البنكي الموجّه لتمویل قطاع السكن إلى صیغة الأوراق المالیة
، ثمّ )الفرع الأول(سوف نتعرًض في هذا المطلب لتحدید تعریف هذه العملیة 

  ).الفرع الثاني(تحدید أطرافها 

                                           
  .418هندي منیر إبراهیم ،مرجع سابق،ص -1
بلطاس عبد القادر، الإقتصاد المالي والمصرفي، السیاسات والتقنیات الحدیثة في تمویل السكن،  -2

  .175، ص 2001دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 
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  تعریف عملیة توریق القروض الرهنیة: الفرع الأول
رة تتطلبها التطوّرات على الساحة أصبح اللجوء إلى التوریق ضرو 

المصرفیة المحلیة والدولیة، لذلك فإنّه یُمكّن من التقدم الدولي، وفي التموقع في 
الأمر الذي یتطلّب )1(الصف الأول من حیث التقنیات المالیة رفیعة المستوى

) ثالثا(تحدیدا دقیقا لتعریف هذه التقنیة، ولكن قبل الغوص في التعریف القانوني 
  ).ثانیا(والإقتصادي ) أولا(یجب أن نتطرق لتحدید التعریف اللغوي 

  :التعریف اللغوي–أولا
من الناحیة اللغویة، كلمة توریق هي ترجمة لمصطلح اقتصادي  

SECURITIZATION)2(،جعل الدین المؤجّل في ذمة الغیر أوراقا مالیة «یعني  والذي
  .)3(»ا بین ثبوته في الذمة وحلول أجلهقابلة للتداول في سوق ثانویة في الفترة م

  :التعریف الإقتصادي –ثانیا 
تحویل الأصول إلى سیولة كبیرة وإعادة تصكیكها « :تتمثل عملیة التوریق في

كأداة مالیة یتم من خلالها  إعتبار التوریقویمكن . لتكون على شكل أوراق مالیة
  .)4(»الإقتراض الطویل الأجل من الأسواق المالیة المحلیة منها والعالمیة

  عملیة تحویل تدفقات نقدیة مستقبلیة إلى تدفقات نقدیة «:وتُعرّف أیضا أنها
                                           

  .18،ص1999حسین فتحي عثمان ،التوریق المصرفي للدیون،دار أبو مجد بالهرم ، القاهرة، -1
  .Titrisationیدعى أیضا  -  2
، مجلة البورصة المصریة، عدد "الإستثمارات في البنوك والمؤسسات المالیة"عادل محمود رزق،  -  3

  .06، ص 2002، مصر،جویلیة 272
،ص 2002الحمزاوي محمد كمال خلیل ،إقتصادیاتالإئتمان المصرفي،منشأة المعارف، بیروت ،  -  4

48.  
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  وم و لا تُعتبر الورقة المالیة الناتجة عن ذلك خطرا على البنك الذي یق. )1(»مالیة
  .)2(بتوریق أصوله، بل  تدفقا نقدیا له

  :التعریف القانوني–ثالثا 
 من المادة الثانیةیُعرّف المشرع الجزائري عملیة التوریق في الفقرة الأولى 

یٌقصد في « : المتضمن توریق القروض الرهنیة كما یلي05-06من القانون رقم 
  :مفهوم هذا القانون بما یأتي

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

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

قیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في سوق ممثلة  -
  .»للقروض الرهنیة 

في تعریفه لتقنیة التوریق على ذكر مراحلها،  یلاحظ أن المشرع قد إقتصر 
وهي مرحلة التنازل عن القروض ومرحلة إصدار الأوراق المالیة دون إعطاء 

  . تعریف دقیق لها
  أطراف عملیة توریق القروض الرهنیة: الفرع الثاني

                                           
  .130، ص 2000طه طارق، إدارة البنوك ونظم المعلومات المصریة، الدار الجامعیة، الإسكندریة،-  1
الحجازي عبید علي أحمد، التوریق وأهمیته في ظل قانون الرهن العقاري،الطبعة الأولى، دار  - 2

  .3، ص 2000النهضة العربیة، القاهرة، 
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  تقنیة التوریق توافر عدة أطراف حتى یتم إنجازها، وتتمثل هذه تتطلب
، ومؤسسة )أولا(ة المتنازلة عن القروض الرهنیة الأطراف في المؤسس 

، )رابعا(، والمؤتمن المركزي على السندات)ثالثا(، والمدین )ثانیا(التوریق
  ).خامسا(المؤسساتیون والمستثمرون

  :المؤسسة المتنازلة عن القروض الرهنیة –أولا
یسمى البنك الذي أنشأ فكرة تمویل الدیون المرهونة لدیه بضمانات في  

بمعنى أنه یقوم بتجمیع دیون متجانسة ، )1(الولایات المتحدة الأمریكیةبالمنشيء
مدعومة بضمانات كافیة، بحیث یصبح تحصیلها مصدر سداد السندات 

ه أو نقله المصدرة، ویتمثل دوره في عملیة التوریق في تملكه لأصل، ثم بیع
لمؤسسة التوریق، وأحیانا یقوم بخدمة الأوراق المالیة بتحصیل المستحقات نیابة 

  .)2(عن شركة التوریق
إذ تنص الفقرة الثالثة  ،"المؤسسة المتنازلة:"بـ أما المشرًع الجزائري فسماه
المتضمن توریق القروض الرهنیة على  05-06من المادة الثانیة من القانون رقم 

مؤسسة مصرفیة أو مالیة تتنازل، بواسطة جدول : مؤسسة متنازلة« :ما یلي
  .»التنازل، عن قروض ممنوحة في إطار تمویل السكن 

  :مؤسسة التوریق–ثانیا
  یتمثل دور مؤسسة التوریق في الإلتزام بسداد قیمة الأصل المنشأ بمبلغ أقل

  من القیمة الأصلیة له وإصدار الأوراق المالیة بالقیمة الكاملة للأصل وكسب  

                                           
  .3الحجازي عبید علي،مرجع سابق، ص  -  1
  .مرجع نفسه ال -  2
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ولقد عرّفت المادة .)1(الفرق، ثمّ خدمة وضمان مستحقات حملة الأوراق المالیة
،المتضمن توریق القروض الرهنیة في فقرتها  05-06الثانیة من القانون رقم 

هیئة لها صفة مالیة تقوم : ریقمؤسسة التو «: الثانیة،مؤسسة التوریق كالتالي
  .»بعملیة التوریق في سوق الأوراق المالیة 

والتي تصبح )2("شركة إعادة التمویل الرهني"تتمثَل مؤسسة التوریق في 
الدائنة بدلا من المؤسسة المتنازلة أو المالكین لسندات الدین، من خلال إصدارها 

  .)3(مالیة وبیعها للمستثمرینلأوراق مالیة قابلة للتداول وطرحها في السوق ال
  ) :المقترض(المدین  -ثالثا       

یتمثلالمدین في الشخص المستفید من القرض العقاري الممنوح من طرف البنوك 
أو المؤسسات المالیة سواء كان شخصا طبیعیا أو شخصا معنویا كالمرقي 

،  فهو تسدید أقساط مبلغ القرض إلى الهیئة أما دوره في عملیة التوریق. العقاري
  )4(المكلفة بتحصیل القروض محل التوریق

  :المؤتمن المركزي على السندات –رابعا      
  یندرج إنشاء المؤتمن المركزي على السندات ضمن إطار إستكمال البناء 

                                           
  .220، ص2001مدحت صادق، أدوات وتقنیات مصرفیة، دار غریب، القاهرة،  -  1
 6، المؤرخ في  01- 98،بموجب المقرر رقم 1998 تم إنشاء شركة إعادة التمویل الرهنیسنة -  2

ماي  3ـ،  صادر في 27، المتضمن إعتماد مؤسسة مالیة ،الجریدة الرسمیة ،عدد1998أفریل
1998.  

  .363،ص 2007بلطاس عبد القادر ،إستراتیجیة تمویل السكن،لیجاند للنشر،الجزائر، -  3
  .   363بلطاس عبد القادر ، إستراتیجیة تمویل السكن، المرجع السابق، ص -4
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  ، فحسب  2003المشرّع الجزائري سنة  الذي قام به )1(المؤسساتي للسوق المالیة
المتعلق ببورصة القیم  10-93من المرسوم التشریعي رقم  3مكرر  19المادة

،یعتبر المؤتمن المركزي )3(04-03، والمستحدثة بموجب القانون رقم)2(المنقولة
سهم بقیمة إسمیة 240.000 ویتكون رأسماله منعلى السندات شركة ذات أسهم

، وتحوزها ستة بنوك عمومیة وثلاث شركات مسعرة للسهم الواحد دج1000تقدربـ 
–في البورصة، وهي مجمع صیدال، ومؤسسة تسییر نزل الاوراسي، والریاض 

من نفس القانون وظائف المؤتمن المركزي  2مكرر 19وحددت  المادة .سطیف
  :على السنداتو التي تتمثل في

وإذا كان الوسیط ، مهنیینفهو یمسكحسابات السندات بإسم ال:وظیفة الحفظ
المالي یقوم بمسك الحساب الخاص بالمستثمر فإن  المؤتمن المركزي على 

  .السندات یتولى مسك حساب الوسیط المالي
  وذلك عن طریق النقل من حساب إلى:وظیفة حركة تداول السندات

  ویقوم البنك والشركات المصدرة والمتداولون بإرسال تعلیمات بتسلیم  .حساب 

                                           
أیت مولود فاتح، حمایة الإدخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائري ، رسالة لنیل شهادة -1

لوم  تخصص القانون ، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة ، جامعة مولود معمري، دكتوراه في الع
  . 175، ص 2012تیزي وزو،

، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، المعدل  1993ماي  23، مؤرخ في 10- 93مرسوم تشریعي رقم-2
  .1993ماي  23، صادر في 34والمتمم،الجریدة الرسمیة ، عدد 

،  10-93، یعدل ویتمم المرسوم التشریعي رقم 2003فیفري  17في  ، مؤرخ04-03قانون رقم  -3
، صادر 11، والمتعلق ببورصة القیم المنقولة، الجریدة الرسمیة ، عدد 1993ماي  23المؤرخ في 

  .2003فیفري  19في 
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إتفاق الأطراف على  وینظًم سندات ،ویراقب المؤتمن المركزي هذه التعلیماتال
  .التداول

فهو یسمح للمهنیین بممارسة الحقوق المرتبطة :وظیفة إدارة السندات 
،وذلك حسب التعلیمات التي تصله ) الوضع قید الدفع،زیادة رأس المال(بالسندات 

  .)1(من أصحاب الملكیة
  :المؤسساتیونالمستثمرون  –خامسا 

یقوم المستثمرون بشراء الأوراق المالیة من مؤسسة التوریق، وهي شركة 
وهم مستثمرون ).البورصة(إعادة التمویل الرهني، وإعادة بیعها في السوق الثانویة 

مؤسساتیون یتمثلون في هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة والبنوك 
وشركات رأسمال الاستثماروصنادیق والمؤسسات المالیة وشركات التأمین،

 .)2(الاستثمار والشركات المسیرة للأصول
  شروط عملیة توریق القروض الرهنیة: المطلب الثاني 

  تتمثل شروط تحویل القروض السكنیة إلى أوراق مالیة في شروط یجب 
  وأخرى متعلقة بالقرض ) الفرع الأول(توافرها في البنوك والمؤسسات المالیة 

                                           
، متاح على 75ص، 2010راجع التقریر السنوي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، سنة -1

  .2015أفریل18:، تاریخ الاطلاع ) www.cosob.dz(لكتروني الموقع الإ
،المؤرخ  03-97من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتهارقم  2فقرة  6-46أنظر المادة -2

،  87، یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ،الجریدة الرسمیة ، عدد 1997نوفمبر 18في 
عدّل و المتمّم بموجب نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و الم 1997دیسمبر  29صادر في 
جویلیة  15صادر في 41، الجریدة الرسمیة عدد2012جانفي 12، مؤرخ في  01-12مراقبتها رقم 

2012.  
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  ).الفرع الثاني(التوریق محل 
  الشروط الواجب توافرها في البنوك و المؤسسات المالیة: الفرع الأول

  :تتمثّل الشروط الواجب توافرها في البنوك و المؤسسات المالیةفي ما یلي 
أن یكون لدیها نظام مقبول لتسییر محافظ القروض السكنیة، وأن تعتمد . 

عملیاتها وتقدیم ومتابعة محافظ القروض  وإجراءات تنفیذیة تكفل أداء سیاسات
 .السكنیة بشكل مرضي

أن تكون حساباتها الختامیة للسنة المالیة السابقة للسنة التي أبرمت فیها إتفاقیة . 
القرض السكنیمصادق علیها من طرف الجمعیة العامة للمساهمین في دورتها 

 .)1(العادیة
  الشروط المتعلّقة بالقرض محل التوریق: الفرع الثاني

  :ایليالشروط المتعلّقة بالقرض محل التوریق فیم تتمثّل
أن لا تزید قیمة القرض السكني الواحد منسوبة إلى القیمة التقدیریة للعقار -

 .%80المرهون عن 
أو أن تكون عملیة منح القروض لغایة بناء أو شراء مساكن جدیدة أو تحدیث -

  .سنة 30تجدید وحدات سكنیة،وأن لا تزید المدة الزمنیة لكل قرض عن 
  لا یجب أن تكون هذه القروض متنازعا علیها أو تتضمن خطر عدم التحصیل عند - 

  تاریخ التنازل علیها كما یشترط أن تكون هذه القروض مؤمنة إذا كانت النسبة بین 
 .%60مبلغ القرض وقیمة السكن تتجاوز 

  أن لا تزید عدد الأقساط الشهریة المستحقة وغیر المسددة لكل قرض سكني عن -
                                           

  .67بلطاس عبد القادر،استراتیجیة تمویل السكن، مرجع سابق ، ص -  1
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قسطین إذا كانت دورة السداد على أساس شهري، أو لا یكون قد مضى على تاریخ 
 )1( .إستحقاق أي قسط ثلاثة أشهر إذا لم یكن السداد على أساس شهري

لمواجهة أ خطار  مراحل عملیة توریق القروض الرهنیة كوسیلة:المبحث الثاني
  االقروض السكنیة

شركة إعادة " تجسدت تجربة الجزائر في عملیة التوریق من خلالإنشاء
، والتي یتمثل دورها في إعادة تمویل البنوك التجاریة المانحة "التمویل الرهني

للقروض السكنیة عن طریق إصدار سندات ممثلة لمحافظ هذه القروض، لتقوم 
بعدها البنوك التجاریة بتسدید القسط الأصلي مضافا إلیه الفوائد المترتبة عن 

خیرة، وفق القروض الممنوحة من طرف شركة إعادة التمویل الرهني لهذه الأ
تواریخ إستحقاق معینة تكون عادة شهریة مع حصولها على فترة سماح تقدر 
بشهرین، وهذا وفق معدلات فائدة ثابتة من القیمة الإجمالیة للمحفظة حسب 

  .)2(شروط إعادة التمویل الخاصة بهذه المؤسسة
  وتجدر الإشارة إلى أن إعادة تمویل البنوك التجاریة المانحة للقروض

                                           
یة حدیثة في التمویل و تطویر البورصة في دور التوریق كآداة مال  « :مداني محمد و راتول محمد- 1

، المتضمن  توریق  2006فبرایر  20الصادرفي   05-06في القانون رقم قراءة ،  » الجزائر
سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات،   « القروض الرهنیة ، الملتقى الدولي حول

، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر،مخبر العلوم الاقتصادیة و  »دراسة حالة الجزائر و الدول النامیة
، مقال متاح على 10التسییر،جامعة محمد خیضر، بسكرة ، بدون سنة، ص

 .2015مارس 13: ، تاریخ الاطلاع www.iefepedia.comالموقعالالكتروني
  .68مویل السكن، مرجع سابق،صبلطاس عبد القادر ،إستراتیجیة ت-2
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السكنیة یتم بموجب إتفاقیة مع شركة إعادة التمویل الرهني، كما أشرنا  
إلیه سابقا، ویتحدد على أساسها تكلفة وشروط إعادة التمویل عن طریق التوریق، 
أي إصدار سندات من طرف الشركة ،أي تسنید القروض السكنیة الممنوحة من 

، حتى ) مطلب الأولال(معینة لعملیة التوریق مراحلطرف البنوك، وذلك وفق 
  ).المطلب الثاني(تكون وسیلة فعالة لمواجهة مخاطر القروض السكنیة 

  مراحل  توریق القروض الرهنیة:المطلب الأول
تتم عملیة التوریق وفق مراحل ثلاث، هي الحصول على القرض السكني 

  ).الثالفرع الث(، وإصدار السندات )الفرع الثاني(، التنازل عن الذمم )الفرع الأول(
  الحصول على قرض سكني: الفرع الأول

تتمثل هذه المرحلة في الطلب الخاص بالحصول على قرض لتمویل السكن، وفي 
هذه الحالة یطلب البنك من المقترض الضمانات الكافیة، التي تتمثل أساسا في 

، وكذا الرهن القانوني الذي تّم ) 1(رهن عقاري من الدرجة الأولى للسكن المموّل
  )2(.المالیة تجسیده على الأملاك العقاریة للمدینین لفائدة البنوك والمؤسسات

  التنازل عن القروض الرهنیة: الفرع الثاني
  شركة "تتم هذه العملیة لصالح مؤسسة وسیطة متخصصة في إعادة التمویل و هي

حیث یتم إثبات كل تنازل عن القروض السكنیة بین "الرهني إعادة التمویل
ومؤسسة التوریق أي شركة إعادة  المتنازلة أي البنك أو المؤسسة المالیةالمؤسسة 

                                           
  .201 صمرجعسابق،مدحت صادق،  -1
قانون المالیة  ن، المتضم2002دیسمبر  24مؤرخ في  11-02من القانون رقم  96أنظرالمادة  -2

  .2002دیسمبر  25،صادر في  86، الجریدة الرسمیة، عدد 2003لسنة
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، بشرط أن لا تكون هذه )1(التمویل الرهني،وذلك بموجب اتفاق بین الطرفین
. القروض متنازع علیها أو تتضمن خطر عدم التحصیل عند تاریخ التنازل عنها

ها، وتكون ملزمة ویترتب عن التنازل نقل الضمانات والتأمینات المتعلقة ب
للغیرویمكن للمدین أن یتحرر من كل التزام اتجاه المؤسسة المتنازلة لها طالما لم 

، أي له القیام بالوفاء لصالح المؤسسة التي منحت )2(یكن على علم بهذا التنازل
القرض السكني رغم أن القروض المتنازل عنها أصبحت في الذمة المالیة 

عملیة التنازل فعلیة بموجب تحریر و توقیع جدول وتصبح . لمؤسسة التوریق
البیانات تتمثل في قائمة الدیون المتنازل عنها  التنازل الذي یتضمن جملة من

والمتضمنة مبلغ الدیون و تاریخ الأقساط النهائیة ونسبة الفائدة، وكذا ممیزات 
وتصبح عملیة التنازل عن مجموعة .الرهون ومراجع عقود التأمین إن وجدت

القروض المضمونة بالرهون العقاریة من الدرجة الأولى لفائدة مؤسسة التوریق 
ولا یلزم مثل هذا التنازل . ملزمة للغیر بمجرد تسجیلها في المحافظة العقاریة

المدین المعني بالقروض الواردة في المجموعة، إلا إبتداءا من تاریخ التبلیغ عن 
  )3(رسله المؤسسة المتنازلةطریق رسالة مضمونة مع إشعاربالإستلام ت

  إصدار الأوراق المالیة: الفرع الثالث
یقوم البنكبمنح قروض سكنیة موجهة للأفراد الذین یرغبون في إمتلاك 
سكن جدید أو قدیم أو بناء   أو ترمیم  أو توسیع مسكن، بعد تقدیم الضمانات 

                                           
  .، مرجع سابق05-06من القانون رقم  8أنظر المادة  -1
  .، مرجعسابق05-06من القانون رقم 12إ لى 10أنظر المواد من -2
  .، مرجع سابق05-06من القانون رقم 19و 14أنظر المادتین -3
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ا محفظة ثم یقوم بعد ذلك بجمعها فیشكل منه. اللازمة في شكل رهون عقاریة
مالیة لیقوم ببیعها إلى هیئة لها صفة مالیة تقوم بعملیة التوریق في سوق 

كشركة إعادة التمویل الرهني، للتعامل بهذا النوع من القروض في )1(الأوراقالمالیة
السوق الثانویة ،بعد الإتفاق مع البنك البائع بإدارة محفظة السوق مقابل عمولة 

  . )2(یتفق علیها مسبقا
شركة إعادة التمویل الرهني بعد نجاح عملیة الشراء بإصدار أوراق تقوم 

وعندها تقوم .مالیة مضمونة برهونات عقاریة التي تتضمنها المحفظة العقاریة
بإستعمال هذه الأوراق في شراء المحافظ العقاریة من البنوك المانحة للقروض 

الإشارةأن الأوراق المالیة وتجدر . )3(السكنیة ،وهكذا تبدأ عملیة البیع و الشراء
التي تصدرها مؤسسة التوریق تخضع للتشریع المعمول به لاسیما المرسوم 

، المتعلق ببورصة القیم المالیة 1993ماي  23المؤرخ في  10-93التشریعي رقم
حیث تلتزم مؤسسة التوریق بالحصول على موافقة الهیئة العامة . المعدل والمتمم

كما یتعین علیها تسجیل الأوراق .لى إصدار السنداتلسوق الأوراق المالیة ع
ویمكن إصدار .المالیة التي قامت بإصدارها لدى المؤتمن المركزي على السندات

وتكون . الأوراق المالیة مع أو بدون قسیمة، بفائدة أو بخصم، لحاملها أو إسمیة
  .)4(قابلة للتداول في سوق الأوراق المالیة

                                           
  .، مرجع سابق05-06من القانون رقم  2أنظرالمادة  -1
بلطاس عبد القادر، الإقتصاد المالي والمصرفي، السیاسات والتقنیات الحدیثة في تمویل السكن ،  -2

  .133سابق،ص  مرجع
  .154مرجع أعلاه ، ص البلطاس عبد القادر، -3
  .، مرجعسابق05-06من القانون رقم 4و  3أنظرالمادتین  -4
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د قیم الاوراق المالیة من طرف مؤسسة تكون شروط إصدار وإستردا
التوریق ملزمة لهذه الأخیرة وللمستثمرین، وتعتبرملزمة للغیر بما في ذلك حالات 

  .)1(التصفیة والافلاس دون المساس بحقوق الغیر الذي لم یكن على علم بها
  آلیة التوریق  كوسیلة لمواجهة مخاطر القروض السكنیة:المطلب الثاني 

لتوریق وسیلة لتسییر میزانیة البنك بفعالیة كبیرة، من خلال تُعتبر آلیة ا
، والمتمثلة أساسا في خطر القرض )2(إیجاد الحلول المناسبة للمشاكل التي تواجهه

الفرع (وخطر معدلات الفائدة ) الفرع الثاني(وخطر السیولة ) الفرع الأول(
  ).الثالث

  تسییر خطر القرض السكني: الفرع الأول
القرض بسبب لجوء البنك الى تقدیم القروض السكنیة للأفراد  تنشأ مخاطر

مع عدم مقدرتهم على إرجاع حقوقه المتمثلة في أصل القرض وفوائده في تاریخ 
الإستحقاق المحدد، أو أنهم لهم القدرة ولكنهم لا یرغبون في ذلك لسبب أو 

فمخاطر القرض السكني تتمثل في الخسائر التي یمكن أن  وبالتالي.)3(لأخر
یتحملها البنك بسبب عدم قدرة العمیل أو عدم وجود النیة لدیه لسداد أصل 

وعلى هذا الأساستسمح آلیة التوریق على الحفاظ على مستوى .القرض وفوائده
عیة حیث یجب على البنك دائما الإهتمام بنو ).ربحیة البنك(معیّن من المردودیة 

محفظة الأصول في إطار النشاطات العادیة الخاصة بمنح القروض من خلال 
                                           

  .، مرجعسابق05-06منالقانون رقم 5 أنظرالمادة  -1
  .364هندیمنیر إبراهیم، مرجع سابق ، ص -2

3   - COOPER(J) , Le management et la régulation des banque , 

(S.M.E) ,LONDON1984 ,P165. 



 التوریق

163 
 المجلة النقدیة

مركزیة "تسجیل كل المعطیات المتعلقة بالقروض السكنیة الممنوحة للأفراد لدى 
، كهویة المستفیدین من القروض وطبیعة وسقف "مخاطر المؤسسات والأسر

نف من القروض الممنوحة،وكذا الضمانات المأخوذة فیما یخص كل ص
من خلال المتابعة المستمرة لخطر عدم ملاءة العملاء، والذي وكذلك ،)1(القروض

یُمكن التخلّص منه عن طریق البیع النهائي لمجموعة من القروض السكنیة 
المتجانسة من حیث المدة ومعدل الفائدة والمبلغ، لیُحول خطر عدم الملاءة 

  .)2(للمستثمرین
وهما تحدید تأثیر عملیة التوریق  على معامل  بإجرائین،تقوم مؤسسة التوریق 

الملاءة، حیث أن التنازل عن القروض الرهنیة الخاضعة لعملیة التوریق یسمح 
بتخفیف وزن الإلتزامات المرجحة بالمخاطر، مما یؤدي إلى تطبیق أحسن لهذا 
المعامل كإجراء أول، والإجراء الثاني یتمثل في أنّه یمكن للبنك المتنازل عن 

  لذمم، أن یستخلص من هذه التقنیة خبرة ومعرفة دقیقة بنوعیة الأخطار وكیفیة ا
  .)3(مهایتقی

  تسییر خطر السیولة: الفرع الثاني
  تُعرف السیولة بمدى قدرة البنك على تسدید إستحقاقاته الفوریة عن طریق 

                                           
- 03، الذي یعدل و یتمم الأمر رقم 2010أوت  26، المؤرخ في 04- 10من الأمر رقم  98أنظر المادة -1

 2وأنظرأیضاالمادة . 2010سبتمبر  1، صادر في 50المتعلق بالنقد والقرض،الجریدة الرسمیة ،عدد  11
،المتضمن تنظیم مركزیة مخاطر المؤسسات 2012فیفري  20،المؤرخ في 01- 12النظام رقم من 

  .2012جویلیة  13،صادر في36عدد والأسر وعملها،الجریدة الرسمیة،
  .68بلطاس عبد القادر،إستراتیجیة تمویل السكن، مرجع سابق،ص-2
  .365صبلطاس عبد القادر،إستراتیجیة تمویل السكن، مرجع سابق، -3
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 ویتمثل خطر السیولة في عدم القدرة على تسییل.الحاضرة في خزائنه السیولة 
الدین إلى حوالة بقیمته الاسمیة ،وفي هذه الحالة  لا یوجد الدافع لدى الأخرین 
لشراء تلك الدیون ، وهذه الأخیرة یجب أن تغطى بالمصادر البدیلة للحصول على 
السیولة، لذلك إبتكرتالبنوك طرقا لتوریق تلك الدیون بإنشاء دیون على نفسها، من 

والتي تسمح بتحسین وضعیة السیولة،إضافة خلال عملیة توریق القروض الرهنیة،
إلى إحترام القواعد التنظیمیة الخاصة بها عن طریق تحویل إستخداماتها الطویلة 

إلى سیولة، من خلال تمثیلها بسندات قابلة للتداول على ) قروض سكنیة(الأجل 
  .)1(مستوى السوق الثانوي

  تسییر خطر معدّلات الفائدة: الفرع الثالث
  مما  البنك، وإستخدامات معدلات الفائدة بمدى حساسیة موارد یتعلق خطر

یؤدي في غالب الأحیان الى التأثیر السلبي على هامش ربحیة البنك خصوصا 
في حالة منح قروض سكنیة ذات معدلات ربح ثابتة ممولة عن طریق 

إذنینتج هذا الخطر عن إختلال في .مواردقصیرة الأجل ذات معدلات فائدة متغیرة
الإستخدمات والموارد المموّلة لها، ویزداد هذا الخطر  توازن بین فترات إستحقاقال

وبهذا فإن عملیة التوریق تسمح للبنك بتفادي . بازدیاد موجات التسدیدات المسبقة
خطر معدّلات الفائدة وتحویله إلى المستثمرین في السوق الثانوي بمجرد خروجه 

  .)2(من میزانیتها

                                           
  .201ص مرجع سابق،مدحت صادق،   -1
مطر محمد، التحلیل المالي والائتماني، الأسالیب والأدوات والاستخدامات العلمیة، دار وائل النشر، -  2

  .54، ص 2000عمان
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  :خاتمة
رخصّت الدولة الجزائریة لكل البنوك والمؤسسات المالیة بتمویل قطاع 

والقروض عامة السكن، فأنشأت شركات تأمینیة لضمان القروض العقاریة بصفة 
، وذلك بهدف تسییر "شركة ضمان القرض العقاري"السكنیة بصفة خاصة مثل 

ا النوع من كما أنشأت هیئات مالیة لدعم وإعادة تمویل هذ.ومعالجة الضمانات
  ".شركة إعادة التمویل الرهني" القروض مثل

- 06كما تّم استحداث تقنیة توریق القروض الرهنیة بموجب القانون رقم 
المتضمن توریق القروض الرهنیة، والذي  2006فیفري  20المؤرخ في  05

یقتصر مجال تطبیقه على القروض البنكیة الموجهة لتمویل قطاع السكن 
ات عقاریة، وذلك بتحویل الدیون إلى سندات، وهذه العملیة والمضمونة برهون

تتطلب بعض التقنیات والهیاكل المالیة النشطة والوسطاء الفاعلین فیها 
، لذا فلنجاح عملیة التوریق یجب تنشیط بورصة القیم المنقولة  )البورصة(

للسندات من خلال تنشیط دور المستثمرین كشركات التأمین والمؤسسات 
یة، وذلك یتطلب أن تكون عوائد الأوراق المالیة الناتجة عن عملیات المصرف

التوریق أكثر ارتفاعا من غیرها من الأوراق،مما یستلزم توفیر الإطار المؤسساتي 
الكفء الذي یضمن وجود سوق قیم منقولة نشیطة في مجال الأوراق المالیة 

  .،وكذا وجود شركات قادرة على اقتنائها


