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ƃملخصا: 

من اƅقيود  اƅتحوات اƅماƅية اƅمتميزة بترƄيباتها اƅمتمثلة في اƅتحرر إطارفي  
اƅتشريعية واƅتƊظيمية، اƅاوساطة واƅعوƅمة اƅماƅية. وƊتيجة ƅلتسارع اƄƅبير في تطور اƊƅشاط 

من أهم  اƅمصرفي، ظهرت هƊاك أدوات ماƅية جديدة من بيƊها اƅتوريق اƅذي يعد واحدا
 اƅماƅية في اƅتعامات اƅمصرفية. اإبداعات

ظهر اƅتوريق ƄتقƊية ماƅية في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية في بداية سƊوات  
اƅسبعيƊات، حيث اقتصر على اƅعقارات، قروض اƅسيارات وبطاقات اائتمان، ثم اƊتشر 

ƅحاƅوقت اƅيشمل في اƅ ،اتƊتسعيƅيات وبداية اƊثماƅهاية اƊ م فيƅعاƅى بقية دول اƅي معظم إ
اƅتدفقات اƊƅقدية. في حين أن اƅجزائر اعتمدت هذƋ اƅتقƊية في قطاع اƅعقارات، مع بداية 

 .2006سƊة 

تستعمل تقƊية اƅتوريق خاصة من طرف مؤسسات اƅقرض Ƅوسيلة مفضلة ƅلتمويل وأداة 
 ƅلتسيير.

 إن هدف هذƋ اƅدراسة هو اƅتأƄيد على أهمية Ɗشاط اƅتوريق في أداء اƅعمل اƅمصرفي،
في  أƊجزتوذƅك من خال معاƅجته ƅمشƄلة اƅسيوƅة ومخاطر اƅقروض ƅدى اƅبƊوك، وقد 

 ثاث فصول:

- Ƌتوريق، وعوامل تطورƅشاط اƊƅ مفاهيم اأساسيةƅا اƊفصل اأول عرضƅباإضافةفي ا 
.Ƌى اعتمادƅية إƅماƅمؤسسات اƅتي أدت باƅدوافع اƅى اƅإ 

 Ɗه وسيلة ƅلتمويل، وأداة ƅتسيير اƅمخاطر وفي اƅفصل اƅثاƊي تƊاوƊƅا دور اƅتوريق Ƅو -

أما اƅفصل اƅثاƅث فقد خصص ƅلدراسة اƅتطبيقية، وقد تƊاوƊƅا فيه خصوصية توريق -
 اƅرهوƊات اƅعقارية في اƊƅظام اƅمصرفي اƅجزائري، مع دراسة حاƅة بƊك اƅتƊمية اƅمحلية.



يشƄل باƅرغم من ومن خال هذƋ اƅدراسة توصلƊا ƊƄتيجة إƅى أن اƅتوريق في اƅجزائر 
حداثة عهدƋ، وسيلة ƅوقف اƅرƄود في قطاع اƅعقارات، وتحسين سيوƅة اƅقطاع اƅمصرفي، 

 وتفعيل اƊƅشاط وااƊتعاش في سوق رأس اƅمال اƅذي يعاƊي من رƄود.

 اƂƃلمات اƃمفتاحية:

 اطر، اƅبƊوك، اƅرهن اƅعقاري.اƅمختسيير  اƅتوريق، اƅتمويل، شرƄة اƅتوريق،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Résumé :   

Depuis les vingt dernières années, le système financier international a 

été marqué par une transformation exceptionnelle du fait de l’intensification 
de la concurrence et la globalisation financière qui se sont rendues possibles 

par le décloisonnement des marchés, la déréglementation des activités et la 

désintermédiation des financements. 

Dans cet environnement instable et en constante évolution nous 

assistons à une véritable explosion de la sphère financière et à une floraison 

de nouvelles activités et de nouveaux instruments financiers dont la technique 

de titrisation. 

Cette technique est vue  comme un des instruments privilégiés à la fin 

des années 80. Après avoir bouleverser le paysage financier américain au 

début des années 70, pour faire face aux problèmes aigues de financement du 

secteur du logement. Ainsi ka titrisation a connu un essor important dans le 

monde entier au début des années 90. L’Algérie a adopté la technique de 
titrisation, dans le secteur de l’immobilier en 2006. 

L’étude a été réalisée en trois chapitres : 

-le premier chapitre expose les concepts de base de la titrisation, ainsi que son 

évolution dans le temps, et l’utilité de cette technique pour les établissements 
financiers. 

-le second chapitre traite le rôle de la titrisation comme un mode de 

financement et un outil de gestion du risque  

-le troisième chapitre présente l’étude pratique qui expose la spécificité de la 
titrisation dans le secteur des créances immobilières du système bancaire 

algérien, le cas de la BDL. 

 A partir de cette étude, nous avons conclu que la titrisation, quoi quelle 

soit encore embryonnaire, elle présente un outil efficace pour stopper la 

décroissance dans le secteur hypothécaire et dynamiser les marchés des 

capitaux. 

Mots clés : 

Titrisation, financement, société de  titrisation, gestion du risque, 

banques, l’hypothécaire immobilier. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 المقدمة العامة

 

 أ‌ 

إن اƅتحول اƄƅبير واƅتƊوع اƅملحوظ في اƅخدمات اƅمصرفية أو في Ɗشاط اƅبƊوك بصفة      
عامة Ƅان استجابة ƅلتطورات ااقتصادية وتأثرا باƅتغيرات اƅدوƅية اƅمتمثلة في اƅتقدم 
اƅتƊƄوƅوجي وعوƅمة اأسواق اƅماƅية واƅتحرر من اƅقيود اƅتي تعوق اأƊشطة اƅمصرفية، 

دارةوااتجاƋ إƅى تطوير  في ظل اƅمعايير اƅدوƅية ƅضبط اأداء  اإقراضمخاطر  وا 
. وهذا ما 1988اƅمصرفي، واƅتي عرفت باسم مقررات ƅجƊة بازل اƅمعلƊة أول مرة عام 

اƄƅثير من اƅمختصين يرون بأن اƅمشƄلة اƅحقيقية اƅتي تواجه اƅبƊوك تƄمن في Ƅيفية جعل 
ااقتصادية وااجتماعية بƊجاح، اات ومواجهة اƅتغير واƊƅمو اƅسريع في اƅمج إدارة

إƅى اƅتغير واƅتطور في سوق اƅصƊاعة اƅمصرفية اƅتي أصبحت تتصف  باإضافة
 باƅمƊافسة اƅشديدة.

إن اƅتقدم اƅسريع في اƅتƊƄوƅوجيا، يترتب عليه تطورا مقابا في اأساƅيب اƅفƊية 
اƅماƅي من خال  اإبداعاƅمصرفية، مما يؤدي إƅى حفز  اƅمطبقة في مجال اƅخدمات

تقديم وسائل وأدوات ماƅية جديدة. هذƋ اƅخدمات اƅمصرفية ƅم تعد تقتصر فقط على 
مصرفية )مثل اƊƅشاطات ااستشارية، أعمال  أƊشطةاƅعمليات اƅتقليدية وما يرتبط بها من 

Ɗماااستثمار وخدمات اƅقروض(،  إدارةاƅوƄاƅة،  تƊوعت وتعددت في اƅوقت اƅحاƅي سواء  وا 
ƅدول اƅمتقدمة أو في Ƅثير من اƅدول اƊƅامية ƅتشمل صƊاعة اƅتامين، وتحويل أصول في ا

ماƅية تتداول في اƅسوق اƅماƅي وهو ما يعرف باƅتوريق اƅذي  أدواتماƅية غير سائلة إƅى 
 يعتبر من أبرز اƅظواهر اƅماƅية في اƅسƊوات اأخيرة.

ات اƅسبعيƊات باƅوايات سƊو  إن أول ااƊطاقة ƅعمليات اƅتوريق ƄاƊت في بداية
غير  اƅسƊƄيةاƅمتحدة اأمريƄية، من أجل تمƄين اƅمصارف من اƅتخلص من اƅقروض 

اƅسائلة، ثم سرعان ما طاƅت بطاقات اائتمان وقروض اƅسيارات. وفي اƅسƊوات اأخيرة 
في تقƊياتها  ومع Ɗهاية اƅثماƊيات عرفت هذƋ اƅعملية تƊوعا في أصوƅها اƅمورقة، وتطورا

وهذا بعدما ازداد استخدام هذƋ اأداة اƅماƅية اƅحديثة في اأسواق اƅعاƅمية، اƅمستعملة. 



 المقدمة العامة

 

 ب‌ 

وذƅك Ɗتيجة ƅلتحوات واƅمستجداة واƅتغيرات اƅعاƅمية اƅتي شهدتها اƅساحة اƅدوƅية في 
 اƅسƊوات اأخيرة.

 أهمية اختيار اƃموضوع: -1

ثورة في أسواق اƅمال  أحدثتƅماƅية اƅتي ا اإبداعاتتعتبر تقƊية اƅتوريق من أهم 
 إمƄاƊيةƅعاƅمية مƊذ اƅسبعيƊات اƅقرن اƅماضي وأتاحت ƅلبƊوك ومختلف اƅمؤسسات اƅماƅية 

إƅى تمƄيƊها من تحويل Ƅل جزء من  باإضافةجديدة ƅتوفير اƅسيوƅة بتƄاƅيف قليلة 
توسيع Ɗشاطها  من مƄتظاإƅى أطراف أخرى Ƅما أƊها  Ƅاهلهااƅمخاطر اƅتي ƄاƊت تشغل 

 اƅمعروفة فيه وق اƅماƅي وتƊويع اأدوات ااستثماريةفي اƅس

يجادإƅى أن تقƊين عملية اƅتوريق  إضافة  سوق ƅها يخدم اƅقطاعات اƅتي تحتاج  وا 
مثل اƅرهن اƅعقاري وƊميز من أƊواع اƅتمويل اƅقائم على اأصول  إƅى تحويل طويل اأجل،

حيث يصبح مƊح اƅتمويل من مؤسسة ماƅية بمثابة جسر ƅلوصول إƅى عملية اƅتوريق وهذا 
 يشجع مؤسسات اƅتمويلية على دخول في عمليات اƅتمويل طويل اأجل.

اƅماƅية وتƊظيم  ومن هƊا فان خلق هذƋ اأداة Ƅان يهدف حماية اƅبƊوك واƅمؤسسات
إƅى اƅحفاظ على استقرار اأسواق اƅماƅية  بإضافةƊشاطها من اƅمخاطر اƅتي تتعرض ƅها 

 وتسهيل اƅتعامات فيها.

 مبررات أو أسباب اختيار اƃموضوع:-2

 اختيارƊا ƅهذا اƅموضع متعددة من بيƊها على سبيل اƅمثال أسبابإن مبررات أو 

يƄتسبها هذا اƅموضوع خاصة مع تزايد مشاƄل اƅتسيير اƅماƅي في  اأهمية اƅباƅغة اƅتي-
 اƅبƊوك

 اƅحداثة اƅتي يتصف بها اƅموضوع-
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 تسليط اƅضوء على آƅيات اƅتوريق وباأخص توريق اƅقروض اƅعقارية -

 في سد جزء من اƅفراغ اƅموجود في اƅمراجع حول هذا اƅموضوع. اإسهاممحاوƅة -

 اƃبحث: إشƂاƃية-3

ضمن مساعي اƅجزائر ƅلتحول في اقتصاد اƅسوق وتحديث Ɗظامها اƅماƅي 
واƅمصرفي، بدأت اƅسلطات اƅمختصة في تشجيع اƅمؤسسات اƅماƅية على اعتماد تقƊيات 
جديدة تمƊƄها من تجاوز وظائفها اƅتقليدية فاستعمال تقƊية اƅتوريق Ƅأداة ƅوقف اƅرƄود في 

ƅمصرفي وتوفير تمويل طويل أجل بتƄلفة اقل قطاع اƅعقارات وزيادة سيوƅة اƅقطاع ا
Ɗشاءوتحريك اƊƅشاط وااƊتعاش في سوق رأس اƅمال اƅذي يعاƊي من رƄود  مؤسسات  وا 

ماƅية جديدة متخصصة تفعل هذا اƅسوق، إن عملية اƅتوريق في اƅجزائر مرت بمرحلتين 
اƅتمويل   إعادة ƅلشرƄة اƅسƊدحيث ƄاƊت اƅبداية بتمويل اƅسوق اƅرهƊي اƅجزائري باƅقرض 

قاƊون  إصداراƅذي يعد عملية توريق غير مقƊƊة يليها في مرحلة ثاƊية  2003اƅرهƊي سƊة 
 .2006اƅتوريق سƊة 

 اƅبحث يمƄن طرح اƅتساؤل اƅتاƅي: إشƄاƅية وإبرازمن أجل ما سبق 

إƃى أي مدى يمƂن ƃتقنية اƃتوريق أن تساهم في تقليل من مخاطر وزيادة في اƃسيوƃة 
Ƃبنƃويل؟ية وقدرتها على تما 

 فرضيات اƃبحث:-4

 يقوم اƅبحث على مجموعة من اƅفرضيات:

 . إضافيةاƅتوريق يزيد من اƅقدرات اƅتمويلية ƅلبƊوك اƅتجارية بمƊحها موارد سائلة -

 . اƅتوريق يساهم في تقليل من حاجة اƅبƊوك اƅجزائرية ƅأموال اƅخاصة )رأس اƅمال(-
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 في تسيير اƅمخاطر و في تفعيل عملية اƅتمويل . بيان دور اƅتوريق -

زيادة اƅقدرة اƅتƊافسية وتƊوع اأدوات اƅمصرفية أمر ضروري من أجل معاƅجة رƄود -
 اƅسوق اƅرأسماƅية في اƅجزائر.

تحقق تقƊية اƅتوريق ƅلبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية من خال مƊتجاتها اƅعديد من مزايا اƅتي -
 .  اƊتشارهاوتساعد  أهميتهاتزيد من 

 أهداف اƃبحث:-5

 يعاƅج اƅبحث موضوعات على جاƊب Ƅبير من اأهمية مƊها

 اƅتعريف بتقƊية اƅتوريق ومختلف مƊتجاتها-1

اƅعمل اƅمصرفي وفي معاƅجة مشƄلة اƅسيوƅة  أداءاƅتأƄيد على أهمية اƅتوريق في -2
 وتسجيل مخاطر اƅقروض

 مخاطر اƅتي تحدثها اأداة اƅتأƄيد على معاƅجة مشاƄل اƅسيوƅة وتغطية-3

 اƅتأƄيد على أهمية اƅتمويل وعاقته بعملية اƅتوريق-4

ظهاربيان اƅواقع اƅحاƅي ƅلسوق اƅرهƊي اƅجزائري -5 أهمية قاƊون توريق اƅقروض  وا 
 اƅرهƊية

 منهجية اƃبحث:-6

اƅمƊهج اƅوصفي اƅتحليلي. اعتمدا على اƅمƊهج اƅتاريخي ، اƅبحث،ƅتحقيق غاية هذا 
وتطورها. أما جذور وأصل هذƋ اƅتقƊية، وباƅتاƅي أسباب ظهورها  فاƅمƊهج اƅتاريخ يبين 

بشƄل اƅمƊهج اƅوصفي اƅتحليلي، فيهتم بتجميع اƅبياƊات واƅمعلومات عن اƅتوريق وتƊظيمها 
في معاƅجة  تسلسلي، واƅتعريف بƄافة اƅمفاهيم وتبيان Ƅافة اƅمزايا وتلخيص دور اƅتوريق
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مشاƄل اƅسيوƅة وتغطية مخاطر اƅقروض، مستخدمين في ذƅك جداول بياƊية ورسومات 
 تخطيطية.

 هيƂلة اƃبحث: -7

 : مباحث  3تم تقسيم اƅبحث إƅى ثاث فصول يضم Ƅل فصل حواƅي 

 : اƃتوريق Ƃأداة ماƃية اأولاƃفصل  

ƅلتوريق اƅذي سƊتƊاول اƅعام  اإطاريعتبر هذا اƅفصل مدخل أساسي ƅلموضوع يتضمن 
 : فيه 

 اƅمبحث اأول: ماهية اƅتوريق

 اƅمبحث اƅثاƊي: ميƄاƊيزمات عملية اƅتوريق 

 اƅمبحث اƅثاƅث: مƊتجات عملية اƅتوريق وطرق تقييمها 

 اƃفصل اƃثاني: اƃتوريق Ƃأداة ƃتسيير اƃمخاطر ووسيلة ƃتمويله 

Ɗƅسبة  ƅمؤسسات اƅقرض وهذا سيخصص هذا اƅفصل مزايا اƅتي توفرها تقƊية اƅتوريق با
 في ثاث مباحث 

ƅمخاطر اƅتسيير اƅ أداةƄ توريقƅمبحث اأول: ا 

 اƅمبحث اƅثاƊي: دور اƅتوريق وأثرƋ على اƅتمويل

 اƅمبحث اƅثاƅث: اƅتوريق Ƅوسيلة ƅلتمويل

 (BDLاƃفصل اƃثاƃث: تطبيق عملية اƃتوريق في بنك اƃتنمية اƃمحلية )
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تƄيف هذƋ اƅتقƊية مع محيطƊا اƅماƅي واƅمصرفي  إمƄاƊيةسƊتƊاول في هذا اƅفصل 
 : ومن أجل ذƅك سƊعرض في

 اƅمبحث اأول: Ɗشاط اƅعقاري ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية 

 اƅمبحث اƅثاƊي: اƅتحويل اƅرهƊي في اƅجزائر

  اƅمبحث اƅثاƅث: اƅتوريق محفظة اƅقروض اƅعقارية ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية.



 

 

 

 اأولاƃفصل 

 Ƃأداة ماƃية اƃتوريق
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 :تمهيد

أحد أهم اƊƅواتج اƗساسية ƅمجموعة من اƅتطورات اƅماƅية اƅعاƅمية واƅتي تعتبر تقƊية 
يأتي مقدمتها اƅتحرير اƅماƅي اƅمتƊامي ظاهرة ابتƄار اƅماƅي إƅى جاƊب اƅتحويل اƅموازي 
في Ɗمط اƅتحويل على مستوى اƅدوƅي من صيغة اƅقرض اƅبƄƊي إƅى أوراق ماƅية اƗمر 

 اƅتعريفية واƅتقƊية. إبعادهابƄل  اƅتوريقتقƊية  اƅذي يدفعƊا إƅى تسليط اƅضوء على

، وقد تم اƅتوريقوسƊحاول في هذا اƅفصل اƅتطرق إƅى اƗساسيات اƅتي تقوم عليها فƄرة 
 مباحث على اƊƅحو اƅتاƅي: 3تقسيم هذا اƅفصل إƅى 

 اƅتوريق اƅمبحث اƗول: ماهية 

 اƅتوريق اƅمبحث اƅثاƊي: ميƄاƊيزمات عمليات 

 وطرق تقيمها اƅتوريق : مƊتجات عملة اƅمبحث اƅثاƅث
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 اƃتوريق ماهية اƃمبحث اأول: 

ضرورة تتطلبها اƅمتطورات على اƅساحة اƅمصرفية  اƅتوريقأصبح اƅلجوء إƅى 
اƅمحلية واƅدوƅية وƅذƅك فاƊه يحد من اƅتقدم اƅدوƅي واƅمتوقع في اƅصƊف اƗول من حيث 

 اƅتقƊيات اƅماƅية رفيعة اƅمستوى اƗمر اƅذي يتطلب تحديد دقيقا ƅهذƋ اƅتقƊية 

 اƃتوريق اƃمطلب اأول: مفهوم 

بمفهوم هذا اƊƅشاط ƊرƄز اهتمامƊا على  وإطاحةق, هƊاك عدة مفاهيم Ɗƅشاط اƅتسوي
اƅموضوع واƅتي مست مختلف اƗصول. تم اƅترƄيز على تعريف أهم اƅتعاريف في هذا 

 اƗرƄاناƅعربية Ƅما سƊذƄر  أقطارƊااƅعقاري ƅما ƅه من أهمية وخاصة في  اƅتوريق
 اريف اƗساسية ƅهذا اƊƅشاط مع استخاص أهم اƊƅقاط اƅمشترƄة ƅهذƋ اƅتع

 يق:ر و تعريف عامة ƃت-1

 (Titrisation)،  (Securitization)يق: ر و تعريف اƃت -1-1

اƗوراق، اصطاحا هو تحويل اƅقروض وأدوات اƅديون غير  إخراجاƅتوريق ƅغة 
اƅسائلة إƅى اƗوراق ماƅية سائلة )أسهم وسƊدات( قابلة ƅلتداول في اƗسواق اƅمال وهي 
أوراق تستƊد إƅى ضماƊات عيƊية أو ماƅية ذات تدفقات Ɗقدية متوقعة وا تستƊد إƅى مجرد 

  ƅ1تزامه اƅعام باƅوفاء باƅدين اƅقدرة اƅمتوقعة ƅلمدين  على سداد من خال ا

ماƅية عن  أداة بإƊشاءتعريف Ƅذƅك بأƊها عملية اƅتي من خاƅها يقوم اƅمصدر -1-2
ع بين اƗصول اƅماƅية اƗخرى، وبعد ذƅك يقوم بتسويقها على مختلف طريق اƅجم

                                                           

عبد علي أحمد اƅحجازي، توريق ومدى أهمية في ظل اƅرصيد اƅعقاري، دار اƊƅهظة اƅعربية، اƅقاهرة، مصر ،   - 1
 .10، ص 2002
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اƅمستويات اƅمستثمرين في شƄل أوراق ماƅية Ƅما أن هذƋ اƅعملية يمƄن ان تشمل أي Ɗوع 
 .1من اƗصول اƅماƅية واƅتي تعزز اƅسيوƅة في اƅسوق

 تعريف:-1-3

يعتبر Ɗشاط اƅتوريق أحد اƊƗشطة اƅماƅية اƅمستحدثة، اƅتي يمƄن عن طريقها 
اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمصرفية أو غير اƅمصرفية أن تقوم بتحويل اƅحقوق اƅماƅية  إحدى

تخصصة ذات غرض خاص ( إƅى مƊشأة مبأصول)غير اƅقابلة ƅلتداول واƅمضموƊة 
أوراق ماƅية جديدة، في مقابل أن  إصدار)تسمى في هذƋ اƅحاƅة شرƄة اƅتوريق( بهدف 

 2تƄون هذƋ اƅحقوق اƅماƅية قابلة ƅلتداول في سوق اƗوراق اƅماƅية".

 تعريف:-1-4

 ( معƊيان:ƅSecuritizationظاهرة اƅتسƊيد )

اƗصول اƅمصرفية  اƅمعƊى اƅضيق: تعبر ظاهرة اƅتسƊيد عن عملية تحويل اأول:
ماƅية بشƄل سƊدات ماƅية قابلة ƅلتداول في  أوراقسيما قروض اƅرهوƊات إƅى اƅتقليدية، وا

 اƗسواق اƅماƅية.

: تشير هذƋ اƅظاهرة إƅى تلك اƅعملية اƅتي تتضمن تحويل اƗصول ع: اƅمعƊى اƅواساƃثاني
Ɗى سƅافة إƄ.داتƊى سƅتحويل إƅيد اƊتسƅي ظاهرة اƊذا تعƅ ،دات 

                                                           
1
 -  http:// www.investopedio.com/kerms/s/securitization.asp. 

، 315محمد صاƅح اƅحƊاوي، جال ابراهيم اƅعبد، بورصة اƅماƅية، بين اƊƅظرية واƅتطبيق، اƅدار اƅجامعية، ص   - 2
 .2002ااسƊƄدرية، 
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وفي Ƅا اƅمعƊيين، تمثل هذƋ اƅظاهرة أبرز اƅمستحدثات اƅتي تضمƊتها أدوات اƅسوق 
ماƅية جديدة  أصولاƅماƅية ƅغرض توفير اƅسيوƅة واƅتمويل، وذƅك يتم من خال ابتƄار 

 1أخرى". أصولقابلة ƅلتداول مستƊدة إƅى 

 اƃعقاري وأهميته:تعريف اƃتوريق -2

يعد اƅتوريق اƅعقاري أحد أهم اƗساƅيب اƅمستخدمة في اƗسواق اƅعاƅمية، Ƅوسيلة 
ƅتوفير اƅسيوƅة اƅازمة ƅمؤسسات اƅتمويل اƅعقاري، عن طريق تحويل اƅقروض اƅعقارية 
إƅى سƊدات تصدرها شرƄات متخصصة في اƅتوريق. حيث تقوم هذƋ اƅشرƄات بشراء 

اƅمديوƊية  إجماƅيمن اƅجهة اƅمموƅة )واƅذي يبلغ Ɗسبة معيƊة من  أصل اƅقرض اƅعقاري
 مثل اƅفوائد واƅعموات(. أخرى أعباءإƅى  باإضافةاƅمتمثلة في أصل اƅدين 

عاما  30-15سƊدات طويلة اƗجل تترواح مدتها ما بين  بإصدارعلى أن تقوم 
ما يعرف  إجراءأن يتم  وتبلغ قيمتها Ɗسبة معيƊة من أصل قيمة هذƋ اƅعقارات وذƅك بعد

، وتطرح هذƋ اƅسƊدات في سوق رأس اƅمال ƅلبيع ƅلمستثمرين. وتƄون 2باƅتصƊيف اائتماƊي
هذƋ اƅسƊدات، مضموƊة بصفة أساسية بمحفظة اƅحقوق اƅماƅية اƅمحوƅة ƅشرƄة اƅتوريق وما 

بعائد ثابت يحصل عليه اƅمستثمر  اإصداريلحق بها من ضماƊات. وغاƅبا ما يƄون 
حامل اƅسƊد من شرƄة اƅتوريق، وƅهذا يجب مراعاة أن تتوافق تواريخ استحقاق اƅسƊدات 

                                                           

1
على ااقتصاد اƅعاƅمي،  اسبابه واƊعƄاسه -عماد محمد علي عبد اƅلطيف اƅعاƊي، اƊدماج اƗسواق اƅماƅية اƅدوƅية  - 

 .2002، بغدادـ، 218-217بيت اƅحƄمة، ص 
اƅتصƊيف اائتماƊي، تقوم به مؤسسة مستقلة مسؤوƅة عن تتبع وتوفير معلومات عن مخاطر اائتمان اƅخاصة   - 2

اƅثاƊي باƅسمتثمرين أو تصƊيف محفظة م اƅرهون اƅعقارية، )سيأتي اƅحديث عن هذƋ اƅمؤسسة بشƄل أوسع في اƅمبحث 
 من هذا اƅفصل، عƊد اƅتطرق إƅى أطراف عملية اƅتوريق(.
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وعوائدها مع تواريخ استحقاق أقساط اƅقروض وفوائدها من قبل اƅمدين اƗصلي، وبذƅك 
 1يتم خلق ما يسمى باƅسوق اƅثاƊوي ƅلرهن اƅعقاري".

ƅتوريق يتم بمقتضاها تحويل اƅقروض اƅعقارية )وهي بمعƊى آخر، فان عملية ا
أصول غير سائلة(، إƅى أوراق ماƅية قابلة ƅلتداول )أي أصول سائلة(، وباƅتاƅي تمƄن 

اƅعقاري من استرداد أمواƅها Ɗتيجة ƅبيع هذƋ اƗوراق باƅبورصة،  اإقراضاƅبƊوك أو شرƄات 
 بحيث يتم استخدامها في مƊح قروض جديدة.

ƅاديق أما عن اƊدات، فيأتي في مقدمتها صƊسƅا Ƌها في هذƅتي تستثمر أمواƅجهات ا
اƅتأميƊات واƅمعاشات وشرƄات اƅتأمين وصƊاديق ااستثمار واƅبƊوك Ƅذƅك اƅمؤسسات 

 اƅماƅية ااستثمارية فضا عن اƗفراد اƅمستثمرين اƅذين يبحثون عن عوائد ثابتة.

 2سيةوعليه ƊستƊتج أن ƅعملية اƅتوريق أرƄان أسا

 اأرƂان اأساسية ƃلتوريق في: -3

 وجود عاقة مديوƊية قائمة بين بƊك مقرض ومدين مقترض،-1

رغبة اƅبƊك )اƅمقرض( في اƅتخلص من اƅقروض اƅموجودة تحت يدƋ وتحويلها إƅى -2
 جهة أخرى، 

سƊدات جديدة قابلة ƅلتداول في أسواق اƗوراق  بإصدارقيام اƅجهة اƅمحال إƅيها اƅقرض -3
 اƅماƅية،

 استƊاد اƗوراق اƅماƅية اƅجديدة إƅى ضماƊات عيƊية أو ماƅية ذات تدفقات Ɗقدية متوقعة،-4
                                                           

ادارة اƅبحوث ااقتصادية ببƊك ااسƊƄدرية: "اƅتوريق اƅعقاري Ƅأحد آƅيات تفعيل قاƊون اƅتمزيل اƅعقاري، اƊƅشرة   - 1
 .2003ااسƊƄدرية،  91-90ااقتصادية، ص 

 2001، اƅقاهرة 245-239مدحت صادق، أدوات وتقƊيان مصرفية، دار غريب، ص   - 2
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أن يوجد مستثمر ƅديه اƅرغبة في شراء اƅسƊدات اƅتي تصدرها اƅمؤسسة اƅمتخصصة، -5
 مواعيد استحقاق هذƋ اƅعوائد. في ويقوم بتحصيل اƅعائد اƅذي تدرƋ هذƋ اƅسƊدات

 وƊستخلص مما سبق ذƄرƋ اƊƅقاط اآتية:

غاƅبا ما يسمى هذا اƊƅشاط )أو اƅعملية( باƅتوريق أو اƅتسƊيد، Ƅما يسمى في بعض -1
Ƅما يدعى   Securitization، وباƅلغة ااƊجليزية يدعى 1اƗحيان باƗوراق اƅماƅية اƅمخلقة

 ، titrisationباƅلغة اƅفرƊسية بـ 

 اƅتوريق أداة ماƅية مستحدثة-2

من خال عملية اƅتوريق، تبدو اƅقروض اƅمصرفية وƄأƊها قروض مؤقتة )أي تƊتقل -3
 اƅقروض عبرها من صيغة اƅقرض اƅمصرفي إƅى صيغة اƗوراق اƅماƅية(،

مصطلح اƅتوريق في أبسط صورƋ، يعƊي اƅحصول على اƗموال بااستƊاد إƅى اƅقروض -4
اƅمصرفية اƅقائمة )أي أن اƅقروض فيها تحول إƅى أوراق ماƅية قابلة ƅلتداول بضمان 

 اƗصول(، 

 اƅتوريق هو تحويل اƅموجودات اƅماƅية من اƅمقرض اƗصلي إƅى اآخرين،-5

 اƅخاصة اƅماƅية أو اƅشرƄات ذات اƗغراض ƅشرƄاتتتم هذƋ اƅعملية عن طريق ا-6

 أو اƅمصارف اƅمتمرسة في هذا اƅمجال، 

 فƄرة اƅتوريق تتمثل في توسيع سوق رأس اƅمال وزيادة Ƅفاءته-7

 اƅتوريق يوفر اƅسيوƅة اƊƅقدية ƅلبƊك ويقلل من اƅمخاطر اائتماƊية-8

                                                           

 2003-2002، قسƊطيƊة، 176أحمد بوراس، أسواق رؤوس اƗموال، مطبوعات جامعة مƊتوري، ص   - 1
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من خاƅها تحويل اƅموجودات  ، يتم1يتضح مما تقدم بأن اƅتوريق عبارة عن هƊدسة ماƅية
، عن طريق اƅشرƄات اƅماƅية أو اƅشرƄات ذات اƅماƅية من اƅمقرض اƗصلي إƅى آخرين

اƗغراض اƅخاصة أو اƅمصاريف اƅمتمرسة في هذا اƅعمل. وهذا توفير ƅلسيوƅة وتقليا 
 ƅلمخاطر اائتماƊية.

مطلع اƅسبعيƊات  في وقد حصلت أول عملية توريق في اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية
 حيث تم توريق عدد من اƅقروض اƅسƊƄية.

 اƃمطلب اƃثاني: تاريخ نشاط اƃتوريق:

أول بلد ظهر به اƅتوريق، سƊتعرض ƅلحلقة اƅتي باƅتطرق ƅحاƅة اƅوايات اƗمريƄية 
ربطت بين قروض اƅرهن اƅعقاري، وبين توريق تلك اƅقروض )يقصد بذƅك دور اƅمؤسسات 
 Ƌيف استطاعت هذƄ حاول معرفةƊقروض(. وسƅتلك اƅ ويƊثاƅسوق اƅومية في دعم اƄحƅا

 اƊƅجاح. اƅتقƊية اƅماƅية اƅجديدة اƅتطور، وƄيف عرفت في اƗخير هذا اƊƅوع من

بوضعية إن Ɗشأة وتطور Ɗشاط اƅتوريق في اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية مرتبط ارتباطا وثيقا 
 اƊƅظام اƅبƄƊي وباƅتحديد بضعف سوق اƅرهن اƅعقاري.

 أزمة نظام تمويل ااسƂان باƃوايات اƃمتحدة اأمريƂية:-1

Ɗظام  إخراجبهدف  في بداية اƗمر، Ƅان ظهور اƅتوريق باƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية
 من اƗزمة اƅذي Ƅان يتخبط فيها. اإسƄانتمويل 

                                                           

1
اƅهƊدسة اƅماƅية، هي تصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات ماƅية مستحدثة، وتقديم حلول خافة ومبدعة   - 

 .ƅلمشƄات اƅماƅية اƅتي تواجه مƊشأت اƗعمال
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، أسس هذا اƊƅظام Ɗشاطه على تحويل اادخار اƅقصير 1960ففي بداية سƊوات 
هذا إƅى تمويل طويل اƗجل، مرتƄزا أساسا على صƊاديق اادخار، Ƅƅن سرعان ما أظهر 

اƅتصاعد  إطاراƗموال في  رؤوسƅمية اƊƅظام محدوديته أمام تقلبات اƅاوساطة اƅماƅية وعا
 اƅمتزيد Ɨسعار اƅفائدة.

من خال هذƋ اƗزمة ويتضح Ɗƅا اƅسبب اƅرئيس ƅظهور وتطور توريق اƅحقوق 
 اƅخاصة باƅرهوƊات اƅعقارية.

 : اإسƂانتمويل -أ

أو باƗحرى أƊظمة اƅتمويل، وضع  اإسƄانƅتمويل اƊƅظام اƅبƄƊي اƗمريƄي 
 في Ɗفس اƅوقت واƅمبادئ اƅعامة ƅلƊظام اƅبƄƊي 1930باƅتحديد في سƊوات 

إن اƊشغال سلطات ذƅك اƅوقت واƅتي تأثرت تأثرا عميقا باƗزمة ااقتصادية اƄƅبرى 
Ƅان موجها أساسا ƅضمان توازن ماƅي ƅلƊظام بمƊح حماية  1929اƅتي شهدها اƅعاƅم سƊة 

ƅلمدخرين وقد Ɗتج عن ذƅك تƊظيم ثƊائي يقسم اƊƅشاط اƅبƄƊي إƅى قطاعين محددين  Ƅاملة
، من جهة قطاع اƅبƊوك اƅتجارية اƅتقليدية ومن جهة أخرى قطاع خاص بصƊاديق 1

اادخار، حيث يتطلب اƊƅشاط اƗوƅي فيها جذب ادخار اƅخواص وحمايته من خطر 
 اإعسار

ا اƊƅظام أحد اƗسباب اƅرئيسية ƅأزمة وبعد خمسين سƊة من اƅعمل، اعتبر هذ
 .1980اƅعميقة اƅتي مست قطاع صƊاديق اادخار مƊذ بداية سƊوات 

                                                           
1
 -  MICHELE Ceresoli, Michel Guillaud, titrisation gestion financière de la banque eska, p47. 

Toulouse ,décembre 1992. 
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إن اƅحماية اƅزائدة اƅتي استفاد مƊها قطاع صƊاديق اادخار، ƄاƊت دون شك 
 Ƌسوء تسييرƅ فاسهمصدر ، فصƊاديق اادخار آƊذاك استمدت قوتها من اƅضماƊات غير وا 

 مƊحتها ƅها اƅدوƅة، واƅذي اƊجر عƊها ما يأتي:اƅمشروطة اƅتي 

 سوء تقدير اƅمخاطر-

 عدم Ƅفاية اƅتوزيع اƅجغرافي ƅلمخاطر-

 Ɗسبة فائدة مرتفعة ƅلمدخرين-

إƅى ذƅك، Ɗشير إƅى أن Ɗظام اƅتأمين على اƅمدخرات باƅوايات اƅمتحدة  باإضافة
اƗمريƄية اƅذي ساهم بشƄل Ƅبير في خلق تلك اƅوضعية ƅم يƄن يرتبط بƊوعية اƗدوات 

 اƅمؤمƊة، فاƅقسط اƅمدفوع غير مائم مع اƅخطر اƅماƅي اƅتي تتحمله فعا اƅمƊشأة.

Ɗيزم ساهم بطريقة ضمƊاƄميƅفاءة إن مثل هذا اƄ قلƗمؤسسات اƅية في تمويل ا 

 سوق اƃرهن اƃعقاري: -ب

ƄƗثر من  1929استمر Ɗظام توزيع تمويل اƅرهن اƅعقاري اƅذي وضع بعد أزمة 
وتاريخيا تعتبر صƊاديق اادخار اƗمريƄية  1989في عام  إصاحهسƊة قبل أن يتم  60

على اƊƅطاق اƅوطƊي، هذا  اƅتمويل إعادةمفتاح هذا اƊƅظام، فهي مسƊودة من طرف Ɗظام 
اƊƅظام مبدئيا مƄون من شرƄات اƅتأمين على اƅحياة، وفيما بعد توسع إƅى ممثلين آخرين 

 اƅعقارية، اƅشرƄات اƅفيدارƅية وصƊاديق اادخار ذات اƅحجم اƅوطƊي.ƅيشمل اƅبƊوك 
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 مؤسسات اادخار اأمريƂية:-1-ب

بعد أن عرفت مؤسسات اادخار اƗمريƄية فترة ازدهار ƅيس ƅها مثيا، وجدت 
خطيرة، صعب اƅخروج مƊها رغم اƅتدابير ااستعجاƅية اƅمتخذة من  أزمةƊفسها تواجه 

 طرف  اƅحƄومة.

 تاريخيا Ɗاحظ ثاثة أصƊاف من مؤسسات اادخار باƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية.

(: تƄوƊت Savings and Lonas associationsواادخار ) اƅقارضجمعيات 
هذƋ اƅمؤسسات في اƅقرن اƅتاسع عشر من جمعية اƅمزراعين، اƅحرفيين واƅتجار،وقد 
تخصصت في تقديم خدمات ماƅية ƅلخواص وخاصة قروض اƅرهن اƅعقاري، عن طريق 
جمع اƅمدخرات وتمويل اقتƊاء اƅسƊƄات. ارتƄز Ɗشاطها على تمويل قروض ذات معدات 
فائدة ثابتة وƗجال طويلة اƊطاقا من مدخرات قصيرة اƗجل، وباƅتاƅي ƄاƊت جد حساسة 

 ƅلتغيرات اƅتي تطرأ على أسعار اƅفائدة.

مƄتب جهوي، وتمول أعضائها في شƄل  Ƅ12اƊت هذƋ اƅمؤسسة مƊظمة من 
وصلت مجمل  1988قروض مضموƊة برهوƊات عقارية. Ɗشاطها جد مهم، في عام 

 1مليار دوار 175 ميزاƊيتها إƅى

واادخار مضموƊة من طرف  اإقراضوفي اƗصل، ƄاƊت مدخرات جمعيات 
 Savings and"  شرƄة حƄومية هي "اƅشرƄة اƅفيدراƅية ƅلتأمين على اƅمدخرات واƅقروض"

loans insuranc corporation federal  "(FSLIC)  يةƅفيدارƅة اƄلشرƅ" موازيةƅوا
 Federal deposit insurance corporation  "(FDIC)" اإيداعاتƅلتأمين على 

 باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتجارية.
                                                           

ادارة اƅبحوث ااقتصادية ببƊك ااسƊƄدرية: "اƅتوريق اƅعقاري Ƅأحد آƅيات تفعيل قاƊون اƅتمزيل اƅعقاري، اƊƅشرة   - 1
 .2003 ااسƊƄدرية، 91-90ااقتصادية، ص 
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(: تشƄل اƅصƊف اƅثاƊي ƅمؤسسات اادخار، في Savings Banksبنوك اادخار )
اƅغاƅب تمتلك هذƋ اƅمؤسسات Ɗظام تضامƊي وهي ملك ƅعمائها مثل بقية اƅبƊوك اƅتجارية 

 .اإيداعاتاƅفيدراƅية ƅلتأمين على  اƗمريƄية فهي موضوعة تحت سلطة اƅشرƄة

متعددة باƅوايات اƅمتحدة : هذƋ اƅمؤسسات (Crédit Unions) اإقراضاتحادات 
Ɗƅفس اƅشرƄة. وهي مضموƊة من طرف  اإجراءاƗمريƄية، عماؤها مشƄلين أساسا من 

" حيث  National Crédit union administration" اإقراضاƅوطƊية اتحاد  اإدارة
 1ثقلها ااقتصادي يبقى جد ضعيف

: تاريخيا ƅعبت اƅبƊوك اƅتجارية اƅتقليدية دورا جد محدود في اƃبنوك اƃتجارية اƃتقليدية
تمويل اƅخواص، يتƄون عماؤها في اƗساس من اƅمؤسسات، ومع هذا Ɗجدها قد مرƄزت 

 وخاصة في تمويل اƅعقار. ƅإدارةƊشاطها حول تقديم خدمات 

 اادخار اأمريƂية: أزمة مؤسسات-2-ب

تدريجيا، ومع تطور اƅمحيط ااقتصادي اƅعاƅمي وتحت تأثير اƅتغيرات اƅوطƊية 
، ƅ1960لتقƊين، عرف قطاع مؤسسات اادخار اƗمريƄية تحوا عميقا إƅى غاية سƊوات 

فترة ازدهار ƅم يسق ƅها مثيل. في  2 (Thriftsوعرفت معه اƅبƊوك اƅمملوƄة ƅمودعيها )
استقرار أسعار اƅفائدة تحول اƅموارد قصيرة اƗجل اƅمتوƅدة عن اƅمدخرات وحسابات  إطار

اادخار ƅلعماء، إƅى استعماات طويلة اƗجل مثل اƅتمويل اƅعقاري اƅذي Ƅان يمثل 
Ɗشاط أƄيد ومربح، زيادة على ذƅك استفادت اƅبƊوك اƅمملوƄة ƅمودعيها، ƅمدة طويلة من 

في أغلب اƗحيان ƄاƊت مƊظمة على شƄل مؤسسات تعاوƊية، معفاة Ɗفاذ اƅتقƊين اƅمائم، ف

                                                           
1
 -  Michéle Ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit, p49. 

 " savings banks" و "Ƅsavings and loansلمة أمريƄية تعƊي في Ɗفس اƅوقت "  - 2
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اƅبƊوك اƅتجارية مما  ƅم تƄن ƅتƊافس من طرف Q"1من اƅضرائب وبفضل Ɗظام اƅتقƊين "
 Ɗ2قطة Ƅأساس 100إƅى  50سمح ƅها جƊب اƅمدخرين بƄل سهوƅة بمƊح معدات من 

 أعلى من اƊƅسب اƅممƊوحة من طرف اƅبƊوك اƅتجارية.

ضعية ƅم تدم طويا، فسرعان ما اƊقلبت اƅظروف مع حلول سƊوات هذƋ اƅو 
. فقد دفع ارتفاع معدات اƅفائدة باƅمؤسسات اƅمتخصصة وبƊوك ااستثمارات، 1970

ƅاقتراح على اƅمدخرين توظيفات يƄون فيها اƅمردود أعلى من اƅتعويضات على اƅودائع 
رة في هروب اƅمودعين Ɗحو اƅممƊوحة من طرف صƊاديق اادخار. تسببت هذƋ اƅظاه

 عƊه حرمان مؤسسات اادخار من حصة معتبرة من مصادرها. Ɗتجتوظيفات أخرى، مما 

إƅى ذƅك أƅغى اƅتقƊين اƅبƄƊي اƗمريƄي تدريجيا اامتيازات اƅتي سبق أن  باإضافة
" وƊتيجة ƅذƅك وجدت qاƅعمل بقاƊون " إƅغاءتم  1980مƊحها ƅصƊاديق اادخار. ففي عام 

اƅبƊوك اƅمملوƄة ƅمودعيها Ɗفسها في وضعية مƊافسة Ƅبيرة من طرف اƅبƊوك اƅتجارية 
، مرت اƅبƊوك اƅمملوƄة ƅمودعيها بأزمات جد 1988إƅى غاية  1982اƅتقليدية. من 

 1982مليار دوار في  880صعبة فبيƊما أصوƅها ƅم تتوقف عن اارتفاع )مرورا من 
مليار  Ɗ )80جد أن خسائرها تراƄمت ƅتصل إƅى 1988دوار في  مليار 1500إƅى 

 3تقƊيا معسرة إشهارهامؤسسة ادخار ثم  500دوار، وفي Ɗفس اƅسƊة، أƄثر من 

                                                           

على  %6.25اƅودائع حتى: " يهدف إƅى تسقيف معدات اƅفائدة اƅمطبقة من طرف اƅبƊوك على QاƅتقƊين "  - 1
 على اƅودائع ƄƗثر من سƊة. %7.5يوم و  59إƅى  30اƅودائع من 

Ɗقطة أساس، مصطلح يستخدم ƅوصف اƅفروق في عادات اƅسƊدات، حيث تمثل Ɗقطة أساس واحد مائة من   - 2
ƅفرق بيƊهما فيصبح ا %11.75واƅسن )ص(  %11.50اƊƅقطة اƅمئوية، مثال ، إذا ƄاƊت حصيلة اƅسƊد )س( تمثل 

 Ɗقطة أساس. 25
3 -  Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit, 

p49. 



 كأداة مالية التوريق                                            الفصل اأول:                        

 

 
19 

خطيرة في اƅتسيير معفاة من Ƅل  بأخطاءإن أزمة بهذا اƅحجم ا يمƄن تفسيرها إا 
إƅى Ƅل ذƅك، تلقت  باإضافةاƅحماية اƅزائدة من طرف اƅسلطات.  إطارعقوبة في 

إƅى  1979شرƄات اادخار ضربة قاسية أخرى Ɗتيجة ارتفاع أسعار اƅفائدة من سƊة 
 واƅتي سببت ƅها خسائر جد معتبرة. 1983

حلول ƅهذƋ اƗزمة، وذƅك من خال اƅسماح  إيجادƅقد حاوƅت اƅحƄومة اƗمريƄية 
 Garn St، فمرسوم "ƅلبƊوك اƅمملوƄة ƅمودعيها باƅتƊوع خارج قطاع تمويل اƅسƊƄات

Germain عامƅ "1982  مودعيها باقتحام ميدان تمويلƅ ةƄمملوƅوك اƊلبƅ سمح
ااستهاك، وخاصة تمويل اƅمشاريع اƅعقارية ذات اƅصبغة اƅمهƊية، هذا اƅتƊوع في اƊƅشاط 

 ƅم يزد اƅوضع إا خطورة.

 اƃسوق اƃثانوي ƃقروض اƃرهن اƃعقاري:-2

باƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية مضموƊا من طرف مجموع  اإسƄانƄان تمويل 
 مائها قروضا على اƅرهن اƅعقاريمؤسسات اادخار واƅتي في اƅغاƅب تمƊح ƅع

سƊة، فمردودية هذƋ  30إƅى  15وƅمدة طويلة اƗجل تتراوح من  1بمعدل ثابت
 ومعدات اƅقروض. اإيداعاƊƗشطة ترتƄز على اƅفارق بين معدات 

سƊة بحيث سمح ƅعدد Ƅبير من اƗسر  50ا اƊƅظام ƄƗثر من ƅقد عمل هذ
اƗمريƄية باƅحصول على ملƄية مساƊƄها. في حين شعرت اƅسلطات بضرورة ايجاد 

                                                           

على اƅرغم من أن معدات اƅفائدة اƅثابت هو ااتجاƋ اƅشائع، إا أن اتجاها جديدا في اƅظهور هو اƅقروض   - 1
 variable-rateاƅعقارية اƅتي تحمل سعر فائدة متغير يرتبط في حرƄته بسعر فائدة على أصل ماƅي مرجعي 

Mortgages  يةƊوƅباƅعقارية اƅقروض اƅك اƅذƄ ما ظهرتƄbassoon mortgages  ونƄقروض تƅوع من اƊƅوفي هذا ا
اƅدفعة اƗخيرة قد تستحق بعد ثاثة إƅى سبع سƊوات من Ɗشأة اƅقرض اƄƗبر من اƅدفعات اƅشهرية اƅعادية. ƅلمزيد أƊظر 
)مƊير ابراهيم هƊدي، اƅفƄر اƅحديث في ادارة اƅمخاطر، اƅهƊدسة اƅماƅية باستعمال اƅتوريق واƅمشتقات، اƅجزء اƗول 

 (.2003، ااسƊƄدرية ، 413، مƊشأة اƅمعارفّ، ص اƅتوريق 
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تمويل، امتصاص اƅصدمات اƅتي يمƄن أن تصيب سوق اƅرهن  إعادةوبسرعة Ɗظام 
وƊات اƅعقاري. وحتى قبل استعمال اƅتوريق، جعلت شرƄات اƅتأمين وبƊوك اƅره

(Mortgages Bankers من )رئيسي. إعادةƅشاطها اƊ رهنƅتمويل ا 

 ( compagnes d’assurance-vieدور شرƂات اƃتأمين على اƃحياة: )-أ

يوجد باƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية عدد وافر من اƅشرƄات اƅخاصة، شرƄات اƅتأمين 
( وظيفتها Mic’s( أو )Mortgages Insurance Compagnesعلى اƅرهوƊات )

باƊƅسبة ƅلمديƊين، تخصصت شرƄات اƅتأمين هذƋ واƅتي يعود  اإعسارضمان خطر 
، خاصة في تأمين قروض اƅرهوƊات اƅعقارية، 1929اصلها إƅى ما قبل بداية أزمة 

مع اƅمؤسسة اƅمقرضة اƅتي تؤمƊها، وهƄذا  اإعسارميداƊيا تجلى دورها في اقتسام خطر 
اƅتعويضات اƅواجب تسديدها في حاƅة أزمة اقتصادية تƊشئ حساب احتياطي ƅتغطية 

 Ƅبيرة.

من اƅخسائر  %25أو  %20عموما يستفيد اƅمؤمن من حماية Ƅاملة تغطي 
اƗوƅية ƅلقرض على اƅرهن اƅعقاري إƅى جاƊب شرƄات اƅتأمين على اƅرهوƊات، Ɗجد 

 AssociationشرƄات تأمين عمومية واƅمعروف مƊها خاصة ادارة ااسƄان اƅفيدراƅي "

Federal Housing(  "FHA" محاربينƅذا ادارة خدمة قدماء اƄو )Veterans 

Administration" (VA تأمين وتعيينƅح اƊعمومية على مƅات اƄشرƅا Ƌيقتصر دور هذ )
ومع مرور اƅوقت  معايير ƅقروض اƅرهن اƅعقاري حتى تجعلها قابلة ƅلتفاوض بƄل سهوƅة

هاتان اƅشرƄتان اƅعموميتان تفوقتا في Ɗشاطهما، فأصبحتا تهددان تواجد شرƄات اƅتأمين 
 على اƅرهوƊات في اƅساحة.

 ( mortgages bankersدور بنوك اƃرهونات اƃعقارية: )-ب
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عادة اإداري، اƅتسيير اإƊتاجتقوم بƊوك اƅرهوƊات اƅعقارية بدو  بيع ƅلمستثمرين  وا 
 مداخليهاƅرهوƊات اƅعقارية ذات طابع اƅسƊƄي واƅتجاري تتحصل هذƋ اƅبƊوك على قروض ا

وƊقل اƅقروض، ƅقد  ƅإدارةاƅتمويلية  أƊشطتهاأساسا من اƅعموات اƅتي تقبضها مقابل 
ƄاƊت هذƋ اƅمؤسسات هي اƗصل في ظهور وƊشأة سوق جد Ɗشط فيما يخص سƊدات 

د مجموعة قواƊين حƄومية بقي سوق غير مƊظم اƅرهوƊات اƅعقارية، واƅذي ƅأسف رغم وجو 
(informel وجد )ي جزاءƅفيدراƅتطور اƅم يبلغ اƅ1و . 

 وفي اƊƅهاية ƅقد Ƅان سوق اƅرهن اƅعقاري اƗمريƄية مجزأ إƅى حد Ƅبير ظهور اƅتوريق.

 : 1970ظهور نشاط اƃتوريق في بداية سنوات -3

محيط قاƊوƊي حر،  إطارمن خال مضمون أزمة سوق اƅرهوƊات اƅعقارية، وفي 
تمƄن اƅتوريق من اƅتطور. خافا ƅما يمƄن أن يعتقد، ƅم تحقق هذƋ اƅتقƊية اƅماƅية اƊƅجاح 
مباشرة، إذ بعد مشوار طويل من اƅرهاƊات اƅتي ƄاƊت في Ɗفس اƅوقت اقتصادية، محاسبية 

 وضريبية، تمƄن اƅتوريق من احتال أهمية حقيقية في اƊƅظام اƅماƅي اƗمريƄي.

ظهر اƅتوريق في اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية في فترة، حيث Ƅان اƅسƄن فيها يشƄل 
اƗوƅوية باƊƅسبة ƅلحƄومة. ƅقد وضعت اƅسلطات Ɗظام ضمان حƄومي واسع أين توجد به 
ثاث وƄاات فيدراƅية، يتمثل دورها في تطوير اƅسوق اƅثاƊوي ƅقروض اƅرهوƊات اƅعقارية، 

 .اإعسارمن خطر وذƅك بحماية اƅمستثمرين 

 (Fannie Maeمؤسسة اƃرهن اƃوطنية اƃفيدراƃية: )-أ

                                                           

1 -  Michèle ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit, 

p52. 
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رأس ماƅها  وهي شرƄة رؤوس أموال )يتوزع 1938أƊشئت " فاƊي مي " في عام 
بين اƅجمهور( ƊƄƅت تحت سلطة حƄومية، أهم عمل ƅها هو تƊظيم وتƊسيق سوق اƅرهن 

)دفاترها(  ا، وتحتوي سجاتهااƅعقاري، تحتفظ )فاƊي مي( بعشر اƅرهوƊات اƅعقارية تقريب
. فهي تتعاقد مع 1مليار دوار من اƅرهوƊات اƅعقارية 100في Ƅل ƅحظة على ما يقرب 

ƄياƊات مختلفة )اƅبƊوك اƅمملوƄة ƅعمائها وبƊوك اƅرهن اƅعقاري(، على شراء قروض 
أو اختياري  إƅزاميƅلسƊƄات اƅشخصية أو ƅمجمعات سƊƄية. حيث أن هذا اƅتعاقد قد يƄون 

تلتزم اƅمؤسسة بشراء قدر معين من  اإƅزاميأو اختياري، ففي اƅعقد  اإƅزاميففي اƅعقد 
اƅجهة اƅمƊشئة ƅتلك من اƅجهة اƅمƊشئة بسعر وتوقيت محددين Ƅما تلتزم  اإسƄانقروض 

اƅقروض ببيعها ƅلمؤسسة، Ƅل ذƅك مقابل رسوم اƅتزام تدفعها اƅجهة اƅمƊشئة ƅلمؤسسة، أما 
ƅظام اƊƅه صورة من عقود ااختيار، ففي ظل هذا اƊوƄ ظام ااختياري، فا يخرج عنƊ

يƄون من حق اƅجهة اƅمƊشئة ƅلقروض اامتƊاع عن بيع اƅقروض ƅلمؤسسة، في مقابل 
رسوم تدفعها مقدما Ƅثمن ƅهذا ااختيار وهي رسوم غير قابلة ƅلرد وƅيست ƅها عاقة بقيمة 

،إما إن تتحصل على قروضها إمƄاƊيتينن تتوفر ƅلمؤسسة وƅلقيام بذƅك يجب أ 2اƅقروض
ما تبادƅها مقابل سƊدات ƅلرهوƊات اƅعقارية. فاƅحاƅة اƗخيرة هذƋ تمثل  مقابل سيوƅة، وا 
عملية توريق حقيقية، ƊƗه يمƄن ƅمƊشئ اƅقروض واƅذي يتحصل على سƊدات اƅرهوƊات 

 اƅعقارية أن يعيد اƅتƊازل عƊها في اƅسوق اƅثاƊوي.

 (:Freddie MacاƃشرƂة اƃفيدارƃية ƃقروض ااسƂان اƃعقاري: )-ب

                                                           

1 -  Michèle ceresoli, Michel Guillaud, titrisation, gestion financiére de la banque, op, cit, 

p52. 

اƅغفار حƊفي، بورصة اƗوراق اƅماƅية، أسهم، سƊدات وثائق ااستثمار، اƅخيارات، دار اƅجامعة اƅجديدة ƅلƊشر، عبد  - 2
 .2003، ااسƊƄدرية.415ص 
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هي وƄاƅة فيدراƅية تمتلƄها اƅبƊوك اƅمملوƄة ƅمودعيها، تم اƊشاء )فريدي مك( في  
، من طرف اƅحƄومة اƗمريƄية يشابه عملها إƅى حد Ƅبير )فاƊي مي(، فهي 170عام 

 Ƌمودعيها، تعيد هذƅ ةƄمملوƅوك اƊبƅمتأتية من اƅعقارية اƅات اƊرهوƅتعيد شراء قروض ا
ƅسƊدات تقليدية غير اƅمضموƊة من طرف اƅحƄومة،  اتبصادر اƅشرƄة تمويل Ɗفسها إما 

ما   سƊدات ƅلرهوƊات اƅعقارية مسماة "شهادات اƅمساهمة". بإصداروا 

 (:Ginnie Mae)مؤسسة اƃرهن اƃوطنية اƃحƂومية: -ج

وخافا ƅهذƋ اƗخيرة،  1968"جيƊي مي" من تفرق "فاƊي مي" في عام  اƊحدرت 
فهي ملك ƅلدوƅة. تضمن "جيƊي مي" أساسا قروض اƅعائات ذات اƅدخل اƅضعيف، فعƊد 
عجز ماƅك اƅعقار عن تسديد فوائد قرضه، تتدخل اƅحƄومة بدفع اƅفارق إƅى اƅمقرض. 

دارةاƅفيدراƅي،  اإسƄان إدارةويستفيد Ƅل مقترض تتوفر فيه معايير وشروط  ء قدماخدمة  وا 
من اƗمريƄيين اƅذين يشترون سƄن(، من ضمان "جيƊي  %15اƅمحاربين )وهو حاƅة 

اƅموارد اƅماƅية اƅازمة ƅقيام اƅمؤسسة بهذƋ اƅمهام، فمصدرها وزارة اƅخزاƊة،  أمامي"، 
  1سƊدات بإصداروأيضا من خال اافتراض 

، من طرف "جيƊي مي" وبعدها Ƅ1970اƊت في عام  2إن أول عملية ƅلتوريق 
 ، وهو ما يوضحه اƅجدول اƅتاƅي:1971مباشرة "فريدي مك" في عام 

 

                                                           

مƊير ابراهيم هƊدي، اƅفƄر اƅحديث في ادارة اƅمخاطر، اƅهƊدسة اƅماƅية باستعمال اƅتوريق واƅمشتقات، اƅجزء اƗول،   - 1
 .417سابق ذƄرƋ، ص اƅتوريق، مرجع 

" واƅتي سƊاتي على شرحها في اƅمبحث اƅثاƅث من pass-throughتمثل هذƋ ااصدارت من اƗوراق اƅماƅية فئة "  - 2
 هذا اƅفصل.
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: اƅعمليات اƗوƅى ƅلتوريق في اƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية حسب اƅوƄاات (1.1جدول )
 .1990-1970اƅفيدراƅية اƅثاثة خال اƅفترة 

 فريدي مك فاني مي جيني مي اƃسنوات
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

0.45 
2.70 
2.66 
2.95 
4.55 
7.45 
13.76 
17.43 
15.35 
24.94 
20.65 
14.26 
16.01 
50.50 
27.86 
45.88 
101.43 
94.93 
55.25 
57.19 
64.65 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

0.72 
13.97 
13.34 
13.55 
23.63 
60.57 
63.23 
54.88 
69.76 
96.69 

- 
0.06 
0.49 
0.32 

- 
0.95 
1.36 
4.66 
6.41 
4.55 
2.53 
3.53 
24.17 
16.69 
18.68 
37.95 
100.20 
75.02 
39.78 
73.52 
73.81 

Source : A Frachot, ch gourieroux : titrisation et remboursements anticipés, economica, p 

16, paris 1995 
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إƅى أن اƅحماية اƅتي قدمتها هذƋ اƅمؤسسات، تعتبر Ɗقطة اƅتحول  اإشارةتجدر 
تحويل اƅقروض اƅرهن اƅعقاري  بإمƄاƊيةاƅتي مهدت اƅطريق ƅظهور Ɗشاط اƅتوريق، وذƅك 

إƅى أوراق ماƅية تتسم بدرجة عاƅية من اƅسيوƅة تجعل سوق تداوƅها Ɗشط، وتبدأ خطوات 
يام اƅجهة اƅمقدمة ƅتلك اƅقروض ببƊاء محفظة مƊها، ثم اصدار سƊدات في اƅتحول هذƋ بق

مقابلها بقيمة أسمية صغيرة تجعلها أƄثر جاذبية ƅلمستثمرين مقارƊة باƅقروض اƅتي تتسم 
بضخامة Ƅل مƊها. وƅتوفير اƅمزيد من اƗمان ƅلمستثمرين في تلك اƅسƊدات، يتم رهن 

 ك اƗوراق.محفظة اƅقروض محل اƅتوريق Ƅضمان تل

وƅقد تطور اƅتوريق بشƄل جيد معتبر، فأصبح يمثل في اƅوقت اƅراهن احدى 
سƊة قبل أن  15اƅمƄوƊات اƅرئيسية ƅلƊظام اƅماƅي اƗمريƄي، وقد تƄلب اƗمر أƄثر من 

ثم  1987تƊتقل هذƋ اƅتقƊية إƅى بقية دول اƅعاƅم. اƅمطلعون اƗوائل، اƅمملƄة اƅمتحدة عام 
وعن طريق اƅروابط اƅمفضلة مع اƅوايات اƅمتحدة، استطاعت هذƋ اƅدول ƊƄدا واستراƅيا 

ااستفادة من اƅمهارة اƗمريƄية وفي سƊوات اƅتسعيƊات تمت اƅموافقة على عدد من اƅقواƊين 
، 1991اƅخاصة باƅتوريق في عدد من بلدان أوربا، وباƅتحديد في فرƊسا وبلجيƄا عام 

، وهو 2003، واƅيوƊان عام 1999، اƅبرتغال عام 1999ايطاƅيا عام  1993اسباƊيا عام 
 ما يبيƊه اƅشƄل اƅمواƅي:
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 2004(: سوق اƃتوريق بأوربا عام 1-1اƃشƂل )

 

Source : N.Esnault : la titrisation un outil de gestion des risques banciares, p20, 

coursenligne, sciences-pro.fr/2004-2005/risques-bancaires/doc2.pdf 

وƅم يقتصر استعمال هذƋ اƅتقƊية اƅجديدة على هذƋ اƅدول فقط، بل حتى بعض 
خاضت هذƋ اƅتجربة. وبهذا بلغ اƅتوريق تطورا عاƅميا واحتل  1اƅدول اƊƅامية واƅعربية 

 اƅصف اƗول في مجال اƅتقƊيات اƅماƅية ذات اƅمستوى اƅعاƅي.

، على اƅعقارات 1990وقد اقتصرت عمليات اƅتوريق في بداية اƗمر وƅغاية عام 
اƅمرهوƊة وقروض اƅسيارات واƅبطاقات اائتماƊية، ثم توسعت بعدها ƅتشمل معظم اƅتدفقات 

إƅى  1985مليون دوار عام  900اƊƅقدية. إن اƅتوريق مقابل قروض اƅسيارات ارتفع من 
 اƅتاƅي مباشرة، مايين دوار في اƅعام  10

 

                                                           

 راجع اƅتجربة اƅمصرية، اƅمغربية واƗردƊية اƅخاصة باƅتوريق  - 1
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 30بلغ توريق اƅمباƅغ اƅمستحقة Ɗتيجة استخدام بطاقات اائتمان  1989وفي عام 
مليون  100مليون دوار، وأن سوق توريق اƅقروض غير اƅعقارية أصبحت تزيد عن 

 1دوار

 اƃمطلب اƃثاƃث: دوافع عمليات اƃتوريق:

Ɨسباب تتعلق  وجداتهامتلجأ اƅبƊوك في اƗسواق اƄƅفأة واƊƅشطة ƅتوريق بعض 
، أو ƅتقليص اƅقروض Ɨمالباƅحصول على تمويل أقل Ƅلفة، أو ƅتحسين Ɗسب Ƅفاية رأس 
 اƅمستحقة ذات اƊƅوعية اƅمتدƊية، أو ƅهذƋ اƗسباب مجتمعة معا.

واƅتوريق في هذƋ اƅحاƅة يعد بديا مƊاسبا ƅلبƊك، حيث يسمح بتدوير جزء من 
 غير اƅسائلة، اƅضامƊة ƅديون ƅدى اƅغير. أصوƅهق اƗصول اƅسائلة اƊƅاجمة عن توري

دون أن يحتم ذƅك زيادة في اƅجزء اƅمخصص ƅلمخاطر في ميزاƊيته، أي دون 
 اƅحاجة ƅمخصصات مƊاظرة في اƅميزاƊية.

إƅى جاƊب هذا، أو باƅتوازي معه، ثمة مجموعة من اƅمƊافع ااقتصادية، يوفرها 
ƅمؤسسات اƅلمصارف واƅ سبةƊƅتوريق باƅتور سعيد عبد اƄدƅية، حسب ما جاء عن اƅما

 سƊذƄر أهمها في Ɗقاط. 2اƅخاƅق

 

 
                                                           

 .21اهرة، ، اƅق239مدحت صادق، أدوات وتقƊيات مصرفية، دار اƅفغريب، ص   - 1

 .2006جاƊفي  www.tashreaat.comسعيد عبد اƅخاƅق، توريق اƅحقوق اƅماƅية،   -2 

 

http://www.tashreaat.com/
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 أهمية اƃتوريق باƃنسبة ƃلدول اƃنامية:-1

اƅمؤسسات اƅماƅية في اƅدول اƊƅامية، تعاƊي من عدم اƅقدرة على ااقتراض اƅطويل 
اƗجل من اƗسواق اƅماƅية اƅعاƅمية، Ɗظرا ƅلتصƊيف اƅسيادي اƅمتدƊي ƅلدوƅة اƅتي تƊتمي 
إƅيها، وباƅتاƅي ƅتصƊيفها هي وقد عمدت بعض اƅمؤسسات اƅماƅية إƅى توريق بعض 

اائتماƊي، وفصله عن اƅتصƊيف اƅسيادي ƅلدوƅة.  يفيهاتصƊموجوداتها Ƅوسيلة ƅتحسين 
وقد أتاح هذا اƊƅوع من اƅعمليات تأمين قروض سƊƄية ƅذوي اƅدخل اƅمحدود في غياب قدرة 

اƅمؤسسات اƅماƅية في ظل مخاطر مرتفعة ƅهذا اƊƅوع من  وأحجاماƅدوƅة على اƅتمويل، 
 28اƅقروض.

وسطة في اƅتƊمية ااقتصادية وخلق وباƅرغم من مساهمة اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمت
فرص عمل، إا أƊها ا تزال تعاƊي من امتƊاع اƅمصارف اƅتجارية عن اقراضها جراء 

Ɗحو تمويل  اƅمخاطر اƄƅبيرة اƅمحيطة بها. Ɗتيجة ƅذƅك، ومن أجل دفع هذƋ اƅمصاريف
مؤسسة تعƊي  بإƊشاءاƅمؤسسات اƅصغيرة وتخفيض Ƅلفة ااقتراض قامت بعض اƅدول 

عمليات توريق واسعة اƊƅطاق وفي قيام  إطاقمان اƅقروض اƅصغيرة، ما ساهم في بض
 اƅمحيطة بها. اإقراضاƅمصاريف اƅتجارية بتمويل اƅمؤسسات اƅصغيرة بعد تدƊي مخاطر 

أما بعض اƅدول اƊƅامية وفي ظل ارتفاع مديوƊيتها اƅعامة وافتقارها ƅمصادر تمويل 
هذƋ  إيداعاƅخارجية حيث تم  إيراداتهامن اƗسواق اƅعاƅمية، فقد عمدت إƅى توريق 

مخاطر اƅتخلف عن  إزاƅةفي اƅخارج. مما أدى إƅى  ترأستاƅتدفقات اƊƅقدية في حسابات 
 صƊيف اائتماƊي اƅمرتبط بهذƋ اƅعمليات.باƅدين، وتحسين اƅت اإيفاء

باƅرغم من اƅمƊافع اƅعديدة اƅتي يحققها Ɗشاط اƅتوريق، إا أƊه ا يخلو من بعض 
 اƅمخاطر
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اƅبƊك في عملية اƅوساطة اƅماƅية، مما  أهميةفقد تؤدي عملية اƅتوريق إƅى تقليص 
Ɗبƅها اƄتي تمتلƅية اƅماƅخصوم اƅصول واƗسبة اƊ ه تقليصƊتج عƊك يƅوك، وقد يصعب ذ

من تƊفيذ اƅسياسة اƊƅقدية في اƅبلدان اƅتي تعمل فيها اƅبƊوك اƅمرƄزية من خال متطلبات 
متغيرة ƅلحد اƗدƊى ƅاحتياطي Ƅما أن تقلص أهمية اƅبƊوك قد يضعف اƅعاقة بين 

 اƅمقرضين واƅمقترضين خاصة في اƅبلدان اƅتي تƄون فيها اƅبƊوك متسيدة على ااقتصاد.

رغم قيود قاعدة  اإقراضƅرغم من أƊه قد تƄون ƅلتوريق ميزة اƅتمƄين من أن يتم وبا
في جملة رأس اƅمال  ضرأس اƅمال ƅلƊظام اƅمصرفي فان اƅعملية قد تؤدي إƅى اƊخفا

اƅموظف في اƊƅظام اƅمصرفي وباƅتاƅي زيادة اƅهشاشة اƅماƅية ƅلƊظام اƅماƅي بأƄمله على 
 اƅمستويين اƅوطƊي واƅعاƅمي.

من خال ما تم عرضه تبين Ɗƅا أن موضوع توريق اƅقروض اƅمصرفية أصبح أمرا 
ا يمƄن ƅلمؤسسة ااستغƊاء عƊه، Ɗظرا ƅلدور اƅمميز واƅفعال اƅذي يلعبه في تحريك 
اƅسوق اƅماƅي وحتى تتضح اƅرؤية أƄثر عن هذا اƊƅوع من اƅعمليات. سƊتطرق ƅمختلف 

ءا بأهم اƅفاعلين في اƅعملية ومرورا باƗساƅيب اƅخطوات اƅتي تسمح بتحقيق اƅتوريق بد
اƅسƊدات واƅضماƊات اƅخاصة بها، وهو ما سƊحاول  بإصداراƅقاƊوƊية ƅلتوريق ثم اƊتهاء 

Ƌتوريق إبرازƅيزمات عمليات اƊاƄميƅ ƋاƊذي خصصƅي اƅمواƅمبحث اƅفي ا 
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 اƃمبحث اƃثاني: ميƂانيزمات عمليات اƃتوريق

ترتƄز عملية اƅتوريق في اƗساس على وجود متƊازل يرغب في اƅتƊازل عن جزء 
اƊشغال ƅتغيير  أياƅتمويل، ƅتسيير اƅمخاطر أو  إعادةمن أصوƅه Ɗظير حوافز مختلفة، 

هذƋ اƅعملية، تتفق اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة  إƊجاحفي  بƊية اƅميزاƊية، وبمشارƄة أطراف مختلفة
 إصدارمع اƅشرƄة اƅمصدرة ƅأوراق اƅماƅية على اƅقيام بعملية اƅتوريق، وذƅك من خال 

اƅحصص اƅتي يتم طرحها في اƅسوق Ɨجل ااƄتتاب فيها. في حين، وبحسب اƗهداف 
ƅتوريق اƅدفاعي واƊƅتائج اƅمتوقعة من طرف اƅبƊك اƅمتƊازل )اƅمƊشئ( يمƄن اƅتمييز بين ا

 واƅتوريق اƅهجومي.

اƅمبحث، سƊتƊاول مختلف اƅعƊاصر اƅمتدخلة في عملية اƅتوريق، مع في هذا 
مخطط توضيحي يبين أدوار مختلف اƅمشارƄين في اƅعملية، وƄذا اƅتعرف على اƅطبيعة 

صدارإƅى مراحل هيƄلة  اإشارةاƅتوريق( مع  أساƅيباƅقاƊوƊية ƅتوريق )أو  اƅسƊدات،  وا 
 اƊتهاء باƅضماƊات اƅخاصة بها.و 

وهو Ɗوع من اƅتوريق، يستعمل من طرف مؤسسة قرض عƊدما تƄون : اƃتوريق اƃدفاعي
تمويل أƄثر  إعادةق عادة ما يتطلب استعمال أسلوب هذا اƊƅوع من اƅتوري 1في خطر

تƄليفا من بقية اƗساƅيب اƅتقليدية اƗخرى، بهدف تجاوز اƅتطور غير اƅمائم ƅمحيط 
 إƅى ثاثة عوامل متسببة في استعماƅه: اإشارةاƅبƊك. يمƄن 

 اƊخفاض اƅتقييم في أسواق رأس اƅمال-

 اƅهيƄلة ƅمحفظة اƗصول إعادة-

                                                           

 اƅتوريق اƅدفاعي يƄون بهدف معاƅجة اعسارات Ƅبيرة معتبرة.- 1
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 تحسين Ɗسب اƅماءة-

حسين وتغطية جاƊب اƅخطر ƅلمؤسسة  اƅمتƊازƅة ورفع : يهدف إƅى تاƃتوريق اƃهجومي
مردودية أمواƅها اƅمملوƄة. اƅوصول إƅى هذا اƅهدف هو من ااهتمامات اƗوƅى في مƊطق 

 وهذا ƅيس هو اƅحال في فرƊسا. ) anglo-saxonneاƊƗجلوسƄسوƊي )

هƊاك تمييز آخر ƅلتوريق يمƄن اƅعمل به بداƅة تحويل اƅمخاطر ويتمثل في 
 وريق داخل اƅميزاƊية، واƅتوريق خارج اƅميزاƊية.اƅت

قروض بقيت ضمن أصوƅه،  إسƊاد: يتمثل باƊƅسبة ƅلبƊك مثا في اƃتوريق داخل اƃميزانية
Ɨوراق ماƅية )في جاƊب اƅخصوم(، مخاطر اƅتعاقد ومخاطر اƅسوق تبقى  إصداراتإƅى 

 اإسƊادترط في Ɗوع على عاتق اƅمؤسسة اƅمƊشئة ƅلقرض، يعƊي اƅبƊك اƅمƊشئ Ƅƅن يش
)اƅضمان(، اƅمحتفظ به أن يبقى في أعلى مستوى يمƊƄه من تغطية مخاطر معدات 

 اƅفائدة.

: يترجم بتحويل اƗصول اƅمورقة إƅى جهاز أƊشئ خصيصا ƅهذا اƃتوريق خارج اƃميزانية
اƅغرض، ضامƊا Ɨخطار اƅتعاقد ومستفيدا من تدفقات اƅدفع اƊƅاشئة من اƗصول اƅمورقة. 

إƅى أن هذا  اإشارةهذا اƊƅوع من اƅتوريق غاƅبا ما يƄون في اƅدول اƊƗجلوسƄسوƊية. )مع 
 عتبار في رساƅتƊا هذƋ(.اƊƅوع من اƅتوريق هو اƅذي سيؤخذ بعين اا

 اƃمطلب اأول: اأطراف اƃفاعلة في عملية اƃتوريق:

قد يحتاج اƅبƊك إƅى مصدر Ɗقدي ƅتلبية احتياجاته اƅماƅية، ويعتبر اƅتوريق من 
أسهل اƅوسائل ƅلحصول على اƅتمويل باƅمقارƊة مع ااقتراض أو زيادة رأس اƅمال، اƅلذان 

إƅى تأثيرها على اƅموقف اƅماƅي ƅلشرƄة، عƄس  إضافة يعتبران مصدران ذا تƄلفة باهظة،
اƅتوريق اƅذي يضيف اƅدخل اƊƅاتج عن بيع اƗصل، إƅى جزء اƗصول في ميزاƊية اƅشرƄة 

 مع حذف اƗصول اƅمباعة )خارج اƅميزاƊية(،
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 وƅتبيان عملية اƅتوريق ابد من دراسة اƗطراف اƅفاعلة وتبيان اƅعاقة اƅموجودة فيما بيƊها.

 اأطراف اƃفاعلة اƃداخلية:-1

تعتبر اƗطراف اƅفاعلة اƅداخلية، عن مجموع اƅمتدخلين اƅذين ƅهم تأثير مباشر 
مختلف هؤاء اƅمتدخلين حسب اƗوƅوية عƊد ترƄيب  إحصاءعلى عملية اƅتوريق، ويمƄن 

 هذƋ اƅعملية فيما يلي:

 (:le Cédantاƃمتنازل )-أ

مؤسسة قرض، وهو ƅيس حصرا على اƅبƊوك اƅتجارية فقط.  على اƅعموم يأخذ شƄل
هذƋ ممارسة ففي معظم اƅدول تضع سلطات اƅرقابة قائمة ƊƗواع اƅمؤسسات اƅمخول ƅها 

إƅى مجموعات اƅعماء  إقراضاƅعمليات، يقوم اƅمتƊازل بتحويل اƅديون اƊƅاتجة عن 
ƅتي غراض اƅخاصة وااƅمƊشآت ذات اƗ إحدىمتجاƊسة )واƅمضموƊة بأصول ملموسة( 

اƅهيƄلة  إعادةفقد يƄون اƅغرض من هذا اƅتƊازل هو مواجهة اƅتعثر اƅماƅي، ، 1تقوم بتوريقها
 أو ƅلوفاء بديون حل تاريخ استحقاقها.

 (L’arrangeurاƃمنظم )أو اƃمهيئ(: )-ب

في اƅهƊدسة اƅماƅية، يلعب دور اƅوسيط  أخصائيينهو هيƄل )أو جهاز( مƄون من 
بين اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة وشرƄة اƅتوريق. بمعƊى آخر هو عبارة عن بƊك أعمال )بƊك 

اƅمتƊازƅين، ويتصور بƊية عملية اƅتوريق ƄƄل حتى تƄون أهداف  بإغراءاستثمار( يهتم 

                                                           

اƊƅظرية واƅتطبيق، مرجع سابق ذƄرƋ، ص محمد صاƅح اƅحƊاوي، جال ابراهيم اƅعبد، بورصة اƗوراق اƅماƅية بين - 1
315. 
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يلقى اƅتوريق اƅمتƊازل محققة، وعوائد حاملو اƅحصص أƄيدة باƅمقدار اƄƅافي من أجل أن 
 )حقيقي(1طلب فعلي

 (La Société de gestion شرƂة اƃتسيير: )-ج

هي مؤسسة تجارية، تتفرع عن شرƄة اƅتوريق وتسيرها. فهي تمثل مصاƅح ماك 
اƅحصص تقوم بمراقبة وتƊفيذ عمليات اƅتƊازل عن اƅقروض، تسير ممتلƄات اƅخزيƊة 

اƅخاصة ƅلحصول على اƅتصƊيف  اإجراءات إتباعƅشرƄة اƅتوريق، تتأƄد من حسن 
 2 اƅمائم، Ƅما تزود سلطات اƅرقابة باƅمعلومات اƅمطلوبة.

 شرƂة اƃتوريق )اƃمصدر(:

، دورها Special Purpose Vehicul( SPV)3هي شرƄة ذات غرض خاص
أوراق  بإصدارتقوم  أييتمثل في توريق اƅقروض اƅمحوƅة إƅيها، واƅمضموƊة بأصول. 

مضموƊة بحصيلة هذƋ اƅحقوق اƅماƅية واƗصول اƅضامƊة ƅها. يمƄن ƅلشرƄة  ماƅية تƄون
ذات اƅغرض اƅخاص، أن تƄون تابعة أو شقيقة ƅلشرƄة اƅمƊشئة ƅهذƋ اƅقروض. أي بمعƊى 

Ƌشئ هذƊك يƊبƅمتخصصة متاحة، فان اƅات اƄشرƅا Ƌن مثل هذƄم تƅ ات  آخر، إذاƄشرƅا
Ƅƅن ƅها ميزاƊية مستقلة وƅها ذمة ماƅية خصيصا ƅتوريق قروضه، وتعتبر تابعة ƅه و 

 4مستقلة

                                                           

1 -Francois Leroux, la titrisation, 

cetai.hec/leroux/note20%pedagogique20%mic16.pdf,p5,08/2000. 

2
 -Ibid, p5 

(: يطلق عليها هذا ااسم ƊƗها أƊشئت خصيصا Ɨجل تأدية غرض توريق اƅذمم spvشرƄة ذات غرض خاص )- 3
 اƅديون( ƅلمؤسسات اƅمصرفية اƅمتƊازƅة.اƅمديƊة )أو 

 .243مدحت صادق، أدوات وتقƊيات مصرفية، مرجع سبق ذƄرƋ، ص - 4
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فحوى عملية اƅتوريق أن تقوم اƅشرƄة بتجميع اƗصول ذات اƅطبيعة اƅمتشابهة، 
في محفظة واحدة، وتوريقها مع بعضها اƅبض. فبعد  ƅ1ممول واحد أو ƅمموƅين مختلفين

خاص إƅى  ااƊتهاء من عملية اƅتوريق، وبيع هذƋ اƗوراق اƅماƅية في صورة طرح
اƅمستثمرين )اƅبƊوك، شرƄات اƅتأمين، مؤسسات اƅتأمين واƅمعاشات( أو في صورة طرح 

 عام، وفور تحصيل هذƋ اƗموال يتم سدادها إƅى اƅمتƊازل.

 (Le dépositaireاƃمودع: )-د

 مؤسسة قرض تراقب اƅعمليات اƅتي تقوم بها شرƄة اƅتسيير

 Les Sociétés des Rechaussement de: )مؤسسات تعزيز اائتمان-ه

Crédit) 

ƅدعم اƅجدارة اائتماƊية Ɗƅشاط اƅتوريق، وبهدف اƅحصول على تصƊيف مƊاسب، يمƄن 
اƅلجوء إƅى أحد أو بعض وسائل اƅدعم اƅمتمثلة في خطاب ضمان مصرفي و أو بوƅيصة 

 2تأمين من شرƄة تأمين

 (L’agent payeurشرƂة خدمة اƃدين: )-و

دورها في اƗساس هو دور تƊفيذي هذƋ اƅشرƄة مƄلفة بااهتمام باƅتسديدات اƅمقررة 
ƅماك اƅحصص، حيث تقوم باستام اƅمتحصات من اƅمديƊين وتسليمها ƅشرƄة اƅتوريق 

                                                           

يحدث هذا عƊدما ا يƄون ƅدى اƅممول اƅواحد مƊهم اƄƅمية اƄƅافية من اƗصول اصدار مجموعة من اƗوراق - 1
 اƅماƅية.

 ƅلتقƊيات اƅخارجية ƅتخفيض اƅمخاطر اƅمتعلقة باƅتوريقسƊعود إƅى هذƋ اƊƅقطة في اƅفصل اƅثاƊي، عƊد تƊاوƊƅا - 2
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ƅتقوم بسداد حقوق اƅمستثمرين في مواعيدها. في أغلب اƗحيان تƄون اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة 
  1 ن خدمة اƅدين.هي Ɗفسها اƅجهة اƅمسؤوƅة ع

 اأطراف اƃفاعلة اƃخارجية:-2

ƅأطراف اƅفاعلة اƅخارجية دور باƅغ اƗهمية، من حيث تقييمها Ɗƅوعية اƅحصص 
 وبهذا فهي تتمثل في Ɗوعين رئيسيين: اƅمصدرة، أو من حيث مراقبتها ƅعملية اƅتوريق، 

 وƂاات اƃتصنيف اائتماني:-أ

دوا ا مƊاص مƊه، بتصƊيف Ɗوعية اƅحصص تلعب وƄاات اƅتصƊيف اائتماƊي 
اƅمعروضة ƅلتداول ƅصاƅح اƅمستثمرين، فسوق اƅتوريق يعتمد على قدرة وƄاات اƅتقييم 
على مƊح قيمة ماƅية ƅعملية اƅتوريق، وعلى اƅثقة اƅموضوعة من طرف اƅمستثمرين في 

 هذƋ اƅوƄاات.

ƅمرتبط باƅخطر اƅي على تقدير اƊيف اائتماƊتصƅز اƄقروض، ومدى ما تتمتع يرت
تعƄس قدرة اƅمصدر ƅلسƊد على  قيمةبه من ضماƊات. فاƅتحليل اƅمجرى يتم ترƄيبه إƅى 

اƅوفاء باƅتزاماته )دفع اƅفوائد ورد قيمة أصل اƅقرض( في Ɗهاية فترة ااستحقاق. وا يعتبر 
اƅتي اƅعديدة  اإرشاديةاƅتقييم ضماƊا في أي حال من اƗحوال، بل هو أحد اƅمؤشرات 

من اƅسƊدات، ومن ثم  اإصداراتيستخدمها اƅمستثمرين ƅتحديد اƅمخاطر اƊƅسبية ƅمختلف 
شهرا من اƅتحضير  12يطلبوƊه. وƗهمية هذا اƅتقييم )واƅذي قد يتراوح إƅى  اƅذياƅعائد 

( ƅجميع اƗطراف Ƅان ابد من اƅشفافية واƅدقة في هذƋ اƅعملية، اƅتي ا تقتصر واإعداد
Ɗما تمتد ƅتشمل تقييم اƅجدارة اائتماƊية Ƅƅل من على ف فقد حص اƅسƊدات اƅمصدرة، وا 

                                                           

محمد صاƅح اƅحƊاوي، جال ابراهيم اƅعبد: بورصة اƗوراق اƅماƅية بين اƊƅظرية واƅتطبيق، مرجع سبق ذƄرƋ، ص - 1
317. 
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فان اƅوسيلة اƅوحيدة ƅتوريق اƅقروض، أا  1اƅبƊك اƅمتƊازل وشرƄة اƅتوريق. وحسب اƅخبراء
ففي حاƅة محفظة قروض اƅرهوƊات اƅعقارية مثا،   AAأو  AAAتقل درجة اƅتقييم عن 

تقوم هذƋ اƅوƄاات بتفحص Ɗوعية اƅمحفظة )أصƊاف اƅعماء، اƅعائد، اƅمƊطقة اƅجغرافية، 
 اƅخ(.Ɗسبة اƅقروض/اƅمبلغ اƅمقترض..

يوجد Ɗوعان من اƅتصƊيف، محلي ودوƅي ا يمƄن اƅمقارƊة بيƊهما. على اƅصعيد 
ات يحصل على تصƊيف محلي، يتم مقارƊته مع اƅسƊدات من اƅسƊد إصداراƅداخلي، أي 

اƅمماثلة في Ɗفس اƅبلد. أما اƅسƊدات اƅمتداوƅة في اƗسواق اƅعاƅمية، فتحصل على 
حول اƅعاƅم، وعلى Ɗفس اƅمƊوال يتم  اإصداراتتصƊيف دوƅي يمƄن مقارƊته بمثيله من 

 .تصƊيف اƅسƊدات اƅسيادية اƅتي تصدرها حƄومات اƅدول اƅمختلفة

أهم اƅوƄاات اƅمؤهلة ƅتقييم  IBCAو  Standard &Poor’s, Moody’sتعتبر 
، اƅتي تمتلك ساƅم خاصة بها ƅلتقييم، وƄلها تحمل خاصية تمييز 2شرƄات اƅتوريق

 اƅسƊدات من خال مدتها.

 -AAA ،AA ،A- BAA ،BA ،Bت حسب سلم ـ تقيم اƅسƊدا’s Moody،3فمثا
CAA ،CA ،C جل، وبـƗدات طويلة اƊمر بسƗإذا تعلق ا .Prime-1 ،Prime-2 ،

                                                           

ذƄرƋ، ص محمد صاƅح اƅحƊاوي، جال ابراهيم اƅعبد: بورصة اƗوراق اƅماƅية بين اƊƅظرية واƅتطبيق، مرجع سبق - 1
246. 

2 -IBCA :inter banking credit analysis notation groupe  تي أصبحت فيما بعدƅواFitch IBCA  

 " john moodyموديز: تحمل اسم مؤسسها جون مودي "-

 "henry poorستاƊدراد أƊد بورز: تحمل اسم مؤسسها هاƊري بور "-
3 -Theirry Granier, Corynne jaffeux : la titrasation aspect juridique et financier, 

economica, pp147-148, paris, 2004. 
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Prime-3  .جلƗدات قصيرة اƊلسƅ سبةƊƅرموز "+" أو " باإضافةباƅك، فاƅى ذƅن -إƄيم "
 ƅلتقييم، Ƅإشاراتƅها أن توضع 

، ƅAAA ،AAلسƊدات طويلة اƗجل، فهو حسب اƅسلم اƅتاƅي:   IBCAأم اƅتقييم 
A- BBB ،BB ،B- CCC،CC ،c ،D :يƅتاƅاƄ جلƗدات قصيرة اƊسƅما تقيم اƊبي ،

En1 ،En2 ،En3 ،En4. 

باƊƅسبة  Dإƅى  AAA، فتقييمها يƄون من Poor’s &  Standardوفي اƗخير 
 . بإشاراتاƅتقييمات  إرفاقƅلسƊدات طويلة اƗجل، وƄما هو اƅحال باƊƅسبة ƅموديز ممƄن 

 سلطات اƃرقابة أو اƃوصاية:-ب

يختلف من بلد آخر، ƊƄƅها متواجدة دائما Ɨجل مراقبة وترخيص مثل هذا اƊƅوع من  دورها
 اƅعمليات.

 مخطط عملية اƃتوريق:-3

 Ƌمتدخلين في هذƅمختلف اƅ رƄذƅدوار سابقة اƗتوريق، اƅيلخص مخطط عملية ا
( اƅمواƅي، يبين أƊه يمƄن ƅبعضهم ƅعب عدة أدوار ومثال ذƅك، 1.2) اƅعملية. فاƅشƄل

قروض يتم بيعها ƅشرƄة اƅتوريق من طرف اƅمتƊازل اƅذي يستمر مع ذƅك في تأمين 
 اƅتسيير ƅصاƅح هذƋ اƗخيرة بعموƅة.
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 (: أدوار مختلف اƃمشارƂين في عملية اƃتوريق2اƃشƂل )

Source : François Leroux : La titrisation, op,cit,p7 
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 عملية اƃتوريق إجراءات: اƃمطلب اƃثاني 

 1 توريق اƅقروض فيما يلي: إجراءاتتتمثل أهمية 

عƊد زيادة اƅبƊك ƅرأس ماƅه ƅغرض أو آخر أو حين يحتاج اƅسيوƅة Ɗقدية فاƊه ƅن 
يطرح أسهما ƅزيادة رأس اƅمال ƅاƄتتاب اƅعام. أو  فأمايƄون ƅديه إا طريق من ثاثة: 

ااقتراض من اƅبƊك أو اƅبƊوك أخرى، أو أخيرا يطرح سƊدات مديوƊية ƅاƄتتاب اƅعام. يلجأ 
طويل وهو ما يفضله حملة اƗسهم وهو ما يعد قرضا جماعيا مقابل فائدة ثابتة وƗجل 

عƊد وƅوج اƅطريق اƗول، أو  مساهمين جدد يقاسموƊهم اƗرباح إدخالباƅبƊك محلية 
باƅتعرض ƅضغط فائدة بƄƊية مرتفعة أو أجال قصيرة ƅسداد أجل مبلغ اƅقرض اƅمصرفي 

 في اƅحاƅة اƅثاƊية.

حق امتياز أو  اƅدائƊينسƊدات اƅمديوƊية فان اƅبƊك قد يمƊح حق  إصدارفي حاƅة  
يحوƅون باƅدرجة اختصاص أو رهن على بعض ممتلƄاته وفي Ƅل اƗحوال فان اƅدائƊيين س

ما تعرض ƅاضطراب يحل بمرƄزƋ  فإذا، اƗوƅى في شأن اƅوفاء بديوƊهم على اƅبƊك 
 Ƌي أو يضطرƅماƅإفاساƅ عجز عنƅخطر اƅ دات يصبح معرضاƊسƅوفاء بصيغة اƅفان ا ،

 اƅقضاء أو هي اƗقل اƅعطاء اƅمستأجر اآجال غير معلومة أو مƊضبطة.

ميع اƗطراف ويتم ذƅك بفضل مصدر اƅوفاء بقيمة أسلوب اƅتمويل اƅمƊظم يفيد ج 
فوائد سƊدات اƅديون واƗصل مبلغ اƅقرض عن اƅبƊك Ɗفسه وƄƅن يتار تساؤل حول Ƅيفية 

مƊخفض  اƅسؤال اƅسابق تتلخص في بيع اƅبƊك بعض اƗموال اƅمضموƊة بسعر إجابة
غاƅبا ما تƄون في صورة بƊك متخصص في ذƅك اƊƅشاط يطلق  ƅ2مƊشأة متخصصة 

                                                           

د/حسين فتحي عثمان، اƅتوريق اƅمصرفي ƅلديون اƅممارسة واايطار اƅقاƊوƊي، اƅدƅيل ااƄƅتروƊي ƅلقاƊون اƅعربي، - 1
 asp?validité-search-search-http://www.arablawinfo.com/research: arhicle، اƅموقع ااƄƅتروƊي: 5ص

&achile id :80.com 

 توريق ديونمفهوم اƅتخصص، هƊا يعƊي أن يƄون غرض هذƋ اƅمƊشأة فقط هو اƗصول من اƅمصرف اƅراتب في - 2

http://www.arablawinfo.com/research-search-search-asp?validit�
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من اƅمستبعد  Special Purpose Vehicle( SPVعليها وسيلة ذات غرض خاص )
من خال دعما ائتماƊيا فتدخل اƗصول في اƅذمة اƅماƅية ƅلبƊك  ƅإفاستعرضها 

  .اƅراغب في اƅتوريق اƅبƊك إفاس  اƅمتخصص وتبتعد عن مخاطر

 Ƌية هذƄة بحقوق رهن أو ملƊية مضموƊدات مديوƊحيان سƗون في معظم اƄصول تƗا
ƅدى اƅبƊك اƅذي يƄون دائما بها ƅمجموعة من اƅمدƊيين اƅذين يƄوƊون غاƅبا مقترضين 

Ɗك فتƊلبƅ ياتهمƊدات مديوƊسƅا Ƌاتها تقوتجسد هذƊية (بضماƊمديوƅدات اƊصول )سƗل ا
 . ƅ(SPVلمƊشاة اƅمتخصصة )

اƅمƊشأة ذات اƅقرض اƅخاص أوراق ماƅية تƄون غاƅبا سƊدات بعاوة اصدار تصدر  -
( وذƅك ƅلحصول  l’overag buyout(LBOوبقيمة تعادل قيمة اƅديون محل اƅتوريق )

طلق على تلك اƅمƊشأة أحياƊا "اسم على سيوƅة Ɗقدية يمƊƄها تراد سƊدات اƅمديوƊية وƅذƅك ي
روض اƅمصرفية اƅبسيطة تحويل شراء اƅسƊدات مع ( ƅلقspvاƅمصدر" وغاƅبا ما تلجأ ال )

مراعاة أن تƄون موعيد وفاء اƅمدƊيين بقيمة اƅسƊدات وفوائدها قبل أو عƊد حلول آجال 
 . اƅوفاء بقيمة اƅقرض اƅمصرفي

اƅمستثمر اƅذي يشتري اƗوراق اƅماƅية اƅمصدرة من اƅمƊشأة ذات غرض اƅخاص يƄون  -
Ɨا Ƌهذ Ƌياته شاغله ااساسي ما تدرƊدات مديوƊي من خال سƊوراق من فوائد، دون أن يع

  the originatorويطلق عليه اصطاح اƅبادئ ƅلتوريق 

وبين هذƋ اƅسƊدات ذاتها يمƄن بسرعة وقبل حلول تاريخ استحقاق مديوƊياته ƅدى اƅمدƊين 
رƋ تصداƅمقترضين غاƅبا( زيادة قدرته اƅتمويلية بƄلفة مƊخفضة عن طريق ما )اƗصليين 

ƅو Ƅان اƅبƊك هو اƅذي أصدر هذƋ  اƅمتخصصة من  اƗوراق اƅماƅية أƄثر مما اƅمƊشأ
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اƗوراق اƅماƅية وتحمل مصاريف اصدارها وما يرتبط ذƅك ااصدار من عمليات اƅترويج 
 واƅدعاية وااƄتتاب...اƅخ

رة ااتفاق بشƄل باƅغ ضرو و اƅمƊشأ اƅمتخصصة يتعين على اƅبƊك اƅمبادئ ƅلتوريق 
Ɨيين همية ومحداƊمدƅقدية من اƊƅمتحصات اƅتوفيق ما بين تواريخ استحقاق اƅد على ا

   وتواريخ استحقاق اƅمستثمرين ƅفوائد ديوƊهم.

يجب أن يحرص أطراف صفة اƅتوريق ما بين قيم اƅفوائد اƅمقررة على ديوƊهم اƗصلية 
اƅشƄل اƅمواƅي يوضح آƅيات وقيم اƅفوائد على اƗوراق اƅماƅية اƅموجودة بحوزة اƅمستثمرين و 

  عمل اƅتوريق:
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(: آƃيات عمل اƃتوريق3اƃشƂل )  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 اƅمديƊون 

 اƅوفاء باƅدين   /// اƅتحويل 

 اƅمتƊازل وال// )بƊك /مؤسسة( 

 اƗصول محل اƅتوريق  اƗصول  اƅخزيƊة  تسديد اƅمبلغ

 وƄاƅة اƅتأشيرة

 اƅمعدƅون

COB 

 اƅمؤسسة اƅضامƊة  مؤسسة اƅتسويق 

 اƅتƊظيم 

اƅمƄتتبون-اƅمستثمرون   

 بيع أوراق اƅماƅية  شراء أوراق اƅماƅية 

 اƅسوق اƅثاƊوية 

 إصدار اƗوراق  

1 
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: بيانات اƃشƂل  

ƅلبƊك أو اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة دين على مدين ما اƅذي يجب على هذا اƗخير ان يوفي  -1
.به ،و اƅذي يمƊح ƅه اشعار بتحويله   

يملك اƅبƊك أو اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة اƗصول محل اƅتوريق اƅتي هي جزء من اƅديون -2
.اتجاƋ اƅمدƊيين  

.تحويل اƗصول واسترجاع قيمة اƅديون اƅمباعة-3  

.اƅضمان برفع وتبعية اƗوراق اƅماƅية-4  

.اصدار اƗوراق اƅماƅية من طرف مؤسسة اƅتوريق-5  

.بيع وشراء اƗوراق اƅماƅية في اƅسوق اƅثاƊوية من طرف اƅمƄتتبين-6  

.ت، تدوين اƅمعلومات تعديل تسعيرة موافقة ƅجƊة عمليا-7  

سبق ذƄرƋ، يمƄن اƅقول بأن اƅطبيعة اƅتعاقدية ƅلعاقات بين مختلف اƅمتدخلين  مما
ƅيست دائما سهلة اƅمƊال باƊƅسبة ƅلماحظ اƅخارجي. فاƅترƄيب اƅتقƊي ƅلتوريق يعد عملية 
معقدة وجد متأثرة باƊƅص اƅقاƊوƊي، واƅتƊظيمي ƅلباد اƅذي تتم فيه. ومن بين اƗسئلة اƅتي 

 :تطرح، Ɗدون اƅتاƅي

 Ƅيف تم عملية اƅتو ريق؟ -1

 واƅمتƊازل وشرƄة اƅتو ريق؟ Ɗكا هي طبيعة عقد اƅتƊازل بين اƅبم  -2

Ɨية مباشرة في بداية اƅماƅوراق اƗصلية باƗقروض اƅه يتم ربط اƊى أƅشير إƊ ،مر
من خال تجميع تلك اƅقروض في شƄل محفظة، ثم إصدار أوراق ماƅية مقابل تلك 
اƅمحفظة مضموƊة )بضماƊات اƅمتعلقة باƗصول(. وعليه فإن عملية اƅتوريق تتم من 
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ذات اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمستمرة في أو اƅمتشابهة  اƅمتمثلةخال تجميع حزمة من اƅقروض 
صدار أوراق ماƅية مضموƊة بتلك اƗصول. أي  اƅمستقبل، واƅمضموƊة بأصول مجددة وا 

شرƄات اإقراض اƅعقاري ببيع مجمع من قروض اƅرهوƊات  أومثا قيام بعض اƅبƊوك 
ƅقروض اƅعقارية ƅشرƄة توريق، واƅتي تقوم بطرح أوراق ماƅية مقابل ما ƅديها من مجموعة ا

.....إƅخ(. وعƊد قيام -اآات -بضمان رهوƊات )اƅعقارات Ƅاƅقروضاƅمدرة ƅلدخل، 
 Ƌية يستفيدون بهذƅماƅوراق اƗا Ƌقروض مع فوائدها فإن حاملي هذƅا Ƌمقترضين بسداد هذƅا

 اƅتدفقات اƊƅقدية.

" من اƅقروض  Poolsوعلى ذƅك، فإن اƅتو ريق يعƊي تƄوين مجمعات متجاƊسة "
ثم إعادة تحويلها إƅى اƅمستثمرين عن طريق إصدار أوراق ماƅية، عادة ما تƄون  اƅعقارية

في شƄل سƊدات ذات عائد دوري ثابت. ويحصل اƅمستثمر حامل اƅسƊد على اƅفوائد 
اƅدورية باإضافة إƅى أصل مبلغ اƅسƊد. وƅهذا يجب مراعاة أن تتوافق تواريخ استحقاق 

اق أقساط اƅقروض وفوائدها. وهƄذا يتم خلق ما اƅسƊدات وعوائدها، مع تواريخ استحق
يسمى باƅسوق اƅثاƊوي ƅلرهن اƅعقاري أو سوق اƅسƊدات، اƅذي يمƄن أن يمثل جاƊب 
اƅطلب فيه صƊاديق اƅتأمين واƅمعاشات، وصƊاديق ااستثمار، وباƅمؤسسات اƅماƅية 

واƅذين يبحثون عن وااستثمارية، وشرƄات اƅتأمين واƗفراد اƅمستثمرين في شراء اƅسƊدات، 
فوائد ثابتة. وهƄذا تتمƄن اƅبƊوك أو شرƄات اإقراض اƅعقاري من ااستفادة من اƗموال 
اƊƅاتجة عن بيع اƗوراق اƅماƅية باƅبورصة، حيث يتم إعادة توظيفها بمƊح قروض جديدة أو 

 توظيفها أخرى مشابهة.

 ساƅيب اƅقاƊوƊية اƅتو ريق.أما اإجابة على اƅسؤال اƅثاƊي فيƄون من خال تƊاوƊƅا ƅأ
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 :عملية اƃتوريقأساƃيب : اƃمطلب اƃثاƃث

بعين ااعتبار ƅضمان  تؤخذريق باƅضرورة على جواƊب قاƊوƊية تقوم صفقات اƅتو 
اƊجاز اƅصفقة باƅشƄل اƅصحيح، إذ يتعين اƅتعرف على اƗساƅيب اƅقاƊوƊية اƅتو ريق اƅتي 
تبƊتها اƅممارسة Ƅƅافة حقوق جميع أطراف عملية اƅتو ريق. ويتم تحويل اƅموجودات اƅماƅية 

 .بواحدة من اƅطرق اƅثاثة وهي: استبدال اƅدين، اƅتƊازل أو اƅمشارƄة اƅجزئية

 )اƃتجديد(: 1استبدال اƃدين-1

ويمثل أحد أهم اƗساƅيب اƊقضاء اƅحق في اƅجاƊب اƅبƊك، وƊشوء حق جديد 
ƅلمصدر. إن مثل هذا اƗسلوب يسمح بتحقيق عملية اƅتو ريق من خال استبدال اƅحقوق 
وااƅتزامات اƗصلية بأخرى جديدة، غير أƊه يقتضي اƅحصول على موافقة مسبقة ƅجميع 

 اƗطراف ذات اƅصلة باƅقروض على إمƄاƊية تحويله Ƅليا أو جزئيا إƅى ورقة ماƅية.

 اƃتنازل:-2

اƅتƊازل عن اƅصول أو اƅموجودات ƅمصلحة اƅدائƊين أو اƅمقرضين، هو اƅطريقة 
اƅشائعة في اƅتو ريق اƅذم عن بيع اƅصول أو إيجارها، ففي عقدي اإيجار واƅبيع يتم 

اط إƅى اƅممول اƗصلي اƅذي يقوم بدورƋ، إما بتحويلها إƅى ااستمرار في دفع اƗقس
مستثمري اƅذمم اƅمدƊية )اƅديون(، أو تسديدها ضمن سلسة من اƅحواات متفق عليها عƊد 

 .2اƅتعاقد على اƅتو ريق، وباƅمقابل يقوم باسترداد اƅمبلغ من اƅمؤجرين

                                                           

1 - ،ϩكرΫ قΒمرجع س ،Δالمالي ϕوϘيق الحέالق، توΨال ΪΒع Ϊسعي 
2 -  ι ،Δالمصرفيϭ Δالمالي ΕاساέΪال ،ΪيϨسΘر، الθϨالϭ ΕاساέΪالϭ ΙحوΒال ΓέاΩ32-26ا Ϊالمجل ،Δفصلي Δمجل ،

 .1994الثاني، العΩΪ الثاني، 
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يا تتم من خال اتفاق بين وعملية اƅتƊازل هذƋ، اƅتي ا يعرف اƅقاƊون اƅفرƊسي ƅها بد
( BordereauاƅبƊك اƅبادئ ƅلتو ريق وشرƄة اƅتو ريق، ملحق به جدول) أو قائمة 

 : 1تتضمن مايلي

 عقد أو صك اƅحواƅة. -1

 1988ديسمبر سƊة 23عبارة يفاد مƊها خضوع اƅحواƅة ƗحƄام قاƊون  -2

 تعيين اƅمحال إƅيه -3

 تعيين وتفريد اƅقروض )اƅديون( اƅمحاƅة -4

 اƅخاصة باƅمديƊيناƅتفاصيل  -5

 إجماƅي مبلغ اƅقروض وتواريخ استحقاقها اƊƅهائي -6

 اƗساƅيب اƅمقبوƅة ƅلوفاء باƅديون -7

عبارة تفيد أن اƅحواƅة تلزم اƅمحيل بأن يقوم بƊاء على طلب من اƅمحال إƅيه بأي  -8
 عمل ضرورة ƅلمحافظة على ضماƊات اƅقروض )اƅصول(.

ƊƗه ƅو ƅم يعلم فسوف يستمر في اƅوفاء  ومن اƗهمية أن يعلم اƅمدين بهذا اƅتƊازل،
ƅلبƊك اƅبادئ ƅلتوريق، وƅن يƄون من اƅممƄن إƅزامه مرة أخرى في حاƅة عدم وفاء اƗخير 

 باƅمبلغ اƅموفى به ƅشرƄة اƅتو ريق Ɗتيجة غش أو خطا غير مقصود.

 : اƃمشارƂة اƃجزئية)أو اƃفرعية(-3

Ɗك اƅبادئ ƅلتوريق ƅلمصدر وربما هو ثاƅث اƗساƅيب اƅمعروفة Ɗƅقل اƗصول من اƅب
ن ƅم يƄن ƅه مدƅول قاƊوƊي إا في اƅقاƊون ااƊجليزي  اƄƗثر شهرة Ƅمصطلح مصرفي، وا 

                                                           

1  - Christian le Hir : le fonds commun créances- la titrisation loi du 23 décembre 1998, la 

revue banque éditeur p 87, paris, 1994. 
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توريق، . وهذا اƗسلوب يستخدم ƅوصف ترتيب تمويلي يتم مابين اƅبƊك اƅبادئ ƅل1واƗمريƄي
 أو اƅبƊك اƅقائد. 2وبƊك أخر يطلق عليه اسم اƅبƊك اƅمشارك

اƗسلوب بيع اƅذم اƅمديƊة )أو اƅديون( من قبل اƅدائن اƗصلي إƅى يتضمن هذا 
اƅبƊك اƅمشارك، وا يتحمل بائع اƅذم بعدها أي مسؤوƅية فيما ƅو عجز اƅمدين عن اƅتسديد، 
ƅذƅك يجب على مشتري اƅدين اƅتأƄد من أهلية اƅمدين وجدارته ااƊتمائية ويجري عموما 

قد تم بيعه إƅى اƅبƊك، وعليه اƅتسديد Ɩƅخرين.  إشعار اƅمقترض )اƅمدين( بأن حسابه
وهƊاك طرق عديدة ƅحماية مشتري اƅديون، مƊها حصوƅه على ضماƊات عقارية أو حقوق 

 ( .Trusteeإدارة اƅدين Ƅوصي عليه )

بعد أن تتم عملية تحويل ملƄية اƗصول إƅى شرƄة اƅتوريق، تقوم هذƋ اƗخير في 
ث تلتزم خاƅها باƅحصول على موفقة سلطات مرحلة احقة بإصدار اƅحصص ، حي

 اƅرقابة أو اƅوصاية على إصدار أوراق ماƅية )سƊدات(، Ƅما تلتزم بإيداع اƅمستƊدات

اƅخاصة باƅحقوق اƅتي تم تحويلها واƅضماƊات اƅمرتبطة بها ƅدى أمين حفظ مرخص ƅه 
 بذƅك.

ااƊتماƊي إجراء عملية تقيم ƅلسƊد اƅمورق، واƅتي تعتمد  اƅتصƊيفوتتوƅى شرƄة 
 :3على عدد  من اƅمتغيرات من أبرزها

جودة محفظة اƅقروض، اƅتي تتوقف بدورها على ما إذا ƄاƊت اƅقروض اƅتي  -1
تحتويها مضموƊة Ƅليا أو جزئيا من مؤسسات حƄومية أو خاصة، Ƅما تتوقف Ƅذƅك على 

ƅدات أي قيمة اƊسƅسبة تغطية اƊ،قروضƅى قيمة محفظة اƅمصدرة إ 

                                                           

 .2006أوت  www.arablawinfo.comحسين فتحي عثمان: اƅتوريق اƅمصرفي اƅممارسة وااطار اƅقاƊوƊي،  - 1
 الϘائΪ: هو بϨك مΨΘصص بθراء الάمم ϭتمويلϬا. الϨΒك المθاϙέ أϭ الϨΒك- 2
3 - ،ϝϭالجزء اأ ،ΕاϘΘθالمϭ يقέوΘال ϝعماΘباس Δالمالي ΔسΪϨϬاطر، الΨالم ΓέاΩيث في اΪر الحϜϔي، الΪϨير ابراهيم هϨم

 ι ،ϩكرΫ يق، مرجع سابقέوΘ427ال. 

http://www.arablawinfo.com/
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 اƅتوزيع اƅجغرافي ƅلقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة -2

متوسط سعر اƅفائدة على اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة. فƄلما ارتفع سعر اƅفائدة على  -3
 تلك اƅقروض تحقق ضمان أƄبر ƅحماية اƅسƊدات

احتمال سداد قيمة اƅقروض قبل تاريخ ااستحقاق. فاƅسداد اƅمبƄر من شأƊه  مدى -4
 أن يؤثر عƄسيا على Ɗسبة تغطية اƅسƊدات

 وجود تأمين ضد خطر عدم اƅسداد. -5

وهƄذا تحدد جودة اƅقروض، على ضوء اƅعƊاصر اƅمشار إƅيها سابقا، وƄذا مستوى 
 م توريقها مƊها.اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها اƅمستثمر في اƅسƊدات اƅتي ت

أما فيما يخص اإصدارات من اƅسƊدات اƅممثلة ƅلقروض اƅمورقة، فيمƄن أن تƄون عامة) 
أي مفتوحة ƅمجموع اƅمستثمرين بدعوة عامة ƅإƄتتاب، حيث يمƄن أن تƄون اƅحصص 
اƅمصدرة إسمية أو ƅحاملها(، أو خاصة ) أي موجهة ƅعدد محدودة من اƅحاملين حيث أن 

 تƄون قابلة ƅلتداول في اƅبورصة(.هذƋ اƅحصص ا 
ضماƊات مرحلة  1وفيما يخص ضماƊات عملية اƅتوريق، فيمƄن تقسيمها إƅى فئتين

 اƅتمويل، وضماƊات في مرحلة اƅتوريق.
: في حاƅة اƅتمويل اƅعقاري يƄون اƅضمان برهن اƅعقار محل ضمانات في مرحلة اƃتمويل -1

أخرى ويتم تقييم اƅعقار محل اƅتمويل  اƅتمويل ƅصاƅح اƅممول، Ƅما يجوز قبول ضماƊات
واƅمعتمدة من  بواسطة خبير تثمين عقاري معتمد طبقا ƅلمعايير اƅدوƅية اƅمتعارف عليها

ƅلتƊفيذ اƅسريع  اإجراءاتعدد من  إقرارهيئة اƅتحويل اƅعقاري Ƅما تشمل تلك اƅضماƊات 
عن اƅتأجيل على حياة اƅمقترض، واƅتأمين  في اƅضماƊات عƊد اƅتوقف عن اƅدفع. فضا

 ضد اƅعجز اƄƅلي أو اƅجزئي.

                                                           

ت تفعيل قاƊون اƅتمويل ادارة اƅبحوث ااقتصادية ببƊك ااسƊƄدرية، اƅتوريق اƅعقاري Ƅأحد آƅيا - 1
 .94اƅعقاري، مرجع سبق ذƄرƋ، ص 
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حيث تƊتقل Ƅل اƅضماƊات في مرحلة ما قبل اƅتوريق إƅى  :ضمانات في مرحلة اƃتوريق -2
جراءƅرقابة اƅسلطات أو اƅجهات اƅوصية ƅهذƋ اƅشرƄة  باإضافةشرƄة اƅتوريق هذا   وا 

 عملية تصƊيف اƊتمائي ƅلسƊد بصورة مستمرة.

إن تƊاوƊƅا ƅميƄاƊيزمات عملية اƅتوريق من خال هذا اƅمبحث، مƊƊƄا من اƅتعرف 
على مختلف أدوار اƅمشارƄين في هذƋ اƅعملية فمن خال اƅرسم اƅتخطيطي أوضحƊا اƅروابط 
اƅمتداخلة بين مختلف هؤاء اƅمشارƄين، Ƅما بيƊا بأن اƅطبيعة اƅتعاقدية ƅمثل هذا اƊƅوع من 

ئما سهلة اƅمƊال باƊƅسبة ƅلماحظ اƅخارجي. فاƅترƄيب اƅتقƊي ƅلتوريق يعد اƅعاقات ƅيست دا
 Ƌل هذƄ غرض منƅذي تتم فيه واƅلبلد اƅ ظيميƊتƅي، واƊوƊقاƅص اƊƅعملية معقدة وجد متأثرة با
اƅتفعات، هو إيجاد مƊتج جديد يمƄن طرحه في اƅسوق اƅماƅي، وهو ما سƊتعرض ƅه في 

 .اƅثاƅثاƅمبحث 

 

 

 وطرق تقييمها: اƃثاƃث: منتجات عمليات اƃتوريقاƃمبحث 

مƊذ اƅعهد اƅذي طبق فيه اƅتوريق Ɨول مرة في اƅسوق قروض اƅرهوƊات اƅعقارية 
عرفت هذƋ اƅتقƊية مراحل عديدة في اƅسياق تطورها. سƊحاول في هذا اƅمبحث عرض 

 اƅتوريقتحليل اƅمحفظة اƅقروض أƊواع اƗوراق اƅماƅية اƅمضموƊة بأصول ، وƄذا 

 اƃمطلب اأول: منتجات عملية اƃتوريق:

في اƅبداية ƊذƄر بأن اƅوراق اƅماƅية اƅمضموƊة بأصول، هي أدوات إقراض يتم 
تداوƅها وتƄون مضموƊة بأصل ƅه عائد تمتلƄه اƅشرƄة اƅمصدرة بحيث أن هذƋ اƅوراق 
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ƅتحمل مخاطر اƅماƅية تتميز بعائد مرتفع، مما يجذب اƅمستثمرين اƅذين ƅديهم استعداد 
 ااƊتمان واƅدفع مقدما.

ستƄون ذات سيوƅة ويمƄن  بأصولوƄƅي يتم ضمان أن اƗوراق اƅماƅية اƅمضموƊة 
ثم فإن هذƋ  تسويقها ƅلمستثمرين، يجب أن تƄون مقبوƅة Ƅأداة حافظة ƅلقيمة اƅماƅية. ومن

اƗوراق اƅماƅية يجب أن تƄون قد صƊفت وقيمت من قبل شرƄة اƅتصƊيف واƅتقييم، Ƅما 
قد تƄون مضموƊة من قبل ضامن مستقل. وأخيرا ƅضمان سهوƅة اƅتعامل على اƗوراق 

 اƅماƅية يتم إصدار اƅطرح بضمان أصول ذات طبيعة متجاƊسة.
ƅرهن اƅلت أوراق اƄتاريخي، شƅتسلسل اƅتوريق حسب اƅتجات اƊعقاري أول م

وتدريجيا  آƊذاكاƅصادرة عن قروض اƅرهوƊات اƅعقارية، اƅصادرة عن مؤسسات اادخار 
تم تطبيق تقƊية اƅتوريق على باقي عƊاصر اƗصول، Ƅقروض اƅسيارات، قروض 

، واƅسماح هƄذا بظهور جيل جديد من اƅوراق اƅخاƅمؤسسات، قروض اإيجار،....
 اƅماƅية

ريق بين أƊواع اƅوراق اƅماƅية اƅمضموƊة بأصول، إما بداƅة اƗصول ويمƄن اƅتف
 اƅمورقة أو بداƅة بƊية اƅتدفقات.

يمƄن اƅتمييز بين: أوراق اƅرهن اƅعقاري واƗوراق اƅماƅية غير  بداƃة اأصول اƃمورقة:-أ
 اƅعقارية.

 ) (Msrtgage Backed Sscuritie  MBSأوراق اƃرهن اƃعقاري:
تمثل أول مƊتجات اƅتوريق ظهورا، فهي تمثل أوراق ماƅية مضموƊة بمحفظة من 
اƅقروض اƅعقارية اƅتقليدية جمعتها مؤسسات ماƅية )شرƄات اادخار واƅقروض، واƅبƊوك 
اƅتجارية، وشرƄات اƅرهن اƅعقاري(، ƅتمويل عملية شراء اƅمقترض ƅمƊزل أو أي أصول 

ƅا Ƌمصدر بتجميع هذƅلمستثمرين عن طريق عقارية ويقوم اƅ وراق في حزمة واحدة وبيعها
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طرح أوراق ماƅية مضموƊة بأصول عقارية بقيمة هذƋ اƅمديوƊات. وعƊدما يقوم اƅمقترض 
 ƅهم. بدفع أقساط اƅدين يتم تسليم اƅمستثمرون اƅفوائد اƅمستحقة

 Scuritie (ABS): بأصولاأوراق اƃماƃية غير اƃعقارية أو اƃوراق اƃماƃية اƃمضمونة 

Asset Backed  
تدريجيا تم تطبيق تقƊية اƅتوريق على باقي عƊاصر اƗصول، Ƅقروض اƅسيارات 

 بظهورقروض اƅمؤسسات، قروض اإيجار،....أو أي أصل ماƅي آخر. واƅسماح هƄذا 
 جيل جديد من اƗوراق اƅماƅية .

بمجرد حدوث اƅتمييز فيما يخص اƊƅوع Ɗفسه ƅأصول اƅمورقة  :1بداƃة بنية اƃتدفقات-ب
)قروض اƅرهوƊات أو قروض أخرى(، Ɗحاول تشƄيل قائمة باƗصƊاف اƅرئيسية ƅلسƊدات 

 اƅمقترحة ƅلمستثمرين.

 اأوراق اƃماƃية اƃمضمونة برهونات عقارية:-1
قارية وƄما ƅقد تطورت تقƊية اƅتوريق في بداية اƗمر في سوق قروض اƅرهوƊات اƅع

 رأيƊا سابقا فإن اƅهدف اƗوƅى من هذƋ إيجاد حل Ɨزمة Ɗظام تمويل اإسƄان.
 عموما Ɗميز بين ثاثة أصƊاف من أوراق اƅرهوƊات اƅعقارية.

  "Pass Throughاƃوراق اƃماƃية اƃناقلة ƃلتدفقات اƃنقدية:" -1-1
Ɗعقارية مƅلقروض اƅ قديةƊƅلتدفقات اƅ اقلةƊƅية اƅماƅورقة اƅية اƅماƅدسة اƊلهƅ تج جديد

يستهدف تحسين سيوƅة سوق اƅقروض اƅعقارية من خال توريقها. وقد تم إƊشاؤها من 
. حيث أطلق عليها اصطاح اƗوراق 21970طرف اƅوƄاƅة اƅفيدراƅية "جيƊي مي" في عام 

اƅماƅية اƊƅاقلة، على أساس أن اƅجهة اƅمƊشئة ƅلقروض تتوƅى تحصيل فوائد وأصل 
اƅعقارية من مديƊي تلك اƅقروض، ثم تتوƅى تحويلها إƅى اƅمستثمرين في تلك اƅقروض 

                                                           

1  - Michéle Ceresoli, Michel Guillaud : Titrisaton-gestion financiére de labanque, 

op.cit,p70 

. 
2  - Thierry Granier, Corynne Jaffeux : la titrisation aspect juridique et financier, op, cit, p18 
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) اƅذين يعتبرون ماƄƅين ƅحصة شائعة في محفظة قروض عقارية(، وهم في  1اƗوراق
 2اƅعادة اƅمستثمرين اƅمؤسسين مثل شرƄات اƅتأمين على اƅحياة وصƊاديق ااستثمار

تلك اƗوراق، في تقديم قروض إسƄان  وصƊاديق اƅمعاشات. هذا وتستخدم حصيلة بيع
 جديدة.

تشبه اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة اƅوحدة أو اƅوثيقة اƅتي تصدرها صƊاديق ااستثمار 
. وتتميز بتوافرها على 3وهي عبارة عن صك أو ورقة ماƅية تصدر بقيمة اسمية واحدة

ر اƅسداد اƅمبƄر متطلبات اƅتƊميط اƅتي تجعل سوقها يتميز باƅسيوƅة. وفيها تƊتقل مخاط
من جهة اƅمصدرة إƅى اƅمستثمرين في تلك اƅوراق. Ƅما تعد أصل ماƅي عل درجة عاƅية 
من اƅتƊويع، إذ تم توريقها من محفظة ƅقروض عقارية مƊوعة على مستوى جغرافي، وعلى 
مستوى اƅصفات اƅديمغرافية ƅلمقترضين. ميزة أخرى هامة ترتبط بهذƋ اƅوراق يجب اإشارة 

شارة إƅيها، وهي أن اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة عادة ما تحمل Ɗفس سعر اƅفائدة يجب اإ
 ƅأوراق اƅتي تم توريقها مƊها.

تاريخ استحقاق تلك اƗوراق فيشترط أن يƄون هو Ɗفسه تاريخ استحقاق  أما
اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة، إذا ƄاƊت Ƅلها بتاريخ استحقاق واحد. أما إذا تبايƊت تواريخ 

يجب أن يƄون أقصر تاريخ استحقاق ƅتلك  حيƊئذاستحقاق اƅقروض داخل اƅمحفظة، 
ƅوراق اƗقروض، أطول من تاريخ استحقاق اƅشرط في تواريخ اƅتي تم توريقها. هذا اƅية اƅما

                                                           

ابراهيم هΪϨي: الϜϔر الحΪيث في اΩاΓέ المΨاطر، الΪϨϬسΔ الماليΔ باسΘعماϭ ϝالمϘΘθاΕ، الجزء اأϝϭ، الΘوέيق، مϨير - 1
 ι ،ϩكرΫ قΒ434مرجع س. 

اƗوراق اƅماƅية ƅصƊاديق ااستثمار، أعطى اƅمستثمر اƅصغير فرصة ƅاستثمار غير اƅمباشر في  إن بيع تلك - 2
اƅقروض اƅعقارية، وهو ما يعƊي توسيع قاعدة اƅمستثمرين. مما يساهم في زيادة اƅموارد اƅمتاحة في تمويل قروض 

  جديدة.

، ااسƊƄدرية، 10ااستثمار، اƅدار اƅجامعية، ص أحمد صاح عطية، مشاƄل اƅمحاسبة واافصاح في صƊاديق  - 3
2002 ،2003. 
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" عƊد اƅمستوى Trusteeأو اƅحارس" أميناƅقروض اƅضامƊة ƅلسƊدات اƅمحتفظ بها ƅدى 
 .1اƅذي يحقق تغطية مائمة ƅقيمة اƅسƊدات اƅمصدرة

  "Pay-Through" اƃوراق اƃماƃية اƃمدفوع من خاƃها اƃتدفقات اƃنقدية:-1-2
سيوƅة قروض اƅرهن اƅعقاري، ثم ابتƄار مƊتج جديد ƅلهƊدسة  في محاوƅة توسيع أفق  

اƅماƅية إƊها اƅسƊدات اƅمدفوع من خاƅها اƅتدفقات اƊƅقدية ƅلقروض اƅعقارية، اƅتي تصدر 
بضمان محفظة اƅقروض اƅعقارية، واƅتي ا يمƄن استعماƅها في أغراض أخرى عدا تسديد 

خاƅها اƅتدفقات اƊƅقدية هجين من اƅسƊدات  اƅسƊدات. تعتبر اƗوراق اƅماƅية اƅمدفوع من
، واƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية ƅلقروض MBBS"2اƅمضموƊة بقروض عقارية "

" فمن خاƅها تƊتقل اƅتدفقات اƊƅقدية ƅلقروض اƅعقارية اƅمƄوƊة ƅلمحفظة MPTSاƅعقارية "
ات )بيƊما اƅمستثمر في )مخصوما مƊها رسم اƅخدمة(، إƅى اƅمستثمرين في تلك اƅسƊد

اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة هو ماƅك ƅحصة شائعة في محفظة قروض عقارية، فإن اƅمستثمر 
في اƅسƊدات اƅمدفوع من خاƅها اƅتدفقات اƊƅقدية هو مستثمر في صك مديوƊية(. Ƅذƅك 

ƅتي تعتبر اƅسƊدات اƅمدفوع من خاƅها اƅتدفقات اƊƅقدية دين على اƅجهة اƅتي أصدرتها، وا
تظل ماƄƅة ƅمƄوƊات اƅمحفظة اƅضامƊة ƅتلك اƅسƊدات، بيƊما يحصل اƅمستثمر فيها على 

 .3اƄƅوبون اƅمقرر. Ƅما يمƄن أن تصدر بƄوبون أو أن تƄون صفرية اƄƅوبون
وهƄذا ا تخرج اƅسƊدات من فئة اƗوراق اƅماƅية اƅمدفوع من خاƅها اƅتدفقات اƊƅقدية   

يƊتقل من خاƅها اƅمبلغ اƗساسي اƅمستثمر وحصيلة اƅسداد عن ƄوƊها قروض مضموƊة، 
  اƅمبƄر إƅى حملة تلك اƅسƊدات .

                                                           

1 -  ،ϝϭالجزء اأ ،ΕاϘΘθالمϭ ϝعماΘباس Δالمالي ΔسΪϨϬاطر، الΨالم ΓέاΩيث في اΪر الحϜϔي: الΪϨير ابراهيم هϨم
 ι ،ϩكرΫ قΒيق، مرجع سέوΘ439ال. 

2 - mbb اتƄلتداول تصدرها شرƅ دات قابلةƊيوم. وهي سƅراها اƊ ماƄ توريقƅاعة اƊبداية في صƅقطة اƊ لƄتش ،
ااقراض اƅعقاري واƅبƊوك، من محافظ ƅقروض اƅرهن. هذƋ اƅسƊدات تحمل Ƅوبون ثابت وƅها تاريخ استحقاق محدد. 

 فع اƅمسبق.وهي دين على اƅجهة اƅتي أصدرتها واƅتي تتحمل في Ɗفس اƅوقت مخاطر اƅد
 .Ɗ464فس اƅمرجع، ص  - 3
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من اƅمزايا اƅعديدة اƅتي تتسم بها Ƅل ورقة من اƅوراق اƅمستحدثة سابقة  غمفاƅبر   
اƅذƄر، إا أƊها تعرض اƅمستثمر Ɗƅوعين من اƅمخاطر، مخاطر اƅسداد اƅمبƄر ومخاطر 

ما أدى إƅى وجود مستثمرون ا يرغبون من اƗساس في اƅتعرض ƅتلك إعادة ااستثمار. م
اƅمخاطر. هƊا تدخلت اƅهƊدسة اƅماƅية إشباع رغبة هؤاء اƅمستثمرين، باستحداث ما 

 يسمى باƅسƊدات اƅصادرة عن اƅقروض اƅعقارية اƅمرهوƊة.
 " CMOاƃسندات اƃصادرة عن اƃقروض اƃعقارية اƃمرهونة: "-1-3
  ƅدات اƊسƅة )اƊمرهوƅعقارية اƅقروض اƅصادرة عن اCblgation Collateralized 

Mortgage( أو )CMOs يون في عامƅماƅدسون اƊمهƅرها اƄية جديدة ابتƅهي أوراق ما )
، حيث تسهم في اƅحد من مخاطر اƅسداد اƅمبƄر. وهي تمثل صك مديوƊية يتم 11983

اƅعقارية مملوƄة ƅلجهة اƅمصدرة توريقه من محفظة قروض عقارية، حيث تظل اƅقروض 
 ƅتلك اƅصول.

أما اƅجديد اƅذي جاء به هذا اƅمƊتج، خاصة فيما يتعلق بمخاطر اƅسداد اƅمبƄر.   
فإƊه على عƄس اƅوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية واƅوراق اƅماƅية اƅمدفوع من خاƅها 

ية Ƅƅل ورقة يتضمƊها اإصدار، فإن اƅتدفقات اƊƅقدية، اƅلذان تتماثل فيهما اƅتدفقات اƊƅقد
صفة اƊƅمطية. فهذƋ اƗوراق  تأخذاƅسƊدات اƅصادرة عن اƅقروض اƅعقارية اƅمرهوƊة ا 

" وƄƅل فئة مƊها تدفقاتها Tranchesتصدر في مجموعات مختلفة يطلق عليها "فئات" "
فاƅتدفقات من اƊƅقدية اƅمتميزة، واƅتي يمƄن أن تاءم فئة أو فئات معيƊة من اƅمستثمرين 

فئة ما، خال فترة ما، قد تتمثل في اƅفوائد، وفي فئة أخرى قد تتمثل في اƅفوائد ودفعه من 
 أصل ااستثمار.....وهƄذا.

وفي هذا اƊƅوع من اƅوراق، يختار Ƅل مستثمر اƅفئة اƅتي تƊاسبه، فهƊاك من   
ا يماƊع في  اƅمستثمرين من ا يرغب في اƅتعرض ƅمخاطر اƅسداد اƅمبƄر، ومƊهم من

                                                           

1  - Thierry Granier, Corynne Jaffeux : la titrisation aspect juridique et financier, op, cit, 

p18 
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اƅتعرض ƅتلك اƅمخاطر، وهƊاك من يجد ƅه مƄان بين اƅفئتين. وƄل شيء ƅه ثمƊه. أما 
)ƅذا يطلق عليها  1فئة 17إƅى  3باƊƅسبة ƅعدد اƅفئات من تلك اƗوراق فإƊها تتراوح مابين 

 :2أوراق متعددة اƅفئات(، أƄثرها شيوعا أربعة، تحمل اƅثاثة اƗوƅى مƊها معدات ثابتة

 واƅتي مدة حياتها اƅمتوسطة تتراوح بين سƊتين وخمس سƊوات. Aاƅفئة  -
 واƅتي مدة حياتها اƅمتوسطة تتراوح بين أربعة وسبع سƊوات.  Bاƅفئة  -
 واƅتي مدة حياتها اƅمتوسطة تتراوح بين سبعة وعشر سƊوات. Cاƅفئة  -
Ƅما يجب إضافة صƊف آخر وهو اƅسƊدات ذات اƄƅوبون اƅصفري واƅتي مدة   

 .3سƊة 12حياتها تفوق 
شيء آخر جديد في هذƋ اƅوراق، هو أƊه يمƄن توريقها من محفظة ƅقروض   

عقارية، Ƅما قد يتم توريقها من محفظة من اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية. ƅذا 
رة عن اƅقروض اƅعقارية اƅمرهوƊة في اƅحاƅة اƗخيرة، على أƊها يƊظر إƅى اƅسƊدات اƅصاد

 تƊطوي على عملية توريق مزدوجة)أو توريق مرƄب(، يمƄن أن يتحقق من ورائها مƄاسب.
يمƄن شرح اƅسƊدات اƅصادرة عن اƅقروض  4وباƊƅظر إƅى اƅشƄل اƅتوضيحي رقم   

 :اƅعقارية اƅمرهوƊة فيما يلي
 

                                                           

1 -  ،ϝϭالجزء اأ ،ΕاϘΘθالمϭ ϝعماΘباس Δالمالي ΔسΪϨϬاطر، الΨالم ΓέاΩيث في اΪر الحϜϔي: الΪϨير ابراهيم هϨم
 .Ϋ469كرι ،ϩ الΘوέيق، مرجع سΒق 

2  - A.Frachot, Ch.Gouriéroux, titrisation et remboursements anticipés, op, cit, p140. 
اƅسƊدات ذات اƄƅوبون اƅصفري، هي Ɗوع من سƊدات اƅخصم ا يحصل حاملها على فوائد دورية، بل يحصل عليها  - 3

 ية.ممثلة في اƅفرق بين اƅسعر اƅذي يشتري به اƅسƊد وقيمته ااسم
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 وراق اƃماƃية متعددة اƃفئات( اأ 4اƃشƂل اƃتوضيحي)

 
ديسمبر  securities-backed–Asset  www.07777780.comاƅمصدر: بورصتي اƅقاهرة وااسƊƄدرية: 

 ، بتصرف.2004

 
 
رف أسلوب اƅتمويل ن طريق اƅتوريق اƅعقاري، Ɗجاحا Ƅبيرا باƅوايات اƅمتحدة ع  

طبيعة اƗصول اƅمورقة وتوسعت، ƅتشمل اƗصول غير  تƊوعتاƗمريƄية فضا عن ذƅك 
 (.1من اƅقروض اƅجديدة تم توريقها 80اƅعقارية) أƄثر من 

                                                           

1  - Thierry Granier, Corynne Jaffeux : la titrisation aspect juridique et financier, op, cit, 

p20 

http://www.07777780.com/
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 اأوراق اƃماƃية غير اƃعقارية:-1-3-2
 1وتشمل ثاثة أصƊاف

 CAR’s2شهادات حسابات مبيعات اƃسيارات: -1-3-2-2
وتعƊي اƗوراق اƅمتمخضة عن توريق قروض اƅسيارات، فهي تأخذ في اƅغاƅب   

شƄل اƅوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية، أي أن تلك اƅتدفقات اƅمتوƅدة من محفظة 
اƊƅوع من اƅعمليات مƄلف من حيث  اƅقروض اƅمورقة تحول مباشرة إƅى اƅمستثمرين. هذا

، تم إصدار أول شهادات حسابات مبيعات 1985مصاريف اƅتسيير. ففي جاƊفي 
مليون دوار من  10اƅذي استطاع توظيف   Salomon Brothers اƅسيارات من طرف
اƅمغلق ƅحساب شرƄة مختصة في اƅخدمات اƅماƅية  اإصدار إطارهذƋ اƅشهادات في 
رات، بحيث أسƊدت هذƋ اƅشهادات إƅى وعاء قروض سيارات، تمتلك ƅصاƅح بائعي اƅسيا

عام ƅهذƋ اƅشهادات تمت في  إصدارƄل واحدة مƊها تأمين خاص. Ƅما أن أول عملية 
مليون دوار   60، وتتعلق بـ Salomon Brothersدائما تحت رعاية  1985مارس سƊة 

عن بƊك ميداƊد اƅبحري. وفي شهر من اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية اƅمصدرة 
، متخصص في قروض General Motorsوهو فرع من  GMACقام  1986أƄتوبر 

مليار دوار من قروض  4اƅسيارات، بأƄبر عملية توريق خاصة، فقد ورق ما قيمته 
 سوق اƅسيارات اƅجديدة. إƊعاشاƅسيارات بهدف 

 
 Card’s 3شهادات مستحقات بطاقات اائتمان: -1-3-2-2
ƅدى اƅمستثمرين ما قيمته  « Salomon Brothers »وظف  1986في أفريل   

مليون دوار من اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية، مضموƊة بمحفظة من  50
                                                           

1  -. Michele Ceresoli, Michel Guillaud : Titrisaton-gestion financiére de labanque, 

op.cit,p82 
2  - CAR’s, certificates of automobile receivables 
3  - Card’s, certifiactes of amortizing revolving debt. 
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 مستحقات بطاقات اائتمان، حيث يقدر متوسط حياة هذƋ اƅشهادات )أي شهادات

اƗوƅى يتم تحويل اƅفوائد فقط  شهر 18مستحقات اائتمان( بخمس سƊوات، فأثƊاء 
 تسديدات أصل اƅقرض فيتم تحويلها ƅتجديد اƅمحفظة. أماƅلمستثمرين، 

أوراق  إصدارعموما Ɗميز في توريق مستحقات بطاقات اائتمان شƄان مختلفان هما: 
صداراƅملƄية،   سƊدات اƅمديوƊية وا 

: في هذƋ اƅحاƅة يتم بيع مستحقات بطاقات اائتمان، اƅمتأتية من أوراق اƃملƂية إصدار
اƅذي بدورƋ يصدر أوراق ماƅية في مقابل هذtrust »  Ƌ »طرف اƅبƊك اƅمتƊازل إƅى ضامن 

" يعاد استثمار Revolving Periodاƅمستحقات فأثƊاء فترة تسمى اƅفترة اƅدوارة "
" واƅذي يوجهها مباشرة trustدر "اƅتسديدات اƅمتأتية من محفظة اƅقروض من اƅمص

 جديدة. قروضااقتƊاء 
يقوم اƅمصدر مباشرة إو عن طريق وسيط  اإصدار: في هذا اƊƅوع من سند دين إصدار

مستحقات بطاقات   أوراق مضموƊة بأصول اƅمحفظة اƅتي بحوزته بإصدار
وهƄذا ا  وباƅمقابل تضمن اƅعملية إما بخطاب اعتماد، أو بحساب احتياطي، اائتمان(

Ɗمايتم اƅتƊازل عن اƅقروض ƅصاƅح طرف ثاƅث   تبقى دائما بميزاƊية اƅمصدر. وا 
 توريق عمليات اƃقرض اايجاري وقروض اƃمؤسسات:-1-3-2-3
ورقت قروض اƅمؤسسات وهذا ، أو هيئة Wisconsinيعتبر بƊك اƅوطƊي اƗول بـ   

أشهر شرƄة مƊجمية وحديدية،  Ƅ .Amaxذƅك قامت 1986في شهر فيفري من عام 
تمويل فروعها. أما فيما يخص توريق عمليات  إعادةبتوريق اƅقروض اƅتجارية ƅلتمƄن من 

، 1985في بداية عام  Comdiscoاƅمعلوماتي، فقد ابتƄرت من طرف  اإيجارقرض 
مليون دوار من اƅسƊدات اƅمضموƊة بمحفظة  35وهƄذا استطاعت اƅشرƄة بيع ما قيمته 

بحيث أصدرت   Sperry Corporation. وقد سار على هذا اƅدرب اإيجارد قرض ƅعقو 
من  اإصداراتمليون دوار من اƗوراق، وبهذا بلغ عدد  192، أƄثر من 1985في عام 

 .1990مليون دوار في  300هذا اƊƅوع قرابة 
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ى، وهƄذا فمƊذ بروز Ɗشاط اƅتوريق، ƅم تتوقف ترƄيباته عن اƅتطور من سƊة Ɨخر   
فهي تتم عن اƅتƊوع إƅى أقصى اƅحدود من خال استƄشاف مجاات جديدة ƅلتدخل. فمن 
بين اƅعمليات اƅتي ƄاƊت مؤخرا موضوع توريق، Ɗجد قروض ااستهاك اƅحقوق اƅماƅية 
اƊƅاشئة عن تمويل وبيع اƅطائرات واƅقوارب، اƅقروض اƅتي تمƊح ƅلطاب، جميع أƊواع 

: تذاƄر 1اƊƅاتجة عن جميع أƊشطة اƅتجارة) وعلى سبيل اƅمثالاƗوراق اƅماƅية اƅتجارية 
 اƅمياƋ...اƅخ(.-فواتير اƅغاز–فواتير اƅتليفون -اƅطائرات

من Ƅل ما تقدم يتضح Ɗƅا أن عملية اƅتوريق تتضمن تحويل اƅديون إƅى أوراق   
إƅيها، إا أن اƅواقع اƅعملي  اإشارةماƅية، واƅتي يمƄن أن تتخذ شƄا من أشƄال اƅسابق 

يشير إƅى أن اƗوراق اƅماƅية اƅتي تصدرها اƅشرƄات ذات اƅغرض اƅخاص مقابل 
اƅمديوƊيات تƄون غاƅبا في شƄل سƊدات، وهذا يؤدي في بعض اƗحوال إƅى وصف عملية 

سƊدات وƅيس  إصدارتوريق اƅديون بأƊها عملية "تسƊيد اƅديون" Ɗسبة إƅى أƊها تƊطوي على 
 وراق ماƅية أخرى.أ
ƅمƊتجات هذƋ اƅعملية، واƅتي وƅقد أجريت دراسات متعددة، بغية اƅتقدير اƅجيد   

 ستأتي على ذƄرها في اƅمبحث اƅمواƅي.
 

 اƃمطلب اƃثاني: طرق تقييم منتجات عملية اƃتوريق
" تطورا Ƅبيرا باƅوايات اƅمتحدة اƗمريƄية، ومثل ƅMBSقد عرف اƅتوريق اƅعقاري "  

عليه اƅحال Ɨي مƊتج ماƅي جديد، واجه اƅمستثمرين مشƄل تعتقد تحليله اƅماƅي.  ما هو
فأغلب اƅترƄيبات اƅماƅية اƅمƊجزة تتضمن شرط اƅتسديد اƅمسبق، اƅذي يجعل من اƅصعب 

 تقدير اƅتدفقات اƊƅقدية وتحديد مردود اƗوراق اƅمصدرة.

                                                           

1
محمد صاƅح اƅحƊاوي، جال ابراهيم اƅعبد، بورصة اƗوراق اƅماƅية، بين اƊƅظرية واƅتطبيق، مرجع سبق ذƄرƋ، ص   - 

321 
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تمرƄزت اƅدراسات اƅمتعلقة بتقييم مƊتجات اƅتوريق خاصة حول  اإطاروفي هذا   
فئة اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية، اƅتي تعد أبسط أƊواع اƗوراق اƅماƅية، بمعƊى 

 إمƄاƊيةحصة من محفظة ƅقروض رهوƊات عقارية ذات معدات شهرية ثابتة، مع وجود 
 اƅدفع اƅمسبق من طرف اƅمقترضين.

ƅمحفظة  تحليلƊاحيث سƄƊتفي بحاƅة اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية عƊد   
تعميم هذا اƅتحليل وتطبيقه على باقي اƅمƊتجات  باإمƄاناƅقروض اƅمورقة، مع اƅعلم أƊه 

معاƅجة هذا  اƗخرى اƅمتخصصة عن عملية اƅتوريق، وƅتحقيق ذƅك، وقبل مامسة أسلوب
 ƅضروري تحديد طريقة عرض اƅسداد اƅمبƄر ƅلقروض اƅممƊوحة.، بدا Ɗƅا من ااƗشƄال

إن قرار اƅمقترض بتسديد اƅقرض يمƄن أن يƊشأ عن ظهور فرص جديدة ƅلتمويل في 
اƅسوق اƅماƅي، فاƅمعيار اƅمقرر Ƅما هو معلوم عبارة عن اƅفرق اƅموجود بين معدل 

ƅعملية ت اƅضرورية ااقتراض، واƅمعدل اƅمرجح في اƅسوق متضمƊا مصاريف اƅمعاما
اƅتمويل، أيضا يمƄن أن يƄون هƊاك دافع آخر ƅلتسديد اƅمسبق واƅمتمثل في بيع  إعادة

اƅمقترض ƅمسƊƄه حيث أن اƗسباب اƅرئيسية ƅمثل هذا اƊƅوع من اƅقرار متعددة مƊها: 
اƅطاق، تغيير اƅمسƄن، تطور حاجيات اƅسƄن، ..اƅخ، أما اƅعامل اƅثاƅث اƅمفسر 

اƅمقترض اƅذي ƅم يعد في استطاعته تسديد قرضه،  إعساراƅمسبقة فيتمثل في ƅلتسديدات 
 .اإجباريƅمسƊƄه، Ƅذƅك فاƅوفاة تشƄل سببا ƅلبيع  إجباريوباƅتاƅي يƄون هƊاك بيع 

وأخيرا اختفاء أو تاشي اƅعقار أثƊاء اƄƅوراث اƅطبيعية يمƄن أن يƊجم عƊه اƅتسديد   
 ƅتأمين.اƅمسبق اƊطاقا من تواجد بواƅص ا

فاƅجدل اƅقائم حول اƅتسديدات اƅمسبقة، يتعلق أساسا بƄيفية اƅتƊبؤ بها. فظهورها   
وتƄرارها، مرتبط بتطور اƅمحيط ااقتصادي واƅماƅي بين تاريخ اƅتعاقد على اƅقرض وتاريخ 

 اƅتحليل.
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Ɨ فائدةƅمورقة( بمعدات سعر اƅقروض اƅمحفظة اƅ اƊد تحليلƊهتم )عƊمر سƗها في بداية اƊ
هي اƅمتسبب ƅمثل هذا اƊƅوع من اƅتسديدات اƅمسبقة، يليها تاريخ ااستحقاق، وأخيرا حجم 

 إƅى اƅظروف اƅشخصية ƅلمقترضين. اإشارةمحفظة اƅقروض، مع 
 تحليل محفظة اƃقروض اƃمروقة:-1
قد تختلف مƄوƊات محفظة ما عن غيرها من حيث سعر اƅفائدة على اƅقروض،   

عدد اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة، واƅتباين في اƅظروف اƅشخصية تاريخ استحقاقها، 
ƅلمقترضين،...اƅخ، وحيث أن ƅتلك اƅعوامل تأثير على Ɗمط اƅتدفقات اƊƅقدية ƅأصول 

يتم توريقها، ƅذا قد يƄون من اƅضروري تƊاول اƄƅيفية اƅتي تتعامل بها اƅهƊدسة  ياƅماƅية اƅت
Ɗد بƊك عƅمتغيرات. وذƅية مع تلك اƅماƅتوريق.اƅاء محفظة قروض بغرض ا 

 سعر اƃفائدة:-1-1
من اƅمتوقع أن يƄون ƅتƊميط مƄوƊات اƅمحفظة من حيث أسعار اƅفائدة، أثر Ƅبير   

اƅمستثمر في أن يضع تقديرات ƅما سيحصل عليه من عائد مستقبلي في  إمƄاƊيةعلى 
ات اƊƅقدية ƅمحفظة اƗصول اƅماƅية اƅتي يتم توريقها. فاƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفق

اƅقروض من اƅممƄن أن تƄون فيها اƅفوائد خليط بين اƅثابت واƅمتغير، Ɨن ذƅك من شأƊه 
أن يسهل من بƊاء محفظة Ƅبيرة يصدر عƊها عدد Ƅبير من اƗوراق اƅماƅية. وحيث أن 

هو من اƊƅوع اƅثابت، فان Ɗصيب اƅورقة اƅواحدة من  اإصداراƅجاƊب اƄƗبر من تƄاƅيف 
 إصدارقد يشجع على  اإصداراƅتƄاƅيف ابد وأن يƄون صغيرا، فاƊخفاض تƄاƅيف تلك 

اƗوراق اƅماƅية بسعر فائدة أعلى ببعض Ɗقط أساس، مما قد يعوض اƅمستثمر في تلك 
اƗوراق عن عدم اƅتأƄد بشأن اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمتوقعة، Ɗتيجة Ƅƅون خليط اƅقروض يحمل 

 1أسعار فائدة متبايƊة
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في حاƅة تعدد أسعار اƅفائدة على اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة، يƄون سعر هذا و   
اƅفائدة على اƗوراق اƅماƅية اƅمصدرة معادا Ɨقل سعر فائدة ƅلقروض اƅتي تحتويها، 
مطروحا مƊه Ɗسبة في مقابل خدمة تلك اƗوراق، وضمان اƗصل اƅمستثمر واƅفوائد 

 اƅمتوƅدة عƊه.
من جهة أخرى، عƊدما تتعدد أسعار اƅفائدة على اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة، فان ذƅك 
يؤدي إƅى حصول اƅمستثمر في اƗصول اƅماƅية اƅتي تم توريقها على Ɗمط ƅلتدفقات 

 أسعاراƊƅقدية )اƅمقدار واƅتوقيت( يتسم بدرجة أƄبر من ااستقرار، عما ƅو ƄاƊت عليه 
ك اƗوراق أقل عرضة ƅمخاطر اƅسداد اƅمبƄر ƅقيمة اƅقروض اƅفائدة متماثلة، إذ تصبح تل

اƅمƄوƊة ƅلمحفظة، وتفسير ذƅك أƊه عƊدما تحمل اƅقروض Ɗفس سعر اƅفائدة فان احتمال 
اƅفائدة في اƅسوق  أسعاراƅسداد اƅمبƄر ƅها جميعا يƄون احتمال Ƅبير، إذا ما اƊخفضت 

ر اƅفائدة على اƅقروض اƅمƄوƊة عن سعر اƅفائدة على تلك اƅقروض أما عƊد تعدد أسعا
ƅلمحفظة، فاƊه في حاƅة اƊخفاض أسعار اƅفائدة، فلن تƄون فرص اƅسداد اƅمبƄر قائمة 

  1سوى ƅلقروض اƅتي تƄون أسعار اƅفائدة عليها أعلى من سعر اƅفائدة اƅسائد في اƅسوق
 تاريخ ااستحقاق:-1-2
على مدى  تأثيرفان ƅها  فيما يخص تواريخ استحقاق اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة ،  

استقرار اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمتوƅدة عن اƗوراق اƅتي يتم توريقها مƊها. فعƊدما يƄون تاريخ 
استحقاق بعض اƅقروض اقرب من تاريخ استحقاق اƗصول اƅماƅية اƅتي تم توريقها، عƊدئذ 

صدرة. أما يتوقع استخدام حصيلة تلك اƅقروض في استدعاء جزء من اƗوراق اƅماƅية اƅم
اƅقروض اƅتي ƅم تدخل في اƅمحفظة بغرض اƅتوريق، إا بعد فترة زمƊية طويلة من 
تقديمها، فهي اƄƗثر عرضة من غيرها ƅلسداد اƅمبƄر. فأصحاب تلك اƅقروض، ربما 
يƄوƊوا قد تحصلوا عليها مƊذ سƊين عدة، ومع مضي فترة طويلة على ااقتراض، تتغير 
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ته في تغيير اƅمسƄن سواء من حيث اƅحجم أو اƅموقع Ƅما ظروف اƅمقترض، وتزداد رغب
يزداد احتمال حصول اƅمقترض على فرص عمل أفضل في مƊاطق جغرافية أخرى. وفي 
Ƅلتا اƅحاƅتين يتوقع قيامه ببيع اƅمسƄن واƅسداد اƅمبƄر ƅلقرض، وهو ما يعƊي باƅتبعية سداد 

 ريخ استحقاقها.قبل أن يحل تا إصدارهاقيمة جزء من اƗوراق اƅتي تم 
من Ɗاحية أخرى، فان مخاطر اƅتوقف عن اƅسداد، وما يترتب عليها من سداد   

مبƄر ƅلقروض، تƄون عادة في اƅسƊوات اƗوƅى من اƅحصول على اƅقرض. فارتفاع Ɗسبة 
ƅقيام بعض اƅمقترضين ببيع  Ɗتيجةاƅبطاƅة ذاتها هو مصدر مخاطر اƅسداد اƅمبƄر، 

، هذا يعƊي أن 1مساƊƄهم واƅهجرة إƅى مƊاطق جغرافية أخرى تتيح اƅمزيد من فرص اƅعمل
فرص اƅسداد اƅمبƄر، بسبب مخاطر اƅتوقف، ƅلقروض اƅتي تم تقديمها مƊذ فترة طويلة، 

، أخرىواƅتي دخلت ضمن مƄوƊات اƅمحفظة في تاريخ احق، تعد فرصة ضئيلة. بعبارة 
ن ƅهذا اƊƅوع من اƅقروض تأثيرين عƄسيين على فرص اƅسداد اƅمبƄر، فمخاطر اƅسداد أ

مخاطر اƅسداد اƅمبƄر بسبب مخاطر  أمااƅمبƄر بسبب تغير ظروف اƅمقترض تعد Ƅبيرة 
اƅتوقف فتعد ضئيلة، وƊتيجة ƅهذا اƅتعقيد، وتحقيقا ƅمزيد من ااستقرار ƅلتدفقات اƊƅقدية من 

 يتم توريقها يشترط  اƗصول اƅماƅية اƅتي
 

  2حدا أقصى ƅما يمƄن أن تتضمƊه اƅمحفظة من مثل هذƋ اƅقروض
 حجم محفظة اƃقروض:-1-3
ƅحجم محفظة اƅقروض أهميته في اƅتأثير على Ɗمط اƅتدفقات اƊƅقدية ƅأصول   

اƅماƅية اƅتي يتم توريقها، حيث يمƄن اƅقول اƊه مع بقاء اƅعوامل اƗخرى على حاƅها، Ƅلما 
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ƊاƄ قديةƊƅتدفقات اƅمط اƊ ها، وأصبحƅ ةƊوƄمƅقروض اƅبيرة، زاد عدد اƄ محفظةƅت قيمة ا
ƅأصول اƅماƅية اƅتي يمƄن توريقها مƊها، وأيضا غلة تلك اƗصول أƄثر استقرار، فتعرض 
عدد محدود من اƅقروض اƅمƄوƊة ƅلمحفظة ƅمخاطر اƅتوقف أو مخاطر اƅسداد اƅمبƄر، 

ة على Ɗمط اƅتدفقات اƊƅقدية وعلى غلة اƗصول اƅماƅية اƅتي يتوقع أن تƄون آثارƋ محدود
يمƄن توريقها مƊها. فقد يƊخفض عدد وقيمة اƅقروض اƅمتبقية في اƅمحفظة عن مستوى 

اƅمحفظة  إدارةمعين ƊƄتيجة ƅلسداد اƅمبƄر أو ƅلتوقف عن اƅسداد، بحيث تصبح تƄلفة 
 اإجباريواƗصول اƅماƅية اƅتي تم توريقها غير اقتصادي، بما يستوجب ااستدعاء 

. ومن اƅمتوقع ƅ1أوراق اƅماƅية، اƅتي سبق توريقها وهو ما يطلق عليه بااستدعاء اƅشامل
أن يترتب على ااستدعاء اƅشامل ƅأصول اƅماƅية اƅتي تم توريقها تأثير سلبي على غلة 

حداثل بل تلك اƗصو   خلل في اƅخطط ااستثمارية ƅلمستثمرين فيها. وا 
Ƅذƅك فاƅسن، واƅظروف ااقتصادية واƅزواج واƅطاق واƅتغير في حجم اƗسرة عبر   

اƅزمن، وغير ذƅك من عوامل مماثلة تعد من اƅظروف اƅشخصية ƅلمقترضين، اƅتي ƅها 
ƅأصول اƅ قديةƊƅتدفقات اƅمط اƊ تأثير علىƅتي يتم توريقها. وعلى أهميتها في اƅية اƅما

اƅرغم من أهمية تقدير تأثير اƅظروف اƅشخصية ƅلمقترضين، على اƅتدفقات اƊƅقدية 
ƅأوراق اƅماƅية اƅتي يتم توريقها من محفظة اƅقروض، فان اƅمعلومات بشأƊها ƅيست فقط 

 صعبة اƅمƊال بل ويتعذر اƅحصول عليها في اƅوقت اƅمƊاسب.

 قييم:اƃطرق اƃحسابية ƃلت-2
تقدير اƅتدفقات اƊƅقدية اƅتي يدفعها اƅمقترضون واƅتدفقات اƊƅقدية اƅتي ƅعرض Ƅيفية   

يتحصل عليها اƅمستثمرين في اƗصول اƅماƅية اƅتي يتم توريقها من محفظة اƅقروض، 
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، سƊقوم 1اإسƄانفي اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات اƊƅقدية ƅمحفظة قروض  واƅمتمثلة
ذƋ اƅمحفظة بواسطة اƗدوات اƅماƅية اƅمائمة بغية استخاص سلوك بقياس سلوك ه

 اƗوراق اƅمسƊدة ƅها.
 تقدير اƃتدفقات اƃنقدية في غياب اƃسداد اƃمبƂر:-2-1

في غياب اƅسداد اƅمبƄر، وبافتراض أن تƄون اƅتدفقات شهرية، وأن اƅتدفقات اƅمتوƅدة عن 
تستحق فيه اƅتدفقات اƊƅقدية ƅلمستثمرين في اƅقروض اƅعقارية تأتي في ذات اƅوقت اƅذي 

 2 " تƄون اƅصيغ اƅرياضية Ƅاƅتاƅي:Pass-ThroughاƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة "
௜� باƅتعريف ƅديƊا: = ሺ� − �ሻܦ�ܥ௜−ଵ �௜ = ௜�ܥ − �௜ � = ∑ �௟௠௟−ଵ ሺ1 + �ሻ-l 

 حيث أن:
Cمورقةƅقروض اƅمحفظى اƅ ويƊسƅمعدل اƅهو ا : 

C/12 :c  معدلƅمدفوع حقيقةهو اƅقروض اƅمحفظة اƅ شهريƅا 
Sقرضƅخدمة اƅ ويƊسƅمعدل اƅهو ا : 

S/12 :sمدفوع حقيقةƅقرض اƅخدمة اƅ شهريƅمعدل اƅهو ا 
m قروض: هي مدةƅمحفظة اƅ )شهرƗها باƊمتبقية )معبر عƅا 
n)شهرƗها باƊمحفظة )معبر عƅهي مدة حياة ا : 
Kتي يرمƅقروض )واƅمحفظة اƅ سميةƗك بـ:: هي قيمة اƅذƄ هاƅ زPool 
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 شهري
2
 -  Michele Ceresoli, Michel Guillaud : Titrisaton-gestion financiére de labanque, 

op.cit,p82 
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CRDiشهرƅهاية اƊ محفظى فيƅهو رصيد ا :i هايةƊ مستحق فيƅمتبقي واƅمال اƅأي رأس ا(
 (iاƅشهر

Ai مقترضين خارجƅمسددة من طرف اƅفوائد( اƅقرض + اƅشهرية )أصل اƅدفعة اƅوهي ا :
 اƅتسديدات اƅمسبقة

Iiشهرƅقرض( مسددة في اƅصافية )خارج خدمة اƅفوائد اƅهي ا :i 
PIشهرƅقرض مدفوعة في اƅصل اƗ صافيةƅتسديدات اƅوتعبر عن ا :i 

CFi شهر )وهو يعبر عنƅمستثمرين في اƅذي يتحصل عليه اƅقدي اƊƅتدفق اƅهو ا :
 اجماƅي اƅسداد مطروحا مƊه رسم اƅخدمة(.

 اƅثابت يقد بـ: وبما أن اƅقسط اƅشهري

Ai=A=
௞��[ଵ−ሺଵ+�ሻ−௠] 

 Ƅل شهر بـ:اƅمال اƅمتبقي اƅمستحق  رأسويقدر 

  CRDi=∑ �ሺଵ+�ሻ௝௠−௜௝=ଵ 

  j ∑ ଵሺଵ+�ሻ௠−௜−ଵ௝=଴ CRDi=
�ሺଵ+�ሻ 

 ƅديƊا إذا:
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 بدراسة تغيرات هذƋ اƅداƅة رياضيا، يمƄن اƅوصول إƅى اƅبيان اƅتاƅي:
 (: رأس اƃمال اƃمتبقى من قروض اƃرهونات اƃعقارية5اƃشƂل )

 
Source : Michéle Ceresoli, Michel Guillaud : titrisation –gestion financière de la banque, op, cit, 

p92 

 
وهƄذا وبحسب اƅبيان، Ɗاحظ أن أصل اƅقرض اƅمتبقي، يمثل داƅة متƊاقصة ƅمدة حياة 

 محفظة اƅقروض.
فتقدر  1أما اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمتحصل عليها من طرف اƅمستثمرين أثƊاء مدة حياة اƅورقة

 بـ:

CFi=A-s x CRDi-1 

 تقدير اƃتدفقات اƃنقدية في حاƃة اƃسداد اƃمبƂر: -2-2
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ذا ما حدث ذƅك، قد يقوم  مشتري اƅعقار بسداد قيمة اƅقرض مبƄرا في أي وقت يشاء. وا 
تƊتقل تلك اƅتدفقات إƅى اƅمستثمرين في اƗوراق اƅماƅية اƅتي تم توريقها في صورة استدعاء 

فض أسعار اƅفائدة في اƅسوق، بما عدد من تلك اƗوراق، يحدث هذا عادة عƊدما تƊخ
يشجع اƅمقترض على اƅحصول على قرض جديد بسعر اƅفائدة اƅسائد، واستخدامه في 

 سداد اƅقرض اƅذي سبق اƅحصول عليه ويحمل سعر فائدة مرتفع.
 1 واƅصيغ اƅرياضية اƅمعبرة عن وجود سداد مبƄر هي Ƅاƅتاƅي:

 بافتراض أن:
CRDi هايةƊ محفظة فيƅشهر: هو رصيد اƅاi  مستحق فيƅمتبقي واƅمال اƅأي رأس ا(
 ( بوجود اƅتسديدات اƅمسبقةiاƅشهرƊهاية 

Aiمسبقةƅتسديدات اƅمقترضين بوجود اƅمسددة من طرف اƅشهرية اƅدفعة اƅهو ا : 
pرƄمبƅسداد اƅوهو معدل ا : 

 ƅديƊا إذا: 

 

CRDi=(1-p)ix CRDi 

Ai+(1-p)i x (Ai+p x CRDi) 

مخاطر اƅسداد اƅمبƄر مخاطر ااستدعاء وان ƄاƊت تختلف عƊها في بعض  وتشبه  
اƅحاات، ففي ظل مخاطر ااستدعاء يƄون من اƅمعلوم ƅدى اƅمستثمر أن ااستدعاء ƅن 

حصول اƅمستثمر على تعويض يتمثل في  إمƄاƊيةيتم إا بعد فترة محددة. فضا عن 
ادة ما يƄون أعلى من اƅقيمة ااسمية سعر ااستدعاء يƊص عليه في Ɗشرة ااƄتتاب، ع

بمعƊى آخر يمƄن اƊƅظر إƅى شرط ااستدعاء على أƊه  2بما يعادل اƅفوائد ƅمدة سƊة 

                                                           
1
 -  Peirre Gensse, Patrick Topsacalian, ingénierie financiére, economic, p 327, paris, 2001 

2
مƊير ابراهيم هƊدي، اƅفƄر اƅحديث في ادارة اƅمخاطر، اƅهƊدسة اƅماƅية باستعمال اƅتوريق واƅمشتقات، اƅجزء اƗول،  - 

 .445اƅتوريق، مرجع سبق ذƄرƋ، ص 
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اختيار شراء يƄون فيه اƅمستثمر هو محرر ااختيار، وتƄون اƅمؤسسة هي مشترية 
)يستثƊى من ذƅك اƅحاات اƅتي يƊص فيها على حق اƅمؤسسة في استدعاء عدد  1ااختيار

بصرف اƊƅظر عن مستوى سعر اƅفائدة اƅسائد  اإصدارمن اƅسƊدات بعد فترة معيƊة من 
 في اƅسوق، وحيƊئذ يƄون ااستدعاء باƅقيمة ااسمية(.

وغياب اƅتسديد في هذا اƅمبحث، قمƊا بدراسة طرق تقييم مƊتجات اƅتوريق في وجود   
اƅمسبق. وعƊد تحليلƊا ƅمحفظة اƅقروض اƄتفيƊا بحاƅة اƗوراق اƅماƅية اƊƅاقلة ƅلتدفقات 
اƊƅقدية واƅتي تعد اƅخطوة اƗوƅى Ɗحو فهم وتحليل سلوك اƅمƊتجات اƅماƅية اƗخرى اƄƗثر 

 تعقيدا.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

1
 .1996، ااسƊƄدرية، 730 مƊير ابراهيم هƊدي، اƅفƄر اƅحديث في مجال ااستثمار، اƅدار اƅجامعية، ص  - 
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 خاصة 

اƅتوريق، من حيث مفهومه، ƅقد قام هذا اƅفصل بعرض وشرح Ƅافة جواƊب عملية   
تاريخه، دوافعه، أساƅيبه وƄيفية تقييمه حيث أوضح أن اƅتوريق من اƅظواهر اƅتي اعتمدت 
على اƅتقدم اƅتƊƄوƅوجي وتزايد استخدامات اƄƅمبيوتر، فأتاح ذƅك ƅلمؤسسات اƅماƅية بأن 

رة تقوم وبتƄاƅيف قليلة بتجميع حزمة تشƄل محفظة قروض، وبيع هذƋ اƅحزمة في صو 
ورقة ماƅية إƅى طرف ثاƅث هو اƅمستثمر )حامل اƅورقة(. وتقوم تلك اƅمؤسسة اƅماƅية )في 
حاƅة قيامها بدور مؤسسة خدمة اƅدين( بتحويل أقساط وفوائد هذƋ اƅحزمة إƅى حامل 
اƅورقة. وبذƅك قد حققت فائدتين من عملية اƅتوريق، اƗوƅى هي تحويل أصل غير سائل 

سد اƅفجوة اƅتمويلية واƅثاƊية اƅحصول على رسوم Ɗظير تحويل إƅى سيوƅة تساعد على 
مدفوعات خدمة اƅقروض إƅى حامل اƅورقة. هذا وقد أمƄن من خال اƅتطور اƅتƊƄوƅوجي 
تطبيق هذا اƗسلوب على اƅعديد من أƊواع اƅقروض من رهوƊات وقروض شراء سيارات 

 ومتحصات بطاقات اائتمان...اƅخ.
اƅمرتبطة  اإجراءاتتعدد  ماحظةوباƅتأƄيد فان تحليل سيرورة اƅتوريق تقودƊا إƅى   

به، فبدء عملية اƅتوريق اƊطاقا من اختيار اƅقروض، تقييمها واƅتƊازل عƊها، إƅى غاية 
اƗوراق اƅماƅية في اƅسوق اƅماƅي، تشترك فيه عدة أطراف ويمƄن ان تتطلب عدة  إصدار

أƊه تستعمل طرق حسابية ƅتقدير اƅتدفق اƊƅقدي، وتحديد مردودية . غير أشهرأسابيع أو 
 اƗوراق اƅماƅية اƅمصدرة ƅلسماح بفهم أحسن ƅسلوك اƅمƊتجات اƅماƅية.

 اإطارومن اƅضروري أن Ɗشير إƅى أن Ɗجاح عملية اƅتوريق، هو رهن توفير   
 اƅمؤسسي اƄƅفء، اƅذي يتضمن اآتي:

 اتوجود بورصة Ɗشطة في مجال اƅسƊد-
 وجود شرƄات متخصصة في تداول اƅسƊدات ƅتشجيع ااستثمار وتƊشيط اƅسوق، -
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 اإقراضتوفر مƊظومة متƄاملة من اƅمؤسسات، اƅتي مƊها: شرƄات اƅتمويل اƅعقاري، أو -
اƅعقاري، وشرƄات مساƊدة مثل مƄاتب ااستعام عن اƅعماء، ومؤسسات اƅتصƊيف 

رزا في معامات اƅتوريق، ƊƗه من اƅصعب اائتماƊي، حيث يلعب اƅتصƊيف دورا با
تسويق اƗوراق اƅماƅية اƅمصدرة بدون اƅتصƊيف اƅذي يساعد على تمƄين اƅمسثتمرين من 
قياس مخاطر هذƋ اƗوراق اƅماƅية بدقة. فضا عن شرƄات تقييم اƗصول، وشرƄات 

 اƅتأمين.
صرفية فقد أصبح يستخدم وباعتبار اƅتوريق عملية حديثة، باƊƅسبة ƅلمعامات اƅماƅية اƅم

Ƅأداة ƅلتسيير مخاطر ووسيلة مثلى ƅلتمويل، ƅيس فقط في اƅبلدان اƅمتقدمة بل في اƅبلدان 
أƄثر في اƅدراسة واƅتحليل سƊخصص اƅفصل اƅمواƅي  ƊتعمقاƊƅامية أيضا. وعليه، وحتى 

 ƅدور اƅتوريق في اƊƅظام اƅبƄƊي.

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الثانيالفصل 

  لتسيير أداة التوريق
 لتمويل ووسيلة المخاطر
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 تمهيد:

وا سيما اƅبƊوك اƅتجارية  هيحقق اƅتوريق اƅعديد من اƊƅزاعات ƅلمؤسسة اƅتي تمارس
حيث باإمƄان تصميم اƅحجم اأƊسب من اƅموجودات )من خال توريق بعضها(، دون 

باإضافة إƅى إمƄاƊية تحسين Ɗوعية ، إƅى تقليص حجم اƅعمليات اƄƅلية ااضطرار
 اƅموجودات واƅحصول على اأحوال من مصادر إضافية غير تقليدية.

بين اƅموجودات واƅمطلوبات وقد تم  مةاƅمواءƄذƅك يحقق اƅتوريق ƅلمؤسسات ميزة 
 تقسيم هذا اƅفصل إƅى ثاث مباحث على اƊƅحو اƅتاƅي:

 توريق Ƅأداة ƅتسيير اƅمخاطر ل: اƅاأو اƅمبحث 

 ويلمعلى اƅتوأثرƋ  وريقدور اƅتاƅمبحث اƅثاƊي: 

 اƅتوريق Ƅوسيلة اƅتحويلاƅمبحث اƅثاƅث: 
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 اƃمبحث اأول:  اƃتوريق أداة اƃتسيير اƃمخاطر

في اƅصƊاعة اƅمصرفية أدى إƅى زيادة اƅخدمات اƅمصرفية إن اƅتطور اƅتقƊي 
اƅمقدمة من قبل اƅبƊوك وتƊوعها وزيادة تعقيد اƅعمليات اƅمصرفية في اƅسوق مسته 
اƅمƊافسة اƅشديدة وƅمقابلة هذا اƅتطور واƅمخاطر اƅمرتبطة به أصبح من اƅضروري مراقبة 

اƅرقابية اƅازمة ƅلسيطرة  اءاتاإجر مستوى اƅمخاطر اƅتي تحيط باƅعمل اƅمصرفي ووضع 
إƅى استخدام عدة وسائل ومن بيƊها تقƊية اƅتوريق اƅتي قد يƊجم عƊها اƅسلبية  اآثارعلى 

 هي اأخرى بعض اأƊواع من اƅمخاطر.

وهƄذا يƄون من اƅضروري تبيان طبيعة اƅمخاطر اƅمترتبة عن عملية اƅتوريق 
إƅى وصف تقƊيات اƅحماية اƅتي بدأت  باإضافةواƅمخاطر اƅمرتبطة بعملية اƅتوريق 
  استعماƅها ƅتغطية Ƅل هذƋ اƅمخاطر.

 اƃمخاطر اƃمرتبطة باƃبƈوك اƃتجارية اƃمطلب اأول:

ان غاƅبية اƅمخاطر اƅتي تواجهها اƅبƊوك اƅتجارية مرتبطة بشƄل أساسي بƊشاطات 
و يمƄن تعريف اƅمخاطر بأƊها  ااقراض و ااقتراض ، أو اƅقيام بوظيفة اƅوساطة اƅماƅية .

احتماƅية تعلرض اƅبƊك اƅى خسائر غير متوقعة و غير مخطط ƅها ، أو تذبذب اƅعائد 
اƅمتوقع على استثمار معين . Ƅذƅك يمƄن تقسيم اƅمخاطر اƅتي تتعرض ƅها اƅبƊوك اƅى 

، و )اƅمخاطر اƅتشغيلية (  1هما : اƅمخاطر اƅماƅية ، ومخاطر اƅعمليات نئيسييƊوعين ر 
 باƊƅسبة ƅلبƊوك اƅتي تتعامل خارج حدودها يمƄن ان Ɗضيف اƅى دƅك اƅمخاطر اƅدوƅية . 

  اƅمخاطر:Ƌ وفيما يلي شرحا موجزا ƅهذ

                                                           

الϬندسΔ المΎليΔ بإستعمΎل  -منير إبراهيϡ هندي : الϔكر الحديث في ادارة المخΎطر -1
ΕΎمشتق ϭ ϕريϭالت- ،ϕريϭل :التϭذكره ، ص  الجزء اأ ϕمرجع سب 1
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   اƃمخاطر اƃماƃية :  -1

و هذا اƊƅوع من  أصول و خصوم اƅبƊك ، بإدارةتتضمن جميع اƅمخاطر اƅمتصلة 
اƅمخاطر يتطلب رقابة و اشرافا مستمرين من قبل ادارت اƅبƊوك وفقا ƅتوجه و حرƄة 
اƅسوق و اأسعار و اƅعموات ة اأوضاع ااقتصادية و اƅعاقة باأطراف اأخرى ذات 

ومن أهم اƅصلة ، فعن طريق أسلوب ادارة هذƋ اƅمخاطر تحقق اƅبƊوك ربحا أو خسارة . 
 اطر اƅماƅية. أƊواع اƅمخ

 مخاطر اƃسيوƃة: -أ

و تتمثل هذƋ اƅمخاطر في عدم قدرة اƅبƊك على سداد ااƅتزامات اƅماƅية عƊد استحقاقها ، 
و اƅبƊك اƅذي ا يستطيع اƅوفاء باƅتزاماته قصيرة اأجل تƄون اƅبداية ƅحدوث ظاهرة اƅعجز 

 اƅذي اذا استمر يمƄن ان يؤدي اƅى افاسه . 

   اƃتضخم:مخاطر -ب

وهي مخاطر Ɗاتجة عن اارتفاع اƅعام في اأسعار ، و من ثم اƊخفاض اƅقوة اƅشرائية 
اسلع  ƅلعملة . و من امقاييس اƅشائعة ƅقياس مستوى اƅتضخم ، اأرقام اƅقياسية أسعار

، وذƅك بايجاد Ɗسبة اƅتغير  1ااستهاƄية . وعادة ما يقاس اƅتضخم على اساس شهري
 . 12متتاƅيين . و ايجاد اƅمعدل اƅسƊوي يضرب اƊƅاتج في  في اأسعار بين شهرين

 و Ƅما يبدو فان مخاطر اƅتضخم هي Ɗوع من اƅمخاطر اƅعامة اي اƅمƊتظمة . 

 

 
                                                           

1منير ابراهيϡ هندي : الϔكر الحديث في مجΎل ااستثمΎر ، مرجع سبϕ ذكره، ص  -2
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  مخاطر تقلبات أسعار اƃفائدة:  -ج

و حدوث تذبذب في أسعار  و هي مخاطر اƊƅاتجة عن اƅتعامل باƅعمات اأجƊبية ،
 اƅعمات. اامر اƅذي يقتضي اƅماما Ƅاما ، و دراسات وافية عن أسباب تقلبات اأسعار. 

 

 مخاطر أسعار اƃفائدة :  -د

عن تعرض اƅبƊك ƅلخسائر Ɗتيجة تحرƄات معاƄسة في أسعار و هي اƅمخاطر اƊƅاتجة 
ايرادات اƅبƊك ورأسماƅه . ƅذا  تأثير سلبي علىاƅفوائد في اƅسوق ، و اƅتي قد يƄون ƅها 

تصƊف ضمن اƅمخاطر اƅعامة أو اƅمƊتظمة ، أي اƊها مخاطر تصيب Ƅافة ااستثمارات 
بصرف اƊƅظر عن طبيعة و ظروف ااستثمار ذاته . و Ƅقاعدة عامة فاƊه مع بقاء 
اƅعوامل اأخرى على حاƅها ، Ƅلما ارتفعت اأسعار اƅفائدة في اƅسوق ، اƊخفضت اƅقيمة 

 ƅسةقية ƅأوراق اƅماƅية اƅمتداوƅة ، و اƅعƄس صحيح . ا

 مخاطر ااقراض )اƃمخاطر اائتماƈية ( : -ه

اأƊواع اƅتي تواجهها اƅبƊوك اƅتجارية ، بحيث  يعتبر هذا اƊƅوع من اƅمخاطر من أƄثر
و  تظهر هذƋ اƅمخاطر عƊدما يتخلف اƅمقترض عن سداد اƅقرض في اƅتاريخ اƅمحدد .

اƅميزاƊية أو  يذƄر أن مخاطر ااقراض موجودة في Ɗشطات اƅبƊك ، سواءا ƄاƊت داخل
مقابل ضماƊات من اƅمعروف أن اƅبƊوك اƅتجارية غاƅبا ما تمƊح قروض خارج اƅميزاƊية . و 

معيƊه ، و بعد مرور فترة من اƅزمن قد تƊخفض قيمتها ، و هذا يعتبر من اƅمشاƄل أو 
في هذا اƅمجال . و تقليل درجة تأثير هذا اƊƅوع من اƅمخاطر اƅمخاطر اƅتي تواجهها 

)اƅتخلف عن يƄون من خال اƅتƊويع ، Ƅƅن ا يمƄن ازاƅتها باƄƅامل بسبب أن جزءا مƊها 
 اƅسداد ( يƄون مرتبطا باƅمخاطر اƅسوق . 
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 مخاطر اƃسوق : -و

لى اƅسوق رأس تƊشأ هذƋ اƅمخاطر Ɗتيجة ااتجاهات اƅصعودية و اƊƅزوƅية اƅتي تطرأ ع
اƅمال ،أسباب اقتصادية أو سياسية أو اجتماعية ....في اƅدوƅة ، أو في دول أخرى 
تربطها باƅدوƅة اƅمعيƊة عاقات وثيقة . و ا يمƄن تجƊب هذا اƊƅوع من اƅمخاطر عن 
طريق اƅتƊويع ، و يمƄن مواجهة اƅخسائر اƊƅاتجة عƊه عن طريق اƅتغطية ƅهذƋ اƅخسائر . 

ƅن أن و مخاطر اƄتجارية يمƅوك اƊبƅاا متعددة ، فعلى مستوى اƄن ان تأخذ أشƄسوق يم
تظهر Ɗتيجة اƅتقلبات في معدات اƅفائدة و قيمة اƅعمات و Ɗتيجة اƅتقلبات في أسعار 

 اأدوات اƅماƅية . 

 مخاطر اƃسمعة :  -ي

بية و هو احتمال اƊخفاض ايرادات اƅبƊك أو بعض عمائه ، Ɗتيجة ƅترويج اشاعات سل
، أو Ƅل عن اƅبƊك و Ɗشاطاته . و تƊشأ هذƋ اƅمخاطر Ɗتيجة ƅفشل اƅبƊك في ادارة أحد 

أƊواع اƅمخاطر اƅتي تم ذƄرها . و اƅسمعة عامل مهم ƅلبƊك ، حيث أن طبيعة اأƊشطة 
 اƅتي تؤديها اƅبƊوك تعتمد على اƅسمعة اƅحسƊة ƅدى اƅعماء . 

 1اƃمخاطر اƃتشغيلية :  -2

أو ضعف في اƅعƊصر اƅبشري و  اƅداخلية،عن ضعف في اƅرقابة  هي مخاطر Ɗاجمة
ان مخاطر اƅخسارة اƊƅاتجة عن احتمال عدم Ƅفاية  خارجية.أو حدوث ظروف  اأƊظمة،

 اƄƅوارثأƊظمة اƅمعلومات ، اƅفشل اƅتقƊي ، مخاƅفة أƊظمة اƅرقابة ، ااختاس ، 
 ، جميعها تؤدي اƅى خسائر غير متوقعة . اƅطبيعية

                                                           

صندϕϭ النقد العربي: ادارة المخΎطر التشغيϠيϭ Δ كيϔيΔ إحتسΏΎ المتطϠبΕΎ الرأسمΎليΔ لϭ ،ΎϬرقΔ عمل معتمدة من قبل مجϠس محΎفظي  -
  مϭϬريΔ مصر العربيΔ، سبتمبر ج -جتمΎعه السنϭي الثΎمن ϭ العشرين، ص ص ‘العربيΔ في المصΎرف المركزيϭ Δ المؤسسΕΎ النقد 
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مƄن تحديد أƊواع اƅمخاطر اƅتشغيلية اƅمتعلقة بأحداث معيƊة و اƅتي تƊطوي على وي   
  احتمال اƅتسبب في خسارة Ƅبيرة ، مƊها على سبيل اƅمثال ما يلي : 

  )ااختاس(:ااحتيال اƃماƃي -أ

Ƅية من أƅماƅال ااختاس شيوعا ،تعتبر ااختاسات اƄخسائر  ثر أشƅو هي تمثل معظم ا
اƅتي تتعرض ƅها اƅبƊوك Ɗتيجة حاات ااختاس من اأموال اƅمودعة باƅمصاريف ، او 
اƅشيƄات من فروع و أجهزة اƅصرف اآƅي . و تتمثل عملية استعادة تلك اƅخسائر اƊƅاتجة 
عن عمليات ااختاس من أمور اƅمعقدة و اƅصعبة ، وفي بعض ااحيان تƄون مستحيلة 
فيستدعي ذƅك ضرورة تصميم برامج اƄƅشف عن هذƋ اƅحاات و وضع اجراءات تƄون 
أƄثر فعاƅية ƅتقليل  احتماƅية حدوثها ، بحيث تƄون Ƅلفة هذƋ ااجراءات ا تزيد بأي حال 

 عن تƄلفة محاوƅة استعادة اƅمباƅغ اƅمختلسة . من اأحوال 

  اƃتزوير: -ب

ان خسائر اƅعمليات اƊƅاتجة عن اƅتزوير تتمثل في تزوير اƅشيƄات اƅمصرفية ، أو تزوير 
اأوراق اƅماƅية قابلة ƅتداول ، مثل : خطابات ااعتماد ، تزوير اƅوƄاات اƅشرعية Ɗتيجة 
عدم قدرة اƅموظفين اƅعاملين في اƅبƊوك على اƅتأƄد بصورة Ƅافية من صحة اƅمستƊدات 

 ن اƅعماء قبل اƅبدء في اƅدفع . اƅمقدمة اƅيهم م

  اƃسطو:اƃسرقة و  -ج

اƅمتزايد ƅمعايير اƅسامة اأمƊية من قبل اƅبƊوك ، أدى اƅى تخفيض حاات ان ااستخدام 
اƅسرقة و اƅسطو . هذا و تزداد حاات اƅسرقة و اƅسطو مع تزايد حاات اƅجرائم تعاطي 

و اƅتي تعتبر غير مƊتشرة اƅى حد Ƅبير في اƅدول اƅعربية  اƅمخدرات و اƅمتادرة فيها ،
 بعƄس اƅدول اأخرى . 
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 جرائم اƂƃتروƈية:  -د

 Ƅثر اƅجرائم شيوعا و تتمثل في مجاات اƅرئيسة اƅتاƅية : تعتبر هدƋ اƅجرائم من أƄثر اأ

 .  اآƅياجهزت اƅصرف  -

  اائتمان.بطاقات  -

 Ɗقاط اƅبيع .  -

 . اƅموظفينعمليات ااختاس اƅداخلي من خال تواطؤ  -

 أƅيا.تبادل اƅبياƊات  -

  خارجي.عمليات اختاس  -

 
مما سبق يتضح اƊه يجب ان يتوفر ƅدى اƅبƊك برامج معيƊة ƅتعامل مع هذƋ اƅمخاطر  

من ، فقد تعتمد بعض اƅبƊوك أو اƅمؤسسات اƅماƅية على وسائل ƅتقليل حدة اƅمخاطر 
مشتقات اƅماƅية أو اƅتوريق ، وذƅك ƅغرض اƅحد من اƅتعرض  خال ضماƊات و

ƅمخاطر اƅسوق أو ƅمخاطر اائتمان ، غير ان هذƋ اƅوسائل  قد يƊتج عƊها أشƄال 
   .   أخرى من اƅمخاطر

 

ƃمطلب اƃياƈتوريق ثاƃمرتبطة بعمليات اƃمخاطر اƃا : 

 حيث ƊذƄر مƊها يلي: تتميز اƅمخاطر اƅمرتبطة ƅعمليات اƅتوريق بطبيعة مختلفة،

خطر اƅتسديد اƅمسبق، خطر إعسار اƅمدƊيين، خطر تدبدب اƅتدفقات اƊƅقدية وخطر 
 إعسار اƅمتدخلين.

 خطر اƃتسديد اƃمسبق-1
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. (MBS)يعد أول خطر تم اƅتعرف عليه بمجرد استعمال أوراق اƅرهن اƅعقاري 
Ƅن توجيهها بشƄل Ƅبير فعوائد تسديدات اƅوراق اƅمتƊازل عƊها ƅصاƅح شرƄة اƅتوريق، يم

من طرف اƅمدƊيين، اƅذين يفضلون تسديد ديوƊهم قبل تاريخ  اƅمتخذةعن طريق اƅقرارات 
ƅقد شƄلت هذƋ ااحتماƅية دائما مشƄل باƊƅسبة ƅلمؤسسات اƅمتخصصة في  ااستحقاق.

حتى أƊها مست جميع اƅقروض اƅمختلفة اأخرى غير  حيازة قروض اƅرهوƊات اƅعقارية،
 اƅعقارية اƅتي تضمƊت قسم من اƅتسديدات اƅمسبقة.

فاƅخطر يتزايد دائما عƊدما مصدر واƅوراق اƅماƅية ذات اƅمعدل اƅثابت، وفي إطار 
اƊخفاض معدل اƅفائدة في اƅسوق، من مصلحتهم تسديد بعض اƅوراق من اƅديون اƅسابقة 

 .مائمةمصدرة في ظروف أƄثر  اق جديدةور بأ ƅتعويضها

 

 خطر إعسار اƃمدƈيين-2

يمƄن تمثيل خطر إعسار اƅمدƊيين يخطر اائتمان، إذ يمƄن ƅلمفترضين عدم 
، متوقفين إعساراƅوفاء باƅتزاماتهم اتجاƋ اƅدائƊين. فمعدل اإعسار أو تقدير احتماƅية 

 %53.3، هƊاك Ɗسبة اƅتاƅيةاƊƅتائج  أساسا على طبيعة اƅقروض اƅمورقة. وƄما تشهد به
من اƅمؤسسات اƄƅبيرة تسدد ديوƊها بتأخير يتجاوز  %52.7من اƅمؤسسات اƅمتوسطة و 

 ƅلمؤسسات اƅصغيرة. %44.7يوم مقابل  15

 خطر تدبدب اƃتدفقات اƈƃقدية-3

يمƄن أن يحدث تدبدب في اƅتزامن بين اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمƊتظرة من طرف ماك 
واƅتدفقات اƅمسددة فعا من طرف شرƄة اƅتوريق. هذƋ اƅتدبدبات يمƄن أن  اƅحصص،

تƄون Ɗاتجة عن اƅتأخر في اƅدفع اƅتسديدات اƅمسبقة، مشاƄل اƅخطاء أو اƅصعوبات 
 أثƊاء اƅدفع. اƅتقƊية



 الفصل الثاني:                                   التوريق أΩاة لتسيير المΨاطر ووسيلة لتمويل 

 

 
80 

 خطر إعسار اƃمتدخلين-4

تتدخل في عملية اƅتوريق، فإعسار أي متدخل  مؤسساتمثلما رأيƊا هƊاك عدة 
ر خطر على إتمام هذƋ اƅعملية، وهو أمر وارد دائما. فضا عن ذƅك فبعض يعتب

يرون بأن هذا اƅخطر مؤƄد في حاƅة ما إذا قام Ɗفس اƅهيƄل بلعب عد أدوار  اأخصائيين
في اƅبƊية عملية اƅتوريق. وƊƅضرب مثال عن خطر إعسار اƅمتƊازل اƅمحصل ƅلقروض 

فواقعيا غي عملية اƅتحصيل يحتفظ اƅمتƊازل باƅتدفقات اƅمتحصل عليها  أمام اƅعماء،
أثƊاء فترة معيƊة قبل تحويلها ƅحساب شرƄة اƅتوريق اƅمفتوح ƅدى اأمين )اƅمودع 

dépositaire قضائية ضد تجميدƅتصفية اƅة تطبيق إجراءات اƅة، وفي حاƅحاƅا Ƌفي هذ )
 .1اƅحقوق اƅخاصة بهذƋ اƅمباƅغ بشƄل واضح مؤقتا حتى يتم تحديد اƄƅلهذƋ اƅموال على 

 :  تقƈيات تخفيض اƃمخاطر اƃمتعلقة باƃتوريقƃث اƃمطلب اƃثا

ƅقد عرفت اƊƅصوص اƅماƅية اإطار اƅعام ƅبدأ تƊفيذ تغطية اƅمخاطر، وذƅك بتحديد 
مختلف اƅتقƊيات اƅممƊƄة ƅلضماƊات في عملية اƅتوريق. فمن وجهة Ɗظر ماƅي، يشƄل 

اƅضمان عƊصرا مرƄزيا ƅلتقييم اƅممƊوح من طرف وƄاات اƅتصƊيف. ففي مقابل  ميƄاƊيزم
اƅحصول على أعلى تقييم، تقوم اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة باƅمفاضلة بين مختلف أشƄال 

 اƅضماƊات اƅتي يمƄن تجميعها في صƊفين: اƅضماƊات اƅداخلية واƅضماƊات اƅخارجية

 : اƃضماƈات اƃداخلية-1

 اƅداخلية وهي باƅضامƊاتءات فيما يخص اƅتقƊيات اƅخاصة يمƄن تصور عدة إجرا

                                                           

1
، حيث أعطى امƄاƊية تشƄيل 2003أوت  ƅ1ـ  2003-706هذا ما تطرق إƅيه اƅقاƊون اƊƅقدي واƅماƅي اƅفرƊسي رقم - 

اƅتحصيات اƅمقبوضة من طرفه ƅصاƅح حساب تحويل ƅصاƅح شرƄة اƅتوريق بغرض عزل من اƅذمة اƅماƅية اƅمتƊازل 
 شرƄة اƅتوريق
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اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة، استعمال حساب اƅسيوƅة، اƅموال ااحتياطية، اƅضمان عن طريق 
 اƅمغااة في اƅضمان وتقƊيات اƅتبعية.

 ضمان مؤسسة اƃقرض:-أ

إذا مƊحت مؤسسة اƅقرض اƅمتƊازƅة موافقتها ƅشرƄة اƅتوريق على تغطية إعسار 
، فإƊها ستضع أصوƅها اƅخاصة Ƅضمان ƅهذƋ اƅعملية. ففي حاƅة إعسار اƅدائƊيين

اƅمقترض، تصفي شرƄة اƅتسيير اأصول اƅموضوعة Ƅضمان، ƅتأمين تسديد اƅمستثمرين. 
 .1اأصول تƄون اƅعƊصر اƅمحدد ƅتامين اƅتغطية اƅصحيحة ƅلخطرفقيمة إعادة ƅبيع 

 حساب اƃسيوƃة: -ب

، أƊه يƄون Ƅضمان إعسار سابقيهحساب اƅسيوƅة ضمان مختلف Ɗوعا ما عن  يعد 
Ɗما على مواعيد اƅتسديد )إعسار اƅمدƊيين(. فأي تأخير في تواريخ  اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة، وا 

فهذƋ اƅودائع اƅمشƄلة  اƅسيوƅةااستحقاق، يمƄن تعويضه باƅودائع اƅموضوعة في حساب 
رƋ من مخاطر اƅتأخر عن اƅدفع، توضع بمجرد إصدار بداƅة اƅتقييم اƅذي يمƄن اƊتظا

 .2أوراق شرƄة اƅتوريق

 ااحتياطية:اأموال -ج

إن تشƄيل اأموال ااحتياطية متعلق بوƄاƅة اƅتقييم اƅتي ƅها إمƄاƊية اشتراط مبلغ 
معين ƅمواجهة حاƅة تدبدب في اƅتزامن بين اƅتدفقات اƅمتحصل عليها من اƅمدƊيين 

  اƅمدفوعة ƅحاملي اƅحصص في هذƋ اƅحاƅة يمƄن استعمال اƅهامش اƅمتƄون منواƅتدفقات 

                                                           
1
 -Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 121. 

2
 -Ibid, p121 
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اƅفارق بين اƅمعدل اƅمتوسط على اƅقروض واƅمعدل اƅمعروض ƅحاملي اƅحصص Ƅتغطية 
 1ااحتياط حسابƅلقرض، حيث يوضع في 

   Le Surdimensionnementاƃمغااة في اƃضمان -د

ترتƄز هذƋ اƅتقƊية على تƊازل مؤسسة اƅقرض عن قيمة اسمية ƅلقروض تفوق 
اƅتمويات اƅتي يجلبها مƄتتبوا حصص شرƄة اƅتوريق، واƅتي تƄون عموما متواجدة 

 .2من قيمة اإصدارات %30إƅى  %10بين

من اƅقروض، وتتحصل في اƅمقابل  1000مؤسسة اƅقرض عن  3فمثا تتƊازل
من اƅحصص.  900أن هذƋ اƅخيرة تصدر ل Ƅة اƅتوريق، من سيوƅة شر  900على 

 يعتبر اƅفرق ضمان في حاƅة إعسار على اƅقروض اƅمتƊازل عƊها.

 La Subordinationاƃتبعية: -ه

( Seniorمجموعتان من اƅحصص، أحدهما تسمى أساسية)تصدر شرƄة اƅتوريق 
اأساسية  فاƅحصص (. هذƋ اƅحصص تمƊح خصائص مختلفة،Juniorتابعة ) اأخرىو 

اƅمسبق، بيƊما تتحمله اƅحصص اƅتابعة إضافة إƅى تحملها ƅخطر ا تتحمل خطر اƅتسديد 
 ƅتسديد. فاƅتدفقات اƅموجهة مبدئيا ƅلحصص اƅتابعة يمƄن استعماƅها 4إعسار اƅمدƊيين

اƅفوائد و أصل اƅقرض ƅلحصص اأساسية باأوƅوية، في حاƅة أي إعسار ماحظ على 
عليها. وعƊدما تƄون اƅحصص اƅتابعة غير Ƅافية بداƅة اƅخطر اƅممثل،  اƅمتعاقداƅقروض 

 يمƄن تƊفيذ ميƄاƊيزمات تƄميلية Ƅحساب ااحتياط.

                                                           
1
 - Ibid, p122 

2
 -Pierre Gensse, Patrick Topsacalian : Ingénierie financière, Op, Cit, p324 

3
 - Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 122 

4
 -Ibid, p 123. 
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 : اƃضماƈات اƃخارجية-2

يتطلب اƅضمان اƅخارجي، ومن اجل اƅتغطية ضد مخاطر عدم اƅسداد يقوم بعض 
ون باƅتأمين على اأصول اƅمرهوƊة اƅمتƊازƅين باƅتأمين على اƅحقوق اƅمحاƅة، Ƅما يقوم

باƊƅسبة ƅلمباƊي أو اƅسرقة أو غير  ااƊهيارƄضمان ƅهذƋ اƅقروض ضد مخاطر اƅتلف أو 
ذƅك من اƅمخاطر اƅتي قد تعرض ƅها تلك اأصول. وتقديم بوƅيصة اƅتامين أو بواƅص 

 ائتماƊيا. ) أي شرƄة اƅتوريق( من أجل زيادة اƅثقة ودعم عملية اƅتوريقاƅتأمين ƅلمصدر

ƅمعرفة تطورها اƅمحتمل، Ɗوعية و يتمثل دور اƅمؤمƊين في تحليل اƅمحفظة 
تسمح اإعسارات واƅتي تƄون إحدى اƅعƊاصر  تواتراƅمديƊين سياسة قروض اƅبƊك، 

فتحويل اƅخطر اƅبƄƊي ƅلمؤمن ا يتم إا إذا Ƅان اƅتعرض  ƅلمؤمن بمƊح أو رفض .
 ƅلخطر متƊاسب مع اƅقسط اƅذي يƊتظرƋ اƅمؤمن.

 اƃضمان اƃبƂƈي:-ب

على اƅمتƊازل في حاƅة ما ƅم يƄن بƄƊا أو مؤسسة  قد تشترط شرƄة اƅتوريق
مصرفية أن يقدم ƅها مع اƅحقوق اƅماƅية اƅمحاƅة خطاب ضمان مصرف يتعهد فيه باƅوفاء 
باƅحقوق اƊƅاشئة عن اأوراق اƅماƅية اƅمصدرة حيث أن اƅمتƊازل يƄون في جميع اأحوال 

 ضماƊا ƅسداد حقوق اƅمستثمرين.

ƅتوريق Ƅوسيلة ƅتƊويع إعادة اƅتمويل. ففي Ƅل عملية قرض ƅقد تم اعتبار اƅتقƊية ا
ƄاسيƄية، تقوم اƅمؤسسة اƅمقترضة بحماية اƅمƄتتبين ضد خطر إعسار اƅمديƊين وذƅك 
برصد جزء من رأس اƅمال في مقابل اأموال اƅمقترضة. ومع ظهور عملية اƅتوريق، ƅم 

 مؤسسةوهƄذا تستفيد  لغيرƅإعسار ضرورة أƊه يتم تحويل تغطية خطر ƅهذا اإجراء 
تجة عن تƊازل عن اƅقروض اƅتي ƄاƊت ضمن اƅقرض من أثر اƅرفع بتوفير مباƅغ Ɗا

 اƅمحفظة.
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باƊƅسبة ƅلعمليات اƅتي تدخل ضمن اƅقطاع اƅبƄƊي، فباستعمال اƅتوريق  يءƊفس اƅش
تتفادى اƅمؤسسات اƅبƄƊية تمييع رأس اƅمال اƅمرتبط بإصدارات جديدة ƅأسهم، وذاك 

مصادر جديدة ƅلتمويل غاƅبا ما تتميز اƅحصص اƅمصدرة بتƄلفة، أقل بسبب  ختياربا
 اƅتصƊيف اƅجيد اƅمرتبط بها مقارƊة باƅتصƊيف اƅخاص بمؤسسة اƅقرض ذاتها.

اƊخفاض تƄلفة إعادة اƅتمويل عن طريق اƅتوريق، يمƄن  تأƄيدغير أƊه وأجل 
أي بمعƊى اƅتƄلفة اƅوسيطة ƅلتمويل  مقارƊة أرباح اƅعملية مع اƅتƄاƅيف اƅتي تحدثها،

اƄƅاسيƄي بإصدار أوراق ماƅية في اƅسوق اƅماƅي، هامش اƅحصص اƅمصدرة، تƄاƅيف 
  عملية اƅتوريق Ɗفسها.

 :  جدول: أƈواع اƃمخاطر وتدبير ƃحد مƈها

 تدابير ƃلحد من اƃمخاطر أƈواع اƃمخاطر
 تبعية تعثر اƅمدƊيين

 صول وتصƊيفها اأ يمتقي تقييم اأوراق اƅماƅية
 ضمان اƅودائع اƅدفع اƅمسبق
 اƊتشار اƅزائد تصƊيف تقليله

 صƊدوق ااحتياط/ ضماƊات احتياطية  اƊتظار اƅتدفقات اƅماƅية
  اƅتغيير اƅتƊظيمي 

Source : Abdlilah El Attar : la titrisation origine des crises ou apportunité de // recherch 

économiques et gestion p31, maroc, 2013 
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 اƃمبحث اƃثاƈي: دور اƃتوريق وأثرƉ على اƃتمويل

اƅتوريق من أسهل اƅوسائل ƅلحصول على اƅتمويل باƅمقارƊة إƅى ااقتراض يعتبر  
اƅسƊدات، أو زيادة رأس اƅمال )عن طريق طرح أسهم اƅشرƄة  إصدارمن خال اƅبƊوك أو 

بسبب اƅتƄلفة اƅباهظة ƅهذين ااختياريين وتأثيرها على اƅموقف اƅماƅي  اƄتتابي اƅبورصة(
 ƅلشرƄة.

 على اƃتمويل وأثرƉاƃمطلب اأول: اƃتوريق في سوق اƃجزائري 

واƅذي يهدف  2006سƊة 1قاƊوƊا خاصا باƅتوريق إصدارشهدت اƅساحة اƅتشريعية  
اƅقروض اƅرهƊية اƅمتعلقة بقطاع  إƅى تحديد اƊƅظام اƅقاƊوƊي اƅقابل ƅلتطبيق على توريق

اƅسƄن، Ƅما يسعى إƅى تدعيم دور اƅبƊوك اƅجزائرية سواءا من Ɗاحية اƅتمويل بتوفير اƅمزيد 
من اƅسيوƅة أو مساعدتها على تحقيق اƅمعدات اƅمستهدفة Ƅƅفاية رأس اƅمال وفقا ƅمعايير 

وراق اƅماƅية اƅمعروضة أو إƅى تƊشيط سوق اأوراق اƅماƅية بتƊويع اأ باإضافةƅجƊة بازل. 
 تحسين هيƄل اƅمعلومات.

عملية تحويل اƅقروض اƅرهƊية إƅى  2اƅتوريق على أƊه  06/05يعرف قاƊون رقم 
 أوراق ماƅية، تتم هذƋ اƅعملية على مرحلتين:

 تƊازل عن اƅقروض اƅرهƊية من قبل مؤسسة مصرفية أو ماƅية ƅفائدة مؤسسة ماƅية أخرى-

 أوراق ماƅية قابلة ƅلتداول في اƅسوق متمثلة ƅلقروض اƅرهƊية  بإصدارقيام هذƋ اأخيرة -

 أما عن مامح اƅتƊظيم Ɗƅشاط توريق اƅقروض اƅرهƊية في اƅسوق اƅجزائرية فƊورد أهمها:

                                                           

1
اƅقروض  اƅمتضمن توريق 2006فبراير سƊة  20اƅموافق ƅـ  1427محرم عام  21مؤرخ في  05-06قاƊون رقم - 

 .15، اƅعدد 2006مارس  12اƅرهƊية اƅصادرة في اƅجريدة اƅرسمية بتاريخ 

 .14ص  05، اƅجريدة اƅرسمية اƅعدد 05-06من قاƊون رقم  02اƅمادة - 2
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 إƈشاء مؤسسات اƃتوريق: -أ

مؤسسة اƅتوريق بأƊها هيئة ƅها صفة ماƅية تقوم بعملية  06/05يعرف قاƊون 
في سوق اأوراق اƅماƅية "يتم إƊشاء مؤسسات اƅتوريق بقرار من هيئة سوق اأوراق  اƅتوريق

 اƅماƅية وفقا ƅلشروط واإجراءات اƅتي تحددها اƅائحة اƅتƊفيذية وتقوم هذƋ اƅمؤسسات
سƊدات قابلة ƅلتداول مقابل ما يحال إƅيها من محافظ اƅحقوق اƅماƅية  إصداربمزاوƅة Ɗشاط 

ƅمستحقات أجل اƅمؤسسات على واƅا Ƌملحقة بها هذا ويقتصر غرض هذƅات اƊضماƅدفع وا
 Ɗشاط اƅتوريق فقط.

 اƃسƈدات: إصدار-ب

اƅخضوع ƅتشريعات اƅسوق اƅماƅي: تخضع اأوراق اƅماƅية اƅتي تصدرها مؤسسة 
وفقا ƅعملية اƅتƊازل عن اƅقروض اƅحاƅية واƅمستقبلية بمبادرة من اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة  اƅتوريق

ماي سƊة  23اƅمؤرخ في  10-93وفقا ƅلتشريع اƅمعمول به اسيما اƅمرسوم اƅتشريعي رقم 
حيث تلتزم مؤسسة اƅتوريق  1اƅمتعلق ببورصة اƅقيم اƅماƅية اƅمعدل واƅمتمم  1993

 اƅسƊدات. إصدارئة اƅعامة ƅسوق اأوراق اƅماƅية على اƅحصول على موافقة اƅهي

 وااسترداد اإصداراƃتزام بشروط 

وااسترداد قيم اأوراق اƅماƅية من طرف مؤسسة اƅتوريق  اإصدارتƄون شروط 
وƅلمستثمرين وتƄون ملزمة ƅلغير بما في ذƅك حاات اƅتصفية ملزمة ƅهذƋ اأخيرة 

 2دون أن اƅمساس بحقوق اƅغير ƅم يƄن على علم بها  واإفاس

                                                           

1
 .14ص  15اƅجريدة اƅرسمية، اƅعدد  05-06من اƅقاƊون رقم  03اƅمادة - 

 .14، ص 15اƅعدد  اƅجريدة اƅرسمية، 05-06من اƅقاƊون رقم  05اƅمادة - 2
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يتعين على مؤسسة اƅتوريق 1اƅمؤتمن اƅمرƄزي على اƅسƊدات:  ىاƅتسجيل ƅد
ƅدى اƅمؤتمن اƅمرƄزي على اƅسƊدات ويمƄن  بإصدارهاتسجيل اأوراق اƅماƅية اƅتي قامت 

بخصم  ƅحاملها أو اسمية وتƄون قابلة  أواأوراق اƅماƅية بدون قسيمة بفائدة  إصدار
 اأوراق اƅماƅية قƅلتداول في سو 

: تشمل حقوق اƅمستثرين Ƅل أصول مؤسسة اƅتوريق أو سير أو حقوق اƃمستثمرين
 3 تƄون مقتصرة على أطول هذا اƅجƊاح فقط فإƊها 2تصفية هذا اƅجƊاح

 اƃتƈازل عن اƃقروض اƃرهƈية:-ج

عن اƅقروض اƅرهƊية بين اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة Ƅل تƊازل  إثبات: يتم اƃتƈازل بااتفاق إثبات
اƅهيئة اƅعامة ƅسوق اأوراق اƅماƅية  بإشراف 4ومؤسسة اƅتوريق بموجب اتفاق بين اƅطرفين 

وا يƊتهي هذا ااتفاق إا تسليم جدول خاص باƅتƊازل عن اƅقروض اƅرهƊية يتضمن 
 5 اƅبياƊات اأساسية اƅتاƅية:

 تسمية عقد اƅتƊازل عن اƅقروض اƅمدعمة برهون عقارية ذات اƅرتبة اأوƅى-

 إƅى أن عمليات اƅتƊازل عن اƅقروض تخضع إƅى أحƄام هذا اƅقاƊون  اإشارة-

 تعيين مؤسسة اƅتوريق واƅمؤسسة اƅمتƊازƅة -
                                                           

 اƊشاء اƅمؤتمن اƅمرƄزي على اƅسƊدات بموجب - 1

اƅجƊاح فاƊه: مجموعة معيƊة من اƅموجودات محددة مسبقا ومدعمة من اأوراق اƅماƅية 05-06يعرف قاƊون رقم - 2
 اƅتي تم اصدارها في سوق اأوراق اƅماƅية

مجموعة معيƊة من اƅموجودات محددة مسبقا ومدعمة من اأوراق اƅماƅية  اƅجƊاح فاƊه:05-06يعرف قاƊون رقم  - 3
 اƅتي تم اصدارها في سوق اأوراق اƅماƅية

 .15، ص 15اƅجريدة اƅرسمية، اƅعدد  05-06من اƅقاƊون رقم  08اƅمادة- 4

 .15،ص15اƅجريدة اƅرسمية، اƅعدد  05-06من اƅقاƊون رقم  14اƅمادة - 5
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تسديد من اƅديون اƅمتƊازƅة عƊها واƅمتضمƊة اƅبياƊات اƅتاƅية: اسم واƅعƊوان ومƄان اƅقائمة -
جاƊب اƅمدين ومبلغ اƅديون وتاريخ اأقساط اƊƅهائية وƊسب اƅفائدة ومميزات اƅرهون ومرجع 

 وجدت. نعقود اƅتأمين إ

يوضح اƅمبلغ اƅمدفوع من طرف مؤسسة اƅتوريق إƅى مؤسسة اƅمتƊازƅة مقابل بيان -
 اƅقروض محل اƅتƊازل

اƅتزام مؤسسة اƅمتƊازƅة باƅقيام باستبدال اƅقروض اƅمشƄوك فيها أو اƅمتƊازل عليها صعبة -
 اƅتحصيل ƅفائدة مؤسسة اƅتوريق

 اƅجدول إيداعتاريخ -

ا تƄون اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة مسؤوƅة عن سداد أي من حقوق اƅمتƊازل عƊها بعد 
 اƅية بذƅكعملية اƅتƊازل إƅى مؤسسة اƅتوريق واخطار هيئة اƅم إتمام

: يجب أن تƄون اƅقروض اƅمتƊازل عƊها من طرف اƅمؤسسة شƂل اƃقروض اƃمتƈازل عƈها
اƅمتƊازƅة ƅفائدة مؤسسة اƅتوريق في شƄل مجموعة أو Ƅتلة واحدة من اƅقروض وأن تƄون 

 اأوراق اƅماƅية في معاملة واحدة اإصدارعملية 

راء قروض ما عدا تلك اƅتي : ا يمƄن مؤسسة اƅتوريق شطبعة اƃقروض محل اƃتوريق
تمويل اƅسƄن ويجب أن ا تƄون هذƋ  إطارتمƊح من طرق اƅمؤسسات اƅمتƊازƅة في 

 أناƅقروض متƊازعا عليها أو تضمن خطر عدم تحصيل تاريخ اƅتƊازل عليها Ƅما يشترط 
 %60تƄون هذƋ اƅقروض مؤمƊة إذا ƄاƊت بين مبلغ اƅقرض وقيمة اƅسƄن تتجاوز 

 اƃقروض: استرداد-د
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مؤسسة أخرى Ƅاƅمؤتمن  أياƅمؤسسة اƅمƊتازƅة أو يمƄن ƅمؤسسة اƅتوريق أن تƄلف 
اƅمرƄزي على اƅسƊدات باسترداد اƅقروض اƅرهƊية اƅتي تم اƅتƊازل عƊها واƅتزام اƅمدين بدفع 

 1اأقساط اƅشهرية بصفة مƊتظمة ƅلمؤسسة اƅجديدة اƅمƄلفة باسترداد اƅقروض

 اƃضماƈات:-ه

اƅضماƊات واƅتأميƊات اƅمتعلقة باƅقروض اƅمورقة إƅى /// اƅماƅية ƅمؤسسة تƊتقل Ƅل 
 اƅتوريق بمجرد أن تصبح عملية اƅتوريق فعلية ملزمة ƅلغير.

 اإعفاءات اƃضريبية:-و

تعƊي حواƅة محافظ اƅتوريق من اƅضريبة، فعملية اƅتƊازل عن مجموعة أو Ƅتلة من  
 . اƅقروض ƅفائدة مؤسسة اƅتوريق تتم مجاƊا

 

 اƃمطلب اƃثاƈي: دور اƃتوريق في تفعيل جاƈب اƃتمويل:

ƅلتوريق دور Ƅبير في تفعيل جاƊب اƅتمويل سواء ƅلجهة اƅمقرضة )اƅبƊوك، أسواق 
ماƅية...( أو اƅجهة اƅمقترضة )شرƄات تمديدية، مؤسسا صغيرة، متوسطة...( ويمƄن 

 فيما يلي: إجمااتوضيح هذا اƅدور 

عن طريق تحويل اأصول غير  داورƊهاومعدل  واإƊتاجيةƄفاءة اƅدورة اƅماƅية  رفع-1
مما يساعد على توسيع حجم اأعمال  أخرىتوظيفها مرة  إعادةاƅسائلة إƅى أصول سائلة 

 ƅ2لمƊشآت بدون اƅحاجة إƅى زيادة حقوق اƅملƄية
                                                           

 .16، ص 15اƅجريدة اƅرسمية ƅلعدد  05-06من قاƊون  24-23-22اƅمواد - 1

www.jps-د/سعيد عبد اƅخاƅق، توريق اƅحقوق اƅماƅية، دƅيل اƅمحاسبين من موقع: -2 

42-24268 pn-dir.com/form/port/asper tidrésultat comlémentaire -144k-lost-get  

http://www.jps-dir.com/form/port/asper%20tid-24268%20pn-42
http://www.jps-dir.com/form/port/asper%20tid-24268%20pn-42
http://www.jps-dir.com/form/port/asper%20tid-24268%20pn-42
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 وأسعاروبشروط تسهيل تدفق اƅتمويل ƅلعمليات اائتمان بضمان اƅرهون اƅعقارية -2
 وفترات سداد أطول أفضل

تƊشيط سوق اأوراق اƅماƅية من خال تعبئة مصادر تمويل جديدة وتƊويع اƅمعروض -3
تمويلية بين  ارتباطيهفيها من مƊتجات ماƅية وتƊشيط سوق تداول اƅسƊدات وخلق عاقة 

 قطاعات أخرى Ƅقطاع اƅسƄن وسوق اأوراق اƅماƅية.

اƅتمويل عن طريق رفع Ɗسبة رأس اƅمال بها، بدƅيل أن اƅتوريق  رفع مقدرة اƅبƊوك في-4
إƅى  باإضافةيسمح بتحويل اƅديون إƅى سƊدات )تعتبر اƅسƊدات جزء من رأس اƅمال 

 من عمليات اƅتوريق اƅمتأتيةتوفير اƅمزيد من اƅسيوƅة 

حيث أن  (pmeأداة تحويلية جد تƊافسية باƊƅسبة ƅلمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة )-5
وهي أقل بƄثير من تƄلفة  %5و  %3.3تƄلفة اƅتوريق باƊƅسبة ƅها تتراوح ما بين 

  1ااقتراض اƅمصرفي 

 إحدىتوفير اƅعمات اأجƊبية في حاƅة اƅتوريق عبر حدود فيما ƅو أمƊƄه اƅتعامل مع -6
 اƅمؤسسات اƅمهتمة بتحويات اƅعاملين في اƅخارج أو بطاقات اائتمان وغيرها.

تقليل مخاطر اائتمان ƅأصول ومن خارج توزيع اƅمخاطر اƅماƅية على قاعدة  -7
 عريضة من اƅقطاعات اƅمختلفة

ƊعاشاƊحسار احتماات تعرض اƅمستثمرين ƅأخطار اƅماƅية، -8  سوق اƅديون اƅراƄدة. وا 

 تخفيف وطأة اƅمديوƊية مما يساعد في تحقيق معدات أعلى Ƅƅفاية رأس اƅمال-9

                                                           
1
 -Les PME, nouel engeu de la titrisation de fréances commericales, les echos, // avril 25, 

p34 
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اƅسوق اأوƅية في بعض اƅقطاعات ااقتصادية مثل اƅعقارات واƅسيارات و تƊشيط -10
بطاقات اائتمان Ƅما أن اƊخفاض سعر اƅفائدة يمƄن أن يوفر مƊاخا مƊاسبا ƅلقيام بƊشاط 

 1اƅتوريق

اƅتوريق أداة تساعد على اƅشفافية وتحسين بƊية اƅمعلومات في اƅسوق أƊه يتطلب -11
ل اƅعديد من اƅمؤسسات في عملية اإقراض مما يوفر اƅمزيد اƅعديد من اإجراءات دخو 

 من اƅمعلومات في اƅسوق إƊجاح اƅتمويل.

 اƃمطلب اƃثاƃث: اƃمزايا اƃمتوقعة على اƃتمويل:

 أهم اƅمزايا اƅمتوقعة من تطبيق قاƊون اƅتوريق اƅعقاري على اƅتمويل

 وفرة اƃتمويل:-أ

ومن تم   2على تحويل اأصول غير اƅسائلة إƅى أصول سائلة يساعد اƅتوريق
عاج مشƄلة قصور اƅفترة اƅتمويلية ƅدى بعض اƅمؤسسات وخفض تƄلفة ااقتراض 

، ما يتيح اƅقدرة على تعبئة مصادر اƅتمويل باƅحصول 3باƅمقارƊة بطرق اƅتمويل اƅتقليدية 
سم باƊخفاض درجة اƅمخاطر على مستثمرين جدد ومن ثم توفير تمويل طويل اأجل يت

Ɗظرا ƄƅوƊه اƅسƊدات مضموƊة بضماƊات عيƊية وهي اأصول اƅعقارية ضل إƅى ذƅك 
اƅتوريق يوفر ائتمان باƅمروƊة واƅتƊوع من حيث مدد اƅسداد وطريقته و شروطه باإضافة 

 إƅى عائد ثابت.

 
                                                           

 .13، ص 2002، جويلية 272حƊان فايزة، Ƅفاءة اƅتوريق أمل اƅبورصة ƅاƊتعاش، اƅبورصة اƅمصرية، عدد - 1

 .20-19، ص 203ااقتصادية، اƅمجلد اƅخامس واƅثاثون، بƊك ااسƊƄدرية، فترة  - 2

رشدي صاƅح عبد اƅفتاح صاƅح، اƅبƊوك اƅشاملة وتطوير دور اƅجهاز اƅمصرفي اƅمصري، اƅدار اƅجامعة، مصر، - 3
 .49، ص 2000
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 رفع مقدرة اأداء واƃتمويل ƃدى اƃبƈك:-ب

من خال مساعدتها على تحقيق اƅمعدات اƅمستهدفة Ƅƅفاية رأس اƅمال وفقا  
ƅمعايير ƅجƊة بازل اƅعاƅمية حيث يتيح ƅها هذا اƊƅظام تحويل تلك اƅديون إƅى جاƊب رأس 
اƅمال في ميزاƊياتها وقد Ɗجد اƅبƊوك في هذا اƊƅشاط فرصة طيبة ƅلحول على حوات 

 وفوائد اƅدين اأصلي ƄوƄيل عن شرƄة اƅتوريق.مجزية مقابل قيامها بتحصيل أقساط 

اƅرهن  إعادةوفي هذا اايطار حصلت اƅبƊوك اƅعمومية واƅخاصة من شرƄة 
ƅاƊطاق في مƊح قروض اƅسƄن اƅتي يتوقع أن  %80اƅعقاري على تغطية وصلت إƅى 

 ، Ƅما شرع اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅتوفير وااحتياط في أفريل 1مايين قرض 6تصل إƅى 
في تطبيق صيغة جديدة ƅلقروض اƅعقارية تتمثل في تقديم قروض رهƊية على  2006

 Ƌمراد شراؤƅن اƄسƅضمان على أن تفوق قيمة اƅح  600أساس قيمة اƊتيم، يمƊمليون س
من قيمة اƅسƄن مقابل تقديم عقد اƅعقار مقابل اƅحصول على اƅعقد دون غيرƋ  %5اƅبƊك 

ƅلتجارة واƅتحويل  اإسƄانإƅى قيام بƊك  باإضافة2غيرمن اƅوثائق اأخرى ƄƄشف اƅراتب و 
 %40مايير ديƊار مƊذ ثاث سƊوات من اƊطاق Ɗشاطه مƊها  3بمƊح قروضا تجاوزت 

من اƅبƊوك اƅتي تقترح اقل Ɗسبة  اإسƄانقدمت Ƅقروض ƅأفراد واƅعائات حيث يبقى بƊك 
 3%0.75فوائد فيما يخص اƅقرض اƅعقاري بƊسبة 

 

                                                           
جريدة اƅشروق اƅيومي اƅصادر  عبد اƅوهاب وƄروج، اƅبƊوك اƅعمومية واƅخاصة ستƊطلق في مƊح قروض اƅسƄن،- 1

 .02، ص 1701، عدد 01/06/2006بتاريخ 

اƅسƊة  02/05/2006م.بوزامة، تسهيات ƅلحصول على قرض عقاري، جريدة اƅخبر اƅيومي، اƅصادرة بتاريخ - 2
 .6، ص 4692اƅسادسة عشر، عدد 

، 31/08/2006جريدة اƅخبر اƅيومي اƅصادرة بتاريخ  يوسفي، بƊك ااسƄان مƊح اƅقروض تجاوزت مايير ديƊار،- 3
 6ص 
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  اƃثاƃث: اƃتوريق Ƃوسيلة ƃلتمويلاƃمبحث  

أوراق ماƃية في اƃسوق  بإصداراƃتƂلفة اƃوسيطة ƃلتمويل اƂƃاسيƂي اƃمطلب اأول: 
 اƃماƃي

، اإصدارفة إصدار اƅوراق اƅماƅية اƅمصدرة، بشروط اƅسوق في ƅحظة ترتبط تƄل
باƅمصدر، فشروط اƅسوق تظهر من خال معدات اƅفائدة على اƅسƊدات  وباƅخطر
إƅى هذا اƅمعدل تعويض يƊاسب اƅخطر في  إضافة)اƅخاƅية من اƅمخاطر( مع  1اƅحƄومية

هو تقييم ممƊوح ƅماءة  حاƅة اƅسƊدات غير اƅحƄومية. وا ƊƊسى أن ƊذƄر بان اƅتصƊيف
اƅورقة اƅماƅية اƅمصدرة من طرف اƅمؤسسة اƅبƄƊية، وƅيس تقييم ƅهيƄل اƅمؤسسة ذاتها، 

يƄية، يعتبر اƅتوريق مصدر اƅتƄلفة فيه ا تتعلق بتقييم اƅمقترض، فمقارƊة باأدوات اƄƅاس
ƅأصول وƅلتدفقات  إسƊادƋفاƅدين اƅمصدر مقيم من طرف وƄاات اƅتصƊيف بداƅة Ɗوعية 

 اƊƅقدية اƅتي تتوƅد عن هذƋ اأصول.

 اƃمطلب اƃثاƈي: هامش اƃحصص اƃمصدرة

ƅمؤسسات اƅد استعمال اƊمستخرجة عƅحتفظ من بين اأرباح اƊ ،لتوريقƅ يةƄƊب
بشروط اƅقرض اƅمرتبطة بتقييم اƅحصص اƅصادرة عن شرƄة اƅتوريق، واƅتي تƄون عموما 

فبوجود ميƄاƊيزم اƅضمان، ستقوم شرƄة اƅتوريق مرتفعة عن تقييم اƅمؤسسة Ɗفسها، 
 ، جاذبيةبإصدار حصص يƄون فيها اƅتصƊيف أƄثر 

                                                           
، أما فرƊسيا فهذا اƊƅوع من T.BondsاƅسƊدات اƅخاƅية من اƅمخاطر: وهي في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية:  - 1

 QATهو " اƅسƊدات
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. وƅتوضيح ذƅك Ɗفرض ذƅك  1وتƄون باƅضرورة تƄلفة هذا اƅمصدر من اƅتمويل مƊخفضة
، وتريد اƅحصول على   BBBاأئتماƊية جدارتهاƊفرض أن مؤسسة ماƅية )بƊك( تم تقييم 

 :اآتيةقرض، تستطيع هذƋ اƅمؤسسة إتباع إحدى اأساƅيب 

تقوم بإصدار سƊدات ويتم احتساب اƅعائد اƅذي يحصل عليه اƅمستثمر بتلك  * أن
 ƅلمؤسسة ااقتراض، واƅذي يحدد تƄلفة BBBاƅسƊدات طبقا ƅلتقييم 

* بفرض أن اƅمؤسسة ƅديها أصل )أوراق قبض( تتعدى قيمته اƅمبلغ اƅمطلوب اقتراضه، 
ااقتراض ƅن تتغير عن  تستطيع اƅمؤسسة إصدار سƊدات بضمان هذا اأصل وƄƅن تƄلفة

اƅحاƅة اƅسابقة حيث أƊه عƊد تعرض اƅمؤسسة ƅإفاس سيقوم جميع دائƊيها، باƅمطاƅبة 
 بحقوقهم اƅقاƊوƊية في اƅصول بما فيها اأصل اƅضامن ƅلسƊدات

هƊا أن اƅمؤسسة قامت بتأسيس مƊشأة ذات غرض خاص وتحويل اأصل  Ɗفترض* 
اƅمƊشأة، في هذƋ اƅحاƅة إذا تعرضت اƅمؤسسة  اƅذي تريد ااقتراض بضماƊه إƅى تلك

اأصل حيث أصبح ملك ƅلمƊشأة.  احقوقهم اƅقاƊوƊية بهذ اƅدائƊونƅإفاس سوف يخسر 
اƅمƊشأة ذات اƅغرض اƅخاص بإصدار أوراق ماƅية يضمان باإضافة إƅى هذا سوف تقوم 

ق اƅماƅية واƅتي في هذا اأصل، واƅحصول على جدارة اائتماƊية اƅتي تريدها ƅهذƋ اأورا
اƅغاƅب ما تƄون أعلى من جدارة اƅمؤسسة ماƄƅة اأصل، مما يؤدي إƅى تƄلفة ااقتراض 

 على اƅمؤسسة.

وƅلحصول على اƅجدارة اائتماƊية اƅتي تريدها ƅتلك اأوراق اƅماƅية. تقوم اƅمƊشأة 
باƅتقييم، بعرض خصائص اأصل اƅضامن ƅأوراق اƅماƅية على اƅمؤسسة اƅتي تقوم 

ƅتحديد اƅخطوات اƅتي يجب إتباعها ƅلحصول على اƅجدارة اائتماƊية اƅمطلوبة، عن طريق 
                                                           

1 - Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 122 
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استخدام ما يسمى تعزيزات ائتماƊية ƅذƅك فإن اƅمؤسسة اƅسابق ذƄرها ذات اƅجدارة 
، تستطيع اƅحصول على تمويل عن طريق استخدام أصل ƅديها Ƅضمان BBBاائتماƊية 

صول على جدارة ائتماƊية أعلى ƅتلك اأوراق اƅماƅية، وفي واقع اƅمر ƅأوراق اƅماƅية ƅلح
 .AAAبجدارة ائتماƊية اƅتعزيزات اائتماƊية اƄƅافية إصدار أوراق  باستخدامتستطيع 

من خال اƅمعدل اƅممƊوح ƅلمستثمرين،  اإصدارتƄون شروط  أنوهƄذا يجب 
أقل من Ɗظام اƅتمويل  مائمة ƅلمؤسسات اƅمقرضة، واƅتي ستتعرض ƅتƄلفة قرض

 اƅتقليدي.

وƊضيف إƅى ذƅك بأƊه في اƅظروف اƅحاƅية، اƅتي تحƄم اأسواق اƅماƅية واƅعاƅم 
ااقتصادي، Ɗجد تقهقرات في اƅتصƊيف تجعل من اƅتوريق وسيلة فعاƅة ايجاد اأموال 

 بسعر معقول.

 اƃمطلب اƃثاƃث: تƂاƃيف عملية اƃتوريق

ا يمƄن أن يƄون بدون تƄلفة، ففي بداية اأمر يجب  إن Ɗجاح أسلوب اƅتوريق
اƅتƊويه بتƄلفة اƅتعرف واƅتحƄم في هذƋ اƅتقƊية، أي بمعƊى اƅوصول إƅى معرفة هذƋ اƅتقƊية 
اƅجديدة، إن تƄلفة اƅحصول على اƅمهارة في عمليات اƅتوريق Ƅبيرة وهذا بسبب تƊوع 

أخرى بسبب صعوبة عزل هذƋ اƅمعارف اƅتي يمƄن اƅحصول عليها من جهة، ومن جهة 
تƄاƅيف  إحصاءاƅعمليات عن بقية اƅعمليات اƅمرتبطة بƊشاط مؤسسات اƅقرض. Ƅما يمƄن 

ما  إجراءاƅوسائل اƅبشرية واƅممثلة إما باƅتشغيل  جدد مختصين في عملية اƅتوريق، وا 
 تƄاƅيف وضع إضافةبتƄاƅيف اƅتƄوين اƅخاصة بهذƋ اƅتقƊيات اƅجديدة، وبعدها ابد من 

 1عمليات اƅتوريق واƅمتمثلة في

                                                           
1
 - Thierry Granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, op, cit, P 178 
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 من مباƅغ اƅقروض اƅمتƊازل عƊها %0.25إƅى  %1تتفاوت بين  اإƊشاءمصاريف -

 من اƅمباƅغ اƅمورقة %0.35إƅى  %0.15عموƅة اƅمƊظم، تتراوح بين -

اƅقيمة  من %0.5إƅى  %0.25عموƅة ضمان وتوظيف اأوراق اƅماƅية، واƅتي تمثل من -
 ااسمية ƅلحصص اƅمصدرة.

 %0.30إƅى  %0.15مصاريف اƅتسيير اƅمرتبطة بعمل شرƄة اƅتوريق، واƅمقدرة بين -
 من مباƅغ اƅقروض اƅمتƊازل عƊها.

 تعويض وƄاات اƅتصƊيف-

على ميزاƊية اƅبƊك ƄوƊه وسيلة  اƅمبحث إƅى أثر استعمال اƅتوريقتطرقƊا في هذا 
على هذƋ اأموال، وذƅك من  اƅحصةƅلتمويل وبيƊا بأن اهتما اƅبƊك يƊصرف إƅى تƄلفة 

أجل اƅحفاظ على عائد مقبول على حقوق اƅملƄية. Ƅما شرحƊا بمثال بأن Ƅل عملية توريق 
Ɗاجحة يجب أن تستجيب إƅى اƊخفاض اƅتƄلفة، مقارƊة مع تلك اƅخاصة باƅتمويل 

ƅعملية  اإجماƅيةاƄƅاسيƄي مثل اƅسƊدات، وأƊهيƊا هذا اƅمبحث باƅحديث عن اƅتƄلفة 
اƅتوريق اƅمتضمƊة مصاريف اƅترƄيب، مصاريف اƅتسيير، مصاريف اƅضمان وتعويض 

  اƅمستثمرين.
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 :اƃخاصة

هذƋ اƅتقƊية باƊƅسبة ƅلƊظام  توفرهاإن اƅفائدة من اƅتوريق تستمد من اƅمزايا اƅتي   
اƅماƅي وباأخص مؤسسات اƅقرض. فتطور اƅتوريق بشƄل مرحلة جديدة ومعتبرة في تطور 

 اƅمؤسسة اƅبƄƊية.

من خال هذا اƅفصل توصلƊا إƅى جملة من اƊƅتائج تعتمد إƅى حد Ƅبير أهمية 
تشمل أهم ودور Ɗشاط اƅتوريق في تحسين تسيير اƅمخاطر وفي تفعيل عملية اƅتمويل و 

 هذƋ اƊƅتائج:

 تؤول اƅتقƊية اƅتوريق إƅى تخفيض اƅمخاطر اƅموجودة بميزاƊيات اƅمؤسسات اƅماƅية-

يعتبر اƅتوريق من اƅسياسات اƅتمويلية اƅحديثة فهو أداء ماƅية مستحدثة تفيد تحويل -
اƅقروض إƅى اأوراق اƅماƅية قابلة ƅلتداول في سوق اأوراق اƅماƅية وباƅتاƅي تحويل 

 اƅقروض من أصول غير سائلة إƅى أصول اƅسائلة.

اƅتمويل باستعمال أداة اƅتوريق يعتبر أقل تƄلفة بااقتراض اƅمصرفي باƊƅسبة ƅلمؤسسات -
 اƅمقترضة وخاصة اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة 

 يرفع اƅتوريق اƅقدرة اƅتمويلية ƅلبƊوك-

اƅدور اƅتمويلي ƅسوق اأوراق اƅماƅية بمƊح اوراق ماƅية جديدة  يساهم اƅتوريق في تطوير-
وخلق عاقات تمويلية بين قطاعات مختلفة Ƅقطاع اƅبƄƊي وهذا اƅسوق. بااضافة إƅى 

 Ɗشر اƅشفافية وتفعيل دور مؤسسات اƅتصƊيف اائتماƊي.

هƊية في اƅجزائر اƅخاص بتوريق اƅقروض اƅر  2006سƊة  05/06إن صدور اƅقاƊون رقم -
 بامƄاƊه أن يطور دور اƅبƊوك اƅجزائرية في اƅتمويل 
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يعتبر اƅلجوء إƅى استعمال اƅتوريق وسيلة ƅتƊويع مصادر اƅتمويل فهو مصدر جديد -
 ƅاعادة اƅتمويل.

تعمل تقƊية اƅتوريق على تقليل من اƅتƄلفة وباƅتاƅي تحقيق مردودا على قياس بطرق -
 اƅتمويل اƅتقليدية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الثالثالفصل 

  التوريق عملية تطبيق
 BDL محلية تنمية بنك في
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 تمهيد:

إن اƅتطور اƅذي شهدته اقتصاديات دول اƅعاƅم جعلها تبحث عن Ɗظام مصرفي 
 اإطاريساعدها على وضع سياسة اقتصادية وماƅية تترجم استراتيجياتها في اƅسوق وهذا 

اƅمƊظومة اƅبƄƊية بما يتماشى وتوجيهات ااƊتماء اƅجزائري  إصاحعملت اƅجزائر على 
 اقتصاد اƅسوق. ƅمحة 

اƅمتتاƅية على مستوى اƅتشريعي مƊها  اإصاحية إجراءاتفقامت باتخاذ جملة من 
، قصد تطوير اƅسوق اƅرهƊية في اƅجزائر وموازة مع 2006قاƊون اƅتوريق سƊة  إصدار

 ƅتجسيدمجموعة من اƅمؤسسات اƅماƅية اƅجديدة،  بإƊشاءذƅك قامت اƅسلطات اƅعمومية 
اƅتمويل اƅعقاري  إيجادبشƄل أفضل ƅاحتياجات اƅخاصة ƅبعض اƅقطاعات خصوصا في 

 طويل اأجل، سƊتطرق من خال عرضƊا ƅهذا اƅفصل في:

 اƅمبحث اأول: Ɗشاط اƅعقاري ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية

 اƅمبحث اƅثاƊي: اƅتمويل اƅرهƊي في اƅجزائر

ƅمحلية اƅمية اƊك تƊبƅ عقاريةƅقروض اƅث: توريق محفظة اƅثاƅمبحث اBDL 
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 اƃمبحث اأول: نشاط اƃعقاري ƃبنك اƃتنمية اƃمحلية

إن اƅتطور اƅذي شهدته اقتصاديات دول اƅعاƅم، جعلها تبحث عن Ɗظام مصرفي 
 جمع استراتيجياتها في اƅسوق.لى وضع سياسة اقتصادية وماƅية تتيساعدها ع

سƊقوم في هذا اƅمبحث بعرض Ɗشاط اƅعقاري ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية حيث سƊتطرق 
 إƅى اƅتاريخ، تƊظيم وطبيعة Ɗشاط اƅبƊك في اƅسوق اƅعقاري.

  :1اƃمطلب اأول: تاريخ بنك اƃتنمية اƃمحلية

أفريل  ƅ30يوم  158-84بمرسوم رقم  « BDL »بƊك اƅتƊمية اƅمحلية  إƊشاءتم 
وƄاƅة تتمثل  39وذƅك Ɗتيجة تغيير بƊية اƅقرض اƅشعبي اƅذي تƊازل ƅه عن  ،1985

اƅمهمة اƅرئيسية ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية في تمويل ومواƄبة اƅمؤسسات اƅعمومية اƅمحلية في 
من توظيفات اƅبƊك،  %90تطورها اƅجهوي واƅوطƊي، هذƋ اƅمؤسسات اƅتي ساهمت بƊسبة 

Ɗمؤسسات تحول بƅية اƅمحلية في ومع استقاƅمية اƊتƅة ذات  1989افريل  20ك اƄى شرƅإ
 مليون ديƊار جزائري. 1440أسهم ، ذات رأس مال اجتماعي مقدر بـ

، تم توسيع Ɗشاط هذا اƅبƊك ƅيصبح بƊك شامل يƊشط في 2001وبداية من اƅسƊة 
وƄاƅة متواجدة عبر  153اƅحياة ااقتصادية، عن طريق شبƄة متƄوƊة من  ميادينمختلف 

Ɗفس جديدة ƅلتعرض  بإعطاءة اƅتراب اƅوطƊي، ففي اƅواقع ثم تƊويع أƊشطة اƅبƊك وذƅك Ƅاف
 إƅى اƅقروض اƅممƊوحة ƅلخواص.  إضافةاƅعقاري، 

 

                                         

1  - BDL : pettre des président directeur général Altammigo, p5, revue crimestielle n° 05, 

Septembre 2005. 
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 اƃهيƂل اƃتنظيمي اƃوطني ƃبنك اƃتنمية اƃمحلية:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رئيس مدير عام

PDG 

 

 اƅمراقبة  

 مشروع تابع 
 رئيس مدير عام  

قسم اƅتعهدات 
 واƅعاقات اƅخارجية   

مدير تمويل اƅقروض 
 واƅسƄن    

مديرية اƅقروض 
اƅموجهة و اƅصƊاعة 

 واƅخدمات 

مديرية اƅعاقات 
اƅخارجية و اƅتجارة 

 اƅخارجية  

 اƅمفتشية اƅعامة  

مديرية اƅشؤون 
 اƅقاƊوƊية و اƅمƊازعات

قسم اƅتƊظيم و اأƊظمة 
 اإعامية 

 مدير اإعام اآƅي 

مديرية اƅتƊظيم و 
 اƅمراقبة واƅتسيير

مديرية اƅمحاسبة 
 اƅعامة 

مديرية تطور اإعام 
 اآƅي واƊƅقد 

 اƅمفتشية اƅجهوية 

قسم ااستغال و 
 اƅتƊشيط اƅتجاري

قسم تسيير اƅوسائل 
 واƅموارد اƅبشرية 

مديرية شبƄة 
 ااستغال 

 مديرية اƅوسائل
 و اƅعتاد 

مديرية اأسواق و 
 رؤوس اأموال 

مديرية اƅموارد 
 اƅبشرية 

مديرية مراقبة 
اƅتعهدات وتسديد 

 اƅديون

مديرية اƅجهوية 
 ااستغال

 وƄاات

 مديرية اƅتƄوين

مديرية حماية 
اƅتراث وتسيير 
 اأرشيف 

ملحق باƅمديرية 
 اƅعامة 

 مستشار

 سƄرتاريا



 BDLالفصل الثالث:                              تطبيق عملية التوريق في بنك تنمية محلية 

 

 
101 

 

 (:ƃDREمحة تعريفية ƃمديرية اƃجهوية ااستغال )

ااستغال فرع  أقسام من بيƊها مديرية اƅجهويةيتفرع بƊك اƅتƊمية اƅمحلية من عدة 
 مستغاƊم اƅذي تطور من سƊة إƅى أخرى.

 تعريف بنك اƃتنمية اƃمحلية اƃجهوية ƃواية مستغانم:

وƄان يشمل آƊذاك  01/07/1985أƊشأ بƊك اƅتƊمية اƅمحلية ƅواية مستغاƊم في 
وƄاƅة غليزان، تيارت، وادي رهيو، مازوƊة  وأيضاوƄاƅة رسمية بمستغاƊم "بن سليمان" 

 وسيدي علي.

Ƅز جديدة ƅفوج ااستغال مرا 12/11/1998هذا اƅتقدم في اƅشبƄة بفتح في برز 
بمستغاƊم وƄاƅة اƅدهرة و عدة وƄاات أخرى بعين تادƅس، قصر اƅشاƅة وزمورة وما يمثل 

 .2003وايات إƅى Ɗهاية سƊة  3وƄاƅة مقسمة على  11
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 مخطط مديرية اƃجهوية ااستغال:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سƄرتاريا اƅمدير

 مدير اƅجهوي ااستغال 

 سƄرتاريا اƅمدير

 قسم اƅمراقبة من اƅدرجة اأوƅى 

 مصلحة اƅمراقبة واƅمحاسبة

 خلية اƅمراقبة من اƅدرجة اأوƅى 

قسم اƅشؤون اادارية 
 اƅميزاƊية -اƅقاƊوƊية

 مصلحة اƅشؤون 
 اƅقاƊوƊية 

مصلحة تسيير 
 اƅمستخدمين

 مصلحة اادارة 
 و اƅرسائل

قسم اƅقروض واƅتƊشيط 
 اƅتجاري 

 مصلحة دراسة 
 اƅقرض 

 مصلحة اƅتƊشيط
 اƅتجاري  

 مصلحة اأماƊة 
 و اƅتعهدات 
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 اƃمطلب اƃثاني: تنظيم مديرية اƃقرض اƃعقاري واƃقروض اƃخاصة:

تحت وصاية اƅسلطة  تعمل مديرية اƅقرض اƅعقاري واƅقروض اأخرى اƅخاصة،
اƅسلمية ƅلمديرية اƅعامة. وتتمثل مهمتها اƅرئيسية في وضع سياسة اƅقرض ƅلبƊك واƅسهر 

 على تطبيقها وعلى هذا اأساس فهي تقوم بـ:

 دراسة ومعاƅجة ملفات اƅقرض اƅعقاري واƅقروض اأخرى اƅخاصة، -

 فتح ملفات باسم Ƅافة اƅعماء ذوي ااƅتزامات -

 تƊفيذ اƅجيد ƅلشروط اƅمطلوبة ƅاستعمال اƅقرض.اƅحرص على -

وضع دوريا اƅميزاƊيات، اƅتقارير ومخططات اƅعمل اƅخاصة بƊشاط اƅبƊك في مجال -
 اƅقرض اƅعقاري واƅقروض اƅخاصة.

مساهمة في مختلف اجتماعات اƅعمل اƅمƊعقدة من طرف أجهزة خارجية بهدف ترقية -
ƅقرض اƅعماء. فيما يتعلق باƅشطة واƊخاصة.أƅقروض اƅعقاري وا 

عقد جلسات عمل مع مجموعة هياƄل اƅبƊك في Ƅل ماƅه صلة باƅقروض اƅعقارية -
 اƅقروض اأخرى اƅخاصة

اƅبحث عن حلول ƅمشاƄل اƅتي يمƄن أن تطرح ƅدى وƄاات فيما يخص اƅقروض -
 اƅعقارية

-Ɗلفين بƄمƅلموظفين اƅ مستوىƅوين وتحسين اƄتƅمساهمة في إعداد برامج اƅعقاري.اƅشاط ا 
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ومن أجل ضمان قيامها باƅمهمة اƅمƊوطة بها على أحسن وجه، تقسم مديرية  
 1مصاƅح قطاع )قسم( وخلية 3اƅقرض اƅعقاري واƅقروض اƅخاصة اأخرى إƅى 

 مصلحة اƅقرض اƅعقاري-1

 مصلحة اƅترقية اƅعقارية-2

 مصلحة اƅقروض اƅخاصة-3

 متابعة اƅضماƊات قطاع )قسم ( اإحصائيات، مراقبة اƅقروض و -4

 خلية تسيير اأعمال اإدارية )اƅشؤون اإدارية(-5

 مهام مصلحة اƃقرض اƃعقاري:-1

 تتمثل هذƋ اƅمهام في:

 دراسة ملفات اƅقرض اƅعقاري وعرضها على اƅلجان اƅمرƄزية ƅلقرض-

 إعداد بطاقة تقييم اƅقرض وتقديرها ƅمسح اƅقروض -

-ƅقرض إƅموافقة على اƅسخ من اƊ ية.تحويلƊمعƅل اƄهياƅى ا 

  تمويلƅجاز محافظ إعادة اƊهااƅرسا ƅشرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي متابعة اƅحصول  وا 
 على اƅموافقة وهذا اƅتفاوض مع اƅشرƄة فيما يخص شروط إعادة اƅتمويل. 

                                         

1  - Circulaire n° 31/2005 relative à l’organigramme de la directeur du crédit immobilier et 
des crédits spécifiqe. 
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 ،مديرية دورياƅقروض  تتلقى اƅجزة من طرف قطاع اإحصائيات مراقبة اƊتقارير م
تحسن من تسيير  أنومتابعة اƅضماƊات بهدف تحديد اƅتوجيهات اƅتي يمƄن 

 اƅقروض. 

عادة اƅتمويل مقسم إƅى  هذƋ اƅمصلحة مƊظمة على شƄل قسم تسيير اƅقروض وا 
 وسط(.  -غرب –ثاثة خايا )شرق 

 مصلحة اƅترقية اƅعقارية: -2
مهمة رئيسية متمثلة في مƊح ومتابعة اƅقروض اƅمرتبطة باƅترقية اƅعقارية. ƅديها 

 وعلى هذا اأساس فهي تقوم بــ: 
  زيةƄمرƅلجان اƅافة اƄ عقاريين وعرضها علىƅمتعهدين اƅدراسة ملفات تمويل ا

 ƅلقرض 

 .ااتƄوƅقرض من طرف اƅجاز اتفاقيات اƊسهر على اƅا 

  ترقيةƅجاز دراسات متعلقة باƊدراسات اƅاتب اƄمتحصل مع مƅتعاون اƅعقارية باƅا
 اƅمختصة

  تقييم وتقريرƅ ضروريةƅمعلومات اƅتوثيق واƅل ما يتعلق باƄ حصول علىƅا
 احتياجات اƅمتعهدين اƅعقاريين

 قروضƅجزة من طرف قسم اإحصائيات  مراقبة اƊمƅتقرير اƅومتابعة  تتلقى دوريا ا
سمح بتحسين تسيير اƅقروض ƅلمتعهدين اƅضماƊات بغية تحديد اƅتوجيهات اƅتي ت

 اƅعقاريين 

 وتƊظيم هذƋ اƅمصلحة على شƄل قسمان: 
 قسم تسيير اƅقروض  - أ

 اƅقسم اƅتقƊي -ب
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 مصلحة اƃقروض اƃخاصة: -3

 مƄلفة بتمويل ومتابعة اأƊشطة اƅتاƅية: 

 " ANSEJقروض اƅوƄاƅة اƅوطƊية ƅدعم وتشغيل اƅشباب "  -

 " CNACقروض اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتامين على اƅبطاƅة " -

 قروض ااستهاك  -

 قروض أخرى تحمل طابع خاص  -

تتمثل اƅمهمة اƅرئيسية اƅمصلحة في وضع ومتابعة اƅقروض اƅمتعلقة باƅقروض 
 اƅخاصة وعلى هذا اأساس فهي تقوم بــ: 

 اƄمتوقع مع مƅتعاون اƅخاص باƅقرض اƅجاز اتفاقيات اƊسهر على اƅتب دراسات ا
 متخصصة  

  تقيم وتقرير احتياجاتƅ ضروريةƅمعلومات اƅتوثيق واƅل ما يتعلق باƄ حصول علىƅا
 اƅمتعهدين. 

 وهذƋ اƅمصلحة مƊظمة إƅى قسمي: 
 قسم تسيير اƅقروض  - أ

 قسم قروض ااستهاك وقروض أخرى خاصة -ب

 قسم اإحصائيات ومراقبة اƃقرض ومتابعة اƃضمانا: -4

 هذا اƅقسم مƊظم على شƄل ثاث خايا تتلخص مهامها فيما يلي: 

 خلية اإحصائيات: -أ

 وتقوم بــ: 

  مختلفƅ دوريةƅشاطات اƊƅجاز تقارير اƊمديرية  أقساماƅا 
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  حهاƅافة مصاƄ مديرية عن طريقƅشاطات اƊ لƄƅ رقميةƅمتابعة اƅضمان ا 

  قرضƅخاصة باƅموافقات اƅتبليغات واƅافة اƄ يل قاعدة معلومات ترقيمƄي تشƅتاƅوبا
 ورƄيزة أخرى ƅلمراقبة

 دعم  إرسالƅ يةƊوطƅة اƅاƄوƅمختلفة )اƅخارجية اƅإدارات اƅ ضروريةƅاإحصائيات ا
 وتشغيل اƅشباب، اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتامين على اƅبطاƅة، اƅوزارات...(. 

 خلية مراقبة اƃقروض: -ب

 وتقوم بــ: 

 محصلƅموافقات اƅك  متابعة مطابقة اƊلبƅ يةƊوƊقاƅصوص اƊلƅ ااتƄوƅعليها من ا
 )مƊاشير، تعليمات...( 

 معمول بهƅقرض ومدى مطابقته مع اإجراء اƅية اƊوƊمراقبة قا 

 قروض إعدادƅثاثة ااستعمال وتسديدات اƅوضعيات اƅا 

 محتملةƅتسديد اƅقروض وحاات عدم اƅمتابعة استخدامات ا 

 خلية متابعة اƃضمانات: -ج

تتمثل مهمتها اأساسية بصفة عامة في اƅتسجيل اƅمحاسبي ƅلضماƊات ومتابعة اƅحصول 
 عليها. 

 خلية تسيير اأعمال اإدارية: -5

 وهي مƄلفة بــ: 

  لموظفينƅ تسيير اإداريƅا 

  موظفينƅضباط اƊمتابعة ا 

 وينƄتƅمتعلقة بمديرية اƅملتقيات اƅوين أو اƄتƅموظفين في اƅمتابعة ا 
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 ائية ومت إعدادƊوية ة ااستثƊسƅعطل اƅابعة مخططات ا 

 مدير إعدادƅلمديرية على أساس إرشادات وتوجيهات اƅ تسيير وااستثمارƅية اƊميزا 

  ماديةƅوسائل اƅة وتوزيع اƊجرد صيا 

  مديريةƅتسيير اأرشيف وعقار ا 

 نشاط بنك اƃتنمية اƃمحلية في اƃسوق اƃعقاري: اƃثاƃث: مطلب 

يعتبر اƅقرض اƅعقاري سلفة طويلة اأجل ممƊوحة ƅلخواص بهدف تمويل اƅعمليات       
 تهيئة مسƄن وهو موجه أساسا ƅلخواص.  أواƅعقارية اƅمتعلقة بشراء إƊجازات 

سƊة و اƅمتمتعين بدخل ثابت و مƊظم  65اƅمقيمين باƅجزائر اƅذين أعمارهم عن       
 (. SNMGدƊى اƅمضمون ) يساوي على اأقل مرتين اأجر اƅوطƊي اأ

عƊد استيفاء اƅشروط اƅمذƄورة وفي حاƅة اƅموافقة على اƅتمويل وبعد استƄمال         
اƅمستفيد ƅبعض اƅشƄليات )فتح حساب جاري مضاء اتفاقية اƅقرض ...(. يقوم اƅبƊك 

 : 1بمƊحة مبلغ اƅقرض اƅذي يجب أن تتوفر فيه اƅشروط اƅتاƅية

 مبلغ اƃقرض: 

 قرض  ا يجب أنƅن  3تتعدى مبلغ اƄمسƅلف اƄن تƄار جزائري مهما تƊمليون دي
 )اƅبƊاء، اƅتوسيع، اƅتهيئة ...اƅخ(. 

  شهريƅتسديد اƅقدر على اƅقرض باƅيحدد مبلغ ا 

                                         

1  -  circulaire n° 38-201, relative aux régles, procédures et conditions d’octroi du crédit immobilier 
aux particuliers, daté du 02 janvier 2001.  
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  لتسد أنا يجبƅ شهريƅقسط اƅلعائلة إذا  %30د ييتعدى اƅ شهريƅدخل اƅمن ا
إذا Ƅان دخل اƅعائلة  %40دج و  50.000يساوي  أوƄان هذا اأخير أقل 

 دج  50.000يفوق

 مدة اƃقرض: 

  نƄم أنيمƅى غايتمتد اƅقرض إƅتسديد اƅ قصوىƅعاما فهي تحدد بقدرة  30ة دة ا
 سƊة  70اƅتسديد ƅلمستفيدين وبعمرة اƅذي ا يجب أن يفوق 

  ذين تتجاوز أعمارهمƅأشخاص اƅ سبةƊƅة ا يجب  60باƊأنس  Ƌتتعدى مدة هذ
  سƊوات. 5اƅقروض 

 معدل اƃفائدة:

باƅمطابقة مع شروط إعادة اƅتمويل إعادة اƅتمويل ƅشرƄة اƅرهƊي يتغير معدل        
 ااƊخفاض بداƅة اƅسوق.  آويتطور على اارتفاع  أناƅفائدة أثƊاء فترة اƅقرض فيمƄن 

بƊك اƅتƊمية  را إذا Ƅان اƅمستفيد من اƅقرض مدخيتغير معدل اƅفائدة بحسب م      
 اƅمحلية أو ا. 

  محليةƅمية اƊتƅك اƊديهم دفتر بƅ لذينƅمدخرين اƅمطبق على اƅفائدة اƅمعدل ا
(Livret BDL) 

 زائد اƅمعدل اƅمرجعي )شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي(  2هو 
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 :اƃرسوم

تعفى اƅقروض اƅسƊƄية اƅممƊوحة ƅلعائات )ƅلحصول على سƄن شخي أو بƊائه من       
 ( مطابقة مع قاƊون اƅماƅية اƅمعمول به. TVAاƅرسم على اƅقيمة اƅمضافة ) 

 : اƃعموات

 تدفع عموƅة اƅتسيير من طرف اƅعميل بتاريخ وضع اƅقرض يحسب مبلغها Ƅما يلي: 

 6000 قرض مدته أقلƅ وات.س 10يساوي  آودجƊ 

 8000  قرض مدته تفوقƅ وات وأقل من  10دجƊة  15سƊس 

 12000  مدة تفوقƅ ة  15دجƊس 

 : اƃضمانات

 يƄون موضوع اƅضماƊات عقارية مرهوƊة من اƅرتبة اأوƅى محررة ƅدى اƅموثق. 

 فتحرير اأموال يƄون: 

 موثقƅرهن من اƅك على عقد اƊبƅبعد حصول ا 

  ةƄدى شرƅ عقاريƅقرض اƅبعد تامين ا( عقاريƅقرض اƅضمان اSGCI) 
 هذا اƅتامين يƄون على عاتق اƅمقترض وهو يغطي: 

 تأمين مخاطر متعددة ƅلسƄن )حريق(

 . تامين وفاة اƅمستفيد
 . تامين خطر اƅقرص 

 يأخذ أيضمان تƄميلي )Ƅفاƅة من طرف ثاƅث قادر على اƅوفاء باƅدين(.  أن. يمƄن ƅلبƊك 
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ƅقد عرف اƅقرض اƅعقاري اƅممƊوح ƅلخواص من طرف بƊك اƅتƊمية اƅمحلية تطورا         
واƅسبب في ذƅك يعود من جهة إƅى اƅتƊظيم اƅجديد  2004سريعا خاصة خال سƊة 

ƅلوƄاات اƅذي يسمح في Ɗفس اƅوقت بامرƄزية قرار مƊح اƅقرض وبƊزع  طابع 
خرى إƅى تعميم اƅمƊتوج على اƅعماء اƅبيروقراطية من اƅقرض اƅعقاري Ƅما يعود من جهة أ

فضا عن ذƅك فلقد سمح برƊامج اƅتƄوين اƅمستمر ƅهياƄل ااستغال باƅتحƄم في 
ميƄاƊيزمات اƅتمويل اƅخاصة بهذا اƅقرض واƅجدول اƅتاƅي يبين تطور Ɗشاط اƅقرض 

 (.2004-2000اƅعقاري اƅممƊوح ƅلفترة )

 طرف بنك اƃتنمية اƃمحلية  (: اƃقروض اƃعقارية اƃممنوحة من3.1اƃجدول )

 اƅوحدة: مايين اƅدƊاƊير     

 اƃمجموع 2004 2003 2002 2001 2000 اƃسنة
 19113 7404 6488 4585 599 37 عدد اƃملفات

 13200382 4909431 4457403 3335573 465845 32130 اƃمباƃغ
2004Source: BDL  Rapport Annuel 

يوحي هذا اƅجدول بأن ااƊطاقة اƅحقيقية ƅلقروض اƅعقارية ƅلخواص، تمت          
وعلى هذا  2001وسƊة  2000بعد تحقيق Ɗتائج متواضعة في سƊة  2002خال سƊة 

في سƊة  599إƅى  2000في سƊة  37اأساس تحول عدد اƅقروض اƅممƊوحة من 
في Ɗهاية  6488وقد تواصل هذا اƅتطور ƅيصبح  2002في  ƅ4585يصل إƅى  2001
فعلى مجموع اƅفترة ارتفع عدد اƅقروض  2004في Ɗهاية  7404ثم ƅيصل إƅى  2003

 . 19113اƅممƊوحة إذن إƅى 

مليون  13200وبمفهوم اƅمباƅغ اƅماƅية يجƊد اƅقرض اƅعقاري ƅلخواص أƄثر من         
فقط بلغ  2004ففي خال سƊة  2004- 2000 ديƊار جزائري على مجموع اƅفترة
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من Ɗصف اƅقروض اƅممƊوحة مƊذ  أƄثرمليون ديƊار أي  4909اƅقرض ما يزيد عن 
 هذا اƅمƊتوج.  إƊشاء

تبين بأن اƅبƊاء  2004 -2000بمفهوم اƊƅسب فغن اƊƅتائج اإجماƅية ƅلفترة   أما       
 % 46اƅذاتي يخص 

و يليه شراء  من اƅطلب على اƅقرض )أي من اƅمبلغ اإجماƅي ƅلقرض (         
من اƅطلب على اƅقرض إضافة إƅى اƅتهيئة و اƅتوسيع  % 15اƅسƊƄات اƅجديدة اƅتي تجƊد 

-ƅ3قروض و هذا ما تبيƊه اƅجدول رقم)من اƅطلبات على ا % 8اƅلذان يأخذ Ƅل مƊهما 
2 .) 

 (: اƃتوزيع حسب اƃنسب ƃلقرض اƃعقاري اƃممنوح 2-3اƃجدول )
 اƃمجموع                                             موضوع اƃقرض                

                                                                           (2000-2004) 
% اƅمبلغ عدد اƅملفت 

1 
 46 6035037 8347 اƃبناء اƃذاتي

 15 2002991 2355 شراء سƂنات جديدة
 8 1132314 1808 تهيئة اƃسƂن
 8 1052221 1539 توسيع اƃسƂن
 3190 1557837 12 (CNL)اƃبناء اƃذاتي 

 617 674954 5 (PAPاƃشراء ما بين اƃخواص )
 703 363045 3 (CNLشراء سƂنات جديدة )
 321 212324 1 (VSPاƃبيع على اƃمخطط )

                                         

 .صحيح عدد إƅى تقريبها تم اƅجدول هذا في اƊƅسب Ƅل - 1
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 1 109790 203 شراء سƂن اجتماعي تساهمي
 1 59869 30 شراء سƂنات في اطار اƃتعاونيات

 100 13200382 19113 اƃمجموع
 

Source: BDL : le crédits aux particuliers Al Tanmiya Op. Cit, P22  

 اƅبيع على اƅمخطط  إطارفضا عن ذƅك Ɗاحظ بأن مبلغ تمويل شراء سƄن في        
و هذا باƅرغم من  % 1و أيضا اƅسƄن ااجتماعي اƅتساهمي تبقى جد ضئيلة حيث تمثل 

اƅسلطات اƅعمومية ƅبرامج هائلة تخص اƅسƄن ااجتماعي اƅتساهمي على مستوى  إƊشاء
 .Ƅافة اƅتراب اƅوطƊي

إن اƊفتاح اƅجزائر على اقتصاد اƅسوق ،سمح بتƄييف  مؤسستها اƅماƅية مع هذا 
اƅوضع اƅجديد ،و اƅتي أدت في اƊƅهاية إƅى ظهور مجموعة جديدة من اƅمؤسسات اƅماƅية 

، مƊها إƊشاء اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلسƄن ، إƊشاء شرƄة إعادة اƅتمويل  في اƅساحة اƅوطƊية
اƅرهƊي ،تأسيس شرƄة ضمان اƅقروض اƅعقارية .هذƋ اƅمؤسسات تعمل إƅى جاƊب في 
مجال اƅتمويل اƅرهƊي اƅذي يرتبط مباشرة باƅسوق اƅعقاري، و هذا ما سƊتطرق إƅيه في 

 مبحثƊا اƅتاƅي.
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 اƃتمويل اƃرهني في اƃجزائر  اƃمبحث اƃثاني :

يستƊد اƅتمويل )أو اƅقرض( اƅرهƊي على ضمان حقيقي )بƊاية، ارض(، حيث  
يعتبر Ƅل تمويل عقاري هو باƅضرورة تمويل رهƊي، إا اƊه ا يمƄن اعتبار Ƅل تمويل 

و ما اƅتƊويع اƅعقاري إا Ɗوع من رهƊي تمويا عقاريا ، ان اƅتمويل اƅرهƊي اشمل معƊى ،
Ɗرهن. واعهأƅوع اƊƅ حالƅو هذا عائد بطبيعة ا 

: اƅتمويل اƅرهƊي ذو سعر فائدة ثابت و 1 سم اƅتمويل اƅرهƊي إƅى عدة أƊواعو يƊق
متغير ، اƅتمويل اƅرهƊي ذو Ɗصاب مرتفع ، اƅتمويل اƅعادي ، اƅقرض اƅرهƊي اƅمغلق و 

ƅي اƊرهƅتمويل اƅمسبق ، اƅلدفع اƅ قابلƅي اƊرهƅقرض اƅمفتوح ، اƅخ .اƅمجزأ ،... ا 

من جهة أخرى ، تسمح عملية إعادة اƅتمويل اƅرهƊي بجمع مجمل اƅقروض )قرض 
عقاري، قرض شخصي،قرض ƅاستهاك(، في قرض رهƊي واحد بمعدل فائدة ƅقرض 

عملية إعادة اƅتمويل اƅرهƊي ، ترتƄز على إعادة تمويل  أنعقاري و ƅفترة طويلة.أي 
ماƊات ƅلشرائح ااجتماعية اƅمحرومة من طرف محافظ اƅقروض اƅممƊوحة مقابل ض

اƅوسطاء اƅمعتمدون )ƄاƅبƊوك مثا(، اƅملزمون بتقديم قائمة اسمية باƅديون اƅمعاد تمويلها 
 .،ƅلشرƄات )اƅمؤسسات اƅماƅية( اƅمختصة في إعادة تمويل اƅقروض اƅرهƊية 

عقارية.فان هذا عميلة اƅتوريق اƅتي ستقوم بتƊاوƅها ، تتعلق  باƅقروض اƅ إنو بما 
اƅعاملة فيه ،و  اƅمƊشآتاƅمبحث سيعرض تطور اƅسوق اƅعقاري اƅجزائري ،و Ƅذا مختلف 

( في اƅسوق إعادة اƅتمويل SRHيليه بعد ذƅك تمثيل تدخل شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي )
 اƅرهƊي باستخدام تقƊية اƅتوريق .

                                         

.1
عمر طاƅب، عبد اƅحميد غوفي:إعادة اƅتمويل اƅرهƊي و أثرƋ على مƊظومة و اƅماƅية و اƅمصرفية في اƅجزائر: حاƅبة - 

، دورية عملية  31-06مجلة اأƄاديمية اƅعربية اƅمفتوحة في اƅدƊمارك، ص ص  ،SRHشرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 
 2007محƄمة Ɗصف سƊوية،تصدرها ااƄادمية اƅعربية اƅمفتوحة في اƅدƊمارك ، اƅعدد اƅثاƊي ،
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 مراحل تطور اƃسوق اƃرهني اƃعقاري اƃجزائري اأول: اƃمطلب

، فعƊدما Ɗلقي اأخيرةغاية اƅسƊوات  إƅىƅم يعرف سوق اƅعقار باƅجزائر تطورا Ƅبيرا 
يمƊƊƄا اƅتمييز بين ثاƅثة مراحل في Ɗظام  اƅضوء على تطور قطاع اƅسƄن في اƅجزائر،

 .1تمويل هذا اƅقطاع 

 1986اƃفترة ما قبل -1

ن جل اƅجزائريين يقطƊون سƊƄات متواضعة ا تتوفر ا على قبل ااستقال ، Ƅا
شبƄة اƅمياƋ و ا على Ƅهرباء .بل Ƅان سƄان اƅمدن يقطƊون اأحياء اƅقديمة اƅتي تعرف 
 باƅقصبة ، و هي اأحياء اƅعتيقة اƅتي Ɗجدها خاصة في اƅجزائر اƅعاصمة، قسƊطيƊة 

 أماة عن سƊƄات تقطƊها جماعات. و تلمسان ، و هي بƊاءات من اƊƅوع اƅتقليدي و عبار 
  أغلبيةƊƄية و صحية سيئة، Ɗظرا Ƅƅون و اƅجبال فƄاƊوا يعشون ظروفا س اأريافسƄان 

هذƋ اƅمساƄن اƅمشيدة من اƅطوب Ɗفتقر إƅى اƅمياƋ و اƄƅهرباء ، و على اƅعƄس 
اƅمقيمة باƅجزائر اƅتي تقطن اإحياء  اأوروبيةƄان اƅسƄن اƅمعاصر يخصص ƅأقلية 

 اƅراقية.

بعد ااستقال و مƊذ اƅسبعيƊات، أصبح مشƄل اƅسƄن يشƄل إحدى اƅمعاƅم اƅبارزة  و
، و هذا يرجع ƅ2%ازمة اƅتي علفتها اƅباد.فاƅتزايد اƅطبيعي ƅلسƄان اƅجزائر تراوح ما بين 

في اƅسوق.  ƅلسƄنعلى اƅدوƅة بصفتها اƅماƊح اƅوحيد  Ɗظام اƅماƅي اƅذي يرتƄز حصريا إƅى
عن طريفق  غاƅبيتهااƅمموƅة في  ،اƅسƊƄات اجتماعية إƊتاجففي اƅواقع،تدخلت اƅدوƅة في 

 (.OPGIاƅخزيƊة و اƅمسيرة من طرف دواوين اƅترقية و اƅتسيير اƅعقاري )

                                         

1
 -M.Bessa :document sur le séminaire international sur l’hypothèque et les  suretés réelles, 

SG CI, février,2000  
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وق اƅوطƊي ƅلتوفير و ذƅك، ƄاƊت هƊاك مƊشأة ماƅية وحيدة متمثلة في اƅصƊد إƅى باإضافة
ƅلسƄن اƅحضري اايجاري ، ƅه تمويل اإƊتاج اƅعمومي (، و اƅمخول  CNEPااحتياط )
قصيت اƅبƊوك من اƅتمويل اƅمباشر اإƊتاج اƅسƄن.أما فيما يخص ƅلعرض أفي حين 

 مات عقارية  بين اƅخواص.ااƅعمومي ƅلسƄن،فقد أحبط Ɗتيجة مƊع أي تع

 ،إذ تسببت في حدوث: ƅم تدم هذƋ اƅوضعية طويا

  نƄسƅعروض اƅ عموميƅار اƄتيجة ااحتƊ توازنƅخلل في ا 

 ديمغرافيƅمو اƊƅتزايد ا 

 قديمةƅايات اƊبƅدهور اƊ 

  ذي ضاعف من تواجدƅريفي اƅزوح اƊƅواخاƄتي تحيط  اأƅقصديرية اƅا
 باƅمدن اƄƅبرى

 ية وƊƄسƅبرامج اƅتمويل اƅ ة محدودةƊخزيƅية اƊاƄون إمƄ ىƅتفاقم  باإضافة إ
 .1986اأزمة اƊƅاتجة عن هبوط أسعار اƅبترول عام 

  ونƊسياسة تدخل قاƅا Ƌجدوى من هذƅمارس  04ل 07-86و أما عدم ا
 ƅوضع حد  Ɗهائي احتƄار اƅدوƅة ƅقطاع ترقية اƅسƄن. ،1986

 اƃمتعلق باƃترقية اƃعقارية  07-86قانون 2- 

رقية اƅعقارية ، و ذƅك من مجال اƅت19861مارس  04 ـƅ86-07 ƅقد وسع قاƊون 
بهدف تطور بƊاء اƅسƊƄات .فسمح ƅلبƊوك باƅتدخل اƅمباشر في تمويل اإسƄان ، و باƅتاƅي  

.Ƌن باستعمال ادخارƄسƅمواطن في تحقيق اƅفضل مساهمة ا 

                                         

مارس  05، اƅجريدة اƅرسمية اƅجزائرية ، بتاريخ 1986مارس  04في  اƅمؤرخاƅمتعلق باƅترقية ،  07-1986قاƊون - 1
1986 
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أتى هذا اƅقاƊون ƅلحد من اƅثقل اƅذي تتحمله اƅدوƅة في مجال تمويل اƅعقار Ɗتيجة 
ع هذا ƅم يتمƄن من اƅحصول على اƊƅتائج اƅمرجوة بفعل بعض اƅطلب اƅمتزايد عليه ، و م
 اƅصعوبات اƅتي ƊذƄر مƊها:

يعتبر تجربة أوƅى برز من خال تطبيقها اƅعديد من اƊƅقائص،  86قاƊون  إن
ƅمتعلقة مƊها بمشƄلة اƅتƊازل عن اأراضي ƅفائدة اƅمرقين اƅعقاريين )اƅتأخر في خاصة ا

ƅصاƅح  أمااƅحصول على اƅقروض ) تأخراƅشيء اƅذي تسبب في  مƊح عقود اƅملƄية(
 ƅصاƅح اƅمستفيدين( أواƅمرقين اƅعقار 

فشل معظم اƅمشاريع اƅترقوية Ɗظرا ƅتقص اƅخبرة و غموض اƅقاƊون ( فيما تقديمها 
 اƅمشاريع(. إتمامƅحسن 

 1993اƃفترة ما بعد3-

 اƅمتعلق باƊƅشاط اƅعقاري 19931مارس  01ل  03-93اƅتشريعي أƅغى اƅمرسوم 
Ƅل اƅشرƄات اƅتجارية ، و بذƅك  أمام و فتح مجال اƊƅشاط اƅعقاري  07-86اƅقاƊون 
اƅتجارية ، اƅتي تƄمƊها من اƅتƄيف مع مستوى على اƅترقية اƅعقارية اƅصفة  أضفى

 اƊƅصوص ااجتماعية ، ااقتصادية و اƅتشريعية .

 ƅقد تزايد تدخل اƅدوƅة غي اƅتمويل اƅرهƊي اƅعقاري حال اƅسƊوات اƅتسعيƊات 
، حيث اعتبر قطاع اƅسƄن من بين أوايات اƅدوƅة اƄƅبرى في اƅسياسة ااقتصادية و 

، 1995مليار دج مع Ɗهاية اƅسƊة  196.33 إƅى ااجتماعية ƅلدوƅة اƅجزائرية .فوصل

                                         

،اƅجريدة اƅرسمية ، 1993مارس 01اƅمتعلق باƊƅشاط اƅعقاري ، اƅمؤرخ في  03-1993قاƊون - 1
 .1993مارس  03بتاريخ  14اƅعدد 
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مليار ديƊار( ،  91.58طرف اƅخزيƊة اƅعمومية ) حيث تم أسداد جزء من هذا اƅمبلغ من
 اƅجزء  أما

من مدخرات  أياƅباقي فقد سدد من طرف اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتوفير و ااحتياط 
 .1مليار دج( 77.84اƅمواطƊين (

 :اآتيةهذا اارتفاع اƅماحظ على مستوى اƅتمويل اƅعقاري ، يمƄن تفسيرƋ باƅعوامل  أن

 اƅسƊƄات ااجتماعية اإسراع في Ɗمط ااƊجاز -

 اƅشروع في مشاريع سƊƄية جديدة  -

 اارتفاع اƅمتزايد أسعار مواد اƅبƊاء  -

، تضاعف ريفيا معتبراو باƅفعل فان اارتفاع اƊƅمو اƅديمغرافي اƅذي رافقƊه Ɗزوحا 
خا اƅعشرية اƅسواد  ، باإضافة إƅى اƅتحوات ااجتماعية ، اƅشيء اƅذي زاد من حدة 

ƅهدا Ƅان ابد ƅلسلطات اƅعمومية أن تجمد مواد هامة من ميزاƊية اƅدوƅة من أزمة اƅسƄن 
 اجل اƅتصدي ƅهذƋ اƅوضعية و اƅتخفيف من حدتها.

، أعيد اƊƅظر في اƅسياسة اƅمتهجى، اƅتي جعلت اƅدوƅة 1996هƄذا فبعد سƊة 
.و من  تتدخل Ƅليا في ميدان بƊاء اƅسƄن، فƄاƊت تحتƄر اƅعرق اƅعمومي احتƄارا شبه Ƅليا

رؤية جديدة ، تتخلص في إحال فƄرة اƅدوƅة اƅمƊظم محل اƅدوƅة اƅمتعامل و  إدخالثمة 
اƅمحتƄر . و هذا ما أدى بعد ذƅك إƅى تطوير و تƊويع صيغ عروض اƅسƄن أو اإعاƊات 
و من اجل مامتها مع مداخيل اƅعائات اƅجزائرية ، حتى تتم ااستجابة أƄبر هدد من 

 ااحتياجات .

                                         

عبد اƅحميد غوفي:إعادة اƅتمويل اƅرهƊي و أثرƋ على مƊظومة و اƅماƅية و اƅمصرفية  عمر طاƅب، - 1
 15،مرجع سبق ذƄرƋ،صSRHفي اƅجزائر: حاƅبة شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 
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ƃثانيمطلب اƃعقارية  :اƃرهونات اƃواقع سوق ا 

و ما Ɗجم عƊه من Ɗقص فادح من اƅموارد اƅماƅية طويلة  اƅراهن،بعا ƅلوضع ت
مية اƅرا اإصاحيةاأجل ، أقدمت اƅسلطات اƅجزائرية علة اƅقيام بجملة من اإجراءات 

 بمتابعةقرار  خاذتمثلت هذƋ اإجراءات في ات .ق اƅرهيƊة غي اƅجزائرير اƅسو و تط إƅى
تحديث و تسهيل اƅحصول على اƅقرض اƅرهيƊي ، بتمويل في اƅجزائر . و إƊشاء   عمل

مجموعة من اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمتخصصة في اƅقروض اƅرهيƊة، إضافة إƅى سن قواƊين 
Ƅذا إصدار مراسيم في إطار  فيما يتعلق بتطهير اƅعقار ، و تحرير مهƊة اƅتوثيق ، و

، تعمل على خلق جو مائم يسمح بتطوير اƅرهيƊة .Ƅما تم في Ɗ2005ة اƅماƅية ƅس قاƊون
، اƅمصادقة علة مشروع قاƊون توريق اƅقروض اƅرهيƊة اƅذي يعتبر بمثابة 2006سƊة 

اآƅية اƅمƊظمة ƅلسوق اƅرهيƊة اƅثاƊوية و بمثابة اأداة اƅتي تسمح بتوفير اƅسيوƅة طويلة 
 .1اأجل

تأميƊه ƅلفئات ااجتماعية ذات اƅدخل اƅمƊخفض و إن اإشƄاƅية إƊتاج اƅسƄن و 
اƅمتوسط، ƄاƊت دائما تمثل ااƊشغاا باƅغ اأهمية باƊƅسبة ƅلسلطات اƅعمومية، مما دفعها 
مƊذ مدة إƅى تجƊيد موارد هامة من ميزاƊية اƅدوƅة ƅفائدة قطاع اƅسƄن .فأوجدت بذƅك صيغا 

تمول اƅدوƅة إƊشاء هذا اƊƅوع من  سƊƄية متعددة: ƄاƅسƄن ااجتماعي اايجاري، حيث
اƅخزيƊة اƅعمومية، و يوجه ƅلطبقات  أموالمن  أو، ميزاƊيتهااƅمساƄن بشƄل Ƅامل من 

ƅهم مواردهم اƅماƅية من ااجتماعية اƅتي تعيش في ظروف جد عسيرة ، و اƅتي ا تسمح 
ة اƅوحيدة دفع إيجار مرتفع أو اقتƊاء مسƄن ،شƄلت هذƋ اƅصيغة و ƅمدة طويلة ،اƅمرجعي

 ƅسياسة اƅحƄومات اƅجزائرية.

                                         

عمر طاƅب، عبد اƅحميد غوفي:إعادة اƅتمويل اƅرهƊي و أثرƋ على مƊظومة و اƅماƅية و اƅمصرفية في اƅجزائر: حاƅبة - 1
 .19،مرجع سبق ذƄرƋ، صSRHعادة اƅتمويل اƅرهƊي شرƄة إ
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اƅمدعوم(، هذƋ اƅصيغة موجهة إƅى  أوƄما يوجد اƅسƄن ااجتماعي اƅتساهمي ) 
، اƅتي ا يمƊƄها اƅحصول على ملƄية اƅمسƄن دون اƅطبقات اƅسƄاƊية ذات اƅدخل اƅمتوسط

 حيث تƄون صيغة اƅتمويل مشترƄة بين اƅدوƅة و اƅعائات. هذƋ اإعاƊة من اƅدوƅة ،

إضافة إƅى هذا قامت اƅحƄومة باعتماد صيغة اƅبيع عن طريق اإيجار ، اƅتي 
، حيث تساهم اأسرة 2001تمثل جزءا جديدا من عرض اƅسƄن اƅذي تم تأسيسه عام 

اƅباقية   %15مƊها Ƅدفعة أوƅى و  %10من ثمن تƄلفة اƅمسƄن ، يدفع  %25بƊسبة 
شهرية على مدار  إيجاراتتدفع على شƄل  %75 ىإƅسƊوات و اƅباقي  3تدفع على مدار 

 .1سƊة ،و عƊد ااƊتهاء من دفع هذƋ اƅمستحقات  يتم تحويل اƅملƄية  20

اƅمملوƄة من  رين في اƅقطاع اƅعقاري، بعض اأرضيو قد قدمت اƅحƄومة ƅلمستم
من سعرها اƅفعلي. Ƅما أن اƅدوƅة تقدم إعاƊات  %20قبل اƅدوƅة عن طريق اƅتƊازل مقابل 

أƅف ديƊار جزائري ، و Ɗ500قدية مباشرة ƅلعائات ذات اƅدخل اƅمحدود تصل إƅى حدود 
 2ذƅك بحسب مداخيل هذƋ اƅعائات و دون أن يتم استردادها

 اƃمؤسسات اƃنشطة في سوق اƃرهونات اƃعقارية 1-

Ɗتيجة اأزمة اƅحادة ƅلسƄن اƅتي عرفتها اƅجزائر في اƊƅصف اƅثاƊي من اƅتسعيƊات ، و    
اƅعجز اƄƅبير في اƅتمويل ، مع عدم مقدرة اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتوفير و ااحتياط على 
تلبية اƅطلب اƅمتزايد ƅعدد  اƅسƊƄية ، إضافة إƅى عدم قدرة اƅعائات من ذوي اƅدخل 

ات. Ƅان من اƅضروري اƅتفƄير في حلول عملية Ɗاجعة من اجل سƊƄاƅمحدود على امتاك 

                                         

اƅمحدد ƅشروط و Ƅيفيات اƅشراء في اطار بيع اƅسƊƄات اƅمƊجزة من ااموال  105-01اƅمرسوم اƅتƊفيذي رقم - 1
 .2001افريل 23اƅعمومية عن طريق تأجيرها ، اƅمؤرخ في 

( فيما يتعلق باƅدعم اƅماƅي CNLاƅمحدد ƅقواعد تدخل اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلسƄن ) 308-94اƅمرسوم اƅتƊفيذي رقم - 2
 .1994اƄتوبر  ƅ4اسر ، اƅمؤرخ في 
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اƅخروج من هذƋ اƅمعضلة. و بعد بحث و دراسة ƅمجموعة من اƅحلول مع اƅمؤسسات 
اƅماƅية اƅدوƅية ، تم اƅتوصل إƅى حل يقضي بخلق مؤسسات ماƅية متخصصة في 

اƊحة ƅمثل هذا اƅقروض اƅرهيƊة طويلة اأجل ، تعمل إƅى جاƊب اƅمؤسسات اƅماƅية اƅم
، و شƄة ضمان اƅقرض اƊƅوع من اƅقروض .فجاء إƊشاء شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 

اƅسƊƄي و حل معضلة اƅسƄن  اإقراضف تيسير اƅشروط د، به1997اƅعقاري في سƊة 
ذات أهمية قصوى ، سواء على مستوى ااجتماعي أو على اƅمستوى اƅتي تعتبر قضية 

  ااقتصادي.

 مقرضة:اƃمؤسسات اƃ-أ

في اƅسابق ، Ƅان تموƅي اƅسƄن مسيرا Ƅليا من طرف اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتوفير و 
ااحتياط ، و مƊذ اƅتحرير اƅماƅي أصبحت معدات اƅفائدة حرة تحويل اƅصƊدوق إƅى بƊك 

و يمƊح قروض رهيƊة ƅلمقاوƅين و  تجاري يقوم بجمع ادخار اأسر في شƄل ودائع ،
من  ƅ11000أفراد اƅذين يرغبون في اقتƊاء سƊƄات .يقوم هذا اƅصƊدوق بإƊتاج Ƅل سƊة 

تاريخ ، مفضا مدخريه اƅذين ƅهم 1مليار ديƊار جزائري ( 5إƅى  4اƅقروض اƅرهيƊة )
 طويل .

جدد  يشهد سوق اƅقرض اƅعقاري تƊوعا Ƅبيرا، حيث يتجلى ذƅك في دخول مقرضين
، 1999( إƅى سوق اƅسƊƄات سƊة CPAإƅى اƅساحة .فبدخول اƅقرض اƅشعبي اƅجزائري )

بقروض رهيƊة ƅلممتلƄين و اƅمقاوƅين ، شƄل أول عƊصر ƅلمƊافسة باƊƅسبة ƅلصƊدوق 
اƅوطƊي ƅلتوفير و ااحتياط ، و أصبح ƊƄموذج مرجعي ƅلبƊوك اأخرى .فقد سار على 

. باإضافة إƅى بƄƊين آخرين Ƅبيرين 2000( سƊة BDLخطاƋ بƊك اƅتƊمية اƅمحلية )
                                         

1 - BANQUE MONIALE : DOCUMENT D’EVALUATION DE PROJET D’ASSISTANCE 
TECHNIQUE POUR LE DEVELOPPEMENT DU CREDIT HYPOTHECAIRE, édite par groupe 

du secteur financier –du secteur privé er de l’infrastructure région Moyen-Orient et Afrique du 

Nord, P10 
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اƅوطƊي ( و اƅبƊك BEAيƊتميان إƅى قطاع اƅعمومي ، مها اƅبƊك اƅخارجي اƅجزائري )
. في حين يتأهب 2002رهيƊة عام  اƅمƊتجات( ، من خال تقديمها BNAاƅجزائري )

 .1( اƅى اتخاذ Ɗفس اƅمسارBADRاƅبƊك اƅفاحي ƅلتƊمية اƅريفية )

 سسات اƃماƃية اأخرى اƃمتخصصة في اƃقروض اƃرهينة طويلة اأجل :اƃمؤ -ب

من بين اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمتخصصة في اƅقروض اƅرهيƊة ƊذƄر : اƅصƊدوق 
 اƅوطƊي ƅلسƄن ، شرƄة ضمان اƅقرض اƅعقاري و شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي .

 (: CNLاƃصندوق اƃوطني ƃلسƂن )-

هو مؤسسة عمومية ذات طابع صƊاعي و تجاري ، يعمل تحت و صاية وزارة 
، معدل و 1991ماي  12بتاريخ  145-91اƅسƄن اƅعمراƊي . أƊشئ بمرسوم تƊفيذي رقم 

 .1994ماي  18بتاريخ  111-94اƅمتمم باƅمرسوم اƅتƊفيذي رقم 

 من مهام هذا اƅصƊدوق :

 Ƅسƅح اƅصاƅ ةƅدوƅن تسيير مساهمات و مساعدات ا 

 طابع ااجتماعيƅن ذو اƄسƅال تمويل اƄل أشƄ ترقية 

 تƅمساهمة في اƅن، و خاصةاƄسƅن ااجتماعي  عريف بسياسة تمويل اƄسƅا 

 معمول بهƅين اƊتقƅتشريع و اƅعمله، و تسييرها باƅ ضروريةƅحصول على موارد اƅا 

  دراساتƅل اƄ هادفة اقتراحƅىاƅإ Ƅسƅعمومية في مسار اƅسلطات اƅن ، تحسي دور ا
 و خاصة اƅسƄن ااجتماعي 

                                         

 عمر طاƅب، عبد اƅحميد غوفي: إعادة اƅتمويل اƅرهƊي و أثرƋ على اƅمƊظومة اƅماƅية و اƅمصريفية في اƅجزائر:- 1
 .15، مرجع سبق ذƄرƋ ص SRHدراسة حاƅة شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 
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 دراساتƅل اƄ ية تحقيقƊتقƅن.و تقديم خبراته اƄسƅمرتبطة باƅبحوث اƅخبرات و اƅا ،
تبادل اƅتجارب و  إƅى إضافة، اƅمعƊيةاƅعمومية و اƅهياƄل  ƅمƊشآتو اƅماƅية 

 و تطوير اƅسƄن.اƅزيارات ƅترقية 

 

 

 (SGCI) 1شرƂة ضمان اƃقرض اƃعقاري-

، و هي تعد شرƄة 1997أƄتوبر  5اقتصادية، أƊشئت في هي مؤسسة عمومية 
مليون ديƊار جزائري . اƊطلقت في   300تأمين ذات رأس مال اجتماعي مقدر ب 

. و يتƄون 1999، و قد قدمت أول تقرير سƊوي ƅها في 1998أƊشطتها خال عام 
Ɗي اƅمساهمون فيها من مجموعة من اƅبƊوك) اƅبƊك اƅخارجي اƅجزائري، اƅبƊك اƅوط

اƅجزائري، اƅقرض اƅشعبي  اƅجزائري ، اƅبƊك اƅفاحي ƅلتƊمية اƅريفية و اƅصƊدوق اƅوطƊي 
"، ƅSAAلتوفير و ااحتياط(، و مجموعة من شƄات اƅتأمين ) اƅشرƄة اƅوطƊية ƅلتأمين "

اƅشرƄة  "،CCR"'، اƅصƊدوق اƅمرƄزي إعادة اƅتأمين "CAARاƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين "
 (."CAAT"اƅجزائرية ƅتأميƊات اƊƅقل 

ƅهذƋ اƅشرƄة في ضمان اƅقروض اƅرهيƊة اƅممƊوحة من قبل  اأساسيةمة تتمثل اƅمه
اƅبƊوك و اƅمؤسسات اƅماƅية، حيث تضمن اƅتمويات اƅرهيƊة اƅممƊوحة ƅلمقترضين في 

، و ضماƊا اƊƅهائي ƅلمقترض  اإعسارمجال اƅسƄن، ضماƊا بسيطا موجه ƅتغطية حاƅة 
اƅمؤقت )اƅتأخر في تسديد اƅمستحقات(  اإعسارشاما( موجة ƅتغطية حاƅة  أوƄليا )
ƅستة استحقاقات غير متراƄمة، في Ɗفس اƅوقت مع  آواستحقاقات متراƄمة،  أربعة

                                         

1 - L’ordonnance N° 95 -2007 relative aux condition générales concerenant le contrar d’assurance 
crédiot immobilier aux particuliers,dae de 25 janvier 1995 
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تتƄفل بتأمين اƅوفاة او اƅعطب اƅمطلق ƅلمقترض  أناƊƅهائي . و يمƄن ƅها Ƅذƅك  اإعسار
 محل اƅرهن . موالأبا اƅحريق اƅمتعلق و Ƅذا بتأمين عن 

Ƅما تسهر هذƋ اƅشرƄة على مراقبة تسيير اƅمؤسسات اƅمقرضة فيما يخض 
 اƅمƊازعات، مع حق اƅمتابعة عن قرب ƅعملية تحصيل اƅقروض اƅمضموƊة من طرفها.

 

 :(SRH)اƃتمويل اƃرهني  إعادةشرƂة -

بƄƊية، معتمدة من بƊك اƅتمويل اƅرهƊي مؤسسة ماƅية غير  إعادةتعد شرƄة 
، برأس مال اجتماعي Ɗ1997وفمبر  29في  إƊشاؤهاتم  أسهم. و هي شرƄة 1اƅجزائر

مايين ديƊار  5سهم بقيمة اسمية تقدر ب  658مليار ديƊار، مƄون من  3.29يقدر ب 
 4.165.000.000 إجماƅيةسهم بقيمة  2833 إƅى اƅساهمƅلسهم، و قد تم رفع عدد 

 :ƄاأتيديƊار جزائري موزع بين اƅمساهمين 

 54.41%  خارجيƅك اƊبƅعمومية )اƅوك اƊبƅمال محجوز من طرف اƅمن رأس ا
اƅمحلية،  اƅتƊميةاƅجزائري، اƅبƊك اƅوطƊي اƅجزائري، اƅقرض اƅشعبي اƅجزائري، بƊك 

 اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتوفير و ااحتياط(

 30.39% مال محجوزƅة  من رأس اƄشرƅعمومية )اƅتأمين اƅات اƄمن طرف و
، اƅشرƄة CAAR"، اƅشرƄة اƅجزائرية ƅلتأمين "CAATاƅجزائرية ƅتأميƊات اƊƅقل "

 "(.SAAاƅوطƊية ƅلتأمين"

                                         

 1998فريل ا 06بتاريخ  98-01حسب ااعتماد رقم  - 1
 5، اƅذي يƊص على رفع رأس اƅمال في اجال 2003افريل 16قرار اƅجمعية اƅعامة ااستƊائية، اƅمƊعقدة بتاريخ - 2

 .سƊوات بذاية من تاريخ تبƊي هذا اƅقرار
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"فاƊي مي"  اأمريƄيةو ƅبدأ Ɗشاطها استفادت اƅشرƄة من اƅمساعدة اƅتقƊية ƅلشرƄة 
 اƅماƅية ƅلبƊك اƅعاƅمي. اƅمساعدةتمويل اƅسƄن، و Ƅذا  إعادةاƅمتخصصة في 

، اإسƄانتمويل قروض  إعادةاƅتمويل اƅرهƊي، في  إعادةيتمثل اƅهدف اƅرئيسي ƅشرƄة 
 :1اƅتاƅية  اأهدافتحقيق  إƅىاƅممƊوحة من طرف اƅوسطاء اƅماƅيين اƅمعتدين ، في ترمي 

  يƅماƅظام اƊƅية اƅانتحسين فعاƄإسƅ  اأجلمتوسط و طويل 

  تمويل  إستراتجيةتدعيمƅ موجهةƅية اƅماƅوساطة اƅمتعلقة بتطوير اƅومة اƄحƅا
 اƅسƄن، و ذƅك بهدف تخفيف اƅضغط على ميزاƊية اƅدوƅة

  عقاري وƅرهن اƅة في تطوير سوق اƄمشارƅية  إعطاءاƅماƅلمؤسسات اƅ برƄفرص ا
مواطƊين اƅذين يرغبون في اقتƊاء سƊƄا  إƅىو اƅمصرفية اƅوطƊية، ƅتقديم اƅقروض 

 هم، و Ƅذƅك تشجيع اƅمƊافسة في هذا اƅميدانائقا ب

  ية بواسطة  اأموالجلب رؤوسƅماƅسوق اƅة  أوراق إصدارمن اƊية مضموƅما
 برهوƊات عقارية من اƅدرجة اƅعاƅية بما يتفق مع اƅقواƊين اƅمعمول بها 

  تي تهدفƅافية اƄƅتحفيزات اƅمية اƊىتƅقرض  إƅية في ميدان اƅماƅوساطة اƅتشجيع ا
 اƅرهƊي

 (:SRHاƃتمويل اƃرهني ) إعادةسوق اƃرهونات اƃعقارية و شرƂة 2- 

و اأساƅيب اƅحديثة  اآƅياتيعد إƊشاء مؤسسات إعادة اƅتمويل اƅرهƊي من بين 
في اƅبلدان اƅمتطورة Ƅحل ƅمشƄلة اƅتمويل اƅطويل اأجل بصفة  إƅيهااƅتي تم اƅتوصل 

ير قطاع استراتيجي ذو أهمية خاصة، بحيث يعد هذا اأخو تمويل قطاع بصفة  عامة
قصوى في تƊشيط و تفعيل حرƄة ااقتصاد اƅوطƊي، و Ƅذا ƅعجز اƅمصارف عن تلبية 
طلبات تمويل اƅسƄن اƅمرتفعة Ɗظرا ƅطبيعة اƅموارد اƅماƅية اƅتي يغلب عليها اƅطابع قصير 

                                         

1  - GUIDE PRATIQUE pour le refinancement des crédits au logement, SRH ,P5 
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ƅتي اƅسƊƄي ، ااأمد.إذا فان إعادة اƅتمويل اƅرهƊي يهدف إƅى معاƅجة قضية اإقراض 
تعدها Ƅل اƅدول ذات أهمية قصوى سواء Ƅان ذƅك على مستوى ااجتماعي أو على 

 مستوى ااقتصادي.

ترتƄز عملية إعادة اƅتمويل اƅرهƊي على مجموعة من اƅمبادئ اƅعامة، اƅتي تعد  
 :1بمثابة شروط يƊبغي توفرها ƅلقيام بهذƋ اƅوظيفة، Ɗوجزها فيما يلي

  قروضƅية إعادة تمويل محافظ اƅماƅمؤسسات اƅوك و اƊبƅوحة من اƊممƅة اƊرهيƅا
اƅسƄن  تمويل إطاراƅمحرومة في  ااجتماعية)اƅوسطاء اƅمعتمدون(، ƅلشرائح 

 اƅعائلي، مقابل ضماƊات

 مقترحة  أنƅقروض اƅون مضمون اƄها هو:يƅمعتمد إعادة تموƅوسيط اƅمن طرف ا 

 -ن قديم أو جديدƄحصول على سƅا 

  ن شخصيƄاء سƊب 

 ن  توسيعƄأو ترميم س 

 تمويل ) يتضمن اسمƅمؤسسة أن تقدم طلب إعادة اƅمؤسسة و مقرها  على اƅا
، قيمة إعادة اƅتمويل بحيث ا يمƄن أن يتجاوز  اƅمدفوعس اƅمال ااجتماعي ، رأ
اƅتمويل  إعادةا من اƅضماƊات اƅمقدمة، Ɗوع اƅسƄن اƅقابل %80اƅمبلغ اƅمطلوب 

مرفوقا بƄافة اƅمعلومات اƅماƅية و اƅمحاسبية  فيها(، اƅتمويل اƅمرغوب إعادة، مدة 
 اƅتي تتعلق بƊشاطها

 ىو بطريقة مستمرة،  إرسالƅخاصة  إƅية اƊوƊقاƅوثائق اƅي اƊرهƅتمويل اƅة اƄشر
باƅحسابات اƅختامية، بعد اƅموافقة عليها من طرف اƅجمعية اƅعامة اƅعادية 

 ƅلمساهمين

                                         

1 Guide pratique pour le refinancement de crédits au logement, Op. Cit, P , 5, 7.   
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  لوسيطƅ قروضƅية تسيير اƅمعتمدحسن مسؤوƅا 
  تمويل ا تتعدىƅقصوى إعادة اƅية اƊزمƅمدة اƅة، و هي محددة بخمس  15اƊس

 + ... سƊوات(5+5+5 أيسƊوات قابلة ƅلتجدد)

  ،يƅماƅوسيط اƅى  أنعلى اƅمطلوبة إƅات اƊرهوƅقيام بإجراءات تحويل اƅيلتزم با
ا تقل قيمة هذƋ اƅرهوƊات )اƅضماƊات(  لاƅتمويل اƅرهƊي، بحيث تمو  إعادةشرƄة 
 اƅتمويل. إعادةمن مبلغ  %125عن 

تمول على شƄل عقارات مرهوƊة متن اƅرتبة اأوƅى او  أنهذƋ اƅضماƊات يجب 
على شƄل ضماƊات أخرى متساوية اƅقيمة اƅقاƊوƊية، يتم تظهيرها ƅشرƄة إعادة اƅتمويل 

 .اƅرهƊي من طرف اƅوسيط اƅماƅي، مقابل إتمام إعادة اƅتمويل

في شƄل  إضافيةاƅتمويل اƅرهƊي طلب ضماƊات  إعادةاƊه يمƄن ƅشرƄة  إƅى إضافة
  :اƅتاƅية  اتاحƅلماƅية. تحسبا  أوراق أواƅخزيƊة ،  أدوات

 تضخمƅفائدة او اƅتذبذبات في معدات اƅوحة بفعل اƊممƅات اƊضماƅخفاض قيمة اƊا 

 مسبقƅتسديد اƅا 

  دينƅإعسار ا 

اƅماƅي، عملت شرƄة اƅتمويل اƅرهƊي على  و بغية تطور إمƄاƊيات تدخلها في اƅسوق
 :1توفير طرقتين أساسيتين إعادة تمويل محافظ اƅقروض اƅرهƊية، متمثلتين في 

 إعادة اƃتمويل "مع حق اƃرجوع":

                                         

1  - Guide pratique pour le refinancement de crédits au logement, Op. Cit, P , 5, 7.   
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تبعا ƅهذƋ اƅطريقة، فاƊه بإمƄان اƅوسيط اƅمعتمد اƅحصول على اƅمباƅغ اƅمطلوبة 
من اƅضماƊات  %80تمويل اƅسƄن في حدود  إطارقدمها في تمويل اƅقروض اƅتي  إعادة

 .اƅقروض تبقى ضمن موجودات اƅوسيط اƅمعتمد  إن إااƅمقدمة ƅذƅك، 

تمويل  إطارفي  ةاƅمتعلقة باƅقروض اƅممƊوح اأخطارجميع  اأخيرو يتحمل هذا 
  اƅسƄن، Ƅما تبقى جميع اƅرهوƊات اƅعقارية و اƅتأميƊات مسجلة باسم اƅوسيط اƅمعتمد.

 اƃتمويل "بدون حق اƃرجوع". إعادة-

و حسب هذƋ اƅطريقة، بإمƄان اƅوسيط اƅمعتمد اƅحصول على مباƅغ اƅمطلوبة إعادة 
تمويل اƅمحافظ اƅعقارية اƅتي تم تقديمها في إطار اƅقروض اƅسƊƄية، Ƅƅن بعد إتمام تحويل 

أي عƄس ما هي  جميع اƅرهوƊات و اƅضماƊات اأخرى باسم شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي،
عليه اƅطريقة أوƅى. و تتحمل بمقتضى ذƅك شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي جميع اأخطار 

 اƅمتعلقة باƅديون اƅتي تمت إعادة تمويلها بشرط أن : 

  معتمد بااستمرار فيƅوسيط اƅة  إدارةيتعهد اƄفائدة شرƅ هاƊازل عƊمتƅقروض اƅا
 تفاق عليها بين طرفين اƅتمويل اƅرهƊي مقابل عموƅة يتم اا إعادة

 ي عقدا يتضمن إدارة و يوقع  أنƊرهƅتمويل اƅة إعادة اƄمعتمد مع شرƅوسيط اƅا
 استرداد اƅمباƅغ اƅمستحقة من اƅزبائن

 ي عقدا يتضمن عملية  أنƊرهƅتمويل اƅة إعادة اƄمعتمد مع شرƅوسيط اƅيوقع ا
 اƅتƊازل على اƅمحافظ اƅعقارية.

 اƅتمويل اƅرهƊي واƅوسيط اƅمعتمد. إعادةبين شرƄة هذان اƅعقدان يخضعان ƅلتفاوض 

اƅتمويل اƅرهƊي  إعادةتوفر عليها شرƄة اƅتمويل، اƅتي ت إعادةهذا فيما يخص طرق  
اƅتمويل اƅرهƊي اƅتي تمت مƊذ ظهور اƅشرƄة إƅى يومƊا هذا  إعادةعمليات  أنإا 
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 إعسارومن ثم فان مخاطر  ƄاƊت على وفق اƅطريقة اأوƅى، أي مع حق اƅرجوع،
 إعادةاƅمقترضين تتحملها اƅبƊوك اƅمقرضة فقط. وعلى هذا اأساس، تطلب شرƄة 

اƅتمويل اƅرهƊي مقابل اƅمبلغ اƅمعاد تمويله ضمان من اƅبƊك في شƄل أوراق ماƅية 
وƅيس ضماƊات حقيقة )رهوƊات(، أƊه وفق هذƋ اƅطريقة تƄون اƅرهوƊات من اƅرتبة 

 باسم اƅبƊك اƅمقرض.اأوƅى مسجلة 

ب اƅرئيس اƅمدير اƅعام ƅشرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي، سيتم تدعيم اƅطريقة سوح
اƅتمويل "من دون حق اƅرجوع" وذل  إعادةاƅمستعملة حاƅية باƅطريقة اƅثاƊية اƅمتمثلة في 

في مرحلة مستقبلية عƊدما تقرر اƅشرƄة شراء اƅديون، وفي هذƋ اƅحاƅة فان اƅرهوƊات 
اƅتمويل اƅرهƊي وسيتم بموجب هذƋ  إعادةتبة اأوƅى ستسجل باسم شرƄة من اƅر 

 1اƅطريقة Ƅذƅك تخلص اƅبƊوك من تحمل مخاطر اƅقروض اƅتي ستقوم بمƊحها

اƅتمويل، فان Ƅل  إعادةعملية  إطارƄذƅك إƅى أƊه في  اإشارةوتجدر فيما يخص 
Ƅة من طرف شرƊيا هي مضموƅمؤشر عليها حاƅعقارية اƅقروض اƅقرض اƅة ضمان ا

اƅعقاري. إي أƊه باƅرغم من استعمال اƅطريقة اأوƅى في عملية اعادة اƅتمويل )مع حق 
اƅمدين ا يتم تحمله من قبل اƅبƊك ƅوحدƋ، بل يتم اقتسامه  اإعساراƅرجوع(، إا أن خطر 

في اƅسوق من خال وجود مؤسسات ماƅية متخصصة في ضمان اƅقروض، مثل شرƄة 
ƅقروض اƅعقاري.ضمان ا 

 إعادةاƅتمويل، أما فيما يخص ميƄاƊيزم تدخل شرƄة  إعادةهذا فيما يخص طرق 
 إعادةاƅتمويل اƅرهƊي في اƅسوق اƅعقاري، فهي توفر رؤوس اأموال اƅضرورية ƅحاجات 

اƅتمويل اƅمعلن عƊها من طرف اƅبƊوك اƅتجارية. حيث تمƊح قروضا ƅلبƊوك على محفظة 

                                         

اƅمصريفية في اƅجزائر: عمر طاƅب، عبد اƅحميد غوفي: إعادة اƅتمويل اƅرهƊي و أثرƋ على اƅمƊظومة اƅماƅية و - 1
 .22، مرجع سبق ذƄرƋ ص SRHدراسة حاƅة شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 
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اƅتمويل اƅرهƊي أقل من  إعادةƅفائدة اƅمطبقة من شرƄة اƅقروض اƅعقارية، فمعدات ا
معدات اƅفائدة اƅمستخرجة من محفظة اƅقروض اƅمعاد تمويلها، اأمر اƅذي يسمح ƅلبƊوك 

اƅتمويل. وباƅمقابل  إعادةبااستفادة من اƅهامش على اƅفوائد، زيادة اƅسيوƅة اƊƅاتجة من 
 ة تتمثل في:اƅتمويل اƅرهƊي موارد رئيسي إعادةƅدى شرƄة 

 ( في اƅسوق اƅماƅي واƅوطƊيbonsسƊدات ) إصدار-1

 ااقتراض من اƅسوق اƅماƅي اƅعاƅمي-2

 اƅتمويل. إعادةاƅلجوء في آخر اƅمطاف إƅى بƊك اƅجزائر أجل -3

 اƅتي أدخلت على اƅقطاع اƅماƅي واƅتحوات اƅتي تعرفها اƅسوق، اإصاحاتإن 
أدت إƅى بروز آƅية قاƊوƊية تدعم وتطور اƅوضع ااقتصادي اƅراهن، وخاصة في مجال 

 اƅتمويل اƅرهƊي، هذƋ آƅية تتمثل في توريق اƅقروض اƅرهƊية. إعادة

 اƃتمويل اƃرهني في ظل صدور قانون اƃتوريق في اƃجزائر إعادةاƃمطلب اƃثاƃث: عملية 

فيفري سƊة  20اƅمؤرخ في   051-06تم تƊاول Ɗشاط اƅتوريق في اƅقاƊون رقم 
، واƅمتضمن اƅتوريق اƅقروض اƅرهƊية. أتى هذا اƅقاƊون ƅسد اƅفراغ في مجال Ɗظام 2006

اƅتوريق في اƅجزائر، وƄذا عصرƊة مƊظومتƊا اƅتشريعية في اƅمجال اƅماƅي، وتƄييفها مع 
 اƅسياق اƅدوƅي.

على أƊه عملية يتم فيها  ƅقد عرف Ɗص اƅقاƊون في مادته اƅثاƊية مصطلح اƅتوريق،
تحويل اƅقروض اƅرهƊية إƅى أوراق ماƅية على مرحلتين، تتمثل اأوƅى في اƅتƊازل عن 

Ƅل  إثباتاƅقروض اƅرهƊية من طرف مؤسسة اائتمان ƅفائدة مؤسسة اƅتوريق، بحيث يتم 
                                         

، اƅجريدة اƅرسمية اƅجزائري، 2006فيفري  20اƅمتضمن توريق اƅقروض اƅرهƊية، اƅمؤرخ في  2006-05قاƊون - 1
 .2006مارس  12بتاريخ  15اƅعدد 
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واƅمرحلة اƅثاƊية تتمثل في قيام مؤسسة  1تƊازل بموجب اتفاقية مƄتوبة بين اƅطرفين 
 أوراق ماƅية قابلة ƅلتداول في اƅسوق، مدعمة بقروض رهƊية. بإصداراƅتوريق 

أما اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة فقد عرفها اƅقاƊون على أƊها مصرف أو مؤسسة ماƅية، 
 تمويل اƅسƄن. إطارتتƊازل بواسطة جدول اƅتƊازل عن قروض تم مƊحها في 

اعتبارية وƅها صفة وتعرف مؤسسة اƅتوريق، على أƊها هيئة تتمتع باƅشخصية ا
مؤسسة ماƅية، يخول ƅها شراء اƅقروض اƅرهƊية اƅعقارية اƅتي بحوزة اƅبƊوك واƅمؤسسات 
اƅماƅية، واƅتي يتم تحويلها إƅى أوراق ماƅية قابلة ƅلتداول في اƅسوق وتسجيل هذƋ اأوراق 

 2عƊد اƅمودع اƅمرƄزي

Ƅ ذي يعتبرƅزي( اƄمرƅمودع اƅه وفيما يخص هذا اأخير )أي اƊعملية، فاƅث في اƅطرف ثا
يتوƅى اƅقيام باƅمحافظة على أوراق اƅماƅية، وتداوƅها باƅدفع من حساب إƅى حساب 

 3وادارتها

ويعرف Ɗص اƅقاƊون، اأوراق اƅماƅية بأƊها اƅتزامات ماƅية مدعمة بقروض رهƊية 
ي من اƅرتبة اأوƅى. واƅقروض بسلف ممƊوحة من طرف اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية، ف

اطار تمويل اƅسƄن. واƅجƊاح بمجموعة معيƊة من اƅموجودات، محددة مسبقا تضمن قسم 
 في اƅسوق اƅماƅية. إصدارهامن اأوراق اƅماƅية اƅتي تم 

ويتƊاول اƅفصل اƅخامس من اƅمشروع أحƄاما جزائية، تتضمن اƅعقوبات اƅمسلطة 
ح مدته ما بين ستة أشهر على اƅمخلين بمواد اƅقاƊون، حيث تتمثل في اƅسجن اƅذي يتروا

 1ديƊار أƅف 500أƅف إƅى  50وثاث سƊوات وغرامة ماƅية من 
                                         

 اƅقروض اƅرهƊية اƅمتضمن توريق 05-2006من اƅقاƊون  8اƅمادة - 1
 من Ɗفس اƅقاƊون 4اƅمادة - 2
 من Ɗفس اƅقاƊون 2اƅمادة  - 3
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مادة، إƅى ضبط اƊƅظام اƅقاƊوƊي، اƅذي يƊبغي  26يهدف هذا اƅقاƊون اƅمشƄل من 
اƅمتوسط واƅبعيد، اƅموجودة بحوزة  اƅمدينعلى  2تطبيقه على توريق اƅقروض اƅرهƊية

 اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية.

Ƅما يهدف إƅى تƊشيط اƅسوق اƅعقاري باƅجزائر، عن طريق مƊح اƅمواطن بصفة 
عامة ومحدودي اƅدخل بصفة خاصة اƅوحدة اƅسƊƄية اƅمƊاسبة ƅه، ويشجع على شراء 
وحدات سƊƄية صغيرة في بداية حياة اƅمواطن، ثم ااƊتقال إƅى وحدات أƄبر مع زيادة 

ثمرين واأفراد على بƊاء وحدات سƊƄية صغيرة اƅدخل وعدد أفراد اأسرة، مما يشجع اƅمست
يتم تسويقها بسهوƅة، مع توافر اƅتمويل طويل اأجل، وتحويل اƅمواطن من مستهلك إƅى 

 مستثمر ومƊتج.

وبذƅك يقوم اƅقاƊون بحل مشƄلة Ɗقص اƅقدرة اƅشرائية ƅلمواطƊين، ويوفر اƅتمويل طويل 
مرين ƅبƊاء وحدات سƊƄية وتجارية اأجل، ويحل مشƄلة Ɗقص اƅتمويل اƄƅافي ƅلمستث

داريةوخدمية   .وا 

ومن أهم اأهداف ااقتصادية ƅلقاƊون، هو تداول اƅوحدات اƅسƊƄية واƅخدمية 
واƅعقارات )اƅقديمة واƅجديدة بصفة عامة( في اƅسوق اƅعقارية، ƅذاƅك  واإداريةواƅتجارية 

حرƄة واسعة اƊƅطاق في  أحداثفان زيادة اƅطلب على هذƋ اƅثروة اƅعقارية سيؤدي إƅى 
اƅسوق ااقتصادية، خاصة أƊه قطاع مرتبط بصƊاعات وأƊشطة أخرى Ƅثيرة )قطاع مواد 

 إƅى زيادة اƅسيوƅة. باإضافةاƅبƊاء...( Ƅما سيؤدي إƅى خلق فرص عمل جديدة 

إƅى تمƄين اƅبƊوك واƅمؤسسات اƅماƅية،  أساساإن توريق اƅقروض اƅرهƊية، يرمي 
هذا اƊƅشاط في  وأحداثاƅمساƄن  إƊتاجيل جديدة ƅمضاعفة حجم من حشد موارد تمو 

                                                                                                                            

 من Ɗفس اƅقاƊون 25اƅمادة - 1
 اƅمادة اأوƅى من Ɗفس اƅقاƊون- 2
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بادƊا يƊدرج ضمن مسار اصاح وتحديث اƅمƊظومة اƅمصرفية اƅجزائرية، Ƅما يƊدرج 
اƅحƄومة اƅمتعلقة بتطوير اƅوساطة اƅماƅية اƅموجهة ƅتمويل اƅسƄن  إستراتيجيةضمن تدعيم 

حدة سƊƄية خال اƅبرƊامج اƅخماسي ومتابعة تطورƋ، خاصة عƊدما تقرر اƊجاز مليون و 
(2005-2009.) 

اƅتمويل اƅرهƊي تتم حاƅيا مع بƊك واحد فقط هو بƊك اƅتƊمية  إعادةأن عمليات Ɗظرا  و   
اƅمحلية، وهذا راجع ƅلظروف اƅغاƅبة على مستوى اƅبƊوك واƅتي تتميز باƅيسر اƅماƅي 

  .سƊتطرق إƅيه في اƅمبحث اƅمواƅي. وهذا ما 1اƅتمويل اƅرهƊي إعادةاƅتمويل ƅدى شرƄة 

 (BDL)اƃمبحث اƃثاƃث : توريق محفظة اƃقروض اƃعقارية ƃبنك اƃتنمية اƃمحلية 

اƅتمويل اƅرهƊي تتم حاƅيا مع بƊك واحد فقط هو بƊك  إعادةƊظرا أن عمليات 
 اƅتمويل اƅرهƊي. إعادةأن هذا اƅبƊك أو مستعمل اƅمصادر شرƄة  وباعتباراƅتƊمية اƅمحلية 

ك اƅتƊمية ريق على محفظة اƅقروض اƅعقارية ƅبƊسƊقوم في هذا اƅمبحث بتطبيق عملية اƅتو 
 . اƅمحلية 

ƃإعادة تمويل" ش.إ.ت.ر" اأول:مطلب اSRH   تنميةƃبنك اƃ عقاريةƃقروض اƃمحفظة اƃ
 اƃمحلية:

يعتبر بƊك اƅتƊمية اƅمحلية، أول مستعمل ƅمصادر شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي. 
، ما سمح بتوفير 2006وحتى  2000ااتفاق على إعادة اƅتمويل اƅرهƊي مƊذ عام فلقد تم 

اƅسيوƅة ƅلبƊك في Ƅل مرة Ƅان يحتاج إƅى ذƅك، وƅقد تمƊƄت شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 
مليار د.ج خال اƅفترة  8من تمويل قروض ƅفائدة هذا اƅبƊك، بمبلغ قيمته أƄثر من 

                                         

 عمر طاƅب، عبد اƅحميد غوفي: إعادة اƅتمويل اƅرهƊي و أثرƋ على اƅمƊظومة اƅماƅية و اƅمصريفية في اƅجزائر: - 1
 .22، مرجع سبق ذƄرƋ ص SRHدراسة حاƅة شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي 
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سƊوات  7مت عملية إعادة اƅتمويل هذƋ على فترة ، وت12006و 2000اƅممتدة مابين 
اƊƅهائي اƅذي يتوافق مع فترة اƅقروض اƅممƊوحة من قبل  اامتاكقابلة ƅلتجديد إƅى غاية 

 اƅبƊك ƅلعماء.

  %4ويحدد معدل إعادة اƅتمويل اƅمطبق على محافظ بƊك اƅتƊمية اƅمحلية بين 
تفوق  %2.5اƅبƊك على عمائه فهي . أما اƅمعدات اƅمطبقة من طرف هذا %7.5و 

معدات إعادة اƅتمويل اƅمطبقة من طرف شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي، واƅذي يوافق 
 اƅهامش اƅبƄƊي ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية.

عرفت عمليات إعادة تمويل محافظ اƅقروض اƅرهƊية اƅمƊجزة من طرف شرƄة 
. ففي هذƋ اƅسƊة، تم 2003إعادة اƅتويل اƅرهƊي، Ɗهجا متصاعدا خصوصا في سƊة 

إمضاء اتفاقيات إعادة اƅتمويل اƅرهƊي من طرف اƅرئيسين اƅمديرين اƅعامين ƅلمƊشأتين 
اƅماƅيتين مرتين على اƅتواƅي، خال شهري جويلية أƄتوبر. فاأوƅى تمت بƊزل اأوراسي، 

فقد  بمƊاسبة إصدار شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي أول مرة ƅلقرض اƅسƊدي، أما اƅثاƊية
ƄاƊت بمقر شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي وبموجب إمضاء هاتين ااتفاقيين، أصبح بƊك 

. وتترحم اƅعقود 2اƅتƊمية اƅمحلية اƅمستعمل اƅرئيسي ƅمصادر شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي
اƅممضاة بين بƊك اƅتƊمية اƅمحلية وشرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي باƅمفهوم اƅماƅي، إƅى إعادة 

. وهو ما 2003مليار ديƊار في Ɗهاية  5حفظة بƊك اƅتƊمية اƅمحلية بمبلغ يقارب تمويل م
 يوضحه اƅجدول اƅتاƅي.

 

                                         

 وضعية قروض اƅرهوƊات اƅعقارية ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية، اƅمعاد تمويلها من طرف "ش.إ.ت.ر" - 1

2  - BDL : protocole d’accord BDL-SRH al tanmiya ; l’agence premiére vitrine de la 

banque, pp20-21 revue trimestrielle, n° 05, Avril 2004. 
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 2006-2000عمليات إعادة اƃتمويل اƃرهني ƃلفترة  1.3جدول  

 اƃمباƃغ عدد اƃملفات اƃسنوات
2000 37 32130371 
2001 195 162031044 
2002 864 658473390 
2003 4964 3564990394 
2004 3928 2323793876 
2005 1217 796324626 
2006 1877 1078663724 
 8616407425 13082 اƃمجموع

 جزائر BDLاƅمصدر: بƊك تƊمية اƅمحلية 

، فقد عرفت عمليات اعادة اƅتمويل تراجعا 2006، 2005، 2004أما عن سƊوات 
وهذا راجع على وجه اƅخصوص إƅى تحقق فائض في اƅسيوƅة على  ،2003مقارƊة مع 

( اƅسابق، يمƊƊƄا رسم اƅشƄل 1.3مستوى اƅسوق اƊƅقدية، وباƊƅظر إƅى اƅجدول رقم )
 اƅبياƊي اƅتاƅي.
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 .2006-2000اƃتمويل اƃرهني ƃلفترة  إعادة(: تطور عمليات 1-3اƃشƂل )

Source : SRH-rapport a manual 2007, p113 
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وفيما يخص اإصدارات اƅسƊدية اƅتي قامت بها شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي، فهي 
تهدف إƅى رفع هذƋ اأخيرة ƅمصادرها اƅماƅية متوسطة اƅجل بغية قيامها بعملية إعادة 

 تمويل اƅقروض اƅرهƊية على أحسن وجه.

، عن ƅادخار( Appel Publicتتمثل عملية اإصدار هذƋ في عرض عام )
جمع اƅموال ƅصاƅح شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي، رفع إمƄاƊيات إعادة اƅتمويل طريق 

اƅخاصة بمحفظة اƅقروض اƅعقارية ƅبƊك اƅمحلية. فاƅقرض أƅسƊدي اƅمطروح في اƅسوق 
 3، عن طريق عملية مزايدة ، يخص قيمة ماƅية مقدرة ب 20031جويلية  13بتاريخ 

دح ƅلسƊد مجزأة إƅى  10.000اسمية تساوي أƅف سƊد بقيمة  300مليار ، مقابل إصدار 
 فئتين : 

سƊوات ، بسعر فائدة سƊوية  3أƅف سƊد ƅمدة  100: تتمثل في إصدار  اƃفئة اأوƃى-
 . 2006جويلية  15إƅى غاية  %4ـتقدر ب

تعتبر هدƋ اƅسƊدات امادية ، قابلة ƅلتداول في اƅسوق اƅثاƊوي باƅتراضي ) عن 
 عن طريق اƅوسطاء اƅمعتمدين .  (Gre de a Gre)طريق اƅوسطاء اƅمعتمدين 

جويلية من Ƅل سƊة ، وفي  15يتم دفع اƅفوائد سƊويا بتاريخ استحقاق اƄƅوبون في 
 تاريخ استحقاق اƅسƊد يتم دفع قيمته ااسمية .

،  2003جويلية  13عملية اƅمزايدة هدƋ اƅتي تمت بƊزل اأوراسي في تاريخ 
عروضهم )وƊذƄر مƊهم : اƅبƊوك ، شرƄات اƅتأمين ، سمحت ƅلمتعاملين اƅدين قبلت 

 اƅمؤسسات اƅماƅية ،...( باƅحصول على اƅسƊدات اƅمقترحة ƅلبيع .

                                         

1  - Farida Kebri, la SRH émet 3 milliards d.a en obligations, le quotidien d’oran, P5, lundi 
14 juillet 2003. 
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إن عملية اإصدار هذƋ اƅتي شارك فيها خبراء من ƊƄدا ، تهدف إƅى تفعيل اƅسوق 
اƅعقاري ، حيث تسعى إƅى تطوير اإمƄاƊية اƅتمويل اƅسƊƄات عن طريق اƅسوق ومدخرات 

 ذاƅمواطƊين .

 ترƂيب عملية اƃتوريق :اƃمطلب اƃثاني: 

( اƅمواƅي ،ترƄيب عملية توريق اƅقروض اƅرهƊية ƅبƊك اƅتƊمية 3.2يوضحه اƅشƄل )
 اƅمحلية . وهذا تماشيا مع قاƊون اƅتو ريق في اƅجزائر اƅمذƄور سابقا .

دة اƅتمويل فشرƄة اƅتو ريق اƅمتمثلة في شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي باإضافة إعا 
اƅرهƊي باإضافة إƅى إصدارها ƅأوراق اƅماƅية ، تقوم بدور اƅمƊظم حيث تهتم باƅترƄيب 
اƅماƅي ƅعملية اƅتو ريق . أما بƊك اƅتƊمية اƅمحلية فهو اƅمؤسسة اƅمتƊازƅة ، وهو Ɗفسه 

 اƅمسؤول عن خدمة اƅدين . و أخيرا اƅقروض اƅمتƊازل عƊها هيمƊح رهيƊة.
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 اƅتƊمية اƅمحلية عملية توريق اƅقروض اƅرهƊية اƅممƊوحة من طرف بƊك :(2.3اƃشƂل )

 

  ئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئ 

 

 

 

 

 

 

 

 

اعادة تمويل اƅرهƊي وأثرƋ على اƅمƊظومة اƅماƅية واƅمصرفية في اƅجزائر، دراسة شرƄة  اƅمصدر: ع طاƅب، ع ح غوفي،
 ، بتصرف20، مرجع سابق ذƄرƋ، ص SRHاعادة اƅتمويل اƅرهƊي 

 

 

 

 

 

 اƅمستثمرون اƅمؤسساتيون:

 اƅمؤسسات اƅماƅية-1

 شرƄات اƅتأمين-2

 ( CNRاƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتقاعد )-3

SRH 

BDL  

Εالعائا  

 العϘار 

SGCI  
المستثمر 
  العϘاري 

CNL  

 الموثق

 Δروض الرهنيϘإعادة التمويل  التنازل عن ال 

 Εضمانا 

 قرض 
 ضمان الϘروض

 قرض  رهن العϘار 

  ϙالتمل 

 Δالملكي Δتسوي 
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 : أثر تطبيق اƃتوريق على بنك اƃتنمية اƃمحلية: اƃثاƃثاƃمطلب 

محفظة اƅقروض اƅعقارية ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية على  عملية توريق أثريقوم تحليلƊا 
 اƅفرضيات اƅتاƅية :

 هي سƊة اƅدراسة ،  2004سƊة  اعتبار -

دج، بسعر فائدة 4909431000قيمة محفظة اƅقروض اƅعقارية اƅممƊوحة تمثل  -
 تماشيا مع مقررات ƅجƊة بازل؛ %50. وأن هذƋ اƅقروض مرجحة بƊسبة 7,16%

،معƊى هذا أن AAAاƅحصص اƅمصدرة من طرف شرƄة اƅتوريق تأخذ اƅتصƊيف  -
 ، %20اƅترجيح اƅمطبق على هذƋ اƅحصص هو 

عملية اƅتوريق يƊتج عƊها Ɗوع واحد من اأوراق اƅماƅية من فئة "اأوراق اƅماƅية اƊƅاقلة  -
 ،ƅ(Pass Through)لتدفقات اƅماƅية "

رƄة اƅتوريق على بƊك اƅتƊمية اƅمحلية هو معدل سعر اƅفائدة اƅمطبق من طرف ش -
 )هذا اƅمعدل يتضمن مصاريف ترƄيب اƅعملية(. % 5.33

 تأثير اƃتوريق على سيوƃة اƃبنك: -

تسمح عملية اƅتوريق ƅلبƊك باƅحصول على سيوƅة حاƅية، إذ يستطيع إعادة  
قصيرة  استعمال اƅمباƅغ اƅمتحصل عليها، في مƊح قروض أخرى مهما تƄن طبيعتها،

 متوسطة أو طويلة اأجل وهذا يحسب سياسة اƅبƊك اƅداخلية.

 تƂلفة اƃتوريق: -

إن تƄلفة اƅتوريق هي اƅمعدل اƅممƊوح ƅلمستثمرين مرجح بوزن اƅشريحة اƅمصدرة،     
 %5.33زائدة أتعاب ترƄيب اƅعملية فهذƋ اƅمحاƄاة تظهر تƄلفة توريق مقدرة ب 
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 7,16وريق جد مƊخفضة مقارƊة بمردود اƅقروض اƅمورقة )ففي اƅواقع Ɗاحظ بأن تƄلفة اƅت
 في اƅمتوسط(.%

 

 مستلزمات رأس اƃمال: -

إن عملية اƅلجوء إƅى إعادة اƅتمويل باستعمال اƅتوريق تسمح ƅلبƊك بتحرير  
 مستلزمات رأس اƅمال.

من محفظة  دج 4909431000فإذا Ƅان ضمن موجودات اƅبƊك ما قيمته  
وتحقيقا ƅمبدأ اƅحد اأدƊى اƅقاƊوƊي  %50اƅقروض اƅعقارية اƅممƊوحة بƊسبة ترجيح تساوي 

 من اƅقروض اƅمرجحة، فإن مستلزمات رأس اƅمال ستƄون مساوية إƅى : %8اƅذي يمثل 
 دج 196377240

 490946100x50 % x8% =196377240حيث: 

رجيح اƅحصص اƅمصدرة يساوي أما بعد عملية اƅتوريق، وبافتراض أن Ɗسبة ت 
 من مستلزمات رأس اƅمالدج 78550896فإƊه يƊتج ƅديƊا ما قيمته  20%

 490946100x20 % x8% =7855896حيث: 

 117826344= 78550896- 196377240وبما أن: 

هذا يعƊي أن توريق اƅقروض اƅعقارية ƅبƊك اƅتƊمية اƅمحلية، يعطي اقتصاد في  
دج، واƅذي يمƊح ƅلبƊك إمƄاƊية استعماƅه في  117826344رأس اƅمال مقدر ب 

 توظيفات أخرى.
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على ضوء اإصاحات اƅتي شهدها اƊƅظام  Ɗهفي ختام هذا اƅمبحث، Ɗلخص إƅى أ 
ظهر إƅى اƅوجود عدة شرƄات  .عشرية اأخيرةخال اƅ اƅماƅي و اƅمصرفي اƅجزائري،

 جديدة تعمل على تطوير اƅسوق اƅعقاري اƅجزائري.

ƅقد Ƅان ƅتدخل هذƋ اƅشرƄات في اƅسوق اƅعقاري، وخاصة اƅمبادرة اƅواعدة ƅشرƄة  
إعادة اƅتمويل اƅرهƊي اƅدور اƄƅبير في تهيئة اƅطريق Ɗƅشاط اƅتوريق، وذƅك من خال 

 إرساء تطبيق إعادة تمويل مهيƄل ƅلسƄن.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 BDLالفصل الثالث:                              تطبيق عملية التوريق في بنك تنمية محلية 

 

 
143 

ƃخاصة ا 

إن تحسين مستوى أداء اائتمان اƅمصرفي ومن خال تحسين Ƅفاءة أسواق رؤوس  
اأموال، يعد أمرا باƅغ اأهمية وااعتƊاء به يعد ضرورة ملحة ƅسامة وصحة اأƊظمة 
اƅمصرفية واƅماƅية ƅذا فإƊƊا ƊجدƋ يشغل حيزا Ƅبيرا من اهتمام اƅمƊظومة اƅبƄƊية اƅجزائرية 

 وƅة.واƅهيئات اƅوصية في اƅد

إن إصاح قطاع اƅسƄن يستلزم مجموعة من اإجراءات، أجل تحسين اƅوضع  
ااجتماعي ƅلفرد اƅجزائري. فقد أدخلت اƅجزائر إصاحات استيراتيجية على مستوى 
اƅمƊظومة اƅماƅية وذƅك فيما يخص تشجيع ااستثمار اƅخاص وتƊظيم اƅسوق اƅعقاري مع 

تياط إƅى بƊك اƅسƄن، باإضافة إƅى إƊشاء صƊدوق تحويل اƅصƊدوق اƅوطƊي ƅلتوفير وااح
Ɗشاء شرƄة إعادة اƅتمويل اƅرهƊي من شأƊها أن تƄثف  ƅضمان اƅرهون على اƅقروض وا 
إشراك اƊƅظام اƅماƅي في اƅبƊاء. Ƅما قامت اƅسلطات اƅعمومية بإصدار قاƊون اƅتو ريق 

 ، قصد تطوير اƅسوق اƅرهيƊة.ƅ2006سƊة 

ة اƅتمويل اƅرهƊي من بين اآƅيات واأساƅيب اƅحديثة اƅتي يعد إƊشاء مؤسسات إعاد 
تم اƅتوصل إƅيها في اƅبلدان اƅمتطورة وا سيما في اƅجزائر، Ƅحل ƅمشƄلة اƅتمويل اƅطويل 
اƅجل بصفة عامة وتمويل قطاع اƅسƄن بصفة خاصة، بحيث يعد هذا اأخير قطاع 

تصاد اƅوطƊي، وƄذا ƅعجز استراتيجي ذو أهمية قصوى في تƊشيط وتفعيل حرƄة اإق
اƅمصاريف عن تلبية طلبات تمويل اƅسƄن اƅمرتفعة Ɗظرا ƅطبيعة اƅموارد اƅماƅية اƅتي يغلب 

 عليها اƅطابع قصير اأمد.

فإعادة اƅتمويل اƅرهƊي بهدف إƅى اƅموارد اƅماƅية اإقراض اƅسƊƄي ومعاƅجة قضية  
ستوى ااجتماعي أو على تعدها اƅجزائر ذات أهمية قصوى سواء Ƅان ذƅك على اƅم

  اƅمستوى ااقتصادي.
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 الخاتمة العامة:

اإبداع اƅحداثة واƅتقدم اƅتƊƄوƅوجي هي اƅخصائص اƅثاثة اƅرئيسية ƅبروز Ɗشاط  
اƅقروض اƅبƄƊية Ƅما بيƊه هذا اƅبحث اƅمتواضع، ƅم يقتصر فقط  اƅتوريق فتوريق . فتوريق

على اƅعقارات اƅمرهوƊة  قروض اƅسيارات وبطاقات اائتمان، Ƅماهو اƅحال في بداية 
عهدƊƄƅ ،Ƌه توسع ƅيشمل معظم اأصول. هذƋ اƅتقƊية اƅمستوردة من اƅوايات اƅمتحدة 

Ɗجاعه اƊƅصوص اƅتشريعية واƅتƊظيمية اأمريƄية،ما ƅبثت أن عرفت ازدهار معتبرا بفعل 
 اƅتي تحƄمها . 

هل أسواق هذƋ اƅدول .  إن اƊتقال اƅتوريق إƅى دول اƅعاƅم ، ƅم Ɗتيجة أزمة عرفت 
اƅمتعاملون  أƊجدببل Ƅان ƅغرض ااستفادة من اƅمهارة اأمريƄية في هدا اƅمجال . فقد 

ƅه ، وخاصة ƄوƊه وسيلة ƅلتمويل اƅمتعددة  اƅميزاتااقتصاديون Ɗحو Ɗشاط اƅتوريق بفعل 
 وأداة حديثة ƅتسير مخاطر وميزات مؤسسات اƅقرض .

اأمريƄية واأوروبية ، يمƊƊƄا من اƅقاƊون  اأسواقإن Ɗجاح وتطور هدƋ اƅتقƊية في  
بƊجاحها وتطورها خال اƅسƊوات اƅقادمة باƅجزائر ، خاصة بعد صدور اƅقاƊون اƅمتضمن 

، واƅدي يرمي أساسا إƅى تمƄين اƅبƊوك واƅمؤسسات  Ɗ2006ة توريق اƅقروض اƅرهƊية ƅس
على إƊتاج اƅمساƄن . إا  ااقتصاداƅماƅية . من حشد موارد تمويلية جديدة ƅمضاعفة قدرة 

أن هدا يتطلب ضرورة تƊظيم وتقƊين عمليات مƊح اائتمان ، أن اƅمغااة في ذƅك قد 
ƅسƊوات اƅقليلة اƅماضية )في اƅفترة حصل في ا يؤدي إƅى Ɗتائج غير مرضية ، وهو ما

 ااستثمارات( في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية ، حيث أن  2005إƅى Ɗهاية  2001مابين 
جراء  تعرف مشƄات وصعوبات Ɗتيجة ما Ɗشا بدأتاƅقارية أو اƅمرتبطة بأصول عقارية 

ƅحقيقة أن  Ƅذƅكتخلف سداد اƅقروض اƅعقارية اƅممƊوحة برهوƊات وضماƊات غير Ƅافية ، 
Ƅثيرا من اƅقروض اإسƄاƊية مƊحت ƅلمقترضين من ذوي تاريخ ااعتماد أو سجل اائتمان 

،  "Subrimeاƅضعيف أو اƅمعدوم ) أو بما يسمى اإقراض اƅعقاري مرتفع اƅمخاطر " 
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وباƅتاƅي غير مؤهلين ƅلحصول على أسعار اƅفائدة اأقل اƅسائدة في سوق اƅقروض 
 برهوƊات من اƅرتبة )اƅدرجة( اأوƅى .اƅعقارية اƅمضموƊة 

اƅهامة ƅتفاقم اأزمة أن اƅمؤسسات اƅماƅية قد بدأت في خلق أدوات  اأسبابومن  
ماƅية جديدة خاصة بأدوات اƅدين ƅزيادة قروضها وأرباحها مثل "قروض اƅرهن اƅعقاري" 

 ومع تدهور عملية سداد اƅقروض تدهورت قيمة هذƋ اأدوات . Ɗتيجة ƅذƅك ، 

أغلقت ، أو أعلن إفاسها مƊد  آوƅلبيع ،  أمريƄيةشرƄة رهن 50من  تعرضت أƄثر 
 وحتى شهور قليلة ماضية .  2006بداية عام 

 سبق يمƊƊƄا تلخيص جملة من اƊƅتائج في اƊƅقاط اƅتاƅية :  على ضوء ما

ƅلمستثمرين فرصة ƅاستثمار في وعاء جديد يتميز باستقرار اƅعائد  * توفر سƊدات اƅتوريق
 وتقليل مخاطر ااستثمار فيها ، 

يؤدي اƅتوريق إƅى مزايا ƅاقتصاد بصفة عامة وهي توسيع Ɗشاط أسواق اƅمال  
 جديدة ƅلمستثمرين وتجمع رؤوس اأموال اƅازمة ƅتمويل ااستثمارات ،  أدواتواستحداث 

اƅتوريق من اƅمصادر اƅتمويلية مƊخفضة اƅتƄلفة مقارƊة بغيرها من  تعتبر سƊدات 
 مصادر اƅتمويل اƅتقليدية اأخرى وذƅك ƅسببين : 

، وباƅتاƅي  اƅمستثمرينيتم طرح سƊدات اƅتوريق ƅلبيع ƅشريحة Ƅبيرة من  عادة ما 
 تتƊوع مخاطر اائتمان على عدد أƄبر من اƅدائƊين ،

اائتماƊية واƅهيƄل اƅتمويلي ƅلشرƄة مƊشئة محفظة  يساعد اƅتوريق على اƅقدرة 
Ɗما يتم إجراء  اƅتوريق Ɗظرا ƅعدم اعتماد اƅتوريق على اƅتصƊيف اائتماƊي ƅلشرƄة وا 

 اƅتصƊيف اائتماƊي ƅمحفظة اƅتوريق بصورة مستقلة عن اƅشرƄة ذاتها . 
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أƊه بدوƊه في مƊظومة اƅتمويل اƅعقاري حيث  اأساسييعتبر Ɗشاط اƅتوريق اƅمحرك  
تتحول اƅعمليات إƅى عمليات إقراض عادية اƅفارق بيƊها هو اƊتقال عبئ اƅقرض من اƅبƊك 
إƅى شرƄة اƅتوريق . ومما يساعد في Ɗجاح مساƅة اƅتوريق أوا ااتساع اƅجغرافي ƅلسوق 

 واƅطلب اƄƅبير واƅمتزايد على اإسƄان اƅعقاري ، 

ƅتمويل اƅعقاري حيث يساعد شرƄات ƅتفعيل Ɗشاط ا اأساسيةيعد اƅتوريق احد  
 اƅتمويل اƅعقاري على زيادة اƅتمويل اƅمتاح ƅها ومن ثم تƊشيط اƅسوق،

 اما باƊƅسبة ƅلجزائر ، Ɗستطيع استƊتاج اƊƅقاط اƅتاƅية :  

إن استحداث شرƄة اƅتوريق واƅتي تƄون جƊبا مع اƅبƊوك اƅتجارية ، تستطيع أن تضخ  -
 اإسƄان ،ااستثمار ات اƅازمة ƅقطاع 

مرة بين سوق اإسƄان وسوق رأس اƅمال ، عن طريق تمويل اƅقروض  أولاƅرابط  -
، اأمر اƅذي يؤدي إƅى معاƅجة عجز  اأصولاƅعقارية بأوراق ماƅية مضموƊة بتلك 

اƅمصاريف عن تلبية طلبات تمويل اƅسƄن اƅمرتفعة Ɗظرا ƅطبيعة اƅمواد اƅماƅية اƅتي يغلب 
 عليها اƅطابع قصير اأمد . ثم إعادة ضخها من جديد ، 

اƅمتعلقة بقطاع اإسƄان مثل قطاع  اأخرىقاƊون اƅتوريق يؤدي إƅى تƊشيط اƅقطاعات  -
 ء ، وخلق فرص عمل جديدة باإضافة إƅى زيادة اƅسيوƅة في اƅسوق . مواد اƅبƊا

 :  التوصيات

 ومن خال اƊƅتائج اƅسابقة Ɗوصي بما يلي :

عطاء  من اƅتجارب اأجƊبية ، وذƅك  اƊطاقاأƄبر ƅتقƊية اƅتوريق في اƅجزائر  أهمية* وا 
 بتƊظيم تƄويƊات مهƊية ، وملتقيات تدريبية ، 
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اƅمستثمرون اƅخواص اƅجزائرين باƅعمل  اقتحامتفعيل دور اƅسوق اƅماƅي من خال  
 في هذا اƅسوق ، تعريفهم به وباƅدور اƅذي يمƄن ƅهم يلعبوƋ في إطار هدا اƅسوق ، 

  ات اƅماƅية ، وباƅقيم اƅمƊقوƅة .تطبيق Ɗظام اƅتصƊيف اƅماƅي اƅمتعلق باƅمؤسس 
 أو وضع أƊظمة ƅلتصƊيف اƅداخلي ، 

 ماƅية ƅدى اأفراد واƅمؤسسات ،  ثقافة* إƊشاء 

 من خال :  توسيعه* تƊشيط اƅسوق اƅرهƊي ، واƅعمل على 

تخفيض تƄلفة اƅسƄن اƅتي تبقى على جاƊب من اأهمية ، فهي تعد صعبة اƅمƊال  -
 باƊƅظر ƅلقدرة اƅشرائية ƅلموطن اƅعادي ، 

حماية في حاƅة تخلف اƅمفترض عن اƅ آƅياتتبسيط إجراءات اƅرهن اƅعقاري ، مع وجود -
 اƅسداد ، 

ااقتراب أƄثر من مقررات من خال تقليص مستوى اƅترجيح ƅلقروض اƅرهيƊة إƅى غاية  -
 ي يسمح Ɗسبة اƅماءة ودفع اƅبƊوك إƅى مƊح أƄثر ƅلقروض اƅرهيƊة . ذاƅ اƅشيء"، 50%

أهداف اƅمستثمرين * أن تƄون اأوراق اƅماƅية اƅمعروضة في عمليات اƅتوريق مائمة 
واختاف عوائدها باختاف درجات اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها  أجاƅهامن حيث تƊوع 

 Ƌمستثمرون في هدƅية . اأوراقاƅماƅا 
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