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 الممخص:

 هوارديعتهد عمى  لمسكف لمتهويؿ بنظاـ التسعينيات هنتصؼ غاية إلى الاستقلاؿ هنذ الجزائر التزهت لقد

 الصندوؽ طرؼ هف الهدخرات الهجهعة إلييا هضافا ، السكف سوؽ احتياجات تغطيةلالعهوهية  الخزينة

 الهتزايدة الطمبات تغطية عمى لعدـ قدرتو نتيجة فشمو أثبت قد النظاـ ىذا أف إلا والاحتياط، لمتوفير الوطني

 لتهويؿ بديؿ نظاـ عف البحث إلى الدولي البنؾ هع وبالتعاوف الجزائرأدى ب هها،العجز زيادة و السكف عمى

 ابتكارات اليندسة الهالية ألا وىي آلية التوريؽ. إحدىباستخداـ  السكف

لموقػوؼ عمػى الجانػب العمهػي والعهمػي ليػذه  بحثيػة كهحاولػة تحميميةالوصفية و ال ىذه الدراسة جاءت ىنا وهف
تجػارب الوالاسػتفادة هػف  يػاخلال فهػتفعيػؿ هنظوهػة تهويػؿ السػكف بالتػالي و  بػالجزائر تطبيقيػا اجؿ هف الآلية

 في ىذا الهجاؿ. رائدةالدولية ال

الأولػػي  ؽسػػو الب لمنيػوض الدولػػة ف قبػػؿ اعتهادىػػا هػىػـ السػػبؿ التػػي يجػب لأنتػػائ   إلػػىخمصػت ىػػذه الدراسػة 
 .دعـ النهو الاقتصاديتفعيؿ نظاـ تهويؿ السكف و عمى  ةقدر التعزيز للثانوي وربطو بالسوؽ ا للائتهاف

ـــة التوريػػػؽ، القػػػروض الرىنيػػػة العقاريػػػة، الأوراؽ الهاليػػػة ، تهويػػػؿ السػػػكف،أزهة السػػػكف  :الكممـــات المفتاحي
  .بأصوؿ الهضهونة

Sommaire: 
Depuis l’indépendance jusqu’au milieu des années 90, l’Algérie s’est engagée à mettre en place un 
système de financement du logement reposant sur les ressources du Trésor public, ainsi que sur 

l’épargne accumulée par le Fonds national de prévoyance et de réserve, mais ce système a échoué en 

raison de son incapacité à couvrir la demande croissante de logements. Le déficit a augmenté, 

conduisant l'Algérie et la Banque mondiale à rechercher un système alternatif de financement du 

logement utilisant l'une des innovations en matière d'ingénierie financière, le mécanisme de 

titrisation. 

C’est pourquoi cette étude descriptive et analytique constitue une tentative de recherche visant à 
déterminer les aspects scientifique et pratique de ce mécanisme afin de pouvoir être appliquée en 

Algérie et ainsi activer le système de financement du logement et de bénéficier ainsi des expériences 

internationales de pointe dans ce domaine. 

Cette étude se termine par les résultats des moyens les plus importants à prendre par l'État pour 

promouvoir le marché primaire du crédit et le relier au marché secondaire afin de renforcer la capacité 

d'activer le système de financement du logement et de soutenir la croissance économique. 

Mots-clés: financement du logement, crise du logement, titrisation, prêts hypothécaires, titres 

garantis par des actifs. 
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   البحث: تحديد أشكالية/ 1

يعػػػد نشػػػاط الإسػػػكاف والتهويػػػؿ العقػػػاري هػػػف أىػػػـ الأنشػػػطة التػػػي ترتكػػػز عمييػػػا الحكوهػػػػات 
لكػػػػوف ىػػػػذا النشػػػػاط ىػػػػو الهحػػػػرؾ الأساسػػػػي لمنهػػػػو الاقتصػػػػادي  ،وتولييػػػػا الاىتهػػػػاـ الأكبػػػػر

ا الارتبػػػاط فػػػي صػػػورة سػػػواء كػػػاف ىػػػذ،لارتباطػػػو بالعديػػػد هػػػف الأنشػػػطة والصػػػناعات الياهػػػة 
وهنػػو نسػػتنت   ،فيػػو القطػػار الػػذي يجػػر وراءه كػػؿ العربػػات ،هباشػػرة أو صػػورة غيػػر هباشػػرة 

 الهثؿ القائؿ بأنو عندها يكوف قطاع السكف عمى ها يراـ فالكؿ عمى ها يراـ.

وحيػػث أف القطػػاع العقػػاري يعتبػػر هػػف أىػػـ القطاعػػات الاقتصػػادية التػػي تسػػاىـ فػػي تحقيػػؽ 
ادي إلػػػى جانػػػب أىهيتػػػو لأي سياسػػػة اجتهاعيػػػة لهواجيػػػة الفقػػػر وذلػػػؾ بتػػػوفير النهػػػو الاقتصػػػ

 الكثير هف فرص العهؿ سواء في النشاط العقاري أو الصناعات الهكهمة لو.

كهػػػا يعتبػػػر قطػػػاع الإسػػػكاف احػػػد أكثػػػر القطاعػػػات الاقتصػػػادية اسػػػتفادة هػػػف النهػػػو والتنهيػػػة 
الػػػػػدخؿ القػػػػػوهي والفػػػػػردي عمػػػػػى  الاقتصػػػػػادية داخػػػػػؿ الػػػػػدوؿ والتػػػػػي تػػػػػرتبط بنهػػػػػو هسػػػػػتويات

ف الطمػػػػب عمػػػػى الوحػػػػدات السػػػػكنية يتناسػػػػب طرديػػػػا هػػػػع النهػػػػو فػػػػي هسػػػػتوى إالسػػػػواء،حيث 
الهعيشػػة وفػػي حجػػـ وهعػػدؿ نهػػو الزيػػادة السػػكانية خاصػػة فػػي الهػػدف والتجهعػػات الصػػناعية 

 والاقتصادية في الدولة.

اع الإسػػكاف ينػػت  حيػػث أشػػارت دراسػػة أعػػدىا البنػػؾ الػػدولي بػػاف كػػؿ دولار يسػػتثهر فػػي قطػػ
عنػػػػو دولاريػػػػف إضػػػػافييف فػػػػي أنشػػػػطة أخػػػػرى نظػػػػرا لارتباطػػػػو بكافػػػػة القطاعػػػػات الاقتصػػػػادية 

يػػا بالضػػرورة فرصػػتيف عهػػؿ نالأخػػرى واف كػػؿ فرصػػة عهػػؿ جديػػدة فػػي ىػػذا القطػػاع ينػػت  ع
 في قطاعات إنتاجية أخرى.

 أف إلا ، طويػؿ وقػت هنػذ هسػتهراً  كػاف تطويرىػا أو الهاليػة الأوراؽ فػي الابتكػارات إف

 هػف الثهانينيػات فتػرة بدايػة في ظير الهالية اليندسة أنو عمى هجاؿ أصطمح في صياغتيا

 عػرؼ هػا ظػؿ فػي الابتكػارات ىػذه ثػورة فػي شػيدت التػي الفتػرة تمػؾ ، الهاضػي القػرف
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 رؤوس انتقػاؿ وأدوات تقػدـ وسػائؿ هف العهميات ىذه أنتجتو وها ، بعهميات تحرر الأسواؽ

 الهصػارؼ إلػى حُػررت حيػث ، قيػود أو حػواجز دوف والدولية الهحمية ودالحد عبر الأهواؿ

 هحصػوراً  التجاريػة الهصػارؼ نشػاط يعد فمـ ، الههارسة أنشطتيا عمى القيود هف كبير حد

 بػؿ ، الائتهػاف وهػنح الودائػع اسػتقطاب خػلاؿ هػف والهسػتثهريف بػيف الهػدخريف التوسػط في

 ، الأنشػطة هػف نػوع أي تنفذ أف يهكف مةشاه تعهؿ كهصارؼ الحديثة الهصارؼ أصبحت
الهصػارؼ  عػف القيػود ورفػع الفائػدة أسػعار لتحريػر الاقتصػاديات ىػذه تبنػي ظػؿ خاصة فػي

 هبػادرات عمػى حكوهاتيػا اعتهػاد ذلػؾ هػف هسػتيدفةً  الاسػتثهار، أوجػو بخصػوص بعػض

 يفػ لمهشػاركة دفعػو خػلاؿ هػف ، الدولػة عػف نيابػة كبػرى هيهػات تأدية في الخاص القطاع
 لأنشػطةا عػف القيػود ورفػع الحريػات هػف هزيػداً  هنحػو هقابػؿ ، وتهويميػا النهػو عهميػات
 هاليػة أوراؽ صػورة فػي سػائمة أصػوؿ إلى السائمة غير الأصوؿ تحويؿ كاف وقد ، الهبتكرة

 فػي خلاقػة ابتكػارات هػف ظيػر هػا أىػـ هػف يعُػد و ، بػالتوريؽ والػذي عُػرؼ ، لمتػداوؿ قابمػة

 غيػر وتهويػؿ اسػتثهار فػرص تػوفير  الأساسػي كػاف ىػدفيا ،التػي الهاليػة الأدوات سػوؽ

 ، السػيولة وتػوفير الهخػاطر التنويػع وتخفػيض تضػهنت ، هغريػة أفكػار وطػرح ، هسػبوقة
 بػؿ ، الاستثهار العقػاري وهؤسسات وشركات لمهصارؼ والاستثهارية التهويمية القدرة ورفع

 ىػذه عمػى والهعتهػديف ، القطػاع ذاىػ فػي العػاهميف والهسػتثهريف الههػوليف لكػؿ تقريبػاً 

 . الابتكارات

 الػدولي البنؾ هع الهالية وبالتعاوف وزارة و والعهراف السكف وزارة في ههثمة الجزائر شرعت

 لتغطيػة الأهواؿ الضرورية تحصيؿ باستطاعتو السكف، لتهويؿ بديؿ  نظاـ عف البحث في

 يستحسػف تخصيصػيا التػي دولػة،ال هػوارد عمػى كثيػرا الاعتهػاد دوف السػوؽ ىػذا احتياجػات

 ىػذا الجديػد، النظػاـ اهتيػازات هػف الاسػتفادة تسػتطيع لا التػي الفئػات احتياجػات لتغطيػة

 التجاريػة، البنػوؾ فػي أساسػا ههثمػة الهاليػة الهؤسسات هجهوع تؤهنو أف يهكف النظاـ الذي
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 الهػوارد تػوفير يضػهف هػالي كوسػيط دورىػا لتهػارس تتػدخؿ أف هػف الهفػروض أنػو حيػث

دارة هنح في واستخداهيا وبتكاليؼ هناسبة اللازهة الهالية   .السكنية القروض وا 

 ، دوؿ العالـبعض عمى غرار  لجزائرافي  قائهة ظمت الإسكاني القطاع تهويؿ هشكمة إف
لهعالجتيػػا فػػي نيايػػة التسػػعينيات هػػف خػػلاؿ خمػػؽ هؤسسػػات وىياكػػؿ  هحػػاولات تهػػتفقػػد 

أكميػػا بسػػبب إحجػػاـ الكثيػػر هػػف البنػػوؾ  لكػػف لػػـ تػػأت ووضػػع قػػوانيف لمنيػػوض بيػػذا القطػػاع
 .عمى الهخاطرة عمى تهويؿ ىذا القطاع  رغـ الوفرة في السيولة

 تكوف أف يهكف ، الجزائر في العقارية القروض توريؽ آلية هف الاستفادة اقتراح فإف ولذلؾ

 )ؿالػدو  هػف كثيػر تجػارب خػلاؿ هػف ذُكػر هػا ضػوء فػي يسػتحؽ الدراسػة هطروحػاً  بػديلاً 
 بصػفة الإسػكاف أزهػات أو التهويػؿ فػي هصػادر حادة أزهات هف تعاني كانت التي خاصة

 في لمدخوؿ الهالية والهصرفية أسواقيا تييئة عمى تعهؿ أخرى لدوؿ هواكبة وذلؾ ) خاصة

 الآليػات النوع هف ىذا عمى الاعتهاد لإهكانية بأىهية الأقؿ عمى النظر أو ، الأنشطة ىذه

إصػػدار قانونػػاً خاصػػاً بػػالتّوريؽ سػػنة  تػػـ و لأوؿ هػػرةكاف ولأجػػؿ ذلػػؾ الإسػػ قطػػاع لتهويػػؿ
والػػػذي ييػػػدؼ إلػػػى تحديػػػد النّظػػػاـ القػػػانوني القابػػػؿ لمتّطبيػػػؽ عمػػػى توريػػػؽ القػػػروض  2006

الرّىنيػػػة الهتعمّقػػػة بقطػػػاع السّػػػكف، كهػػػا يسػػػعى إلػػػى تػػػدعيـ دور البنػػػوؾ الجزائريػػػة سػػػواء هػػػف 
ولة، أو هسػػاعدتيا عمػػى تحقيػػؽ الهعػػدلات الهسػػتيدفة ناحيػػة التّهويػػؿ بتػػوفير الهزيػػد هػػف السّػػي

لكفايػػػة رأس الهػػػاؿ وفقػػػاً لهعػػػايير لجنػػػة بػػػازؿ الدّوليػػػة، بالإضػػػافة إلػػػى تنشػػػيط سػػػوؽ الأوراؽ 
الأهػػػػػر الػػػػػذي يعطػػػػػي انعكاسػػػػػا إيجابيػػػػػاً عمػػػػػى  ،الهاليػػػػػة بتنويػػػػػع الأوراؽ الهاليػػػػػة الهعروضػػػػػة

ة تسػػاىـ فػػي تطويرىػػا وتفعيميػػا البورصػػة فػػي الجزائػػر ويسػػهح بإعطػػاء بػػدائؿ تهويميػػة حديثػػ
  .وتكثيؼ عهميات التّهويؿ هف خلاليا

واحػػدة هػػف الهبتكػػرات الهاليػػة العالهيػػة الأكثػػر  La titrisation » «تشػػكؿ تقنيػػة التوريػػؽ
أىهيػػة التػػي عرفتيػػا العشػػرينية الأخيػػرة هػػف القػػرف الهاضػػي، حيػػث تعػػرؼ بأنيػػا تقنيػػة تتنػػازؿ 

سسػػػة الهتنازلػػػة، عػػػف الػػػديوف الهاليػػػة التػػػي بحوزتيػػػا بهوجبيػػػا هؤسسػػػة ائتهػػػاف، تسػػػهى بالهؤ 



  
 

 د 
 

 مقدمـــــــــــــــــــة

والهتواجدة ضهف هيزانيتيا لصالح هؤسسة هالية هتخصصة بغية تحويميا إلى سندات قابمػة 
 .لمتنازؿ تطرح لمتداوؿ في السوؽ

إف اليػػػدؼ هػػػف التوريػػػؽ ىػػػو جعػػػؿ الػػػديوف التػػػي تظيػػػر فػػػي أصػػػوؿ هيزانيػػػة هؤسسػػػات    
ف جيػػػة، والتسػػػيير الأفضػػػؿ لهخػػػاطر الائتهػػػاف الهرتبطػػػة الإيػػػداع سػػػائمة وقابمػػػة لمتػػػداوؿ هػػػ

بالديوف، هف جية أخػرى. ويكػوف التعاهػؿ فػي السػوؽ الثانويػة هحفوفػة بجهمػة هػف الهخػاطر 
 لابد هف أخذىا بعيف الاعتبار عند كؿ عهمية بيع وشراء لمهحافظ العقارية. 

ؤل اســتغتيا فــي الضـمن ىــاا الســياق تبــرز معـالم إشــكالية بحثنــا التــي قمنـا بصــيا      
 ؟في تفعيل نظام تمويل السكن في الجزائرتوريق الديون  دورما ىو  الرئيسي التالي:

 لأسئمة الفرعية الهوالية:با نستعيف الإشكالية ،ولهعالجة ىذه 

 لسكني ؟ى هصادر واستخداهات التهويؿ العقاري اى ها-

 لمسوؽ العقاري السكني ؟ ليةالآجابيات التي تقدهيا ىذه يالتوريؽ والا آليةىو ىيكؿ  ها-

باسػتخداـ آليػة  الإسػكانيالتجػارب العالهيػة الرائػدة فػي هجػاؿ التهويػؿ العقػاري  أىـىي  ها-
 التوريؽ ؟

التوريػػؽ فػػي  دور آليػػةهػػا و فػػي الجزائر التهويػػؿ العقػػاري السػػكني  نظػػاـىػػي هكونػػات  هػػا-
   ؟وتفعيم

   / فرضيات البحث:2

تقػوـ دراسػتنا ىػذه عمػى الفرضػيات الرئيسػية لإشػكالية فػي الإجابػة عمػى ا لمهسػاىهة هحاولػة
 :التالية

يػػؤدي توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة إلػػى زيػػادة عػػرض القػػروض الرىنيػػة الهتاحػػة بالنسػػبة   -1
 .لمهقترضيفالرىنية الهعروضة تخفيض تكاليؼ القروض لمهقرضيف هها ينجر عنو 
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   .تهويؿ بالنسبة لمبنوؾهوارد ال وتنويعتوفير  يعهؿ توريؽ الديوف الرىنية عمى -2

هف هخاطر  التقميصهف شأنيا  تقنية لتحويؿ الهخاطر، ؽريآلية التو عتبر تػ -3
 البنوؾ والهؤسسات الهالية.  الائتهاف لدى

البنػػػػػوؾ يػػػػؤهف توريػػػػؽ الػػػػديوف الرىنيػػػػػة درجػػػػة عاليػػػػة هػػػػف السػػػػػيولة عمػػػػى هسػػػػتوى  -4
 . الهاليةالأسواؽ والهؤسسات الهالية علاوة عمى 

 اختيار الموضوع: أسباب/ 3

التػػي حفزتنػػا و  لعػػؿ هػػف أىػػـ الأسػػباب التػػي أدت بنػػا إلػػى اختيػػار ىػػذا الهوضػػوع      
 أىهيا: وعمى تناول

  تحديػػدا( بأزهػػة التهويػػؿ  2007تزايػػد الاىتهػػاـ فػػي الآونػػة الأخيػػرة )بدايػػة هػػف شػػير أوت
سػات عمػػى العقػاري فػي الولايػات الهتحػدة الأهريكيػػة وهػا سػببتو هػف تػداعيات ونك ألرىنػي

 البورصات الناشئة وهنيا البورصات العربية. 
  وجػػػود نقػػػص فيهػػػا يتعمػػػؽ بالدراسػػػات الأكاديهيػػػة والبحػػػوث التطبيقيػػػة التػػػي تتنػػػاوؿ ىػػػذه

 الهواضيع بالشرح والتحميؿ.
 والهؤسساتية لتفعيؿ قانوف التوريؽ في الجزائر  والتنظيهيةالبيئة التشريعية  هتطمبات 

 / أىمية الموضوع:4

ع أىهيػػة ىػػذا الهوضػػوع هػػف أىهيػػة تطػػوير السػػوؽ الثانويػػة الرىنيػػة وهػػا ليػػا هػػف تنبػػ   
آثار إيجابيػة سػواء كػاف الهسػتوى الاقتصػادي أو الاجتهػاعي، وهػف أىهيػة التهويػؿ العقػاري 
الإسػػكاني الػػذي يعػػد هػػف أىػػـ العناصػػر التػػي يعتهػػد عمييػػا النػػات  الهحمػػي الخػػاـ فػػي أغمػػب 

هحػػػرؾ لمنهػػػو الاقتصػػػادي. بالإضػػػافة إلػػػى دور الأنظهػػػة بمػػػداف العػػػالـ، وكونػػػو العنصػػػر ال
الهفتوحػػة القائهػػػة عمػػى آليػػػات السػػوؽ فػػػي تعبئػػة الادخػػػار طويػػؿ الأجػػػؿ هػػف أجػػػؿ التهويػػػؿ 

 الرىني العقاري الإسكاني .
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كهػػػا تكتسػػػي عهميػػػة توريػػػؽ الػػػديوف الرىنيػػػة أىهيػػػة كبػػػرى، كونيػػػا أداة هبتكػػػرة حديثػػػة عرفػػػت 
 التي التهويمية الثغرة تغطية فيبها قد يساىـ  رفي الدوليانتشارا واسعا عمى الصعيد الهص

 .في الجزائر الإسكاف قطاع هنيا يعاني

 / أىداف الدراسة:5 

بالنظر إلى كؿ ها سػبؽ ذكػره وبػالنظر إلػى أىهيػة تطػوير الأسػواؽ الثانويػة العقاريػة،    
 فإننا نصبو هف خلاؿ ىاتو الدراسة إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية:

 دى هسػػػػاىهة توريػػػػؽ الػػػػديوف الرىنيػػػػة فػػػػي تػػػػوفير السػػػػيولة عمػػػػى هسػػػػتوى السػػػػوؽ دراسػػػػة هػػػػ
 الثانوية.

    دراسة هدى هساىهة توريؽ الديوف الرىنية في تقميص الهخاطر وزيادة حجـ التعػاهلات
 في السوؽ الثانوية.

    .دراسة العلاقة بيف اعتهاد آلية توريؽ الديوف الرىنية وتطوير السوؽ الثانوية 

  دى نجاعػػػة آليػػػة توريػػػؽ الػػػديوف الرىنيػػػة فػػػي خمػػػؽ تػػػدفقات هاليػػػة عمػػػى هسػػػتوى دراسػػػة هػػػ
 السوؽ الثانوية.

   وهتطمبػات فػي الجزائػر، العقػاري التهويػؿ سػوؽ هنيػا يعاني التي القصور أوجو إظيار 

 كأسػموب فػي الجزائػر العقاريػة القػروض توريػؽ أسػموب اقتراحبػ نشػاطو تفعيمػو وزيػادة

 .حديث تهويمي
 لبحث:/ منيجية ا6

بغية الإجابة عف الإشكالية العاهة لمبحث فإف الهني  العمهػي الهتبػع فػي ىػذا البحػث    
والتحميػؿ والهقارنػة الهلاحظة و و  الوصؼالهني  الوصفي التحميمي هف خلاؿ يكهف في 

 ، الرىف العقاري قروض ريؽبتو  يتعمؽ فيها خاصة ، ريؽلمتو  الدولية التجاربدراسة و  ،
المجػػػوء إلػػػى اسػػػتخداـ الاسػػػتنتاج بعػػػد إجػػػراء فػػػي الجزائػػػر و  لتطبيقػػػو يسػػػيةالرئ والهتطمبػػػات
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هقارنة بػيف أسػواؽ دوؿ الهغػرب العربػي نظػرا لمتشػابو الكبيػر لنسػواؽ هػف حيػث الطمػب 
 .والعرض عمى الوحدات السكنية

 / حدود الدراسة:7

لرىنيػػة العقاريػػة توريػػؽ الػػديوف ا دورفيهػػا يتعمػػؽ بالحػػدود الهكانيػػة، لتحميػػؿ وهقارنػػة تبػػايف    
نتػػو بالأسػػواؽ الثانويػػة لهنطقػػة العقػػاري الهػػالي فػػي الجزائػػر وهقار السػػكنية عمػػى أداء السػػوؽ 

الهغػػرب العربػػي، أهػػا فيهػػا يتعمػػؽ بالحػػدود الزهانيػػة فمقػػد تػػـ تحديػػد الفتػػرة الههتػػدة هػػف سػػنة 
 بغيػػة دراسػػة أثػػر جهيػػع عهميػػات التوريػػؽ التػػي تهػػت فػػي  الجزائػػر 2014إلػػى سػػنة  2000

 دوؿ الهغرب العربي. هقارنتيا هع هحؿ الدراسة و 

 / الدراسات السابقة:8

يقدـ ىذا القسـ لهحة عاهة عف الدراسػات السػابقة الهوجػودة هػف دراسػات اقتصػادية    
 الإسػػػكافعمػػػى هنظوهػػػة تهويػػػؿ  التػػػو ريػػػؽ دوروهاليػػػة وكػػػذا أبحػػػاث أكاديهيػػػة تطرقػػػت إلػػػى 

 .  وأسواؽ الهاؿ

ــد غــو لدراســة   -1 ــد الحمي ــبفي وعمر عب ــي ســنة  طال "تػػـ فػػي ورقػػة بحثيػػة  2007ف
التهويػػػؿ الرىنػػػي عمػػػى الهنظوهػػػة الهاليػػػة و الهصػػػرفية فػػػي الجزائػػػر هػػػف  إعػػػادةهناقشػػػة اثػػػر 

تعهؿ عمػى  ؽالتوريكهؤسسة هتخصصة في  ألرىنيالتهويؿ  إعادةهؤسسة  استحداثزاوية 
وهػة هػف ر اعية الهحتهويؿ هحافظ القروض الههنوحة هقابؿ ضهانات لمشرائح الاجته إعادة

 طرؼ الوسطاء الهعتهديف ،واثر ذلؾ عمى تحسيف أداء الائتهاف الهصرفي 

تسػػهح  ؽالتوريػػالهرتكػػزة عمػػى  ألرىنػػيالتهويػػؿ  إعػػادةعهميػػة  أف إلػػى الدراسػػة وخمصػػت
صػػادر هلمهخػػاطر الهاليػػة الهتعمقػػة بهحػػافظ القػػروض الرىنيػػة لمبنػػوؾ وخمػػؽ  أفضػػؿبتوزيػػع 

 .تصر ذلؾ عمى بنؾ واحد فقطهختمفة لمدخؿ حتى واف اق



  
 

 ح 
 

 مقدمـــــــــــــــــــة

ــو دراســة -2 ــر واســتراتجيو تمويم  بــن يحــي محمــد لمباحػػث  واقــع الســكن فــي الجزائ
(ىػػػدفت الدراسػػػة إلػػػى 2011)أطروحػػػة دكتػػػوراه فػػػي العمػػػوـ الاقتصػػػادية ،جاهعػػػة تمهسػػػاف ،

تشريح واقع قطاع السكف في الجزائر،هدى فعالية النظاـ الهنػتي  فػي عهميػة تهويػؿ السػكف 
ائر،هػػػػدى هسػػػػاىهة الصػػػػندوؽ الػػػػوطني لمتػػػػوفير والاحتيػػػػاط فػػػػي إسػػػػتراتجية تهويػػػػؿ فػػػػي الجز 

السػػكف فػػي الجزائر،وخمصػػت الدراسػػة إلػػى ضػػرورة تحريػػر سػػوؽ تهويػػؿ السػػكف هػػف العوائػػؽ 
يجاد آليات تساعد عمى توفير التهويؿ طويؿ الأجؿ  .وا 

تير )هػذكرة هاجسػ عمـار بوطكـوك لمباحػث  لدور التوريق في نشـاط البنـك دراسة -3
(ىػػدفت الدراسػػة إلػػى التأكيػػد عمػػى أىهيػػة 2007فػػي العمػػوـ الاقتصػػادية ،جاهعػػة قسػػنطينة ،

نشػػػاط التوريػػػؽ فػػػي أداء العهػػػؿ الهصػػػرفي لهػػػا يقدهػػػو هػػػف حػػػؿ لهشػػػكؿ السػػػيولة وهخػػػاطر 
القروض وتنشيط السوؽ الهالي في الجزائر، وخمصت الدراسة إلى أف التوريؽ فػي الجزائػر 

ه وسػػيمة لوقػػؼ الركػػود فػػي قطػػاع العقػػارات وتحسػػيف سػػيولة يشػػكؿ بػػالرغـ هػػف حداثػػة عيػػد
 القطاع الهصرفي وتفعيؿ النشاط وانتعاش في سوؽ رأس الهاؿ الذي يعاني هف ركود

عمـور  لمباحػث  لتوريق القروض الرىنية في صندوق التوفير والاحتيـاط دراسة  -4
(ىػػػدفت 2010،)هػػػذكرة هاجسػػػتير فػػػي العمػػػوـ الاقتصػػػادية ،جاهعػػػة تيػػػزي وزو  بـــن حميمـــة

الدراسة إلى أف التوريؽ يعتبر تقنيػة فػي اليندسػة الهاليػة تتهثػؿ فػي تحويػؿ بعػض القػروض 
الهصػػرفية الغيػػر سػػائمة إلػػى أوراؽ هاليػػة قابمػػة لمتػػداوؿ وسػػائمة ،وخمصػػت الدراسػػة إلػػى إف 
السػػػوؽ الهػػػالي فػػػي الجزائػػػر عمػػػى الػػػرغـ هػػػف تطػػػوره الهتواضػػػع إلا انػػػو لايػػػزاؿ فػػػي هراحمػػػو 

 ها يجعمو ليقوـ بدوره هباشرةالأولى ه

 التصــكيك الإســلامي ك ليــة لتمويــل قطــاع الســكن فــي  هوسػػوهة بعنػػوافدراســة  -5
ىػدفت الدراسػة إلػى التعػرؼ (ورقػة بحثيػةمحمد جعفر ىني،احمد مـدانيا) يفلمباحث الجزائر  

عمػػى آليػػة التصػػكيؾ الإسػػلاهي وكيفيػػة اسػػتخداهيا فػػي تهويػػؿ قطػػاع الإسػػكاف فػػي الجزائػػر 
تعراض تجربػػػة شػػػيادات الإسػػػكاف التركيػػػة وهحاولػػػة الاسػػػتفادة هنيا،وخمصػػػت الدراسػػػة ،واسػػػ
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إلػػى انػػو بإهكػػػاف وزارة الإسػػكاف الجزائريػػػة اسػػتخداـ ىػػػذه الآليػػة لتهويػػػؿ اسػػتهاراتيا العقاريػػػة 
 حيث تفتح ليا أفاقا إستراتجية واسعة لتذليؿ العديد هف العقبات

 جعيـل جمـال لمباحػث كن فـي الجزائـر  نحو دراسة استشرافية لسياسة السـدراسة -6
(ىػػػدفت الدراسػػػة إلػػػى تقيػػػيـ 2010)أطروحػػػة دكتػػػوراه فػػػي عمػػػوـ التسػػػيير ،جاهعػػػة بسػػػكرة ،

سياسة السكف فػي الجزائػر هػف خػلاؿ تحديػد جوانػب الخمػؿ فييػا واقتػراح الحمػوؿ الضػرورية 
خػػار لتحسػػيف فعاليتيػػا فػػي الهسػػتقبؿ،وىدفت الدراسػػة إلػػى ضػػرورة تشػػجيع الأسػػر عمػػى الاد

هػػػف اجػػػؿ السػػػكف،تنويع صػػػيغ السػػػكف ،ضػػػرورة هسػػػاىهة القطػػػاع الخػػػاص ،ضػػػرورة إنشػػػاء 
بنوؾ عقارية هتخصصة تتعاهؿ وفؽ الشريعة الإسلاهية،تحسيف تسػيير السػكف الاجتهػاعي 
عانػػػػات السػػػػكف الهوجيػػػػة لنسػػػػر، تسػػػػوية عقػػػػود همكيػػػػة الأراضػػػػي والهسػػػػاكف فػػػػي الوسػػػػط  وا 

 تحاؽ بهيف البناء.الحضري وأخيرا تشجيع الشباب عمى الال

 لمباحػث  أثر توريق الديون الرىنية عمى أداء السوق الثانويـة العقاريـة  دراسة  -7
(ىػػػػدفت 2014)أطروحػػػػة دكتػػػػوراه فػػػػي العمػػػػوـ الاقتصػػػػادية ،جاهعػػػػة بسػػػػكرة ، عمــــر طالــــب

الدراسػػة الػػػى قيػػػاس هػػػدى هسػػػاىهة تقنيػػػة التػػػو ريػػؽ التػػػي تبنتيػػػا بمػػػداف شػػػهاؿ أفريقيػػػا كآليػػػة 
ف طويمػػػػة الأجػػػؿ فػػػػي تنهيػػػػة وتطػػػوير السػػػػوؽ الثانويػػػػة العقاريػػػة ليػػػػذه البمػػػػداف لتهويػػػؿ السػػػػك

)السػػوؽ التػػي يػػتـ فييػػا تػػداوؿ هنتجػػات توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة الهتهثمػػة فػػي الأوراؽ الهاليػػة 
 الهضهونة بأصوؿ.

وخمصػػت الدراسػػة إلػػى أف عهميػػات التػػو ريػػؽ فػػي هنطقػػة شػػهاؿ أفريقيػػا لػػـ تعػػرؼ أثػػرا 
قيا الثانوية وهرد ذلؾ إلى ضعؼ لجوء بنوؾ ىذه البمداف إلػى التوريػؽ هيها عمى أداء أسوا
 الهصرفي لمديوف. 

 

 



  
 

 ي 
 

 مقدمـــــــــــــــــــة

 / محتويات الدراسة:9

نظػػري والثػػاني تطبيقػػي  الأوؿالدراسػػة قسػػهنا بحثنػػا ىػػذا الػػى قسػػهيف ، أىػػداؼلتحقيػػؽ 
 بحيث يحتوي كؿ قسـ عمى فصميف اثنيف:

ويػػػػؿ العقػػػػاري الإسػػػػكاني )الخمفيػػػػػة لإطػػػػار ألهفػػػػػاىيهي لمتها الأوؿتناولنػػػػا فػػػػي الفصػػػػؿ 
العقاريػة ،ثػـ  العقػاري الإسػكاني والهنتجػات السػوؽ النظرية( هف خلاؿ الوقوؼ عمػى هفيػوـ

هفيوـ و أشكاؿ التهويؿ العقاري الإسكاني وتناولنا هصادر و استخداهات التهويػؿ العقػاري 
تطػػرؽ بالتفصػػيؿ الفصػػؿ الثػػاني تػػـ ال،وفػي الإسػكاني عمػػى هسػػتوى السػػوؽ الأولػػي والثػػانوي 

ريؽ كأحد الآليات الحديثػة فػي التهويػؿ العقػاري الإسػكاني هػف خػلاؿ التعػرض آلية التو  إلى
 الآليػةالهشػاركة فػي ىػذه  الأطػراؼوهفيوهيػا ثػـ تناولنػا  الآليةمنشأة التاريخية ليذه لبالشرح 
لهيػػة التجػػارب العا أىػػـالفصػػؿ الثالػػث تػػـ عػػرض ، وفػػي هخاطرىػػا وأخيػػرا وأنواعيػػا وأىهيتيػػا

فػػي الفصػػؿ الرابػػع تػػـ التطػػرؽ  وأخيرا،والتوريػػؽ الإسػػكانيالرائػدة فػػي هجػػاؿ التهويػػؿ العقػػاري 
 .ة الجزائر وهقارنتيا بدوؿ الهغربحالهف خلاؿ دراسة لتطبيؽ نشاط التوريؽ في الجزائر 
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 د:تميي
لقػػد شػػيد قطػػاع التهويػػؿ العقػػاري انتعاشػػا همحوظػػا فػػي دوؿ العػػالـ الهتقدهػػة خػػلاؿ السػػنوات 

هػػػػػف النػػػػػات   %70الهاضػػػػػية،حيث بمػػػػػغ هتوسػػػػػط نسػػػػػبة قػػػػػروض التهويػػػػػؿ العقػػػػػاري حػػػػػوالي 
هػػف النػػات  الهحمػػي % 47الاجهػػالي الهحمػػي فػػي الولايػػات الهتحػػدة الاهريكيػػة ،وكػػذلؾ بمػػغ 

وربي،وقػػد سػػاىـ ارتفػػاع اسػػعار العقػػارات فػػي الفتػػرة الهاضػػية الاجهػػالي فػػي دوؿ الاتحػػاد الا
نشػػػػػاط وتراجػػػػػع دور ال الهػػػػػالي ودخػػػػػوؿ القطػػػػػاع الخػػػػػاص فػػػػػي ىػػػػػذا فػػػػػي عهميػػػػػات التحػػػػػرر
 الهؤسسات الحكوهية.

وهػػف ىػػذا الهنطمػػؽ وحرصػػا هػػف الػػدوؿ عمػػى حػػؿ هشػػاكؿ الاسػػكاف لكافػػة طبقػػات الهجتهػػع 
كغيػػػره هػػػف القطاعػػػات الاقتصػػػادية و عمػػػى اخػػػتلاؼ دخػػػؿ الافػػػراد ،يحتػػػاج قطػػػاع الاسػػػكاف 

الاجتهاعيػػػة الػػػى الهػػػوارد الهاليػػػة باعتبارىػػػا هػػػف عواهػػػؿ الانتػػػاج الاساسػػػية فػػػي شػػػكؿ انفػػػاؽ 
عهوهي نيائي هف هيزانياتيا هباشرة أوبصفة غير هباشرة هف خلاؿ الاثر الػذي تحدثػو ىػذه 

الػدوؿ الناهيػة فػي النفقات عمى هختمؼ النشاطات الاقتصادية وىذا لايتوفر عند الكثير هف 
كؿ هف قارة اسيا وافريقيا واهريكا اللاتينية هها يتطمب الاهػر وجػود التعػاوف الػدولي فػي ىػذا 

 الهجاؿ أوفي شكؿ تهويؿ عقاري لدى الهؤسسات التهويمية الهختمفة .

وبػػالنظر لأىهيػػة التهويػػؿ فػػي ىػػذا القطػػاع ييػػدؼ ىػػذا الفصػػؿ الػػى تحديػػد الخمفيػػة النظريػػة 
القطاع الهالي و القطاع العقاري  هف خلاؿ التطرؽ في الهبحث الأوؿ الػى  التي تربط بيف

هفيػػوـ و أشػػكاؿ ثػػـ نػػدرج فػػي الهبحػػث الثػػاني  هفػػاىيـ عاهػػة حػػوؿ السػػوؽ العقػػاري وهنتجاتػػو
التهويػػؿ الهصػػرفي  سػػنتطرؽ الػػى لػػثوفػػي الهبحػػث الثا التهويػػؿ الإسػػكاني والعقػػاريوأطػػراؼ 

والثػػػانوي وفػػػي الهبحػػػث الرابػػػع  توى السػػػوؽ االأولػػػيعمػػػى هسػػػ العقػػػاري وهايقدهػػػو هػػػف هزايػػػا
أسػاليب تهويػؿ العقػار فػي قي الضوء عمػى نمس الخاهسونأتي في الهبحث  سندرس هعوقاتو
   .يالاقتصاد الإسلاه
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 ومنتجاتو العقاري السوقا :الأول المبحث

 كػانوا سػواء الهتعػاهميف هختمػؼ باىتهػاـ ويحظػى كبػرى أىهيػة العقػاري السػوؽ يكتسػي

 خاصة ليا التابعة الييئات هختمؼ في ههثمة الدولة إلى إضافة أوهؤسسات، اداوعائلاتأفر 

 أساسػا يرجػع الاىتهػاـ وىػذا وصػايتيا، تحػت تعهػؿ التي والهؤسسات والعهراف السكف وزارة

 عمػى-لمعػائلات السػكف تػوفر عػدـ لأف الاجتهػاعي الوضػع أثرعمػى هػف السػوؽ ليػذا لهػا

 عمػى يتحػتـ اجتهاعيػة أزهػة بوجػود ينػذر قػد -العقػاري لسػوؽا هنتجػات أىػـ هف أنو اعتبار

 .حدتيا هف التخفيؼ الأقؿ عمى أو تفاقهيا قبؿ عمييا القضاء الدولة

 الفػرص سػوؽ يعتبػر حيػث الاقتصػادية الناحيػة هػف هعتبػرة أىهيػة السػوؽ ليػذا أف كهػا

 إلػى لإضػافةبا الهضػافة القيهػة و القػوهي الػدخؿ زيػادة فػي يسػاىـ بػذلؾ الاسػتثهارية،وىو

 هػف ليػا يتيحػو لهػا الهاليػة الهؤسسػات هختمػؼ باىتهػاـ يحظى كها…البطالة هعدؿ تقميص

 .استخداهاتيا وتنهية أهواليا لاستثهار فرص
 والمنتجات العقارية السوق العقاري ماىيةالمطمب الأول :

أدوات إف هف هتطمبات هواكبة التغيير السريع في العديػد هػف الأنهػاط الاقتصػادية ، ظيػور 
جديػػدة تيػػدؼ إلػػى هعالجػػة هشػػكلات النػػدرة الاقتصػػادية ، حيػػث تشػػكؿ دعاهػػة أساسػػية فػػي 
رساء نظاـ اقتصػادي يقػوـ بالوفػاء بهقػدرات الأفػراد والهجتهػع ،  تحقيؽ التنهية الاقتصادية وا 

 الهشكلات تفاقـ أبعاد أزهة الإسكاف والعقارات في هعظـ دوؿ العالـ. هوهف أبرز ىذ
 ريف السوق العقاريالفرع الاول:تع

 هكهمػة تكػوف بحيػث هنيػا الػبعض تقػديـ سػنحاوؿ العقػاري لمسػوؽ تعاريؼ عدة أعطيت لقد

 :لااشاه أنو نرى عريفالنخمص في الاخيرا الى ت البعض، لبعضيا

 الشرائية بالقدرة عنو هعبرا الطمب فيو يمتقي الذي الفضاء أنو عمى العقاري السوؽ يعرؼ "

 بػأف نخمػص التعريػؼ ىػذا خػلاؿ هػف1برغبػة الهنتجػيف  عنػو بػراهع والعػرض لمهسػتيمكيف 

                                                           
1 Granelle J.J, Économie immobilière, Economica, Paris, 1998, P184 
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 يحػدد لػـ ولكنػو والطمػب، العػرض هػف كػؿ فيػو يمتقػي هحػدد هكػاف لػو لػيس العقػاري السػوؽ

 :الآتي بالتعريؼ الاستعانة يهكننا لذلؾ فيو الهتداولة الهنتجات طبيعة

 فػي يتفػاعلاف ذافالمػ والطمػب، العػرض ىهػا أساسػييف هكػونيف نتيجػة ىػو العقػاري السػوؽ "

 ىذه هف جزء أكبر الهساكفتهثؿ و  عاهة بصفة العقارية بالهنتجات الهتعمقة إطارالهبادلات

  1" الهنتجات

 هنتجػات اعتبرىػا حيػث السػوؽ، ىػذا فػي الهتداولػة الهنتجػات طبيعػة التعريػؼ ىػذا لنػا يبػيف

 تػـ والتػي ات،الهنتجػ ىػذه نوعيػة يحػدد لػـ أنػو إلا الهسػاكف في خاصة بصفة ههثمة عقارية

 :الآتي التعريؼ في إلييا الإشارة

 جديػدة كانػت سػواء العقاريػة الهنتجػات فيػو تتػداوؿ الػذي الفضػاء ذلؾ ىو العقاري السوؽ "

  2" أوقديهة

 :الآتي التعريؼ صياغة يهكننا التعاريؼ ىذه كؿ خلاؿ هف

 هػف هتنوعػة هجهوعػة تتػداوؿ والطمػب، العرض لآلية الخاضع الفضاء ىو العقاري السوؽ "
 عػدة ضػوء عمػى قديهػة، أو جديػدة كانػت سػواء الهسػاكف وبخاصػة العقاريػة الهنتجػات

 . " الاقتصادييف الهتعاهميف هف العديد وبتدخؿ عهميات

 عمػى أساسػي بشػكؿ يعتهػد العقػاري السػوؽ أف نسػتخمص أف يهكػف التعريػؼ ىػذا هػف و

 وأنواعيا؟ ئصياخصا و الهنتجات ىذه طبيعة ىي فها العقارية، الهنتجات عرض

 العقارية المنتجات تعريف: الثاني الفرع

 هػدخؿ عػف هنيػا كػؿ يعبػر تعػاريؼ عػدة توجػد العقاريػةإنها لمهنتجات واحد تعريؼ يوجد لا

 .3هدخؿ كؿ حسب الآتية التعاريؼ نقدـ أف يهكف لذا خاصة، هواصفات لو
 

                                                           
1 Hoesli M. et Thion B, Immobilier et gestion de patrimoine, Economica, Paris, 1994, P78 
2 Ibid, P 97 

3 Choulet I.N, Marketing et stratégie de l’immobilier, Dunod, Paris, 1996, PP17-19. 
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 :والعممي الإداري التعريف-1

 حيػث العقػار اسػتخداـ هػف الغػرض أسػاس عمػى اريالعقػ لمهنػت  الإداري التعريػؼ يرتكػز

 الإداريػة الهحػلات فػي تهػارس الإداريػة فالوظيفػة يؤديػو، الػذي النشػاط أسػاس عمػى يعػرؼ

 فػي تهػارس التخػزيف وظيفػة و الصػناعية الهحػلات فػي تهػارس الإنتػاج وظيفة و والهكاتب

 أنػو إلا .التجاريػة تالهحلا في تهارس العهلاء هع والتعاهؿ التجارة وظيفة و الهستودعات

 هػا وىػذا واحػد، هكػاف فػي الهتعػددة لمنشػاطات هػزج عنػو نػت  تطػور ىناؾ أف الهلاحظ هف

 .السوؽ هف أجزاء عدة في التحقيؽ وصعب عاـ العهمي و الإداري التعريؼ يجعؿ

 :المالي التعريف -2

 السػوؽ فػي الهتػدخميف طػرؼ هػف واسػتعهالا شػيوعا الهػداخؿ أكثػر الهػدخؿ ىػذا يعتبػر

 العوائػد أنػواع فػي تتهثؿ هالية هواصفات أساس عمى العقاري الهنت  يصنؼ العقاري،حيث

 .القيـ وفوائض الإيجار هداخيؿ هثلا العقاري، الهنت  يحققيا التي

 :والضريبي القانوني التعريف - 3

 الهصػالح وهختمػؼ الضػرائب هصمحة بو وتعهؿ القانوني الهشرع وضعو الذي التعريؼ ىو
 لا التػي الهحػلات تخصػيص بكيفيػة هرتبطػة بهواصػفات يهتػاز كالهحاكـ، الأخرى الإدارية
نها الهحؿ، استغلاؿ كيفية أو النشاط نوعية طريؽ عف تتحدد  الإيجار شروط طريؽ عف وا 

 عػف هسػؤولاف كلاىهػا الهؤجر و الهستأجر فإف بالتأجير هتعمقا النشاط كاف فإذا الهمكية و

 .إتهاهو عند تحدد التي العقد شروط احتراـ

 :العقاري التعريف -4

 التقنيػة الخصػائص هػف هجهوعػة حسػب العقػاري الهنػت  تعريػؼ يهكػف الهػدخؿ ليػذا وفقػا
 طػرؼ هػف هشػغوؿ لفضػاء الاحتياج فكرة عف أكثر يعبر الهدخؿ ىذا أف حيث واليندسية،

 ريالعقا لمسوؽ الهكونة القطاعات بهختمؼ أدؽ بشكؿ و يعنى أنو كها هعينيف، هستعهميف

 .السوؽ ىذا في الهختصيف طرؼ هف استغلاليا وكيفية
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 لمهنتجػات الههيػزة الخصػائص بعػض اسػتخلاص يهكننا الذكر، السابقة التعاريؼ خلاؿ هف
 .العقارية

 العقارية المنتجات خصائص:الثالثالفرع 

 و الأخػرى، الهنتجػات بػاقي عف هختمفة تجعميا هعينة بخصائص العقارية الهنتجات تتهيز
 حصر يهكف بحيث الهنتجات، هف النوع ليذا والدقيؽ الصحيح الفيـ أجؿ هف برازىاإ يجب

 : يمي فيها الخصائص ىذه

 الثبات خاصية-1

 ترتكػز، أسػاس أي وعمػى البنػاء عهميػات عمييػا تجػرى التػي بالأرضػية هرتبطػة خاصػية

 التػاليب و ،1آخػر إلػى هكػاف هػف نقميػا نسػتطيع لا إذ الثبػات ىػي لنرض الأساسية فالهيزة

 الرئيسػي السػبب أف القػوؿ يهكػف إذف .عمييػا تنجػز التػي لمبنايػات نقػؿ ىنػاؾ يكػوف لػف

 ىػذا يهثػؿ حيػث الأراضػي، وسػوؽ العقاري السوؽ بيف التبعية العلاقة ىي الثبات لخاصية

 .العقارية الهنتجات تكمفة هف هيها جزء الأخير
 الدوام خاصية -2

سػنة  50و30 بػيف هػا تتػراوح التػي الاقتصػادية وحياتػ دورة بطػوؿ العقػاري الهنػت  يتهيػز 
 بالنسػبة العقاريػة الهنتجػات طبيعػة حسػب عمػى وىػذا سػنة، 100 إلػى تصػؿ أف ويهكػف

 .2هعهر هنت  أنو العقاري الهنت  عف القوؿ يهكف ليذا الخاصة، البنايات لبعض

 العقػاري  الهنػت هقػدرة إلػى ترجػع وهاليػة، اقتصادية رؤية حسب تترجـ أف يهكف الهيزة ىذه

 أف ويهكػف حقيقػي، أصػؿ كونػو الػزهف عبػر هنتظهػة هػداخيؿ و نقديػة تػدفقات توليػد عمػى

 الأجػؿ طويػؿ اسػتثهارا اعتبػاره يهكػف كهػا بػالثروة، الاحتفػاظ أشػكاؿ هػف شػكلا بػذلؾ يكػوف

 الهثػاؿ سػبيؿ عمػى نػذكر الهجػاؿ، ىػذا فػي عمييػا الهنصػوص والتشػريعات لمقػوانيف يخضع

 .العقارية الهعاهلات عمى الهفروضة ائبالضر  هعدلات ارتفاع

                                                           
1 Hoesli M et Thion B, Op.Cit, P69. 
2 Choulet I.N, Op. Cit. , PP 8-9 
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 التباين خاصية-3

 طبيعػة إلػى راجػع وىػذا ، % 100  هتشػابييف يكونػا أف يهكػف لا عقػارييف هنتجػيف أي

 حتى كمية بصفة هتجانسة تكوف أف يهكف لا التي البناء، عهميات عمييا تتـ التي الأراضي

 وهف جية، هف الجغرافية الهعطيات نفس تحهؿ لا لأنيا التركيبة في جدا هتقاربة كانت لو

 تجاريػة أو بالإقاهػة خاصػة تخصيصػيا كيفيػة حيػث هػف تختمػؼ أف يهكف فيي أخرى جية

 الخاصػية ىػذه أف الهلاحػظ هػف و تهوقعيػا، وهكػاف حجهيػا حيػث هػف وأيضػا صػناعية أو

 هػدة و البنػاء نوعيػة حسػب هختمفػة العهػوـ فػي ىػي التػي بالعهػارات كبيػر بشػكؿ هرتبطػة

 .التهوقع وهوضع الاستغلاؿ كيفية و الصيانة تكاليؼ و حياتو

 الإحصػائية فالهصػادر باللاشػفافية العقاريػة الأسػواؽ تتهيػز:الشـفافية عـدم خاصـية-4

 الهعموهػة عمػى الحصػوؿ صػعوبة إلػى بالإضافة وغيركاهمة نادرة عاهة بصفة بيا الخاصة

 هػف الهدفوعػة الهرتفعػة ليؼالتكػا رغػـ غيردقيقػة الأحيػاف أغمب في تكوف والتي وجدت، إف

 ويجعػؿ العقاريػة، بالهنتجػات الخاصػة الهبػادلات عمػى سػمبا يؤثر ها عمييا، الحصوؿ أجؿ

 1والطمب لمعرض خاضعة غير أسعارىا

 إلػى راجػع وىػذا قيهتػو بارتفػاع العقػاري الهنػت  يتهيػز: ارتفاع القيمة الوحدويـة لمسـكن-5

 تخصػيص يتطمػب ههػا العقاريػة، الإنتػاج رةدو  طػوؿ إلػى بالإضػافة الإنجػاز تكمفػة ارتفػاع

 الاسػتثهار يػتـ أف يهكػف ىذاالهشػكؿ ولتفػادي العقػاري، السػوؽ فػي للاسػتثهار كبيػرة هبػالغ

 أطػراؼ هػع بالاشػتراؾ عقػاري هنػت  شػراء أو عقاريػة لهؤسسػات أسػيـ اقتنػاء طريػؽ عػف

ف حتى ههكنا الاستثهار يجعؿ ها وىذا أخرى،  .ضئيمة فرةالهتو  الأهواؿ رؤوس كانت وا 

 فػي ببيعػو لمقيػاـ طويػؿ وقػت إلػى العقػاري الهنػت  يحتػاج:السـيولة درجـة انخفـاض -6

 تخفػيض طريػؽ عػف بيعػو عهميػة فػي التسػريع يهكػف سػائؿ غيػر أصػؿ بػذلؾ وىػو السػوؽ،

 الوحدويػة القيهػة بارتفػاع أساسػي بشػكؿ هرتبطػة العقػاري الهنػت  فػي الخاصػية ىػذه سػعره،

                                                           
 صحيحة غير والطمب العرض هعطيات أف باراعت عمى 1
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 العػروض توزيػع إلػى بػدورىا تػؤدي التي التجانس عدـ خاصية ىإل بالإضافة الأخير، ليذا

 .الهقارنة الخصائص ذات العقارية بالهنتجات الخاصة
 العقػاري، لمهنػت  الوحدويػة القيهػة بارتفػاع هرتبطة الخاصية ىذه:الدائنية درجة ارتفاع -7

 الهنػت ، ىػذا لشػراء الكافية السيولة يهمكوف لا الهستثهريف أف نجد الحالات هف الكثير ففي

 لمتهويػؿ أخػرى هصػادر عػف البحػث إلػى بالإضػافة الخاصػة أهػواليـ عمػى يعتهػدوف حيػث

 .1كالبنوؾ

 :العقارية بالمنتجات الخاصة : التقسيماتالثانيالمطمب 

هػا  وهنيػا والإيػواء، الإقاهػة يخػص هػا هنيػا الهنتجػات هػف العديد العقاري السوؽ في يتداوؿ
 الهنتجػات ىهػا قسهيف إلى تقسيهيا يهكف ارية(وعميوتج و )صناعية أخرى أغراض يخص

 .بالهؤسسات الخاصة العقارية الهنتجات و بالإقاهة العقارية الخاصة
 .بالإقامة الخاصة العقارية المنتجات :الفرع الاول

 تنقسػـ والتػي والإيػواء السػكف بيػدؼ تنجػز التػي العقاريػة الهنتجػات الهجهوعػة ىػذه تضػـ

 .الخدهات هع الإقاهة و الهساكف :يفرئيسي قسهيف بدورىاإلى

 يهكف و ،3ثانوية أو2رئيسية كانت سواء بالعائلات الخاصة الإقاهة أهاكف ىي:المساكن:1

 و الاسػتغلاؿ وهػدة طريقػة ىػي هعػايير لثلاثػة وفقػا العقاريػة الهنتجػات هػف ىػذاالنوع تقسػيـ
 .بالهساكف الخاصة الهبادلات وحجـ السكف وظيفة

 :الاسترلال ومدة يقةطر  :الأول المعيار

 ثابتػا، و هسػتقلا و هنفصػلا للإقاهػة هوقعػا أو حيػزا السػكف يعتبػر الهعيػار ىػذا حسػب

 :في تتهثؿ أنواع أربعة إلى الهساكف يقسـ وىو ، الإقاهة أغراض لأجؿ يستعهؿ

                                                           
1 - Hoesli M et Thion B, Op.Cit, P72 

 السنة في أشير ثهانية هف لأكثر تستغؿ التي الإقاهات ىي  2
 السنة في أشير ثهانية هف لأقؿ تستغؿ التي الإقاهات ىي  3
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 هػف دائهػة بصػفة هسػتغمة هسػاكف ىػي :الرئيسـية الاقامـات أوالرئيسـية المسـاكن -1-1

 شػروط ظػؿ فػي الإقاهػة بيػدؼ الهنجػزة العاديػة الهسػاكف إطػار في ؿتدخ العائلات، طرؼ

 و الهسػنيف بالأشػخاص الخاصػة الهنػازؿ و الهػؤجرة الهسػتقمة الغػرؼ إلػى بالإضافة عادية
 لػدييـ ولػيس طويمة لفترات فييا يقيهوف أشخاص طرؼ هف تستعهؿ التي العائمية، الفنادؽ

 .أخرى إقاهات

 عاهة بصفة تكوف هستعهمة غير هساكف ىي :لمسترمةا غيرأو  الشاغرة المساكن- 1-2

 الجديػدة الهسػاكف الهجهوعػة ىػذه ضػهف تنػدرج إقاهػة، أو تػأجير أو بيػع عهميػة لأي جاىزة

 .بعد استغلاليا يتـ لـ والتي أوالتأجير لمبيع الهجيزة

 اسػتعهاليا يػتـ التػي الهسػاكف عػف الفئػة ىػذه تعبػر :بالمناسـبات الخاصـة المساكن-1-3

 هتراكهػا الاسػتعهاؿ يكػوف حيث الهينية بالنشاطات خاصة لأغراض وىذا هف السنة، لجزء

 عهميـ هواقع تكوف الذيف بالعهاؿ الخاصة الهساكف الهثاؿ سبيؿ هنيا عمى نذكر وضعيفا،

 .هنازليـ عف بعيدة

 اسػتعهاليا أو شػغميا يػتـ التػي الهسػاكف ىي :الثانوية أوالإقامات الثانوية المساكن-1-4

 الهؤقتػة الإقاهػات الفئػة ىػذه تضػـ العطػؿ، أو الأسػبوع كنيايػات السػنة هػف ت هعينػةلفتػرا

 .1السياحة أغراض أجؿ هف الهجيزة لمتأجير أو الهؤجرة

 :المساكن وظيفة حسب المعيار الثاني

السػكف  يعػرؼ حيػث عهمػو، لطبيعػة وفقػا لمسػكف وتعريػؼ هفيػوـ عمػى الهعيػار ىػذا يرتكػز
 لمراحػة الهخصصة الأساسية الغرؼ تهثمو الأوؿ الجزء زئيفج هف تتكوف هركبة كهجهوعة

، والجزء  التعريؼ ذاى أساس وعمى كالهطبخ، بالخدهات الخاصة الغرؼ تهثمو الثاني والنوـ

 : إلى تؤدييا التي الخدهات أو الوظائؼ حسب تصنيفالهساكف يهكف

                                                           
1 Bettini Serge  et Bettini Sophie., Acheter, vendre, louer de l’immobilier, Chiron, 

Paris,2002, P123. 
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 الإقاهػات ءباسػتثنا الهسػاكف أنػواع جهيػع إطارىػا فػي يػدخؿ :العاديـة المسـاكن-5 -1

 بالاستضػافة الخاصػة الإقاهػات إلػى بالإضػافة العسػكرية الهراكػز و أوالجهاعيػة الهشػتركة

 .الجهاعية والهساكف الفردية الهساكف نوعيف إلى ذاتيا في حد تنقسـ والتي كالفنادؽ،

 هػدخؿ عمػى وتحتػوي واحػد سػكف عمػى تشػتهؿ التػي البنايػات تهثميػا :الفرديػة الهسػاكف -

 :بيف نهيز بيا،حيث خاص

 .واحد لسكف بناء عهمية عف تنت  التي الفردية البيوت تهثميا :الخاصة الفردية الهساكف -
 بنػاء عهميػة عػف تنػت  التػي الفردية البيوت تهثميا :الجهاعي الطابع ذات الفردية الهساكف 

 .الفردية الهساكف هف لهجهوعة

 .فأكثر كنيفس عمى تشتهؿ التي البنايات تهثميا والجهاعية الهساكف -

 و الطمبػة أو لمهسػنيف الهخصصػة كالإقاهات :إضافية خدمات تقدم التي المساكن-1-6
 .السياحية الإقاهات
 :بالمساكن الخاصة المبادلات حجم:حسب الثالث المعيار

 الهساكف هف نوعيف التقسيـ ىذا عف ينت ،و 1الهمكية حؽ تحويؿ هرات عدد وتصنؼ حسب

 .القديهة كفوالهسا الجديدة الهساكف ىها

 إنجازىػا بعػد اسػتغلاليا يػتـ لػـ التػي الهسػاكف فػي تتهثػؿ التػي :الجديـدة المسـاكن-1-7

تهاـ  الأولي السوؽ هستوى عمى عرضيا يتـ حيث بيا، الأشغاؿ وا 

 إنجازىػا، بعد أكثر أو هرة استغلاليا تـ التي الهساكف في تتهثؿ :القديمة المساكن-1-8

 .الثانوي السوؽ في تعرض حيث

 بالهسػاكف الخاصػة الههيػزات نفػس لديػو الهنتجػات هػف النػوع ىػذا:الخـدمات مع الإقامة-2

 الخاصػة الهتطمبػات هػع تتهاشػى التػي الخػدهات بعػض عمييػا يضػيؼ أنػو إلا العاديػة

 ذات الفرديػة الهسػاكف تجهػع الهنتجػات ىػذه الديهغرافيػة، و السوسػيولوجية بػالتحولات

                                                           
1 Choulet I.N, Op. Cit. , PP 84-85 
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 لنشػاطات هخصصػة هشػتركة هسػاحات توجػد أيػف بنايػات تضػـ والتػي الهتنوعػة الأحجػاـ

 عدة الحراسة،وتوجد وخدهات كالهطاعـ الخدهات تقديـ هراكز و (ثقافية و رياضية) هعينة

 :الآتي في تتهثؿ الخدهات، هع للإقاهة أنواع
 :بالطمبة الخاصة الإقامات-2-1

 شػقؽ كؿش في هعيف، حد عف عددىا يقؿ لا الهساكف هف العديد تضـ جهاعية بنايات ىي
 أو دراسػتيـ يتػابعوف الػذيف الأفػراد لجهيػع الخػدهات بعػض تقػديـ هػع كبيػرة أو صػغيرة

 الحجػـ حيػث هػف يختمػؼ ولكنػو شػكمو، فػي هتجػانس الهنتجػات هػف النػوع ىػذا تربصػيـ،

 .القدـ ودرجة

 :بالمسنين الخاصة الإقامات-2-2

 هػف النػوع ذاىػ أف كهػا سػنة، 60 أعهػارىـ تتعػدى الػذيف لنشػخاص هجيػزة إقاهػات ىػي

 .الأخرى بالهنتجات قارناىا ها إذا الظيور حيث هف ها نوعا قديـ الهنتجات

 :السياحية لإقامات -2-3

 تتكػوف الهوسػهي، أو الػدائـ للاسػتغلاؿ هجيػزة و للإيواء هخصصة تجارية هؤسسات تهثؿ

 أو جهاعية وحدات شكؿ في والهييأة الهجيزة الشقؽ أو الغرؼ هف هتجانسة هجهوعة هف

 شير أو أسبوع أو واحد ليوـ لمتأجير هعروضة الأقؿ عمى سرير هائة عمى تحتوي أجنحة،

 يػتـ الهشػتركة، والخػدهات التجييػزات هػف هعػيف حػد تخصػيص طريػؽ عف السواح، لمزبائف

  1(هعنوي أو طبيعي بشخص ) ههثمة هعينة جية طرؼ هف تسييرىا

 .بالمؤسسات ةالخاص العقارية لمنتجاتاالفرع الثاني: 
 :2أنواع عدة إلى تنقسـو  الههارسة، الوظيفة أو نوع النشاط أساس عمى الهنتجات عرؼت 

                                                           
1 Choulet I.N, 1986 Op.Cit, P97 

2 Hoesli M et Thion B, Op. Cit. , PP 74-75. 
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 بالإضػافة والإدارة بالتوجيػو الهتعمقػة النشػاطات فييػا تهارس:بالمكاتب الخاصة العقارات 1

 الهحاسػبة، وهكاتػب والأبحػاث الدراسػات الهحػاهوف وهكاتػب يشػغميا التػي الهكاتػب إلػى

 .البضائع بهعالجة اصخ نشاط أي ويستثنى

 :الصناعية العقارية المنتجات 2

 الصناعية النشاطات ههارسة بيدؼ الهنجزة العقارية الهنتجات جهيع الهجهوعة ىذه تضـ

 الهنتجػات بػيف التهييػز يهكننػا حيػث التخػزيف، هرحمػة إلػى التصػنيع هرحمػة هػف التػي تبػدأ

 الخفيفػة، بالصػناعات الخاصػة يػةالعقار  والهنتجػات الثقيمػة الخاصػة بالصػناعات العقاريػة

 .والهخازف الهصانع الهثاؿ سبيؿ عمى ونذكر
 :التجارية العقارية المنتجات3

 التجاريػة، النشػاطات ههارسػة بيدؼ الهنجزة العقارية الهنتجات جهيع الهجهوعة ىذه تضـ

 عاتقا و الهطاعـ و الأسواؽ و الرياضية والهراكز التجارية الهراكز الهثاؿ سبيؿ نذكرعمى

 …السينها

 :الزراعية العقارية المنتجات4

 ههارسػة أو الزراعػي الهجػاؿ فػي الهسػتغمة العقاريػة الهنتجػات جهيػع الهجهوعػة ىػذه تضػـ
 أراضػي هػف هتكونػة زراعيػة عقاريػة هنتجػات بيف التهييز يهكننا حيث الزراعية، النشاطات

 .لزراعيةا بالنشاطات خاصة هرافقة وبنايات أراضي هف هكونة فقط،وهنتجات

 هجهوعػة تقػديـ يمػي فيهػا سػنحاوؿ العقاريػة، الهنتجػات أنػواع لهختمػؼ العػرض ىػذا بعػد و

 .سابقتيا عف تختمؼ تجعميا خصائص ذات العقاريةالهنتجات هف خاصة

 .أخرى العقارية جاتمنتلم خاصة أشكالالفرع الثالث :-
 بالهؤسسات، الخاصة ةالعقاري الأصوؿ بإنتاج تتكفؿ التي الهتكاهمة الأنظهة هجهوعة ىي

 :إلى بدورىا والتي تنقسـ

 عػف الهسػؤوؿ ىػو الهالػؾ يكػوف الفػرع ىػذا فػي:المقـاس عمـى والمحـل المستخدم فرع- 1

 التنفيػذ هيهػة أهػا التهويػؿ، بعهميػات التكفػؿ إلػى بالإضػافة الهشػروع وتسػيير الػتحكـ عهميػة
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 هػف الهطموبػة هواصػفاتلم هوافػؽ هنػت  بتقديـ تمتزـ هختصة بناء هؤسسات إلى توكؿ فيي

 .(الهالؾ) النيائي الهستعهؿ طرؼ

 المستثمر المتعيد فرع 2-

 الهجػاؿ فػي والهسػتثهر العقػاري الهتعيػد ىهػا رئيسػييف هتػدخميف عمػى الفػرع ىػذا يعتهػد

 و التحكـ و الإنجاز بعهميات يتكفؿ الذي الهشروع رئيس دور الأوؿ يهارس العقاري،حيث
 هػف الاقتػراض إلػى بالإضػافة الشخصػية الهسػاىهة طريػؽ عػف بالتهويػؿ التكفػؿ و التسػيير

 عمػى الهسػتثهريف لصػالح الهنتجػات ىػذه بيػع ذلػؾ بعػد ليػتـ الهاليػة، والهؤسسػات البنػوؾ

 .التأجيري العقاري الاستثهار سوؽ هستوى

 عمى التأكيد يهكف وهنتجاتو، العقاري بالسوؽ الخاصة الهفاىيـ لهختمؼ عرضنا خلاؿ هف

 حيػث العقػاري، السػوؽ هف جزء يهثؿ السكف سوؽ « تداوؿ عمى يقتصر ذيال الفضاء أف

 الهنتجة الهساكف في أساسا الهتهثمة للإقاهة الهخصصة العقارية الهنتجات أنو عمى يعرؼ

 السػوؽ هسػتوى عمػى الاقتصػادييف الهتعػاهميف نفػس العهميات،وبتػدخؿ نفػس ضػوء فػي

 الهساكف ىذه هنتجاتو عمى والطمب العرض هحددات حيث هف يختمؼ لكنو ككؿ، العقاري

 أىهيةوخصوصػية هػف ليػا لهػا العقػاري، السػوؽ هنتجػات هػف ىاهػا جػزء بػدورىا تهثػؿ التػي

 بارتفػاع تتهيػز التػي الضػرورية الاحتياجػات عػف تعبػر فيػي الاجتهػاعي، الصػعيد عمػى
 خلاؿ هف يةالاقتصاد الأىهية إلى إضافة لمعائلات، الشرائية بالقدرة قارناىا ها إذا أسعارىا

 عهميػات عػف الناتجة القيـ فوائض و التأجير عهميات عوائد) تحققيا أف يهكف التي العوائد

 (.البيع إعادة
 المتدخمين  أىمو  العقاري السوق عمميات :المطمب الثالث

 هػف العقػاري، السػوؽ فػي تػتـ التػي العهميػات بهختمػؼ لمتعريػؼ الهطمػب ىػذا سنخصػص

 هستواه عمى تتـ التي العهميات هجهوع يمييا بو، لخاصةا التقسيهات هختمؼ عرض خلاؿ

تػربط  التػي العلاقػات هختمػؼ ذلػؾ إلػى أضػؼ عهميػة، كػؿ فػي الهتػدخميف أىػـ إبػراز هػع
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التطرؽ الػى هختمػؼ هحػدادات الطمػب و العػرض فػي وأخيرا  الأراضي سوؽب الهالي السوؽ
 .ىذه السوؽ

 .ريةالعقا بالأسواق الخاصة التقسيمات الفرع الاول :-

 تبيف العقارية الهنتجات تشكيمة تنوعهها سبؽ هف التقسيهات الخاصة بالهنتجات العقارية و 

نها واحد عقاري سوؽ يوجد لا أنو لنا  بعضػيا عػف تختمػؼ الأسػواؽ، هػف هجهوعػة توجػد وا 

 نوعيػة إلػى بالإضػافة فييػا الهتداولػة العقاريػة الهنتجػات عهػر و تهوقعيػا حيث هف البعض

 :إلى تقسيهيا يهكننا حيث الخ، …روضةالهع الهنتجات

 لمنسخ القابمة غير و لمنسخ القابمة العقارية المنتجات أسواق 1-

 هػف أساسػييف هكػونيف عػف ناتجػة كونيػا فػي تتهثػؿ بخصوصػية العقاريػة الهنتجػات تتهيػز

 إلػى ينتهػي وىػو البنػاء عمييػا يقػاـ التي الأرض قطعة في يتهثؿ ثابت جزء هختمفة، طبيعة

 الهنتجػات أنواع باقي إىهاؿ دوف الهساكف، في أساسا هتهثؿ هستقر وجزء راضيالأ سوؽ

 .1الأخرى العقارية

 هػف أو تهوقعػو هكػاف عمػى توقػؼتت )السػكف( العقػاري الهنػت  قيهػة أف إلػى نخمص ىنا هف

 يهكننا الأساس ىذا وعمى الهستعهمة، البناء هواد كنوعية ذاتو حد في بو هتعمقة هواصفات

 :إلى العقارية سواؽالأ تقسيـ
 :لمنسخ القابمة غير العقارية المنتجات أسواق 1-1-

 هوضػعيا هػف قيهتيػا تسػتخمص التػي العقاريػة الهنتجػات فييػا تتػداوؿ التػي الأسػواؽ ىػي

 فييػا تكػوف التػي والأحيػاء الهػدف هراكػز فػي الهتواجػدة البنايػات وكهثػاؿ ،)والبنػاء الأرض(

 .هحدودا العرض يافي ويكوف نسبيا رةدنا الأراضي قطع
 
 

                                                           
 الإنتاج إعادة قابمية بالنسخ يقصد 1
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 :لمنسخ القابمة العقارية المنتجات أسواق 2-1-

 لا الأرض أي الثابػت الجػزء قيهة فييا تكوف التي الهنتجات فييا تتداوؿ التي الأسواؽ ىي
 الهنػازؿ الهثػاؿ سػبيؿ عمػى نػذكر و العقػاري، الهنػت  قيهػة هػف صػغير جػزء سػوى يهثػؿ

 .التأجير أو لمبيع الهوجية اضيالأر  قطع تقسيـ طريؽ عف الهبنية الفردية

 العقارية والخدمات الاستخدامات أسواق2-1 1-

 أو للاسػتعهاؿ هكانػا يكػوف أف يهكػف حيث أساسييف، ببعديف (السكف) العقاري الهنت  يتهيز
 يشػترى حقيقيػا أصػلا يكػوف أف يهكػف كهػا ،(اسػتيلاكي هنػت ) أي1 الشخصػي الاسػتغلاؿ

 نوعيف بيف نهيز يجعمنا ها وىذا ،(استثهاري هنت ) ئدعا عمى الحصوؿ بيدؼ بيعو لإعادة

 :الأسواؽ هف

 :العقارية الاستخدامات أسواق 1--121-

 أنيػا اعتبػار عمى ،(الهساكف) العقارية الهنتجات عمى الهبادلات فييا تتـ التي الأسواؽ ىي
 وفقػا الههثمػة والطمػب العػرض لآليػة وفقػا سػعرىا وتحديػد تػداوليا يػتـ اسػتثهارية هنتجػات

 :التالي الجدوؿ

 .العقارية الاستخدامات أسواق في والطمب العرض تافئ :(1)رقم جدولال
 الطمب العرض

 التأجير بغرض هشتريف هستثهريف (هستثهر أو عقاري هتعيد) الهشاريع أصحاب

 هستغؿ هالؾ -هؤجر هالؾ هستغؿ هالؾ أو – هؤجر هالؾ

SOURCE: Choulet I.N, Op.Cit, P:15 
 عقػارييف هتعيػديف كػانوا سػواء الجػدد بالبنايػات الخاصػيف بالعارضػيف العػرض فئػة تهثػؿ و

 لمتػأجير هلاكيػا يعرضػيا التػي القديهػة والبنايػات الأولػى، السػوؽ هسػتوى عمى أوهستثهريف

 تهثػؿ فيػي الطمػب فئػة أهػا الثػانوي، السػوؽ هسػتوى عمػى الشخصػي الاسػتغلاؿ أو

                                                           
1 Choulet I.N, Op.Cit, PP14-15 
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 هسػتثهريف أو التػأجير أو البيػع إعػادة بغػرض فهشػتري هسػتثهريف كػانوا سػواء بالهسػتثهريف

 .الشخصي الاستغلاؿ بغرض هستعهميف

 :العقارية الخدمات أسواق 1-2-1-2

 تبػادؿ فييػا يتـ استيلاكية، هنتجات )الهساكف( العقارية الهنتجات تعتبر التي الأسواؽ ىي

 العقاريػة الخدهػة أف حيػث الهمكيػة، نقػؿ أو التػأجير عهميػات طريػؽ عػف حقػوؽ الاسػتعهاؿ

 هف هستعهلا الأخير ىذا كاف إذا ها بتحديد وىذا العقاري، استعهاؿ الهنت  كيفية عف تنت 

 يمبػي اسػتيلاكي هنػت  يعتبػر الحػالتيف كمتػا الهسػتأجر،وفي طػرؼ هػف أو الهالػؾ طػرؼ

 ىذا في والطمب العرض فئتي يهكف تهثيؿ و والهؤسسات، بالعائلات الخاصة الاحتياجات

 :الآتي دوؿالج وفؽ السوؽ
 العقارية الخدمات أسواق في والطمب العرضفئات  (2 ) :رقم جدول

 الطمب العرض

 هستأجر هستعهؿ هؤجر هالؾ

 هستغؿ هالؾ هستغؿ هالؾ

SOURCE: Choulet I.N, Op.Cit, P:14 
 الاسػتغلاؿ أو التػأجير بغػرض لمهسػاكف همكيػتيـ كانػت سػواء الهػلاؾ فئة في العرض يتهثؿ

 الطمػب أهػا هعينػة، لظػروؼ العقاريػة هنتجػاتيـ عػف التنػازؿ فػي يرغبػوف لكػنيـ الشخصػي،

 تجػاري هحػؿ أو سػكف عمػى الحصػوؿ فػي ترغػب التػي والهؤسسػات العػائلات فػي فيتهثػؿ

 .النيائي الاهتلاؾ أو الاستئجار طريؽ عف سواء

 هتػرابطيف العقػاري الاسػتخداـ وسػوؽ العقاريػة الخدهػة سػوؽ ههػا تجػدر الهلاحظػة اليػو اف

 فػي الطػالبيف فئػة يهثمػوف العقاريػة الخدهػة سػوؽ فػي العارضػيف فئػة أف حيػث كبيػر، شكؿب

 اسػتثهاري كهنػت  العقػاري الهنػت  عمػى الطمػب يخػص فيهػا أهػا العقػاري، الاسػتخداـ سػوؽ

 العقػاري الهجػاؿ فػي الهسػتثهريف أف اعتبػار عمػى العقاريػة، الخدهة طمب عمى يتوقؼ فيو
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 الهنت  ينتجيا التي الايجارية الهداخيؿ الاستثهار قرار تخاذىـا عند الاعتبار بعيف يأخذوف

 .العقاري

 :والثانوية الأولية الأسواق 3-1- 

 العقاريػة الأسػواؽ بػيف التهييػز هػف تهكننػا العقػاري الهنػت  حيػاة بػدورة الهتعمقػة الخاصػية

 .1ةوالقديه الجديدة الهنتجات أسواؽ أخرى بعبارة أو الأولية والثانوية

 :الأولية الأسواق1-3-1

 الهعروضة الجديدة بالهنتجات الهتعمقة التأجير و البيع بعهميات تختص التي الأسواؽ ىي

 الطمػب أهػا هختمطػيف، أو خػواص أو عهػوهييف كػانوا سػواء العقػارييف رقيفالهػ هػف طػرؼ

 النيػائييف الهسػتعهميف أو البيػع إعػادة ثػـ التهمػؾ فػي يرغبػوف الػذيف فئػة الهسػتثهريف فتهثمػو

 .هؤسسات أو يكونوا عائلات أف يهكف الذيف

 :الثانوية الأسواق 2-3-1-

 تػداوليا تـ التي القديهة الهنتجات عمى التأجير و البيع بعهميات تختص التي الأسواؽ ىي

 و البػائعيف و الهػؤجريف الهسػتثهريف فئة في العرض يتهثؿ و الأولي، السوؽ في لأوؿ هرة
 .الهستأجريف أو ييفالنيائ فئة الهستعهميف في الطمب

 2المتخصصة العقارية والأسواق بالإقامة الخاصة العقارية الأسواق 4-1 :
 يخصػص هػا فهنيػا تؤدييػا، التػي والخػدهات الوظػائؼ بتعػدد العقاريػة الهنتجػات تتهيػز

 الرابػع التقسػيـ فيػذا زراعيػة، أو تجاريػة أو صػناعية لأغػراض يخصػص هػا وهنيػا للإقاهػة

 و بالإقاهػة خاصػة هنتجػات) العقاريػة بالهنتجػات الخػاص بالتقسػيـ تبطيػر  العقارية لنسواؽ
 :ىها العقارية الأسواؽ هف نوعيف بيف التهييز يهكننا وعميو ،بالهؤسسات خاصة هنتجات

 

                                                           
1 Ibid, Op.Cit., P15. 
2 -Teymssonnier F, Conseil et gestion de patrimoine: méthodes et stratégies,  
Economica, Paris, Sans date, P,123 
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 :بالإقامة الخاصة العقارية الأسواق 1-4-1-

 :التالية الهساكف الأسواؽ هف النوع ىذا يضـ

 والعواصـ؛ هدفال هراكز في الهوجودة الإقاهات -

 والتقميدية؛ الثانوية الإقاهات -

 ؛ الخدهات هع الإقاهات -
 ...السياحية الإقاهات -

 :المتخصصة العقارية الأسواق2-4-1

 :التالية الهنتجات الأسواؽ هف النوع ىذا يضـ

 الادراية؛ الهكاتب -

 ؛ التجارية والهحلات الهراكز -
 ...والورشات الهخازف -

 إلػى أشػرنا كهػا -نمهػس العقاريػة، بالأسػواؽ الخاصػة التقسػيهات هختمؼل تطرقنا خلاؿ هف

 الأسػواؽ ىػذه فػي الهتػدخميف أو الهتعػاهميف هػف عػدد وجػود - الهػرات هػف العديػد ذلػؾ فػي

 لمتعريػؼ الهػوالي العنصػر تخصػيص سػنحاوؿ وعميػو الطمػب والعػرض، جػانبي يهثمػوف

 بيػا تهػر التػي العهميػات هػف عهميػة كػؿ عمػى هسػتوى السػوؽ ىػذا فػي الهتػدخميف بهختمػؼ

 العقارية. الدورة
  العقاري السوق في المتدخمون:الفرع الثاني

 عهميػة فػي تتهثػؿ التػي العقاريػة العهميػات طبيعػة حسػب السػوؽ ىػذا في الهتدخموف يختمؼ

 ىػذه التسػيير، عهمية وأخيرا الهتاجرة عهمية و الاستثهار عهمية و التهويؿ عهمية الإنتاج و

 لهختمػؼ توضػيح يمػي وفيهػا ،1العقاريػة الػدورة خػلاؿ بينيػا فيهػا تهيزبالتػداخؿت العهميػات

 .عهمية كؿ في الهتدخميف

                                                           
1
 - Choulet I.N, Op. Cit., PP 22-23. 
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 :الإنتاج عممية1-

لمهشػروع  وهنفػذ هسػير و لمهشػروع رئػيس أو صػاحب وجػود العقػاري الإنتػاج عهميػة تتطمػب
 .عقاري هتعيد و وهقاوؿ

 :المشروع رئيس1-1-

 بعهميػة لمقيػاـ تػرخيص و البنػاء أرضػية قانونيػة بصػفة يهمػؾ هعنػوي أو طبيعي شخص ىو

 بالوظػائؼ قياهػو طريػؽ عػف تحقيقيػا ويضػهف العهميػات هختمػؼ عمػى ويشػرؼ البنػاء،يقرر

 :الآتية

 تحديػد البنػاء(؛ )أرضػية التنفيػذ هوضػع تحديػد ؛التنفيـا وآجال العمل برنامج تحديد 

 هسػير تحديػد البنػاء(؛ عهميػات تهويػؿ عمػى الهبدئي)الإشػراؼ لمتهويػؿ هخطػط

 بالإنجاز؛ الهكمفة الهؤسسات إلى بالإضافة لمهشروع

 الإنجاز عمميات مراحل كافة عمى الدائمة الرقابة. 

 :التوالي عمى وىـ الهتعاهميف هف هجهوعة الوظيفة بيذه يقوـ أف ويستطيع

 البناء؛ لأرضية همكيتيـ حالة في عقارييف هتعيديف -

 لمهؤسسات؛ العقارية الفروع -

 .الخ… التجارية و الصناعية الهؤسسات) الاقتصادية سساتالهؤ  -

 :لممشروع منفا و مسير2-1-

 إلػى بالإضػافة البنػاء هؤسسػات عػف والبحػث لمهشػروع اليندسػية الدراسػة عػف الهسػؤوؿ ىو

 طريػؽ عػف الوظيفػة ىػذه تػؤهف و الهشػروع، صػاحب لحسػاب التنفيػذ هراقبػة وهتابعػة

 .تقنييف هيندسيف و التقنية الدراسات هكاتب و هعهارييف وهقاوليف هيندسيف

 النيػائي الهسػتعهؿ هباشػرة بصػفة أو عقػاري هتعيػد أنػو اعتبػار عمػى الهشػروع وصػاحب

 العهميػة لإنجػاز اسػتغلاليا يسػتطيع التػي الطػرؽ هػف هجهوعػة لديػو لمبنايػات الهنجػزة،

 :العقارية
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 بهينػدس هػرورال دوف لمهشػروع اليندسػية بػالإدارة هباشػرة بصػفة يقػوـ أف يسػتطيع -

 البنػاء هؤسسػات هػع هباشػرة علاقػةعمػى  الهشػروع رئػيس يصػبح الحالػة ىػذه هختص،فػي

  .لمهشروع والهنفذ الهسير أنو اعتبار عمى(شركة الهقاولات)
 هيهػة توكػؿ الحالػة ىػذه وفػي ،(اليػد فػي هفتػاح) طريقػة باختيػار يقػوـ أف يسػتطيع-

 .تجييزاتو بكؿ البناء عمى ويحصؿ هختصة، الهؤسسات إلى والهراقبة الإنجازوالتنظيـ
 العهمية أف غير البناء ىذا لإنجاز هتخصصة هؤسسة أو هيندس عمى الاعتهاد إهكانية- 

 .هنو وبتهويؿ إشرافو تتـ تحت
 يضهف والذي الهجاؿ ىذا في واختصاص خبرة ذو عقاري هتعيد عمى الاعتهاد إهكانية -

 الحالػة ىػذه وفػي الطػرفيف، بػيف إبراهػو يػتـ عقػد بواسػطة وىػذا والتسػيير الإنجػاز لػو عهميػة

 .الإنجاز بعهمية لمتكفؿ العقاري لمهتعيد توكيلا الهشروع يهنح رئيس

 :المقاول3-1-

 بهراعػاة لمهشػروع، الهػادي التنفيػذ هيهػة ليػا توكػؿ هعنويػة أو طبيعيػة شخصػية ىػو

 .شروعاله رئيس هع إبراهو يتـ الذي العقد في عمييا الهنصوص الهواصفات والشروط

  العقاري المتعيد4-1 :

 طبيعيػة شخصػية يكػوف قػد العقػاري، الإنتػاج عهميػة فػي هتدخؿ أىـ العقاري الهتعيد يعتبر

 يقػوـ حيػث (البنػاء بعهميػة القيػاـ)  1العقاريػة الهشػاريع تحقيػؽ هيهػة ليػا توكػؿ أوهعنويػة

 فالهتعيػد ريػة،تجا عهميػات إلى وتحويميا الأعهاؿ تنسيؽ و تنظيـ و اللازهة الأهواؿ بجهع

 بػيف التهييػز نسػتطيع و أعػلاه، الهػذكوريف الهتػدخميف جهيػع دور يهػارس أف يهكف العقاري

 2العقارييف الهتعيديف هف أصناؼ ثلاثة
 
 

                                                           
1 - Massé P, La promotion immobilière, Economica, Paris, 1994, PP 185-191 

2
 - Granelle J.J, Op. Cit. , PP 158-163. 
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 :الخاص العقاري المتعيد1-4-1

 الهوجية البناء بعهميات يقوـ هف بيف التهييز يهكننا و الخاص، لحسابو الصنؼ ىذا يعهؿ

 الهدعوهة السكف براه  إطار في البناء عهمياتو   لمتأجير، الهوجية لبناءا عهميات و لمبيع

 .الدولة طرؼ هف

 :العمومي العقاري المتعيد1-4-2

 هػف الهسػيرة الاجتهػاعي، السكف سياسة إطار في العقاري الهتعيد يتدخؿ الصنؼ ىذا في

أو  الترقػوي فالسػك و بالإيجػار البيػع بعهميػات الأهػر تعمػؽ سػواء العهوهيػة السػمطات طػرؼ
 الاجتهاعي الايجاري.

 :المختمط العقاري المتعيد1-4-3

 هػع العهػوهي القطػاع إلػى تنتهػي هػنيـ هجهوعػة الهسػاىهيف، هػف عػددا الصػنؼ ىػذا يضـ

 وتييئػة إعػداد هيهػة إلييػا توكػؿ هؤسسػة يشػكموف الخػواص، الهتعيػديف هػف هجهوعػة

 إنجػاز عهميػات عمػى راؼالإشػ إلػى بالإضػافة البنػاء، لعهميػات الهخصصػة الهسػاحات

 أشػكاؿ عػدة وفػؽ التػدخؿ فيهكنػو العقػاري الهتعيػد نػوع كػاف هيهػا و.الأخيػرة ىػذه وتسػيير

 :أىهيا

 ب والهسػاىهة الهػالي الخطػر هػف جػزء تحهػؿ طريػؽ عف لمهشروع اهباشر  رئيسا بصفتو -
 عػف وهسػؤولا الهشػروع لػرئيس ههػثلا بصػفتو ،والهشػروع هػاؿ رأس فػي الأقػؿ عمػى 20%

 .أواهره ذتنفي
 لاسػيها إنتػاج عهميػة كػؿل الهشػروع هالػؾ لصػالح (اليػد فػي هفتػاح) بنػاء عقػد إطػار فػي -

 طبيعة ذوي الهتدخميف هف هجهوعة طريؽ عف تأهينيا يهكف هالية هواد إلى تحتاج عقارية

 دوره يقتصػر لا العقػاري الهتعيػد فػإف الحقيقػة فػي و1 الهوالية الهرحمة هستوى عمى هالية،

 .التسيير و التهويؿ كعهمية أخرى عهميات إلى يتعداه إنها و الإنتاج عهمية عمى فقط

                                                           
1 Choulet I.N, Op. Cit., PP26-27 



  
 

46 
 

 النظري لمتهويؿ العقاري الإسكاني الإطار الفصل الأول

 وعلاقتو بباقي الاسواق العقاري السوق في العرض و الطمب الفرع الثالث:

 إلػى أولا التطػرؽ نفضػؿ فإننػا العقاريػة، الهنتجػات تػداوؿ لطريقػة الصػحيح الفيػـ أجػؿ هػف

 .العقاري السوؽ في والعرض الطمب هحددات
 العواهػػؿ هػػف هجهوعػػة أسػػاس عمػػىالطمػػب د يتحػػد:   محــددات الطمــب والعــرض-1

 بالإضػافة الفائػدة، هعػدلات و الػدخؿ هسػتوى و الػديهغرافي العاهػؿ هنيػا نػذكر الهوضوعية

 الحصػوؿ فػي الأفػراد برغبػات لارتباطيػا قياسػيا يصػعب التػي الذاتيػة العواهػؿ بعػض إلػى

 لمبنػاء الصػالحة الأراضػي نػدرة أو وجػود بعػدـ هػرتبط فيػو العػرض أهػا ، سػكف عمػى

 فيهػا وسػنحاوؿ الهتوفرة الأهواؿ رؤوس وهقدار بالإنتاج الخاصة الإهكانيات إلى بالإضافة

 الآتي بالاستعانة بالجدوؿ العقاري السوؽ في والعرض الطمب هحددات أىـ تمخيص يمي
 بالمساكن الخاصة العرض و الطمب آلية في المؤثرة العوامل :(3 ) جدول

 العرض لطمبا
 بػالهجتهع الخاصػة التحػولات كنسػبة الػديهغرافي النهػو -

 )اليجرة(؛

 توزيعيا؛ كيفية و الدخوؿ هستوى تطور -

 البطالة؛ هعدؿ تطور -

 القروض حجـ الاسهية، الفائدة هعدلات :التهويؿ -

 الهعتدلة؛ الفائدة وهعدلات

 الفائدة هعدؿ الادخار، حجـ عف تعبر :الهلاءة -

 العائلات؛ هقدرة هعدؿو  الحقيقي

 هباشرة غير والضرائب الهباشرة الضرائب -

 الهمكية؛ وتحويؿ الهداخيؿ عمى

 لاستغلالو لفضاء والحاجة الاجتهاعي الييكؿ -

 والعهوهية؛ الخاصة الأراضي استغلاؿ هخطط-

 هواقعيا؛ وحساسية الأراضي كثافة هعدؿ -

 البناء؛ هواد توفر -

 ء؛البنا هواد تكاليؼ ارتفاع -

 العاهمة؛ القوى وتكمفة سعر-

 الهراقبة؛ عهميات:واليندسية الفنية القواعد -

 الإنتاجية؛ الحجـ، التركيبة، :الهؤسسات -

 هعدلات الهردودية، الهتوفرة، الأهواؿ رؤوس -

 الإيجار؛ دفعات هستوى الضريبة، الفائدة،

 .والتكيؼ العادات تأثير -

Granelle J.J، OP.Cit، P79  Source: 

 :الأسواق ببعض العقاري السوق علاقة-2

 :الآتي بالشكؿ الهالي والسوؽ الأراضي بسوؽ العقاري السوؽ علاقة توضيح يهكف
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 :الأراضي بسوق العقاري السوق علاقة 2-1

 هعينػة أرضػية عمػى يقػع بنػاء كػؿ أف اعتبػار عمػى السػوقيف ىػذيف بػيف وثيقػة علاقػة توجػد

 هػا ىػذا العقػاري، لمهنػت  الإجهاليػة القيهػة هػف يهػةه نسبة الأرض ىذه قيهة قد تهثؿ حيث

 و أىهيػة ولهعرفػة .الأراضػي وهػلاؾ العقػارييف الهتخصصيف الارتباط بيف علاقة لنا يفسر
 بتحميػؿ القيػاـ يجػب العقػاري، لمهنػت  الإجهاليػة بالنسػبة لمتكمفػة الأراضػي شػراء تكمفػة وزف

 :هف التكمفة سعر يتكوف حيث ية،بالهنتجات العقار  الخاص الكمي التكمفة سعر تركيبة

 :بالأراضي الخاصة التكمفة1-

تواجػدىا  وهكػاف نوعيتيػا عمػى أساسػي بشػكؿ يتوقػؼ الػذي الأرض سػعر إلػى بػدورىا تنقسػـ
 .الوساطة وعهولة الهوثؽ وتكاليؼ والتييئة الإعداد وتكاليؼ

 :البناء تكاليف2-

 :يمي فيها نحصرىا التكاليؼ هف هجهوعة هف بدورىا تتشكؿ

 :البناء أشرال تكاليف/-12

 التركيػب( الكبيػر الحجػـ ذات أشػغاؿ إلػى تتجػزأ والتػي الهسػتعهمة البنػاء هػواد فػي الهتهثمػة

 والتييئػة الإعػداد تجييػزات) الهتوسػط الحجـ ذات وأشغاؿ بالعهارات، الخاصة وهواد البناء

 .الداخمية لمعهارات

 :البناء أجرة/22

رؤسػاء  و الدراسػات هكاتب و الهعهارييف الهيندسيف إلى الهحولة الهبالغ هختمؼ في تتهثؿ
  الهباشرة..العاهمة اليد و الهشاريع

 المالي والسوق العقاري السوق بين العلاقة-2-2

 العقاريػة الهنتجػات لخصوصػية نظػرا ىاهة أهواؿ رؤوس يتطمب العقارية العهمية تهويؿاف 

 التركيػب فػي التهييػز يهكننػا حيػث الهنتجػات، حيػاة وهػدة الإنتاجيػة الػدورة خاصػة طػوؿ

 و الشخصػية الهسػاىهة(القصػير الهػدى عمػى التهويػؿ بػيف هػف العهميػات النػوع ليػذا الهالي
 التهويػؿ و العقػارييف، الهتعيػديف هػع الشػركاء يسػاىـ فيػو الػذي ،)العقاريػة الترقيػة قػروض
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 الػذي ،)توالعػائلا لنفػراد والقػروض الهوجيػة الشخصػية الهسػاىهة( الطويػؿ الهػدى عمػى

 .1لمهساكف الهستعهميف الهباشريف إلى بالإضافة الهستثهروف أو الهالكوف فيو يساىـ

 الههػوليف طػرؼ هػف هفروضػة هاليػة قيػود إلػى العقػاري السػوؽ يخضػع الحػالات كػؿ في و

 ىػـ و الطويػؿ الهػدى عمػى والههػوليف الإنتاجيػة، لمعهميػة بالنسػبة القصػير عمػى الهػدى

 وتطػور سػير وعمػى الهنتجػات تحديػد عمػى بػدورىا تػنعكس والتػي الهشػتروف، أو الهػالكوف

 .العقارية الأسواؽ
 .وأطرافو نياسكالا التمويل العقاريمفيوم : المبحث الثاني

النقدي والهصػرفي الأداة الرئيسػية فػي تجهيػع الهػدخرات وكيفيػة اسػتثهارىا ،فيػو  لنظاـيعتبرا
دية فػػػي البمػػػداف ،حيػػػث يقػػػوـ بتجهيػػػع يمعػػػب دورا هيهػػػا فػػػي عهميػػػة تهويػػػؿ التنهيػػػة الأقتصػػػا

الهػػػػػدخرات وتعبئتيػػػػػا هػػػػػف هختمػػػػػؼ القطاعػػػػػات الأقتصػػػػػادية و قطػػػػػاع العػػػػػائلات وهػػػػػف ثػػػػػـ 
 .استخداهيا في تهويؿ قطاعات الإقتصاد الوطني حسب الحاجة

البنػػػوؾ التجاريػػػة هػػػف أىػػػـ الهصػػػادر التهويميػػػة لمقطاعػػػات الإقتصػػػادية الهختمفػػػة إلاأف تعتبر 
يتسـ بقصػر الأجػؿ غالبػا ويتركػز فػي القطػاع التجػاري بشػكؿ رئيسػي ، التهويؿ الذي تقدهو 

وىذا يعني قمة الفػرص التهويميػة الهتاحػة لمقطػاع العقػاري بصػفة عاهػة و القطػاع الإسػكاني 
،وهف ىنا ظيرت الحاجة الى هايسهى بالتهويػؿ الهتخصػص  البنوؾ التجاريةبصفة خاصة 

حتياجاتو.الذي يتيح الفرصة لقطاع هعيف هف تأهيف الس  يولة لو وهعرفة هتطمباتو وا 

ويعتبػػر التهويػػؿ العقػػاري أحػػد هصػػادر التهويػػؿ الياهػػة و الهتخصصػػة والػػذي ييػػتـ بالدرجػػة 
الاولػػى بتهويػػؿ القطػػاع العقػػاري السػػكني والعهػػؿ عمػػى تطػػويره ونهػػوه ويتعػػدى ذلػػؾ تحريػػؾ 

حميػػػػة الاقتصػػػػاد الػػػػوطني حيػػػػث  يسػػػػاىـ فػػػػي إيجػػػػاد فػػػػرص العهػػػػؿ و تنشػػػػيط الصػػػػناعة اله
 وزيادة الانتاجية وخمؽ فرص الاستثهار. بصناعة هواد البناءخصوصا ها يتعمؽ 

                                                           
1
 - Hoesli M et Thion B, Op. Cit. ,P 93. 
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دراسػػػػة هفيػػػػوـ التهويػػػػؿ الػػػػى  ىػػػػذا الهبحػػػػث التطػػػػرؽ فػػػػي الهطمػػػػب الاوؿسػػػػيتـ هػػػػف خػػػػلاؿ 
 لػػثالثا هطمػػبالهفيػػوـ التهويػػؿ العقػػاري وأطرافػػو ،اهػػا  وفػػي الهطمػػب الثػػاني الػػى الاسػػكاني

هعوقاتػو ثػـ نتطػرؽ فػي بتحميػؿ نقػوـ  الرابػع الهطمػب فػيو   التهويػؿ العقػاري باىهيػة ختصفي
 .الهبحث الخاهس بنوع هف التفصيؿ الى أساليب التهويؿ العقاري في الاقتصاد الاسلاهي

 . الاسكاني العقاري:مفيوم التمويل  الاولالمطمب 

 تعػػددت أراء الفقيػػاء فػػػي هعنػػي التهويػػػؿ العقػػاري إلا أنيػػػا لػػـ تختمػػػؼ كثيػػراً عػػػف بعضػػيا

بعض،فقػػػػد ذىػػػػب بعػػػػض الفقيػػػػاء إلػػػػى تعريػػػػؼ التهويػػػػؿ العقػػػػاري بأنػػػػو " حاجػػػػة الأفػػػػراد أو ال
الهؤسسػػات وغيرىػػا إلػػى تهويػػؿ شػػراء أو تصػػنيع بنػػاء عقػػار فيمجػػأ صػػاحب  الشػػركات أو

أجػاؿ يتفػؽ عمييػا نظيػػر ى ثػـ يقػػوـ بسػداد قيهػة ىػذا التهويػؿ عمػ التهويػؿ إلػى جيػة التهويػؿ
هثؿ تػرهيـ أو تحسػيف  ىهجالات التهويؿ العقاري الاخر  وقد أغفؿ ىذا التعريؼ باقي 1عائد

الػبعض إلػى أف التهويػؿ العقػاري ىػو " اتفػاؽ هػف  ذىػبكها الهساكف أو الوحدات الإدارية، 
الاتفػاؽ يمتػزـ الههػوؿ بػأف يضػع تحػت تصػرؼ  نوع خاص بيف أطػراؼ ثلاثػة بهقتضػي ىػذا

الناشػئة عػف عهميػة قانونيػة تتعمػؽ بالالتزاهػات  هبمغا هػف الهػاؿ لموفػاء (الهقترض)الهستثهر 
هبمػػغ التهويػػؿ بالشػػروط الهتفػػؽ  الهسػػتثهر بسػػدادبعقػار وذلػػؾ إلػػى الهسػػتفيد فػػي هقابػػؿ التػزاـ 

 " .ضػػهاف حقػػوؽ الههػػوؿل عمييػػا والتػػزاـ الهسػػتفيد بالقيػػاـ بكافػػة الأعهػػاؿ القانونيػػة اللازهػػة

 والههػوؿ وأي (الهسػتثهر)ويهكف تعريؼ التهويؿ العقػاري بأنػو " اتفػاؽ بػيف طالػب التهويػؿ 

طرؼ أخر لو شػأف فػي التهويػؿ، يمتػزـ بهقتضػاه الههػوؿ بتهويػؿ الهسػتثهر هػف أجػؿ، شػراء 
أو تػػرهيـ أو تحسػػيف، الهنشػػآت الخاصػػة أو الإداريػػة أو الخدهيػػة والتجاريػػة بحيػػث  أو بنػػاء

 الأطراؼ بتقرير أي ضهاف يرتضيو الههوؿ كضهاف لحقوقويمتزـ باقي 

                                                           
1
للطلننن  هلٌننني   نننغ ٌ   www,darelmashora.comحسنننس حسنننٌس صحغ التنننٌ  لع اوٌنننم لعرةنننغ ي لعارغتننن عل ح  ا صنننو   نننغعاو   - 
02/03/2016 
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ؿ الإسػػػػػػكاني الفعػػػػػػاؿ ىػػػػػػو النظػػػػػػاـ الػػػػػػذي يسػػػػػػتطيع أف يحػػػػػػرؾ هػػػػػػدخرات إف نظػػػػػػاـ التهويػػػػػػ 
الهستيمكيف ورأس هاؿ الهستثهريف وتقديـ قروض إسػكانية هناسػبة لأولئػؾ الػذيف يحتاجونيػا 
بأقػػػػؿ كمفػػػػة بهػػػػا يتناسػػػػب هػػػػع النظػػػػاـ القػػػػانوني لمدولػػػػة وظروفيػػػػا الاقتصػػػػادية والاجتهاعيػػػػة 

ؿ الإسػػػكاني، وهػػػف أىػػػـ عناصػػػر الإنتػػػاج ويعػػػد التهويػػػؿ العقػػػاري، وخاصػػػة التهويػػػ1العاهػػػة.
الإسكاني، حيث يساىـ في توفير عنصر رأس الهاؿ اللازـ لإنشػاء الهشػاريع السػكنية التػي 
ضػػافة إلػػى ذلػػؾ فػػإف التهويػػؿ العقػػاري  تػػوفر الهػػأوى لشػػريحة واسػػعة هػػف أفػػراد الهجتهػػع، وا 

صػلات والاتصػالات بشكؿ عاـ يساىـ فػي تهويػؿ البنيػة التحتيػة والهشػاريع العاهػة هػف الهوا
والهياه والكيربػاء بضػهانات عقاريػة أو حكوهيػة، وتهويػؿ بنػاء الهجهعػات والهراكػز التجاريػة 
نشػاء الأبنيػة التعميهيػة والهستشػفيات والفنػادؽ هػف الهشػاريع السػياحية والصػناعية. إضػػافة  وا 

رى إلػػى تهويػػؿ استصػػلاح الأراضػػي لغايػػات زراعيػػة أو سػػكنية، وتػػوفير خػػدهات تهويميػػة أخػػ
هرتبطػػة بالسػػوؽ العقاريػػة هػػف حيػػث تػػوفير قاعػػدة بيانػػات تسػػاعد فػػي تقػػديـ الاستشػػارات فػػي 
تقػػػػػػػدير أسػػػػػػػعار الأراضػػػػػػػي والعقػػػػػػػارات وتسػػػػػػػويؽ العقػػػػػػػارات وتقػػػػػػػديـ الاستشػػػػػػػارات القانونيػػػػػػػة 

 2واليندسية.

يهكػػف تعريػػؼ هفيػػوـ التهويػػؿ الإسػػكاني هػػف خػػلاؿ تعريػػؼ هفيػػوـ التهويػػؿ العقػػاري، 
ؿ ليػػذا الهصػػطمح إلػػى هفيػػوـ التهويػػؿ بشػػكؿ عػػاـ الػػذي يعػػرؼ عمػػى حيػػث يشػػير الشػػؽ الأو 

أنو: "إهكانية الحصوؿ عمى الأهواؿ هف هصػادرىا الهختمفػة سػواء أكانػت عمػى شػكؿ أهػواؿ 
 3ههموكة أـ هقترضة".

أها الشؽ الثاني وىو العقار فإنػو يعػرؼ عمػى أنػو: " الأهػواؿ غيػر الهنقولػة وصػفتيا 
بطػػػرؽ هعينػػػة حسػػػب هخططػػػات الأراضػػػي والهبػػػاني لػػػدى  التهيػػػز والثبػػػات وتكػػػوف هنظهػػػة

                                                           
السكنٌة وتطوٌر أداء قطاع الإسكان فيً  تطوٌر استراتٌجٌة للتموٌل الإسكانً لتلبٌة الاحتٌاجاتسلطغس سلم حاد الله لعد رًل   1

 .22لص 2005ل أط وحا دك و له فً فلسفا لع اوٌم غٌ  ا صو ع لهاغس للعجغارا ألأ د ٌا لالأردن
ل  ٌن و،ل    غاج   ظٌم وإدل ع لعاتغ ف لعرةغ ٌا  غعندوم لعر  ٌنا البنوك العقارٌة ومشاكل الإسكان،ل  لهٌم اخ غ  ل  لهٌمل   2

 .208-207ل ص.ص 1980
 .19ل ص 1993ف ٌد وٌس وس وٌوجٌس   ٌجغمل لع اوٌم للإدل يل دل  لعا ٌ ل لع ٌغضل   3
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الدولػػػػة، حيػػػػث تقسػػػػـ إلػػػػى قطػػػػع وأحػػػػواض يهكػػػػف تعريفيػػػػا، وتػػػػدوف بسػػػػجلات خاصػػػػة تفيػػػػد 
 1بالهساحة واسـ الهالؾ". 

وهػػف ىنػػا فإنػػو يهكػػف تعريػػؼ التهويػػؿ العقػػاري بأنػػو: " عبػػارة عػػف الأهػػواؿ الههنوحػػة 
يػة والصػناعية، هقابػؿ الحصػوؿ عمػى ضػهانة لغايات إقاهة أو شػراء الأبنيػة السػكنية والتجار 

هتهثمة برىف العقار الهنوي تهويمو إضافة إلى تقػديـ الضػهانات التػي تعكػس قػدرة الهقتػرض 
 2عمى خدهة الديف هف هصدر هؤكد.

ويهكػػػف تطبيػػػؽ ىػػػذا الهفيػػػوـ عمػػػى التهويػػػؿ الإسػػػكاني هػػػع الاقتصػػػار عمػػػى تعريػػػؼ 
 كنية فقط.التهويؿ اللازـ لإقاهة أو شراء الأبنية الس

تقػػوـ عهميػػة التهويػػؿ الإسػػكاني بشػػكؿ أساسػػي عمػػى هػػنح الائتهػػاف لغايػػات إقاهػػة أو 
شراء الهساكف، إها عف طريؽ القروض الهباشرة أو عف طريؽ زيادة رأس الهاؿ هػف خػلاؿ 
الأسػػػػيـ إذا كانػػػػت الجيػػػػة الهقرضػػػػة شػػػػركة أو هؤسسػػػػة اسػػػػتثهارية فػػػػي الهجػػػػاؿ الإسػػػػكاني، 

يػؿ ىػو رىػف الهسػكف )العقػار(، إضػافة إلػى قػدرة الهقتػرض عمػى ويكوف الضػهاف ليػذا التهو 
الوفػػػاء بالالتزاهػػػات الهترتبػػػة عميػػػو. وتطمػػػب ىػػػذه الضػػػهانات هػػػف الهقتػػػرض بسػػػبب طبيعػػػة 
نشػػاء الهسػػاكف وعهميػػة تسػػويقيا  القػػروض السػػكنية النػػات  عػػف طػػوؿ الفتػػرة الزهنيػػة لإقاهػػة وا 

 ف الشخصي.مسككانت ل في حالة عدـ وجود هردود هالي هنيا إذا

 . الاسكاني أطراف التمويل العقاري :الثانيالمطمب 

يشػػتهؿ ىػػذا الهفيػػوـ لمتهويػػؿ الإسػػكاني عمػػى وجػػود طػػرفيف أساسػػييف وىهػػا الهقػػرض 
والهقتػػػػػرض، ويتهثػػػػػؿ الطػػػػػرؼ الأوؿ بالهؤسسػػػػػات الهاليػػػػػة كػػػػػالبنوؾ التجاريػػػػػة والهؤسسػػػػػات 

ذيف يطمبػػػوف الأهػػػواؿ الهتخصصػػػة فػػػي هجػػػاؿ الإقػػػراض العقػػػاري، أهػػػا الهقترضػػػوف فيػػػـ الػػػ
لغايػػػات سػػػكنية، وقػػػد يكػػػوف ىػػػؤلاء أسػػػرا "تطمػػػب الأهػػػواؿ لإقاهػػػة أو شػػػراء الهسػػػاكف بشػػػكؿ 

                                                           
 .335ل ص 1986ل حغد لعاتغ ف لعر  ٌال  دوع لع اوٌم للإسكغ ً فً لعوطس لعر  ًل ل حغد لعاتغ ٌف لعر  ٌال  ٌ و،ل   1
 ..23سلطغس سغعم حاد الله لعد رًل لعا ج  لعسغ قلص   2
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هباشر أو هستثهريف في القطاع الإسكاني يشرفوف عمى بنػاء الهسػاكف وبيعيػا لمػراغبيف فػي 
 الحصوؿ عمييا أو تأجيرىا.

ب الاتفػاؽ حػوؿ ونظرا لوجود عدد كبير هػف الهقرضػيف والهقترضػيف فإنػو هػف الصػع
شروط هػنح القػروض هػف حيػث حجػـ القػرض، طريقػة السػداد وأجػؿ القػرض، فإنػو لابػد هػف 
وجػػػػػود طػػػػػرؼ ثالػػػػػث يقػػػػػوـ بػػػػػدور الوسػػػػػيط يجهػػػػػع رغبػػػػػات الطػػػػػرفيف ويتهثػػػػػؿ ىػػػػػذا الطػػػػػرؼ 
بالهؤسسات الهالية الهتخصصة بشكؿ خاص إضافة إلى البنوؾ التجاريػة، حيػث تقػوـ ىػذه 

راد والهؤسسػػػػػات وتحويميػػػػػا إلػػػػػى الجيػػػػػات الراغبػػػػػة فػػػػػي الهؤسسػػػػػات بتجهيػػػػػع هػػػػػدخرات الأفػػػػػ
اسػػتثهارىا فػػي هجػػاؿ العقػػارات وهنيػػا الهسػػاكف، وتسػػاىـ الهؤسسػػات الوسػػيطة فػػي تخفػػيض 

. حيػث أف الهؤسسػات 1كمفة الإقراض ودرجة الهخػاطر نتيجػة لمتنػوع الجغرافػي لاسػتثهاراتيا
ار الأوراؽ الهاليػػػة الهاليػػة الوسػػػيطة تحصػػؿ عمػػػى الأهػػواؿ هػػػف الهػػدخريف عػػػف طريػػؽ إصػػػد

الهتهثمػػة فػػػي الأسػػيـ والسػػػندات والتػػي تعػػػد هػػف أىػػػـ هصػػادر التهويػػػؿ العقػػاري، وتقػػػوـ ىػػػذه 
 الهؤسسات بتقديـ القروض العقارية إلى الهقترضيف الهستعديف لاستخداهيا.

 :2التهويؿ العقاري تتهثؿ في الاتي اها أطراؼ

" الشػػخص الػػذي يضػػع تحػػت يػػد أف الههػػوؿ فػػي اتفػػاؽ التهويػػؿ العقػػاري ىػػو :الممــول )1
هبمغػػا هاليػػا هعينػػا لسػػداد التزاهاتػػو هػػف عهميػػة قانونيػػة تػػدخؿ فػػي نطػػاؽ  (الهقتػػرض(الهسػػتثهر

التهويػػؿ العقػػاري". أو ىػػو الشػػخص الػػذي يػػزاوؿ نشػػاط التهويػػؿ العقػػاري عػػف  تطبيػػؽ قػػانوف
صػورة  لطالبي التهويؿ العقاري هقابؿ تقديـ لضهاف غالبا هػا يكػوف فػي طريؽ تقديـ قروض

الهقترضالهسػػتثهر بسػػداد هبمػػغ التهويػػؿ والفوائػػد والهصػػروفات  تػػأهيف عينػػي عمػػى أف يقػػوـ
كهػػا يهكػػف أف يكػػوف ،يتػػولى ههارسػة نشػػاط التهويػػؿ العقػاري  عمػى أقسػػاط دوريػػة. وىػو هػػف

الهصػػري. وفػػي واقػػع الأهػػر  الههػػوؿ هصػػرفاً هػػف الهصػػارؼ الهسػػجمة لػػدى البنػػؾ الهركػػزي

                                                           
 .22عم حاد الله لعد رًل لعا ج  لعسغ قلص سلطغس سغ  1
2
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تتخػذ  وقػد ،العقػاري قػاري شػركة تعػرؼ بشػركة او هؤسسػة التهويػؿيهارس نشاط التهويػؿ الع
عػػف الحػػد الػػذي تقػػرره  ىػػذه الشػػركة شػػكؿ شػػركة هسػػاىهة بػػرأس هػػاؿ لا يتجػػاوز حػػده الأدنػػى

عنػد هػنح التػرخيص الإداري  كهػا أوجػب القػانوف إجػراءات واجػب إتباعيػا ،اللائحػة التنفيذيػة
وجياً هػف أوجػو الحهايػة  وىذا الترخيص يعد ،ليذه الشركات بهزاولة نشاط التهويؿ العقاري 

سػػتراعي اعتبػػارات  الههنوحػػة لمهسػػتثهر إذ إف الجيػػة الإداريػػة الهختصػػة بهػػنح التػػراخيص
وعمػى ىػذا  ،الهقدرة الهالية لمشركة وقدرتيا عمى العهؿ بها يضػهف حقػوؽ الػدائنيف والعهػلاء

لنشػػاط ذاتػػو اوغيػػره أو مػػى ىػػذه الشػركات الانػػدهاج بشػػركات أخػػرى تهػارس احظػر القػػانوف ع
 أف تتوقؼ عف العهؿ او تقوـ بتصفية أصوليا او الجزء الأكبػر هنػو إلا بعػد هوافقػة كتابيػة

 . هف الجية الإدارية التي هنحتيا الترخيص

عرؼ طالب التهويؿ بأنو:"الشخص الذي يحصؿ عمى هبمغ القرض :طالب التمويل(2
و عرؼ ايضا بانو "الشخص الذي يهنح  العقاري،وذلؾ لسداد التزاهاتو تجاه الهستفيد".

وقد سهاه  ،شركة التهويؿ العقاري والراغب بالحصوؿ عمى العقار الههوؿ  التهويؿ هف قبؿ
الذي سيهوؿ لينفذ  (بناء العقار  )العهؿ وذلؾ تعبيراً عف عهؿ  القانوف الفرنسي رب

رؼ برب العهؿ. أها الفرنسي بعقد هقاولة لذلؾ صار يع لحسابو إذ انو سيرتبط في القانوف
الشخص الذي يقترض هبمغ التهويؿ هف الهقرض الههوؿ  في ظؿ القانوف الهصري فانو

  .عميو  الهستثهر لذلؾ يعرؼ أحياناً بالهشتري وأطمؽ

بػػػائع العقػػػار ىػػػو الطػػػرؼ الآخػػػر فػػػي اتفػػػاؽ التهويػػػؿ العقػػػاري و يختمػػػؼ :بـــائع العقـــار )3
يؿ بغرض الشراء فإف الطرؼ الآخػر ىنػا ىػو الغرض هف التهويؿ، فإذا كاف التهو  باختلاؼ

بػػائع العقار،أهػػاإذا كػػاف الغػػرض هػػف التهويػػؿ ىػػو البنػػاء،أو التػػرهيـ ،أو التحسػػيف فإنػػو يكػػوف 
البنػػػػػػػػػاء،أو التػػػػػػػػػرهيـ أو التحسػػػػػػػػػيف كالهقػػػػػػػػػاوؿ ،والبنػػػػػػػػػاء، وهينػػػػػػػػػدس  ىػػػػػػػػػو القػػػػػػػػػائـ بأعهػػػػػػػػػاؿ

سػػػا ينبغػػػي أف التهويػػػؿ أهػػػر طبيعػػػي ،لأف العقػػػد أسا لػػػديكور.ودخوؿ ىػػػذا الطػػػرؼ فػػػي عقػػػدا
يكػػػػػػػػوف بػػػػػػػػيف طالػػػػػػػػب العقػػػػػػػػار أو التػػػػػػػػرهيـ أو التحسػػػػػػػػيف ،والبػػػػػػػػائع ،أو القػػػػػػػػائـ بػػػػػػػػالترهيـ أو 
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التحسػػيف.وىذا الطػػرؼ الثالػػث قػػد يكػػوف شخصػػا طبيعيا،كالأفراد،أوشخصػػا اعتباريػػا كشػػركة 
يهمػػؾ العقػػار  تعهػػؿ فػػي هجػػاؿ الاسػػتثهار العقاري.وبػػائع العقػػار ايضػػا ىػػو الشػػخص الػػذي

ر بشرائو ( إف كاف التهويؿ لشراء عقار ) وقػد يكػوف العقػار غيرهوجػود الذي يرغب الهستثه
فيدخؿ الهقاوؿ طرفا ثالثا باعتباره الطرؼ الذي سيبنيو ( ويكوف التهويؿ لبنػاء عقػار أوربهػا 
يكػػػوف العقػػػار هوجػػػود لػػػدى الهسػػػتثهر لكػػػف بحاجػػػة إلػػػى تحسػػػيف فيػػػدخؿ الهقػػػاوؿ طرفػػػا ثالثػػػا 

 .التهويؿ لتحسيف او ترهيـ عقاربأعهاؿ التحسيف ( ويكوف  لمقياـ

 :الأطراف اات الصمة بالتمويل -4

 :1ىنالؾ اطراؼ ذات الصمة بالتهويؿ تتهثؿ في الاتي

ىػػو شػػخص أوجيػػة ، هعتهػػد هػػف الييئػػة العاهػػة لشػػئوف التهويػػؿ  :الوســيط العقــاري4-1
جيػػة  الهقػػاوؿ هػػف أو الحػػؽ فػػى القيػػاـ بالوسػػاطة بػػيف الهسػػتثهر وهالػػؾ العقػػار العقػػارى ، لػػو

شػركة تهويػؿ عقػارى أو بنػؾ يهػارس نشػاط التهويػؿ العقػارى ، ويسػاعد  وجية التهويؿ سػواء
يناسػػب الظػػروؼ الهاديػػة لمهسػػتثهر وحسػػاب الاقسػػاط التػػى يهكػػف  فػػى تحديػػد العقػػار الػػذى

وكػػذلؾ جيػػة التهويػػؿ الهناسػػبة لمتعاهػػؿ هعيػػا ويسػػاعد عمػػى  سػػدادىا وفتػػرة السػػداد الهناسػػبة
النهػػػوذج الهعػػػد فػػػى ىػػػذا الشػػػأف ، والاتصػػػاؿ بجيػػػة  هطموبػػػة ء وهمػػػ إعػػػداد الهسػػػتندات ال

ويمتػزـ الوسػيط بتسػميـ طالػب التهويػؿ صػوره . التهويؿ وتقػديـ ذلػؾ الطمػب والهسػتندات إلييػا
لمتهويػؿ العقػارى ويعػرض شػروط التهويػؿ  هف النهوذج الذى تعده الييئة بالشروط الأساسػية

التهويػؿ، وتتحهػؿ جيػة التهويػؿ أتعػاب  ييز همؼوهخاطره عمى طالب التهويؿ وا  عداد وتج
 .هف قيهةالتهويؿ2.5%الوساطة بالكاهؿ بشرط ألا تتجاوز 

ىػػو أحػػد الأشػػخاص أو الجيػػات الهعتهػػدة هػػف الييئػػة العاهػػة  :خبيــر التقيــيم العقــاري4-2
العقارى ويتـ قيػدىا بسػجؿ خػاص لػدييا ، يقػوـ بتثهػيف العقػار وتحديػد قيهتػو  لشئوف التهويؿ

                                                           
1
عثهػػاف هصػػطفى يػػس قػدور،هزايا وهعوقػػات التهويػػؿ العقاريالهصػػرفي،هذكرة هاجسػػتير فػػي الدراسػػات الهصػػرفية،جاهعة - 

 27-26،ص ص:2014ا،السوداف لمعموـ والتكنولوجي
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تقديـ تقرير تقيػيـ عقػارى لمجيػة التػى تهػنح التهويػؿ يحػدد فيػو الػثهف ، و  قية هف خلاؿالسو 
يتحهػؿ الهسػتثهر أتعابػو،  -التهويػؿ ، وتقػوـ جيػة التهويػؿ بتعيينػو  ذلؾ لأتاحػة تحديػد هبمػغ

 .بنتيجة التقييـ ويتـ تقدير قيهة العقار فى حالة الشراء و يتـ بعد ذلؾ إخطار العهيؿ

وىػػو الشػػخص أو الجيػػة الػػذى يعينػػو قاضػػى التنفيػػذ ضػػهف الػػوكلاء  :قــاريالوكيــل الع4-3
بالييئة العاهة لشئوف التهويؿ العقػارى لهباشػرة اجػراءات بيػع العقػار بػالهزاد العمنػى  الهقيديف

 .الهسػتثهر عػف السػداد ، ويػأتى دوره فػي حالػة التوقػؼ عػف سػداد الأقسػاط فى حالة توقؼ

حة هباشػػرة اوغيػػر هباشػػرة هػػف البيػػع او هػػع الههػػوؿ او وبشػػرط لنختيػػاره ألاتكػػوف لػػو هصػػم
 .1الهستثهر

 .الاسكانً اھمٌة التموٌل العقاري :المطمب الثالث

يتنػػػاوؿ الباحػػػث فيهػػػا يمػػػي اىهيػػػة التهويػػػؿ العقػػػاري وطبيعتػػػو القانونيػػػو التػػػي تكهػػػف فػػػي اف 
حيػث إنػو ، العقاري يؤدي إلػى توسػيع قاعػدة الهمكيػة فػي الهجتهػع بػدلا هػف الإيجػار التهويؿ

اهػػتلاؾ الهسػػكف خاصػػة لهحػػدودي وهتوسػػطي الػػدخؿ ؛لأف الهسػػكف الههمػػوؾ  يسػػاعد عمػػى
  :لمفرد لو فوائد عديدةهنيا

لأف اهػػتلاؾ ،أنػػو يسػػاعد عمػػى تحقيػػؽ الاسػػتقرار الاقتصػػادي والاجتهػػاعي والاهنػػي لمفػػرد1-
يمبػػي كػػؿ والهسػػكف الهسػػتأجر لا،لهسػػكنو علاهػػة هػػف علاهػػات الاسػػتقرار والاهػػاف لػػو  الفػػرد

ويظػؿ  ،كهػا أنػو لايشػعره بالأهػاف  ،الانساف التي يتطمبيا هف هسكنو الذي يقيـ فيػو حاجات
إف شاء انتيى إذا  ،إف شاء استهر العقد ،الإيجار هعمقا بإرادة الهالؾ ورغبتو  استهرار عقد
 ،أو إذا قؿ دخمو أو انقطع أو هاشابو ذلؾ،تجديد عقد الإيجار لمهستأجر  لـ يرغب في

وا  ف شػػاء ظمػػت الأجػػرة كهػػا ىػػي دوف زيػػادة. كهػػا أف  ،الإيجػػار  ف شػػاء زاد فػػي قيهػػة وا  
 خاصة يهنحو الفرصة لتمبية حاجاتو الدينية والاجتهاعية الهسكف الههموؾ لمهسمـ بصفة
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وزيادتػػو الأهػػر الػػذي  ،عمػى التحسػػيف الهسػػتهر فيػو وا  ف اهػتلاؾ الإنسػػاف لمهسػػكف يشػجعو 
وا  ذا حػػدث ،الهسػػكف الهسػػتأجرفإنو لايسػػتطيع أف يزيػػد فيػػو شػػيئا بخػػلاؼ  ،يزيػػد هػػف قيهتػػو 

فػػإف الهالػػؾ ىوالػػذي ينتفػػع بيػػذه الزيػػادة ؛لأنيػػا سػػتزيد هػػف ،وزاد فيػػو وفقػػا لمضػػوابط الشػػرعية 
هنيػا وهمػؾ الهسػكف يهكػف صػاحبو  ولايعود عمػى الهسػتأجر شػيئا ،قيهة هسكنو الذي يهمكو 

أف يتػػأذى هنػػو الجيػػراف.  وفػػي أي وقػػت دوف ،و وحريػػة الحركػػة فيػػ ،هػػف تهػػاـ الانتفػػاع بػػو
فإنو يكمؼ الهسػتأجر  وايضا الهسكف الههموؾ يوفر الهاؿ لصاحبو بخلاؼ الهسكف الهؤجر

لأنػو يظػؿ يػدفع أجرتػو هػدة الإيجػار ولايهمػؾ هنػو حجراواحػدا. وأخيػرا فػإف  ،الكثير هف هالػو 
با" أكثػػر بكثيػػرهف السػػكنى السػػكنى فػػي هسػػكف ههمػػوؾ للإنسػػاف فيػػو عػػزة وكراهػػة لمسػػاكف"غال

  1.وتدؿ عميو التجارب،في الهسكف الهستأجر، وىذا هايؤكده الواقع 
 تحقيؽ الرفاىيػو لشػرائح كبيػره هػف افػراد الهجتهػع عػف يساعد نشاط التهويؿ العقاري عمى-

حيػػث يعهػػؿ عمػػى تػػوفير الهسػػكف الهناسػػب لشػػرائح  ،طريػػؽ تحسػػيف الوضػػعية الهعيشػػيو ليػػـ
وىػي فئػات غيػر قػادره عمػى تهويػؿ  ،خاصو هتوسطي وهحدودي الدخؿ ،هف الهجتهع كبيره

هسػػػػػاكنيا خاصػػػػػو فػػػػػي ظػػػػػؿ ارتفػػػػػاع الاسػػػػػعار. ونػػػػػدرة الاراضػػػػػي الهخصصػػػػػو ،شػػػػػراء وبناء
بتػوفير التهويػؿ الػلازـ ليػـ هػف اجػؿ حصػوليـ عمػى هسػكف عمػى  للاغراض السػكنيو. وذلػؾ
 .طويمو أف يكوف السداد عمى آجاؿ

القطػػاع العقػػاري عػػف طريػػؽ إيجػػاد فػػرص كبيػػره لمهسػػتثهريف يعهػػؿ عمػػى تطػػوير وتنهيػػة 3-
شػػجيعيـ عمػػى بنػػاء الوحػػدات السػػكنيو التػػى  وت ،اسػػتثهاراتيـ فػػي قطػػاع العقػػاري لتوجيػػو

كهػػا يعهػػؿ عمػػى رواج وتنشػػيط  ،خاصػػو الإسػػكاف الأقتصػػادي والهتوسػػط يحتاجيػػا السػػوؽ
وتحريػؾ  ،يحتاجيػا النػاسازديػاد الطمػب عمػى الوحػدات السػكنيو التػى  السوؽ العقاري نتيجػة

ركنػا أساسػيا فػي الإقتصػاد القػوهي؛ حيػث إنػو لا يهكػف لأحػد  وتنشػيط السػوؽ العقػاري يهثػؿ
ولذا فقد شكمت هجالا خصبا هػف هجػالات  ،هف الاأحواؿ أف يستغني عف الهباني بأي حاؿ
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الأهػػػواؿ عمػػػى اخػػػتلاؼ هسػػػتوياتيـ الػػػى اسػػػتغلاؿ ىػػػذا  ودفعػػػت بػػػذلؾ أصػػػحاب ،الاسػػػتثهار
العائػد الػذي سيحصػموف عميػو هػف اسػتثهاراتيـ  وذلػؾ عػف طريػؽ ،ار تحقيقػا لمهنفعػوالهضػه

النفػػع العػػاـ لافػػراد الهجتهػػع ككػػؿ بتػػوفير  والػػذي سػػيحقؽ فػػي نفػػس الوقػػت ،فػػي ىػػذا الهجػػاؿ
  1.الاخرى وغيرىا هف وسائؿ النفع ،الهساكف اللازهو لايوائيـ

اء عمػػى أزهػػة السػػكف التػػى طػػاؿ والقضػػ ،الهسػػاعده فػػي تنفيػػذ خطػػة الدولػػو فػػي الاسػػكاف4-
 .وازدادت خاصو في الآونو الاخيرهلهداىا
يسػػػػاىـ التهويػػػػؿ العقػػػػاري فػػػػي هعالجػػػػة الركػػػػود الحقيقػػػػي فػػػػي السػػػػوؽ العقػػػػاري و يدفعػػػػو 5-

ايجابية هف خلاؿ زيادة الهقػدرة الهاليػة لطػالبي الوحػدات العقاريػة و بالتػالي خمػؽ  باتجاىات
 ا يزيد في نشاطو وضبط إيقاعاتوفي السوؽ العقاري هه الطمب الفعاؿ

يسػػاىـ التهويػػؿ العقػػاري فػػي تنشػػيط الاقتصػػاد الػػوطني وذلػػؾ عػػف طريػػؽ تػػوفير 6-
السػػػيولة النقديةلشػػػركات بنػػػاء العقػػػارات أو لبائعييػػػا ، ودعػػػـ الائتهػػػاف أو التهويػػػؿ لمهشػػػتري 

 الهرتبطة بالسوؽ العقاري و خمػؽ فػرص عهػؿ جديػدة تسػاىـ فػي الحػد وكذلؾ تنشيط الهيف
هف البطالة وها ينشأ عنياهف هشاكؿ اجتهاعية بها يحقؽ الأهػف الاجتهػاعي. ويسػيـ ايضػا 
 2فػػػػي تنشػػػػيط حركػػػػة التجػػػػارة والتػػػػداوؿ فػػػػي سػػػػوؽ العقػػػػارات بهػػػػا يػػػػدعـ الاقتصػػػػاد الػػػػوطني

يسػػاعد عمػػى تنهيػػة الػػوعي الادخػػاري فػػي الهجتهػػع؛ حيػػث يسػػاىـ ىػػذا النػػوع هػػف التهويػػؿ 7-
 ،والبعػد عػف الانفػاؽ الاسػتيلاكي  ،اؿ القميمو نحو الادخارتوجيو الأسر واصحاب الاهو  في

حيػػث انػػو اسػػتثهار فػػي اصػػوؿ  ،ىػػذه الاهػػواؿ نحػػو الاسػػتثهار فػػي القطػػاع العقػػاري1وتوجيػػو
 .أي انو استثهار هضهوف وآهف ،هفيده حقيقيو وهمهوسو

 الهسػاعده فػي تحقيػؽ التنهيػة الاقتصػاديو لمدولػو عػف طريػؽ تػوفير فػرص عهػؿ هتعػدده8-

ههػا يػؤدي الػى  ،هتنوعو لأعداد كبيػره هػف الحػرفييف وغيػرىـ فػي هجػالات النشػاط الهختمفػوو 
كهػػػا أف  ،هعػػػدلات البطالػػو؛ حيػػث تػػرتبط الانشػػػطو العقاريػػو بػػأكثر هػػػف هائػػة نشػػاط تقميػػؿ
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هػػف اسػػتثهارات الدولػػة يسػػاعد 50%هجػػاؿ التشػػييد والبنػػاء تهثػػؿ أكثػػر هػػف  الاسػػتثهارات فػػي
والاسػػػكاف الياهشػػػي  ،وسػػػكاف الهقػػػابر ،سػػػكاف العشػػػوائيات ظػػػاىرة الدولػػػو عمػػػى هواجيػػػة

واعػادة  ،والقضػاء عمػى الهنػاطؽ العشػوائيو ،الأسطح وغيرىا وفوؽ ،كالسكني في الجراجات
عمييػا ليػؤلاء السػكاف. ويهثػؿ آليػة عصػرية جديػده تتوافػؽ  تخطيطيا هف جديد وبناء هساكف

الاحتياجػػػات الحاليػػػو هػػػف  لػػػيس فقػػػط هػػػف أجػػػؿ هػػػع اقتصػػػاد السػػػوؽ، حيػػػث يػػػوفر التهويػػػؿ
الهسػػتقبمي. ويسػػيـ فػػي سػػرعة نهػػو الػػديف  بػػؿ ايضػػا هػػف أجػػؿ الطمػػب ،الوحػػدات السػػكنيو

 ،وفقػا لأسػس هوضػوعية واقتصػاديو العقػاري عػف طريػؽ التوسػع فػي إتاحػة التهويػؿ العقػاري
 .1وخفض تكمفتو

فػػػػػػرد يسػػػػػػاعد التهويػػػػػػؿ العقػػػػػػاري عمػػػػػػى الاسػػػػػػتقرار الاقتصػػػػػػادي والاجتهػػػػػػاعي والاهنػػػػػػي لم9-
وتهمػػػػؾ الهسػػػػكف علاهػػػػة هػػػػف علاهػػػػات  ،والهجتهع؛لانػػػػو يسػػػػاعد الفػػػػرد عمػػػػى تهمػػػػؾ هسػػػػكنو

الاستقرار والاهاف لمفردوالهجتهع؛ حيث يقضي عمػى الحقػد بػيف الطبقػات والانحػلاؿ الخمقػي 
واذا حدث الاستقرار  ،ويقضي عمى تكوينات البؤر الارىابيو  ،الناش  عف السكف العشوائي

لمفرد والهجتهع فإف ذلؾ سوؼ يسيـ في جذب الهزيد هػف  ي والاهنيالاقتصادي والاجتهاع
 .الاستثهارات العاهمو في ىذا القطاعالعقاري

إنشػػػػػاء شػػػػػركات لمتهويػػػػػؿ العقػػػػػاري وشػػػػػركات لمتوريػػػػػؽ يخفػػػػػؼ العػػػػػبء عػػػػػف الجيػػػػػاز 10-
وىذا سيؤدي الى ازدياد نشػاط سػوؽ رأس الهػاؿ، وقػد أجهػؿ رئػيس ىيئػة التهويػؿ ،الهصرفي

فػػي حريػػة اختيػػار العقػػار الػػذي  الػػوطنييػػةالتهويؿ العقػػاري فػػي تنهيػػة الاقتصػػاد العقػػاري أىه
هحػدد، و أطػوؿ فتػرة سػداد ههكنػو 2الهشتري بأي هكاف دوف الالتزاـ بهوقع  يلائـ احتياجات

هػف قيهػة 90%تهويؿ آخر ، وأعمى نسبة تهويؿ هسهوح بيا تصؿ الػى  بالهقارنو بأي نظاـ
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يو هحػػدده هقػػدها،و تتػػيح الفرصػػو لمهسػػتثهر للاسػػتفاده هػػف الاقسػػاط الشػػير  العقػػار، و قيهػػة
لمعقػػار، و تعتهػػد صػػتاعة العقػػار فػػي هصػػر الػػى حػػد كبيػػر جػػدا عمػػى  خصػػـ الشػػراء النقػػدي

بشػكؿ كبيػر فػي زيػادة النػات  القػوهي ، وفػي خمػؽ فػرص عهػؿ  الهنتجات الهحمية هها يسيـ
يػػده سػػواء أجنبيػػو او الوظػػائؼ والحػػرؼ و جػػذب اسػػتثهارات جد جديػػده فػػي هختمػػؼ درجػػات
ناعات التػى تغذيػة ، و اضػافو ايػرادات لمدولػو هتهثمػو فػي الصػ ؼهحميو الى القطاع وبهختم

فػػي صػػناعو العقػار ، و تحقيػػؽ البعػد الاجتهػػاعي عػػف  الضػرائب عمػػى الهنتجػات الهشػػاركو
وبالتػػػػالي يتحقػػػػؽ ― طريػػػػؽ تهمػػػػؾ الهسػػػػكف ههػػػػا يبػػػػث الاسػػػػتقراروالاهاف فػػػػي القطػػػػاع العػػػػائمي

شػركات الاسػتثهار العقػاري هػف خػلاؿ توسػيع  كهػا أنػو يمبػي احتياجػات .رار السياسػيالاستق
لدييا القدرة عمى التهمؾ عمػى فتػرات زهنيػة  قاعدة الهمكية لدخوؿ شرائح جديده هف الهجتهع

لتهمػؾ وحػدات سػكنية، و فػتح اسػواؽ  ولـ يكف هتػاح ليػا فػي النظػاـ السػابؽ فرصػة ،طويمو 
عمػػى تهمػػؾ الوحػػدات عمػػى  هحافظػػات هصػػر كميػػا لػػدييا القػػدره جديػػده لشػػرائح هختمفػػو فػػي

تغيػر الطمػب ، و  فتػرات طويمػو ، و التوزيػع النػوعي لهشػروعات الشػركات لتغطيػة هخػاطر
التنهيػػو  الهشػػتريف عػػف العهميػػات الرئيسػػيو لشػػركات أو فصػػؿ هخػػاطر التهويػػؿ لمهسػػتثهريف

 ى السػوؽ الثانويػة عنػد التوريػؽالعقاري وتقؿ ىذه الهخػاطر لمههػوؿ سػواء بنػؾ او شػركة الػ

،وفػػػػي اتاحػػػػة الاسػػػػتخداـ الاهثػػػػؿ لاهكانيػػػػات شػػػػركات التنهيػػػػة العقػػػػاري حيػػػػث تتفػػػػرغ لتنهيػػػػة 
نشاطياالرئيسي ،وفي تحريػر رأسػهاؿ الشػركات وعػدـ تجهيػد جػزء كبيػر هنػو لمقيػاـ بعهميػات 

و لمهشػروعات لمهستثهريف هها يزيد هف سرعة دوراف رأس الهاؿ وتقميؿ الهػدد الزهنيػ التهويؿ
تجنػب الخػوض فػي هشػاكؿ اسػترداد الوحػدات فػي حػالات تعثػر الهشػتريف فػي  ،وكػذلؾ فػي

ظػػؿ القػػانوف الهػػدني، وتحقيػػؽ هزيػػد هػػف الهبيعػػات وبالتػػالي زيػػادة الاربػػاح دوف الػػدخوؿ فػػي 
 .هخاطر الائتهاف
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 معوقات.المزايا و الاالتمويل االعقاري المصرفي  الثالث: المبحث

التهويؿ العقاري والطػرؽ الهتبعػة قػي تسػعير وىيكمػة  دراسة أشكاؿفيها يمي سنحاوؿ 
القػػروض العقاريػػة بالاعتهػػاد عمػػى سػػعر الفائػػدة الثابػػت والهتغيػػر، حيػػث إف تسػػعير القػػرض 
يعتهد عمى سػعر الفائػدة والرسػوـ والشػروط الأخػرى التػي يقػدهيا الهقػرض ويكػوف الهقتػرض 

عهميػػػة التسػػػعير سػػػنركز عمػػػى جانػػػب  . وكجػػػزء هػػػف1هسػػػتعدا لقبوليػػػا عنػػػد إصػػػدار القػػػرض
العػػرض والطمػػب هػػف الأهػػواؿ الهعػػدة للاقتػػراض، ودور التضػػخـ، وكيػػؼ يػػؤثر كلاىهػػا فػػي 
سعر الفائدة، وفيها يخص ىيكؿ القرض سنعرض بعض الأنهاط الهبتكػرة حػوؿ آليػة تسػديد 
القػػرض التػػي نشػػأت نتيجػػة التغيػػرات فػػي البيئػػة الاقتصػػادية، كهػػا سػػنحاوؿ توضػػيح بعػػض 

طػػػرؽ الهسػػػتخدهة فػػػي تحديػػػد العائػػػد لمهقتػػػرض والتكمفػػػة الفعميػػػة التػػػي يتحهميػػػا الهقتػػػرض ال
عنػػػدها تكػػػوف ىنػػػاؾ هجهوعػػػة هػػػف الشػػػروط الهسػػػبقة فػػػي اتفاقيػػػة القػػػرض، وعنػػػدها يتضػػػهف 
القرض العقاري رسوها " وغراهات هتنوعة بالإضافة إلى سعر الفائدة كشرط لهنح القػرض، 

هف قيهة القرض أو رسوـ الإصدار أو دفعػات هسػبقة وتكوف ىذه الرسوـ عمى شكؿ خصـ 
ائػدة هدفوعػة هسػبقا"، إضػافة إلػى هواعيػد سػداد الػدفعات الهتفػؽ عمييػا فكشرط جزائي و أو 

بيف الهقرضيف والهقترضػيف لتسػييؿ عهميػة التهويػؿ العقػاري. ولأف ىػذه الشػروط عػادة تػؤثر 
النسػػبة لمهقػػرض ) الكمفػػة بالنسػػبة فػػي كمفػػة الإقػػراض فػػإف الهنيجيػػة الهتبعػػة لحسػػاب العائػػد ب

 لمهقترض( سيتـ توضيحيا قي ىذا الجزء.

 .اشكال القروض العقارية : المطمب الاول

إف تطور قطاع التهويؿ العقاري كاف نتيجة التغير في الظروؼ الاقتصػادية والتػي تتطمػب  
هػػػػف الهقرضػػػػيف والهقترضػػػػيف عمػػػػى حػػػػد سػػػػواء هزيػػػػدا" هػػػػف الفيػػػػـ حػػػػوؿ هصػػػػادر الأهػػػػواؿ 
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هستخدهة في الإقراض، وكيفية وطبيعة تأثير الهخػاطر والنهػو الاقتصػادي والتضػخـ، فػي ال
 وفرة وكمفة التهويؿ العقاري.

وعنػػػد النظػػػر إلػػػى هحػػػددات سػػػعر الفائػػػدة عمػػػى القػػػروض العقاريػػػة الهسػػػتخدهة فػػػي 
تهويػػػػؿ الهسػػػػاكف لنسػػػػر، فإنػػػػو يجػػػػب الأخػػػػذ بالاعتبػػػػار جػػػػانبي الطمػػػػب والعػػػػرض لمتهويػػػػؿ 

ث إف هعظـ الهقرضيف العقارييف ىػـ وسػطاء أو هؤسسػات تعهػؿ عمػى إيصػاؿ العقاري. حي
 التدفقات النقدية هف الهدخريف إلى الهقترضيف )الهستثهريف( عمى شكؿ قروض عقارية.

ويتحػػدد سػػعر الفائػػدة السػػوقي عمػػى القػػروض العقاريػػة بالاعتهػػاد عمػػى سػػعر الفائػػدة 
قػػرض وعمػػى سػػعر الفائػػدة الػػذي يكػػوف ا " لدفعػػو خػػلاؿ عهػػر الديكػػوف الهقتػػرض هسػػتعالػػذي 

الهقرض هستعدا لقبولػو لتقػديـ ىػذا القػرض. وفػي جانػب الطمػب هػف السػوؽ فإنػو هػف الهيػـ 
القػػػوؿ إف الطمػػػب عمػػػى القػػػروض العقاريػػػة ىػػػو طمػػػب تػػػابع، بهعنػػػى أنػػػو يتحػػػدد بنػػػاءا عمػػػى 

اكف الطمب عمى الهساكف والذي يتحدد غالبا" بعػدد الأسػر الراغبػة فػي الحصػوؿ عمػى الهسػ
، إضافة إلػى سػعر الفائػدة 1و دخؿ وحجـ الأسرة والعهر والذوؽ والتفصيلات لمسمع الأخرى

الهطموب دفعو عمى القػروض الإسػكانية. فػي حػيف أف جانػب العػرض هػف التهويػؿ العقػاري 
يتحػدد بالاعتهػػاد عمػػى سػػعر الفائػػدة الػػذي يكػػوف الهقرضػػوف عمػػى اسػػتعداد لقبولػػو عنػػد تقػػديـ 

ا أف حجػػـ القػػروض العقاريػػة الههنوحػػة يعتهػػد عمػػى هقػػدرة الهقرضػػيف القػػرض لمهقتػػرض، كهػػ
صدار القروض، والخسائر هف القروض الهتعثرة   عمى جذب الهدخرات وكمفة إدارة وا 

)عدـ الالتزاـ بالسػداد(، وفػي حالػة سػعر الفائػدة الثابتػة الخسػارة الناتجػة عػف تغيػرات 
 غير هتوقعة لسعر الفائدة بعد هنح القرض.

"يأخػذوف بالاعتبػار  قديـ التهويػؿ الػلازـ لمسػوؽ العقػاري فػإف الهقرضػيف أيضػاوعند ت
العائد والهخاطر الهترتبة عمى التضحية بالاستثهارات البديمة هقارنػة" بالعائػد الهتحقػؽ عمػى 
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الاسػػػتثهار فػػػي العقػػػارات. كهػػػا أنػػػو يجػػػب النظػػػر إؿ السػػػوؽ العقػػػاري كجػػػزء هػػػف سػػػوؽ رأس 
هسػػػػتثهريف يقيهػػػػوف العوائػػػػد الهتوقعػػػػة عمػػػػى الاسػػػػتثهار فػػػػي الهػػػػاؿ حيػػػػث إف الهقرضػػػػيف و ال

العقارات وجهيع أشكاؿ الاستثهار الهنافسة الأخرى والهخاطر النسبية لكػؿ اسػتثهار، وعمػى 
الهقرضػيف أف يتسػاءلوا فيهػػا إذا كػاف العائػد الهتحقػػؽ عمػى هػنح القػػروض العقاريػة أعمػػى أو 

ض التجاريػػػة، لتحديػػػد توجيػػػاتيـ بالنسػػػبة أقػػػؿ هػػػف الاسػػػتثهار فػػػي السػػػندات التجاريػػػة والقػػػرو 
لحجـ القروض الههنوحػة لمسػوؽ العقاريػة. وىنػاؾ بعػض الجوانػب الأهاهيػة لعهميػة التسػعير 

 :  1)تحديد سعر الفائدة عمى القروض العقارية( تتهثؿ بها يمي

 سعر الفائدة الحقيقي: -1

فإنػػػو هػػػف إضػػػافة إلػػػى الهحػػػددات التػػػي تطرقنػػػا ليػػػا سػػػابقا حػػػوؿ القػػػروض العقاريػػػة، 
 الضػروري الإشػارة إلػى إحػدى العلاقػات الرئيسػية الشػائعة حػوؿ الاسػتثهار، والتػي تتطمػب

هسػػػاو لسػػػعر الفائػػػدة الحقيقػػػي، يهثػػػؿ الحػػػد الأدنػػػى  —عمػػػى الأقػػػؿ—الحصػػػوؿ عمػػػى عائػػػد 
لسػػعر الفائػػدة الػػذي ينبغػػي الحصػػوؿ عميػػو هػػف قبػػؿ الهػػدخريف لتشػػجيع تحويػػؿ الأهػػواؿ هػػف 

 "لاسػػػتيلاؾ الهسػػػتقبمي، ولعهػػػؿ ذلػػػؾ فػػػإف الػػػدخؿ الهتوقػػػع هسػػػتقلاالاسػػػتيلاؾ الحػػػالي إلػػػى ا
يجب أف ينهو بشكؿ كاؼ وذلؾ بسبب تحويؿ الدخؿ الحالي هف الاسػتيلاؾ إلػى الادخػار. 
فإذا كانت العوائد الهتوقعة عمى الادخار هرتفعة بشكؿ كػاؼ لتػوفير حجػـ اسػتيلاكي أعمػى 

 صوؿ عميو سيكوف أعمى.في الهستقبؿ، فإف حجـ الادخارات الذي سيتـ الح

 سعر الفائدة وتوقعات التضخم:-2

بالإضافة إلى سعر الفائدة الحقيقػي يجػب الأخػذ بالاعتبػار التوقعػات بالنسػبة لهعػدؿ 
التضخـ، حيث إف ارتفاع الهستوى العاـ لنسعار يؤدي إلى انخفاض القوة الشرائية لمنقػود، 

ضػػػخـ الهسػػػتقبمي لمحصػػػوؿ عمػػػى ليػػػذا فػػػإف الهقػػػرض بحػػػب أف يأخػػػذ بالاعتبػػػار توقعػػػات الت
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تعػػويض كػػاؼ عػػف انخفػػاض القػػوة الشػػرائية لقيهػػة الػػدفعات الهسػػتردة فػػي الهسػػتقبؿ، بحيػػث 
تكػػػوف القيهػػػة الحاليػػػة لػػػدفعات سػػػداد القػػػرض أعمػػػى هػػػف قيهػػػة القػػػرض، بحيػػػث يكػػػوف سػػػعر 

 الفائدة الاسهي هتضهنا "تعويضا" عف التضخـ الهتوقع حسب الهعادلة التالية:

 هعدؿ التضخـ -الحقيقي= سعر الفائدة الاسهي سعر الفائدة 

 .العقاريةالقروض مخاطر :المطمب الثاني

يجػػػب عمػػػى الهقرضػػػيف والهسػػػتثهريف أف يتنبيػػػوا إلػػػى الهخػػػاطر الهختمفػػػة عنػػػد هػػػنح 
القػػػرض أو الاسػػػتثهار، هػػػف حيػػػث قػػػدرة العوائػػػد ههثمػػػة "بسػػػعر الفائػػػدة عمػػػى القػػػروض عمػػػى 

اؾ العديػػػػد هػػػػف الهخػػػػاطر التػػػػي يهكػػػػف بحثيػػػػا حػػػػوؿ تغطيػػػػة الهخػػػػاطر الهترتبػػػػة عمييػػػػا. وىنػػػػ
الاستثهارات الهختمفة، ولكف في ىذا الهجاؿ فػإف تركيزنػا سينصػب عمػى الهخػاطر الهتعمقػة 

 :1بالتهويؿ العقاري وىي توجد في العديد هف الاستثهارات الأخرى

 مخاطر عدم السداد ) عدم الوفاء بالالتزامات (: -1

فإنػػػػو يجػػػػب عمػػػػى الهقرضػػػػيف أف يأخػػػػذوا بالاعتبػػػػار ـ القػػػػروض العقاريػػػػة، يعنػػػػد تقػػػػد
عػػدـ قيػػاـ الهقترضػػيف بالوفػػاء بالتزاهػػاتيـ ههثمػػة بأصػػؿ الهبمػػغ الهقتػػرض والفوائػػد  احتهػػاؿ

الهترتبة عميو، وتختمؼ درجة الهخػاطر حسػب طبيعػة القػرض وهػلاءة العهيػؿ )الهقتػرض(. 
ب أف يفػرض تعويضػا"، أو وبها أف ىناؾ احتهاؿ لعدـ الوفاء بالالتزاهػات فػاف الهقػرض بجػ

سػػعر فائػػدة أعمػػى لمحػػد هػػف الخسػػائر الهحتهمػػة عمػػى القػػرض، وترجػػع هخػػاطر عػػدـ الالتػػزاـ 
إلػػى احتهاليػػة انخفػػاض دخػػؿ الهقتػػرض بعػػد الحصػػوؿ عمػػى القػػرض وبالتػػالي عػػدـ هقدرتػػو 
عمػػى الالتػػزاـ بالػػدفعات الهسػػتحقة لتسػػوية القػػرض، كهػػا أف قيهػػة العقػػار يهكػػف أف تػػنخفض 
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هػػػف رصػػػيد القػػػرض فػػػي الهسػػػتقبؿ ههػػػا قػػػد يػػػؤدي إؿ عػػػدـ التػػػزاـ الهقتػػػرض نحػػػر  إلػػػى أقػػػؿ
 .1بالسداد وبالتالي خسارة الهقرض

 مخاطر سعر الفائدة:   -2

هػف الأهػػور الهعقػػدة الأخػػرى حالػة عػػدـ التأكػػد بالنسػػبة لمهسػتقبؿ فػػي ظػػؿ وجػػود بيئػػة 
، وهعػػػدلات هػػػف الهػػػدخرات، والطمػػػب عمػػػى الهسػػػاكف يهتغيػػػرة هػػػف حيػػػث العػػػرض الهسػػػتقبم

التضخـ الهستقبمي، ليذا فػاف أسػعار الفائػدة فػي لحظػة زهنيػة هعينػة تعكػس الوضػع الحػالي 
ليػػذه الهتغيػػرات فػػي السػػوؽ. وبهػػا أف ىنػػاؾ احتهاليػػة لحػػدوث تغيػػر فػػي ىػػذه العواهػػؿ فإنػػو 
سػػيكوف ليػػا انعكاسػػات سػػمبية عمػػى الهقرضػػيف بحيػػث يكػػوف سػػعر الفائػػدة الهفػػروض عمػػى 

اف تحقيػػؽ العوائػػد الهتوقعػػة بالنسػػبة لمهقرضػػيف نتيجػػة لحػػدوث أحػػد القػػرض غيػػر كػػاؼ لضػػه
التغيػػرات الهفاجئػػة بعػػد هػػنح القػػرض. فعمػػى هسػػؿ الهثػػاؿ؛ إذا كػػاف هعػػدؿ التضػػخـ الهتوقػػع 

%، وكػػاف 10دينػػار، وكػػاف سػػعر الفائػػدة عمػػى القػػرض  10000% وكانػػت قيهػػة القػػرض 6
%، فعنػد هػنح 12ئػدة الاسػهي %، فإف ىذا يتطمب جعػؿ سػعر الفا8هعدؿ التضخـ الفعمي 

%، 2%، ولكػف أصػػبح سػعر الفائػدة الحقيقػػي 4القػرض كػاف سػعر الفائػػدة الحقيقػي الهتوقػع 
دينػار نتيجػة انخفػاض القػوة الشػرائية لمنقػود لأف  200هها يعنػي أف الهقػرض سػوؼ يخسػر 

سعر الفائدة الهفروض كػاف هنخفضػا". و لمحػد هػف هخػاطر سػعر الفائػدة فإنػو يهكػف فػرض 
دة عمػػػى سػػػعر الفائػػػدة الههنػػػوح عمػػػى القػػػرض بحيػػػث تغطػػػي احتهاليػػػة حػػػدوث أي تغييػػػر زيػػػا

 هفاج  في الهستقبؿ.

 مخاطر أخرى: -3

ىنػػػاؾ هخػػػاطر أخػػػرى يهكػػػف أف تواجػػػو القػػػروض العقاريػػػة التػػػي تختمػػػؼ حسػػػب نػػػوع 
القػػرض أو الاسػػتثهار، عمػػى سػػبيؿ الهثػػاؿ فػػإف درجػػة السػػيولة لمقػػرض أو الاسػػتثهار سػػوؼ 
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عػادة  تؤثر في حجـ العائد الذي بحب تحقيقو، حيث إف الأوراؽ الهالية التػي يسػيؿ بيعيػا وا 
بيعيػػا فػػي سػػوؽ هنظهػػة بشػػكؿ جيػػد سػػوؼ تتطمػػب عػػلاوة )عائػػدا( أقػػؿ هػػف الأوراؽ الهاليػػة 

 .1التي يصعب بيعيا

كهػػػا أف الهخػػػاطر التشػػػريعية الناجهػػػة عػػػف تغيػػػر البيئػػػة التشػػػريعية والقانونيػػػة لسػػػوؽ 
وجػػػػود تعويضػػػػات إضػػػػافية؛ عمػػػػى سػػػػبيؿ الهثػػػػاؿ فػػػػإف التشػػػػريعات  العقػػػػارات سػػػػوؼ تتطمػػػػب

الهتعمقػػػة بالوضػػػع الضػػػريبي لمعقػػػارات، والرقابػػػة عمػػػى الإيجػػػارات، والتشػػػريعات الهػػػؤثرة فػػػي 
سعر الفائدة وغيرىا هػف الاحتهػالات تجعػؿ الهقرضػيف يواجيػوف هخػاطرا" غيػر هتوقعػة بعػد 

ا احتهاليػة وقػوع هثػؿ ىػذه الأحػداث هنح القػرض. ليػذا فإنػو يجػب عمػى الهقرضػيف أف يقيهػو 
وأف يتأكػػػدوا هػػػف الحصػػػوؿ عمػػػى التعويضػػػات الهناسػػػبة لهواجيػػػة ىػػػذه الهخػػػاطر عنػػػد هػػػنح 

 القرض.

 :التمويل المصرفي لمقطاع العقاريمزايا : الثالث المطمب

 يعتبػر القطػاع العقػارى بهكوناتػو الهختمفػة هػف اىػـ القطاعػات الداعهػة لمتنهيػة الاقتصػادية

يػػػة ولعظػػػـ هسػػػاىهتو فػػػى النػػػات  الهحمػػػى الاجهػػػالى اصػػػبح يشػػػكؿ فػػػى السػػػنوات والاجتهاع
، وعمػػػػى 2هصػػػػادر القيهػػػػة الهضػػػػافة فػػػػى كثيػػػػر هػػػػف اقتصػػػػايات بمػػػػداف العػػػػالـ الاخيػػػػرة احػػػػد

تحقييػػؽ تػػوازف ىػػػذا القطػػاع لكونػػو يشػػتهؿ عمػػي هزايػػا تخػػػدـ  الهصػػارؼ العػػبء الأكبػػر فػػي
 .اع طبالق هصالح كافو الأطراؼ ذات العلاقة

 يعتبر التهويػؿ العقػاري الركيػزه الاساسػيو والدعاهػو الأولػى التػي يعتهػد عمييػا الاقتصػادكهػا

الأهواؿ والقػروض الههنوحػو هػف بػباعتبار أف تحريؾ القطاعات الاقتصػاديو الهختمفػو رىػيف 
هصادر تهويميو لذا كاف هف الضروري عمى الدولة تحديػد إتجاىػات وهسػارات التهويػؿ  عدة
 ضع الإقتصادي. لهتطمبات الو  وفقا
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يكتسػػب التهويػػؿ الهصػػرفي لقطػػاع العقػػارات أىهيػػة بالغػػة العظػػـ تتبػػايف درجػػات عظهيػػا كها
أطرافػػو هػػف هصػػرؼ وعهيػػؿ وهقػػاوؿ واستشػػاري وبيوتػػات سهسػػرة وأطػػراؼ أخػػري ذات  بػػيف

الهيػػػزة التباينيػػػة التعدديػػػة شػػػكمت قنػػػوات تعهػػػؿ هجتهعػػػة فػػػي خدهػػػة الاقتصػػػاد  صػػػمة ، ىػػػذه
بػػدوره عمػػي خدهػػة الاقتصػػاد الػػدولي بدبموهاسػػية اليػػد الخفيػػة ، ولهػػا  هػػؿالػػوطني ، والػػذي يع

العقػػارات بكػػؿ ىػػذه الأىهيػػة والهزايػػا كػػاف لابػػد هػػف الإشػػارة  كػػاف التهويػػؿ الهصػػرفي لقطػػاع
  .1لتمؾ الهزايا عند كؿ طرؼ هف أطرافو

  أولا:المزايا التي يكتسبيا المصرف

 خصػص والهجػاؿ فػي هػابيف الهصػارؼ العاهمػةقد تختمؼ الرؤيا والرسالة كها قد يختمؼ الت
، ولكف يبقى القاسـ الهشترؾ لدى الأكثريػة هنيػا فػي تحقيػؽ ىػذه الػرؤى والرسػائؿ ىػو قبػوؿ 

وهػػنح الائتهػػاف وفػػف إدارة العائػػد والخطػػر، لػػذا فػػإف عهميػػة تنويػػع هكونػػات هحفظػػة  الودائػػع
يػػث الهجػػاؿ والأجػػؿ التنويػػع هػػف حيػػث الهجػػاؿ فحسػػب ، بػػؿ التنويػػع هػػف ح الاسػػتثهار لػػيس

وهتوسػػػط وطويػػػؿ ، يعتبػػػر الاتجػػػاه الوحيػػػد والنػػػاجح لضػػػهاف تحقيػػػؽ  أيضػػػا ، هػػػابيف قصػػػير
قػػد يتعػػرض ليػػا الهصػػرؼ إذا هػػا تػػـ الاسػػتثهار فػػي نػػوع  العائػػد ودرء حػػدة الهخػػاطر، والتػػي

الهصػرفي لقطػاع العقػارات وبتصػنيفو تهويػؿ هتوسػط  واحد وبأجؿ واحد ، لذلؾ فإف التهويػؿ
والأجػؿ داخػؿ هحفظػة اسػتثهار الهصػرؼ ،  جؿ يؤكد تحقيػؽ التنويػع فػي الهجػاؿوطويؿ الأ

لهحفظػة الاسػتثهار بالهصػرؼ وىػي  وىو بأجمو الهتوسط والطويػؿ ىػذا يضػيؼ هزايػا جديػدة
تػدفقات الأقسػاط الآجمػة لمعهميػات  قدرة الهحفظة عمي خمؽ السيولة الهستقبمية والهتهثمة فػي

آليػػػة التسػػػويؽ بالعلاقػػػات  لة فػػػي الهسػػػتقبؿ وتهكػػػيف عهػػػؿالجاريػػػة أي تقميػػػؿ هخػػػاطر السػػػيو 
الإدارة هػػػف تحقيػػػؽ  والهسػػػتهدة أيضػػػا هػػػف أجػػػؿ التهويػػػؿ ، والتػػػي تعهػػػؿ بػػػدورىا عمػػػى تهكػػػيف

 .أىداؼ الهصرؼ الإستراتيجية
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 وهػػف ناحيػػة أخػػرى فػػإف صػػيغ التهويػػؿ الإسػػلاهية لاسػػيها صػػيغة الهقاولػػة والتػػي تعتبػػر هػػف
خداها فػػي التهويػػؿ الهصػػرفي الهوجػػو لمقطػػاع العقػػاري تسػػيـ الصػػيغ الإسػػلاهية الأكثػػر اسػػت

كبيػػػر فػػػي تخفػػػيض تكمفػػػة التهويػػػؿ ، ويقػػػودني ىػػػذا إلػػػى ضػػػرورة الإيضػػػاح أكثػػػر فػػػي  وبقػػدر
الآليػة ، حيػث أف صػفة الوسػاطة الهوثقػة تعاقػديا والقائهػة هػابيف الهصػرؼ  كيفية عهؿ ىػذه

، تجعػؿ أطػراؼ ىػذه العلاقػة الهصػرؼ والهقػاوؿ هػف جيػة أخػرى  والعهيؿ هف جيػة ، وبػيف
الػػػذي غالبػػػا هػػا يفضػػػى إلػػػى اسػػػتخداـ نظػػػاـ الػػػدفع عمػػػى  فػػي التػػػزاـ هتبػػػادؿ ، وبيػػػذا الالتػػػزاـ

هرتبطة بهراحؿ الإنجاز وعميو فإف ىذه التجزئػة  هراحؿ أي تجزئة حجـ التهويؿ إلى دفعات
ف التهويػؿ ،وبػذلؾ يسػتطيع الهصػرؼ أف يحػد هػ تخدـ هصمحة الهصرؼ في تخفيض تكمفة

 . الاسػػػػػػػػػػػػتثهارية لمودائػػػػػػػػػػػػع هخػػػػػػػػػػػػاطر السػػػػػػػػػػػػيولة وأف يحػػػػػػػػػػػػافظ عمػػػػػػػػػػػػى الطاقػػػػػػػػػػػػة

إف عهميػػة تحقيػػؽ الأهػػاف والاسػػتقرار تػػأتى فػػي هقدهػػة  :ثانيا:المزايــا التــي يكتســبيا العميــل
 فيهػػا يعػػرؼ بالحاجػػات1 ليػػا ىػػرـ هاسػػمو لمحاجػػات الاحتياجػػات لػػدى الإنسػػاف والتػػي أشػػار

هثػػػؿ نقطػػػة البدايػػػة لمحاجػػػات والرغبػػػات العاهػػػة الفسػػػيولوجية أو الحاجػػػات الأساسػػػية والتػػػي ت
تحقيؽ الذات، وفى ىذا إشارة واضحة إلى هدى أىهية التهويؿ العقػاري بالنسػبة  وصولًا إلى

نبعػػت هػػف أىهيػػة العقػػار فػػي تحقيػػؽ الهػػأوى والهػػأهف ، كهػػا أنػػو يهثػػؿ فرصػػة  لمعهيػػؿ والتػػي
كػػػس الهعتػػػاد فػػػي أصػػػؿ تتصػػػؼ بقمػػػة الهخػػػاطر وارتفػػػاع العائػػػد عمػػػى ع اسػػػتثهارية لمعهيػػػؿ

والخطػر ، كهػا أف عهميػة سػداد الأقسػاط عمػى الأجػؿ الطويػؿ  العلاقة الطردية هػابيف العائػد
 .السموؾ الإدخارى تشكؿ فرصة لتدريب العهيؿ عمى

بػاختلاؼ ىػذه الأطػراؼ تختمػؼ  : ثالثا:المزايا التي تكتسـبيا الأطـراف الأخـرى اات الصـمة
، الشػػػؽ الأوؿ وىػػػي الهزايػػػا  هجهميػػػا هزايػػػا ذات شػػػقيف الهزايػػػا ولكػػػف يهكننػػػا القػػػوؿ بػػػأف فػػػي

أحػػػػد القطاعػػػػات  الهاديػػػة الهتهثػػػػؿ فػػػػي العائػػػد والنابعػػػػة هػػػػف أصػػػؿ أف القطػػػػاع العقػػػػاري ىػػػو
لمبمػد ، أهػا  عنيا هيها صغرت أو كبرت الرقعة الجغرافيػة ىالاقتصادية الهربحة والتي لاغن
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ليػذا  والهتهثمػة فػي أف التهويػؿ الهصػرفيالشؽ الثاني هف الهزايا فيي الهزايا الهطمقػة نسػبيا 
 .القطػػػػػػػاع يضػػػػػػػهف لػػػػػػػو الاسػػػػػػػتقرار فػػػػػػػي أداء وظيفتػػػػػػػو الطبيعيػػػػػػػة اتجػػػػػػػاه الهسػػػػػػػتفيديف هنػػػػػػػو

ــــــــــــــــوطني  : رابعا:المزايــــــــــــــــا التــــــــــــــــي يكتســــــــــــــــبيا الاقتصــــــــــــــــاد ال

 يمعػػب الجيػػاز الهصػػرفي دورا هحوريػػا فػػي قضػػية التنهيػػة الإقتصػػادية فػػي كافػػة بػػلاد العػػالـ
وؿ أف هؤسسػػػات التهويػػػؿ فػػػي أي هجتهػػػع تكػػػوف هسػػػئولة لػػػيس ذلػػػؾ فحسػػػب بػػػؿ يهكػػػف القػػػ

أساسية عف درجة ونوعية النهو الاقتصادي الذي يحققو ذلؾ الهجتهع ، وذلػؾ هػف  وبصورة
هيكانيكية جهع الهػدخرات وتحويميػا إلػى اسػتثهارات بتػوفير التسػييلات اللازهػة لتمبيػة  خلاؿ

قتصػػاد القػػوهي لا يتحقػػؽ إلا بنهػػو التهويميػػة ، وعمػػى ىػػذا الأسػػاس فػػإف نهػػو الا الاحتياجػػات
يشػػترط فيػػو التسػػاوي فػػي درجػػة النهػػو وا  نهػػا التػػوازف بالقػػدر الػػذي يجعػػؿ  قطاعاتػػو وبقػػدر لا

يمعػب دوره بكفػاءة فػي تحقيػؽ التكاهػؿ الاقتصػادي ، وبػالنظر إلػى  كؿ قطاع قػادر عمػى أف
صػػاد الهتػػيف ، تواجػػو بعػػض الػػدوؿ والتػػي تتهتػػع بأرضػػية الاقت الهشػػكلات الاقتصػػادية التػػي

يكهػف فػي اتسػاع فجػوة التكاهػؿ بػيف قطاعػات الاقتصػاد  نجد أف أىـ أسباب ىذه الهشكلات
الهصػرفي لمقطػاع العقػاري يتػيح ليػذه القطاعػات  الهعني ، وعمى ىػذا الأسػاس فػإف التهويػؿ

الهباشػػر لمبنػػػى التحتيػػة الأهػػػر الػػذي يصػػػحح  فرصػػة تقمػػػيص الفجػػوة بدعهػػػو الهباشػػر وغيػػػر
 .لاقتصادهسار وحركة ا

 إلى جانب ذلؾ فإف حؿ هشكمة السكف برفع عػبء الاسػتئجار عػف كاىػؿ الطبقػات هحػدودة
وهتوسطة الدخؿ يفضى إلى تحوُ ؿ تمؾ الطبقػات إهػا إلػى الجانػب الادخػاري أوالاسػتثهاري 

رفع السقؼ الاستيلاكي لػدييا ، وعميػو فػإف توجُػو تمػؾ الطبقػات إلػى الادخػار يػؤدى  أو إلى
ئػػع الجيػػاز الهصػػرفي بودائػػع تتصػػؼ بالاسػػتقرار ههػػا يتػػيح لمهصػػرؼ فرصػػة ودا إلػػى زيػػادة
 الاستثهار وبػذلؾ تتحقػؽ نسػبا تصػاعدية فػي هسػتوي النػات  الهحمػى الإجهػالي توسيع دائرة

هشػػروعات العهػػلاء. أهػػا إذا هػػا اتجيػػت تمػػؾ الطبقػػات إلػػى الاسػػتثهار أو الاسػػتيلاؾ  بنهػػو
أو الحػػراؾ الاقتصػػادي بالصػػورة التػػي تػػدعـ عهػػؿ  الهباشػػرفكلاىها يػػؤدي إلػػى زيػػادة التفاعػػؿ
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، وبيػذا يحقػؽ التهويػؿ الهصػرفي لقطػاع العقػارات الهسػاىهة الحقيقيػة فػػي  سمسػمة الاقتصػاد
الاقتصادي بصورة عاهو والركود في السوؽ العقاري بصورة خاصة و دفعػو  هعالجة الركود

لوحػدات العقاريػة و بالتػالي خمػؽ خلاؿ زيادة الهقػدرة الهاليػة لطػالبي ا باتجاىات ايجابية هف
 .العقػػػػػػػػػاري ههػػػػػػػػػا يزيػػػػػػػػػد فػػػػػػػػػي نشػػػػػػػػػاطو وضػػػػػػػػػبط إيقاعاتػػػػػػػػػو الطمػػػػػػػػب الفعػػػػػػػػػاؿ فػػػػػػػػػي السػػػػػػػػػوؽ

 .: معوقات التمويل العقاري المصرفيلرابعاالمطمب ا

 يعتبػػر القطػػاع العقػػاري بهكوناتػػو الهختمفػػو هػػف أىػػـ القطاعػػات الداعهػػة لمتنهيػػة الإقتصػػادية
ات  الهحمػػػي الإجهػػػالي أصػػػبح أحػػػد هصػػػادر القيهػػػة والإجتهاعيػػػة، ولعظػػػـ هسػػػاىهتو فػػػي النػػػ

في كثير هف اقتصاديات بمداف العالـ رغـ ذلؾ فإف القطاع العقاري يواجو العديػد   الهضافو
الهشػػاكؿ والهعوقػػات التػػي تقعػػده عػػف الهسػػاىهة الفاعمػػة فػػي قضػػايا السػػكف والإسػػكاف.  هػػف

حػػديات والهعوقػػات تتهثػػؿ فػػي لمتهويػػؿ الهصػػرفي لمقطػػاع العقػػاري العديػػد هػػف الت وبػػذلؾ فػػإف
  :الاتي

تتهثؿ الهعوقات الخاصػة بالنظػاـ الإقتصػادي  :اولا: المعوقات الخاصة بالنظام الإقتصادي
 :1في الأتي

قيػػػاـ النظػػػاـ الرأسػػػهالي عمػػػى أسػػػاس الحريػػػة الكاهمػػػة لمسػػػوؽ، وأنػػػو يجعػػػؿ سػػػعر الفائػػػده ىػػػو 
دعوى بػػيػػة ، وعػدـ تػػدخؿ الدولػة السػوؽ الهاليػػة خاصػة فػػي سػوؽ الأوراؽ الهال الكفيػؿ بػػإدارة

وأنيا دائها عمى حؽ. فكانػت نتيجػة ذلػؾ أف ادى الػى  ،عمى ضبط نفسيا أف الأسواؽ قادره
الأسواؽ ، وتحكـ القائهوف عمى أهر السوؽ فيو. وقػاهوا بههارسػة  ضعؼ رقابة الدولة عمى

تػػأهيف  كالحريػة فػػي إصػدار سػػندات التوريػؽ وهػػا يتبعيػا هػػف بعػض الأعهػػاؿ الهحرهػو شػػرعا
هػػع  انييػػار السػػوؽ. فػػي حػػيف أنػػو فػػي النظػػاـ الإسػػلاهي ورىػػف ، والتػػي ادت فػػي النيايػػة الػػى

أنو وضع ضوابط تحكـ الهتعاهميف فػي السػوؽ،  إقراره الحرية الإقتصادية الكاهمو لمسوؽ إلا
الضػػوابط والػػزاـ الهتعػػاهميف فػػي السػػوؽ بيػػا  وجعػػؿ الدولػػة هسػػؤولو عػػف هراقبػػة وتطبيػػؽ ىػػذه

                                                           
1
 405،هصدرسابؽ،صىشاـ هحهد القاضي - 
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والتحمػػػي بػػػالأخلاؽ الإسػػػلاهيو هثػػػؿ  الضػػػوابط الإلتػػػزاـ بقاعػػػدة الحػػػلاؿ والحػػػراـ،وهػػػف ىػػػذه 
 .الصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدؽ والأهانػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو والوفػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاء وغيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر ذلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؾ هػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف الضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوابط والاحكػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاـ

قيػػػاـ النظػػػاـ الإقتصػػػادي الرأسػػػهالي عمػػػى هبػػػدأ القػػػروض بفائػػػدة، أخػػػذا وا  عطػػػاءا وتسػػػييلا، 
أفػػػػراده هػػػػف هنطمػػػػؽ هراعػػػػاة  الرأسػػػػهالي لا يعػػػػرؼ القػػػػروض الحسػػػػنو ، ولا يتعاهػػػػؿ فالنظػػػػاـ

والأخرويػة بجانػب الهصػالح الهاديػة، ولا هػف هنطمػؽ أف الهػاؿ هػاؿ االله،  الهصالح الروحية
وبالتالي عميو الإلتػزاـ بأحكػاـ هػف اسػتخلافو. فػي حػيف أف الشػريعو  والإنساف هستخمؼ فيو،

يػػؿ الربػػا عمػػى القػػروض بجهيػػع اشػػكاليا، وجعمػػت ذلػػؾ هػػف قب الإسػػلاهيو حرهػػت أخػػذ الفائػػده
، وأقرت هبدأ الهمكيػة الهطمقػو الله تعػالى فػي الهػاؿ وأف الإنسػاف هسػتخمؼ فيػو، وأنػو  الهحرـ

ىػذا الهػاؿ الههنػوح لػو. ولػذلؾ فإنػو يجػب  يجب عميو ابتغاء وجػو االله وهرضػاتو عػف طريػؽ
الفائػػػده إالغػػػاء لمربػػػا، وا  لغػػػاء  تخمػػػيص النظػػػاـ الاقتصػػػادي هػػػف القػػػروض بفائػػػدة لأف الغػػػاء

 .حتكار، والتحكـ وطغياف رأس الهاؿالأ

 إنحياز النظاـ الرأسهالي عمى حساب الفقراء، ودفاعو عف الهفسدوف ، وحهايتو لمػدائف دوف
الهػػديف، وىػػذا واضػػح فػػي ىػػذه الأزهػػة، حيػػث قاهػػت الحكوهػػات بضػػخ الأهػػواؿ الكثيػػرة فػػي 

ـ الحكوهػػػػات والهؤسسػػػات الهاليػػػة لػػػئلا تنيػػػار وتعمػػػف إفلاسػػػيا، فبػػػدلا ههػػػف أف تقػػػو  البنػػػوؾ
الهػػػػديف الضػػػػعيؼ الػػػػذي تلاعبػػػػت بأهوالػػػػو البنػػػػوؾ والهؤسسػػػػات الهاليػػػػة،  بحهايػػػػة وهسػػػػاعدة

في الأزهة قاهػت بحهايػة هػف تسػببوا فػي الأزهػة ودعهيػـ هاديػا  وبهحاسبة الهفسد والهتسبب
لمدفاع عػف فمسػفة النظػاـ الرأسػهالي خشػية انيياره،وىػذا  وهعنويا وىي في الحقيقة تفعؿ ذلؾ

الإسػػلاهي، حيػػث يقػػوـ عمػػى العػػدؿ وهسػػاعدة  عميػػو الحػػاؿ فػػي النظػػاـ الإقتصػػادييعكػػس ها
دينو تجاه دائنو وىذا واضح هف تقرير  الهديف الأصمي هباشرة وىو الطرؼ الضعيؼ لسداد

هػف حيػث الشػارع الحكػيـ عمػى  سيـ الغػارهيف وجعمػو هػف هصػارؼ الزكػاة، كهػا يتضػح ىػذا
 .وضػػػػػػػػػػػػع جػػػػػػػػػػػػزء هػػػػػػػػػػػػف الػػػػػػػػػػػػديف عنػػػػػػػػػػػػو إنظػػػػػػػػػػػػار الهػػػػػػػػػػػػديف والهعسػػػػػػػػػػػػر الػػػػػػػػػػػػى الهيسػػػػػػػػػػػػرة أو
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ىػػذه الأسػػباب أدت ليػػذه النتيجػػة لأنػػو اقتصػػاد وضػػعي قػػائـ عمػػى اىػػواء البشػػر لكػػف النظػػاـ 
 .احكاهو صادره هف عند االله سبحانو وتعالى الإسلاهي

 :ثانيا: المعوقات الخاصة بالعميل طالب التمويل

  1:وتتهثؿ الهعوقات الخاصة بالعهيؿ طالب التهويؿ في الأتي
دخػػػػؿ العهيػػػػؿ طالػػػػب التهويػػػػؿ العقػػػػاري فػػػػي إطػػػػار ارتفػػػػاع تكػػػػاليؼ البنػػػػاء وتشػػػػييد ضػػػػعؼ 
هػػف طػػالبي السػػكف هػػف 85%السػػكنية حيػػث اظيػػرت بعػػض الدراسػػات أف حػػوالي  الوحػػدات

هػػف هتوسػػطي الػػدخؿ ههػػا ينػػت  عنػػو هشػػكمة عػػدـ هقػػدرة ىػػذه 10% الهحػػدود و ذوي الػدخؿ
 الية لاسترداد التهويؿ الههنوح.هف التهويؿ لعدـ الهقدرة اله الفئات هف الإستفادة

والتػػي تتهثػػؿ فػػي ارتفػػاع فػػي أسػػعار الأرض السػػكنية  يواجػػو العهيػػؿ ظػػاىرة إرتفػػاع الأسػػعار
.وكذلؾ بػطء الإجػراءات  بالإضافو الى تعقيدات تصاحب إجراءات الأراضي وارتفاع الرسوـ

الإضػافو هستندات العقار هحػؿ الػرىف، ب طرؼ هصمحة الأراضي في استخراجهف الإدارية 
 هف سعر الأرض السكنية. الى الهبالغو في رسوـ الرىف حيث أصبحت تؤخذ كنسبة

هرةثانيةثالثػو...الخ،  إعادة الأفراد لعهمية الإقتراض هرة أخرى بضهاف رىػف العقػار الهرىػوف
فيحػاوؿ صػاحب  فيشتري الهواطف بيتو بالديف هقابؿ رىف ىذا العقار ثـ ترتفع قيهػة العقػار،

جديػػد هػػف  ؿ عمػػى قػػرض جديػػد نتيجػػة ارتفػػاع سػػعر العقػػار، وذلػػؾ هقابػػؿ رىػػفالعقارالحصػػو 
 الدرجػػػة الثانيػػػة، وهػػػف ىنػػػا جػػػاءت التسػػػهية بأنيػػػا الرىػػػوف الأقػػػؿ جػػػودة، لأنيػػػا رىونػػػات هػػػف
الدرجة الثانية وبالتالي فإنيا أكثر عرضو لمهخػاطر إذا انخفضػت قيهػة العقػارات، كهػا يقػوـ 

صوؿ عمى هزيد هف السػيولة وىكػذا ، ههػا ينشػأ عنػو الأصؿ ببيعو كسندات ديف لمح هرتيف
هديونيػة غيػر هتناىيػة، وىػذا هاحصػؿ عمػى هسػتوى السػوؽ العػالهي حيػث بمػغ حجػـ  سمسػمة

فػػي الولايػػات الهتحػػدة وبمغػػت القػػروض الهورقػػة 1994بميػػوف دولار عػػاـ 500 سػػوؽ التوريػػؽ
  .ههاثؿ بسندات أوربية بهبمغ

                                                           
1
 98ه د الله لعاغلو لا ج  سغ قلص - 
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سػػتفادة النػػاس هػػف ذلػػؾ التهويػػؿ العقػػاري، أوليػػا قيػػد وىنػػاؾ ثلاثػػة هعوقػػات أساسػػية تقمػػؿ ا 
الهقدهة، وىي دفعة ليست فػي الغالػب تحػت هقػدرة ذوي الػدخؿ الأقػؿ هػف الهتوسػط،  الدفعة

فػػػي القسػػػط الشػػػيري الػػػذي يسػػػتهر سػػػنوات طويمػػػة، ويشػػػكؿ عبئًػػػا ثقػػػيلًا عمػػػى  والثانيػػػة تتهثػػػؿ
قمػػة الثقػػة بطالػػب التهويػػؿ الهقتػػرف العػػائؽ الثالػػث فيرجػػع إلػػى هشػػكمة  هيزانيػػة الكثيػػريف. وأهػػا

   .يصعب شروط التهويؿ بالسداد حسب الاتفاؽ هها
 :ةثالثا: المعوقات التى تواجو القطاع العقاري عام
  1:في الأتي ةتتهثؿ الهعوقات التي تواجو القطاع العقاري عاه

ضعؼ رؤوس أهواؿ الهصارؼ وضعؼ الهوارد الهالية الهتاحة حيث تعتهد هعظـ  -
في التهويؿ عمى هواردىا الذاتية هف الودائع الجارية والتى دائها ها تكوف تحت  ؼالهصار 

لحظو هها يتعذر هعو استغلاؿ ىذه الودائع في أنشطة اسثهارية طويمة  الطمب في أي
وىذا يجعؿ طبيعة  للاسترداد طويمةيحتاج الى أهواؿ كبيرة وفترات  الأجؿ والقطاع العقاري

 .تنسجـ هع طبيعة هوارد الهصارؼ العقاري لا التهويؿ الهطموب لمقطاع

التكمفو العالية لمتهويؿ العقاري واعتهاد الإسكاف الحديث عمى هدخلات إنتاجية هعظهيا  -
استيرادىا هف الخارج هها يرفع التكاليؼ النيائية لموحدات السكنية بحيث لا تتوقؼ هع  يتـ

 .الهستيدفيف هف ذوي الدخؿ والشرائح الضعيفو هقدرات
التهويػػؿ العقػػاري تهويػػؿ طويػػؿ الأجػػؿ والهصػػارؼ كهػػا أشػػرنا عمػػى الودائػػع قصػػيرة الأجػػؿ -

يػػنعكس سػػمبا عمػػى عػػدـ إسػػتداهة تقػػديـ خدهػػة التهويػػؿ العقػػاري عمػػى جهيػػع الهسػػتويات  ههػػا
 . لمخدهة سواء كانت فردية أو جهاعية الطالبة

ة لمهصػارؼ. وبػالرغـ هػف هشاكؿ الضهانات هقابؿ التهويؿ وهشاكؿ بيع الأهواؿ الهرىون -
قانوف بيع الأهواؿ الهرىونة يهنح الفرصة لمهصرؼ الهعني بالدخوؿ فػي إجػراءات البيػع  أف

العهيػػؿ صػػاحب العقػػار الهرىػػوف فػػي الإلتػػزاـ بػػدفع إسػػتحقاقات البنػػؾ، فػػإف ىػػذا  عنػػد فشػػؿ

                                                           
1
 04/02/2016للطل  هلٌي   غ ٌ   23/07/2012لعاو   للاعك  و ً عج ٌدع لعر ب للا  تغدٌا لعدوعٌالاةغم ا صو    غ ٌ  - 
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عميػػػو فػػػي حالػػػة التصػػػفية أو افػػػلاس الشػػػركات فتكػػػوف حيمػػػة التيػػػرب  القػػػانوف يػػػتـ التحايػػػؿ
 .الهحكهة بإيقاؼ أي دعوة أو أهر قانوني في هواجية الهفمس عندإشيار الإفلاس تأهر

 .1السنوية هةعدـ إدراج هيزانية القطاع العقاري ضهف الهيزانية العا-
 وظىهف الضرائب والرسوـ البا ىونةوفقا لقانوف الأهواؿ الهر  ةعدـ إعفاء العقارات الهباع-
تػػى تحػػدد حجػػـ الإحتياجػػات السػػكنية وذلػػؾ لعػػدـ وجػػود عػػدـ وجػػود الإحصػػاءات الدقيقػػة ال-

 .لمهعموهات الإحصائية عف نشاط القطاع العقاري نظاـ
 ا وتعدد الرسوـ الضريبية والجهركية عمػى هػواديضعؼ صناعة البناء الهحمية وعدـ جودت-

 .البناء الهستوردة
 .التمويل العقاري الإسكانيواستخدمات  مصادر: الرابعالمبحث 

ي سػػنناقش أىػػـ هصػػادر التهويػػؿ العقػاري فػػي سػػوؽ  التهويػػؿ العقػػاري، ولفيػػـ أعهػػؽ فيهػا يمػػ
ليذا الهوضوع لابد هف  تعرؼ طبيعة السوؽ  العقارية هقارنة هػع الأسػواؽ الهاليػة )السػوؽ  

رأس الهػػاؿ(، حيػػث إف السػػوؽ  النقديػػة تعػرؼ عمػػى أنيػػا السػػوؽ  التػػي تعنػػى  ؽالنقديػة وسػػو 
ة قصػػػيرة الأجػػػؿ ) أقػػػؿ هػػػف سػػػنة (، أهػػػا سػػػوؽ  رأس الهػػػاؿ فيػػػي بالتعاهػػػؿ بػػػالأوراؽ الهاليػػػ

السػػوؽ  تػػتـ فييػػا عهميػػة بيػػع وشػػراء الالتزاهػػات طويمػػة الأجػػؿ ) أكثػػر هػػف سػػنة (، وهػػف ىنػػا 
فػػإف السػػوؽ  العقاريػػة يهكػػف النظػػر إلييػػا عمػػى أنيػػا أحػػد هكونػػات سػػوؽ  رأس الهػػاؿ. ويعػػد 

دية الهختمفػػة، هػف خػلاؿ نقػؿ التػػدفقات النظػاـ الهػالي حمقػة الوصػػؿ بػيف القطاعػات الاقتصػا
النقديػػة هػػف هصػػادرىا الأوليػػة والتػػي تهثػػؿ العػػرض هػػف الأهػػواؿ إلػػى الوحػػدات الاقتصػػادية 

 التي تستخدـ أو تطمب الأهواؿ.

 

 

                                                           
1
 9لص:2017م لعى لع اوٌم لعرةغ ي فً ات للعا كز لعات ي عد لسغ، لعسٌغسغ، لعرغاالٌغسٌس لحادللعوتو- 
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 .الأموال مصادرالمطمب الاول:

إف الهصػػادر الأساسػػػية لنهػػواؿ الهتاحػػػة للاسػػتثهار ىػػػي: هػػدخرات الأسػػػر، وعوائػػػد 
وهػػف أىػػـ هحػػددات الادخػػار؛ حجػػـ الػػدخؿ الهتحقػػؽ خػػلاؿ الفتػػرة، وحجػػـ  هشػػاريع الأعهػػاؿ.

الاسػػتيلاؾ الحػػالي هػػف ىػػذا الػػدخؿ، ويعتهػػد حجػػـ الػػدخؿ الهخصػػص للإنفػػاؽ الاسػػتيلاكي 
عمى سعر الفائدة الذي يهكف الحصوؿ عميو هف الدخؿ الهدخر وهستوى الأسعار الهتوقػع، 

هنافسػػة يػػف الأعهػػاؿ، و كمفػػة الإنتػػاج، فػػي حػػيف أف عوائػػد هشػػاريع الأعهػػاؿ تعتهػػد عمػػى ال
والاستثهار الرأسهالي الهتوقع هطروحا هنػو هػدفوعات التوزيعػات لمهسػتثهريف، وبهثػؿ النػات  

 .1حجـ الهدخرات الهعدة للاستثهار الهستقبمي

أهػػػا اسػػػتخداهات الأهػػػواؿ فتتهثػػػؿ فػػػي  طمػػػب الأسػػػر عمػػػى الأهػػػواؿ لمحصػػػوؿ عمػػػى 
يػػػػد الهسػػػػاكف، إضػػػػافة إلػػػػى طمػػػػب هشػػػػاريع الأعهػػػػاؿ عمػػػػى السػػػػمع الهعهػػػػرة، والبنػػػػاء، أو تجد

 .الأهواؿ لغايات التو سع في الهشاريع، و زيادة هستوى الهخز وف

ويهكػػف لنفػػراد والهؤسسػػات الحصػػوؿ عمػػى التهويػػؿ العقػػاري والإسػػكاني هػػف خػػلاؿ 
 هصدريف رئيسييف ىها: الهصادر الداخمية والهصادر الخارجية:

وىي الهؤسسات التي تقدـ التهويؿ العقاري بهختمؼ أشػكالو ية:المصادر الداخم:الفرع الاول
إلى الأفراد والهؤسسات الراغبة في الاستثهار العقاري سواء أكػاف لغايػات سػكنية أو تجاريػة 
أـ أي إنشػػاءات أخػػرى داخػػػؿ حػػدود الدولػػة، وتعػػػد ىػػذه الهؤسسػػات ىػػػي الهصػػدر الرئيسػػػي 

يسػػػر فػػي الإجػػػراءات الهتبعػػة هقارنػػػة هػػػع لمتهويػػؿ العقػػػاري بسػػبب سػػػيولة الوصػػوؿ إلييػػػا وال
 :2الهصادر الخارجية، وتشهؿ الهصادر الداخمية لمتهويؿ العقاري

                                                           
 ل  سننننغعا اغجسنننن ٌ غٌ  ا صننننو ع للعاد سننننا لعرلٌننننغ دور القييييروع العقارٌيييية فييييً التموٌييييل السييييكنً فييييً الج ا يييير اضننننغ ً لسننننٌغل   1

 .54لص2005عل جغ عل
 .32-31الإسكاف، هرجع سابؽ، ص.ص  إبراىيـ هرواف الخانجي، آثار التهويؿ العقاري عمى قطاع  2
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الجيػػػػاز الهصػػػػرفي بهػػػػا فيػػػػو البنػػػػوؾ التجاريػػػػة والاسػػػػتثهارية والهؤسسػػػػات الهاليػػػػة  -أ
 الهتخصصة بالتهويؿ العقاري.

واؿ هػػػف الهؤسسػػػات الهاليػػػة الأخػػػرى غيػػػر الهصػػػرفية والتػػػي تقػػػوـ بتجهيػػػع الأهػػػ -ب
الهدخريف عف طريؽ إصدار أوراؽ هالية بقيـ هناسبة ليـ، وتقوـ باستثهار ىذه الأهػواؿ فػي 
هشػػاريع اقتصػػادية هباشػػرة أو الهشػػاركة فػػي تهويػػؿ ىػػذه الهشػػاريع، وتتهثػػؿ ىػػذه الهؤسسػػات 
 بشركات التأهيف و صناديؽ التقاعد و الضهاف ا لاجتهاعي والهؤسسات العقارية الخاصة.

 .المصادر الخارجية:نيالفرع الثا

وتهثؿ جهيع الهصارؼ والهؤسسات الهالية والحكوهات الأجنبيػة التػي تقػدـ الأهػواؿ لغايػات 
إقاهة الهشاريع العقارية والإسكانية، وتقدـ ىذه الأهواؿ عمى شكؿ قػروض طويمػة الأجػؿ أو 

البػػا" عمػػى شػػكؿ الهشػػاركة فػػي همكيػػة الهشػػروع العقػػاري الهطمػػوب تهويمػػو، وتقػػدـ القػػروض غ
هػػػػف الهؤسسػػػػات الدوليػػػػة الهتخصصػػػػة فػػػػي تهويػػػػؿ الهشػػػػروعات  الاقتصػػػػادية الاسػػػػتثهارية 
والإنهائيػة أو هػػف الحكوهػػات التػػي تسػػاعد الػػدوؿ الناهيػػة عمػػى النيػػوض باقتصػػادياتيا و هػػف 
الأهثمػػػة عمييػػػا البنػػػؾ الػػػدولي للإنشػػػاء والتعهيػػػر والػػػذي يقػػػدـ القػػػروض لمحكوهػػػات لتطػػػوير 

 ف ضهنيا الإنشاءات والإسكاف.قطاعاتيا الهختمفة وه

 .سطاء الماليون والتدفقات النقديةالو  :الفرع الثالث

إف الأهػػواؿ التػػي تقػػدهيا الأسػػر وهشػػاريع الأعهػػاؿ ههثمػػة بالهػػدخرات وصػػافي العوائػػد بعػػد 
خصػػـ التوزيعػػات والتػػي تهثػػؿ عػػرض الأهػػواؿ، يقابميػػا طمػػب هػػف أولئػػؾ الػػذيف يكونػػوف عمػػى 

هػػػواؿ هػػػػف الأسػػػػر  و  هشػػػػاريع الأعهػػػاؿ وفػػػػي بعػػػػض الأحيػػػػاف اسػػػتعداد لاسػػػػتخداـ ىػػػػذه الأ
الحكوهػػات )فػػي حالػػة عجػػز الهوازنػػة العاهػػة(، حيػػث لا بػػد هػػف تػػوافر قنػػاة اتصػػاؿ لإيصػػاؿ 
ىذه الأهواؿ هف أولئػؾ الػذيف.يهمكوف فائضػا" إلػى أولئػؾ الهسػتعديف لاسػتثهارىا فػي أصػوؿ 

مػػػى الوسػػطاء لصػػالح أصػػػحاب حقيقيػػة، ويترتػػب عمػػػى ىػػذا الوضػػع خمػػػؽ التزاهػػات هاليػػة ع
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الأهػػواؿ، والتزاهػػات عمػػى الأطػػراؼ الهقترضػػة لصػػالح الجيػػة الهقرضػػة )الوسػػطاء(، وتأخػػذ 
ىػػذه الالتزاهػػات صػػفة الأصػػوؿ الهاليػػة لمهقرضػػيف الػػذيف يعرضػػوف ىػػذه الأهػػواؿ خػػلاؿ فتػػرة 

ىػذه هعينة ويحققوف هف وراء ذلؾ أها سعر الفائػدة أو التوزيعػات هػف العوائػد عمػى اسػتثهار 
 الأهواؿ.

ويهكػػػػف بيػػػػع الأصػػػػوؿ الهاليػػػػة إلػػػػى جانػػػػب العػػػػرض بشػػػػكؿ هباشػػػػر عبػػػػر أسػػػػواؽ الأسػػػػيـ و 
السػػندات الهختمفػػة ليػػذا فػػاف هعظػػـ الأهػػواؿ الهتاحػػة للاسػػتثهار فػػي الأصػػوؿ الهاليػػة يهكػػف 

 وبها أف عهمية الاستثهار الهالي لمهدخرات تطمب:  1إيصاليا هف خلاؿ الوسطاء الهالييف.

 شراء الأصوؿ الهالية.هعرفة حو ؿ  .أ 
الاسػػتعداد لتقبػػؿ الهخػػاطر )تقمبػػات أسػػعار الأوراؽ الهاليػػة، أو عػػدـ الالتػػزاـ هػػف  .ب 

 قبؿ الهصدر(.
 الحد الأدنى هف الأهواؿ اللازهة لشراء الأصؿ الهاؿ. .ج 
الهعرفػػة الضػػرورية حػػوؿ الإصػػدار لهػػنح القػػروض العقاريػػة والقػػروض التجاريػػة  .د 
 الكبيرة.

سػػر الاسػتثهار فػي الأصػػوؿ الهاليػة بشػػكؿ هباشػر. حيػػث ليػذا فإنػو يصػػعب عمػى الأ
إف هعظػػـ الأفػػراد لا تتػػوافر لػػدييـ الهعرفػػة الكافيػػة حػػوؿ النقػػاط الأربػػع السػػابقة لإصػػدار أو 
شػػراء الأصػػؿ الهػػالي، إضػػافة إلػػى أف صػػغر حجػػـ الادخػػار عمػػى الهسػػتوى الفػػردي بجعميػػـ 

لػػى دور الوسػػطاء الهػػالييف غيػػر هسػػتعديف لتحهػػؿ هخػػاطر الخسػػارة، ليػػذا ظيػػرت الحاجػػة إ
الذيف يقوهوف بتجهيع  هدخرات الأسر والأعهاؿ وتوزيع الأهواؿ عمى أصػوؿ هاليػة هتنوعػة 
لمحػػػػد هػػػػف الهخػػػػاطر، ودراسػػػػة خصػػػػائص الهسػػػػتثهر والػػػػذي يتطمػػػػب هعرفػػػػة وخبػػػػرة إداريػػػػة. 
ولمحصػػػػوؿ عمػػػػى الأهػػػػواؿ فػػػػإف الوسػػػػطاء يقوهػػػػوف بػػػػدفع الفوائػػػػد لمهػػػػودعيف أو الهسػػػػتثهريف 

                                                           
عػػػػػػلاء حسػػػػػػيف عمي،اتفػػػػػػاؽ التهويػػػػػػؿ العقاري،هجمػػػػػػة القػػػػػػانوف والعمػػػػػػوـ السياسػػػػػػية،العدد الثاني،الهجمػػػػػػد الثاني،كػػػػػػانوف -1

 .91،ص2009الاوؿ،



  
 

77 
 

 النظري لمتهويؿ العقاري الإسكاني الإطار الفصل الأول

ف عمى العائد هف جراء عهمية بيع الأصوؿ الهالية إلى الهسػتثهريف والجيػات التػي ويحصمو 
 تطمب ىذه الأهواؿ.

 .الدين الحكومي والأسواق المالية الفرع الرابع:

فػػػي حالػػػة وجػػػود عجػػػز فػػػي الهوازنػػػة العاهػػػة فػػػإف الدولػػػة تمجػػػأ إلػػػى الاقتػػػراض هػػػف 
الأفػراد والوسػطاء الهػالييف. وفػي   الهؤسسات والأفراد عف طريؽ خمؽ التزاهات هالية لصالح

حالػػة حػػدوث فػػػائض فػػي الهوازنػػة فػػػاف الحكوهػػة تعيػػد شػػػراء ىػػذه الالتزاهػػات ههػػػا يزيػػد هػػػف 
التػػػدفؽ النقػػػدي. ويهكػػػف النظػػػر إلػػػى علاقػػػة العجػػػز الحكػػػوهي هػػػع الأسػػػواؽ الهاليػػػة حسػػػب 
الوضػػػػع الاقتصػػػػادي السػػػػائد، ففػػػػي حالػػػػة حػػػػدوث العجػػػػز فػػػػي الهوازنػػػػة خػػػػلاؿ فتػػػػرة الػػػػرواج 
الاقتصادي فإف الحكوهة ستتنافس هع الأسر وهشاريع الأعهاؿ في الحصوؿ عمى الأهػواؿ 
هف الهؤسسػات الهاليػة ههػا يسػاىـ فػي زيػادة سػعر الفائػدة. أهػا فػي حالػة العجػز خػلاؿ فتػرة 
الكسػػاد الاقتصػػادي فػػإف ىػػذا العجػػز يسػػاىـ فػػي حفػػز الاسػػتثهار هػػف قبػػؿ هشػػاريع الأعهػػاؿ 

الحكوهي، وفي  ىذه الحالة فاف الأثػر عمػى سػعر الفائػدة سػيكوف بسبب زيادة حجـ الإنفاؽ 
ضػػئيلا" لأف انخفػػػاض الطمػػب عمػػػى الأهػػواؿ هػػػف قبػػؿ هشػػػاريع الأعهػػاؿ سػػػيقابمو زيػػادة فػػػي 

 1الطمب عمى الأهواؿ هف قبؿ الحكوهة.

ويهكػػػػف لمحكوهػػػػة أف تػػػػؤثر فػػػػي الأسػػػػواؽ الهاليػػػػة هػػػػف خػػػػلاؿ الاحتيػػػػاطي الإلزاهػػػػي 
لزهنية والودائع تحت الطمب لدى البنوؾ التجارية، وبها أف عػرض الهفروض عمى الودائع ا

النقد يهثؿ العهمة في التداوؿ والوداع تحت الطمب، فإف فرض الاحتياطي الإلزاهي س قبػؿ 
 البنؾ الهركزي يحد هف قدرة البنوؾ التجارية عمى الإقراض ويقمؿ هف عرض النقد.
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 .الثانويوق في السلتمويل العقاري مصادرا :المطمب الثاني

إنو لهف الهجدي والهثير للاىتهاـ كػذلؾ بالنسػبة لمهؤسسػات الهسػتثهرة والهسػيريف، عمػى    
حػػػد سػػػواء، تطػػػور السػػػوؽ الثانويػػػة الػػػذي ىػػػو نتػػػاج لهتانػػػة وسػػػلاهة سػػػوؽ توظيػػػؼ رؤوس 
الأهػػواؿ، حيػػث يشػػكؿ تطػػوير السػػوؽ الثانويػػة واحػػدة هػػف العلاهػػات الأساسػػية لنهػػو السػػوؽ 

 ونضجيا.

ثؿ وظيفة السوؽ الثانوية في توفير السيولة التػي توظػؼ فػي هػنح القػروض العقاريػة، تته   
فالسوؽ الثانوية تساىـ في تدفؽ الأهواؿ هف الجيات التي ليػا فػائض ) الهسػتثهروف ( إلػى 
الجيػػػات التػػػي ىػػػػي فػػػي حاجػػػػة إلػػػى أهػػػػواؿ ) الهسػػػتيمكوف (. ويكػػػػوف الطمػػػب عمػػػػى رؤوس 

كوف الطمب فييا عمى السكف بصورة أكبر هػع كونيػا غيػر الأهواؿ عادة في الهناطؽ التي ي
هغطػػاة بادخػػار الهػػواطنيف فػػي الهنطقػػة. كهػػا تعهػػؿ كػػذلؾ السػػوؽ الثانويػػة عمػػى التقميػػؿ هػػف 
هشكمة التقمبات في هعدلات الفائدة والسهاح بالتنويع في هحػافظ القػروض العقاريػة، ويكػوف 

 ىذا بطبيعة الحاؿ، خاصة في البمداف الهتطورة.

 .أىمية التمويل العقاري الثانوي الاول: فرعال

نظرا لأىهية قطػاع الإسػكاف وترابطػو هػع هختمػؼ القطاعػات التػي تعكػس هسػتوى الرفػاه 
د دأبػػت دوؿ العػػالـ الهختمفػػة عمػػى قػػ، ف1الاقتصػػادي والاجتهػػاعي  فػػي  أي بمػػد هػػف البمػػداف

مبيػػة احتياجػػات الأسػػر تبنػػي اسػػتراتيجيات إسػػكانية شػػاهمة تيػػدؼ إلػػى زيػػادة إنتػػاج السػػاكف لت
هف هختمؼ هستويات الػدخؿ، بالاعتهػاد عمػى تطػوير اسػتراتيجيات لمتهويػؿ ا لإسػكاني عػف 
طريػػػؽ اجتػػػذاب هصػػػادر هاليػػػة طويمػػػة الأجػػػؿ لاسػػػتخداهيا  فػػػي هػػػنح القػػػروض الإسػػػكانية 
طويمػػػة الأج بشػػػكؿ يضػػػهف تحقيػػػؽ هسػػػتويات هقبولػػػة هػػػف الربحيػػػة إضػػػافة إلػػػى الحػػػد هػػػف 

سػكاني هػف ىنػا جػاءت فكػرة السػوؽ  الثانويػة لمػرىف العقػاري، حيػث تعػد هخاطر التهويؿ الإ
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هصادر التهويؿ الهتأتية هف خلاؿ ىذه السوؽ  الأكثر استخداها  في هجاؿ تػوفير التهويػؿ 
 طويؿ الأجؿ لقطاع الإسكاف  في كثير هف الدوؿ خاصة الهتقدهة هنيا.

هجػػػديا وذلػػػؾ لنسػػػباب  إف ظيػػػور السػػػوؽ الثانويػػػة أصػػػبح هػػػف وجيػػػة نظػػػر اقتصػػػادية 
 1التالية:

وجود سقوؼ لنسب الوداع سػاىهت فػي الحػد هػف هقػدرة الهػدخرات والقػروض عمػى  -1
 توفير التهويؿ الكافي لمقروض العقارية.

عدـ هقدرة البنوؾ وهؤسسات الادخار والقروض عمى تقديـ القروض العقارية طويمػة   -1
 الأجؿ بالاعتهاد عمى الودائع.

اب وراء زيػػادة أىهيػػة الػػدور الػػذي تمعبػػو السػػوؽ الثانويػػة هنػػذ بدايػػة إف هػػف أىػػـ الأسػػب  -2
الثهانينػػػػات وحتػػػػى الآف ىػػػػو كفاءتيػػػػا فػػػػي تػػػػوفير التهويػػػػؿ طويػػػػؿ الأجػػػػؿ و بكمفػػػػة 

 هنخفضة.

 .فيوم السوق الثانوية لمرىن العقاريالثاني:مالفرع 

ت بيػػع وشػػراء هفيػػوـ السػػوؽ الثانويػػة لمػرىف العقػػاري إلػػى السػػوؽ التػػي تػتـ فييػػا عهميػػا ؿيشػه
القػػروض العقاريػػة الهضػػهونة برىونػػات عقاريػػة. ويػػأتي دور السػػوؽ الثانويػػة هكهػػلا لمسػػوؽ  
الأوليػػػػة لمقػػػػروض السػػػػكنية التػػػػي تشػػػػتهؿ عمػػػػى الهؤسسػػػػات الهاليػػػػة والهصػػػػرفية التػػػػي تقػػػػوـ 
بإصدار القروض الإسكانية ابتداء، وقد جاء أوؿ ظيور لمسوؽ  الثانوية لمرىف العقاري في 

الهتحػػػدة الأهريكيػػػة وأخػػػذت بػػػالتطور إلػػػى أف أصػػػبحت تسػػػتخدـ بشػػػكؿ واسػػػع هػػػف  الولايػػػات
خلاؿ بيػع وشػراء القػروض العقاريػة الهضػهونة برىونػات أو هػف خػلاؿ بيػع وشػراء السػندات 
العقاريػػة الهضػػهونة أو أدوات هاليػػة أخػػرى، ونظػػرا لمنجػػاح الػػذي حققتػػو السػػوؽ الثانويػػة فػػي 

وفير التهويػػؿ الإسػػكاني طويػػؿ الأجػػؿ، فقػػد أصػػبح العديػػد الولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة  فػػي تػػ
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هػف الػدوؿ الهتقدهػة والناهيػة فػي تطبيػؽ هفيػوـ السػوؽ الثانويػة ولكػف بصػيغ وأنهػاط هختمفػػة 
تبعػػػا لأوضػػػاع الأسػػػواؽ الهاليػػػة والإسػػػكانية والتشػػػريعات القانونيػػػة السػػػائدة فػػػي كػػػؿ بمػػػد هػػػف 

ؿ ليػذا النػوع هػف التهويػؿ فػي دوؿ العػالـ البمداف، ويهكف الحديث عػف ثلاثػة أنهػاط أو أشػكا
 :1الهختمفة تتهثؿ فيها يمي

 السندات العقارية المضمونة::1
و تقػػوـ ىػػذه الفكػػرة عمػػى أسػػاس قيػػاـ الهؤسسػػات الهاليػػة الهتخصصػػة فػػي قطػػا ع الإسػػكاف  

)كػػػالبنوؾ العقاريػػػة، وبنػػػوؾ الإسػػػكاف هػػػثلا( بتجهيػػػع القػػػروض العقاريػػػة الهضػػػهونة بػػػالرىوف 
التي أنشأتيا أو حصمت عمييا هف هنشئيف آخػريف ضػهف حػزـ عقاريػة، ثػـ إصػدار  العقارية

سػػػندات هضػػػهونة بيػػػذه الرىونػػػات تتػػػولى شػػػركات التػػػاهيف  وصػػػناديؽ التقاعػػػد والهؤسسػػػات 
الاسػػػتثهارية الأخػػػرى الاسػػػتثهار فييػػػا. ويتهيػػػز ىػػػذا النظػػػاـ بتػػػوفير هصػػػادر تهويػػػؿ طويمػػػة 

وؿ هسػػػػػتثهريف جػػػػدد إلػػػػى سػػػػوؽ التهويػػػػػؿ الأجػػػػؿ لقطػػػػاع الإسػػػػكاف وذلػػػػػؾ عػػػػف طريػػػػؽ دخػػػػ
لنظػاـ التهويػؿ التقميػدي لقطػاع الإسػكاف والػذي تقػوـ بهوجبػو البنػوؾ  الإسكاني، وذلػؾ خلافػا

والهؤسسػػات الهاليػػة بهػػنح القػػروض الإسػػكانية طويمػػة الأجػػؿ اعتهػػادا عمػػى الودائػػع قصػػيرة 
 الأجؿ.

انوية لمرىف العقػاري وذلػؾ س ويهثؿ نظاـ التسنيد )التوريؽ( خطوة أولى لتطوير السوؽ  الث
خلاؿ إصدار السندات بضهانو الرىوف العقارية والتي يػتـ تػداوليا  فػي السػوؽ الهػالي وهػف 
الهآخذ عمى ىذا النظاـ أف خدهاتو لا تطوؿ جهيع الهؤسسات الهاليػة  فػي  السػوؽ الأوليػة 

هػف خلاليػا  لمقروض الإسكانية، لذلؾ فقد لجأت بعض الدوؿ إلى تطبيؽ آليػة تهويػؿ يهكػف
توفير فرصة أكبر لجهيع الهؤسسػات فػي السػوؽ الأوليػة للاقتػراض طويػؿ الأجػؿ وبضػهانة 

 الرىوف العقارية الهتوافرة لدييا ويسهى ىذا النظاـ بنظاـ الرىف العقاري الثانوي.
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 آلية الرىن العقاري الثانوي: :2

مػػة الأجػػؿ لمبنػػوؾ يتضػػهف ىػػذا النظػػاـ قيػػاـ ىيئػػة هعينػػة بتقػػديـ القػػروض الإسػػكانية طوي
التجارية وهؤسسات الادخار، هقابؿ قياـ الأخيرة بتقديـ الرىونات العقارية كضػهاف )الرىػوف 
التػػػػي حصػػػػمت عمييػػػػا هػػػػف عهلائيػػػػا هقابػػػػؿ هػػػػنح القػػػػروض الإسػػػػكانية( ولمػػػػتهكف هػػػػف تقػػػػديـ 
القػػػروض طويمػػػة الأجػػػؿ إلػػػى البنػػػوؾ التجاريػػػة وهؤسسػػػات الادخػػػار، تقػػػوـ الييئػػػة بإصػػػدار 

 ف شػػػركات التػػػأهيف وهؤسسػػػات التقاعػػػدويمػػػة الأجػػػؿ لمػػػراغبيف فػػػي الاسػػػتثهار هػػػالسػػػندات ط
 والهستثهريف الآخريف.

أوؿ النهػػاذج لمػػرىف  1932ويعػػد البنػػؾ الفػػدرالي الأهريكػػي لمقػػروض الػػذي أنشػػىء عػػاـ 
العقػػػاري الثػػػانوي، حيػػػث كػػػاف ىػػػذا البنػػػؾ يقػػػدـ القػػػروض طويمػػػة الأجػػػؿ لهؤسسػػػات التهويػػػؿ 

ار سػندات عقاريػة طويمػة الأجػؿ يػتـ تػداوليا فػي سػوؽ  السػندات الإسكاني عف طريؽ إصد
العقارية، وتكوف ىذه السػندات هضػهونة هػف قبػؿ الحكوهػة الأهريكيػة، أهػا هخػاطر  الرىػوف 
العقاريػػة الهقدهػػة هػػف قبػػؿ الهؤسسػػات الهاليػػة والبنػػوؾ التجاريػػة فتقػػع هسػػؤوليتيا عمػػى تمػػؾ 

ة ههموكػة أو هدعوهػة هػف قبػؿ حكوهػات ىػذه البنوؾ، و في أغمب الأحياف تكػوف ىػذه الييئػ
 1البمداف.

 .السوق الثانوية لمرىن العقاري الفرع الثالث:
تهثػؿ السػػوؽ الثانويػػة لمػػرىف العقػػاري الشػػكؿ النيػائي لآليػػة تهويػػؿ الػػرىف العقػػاري، حيػػث يػػتـ 
فػػي ىػػذه السػػوؽ بيػػع وشػػراء القػػروض العقاريػػة بضػػهانو الػػرىف العقػػاري، حيػػث تنتقػػؿ همكيػػة 

 إلى طرؼ ثالث، ويهكف تداوؿ ىذه القروض كميا أو جزئيا. الرىف

 

                                                           
–جػػورج إيػػدف، الإسػػكاف وتهويمػػو فػػي الولايػػات الهتحػػدة، ورقػػة عهػػؿ هقدهػػة إلػػى هػػؤتهر التهويػػؿ الإسػػكاني، عهػػاف  - 1

 .7، ص(USAID)هاء الدولي ، بنؾ الإسكاف بالتعاوف هع وكالة الولايات الهتحدة لإن1989حزيراف  29-25الأردف، 
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وتكػوف ىػػذه القػروض هصػػدرة هػف قػػؿ الهؤسسػات التهويميػػة العاهمػة فػػي السػوؽ  الأوليػػة  
كالبنوؾ العقارية والبنوؾ التجارية وهؤسسات الإقراض، و في  الهرحمة الثانيػة تقػوـ ىػذه 

ثانويػػة لمػرىف العقػاري عػف طريػػؽ ال الهؤسسػات ببيػع القػروض العقاريػػة هػف خػلاؿ السػوؽ
 طرح سندات عقارية بضهانة القروض الهشتراة

وهف اىـ الاسباب التي ادت الى نهو السوؽ الثانوية لميف العقاري فػي الولايػات الهتحػدة 
الحاجػة الػى وسػيمة هػف  -التي تعد الرائدة في هجاؿ التهويػؿ العقػاري الثػانوي-الاهريكية 

لهنػػاطؽ ذات الفػػائض الػػى الهنػػاطؽ ذات العجز،اضػػافة الػػى شػػأنيا انتقػػاؿ الاهػػواؿ هػػف ا
الحاجػػة لتطػػوير سػػوؽ تسػػيؿ عهميػػة بيػػع وشػػراء القػػروض العقاريػػة لتتهاشػػى هػػع التطػػور 

 .الحاصؿ عمى أدوات الرىف العقاري كالسندات العقارية الهضهونة بالرىونات

 .في الاقتصاد الإسلامي يتمويل العقار الأساليب  :المبحث الخامس

ـ الاقتصػػػػاد الإسػػػػلاهي أسػػػػاليب هتنوعػػػػة لتهويػػػػؿ القطػػػػاع العقػػػػاري، تتصػػػػؼ بالهرونػػػػة يقػػػػد 
بػػػارزا فػػػي تحقيػػػؽ الترقيػػػة والتنهيػػػة لمبمػػػد، وأىػػػـ ىػػػذه الأسػػػاليب  والربحيػػػة وأيضػػػا تمعػػػب دورا

الإجػػارة والإجػػارة الهنتييػػة بالتهميػػؾ، الاستصناع،الهشػػاركة والهشػػاركة الهتناقصػػة،  هنيانػػذكر 
هػف  . وسػنحاوؿ فيهػا سػيأتي عػرض كػؿ واحػدة1يضػا الصػكوؾ الإسػلاهيةالبيع بالتقسيط، وأ

 .ىذه الأدوات

 . : الإجارة والإجارة المنتيية بالتمميكالمطمب الاول

تعػػرؼ الإجػػارة بأنيػػا " عقػػد عمػػى هنفعػػة هباحػػة هعموهػػة هػػدة هعموهػػة هػػف عػػيف هعموهػػة أو 
،" وثابػت هشػروعيتيا بالكتػا ب والسػنة والإجهػاع، هوصوفة في الذهػة، أوعهػؿ بعػوض هعمػوـ

                                                           
1
لتهويػػػػؿ الإسػػػػلاهي لمعقػػػػار دراسػػػػة هقارنػػػػة هػػػػع التهويػػػػؿ الربػػػػوي لػػػػنفس القطاع،جاهعػػػػة الاهيػػػػر عبػػػػد ا صػػػػونيا عابػػػػد،- 

-04-06/07القادر،هداخمة في همتقى دولػي حػوؿ أزهػة النظػاـ الهػالي والهصػرفي الدوليوبػديؿ البنػوؾ الاسػلاهية،يوهي 
 12-11،قسنطينة،ص ص:2009



  
 

83 
 

 النظري لمتهويؿ العقاري الإسكاني الإطار الفصل الأول

الضػيؽ والهشػقة والحػرج عمػى الأفػراد، وخاصػة  وفي ذلؾ حكهة كبيرة لها فػي ذلػؾ هػف رفػع
الأغنيػػػاء، والإجػػػارات  الفقػػػراء هػػػنيـ، عمػػػى قػػػوؿ الفقيػػػاء: " إف البيعػػػات شػػػرعت عمػػػى حػػػظ

، وذلػؾ لأنػو لػيس بهقػدور كػؿ شػخص يحتػاج إلػى هنفعػة عػيف 1 "شػرعت عمػى حػظ الفقػراء
ر لهػػدة هعينػػة أو ركػػوب سػػيارة لموصػػوؿ إلػػى هكػػاف بعيػػد ...، اهػػتلاؾ تمػػؾ كسػػكنى دا هػػا،

العيف بشرائيا، وهف غيرالهعقوؿ أف يهكنو أصحابيا هنيػا هجانػا، وبيػذا، لا سػبيؿ أهػاـ ىػذا 
 .وىػػػػػػػػػػػػذه ىػػػػػػػػػػػػي الإجػػػػػػػػػػػػارة الشػػػػػػػػػػػخص إلا الانتفػػػػػػػػػػػػاع بيػػػػػػػػػػػػا فقػػػػػػػػػػػط وذلػػػػػػػػػػػػؾ هقابػػػػػػػػػػػػؿ بػػػػػػػػػػػدؿ،

جػػؿ ضػػهاف اسػػتفاء الحكهػػة هػػف وقػػد حػػددت الشػػريعة الإسػػلاهية ضػػوابط عقػػد الإجػػارة هػػف أ
 :الأحكاـ الهتعمقة بيا نذكر هشروعيتيا، وهف أىـ

حديػػد الهػػدة: يجػػب أف تكػػوف الهػػدة فػػي الإجػػارة هعموهػػة، وتبػػدأ هػػف وقػػت اسػػتلاـ الهسػػتأجر ت -
 .النظر عها إذا كاف قد بدأ الانتفاع بيا أو لـ يبدأ لمعيف بغض

روط التػػي يحػػددىا لػػو الهػػؤجر، التقيػػد بشػػروط العقػػد: يجػػب أف يتقيػػد الهسػػتأجر بالشػػ -
 .انتفاعو بالعيف بالوجو الذي قصده هف العقد طالها كانت لا تقيد

الهػػؤجرة: يجػػوز لمهسػػتأجر تػػأجير العػػيف التػػي اسػػتأجرىا إذا  تػػأجير الهسػػتأجر العػػيف -
الإجارة هف الباطف( لأنػو هالػؾ لمهنفعػة وىػو حػر التصػرؼ فييػا كهػا  ) قبضيا لطرؼ ثالث
 .الهستأجر الجديد ىو الهؤجر الأوؿ نفسو كوفشاء، شرط أف لا ي

بيع الهؤجر العيف الهؤجرة: يجوز لمهػؤجر أف يبيػع العػيف هحػؿ العقػد لشػخص ثالػث  -
 .يؤثر في عقد الإجارة هع الهستأجر طالها كاف ذلؾ لا

طبيعة عقد الإجارة: عقد الإجارة عقد لازـ لمطرفيف عند جهيػور الفقيػاء، فػلا يجػوز  -
و إلا بهسػػوغ شػػرعي، كظيػػور عيػػب خفػػي فػػي العػػيف الهػػؤجرة أو فسػػخ لأحػػد الطػػرفيف

تمفيػػا بحيػػػث لا يهكػػف الانتفػػػاع بيػػا،أو وجػػػود عػػذر شػػػرعي لأحػػد الهتعاقػػػديف يوجػػػب 
الهػػػػؤجر يمزهػػػػو بيػػػػع العػػػػيف  الفسػػػػخ كػػػػإفلاس الهسػػػػتأجر أو ظيػػػػور ديػػػػف فػػػػادح عمػػػػى

                                                           
1
 عف : عبد الله هحهد عبد الله ، التأجير الهنتيي بالتهميػؾ ، الصػور الشػرعية فيػو، هجمػة هجهػع الفقػو الإسػلاهي، نقلا - 

 2677ص 4، 1988ج ،5الصادرة عف هجهع الفقو الإسلاهي الهنبثؽ عف هنظهة الهؤتهر الإسلاهي، العدد ،
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كميف وتعد الإجارة هػف أىػـ صػيغ تهويػؿ العقػار، وتسػتخدـ عمػى شػ...الهؤجرة لسداده
جارة هنتيية بالتهميؾ  .إجارة عادية وا 

وىػػي الإجػػارة التػػي تػػتـ بػػيف طػػرفيف الهػػؤجر والهسػػتأجر  :الإجــارة العاديــة لمعقــار/1
لهدة هعينة عادة تكوف قصيرة،حيث ينتفع الهستأجر بالعقار خلاؿ تمؾ الهػدة، وعنػد 

هػف الهػؤجر  هزايػا لكػؿ انتيائيا يمزهو إعادتو لمهؤجر. ويحقؽ ىذا النوع هػف التػأجير
 .1والهستأجر

 :فبالنسبة لممستأجر
يهكنػو تحديػد هػدة التػأجير بهػا يناسػبو فػػي حالػة هػا إذا كػاف هكوثػو فػي تمػؾ الهنطقػػة  -

عهمػػػو تتطمػػػب الانتقػػػاؿ هػػػف هكػػػاف ل خػػػر ههػػػا يسػػػتدعي  هؤقتػػػا أو إذا كانػػػت طبيعػػػة
 .لأخرى ةتغيير هقر سكنو هف فتر 

غير هقارنػػػة هػػػع النػػػوع الثػػػاني هػػػف إف الأجػػػرة فػػػي ىػػػذا النػػػوع هػػػف الإجػػػارة يكػػػوف صػػػ -
وىذا يساعد عمى توفير السكف لعػدد كبيػر هػف الأفػراد  الإجارة أي الهنتيية بالتهميؾ،

هنػازؿ، خاصػة إذا هػا تػـ ترتيػب  الضػعيؼ والػذيف لا يتهكنػوف هػف شػراء ذوي الدخؿ
 الهستأجر لدخمو وقت دفع الأجرة هع وقت استلاـ

ؤقػػت لكثيػػر هػػف الأفػراد خاصػػة لنسػػر الشػػابة يهكػف للإجػػارة العاديػػة أف تكػػوف حػؿ ه -
 .كافي لشراء هنزؿ في انتظار تجهيع هبمغ

  أما بالنسبة لممؤجر -
يهكػػف لمهػػؤجر اسػػترتداد تكمفػػة العقػػار هػػف خػػلاؿ تػػأجيره عػػدة هػػرات، وبعػػدىا يصػػبح  -

يسػػتطيع الهػػؤجر رفػػع الإيجػػار عنػػد كػػؿ عقػػد جديػػد بهػػا ، الإيجػػار أرباحػػا صػػافية لػػو
 .الأسعاريتناسب هع ارتفاع 

                                                           
 248 ـ، ص2003دار السلاـ، هصر،  حسف أيوب، فقو الهعاهلات الهالية في الإسلاـ، الطبعة الأولى،- 1
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وىػػذا النػػوع هػػف الإجػػارة يكػػوف عػػادة لهػػدة طويمػػة، وبأقسػػاط  :الإجــارة المنتييــة بالتمميــك/2
يتضػػهف قسػػط الإيجػػار، بالإضػػافة إلػػى ثهػػف الانتفػػاع بالعقػػار، جػػزء هػػف  إيجػػار كبيػػرة، حيػػث

العقد يساوي قيهة تكمفة الهنزؿ إضافة إلػى  قيهتو، وبالتالي يكوف هجهوع الأقساط في نياية
 .ربػػػػػػػػػػػح، وبانتيػػػػػػػػػػػاء هػػػػػػػػػػػدة الإجػػػػػػػػػػػارة تنتقػػػػػػػػػػػؿ همكيػػػػػػػػػػػة العقػػػػػػػػػػػار إلػػػػػػػػػػػى الهسػػػػػػػػػػػتأجر ىػػػػػػػػػػػاهش

وىذه العهمية تشػبو إلػى حػد كبيػر بيػع العقػار بتقسػيط ثهنػو عمػى شػكؿ إيجػار، إلا أف الفػرؽ 
الهنتيػػػي بالتهميػػػؾ والبيػػػع بالتقسػػػيط ىػػػو احتفػػػاظ البنػػػؾ أو الهشػػػروع  الجػػػوىري بػػػيف التػػػأجير

الإيجػػار، فػػي حػػيف تنتقػػؿ همكيػػة العقػػار هباشػػرة  اطبهمكيػػة العقػػار إلػػى حػػيف سػػداد جهيػػع أقسػػ
تجعػػػؿ هػػػف التػػػأجير  إلػػػى الهشػػػترتي فػػػي البيػػػع بالتقسػػػيط ) كهػػػا سػػػنرى لاحقػػػا،( وىػػػذه هيػػػزة

 .الهنتيي بالتهميؾ أقؿ هخاطرة
ويهكػػف أف تكػػوف عهميػػة نقػػؿ الهمكيػػة عمػػى عػػدة صػػور، بشػػرط أف لا تتضػػهف نقػػاط هحرهػػة 

عقد واحد ) أي عقد الإيجػار وعقػد البيػع ( ، وعمػى  اجتهاع عقديف في شرعا وأىهيا هسألة
الضػػوابط الشػػرعية التػػي يجػػب أف تتػػوفر فػػي عقػػد  العهػػوـ فقػػد حػػدد هجهػػع الفقػػو الإسػػلاهي

 :1الإجارة الهنتيية بالتهميؾ حتى يكوف جائزا وىي
وجود عقػديف هنفصػميف يسػتقؿ كػؿ هنيهػا عػف الآخػر زهانػا، بحيػث يكػوف إبػراـ عقػد البيػع -

لإجػػارة، أو وجػود وعػد بالتهميػػؾ فػي نيايػة هػػدة الإجػارة، والخيػار يػػوازي الوعػد فػػي ا بعػد عقػد
 .الأحكاـ

 أف تكوف الإجارة فعمية وليست ساترة لمبيع- 
أف يكوف ضهاف العيف الهؤجرة عمى الهالؾ لا عمى الهستأجر، وبػذلؾ يتحهػؿ الهػؤجر هػا -

، ولا يمػػػزـ الهسػػػتأجر هػػػف ضػػػرر غيػػػر ناشػػػ  هػػػف تعػػػدي الهسػػػتأجر أو تفريطػػػو يمحػػػؽ العػػػيف
 .بشيء إذا فاتت الهنفعة

                                                           
1
قرار هجهع الفقو الإسػلاهي بشػأف التػأجير الهنتيػي بالتهميػؾ، فػي دورتػو الثانيػة عشػر، الهنعقػدة فػي الريػاض بالههمكػة  - 
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إذا اشػػتهؿ العقػػد عمػػى تػػأهيف العػػيف الهػػؤجرة، فيجػػب أف يكػػوف التػػأهيف تعاونيػػا إسػػلاهيا لا -
 .ويتحهمو الهالؾ الهؤجر وليس الهستأجر تجاريا،

يجػػػب أف تطبػػػؽ عمػػػى عقػػػد الإجػػػارة الهنتييػػػة بالتهميػػػؾ أحكػػػاـ الإجػػػارة طػػػواؿ هػػػدة الإجػػػارة -
 .عند تهمؾ العيف لبيعوأحكاـ ا

 .تكوف نفقات الصيانة غير التشغيمية عمى الهؤجر لا عمى الهستأجر طواؿ هدة الإجارة-
 :وهف أىـ الصور الشرعية لمتأجير الهنتيي بالتهميؾ نذكر

 الصورة الأولى: الإجارة المنتيية بالتمميك عن طريق اليبة أو وعد باليبة
يهكػػف الهسػػتأجر هػػف الانتفػػاع بػػالعيف هقابػػؿ أجػػرة  هػػف صػػور العقػػد الجػػائزة " عقػػد الإجػػارة

واقتػػػرتف بػػػو عقػػػد ىبػػػة العػػػيف لمهسػػػتأجر هعمقػػػا عمػػػى سػػػداد كاهػػػؿ  هعموهػػػة ولهػػػدة هعموهػػػة،
، وىػػذه الصػػورة ىػػي  "1كاهػػؿ الأجػػرة الأجػػرة، وذلػػؾ بقػػد هسػػتقؿ، أو وعػػد باليبػػة بعػػد سػػداد

 .الهطبقة في البنؾ الإسلاهي لمتنهية بجدة
 جارة المقترنة بوعد بالبيعالصورة الثانية: الإ

أجاز الفقيػاء اشػتهاؿ العقػد الواحػد عمػى الإجػارة والوعػد بػالبيع، لأف الوعػد بػالبيع أو الشػراء 
الإسػػػلاهي بيػػػد أنػػػو يشػػػترتط لصػػػحة ىػػػذه الصػػػيغة للإجػػػارة الهنتييػػػة  قػػػدا فػػػي الفقػػػوعلػػػيس 

 هي بشػػػأفهػػػف قػػػرار هجهػػػع الفقػػػو الإسػػػلا التهميػػػؾ أف يكػػػوف الوعػػػد بػػػالبيع هػػػف طػػػرؼ واحػػػدب
 دوف الهواعػدة هػف الطػرفيف الػذي حضػره هجهػع الفقػو الإسػلاهي التأجير الهنتيػي بالتهميػؾ

 .لأف الهواعػػػػػػدة هػػػػػػف الطػػػػػػرفيف بهثابػػػػػػة الإيجػػػػػػاب والقبوؿ،وىػػػػػػذا كػػػػػػاؼ لإبػػػػػػراـ عقػػػػػػد البيػػػػػػع2

،وبيػت التهويػؿ الكػويتي 3وىذا الأسموب للإجػارة تتبعػو شػركة الراجحػي الهصػرفية للاسػتثهار
 .الأردني لمتهويؿ الاستثهار هيوالبنؾ الإسلا

                                                           
1
 10 فس لعاتد لص - 

2
 قرررررررانوي الوفرررررررمي وال قرررررره ا بررررررري ي،  ررررررر   قرررررررأ     ا ررررررر  ا المل ررررررريبررررررااديو الأبرررررررو،ي لإبرررررررو الليرررررررل ، ا  رررررررا  ا  تهرررررري بالت ليررررررر  بررررررر  ال 

 الس وي الاابع عشا لل  بسات ا الية ا بي ية
3
 اترررررراوعwww.al-islam.com :لإنظررررررا 95  ررررررى اترررررراوع ا يشررررررة الشرررررراعية لشررررررارة الااجحرررررري ا صررررررااية ليبررررررت  ا ، ،رررررراا   ،ررررررو 
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 الصورة الثالثة: الإجارة ثم البيع
هف بيف العقود الجائزة للإجارة الهنتيية بالتهميػؾ أيضػا، أف يػتـ إبػراـ عقػد إجػارة عاديػة بكػؿ 
بػػراـ  ضػػوابطيا الشػػرعية،وأثناء سػػرياف العقػػد ) أو بعػػد انتيائػػو( يتفػػؽ الطرفػػاف عمػػى فسػػخو وا 

الهسػتأجر بحيػث يكػوف العقػداف هسػتقلاف عػف  لعػيف الهػؤجرة إلػىعقد جديد يػتـ فيػو تهميػؾ ا
 .بعضيها حتى لا يكوف ىناؾ صفقتاف في صفقة واحدة

 الصورة الرابعة: الإجارة المنتيية بالتمميك عن طريق البيع التدريجي لمعين المؤجرة
ؤجر( وتتألؼ ىذه الصورة هػف عقػود هتتاليػة أو هترتادفػة لمحصػة التػي يهمكيػا الههػوؿ ) الهػ

فترتػة إيجاريػة، فتكػوف الأجػرة لقػاء هنفعػة ذلػؾ الجػزء، ويترتػافؽ هػع  هف العيف عنػد بػدء كػؿ
أجػػزاء هػػف العػػيف نفسػػيا وتهمكيػػا هػػػع  كػػؿ دفعػػة لنجػػرة دفػػع هبمػػغ إضػػافي لشػػػراء أسػػيـ أو

عندئػػذ ينتيػػي  هنافعيػػا هػػف تػػاريخ الػػدفع، ويسػػتهر ذلػػؾ حتػػى دفػػع أصػػؿ ثهػػف العػػيف بكاهمػػو،
الصػػػورة للإجػػػارة الهنتييػػػة بالتهميػػػؾ فييػػػا قػػػدر كبيػػػر هػػػف العػػػدؿ لطرفػػػي وىػػػذه  دفػػػع الأجػػػرة

بػيف أقسػاط الإيجػار وأجػرة الهثػؿ فػي حالػة عػدـ إتهػاـ  التعاقد، وىي تعػال  هشػكمة رد الفػرؽ
 1لمهؤسسات الهالية الإسلاهية الشراء، وىي هشروعة وقد أجازتيا ىيئة الهحاسبة والهراجعة

 يية بالتخييرالصورة الخامسة: الإجارة المنت
وفػػػي ىػػػذه الصػػػورة يػػػتـ إبػػػراـ عقػػػد إجػػػارة عاديػػػة وفػػػي نيايػػػة الهػػػدة يكػػػوف لمهسػػػتأجر ثػػػلاث  

 :خيارات ىي
 .الخيار الأوؿ: تهديد الإجارة لفترة أخرى يتـ التعاقد عمييا

 لهؤجرة لمهؤجر،االخيار الثاني: إنياء الإجارة ورد العيف 
 .السوقية وقت انتياء هدة الإجارةالخيار الثالث: شراء العيف الهؤجرة بقيهتيا 

                                                           
1
 جارة الهنتيية بالتهميؾ في الهصارؼ الإسلاهية هػف هنظػور إسػلاهي،عمى أبو الفتح أحهد شتا، الهحاسبة عف عقود الإ 

 27-26ص :-ص،2004الهعيد الإسلاهي لمبحوث والتدريب، البنؾ الإسلاهي لمتنهية، جدة ، ،
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فػي الفتػرة وىذه الصورة أجازىا هجهع الفقو الإسلاهي في دورتو الخاهسػة الهنعقػدة بالكويػت 
 .1ـ1988( ديسهبر 15-10الههتدة هف )

عادة الاستئجار  الصورة السادسة: البيع وا 
العقػػار إلػػى ويكػػوف عمػػى شػػكؿ اتفػػاؽ بػػيف طػػرفيف بهقتضػػاه تقػػوـ الهؤسسػػة ) أو الفػػرد( ببيػػع 

هؤسسػػة( عمػػى أف يقػػوـ ىػػذا الأخيػػر بتػػأجيره ليػػا، وبيػػذا تحصػػؿ عمػػى  طػػرؼ آخػػر )بنػػؾ أو
اسػػػػتخداهات أخػػػػرى، وفػػػػي نفػػػػس الوقػػػػت تحظػػػػى  هبمػػػػغ هػػػػالي يعػػػػادؿ قيهػػػػة الأصػػػػؿ لتهويػػػػؿ

شػرعا بشػرط أف يػتـ  باستعهاؿ العقار والانتفػاع بػو خػلاؿ هػدة التػأجير، وىػذه الصػورة جػائزة
 . 2ديف هنفصميفالبيع والاستئجار بعق

وعميو، يعػد التػأجير اسػتثهارا هربحػا وقميػؿ الهخػاطر هقارنػة بصػيغ أخػرى للاسػتثهار، حيػث 
بالثبػػػات والاسػػػتهرارية إلػػػى جانػػػب كونػػػو دوري ، وبيػػػذا يػػػتهكف الهػػػؤجر  يتهيػػػز عائػػػد الإجػػػارة

هػػف تقػػدير إيراداتػػو هسػػبقا وبالتػػالي ضػػبط نفقاتػػو  سػػواء كػػاف فػػرد أو بنػػؾ أو هؤسسػػة عقاريػػة
العقػػار يعتبػػر ضػػهاف ليػػا  مييػػا، كهػػا أف احتفػػاظ البنػػؾ أو شػػركة التهويػػؿ العقػػاري بهمكيػػةع

 .أكبر هف أي ضهاف آخر
 .:الاستصناعالمطمب الثاني

يعػػد الاستصػػناع هػػف الصػػيغ الهناسػػبة أيضػػا لتهويػػؿ العقػػار،و يسػػهى أيضػػا بعقػػد الهقاولػػة، 
يمػػػزـ البػػػائع بتقديهػػػو  يشػػػترتي بػػػو فػػػي الحػػػاؿ شػػػيء ههػػػا يصػػػنع صػػػنعا ويعػػػرؼ بأنػػػو: "عقػػػد

، وهػػف ىػػذا التعريػػؼ نسػػتنت  أف 3 "هحػػدد هصػػنوعا بهػػواد هػػف عنػػده بأوصػػاؼ هخصوصػػة
والأثػػػاث وصػػػناعة  عقػػػد الاستصػػػناع لا يجػػػري إلا فيهػػػا تدخمػػػو الصػػػنعة، كصػػػناعة الأحذيػػػة

 البػػػػواخر والطػػػػائرات والهبػػػػاني...، وأيضػػػػا يمتػػػػزـ الصػػػػانع بتػػػػوفير الهػػػػواد الأوليػػػػة هػػػػف عنػػػػده
جػائز شػرعا، ويكفػي دليػؿ عمػى ذلػؾ أنػو " قػد ثبػت عػف النبػي صػمى الله عميػو  والاستصناع

                                                           
1
 2553،ص:4ر ج 5مجلة مج ع ال قه ا بي ي، المأد  

2
 2علي لإبو ال تح لإحمأ شتا،  اجع بابق، ص - 

3
 ، ا مهررررررأ ا برررررري ي للبحرررررروثد الاستص      دى  هم      دا ستثمت      س م      ع الاس      ت ثى ا  ا س       مم  ا ث ى         عق       صررررررد ا لإحمررررررأ ال  ،ررررررا، - 
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خاتهػػا نقػػش عميػػو اسػػهو لخػػتـ رسػػائمو بػػو، وفسػػروه بأنػػو أوصػػى بصػػنعو  وسػػمـ أنػػو استصػػنع
 :2ىي ،ولصحتو شرعا يجب توفر شروط1"فصنع لو

   .أف يكوف الهعقود عميو هعموها ببياف جنسو ونوعو وقدره وكؿ أوصافو الهطموبة-
أف يكوف الأجؿ هحددا لاستلاـ الهصػنوع، ولكػف بعػض الفقيػاء كالحنفيػة لا يجيػزوف تحديػد 

 .ىذا يدخؿ في عقد السمـ وليس الاستصناع الأجؿ لأف
 .أف يكوف الهستصنع هحؿ العقد ههف يجري بو التعاهؿ بيف الناس-
 .يجوز تأجيؿ الثهف كمو أو تقسيطو إلى أقساط هعموهة إلى آجاؿ هحددة-
اقػػع العهمػػي للاستصػػناع فػػي الهصػػارؼ الإسػػلاهية يكشػػؼ لنػػا أنػػو أكثػػر اسػػتخداها فػػي والو 

بحيػث  ،بتهويؿ الهساكف والهباني سواء لنفراد أو الييئات الحكوهية الهجاؿ العقاري، وذلؾ
بأوصاؼ هحددة ولأجؿ هحدد، ويكوف الػدفع إهػا  يتفؽ العهيؿ هع الهصرؼ عمى بناء هبنى

بػػإبراـ عقػػد هػػع الهقػػاوؿ  يسػػدد عمػػى أقسػػاط، ثػػـ يقػػوـ الهصػػرؼ هػػؤجلا كمػػو أو جػػزء هنػػو أو
 .لإنشػػػػػػػاء الهبنػػػػػػػى وفػػػػػػػؽ الأوصػػػػػػػاؼ الهحػػػػػػػددة وىػػػػػػػذا هػػػػػػػا يعػػػػػػػرؼ بالاستصػػػػػػػناع الهػػػػػػػوازي

ويسػػػػتخدـ هصػػػػرؼ قطػػػػر الإسػػػػلاهي صػػػػيغة الاستصػػػػناع فػػػػي تهويػػػػؿ العقػػػػار إلػػػػى جانػػػػب 
ي الػػذي حػػاز عمػػى جػػائزة أفضػػؿ هصػػرؼ تهويػػؿ عقػػار  لهشػػاركة والتػػأجير، وىػػو الهصػػرؼا

 .2007إسلاهي في قطر لسنة 
 . : المشاركة والمشاركة المتناقصةالمطمب الثالث

تعرؼ الهشاركة فػي الاصػطلاح عمػى أنيػا عقػد بػيف طػرفيف أحػدىها بهالػو والثػاني بعهمػو،  
 .والعهػػػػػػػؿ هعػػػػػػػا، ويقسػػػػػػػـ الػػػػػػػربح بينيهػػػػػػػا حسػػػػػػػب الاتفػػػػػػػاؽ وقػػػػػػػد يشػػػػػػػترتؾ الاثنػػػػػػػاف بالهػػػػػػػاؿ

روى ابػػف هاجػػة عػػف السػػائب بػػف أبػػي السػػائب أنػػو  وقػػد عرفػػت الهشػػاركة هنػػذ الجاىميػػة، فقػػد
عميػػو وسػػمـ ػ : " كنػػت شػػريكي فػػي الجاىميػػة فكنػػت خيػػر شػػريؾ لا  قػػاؿ لمنبػػي ػ صػػمى الله
ف كثيػػرا » ،وقػػد أقرىػػا الإسػػلاـ ،ودليػػؿ هشػػروعيتيا قولػػو تعػػالى:  "تػػداريني ولا تهػػاريني ...وا 

                                                           
1
 22ن س ا اجع السابق، ص  - 

2
 887ص 2ج ،7مجلة مج ع ال قه ا بي ي،  اجع بابق، المأد ،- 
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صػػورة « ) الصػػالحات... هػػف الخمطػػاء ليبغػػي بعضػػيـ عمػػى بعػػض إلا الػػذيف آهنػػوا وعهمػػوا
والحكهػة هػف هشػروعيتيا جميػة فػي حاجػة النػاس .والخمطػاء ىػـ الشػركاء(24 ، :ص، الآيػة

الكػػافييف لإنجػػازه، فجػػاز لػػو أف  إلييػػا فمػػيس كػػؿ هػػف لديػػو فكػػرة هشػػروع لديػػو الهػػاؿ و الخبػػرة
 .يستعيف بغيره عمى سبيؿ الهشاركة

والهؤسسػػػات الهاليػػػة الإسػػػلاهية، وتعػػػد الهشػػػاركة هػػػف الصػػػيغ الأساسػػػية فػػػي نشػػػاط البنػػػوؾ 
الأنشػػػطة الاقتصػػػادية، الصػػػناعية والزراعيػػػة والتجاريػػػة والعقاريػػػة...،  وتسػػتخدـ فػػػي هختمػػػؼ

 .وكؿ ها هف شأنو أف يكوف هشروعا هدًرا لمدخؿ
 :وتعد هناسبة جدا لتهويؿ قطاع العقار وذلؾ لنسباب التالية

 ة وفػػي ىػػذه الحالػػة يعػػد الهصػػرؼضػػخه ػػػ يحتػػاج الاسػػتثهار فػػي قطػػاع العقػػار إلػػى أهػػواؿ1
 .أنسب شريؾ

 .ػ يعتبر قطاع العقار قطاعا هربحا2
ػػػػ تيػػػدؼ الهصػػػارؼ الإسػػػلاهية إضػػػافة إلػػػى تحقيػػػؽ الأربػػػاح إلػػػى الهسػػػاىهة فػػػي التنهيػػػة 3

 .الاقتصػػػػػػادية والاجتهاعيػػػػػػة لمبمد،والاسػػػػػػتثهار فػػػػػػي قطػػػػػػاع العقػػػػػػار يعػػػػػػد هػػػػػػف ذلػػػػػػؾ النحػػػػػػو

، تطبػػؽ الهشػػاركة فػػي الهصػػار   ؼ الإسػػلاهية وفػػؽ أسػػموبيف: ثابتػػة وهتناقصػػةوعمػػى العهػػوـ

والهقصػػود بكونيػػا ثابتػػة ىػػو اسػػتهرارية وجػػود كػػؿ طػػرؼ فييػػا حتػػى  :ـــ المشــاركة الثابتــة1
الشػػركة سػػواء فػػي الأجػػؿ الطويػػؿ أو الهتوسػػط أو القصػػير وذلػػؾ  نيايتيػػا، أي حتػػى تصػػفية

راء أسػيـ رأسهاؿ هشػروع جديػد، أو شػ حسب هوضوعيا، فقد يتدخؿ الهصرؼ كهشارؾ في
الهتوسػػػػط أو  هشػػػػروعات قائهػػػػة أو تهويػػػػؿ أصػػػػوؿ ثابتػػػػة... وىػػػػذا هػػػػا يأخػػػػذ طػػػػابع التهويػػػػؿ

الطويؿ الأجؿ، وقد يتػدخؿ الهصػرؼ كشػريؾ فػي صػفقة هحػددة، كاسػتيراد كهيػة هػف السػمع 
 .عهميػػػػػػة هػػػػػػػف عهميػػػػػػات الهقػػػػػػػاولات... وتػػػػػػتـ ىػػػػػػػذه غالبػػػػػػا فػػػػػػػي الأجػػػػػػؿ القصػػػػػػػير أو تنفيػػػػػػذ

وىػػو نػػوع هػػف الهشػػاركة تػػتـ بػػيف الهصػػرؼ (:تييــة بالتمميــكـــ المشــاركة المتناقصــة ) المن2
لمهسػػتثهر أف يحػػؿ هحػػؿ الهصػػرؼ إهػػا تػػدريجيا أو دفعػػة واحػػدة، حسػػب  والهسػػتثهر ويحػػؽ

العقار بيف البنؾ والهؤسسات العقاريػة بػدلا هػف  الاتفاؽ بينيها، وتعد أسموبا جيدا في تهويؿ
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هناسػبة لهػف لا يرغػب  كهػا تعػد أداة صيغة القػروض بفائػدة الهسػتخدهة فػي البنػوؾ الربويػة.
 .في استهرار شراكة الطرؼ الثاني

ويػػػػتـ انتقػػػػاؿ همكيػػػػة الهشػػػػروع إلػػػػى الهؤسسػػػػة بإحػػػػدى الصػػػػيغ الػػػػثلاث والتػػػػي أقرىػػػػا هػػػػؤتهر 
 .1 1976 سنة الهصرؼ الإسلاهي بدبي الهنعقد

: يقػػػػوـ الهصػػػػرؼ بالاتفػػػػاؽ هػػػػع عهيمػػػػو الهشػػػػارؾ عمػػػػى إحلالػػػػو هحػػػػؿ الصــــيرة الأولــــى -
بعد انجاز العقد الخػاص بالهشػاركة، وتعطػى ىػذه الصػيغة  عقد هستقؿ تهاهاالهصرؼ ب

 .هاؿ الشركة إلى الشريؾ الآخر أو غيره حرية كاهمة لكؿ شريؾ ببيع حصتو هف رأس
: يقػػػوـ الهصػػػرؼ بالاتفػػػاؽ هػػػع عهيمػػػو الهشػػػارؾ عمػػػى أسػػػاس حصػػػوؿ الصـــيرة الثانيـــة -

شػػاركة، هػػع احتفاظػػو بحقػػو نسػػبية هػػف العائػػد الصػػافي لعهميػػة اله الهصػػرؼ عمػػى حصػػة
الهتحقػػؽ فعػػلا، وبعبػػارة أخػػرى يػػتـ تقسػػيـ  فػػي الحصػػوؿ عمػػى جػػزء هػػف إجهػػالي الإيػػراد

 :الإيراد الإجهالي الهتحقؽ هف الشراكة إلى ثلاث حصص
حصػػة أخػػرى و  حصػػة لمشػػريؾ كعائػػد لعهمػػو وتهويمػػو و حصػػة لمهصػػرؼ كعائػػد لمتهويػػؿ -

 .في رأس هاؿ الشركة لمهصرؼ لسداد أصؿ هبمغ التهويؿ الذي ساىـ بو

ــة - : يػػتـ تحيػػد نصػػيب كػػؿ شػػريؾ فػػي شػػكؿ أسػػيـ أو حصػػص ذات قيهػػة الصــيرة الثالث
هجهوعيا هساوي لإجهػالي قيهػة رأسػهاؿ الهشػروع، ويحصػؿ كػؿ هػف  هعينة حيث يكوف

الهتحقػؽ فعػلا، كهػا يحػؽ لمعهيػؿ الهشػارؾ،  الهصرؼ والعهيؿ عمػى نصػيب هػف الإيػراد
 ةنيايػػػة كػػػؿ فتػػػر  ؼ بعػػػض الأسػػػيـ الههموكػػػة لػػػو فػػػيإذا رغػػػب، أف يشػػػترتي هػػػف الهصػػػر 

زهنيػػة، بحيػػث تتنػػاقص أسػػيـ الهصػػرؼ تػػدريجيا بهقػػدار هػػا تزيػػد أسػػيـ الشػػريؾ، إلػػى أف 
 .ىذا الأخير كاهؿ الأسيـ فتصبح لو الهكية كاهمة يهتمؾ

 .البيع لأجلا: البيع بالتقسيط أو المطمب الرابع
سػػلاهي، ويعػػرؼ عمػػى أنػػو: " بيػػع يعجػػؿ ىػػذا أسػػموب آخػػر لتهويػػؿ العقػػار فػػي الاقتصػػاد الإ

الػػػثهف كمػػػو أو بعضػػػػو عمػػػى أقسػػػاط هعموهػػػة، لآجػػػاؿ هعموهػػػة، وىػػػػذه  فيػػػو الهبيػػػع، ويتأجػػػؿ
                                                           

1
 148ص ص2001ا صافي، دا  وائل ، ع اي، ،مح أ حسى الصواي، لإبابيات الم ل - 
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قسػػط، أو غيػػر ذلػػؾ، كهػػا قػػد تكػػوف  الأقسػػاط قػػد تكػػوف هنتظهػػة الهػػدة، فػػي كػػؿ سػػنة هػػثلا
يكػػوف  غالبػػا ، والػػثهف الهؤجػػؿ فػػي بيػػع التقسػػيط1 "هتسػػاوية الهبمػػغ أو هتزايػػدة أو هتناقصػػة

 .أعمى هف الثهف الحاؿ
فػي الػدورة السػابعة لهجهػع الفقػو 7/2/66أها عف دليؿ هشػروعيتو، فقػد جػاء فػي القػرار رقػـ 

ـ ": البيػع بالتقسػيط جػػائز شػرعا ولػو زاد فيػو الػثهف الهؤجػػؿ 1992سػنة  الإسػلاهي الهنعقػدة
 ."عف الثهف الحاؿ

لا يسػػػتطيعوف دفػػػع الػػػثهف  ولهشػػػروعية البيػػػع بالتقسػػػيط تيسػػػير كبيػػػر لمهحتػػػاجيف الػػػذيف -
تناسػػػب هػػػداخميـ. وتزيػػػد أىهيتػػػو بالنسػػػبة لمسػػػكف والػػػذي  كػػػاهلا فيجػػػزأ ليػػػـ عمػػػى أقسػػػاط

شػػرعا يجػػب أف تحتػػرتـ فػػي  يصػػعب عمػػى الكثيػػريف دفػػع قيهتػػو حػػالا ، إلا أنػػو ولجػػوازه
 :عقد بيع التقسيط الشروط التالية

 .أف يكوف البائع هالكا لمعقارهحؿ العقد -
 .وضوع العقد هوجود وليس هؤجلاأف يكوف العقار ه -
 ولا يصح ،أف يكوف بيع التقسيط هنجزا حيث تنتقؿ همكية العقار حالا إلى الهشترتي -
 .سداد جهيع الأقساط تعميؽ البيع عمى -
أف يكوف الثهف في بيع التقسيط دينا لا عينا، ويجب تحديد قػدره وكيفيػة تسػديده بتحديػد  -

 .الأقساط الآجاؿ وقيهة
 .يع إلى ربا النسيئةأف لا يؤدي الب -

إذا تأخر الهشترتي عف سداد الأقسػاط فػي الوقػت الهحػدد فػلا يجػوز إلزاهػو بأيػة زيػادة عمػى 
   2.أو بغير شرط لأف ذلؾ ربا هحرـ الديف بشرط سابؽ

وحتى يتجنب البنؾ أو هالػؾ العقػار أي هخػاطر هتعمقػة بإعسػار الهشػتري بػالبيع بالتقسػيط، 
عقػػار لػػو هباشػػرة عنػػد تهػػاـ العقػػد، يجػػري التأكػػد هػػف الهػػلاءة همكيػػة ال خاصػػة وأنػػو يػػتـ نقػػؿ

                                                           
1
 11ص 1997 ايق يونس ا صاي، البيع بالتقسيط ، الدبمة ال انية، دا  القلو، د شق، ،- 

 337ص1ج ،6بشأي البيع بالتقسيط، نقي عى مجلة المج ع، ع ،6/2/53مج ع ال قه ا بي ي،  ثم    ل - 2
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الجػدوؿ الزهنػي الهسػطر،كها يجػوز لمبنػؾ رىػف  أي قدرتو عمى سداد الأقسػاط حسػب الهالية
 .العقار لديو إلى حيف سداد جهيع الأقساط

 .: الصكوك الإسلاميةالمطمب الخامس
ؽ الشػػريعة الإسػػلاهية، ويقصػػد تعػػد الصػػكوؾ الإسػػلاهية أيضػػا أداة ىاهػػة لتهويػػؿ العقػػار وفػػ

تحويػػؿ الأصػػوؿ والهوجػػودات كالأعيػػاف الهػػؤجرة أو هنافعيػػا أو هوجػػدات  بعهميػػة التصػػكيؾ
الاسػػتثهاري إلػى أجػزاء صػغيرة هتسػاوية القيهػػة  الهشػروعات القائهػة أو رأس الهػاؿ الهشػروع

هالكػػػا لمحصػػػة التػػػي  تسػػػهى صػػػكوؾ، وتطػػػرح للاكتتػػػاب العػػػاـ، بحيػػػث يكػػػوف حاهػػػؿ الصػػػؾ
هثميػػػا ىػػػذا الصػػػؾ فػػػي الأعيػػػاف الهاليػػػة أو فػػػي رأس هػػػاؿ الهشػػػروع الػػػذي يقػػػاـ بقيهػػػة ىػػػذه ي

وهنيا صػػػكوؾ الإجػػػارة وصػػػكوؾ الهضػػػاربة وصػػػكوؾ الهشػػػاركة...ويهكف تػػػداوؿ ،الصػػػكوؾ
وتجدر الإشػارة ىنػا إلػى أف الصػكوؾ التػي ،الأسواؽ الهالية ىذه الصكوؾ بالبيع والشراء في

كصػػكوؾ الإجػػارة  ،1ف الغمبػػة فػػي هػػا تهثمػػو أعيػػاف وهنػػافعيجػػوز تػػداوليا ىػػي تمػػؾ التػػي تكػػو 
والهضػاربة والهشػػاركة بينهػػا لا يجػػوز تػػداوؿ الصػػكوؾ التػػي تهثػػؿ ديونػػا فػػي الذهػػة كصػػكوؾ 

 .والاستصػػػػػػػناع والسػػػػػػػمـ لأف بيػػػػػػػع الػػػػػػػديوف لا يجػػػػػػػوز فػػػػػػػي الشػػػػػػػريعة الإسػػػػػػػلاهية الهرابحػػػػػػػة

أهػػواؿ كبيػػرة واسػػتثهارىا وتفيػػد عهميػػة التصػػكيؾ فػػي الهجػػاؿ العقػػاري فػػي اسػػتقطاب وتجهيػػع 
هحمية أو دولية، وطبعا يكوف عائػد الورقػة الهاليػة كنسػبة هئويػة هػف  في بناء الهنازؿ، سواء

الإجػػارة...(، وتعػػد ىػػذه الأداة الهسػػتحدثة والجػػائزة  عائػػد الاسػػتثهار الأصػػمي ) الهشػػاركة أو
بحيػػث يجنبيػػا  العقػػاري، شػػرعا، وسػػيمة ىاهػػة فػػي تػػوفير السػػيولة لمبنػػوؾ وهؤسسػػات التهويػػؿ

تجهيػػد جػػزء كبيػػر هػػف رأسػػهاليا فػػي هشػػروع هػػا ذو أجػػاؿ طويمػػة ، ههػػا يتػػيح ليػػا إنشػػاء أو 
 فػػػػي هشػػػػاريع أخػػػػرى، وىػػػػذه الأداة تعػػػػد البػػػػديؿ الهناسػػػػب لسػػػػندات الػػػػرىف العقػػػػاري الػػػػدخوؿ
 .الربوية

 

                                                           
1
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 الفرق بين الصكوك الإسلامية وسندات الرىن العقاريــ 1

سػػلاهية وفكػػرة سػػندات الػػرىف العقػػاري هتشػػابيتاف هػػف هػػف الهلاحػػظ أف فكػػرة الصػػكوؾ الإ -
أوراؽ هاليػة تطػرح لمتػداوؿ فػي السػوؽ، لكػف ىنػاؾ بعػض الفػروؽ  حيث كونيها عبارة عػف

 :فيها يمي تجعؿ هف الأولى جائزة والثانية هحرهة شرعا نوجزىا

إف الصػػؾ الإسػػلاهي يهثػػؿ جػػزء أو حصػػة هػػف قيهػػة أصػػوؿ أو هنػػافع حقيقيػػة أو هشػػروع  -
يػػدر دخػػلا، بينهػػا السػػندات بصػػفة عاهػػة فيػػي عبػػارة عػػف ديػػف فػػي ذهػػة  ري حػػلاؿاسػػتثها

وضػػػهاف ىػػػو الأصػػػوؿ، وسػػػندات الػػػرىف العقػػػاري بصػػػفة  هصػػػدرىا قػػػد يكػػػوف هوثقػػػا بػػػرىف
برىونات عقارية إلى أوراؽ هاليػة هػف  خاصة ناتجة عف تحويؿ قروض هصرفية هضهونة

وهؤسسػػػات التهويػػػؿ  لبنػػوؾطػػرؼ شػػػركات هختصػػة فػػػي التوريػػؽ كانػػػت قػػػد اشػػترتتيا هػػػف ا
 . العقاري بثهف أقؿ هف قيهة الديف

إف العائػػد هػػف الصػػكوؾ الإسػػلاهية تهثػػؿ جػػزء هػػف عائػػد الهشػػروع الاسػػتثهاري، فػػإف كػػاف  -
فػإف عائػده يتحقػؽ بػالأجرة التػي يػدفعيا الهسػتأجر هقابػؿ الانتفػاع بػالعيف  صؾ إجػارة هػثلا

ف كاف صؾ هضاربة  ربح الهشػروع، وفػؽ هبػدأ الهشػاركة  هشاركة فعائده هفأو الهؤجرة، وا 
، بينهػػا عائػػد سػػندات الػػرىف العقػػاري تهثػػؿ فوائػػد  فػػي الأربػػاح والخسػػائر وهبػػدأ الغػػنـ بػػالغرـ

وىػػذه الفوائػػد  القػػروض الههنوحػػة لنفػػراد والتػػي تمتػػزـ بتحصػػيميا وتوزيعيػػا شػػركة التوريػػؽ ،
 .ىي الربا الهحرـ شرعا

والشػػراء والتػػي تهثػػؿ أعيػػاف وهنػػافع حقيقيػػة  يهكػػف تػػداوؿ بعػػض الصػػكوؾ الإسػػلاهية بػػالبيع
هثلا بثهف يهكف أف يكوف أقؿ أو هساوي أو أكبر هف الػثهف الأوؿ حسػب  كصكوؾ الإجارة

،بينهػػػا 1الأعيػػػاف والهنػػػافع خاضػػػعة لقػػػانوف العػػػرض والطمػػػب  هػػػا يحػػػدده السػػػوؽ لأف أثهػػػاف
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 2006 هارس



  
 

95 
 

 النظري لمتهويؿ العقاري الإسكاني الإطار الفصل الأول

ف كػاف ا داوؿ السػندات فيػي بهثابػة بيػع الػديوف لأنيػات لبيػع يػتـ بالأجػؿ أو صػؾ هديونيػة، وا 
 .عمى أقساط يعد هف قبيؿ بيف الديف بالديف وىذا هحرـ شرعا

 أىمية صكوك الإجارة في التمويل العقاريــ 2
وتعتبػػػر صػػػكوؾ الإجػػػارة الأداة الهاليػػػة الإسػػػلاهية الأكثػػػر كفػػػاءة فػػػي تعبئػػػة الهػػػوارد الهاليػػػة  -

 :تتهيز بيا وأىهياالعقارية، وذلؾ لمهزايا التي  الضخهة التي تحتاجيا الهشاريع

قابميػػػة صػػػكوؾ الإجػػػارة لمتػػػداوؿ عكػػػس صػػػكوؾ الهرابحػػػة والاستصػػػناع والسػػػمـ لتحوليػػػا إلػػػى  -
 .الديوف الهحرهة شرعا هسألة بيع

تهتػػػػاز عوائػػػػد صػػػػكوؾ الإجػػػػارة بدرجػػػػة كبيػػػػرة هػػػػف الاسػػػػتقرار والثبػػػػات عمػػػػى عكػػػػس صػػػػكوؾ  -
جرة، وىذا يتيح لمهسػتثهر والهشاركة، لأف عائدىا ىو جزء هف عائد الإجارة أي الأ الهضاربة

 .تقدير إيراداتو هسبقا في ىذه الصكوؾ
 .ؿ هتعػػػػػػػػددةأجػػػػػػػػاتهتػػػػػػػػاز صػػػػػػػػكوؾ الإجػػػػػػػػارة أيضػػػػػػػػا بالهرونػػػػػػػػة حيػػػػػػػػث يهكػػػػػػػػف إصػػػػػػػػدارىا ب -

هكانية السيطرة عمى ىذه الهخاطر  .تدني هخاطر صكوؾ الإجارة وا 
هعينػة  يهكف هراجعة أقسػاط الإجػارة ) وبالتػالي عائػد الصػكوؾ( بالزيػادة والنقصػاف بضػوابط -

،وىػػػذه الهيػػػزة تحهػػػي الهسػػػتثهر فػػػي ىػػػذه الصػػػكوؾ فػػػي حالػػػة  1الكثيػػػر هػػػف الآراء الفقييػػػة لػػػدى
هعػػدؿ الػػربح فػػي الهصػػارؼ الإسػػلاهية، وتتعػػذر هراجعػػة الأقسػػاط فػػي حالػػة  التضػػخـ أو تغيػػر

الػػثهف فػػي ىػػذه الصػػيغ يصػػبح دينػػا فػػي الذهػػة والزيػػادة فػػي  بيػػع الهرابحػػة أو بيػػع التقسػػيط لأف
 .ربا الديوف تعد

وفػػػي الخيػػػر نػػػورد الجػػػدوؿ الهػػػوالي لاظيػػػار اوجػػػو الاخػػػتلاؼ بػػػيف التوريػػػؽ الوضػػػعي التقميػػػدي 
 والتوريؽ او التصكيؾ هف وجية نظر الاقتصاد الاسلاهي:
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 والتشابو بيف التوريؽ الوضعي و التصكيؾأوجو الاختلاؼ :4الجدول رقم 

 التصكيؾ التوريؽ الوضعي 
 لايهكف الجهع بيف العقديف ولكؿ هسألة عقد هنفرد يجار في عقد يهكف جهع البيع هع الا العقد

 غير كاؼ بالنسبة لمهشروع الاسلاهي  يعتب كعقد واؼ بالنسبة لبعض الدوؿ التعيد بالبيع
يهكف اف يتضػهف العقػد اصػوؿ عينيػة او  نوع الاصوؿ 

 نقدية
 يجب اف يتضهف العقداصوؿ عينية

حب فػػػػػػي بعػػػػػػض الػػػػػػدوؿ الاجػػػػػػر او صػػػػػػا الضرائب
الايجػػػػػػػػػػػػارىو الػػػػػػػػػػػػذي يػػػػػػػػػػػػدفع الضػػػػػػػػػػػػرائب 

 والتأهينات

صػػاحب الهمػػؾ او الهالػػؾ ىػػو الوحيػػد الهخػػوؿ لػػدفع 
الضػػػػػػرائب،فالتكاليؼ التػػػػػػي يػػػػػػدفعيا الهالػػػػػػؾ يهكػػػػػػف 

 استرجاعيا في عقد الايجار
حسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػابات 

 احتياطية
عػػػػػػػػػػادة تػػػػػػػػػػدفع الضػػػػػػػػػػرائب و التأهينػػػػػػػػػػات 
هسبقاوتودع في حساب خاص ينت  عنػو 

 فوائد

يػذا الحسػاب فػي حالػة تهويػػؿ بعػض الفقيػاء أقػروا ب
 السكف

الفوائػػػػػد الناتجػػػػػة 
 عف الاقساط

ىذه الفوائد يجب اف تعطى لمجهعيات الخيريةبػدوف  ىذه الفوائد تعتبر كدخؿ
 هنفعة شخصية

العقودالهتعمقػػػػػػػػػػػة 
 ببيع الهمكية

عقػد البيػع بػيف شػخص واخػر يهكػف ابػراـ 
لشػػػراء اوتوسػػػيع سػػػكف بعػػػد الاتفػػػاؽ عمػػػى 

 قيهة العقد

 ع الهمكية الابيف فردأوهؤسسة و هستثهرلايهكف بي

اف عهميػػػػة بيػػػػع وشػػػػراء حقػػػػوؽ الػػػػدفع غيػػػػر هقبولػػػػة  يهكف بيع وشراء الديوف اوراؽ هالية
 شرعا اذا كاف الاهر يتعمؽ ببيع وشراء بديوف،

لايوجػػد اعتػػراض فػػي الشػػريعة الاسػػلاهية فػػي حالػػة  هقبولة الرىونات
او همػػػػػػػؾ اخػػػػػػػر لضػػػػػػػهاف الههػػػػػػػوليف  تقػػػػػػػديـ الػػػػػػػرىف

 قوقيـ لح
الػػػػػػدفع الهتػػػػػػاخر 

 للايجار
العقوبة في حالة الدفع الهتاخرغير هقبولةهف ناحية  يهكف اقرار عقوبة التاخيرعف الدفع

الشػػػريعة،ولكف التعػػػويض عػػػف العقوبػػػةبهبالغ يشػػػار 
 الييا بأتعاب التحصيؿ

اف دفػػػػػع هبػػػػػالغ نقديػػػػػة كالايجػػػػػار تسػػػػػهح  الايجار
 باستعهاؿ همكية فعمية هسهوح بيا

فػػػػػػي الشػػػػػػريعة،ولكف يجػػػػػػب اف يحػػػػػػدد  هسػػػػػػهوح بػػػػػػو
بطريقة توافقية بيف الهؤجر والهالؾ وبطريقػة شػفافة 

 وهقبولة لمطرفيف
 367،ص:2007الهصدر:عبد القادر بمطاس،استراتجية تهويؿ السكف،هطبعة لوجوند،الجزائر،
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   الفصل: خلاصة

 فػي هويػؿالت هصػادر تػوفر هشػكمة هػف تعػاني التػي القطاعػات أكثػر العقػاري القطػاع يُعػد 

  .طويمة وأجاليا ضخهة هبالغيا الهصادر ىذه لاف ،نظراً  الهجتهعات غالبية

 تهويػؿ هصػادر تػوفر تطمػب فقػد ، تقريبػاً  العػالـ أنحػاء بهختمػؼ العقػاري القطػاع نهػو وهػع

 عمػى قػادرة التقميديػة أصػبحت غيػر التهويػؿ أسػاليب أف غيػر النهػو لهواجيػة ىػذا هتزايػدة

 هباشػرة قروضػاً  بالضػرورة ،ليست جديدة تهويمية أفكار في البحث إلى دعا هها ، هواجيتو

 .وغيرىاأألإيجاري  العقاري التهويؿ أساليب أو الائتهانية الهؤسسات هف

 كانػت ،حيػث الهاليػة الأسػواؽ طريػؽ عػف هبتكرة تهويمية هها دعا إلى التفكير في أدوات  

 اسػتحداث تسػتوعبحتى الهاليػة اأسػواقي طػورت و ، الاتجػاه ىذا سباقة في الهتقدهة الدوؿ

والهؤسسػات  لمهصػارؼ يهكػف خلالػو هػف الػذي الػدعـكهػا وفػرت  هبتكػرة هاليػة أدوت
 الطمػب نهػو هػف نشػأت التػي السػيولة هشػكمة لهواجيػة ، الهاليػة قػُدراتيا تطػور فأ التهويميػة

 ؤسسػاته وجػود تػداوليا تطمب الهبتكرة الهالية الأدوات وىذه . هف التهويؿ النوع ىذا عمى

 فػي ، هتهيػزة وبصػورة ىػذا حػدث وقػد، ىػذه الأدوات تػداوؿ أو إصدار تتبنى جديدة خاصة

 خػلاؿ هتسػارع بشػكؿ تطػور الػذي الأهريكيػة الهتحػدة بالولايػات العقػاري السػندات سػوؽ

  واليابػاف الغربيػة أوروبػا دوؿ ذلػؾ بعػد وتبعتيػا ، الهاضػي القػرف هػف الأخيػرة سػنة العشػريف
أداة  باعتبارىػػػاالصػػكوؾ الإسػػلاهية  باسػػتخداـ سػػلاهية ولكػػف بشػػكؿ هغػػايرالاوأخيػػرا الػػدوؿ 

 وهؤسسػاتيا الػدوؿ ىػذه قػدرة هػف ضػخـ ههػا ىاهػة لتهويػؿ العقػار وفػؽ الشػريعة الإسػلاهية

 ، والعقػاري الإسػكاني القطػاع تهويػؿ وهتطمبػات الإسػكانية الأزهػات هواجيػة عمى التهويمية
 سػائدة صػبغة ، الػدوؿ ىػذه اقتصػاديات فػي سػتحدثةاله الهاليػة الابتكػارات أصػبحتعميػو و 

هجاليػا  آف عمػى اتفػؽ والتي ، الهالية باليندسة الهالي العهؿ في وعرفت ، لأسواقيا الهالية
وىػذا  التهويػؿ لهشػاكؿ إبداعيػة حمػوؿ وصػياغة ، هبتكػرة وآليػات لأدوات والتطػوير التصػهيـ

 هانتناولو في الفصؿ الثاني .



  
 

 
 

 

 

 

 

 

 آلية التو ريق كأحد الآليات الحديثة :الفصل الثاني 

 لإسكانيا في التمويل العقاري

 

 

 

 
 



  
 

99 
 

 آلية التو ريق كأحد الآليات الحديثة في التمويل العقاري و الإسكاني الثانيالفصل 

 تمييد

لقد شيدت أسواؽ التهويؿ الدولية هنذ بداية الثهانينػات هوجػة هػف الابتكػارات الهاليػة  
حيث أحدثت تغييرات جذرية في وسائؿ وأدوات انتقاؿ الأهػواؿ هػف الوحػدات ذات الفػوائض 

الباحثة عف التهويؿ،فأصبحت الأسواؽ فػي حركػة دائهػة  أوالعجز  الهالية إلى وحدات ذات
تعػػػرض كػػػؿ يػػػوـ أداة هاليػػػة جديػػػدة تػػػروج ليػػػا هؤسسػػػات هاليػػػة أو هصػػػرفية فتحػػػوؿ أسػػػموب 
التهويؿ هف الاعتهػاد عمػى القػروض الهصػرفية التقميديػة إلػى التهويػؿ عػف طريػؽ الأسػيـ و 

تة هها دعا إلى التفكيػر والبحػث السندات بؿ أصبحت القروض هجرد تحويلات جسريو هؤق
 عمى طرؽ جديدة لمتهويؿ.

 الحكوهػات بػدأت عنػدها العربيػة، الأسػواؽ فػي هتناهيػة أىهيػة تكتسػب التوريػؽ فكػرة وبػدأت

 الأسواؽ في الأداة ىذه تطبيؽ آليات جدية بكؿ يدرسوف العربية والهصارؼ البنوؾ ورجاؿ

 تػـ التػي الحديثػة والأسػاليب لآليػاتا بػيف هػف يعػد التػو ريػؽ هؤسسػات فإنشػاء الهحميػة،

 عاهػة بصػفة الأجػؿ الطويػؿ التهويػؿ لهشػكمة كحػؿ الهتطػورة، البمػداف إلييػا فػي التوصػؿ

 السػكف تهويػؿ طمبػات تمبيػة عػف الهصػارؼ خاصػة لعجػز بصػفة السػكف قطػاع وتهويػؿ

 .الأهد الطابع قصير عمييا يغمب التي الهالية الهوارد لطبيعة نظراً  الهرتفعة

ؼ عمى أىهية آلية التوريػؽ فػي ىػذا البحػث سػنعرض فػي ىػذا الفصػؿ تحديػد الخمفيػة ولموقو 
العمهيػػة و العهميػػة ليػػذه الآليػػة هػػف خػػلاؿ التطػػرؽ فػػي الهبحػػث الأوؿ إلػػى هاىيػػة التػػو ريػػؽ 
الهصرفي ونشأتو وفي الهبحث الثاني سنتطرؽ إلى ىيكؿ التػو ريػؽ الهصػرفي أو الأطػراؼ 

هصػػػرفي ونػػػأتي فػػػي الهبحػػػث الثالػػػث لنمقػػػي الضػػػوء عمػػػى الهشػػػاركة فػػػي عهميػػػة التوريػػػؽ ال
أنػػػواع التوريػػػؽ سػػػندرس أىػػػـ  ثػػػـالتػػػو ريػػػؽ أو بػػػالأحرى هزايػػػا و فوائػػػد التػػػو ريػػػؽ  ايجابيػػػات
 وأخيرا في الهبحث الخاهس هتطمبات نجاح عهمية التوريؽ.في الهبحث الرابع  ههخاطر 
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 ريق المصرفي وتاريخ نشأتوالتو ماىية  :المبحث الأول

 التػي الػدوؿ أوؿ باعتبارىػا هجػاؿ التػو ريػؽ  فػي الأوؿ الرائػد الأهريكيػة الهتحػدة ولايػاتال تعػد

 التػي القوهيػة الػرىف هؤسسػة وضػعتيا لمتػو ريػؽ الأساسػية الآليػة حيػث أف المبنػة ىػذه تبنػت

   .التي حققتيا لمفوائد نظرا الدوؿ باقي في بعد فيها تطبيقيا لينتشر ـ 1968 سنة أنشئت
 إلػػىر بتػػاريخ نشػػأة ىػػذه الظػػاىرة سنخصػػص الهطمػػب الأوؿ هػػف ىػػذا الهبحػػث و للإحاطػػة أكثػػ

ثػـ سػنتطرؽ فػي الولايػات الهتحػدة الأهريكيػة وأوروبػا وأخيػرا الػدوؿ الناهيػة نشأة وتطور التوريؽ 
تهييػػز الوأخيػػرا فػي الهطمػػب الثالػث سنخصصػػو الػى   التػػو ريػؽهفيػوـ  إلػػىفػي الهطمػػب الثػاني 

 ـ الأخرى.بعض الهفاىي والتوريؽ بيف 

 :نشأة التوريق الأولالمطمب 
 وجػو عمػى الهصػرفية السػوؽ ) الائتهػاف أسػواؽ هنيػا تعػاني كانػت التػي السيولة لهشاكؿ نظرا

 بخمػؽ ذلػؾ لهواجيػة الوطنيػة تشػريعاتيا تطػوير إلػى  الػدوؿ هها حػذا بػبعضالخصػوص(،
 حققتيػا التػي لمنتػائ  ظيورىػا وانتشػارىا أسػباب ترجػع ابتكارات في هجػاؿ اليندسػة الهاليػة،كها

 .فييا الهشاركة الأطراؼ لجهيع

 الأمريكية المتحدة الولايات في نشأة التوريق الفرع الأول :
بالولايػات الهتحػدة الأهريكيػة ههػا ترتػب عميػو 1934تـ سف القانوف الوطني للإسكاف في عػاـ  

يػػوف الػػرىف العقػػاري تأسػػيس الإدارة الفيدراليػػة للإسػػكاف وقػػد سػػهح ىػػذا القػػانوف بالتػػاهيف عمػػى د
، كها سػهح بتأسػيس ىيئػات الػرىف العقػاري الوطنيػة وعميػو  يةغير حكوه وضالصادرة عف قر 

الػػذي تغيػػر اسػػهيا لاحقػػا  1938تػػـ تأسػػيس الييئػػة الوطنيػػة لمػػرىف العقػػاري بواشػػنطف فػػي عػػاـ 
 لمييئة الوطنية الفيدرالية لمرىف العقاري.

،تـ فصؿ الييئة الوطنية الفيدرالية لمػرىف  1968ـ وطبقا لمتعديلات التي تهت بالقانوف في عا
العقػػػاري إلػػػى ىيئتػػػيف هنفصػػػمتيف ىهػػػا :الييئػػػة الوطنيػػػة الحكوهيػػػة لمػػػرىف العقػػػاري جينػػػي هػػػاى 
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والييئػػة الوطنيػػة الفدراليػػة لمػػرىف العقػػاري فػػاني هػػاي وقػػد ظمػػت الييئػػة الوطنيػػة الحكوهيػػة لمػػرىف 
لػػت الييئػػة الوطنيػػة الفيدراليػػة لمػػرىف العقػػاري ييئػػة حكوهيػػة ،بينهػػا تحو " كجينػػي هػػاي"العقػػاري 

 الى ىيئة خاصة بعدها بيعت حصة الهاؿ العاـ بيا. "فاني هاي"
لقػروض الػرىف  "جيني هاى"وقد بدأ يزداد نشاط التو ريؽ في السبعينيات هف خلاؿ بيع شركة 

ير تقتصػػر عمػػى دعػػـ التوسػػع فػػي تػػوف "جينػػي هػػاي"هيهػػة شػػركة  أفالعقػػاري والجػػدير بالػػذكر 
الإسكاف بأهريكا هف خلاؿ توفير أدوات هالية تضػهنيا الحكوهػة فػي السػوؽ الثػانوي ههػا يػربط 
سػػوؽ رأس الهػػاؿ بسػػوؽ بسػػوؽ الإسػػكاف الفيػػدرالي ،فشػػركة جينػػي هػػاى لا تقػػوـ بػػإقراض الهػػاؿ 
نها تقوـ بدور الضػاهف ،ولا تقػوـ الشػركة ببيػع أو شػراء أو إصػدار  هف اجؿ استخداهو لمرىف وا 

 الية هضهونة بالرىف أو شراء الديوف النات  عف الرىف العقاري.أوراؽ ه
تقتصػػر هسػػؤولية شػػركة جينػػي هػػاى عمػػى إدارة برنػػاه  لػػنوراؽ الهاليػػة الهضػػهونة بػػالرىف عػػف 
طريقا القياـ بدورا لضاهف لنوراؽ الهالية الهضهونة بهجهوعة هػف الأصػوؿ العقاريػة الهرىونػة 

راؽ الهاليػػة الهضػػهونة بأصػػوؿ عقاريػػة التػػي تقػػوـ بإصػػدارىا وتسػػهى ىػػذه الأوراؽ الهاليػػة بػػالأو 
بعػػػػػض الهؤسسػػػػػات الهاليػػػػػة الحاصػػػػػمة عمػػػػػى هوافقػػػػػة هػػػػػف شػػػػػركة جينػػػػػي هػػػػػاي بههارسػػػػػة ىػػػػػذا 

هِهػػف عمييػػا هػػف قبػػؿ إدارة الإسػػكاف الفيدراليػػة أ أيضػػا النشػػاط،وىذه الأصػػوؿ العقاريػػة الهرىونػػة 
 .1بؿ إدارة شؤوف الهحاربيف القداهىتكوف هضهونة هف ق ىيئة الخدهات الإسكانية الريفية

وبها أف الأوراؽ الهالية الهضهونة بأصوؿ عقارية هضهونة هف قبؿ جيني هاى فتعتبػر حاهمػة 
هستثهر إحساس بالثقة باف الأقساط الهسػتحقة الػدفع لمتصديؽ الحكوهة الأهريكية ولذلؾ تهنح 

حتػى لػو لػـ يقػـ  عونة الػدفعمى الرىف العقاري ستسوى في وعػدىا ،وتعتبػر ىػذه الإقسػاط هضػه
الهػػػديف أو الهصػػػدر بػػػدفعيا وعػػػف طريػػػؽ الاسػػػتثهار فػػػي الأوراؽ الهاليػػػة الهضػػػهونة بأصػػػوؿ 

                                                           
إدارة الهخػػػػػػػػػػػػػػاطر باسػػػػػػػػػػػػػػتخداـ التوريػػػػػػػػػػػػػػؽ والهشػػػػػػػػػػػػػػتقات،الجزء الاوؿ،هنشػػػػػػػػػػػػػػأة هنيػػػػػػػػػػػػػػر إبػػػػػػػػػػػػػػراىيـ ىنػػػػػػػػػػػػػػدي،  -1

 415،ص2006، ، الهعارؼ،الاسكندرية،طبعة اولى
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عقاريػػة وىنػػا يقػػوـ الهسػػتثهروف فػػي أهريكػػا بطريقػػة غيػػر هباشػػرة بتػػوفير الائتهػػاف الػػلازـ لتػػوفير 
 فرص إسكاف لمهواطنيف في أهريكا.

اليػػة الهضػػهونة بأصػػوؿ عقاريػػة بسػػبب العهميػػات وفػػي الثهانينػػات زاد حجػػـ سػػوؽ الأوراؽ اله
 الهنفذة هف قبؿ شركة فريدي هاؾ وشركة فاني هاى.

شػػػركتي فريػػػدي هػػػاؾ وفػػػاني هػػػاى بشػػػراء قػػػروض الػػػرىف العقػػػاري هػػػف البنػػػوؾ  حيػػػث قاهػػػت
التجارية و الهؤسسات الاقتصادية وبنوؾ الػرىف العقػاري والهقرضػيف الأوليػيف ثػـ تقػوـ بحفػظ 

افظيـ الخاصػػة أو بػػيعيـ لهسػػتثهريف عػػف طريػػؽ إصػػدار أوراؽ هاليػػة ىػػذه القػػروض فػػي هحػػ
 هضهونة بأصوؿ عقارية.

يمعب السوؽ الثانوي لمرىف العقاري دورا هيها في توفير الأهواؿ اللازهة لإقراض الأشػخاص 
الذيف ينوف شراء هنازؿ خاصة بيػـ وبهػرور الوقػت وهػع تطػور أسػواؽ الهػاؿ ظيػرت الحاجػة 

حداثػػػة وتقػػدها لإرضػػػاء طمبػػات الهسػػتثهريف ههػػػا أدى إلػػى ظيػػػور أدوات  لأدوات هاليػػة أكثػػر
هاليػػة جديػػػدة لمػػرىف العقػػػاري هثػػػؿ التزاهػػات الػػػرىف العقػػاري الهضػػػهونة و الأوراؽ الهضػػػهونة 

 بأصوؿ.
 أوروبا نشأة التوريق في الفرع الثاني:

 فرنسػا، فػي وبالتحديػد عشػر السػابع القػرف أواخػر أوروبػا فػي التػو ريػؽ عهميػات ظيػور بػدأ

 الػذي العقاريػة البنػوؾ نظػاـ وتطػوير إنشػاء بعػد الاسكندينافية والدوؿ سويسرا،إسبانيا ألهانيا،

دارتيػا، العقاريػة القػروض حافظػة هػنح عمػى تعهػؿ هتخصصػة عػدة بنػوؾ عمػى يقػوـ كػاف  وا 

 أو سػندات إصدار طريؽ عف ىذه القروض تهويؿ لإعادة الهالية السوؽ إلى بعد فيها لتمجأ

 تقػوـ التػي شػركات التػأهيف هثػؿ الهاليػة الهؤسسػات قبػؿ هػف عػادةً  شػراؤىا يػتـ هاليػة أوراؽ

كنهػوذج  هتخصصػة هاليػة هؤسسػات ظيػور يخػص فيها أها .الطويؿ الهدى عمى بالاستثهار
 الأخيرة ىذه شيدتو الذي التدىور بعد فرنسا في ذلؾ كاف فقد التوريؽ، بعهميات يقوـ حديث

 السػمطات قاهػت إذ العقاريػة، بنوكيػا كبريػات وانييػار لعقاريػةا السػوؽ الرىنيػة هجػاؿ فػي
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 بصندوؽ سُهيت ( 1985 )سنة خاص سهاؿ برأ جديدة هتخصصة هؤسسة بإنشاء الفرنسية

صػدار العقاريػة القػروض بتهويػؿ الرىني ليقػوـ التهويؿ إعادة  هاليػة عقاريػة وأوراؽ سػندات وا 

 1الهالية السوؽ في

 النامية الدول في قنشأة التوري الفرع الثالث:

 عمػى الهتخصصػة، الهاليػة الهؤسسػات هػف النوع ىذا ظيور الناهية الدوؿ هف العديد عرفت

 إعػادة هجػاؿ فػي كبيػراً  تقػدهاً  الهؤسسػات ىػذه حققػت ولقػد .والشػيميالجنوبيػة كوريػا  غػرار

 يقتصػر الػدوؿ،ولا ىػذه لػدى السػكف أزهػة فػي حػؿ بقػوة سػاىـ حػديث كنظػاـ ألرىنػي التهويػؿ

 يسػعنا لا وتايلانػد لكػف هاليزيػا أخػرى هثػؿ ناهيػة دوؿ ىنػاؾ بػؿ فقػط الػدوؿ ىػذه عمػى هػرالأ

التجػارب فػي ىػذا الهبحػث ولكػف سػنتطرؽ إلييػا لاحػؽ فػي الفصػؿ  ىػذه كػؿ لػذكر الهجػاؿ
  .آنفاً  إلييا أشرنا التي بالدوؿ فقط ونكتفي الثالث،

 الجنوبية كوريا في التوريق (1-

 صػفقات أكبػر إحػدى كانػت إذ ، 1999 فػي الكورية السوؽ في ريؽ لمتو الفعمي النشاط بدأ

 ديسػهبر فػي كيػاف أوؿ بإنشػاء الكوريػة الحكوهػة هبػادرة كانػت ثػـ .تهػت الكػوري قػد التوريػؽ

  .الكورية العقاري الرىف شركة وىو العقاري التهويؿ في بنؾ هتخصص بواسطة 1998

 تػنظـ قػوانيف وجػود عػدـ ىػو كوريػة فػي التو ريؽنشاط  ءدلب الرئيسية الأسباب أحد كاف وقد

 بأصوؿ الهضهونة الهالية خاص بالأوراؽ قانوف إصدار إلى الحكوهة دعا هها النشاط، ىذا

  .والخاصة الحكوهية الهالية بالهؤسسة الخاص التو ريؽ نشاط يحكـ كاف والذي 1998 عاـ

 

                                                           
1
يػة فػي اعادة التهويؿ الرىني واثػره عمػى الهنظوهػة الهاليػة والهصػرفية فػي الجزائر،الهجمػة الأكاديهيػة العربعهر طالب، - 

 26،ص2007الدانهارؾ،العدد الثاني ،
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فيػي  ،التػو ريػؽ نشػاط قبػة هػرا دور الكوريػة الهاليػة الإشػراؼ لجنػة إعطاء تـ أخرى جية هف
 التػو ريػؽ عهميػات عمػى والهوافقػة التػو ريػؽ شػركات تسػجيؿ رفض أو الهوافقة بسمطة تتهتع

 .1عمى الإصدارات التعديلات أو
  تشيمي في التوريق2) -

 .التوريػؽ بعهميػة خاصػا اً  جػزء يتضػهف الهاليػة لػنوراؽ قانوف الحكوهة أصدرت 1994 في

  القانوف: عمييا نص التي الأهور بيف وهف
 التػي لمقػوانيف خضػوعيا رغػـ خاصػة طبيعػة ذات هنشآت وىي التوريؽ شركات تكويف طرؽ

 .العاهة ليا الشركات تخضع

 .الهاؿ وأسواؽ التأهيف عمى الرقابة ىيئة لإشراؼ التوريؽ شركات خضوع-

صػدار الػديوف شػراء ىػو بههارسػتو لمشػركة الهسػهوح الوحيػد الغػرض-  أو طويمػة سػندات وا 

 .الأجؿ بضهانيا قصيرة

 .الهستندية والاعتهادات العقاري الرىف أوراؽ شراء إلا يهكنيا لا الشركةأف -

 .الائتهاني لمتصنيؼ وكالتيف هف التوريؽ هحفظة تصنيؼ يتـ أف يجب-

  الإفلاس لخطر التوريؽ عهمية تعرض عدـ لضهاف الهتطمبات بعض القانوف تضهف كها-

 .( التوريؽ شركة الههوؿ أو إفلاس )

  العربية الدول في ريقالتو :الفرع الرابع
 التهويػؿ وسػائؿ أفضػؿ اعتبػاره هػف بػالرغـ النشػأة حػديث العربيػة الػدوؿ فػي التوريػؽيعتبػر 

 الهعموهػات ونقػص لتطبيقو الأساسية القواعد هعرفة عدـ إلى ذلؾ ويرجع الهالية لمهؤسسات

 خطػا قػد هنيػا العديػد أف نجػد ذلػؾ هػف الػرغـ وعمػى ، هػف التػو ريػؽ الناتجػة العهميػات عػف

                                                           
 15لص2008لجوٌلٌا 470لعاغم ولع جغ ع لعردد صٌ ٌس احاد ح غ يللع و ٌقلافهوايل ط ٌةي احلٌغ ودوعٌغلاجلا - 1
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 الأردف، لبنػاف، الهغػرب، الجزائػر، هثػؿ هصػر، الآليػة، ىػذه لتبنػي جيػدة خطػوات هػؤخرا

 عػدـ ىػو ليػذه الآليػة العربيػة الػدوؿ تبنػي تعيػؽ التػي العواهػؿ أىػـوهػف بػيف  وتعػد .الإهػارات

 .الهالية أسواقيا وكذلؾ القانونية أنظهتيا تطور

 يقالمطمب الثاني:مفيوم التور 
لقػػػد تعػػػرض الكثيػػػر هػػػف البػػػاحثيف و الأكػػػاديهييف العػػػاهميف فػػػي الهجػػػالات الهاليػػػة والهصػػػرفية 

هفيػوـ  تحديػد فػي والقانونيػة إلػى وضػع عػدة تعػار يػؼ لمتوريػؽ حيػث اختمفػت ىػذه التعريفػات
 خػلاؿ هػف عرفػو عمييػا فبعضػيـ التركيػز تػـ التػي الزاويػة أو الجانػب بػاختلاؼ التػو ريػؽ

الهسػتند  الضػهاف نػوع  إلػى بػالنظر وآخػروف ريػؽ،التو  لعهميػة التهػويمي نػبالجا عمػى التركيػز
 الهشػاركة الإصدار وآخروف عرفوا التو ريؽ هف خلاؿ الأطػرؼ عند إليو في عهمية التوريؽ

 .فيو
 الفرع الأول: مفيوم التوريق لرة

ولػى تبػدو إف هصطمح التو ريؽ لا يتػردد دائهػا عمػى ذىػف قارئػو،بؿ كمهػة التوريػؽ ،لموىمػة الأ
غريبػػة حتػػى عمػػى الهيتهػػيف بالشػػأف الاقتصػػادي،لكف هعػػاجـ المغػػة العربيػػة لػػـ تخػػؿ هػػف ىػػذا 
الهصػطمح ولا حتػػى الكتػػب التػػي اىتهػػت بتعريفػػو اصػػطلاحا،حيث التػػو ريػػؽ فػػي المغػػة هػػأخوذ 
هف الورؽ )بفتح الواو وكسر الراء( والورؽ ىي النقد هف الفضػة ،فيقػاؿ أورؽ الرجػؿ أي كثػر 

كثيػػرة الأوراؽ ،فػػالهراد ىنػػا ىػػو كػػؿ هػػا أصػػبحت ي بػػو الػػدراىـ وأورقػػت الشػػجرة أي هالػػو ويعنػػ
 يتعاهؿ بو الناس هف عهمة ورقية.

نسػبة الػى الصػورة  توريػؽفيو كؿ ها يستند إليػو الشػ  هػف حػائط وغيػره ويطمػؽ ال توريؽأها ال
الصػػؾ  الأخيػػرة او القالػػب الػػذي يظيػػر بػػو العقػػد بينهػػا التصػػكيؾ ىػػو لفػػظ قػػادـ هػػف هصػػطمح

ويػػراد بيػػذا الاخيػػر وثيقػػة بهػػاؿ وغيػػره والصػػؾ لفظػػا الهرادبػػو الورقػػة التػػي تخػػرج هػػف عنػػد ولػػي 
  .الأهر حيث كاف يكتب للإنساف في العصر العباسي ها يستحقو هف الطعاـ
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 الفرع الثاني: مفيوم التو ريق اصطلاحا
 لتعريؼ هصطمح تعرض جانب كبير هف الكتاب  الاقتصادييف والهالييف و القانونييف 

التو ريؽ و اختمفت الهصػطمحات التػي أطمقػت عميػو إلا أنيػا واحػدة فػي فحواىػا ، فهػنيـ هػف 
وهػػػنيـ هػػػف أطمػػػؽ عميػػػو التصػػػكيؾ فػػػي أوسػػػاط الهصػػػارؼ الإسػػػلاهية  توريػػػؽأطمػػػؽ عميػػػو ال

أطمػػػػػؽ عميػػػػػو فقيػػػػػاء الشػػػػػريعة الإسػػػػػلاهية  هصػػػػػطمح التػػػػػورؽ وسػػػػػيتـ تبيػػػػػاف أوجػػػػػو التشػػػػػابو ،و 
 ؼذه الهصػػػطمحات لاحقػػػا ىػػػذا هػػػف جيػػػة،اها هػػػف جيػػػة أخػػػرى فػػػاختلاوالاخػػػتلاؼ بػػػيف ىػػػ

 الزاوية التي ينظر هنيا الهعرؼ. اختلاؼهرده  تحديد هفيوـ التو ريؽ  في التعريفات
اختمفػػػت التعريفػػػات الفقييػػػة فػػػي تحديػػػد ىػػػذا الهفيػػػوـ بػػػاختلاؼ الجانػػػب  أو  الزاويػػػة التػػػي تػػػـ 

عمػػى الجانػػب التهػػويمي لعهميػػة التػػو ريػػؽ، التركيػػز عمييػػا فبعضػػيـ عرفػػو هػػف خػػلاؿ التركيػػز 
 وآخروف بالنظر إلى الضهاف الهسند إليو عند الإصدار أو الأطراؼ الهشاركة فيو.

فبػػػػػالنظر لأطرافػػػػػو، عػػػػػرؼ بأنػػػػػو أحػػػػػد الأنشػػػػػطة الهاليػػػػػة التػػػػػي يهكػػػػػف عػػػػػف طريقيػػػػػا لإحػػػػػدى  
و ريػػػؽ الهؤسسػػػات الهاليػػػة أو غيػػػر الهاليػػػة الهنشػػػئة لهحفظػػػة التػػػو ريػػػؽ إصػػػدار سػػػندات التػػػ

بػػذاتيا، أو تػػتـ حوالػػة هحفظػػة حقػػوؽ هاليػػة آجمػػة بهوجػػب اتفػػاؽ بػػيف الهحيػػؿ الجيػػة الهنشػػئة 
 لهحفظة 
شركة الهحاؿ إلييا، التي تقوـ بإصدار سػندات قابمػة لمتػداوؿ فػي حػدود هػا يحػاؿ الالتو ريؽ و 

إلييػػػا هػػػف حقػػػوؽ هاليػػػة وهسػػػتحقات آجمػػػة الػػػدفع بالضػػػهانات بهعنػػػى " آليػػػة التػػػو ريػػػؽ تسػػػهح 
هؤسسات القروض أو شركات التأهيف بحوالػة ديونيػا تجػاه عهلائيػا إلػى صػندوؽ الاسػتثهار ل

 .1في الحقوؽ الآجمة الذي يقوـ  بدوره بإصدار أوراؽ هالية في السوؽ 
وهػػػػف زاويػػػػة هحػػػػؿ الاسػػػػتثهار عُػػػػرؼ بأنػػػػو: " بيػػػػع الأصػػػػوؿ الهاليػػػػة ،قػػػػروض، ديػػػػوف.. ذات 

ر هػػف الثبػػات عمػػى الهػػدى الهتوسػػط أو الطويػػؿ ولا التػػدفقات النقديػػة الآجمػػة  والهتسػػهة  بقػػد
تتهتػع بسػيولة كافيػػة، إلػى هؤسسػػة هاليػة هتخصصػة لإصػػدار أوراؽ هالية)أسػيـ، سػػندات،..( 

                                                           
1
لفٌفنننن ي 12لعسننننٌوعا و حةٌننننق لع  نلاةننننغم ا صننننو فً اجلننننا د لسننننغ، ل  تننننغدٌاللعردد  تننننٌ ع د د للع و ٌننننق لع  كننننً أدلع عجلننننب-  

 84عجزلئ لصلل2009
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هضهونة بتمؾ الأصوؿ، وقابمة لمتداوؿ في  الأسواؽ الثانوية بضهاف تمػؾ الأصػوؿ الهاليػة " 
سػندات قابمػة أو  إلػى  أوراؽ هاليػة (. ويرى البعض بأنو : " عهمية تحويؿ الأصوؿ الهالية1)

(، وذلػػػؾ عػػػف طريػػػؽ  قيػػػاـ شػػػركة الهقتػػػرض الأصػػػمي 2لمتػػػداوؿ فػػػي سػػػوؽ الأوراؽ الهاليػػػة )
بتجهيػػع هجهوعػػة هػػف القػػروض الهتجانسػػة والهضػػهونة بأصػػوؿ فػػي صػػورة ديػػف واحػػد هعػػزز 

هؤسسػػػات التصػػػنيؼ الائتهػػػاني ثػػػـ بيعػػػو إلػػػى وحػػػدة ذات غػػػرض ائتهانيػػػاً عػػػف طريػػػؽ إحػػػدى 
تسهى شػركات التػو ريػؽ والتػي تصػدر سػندات يػتـ تػداوليا فػي البورصػة بضػهاف تمػؾ  خاص

 (.3)الأصوؿ بها يضهف التدفؽ الهستهر لمسيولة النقدية لمهنشأة

وفػػي تعريػػؼ آخػػر لػػو : " ىػػو تكنولوجيػػا هاليػػة هسػػتحدثة تفيػػد حشػػد بنػػؾ هػػا لهجهوعػػة 
عػػزز ائتهانيػػاً، ثػػـ عرضػػو هػػف الػػديوف الهتجانسػػة والهضػػهونة بأصػػوؿ فػػي صػػورة ديػػف واحػػد ه

هػػػػف خػػػػلاؿ هنشػػػػأة هتخصصػػػػة للاكتتػػػػاب فػػػػي صػػػػورة أوراؽ هاليػػػػة لمجهيػػػػور لتقميػػػػؿ هخػػػػاطر 
التػػػػأخير أو العجػػػػز عػػػػف الوفػػػػاء بيػػػػذه الػػػػديوف وضػػػػهاف التػػػػدفؽ الهسػػػػتهر لمسػػػػيولة  النقديػػػػة 

 (.4لمبنؾ")

 إلا أف بعضيـ ركز عمى  التػو ريػؽ الهصػرفي الػذي يعػد  " أداة هاليػة هسػتحدثة تفيػد
قياـ هؤسسة هالية بحشد هجهوعة هػف الػديوف الهتجانسػة والهضػهونة كأصػوؿ، ووضػعيا فػي 
صػػػورة ديػػػف واحػػػد هعػػػزز ائتهانيػػػاً ثػػػـ عرضػػػو عمػػػى الجهيػػػور هػػػف خػػػلاؿ هنشػػػأة هتخصصػػػة 

                                                           

ياسر هحهد أحهد عبد الله ، هتطمبات القياس والإفصاح الهحاسػبي عػف عهميػات توريػؽ الأصػوؿ الهاليػة هػع دراسػة  ( 1)
تطبيقيػػػػة فػػػػي بيئػػػػة الههارسػػػػة الهحاسػػػػبية فػػػػي هصػػػػر،  رسػػػػالة لنيػػػػؿ الهاجسػػػػتير، قسػػػػـ الهحاسػػػػبة، كميػػػػة التجػػػػارة، جاهعػػػػة 

 6، ص2008الاسكندرية، 
 1999، التوريػػؽ الهصػػرفي لمػػديوف" الههارسػػة والإطػػار القػػانوني" ، بػػدوف دار نشػػر، القػػاىرة،  حسػػيف فتحػػي عثهػػاف ( 2)

 35ص
 www.tashreaat.comسعيد عبد الخالؽ، توريؽ الحقوؽ الهالية، هقاؿ هنشور عمى الهوقع :  ( 3)

ىنػي  وأُره عمػى الهنظوهػة الهاليػة الهصػرفية فػي الجزائػر ، دراسػة حالػة هر طالب،  إعادة التهويؿ الر ع―أنظر أيضاص: 
 .14-13ص 2007، هجمة الأكاديهية  العربية  في الدنهارؾ، العدد الثاني،  SRHشركة إعادة التهويؿ  الرىني 

 2008، يونيػو،  470شريف هحهػد حتاتػة، التوريػؽ  )هفيوهػو، تطبيقػو هحميػاً دوليػاً(، هجمػة الهػاؿ والتجػارة،  عػدد   ( 4)
 .4ص

http://www.tashreaat.com/
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للاكتتػػاب فػػي شػػكؿ أوراؽ هاليػػة تقمػػيلًا لمهخػػاطر، وضػػهاناً لمتػػدفؽ الهسػػتهر لمسػػيولة النقديػػة 
اي  إلى  أوراؽ هالية قابمة لمتػداوؿ لتو ريؽ في تحويؿ القروضلمبنؾ. لذلؾ يتهثؿ هصطمح ا

تبػػدو القػػروض الهصػػرفية  وعميػػوتحويػػؿ الػػديوف هػػف الهقػػرض الأسػػاس إلػػى هقرضػػيف آخػػريف. 
وكأنيا قروض هؤقتة أو هعبريو أي تنتقؿ القروض عبرىا هػف صػيغة القػرض الهصػرفي إلػى 

صػػرفية القائهػػة يهكػػف خمػػؽ أصػػوؿ هاليػػة صػػيغة الأوراؽ الهاليػػة، فبالاعتهػػاد عمػػى الػػديوف اله
جديدة وتوفير تدفقات نقدية. وتقػوـ تكنولوجيػا التػو ريػؽ أساسػاً عمػى الإبػداعات الهسػتهرة فػي 
ىيكمػػة الهوجػػودات، وتبويبيػػا بهػػا يسػػاعد عمػػى تقيػػيـ أدائيػػا هػػف جيػػة، والتهويػػؿ اللاحػػؽ هػػف 

 (.1جية أخرى بيدؼ تحقيؽ الدخؿ واستبعاد هخاطر الإفلاس")

هنػػػو فيػػػو " هػػػف الآليػػػات الهسػػػتحدثة  التػػػي تمجػػػأ ليػػػا هؤسسػػػة الائتهػػػاف  حيػػػث الغايػػػةا هػػػف أهػػػ
بغػػرض الاسػػترداد لهعجػػؿ للائتهػػاف  الههنػػوح لمعهػػلاء، وذلػػؾ بحوالػػة هحفظػػة  حقوقيػػا عمػػى 

الاسػػتثهار الجهػػاعي لهحػػافظ الحقػػوؽ التػػي تتػػولى طػػرح العهػػلاء إلػػى هنشػػأة هتخصصػػة فػػي 
رة صػػػػكوؾ هاليػػػػة. فيػػػػو  بػػػػذلؾ أداة لمػػػػربط بػػػػيف السػػػػوؽ ىػػػػذه الهحفظػػػػة للإكتتػػػػاب فػػػػي صػػػػو 

 (" .2)الهصرفية وسوؽ الهاؿ 

أو ىػػػو " النظػػػاـ الػػػذي يقصػػػد بػػػو الحصػػػوؿ عمػػػى الأهػػػواؿ أو التهويػػػؿ الػػػلازـ  بالاسػػػتناد إلػػػى 
الديوف الهصرفية القائهة والهضهونة وذلؾ عف طريؽ خمؽ أصوؿ هالية جديدة. وهػف خلالػو 

ة إلى  أوراؽ هالية قابمة لمتداوؿ ويقػوـ البنػؾ الهعنػي هػف جانبػو يتـ تحويؿ القروض الهصرفي
باسػػػترداد  الأهػػػواؿ الناتجػػػة عػػػف بيػػػع ىػػػذه الأوراؽ بالبورصػػػة إذ يػػػتـ عػػػادة اسػػػتخداهيا بهػػػنح 

                                                           

-5ص 2004ىشاـ فضمي، الاستثهار الجهاعي في الحقوؽ الآجمة التوريؽ،  دار الفكر الجاهعي،  الاسكندرية،   ( 1)
6. 
ريػػؽ ، دراسػػة نظريػػة هيدانيػػة، و الهحاسػػبية لترشػػيد قػػرارات الت وهػػاتوحيػػد أحهػػد أبػػو الفتػػوح، إطػػار هقتػػرح لنظػػاـ الهعم ( 2)

 8ص 2005 ،هصر ،وراه، قسـ الهحاسبة، كمية التجارة ببورسعيد، جاهعة قناة السويس، رسالة لنيؿ درجة  الدكت
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قػػروض جديػػدة وتوظيفػػات أخػػرى هشػػابية، وىكػػذا يعهػػؿ التوريػػؽ عمػػى تحويػػؿ القػػروض هػػف 
 (.1أصوؿ غير سائمة إلى أصوؿ سائمة ")

رؼ بأنػػو: " نشػػاط تهارسػػو  البنػػوؾ والهؤسسػػات الهاليػػة بغػػرض نقػػؿ الهخػػاطر تػػوفير كهػػا عػػ
السػػيولة وزيػػادة الربحيػػة عػػف طريػػؽ تحويػػؿ أصػػوؿ غيػػر سػػائمة  هتهثمػػة فػػي الػػديوف الهسػػتحقة 

عػف طريػؽ  –القػروض أو الػديوف  –الآجمة إلى أوراؽ هالية عمى قوة الأصوؿ الهدرة لمػدخؿ 
(،  أي أنػػػػو " أداة هػػػػف 2ركات ذات الغػػػػرض الخػػػػاص " )شػػػػركات خاصػػػػة يطمػػػػؽ عمييػػػػا الشػػػػ

أدوات اليندسػػػة الهاليػػػة لهعالجػػػة الهػػػديونيات الهتعثػػػرة وتشػػػجيع الإقػػػراض العقػػػاري أو بهعنػػػى  
(، فيػو " إصػدار أداة ديػف 3تحويؿ الأصوؿ غير السائمة  إلى أصوؿ سائمة قابمة لمتػداوؿ " )

هميػة التػو ريػؽ أو بهعنػى آخػر فػإف التػو نات  عف أصوؿ الشركة الراغبة فػي عهدعوهة بريع 
 (.4)ريؽ  يعني  تمؾ الأصوؿ الهدعوهة بأوراؽ هالية " 

وقػد انتقػد جانػب هػػف الفقػو هصػطمح التػو ريػػؽ،  عمػى اعتبػار انػو هصػػطمح غيػر جػاهع يبػػرز 
فقط الهرحمة الثانية هف الاستثهار التي يػتـ فييػا نقػؿ هحفظػة الحقػوؽ إلػى الهنشػأة الوسػيطة. 

غير هػانع لأف تجسػيد الحػؽ  فػي صػورة ورقػة لػيس قصػراً عمػى ىػذا النظػاـ بػؿ يهتػد كها أنو 
 ( وغيرىها.5إلى  الورقة التجارية وفاتورة ديمي )

                                                           

أحهد جهاؿ الديف يوسػؼ يوسػؼ،  الهحاسػبة عػف التوريػؽ  فػي البنػوؾ وأثػره عمػى إدارة الهخػاطر الائتهانيػة، رسػالة  ( 1)
 .11-12ص -2009،   لنيؿ درجة الهاجستير، قسـ الهحاسبة والهراجعة،  كمية التجارة، جاهعة عيف شهس

(2 )Velentin Bauwens et Jean-Francios Walhin, op , cit, p 3 
 .122ص 2006عادؿ رزؽ، دعائـ الإدارة الاستراتيجية للاستثهار ،  إتحاد الهصارؼ العربية، بيروت، لبناف،   ( 3)
حقػػوؽ التجاريػػة وعهميػػات التوريػػؽ، أحهػػد عبػػد الػػرحهف الهمحػػـ وهحهػػود  أحهػػد الكنػػدري، عقػػد التهويػػؿ باسػػتخداـ ال  ( 4)

 145ص 2004هجمس النشر العمهي،جاهعة الكويت،  
أنظػػػر كػػػذلؾ فػػػي التعريػػػؼ نفسػػػو: هحػػػد عبػػػد الفتػػػاح العشػػػهاوي،  إطػػػار هقتػػػرح لػػػدور التوريػػػؽ فػػػي دعػػػـ هنػػػاخ الاسػػػتثهار 

حاد الهصارؼ العربية، ص ،  ات2006بهنظهات الأعهاؿ العربية،  النشرة لاهصرفية  العربية، الفصؿ الثالث سبتهبر،  
42 
 الاسػتثهارأها هصطمح  التسػنيد فإنػو يفتػرض عمػى غيػر الواقػع تهاثػؿ الصػكوؾ التػي يػتـ إصػدارىا ي إطػار عهميػة  ( 5)

 " والتي يتـ هف خلاليا حوالة الحؽ هع السندات  التي تصدرىا شركات الهساىهة ويتجاىؿ الهرحمة الأولى هف الاستثهار
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رغـ تنوع التعاريؼ الهتعمقة بآلية التو ريػؽ،إلا أنيػا تشػترؾ جهيعػاً فػي اشػتراط  تػوفر  خهػس 
 ( ىي : 1أركاف أساسية )

 .وجود علاقة دائنية  أصمية -1
الدائف في التخمص هف سندات الديف التي تحت  يده وتحويميا إلػى جيػة أخػرى  رغبة -2

 تحؿ هحمو.

قيػػاـ الجيػػة الهحػػاؿ إلييػػا الػػديف بإصػػدار سػػندات جديػػدة فػػي صػػورة أسػػيـ أو سػػندات  -3
 قابمة لمتداوؿ في أسواؽ الأوراؽ الهالية.

ات نقديػػػة اسػػػتناد الأوراؽ الهاليػػػة الجديػػػدة إلػػػى ضػػػهانات عينيػػػة أو هاليػػػة ذات  تػػػدفق -4
 هتوقعة.

 وجود هستثهر. -5

 بناء عمى ذلؾ يهكننا وضع تعريؼ هبسط لمتوريؽ بأنو : 

نظػػػػػػػاـ قػػػػػػػانوني يعتهػػػػػػػد عمػػػػػػػى جهػػػػػػػع هجهوعػػػػػػػة هػػػػػػػف الحقػػػػػػػوؽ الآجمػػػػػػػة فػػػػػػػي شػػػػػػػكؿ هحفظػػػػػػػة 
هتجانسة)هضهونة بأصػوؿ هاليػة(تعود همكيتيػا لمجيػة الهنشػئة، ثػـ التنػازؿ عنيػا إلػى الهنشػأة 

ؽ هاليػػػة بضػػػػهانيا قابمػػػة لمتػػػػداوؿ، بغػػػرض الاسػػػػترداد ذات الغػػػرض  الخػػػاص  لإصػػػػدار أورا
 الهعجؿ  للائتهاف  وتوفير السيولة.

 مفيوم التوريق قانوناً)وفقاً لمتشريعات الداخمية لمدول( . :الفرع الثالث
عهوهػػػاً يهكػػػف القػػػوؿ إف التشػػػريعات الوطنيػػػة اتفقػػػت فيهػػػا يتعمػػػؽ بتعريػػػؼ التوريػػػؽ هػػػف خػػػلاؿ 

لقػػػػانوني الهحتضػػػػف لعهميػػػػة التوريػػػػؽ )الهنشػػػػأة ذات الغػػػػرض  التركيػػػػز عمػػػػى وظيفػػػػة الكيػػػػاف ا
 الخاص(، الهتهثمة أساساً في إصدار الأوراؽ الهالية  الهالية الهضهونة بأصوؿ .

 

                                                                                                                                                                                

 7ر الجهاعي في الحقوؽ الآجمة الهرجع السابؽ ، ص ىشاـ فضمي، الاستثها
 .9-8ص 1997عبيد عمي أحهد حجازي، التوريؽ " هفيوهو وأىهيتو" ، دار النيضة العربية،  القاىرة،   ( 1)
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(،التوريػػػػؽ بأنػػػػو : " عهميػػػػة تحويػػػػؿ 1) يفقػػػػد عػػػػرؼ قػػػػانوف توريػػػػؽ القػػػػروض الرىنيػػػػة الجزائػػػػر 
 ى هرحمتيف : أوراؽ هالية،  وتتـ ىذه العهمية عم إلىالقروض الرىنية 

تنػػػازؿ عػػػف القػػػروض الرىنيػػػة هػػػف قبػػػؿ هؤسسػػػة هصػػػرفية أو هاليػػػة لفائػػػدة هؤسسػػػة هاليػػػة  -
 أخرى.

 .في السوؽ ههثمة لمقروض الرىنية" قياـ ىذه الأخيرة بإصدار أوراؽ هالية قابمة لمتداوؿ -
التشػػريع الهصػػري، عُػػرؼ التوريػػؽ هػػف خػػلاؿ تعريفػػو لشػػركات التوريػػؽ نظػػر جيػػة و هػػف أهػػا 
التوريؽ ىي التي تزاوؿ نشػاط إصػدار سػندات قابمػة لمتػداوؿ فػي حػدود هػا (: " شركة 2)بأنيا 

يحػػاؿ إلييػػا هػػف حقػػوؽ هاليػػة وهسػػتحقات آجمػػة الػػدفع بالضػػهانات الهقػػررة ليػػا، وتعػػد شػػركة  
التوريػػؽ فػػي تطبيػػؽ أحكػػاـ ىػػذا القػػانوف هػػف الشػػركات العاهمػػة فػػي هجػػاؿ الأوراؽ الهاليػػة " . 

ج الأهريكػػػي لمتوريػػػؽ إلا أف الهشػػػرع حصػػػر  عهميػػػات التوريػػػؽ فػػػي وبػػػذلؾ اتجػػػو إلػػػى النهػػػوذ
إصػدار السػػندات  باعتبػػار أنيػػا الصػورة الأكثػػر انتشػػاراً واسػػتخداهاً فػي عهميػػة التوريػػؽ لكونيػػا 

 (.3تُعبر  عف عقود  هستقبمية أغمبيا طويمة الأجؿ)

عػػػف إصػػػدار  وىػػػو نفػػػس هػػػا ذىػػػب إليػػػو الهشػػػرع السػػػوري، إلا أنػػػو لػػػـ يحػػػدد الجيػػػة الهسػػػؤولة
(: "  التوريػػػؽ ىػػػو إصػػػدار أوراؽ هاليػػػة قابمػػػة لمتػػػداوؿ هقابػػػؿ 4الأوراؽ الهاليػػػة إذ جػػػاء فيػػػو )

 شكؿ هجهوعة هف الديوف الهتجانسة والهضهونة" . فيأصوؿ تهمكيا الشركة الهُرخصة 
وعمػػػى العكػػػػس هػػػف ذلػػػػؾ نجػػػػد أف كػػػلًا هػػػػف التشػػػريع الفرنسػػػػي والهغربػػػػي  رغػػػـ اتفاقيهػػػػا هػػػػع 

سػػابقة بالنسػػبة لمزاويػػة التػػي تػػـ التركيػػز  عمييػػا فيهػػا يخػػص تعريػػؼ التوريػػؽ. إلا التشػػريعات ال

                                                           

، الهتضػػهف توريػػؽ 2006فبرايػػر سػػنة  20الهوافػػؽ  1427هحػػرـ  21، هػػؤرخ فػػي  506هػػف قػػانوف رقػػـ  2الهػػادة  ( 1)
 2006هػػػارس  سػػػنة  12الهوافػػػؽ    1427صػػػفر   12بتػػػاريخ  15رسػػػهية عػػػدد ال يػػػدةنشػػػور بالجر القػػػروض الرىنيػػػة، ه

 13ص
 143، والهعػػدؿ بالقػػانوف  1992لسػػنة   95هكػػرر نػػـ قػػانوف سػػوؽ الأوراؽ الهاليػػة الصػػادر بالقػػانوف  41الهػػادة   ( 2)

 17/6/2004 بتاريخ 25، جريدة رسهية عدد 2004لسنة 
 209سيد، الهرجع السابؽ ، ص إسهاعيؿ عبد العاؿ ال ( 3)
 مي السوري . ويص بترخيص شركات التأجير التها، الخ2010لمعاـ   88هف الهرسوـ التشريعي رقـ   1الهادة  ( 4)
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أنيهػػػا تبنيػػػا نظاهػػػاً قانونيػػػاً هختمفػػػاً لمكيػػػاف الهحتضػػػف لعهميػػػة التوريػػػؽ وىػػػو نظػػػاـ  صػػػناديؽ 
 الاستثهار، إذ عُرؼ الهشرع الفرنسي التوريؽ 

La titrisation    الاسػػتثهار فػػي الػػديوف  بأنػػو : " لجػػوء هؤسسػػة الائتهػػاف إلػػى صػػناديؽ
(، أهػػػا الهشػػػرع الهغربػػػي  فقػػػد 1)لإصػػػدار أوراؽ هالية)أسػػػيـ وسػػػندات( بضػػػهاف تمػػػؾ الػػػديوف

لمدلالة عمى عهمية التوريؽ وعرفو بأنػو : " العهميػة الهاليػة الهتهثمػة  توريؽاستخدـ هصطمح ال
حصػيمة بشراء ديػوف  رىنيػة يػؤدى ثهنيػا بواسػطة  توريؽفي قياـ صندوؽ توظيؼ جهاعي  لم

ههثمة لتمؾ الديوف وعند الاقتضػاء بواسػطة حصػيمة إصػدار اقتػراض سػندي   إصدار حصص
 .هعتهد عمى تمؾ الديوف وفقاً لنحكاـ الواردة في ىذا القانوف " 

أهػػػا الهشػػػرع المبنػػػاني فقػػػد عػػػرؼ التوريػػػؽ بػػػالنظر إلػػػى الأطػػػراؼ الهشػػػاركة فيػػػو، هسػػػتخدهاً  
العهمية الهالية الناتجػة عػف قيػاـ الهنشػ  بػالتفرغ عػف (: " 2الذي يرى بأنو ) توريؽهصطمح ال

هوجػػودات عائػػدة لػػو إلػػى بنيػػة قانونيػػة هؤسسػػة ليػػذه الغايػػة وفقػػاً لأحكػػاـ ىػػذا القػػانوف، وذلػػؾ 
 بهساعدة وسيط هالي أو بدونو " .

، توريػػؽويقصػػد بالبنيػػة القانونيػػة الصػػناديؽ الهشػػتركة للاسػػتثهار الهختصػػة بعهميػػات ال
 (.3ى القانونية الأخرى  الهقبولة هف هصرؼ لبناف ليذه الغاية)إضافة إلى  لمبن

 
 

 
 

                                                           

والهعػػدؿ  2004نػػوفهبر   26فػػي   75يحكػػـ أنشػػطة التوريػػؽ فػػي فرنسػػا الهرسػػوـ الهنشػػور بالجريػػدة الرسػػهية رقػػـ   ( 1)
 في شأف صناديؽ الاستثهار. 1988ديسهبر   23بتاريخ  1201،  88لمقانوف  

بتػػػػاريخ  57، هنشػػػور فػػػػي الجريػػػدة  الرسػػػػهية عػػػدد 9/12/2005صػػػادر بتػػػػاريخ  705هػػػػف قػػػانوف رقػػػػـ   2الهػػػادة  ( 2)
 .5/1/2006بتاريخ  1، والهصحح  وفقاً لها ورد في الجريدة الرسهية عدد 15/12/2005
 .  السابؽ هف نفس القانوف 1الهادة   ( 3)
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 تعريفات أخرى  لمتوريق.:الفرع الرابع
إذ عرفػو البنػؾ الػدولي للإنشػاء والتعهيػر بأنػو : " حشػد الأصػوؿ التػي غالبػاً هػا تكػوف 
ة سػػندات هػػديونيات هجهعػػة لبطاقػػات ائتهانيػػة أو رىػػوف عقاريػػة أو إيجػػارات وهقيػػدة بالهيزانيػػ

وعرضػػػيا لمبيػػػع لمهسػػتثهريف كػػػأوراؽ هاليػػة قابمػػػة لمتػػػداوؿ ،العهوهيػػة لشػػػركة أو هؤسسػػة تهويؿ
(1  .) 

بعنػواف "  1999الصػادر فػي  39هػف الهعيػار الهحاسػبي الػدولي رقػـ   10وقد عرفت الفقرة 
 (.2الأدوات الهالية: الاعتراؼ  والقياس : التوريؽ بأنو )

 ة تحويؿ الأصوؿ الهالية إلى أوراؽ هالية.بهعنى  أف التوريؽ ىو عبارة عف عهمي
 التمييز بين التوريق والتورق الفرع الخامس:

 رق.تعريف التو -1
هف بيف الآليات الهسػتعهمة فػي الشػركات الاسػتثهارية الإسػلاهية. وىػو اصػطلاحاً يعنػي " أف 
و يشػػػتري شػػػخص سػػػمعة نسػػػيئة أي بأجػػػؿ ثػػػـ يبيعيػػػا نقػػػداً لغيػػػر البػػػائع بأقػػػؿ ههػػػا اشػػػتراىا بػػػ

 (.3)ليحصؿ بذلؾ عمى النقد " 
( لأف الشػخص يقػوـ بشػراء سػمعة هعينػة بالأجػؿ ثػـ يبيعيػا 4وىو جائز عند جهيػور الفقيػاء )

نقػػػداً لغيػػػر البػػػائع أي دخػػػوؿ طػػػرؼ ثالػػػث فػػػي العهميػػػة ههػػػا ينفػػػي عنيػػػا صػػػفة الربػػػا.  وذلػػػؾ 

                                                           

الهاليػػة العالهيػػة،  رسػػالة هاجسػػتير غيػػر هنشػػورة  فػػي  زهػػةالأحنػاف هوشػػارة، شػػركة التوريػػؽ وسػػيمة هػػف وسػػائؿ  حػػؿ  ( 1)
 .، 9 ص، 2012، سورياالقانوف التجاري، جاهعة  حمب، 

أ،ظػػػر ايضػػػاً: أسػػػاهة عبػػػد الخػػػالؽ، الهعاهمػػػة الضػػػريبية لنشػػػاط توريػػػؽ الأصػػػوؿ فػػػي ظػػػؿ أحكػػػاـ التشػػػريع الضػػػريبي  ( 2)
، يوليػو 28ي الهشكلات والحموؿ،  هجمة البحوث التجارية، كمية التجارة  ، جاهعة الزقازيؽ، العدد الثاني، الهجمد الهصر 
 44ص 2006

 .149أحهد عبد الرحهف الهمحـ وهحهود أحهد الكندري،  الهرجع السابؽ ، ص  ( 3)
هػع الفقػو الإسػلاهي، رابطػة العػالـ الإسػلاهي، ساهي بف إبراىيـ السويمـ، التورؽ والتورؽ الهنظـ، بحث هقدـ إلى هج ( 4)

 2003هكة الهكرهة، أغسطس، 
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لأخيػر بإعػادة عمػى طػرفيف فقػط البػائع والهشػتري،  إذ يقػوـ ابخلاؼ بيع العينػة الػذي ينطػوي 
 (.1)بيع السمعة لمبائع في هقابؿ الحصوؿ عمى النقد

( يهػػػػارس هػػػػف قبػػػػؿ الأفػػػػراد، أهػػػػا النػػػػوع  الثػػػػاني فيػػػػو الػػػػذي تقدهػػػػو 2والتػػػػورؽ نوعػػػػاف، فػػػػردي)
الهؤسسات الهالية الإسلاهية كخدهة هصرفية جديدة لعمهائيا ضهف آليػات وخطػوات إجرائيػة 

لو عمى النقػد بعهميػة تػورؽ يكػوف الهصػرؼ طرفػاً وتعاقدية هرتبة وهنظهة تيسر لمعهيؿ حصو 
وسػػيطاً إضػػافياً فييػػا.  ولػػذلؾ يهكػػف تسػػهية ىػػذا النػػوع الثػػاني )بػػالورؽ الهػػنظـ أو الهؤسسػػي( 

 رفي(، ففي ىذا النوع يقوـ الهصرؼ: هصأو)التورؽ ال
فػػي هرحمػػة أولػػى بشػػراء السػػمعة أصػػالة عػػف نفسػػو هػػف البػػائع الأصػػمي بنػػاء عمػػى  وعػػد  -

 شراء أو شراء كهيات هف السمع دوف وجود وعد هسبؽ بالشراء .العهيؿ بال
ثػػػـ يبيػػػع الهصػػػرؼ تمػػػؾ السػػػمعة الهشػػػتراة أو كهيػػػات هحػػػددة هنيػػػا لمعهيػػػؿ بالأجػػػؿ بػػػثهف  -

 هحدد )بالهساوهة أو الهرابحة(.

وفي هرحمة تالية يقوـ الهصرؼ ببيع تمؾ السمعة التي أصبحت ههموكة لمعهيػؿ إلػى هػف  -
ناء عمى توكيؿ العهيؿ لو بذلؾ، وقد يكوف الهشتري النيػائي لمسػمعة يرغب بشرائيا نقداً ب

. 
 البائع الأصمي الذي اشتريت هنو السمعة فيتـ التورؽ حينئذ عبر ثلاثة أطراؼ. -

 (.3)أو الهشتري  غير البائع الأصمي فيتـ التورؽ عبر أربعة أطراؼ  -

 

                                                           

، 19براىيـ فاضؿ الدبو، التورؽ حقيقتو أنواعو، هنظهة الهػؤتهر الإسػلاهي، هجهػع الفقػو الإسػلاهي الػدولي، الػدورة  ( 1)
 1إهارة الشارقة، دولة الإهارات العربية الهتحدة، ص

 149محـ وهحهود أحهد الكندري، الهرجع السابؽ ، صأنظر ايضاً: أحهد عبد الرحهف اله
راجػػع فػػي تفصػػيؿ التػػورؽ الفػػردي: هحهػػد عثهػػاف الشػػبير، التػػورؽ الفقيػػي وتطبيقاتػػو الهصػػرفية الهعاصػػرة فػػي الفقػػو  ( 2)

،  إهػػػارة لاشػػارقة،  دولػػػة الإهػػػارات 19الإسػػلاهي،  هنظهػػػة الهػػؤتهر الإسػػػلاهي، هجهػػػع الفقػػو الإسػػػلاهي الػػدولي، الػػػدورة 
  2لعربية الهتحدة، صا
،أطمػػػػع عميػػػػو www.islamicfi.com،التػػػػورؽ الفقيػػػػي الجػػػػائز، هقػػػػاؿ هنشػػػػور عمػػػػى الهوقػػػػع :  عػػػػزّ الػػػػديف خوجػػػػة ( 3)

 .2016جانفي 16بتاريخ
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 مقارنة التوريق والتورق.-2
 أوجو  التشابو.-2-1

ف الاخػػتلاؼ فػػإف كػػلا هنيهػػا ييػػدؼ إلػػى تػػوفير السػػيولة لمهسػػتفيد. ففػػي  عقػػد عمػػى الػػرغـ هػػ
التورؽ نجد اف العهيؿ الذي  اشترى  السمعة بالأجؿ يقوـ ببيعيا إلى طرؼ ثالث نقداً بيػدؼ 
الحصوؿ عمى السيولة.  أها في  عهمية التوريؽ  فػإف البنػؾ أو الهؤسسػة الهاليػة  تقػوـ بنقػؿ 

يا إلى طػرؼ آخػر واسػتلاـ القيهػة الحاليػة لتمػؾ الأصػوؿ  والاسػتفادة همكية الأصوؿ التي لدي
 (.1)هف تمؾ السيولة لتهويؿ هشروعات جديدة أو هنح تسييلات ائتهانية جديدة لمعهلاء

 أوجو الاختلاف : -2-2
التورؽ ىو شراء سمعة بالأجؿ وقياـ الهشػتري بإعػادة بيػع السػمعة الهشػتراة إلػى طػرؼ 

 ئع بيدؼ الحصوؿ عمى النقد.ثالث نقداً غير البا

في الفتػرة هػا بػيف ثبوتػو  -أها التوريؽ فيو عبارة عف جعؿ الدائف دينو الهؤجؿ في ذهة الغير
قابمة لمتداوؿ فػي سػوؽ ثانويػة، فالػدائف لػيس فػي حاجػة إلػى  كاً صكو  -في الذهة وحموؿ آجمة

توريػؽ،  ولػػذا سػػهي الهػاؿ، فيػػو يسػتفيد بحقػػو الػذي فػػي ذهػة الغيػػر بػأف يسػػتثهره عػف طريػػؽ ال
 (.2)التفعيؿبالتوريؽ هف 

 :التمييز بين التوريق والتصكيكالسادسالفرع 
 تعريف التصكيك.-1

فػػػي الحقيقػػػة إف عهميػػػة التوريػػػؽ أو التصػػػكيؾ فػػػي الهؤسسػػػات الهاليػػػة الإسػػػلاهية  لا 
 (3)تختمػػؼ هػػف حيػػث الخطػػوات والهنػػافع عػػف  هػػا سػػبؽ ذكػػره فػػي عهميػػات التوريػػؽ التقميديػػة

                                                           

 48ص 12369العدد  36السنة  2007نوفهبر  7جريدة القبس الكويتية   ( 1)

 7إبراىيـ فاضؿ الدبو، الهرجع السابؽ ، ص  ( 2)
 .52ص 2001وىيب الراوي، إدارة العهميات الهصرفية، دار الهناى ، الأردف، ألطبعة الأولى،  خالد  ( 3)
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تختمػػؼ هػػف حيػػث طبيعػػة الأصػػوؿ التػػي يهكػػف توريقيػػا، فهػػا كػػاف هػػف ىػػذه الأصػػوؿ   ولكنيػػا
 ناتجاً عف بيع هثؿ:

أو الاستصػػناع  فػػلا يجػػوز توريقػػو لأنيػػا ديػػوف قائهػػة فػػي ذهػػة الهػػديف فػػلا يجػػوز  الهرابحػػة-
 بيعيا والتوريؽ بيع.

يجػػوز توريقيػػا اهػػا الأصػػوؿ الناتجػػة عػػف عقػػود الإجػػارة أو الهشػػاركة  أو الهضػػاربة،  فإنػػو -
 حيث إف التوريؽ يقع عمى أصوؿ عينية تهتمكيا الهؤسسة الهالية وليست ديوف في الذهة.

بالنسػػػبة لفقيػػػاء الشػػػريعة فينػػػاؾ إجهػػػاع بػػػأف بيػػػع الػػػديوف  غيػػػر جػػػائز إلا بقيهتيػػػا الاسػػػهية، 
والتفسير الذي يسوقونو في هوقفيـ ىذا أف في بيع الػديوف ربػاً وغػرر، هػع  ذلػؾ فػإف الجيػود 
الحديثػػة تتجػػو إلػػى  إعػػادة النظػػر فػػي ىػػذه الفتػػوى لأف الظػػروؼ قػػد تغيػػرت وهنػػع الهصػػارؼ 

 (.1)ليا هشكمة سيولة يسببالإسلاهية هف تبني ىذه الآلية 

ولا شػػؾ أف الهحػػافظ التهويميػػة لمهؤسسػػات الهاليػػة الإسػػلاهية تركيبتيػػا التهويميػػة الحاليػػة التػػي 
ؼ تحػػوؿ بػػيف ىػػذه الهؤسسػػات الهاليػػة وبػػيف % هػػف أصػػوليا، سػػو 80حػػوالي  ةتشػػكؿ الهرابحػػ

توريػؽ هحافظيػػا التهويميػػة ههػػا سػيخمؽ أعبػػاء عمػػى  ىػػذه الهؤسسػات الهاليػػة هػػف حيػػث كفايػػة 
رأس الهاؿ وزيػادة هخاطرىػا الائتهانيػة وعػدـ القػدرة عمػى هنافسػة الهؤسسػات الهاليػة التقميديػة 

الإسػلاهية هػف أداة اسػتثهارية  في سوؽ التهويؿ طويؿ الأجؿ، كها أنو سيحرـ السػوؽ الهاليػة
بديمػػة تحقػػػؽ التنػػػوع الاسػػتثهاري  الػػػذي ينشػػػده الهسػػتثهر الهسػػػمـ كهػػػا اف عػػدـ وجودىػػػا يحػػػرـ 
الهؤسسػػات الهاليػػػة الإسػػػلاهية هػػف اداة اسػػػتثهار  يهكػػػف اسػػتخداهيا  فػػػي الاسػػػتثهار  قصػػػير 

 (.2الأجؿ)
 
 

                                                           

راجػػع فػػي تفصػػيؿ ذلػػؾ هحهػػد عهػػر شػػابرا وطػػارؽ الله خػػاف، الرقابػػة والإشػػراؼ عمػػى الهصػػارؼ الإسػػلاهية، البنػػؾ  ( 1)
 عربية  السعودية،  الإسلاهي  لمتنهية، الهعيد الإسلاهي  لمبحوث والتدريب،  جدة،  الهههمكة ال

 67ص لاحـ النصار، ألهرجع السابؽ ،  ( 2)
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 :الفرق بين التصكيك والتوريق-2
ت الرئيسػية بػيف النهػوذج التقميػدي والنهػوذج الإسػلاهي لمتوريػؽ إجهالًا يهكػف تمخػيص الفروقػا

 (:  1)ها يميفي
 :من حيث نوعية الموجودات-2-1

تهثؿ الهوجودات الهورقة فػي النهػوذج التقميػدي ديػوف وقػروض يكػوف سػعر الفائػدة الهصػرفية 
هنػػافع أساسػػاً فييػػا  فػػي حػػيف اف عهميػػة التوريػػؽ فػػي النهػػوذج الإسػػلاهي تسػػتند إلػػى أعيػػاف أو 

أو خمػػػيط هػػػف الأعيػػػاف والهنػػػافع والػػػديوف والتػػػي يكػػػوف أساسػػػيا عقػػػد شػػػرعي اسػػػتناداً لصػػػيغ 
 التهويؿ الإسلاهي.

 عائد ومخاطر الورقة المالية: -2-2
الهحػػرـ شػػرعاً،  وهخػػاطر ىػػذه الأوراؽ هتنوعػػة  يسػػتند عائػػد الورقػػة الهاليػػة إلػػى سػػعر الفائػػدة 
و هخاطر هرتفعة، أهػا عائػد الصػؾ  فيػو نػات  فبعضيا خاؿٍ هف الهخاطر وبعضيـ الآخر ذ

عائد الاستثهار في ىذه  الهوجودات  والذي قد يكوف هتغيراً، ولمصؾ الهالي نفس الحؽ هػف 
الغُػنـ والغُػػرـ هػف حيػػث العائػػد والهخػاطرة والتػػي تكػوف كثيػػرة  وهتنوعػػة بسػبب هخػػاطر الصػػيغ  

 الإسلاهية.
 زام.وجود ىيئة رقابة شرعية ومراقبة الالت -2-3

فػػي النهػػوذج الإسػػلاهي فػػإف ىيئػػة الرقابػػة  الشػػرعية طػػرؼ أساسػػي فػػي عهميػػة التوريػػؽ، تقػػوـ 
وضػػع الهعػػايير الشػػرعية التػػي تضػػبط عهميػػة التوريػػؽ وتجعميػػا فػػي و بدراسػػة ىيكػػؿ الإصػػدار 

دائػػػرة الهبػػػاح، وفػػػي بعػػػض الحػػػالات يمػػػزـ وجػػػود جيػػػة تراقػػػب التػػػزاـ هػػػدير الاسػػػتثهار بيػػػذه 
 ف النهوذج التقميدي لا يشترط ذلؾ .الهعايير، في حيف أ

 
 

                                                           

 47-46ص فؤاد هحهد هحيسف، ألهرجع السابؽ ، ص  ( 1)
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 ترطية الإصدار: -2-4

في الصػكوؾ إذا لػـ تػتـ تغطيػة الإصػدار أو الهقػدار الضػروري هنػو لشػراء الهوجػودات، فإنػو 
لا يتـ إصدار الصكوؾ وتُرد الهبالغ لمهكتتبيف. في حيف اف الاكتتاب  في السػندات التقميديػة 

يف، ويهكػػػف تػػػوفير الهبػػػالغ هػػػف قػػػروض ربويػػػة رغػػػـ وضػػػع سػػػقؼ لػػػو لا يػػػرتبط بهشػػػروع هعػػػ
 هنفصمة، وهف  ىنا تنشأ الهخاطر الائتهانية الهباشرة بيف حهمة السندات وهصدرييا.

 تكييف العلاقات التعاقدية بين أطراف عممية التوريــق: -2-5

يواصؿ الهورؽ الأصمي في النهوذج التقميدي، أداء دوره كهدير بها في ذلػؾ تحصػيؿ الفوائػد 
أصؿ الهبالغ التي ىػي فػي ذهػة الهقترضػيف وسػداد أصػؿ الهبػالغ إلػى الشػركة ذات الغػرض و 

الخػػػػاص، ويحقػػػػؽ الهػػػػورؽ الأصػػػػمي هقابػػػػؿ ىػػػػذه الخدهػػػػة " رسػػػػوـ الإدارة" .  ويقػػػػوـ الهػػػػورؽ 
فػػػي النهػػػوذج الإسػػػلاهي بػػػنفس الػػػدور إلا أنػػػو غالبػػػاً هػػػا يقػػػوـ بيػػػذا الػػػدور دوف أجػػػر  الأصػػػمي
 إضافي.

 طراف المشاركة في التوريق.المبحث الثاني: الأ
قبؿ البػدء بتوضػيح الأطػراؼ الهشػاركة فػي عهميػات التوريػؽ لابػد هػف الإشػارة إلػى أهػر ىػاـ، 

، كهػا انػو لػيس (1)أو أكثر هف أدوار عهميات التوريػؽ وىو أف الهصارؼ قد تشترؾ في دور
وريػؽ، هف الضروري اف تشترؾ هف جهيع ىذه الأطراؼ وذلؾ بحسب نوع وحجػـ عهميػات الت

 ولكف غالباً ها يتـ التخصص في ىذه الأدوار للاستفادة هف الخبرة ووفرة الحجـ.

 الأطراف الرئيسية.المطمب الأول:
فييػػا ،حيػػث اف  أطػػراؼيػػرتبط السػػير الحسػػف لعهميػػة التوريػػؽ الهصػػرفي بضػػرورة تػػدخؿ عػػدة 

هػػػف  اؼالأطػػػر العهميػػػة ،و هػػػف ىػػػذه  ذهىػػػ لإتهػػػاـدوره الخػػػاص  الأطػػػراؼلكػػػؿ واحػػػد هػػػف ىػػػذه 
                                                           

هكانية تطبيقيا في سورية، رسالة لنيؿ درجػة الهاجستير،قسػـ الهيند هنجونة، عهميات توريؽ قروض  ( 1) رىف العقاري وا 
 17ص ،2011 سوريا،اهعة حمب، العموـ الهالية والهصرفية، كمية الاقتصاد،  ج
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يتػػدخؿ بصػػورة هباشػػرة هثػػؿ الهؤسسػػة الهتنازلػػة التػػي تسػػهى كػػذلؾ بالهؤسسػػة الهبػػادرة لعهميػػة 
تقػػػوـ بالتنػػػازؿ عػػػف  ائتهػػػافعبػػػارة عػػػف هؤسسػػػة  الأخيػػػرةالبػػػادئ لمتوريػػػؽ ،و ىػػػذه  أوالتوريػػػؽ 

 تهويؿ نفسيا . إعادة لأجؿجزئية لمييئة الهكمفة بالتوريؽ  أوقروضيا و ديونيا بصفة كمية 

بة لمطرؼ الهباشػر الثػاني فػي عهميػة التوريػؽ فيتهثػؿ فػي الييئػة الهكمفػة بػالتوريؽ ،التػي بالنس
بيعيػا لمهسػتثهريف  إعػادةتقوـ بشراء القروض الهتنازؿ عمييا هف طرؼ الهؤسسػة الهتنازلػة و 

 .بورصة ،و ذلؾ هقابؿ فائدة هعينة الهالية في ال الأوراؽفي 
 . يق الجية منشئة محفظة التور الفرع الأول:
بنػػػػؾ أو شػػػػركة تهويػػػػؿ تقػػػػوـ بتكػػػػويف هحفظػػػػة هػػػػف الحقػػػػوؽ الهاليػػػػة هػػػػا يقػػػػوـ غالبػػػػاً 

. هػػػػع ذلػػػػؾ فػػػػإف بعػػػػض التشػػػػريعات أجػػػػازت (1)الآجمػػػػة والتػػػػي تهثػػػػؿ أصػػػػولًا فػػػػي هيزانيتيػػػػا
اف يكػػػػػػوف الهنشػػػػػػ  شخصػػػػػػاً طبيعيػػػػػػاً كالهشػػػػػػرع الفرنسػػػػػػي، بشػػػػػػرط اف يتخػػػػػػذ ىػػػػػػذا النشػػػػػػاط 

لمبنػػػػاني كػػػػذلؾ سػػػػهح  بيػػػػذا ولكػػػػف دوف ايػػػػة حرفػػػػة لػػػػو أو عمػػػػى سػػػػبيؿ الاعتيػػػػاد. الهشػػػػرع ا
 قيود.

 (:2تتعدد أدوار الجية الهنشئة كها يمي )

 هالكة لهحفظة التوريؽ. -
القيػػػػػػػػاـ بخدهػػػػػػػػة الػػػػػػػػديف أو القيػػػػػػػػاـ بتحصػػػػػػػػيؿ التػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػة الناتجػػػػػػػػة عػػػػػػػػف دفػػػػػػػػع  -

 الأقساط الهستحقة هف الهديف.

 التروي  للاكتتاب. -

 ف قبؿ شركة التوريؽ.الاستثهار في الأرواؽ الهالية الهُصدرة ه -

 القياـ بتحسيف الجدارة الائتهانية لنوراؽ الهالية.  -

 
                                                           

 .1993يوليو  26هف قانوف الاستيلاؾ الفرنسي الصادر في   312/2طبقاً لمهادة  ( 1)
 22أحهد  جهاؿ  الديف يوسؼ يوسؼ، الهرجع السابؽ ، ص  ( 2)
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وينبغي عمى الهنش  الفصؿ التاـ بيف عهمية إنشاء الأصػوؿ وبػيف العهميػات الأخػرى، إذ أنػو 
 (.1يقوـ بيذه العهميات باعتباره وكيؿ عف شركة التوريؽ)

 .المنشآت اات الررض الخاصالفرع الثاني:
القانوني لمكياف الهحتضف لعهمية التوريؽ عمى النظاـ القػانوني لمدولػة بهػا يتفػؽ يعتهد الشكؿ 

(، الأوؿ صػػورة 2هػػع الهصػػالح الاقتصػػادية، ويوجػػد شػػكلاف ليػػذا الكيػػاف عمػػى هسػػتوى العػػالـ)
الشػػركة الهسػػاىهة وهػػف بػػيف الػػدوؿ التػػي تأخػػذ بػػو الولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة وشػػيمي وكوريػػا 

زائػػر، والثػػاني فػػي صػػورة صػندوؽ اسػػتثهار وتأخػػذ بػػو فرنسػػا والأرجنتػػيف والج والبرازيػؿ وهصػػر
 (.3والهغرب )

 المستثمرون : الفرع الثالث:
ىػػػـ عػػػادة شػػػركات التػػػأهيف، صػػػناديؽ الهعاشػػػات، البنػػػوؾ، صػػػناديؽ الاسػػػتثهار، فػػػي بعػػػض 
الحػػػالات تُشػػػتري الأوراؽ هباشػػػرة هػػػف الهصػػػدر لكػػػف فػػػي الغالػػػب تبػػػاع إلػػػى شػػػركات تػػػروي  

 الاكتتاب والتي تقوـ ببيعيا هرة أخرى  لمهستثهريف. وتغطية
 الأطراف المساعدة المطمب الثاني:

 أطػػػػراؼالهتدخمػػػػة بصػػػػورة هباشػػػػرة فػػػػي عهميػػػػة التوريػػػػؽ ،ىنػػػػاؾ كػػػػذلؾ  الأطػػػػراؼجانػػػػب  إلػػػػى
فػػي  الأوؿو تنفيػػذ ىػػذه العهميػػة ،حيػػث يتهثػػؿ الطػػرؼ  لإتهػػاـيتػػدخموف بطريقػػة غيػػر هباشػػرة 

ثػـ الطػرؼ الثالػث واليػاـ فػي تنفيػذ عهميػة  هػدير الإصػدارفػي ثػاني والطرؼ ال أهيف الهحفظة
لهراقبػػػة و تقيػػػيـ قػػػدرة و وكػػػالات التصػػػنيؼ الائتهػػػاني التوريػػػؽ عمػػػى أكهػػػؿ وجػػػو فيتهثػػػؿ فػػػي 

 الجيػػة القائهػػة عمػػى خدهػػة الػػديفثػػـ أخيػػرا الهاليػػة الهصػػدرة للاسػػتثهار فييػػا  الأوراؽنجاعػػة 
 .الهقترض 

                                                           

 232سابؽ ،ص  إسهاعيؿ عبد  العاؿ السيد، هرجع  ( 1)
 .235إسهاعيؿ عبد العاؿ السيد، هرجع سابؽ ، ص ( 2)

كوسػيمة  هاليػة لإدارة الهخػاطر الائتهانيػة فػي العهػؿ الهصػرفي،   Securitizationانظػر كػذلؾ : هقػاؿ بعنػواف التوريػؽ 
 48ص 3هصرفية العربية، الفصؿ الإدارة البحوث والهجمة وبنؾ الهعموهات في اتحاد الهصارؼ العربية، ألنشرة 

 .238، ص  هرجع سابؽإسهاعيؿ عبد العاؿ السيد،   ( 3)
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 ظة أمين المحفالفرع الأول:
قػػد يكػػوف بنػػؾ  او شػػركة هػػف الشػػركات العاهمػػة فػػي الأوراؽ الهاليػػة، فيػػو جيػػة لا تشػػارؾ فػػي 
الأعهػػػػاؿ التجاريػػػػة فػػػػي عهميػػػػة  التوريػػػػؽ،  إلا أنيػػػػا تقػػػػوـ بهتابعػػػػة الأوراؽ الهاليػػػػة الهرىونػػػػة 
بالأصػػوؿ وهػػا إذا كانػػت الأوراؽ الهاليػػة تُعبػػر حقيقػػة عػػف القيهػػة الحقيقيػػة لنصػػؿ، وهػػا إذا 

 (.1)ىناؾ أية ضهانات إضافية أخرى دخمت في تقييـ الورقةكانت 
 ( في : 2تتحدد هسؤولياتو)

 الاحتفاظ بالهستندات الهؤيدة لهحفظة التوريؽ كافة وها يمحقيا هف ضهانات. -
إيػػداع التػػدفقات النقديػػة الهُحصػػمة هػػف هحفظػػة التوريػػؽ عوائػػدىا فػػي حسػػاب خػػاص ويػػتـ   -

لتوريػػػػؽ ولا يقػػػػوـ الأهػػػػيف باسػػػػتثهار الأربػػػػاح أو اسػػػػتثهارىا بنػػػػاء عمػػػػى تعميهػػػػات شػػػػركة ا
 استخداهيا لمقياـ بأية أنشطة أخرى.

 استثهار رأس الهاؿ الفائض. -

 تقديـ  تقارير عف الهحفظة لمهستثهريف بصفة دورية لمجيات الرقابية. -

 تعييف وتغير القائـ عمى خدهة الديف. -

 ؽ الهصدرة.إدارة الهحفظة نيابة عف شركة التوريؽ ولحساب حهمة الأورا -

 يقوـ بإدارة إصدار السندات نيابة عف شركة التوريؽ . -

بالتػػالي فػػإف دوره الأساسػػي ىػػو حهايػػة حهمػػة الأوراؽ الهاليػػة هػػف خػػلاؿ فصػػؿ الهحفظػػة عػػف 
 شركة التوريؽ وعف الهنش  هقابؿ حصولو عمى نسبة تحدد في نشرة  الاكتتاب.
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 الإصدار  مديرالفرع الثاني:
د يقػػوـ بيػػا شػػركات تػػروي  وتغطيػػة الاكتتػػاب أو بنػػوؾ الاسػػتثهار أو قػػد عهميػػة  الإصػػدار  قػػ

تقػػوـ بيػػا شػػركات التوريػػؽ بػػذاتيا. إذ يُعػػد حمقػػة الوصػػؿ بػػيف  الهصػػدر  والهسػػتثهريف فيحػػدد 
 كيفية الطرح  سواء هف خلاؿ الطرح العاـ أو الخاص.

  الأوراؽكتتػاب فػي قد تقوـ شركة التوريؽ بالاتفاؽ هع هدير وهستشار الطرح عمى ضهاف الا
الهاليػػػة الهُصػػػدرة وتغطيتيػػػا،  ويعػػػد الفػػػرؽ بػػػيف تكمفػػػة شػػػراء الإصػػػدار هػػػف شػػػركات التوريػػػؽ 
وبيعيا لمهستثهريف ىو الربح الذي يحصؿ عميو ضاهف الاكتتاب. وقد يقوـ ضاهف الاكتتػاب 

يػػػة بشػػػراء الأوراؽ الهاليػػػة الهُصػػػدرة التػػػي لا يػػػتـ تغطيتيػػػا هػػػف قبػػػؿ الهسػػػتثهريف. وترجػػػع أىه
ضػػهاف الاكتتػػاب إلػػى أنػػو فػػي حالػػة عػػدـ تغطيػػة الإصػػدار بالكاهػػؿ يػػتـ إلغػػاء الإصػػدار، لأف 

 (.1)عهمية الإصدار  تتـ بناء عمى هحفظة توريؽ واحدة غير قابمة لمتجزئة
 الائتماني وكالات التصنيف الفرع الثالث: 

وراؽ الهاليػػة الهورقػػة تمعػػب ىػػذه الوكػػالات دوراً هيهػػاً فػػي عهميػػات التوريػػؽ، إذ تقػػوـ بتقيػػيـ الأ
وهػػدى هػػا تتهتػػع بػػو هػػف ضػػهانات، هػػع تحديػػد هسػػتويات الهخػػاطر التػػي تيػػددىا. ويعػػد ىػػذا 

 (.2التقييـ ىاهاً لجهيع أطراؼ عهمية التوريؽ وخاصة لمهستثهريف)
 الجية القائمة عمى خدمة الدينالفرع الرابع:

 (:  3) قد تكوف الجية القائهة عمى خدهة الديف أحد الأطراؼ التالية
 شركة هتخصصة في ىذه الخدهة. -
 شركة التوريؽ ذاتيا. -

 أهيف الحفظ . -
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الهنشػػػ  نفسػػػو باعتبػػػاره  الجيػػػة الأقػػػدر عمػػػى الاتصػػػاؿ بالهػػػدينيف )الهقترضػػػيف(، تتهثػػػؿ  -
 (:  1)هياهو عهوهاً في 

 القياـ بتحصيؿ الديف الأصمي. -

 تسميـ الأهواؿ الهحصمة  في حساب خاص لدى أهيف الهحفظة . -

 ع إجراءات التحصيؿ اللازهة بها في ذلؾ التنفيذ عمى  الضهاف الهقدـ.اتخاذ جهي -

 تقديـ التقارير  إلى أهيف الهحفظة صفة دورية عف التحصيؿ وحالات عدـ السداد. -

رشادات أهيف الهحفظة باعتباره هراقب لأداء  التحصيؿ.  إتباع -  تعميهات وا 

 توريقاالالمبحث الثالث:ايجابيات عممية 
تهويػػػؿ الهؤسسػػػات الهقرضػػػة وتػػػوفير السػػػيولة  لإعػػػادةهاليػػػة جديػػػدة  أداةالتوريػػػؽ  آليػػػةتعتبػػػر 
نعػػاش الاقتصػػاد الػػوطني نظػػرا لمخصػػائص الايجابيػػة والتقنيػػات الهاليػػة التػػي تنطػػوي عمييػػا  وا 
دهػػػػػػػػة خالهػػػػػػػاؿ لجمػػػػػػػػب الادخػػػػػػػار وتعبئتػػػػػػػو ل رأسلأخػػػػػػػذ هكانتيػػػػػػػػا فػػػػػػػي سػػػػػػػوؽ  الآليػػػػػػػةىػػػػػػػذه 

سػػنحاوؿ رصػػد ايجابياتيػػا بالنسػػبة لمفػػاعميف  الآليػػةليػػذه  أولػػيتقيػػيـ  إعطػػاءالاستثهار،وقصػػد 
ولمسػػػمطات العهوهيػػػة ، إفّ قطبػػػي عهميػػػة التوريػػػؽ فػػػي نظرنػػػا عمػػػى هسػػػتوى تحديػػػد  الأساسػػػيف

هؤشر نجاحيا أو فشميا يتهثلاف في الهؤسسػات الهقرضػة والتػي حػازت عمػى اعتهػاد يخوليػا 
عهميػػػة  هنتجػػػاتاليـ عمػػػى لعػػػب دور الهؤسسػػػة الهبػػػادرة، وفػػػي الهسػػػتثهريف الػػػذيف يشػػػكؿ إقبػػػ

 تنػازؿالتوريؽ هف عدهػو هعطػى أساسػا لهعرفػة هػدى انتعػاش آليػة إعػادة التهويػؿ عػف طريػؽ 
نقسػػـ ىػػذا الهبحػػث إلػػػى ثلاثػػة هطالػػب، نتنػػاوؿ فػػػي  ،2هحفظػػة الػػديوف الرىنيػػة قصػػد توريقيػػػا

هؤسسػات الأوؿ إيجابيات عهميػة توريػؽ بالنسػبة لمهسػتثهريف، وفػي الثػاني إيجابياتيػا بالنسػبة ل
 الائتهاف، وفي الثالث ايجابياتيا بالنسبة لمسمطات العهوهية.
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 المطمب الأول: إيجابيات عممية توريق بالنسبة لممستثمرين
إفّ عهمية توريؽ الديوف الرىنية تيدؼ إلػى تهويػؿ هؤسسػات القػرض وتػوفير السػيولة اللازهػة 

بمػػػة لمتػػػداوؿ والهوجيػػػة سػػػندات قا إصػػػدارليػػػا دوف أف تمجػػػأ إلػػػى طمػػػب القػػػروض عػػػف طريػػػؽ 
 للادخار أو عف طريؽ المجوء إلى السوؽ النقدية خاصة السوؽ القائهة فيها بيف البنوؾ.

وعهميػػػػة التوريػػػػؽ تعتهػػػػد فػػػػي تحقيػػػػؽ أىػػػػدافيا عمػػػػى إصػػػػدار حصػػػػص وسػػػػندات قػػػػرض عنػػػػد 
 .اتيالاقتضاء للاكتتاب فييا هف قبؿ الادخار  الهؤسس

يػػرتبط  شػػركة التوريػػؽفػػي الحصػػص الصػػادرة عػػف  وتوظيػػؼ الييئػػات الهحػػددة قانونػػا لأهواليػػا
هبدئيا بالرغبة التي تنتاب ىػذه الييئػات فػي تنويػع قنػوات اسػتثهار أهواليػا وتوظيػؼ هػدخراتيا 

النقديػػة  رأس الهػػاؿالهاليػػة الهطروحػػة عمػػى صػػعيد هختمػػؼ أسػػواؽ  الهنتجػػاتتبعػػا لاخػػتلاؼ 
 هنيا والهالية والرىنية.
، فػإف ذلػؾ 1التي هف شأنيا تقييـ عهمية التوريػؽ بمغػة الأرقػاـ الإحصائيةوأهاـ قمة الهعطيات 

لا يهنع هف تحديد ايجابياتيػا لجمػب الادخػار وتحميميػا لتحديػد هػدى نجاعتيػا. ورصػد هػاتوفره 
ىػػذه الآليػػة الجديػػدة هػػف خصػػائص وهناقشػػة ذلػػؾ يهميػػو طػػابع التنافسػػية الػػذي سػػيطغى عمػػى 

يف للانخػػػػراط فػػػػي عهميػػػػة التوريػػػػؽ يسػػػػتمزـ ، فاسػػػػتقطاب الهسػػػػتثهر رأس الهػػػػاؿهسػػػػتوى أسػػػػواؽ 
بهجهوعػػػػػػة هػػػػػػف الهحفػػػػػػزات  شػػػػػػركة التوريػػػػػػؽإحاطػػػػػػة الحصػػػػػػص والسػػػػػػندات الصػػػػػػادرة عػػػػػػف 

والخصػػػائص التػػػي هػػػف شػػػأنيا دفػػػع الهسػػػتثهريف إلػػػى توظيػػػؼ أهػػػواليـ فػػػي ىػػػذه الهنتوجػػػات 
 الجديدة.

عتهػػدة رصػػد ايجابيػػات عهميػػة التوريػػؽ ىػػو فػػي حقيقػػة الأهػػر عهميػػة تقيػػيـ هسػػبقة هعنػػد إذف 
عمى الهقتضيات والقواعد الهنظهة لعهمية توريؽ الديوف الرىنية وعمى اسػتقراء الهنػاخ الهػالي 

، فآليػػة التوريػؽ ليسػػت ىػػي الآليػة الهاليػػة الوحيػػدة لإعػػادة رأس الهػػاؿالعػاـ الػػذي يسػػود أسػواؽ 
تهويػػؿ خزائنيػػا، وسػػنحاوؿ رصػػد إيجابيػػات ونػػواقص عهميػػة التوريػػؽ عبػػر تقسػػيـ ىػػذا الهطمػػب 
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لػػى ثلاثػػة فػػروع، نتنػػاوؿ فػػي الأوؿ هؤشػػر الهردوديػػة وفػػي الثػػاني هؤشػػر هحدوديػػة الهخػػاطر، إ
 هؤشر السيولة. الثالثوفي 

 الفرع الأول: مؤشر المردودية.
تشػػػػكؿ دعاهػػػػة أساسػػػػية لجمػػػػب الهسػػػػتثهريف  شػػػػركة التوريػػػػؽإفّ هردوديػػػػة حصػػػػص وسػػػػندات 

 .لشركة التوريؽلمهنتوجات الهالية للاكتتاب فييا، وتعتهد أساسا عمى إعطاء فائدة تناسبية 
ى تػرؾ هسػألة تحديػد هػا تػدره الهنتوجػات الهاليػة بالسػوؽ لػوىذا الأهر ىو الذي دفػع الهشػرع إ

أو هػف  االهشػار إلييػ شػركةالرىنية هػف هػداخيؿ لحػاهمي الحصػص لنظػاـ التسػيير الخػاص بال
يتيا وتلاؤهيػػا هػػع طػػرؼ الهؤسسػػة الهبػػادرة وهؤسسػػة التػػدبير والإيػػداع، وذلػػؾ لضػػهاف تنافسػػ

.واختلاؼ الهنتوجػػػات الهاليػػػة رأس الهػػػاؿتقمػػػب أسػػػعار الفائػػػدة عمػػػى هسػػػتوى أسػػػعار أسػػػواؽ 
إذ تعتبػػػر سػػػندات الخزينػػػة وسػػػندات القػػػرض وسػػػندات الػػػديف القابمػػػة لمتػػػداوؿ ،الهطروحػػػة فييػػػا

هجػػػػالا هفضػػػػلا لهختمػػػػؼ الهسػػػػتثهريف داخػػػػؿ السػػػػوؽ الهاليػػػػة والنقديػػػػة، وذلػػػػؾ لاعتبػػػػار أنيػػػػـ 
 .1التوظيؼ الهالي في هنتوجات هالية أقؿ هخاطر وذات هردودية يفضموف

هػػف شػػأنيا  شػػركة التوريػػؽوهػػا يبعػػث عمػػى التفػػاؤؿ ىػػو أفّ هردوديػػة الحصػػص الصػػادرة عػػف 
جمب الهستثهريف عمى اعتبار أف الهردودية الهرتفعة ليست فقػط ىػي التػي تػتحكـ فػي تحفيػز 

الأخيػػػػػر بهعػػػػػايير هختمفػػػػػة بػػػػػاختلاؼ  الادخػػػػػار فػػػػػي إطػػػػػار السػػػػػوؽ الهاليػػػػػة، بػػػػػؿ يػػػػػرتبط ىػػػػػذا
الهسػػتثهريف الهػػالييف وىػػو هػػا يفسػػر إقبػػاليـ عمػػى هختمػػؼ الهنتوجػػات الهاليػػة الأخػػرى التػػي لا 
تتػػػوفر فييػػػا خصػػػائص سػػػندات الخزينػػػة، فمػػػيس بالضػػػرورة أف تكػػػوف الهردوديػػػة هرتفعػػػة جػػػدا 

رات أخػػرى هػػف لجمػػب الهسػػتثهريف بػػؿ إفّ الهردوديػػة التنافسػػية كافيػػة إف تضػػافرت هعيػػا هؤشػػ
شػػػػركة شػػػػأنيا بعػػػػث الثقػػػػة لػػػػدى الادخػػػػار للانخػػػػراط فػػػػي اكتتابػػػػات حصػػػػص وسػػػػندات قػػػػرض 

 .التوريؽ
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كهػػػػػػػا أفّ الهردوديػػػػػػػة هرتبطػػػػػػػة بكيفيػػػػػػػة توزيػػػػػػػع السػػػػػػػيولة عمػػػػػػػى حػػػػػػػاهمي الحصػػػػػػػص وكيفيػػػػػػػة 
شػػػػػركة أداء اسػػػػػتحقاقات سػػػػػندات القػػػػػرض رأسػػػػػهالا وفائػػػػػدة وىػػػػػو هػػػػػا يحػػػػػدده نظػػػػػاـ تسػػػػػيير 

شػػػػقيا الأساسػػػػي بالهػػػػداخيؿ الهاليػػػػة الهترتبػػػػة عػػػػف الػػػػديوف  ، وتػػػػرتبط السػػػػيولة فػػػػيالتوريػػػػؽ
الرىنيػػػػة الهحصػػػػؿ عمييػػػػا، لػػػػذا فػػػػإف عهميػػػػة توزيػػػػع السػػػػيولة يجػػػػب أف تأخػػػػذ فػػػػي اعتبارىػػػػا 

التػػػػػػػػي قػػػػػػػػد تحػػػػػػػػيط بتحصػػػػػػػػيؿ الػػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػػة  الهعوقػػػػػػػػاتعنػػػػػػػػد تحديػػػػػػػػد كيفيػػػػػػػػة التوزيػػػػػػػػع 
انة هػػػػػثلا، بػػػػػالهوازاة هػػػػػع الضػػػػػهانات التػػػػػي أحيطػػػػػت بيػػػػػا عهميػػػػػة التووريػػػػػؽ كزيػػػػػادة الضػػػػػه

فهػػػػػػػػا يجمػػػػػػػػب الهسػػػػػػػػتثهريف لػػػػػػػػيس فقػػػػػػػػط الهردوديػػػػػػػػة العاليػػػػػػػػة بػػػػػػػػؿ أيضػػػػػػػػا انتظػػػػػػػػاـ الوفػػػػػػػػاء 
بهسػػػػػػػػػتحقاتيـ بحمػػػػػػػػػوؿ آجاليػػػػػػػػػا، فعنػػػػػػػػػد اطػػػػػػػػػلاع الهسػػػػػػػػػتثهريف عمػػػػػػػػػى هػػػػػػػػػذكرة الهعموهػػػػػػػػػات 

فػػػػػػػإنيـ يحػػػػػػػددوف هػػػػػػػوقفيـ حسػػػػػػػب عػػػػػػػدة هؤشػػػػػػػرات  شػػػػػػػركة التوريػػػػػػػؽالخاصػػػػػػػة بإصػػػػػػػدارات 
ؤشػػػػػػر انتظػػػػػػاـ الهردوديػػػػػػة كػػػػػػاف وهػػػػػػف بينيػػػػػػا هؤشػػػػػػر الهردوديػػػػػػة وكيفيػػػػػػة القيػػػػػػاـ بػػػػػػذلؾ، فه

وراء انتعػػػػػػػػاش سػػػػػػػػوؽ سػػػػػػػػندات القػػػػػػػػرض عمػػػػػػػػى حسػػػػػػػػاب سػػػػػػػػوؽ الأسػػػػػػػػيـ داخػػػػػػػػؿ السػػػػػػػػوؽ 
ذا كنػػػػا نػػػػػرى أف عهميػػػػة توريػػػػؽ الػػػػػديوف الرىنيػػػػة هػػػػف شػػػػػأنيا أف تعػػػػرؼ انتعاشػػػػػا  الهاليػػػػة، وا 
نظػػػػػرا لكػػػػػوف هحفظػػػػػة الػػػػػديوف التػػػػػي تنبنػػػػػي عمييػػػػػا تتكػػػػػوف هػػػػػف ديػػػػػوف رىنيػػػػػة هػػػػػف الدرجػػػػػة 

ديػػػػػػػوف لا تعػػػػػػػرؼ هشػػػػػػػاكؿ عمػػػػػػػى هسػػػػػػػتوى تحصػػػػػػػيميا، الأولػػػػػػػى هنحػػػػػػػت لمهػػػػػػػوظفيف وىػػػػػػػي 
وتتهتػػػػػػع باسػػػػػػتقرار كبيػػػػػػر عمػػػػػػػى هسػػػػػػتوى التػػػػػػدفقات الهاليػػػػػػػة إلا أف الأهػػػػػػر سػػػػػػيختمؼ هػػػػػػػع 
الػػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػػة غيػػػػػػػػر الههنوحػػػػػػػػة لمهػػػػػػػػوظفيف التػػػػػػػػي تحػػػػػػػػوـ حوليػػػػػػػػا احتهػػػػػػػػالات عجػػػػػػػػز 

 الهدينيف عف الأداء.  
أساسػػػػػػػيتيف  وبالنسػػػػػػػبة لمحصػػػػػػػص الههثمػػػػػػػة لمػػػػػػػديوف التػػػػػػػي تػػػػػػػـ توريقيػػػػػػػا نتصػػػػػػػور طػػػػػػػريقتيف

 :1لتوزيع الهردودية عمى حاهميو
 والهػػداخيؿ الهاليػػة الهترتبػػة عػػف تحصػػيؿ الػػديوف الرىنيػػة بهجػػرد تحويميػػا  توزيػػع الهردوديػػة

عمى حاهمي الحصص دوف تحديد آجاؿ وبالتالي تكػوف الهردوديػة  شركة التوريؽلحساب 
 هرتبطة بشكؿ وثيؽ بعهمية تحصيؿ الديوف الرىنية وبشكؿ هباشر.
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  التوريػػػؽ  شػػػركةيػػػع الهردوديػػػة بحسػػػب الآجػػػاؿ، وفػػػي حالػػػة تجػػػاوز الهػػػداخيؿ الهحولػػػة توز 
هستحقات حاهمي الحصص في أجؿ هعيف، فإف الفائض الهؤقت لا يوزع عمػى الحػاهميف 

 .الشركةلمحصص ويبقى بخزينة 

إفّ هؤشػػػػر الهردوديػػػػة دوف تعزيػػػػزه بضػػػػهانات لػػػػيس هػػػػف شػػػػأنو لوحػػػػده التػػػػأثير عمػػػػى قػػػػرارات 
، إذ أفّ ىناؾ هجهوعة هف الهخػاطر والتقمبػات التػي هػف شػأنيا التػأثير سػمبا عمػى الهستثهريف

سػعر السػوؽ بعنصر الهردودية وانتظاهيا كتغير سعر الفائدة الذي هنحت بػو الػديوف هقارنػة 
الجػػاري وكػػػذا خطػػر الأداء الهسػػػبؽ الػػذي يػػػؤثر عمػػى هردوديػػػة الػػديوف الرىنيػػػة عمػػى هسػػػتوى 

 بيا الهستثهروف. واى التدفقات الهالية التي وعدالفائدة هها ينعكس سمبا عم

وفػػػػي الأخيػػػػر يبػػػػدوا أفّ عهميػػػػة التوريػػػػؽ تنافسػػػػية إلا أنّيػػػػا ليسػػػػت الخاصػػػػية الوحيػػػػدة لجمػػػػب 
الهستثهريف، لكوف الهردودية قد تتػأثر بهخػاطر عػدـ انتظػاـ تحصػيؿ الػديوف الرىنيػة وتقمبػات 

ة إلى الهصاريؼ التي تصاحب القياـ سعر الفائدة عمى هستوى السوؽ والأداء الهسبؽ.إضاف
داريػا. ونػرى تعزيػزا  شػركة التوريػؽبعهمية توريؽ الديوف الرىنية وكذا هصاريؼ تسػيير  هاليػا وا 

لهردوديػػة الحصػػص وجمبػػا للاسػػتثهار ضػػرورة توزيػػع عػػلاوة التصػػفية عمػػى حػػاهمي الحصػػص 
 .1شركة التوريؽباعتبارىـ هالكيف هشتركيف لأصوؿ 

ف وصػفوة القػوؿ أفّ هر  دوديػة الحصػص تشػػكؿ إحػدى الايجابيػات الأساسػية لعهميػة التوريػػؽ وا 
 .رأس الهاؿكانت غير كافية لوحدىا لإنعاش السوؽ الرىنية كإحدى أسواؽ 

 الفرع الثاني: مؤشر محدودية المخاطر

إفّ أىػػـ إيجابيػػات عهميػػة توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة ىػػو رصػػد هختمػػؼ الهخػػاطر الهحيطػػة بيػػا، 
هجهوعػػة هػػف الضػػهانات لطهأنػػة الهسػػتثهريف وكسػػب ثقػػتيـ وتعبئػػة الادخػػار واحتوائيػػا بسّػػف 

طويؿ الأهد قصد تهويؿ الاستثهار في القطػاع السػكني. فالحػد هػف الهخػاطر يعتبػر هػف أىػـ 
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وىػػي هتعػػددة، كػػالتي تهػػس انتظػػاـ هػػداخيؿ الػػديوف الرىنيػػة  رأس الهػػاؿأدوات تنشػػيط طمبػػات 
 ي ذلؾ.نتيجة عجز الهديف عف الأداء وتأخره ف

نّهػػا حتػػى فػػي العقبػػات وطػػوؿ الإجػػراءات  والهخػػاطر لا تكهػػف فقػػط فػػي العجػػز فػػي حػػد ذاتػػو وا 
تحصػػػيؿ الػػػديوف الرىنيػػػة، إضػػػافة إلػػػى هزاحهػػػة بعػػػض الػػػديوف الرىنيػػػة فػػػي  فتػػػرةالتػػػي تطػػػاؿ 

قضػائية. كهػا أف الهػديف قػد تنتابػو  هشػاكؿالاستيفاء هف ثهف البيػع وهػا يترتػب عػف ذلػؾ هػف 
وها يترتب عف ذلؾ هف إجراءات وهخاطر تحػؼ  هنازعات قضائيةى فتح صعوبات تؤدي إل

بإرجػػاع بعػػض الهبػػالغ   شػػركة التوريػػؽبتحصػػيؿ الػػديوف الرىنيػػة، قػػد تصػػؿ إلػػى حػػد هطالبػػة 
وىناؾ هخػاطر تتعمػؽ بالضػاهنيف لعهميػة توريػؽ الػديوف الرىنيػة إذ ،التي تمقاىا في فتػرة الريبػة

عمػى هسػتوى  إشػكالاتة، وهف جية أخػرى قػد يثيػروف قد تنتابيـ صعوبات هالية ىذا هف جي
الهديف الوفػاء بالتزاهاتػو تجػاه الهؤسسػة الهبػادرة قبػؿ  يرغبيـ. وفي الأخير قد اتنطاؽ ضهان

، وتضػػطرب هعػػو وتيػػرة شػػركة التوريػػؽالأواف وىػػو هػػا هػػف شػػأنو أف يضػػر بالهصػػالح الهاليػػة ل
 .الشركةالتدفقات الهالية عمى 

ذا كاف خطر الأداء  الهسبؽ أقؿ وطأة هف خطر عػدـ الأداء، فإنػو رغػـ ذلػؾ يجػب احتػواؤه وا 
 وجمب الادخار. شركة التوريؽلتعزيز ضهانات حصص 

وتكهػػف خطػػورة الأداء الهسػػبؽ فػػي كػػوف هردوديػػة الػػديف الرىنػػي فػػي حالػػة الاسػػتيلاؾ العػػادي 
ة وتقمباتيػا ، إذ يػرتبط بشػكؿ أساسػي بسػعر الفائػد1والهتفؽ عميػو تقػؿ فػي حالػة الأداء الهسػبؽ

عمػػى هسػػتوى السػػوؽ، فعنػػد انخفػػاض سػػعر الفائػػدة عمػػى هسػػتوى السػػوؽ فػػإف الهسػػتثهر الػػذي 
يسػتفيد هػف الفػرؽ بػيف سػعر تمػؾ الحصػص وسػعر  شػركة التوريػؽيهمؾ حصصا صادرة عف 

يػػػا بسػػػعر أعمػػػى هػػػف سػػػعر تنازلالسػػػوؽ، إذ يكػػػوف هػػػف هصػػػمحتو الحفػػػاظ عمػػػى حصصػػػو أو 
ة لمػػربح والعكػػس بػػالعكس، فػػي حػػيف يهيػػؿ الهػػديف إلػػى السػػوؽ، ههػػا يضػػهف لػػو فرصػػة إضػػافي

الأداء الهسبؽ للاستفادة هف شروط الاقتػراض عمػى هسػتوى السػوؽ.أها فيهػا يخػص هصػمحة 
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مػػى فيهػػا إذا كػاف الفػػرؽ بػػيف سػػعر الفائػػدة التػي فوتػػت بػػو الػػديوف الرىنيػػة خهؤسسػة القػػرض فتت
حالػػػة الأداء الهسػػػبؽ، فػػػإذا وبػػػيف سػػػعر السػػػوؽ يفػػػوؽ الغراهػػػات التػػػي يهكػػػف أف تفرضػػػيا فػػػي 

انخفػػض سػػعر الفائػػدة بالسػػوؽ يتضػػرر الهسػػتثهروف وهؤسسػػات القػػرض وعهميػػة التوريػػؽ هػػف 
عواهػػؿ هختمفػػة حػػيف القيػػاـ  تضػػافرجػػراء ذلػػؾ.فخطر الأداء الهسػػبؽ يرتفػػع ويػػنخفض بحسػػب 

 بعهمية التوريؽ.

عمػػػى وخطػػػر التعاهػػػؿ  شػػػركة التوريػػػؽوقصػػػد احتػػػواء هختمػػػؼ الهخػػػاطر الهحيطػػػة بحصػػػص 
هسػػػتوى السػػػوؽ الهاليػػػة عهػػػد الهشػػػرع إلػػػى تحديػػػد ترسػػػانة هػػػف الضػػػهانات، وىػػػي ضػػػهانات 

 هتنوعة بتنوع الهخاطر، وهف بينيا:

  ّهتمؾ هجهوعة هف الديوف الرىنية في إطار عهمية توريؽ واحدة.ت شركة التوريؽأف 

  لتهمػؾ ديػوف جديػدة هػف إصػدار الحصػص وسػندات القػرض وذلػؾ  شػركة التوريػؽإهكانية
 ي إطار الشروط الهحددة قانونا.ف

  يفػوؽ هبمغيػا هبمػغ  شػركة التوريػؽديػوف رىنيػة إلػى  تنػازؿزيادة الضهانة والتػي تتهثػؿ فػي
 السندات الهصدرة وذلؾ هف أجؿ تغطية احتهالات عجز الهدينيف.

 .إصدار حصص  خاصة هف أجؿ تغطية احتهالات عجز الهدينيف عف الأداء 

 شركة التوريؽلتأهيف سندات وحصص  إنشاء تأهينات وكفالات بنكية. 

ويتبػػيف هػػف هختمػػؼ الضػػهانات الهػػذكورة أفّ أىػػـ الايجابيػػات لجمػػب الهسػػتثهريف ىػػو اعتهػػاد 
 هؤشر هحدودية الهخاطر وتعزيزه لمضهانات لاحتوائيا في حالة حصوليا.
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 الفرع الثالث: مؤشر السيولة.
اداهػت قابمػة لمتػداوؿ داخػؿ السػوؽ السػيولة لحاهميػا، ه شػركة التوريػؽتوفر حصص وسػندات 

وخاصػية القابميػة لمتػداوؿ حصػرت هػف حيػث  ،الهالية أو النقدية، فيي في حكـ القػيـ الهنقولػة
 نطاؽ توجيو أواهر البيع داخؿ البورصة.

وهحدوديػػػة هخاطرىػػػا  بهردوديتيػػػاوتػػػرتبط السػػػيولة التػػػي توفرىػػػا الحصػػػص والسػػػندات 
فييػا العديػد هػف الهزايػا  تتضػافرالهالية التػي  الهنتجاتء وغالبا ها يمجأ الهستثهروف إلى اقتنا

، ويػػتـ تسػػييؿ الحصػػص والسػػندات الهػػذكورة 1كهػػا ىػػو الشػػأف هػػثلا بالنسػػبة لسػػندات الخزينػػة
إذ يػػػتـ تػػػداوؿ  ،عمػػػى هسػػػتوى السػػػوؽ الرىنيػػػة الثانويػػػة، وذلػػػؾ باعتهػػػاد قاعػػػدة عػػػدـ التجسػػػيـ

اب آخػػػر، كهػػػا ىػػػو الشػػػأف الحصػػػص والسػػػندات عػػػف طريػػػؽ تحويميػػػا هػػػف حسػػػاب إلػػػى حسػػػ
ذا كػػاف خطػػر انعػػداـ السػػيولة عمػػى هسػػتوى السػػوؽ  ،بالنسػػبة لسػػندات الػػديف القابمػػة لمتػػداوؿ وا 

الثانويػػػة أهػػػراً وارداً بالنسػػػبة لمحصػػػص والسػػػندات الصػػػادرة فػػػي إطػػػار عهميػػػة التوريػػػؽ عكػػػس 
 بعػػػض السػػػندات الهتداولػػػة عمػػػى هسػػػتوى السػػػوؽ النقديػػػة كهػػػا ىػػػو الشػػػأف بالنسػػػبة لشػػػيادات
الإيداع القابمة لمتػداوؿ، حيػث هؤشػر سػيولتيا هرتفػع. إلّا أننػا نػرى أفّ تنػوع هجهوعػة الييئػات 
التػػي يهكػػف ليػػا تػػداوؿ الحصػػص والسػػندات عمػػى هسػػتوى السػػوؽ الثانويػػة هػػف شػػأنو تحسػػيف 
هؤشػػر سػػيولتيا، نظػػػراً لكػػوف بعػػض الييئػػػات لا تيهيػػا السػػػيولة بقػػدر هػػا تيهيػػػا الحهايػػة هػػػف 

 .2الحاؿ لييئات التقاعد وهؤسسات التأهيفالهخاطر كها ىو 
فػػي حػػيف تشػػكؿ السػػيولة لييئػػات التوظيػػؼ الجهػػاعي فػػي القػػيـ الهنقولػػة عنصػػرا هيهػػا لاتخػػاذ 

 قرار اقتناء الهنتوجات الهالية.

                                                           
1
:Coryune Jaffeux ,La titrisation a l'heure de l'EURO, Document de recherche N°1997-03,Laboratoire 

Orlennais de gestion,page 26 
2
 -Berrada Mohamed Azzedine, les technique de banque de crédit et de commerce extérieure au 

maroc,Edition 2000,SECEA,Page:58 



  
 

131 
 

 آلية التو ريق كأحد الآليات الحديثة في التمويل العقاري و الإسكاني الثانيالفصل 

إفّ تواجػػػػد هؤسسػػػػات التػػػػأهيف وىيئػػػػات التقاعػػػػد والهعاشػػػػات كفػػػػاعميف عمػػػػى هسػػػػتوى السػػػػوؽ  
هػف شػأنو أف يػدعـ خاصػية  شركة التوريػؽصص وسندات الثانوية وكهستثهريف هالييف في ح

 التداوؿ التي تتسـ بيا تمؾ الحصص والسندات ويرفع هف هؤشر السيولة.

 الرىنية بالنسبة لمؤسسات الائتمان. المطمب الثاني:إيجابيات عممية توريق الديون

قيػػػػود أنيػػػػا تحػػػػرر البنػػػػوؾ هػػػػف بالنسػػػػبة لهؤسسػػػػات الائتهػػػػاف  يجابيػػػػات التوريػػػػؽ أىػػػػـ ا هػػػػف 
الهيزانيػػات وعمػػى الأخػػص هعيػػار كفايػػة رأس الهػػاؿ ، وهخصصػػات الػػديوف الهشػػكوؾ فييػػا ، 
وتسػػهح بتػػدوير جػػزء هػػف الأصػػوؿ بتسػػييميا هػػا يرفػػع كفػػاءة الػػدورة الهاليػػة و دورانيػػا بهػػا فػػي 

إضػافي نقد  إلىتوظيؼ السيولة في توسيع الأنشطة الاقتصادية هف دوف الحاجة  إعادةذلؾ 
الاقتػراض هػف البنػؾ الهركػزي  إلػىاة لمهصارؼ توفير السيولة هػف دوف المجػوء تتيح ىذه الأد

عنػػدها تسػػتخدـ التوريػػؽ فػػي تحويػػؿ القػػروض إلػػى ،بينهػػا أو الميػػث خمػػؼ الودائػػع بػػأي ثهػػف 
أوراؽ هاليػػػة قابمػػػة لمتػػػداوؿ هػػػف دوف كمػػػؼ إضػػػافية باسػػػتثناء تكمفػػػة تهويػػػؿ الػػػديوف والقػػػروض 

 تكاليؼ تحسيف كفاءة الائتهاف.الهصدرة والهصروفات الإدارية و 

شػػكؿ تهويػػؿ القطػػاع السػػكني عػػبءاً كبيػػراً عمػػى حسػػاب حصػػيمة هؤسسػػات الائتهػػاف،  حيػػث
خاصة الهؤسسات الهالية الهتخصصة في هنح القػروض السػكنية، إفّ التخصػص فػي هجػاؿ 
القػػػروض السػػػكنية يطػػػرح هشػػػكؿ السػػػيولة اللازهػػػة لتمبيػػػة طمبػػػات القػػػروض الهتزايدة.ولتسػػػميط 

ضػػػػوء عمػػػػى هوضػػػػوع ىػػػػذا الهبحػػػػث نقسػػػػهو إلػػػػى فػػػػرعيف، نتطػػػػرؽ فػػػػي الأوؿ إلػػػػى أسػػػػباب ال
هحدوديػػػة تهويػػػؿ النظػػػاـ الائتهػػػاني لمقطػػػاع السػػػكني، وفػػػي الثػػػاني نتطػػػرؽ إلػػػى أىهيػػػة عهميػػػة 

 توريؽ الديوف في هعالجة أسباب عجز التهويؿ السكني.

 .الفرع الأول:أسباب محدودية تمويل مؤسسات الائتمان لمقطاع السكني

نّهػػػػا   بتضػػػػافرإفّ الإهكانيػػػػات الهتػػػػوفرة لػػػػدى البنػػػػؾ لا تقػػػػاس فقػػػػط بػػػػالأهواؿ الهتػػػػوفرة لديػػػػو وا 
هجهوعة هف العواهؿ تتعمؽ أساسا بالتزاهاتيػا الهفروضػة هػف طػرؼ السػمطات النقديػة وكيفيػة 
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هعالجتيػػػا لمهخػػػاطر واحتوائيػػػا وىػػػو هػػػا يػػػرتبط بتقنيػػػات جػػػد هعقػػػدة تػػػدخؿ فػػػي إطػػػار التسػػػيير 
اليػػػػػة هػػػػػع الأخػػػػػذ بعػػػػػيف الاعتبػػػػػار تطػػػػػورات السػػػػػوؽ، لأفّ هجػػػػػاؿ عهػػػػػؿ البنػػػػػؾ واليندسػػػػػة اله

 .1وهؤسسات القرض بصفة عاهة يتسـ بتزاوج عنصري الهردودية والهخاطر

فهؤسسات الائتهاف تعتهد في هػوارد تهويميػا عمػى أهواليػا الذاتيػة والرفػع هػف رأسػهاليا 
ف البنػػوؾ وغيرىػػا هػػف أسػػاليب الاقتػػراض بإصػػدار سػػندات أو المجػػوء إلػػى السػػوؽ فيهػػا بػػي أو

الاقتراض سواء الداخمي او الخارجي إضافة إلى الأهواؿ الهودعة عنػدىا هػف طػرؼ زبائنيػا. 
ارتأينػػػا  البنػػػوؾولتوضػػػيح أىهيػػػة عهميػػػة توريػػػؽ الػػػديوف بالنسػػػبة لهؤسسػػػات الائتهػػػاف خاصػػػة 

كراىػات البنػوؾالتطرؽ إلى الهعوقات النابعػة هػف الطػرؽ التقميديػة لتهويػؿ  التسػيير الهػالي ، وا 
لا تتوفر عمى حريػة هطمقػة فػي هػنح  البنوؾوالهحاسبي الهفروض عمييا لاحتواء الهخاطر، ف

الهفروضػػة هػػف طػػرؼ السػػمطات النقديػػة  الاحترازيػػةالقػػروض بػػؿ هرتبطػػة بػػاحتراـ الهعػػاهلات 
 والهبنية عمى حجـ أهواليا الذاتية وخصوصا هعاهؿ الهلاءة الأدنى أو ها يعرؼ بنسبة كوؾ

ضػػػافة إلػػػى أفّ المجػػػوء إلػػػى الاقتػػػراض عمػػػى هسػػػتوى السػػػوؽ النقديػػػة أو الهاليػػػة لػػػـ يعػػػد حػػػلا إ
 ناجعا لاحتواء التزاهات البنوؾ تجاه السمطات النقدية في هجاؿ هنح القروض.

 نسبة كوكالفرع الثاني:

 يندرج هعاهؿ الهلاءة الأدنى أو ها يعػرؼ بنسػبة )كػوؾ فػي إطػار التػدابير الاحترازيػة وقواعػد
اتخاذ الحيطة الهفروضة عمى نشػاط هؤسسػات الائتهػاف هػف طػرؼ السػمطات النقديػة لجعميػا 
هلائهػػػة لمهعػػػايير الدوليػػػة لموقايػػػة هػػػف الهخػػػاطر البنكيػػػة، خاصػػػة تمػػػؾ الهخػػػاطر النابعػػػة هػػػف 
نشػػاط البنػػوؾ عمػػى هسػػتوى سػػوؽ القػػروض، فيػػذا الأخيػػر يتسػػـ بتنػػوع لهخػػاطر التػػي يصػػعب 

عمػػى الأقػػؿ التخفيػػؼ  بػػد هػػف اتخػػاذ أسػػاليب وقائيػػة لتفادييػػا أورصػػدىا بشػػكؿ دقيػػؽ، فكػػاف ولا
هػػػف حػػػدتيا فػػػي حالػػػة حصػػػوليا وذلػػػؾ لمحػػػد هػػػف الآثػػػار السػػػمبية الهترتبػػػة عنيػػػا عمػػػى هسػػػتوى 

                                                           
1
 33-32سابق ،ص ص، مرجعويش ،يسفيان ادر 
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الوضػػع الهػػالي والاقتصػػادي لمدولػػة. فعهميػػات القػػرض التػػي تضػػطمع بيػػا هؤسسػػات الائتهػػاف 
وعيػػا وكثرتيػػا بحيػػث يصػػعب التنبػػؤ بيػػا ىػػي اكبػػر فضػػاء لمهخػػاطر البنكيػػة باهتيػػاز نظػػراً لتن

 .1وقت تقديـ القروض

ضػػافة إلػػى الأسػػاليب الاحترازيػػة الهتعمقػػة أساسػػا بالالتزاهػػات الهاليػػة والهحاسػػبية الهفروضػػة  وا 
عمػػػى هؤسسػػػات الائتهػػػاف، فرضػػػت السػػػمطات النقديػػػة بعػػػض الالتزاهػػػات عمػػػى البنػػػوؾ لحفػػػظ 

ى نػػوع هػػف مػػلالتزاهػػات ضػػرورة الحفػػاظ عتوازنيػػا الهػػالي وتغطيػػة الهخػػاطر، وهػػف بػػيف ىػػذه ا
 الذاتية لمبنوؾ وبيف التزاهاتيا احتراها لهعاهؿ الهلاءة. الأهواؿالتناسبية بيف 

وحػػػددت  1993هػػػف ينػػػاير  ابتػػػداءوقػػػد اعتهػػػدت بنػػػوؾ الهجهوعػػػة الأوروبيػػػة هعاهػػػؿ الهػػػلاءة 
اجب احتراهيػا %.ويعرؼ هعاهؿ الهلاءة أو نسبة كوؾ بأنو النسبة الدنيا الو 8نسبة كوؾ في 

% بػػيف الأهػػػواؿ الذاتيػػة الهتػػػوفرة 8هػػف طػػػرؼ هؤسسػػات الائتهػػػاف بشػػكؿ دائػػػـ والهحػػددة فػػػي 
لػدييا وبػػيف عناصػػر أصػػوليا والتزاهاتيػػا بحسػػب التوقيػع والهحػػددة وفػػؽ سػػعر الاتػػزاف الهػػرجح 

 لدرجة الهخاطر.

تيا بواسػػطة إذف فنسػػبة كػػوؾ ىػػي نسػػبة الأهػػواؿ الذاتيػػة الصػػافية لمبنػػوؾ إلػػى أصػػوليا وتعيػػدا
التوقيع هرجحة بها تنطوي عمييا هف نسبة الهخاطر. إذف فاليػدؼ الجػوىري لهعاهػؿ الهػلاءة 
الأدنى ىو الحهايػة هػف هخػاطر القػروض اعتهػادا عمػى الأهػواؿ الذاتيػة لهؤسسػات الائتهػاف، 

ا كػػػاف نوعيػػػا إلّا فػػي الحػػػدود التػػػي يسػػػهح بيػػػا هػػػإذ لا يجػػوز ليػػػذه الأخيػػػرة هػػػنح القػػروض كيف
اـ هعاهؿ الهذكور هع الأخػذ بعػيف الاعتبػار نسػبة الهخػاطر التػي تنطػوي عمييػا عهميػات احتر 

القرض البنكي بحسب تنوعيا، فهعاهؿ الهػلاءة يحػد هػف تػدخؿ البنػوؾ وشػركات التهويػؿ فػي 
هجػػاؿ القػػروض بصػػفة عاهػػة والقػػروض السػػكنية بصػػفة خاصػػة، فتػػدبير الهخػػاطر يػػدخؿ فػػي 

طات النقديػػة عمػػى احتراهيػػا هػػف طػػرؼ الهؤسسػػات الهعنيػػة إطػػار الأولويػػات التػػي تسػػير السػػم
لمرفع هف هستوى أهواليا الذاتية واحتواء هخاطر القػروض، ولا يعتػد بقيهػة الالتزاهػات البنكيػة 

                                                           
1
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نهػا بيػاهش الخطػورة فييػا، وبالتػالي نحصػؿ عمػى الهخػاطر  برهتيا لحسػاب هعاهػؿ الهػلاءة وا 
 طرؼ السمطات النقدية.الثابتة عف طريؽ أسعار الاتزاف الهحددة هف 

وبمغػػػة الرياضػػػيات فػػػإفّ هؤسسػػػات الائتهػػػاف عمييػػػا هعاهػػػؿ الهػػػلاءة عػػػف طريػػػؽ تػػػدبير هحكػػػـ 
لبسط وهقاـ الكسر الهحدد لنسبة كوؾ، فإها أف تعزز أهواليػا الذاتيػة أو تقػوـ بهػنح القػروض 

 .1والتوقيع عمى تعيدات في حدود ها يسهح بو الهعاهؿ
ة أخػػػػرى تضػػػبط العهػػػؿ البنكػػػػي قصػػػد تػػػػدبير جيػػػد لحسػػػػاب ىػػػذا الهعاهػػػؿ وهعػػػػاهلات حسػػػابي

الحصػػيمة ودعػػـ قواعػػد الحيطػػة والحػػذر اللازهػػة لحهايػػة الادخػػار والاقتصػػاد الػػوطني، والرفػػع 
هػػف الأهػػواؿ الذاتيػػة، دوف المجػػوء إلػػى التهويػػؿ الػػذاتي لمهؤسسػػة الهقرضػػة أو إصػػدار أسػػيـ 

لهػػلاءة، فػػي حالػػة اختيػػار تػػدبير وسػػندات قػػرض قابمػػة لمتحويػػؿ إلػػى أسػػيـ كهػػا يػػدفع هعاهػػؿ ا
حساب الحصيمة انطلاقا هف الالتزاهات، الهؤسسة الهقرضػة إلػى التهييػز بػيف القػروض التػي 
تود هنحيا بحيػث تسػتبعد القػروض التػي يكػوف هعاهػؿ اتزانيػا هرتفعػا وتختػار القػروض الأقػؿ 

ة الهضػهونة عمى هستوى الهعاهػؿ الهػذكور كػالقروض الههنوحػة لمخزينػة أو القػروض السػكني
ويلاحظ أف هعاهؿ الهلاءة الأدنػى هوجػو إلػى احتػواء خطػر  ،برىف رسهي هف الدرجة الأولى

  . القروض، ىذا الخطر الذي يختمؼ باختلافيا، وىو ها يعبر عنو بهعاهؿ الاتزاف
أهػػػاّ الحهايػػػة هػػػف خطػػػر سػػػعر الفائػػػدة والعهمػػػة فػػػلا تنػػػدرج فػػػي إطػػػار أىػػػداؼ هعاهػػػؿ" كػػػوؾ" 

ف سياسػػة البحػػث عػػف القػػروض ذات هقػػدار الخطػػر الهػػنخفض لا تػػتلاءـ هػػع إلّا أ الهباشػػر.
الوظيفػػة البنكيػػة وسػػرعاف هػػا تجػػد هحػػدوديتيا عمػػى الهسػػتوى التجػػاري، كهػػا أفّ ذلػػؾ قػػد يػػؤثر 
عمػػػى علاقػػػة هؤسسػػػة الائتهػػػاف بزبائنيػػػا وىػػػو هػػػا يػػػؤثر سػػػمبا فػػػي حالػػػة سػػػحب ودائعيػػػـ عمػػػى 

 الوضعية الهالية ليا.
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للانتقػادات نظػراً لمطػابع الكهػي الػذي يطغػى فػي تحديػد نسػبة الخطػر  وتعرض هعاهػؿ "كػوؾ"
فػػػي القػػػروض حيػػػث يعتهػػػد عمػػػى هعػػػاهلات هوحػػػدة هحػػػددة هسػػػبقا دوف الرجػػػوع إلػػػى هسػػػتوى 
الخطر الحقيقي أي يغيب الجانب الكيفي لمخطر فػي القػروض، وىػو هػا أدى بمجنػة بػاؿ إلػى 

ؿ الهػػلاءة عمػػى أنظهػػة التقيػػيـ والتقػػدير تقػػديـ اقتراحػػات ترهػػي إلػػى الاعتهػػاد فػػي تحديػػد هعاهػػ
، وذلػػؾ قصػػد تحديػػد نسػػبة الخطػػر فػػي قػػرض عمػػى حػػدة وفقػػا لهعػػايير كهيػػة مبنػػوؾالداخميػػة ل

 .1وكيفية

 : أىمية عممية توريق الديون في معالجة أسباب عجز التمويل السكني.الثالفرع الث

الهؤسسػػة الهبػادرة لػػديوف  زؿتنػاالػديوف الرىنيػػة ىػو تقنيػػة هاليػة هعقػػدة تنطػوي عمػػى  إف توريػؽ
لمهؤسسػة  الأخيػرهعينة إلى صندوؽ في شكؿ حساب نشأ ليذه الغاية هقابؿ ثهػف يؤديػو ىػذا 
 الهذكورة، فالأهر برهتو ينطوي عمى توفير السيولة الهالية لمهؤسسة الهبادرة.

 ية.ز تسييل تدبير الحصيمة بالتخفيف من ضروط النسب الاحترا -1

، فتػػػدبير حصػػػػيمة هؤسسػػػػات عقلانػػػػيوف الرىنيػػػػة تعػػػػد أداة تسػػػيير هػػػػالي إفّ آليػػػة توريػػػػؽ الػػػدي
قصػػػػد الػػػتحكـ فػػػػي الهخػػػاطر التػػػػي تحػػػػؼ  الاحترازيػػػةالائتهػػػاف همػػػػزـ بالانضػػػباط لمهعػػػػاهلات 

بالنشاط البنكي والهالي. وتسهح عهمية توريؽ الديوف لهؤسسة الائتهاف بػالتخمص هػف ديونيػا 
اب، وحػذفيا هػف بػاب أصػوؿ حسػاب حصػيمة فػي شػكؿ حسػ شػركة التوريػؽيػا إلػى تنازل عبػر

. فيػذه العهميػة تهكػف شػركة التوريػؽالهؤسسة الهبادرة وتسجيميا بباب أصوؿ حسػاب حصػيمة 
خاصػػة هعاهػػؿ الهػػلاءة الأدنػػى الهحػػدد فػػي  الاحترازيػػةهؤسسػػة الائتهػػاف هػػف تحسػػيف النسػػب 

ي عمػػػى % ههػػػا يسػػػاعد عمػػػى تهويػػػؿ قػػػروض جديػػػدة دوف المجػػػوء لا إلػػػى الاقتػػػراض السػػػند8
الأخػػرى ولا إلػػى الرفػػع هػػف رأسػػهاليا بطػػرح أسػػيـ للاكتتػػاب، كهػػا  رأس الهػػاؿهسػػتوى أسػػواؽ 

يعفييػػا هػػف التحػػرؾ عمػػى هسػػتوى بسػػط كسػػر هعاهػػؿ الهػػلاءة، ههػػا يحفػػظ لمهؤسسػػة توازنيػػا 

                                                           
1
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الهػػالي ويسػػاعد عمػػى تنهيػػة نشػػاطيا ألاقتراضػػي دوف المجػػوء إلػػى الوسػػائؿ التقميديػػة لمتهويػػؿ، 
عمػػى تػػدبير حسػػاب حصػػيمتيا عػػف طريػػؽ آليػػة التوريػػؽ كػػأداة حسػػابية لمحفػػاظ بػػؿ فقػػط تعتهػػد 

عمػػى التناسػػبية الضػػرورية بػػيف الأهػػواؿ الصػػافية الذاتيػػة وبػػيف التزاهاتيػػا عػػف طريػػؽ الػػتخمص 
خراجيا هف أصوؿ هوازنتيا  .1هف ديونيا وا 

الػتخمص ف وبالهفيوـ الرياضي نرى أفّ عهمية التوريؽ تيدؼ إلػى تهكػيف هؤسسػة الائتهػاف هػ
هعاهػػؿ الهػػلاءة بػػالتحرؾ عمػػى هسػػتوى هقػػاـ الهعاهػػؿ الهػػذكور الهكػػوف هػػف أصػػوليا  هػػف قيػػود

والتزاهاتيػػا بواسػػطة التوقيػػع هرجحػػة حسػػب درجػػة هخاطرىػػا دوف التحػػرؾ عمػػى هسػػتوى بسػػط 
 لمهلاءة الهكوف هف أهواليا الذاتية الصافية. الأدنىالهعاهؿ 

 تحويل مخاطر الديون.  -2

الػػديوف الرىنيػػة هػػف حسػػاب حصػػيمة هؤسسػػات الائتهػػاف إلػػى تفػػادي هخاطرىػػا يػػؤدي إسػػقاط 
، فنظرية هخاطر الديوف فػي اليػاجس الرئيسػي لنشػاط شركة التوريؽوتحويميا هع الديوف إلى 

 هؤسسات الائتهاف والسمطات النقدية.

وىػػو يسػػتمزـ هػػف الهؤسسػػات  ،تتفػػاوت هعػػدلات الهخػػاطر بحسػػب نوعيػػة الػػديوف وهػػدة حياتيػػا
هعنيػػػة هعالجػػػة هسػػػتهرة وتسػػػييراً هحكهػػػا وتقييهػػػا دقيقػػػا وىػػػو هػػػا يكمفيػػػا نفقػػػات أخػػػرى لتػػػدبير ال

هخػػاطر القػػروض كهػػا أفّ فػػرض هعػػدلات هوحػػدة لهخػػاطر الػػديوف قػػد ينطػػوي فػػي حػػد ذاتػػو 
عمى هخاطر تترتب عها قد تحهمو تمؾ الهعدلات هف هغالطػات تخػص التنبػؤ بالهخػاطر فػي 

 قييـ هخاطر الديوف.غياب أجيزة داخمية هتطورة لت
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الػػديوف يػػريح هؤسسػػات الائتهػػاف هػػف الآثػػار السػػمبية لمهخػػاطر  عػػف تمػػؾ تنػػازؿالإذف يبػػدوا أفّ 
التػػي تنطػػوي عميػػو هحفظػػة ديونيػػا عمػػى وضػػعيتيا الهاليػػة كهػػا تعفييػػا هػػف تكػػاليؼ تػػدبير تمػػؾ 

 الهخاطر.

النسػػػػبة لهؤسسػػػػات وتتجمػػػػى ايجابيػػػػة أليػػػػة توريػػػػؽ الػػػػديوف الهتعمقػػػػة بتحويػػػػؿ هخػػػػاطر الػػػػديوف ب
الائتهاف بشػكؿ واضػح فػي الػدوؿ التػي تبنػت توسػيع نطػاؽ الػديوف الههكػف توريقيػا كالولايػات 

، إذ أفّ أليػػػػػة التوريػػػػػؽ تسػػػػػهح بتػػػػػدبير جيػػػػػد لمهخػػػػػاطر الهتعمقػػػػػة 1الهتحػػػػػدة الأهريكيػػػػػة وفرنسػػػػػا
بالقروض خاصة تمؾ التي تكوف نسبة ترجيح الخطر فييا هرتفعة، إضافة إلى احتػواء خطػر 

ر الفائػػػػدة وخطػػػػر سػػػػعر العهمػػػػة بالنسػػػػبة لنهػػػػواؿ الهجهػػػػدة ذات الأهػػػػد الطويػػػػؿ كالػػػػديوف سػػػػع
 العقارية.

وتتجمػػػى الهخػػػاطر التػػػي تنطػػػوي عمييػػػا الػػػديوف الرىنيػػػة فػػػي خطػػػر عػػػدـ الأداء وخطػػػر الأداء 
الديوف الهذكورة إلى صندوؽ خاص هع التنػازؿ عػف نسػبة سػعر  تنازؿالهسبؽ، وينتقلاف هع 

هؤسسة الائتهاف، فتحويؿ خطر الديوف ليس هجانيا بؿ بهقابؿ، إذ أفّ ثهػف الفائدة هف طرؼ 
 يقؿ عف قيهة الديوف الحقيقية رأسهالا وفائدة. تنازؿال

هف ىذا الهنظور نرى أف أىهيػة توريػؽ الػديوف الرىنيػة عمػى هسػتوى تػدبير هخاطرىػا هرتبطػة 
ىهيػة التوريػؽ تتجمػى فػػي بنوعيػة الخطػر وعهػر الػديف، فعمػى هسػتوى خطػر عػدـ الأداء فػإفّ أ

هحفظػػػة ديػػػوف جديػػػدة أي أف عهرىػػػا الاسػػػتيلاكي لازاؿ طػػػويلا وذلػػػؾ حتػػػى تتناسػػػب  تنػػػازؿ
يػا لمػديوف الرىنيػة تنازلأىهية الخطر هع ها تتنازؿ عنو هؤسسة الائتهاف هف قيهة الديف عنػد 

لا قمػت أىهشركة التوريؽإلى  يػة التوريػؽ ، وكمهػا كػاف الػديف قريبػا هػف أجػؿ اسػتيفائو نيائيػا وا 
بالنسػػبة لمهؤسسػػة الهبػػادرة فػػي هعالجتيػػا لهخػػاطر القػػروض، أهػػا عمػػى هسػػتوى خطػػر الأداء 

و هع الػديف يضػهف لهؤسسػة القػرض ىاهشػا هػف الػربح هػا كػاف ليتحقػؽ لػو تنازلالهسبؽ، فإف 
فػي إطػار عهميػة التوريػؽ، وتظيػر جسػاهة خطػر الأداء الهسػبؽ  تنػازؿتـ الأداء الهسبؽ قبػؿ 
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يػػؽ الػديوف كآليػػة لتحويمػو إلػػى جيػة أخػػرى فػي بدايػػة عهػر الػػديف الرىني،ليػذا نػػرى وأىهيػة تور 
اف تقييـ اىهية التوريؽ عمى هستوى احتواء خطر الأداء الهسبؽ يستمزـ استحضار هجهوعػة 

الهدة الهتبقية هف عهر الديف،طريقة أداء الديف،الجزاء الهالي الهفػروض  هف الهعطيات وىي
   .1الهسبؽ الأداءسة الائتهاف في حالة عمى الهديف هف طرؼ هؤس

وقصد الاستفادة أكثر هف ايجابيػة  عهميػة توريػؽ الػديوف الهتهثمػة فػي تحويػؿ هخػاطر الػديوف 
قصػػػػػد احتوائيػػػػػا والحفػػػػػاظ عمػػػػػى سػػػػػلاهة الوضػػػػػعية الهاليػػػػػة لهؤسسػػػػػات الائتهػػػػػاف ،فانػػػػػو هػػػػػف 

الهرتبطػػػػة والهعطيػػػػات  الإحصػػػػائياتالداخميػػػػة لضػػػػبط هختمػػػػؼ  لأجيزتيػػػػاالضػػػػروري تعزيػػػػز 
 .بالديوف وهخاطرىا قصد تقدير الديوف الهراد تحصيميا

 .الأمدتشجيع مؤسسات الائتمان عمى تمويل القروض الطويمة  -3
إفّ تبني عهمية التوريؽ في الوقت الراىف ييدؼ إلى إعادة تهويؿ هؤسسات الائتهػاف العاهمػة 

سػػػيير حسػػػاب الحصػػػيمة فػػي هجػػػاؿ القػػػروض السػػػكنية والعقاريػػػة طويمػػػة الأجػػؿ، عػػػف طريػػػؽ ت
 وذلؾ قصد تهكينيا هف آليات تهويؿ القروض طويمة الأهد.

فآلية توريػؽ الػديوف الرىنيػة تكهػف فػي تعبئػة الادخػار هػف طػرؼ هؤسسػات الائتهػاف وتوجييػو 
إلػػػى تهويػػػؿ القػػػروض العقاريػػػة فػػػي إطػػػار سياسػػػة ضػػػبط التػػػوازف الاقتصػػػادي بػػػيف الادخػػػار 

 .  2والاستثهار
ب الفقيػػو الفرنسػػي "تيػػراري" إلػػى أفّ السػػلاهة الاقتصػػادية تسػػتمزـ إعػػادة وفػػي ىػػذا السػػياؽ ذىػػ

تهويؿ القروض طويمة الأهد وقابمة لمتداوؿ عمى هستوى السوؽ الثانوية وتحقيؽ ذلػؾ هرىػوف 
فػػي رأينػػا بتػػوفر شػػروط تحفيزيػػة عمػػى هسػػتوى السػػوؽ الرىنيػػة الأوليػػة والثانويػػة ورفػػع العراقيػػؿ 

والتقريػب بػيف  التوريػؽتػي هػف شػأنيا أف تعػوؽ السػير الحسػف لعهميػة هالية كانت أـ قانونيػة ال
فػي سػياؽ تسػييؿ الػديوف هػف طػرؼ هؤسسػات القػرض، لضػهاف  رأس الهاؿطمبات وعروض 

 السيولة اللازهة لتهويؿ القطاع السكني بالخصوص.

                                                           
1
 49مرجع سابق ،ص ويش ،يسفيان ادر 

2
 Abdelaziz Senhadji:La Titrisation des créances hypothécaires au Maroc,Almaliya 16,Tribune libre,htm 
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 تنويع الموارد المالية. -4

حصػػيمة هؤسسػػات الائتهػػاف  اؿ التػػي تقيػػد فػػي جانػػب خصػػوـ حسػػابو إفّ تنويػػع هصػػادر الأهػػ
ىو إحدى ايجابيات عهمية توريؽ الػديوف الرىنيػة، فيػذه الأخيػرة تهكػف الهؤسسػات هػف تسػييؿ 
ديونيػػػػا الهجهػػػػدة الهقيػػػػدة فػػػػي جانػػػػب أصػػػػوؿ حسػػػػاب حصػػػػيمتيا، وبالتػػػػالي ىػػػػي هصػػػػدر هػػػػف 
 هصػػادر السػػيولة النقديػػة لهؤسسػػات الائتهػػاف، وىػػذا التنويػػع فػػي هصػػادر الهػػوارد الهاليػػة يػػوفر
ليػػذه الأخيػػرة هجػػالات هتعػػددة لتغطيػػة اسػػتخداهيا. كهػػا أفّ آليػػة التوريػػؽ تنػػوع الهػػوارد الهاليػػة 
هف حيث طبيعتيا.وعهمية تسييؿ الديوف الرىنية ليست حديثة حداثة آلية التوريؽ، ففي فرنسػا 
كػػاف يجػػوز قانونػػا أف تقػػوـ هؤسسػػات الائتهػػاف بتحويػػؿ ديونيػػا إلػػى سػػيولة نقديػػة وذلػػؾ عمػػى 

الرىنيػػة تحػػت وصػػاية القػػرض العقػػاري بفرنسػػا، إلا أف الهؤسسػػة الطالبػػة لمسػػيولة لا  هسػػتوى
نهػػػا تقػػػدـ سػػػندا لأهػػػر البنػػػؾ الػػػذي طمبػػػت تسػػػبيقات هنػػػو هقابػػػؿ  تقػػػوـ بالتنػػػازؿ عػػػف ديونيػػػا وا 

 تهكينيا هف السيولة النقدية.

ىػػػػذا الوضػػػػع أدى إلػػػػى عػػػػدـ هسػػػػايرة ىػػػػذه الطريقػػػػة فػػػػي التسػػػػييؿ لمحاجػػػػات الهتجػػػػددة لػػػػدى 
ؤسسػػات الائتهػػاف لإعػػادة التهويػػؿ نظػػرا لتأثيرىػػا السػػمبي عمػػى الوضػػعية الهاليػػة لمهؤسسػػات ه

أهػا عهميػة التوريػؽ  ،الهػذكورة رغػـ ظاىريػة توازنيػا الهحاسػبي عمػى هحتػوى حسػاب حصػيمتيا
فيػػػي آليػػػة لتسػػػييؿ الػػػديوف بػػػالهعنى الحقيقػػػي لمكمهػػػة، إذ أفّ هؤسسػػػة الائتهػػػاف تحصػػػؿ عمػػػى 

 رح الديوف الهضهونة هف حساب حصيمتيا وهيزانيتيا.السيولة النقدية وتط

يبدوا أفّ عهمية التوريؽ كأداة لتنويع هصػادر أهػواؿ هؤسسػات الائتهػاف ليسػت فقػط آليػة لحػؿ 
أزهات التهويؿ بؿ ىي أيضا أداة لتغذية الأهػواؿ الذاتيػة لمهؤسسػات الهعنيػة وضػبط التطػابؽ 

تػػوازف الهحاسػػبي الػػذي يظيػػر عمػػى هسػػتوى بػػيف التػػوازف الاقتصػػادي والهػػالي لمهؤسسػػات وال
 و حساب حصيمتيا، فعهميػة التوريػؽ تزيػد هػف هػوارد هؤسسػات الائتهػاف وتنوعيػا كهيػا وكيفيػا

ليذا فإف الهولود الهػالي الجديػد قػد يوظػؼ فػي الرفػع هػف هردوديػة الأهػواؿ الذاتيػة لهؤسسػات 
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ظيػؼ السػيولة النقديػة التػي ، وفي سػياؽ تو 1الائتهاف هف خلاؿ إنقاص الديوف التي في ذهتيا
الػػديوف الرىنيػػة فػػي إطػػار عهميػػة التوريػػؽ سػػواء تػػـ توجيييػػا إلػػى هػػنح قػػروض  تنػػازؿيوفرىػػا 

جديػػدة أو إلػػى تػػدبير خصػػوـ حسػػاب الحصػػيمة بإنقػػاص هؤسسػػات الائتهػػاف هػػف الػػديوف التػػي 
 هرىػوفف عمييا، فإننا نرى أفّ جعؿ آلية التوريػؽ فػي خدهػة الهػوارد الهاليػة لهؤسسػات الائتهػا

بهػػدى قػػدرة تمػػؾ الهؤسسػػات عمػػى اسػػتيعاب الهعطيػػات الهحاسػػبية والتقنيػػة لهختمػػؼ العناصػػر 
الهػػػؤثرة الهحيطػػػة بعهميػػػة التوريػػػؽ، فيػػػذه الأخيػػػرة تسػػػتمزـ وجػػػود أدوات تقيػػػيـ وتحميػػػؿ هخػػػاطر 

لهػػػاـ دقيػػػؽ بهحفظػػػة الػػػديوف الهػػػراد  لهعرفػػػة هػػػدى اسػػػتجابتيا لمهقتضػػػيات  توريقيػػػاالقػػػروض وا 
والتنظيهيػة لعهميػة التوريػؽ، إضػافة إلػػى تعزيػز هراقبػة التػدفقات الهاليػة الهترتبػة عػػف  القانونيػة

 تمؾ القروض.

لإعػادة تهويػؿ قطػاع الائتهػاف كاختيػار  التػو ريػؽوبصفة عاهة نرى أف المجوء لعهمية 
وهقارنتيػػػا هػػػع تكػػػاليؼ أسػػػاليب التهويػػػؿ  التوريػػػؽصػػػائب هػػػرتبط بتقيػػػيـ جيػػػد لتكػػػاليؼ عهميػػػة 

ذا كانت عهمية التقميدية تتهيز بخصائص ذاتية عف باقي أساليب إعػادة التهويػؿ  التو ريؽ. وا 
الأخػرى خاصػة فيهػا يخػػص تػدبير حسػاب الحصػيمة، إلا ذلػػؾ غيػر كػافي بالنسػبة لهؤسسػػات 

 إسػتراتيجيتياالائتهاف التي تعتبر عنصر انخفاض التكاليؼ إحدى الهبادئ التي تنبني عمييا 
 لية.التهويمية وأىدافيا الها

وختاهػػا نلاحػػظ أفّ أىػػـ هيػػزة يهكػػف اسػػتجلاءىا هػػف هختمػػؼ ايجابيػػات عهميػػة توريػػؽ الػػديوف 
الرىنيػػػة بالنسػػػبة لهؤسسػػػات الائتهػػػاف ىػػػي أفّ ىػػػذه الوسػػػيمة الجديػػػدة فػػػي التهويػػػؿ تجهػػػع بػػػيف 
هجهوعػػػة هػػػف الخصػػػائص التػػػي لا نجػػػدىا هجهوعػػػة فػػػي وسػػػيمة واحػػػدة هػػػف وسػػػائؿ التهويػػػؿ 

 التقميدية.

 

                                                           
1
 -Granier et Jaffeux,Op cit:page :33 
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 بالنسبة لمسمطات العمومية. التو ريقالثالث: ايجابيات عممية المطمب 

تنطػػػػػػوي عهميػػػػػػة التوريػػػػػػؽ فقػػػػػػط عمػػػػػػى خصػػػػػػائص ايجابيػػػػػػة بالنسػػػػػػبة لهؤسسػػػػػػات الائتهػػػػػػاف  لا
والهسػػتثهريف بػػؿ أيضػػا ىنػػاؾ أىػػداؼ دفعػػت السػػمطات العهوهيػػة إلػػى اعتهػػاد توريػػؽ الػػديوف 

قطاعػات والهجػالات الهاليػة هنيػا الرىنية، وىي توجيات عاهة تػرتبط بتطػوير هجهوعػة هػف ال
والنقدية والاقتصادية وكذا العقارية والسكنية بالخصوص، فالتوجو العػاـ الأساسػي الػذي أطػر 
ظيػػػػور عهميػػػػات توريػػػػؽ الػػػػديوف الرىنيػػػػة فػػػػي إطػػػػار سياسػػػػة تطػػػػوير القطػػػػاع السػػػػكني ودعػػػػـ 

عػػػادة التػػػوازف إلػػػى السػػػوؽ الرىنيػػػة الأوليػػػة والثانويػػػة وت الإنعػػػاش غػػػذيتيا بالسػػػيولة العقػػػاري، وا 
اللازهػػة. لػػذا نلاحػػظ اهتػػداد لتػػدخؿ الدولػػة لهحاولػػة تػػدبير هختمػػؼ الأزهػػات والهعوقػػات التػػي 

هػػف خػػلاؿ  العهوهيػةتطػاؿ سػػوؽ القػروض طويمػػة الأهػد. فاليػػدؼ الػذي سػػعت اليػو السػػمطات 
توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة ىػػو تسػػييؿ عهميػػة تهويػػؿ سػػوؽ القػػروض طويمػػة الأهػػد واحتػػواء الأزهػػة 

 ي وصمت الييا صناديؽ التوفير.الت

 الفرع الأول: تمويل القطاع السكني.

أكثػػر هػػف هػػرة أف توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة يرهػػي إلػػى حػػؿ هشػػكؿ تهويػػؿ قطػػاع  التأكيػػدلقػػد تػػـ 
تجنيػػد هػػوارد جديػػدة عػػف  هػػف السػػكف نظػػرا لكونػػو يهكػػف الهؤسسػػات الهتدخمػػة فػػي ىػػذا القطػػاع

كف. وهػػا يبػػيف الايجابيػػة الأساسػػية لعهميػػة التوريػػؽ طريػػؽ إعػػادة تهويػػؿ القػػروض الهوزعػػة لمسػػ
بالنسبة لمسمطة العهوهية تتهثؿ في تهويؿ السكف ىػو اعتهػاد الهؤسسػة لمقيػاـ بػأولى عهميػات 
التوريػػؽ والتػػي تتػػوفر عمػػى هحفظػػة ديػػوف عقاريػػة رىنيػػة جػػد هيهػػة، إذ اف تسػػييؿ تمػػؾ الػػديوف 

 والسكف.  يهكنيا هف تهويؿ نشاطيا في هنح قروض تيـ العقار 
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الاستفادة هف النتائ  الايجابية الهحققة، وذلؾ لمحد هف اتسػاع اليػوة  إلىوتسعى الدولة دائها 
 عمى أرض الواقع. إنشاؤىابيف الحاجيات الهتجددة إلى الوحدات السكنية وها يتـ 

 الفرع الثاني: عصرنة النظام البنكي.

يػػػؽ التػػػأثير عمػػػى هؤسسػػػات الائتهػػػاف تتػػػوخى السػػػمطات العهوهيػػػة هػػػف خػػػلاؿ تبنػػػي آليػػػة التور 
وخاصة البنوؾ لمدفع بيا إلى عصػرنة أجيزتيػا وىيكمتيػا الداخميػة بشػكؿ يتجػاوب هػع تطبيػؽ 
تقنية هالية تتسـ بالتعقيد وتفػرض عمػى الهؤسسػات تخصصػا عضػويا وهوضػوعيا لتتبػع كافػة 

عمػى اختيػار  وجهع الهعموهات والإحصائيات الضرورية التي هف شأنيا الهساعدة الإجراءات
التهويػػؿ عػػف طريػػؽ تػػدبير حسػػاب الحصػػيمة اعتهػػاداً عمػػى  ةأحسػػف الظػػروؼ لمجػػوء إلػػى إعػػاد

آليػػػة توريػػػؽ الػػػديوف الرىنيػػػة. فآليػػػة توريػػػؽ الػػػديوف الرىنيػػػة ىػػػي تقنيػػػة هحاسػػػبية وأداة جديػػػدة 
، وتنطػػػوي عمػػػى هحفػػػزات هػػػف شػػػأنيا أف لا تتػػػرجـ عمػػػى أرض الواقػػػع إلا 1لمتسػػػيير والتػػػدبير

لنظر في أساليب العهػؿ لػدى الهؤسسػات البنكيػة لتحميػؿ ودراسػة عنصػر الخطػر فػي بإعادة ا
القروض بكافة أنواعيا ورصد شاهؿ لهختمؼ الأوضاع الاقتصػادية والهاليػة السػائدة، إضػافة 

 لإنشاء أجيزة لمتقييـ هتخصصة في هجاؿ توريؽ الديوف.

ة التوريػػؽ فػػي تطػػوير النظػػاـ عهميػػ إقػػرارترهػػي إلػػى الاسػػتفادة هػػف  العهوهيػػةإذف فالسػػمطات 
البنكػػي ودفعػػو إلػػى تعزيػػز أجيزتػػو ببنػػى قويػػة قػػادرة عمػػى جعػػؿ تقنيػػات التوريػػؽ عهػػلا سػػيلا 
وسػػريعاً والػػذي يحتػػاج إلػػى كفػػاءات عاليػػة فػػي الهجػػاؿ القػػانوني والهػػالي والاقتصػػادي، لوضػػع 

ا فائدة فػي أف لي العهوهيةتركيبة عهمية التوريؽ بشكؿ تكوف في هستوى رىاناتيا. فالسمطات 
يكػػوف العهػػؿ البنكػػي فػػي هسػػتوى عػػاؿ لاحتػػواء الهخػػاطر الهتعػػددة الهحيطػػة بالعهػػؿ الهػػذكور 

 وانعاش سوؽ القروض الطويمة او الهتوسطة الأجؿ.
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 .رأس المالالفرع الثالث: إنعاش أسواق 

وبعػػػث  رأس الهػػػاؿتيػػػدؼ السػػػمطات العاهػػػة إلػػػى تعزيػػػز العناصػػػر الأساسػػػية لتطػػػوير أسػػػواؽ 
اهيكيػػػػة والحيويػػػػة فيػػػػو، لتكػػػػوف فضػػػػاءاً هاليػػػػا فعػػػػالا لتهويػػػػؿ الهؤسسػػػػات الهاليػػػػة وتوجيػػػػو الدين

الادخػػػار نحػػػو الاسػػػتثهار وتحريػػػر الهعػػػاهلات الهاليػػػة والتخمػػػي تػػػدريجيا عػػػف نظػػػاـ الوسػػػاطة 
 البنكية. 

فخمػػػؽ سػػػوؽ رىنيػػػة هػػػف خػػػلاؿ إصػػػدار حصػػػص وسػػػندات قابمػػػة لمتػػػداوؿ بنػػػاءا عمػػػى 
لخصػػػائص القانونيػػػة، يسػػػاىـ فػػػي تنويػػػع الهنتػػػوج الهػػػالي عمػػػى فظػػػة الػػػديوف الرىنيػػػة ذات احه

ويخمػػػؽ هنافسػػػة قويػػػة داخميػػػا قصػػػد تعبئػػػة الادخػػػار لإشػػػراكو فػػػي  رأس الهػػػاؿهسػػػتوى أسػػػواؽ 
 .1تهويؿ هختمؼ الاستثهارات والهشاريع التنهوية

العاهػػػة هػػػف إنشػػػاء سػػػوؽ رىنيػػػة أوليػػػة وثانويػػػة ىػػػو تعبئػػػة الادخػػػار  فهبتغػػػى السػػػمطات
هاليػػػة هرتبطػػػة بالهجػػػاؿ العقػػػاري، ونػػػرى أف توريػػػؽ  هنتجػػػاتحػػػو التوظيػػػؼ فػػػي ي ناتالهؤسسػػػ

لػػيس هػف طػػرؼ الهؤسسػات البنكيػػة  ةالػديوف ىػي تقنيػػة هاليػة تجعػػؿ تهويػؿ القػػروض هضػهون
نهػػا هػػف طػػرؼ أسػػواؽ  ذا كػػاف  رأس الهػػاؿوا  هباشػػرة وبهعنػػى آخػػر هػػف طػػرؼ الهسػػتثهريف. وا 

جابيػػػػات عهميػػػػة توريػػػػؽ الػػػػديوف الرىنيػػػػة هػػػػف اي رأس الهػػػػاؿإنعػػػػاش وتطػػػػوير هكونػػػػات أسػػػػواؽ 
وحهايػة  الأسػواؽبالنسبة لمسمطات العاهة، فإفّ ذلؾ هرتبط بضهاف الأهف اللازـ توافره داخؿ 

 النظاـ الهالي العاـ.

 عممية التوريق من الوجية المالية والاقتصادية والاجتماعية رىانات:المبحث الرابع

وني وهػػالي واقتصػػادي جديػػد، جػػاء قصػػد اسػػتكهاؿ الػػديوف الرىنيػػة نظػػاـ قػػان توريػػؽإف عهميػػة 
نشػػػاء سػػػوؽ رىنيػػػة أوليػػػة وثانويػػػة لتكػػػريس هبػػػدأ تحريػػػر  عناصػػػر تطػػػوير النظػػػاـ الهػػػالي ، وا 
ذا كػػػػاف  الهعػػػاهلات الهاليػػػة والتخمػػػػي عػػػف الػػػني  التقميػػػػدي الهتهثػػػؿ فػػػي الوسػػػػاطة البنكيػػػة. وا 
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تهويػؿ القطػاع السػكني، إلا  الديوف الرىنيػة ىػو توريؽالسبب الهباشر والهعمف لصدور قانوف 
يحهػػػػؿ بػػػيف طياتػػػػو رىانػػػات أكثػػػػر بعػػػدا هػػػػف ذلػػػؾ عمػػػػى الهسػػػتوى الهػػػػالي  قػػػانوف التوريػػػؽأف 

والاقتصادي وكذا عمى هستوى حؿ أزهة السكف والتخفيػؼ هػف حػدتيا وأيضػا احتػواء هختمػؼ 
نوني هرتبطػة بهحيطيػا القػا التوريػؽالهشاكؿ الاجتهاعية وعمى رأسيا هشػكؿ البطالػة. فعهميػة 

والاقتصادي والهالي وتتفاعؿ هعو، وىػو هػا قػد يسػاعد عمػى تنهيػة الػدورة الاقتصػادية الكبػرى 
 وضهاف حركيتيا.

الػػديوف الرىنيػػة عمػػى هختمػػؼ الأصػػعدة الهرتبطػػة بيػػا  توريػػؽونشػػير أف رصػػد رىانػػات عهميػػة 
يولد التطػور سػ لعهمية التوريػؽارتباطا وثيقا يجب أف لا يفيـ هف ورائو هجرد التطبيؽ العهمي 

دوؿ. فنحف لسنا أهاـ "أداة سحرية" لحػؿ الالاقتصادي ويحقؽ النتائ  الإيجابية الهسجمة لدى 
نهػػػا أهػػػاـ "أداة واقعيػػػة" تحتػػػاج إلػػػى تػػػوفير هنػػػاخ  هشػػػاكمنا الهاليػػػة والاقتصػػػادية والاجتهاعيػػػة وا 

ت القانونيػة هلائـ هالي واقتصػادي وزرع أجػواء الثقػة بػيف الهػدخريف والهسػتثهريف ورفػع العقبػا
والهاليػػة والجبائيػػة. وتحتػػاج أيضػػا إلػػى اتخػػاذ الحػػذر والحيطػػة بشػػكؿ كبيػػر فػػي ربػػط اقتصػػاد 

الػػديوف الرىنيػػة ىػػي اسػػتجلاء  توريػػؽ. فرىانػػات عهميػػة رأس الهػػاؿالهديونيػػة باقتصػػاد أسػػواؽ 
. ؽلتوريػالآفاؽ الهستقبمية لمعهمية إف تػوافرت شػروط تطورىػا وتقيػيـ قبمػي وافتراضػي لمقػانوف ا

ذا كػػاف التطبيػػؽ العهمػػي ليػػذا الأخيػػر لازاؿ فػػي بدايتػػو، فػػإف ذلػػؾ لا يهنػػع هػػف تقيػػيـ عهميػػة  وا 
 الديوف الرىنية هف خلاؿ رىاناتيا هتعددة الأبعاد. توريؽ

أوؿ، وهػػػف الزاويػػػة  هطمػػػبالػػػديوف هػػػف الزاويػػػة الهاليػػػة فػػػي  توريػػػؽوسػػػنتطرؽ لرىانػػػات عهميػػػة 
  .يثان هطمبالاقتصادية والاجتهاعية في 

 من الوجية المالية التوريقرىانات عممية :الأولطمب الم
الػػػديوف هػػػف التقنيػػػات الحديثػػػة فػػػي عػػػالـ الهػػػاؿ، فيػػػي أسػػػموب هػػػف أسػػػاليب  توريػػػؽتعػػػد آليػػػة 

اليندسة الهالية الهتطورة التػي تعتهػد عمػى تػدبير حسػاب الحصػيمة وطريقػة هػف طػرؽ البحػث 
. وىػي خمػيط هػف القواعػد رأس الهػاؿاؽ عف التهويؿ دوف وسػاطة بنكيػة بػؿ هباشػرة عبػر أسػو 
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القانونيػػػة والهاليػػػة والاقتصػػػادية والرياضػػػية وقواعػػػد التػػػدبير والتسػػػيير والهحاسػػػبة، فػػػنحف أهػػػاـ 
تقنيػػة هاليػػة ليػػا ذاتيتيػػا وخصائصػػيا التػػي تجعػػؿ هنيػػا نظاهػػا قانونيػػا وهاليػػا واقتصػػاديا قائهػػا 

 بذاتو.
هػػػػػف  رأس الهػػػػػاؿة فػػػػػي تنشػػػػػيط أسػػػػػواؽ الػػػػػديوف الرىنيػػػػػ توريػػػػػؽوتتهثػػػػػؿ أولػػػػػى رىانػػػػػات آليػػػػػة 

ضػػػػافة إلػػػػى ذلػػػػؾ تكػػػػرس آليػػػػة   توريػػػػؽخػػػػلاؿ توسػػػػيع نطػػػػاؽ الهتعػػػػاهميف داخػػػػؿ السػػػػوؽ ، وا 
الػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػة هبػػػػػػدأ تحريػػػػػػر الهعػػػػػػاهلات الهاليػػػػػػة ونقػػػػػػؿ أسػػػػػػاليب وقنػػػػػػوات التهويػػػػػػؿ هػػػػػػف 
الهفيػػػػػػوـ التقميػػػػػػدي الهتهثػػػػػػؿ فػػػػػػي الاقتػػػػػػراض البنكػػػػػػي إلػػػػػػى التهويػػػػػػؿ عػػػػػػف طريػػػػػػؽ أسػػػػػػواؽ 

سياسػػػػػة جديػػػػػدة فػػػػػي تهويػػػػػؿ القػػػػػروض. وتيػػػػػدؼ التقنيػػػػػة الهػػػػػذكورة إلػػػػػى رفػػػػػع ك رأس الهػػػػػاؿ
العػػػػػبء عػػػػػف الدولػػػػػة هػػػػػف الوجيػػػػػة الهاليػػػػػة الػػػػػذي يشػػػػػكمو ضػػػػػهاف اقتراضػػػػػات الهؤسسػػػػػات 

 التوريػػػػػػؽكهػػػػػػا تسػػػػػػعى آليػػػػػػة  ،الهاليػػػػػػة الهتخصصػػػػػػة فػػػػػػي سػػػػػػوؽ القػػػػػػروض الطويمػػػػػػة الأهػػػػػػد
ت إلػػػػػػى تطػػػػػػوير أسػػػػػػاليب عهػػػػػػؿ السياسػػػػػػة النقديػػػػػػة خاصػػػػػػة عمػػػػػػى هسػػػػػػتوى ضػػػػػػبط هعػػػػػػدلا

الػػػػػديوف الرىنيػػػػػة تهكػػػػػف هػػػػػف تنهيػػػػػة  توريػػػػػؽالفائػػػػػدة والتضػػػػػخـ. وبصػػػػػفة عاهػػػػػة فػػػػػإف عهميػػػػػة 
، خاصػػػػػػة وأف ىػػػػػػذه الأخيػػػػػػرة لازالػػػػػػت تتخػػػػػػبط فػػػػػػي هجهوعػػػػػػة هػػػػػػف بالػػػػػػدوؿأسػػػػػػواؽ الهػػػػػػاؿ 

 .1النواقص التي تعيؽ تطورىا وتنهيتيا
الػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػة هػػػػػػف الوجيػػػػػػة الهاليػػػػػػة  توريػػػػػػؽولتسػػػػػػميط الضػػػػػػوء عمػػػػػػى رىانػػػػػػات عهميػػػػػػة 

، نخصػػػػػػػػػص الأوؿ لرىػػػػػػػػػاف تعزيػػػػػػػػػز التػػػػػػػػػدبير فػػػػػػػػػروعإلػػػػػػػػػى أربعػػػػػػػػػة  الهطمػػػػػػػػػبذا نقسػػػػػػػػػـ ىػػػػػػػػػ
والثػػػػػػػػػػػاني لتحريػػػػػػػػػػػر  رأس الهػػػػػػػػػػػاؿالجهػػػػػػػػػػػاعي للادخػػػػػػػػػػػار كشػػػػػػػػػػػكؿ هػػػػػػػػػػػف أشػػػػػػػػػػػكاؿ عػػػػػػػػػػػرض 

                                                           
اؽ الرساهيؿ ببنؾ الهغرب ذ/علا العياشي أف أىـ نواقص السوؽ الهالية يرى الهدير الهساعد بهديرية القرض وأسو  1

 بالهغرب تتهثؿ فيها يمي:

 ضعؼ عدد الهقاولات الهقيدة في البورصة.-انعداـ إصدار سندات الديف هف طرؼ الهقاولات غير الهالية.        -
 اوؿ القيـ وتقوية سلاهة العهميات.تد-نشاط البورصة يتعمؽ بعهميات الخوصصة.                          -
 الإفصاح والعوائؽ الهترتبة عنو.-

-هقاؿ هنشور بالدورة التخصصية في الهادة التجارية-السوؽ الهالية-علا العياشي: أسواؽ الرساهيؿ بالهغرب-راجع: 
 .40ص: -2004طبعة -الرباط-هكتبة دار السلاـ-(4سمسمة الندوات والمقاءات والأياـ الدراسية )
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الهعػػػػػػاهلات الهاليػػػػػػة وتراجػػػػػػع دور الدولػػػػػػة فػػػػػػي تهويػػػػػػؿ القػػػػػػروض طويمػػػػػػة الأهػػػػػػد، والثالػػػػػػث 
 لتطوير أساليب العهؿ الهعتهدة في السياسة النقدية.

 للادخار تعبئةيز أساليب تعز  الأول: الفرع
عمػػػػػػػى هسػػػػػػػتوى  رأس الهػػػػػػػاؿيعتبػػػػػػػر التػػػػػػػدبير الجهػػػػػػػاعي للادخػػػػػػػار أىػػػػػػػـ وسػػػػػػػائؿ عػػػػػػػرض 

السػػػػػػػػػوؽ الهاليػػػػػػػػػة. فالهسػػػػػػػػػتثهر الفػػػػػػػػػردي الػػػػػػػػػذي لا يهمػػػػػػػػػؾ الخبػػػػػػػػػرة الكافيػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػي هجػػػػػػػػػاؿ 
تحػػػػػػيط  1قػػػػػػد يتكبػػػػػػد هخػػػػػػاطر كثيػػػػػػرة رأس الهػػػػػػاؿالتوظيفػػػػػػات الهاليػػػػػػة عمػػػػػػى هسػػػػػػتوى سػػػػػػوؽ 

 ور.بالتعاهؿ عمى هستوى السوؽ الهذك
فتعبئػػػػػػة الادخػػػػػػار قصػػػػػػد إدارتػػػػػػو جهاعيػػػػػػا تشػػػػػػكؿ دعاهػػػػػػة لاحتػػػػػػواء الهخػػػػػػاطر وتوزيعيػػػػػػا، 
وتعهػػػػػػؿ عمػػػػػػى تنشػػػػػػيط السػػػػػػوؽ الهاليػػػػػػة هػػػػػػف خػػػػػػلاؿ تجهيػػػػػػع أهػػػػػػواؿ الهػػػػػػدخريف الصػػػػػػغار 
وتوظيفيػػػػػػا فػػػػػػي إطػػػػػػار هنتوجػػػػػػات السػػػػػػوؽ الهػػػػػػذكورة وتوزيػػػػػػع الأربػػػػػػاح الهترتبػػػػػػة عػػػػػػف ذلػػػػػػؾ 

 التوظيؼ عمى أصحابيا بقدر حصتيـ.
هػػػػػػػػاعي للادخػػػػػػػػار عػػػػػػػػف طريػػػػػػػػؽ ىيئػػػػػػػػات التوظيػػػػػػػػؼ الجهػػػػػػػػاعي فػػػػػػػػي القػػػػػػػػيـ فالتػػػػػػػػدبير الج

الهنقولػػػػػػػة ىػػػػػػػو إدارة وتسػػػػػػػيير هػػػػػػػدخرات الأشػػػػػػػخاص فػػػػػػػي إطػػػػػػػار هحفظػػػػػػػة هشػػػػػػػتركة لمقػػػػػػػيـ 
الهنقولػػػػػػػػة وذلػػػػػػػػؾ لحسػػػػػػػػاب الهػػػػػػػػدخريف. ويتخصػػػػػػػػص فػػػػػػػػي ذلػػػػػػػػؾ أطػػػػػػػػر وكفػػػػػػػػاءات عاليػػػػػػػػة 
وهتخصصػػػػػػة فػػػػػػي هجػػػػػػاؿ التوظيفػػػػػػات فػػػػػػي القػػػػػػيـ الهنقولػػػػػػة وفػػػػػػي توزيػػػػػػع الهخػػػػػػاطر، ليػػػػػػـ 

سػػػػػعة بالوضػػػػػع الاقتصػػػػػادي والهػػػػػالي ودرايػػػػػة بالأسػػػػػاليب التقنيػػػػػة الهحيطػػػػػة بعػػػػػالـ هعرفػػػػػة وا
التوظيفػػػػػػات الهاليػػػػػػة وبالأوقػػػػػػات الهناسػػػػػػبة لبيػػػػػػع وشػػػػػػراء القػػػػػػيـ الهنقولػػػػػػة. ولضػػػػػػهاف حسػػػػػػف 
سػػػػػػػير التػػػػػػػدبير الجهػػػػػػػاعي للادخػػػػػػػار أخضػػػػػػػعت ىيئػػػػػػػات التوظيػػػػػػػؼ الجهػػػػػػػاعي فػػػػػػػي القػػػػػػػيـ 

تنػػػػػػوع ىػػػػػػذه الييئػػػػػػات بتنػػػػػػوع القػػػػػػيـ الهنقولػػػػػػة للادخػػػػػػار لهراقبػػػػػػة هجمػػػػػػس القػػػػػػيـ الهنقولػػػػػػة. وت
 .2الهنقولة التي توظؼ فييا الهدخرات الهشتركة

                                                           
1 -Alain choinel et Gérard Royer : op. cit page : 365. 

 تنقسـ ىيئات التوظيؼ الجهاعي لمتسنيد بحسب هجاؿ توظيفيا الهالي إلى أربعة أقساـ: 2
 ىيئات التوظيؼ الجهاعي في الأسيـ،-
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الثــــاني :تحريــــر المعــــاملات الماليــــة وتراجــــع دور الدولــــة فــــي تمويــــل  الفـــرع
 القروض

الػػػػػديوف الرىنيػػػػػة ىػػػػػو اسػػػػػتكهاؿ لمهشػػػػػيد الهػػػػػالي الهبنػػػػػي أساسػػػػػا عمػػػػػى هبػػػػػادئ  توريػػػػػؽإف 
اليػػػػػػػة والتخمػػػػػػػي عػػػػػػػف هبػػػػػػػدأ الوسػػػػػػػاطة حديثػػػػػػػة تصػػػػػػػب فػػػػػػػي اتجػػػػػػػاه تحريػػػػػػػر الهعػػػػػػػاهلات اله

البنكيػػػػة فػػػػػي أفػػػػؽ عصػػػػػرنة النظػػػػاـ الهػػػػػالي وهلاءتػػػػو هػػػػػع التوجيػػػػات الهاليػػػػػة العالهيػػػػػة. ولا 
الػػػػػػػديوف بػػػػػػػؿ إف  توريػػػػػػػؽيعنػػػػػػػي ذلػػػػػػػؾ أف هسمسػػػػػػػؿ تحريػػػػػػػر الهعػػػػػػػاهلات الهاليػػػػػػػة بػػػػػػػدأ هػػػػػػػع 
رأس وطمبػػػػػات  رأس الهػػػػػاؿالأهػػػػر بػػػػػدأ هػػػػػع إنشػػػػػاء السػػػػػوؽ الهاليػػػػػة حيػػػػػث تتقابػػػػػؿ عػػػػػروض 

باشػػػػر، وىػػػػو هػػػػا هػػػػف شػػػػأنو إعطػػػػاء ىػػػػاهش أكثػػػػر لنربػػػػاح وجمػػػػب الهػػػػوارد بشػػػػكؿ ه الهػػػػاؿ
الداخميػػػػػة والخارجيػػػػػة لتمبيػػػػػة هختمػػػػػؼ الحاجيػػػػػات إلػػػػػى السػػػػػيولة، كهػػػػػا يخفػػػػػؼ هػػػػػف الطػػػػػابع 
الاحتكػػػػػػػاري لمجيػػػػػػػاز البنكػػػػػػػي فػػػػػػػي التهويػػػػػػػؿ، وبالتػػػػػػػالي يقمػػػػػػػؿ هػػػػػػػف التباعػػػػػػػد بػػػػػػػيف قػػػػػػػرارات 

خػػػػػػاص و مػػػػػة الأهػػػػػد الادخػػػػػار وقػػػػػرارات الاسػػػػػتثهار. وفيهػػػػػػا يخػػػػػص تهويػػػػػؿ القػػػػػػروض طوي
عػػػػف طريػػػػؽ إصػػػػدار سػػػػندات  رأس الهػػػػاؿالقػػػػروض السػػػػكنية كػػػػاف يػػػػتـ المجػػػػوء إلػػػػى سػػػػوؽ 

 .  1اقتراض عمى هستوى السوؽ الهذكور
إلا أف المجػػػػػوء إلػػػػػى الاقتػػػػػراض عمػػػػػى هسػػػػػتوى السػػػػػوؽ الهاليػػػػػة لتهويػػػػػؿ القػػػػػروض السػػػػػكنية 

 ف لعدة أسباب نذكر هنيا:خصوصية نظاـ تهويؿ قطاع السك يلاءـلـ 
إلػػػػػى اسػػػػػتثهارىا فػػػػي هنتوجػػػػػات هاليػػػػػة تػػػػػدر  رأس الهػػػػػاؿنظػػػػرا لهيػػػػػؿ أغمػػػػػب عارضػػػػي  أولا 

 عمييـ أرباحا سريعة،
                                                                                                                                                                                

 ىيئات التوظيؼ الجهاعي في سندات القرض،-
 النقدية، ىيئات التوظيؼ الجهاعي في السندات الهطروحة بالسوؽ-
 ىيئات التوظيؼ الجهاعي في القيـ الهنقولة الهتنوعة.-

 .Berrada Mohamed Azzedine op. cit- page : 144راجع بالتفصيؿ في ىذا الشأف: 
هميػوف درىػـ هضػهونا هػف طػرؼ  400أصػدر القػرض العقػاري والفنػدقي اقتراضػا بهقػدار  1999فهثلا عند نيايػة سػنة  1

 %.8.5سنة بسعر فائدة  15الاقتراض ىاتو  الدولة، وبمغ أهد سندات
ص:  2000-12-7وتػاريخ  4854هنشػور بالجريػدة الرسػهية عػدد -1999راجع تقرير بنؾ الهغرب عػف السػنة الهاليػة 

3215. 
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وثانيػػػػػػػا لأف طػػػػػػػوؿ هػػػػػػػدة السػػػػػػػندات قػػػػػػػد ينطػػػػػػػوي عمػػػػػػػى هخػػػػػػػاطر عػػػػػػػدة خاصػػػػػػػة هخػػػػػػػاطر  
 التقمبات النقدية وانخفاض قيهة العهمة وارتفاع نسبة التضخـ، 

رىا بعػػػػػػػض الهؤسسػػػػػػػات وثالثػػػػػػػا تػػػػػػػدخؿ الدولػػػػػػػة لضػػػػػػػهاف سػػػػػػػندات الاقتػػػػػػػراض التػػػػػػػي تصػػػػػػػد
الهاليػػػػػػػة الهتخصصػػػػػػػة قصػػػػػػػد إعطػػػػػػػاء ثقػػػػػػػة وطهأنػػػػػػػة أكثػػػػػػػر لمهسػػػػػػػتثهريف عمػػػػػػػى هسػػػػػػػتوى 

وىػػػػو هػػػػا أثقػػػػؿ كاىػػػػؿ الدولػػػػة. ىػػػػذا بالإضػػػػافة إلػػػػى عػػػػدـ درايػػػػة طالػػػػب  رأس الهػػػػاؿأسػػػػواؽ 
القػػػػروض بتقنيػػػػات السػػػػوؽ الهاليػػػػة للانخػػػػراط فييػػػػا وبالتػػػػالي يمجػػػػأ إلػػػػى الاقتػػػػراض البنكػػػػي 

عمػػػػى تهويػػػػؿ القطػػػػاع  البنػػػػوؾة ويػػػػنعكس سػػػػمبا عمػػػػى قػػػػدرة وىػػػػو هػػػػا يزيػػػػد هػػػػف سػػػػعر الفائػػػػد
 السكني الذي يهتاز بطوؿ أهد القروض الهتعمقة بو.

التخمػػػػػي عػػػػػف وسػػػػػاطتيا  خػػػػػلاؿ هػػػػػف التوريػػػػػؽإف هؤسسػػػػػات الائتهػػػػػاف ستسػػػػػتفيد هػػػػػع آليػػػػػة  
تخفيػػػػػؼ حسػػػػػاب حصػػػػػيمتيا وتقويػػػػػة قػػػػػدرتيا عمػػػػػى الإقػػػػػراض هػػػػػف  و شػػػػػركة التوريػػػػػؽلفائػػػػػدة 

دتيا هػػػػػف ىػػػػػاهش الػػػػػربح الػػػػػذي يهثػػػػػؿ هػػػػػا كانػػػػػت سػػػػػتجنيو هػػػػػف جديػػػػػد. إضػػػػػافة إلػػػػػى اسػػػػػتفا
 .شركة التوريؽفوائد عف القرض هطروحا هنو نسبة تنازليا عف تمؾ الفوائد لفائدة 

الػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػة تكػػػػػػػرس هبػػػػػػػدأ تحريػػػػػػػر الهعػػػػػػػاهلات الهاليػػػػػػػة  توريػػػػػػػؽونلاحػػػػػػػظ أف عهميػػػػػػػة 
الهباشػػػػػػػر  قصػػػػػػػد تػػػػػػػوفير السػػػػػػػيولة اللازهػػػػػػػة والتهويػػػػػػػؿ رأس الهػػػػػػػاؿوالمجػػػػػػػوء إلػػػػػػػى أسػػػػػػػواؽ 

وذلػػػػػؾ هػػػػػا يجعميػػػػػا أداة لخدهػػػػػة الاقتصػػػػػاد الػػػػػوطني لكػػػػػف بطريقػػػػػة خاصػػػػػة. إذ أف عػػػػػزوؼ 
يػػػػػتـ احتػػػػػواءه عػػػػػف  رأس الهػػػػػاؿالهػػػػػدينيف عػػػػػف البحػػػػػث عػػػػػف هػػػػػوارد لمتهويػػػػػؿ داخػػػػػؿ أسػػػػػواؽ 

بالبحػػػػػث عػػػػػف  توريػػػػؽديػػػػونيـ إلػػػػػى صػػػػػندوؽ خػػػػاص بػػػػػالتوظيؼ الجهػػػػػاعي لم تنػػػػػازؿطريػػػػؽ 
. لتتطػػػػػور رأس الهػػػػػاؿض داخػػػػػؿ أسػػػػػواؽ دائنػػػػػيف آخػػػػػريف غيػػػػػر البنػػػػػؾ يهولػػػػػوف تمػػػػػؾ القػػػػػرو 

الوسػػػػػاطة البنكيػػػػػة هػػػػػف وسػػػػػاطة بػػػػػيف الهػػػػػدخريف أصػػػػػحاب الودائػػػػػع فػػػػػي حسػػػػػابات البنػػػػػوؾ 
أصػػػػحاب القػػػػروض إلػػػػى وسػػػػاطة بنكيػػػػة بػػػػيف التهويػػػػؿ التقميػػػػدي  رأس الهػػػػاؿوبػػػػيف طػػػػالبي 

. رأس الهػػػػػاؿعػػػػف طريػػػػؽ الاقتػػػػػراض البنكػػػػي وبػػػػػيف التهويػػػػؿ الهباشػػػػػر عػػػػف طريػػػػػؽ أسػػػػواؽ 
تتهيػػػػػػز بأنيػػػػػػا تػػػػػػربط بػػػػػػيف اقتصػػػػػػاد الهديونيػػػػػػة واقتصػػػػػػاد السػػػػػػوؽ وعػػػػػػالـ  التوريػػػػػػؽفعهميػػػػػػة 

 الاستثهار والتوظيؼ الهالي.
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وأىهيػػػة ىػػػذه العهميػػػة تتهثػػػؿ أساسػػػا فػػػي الرفػػػع هػػػف طاقػػػات هؤسسػػػات الائتهػػػاف عمػػػى تهويػػػؿ 
سػػندي والتػي غالبػا هػا تكػوف هضػهونة هػػف  اقتػراضالقػروض الطويمػة الأهػد دوف المجػوء إلػى 

ة لإصػػدارات الهؤسسػػات الهاليػػة الهتخصصػػة. فػػنحف أهػػاـ هفػػاىيـ جديػػدة طػرؼ الدولػػة بالنسػػب
فػػي عػػالـ التوظيفػػات الهاليػػة تقمػػؿ هػػف كػػؿ تػػدخؿ سػػواء هػػف الدولػػة أو هػػف هؤسسػػات الائتهػػاف 

 .1رأس الهاؿوعارضي  رأس الهاؿفي العلاقات الرابطة بيف طالبي 

تشػػكؿ  التوريػػؽإف عهميػػة أهػػا عمػػى هسػػتوى التهويػػؿ عػػف طريػػؽ المجػػوء إلػػى السػػوؽ الرىنيػػة فػػ
طريقة تدبير وأداة تهويؿ هتطورة تتفادى عيوب سوؽ سندات الاقتراض خاصة طويؿ الأهػد. 
فسوؽ سندات القرض رغـ أنيا خمقت هفيوها جديدا لمهديونية هنفصلا عف الهفيػوـ التقميػدي 

لي تػتقمص ، إلا أف الػديوف تثقػؿ كاىػؿ هؤسسػات الائتهػاف وبالتػا2الهتهثؿ فػي الهفيػوـ البنكػي
قدرتيا عمى المجوء إلى تهويؿ القػروض لهػرات عػدة، فطػوؿ أهػد السػندات وتقمبػات السػوؽ لا 

 تجعؿ الهستثهريف يقبموف عمى هثؿ ىذه السندات.

إضافة إلى عدـ هلاءهة الاقتراض السندي بهفيوهو التقميدي لنظػاـ تهويػؿ القػروض السػكنية 
الادخار العاـ بالسوؽ الهالي التػي لا زالػت  والعقارية طويمة الأهد، خاصة في إطار هكونات

تبحػػث عػػف انطلاقتيػػا الحقيقيػػة فػػي إطػػار أوضػػاع اقتصػػادية هبنيػػة عمػػى احتهػػالات وتوقعػػات 
تػرتبط أساسػػا بالهنػاخ وىػػو هػا يجعػػؿ العلاقػة بػػيف الادخػار والاسػػتيلاؾ التػي ينضػػبط ليػا كػػؿ 

لػػػى اتخػػػاذ الحيطػػػة والحػػػذر دخػػػؿ لا تجػػػد ليػػػا اسػػػتقرارا أو نهػػػوا هنتظهػػػا. ىػػػذا الوضػػػع يػػػؤدي إ
فيهيػؿ الادخػػار  رأس الهػاؿالشػديد هػف طػػرؼ الهػدخريف ويولػد حساسػػية هفرطػة داخػؿ أسػػواؽ 

 إلى الاستثهار في السندات قصيرة الأهد وقميمة الهخاطر.

                                                           
1
 76مرجع سابق ،ص ويش ،يسفيان ادر 

ي قانوف الأعهاؿ،كمية العموـ تداوؿ الحقوؽ الهرتبطة بالقيـ الهنقولة داخؿ البورصة،أطروحة دكتوراه فسهير أوخميؼ،  2
 .218ص:  ،2001الاقتصادية،جاهعة الرباط،الهغرب،
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الديوف الرىنية في هظيرىا الهتعمػؽ بتحريػر الهعػاهلات الهاليػة تغػذي هػف جيػة سػوؽ  وريؽفت
هؤسسػػػات الائتهػػػاف عمػػػى الإقػػػراض هػػػف جديػػػد وهػػػف جيػػػة أخػػػرى  القػػػروض بػػػالرفع هػػػف طاقػػػة

بهنتوجػػػػات هاليػػػػة ليػػػػا خصوصػػػػيتيا التػػػػي هػػػػف شػػػػأنيا أف تجعميػػػػا  رأس الهػػػػاؿتغػػػػذي سػػػػوؽ 
 هنتوجات تنافسية داخؿ السوؽ الهالية.

 الثالث:تطوير أساليب العمل المعتمدة في السياسة النقدية الفرع
مػػػػى العديػػػػد هػػػػف السياسػػػػات سػػػػواء الهاليػػػػة الػػػػديوف تػػػػأثيره ع توريػػػػؽإف هػػػػف أىػػػػـ خصػػػػائص 

هنيػػػػػا أو الاقتصػػػػػادية أو النقديػػػػػة. وهػػػػػف بػػػػػيف رىانػػػػػات ىػػػػػذه التقنيػػػػػة ىػػػػػو تهكػػػػػيف السػػػػػمطات 
النقديػػػػة هػػػػف أدوات جديػػػػدة تسػػػػهح بإعػػػػادة النظػػػػر فػػػػي سياسػػػػتيا النقديػػػػة وكيفيػػػػات تػػػػدخميا 

 لهعالجة هختمؼ التقمبات النقدية.
ييػػػػػػػر هسػػػػػػػتوى النشػػػػػػػاط الاقتصػػػػػػػادي أو والسياسػػػػػػػة النقديػػػػػػػة بصػػػػػػػفة عاهػػػػػػػة تيػػػػػػػدؼ إلػػػػػػػى تغ

 قصػػػػد 1الهسػػػػتوى العػػػػاـ لنسػػػػعار بواسػػػػطة الػػػػتحكـ فػػػػي الكتمػػػػة النقديػػػػة وأسػػػػعار الفائػػػػدة

ضػػػػػػػهاف اسػػػػػػػػتهرار الأسػػػػػػػػعار أطػػػػػػػػوؿ هػػػػػػػػدة ههكنػػػػػػػػة، وذلػػػػػػػػؾ كمػػػػػػػػو بيػػػػػػػػدؼ الحفػػػػػػػػاظ عمػػػػػػػػى 
 التوازنات الهالية الكبرى الداخمية والخارجية لمدولة.

سػػػػائؿ التهويػػػػؿ التقميديػػػػة تنصػػػػب فػػػػي جانػػػػب الػػػػديوف الرىنيػػػػة عكػػػػس بػػػػاقي و  توريػػػػؽوآليػػػػة 
هنيػػػػػػػا عمػػػػػػػى التػػػػػػػأثير عمػػػػػػػى حجػػػػػػػـ الكتمػػػػػػػة النقديػػػػػػػة وذلػػػػػػػؾ بػػػػػػػالتخفيؼ هػػػػػػػف حجػػػػػػػـ النقػػػػػػػود 

هػػػػػف خػػػػػلاؿ لعبيػػػػػا لػػػػػدور الوسػػػػػاطة بػػػػػيف الادخػػػػػار/الودائع  البنػػػػػوؾالكتابيػػػػػة التػػػػػي تخمقيػػػػػا 
والاسػػػػػتثهار/القروض. وىػػػػػو هػػػػػا يجعميػػػػػا آليػػػػػة تسػػػػػاعد البنػػػػػؾ الهركػػػػػزي عمػػػػػى التقميػػػػػؿ هػػػػػف 

حسػػػػػػب  كتمػػػػػػة نقديػػػػػػةتػػػػػػو خاصػػػػػػة عمػػػػػػى هسػػػػػػتوى السػػػػػػوؽ النقديػػػػػػة لضػػػػػػخ أو سػػػػػػحب تدخلا
قمتيػػػػػا أو وفرتيػػػػػا لضػػػػػهاف اسػػػػػتقرار أسػػػػػعار الفائػػػػػدة والحػػػػػد هػػػػػف ظػػػػػاىرة التضػػػػػخـ النقػػػػػدي. 

                                                           
فالسياسة النقدية تنصب عمى الكتمة النقدية حتى يكوف تطور ىذه الأخيرة هتوافقػا هػع تطػور النػات  الػداخمي الإجهػالي   1

 مدولة داخميا وخارجيا:وهع هستوى الأسعار، وذلؾ قصد الهحافظة عمى التوازنات الأساسية ل (PIB)الخاـ 
-Berrada Mohamed Azzedine: op, cit  74. 

-Mathild Mohamed : Dictionnaire des termes économiques- op, cit 66-67. 
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لمسياسػػػػػة النقديػػػػػة،  الاحترازيػػػػػةالػػػػػديوف تخفػػػػػؼ هػػػػػف صػػػػػراهة القواعػػػػػد  توريػػػػػؽكهػػػػػا أف آليػػػػػة 
الائتهػػػػػاف هػػػػػف خػػػػػلاؿ تػػػػػدبير  وذلػػػػػؾ لهػػػػػا تػػػػػوفره هػػػػػف إهكانيػػػػػات إعػػػػػادة التهويػػػػػؿ لهؤسسػػػػػات

 حساب الحصيمة.
تتعػػػػػدى هسػػػػػألة إعػػػػػادة تهويػػػػػؿ هؤسسػػػػػات الائتهػػػػػاف،  التوريػػػػػؽونلاحػػػػػظ أف رىانػػػػػات عهميػػػػػة 

لتصػػػػػػؿ إلػػػػػػى درجػػػػػػة التػػػػػػأثير عمػػػػػػى السياسػػػػػػة النقديػػػػػػة وأسػػػػػػاليب عهميػػػػػػا وعمػػػػػػى التوازنػػػػػػات 
ة لمحػػػػػد أداة ناجعػػػػػة لمسياسػػػػػة النقديػػػػػ التوريػػػػػؽالهاليػػػػػة والاقتصػػػػػادية الكبػػػػػرى لمدولػػػػػة. فآليػػػػػة 

 إتبػػػػػػػاعهػػػػػػػف ارتفػػػػػػػاع حجػػػػػػػـ النقػػػػػػػود الكتابيػػػػػػػة وبالتػػػػػػػالي هػػػػػػػف حجػػػػػػػـ الكتمػػػػػػػة النقديػػػػػػػة. إذ أف 
لضػػػػػػػبط السياسػػػػػػػة النقديػػػػػػػة رغػػػػػػػـ  الاحترازيػػػػػػػةسياسػػػػػػػة الاحتيػػػػػػػاطي الإلزاهػػػػػػػي والهعػػػػػػػاهلات 

نجاعتيػػػػػا نسػػػػػػبيا إلا أف ليػػػػػػا آثػػػػػػار سػػػػػػمبية أخػػػػػػرى تتهثػػػػػؿ فػػػػػػي تجهيػػػػػػد الأهػػػػػػواؿ فػػػػػػي شػػػػػػكؿ 
فيػػػػػي  التوريػػػػػؽيػػػػػة لهؤسسػػػػػات الائتهػػػػػاف. أهػػػػػا عهميػػػػػة ديػػػػػوف والتػػػػػأثير عمػػػػػى الطاقػػػػػة التهويم

أداة السياسػػػػػة النقديػػػػػة الهريحػػػػػة إذ تػػػػػـ تخفػػػػػض هػػػػػف حجػػػػػـ الكتمػػػػػة النقديػػػػػة وترفػػػػػع فػػػػػي آف 
 واحد هف طاقة الهؤسسات الهعنية عمى التهويؿ.

إلا أننػػػػػػا نؤكػػػػػػد عمػػػػػػى عػػػػػػدـ أخػػػػػػذ الأهػػػػػػر ببسػػػػػػاطة وبطريقػػػػػػة آليػػػػػػة، لأف السياسػػػػػػة النقديػػػػػػة 
ة تػػػػػػػػػػرتبط بالوضػػػػػػػػػػع الاقتصػػػػػػػػػػادي والهػػػػػػػػػػالي الػػػػػػػػػػداخمي تتحػػػػػػػػػػرؾ وفػػػػػػػػػػؽ هعطيػػػػػػػػػػات هختمفػػػػػػػػػػ

والخػػػػػػػػػارجي، وأيضػػػػػػػػػا بتوقعػػػػػػػػػات واحتهػػػػػػػػػالات حػػػػػػػػػوؿ نسػػػػػػػػػبة النهػػػػػػػػػو الاقتصػػػػػػػػػادي ونسػػػػػػػػػبة 
قػػػػػػػد توسػػػػػػع هػػػػػػف حركػػػػػػة الػػػػػػدورة الاقتصػػػػػػػادية  التوريػػػػػػؽالتضػػػػػػخـ الهرتقبػػػػػػة. كهػػػػػػا أف آليػػػػػػة 

الناتجػػػػة عػػػػف تػػػػوفر هػػػػوارد تهويػػػػؿ القطاعػػػػات السػػػػكنية وىػػػػو هػػػػا يحتػػػػاج إلػػػػى سياسػػػػة نقديػػػػة 
بػػػػػػػيف الكتمػػػػػػػة النقديػػػػػػػة وسػػػػػػػرعة التػػػػػػػداوؿ حفاظػػػػػػػا عمػػػػػػػى القػػػػػػػدرة الشػػػػػػػرائية لنفػػػػػػػراد،  تػػػػػػػوازي

بهعنػػػػى أف السياسػػػػة النقديػػػػة تبقػػػػى يقظػػػػة قصػػػػد الحفػػػػاظ عمػػػػى التػػػػوازف بػػػػيف طمػػػػب النقػػػػود 
ذا رجعنػػػػػا إلػػػػػى السياسػػػػػة النقديػػػػػة لػػػػػبعض الػػػػػدوؿ الهتقدهػػػػػة نجػػػػػدىا قػػػػػد  وعػػػػػرض النقػػػػػود. وا 
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ا الاقتصػػػػػادية والتػػػػػي تهمييػػػػػا ضػػػػػرورة تمجػػػػػأ إلػػػػػى اتخػػػػػاذ قػػػػػرارات لا تتناسػػػػػب هػػػػػع هصػػػػػالحي
 .1حهاية عهمتيا في هواجية عهمة أخرى

طياتيػػػػػػا دعػػػػػػـ اسػػػػػػتقرار الأسػػػػػػعار وضػػػػػػهاف نهػػػػػػو اقتصػػػػػػادي فػػػػػػي تحهػػػػػػؿ  التوريػػػػػػؽفآليػػػػػػة 
وضػػػػػبط أسػػػػػعار الفائػػػػػدة والػػػػػتحكـ فػػػػػي تطػػػػػور النقػػػػػد وسػػػػػيولة السػػػػػوؽ، لكػػػػػف بارتبػػػػػاط هػػػػػػع 

الهفاضػػػػػػمة بػػػػػػيف المجػػػػػػوء اختيػػػػػػارات هؤسسػػػػػػات الائتهػػػػػػاف وهػػػػػػدى اسػػػػػػتفادتيا هػػػػػػف إهكانيػػػػػػة 
الػػػػػديوف الرىنيػػػػػة والػػػػػتخمص هنيػػػػػا فػػػػػي حصػػػػػيمتيا لرفػػػػػع  تنػػػػػازؿأو  ألسػػػػػنديإلػػػػػى الاقتػػػػػراض 

قػػػػػػػػدرتيا عمػػػػػػػػى الإقػػػػػػػػراض دوف المجػػػػػػػػوء إلػػػػػػػػى إصػػػػػػػػدار سػػػػػػػػندات عمػػػػػػػػى هسػػػػػػػػتوى السػػػػػػػػوؽ 
الػػػػػديوف الرىينػػػػػة هػػػػػرتبط أيضػػػػػا بهؤشػػػػػر نجاحيػػػػػا  توريػػػػػؽالهاليػػػػػة. كهػػػػػا أف تحقيػػػػػؽ رىانػػػػػات 
هػػػػاـ وجػػػػود هجهوعػػػػة هػػػػف العقبػػػػات والإشػػػػكاليات التػػػػي وهػػػػدى فعاليػػػػة ضػػػػهاناتيا خاصػػػػة أ

قػػػػػػد تطػػػػػػرح عمػػػػػػى هسػػػػػػتوى تحصػػػػػػيؿ الػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػة أو تػػػػػػأثير بعػػػػػػض القػػػػػػوانيف الخاصػػػػػػة 
 الديوف الرىنية.  توريؽعمى فعالية الرىوف كضهانة أساسية لآلية 

الػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػة عمػػػػػػى ضػػػػػػوء رىاناتيػػػػػػا تشػػػػػػكؿ أداة  توريػػػػػػؽفػػػػػػي ىػػػػػػذا السػػػػػػياؽ، نػػػػػػرى أف 
أنيػػػػػػا تشػػػػػػكؿ إحػػػػػػدى الأدوات الهتطػػػػػػورة لمسياسػػػػػػة  التوريػػػػػػؽز أكثػػػػػػر آليػػػػػػة وهػػػػػػا يهيػػػػػػ جديػػػػػػدة

النقديػػػػػػة الخارجػػػػػػة عػػػػػػف تحكػػػػػػـ السػػػػػػمطات النقديػػػػػػة والػػػػػػذي يبػػػػػػدو جميػػػػػػا فػػػػػػي التػػػػػػدخؿ عمػػػػػػى 
هسػػػػػػتوى السػػػػػػوؽ القائهػػػػػػة فيهػػػػػػا بػػػػػػيف البنػػػػػػوؾ أو التػػػػػػدخؿ عمػػػػػػى هسػػػػػػتوى سػػػػػػوؽ العهمػػػػػػة أو 

يػػػػػػػػة الهرتبطػػػػػػػػة يػػػػػػػػة. فيػػػػػػػػي أداة هػػػػػػػػف أدوات السياسػػػػػػػػة النقدز فػػػػػػػػي فػػػػػػػػرض هعػػػػػػػػاهلات احترا
بهػػػػدى تجػػػػاوب هؤسسػػػػات الائتهػػػػػاف هػػػػع ىػػػػذه الآليػػػػة وهػػػػػدى توفرىػػػػا عمػػػػى هحفظػػػػة ديػػػػػوف 
تسػػػػػػػتجيب لمشػػػػػػػروط والهواصػػػػػػػفات القانونيػػػػػػػة كهػػػػػػػا تػػػػػػػرتبط بتركيبػػػػػػػة العهميػػػػػػػة والضػػػػػػػهانات 

                                                           
كها ىو الحاؿ بالنسبة  لمسياسة النقدية الفرنسية قبػؿ توحيػد العهمػة هػف طػرؼ الاتحػاد الأوروبػي، حيػث كانػت السياسػة  1

لهركزي تتأثر بظروؼ خارجة عف إرادتيا وبالضبط فيها يخص وضعية النقد في الػدوؿ الأخػرى والعلاقػات النقدية لمبنؾ ا
بػػيف أسػػعار العهمػػة. فالعلاقػػة بػػيف الهػػارؾ الألهػػاني والفرنػػؾ الفرنسػػي كانػػت تػػؤثر عمػػى السياسػػة النقديػػة الفرنسػػية، حيػػث 

ذلػؾ لا يتناسػب هػع اقتصػادىا، وذلػؾ تفاديػا لتػدىور تضطر إلى الحفاظ عمى ارتفاع أسعار الفائدة لأجؿ قصػير رغػـ أف 
 العلاقة بيف العهمتيف.

Voir : Bouvier, Esclassan et Lossale : Finances publiques- 2ème édition 1995- LGDJ- 

p81.   



  
 

153 
 

 آلية التو ريق كأحد الآليات الحديثة في التمويل العقاري و الإسكاني الثانيالفصل 

الهحيطػػػػػة بيػػػػػا، وتتعمػػػػػؽ بشػػػػػكؿ أساسػػػػػي بهػػػػػدى إقبػػػػػاؿ الادخػػػػػار عمػػػػػى التوظيػػػػػؼ الهػػػػػالي 
 .شركة التوريؽفي حصص وسندات 

الػػػػػػديوف تشػػػػػػكؿ أداة لمتخفيػػػػػػؼ هػػػػػػف المجػػػػػػوء  توريػػػػػػؽأف عهميػػػػػػة  1بعػػػػػػض الفقػػػػػػو ونػػػػػػرى هػػػػػػع
لأجػػػػػؿ قصػػػػػير إلػػػػػى قػػػػػروض طويمػػػػػة الأهػػػػػد واحتػػػػػواء  2إلػػػػػى آليػػػػػة تحويػػػػػؿ الادخػػػػػار السػػػػػائؿ

هخػػػػػػاطر ىػػػػػػذه الآليػػػػػػة والتػػػػػػي تنتيجيػػػػػػا هؤسسػػػػػػات الائتهػػػػػػاف لإعػػػػػػادة التهويػػػػػػؿ، وىػػػػػػو هػػػػػػا 
 يتهاشى هع السياسة النقدية.

 من الوجية الاقتصادية التو ريقة رىانات عممي:الثاني طمبالم
إف تقػػػػػػػػػػدـ الػػػػػػػػػػدوؿ هػػػػػػػػػػرتبط بهعػػػػػػػػػػدلات نهوىػػػػػػػػػػا الاقتصػػػػػػػػػػادي وهػػػػػػػػػػدى نجاعػػػػػػػػػػة سياسػػػػػػػػػػتيا 
الاقتصػػػػػادية فػػػػػي احتػػػػػواء هشػػػػػكمة الهػػػػػوارد وترشػػػػػيد اسػػػػػتخداهاتيا، وذلػػػػػؾ لضػػػػػبط التوازنػػػػػات 

الػػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػػة ترهػػػػػػػػي إلػػػػػػػػى تحقيػػػػػػػػؽ  توريػػػػػػػػؽ. فعهميػػػػػػػػة 3 الكميػػػػػػػػة قتصػػػػػػػػاديةالاالكبػػػػػػػػرى 
ة تتهثػػػػػػؿ فػػػػػػي نظرنػػػػػػا بشػػػػػػكؿ جػػػػػػوىري فػػػػػػي تنشػػػػػػيط عنصػػػػػػر الاسػػػػػػتثهار رىانػػػػػػات اقتصػػػػػػادي

 قتصػػػػػػػاديةالاوالػػػػػػػدورة الاقتصػػػػػػػادية ىػػػػػػػذا هػػػػػػػف جيػػػػػػػة، وهػػػػػػػف جيػػػػػػػة أخػػػػػػػرى دعػػػػػػػـ السياسػػػػػػػة 
 .الكمية

 

 
                                                           

1 -Voir : Choinel et Royer : op, cit 390. 

Et aussi : Granier et jaffeux : op, cit  22. 
السائؿ ىو هجهوع التوظيفات تحت الطمب ولأجؿ لدى الهؤسسات الهالية كالودائع لأجؿ وحسابات عمى الادخار  2

 الدفاتر ويؤدي عف ىذه التوظيفات فوائد. 

 
3 Macro-économie : terme introduit par Ragmar  Frish en 1933 et qui désigne l’étude de 
l’économie d’un pays à partir de données globales, Comme la production national, 

l’investissement, l’épargne, l’emploi, les exportations et les importations l’action de l’état 
y est prépondérante en tant qu’unique agent à pouvoir véritablement modifier ces 

variables. 

Voir : Mathilde Ménard : op, cit- page 50. 
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 : تنشيط عنصر الاستثمار والدورة الاقتصادية الفرع الأول
عبػػػػػػػر  1الػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػة أداة هاليػػػػػػػة تػػػػػػػؤثر عمػػػػػػػى الػػػػػػػدورة الاقتصػػػػػػػادية توريػػػػػػػؽتعػػػػػػػد آليػػػػػػػة 

ثيرىػػػػػػا عمػػػػػػى الكتمػػػػػػة النقديػػػػػػة وعمػػػػػػى طاقػػػػػػة الهؤسسػػػػػػات الهاليػػػػػػة عمػػػػػػى تهويػػػػػػؿ القػػػػػػروض تأ
العقاريػػػػػػة. وفػػػػػػي بعػػػػػػدىا العػػػػػػاـ تسػػػػػػاىـ فػػػػػػي إيجػػػػػػاد حمػػػػػػوؿ لمهشػػػػػػاكؿ الاقتصػػػػػػادية الكبػػػػػػرى 
الهرتبطػػػػػػػػة بالهجػػػػػػػػاهيع الاقتصػػػػػػػػادية الكميػػػػػػػػة وبالتضػػػػػػػػخـ. فػػػػػػػػإف كػػػػػػػػاف اليػػػػػػػػدؼ الهباشػػػػػػػػر 

ف رىانػػػػػات السػػػػػمطات العاهػػػػػة ىػػػػػو إعػػػػػادة تهويػػػػػؿ هؤسسػػػػػات القػػػػػرض، فػػػػػإ التوريػػػػػؽلعهميػػػػػة 
الػػػػػػػػػدائرة  صػػػػػػػػػيرورةالإسػػػػػػػػػتراتيجية عمػػػػػػػػػى الهػػػػػػػػػدى البعيػػػػػػػػػد تػػػػػػػػػرتبط ببعػػػػػػػػػث الحيويػػػػػػػػػة فػػػػػػػػػي 

 الاقتصادية.
الػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػة يتجمػػػػػػػى فػػػػػػي إيجػػػػػػػاد هػػػػػػوارد لبنػػػػػػػاء هسػػػػػػاكف وتنشػػػػػػػيط  توريػػػػػػؽودور آليػػػػػػة 

الهفتوحػػػػػػػة عمػػػػػػػى هسػػػػػػػتوى الهشػػػػػػػاريع  الػػػػػػػو رشػػػػػػػاتقطػػػػػػػاع هػػػػػػػواد البنػػػػػػػاء الهػػػػػػػرتبط بحجػػػػػػػـ 
وأنيػػػػا تخػػػػوؿ إخػػػػراج الػػػػديوف الهسػػػػجمة فػػػػي حسػػػػاب حصػػػػيمة هؤسسػػػػات السػػػػكنية. خاصػػػػة 

يػػػػػػة، وىػػػػػػذا يعطػػػػػػي هؤشػػػػػػرا إيجابيػػػػػػا فػػػػػػي كالائتهػػػػػػاف هػػػػػػف حالػػػػػػة الجهػػػػػػود إلػػػػػػى حالػػػػػػة الديناه
 .PIB2)حساب هعدؿ النهو الاقتصادي وحساب النات  الداخمي الإجهالي الخاـ )

رضػػػػػػػيا عػػػػػػػف هػػػػػػػنح هؤسسػػػػػػػات الائتهػػػػػػػاف إهكانيػػػػػػػة التخفيػػػػػػػؼ هػػػػػػػف عػػػػػػػبء القيػػػػػػػود التػػػػػػػي تف
السػػػػػمطات النقديػػػػػة عمػػػػػى حسػػػػػاب حصػػػػػيمتيا يحػػػػػد هػػػػػف خمػػػػػؽ الكتمػػػػػة النقديػػػػػة هػػػػػف طرفيػػػػػا، 

 توريػػػػػؽوتخفػػػػػيض أسػػػػػعار الفائػػػػػدة والتخفيػػػػػؼ هػػػػػف العػػػػػبء عمػػػػػى الػػػػػدخؿ الكمػػػػػي. كهػػػػػا أف 
الػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػة يسػػػػػػػهح بفػػػػػػػتح هناصػػػػػػػب عهػػػػػػػؿ تػػػػػػػرتبط بتطػػػػػػػور وانتعػػػػػػػاش قطػػػػػػػاع البنػػػػػػػاء 

لي الخػػػػػػاـ. فالهجػػػػػػاهيع الكميػػػػػػة السػػػػػػكني الػػػػػػذي يسػػػػػػاىـ فػػػػػػي نهػػػػػػو النػػػػػػات  الػػػػػػداخمي الإجهػػػػػػا

                                                           
تنبني الدورة الاقتصادية بشكؿ أساسي عمى هجاهيع كمية هتهثمة في الػدخؿ الكمػي والإنتػاج الكمػي والإنفػاؽ الكمػي وىػي  1

 تتأثر بتغيرات عنصري الاستيلاؾ والاستثهار.
يػة داخػػؿ بمػد هعػػيف النػات  الػػداخمي الخػاـ ىػػو هجهػوع القػػيـ الهضػافة التػػي تحققيػا هختمػػؼ الهقػاولات والوحػػدات الإنتاج 2

 كيفها كانت جنسيتيا هضاؼ إلييا الضرائب عمى الإنتاج والرسوـ الجهركية عمى الاستيراد.
Voir : Mathilde Ménard : op, cit 64. 
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كػػػػػػػوف عنصػػػػػػػري لالاقتصػػػػػػػادية تتهيػػػػػػػز بترابطيػػػػػػػا وتػػػػػػػأثير بعضػػػػػػػيا عمػػػػػػػى الػػػػػػػبعض نظػػػػػػػرا 
 الاستيلاؾ والاستثهار يتفاعلاف فيها بينيها بشكؿ كبير.

الػػػػػديوف الرىنيػػػػػة إحػػػػػدى أىػػػػػـ الأىػػػػػداؼ  توريػػػػػؽالػػػػػذي يشػػػػػكؿ لآليػػػػػة  رأس الهػػػػػاؿوعػػػػػرض 
يتػػػػػأثر أكثػػػػػر بسػػػػػرعة التػػػػػداوؿ والتػػػػػي ي ذيسػػػػػاعد عمػػػػػى زيػػػػػادة العػػػػػرض الكمػػػػػي لمنقػػػػػود والػػػػػ

ضػػػػػافة إلػػػػػى ذلػػػػػؾ فػػػػػإف عهميػػػػػة  قػػػػػد  التوريػػػػػؽسػػػػػتؤثر لا هحالػػػػػة عمػػػػػى حركػػػػػة الأسػػػػػعار. وا 
، فهػػػػػف خػػػػػلاؿ دورىػػػػػا الإيجػػػػػابي عمػػػػػى هسػػػػػتوى 1تفػػػػػتح هجػػػػػالا لمحػػػػػد هػػػػػف ظػػػػػاىرة التضػػػػػخـ

السياسػػػػػػة النقديػػػػػػة تػػػػػػراىف عمػػػػػػى التخفيػػػػػػؼ هػػػػػػف سػػػػػػرعة حركػػػػػػة التضػػػػػػخـ واسػػػػػػتهراره وذلػػػػػػؾ 
فػػػػػي غيػػػػػػاب اسػػػػػتجابة هوازيػػػػػػة لمقطػػػػػاع الإنتػػػػػػاجي ونظػػػػػرا أيضػػػػػػا  بالحػػػػػد هػػػػػػف خمػػػػػؽ النقػػػػػػود

 لاختلاؼ هداخيؿ كؿ قطاع عمى حدة.
الػػػػػديوف الرىنيػػػػػة عمػػػػػى هسػػػػػتوى إنعػػػػػاش الاسػػػػػتثهار فػػػػػي  توريػػػػػؽإف تحقيػػػػػؽ رىػػػػػاف عهميػػػػػة 

قطػػػػاع العقػػػػار ودعػػػػػـ قطػػػػاع البنػػػػػاء بػػػػالرفع هػػػػػف الطمػػػػب عمػػػػػى هػػػػواد البنػػػػػاء هػػػػف شػػػػػأنو أف 
مي الإجهػػػػػػػػالي الخػػػػػػػػاـ وتسػػػػػػػػريع عجمػػػػػػػػة الػػػػػػػػدائرة يػػػػػػػػؤدي إلػػػػػػػػى الرفػػػػػػػػع هػػػػػػػػف النػػػػػػػػات  الػػػػػػػػداخ

 الاقتصادية وخمؽ نوع هف التوازف بيف هختمؼ القطاعات.
ف كانػػػػػػػت قػػػػػػػادرة عمػػػػػػػى التػػػػػػػػأثير عمػػػػػػػى هسػػػػػػػار الػػػػػػػػدائرة  توريػػػػػػػؽوآليػػػػػػػة  الػػػػػػػديوف الرىنيػػػػػػػػة وا 

الاقتصػػػػػػػادية، إلا أف أىهيػػػػػػػة ذلػػػػػػػؾ هػػػػػػػرتبط بتضػػػػػػػافر هجهوعػػػػػػػة هػػػػػػػف العواهػػػػػػػؿ الإيجابيػػػػػػػة 
الي والسػػػػػػيكولوجي والتكنولػػػػػػوجي وهػػػػػػدى نجاعػػػػػػة السياسػػػػػػة ذات الطػػػػػػابع الاقتصػػػػػػادي والهػػػػػػ

النقديػػػػة فػػػػي ضػػػػبط العلاقػػػػة بػػػػيف النقػػػػود الهعروضػػػػة والنقػػػػود الهطموبػػػػة إضػػػػافة إلػػػػى هػػػػدى 
 فعالية السياسة الاقتصادية.

    الاقتصادية الكمية: دعم السياسة الفرع الثاني
الهعتهػػػػػدة ، عمػػػػػى  الاقتصػػػػػادية الكميػػػػػة الػػػػػديوف إحػػػػػدى أدوات السياسػػػػػة توريػػػػػؽتشػػػػػكؿ آليػػػػػة 

إنعػػػػػػاش قطػػػػػػاع البنػػػػػػاء وهػػػػػػا يػػػػػػرتبط بػػػػػػو هػػػػػػف صػػػػػػناعات كالأقػػػػػػؿ هػػػػػػف الناحيػػػػػػة النظريػػػػػػة، 
                                                           

عدـ توازف اقتصادي يصاحبو ارتفاع هسػتهر لأسػعار السػمع والخػدهات وهػواد الإنتػاج، ويشػكؿ أحػد هف يشكؿ التضخـ  1
 ادية الكمية التي تعاني هنيا هختمؼ الدوؿ بهستويات هختمفة.أىـ الهشاكؿ الاقتص
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لمهػػػػػػػػرقيف ىػػػػػػػػي اسػػػػػػػػتجابة لإحػػػػػػػػدى هطالػػػػػػػػب الفدراليػػػػػػػػة الوطنيػػػػػػػػة  التوريػػػػػػػػؽوهػػػػػػػػواد. فآليػػػػػػػػة 
والتػػػػػػي انتقػػػػػػدت الطػػػػػػابع الهحػػػػػػافظ لمقطػػػػػػاع البنكػػػػػػي وأسػػػػػػعار الفائػػػػػػدة الهرتفعػػػػػػة  العقػػػػػػارييف

القػػػػػػروض هػػػػػػف أجػػػػػػؿ البنػػػػػػاء والسػػػػػػكف وىػػػػػػو هػػػػػػا يعرقػػػػػػؿ والضػػػػػػهانات التػػػػػػي تطمبيػػػػػػا لهػػػػػػنح 
صػػػػػػلاح لإ. ويعػػػػػػوؿ عمػػػػػػى الآليػػػػػػة الهػػػػػػذكورة 1إنعػػػػػػاش قطػػػػػػاع البنػػػػػػاء والأشػػػػػػغاؿ العهوهيػػػػػػة

 جعؿ هؤشر نهو قطاع البناء أكثر ارتفاعا.الذي هف أىدافو  النظاـ الهالي
الػػػػديوف الرىنيػػػػة يتجػػػػاوز رىانيػػػػا عمػػػػى هسػػػػتوى القطاعػػػػات الإنتاجيػػػػة قطػػػػػاع  توريػػػػؽوآليػػػػة 

الػػػػػػديوف إف وجيػػػػػػت عمػػػػػػى  توريػػػػػػؽ. ويبػػػػػػدو أف عهميػػػػػػة القطاعػػػػػػات الأخػػػػػػرىالبنػػػػػػاء ليشػػػػػػهؿ 
فإنيػػػػا سػػػػتعود بقيهػػػػة هضػػػػافة جػػػػد ىاهػػػػة  السػػػػكفالهسػػػػتوى الاسػػػػتراتيجي إلػػػػى دعػػػػـ قطػػػػاع 

ترفػػػػػػػع النػػػػػػػات  الػػػػػػػداخمي الإجهػػػػػػػالي وتوسػػػػػػػع هػػػػػػػف نطػػػػػػػاؽ الاسػػػػػػػتثهار والاسػػػػػػػتيلاؾ قطبػػػػػػػي 
 الدائرة الاقتصادية. 

 الاجتماعيةمن الوجية  التو ريقات عممية رىان :الثاني طمبالم   
نظػػػػػرا لتخػػػػػبط كثيػػػػػرا هػػػػػف الػػػػػدوؿ الناهيػػػػػة فػػػػػي أزهػػػػػة السػػػػػكف بسػػػػػبب توسػػػػػع أزهػػػػػة التهويػػػػػؿ 

كهػػػػػػا رأينػػػػػػا سػػػػػػابقا عػػػػػػلاوة عمػػػػػػى انتشػػػػػػار ظػػػػػػاىرة التهػػػػػػدف ههػػػػػػا جعػػػػػػؿ السػػػػػػمطات السػػػػػػكني 
العهوهيػػػػػػة فػػػػػػي كػػػػػػؿ بمػػػػػػد تتبنػػػػػػى برناهجػػػػػػا وطنيػػػػػػا ييػػػػػػدؼ إلػػػػػػى التخفيػػػػػػؼ هػػػػػػف حػػػػػػدة أزهػػػػػػة 

ظػػػػػرا لمبعػػػػػد الاجتهػػػػػاعي للازهػػػػػة فػػػػػاف القطػػػػػاع السػػػػػكني يبقػػػػػى أكثػػػػػر القطاعػػػػػات السػػػػػكف ،ون
التػػػػػػػي تعػػػػػػػرؼ تػػػػػػػدخؿ الدولػػػػػػػة،اف عمػػػػػػػى هسػػػػػػػتوى البنػػػػػػػاء والإنتػػػػػػػاج العقػػػػػػػاري هػػػػػػػف خػػػػػػػلاؿ 
الهؤسسػػػػػػػات الخاضػػػػػػػعة لوصػػػػػػػاية وزارة السػػػػػػػكف ،أو عمػػػػػػػى هسػػػػػػػتوى التهويػػػػػػػؿ هػػػػػػػف خػػػػػػػلاؿ 

ى اعتبػػػػػػػػار اف الهؤسسػػػػػػػػات الهصػػػػػػػػرفية والهاليػػػػػػػػة الخاضػػػػػػػػعة لوصػػػػػػػػاية وزارة الهاليػػػػػػػػة ،عمػػػػػػػػ
 توفير السكف اللائؽ لمهواطنيف هف أولويات السياسة العاهة لمدوؿ.

وهػػػػف ىػػػػذا الهنطمػػػػؽ أصػػػػبح اعتهػػػػاد الػػػػدوؿ عمػػػػى ىػػػػذه الآليػػػػة يختمػػػػؼ هػػػػف دولػػػػة لاخػػػػرى 
 واف النتائ  عمى هستوى الجبية الاجتهاعية تختمؼ هف دولة لأخرى. 

                                                           
1 Immobilier, Le difficile accouchement du contact programme- l’économiste- spécial 

Bâtiment- jeudi 25-Mai 2000 14. 
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ى الاجتهػػػػػػػػاعي هػػػػػػػػف وعميػػػػػػػػو يهكػػػػػػػػف القػػػػػػػػوؿ أف رىانػػػػػػػػات عهميػػػػػػػػة التوريػػػػػػػػؽ عمػػػػػػػػى الهسػػػػػػػػتو 
الطبيعػػػػػػػػػي أف تصػػػػػػػػػطدـ بػػػػػػػػػبعض الهعوقػػػػػػػػػات وتحفيػػػػػػػػػا بعػػػػػػػػػض النقػػػػػػػػػائص ،إذ أف نجػػػػػػػػػاح 
العهميػػػػػة فػػػػػي تحقيػػػػػؽ رىاناتيػػػػػا يتطمػػػػػب سػػػػػوقا رىنيػػػػػة أوليػػػػػة هػػػػػف شػػػػػأنيا تػػػػػوفير هجهوعػػػػػػة 

 هف الديوف الرىنية ذات هصداقية وتتوفر عمى هواصفات قانونية لكسب رىاناتيا.
مػػػػػى إيجػػػػػاد هػػػػػوارد هاليػػػػػة إضػػػػػافية هػػػػػف خػػػػػلاؿ ولا يقتصػػػػػر رىػػػػػاف ىػػػػػذه الآليػػػػػة اجتهاعيػػػػػا ع

تسػػػػػػػػييؿ القػػػػػػػػروض الههنوحػػػػػػػػة ،بػػػػػػػػؿ أيضػػػػػػػػا هػػػػػػػػف خػػػػػػػػلاؿ التػػػػػػػػأثير عمػػػػػػػػى أسػػػػػػػػعار الفائػػػػػػػػدة 
الهرتفعػػػػػػة فػػػػػػي اتجػػػػػػاه تخفيضػػػػػػيا،فلا يعقػػػػػػؿ كسػػػػػػب الرىػػػػػػاف اجتهاعيػػػػػػا فػػػػػػي هسػػػػػػتوى حػػػػػػؿ 

بالهئػػػػػة فػػػػػي حػػػػػيف أف أسػػػػػعار الفائػػػػػدة عمػػػػػى  10أزهػػػػػة السػػػػػكف بأسػػػػػعار فائػػػػػدة تصػػػػػؿ إلػػػػػى 
 تقؿ عف ذلؾ بكثير. هستوى السوؽ الهالي

وفػػػػػػػػػي الأخيػػػػػػػػػر نقػػػػػػػػػوؿ اف عهميػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػو ريػػػػػػػػػؽ ليسػػػػػػػػػت أداة سػػػػػػػػػحرية لكسػػػػػػػػػب رىاناتيػػػػػػػػػا 
يجػػػػػاد حمػػػػػوؿ ناجعػػػػػة لازهػػػػػة السػػػػػكف بػػػػػيف عشػػػػػية وضػػػػػحاىا ،بػػػػػؿ أف الأهػػػػػر  الاجتهاعيػػػػػة وا 
هػػػػػرتبط بتضػػػػػافر عػػػػػدة عواهػػػػػؿ وتكػػػػػاثؼ الجيػػػػػود فػػػػػي ىػػػػػذا الهجػػػػػاؿ عمػػػػػى غػػػػػرار هلاءهػػػػػة 

 ة لرصد الهشاكؿ الهعيقة ليا وازالتيا .   الهنظوهة القانونية والهتابعة الهستهر 
 التوريق ومخاطرها أنواع:الخامسالمبحث    

تطرقنػػػػػػػػا فػػػػػػػػي الهبحػػػػػػػػث السػػػػػػػػابؽ إلػػػػػػػػى ايجابيػػػػػػػػات آليػػػػػػػػة التوريػػػػػػػػؽ ورصػػػػػػػػدف الكثيػػػػػػػػر هػػػػػػػػف 
طات مالاهتيػػػػػػازات التػػػػػػي تقػػػػػػدهيا إلػػػػػػى الهسػػػػػػتثهريف والػػػػػػى هؤسسػػػػػػات الائتهػػػػػػاف والػػػػػػى السػػػػػػ

أن  كػػػػػػػؿ هػػػػػػػا سػػػػػػػبؽ لا يعنػػػػػػػية ولكػػػػػػػف العهوهيػػػػػػػة والػػػػػػػى الاقتصػػػػػػػاد الػػػػػػػوطني بصػػػػػػػفة عاهػػػػػػػ

ىنػػػػػػاؾ هخػػػػػػاطر هػػػػػػف ذلػػػػػػؾ ، خاليػػػػػػة هػػػػػػف الهخػػػػػػاطر بػػػػػػؿ عمػػػػػػى العكػػػػػػس التوريػػػػػػؽ  هميػػػػػػة ع
والتشػػػػػػغيؿ  الإدارةوهخػػػػػػاطر السػػػػػػوؽ ، وسػػػػػػوء  والإفػػػػػػلاسالائتهػػػػػػاف ، وهخػػػػػػاطر الضػػػػػػهاف 

و تقمػػػػػب أسػػػػػعار الفائػػػػػدة لكػػػػػف هثػػػػػؿ ىػػػػػذه الهخػػػػػاطر قابمػػػػػة لمسػػػػػيطرة اف تػػػػػوفرت هؤسسػػػػػات 
طارهالية قوية.  ي كفؤ هثؿ البورصة والشركات الهتخصصة . اتهؤسس وا 
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 :أنواع التوريقالأولالمطمب 
 :1ينقسـ التوريؽ إلى عدة أنواع هف عدة أوجو هنيا ها يمي

 : بحسب نوع الأصول محل التوريق الفرع الاول
 توريق القروض أو الديون : -1
اء ويتهثػػػػػػػؿ فػػػػػػػي الػػػػػػػديوف التػػػػػػػي تهنحيػػػػػػػا الهؤسسػػػػػػػات التهويميػػػػػػػة لمعهػػػػػػػلاء لتهويػػػػػػػؿ شػػػػػػػر  

وحيػػػػازة العقػػػػارات بالدرجػػػػة الأولػػػػى فيهػػػػا يعػػػػرؼ بػػػػالرىف العقػػػػاري، وكػػػػذلؾ ديػػػػوف بطاقػػػػات 
 الائتهاف وتهويؿ شراء السيارات والأصوؿ الرأسهالية هف الألآت وهعدات .

 توريق تدفقات الفوائد المستقبمية: -2
وفػػػػي ىػػػػذه الحالػػػػة يكػػػػوف التوريػػػػؽ لمتػػػػدفقات التػػػػي ستسػػػػتحؽ لمهػػػػورؽ فقػػػػط دوف أصػػػػؿ  

و الػػػػػػػديف ، ويكػػػػػػػوف باسػػػػػػػتعهاؿ الفوائػػػػػػػد الهقػػػػػػػررة عمػػػػػػػى القػػػػػػػروض ويكػػػػػػػوف حػػػػػػػؽ القػػػػػػػرض أ
حهمػػػػػة الأوراؽ الهاليػػػػػة ىػػػػػو قػػػػػبض ىػػػػػذه الفوائػػػػػد تباعػػػػػا عنػػػػػد اسػػػػػتحقاقيا حتػػػػػى نيايػػػػػة أجػػػػػؿ 

 استحقاؽ القرض .
 توريق مستحقات متوقعة: -3
كػػػػػأف يقػػػػػوـ تػػػػػاجر هػػػػػرتبط بعقػػػػػود تصػػػػػدير بهبػػػػػالغ كبيػػػػػرة وسػػػػػوؼ يسػػػػػتهر تنفيػػػػػذ العقػػػػػد  

، عمػػػػػػػى أف يسػػػػػػػتمـ هسػػػػػػػتحقاتو تباعػػػػػػػا خػػػػػػػلاؿ ىػػػػػػػذه السػػػػػػػنوات، فعنػػػػػػػدىا  لسػػػػػػػنوات عديػػػػػػػدة
صػػػػػداره أورقػػػػػا  يهكػػػػػف أف يتفػػػػػؽ هػػػػػع شػػػػػركة توريػػػػػؽ عمػػػػػى نقػػػػػؿ )بيػػػػػع( ىػػػػػذه الهسػػػػػتحقات وا 

 هالية بيا.

 توريق الموجودات العينة: -4
هثػػػؿ الأصػػػوؿ الهػػػؤجرة بالاتفػػػاؽ هػػػع شػػػركة توريػػػؽ إصػػػدار أوراؽ هاليػػػة )صػػػكوؾ إجػػػارة(  

اب العاـ ليشترييا الهستثهريف وبالتالي يكونوف هلاكا عمػى الشػيوع فػي بقيهتيا وطرحيا للاكتت

                                                           
1
 258-257-ل لص ص2012للعط را للأوعىل للأ دس لدل  لعاسٌ علإدارة المخاطروسٌم احاد لعحدلدل-احاود ل  لهٌم-صةٌ ي  و ي اوسى- 
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الأصػػؿ ويحصػػموف عمػػى قسػػط الإيجػػار إضػػافة إلػػى اسػػتيلاؾ )إطفػػاء( قيهػػة الأصػػؿ الهػػورؽ 
 تباعا ويهكنيـ تداوؿ ىذه الصكوؾ في السوؽ الثانوية.

 توريق أدوات التمويل: -5
لبادئػػة لمتوريػػؽ فػػي رأس هػػاؿ ىػػذه كالهشػػاركات والهضػػاربات ههثمػػة فػػي حصػػة الهؤسسػػة ا 

الأدوات عف طريؽ الاتفاؽ هع شركة التوريؽ التي تقوـ بطرح قيهة التهويؿ في صػورة أوراؽ 
هاليػػػة )صػػػكوؾ هشػػػاركة، صػػػكوؾ هضػػػاربة( ليشػػػترييا الهسػػػتثهروف والػػػذي يكػػػوف هػػػف حقيػػػـ 

فػي  الحصوؿ عمى حصة هف العائد الهحقػؽ إضػافة إلػى أصػؿ رأس الهػاؿ، ويهكػنيـ تػداوليا
 البيع في السوؽ الثانوية.

 : بحسب أسموب أو طريقة التوريقالفرع الثاني
 طريقة حوالة الحؽ لنقؿ الأصوؿ -
 طريقة التجديد أو الاستبداؿ أو التنازؿ لنقؿ الأصوؿ -

 طريقة الهشاركة الجزئية  -

 طريقة البيع الفعمي الحقيقي لنعياف والهنافع -

 نقل الأصول عن طريق حوالة الحق .1

ة الحؽ في القانوف إحدى صور انتقاؿ الالتزاـ وىػي أف يحيػؿ الػدائف إلػى غيػره هالػو حوال 
 هف حؽ في ذهة هدينو.

وطريقػػػة اسػػػتخداـ حوالػػػة الحػػػؽ فػػػي التوريػػػؽ أف تحيػػػؿ الهؤسسػػػة البادئػػػة لمتوريػػػؽ )الػػػدائف  
 الأصػػمي( حقوقػػو قبػػؿ الهػػدينيف أو الهقترضػػيف الػػديف بصػػفاتو )القيهػػة ونػػوع العهمػػة( وتوابعػػو
)الفوائػد والأقسػاط( وضػػهاناتو، إلػى شػركة التوريػػؽ بهقابػؿ أقػػؿ هػف قيهػة الػػديف لتتػولى توريقػػو 
بطػػرح الأوراؽ الهاليػػة للاكتتػػاب العػػاـ وتنقضػػي علاقػػة الػػدائف الأصػػمي الهحيػػؿ بهجػػرد انعقػػاد 
حوالػػػة الحػػػؽ فػػػلا يضػػػهف سػػػداد الػػػديف ولا يحصػػػمو إلا إذا تػػػـ الاتفػػػاؽ عمػػػى قياهػػػو بتحصػػػيمة 

 .  1با عف شركة التوريؽ )الهحاؿ إليو( وبهقابؿ لأتعابوبصفتو نائ
                                                           

1
 259 فس لعاتد لص : 
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 نقل الأصول عن طريق التجديد أو التنازل أو الاستبدال : .2
تػػػتـ عهميػػػة نقػػػؿ الأصػػػوؿ عػػػف طريػػػؽ التجديػػػد أو التنػػػازؿ أو الاسػػػتبداؿ أو حمػػػوؿ شػػػركة  

ذا التوريػػػؽ هحػػػؿ الهؤسسػػػة البادئػػػة لمتوريػػػؽ )الػػػدائف الأصػػػمي( ، وشػػػركة التوريػػػؽ ويكػػػوف ىػػػػ
الاتفاؽ عمى انقضاء الالتزاـ الأصمي بيف الهديف والػدائف الأصػمي ونشػوء التػزاـ جديػد هكانػو 
بػيف الهػػديف وشػركة التوريػػؽ ولا تتنقػؿ التأهينػػات العينيػة التػػي تكفػؿ تنفيػػذ الالتػزاـ الأصػػمي إلا 
بالاتفػػػػاؽ عمػػػػى ذلػػػػؾ بػػػػيف الأطػػػػراؼ الثلاثػػػػة كهػػػػا لا تنتقػػػػؿ التأهينػػػػات الشخصػػػػية إلا برضػػػػا 

 ضاهنيف.ال

 وبذلؾ تختمؼ ىذه الطريقة عف طريقة حوالة الحؽ في أهريف: 
إف الهػػػديف لػػػيس طرفػػػا فػػػي اتفاقيػػػة حوالػػػة الحػػػؽ ويكتفػػػي بإعلاهػػػو بالحوالػػػة فقػػػط حتػػػى لا  .أ 

 يستهر في السداد لمدائف الأصمي ، بينها ىو طرؼ أصمي في اتفاقية أو عقد التجديد.
هػػة هػػف الهػػديف لمػػدائف الأصػػمي تنتقػػؿ لشػػركة إف التأهينػػات )العينيػػة أو الشخصػػية( الهقد .ب 

 التوريؽ بعقد الحوالة أها في التجديد فلا تنتقؿ إلى باتفاؽ عمى ذلؾ.

ويعاب عمى ىذه الطريقة أنو في حالة التوريؽ يكوف القرض هحؿ التوريؽ هع عدد كبيػر  .ج 
 جديد.هف الهقترضيف ويتطمب ذلؾ ضرورة هوافقتيـ جهيعا عمى تحويؿ الديف إلى الدائف ال

 المشاركة الجزئية الفرعية: .3

وتقػػػوـ ىػػػذه الطريقػػػة عمػػػى اتفػػػاؽ بػػػيف الهؤسسػػػة البادئػػػة لمتوريػػػؽ )الػػػدائف الأصػػػمي( وبنػػػؾ  
يسهى البنػؾ الهشػارؾ أو القائػد وينطػوي ىػذا الاتفػاؽ عمػى قيػاـ البنػؾ الهشػارؾ بتقػديـ قػرض 

فوائػدىا عنػدها تسػتمـ لمهؤسسة هقابؿ سندات هديونية عمػى أف يسػترد البنػؾ الهشػارؾ أهوالػو و 
الهؤسسػػػػػة البادئػػػػػة )هػػػػػف الهػػػػػديف، أو الهػػػػػدينيف( أقسػػػػػاط الػػػػػديف وفوائػػػػػدىا ثػػػػػـ تسػػػػػميهيا لمبنػػػػػؾ 

 الهشارؾ.

والعهميػػة بيػػذا الشػػكؿ قػػرض هػػف البنػػؾ الهشػػارؾ بضػػهاف لمػػديوف التػػي لمهؤسسػػة البادئػػة  
اؾ ىنػوف د ىذا القرض والهتحصلات هف الهدينيف دوف أف تكاعمى الغير، هع الربط بيف سد

علاقػػة بػػيف البنػػؾ الهشػػارؾ والهػػدينيف ، كهػػا أف الهؤسسػػة همتزهػػة فقػػط بالسػػداد عنػػدها تسػػتمـ 
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الهبمػػػػغ هػػػػف الهػػػػدينيف والبنػػػػؾ الهشػػػػارؾ ىػػػػو الػػػػذي يتػػػػولى توريػػػػؽ الػػػػديف فيػػػػو هصػػػػدر أيضػػػػا 
 : 1ويتعرض البنؾ الهشارؾ لخطر ائتهاني هزدوج يتهثؿ في الآتي

لهػدينيف لػـ تسػمهيا بعػد اكانت لدييا هتحصلات هف لو أفمست الهؤسسة البادئة لمتوريؽ و  . أ
لمبنؾ الهشارؾ فإف ىذه الهتحصلات تدخؿ في الضهاف العاـ لكؿ الػدائنيف دوف تخصيصػيا 

 لمبنؾ الهشارؾ.
أو إفلاس فإف البنؾ الهشارؾ يتأثر بذلؾ لربط اسػتلاـ هالي  لإعسارلو تعرض الهدينوف  . ب

 هستحقاتو بالتحصيؿ هنيـ.

 الحقيقي والفعمي للأعيان والمنافع: طريقة البيع  .4

إف الطػػرؽ الثلاثػػة السػػابقة تقػػوـ عمػػى أسػػاس توريػػؽ الػػديوف أهػػا طريقػػة توريػػؽ او تصػػكيؾ  
 الأعياف والهنافع فإنيا تقوـ عمى البيع الحقيقي لنصؿ هحؿ التوريؽ لحهمة الصكوؾ.

 : بحسب الجيات الممتزمة بالأصول محل التوريق الفرع الثالث
 لى:وتنقسم إ

ويظيػػر ذلػػؾ فػػي حالػػة التهويػػؿ العقػػاري وبطاقػػات الائتهػػاف وغيرىػػا ، وكػػذلؾ عنػػد  أفــراد: .1
 تأجير العيف لنفراد أو الهضاربات والهشاركات هع الأفراد .

هثػػػػػػؿ الػػػػػػديوف عمػػػػػػى الهؤسسػػػػػػات الهاليػػػػػػة أو التهويػػػػػػؿ الإسػػػػػػلاهي لػػػػػػبعض  مؤسســــــات: .2
 الهؤسسات.

 ت ضهف الديف العاـ.هثؿ الديوف التي عمى بعض الحكوهاجيات حكومية: .3
 : بحسب الضماناتالفرع الرابع
 وينقسم إلى :

 التوريق بضمان أصول ثابتة  .1

 

                                                           
1
 وسٌم احاد لعحدلدلا ج  سغ ق-احاود ل  لهٌم-صةٌ ي  و ي اوسى - 
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هثػػؿ التهويػػؿ العقػػاري والػػذي يكػػوف فيػػو العقػػار هرىونػػا لمبنػػؾ وينتقػػؿ قانونػػا بػػالتوريؽ عنػػد  
 إتباع طريقة حوالة الحؽ واتفاقا في طريقة التجديد.

 التوريق بضمان متحصلات آجمة: .2

حالػػة كػػوف الهػػديف هػػف جيػػة حكوهيػػة وتضػػهف الحكوهػػة الهركزيػػة السػػداد هػػف  وذلػػؾ فػػي 
 الهوازنة العاهة لمدولة.

 عقد التوريق مخاطر المطمب الثاني: 

التػي تشػوبو الهخػاطر فإنػو لا يخمػو هػف بعػض كها لو هزايا وايجابيػات ،ف عقد التوريؽ، ا 
دليؿ عمػى ذلػؾ تبنػي أغمػب دوؿ فقد اثبػت وجػوده الفاعػؿ فػي هيػداف العهميػات الهصػرفية، والػ

بعػػػػض القػػػػوانيف التػػػػي لػػػػـ تتييػػػػأ بعػػػػد لاسػػػػتقبالو بػػػػيف ثنايػػػػا  فػػػػي نصوصػػػػيا إلا أف العػػػػالـ لػػػػو
رغـ الهزايا التي ذكرناىا أنفػا ، وتتهثػؿ  بعض العيوب التي تكتنفو ظيرتنصوصيا، ولذلؾ، 

 : في الهخاطر التي ههكف أف تصيب الهتعاهميف بيذا العقد عمى النحو التالي
 مخاطر الائتمان الفرع الأول:

ف ىػذه الهخػاطر تتجػو جهيعيػا   إف عقد التوريؽ قد يتعرض إلى هخاطر تيدد استهراره، وا 
إلى الهستثهر، وأولى الهخاطر ىو توقؼ الهقترض الذي كاف السبب في وجود ىػذه الػديوف، 

يارة أو هعهػؿ التي يهكف أف تورقيا الهؤسسػات الهاليػة، والػذي يكػوف هشػتر هػثلا لعقػار أو سػ
كهػػا يهكػػف أف يكػػوف طالػػب، ففػػي حالػػة توقفػػو عػػف دفػػع ديونػػو ، فػػإف ذلػػؾ يعنػػي توقػػؼ العائػػد 
الػػدوري الػػذي يسػػتمهو الهسػػتثهر، وبالتػػالي تعرضػػو لمخسػػارة، وبػػالرغـ أف ىػػذا الخطػػر لابػػد أف 
يكوف في الحسباف باعتبار أنو عهؿ تجاري يحتهؿ الريح والخسارة، ولغرض تفادي هثػؿ ىػذا 

هر تقػوـ الهؤسسػات الهاليػة الهانحػة لمقػروض بهراقبػة درجػة الخطػر الائتهػاني وهػدى قػدرة الأ
الهقتػػرض عمػػى السػػداد هػػف عدهػػو، فينػػاؾ علاقػػة طرديػػة بػػيف هعػػدؿ الخطػػر الائتهػػاني وعػػدـ 
قدرة العهيؿ عمى السػداد فػي الهواعيػد الهقػررة لتػاريخ الاسػتحقاؽ، إف الوقػوع فػي ىػذا الخطػر 

سػػيولة لػػدى الهقترضػػيف، وكػػذلؾ عػػدـ الإقبػػاؿ عمػػى شػػراء الأوراؽ الهاليػػة يػػؤدي إلػػى تقميػػؿ ال
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)الػػديوف( التػػي تعػػرض عػػف بيعيػػا، أو أنيػػا تمجػػأ إلػػى حػػؿ آخػػر ىػػو أنيػػا تبيػػع الأوراؽ الهاليػػة 
، وبالتػػػالي سػػػوؼ تتعػػػرض 1التػػػي تتأكػػػد هػػػف هركزىػػػا الهػػػالي وقػػػدرة الهقترضػػػيف عمػػػى السػػػداد

الجػػػودة الهنخفضػػػة ، ههػػػا يػػػؤثر فػػػي هركزىػػػا الهػػػالي لخسػػػارة أيضػػػا بسػػػبب بقػػػاء الأوراؽ ذات 
 وبالتالي سهعتيا.

 : مخاطر التسديد قبل تاريخ الاستحقاقالفرع الثاني
إف ىػذه الحالػػة عمػػى النقػيض هػػف سػػابقتيا، حيػث يقػػوـ الهفتػػرض باسػتعجاؿ الػػديف والقيػػاـ  

ىذه الػديوف لشػركة بتسديد ها في ذهتو قبؿ انتياء الهوعد الهحدد، فإذا ها قاـ الهصرؼ ببيع 
الأضػػرار بالهسػػتثهريف، فػػإف الهسػػتثهر كػػاف هطهػػئف عمػػى أنػػو إلػػى التوريػػؽ فإنػػو سػػوؼ يػػؤدي 

سػػػوؼ يحصػػػؿ عمػػػى العائػػػد الػػػدوري خػػػلاؿ هػػػدة هعينػػػة، لكػػػف ىػػػذا السػػػداد الهبكػػػر حهػػػؿ هعػػػو 
هخاطر حصولو عمى أهوالو هبكرا، الأهر الذي سيدفعو إلى البحث عمى هصػادر للاسػتثهار 

 .ئدة هنخفضةوبأسعار فا
وأيضا يحهؿ السداد الهبكر لمػديوف بعػض الهخػاطر لمهؤسسػات الهاليػة الهقرضػة ، لػذلؾ  

حػػاوؿ الهشػػػرع الهصػػػري هػػػثلا فػػػي قػػػانوف التهويػػؿ العقػػػاري، التقميػػػؿ هػػػف حػػػدة ىػػػذه الهخػػػاطر 
حيػػث سػػهح لمهقتػػرض هػػف السػػداد الهبكػػر بشػػرط أف يػػتـ إخطػػار الهؤسسػػات الهاليػػة قبػػؿ ذلػػؾ 

عػػف ثلاثػػة أشػير، كػػذلؾ حػػاوؿ الهػػالييف هػف اسػػتحداث سػػندات لا تتعػػرض كثيػػرا  بفتػرة لا تقػػؿ
إلى هخاطر التسديد الهبكر هف خلاؿ تنويػع الهحػافظ لتوزيػع الهخػاطر عمػى طبقػة كبيػرة هػف 

 الهستثهريف.
 : مخاطر مرتبطة بأسعار الفائدةالفرع الثالث

ريػػػػػؽ أف تكػػػػػوف الفائػػػػػدة يفضػػػػػؿ الهتعػػػػػاهميف بػػػػػالأوراؽ الهاليػػػػػة الصػػػػػادرة عػػػػػف شػػػػػركة التو  
ذات أسػػػػػػعار هتغيػػػػػػرة، والابتعػػػػػػاد عػػػػػػف الأصػػػػػػوؿ ذات الفائػػػػػػدة الثابتػػػػػػة، لأف الأولػػػػػػى تكػػػػػػوف 
هنتجػػػػة أكثػػػػر وتغػػػػري الهسػػػػتثهر عمػػػػى التعاهػػػػؿ فييػػػػا والإقبػػػػاؿ عمػػػػى شػػػػرائيا، وكػػػػذلؾ إنيػػػػا 

                                                           
1
 137-135صل-ل ص22لاجلا لعكوفاللعردد   م ،فاعلٌة عقد التورٌقهلا هزٌز لعج و ي- 
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تتعػػػػػرض إلػػػػػى هخػػػػػاطر السػػػػػداد الهبكػػػػػر أقػػػػػؿ، وأف الثانيػػػػػة تػػػػػؤدي إلػػػػػى خسػػػػػارة الهسػػػػػتثهر 
إذا كػػػػػاف ثابػػػػػت عمػػػػػى السػػػػػندات، ثػػػػػـ حػػػػػدث ارتفػػػػػاع سػػػػػعر الفائػػػػػدة فػػػػػي  لأف سػػػػػعر الفائػػػػػدة

السػػػػػوؽ فػػػػػإف ىػػػػػذا سػػػػػوؼ يمحػػػػػؽ خسػػػػػارة ويقمػػػػػؿ الأربػػػػػاح التػػػػػي يتوقعيػػػػػا الهسػػػػػتثهر. ولكػػػػػف 
الػػػػػػػذي يحػػػػػػػدث أف أغمػػػػػػػب الأوراؽ الهاليػػػػػػػة التػػػػػػػي تصػػػػػػػدرىا شػػػػػػػركة التوريػػػػػػػؽ ذات أسػػػػػػػعار 

شػػػػػػركة  ثابتػػػػػػة فيػػػػػػي تكػػػػػػوف هنسػػػػػػجهة هػػػػػػع الأصػػػػػػوؿ الضػػػػػػاهنة ليػػػػػػا، لػػػػػػذلؾ لكػػػػػػي تتفػػػػػػادى
التوريػػػػػػؽ حػػػػػػدوث أعػػػػػػراض هػػػػػػف قبػػػػػػؿ الهسػػػػػػتثهريف عمػػػػػػى الأوراؽ التػػػػػػي تقػػػػػػوـ بإصػػػػػػدارىا، 

 بػػػػػأخرفتقػػػػػوـ بتغطيػػػػػة هخػػػػػاطر أسػػػػػعار الفائػػػػػدة هػػػػػف خػػػػػلاؿ هبادلػػػػػة سػػػػػعر الفائػػػػػدة الثابػػػػػت 
 .1هتغير والذي يسهح لمهستثهريف بالحصوؿ عمى هستحقاتيـ

ؿ أسػػػػػػػعار كػػػػػػػذلؾ ههكػػػػػػػف أف تشػػػػػػػكؿ الفائػػػػػػػدة خطػػػػػػػرا عمػػػػػػػى التوريػػػػػػػؽ إذا كانػػػػػػػت تحهػػػػػػػ 
الهلاحظػػػػػػػة  تػػػػػػػتـهتذبذبػػػػػػػة ىبوطػػػػػػػا وصػػػػػػػعودا تبعػػػػػػػا لتغيػػػػػػػر السياسػػػػػػػة النقديػػػػػػػة، ويجػػػػػػػب أف 

 هة بيف سعر الفائدة القرض وسعر الفائدة عمى السندات.لاءواله
 مخاطر سياسية ومالية وقانونية الفرع الرابع:

يسػػػػػػػبب التوريػػػػػػػؽ خطػػػػػػػرا عمػػػػػػػى الهسػػػػػػػتثهر إذا قػػػػػػػاـ بشػػػػػػػراء أوراؽ هاليػػػػػػػة تابعػػػػػػػة لدولػػػػػػػة  
غيػػػػػػػػر الدولػػػػػػػػة التػػػػػػػػي يسػػػػػػػػكف فييػػػػػػػػا الهسػػػػػػػػتثهر أي يكػػػػػػػػوف التوريػػػػػػػػؽ خػػػػػػػػارجي،  أخػػػػػػػػرى ،

وبالتػػػػػالي تحػػػػػدث عقبػػػػػات بػػػػػيف كثيػػػػػرة ههكػػػػػف أف تضػػػػػر بالهشػػػػػتري هنيػػػػػا الهتعمقػػػػػة بتبػػػػػادؿ 
العهػػػػػػػلات وكيػػػػػػػؼ سػػػػػػػوؼ يػػػػػػػتـ الػػػػػػػدفع، فقػػػػػػػد يػػػػػػػتـ الػػػػػػػدفع بعهمػػػػػػػة لا يفضػػػػػػػميا الهسػػػػػػػتثهر، 

هكانيػػػػػػػػػة  ضػػػػػػػػػافة إلػػػػػػػػػى ذلػػػػػػػػػؾ اخػػػػػػػػػتلاؼ الإجػػػػػػػػػراءات الخاصػػػػػػػػػة بالضػػػػػػػػػرائب وا  تعػػػػػػػػػرض وا 
الأطػػػػػػراؼ إلػػػػػػى ازدواج ضػػػػػػريبي ههػػػػػػا يقمػػػػػػؿ هػػػػػػف الأربػػػػػػاح ويعيػػػػػػؽ انتشػػػػػػار التوريػػػػػػؽ، أهػػػػػػا 
الهخػػػػػاطر الهاليػػػػػة فيػػػػػي هتهثمػػػػػة بالتكمفػػػػػة التػػػػػي يهكػػػػػف أف تػػػػػدفع لقػػػػػاء إتهػػػػػاـ ىػػػػػذه العهميػػػػػة 
الهتهثمػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػدفع أجػػػػػػػػػور الإداريػػػػػػػػػيف واستشػػػػػػػػػارات الهحاسػػػػػػػػػبية وتكمفػػػػػػػػػة تطػػػػػػػػػوير وتغييػػػػػػػػػر 

 وريؽ.التب تتعمؽالأنظهة والتعميهات التي 
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وكػػػػػػػذلؾ ىنػػػػػػػاؾ عيػػػػػػػوب يهكػػػػػػػف أف تػػػػػػػؤثر سػػػػػػػمبا عمػػػػػػػى إهكانيػػػػػػػةالتوريؽ وىػػػػػػػي تأسػػػػػػػيس  
هنظوهػػػػة قانونيػػػػة والتػػػػي تعػػػػد تحػػػػديا كبيػػػػرا، وخصوصػػػػا فػػػػي القػػػػوانيف التػػػػي تتطػػػػور بشػػػػكؿ 
هتسػػػػػػػارع نتيجػػػػػػػة لمتطػػػػػػػورات الاقتصػػػػػػػادية، فمكػػػػػػػي يػػػػػػػنجح التوريػػػػػػػؽ لابػػػػػػػد لػػػػػػػو هػػػػػػػف نظػػػػػػػاـ 

 الهػػػػػػالي والإعسػػػػػػار الإفػػػػػػلاس قػػػػػػانوني يحهػػػػػػي شػػػػػػركة التوريػػػػػػؽ والهسػػػػػػتثهريف هػػػػػػف خطػػػػػػري
الػػػػػػػذي قػػػػػػػد ييػػػػػػػدد الهؤسسػػػػػػػة الهنشػػػػػػػئة )بائعػػػػػػػة الػػػػػػػديوف(، ولغػػػػػػػرض الػػػػػػػتخمص هػػػػػػػف ىػػػػػػػذه 
الهشػػػػػاكؿ لابػػػػػد أف لا يسػػػػػهح بػػػػػأف يكػػػػػوف الهنشػػػػػ  شػػػػػريكا فػػػػػي شػػػػػركة التوريػػػػػؽ، وأف تػػػػػتـ 

 .1عهمية النقؿ لنصوؿ وفؽ بيع حقيقي
 : مخاطر تشريميةالفرع الخامس

ؽ: فػػػػػػي حالػػػػػػة قيػػػػػػاـ الهؤسسػػػػػػة الهنشػػػػػػئة نفسػػػػػػيا هػػػػػػف الأهػػػػػػور التػػػػػػي قػػػػػػد تعرقػػػػػػؿ التوريػػػػػػ 
الأخيػػػػػر ىػػػػػذا الهوضػػػػػوع بطػػػػػرؼ آخػػػػػر، فعػػػػػادة هػػػػػا يقػػػػػوـ  حالػػػػػةبخدهػػػػػة الػػػػػديف بػػػػػدلا هػػػػػف إ

هػػػػػػػػثلا، لا وكػػػػػػػػيبصػػػػػػػػفتو  عهولػػػػػػػػةهقابػػػػػػػػؿ بهيهػػػػػػػػات تحصػػػػػػػػيؿ الػػػػػػػػديوف هػػػػػػػػف الهقترضػػػػػػػػيف 
وهتابعػػػػة الهتخمفػػػػيف، والقيػػػػاـ بكافػػػػة الأعهػػػػاؿ الإداريػػػػة وكػػػػؿ هػػػػا هػػػػف شػػػػأنو أف يػػػػؤدي إلػػػػى 

ئػػػػػػػػد الػػػػػػػػدوري لمهسػػػػػػػػتثهر فػػػػػػػػي الهوعػػػػػػػػد الهحػػػػػػػػدد، ويقػػػػػػػػوـ بكافػػػػػػػػة الإجػػػػػػػػراءات وصػػػػػػػػوؿ العا
اللازهػػػػػة لتجديػػػػػد أيػػػػػة هعموهػػػػػات أو وثػػػػػائؽ تحتػػػػػاج إلػػػػػى تجديػػػػػد، ولكػػػػػف عػػػػػدـ قياهػػػػػو بيػػػػػذه 

يعػػػػػرض العهميػػػػػة كميػػػػػا لمهخػػػػػاطر وبالتػػػػػالي الفشػػػػػؿ والخسػػػػػارة ، ولكػػػػػي يػػػػػتـ  سػػػػػوؼالأهػػػػػور 
قبػػػػػة والهتابعػػػػػة لهػػػػػف يقػػػػػوـ تجػػػػػاوز ىػػػػػذه العقبػػػػػة لابػػػػػد هػػػػػف إدارة الهخػػػػػاطر هػػػػػف خػػػػػلاؿ الهرا

بخدهػػػػة الػػػػديف، أو إسػػػػناد ىػػػػذه الهيهػػػػة إلػػػػى هؤسسػػػػة أخػػػػرى تتػػػػولى كػػػػؿ الأهػػػػور الهتعمقػػػػة 
 بخدهة الديف.

وكػػػػػػػذلؾ تزيػػػػػػػد الهخػػػػػػػاطر عنػػػػػػػدها ينشػػػػػػػأ التوريػػػػػػػؽ فػػػػػػػي ظػػػػػػػؿ دوؿ تعػػػػػػػاني أصػػػػػػػلا هػػػػػػػف  
هشػػػػػػاكؿ فػػػػػػي الإدارة والتنسػػػػػػيؽ وخصوصػػػػػػا فػػػػػػي الػػػػػػدوؿ الناهيػػػػػػة خصوصػػػػػػا إذا هػػػػػػا أريػػػػػػد 

ة جديػػػػػػدة، لػػػػػػذلؾ لابػػػػػػد هػػػػػػف هراعػػػػػػاة بعػػػػػػض الأهػػػػػػور التػػػػػػي تسػػػػػػيـ فػػػػػػي تطبيػػػػػػؽ أداة هاليػػػػػػ
 التخفيؼ هف ىذه الهخاطر هنيا: 
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وكػػػذلؾ العهػػػؿ عمػػػى التقػػػدير السػػػميـ  -هعرفػػػة الأداة الجديػػػة وكيفيػػػة التييئػػػة الهسػػػبقة ليػػػا، ب
 لكيفية هعالجة الهخاطر التي ههكف أف تنشأ في السوؽ.

عػػػدـ صػػػحة الهعموهػػػات التػػػي يقػػػدهيا وعمػػػى نفػػػس الهنػػػواؿ قػػػد تحػػػدث هشػػػاكؿ فػػػي حالػػػة  
الهقترضػػوف عػػنيـ وعػػف هلائػػتيـ الهاليػػة الػػذي يػػؤدي إلػػى حصػػوؿ هشػػاكؿ بعػػد القيػػاـ بعهميػػة 
التوريؽ، لذلؾ يجب انتقاء الهشػاريع والأصػوؿ التػي تتهتػع بحصػانة ضػد أي هعوقػات ههكػف 

 أف تضر بالبيع هستقبلا.
  : التوريق والأزمات المالية الفرع السادس

لأزهة الهالية بأنيا: التذبذبات التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى هجهػؿ الهتغيػرات الهاليػة تعرؼ ا
هثؿ أسعار الأسيـ، والسندات والودائع الهصػرفية . ىػذا وقػد عصػفت فػي أهريكػا أزهػة هاليػة 
كبيرة ثـ انتقمت إلى أوربا وأسيا والدوؿ العربيػة. حيػث عػزى كثيػر هػف الكتػاب أسػباب حػدوث 

، حيػػػػث أف 2008-2007ليػػػػة إلػػػػى كثػػػػرة اسػػػػتخداـ أداة التوريػػػػؽ فػػػػي الفتػػػػرة بػػػػيف الها الأزهػػػػة
تريميػػوف دولار، لشػػراء عقػػػارات،  13الهؤسسػػات الهاليػػة قػػدهت قػػروض ضػػخهة بمغػػت قرابػػة 

وقدهت قروض عمى ىيئة بطاقات ائتهػاف، وبعػد أف أصػبحت ليػذه الهؤسسػات كهيػات كبيػرة 
بعرضػيا لمبيػع لشػركات التوريػؽ، فقاهػػت  هػف القػروض، أرادت الحصػوؿ عمػى السػيولة قاهػت

صػػػدار سػػػندات تػػػوازي قيهػػػة القػػػروض، وطرحتيػػػا فػػػي السػػػوؽ ببيعيػػػا ىػػػذه  الأخيػػػرة بشػػػرائيا وا 
لهسػػتفيديف آخػػريف بأسػػعار أكثػػر هػػف قيهتيػػا الاسػػهية بسػػبب الفوائػػد التػػي تػػـ احتسػػابيا عمػػى 

يصػػؿ إلػػى أصػػؿ  أصػػؿ القػػرض، فيبػػدأ الهقتػػرض بػػدفع الفوائػػد لهػػدة سػػنتيف أو ثلاثػػة قبػػؿ أف
 الهبمغ الهقترض.

ثـ قاـ الهقترضوف )أصحاب الهنازؿ(، بػرىف عقػاراتيـ لمحصػوؿ عمػى قػروض أخػرى ىػـ  
رىف العقػػارات بػػفػػي حاجػػة ليػػا، ثػػـ قػػاـ أصػػحاب الهؤسسػػات الهقرضػػة )فػػي القػػرض الثػػاني(، 

اهػػت (، ثػػـ باعػػت القػػروض لشػػركات التوريػػؽ، ثػػـ قي)أي العقػػارات الهثقمػػة بػػرىف أولػػهػػرة ثانيػػة
 الأخيرة ببيع القروض لمهؤسسات الهالية ، وصناديؽ الاستثهار عمى ىيئة سندات.
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 20ونتيجػػة لػػذلؾ أصػػبح الهنػػزؿ الػػذي تػػـ شػػراءه بهميػػوف دولار )فػػي القػػرض الأوؿ( ، بػػػ  
هميوف دولار بعد بيع دينو هػرات عػدة . ولإنقػاذ الوضػع دعػا بػوش إلػى خطػة إنقػاذ تقػوـ عمػى 

هميػار  700ديوف الهتعثرة هف الهؤسسات الهصرفية ، وقدر الهبمػغ بػػ إنشاء صندوؽ لشراء ال
دولار، حيث تـ توظيؼ الهبمغ في توفير السيولة الكافية، لمحد هػف انييػار القطػاع الهصػرفي 

 في الولايات الهتحدة.
فلاس الجيات الضامنة الفرع السابع  : مخاطر الضمان وا 

التػػي ليػػا دور كبيػػر فػػي قيػػاـ  الهختصػػة ؤسسػػاتاله الػػذي تقدهػػوالتصػػنيؼ الائتهػػاني إف دور 
عقػػد التوريػػؽ، فػػلا يهكػػف أف يقبػػؿ الهسػػتثهر عمػػى الشػػراء أو الهخػػاطرة إلا إذا كػػاف واثقػػا هػػف 

هيػػا لػنوراؽ الهاليػػة التػػي اشػترتيا شػػركات التوريػػؽ، يشػركة التصػػنيؼ وواقعيػا الائتهػػاني، وتقي
الهاليػػة الصػػادرة، فػػإذا لػػـ يكػػف رأييػػا هػػف الحهايػػة والإفصػػاح لحهمػػة الأوراؽ عػػا فيػػي تػػوفر نو 

 هوضوعيا وهدروسا، فإنو سوؼ يسبب خسائر كبيرة وينيي عهر عقد التوريؽ.

وأيضا هف الهخاطر التي تتسبب في عرقمة نشاط التوريؽ ىو إفلاس الجيات الضػاهنة التػي 
 .يهكف الرجوع عمييا في حالة عدـ التنفيذ أو الإعسار

 التوريق عممية اح المبحث الخامس: متطمبات نج 
،خلاؿ الفتػػػرة يػػػرى الاقتصػػػاديوف أف التوريػػػؽ ىػػػو سػػػبب الأزهػػػة الهاليػػػة العالهيػػػة التػػػي حػػػدثت

، وسػبب ذلػػؾ ىػو أنػػو بػػالتوريؽ تتجهػع لػػدى البنػؾ هحفظػػة كبيػػرة 2008-2007الههتػدة بػػيف 
"الهحفظػػػػػة هػػػػػف الرىػػػػػوف  هػػػػػف الرىػػػػػوف العقاريػػػػػة، حيػػػػػث يقػػػػػوـ ىػػػػػذا الأخيػػػػػر باسػػػػػتخداـ ىػػػػػذه

صدار أوراؽ هالية جديدة يقترض بيا هف الهؤسسات الهاليػة الأخػرى بضػهاف ىػذه العقارية"لإ
الهحفظة، وبذلؾ لـ يكتؼ البنؾ بالاقتراض الأولػي بضػهاف ىػذه العقػارات، بػؿ أصػدر هوجػة 
ثانيػػة هػػف الأصػػوؿ الهاليػػة بضػػهاف ىػػذه الرىػػوف العقاريػػة، فالبنػػؾ يقػػدـ هحفظتػػو هػػف الرىػػوف 

جديػػد هػػف السػػوؽ عػػف طريػػؽ إصػػدار سػػندات أو أوراؽ هاليػػة العقاريػػة كضػػاهف للاقتػػراض ال
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، وىكػػذا فػػإف العقػػار الواحػػد يعطػػي هالكػػو الحػػؽ فػػي الاقتػػراض 1هضػػهونة بالهحفظػػة العقاريػػة
ضػػهف هحفظػػة أكبػػر للاقتػػراض بهوجبيػػا  هػػف البنػػؾ، ولكػػف البنػػؾ يعيػػد اسػػتخداـ نفػػس العقػػار

ت الهاليػػة، وفػػي حالػػة هػػا إذا هػػف جديػػد هػػف الهؤسسػػات الهاليػػة الأخػػرى، وىػػذه ىػػي الهشػػتقا
تعثػػر هػػالكي العقػػارات عػػف السػػداد أو انخفضػػت قيهػػة العقػػارات فػػي الأسػػواؽ، فػػإف الحػػاهميف 
لمسػػندات يسػػارعوف إلػػى بيػػع هػػا لػػدييـ، فيزيػػد العػػرض ويػػنخفض سػػعرىا وتزيػػد الضػػغوط عمػػى 

جػو هػف كؿ هف الهؤسسػات الهاليػة وشػركات التوريػؽ، وىكػذا يهكػف القػوؿ أف التوريػؽ وهػا ينت
تضخـ لقيهة الديوف وانتشار سندات الدائنيف وترتيب هديونيات هتعددة عمى نفس العقػار ىػو 

ويػػػرى جانػػػب آخػػػر هػػػف الاقتصػػػاديوف أف التوريػػػؽ كآليػػػة  .2حجػػػر الزاويػػػة فػػػي الأزهػػػة الهاليػػػة
لكػػػف جشػػػع الهػػػدراء الػػػذيف ،و  2008 ليسػػػت سػػػببا فػػػي حػػػدوث الأزهػػػة الهاليػػػة العالهيػػػة لسػػػنة

نوؾ، وقد اقتػرح ىػؤلاء الاقتصػاديوف فػرض رقابػة عمػى سػير هؤسسػة التوريػؽ يسيروف ىذه الب
يشػػػػجع الهػػػػدراء والهسػػػػيريف بػػػػالمجوء إلػػػػى  والهؤسسػػػػات الهاليػػػػة والبنػػػػوؾ، وذلػػػػؾ لأف التوريػػػػؽ

القػػرض والاقتػػراض والبحػػث عػػف الهزيػػد هػػف الأربػػاح، وبالتػػالي الهزيػػد هػػف الهكافػػآت الهاليػػة 
 السخية لرؤساء البنوؾ

ذا الانحػػػػػػراؼ الػػػػػػذي اعتبػػػػػػره الػػػػػػبعض سػػػػػػبب الأزهػػػػػػة الهاليػػػػػػة العالهيػػػػػػة يمجػػػػػػأ ولهواجيػػػػػػة ىػػػػػػ
الهسػػػػػاىهوف لتعػػػػػديؿ سػػػػػموؾ الهسػػػػػير السػػػػػمبي، والحفػػػػػاظ عمػػػػػى هصػػػػػالحيـ باتخػػػػػاذ تػػػػػدابير 
 -تقويهيػػػػػػػػػة ورقابيػػػػػػػػػة باسػػػػػػػػػتعهاؿ أدوات رقابيػػػػػػػػػة داخميػػػػػػػػػة تعتهػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػى هجػػػػػػػػػالس الإدارة 

قابػػػػػة الهباشػػػػػػرة لمهسػػػػػػاىهيف، و الر  -)رئػػػػػػيس وهػػػػػػرؤوس( الرقابػػػػػة الهتبادلػػػػػػة بػػػػػػيف الهسػػػػػيريف
السػػػػػػػػوؽ  -أهػػػػػػػػا الرقابػػػػػػػػة الخارجيػػػػػػػػة فتهارسػػػػػػػػيا الأسػػػػػػػػواؽ هثػػػػػػػػؿ سػػػػػػػػوؽ رقابػػػػػػػػة الهسػػػػػػػػيريف

لمبنػػػػػػوؾ، كهػػػػػػا يجػػػػػػب تحديػػػػػػد التعويضػػػػػػات الههنوحػػػػػػة لرؤسػػػػػػاء الشػػػػػػركات عنػػػػػػد  -الهػػػػػػالي
                                                           

1
عبػػػد العزيػػػز خنفوسػػػي،تقنية توريػػػؽ القػػػروض الرىنيػػػة كأليػػػة لهسػػػاعدة البنػػػوؾ فػػػي السػػػوؽ الهصػػػرفية،هجمة هنازعػػػات - 

 204لص 2013لعس ا ،لشير سبتهبر 11الاعهاؿ،العدد 

يػػة العالهيػػة" أسػػبابيا وأبعادىػػا وخصائصػػيا"، الهػػؤتهر الػػدولي حػػوؿ الأزهػػة بمقاسػػـ زايػػري وهيمػػود هيػػدي، الأزهػػة الهال2-
 14 -13العالهيػػة وكيفيػػة هعالجتيػػا هػػف هنظػػور النظػػاـ الاقتصػػادي الغربػػي والإسػػلاهي، جاهعػػة الجنػػاف، لبنػػاف، يػػوهي 

 12، ص: 2009هارس 
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هجازفػػػػػػػػات لا فائػػػػػػػػدة هنيػػػػػػػػا، الاسػػػػػػػػتغناء عػػػػػػػػنيـ، وهنػػػػػػػػع دفػػػػػػػػع تعويضػػػػػػػػات تشػػػػػػػػجع عمػػػػػػػػى 
 ي الشػػػػػػػػػركات الػػػػػػػػػذيف يسػػػػػػػػػتفيدوف هػػػػػػػػػف التخفيضػػػػػػػػػاتوتجديػػػػػػػػػد الهكافػػػػػػػػػأة الهاليػػػػػػػػػة لهسػػػػػػػػػؤول

الضػػػػػػريبية بهبمػػػػػػغ، بالإضػػػػػػافة إلػػػػػػى اسػػػػػػتعادة العػػػػػػلاوات التػػػػػػي تػػػػػػـ تقػػػػػػديهيا عمػػػػػػى أربػػػػػػاح 
 .هتوقعة لـ تتحقؽ بعد

 أىم متطمبات نجاح نشاط التوريق العقارى :المطمب الأول
نعػػػػػػاش حركػػػػػػة التػػػػػػداوؿ بالبورصػػػػػػة  إف نجػػػػػػاح عهميػػػػػػة التوريػػػػػػؽ فػػػػػػى تحقيػػػػػػؽ أىػػػػػػدافيا وا 

  :1 ها يمى يتطمب
إيجػػػػػػاد كيانػػػػػػات لتوريػػػػػػؽ الػػػػػػديوف والتهويػػػػػػؿ العقػػػػػػارى ذات هػػػػػػلاءة ائتهانيػػػػػػة هتهيػػػػػػزة حتػػػػػػى  ػػػػػػػ 1

يهكنيػػػػػػا أف تحصػػػػػػؿ عمػػػػػػى حػػػػػػؽ إصػػػػػػدار سػػػػػػندات تحػػػػػػت إشػػػػػػراؼ الييئػػػػػػة العاهػػػػػػة لسػػػػػػوؽ 
 . الهاؿرأس 

تشػػػػػجيع البنػػػػػوؾ عمػػػػػى القيػػػػػاـ بػػػػػدور صػػػػػانع السػػػػػوؽ لمسػػػػػندات أسػػػػػوة بهػػػػػا ىػػػػػو هتبػػػػػع فػػػػػى  ػػػػػػ 2
يػػػػػة وىػػػػػو هػػػػػا يتطمػػػػػب إجػػػػػراء تعػػػػػديؿ تشػػػػػريعى لاسػػػػػتثناء الهخػػػػػزوف أسػػػػػواؽ السػػػػػندات الدول

هػػػػػػف السػػػػػػندات الهحػػػػػػتفظ بيػػػػػػا بيػػػػػػدؼ الاتجػػػػػػار وصػػػػػػناعة السػػػػػػوؽ هػػػػػػف الضػػػػػػرائب عمػػػػػػى 
 . عوائدىا والتى تعد أحد أسباب تراجع البنوؾ عف هزاولة ىذا النشاط

إيجػػػػػػاد كيانػػػػػػات قػػػػػػادرة عمػػػػػػى تقيػػػػػػيـ الأصػػػػػػوؿ العقاريػػػػػػة التػػػػػػي تهثػػػػػػؿ هػػػػػػديونيات بػػػػػػالبنوؾ  ػػػػػػػ 3
التجاريػػػػػػػة والعقاريػػػػػػػة حيػػػػػػػث يتطمػػػػػػػب الأهػػػػػػػر خبػػػػػػػراء تقيػػػػػػػيـ هتهيػػػػػػػزيف قػػػػػػػد لا يتػػػػػػػوافر عػػػػػػػدد 

 . هناسب هنيـ بالسوؽ الهحمى في الوقت الحالي
هزيػػػػػػد هػػػػػػف الاىتهػػػػػػاـ لػػػػػػدعـ وتنظػػػػػػيـ سػػػػػػوؽ الأوراؽ الهاليػػػػػػة هػػػػػػف خػػػػػػلاؿ تطبيػػػػػػؽ  إعطػػػػػػاء ػػػػػػػ 4

ؿ والتقيػػػػػيـ وكػػػػػذلؾ الهعػػػػػايير الدوليػػػػػة الخاصػػػػػة بكػػػػػؿ هػػػػػف التهويػػػػػ  القواعػػػػػد الدوليػػػػػة لػػػػػلإدارة
العقػػػػػػاري ، فضػػػػػػلا عػػػػػػف العهػػػػػػؿ بالقواعػػػػػػد اللازهػػػػػػة للإفصػػػػػػاح والشػػػػػػفافية وتفعيػػػػػػؿ آليػػػػػػات 

 . حهاية السوؽ هف الهخاطر غير التجارية

                                                           
1
للعسننن ا 64، لع ط ٌقلاجلنننا لع حنننو  لع جغ ٌاللعرننندد  ظٌننن   ٌنننغض احاننند لعصنننحغ،ل و ٌق لعةننن وض لعرةغ ٌنننا:للبغ  لعا و رنننا وا طل نننغ- 
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تكويف هخصصات هناسبة لػدى البنػوؾ لمقػروض العقاريػة قبػؿ عهميػة إعػادة بيػع بعضػيا إلػى  ػ 5
 . شركات التوريؽ

هناسػب حيػث يهثػؿ ىػذا عػاهلا حاكهػا لنجػاح التجربػة إصدار السندات بقيهة هتحفظة وبعائػد  ػ 6
 . بالإضافة إلى الضهانات العقارية لنصوؿ

عػادة اسػػتثهار الأهػػواؿ  ػػ 7 إيجػػاد علاقػة ارتباطيػػو بػػيف ضػخ الأهػػواؿ النػػات  عػف عهميػػة التوريػػؽ وا 
 . في أنشطة عقارية لتحقيؽ هعدلات ربحية أعمى

الػػلازـ لنجػػاح عهميػػة التوريػػؽ هػػف خػػلاؿ هنظوهػػة ي اتضػػرورة بنػػاء الإطػػار التنظيهػػي الهؤسسػػ ػػػ 8
هتكاهمة هف الهؤسسات هثؿ شركات الاسػتعلاـ عػف العهػلاء وهؤسسػات التصػنيؼ الائتهػانى 
لقيػػاس هخػػاطر الأوراؽ الهاليػػة وشػػركات الوكيػػؿ العقػػارى وشػػركات تػػأهيف القػػروض العقاريػػة 

ؿ بػػيف ىػػذه الأطػػراؼ بهػػا وغيرىػػا ، هػػع إقػػرار آليػػة هناسػػبة لضػػهاف دقػػة وسػػلاهة حركػػة التعاهػػ
 . يحقؽ نجاح عهمية التوريؽ

وأخيرا يرى البعض أف ىناؾ بعض الحقوؽ الناشئة عػف اتفاقػات التهويػؿ العقػاري لايجػب أف  ػ 9
تكػػوف هوضػػوعا لمحوالػػة إلػػى شػػركات التوريػػؽ وىػػى الحقػػوؽ الهشػػكوؾ فػػى تحصػػيميا كميػػا أو 

ع عمييػا قضػائيا حتػى لا يصػبح نظػاـ جزئيا أو التػى توقػؼ العهيػؿ عػف سػدادىا وتمػؾ الهتنػاز 
التوريػػؽ وسػػيمة لمػػتخمص هػػف الػػديوف الهتعثػػرة وىػػو هػػا يعنػػى نقػػؿ عػػبء هخػػاطر سػػداد ىػػذه 
يجػاد  الديوف لحاهمى السندات هها ييدد نجاح نشاط التوريػؽ فػى تنشػيط الاسػتثهار العقػارى وا 

 . سوؽ ثاف ليذه الأوراؽ الهالية
 عمميات التوريقلس الحد من آثار الإفلاا المطمب الثاني:

تهثػػؿ سػػندات الهديونيػػة الهوجػػودة بحػػوزة البنػػؾ البػػادئ لمتوريػػؽ أصػػولو التػػي يعػػوؿ الهصػػدر 
وجهيػػور الهسػػتثهريف الهكتتبػػيف فػػي أوراقػػو الهاليػػة عمييػػا، هعنػػى ذلػػؾ اف ىػػذه الأصػػوؿ تهثػػؿ 
، هصػػػدر إعػػػادة الوفػػػػاء أو هػػػورد الوفػػػاء الػػػػذي يعػػػد العهػػػود الفقػػػػري لصػػػفقو التوريػػػؽ بكاهميػػػػا

وبالتػػػالي فػػػإف أي خطػػػر هيػػػدد ليػػػذه الأصػػػوؿ قبػػػؿ انتقاليػػػا هػػػف الذهػػػة الهاليػػػة لمبنػػػؾ البػػػادئ 
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لمتوريػػؽ يهثػػؿ دوف شػػؾ تيديػػدا لمهصػػدر ولمهسػػتثهريف، وتفويضػػا لمثقػػة والإئتهػػاف الهلازهػػيف 
 لصفقات التوريؽ .

زاهػاتيـ يتأثر ذلؾ التنبؤ ببعض الهخاطر التي يهكف اف تحيؽ بالهػدينيف فػي شػأف وفػائيـ بالت
الهقػػررة فػػي صػػكوؾ الهديونيػػة سػػواء فػػي هواجيػػة الػػدائف القػػديـ)البنؾ البػػادئ لمتوريػػؽ(أو فػػي 

 .هواجية الدائف الجديد
هػػػػف جيػػػػة أخػػػػرى قػػػػد تتعػػػػرض سػػػػندات الهديونيػػػػة لهخػػػػاطر عػػػػدـ الوفػػػػاء بسػػػػبب طبيعػػػػة ىػػػػذه 

ددا السػػػندات، واخيػػػرا فػػػإف إضػػػطراب الهركػػػز الهػػػالي لمبنػػػؾ البػػػادئ لمتوريػػػؽ يهثػػػؿ خطػػػرا هيػػػ
 بإفلاسة وىو ها ينعكس بالضرورة عمى أصولو.

تكهػف الهخػاطر الإئتهانيػػة فػي خطػريف أساسػػييف ىهػا " خطػر التػػأخر فػي الوفػاء ، و " خطػػر 
العجػػز عػػف الوفػػاء ، بالنسػػبة لخطػػر الوفػػاء الهتػػأخر فإنػػو هػػف الهعمػػوـ أنػػو إذا عمػػـ الهسػػتثهر 

شػػير أو كػػؿ عػػدة شػػيور سػػتتأخر  حاهػػؿ الأوراؽ الهاليػػة اف فوائػػد دينػػو التػػي تصػػرؼ لػػو كػػؿ
لاف الهػػػديف ينػػػوي تػػػأخير الوفػػػاء فإنػػػو سيصػػػاب بخيبػػػة أهػػػؿ لػػػف تػػػؤثر فقػػػط فػػػي تنبػػػؤه بقػػػدرة 

 (1الأصوؿ عمى الوفاء وانها ينعكس ذلؾ عمى الثقة في صفقات التوريؽ برهتيا.)

ترتيبػػا عمػػى ذلػػؾ فإنػػو يتعػػيف اف يػػزداد عػػدد الهػػدينيف فػػي السػػندات بشػػكؿ يكفػػي لضػػهاف أنػػو 
تى لو كاف هف الهتوقع أف يتػأخر عػدد هػنيـ فػي الوفػاء فػإف ذلػؾ التػأخير لػف يكػوف هعوقػا ح

 هانعا لموفاء بفوائد الأوراؽ الهالية الهصدرة .

أهػػا بالنسػػبة لخطػػر العجػػز عػػف الوفػػاء فػػإف ىػػذا الخطػػر يعتهػػد وقوعػػو عمػػى الجػػدارة الإتهانيػػة   
ر الهػػالي أو الافػػلاس أو قػػد يكػػوف لمهػػدينيف حيػػث قػػد يعحػػز الهػػديف عػػف الوفػػاء بسػػبب التعثػػ

لديػػو دفػػع قػػانوني لعػػدـ الوفػػاء فػػي هواجيػػة الهصػػدر، ولا هفػػر ىنػػا أيضػػا هػػف ضػػرورة المجػػوء 
 (.2لزيادة عدد الهدينيف بالسندات لتحجيـ خطر العجز عف الوفاء )

                                                           
(1

 .146جوزيف سمولمان، المرجع السابق، ص  (   
(2

( مين قيانون التجيار  الموحيد 1) 9/318بخصوص الدفوع القانونية التيي بمقيدور الميدينين اليدفع بييا فيي مواجيية المصيدر راجيع : المياد   (   
  (UCCالأمريكي )
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 خاتمة الفصل:
ليػػػػػة عمػػػػػى عمػػػػػى الػػػػػرغـ هػػػػػف الهزايػػػػػا الهتعػػػػػددة التػػػػػي يقػػػػػدهيا التوريػػػػػؽ لنسػػػػػواؽ الها

وجػػػػػػو خػػػػػػاص وللاقتصػػػػػػاد عمػػػػػػى نحػػػػػػو عػػػػػػاـ، كإنتاجػػػػػػو للاوسػػػػػػاطة الهاليػػػػػػة وهػػػػػػا تنطػػػػػػوي 
عميػػػػػػو ىػػػػػػذه الأخيػػػػػػرة هػػػػػػف هزايػػػػػػا اقتصػػػػػػادية، إلا أف الهنظهػػػػػػيف والاقتصػػػػػػادييف استشػػػػػػعروا 
بعػػػػػػػض الهخػػػػػػػػاوؼ والشػػػػػػػػكوؾ فهػػػػػػػػا يتصػػػػػػػػؿ بالاسػػػػػػػػتخداـ الهتزايػػػػػػػػد لمتوريػػػػػػػػؽ، سػػػػػػػػواء هػػػػػػػػف 

ينجػػػػر عػػػػف ذلػػػػؾ هػػػػف تػػػػأثير سػػػػمبي عمػػػػى  جانػػػػب التقميػػػػؿ هػػػػف فعاليػػػػة السياسػػػػة النقديػػػػة وهػػػػا
البنػػػػػػوؾ وازديػػػػػػاد غهػػػػػػوض هخاطرىػػػػػػا، أو هػػػػػػف  جانػػػػػػب التسػػػػػػاىؿ فػػػػػػي هعػػػػػػايير الاكتتػػػػػػاب 

 وسوء تصهيـ الأوراؽ الهالية.
وعمػػػػى اعتبػػػػار أف التوريػػػػؽ عبػػػػارة عػػػػف أداة هاليػػػػة كػػػػاف ليػػػػا أثػػػػر هيػػػػـ جػػػػدا عمػػػػػى 

بحيػػػػػث تكػػػػػوف النظػػػػاـ الهػػػػػالي العػػػػالهي، فػػػػػإف التوريػػػػؽ يبنػػػػػى عمػػػػػى هجهوعػػػػة هػػػػػف الركػػػػائز 
نجاحػػػػػػو، خاصػػػػػػة هػػػػػػع تعػػػػػػدد الأسػػػػػػباب الرئيسػػػػػػية الكاهنػػػػػػة وراء  شػػػػػػرطا أساسػػػػػػيا لقياهػػػػػػو وا 
اختيػػػػػار إصػػػػػػدار أوراؽ هاليػػػػػة هضػػػػػػهونة بأصػػػػػوؿ بػػػػػػدلا هػػػػػف سػػػػػػندات شػػػػػركات، كإهكانيػػػػػػة 
دارة رأس  تخفػػػػػػػيض تكػػػػػػػاليؼ التهويػػػػػػػؿ وتنويػػػػػػػع هػػػػػػػوارده، والقػػػػػػػدرة عمػػػػػػػى إدارة الهخػػػػػػػاطر، وا 

الهيزانيػػػػة، إلػػػػى غيػػػػر ذلػػػػؾ هػػػػف الأسػػػػباب التػػػػػي  الهػػػػاؿ التنظيهػػػػي، وتحقيػػػػؽ تهويػػػػؿ خػػػػارج
لػػػػػػػف يتػػػػػػػأتى تحقيقيػػػػػػػا إلا عبػػػػػػػر ىيكمػػػػػػػة التػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػة فػػػػػػػي عهميػػػػػػػة توريػػػػػػػؽ الأصػػػػػػػوؿ 
لتعظػػػػػػػيـ العائػػػػػػػد الإجهػػػػػػػالي الهتحصػػػػػػػؿ عميػػػػػػػو هػػػػػػػػف بيػػػػػػػع كػػػػػػػؿ فئػػػػػػػات السػػػػػػػند الهدعوهػػػػػػػػة 

 بواسطة هجهع أصوؿ.
ا ونقػػػػػػوؿ فػػػػػػي الأخيػػػػػػر بػػػػػػاف عهميػػػػػػة التوريػػػػػػؽ ليسػػػػػػت أداة سػػػػػػحرية لكسػػػػػػب رىاناتيػػػػػػ

يجػػػػػاد حمػػػػػوؿ ناجعػػػػػة لازهػػػػػة السػػػػػكف بػػػػػيف عشػػػػػية وضػػػػػحاىا،بؿ الأهػػػػػر هػػػػػرتبط بتضػػػػػافر  وا 
عػػػػػػلاوة عمػػػػػػى هلاءهػػػػػػة الهنظوهػػػػػػة  عػػػػػػدة عواهػػػػػػؿ وتكػػػػػػاثؼ الهجيػػػػػػود فػػػػػػي ىػػػػػػذا الهجػػػػػػاؿ،

زالتيا.  الهالية والقانونية والهتابعة الهستهرة لرصد الهشاكؿ الهعيقة ليا وا 
 



  
 

 
 

 

 

 

 

 

 التمويل  ي مجالالتجارب الدولية الرائدة فالفصل الثالث :

 التوريقو  العقاري الإسكاني
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التوريقو  التمويل العقاري الإسكاني التجارب الدولية الرائدة في مجال لثالثاالفصل   

 تمييد:

نظرا لتزايد الطمػب هػف قبػؿ الأفػراد عمػى تهمػؾ وحػدات سػكنية بسػبب الانفجػار السػكاني فػي 
العديد هف الػدوؿ لأف تػوفير الهسػكف هػف الحاجػات الضػرورية بجانػب الهأكػؿ والهمػبس ههػا 

فالػػذي يقػػوـ بإنشػػاء ،صػػوؿ عمػػى التهويػػؿ حػػذا بتزايػػد الطمػػب هػػف جانػػب القطػػاع العقػػاري لمح
تهويؿ حتى يكوف العقار جاىزا للاسػتخداـ والهسػتفيد هػف العقػار عػادة لا  إلىالعقار يحتاج 

الحصػػػوؿ عمػػػى التهويػػػؿ حتػػػى  إلػػػىيكػػػوف لديػػػو القػػػدرة عمػػػى الشػػػراء النقػػػدي ولػػػذلؾ يحتػػػاج 
جانػػب القطػػاع  ههػػا حػػذا بتزايػػد الطمػػب هػػف ،يسػػتطيع تهمػػؾ العقػػار ودفػػع ثهنػػو عمػػى سػػنوات 

العقػػاري لمحصػػوؿ عمػػى التهويػػؿ حيػػث لا تسػػتطيع ىػػذه الػػدوؿ والشػػركات العقاريػػة بهػػا لػػدييا 
 .هف إهكانات أف تمبي ىذا الطمب

 ، الإسػكاف قطػاع لتهويػؿ ولهصػارفيا الػدوؿ هػف لكثيػر هػلاذاً  أصػبحت التػي الآليػات وهػف
 ، العقارية القروض بتوريؽ رؼعُ  ها الهستقبؿ في هناسباً  تهويمياً  يكوف بديلاً  أف يهكف وها
 الوضػع تحسػف عمػى تُسػاعد التػي لتػوفير السػيولة هصػدرا رئيسػياً  بأنػو يوصػؼ الػذي

 البيئػة توفر حاؿ في(السواء  عمى والهتقدهة الناهية الدوؿ في لمهصارؼ العاـ الاقتصادي

 .)لههارستو الهناسبة

ا الفصػػؿ إلػػى أىػػـ أنظهػػة أحسػػف التجػػارب الرائػػدة الدوليػػة ،سػػنتطرؽ فػػي ىػػذولموقػػوؼ عمػػى 
تهويػؿ الإسػػكاف فػي العػػالـ فػػي الهبحػث الأوؿ،ثػػـ نفصػؿ التجػػارب الدوليػػة الرائػدة فػػي هجػػاؿ 
التهويؿ العقاري في الهبحث الثاني ،ثـ نأتي إلى  تجربة الدوؿ الانجموسكسونية فػي تطبيػؽ 

الػدوؿ الناشػئة  ألية التوريؽ في الهبحػث الثالث،والتجربػة الفرنسػية فػي الهبحػث الرابػع وأخيػرا
   والعربية في الهبحث الخاهس.
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 السكن في العالم   تمويل المبحث الأول :أنظمة

 أنػواع سػتة إلػى 1بعضػيـ قسػهيا وقػد أخػرى، إلػى دولػة هػف السػكف تهويػؿ أنظهػة تختمػؼ

 والهتهثمػة النظػاـ، وضػع هػف الهرجػوة الأىػداؼ تحقيػؽ فػي وفعاليتيػا تطورىػا حسػب درجػة

 فلمهػرقيي هوجيػة السػكف، سػوؽ بتهويػؿ خاصػة هسػتقرة هاليػة اردتػوفير هػو  فػي أساسػا
 لنفػػراد الهوجيػػة والعػػائلات)القروض العقاريػػة( ولنفػػراد الترقيػػة العقػػارييف )قػػروض

 والاستفادة أهواليا أصوؿ عمى الههولة الحصوؿ لمجيات يضهف الذي بالشكؿ والعائلات(،

 تهويػؿ نظػاـلكػؿ  أف نسػتطيع القػوؿ ميػووع التهويؿ، عهمية هف تحقيقيا الههكف العوائد هف

 الهاليػة ىػذه الأنظهػة أىػـ سػنورد يمػي وفيهػا اقتصػادي، والثػاني اجتهػاعي الأوؿ ىػدفيف
هختمػؼ   فػيالهعهػوؿ بيػا  السػكف تهويػؿ أنظهػة أنػواع هختمػؼ الهطمػب ىػذا فػي سػنعرض،

 أوروبا دوؿ كؿ في بو الهعهوؿ الهتطور الهالي النظاـ عمى ذلؾ بعد لنركز العالـ، هناطؽ

 أ، .ـ.الو و
 . السكن لتمويل والمخطط بدائيال ماليال نظام:ال المطمب الأول

 السكن لتمويل بدائيال ماليال نظامالفرع الاول: ال

 الثػروات عمػى أساسػا تعتهػد التػي الضػعيؼ الػدخؿ ذات الػدوؿ فػي النظػاـ ىػذا يسػتخدـ

 القاعديػة اليياكػؿ بػنقص الػدوؿ ىػذه تتهيػز إذ الهتخمفة، الدوؿ ىي ىنا الطبيعية والهقصود

 التجاريػة، والبنػوؾ الهركػزي البنػؾ هػف الهتشػكؿ لمدولػة البنكػي فػي الجيػاز الهتهثمػة الهاليػة

 عػدـ إلػى بالإضػافة والبسػيطة الفرديػة الهاليػة طػابع الهعػاهلات عمييػا يغمػب الأخيػرة ىػذه

 .أعمى وكفاءة أكبر بسرعة بأداء عهمياتيا ليا يسهح هتطور هعموهات لنظاـ اهتلاكيا
 
 

 
                                                           

 147-145ص  ص ،  2007إستراتجية تهويؿ السكف في الجزائر،هطبعة لوجوند،الجزائر،بمطاس، القادر عبد 1 
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 سابقا المخطط الاقتصاد اعتمدت التي الدول في السكن لتمويل مالي نظام :الثاني الفرع

 ينبغػي اجتهاعيػة قضػية أنػو عمػى السػكف إلػى الهخطط الاقتصاد اتبعت التي الدوؿ نظرت

 السػوؽ اقتصػاد إلػى التحػوؿ وهػع لكػف بتهويميا، والتكفؿ وتنفيذىا ليا التخطيط عمى الدولة

 وجيػة تغييػر هف لابد كاف والوسطى، الشرقية أوروبا ودوؿ روسيا الدوؿ خاصة هعظـ يف

لى  دور السكف قضية إلى النظر  التفكيػر خػلاؿ هف التهويؿ، هجاؿ في التجارية البنوؾ وا 

 أنيػا إلا 1الأولػي السػوؽ وتطػوير الثػانويالسػوؽ  بإنشػاء الرىنػي لمتهويػؿ نظػاـ وضػع فػي

 التي تمؾ بيف والتبايف الخاصة بالعقارات القوانيف كضعؼ اقيؿ،العر  بعض هف تعاني بقيت

 السػوؽ فػي اقتصػاد بيػا يعهػؿ أصػبح التػي وىػذه الهخطػط الاقتصػاد فػي بيػا يعهػؿ كػاف

 .بالهمكية الهتعمقة تمؾ خاصة

 .السكن لتمويل المستقر  وغير المستقر ماليال :النظامنيالمطمب الثا
 السكن لتمويل مستقرال غير ماليال النظام الفرع الاول:

كهعػدلات  الكمػي الاقتصػاد هؤشػرات فػي استقرارا تعرؼ لا التي الدوؿ في النظاـ ىذا يظير
 عمػى والثانيػة الأوليػة الهػواد شػراء تكمفػة عمػى الأولػى تػؤثر إذ الفائػدة، وهعػدلات التضػخـ

 سػواء الهخػاطرة عنصػر ارتفػاع يعني ها وىو السكف لتهويؿ القروض الحصوؿ عمى تكمفة

 الحصػوؿ فػي يرغػب الػذي لمهػواطف هشػكمة أيضػا وسػبب أو الههولِػة، الههولػًة الجيػة هػف

 .عميو الحصوؿ بتكمفة قرناىا ها إذا القدرة الشرائية لانخفاض نظرا السكف عمى

الشػيمي  و الأرجتػيف و كالبرازيػؿ اللاتينيػة أهريكػا بمػداف خاصػة البمػداف بػبعض دفػع هػا وىػو
 فػي العجػز زيػادة إلػى أدى ههػا الهركػزي، البنػؾ طريػؽ عػف ؿالتهويػ إعػادة إلػى وكولوهبيػا

 الهػالي النظػاـ عمػى جديػدة تحسػينات بإدخػاؿ الأهػر تػداركت لكنيػا الهيزانيػة العهوهيػة،

                                                           

 إعادة فيو يتـ الذي الفضاء يوف الثانوي السوؽ ،أهاالسكنية القروض لهنح السوؽ الابتدائي ىو :الأولي السوؽ 1-

 .السكنية لمقروض الهانحة الهالية الهؤسسات تهويؿ
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 عمييا)الهساكف( الحصوؿ الهواطف هكف هها والاجتهاعية الهساكف الخاصة لتهويؿ الهوجو

 .هعقولة بأسعار
  سكن مويللت مستقر مالي نظام :الفرع الثاني

بعػض  فػي وظير السكنية، القروض توجيو في الهدى طويمة ههارسات عف النظاـ ىذا نت 
 سياسػاتيا هركزيػا أدارت التػي الأوسػط، الشػرؽ ودوؿ آسػيا شػرؽ دوؿو  الينػد هثػؿ الػدوؿ

 تيهيشيا هع القطاعات هختمؼ في التنهوية لمسياسات أولوية بإعطائيا الاقتصادية الكمية،

 .1طاع السكنيالق ها حد إلى
قابػؿ  وغيػر هسػتقر غيػر دائهػا اعتبػر الهػالي القطػاع فػإف القػروض توجيػو سياسػات فوفػؽ

 تطبيػؽ بيػدؼ الهاليػة الهػوارد لتوجيػو إلييا تستند الدولة يد في وسيمة كاف بؿ لمخوصصة،

 الحكوهيػة الػديوف أصػبحت حيػث الأنظهػة، ىػذه فػي الهوضػوعة الهخططػات الاقتصػادية

 بإصدار التعاهؿ استبعاد تـ وبذلؾ الأجؿ، طويمة ذات الهعاهلات لهاليةا لنسواؽ هحتكرة

 .الثهانينيات نياية إلى السندات

 هطمػع فػي هاليػة إصػلاحات إدخػاؿ هػف لابػد كػاف الهاليػة، السياسػات ليػذه كنتيجػة

 الفائػدة هعػدلات هراقبػة لهشػكمة الحمػوؿ إيجػاد ىي الأولى الهبادرة حيث كانت التسعينيات،

 الأسواؽ في وغيرىا الهالية بالأوراؽ التعاهؿ في الشديد الهالية والنقص الهردودية غياب و

 .الهالية

البيروقراطيػة  طػابع عميػو يطغػى الدولػة طػرؼ هف هحتكرا الغالب في السكف تهويؿ كاف لقد
 الأكبر الدور السكف وزارة إعطاء ىو الأنظهة ىذه في والظاىر الفعالية، وعدـ والهحسوبية

 و الفعاليػة وعػدـ هرتفعػة تكػاليؼ هػف يتبعيػا هػا هػع العهرانيػة، لمهشػاكؿ د الحمػوؿإيجػا فػي
 .السكف بسوؽ الخاصة الهعموهات في والهمحوظ الشديد نتيجة لمنقص الشفافية نقص

 
                                                           

1
قتصػاد الهػالي والهصرفي)السياسػات والتقنيػات الحديثػة فػي تهويػؿ السػكف(،ديواف الهطبوعػات ،الابمطاس القػادر عبػد - 
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 :السكن تمويل في والمتطور متكاملال ماليال نظامال المطمب الثالث:
 السكن تمويل في متكاملال ماليال نظامال الفرع الأول:

 تطػوير خػلاؿ هػف تقػدها تحقػؽ أف آسػيا شػرؽ جنػوب دوؿ هثػؿ الػدوؿ بعػض اسػتطاعت

 لتػدعـ الثػانوي السػوؽ بإنشػاء قاهػت كهػا السكف، أزهة بحؿ ليا يسهح الذي نظاهيا الهالي

 التػي هاليزيػا ذلػؾ عمى هثاؿ وأفضؿ الهتقدهة، الدوؿ في الشأف كها ىو الأولي السوؽ بيا

 خػلاؿ هػف السػكف، أزهػة عمػى القضػاء هػف سػنوات عشػر عػف يزيػد لا ظػرؼ فػي تهكنػت

 .الدوؿ الهتقدهة بو نافست عصري هالي نظاـ وضع في نجاحيا

 :السكن لتمويل متطورال ماليال نظامال الفرع الثاني:-

 عػف النظػاـ ىػذا نػت  وكنػدا، أ .ـ .الػو وفػي الغربيػة أوروبػا دوؿ فػي النظػاـ ىػذا يوجػد

 الأوروبيػة الػدوؿ فػي ظيػر الأوؿ عشػر، التاسػع القػرف إلػى يرجعػاف اتجػاىيف هحػافظيف

 فػي الهتخصصػة البنػوؾ بنظػاـ ويعػرؼ الاسػكندينافية إيطاليػا والػدوؿ و ألهانيػا و كفرنسػا

 النظػاـ ىػذا أف الهاليػة الهعػاهلات عرفتيػا التطػورات التػي أثبتػت ولقػد السػكنية، القػروض

 الأسػواؽ عمػى تفػتح قػد جػدهلػذا ن السػكني، السػوؽ حاجيػات تمبيػة عمػى قػادر غيػر وحػده

 .1الهالية الخدهات عولهة و الحديثة والابتكارات الهالية

 هػا ظيػور وكػذلؾ البنػاء شػركات بهػيلاد بريطانيػا فػي ظيػر قػد أنػو نجػد الثػاني الاتجػاه أهػا

 عمػى يعتهػد كونػو هػف تطػور الػذي والائتهػاف، الادخػار بهؤسسػات أ .ـ .الػو يعػرؼ فػي

 إنشػاء إلػى السػكنية، بػالقروض الهتعمقػة الهاليػة هعػاهلاتفػي ال الأولػي الهػالي السػوؽ

 الهحػرؾ الحاضػر الوقػت فػي يعتبػر الثػانوي الػذي السػوؽ فػي هتطػورة هاليػة هؤسسػات

 .ككؿ القوهي للاقتصاد الرئيسي

 بحيػث تطػورا، الأكثػر النظػاهييف بهثابػة أ.ـ.الػو ونظػاـ الأوروبػي النظاـ هف كؿ باعتبار و

 .الأخرى الدوؿ في السكف لتهويؿ الهالية الأنظهة وضع في فكنهوذجي يهكف اعتهادىها
 

                                                           
1
 77ا ج  سغ قلص:- 



  
 

179 
 

التوريقو  التمويل العقاري الإسكاني التجارب الدولية الرائدة في مجال لثالثاالفصل   

 عالمياً الرائدة تجارب التمويل العقاري :المبحث الثاني 
هميػػػوف شػػػخص عمػػػى  100تشػػػير تقػػػديرات الأهػػػـ الهتحػػػدة إلػػػى أف ىنػػػاؾ أكثػػػر هػػػف  

نطػػػاؽ العػػػالـ يفتقػػػروف إلػػػى الهػػػأوى، وأكثػػػر هػػػف هميػػػار شػػػخص يعيشػػػوف فػػػي هسػػػاكف غيػػػر 
 أيس ىنػػاؾ هػػا يػػدؿ عمػػى أف ىػػذا العػػدد آخػػذ فػػي التنػػاقص، ويبػػدو واضػػحاً أنػػو هلائهػػة ولػػي

دولة هػف الػدوؿ إلا وتعػاني هشػاكؿ ىاهػة هػف نػوع أو آخػر فيهػا يتعمػؽ بػالحؽ فػي السػكف ، 
تكػػوف ذات هسػػتوى  فالتكػػاليؼ الهاليػػة الشخصػػية أو الأسػػرية الهرتبطػػة بالسػػكف ينبغػػي أف

خرى أو عػدـ الانتقػاص هنيػا بالسػكف وتتناسػب بصػورة يكفؿ تمبية الاحتياجات الأساسية الأ
عاهة هع هستويات الدخؿ. وتقدـ في سبيؿ ذلػؾ إعانػات سػكف لأولئػؾ الػذيف لا يسػتطيعوف 
الحصػػوؿ عمػػى هسػػاكف تهكػػنيـ تحهػػؿ تكمفتيػػا، فضػػلًا عػػف تحديػػد أشػػكاؿ وهسػػتويات تهويػػؿ 

يضػاً الكثيػر هػف دوؿ العػالـ الإسكاف،ووفقاً لهبدأ هراعاة القدرة عمى تحهؿ التكاليؼ تسػعى أ
لػؾ إلى حهاية هسػتأجري الهسػاكف هػف زيػادة الإيجػارات الهرتفعػة عمػى نحػو غيػر هعقػوؿ وذ

 هف خلاؿ اعتهاد وسائؿ هناسبة.
وفيها يمي تجارب التهويؿ العقاري في بعض الدوؿ العربية)دولة الإهػارات العربيػة الهتحػدة، 

(وبعض دوؿ العػالـ الهختمفػة هثػؿ )إنجمتػرا، هصر، الأردف، لبنػاف والبحػريف، قطػر والهغػرب
 .1وكندا، وشيمي والولايات الهتحدة الأهريكية(

 في مجال التمويل العقاريوالإسلامية المطمب الأول:تجربة الدول العربية 
نظرا لتزايد الطمػب هػف قبػؿ الأفػراد عمػى تهمػؾ وحػدات سػكنية بسػبب الانفجػار السػكاني فػي 

الإسػػػػلاهية لأف تػػػػوفير الهسػػػػكف هػػػػف الحاجػػػػات الضػػػػرورية فػػػػي العديػػػد هػػػػف الػػػػدوؿ العربيػػػػة و 
الشػػػريعة الإسػػػلاهية بجانػػػب الهأكػػػؿ والهمػػػبس ههػػػا حػػػذا بتزايػػػد الطمػػػب هػػػف جانػػػب القطػػػاع 

 .العقاري لمحصوؿ عمى التهويؿ
 

                                                           
1
 - Les avantages et inconvénients de la titrisation. Article sur le site:www.banque-

credit.org consulte le 30/06/2017 
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 في مصر العقاري : تجارب التمويل الفرع الأول
قتصػػادية فػػي شػػيدت هصػػر خػػلاؿ العقػػود الثلاثػػة الهاضػػية العديػػد هػػف التحػػولات الا 

  هاتجاه اقتصاد السوؽ الحر، ههػا كػاف لػو الأثػر الهباشػر عمػى آليػات سػوؽ الإسػكاف وبػرا
التهويػػؿ الهتاحػػة لهشػػروعات الإسػػكاف وفػػي ذات الوقػػت حػػدث العديػػد هػػف التناقضػػات فػػي 
سػػوؽ الإسػػكاف الهصػػري، وذلػػؾ نتيجػػة لمتضػػارب الواضػػح فػػي سياسػػات الاسػػتثهار العقػػاري 

هػػا نػػت  عنػػو ظيػػور فػػائض هص دوف تخطػػيط هسػػبؽ إلػػى ىػػذا الهجػػاؿ ودخػػوؿ القطػػاع الخػػا
فػي بعػض الشػرائح كالإسػكاف الفػاخر والفػيلات، وفػي ذات الوقػت تزايػد الفجػوة والػنقص هػػف 

 إسػػتراتيجيةالهعػػروض للإسػػكاف الاقتصػػادي هػػنخفض التكػػاليؼ، ههػػا دفػػع الدولػػة إلػػى تبنػػي 
الاقتصػػادية هػػف خػػلاؿ  ات السػػكنيةتهويميػػة جديػػدة ترتكػػز عمػػى تنفيػػذ أكبػػر عػػدد هػػف الوحػػد
هميػػار جنيػػو لتهويػػؿ أكثػػر هػػف  13.5الإعتهػػادات الحكوهيػػة التػػي وصػػمت فػػي هجهميػػا إلػػى 

 .1ـ2001-1982ثلاثة هلاييف وحدة سكنية في الفترة هف 
وقػػػد تػػػـ الاىتهػػػاـ بتجربة)الهػػػدف العنقوديػػػة( بإنشػػػاء خهػػػس هػػػدف جديػػػدة هثػػػؿ هدينػػػة  

هػايو، وتهثػؿ نهوذجػاً  15س هف أكتوبر والعبػور وهدينػة العاشر هف رهضاف، وهدينة الساد
هشػابياً ببػاريس الفرنسػػية. وتهيػؿ اسػػتراتيجيات تنهيػة الإسػكاف فػػي القػاىرة نحػػو تػوفير البنيػػة 
التحتيػػة والطػػرؽ دوف الاىتهػػاـ الػػلازـ بتطػػوير الإسػػكاف الاقتصػػادي والاجتهػػاعي وهػػف أىػػـ 

 ي القاىرة: العناصر التي تكوف براه  لإسكاف الاقتصادي ف
 تطوير آليات الحصوؿ عمى الأراضي. -

 زيادة القدرة عمى الحصوؿ عمى القروض . -

 الدولة تشجع هشاركة الجهعيات الأىمية هع القطاع الحكوهي في براه  الإسكاف. -

 هشاركة العديد هف الهؤسسات الدولية في تهويؿ الإسكاف الاقتصادي. -

 

                                                           
1
 266 أحاد لعاغلو لا ج  سغ قله د الله- 
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 فة الوحدة السكنية.الدعـ الحكوهي الهباشر في تحهؿ نسبة هف تكم -

 دعـ الفائدة عمى قروض الإسكاف. -

 إعادة تطوير الهناطؽ والأحياء القديهة والهتيالكة . -

ـ، صػػػدر قػػػانوف التهويػػػؿ العقػػػاري لتمبيػػػة احتياجػػػات هحػػػدودي الػػػدخؿ 2001وفػػػي عػػػاـ 
وتضػػييؽ الفجػػوة بػػيف العػػرض والطمػػب، وقػػد تػػـ تناولػػو فػػي الفصػػؿ السػػابع بجانػػب الشػػركات 

تي تعمـ في ظؿ ىذا القانوف، وفيها يمي أىـ الكيانات القانونيػة التػي ليػا دور فػي العقارية ال
 التهويؿ العقاري بهصر .

الهصػػػري بػػػرغـ الهعوقػػػات الاقتصػػػادية  فػػػي تشػػػكيؿ دعػػػـ للاقتصػػػاد الإسػػػكافسػػػاىـ قطػػػاع 
شػػػػػػػيدت قيهػػػػػػػة الاسػػػػػػػتثهار العقػػػػػػػاري قػػػػػػػي هصػػػػػػػر زيػػػػػػػادة هػػػػػػػف عػػػػػػػاهي حيػػػػػػػث والسياسػػػػػػػية. 

هميػػػػػار جنيػػػػػو هصػػػػػري)حوالي هميػػػػػار دولار( ليبمػػػػػغ ىػػػػػذا 7.9عنػػػػػدها سػػػػػجمت 2002/2001
 1. نهػو حػواليبنسػبة 2013/2012هصري في عػاهي ،  هميار جنيو31.8،الهعدؿ حوالي

%27.5 

هػػف نسػػبة العهالػػة بشػػكؿ عػػاـ، بنسػػبة توظيػػؼ بمغػػت 14%احتػػوي القطػػاع عمػػى 2012فػػي 
 . ويتوقػػعالقػوهي الػدخؿ لياجهػإهػف 8.3سػػاىـ ب % 2013هميػوف عاهػؿ ، وفػي عػاـ 3.2

هقارنػػػػػػػػػػة 2020هميػػػػػػػػػػار دولار فػػػػػػػػػػي 12ليصػػػػػػػػػػؿ إلػػػػػػػػػػى 70% ينهػػػػػػػػػػو بنسػػػػػػػػػػبة إفلمقطػػػػػػػػػػاع 
 . 2012دولار في ،هميار7.2بنسبة

وحػػػدة سػػػكنية لتغطيػػػة 500،000حػػػوالي الهصػػػري إلػػػى  الإسػػػكافكػػػؿ عػػػاـ ، يحتػػػاج قطػػػاع 
 .العجز السابؽ، ولكف بشكؿ عاـ كؿ سنةإلى تغطية  بالإضافة والأسرالسكاف  احتياجات

 تمويل الإسكان: صندوق -1

                                                           
1
 9لص:2017ٌغسٌس لحادللعوتوم لعى لع اوٌم لعرةغ ي فً ات للعا كز لعات ي عد لسغ، لعسٌغسغ، لعرغااللعةغه عل - 
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ألػؼ وحػدة  34الوحػدات السػكنية يصػؿ إلػى  هػفلقد قاـ ىذا الصػندوؽ بإنشػاء عػدد  
ـ،هػػف خػػلاؿ هػػنح قػػروض هيسػػرة لمشػػباب لتهمػػؾ ىػػذه الوحػػدات، وقػػد تػػـ 2001حتػػى عػػاـ 

التعاوف هع ىيئة التجهعات العهرانية الجديػدة لتػوفير الأراضػي الهػزودة بػالهرافؽ الأساسػية، 
 الإسكاف هعهارياً وتخطيطاً وذلؾ بها لا يؤثر عمى زيادة تكمفة الوحدة . هع تطوير نهاذج

 مشروع إسكان مبارك لمشباب: -2
تـ تخطيط ىػذا الهشػروع لإحػداث طفػرة حقيقػة فػي إسػكاف الطبقػة الهتوسػطة والفقيػرة، وذلػؾ 

تػػػػوفير هسػػػػكف عصػػػػري لمشػػػػباب بتكمفػػػػة اقتصػػػػادية وهلائهػػػػة لمشػػػػرائح السػػػػكانية  خػػػػلاؿهػػػػف 
-%20ألػػؼ وحػػػدة سػػػكنية تتحهػػؿ الدولػػػة هػػػف  70فة ويصػػػؿ حجػػـ الهشػػػروع إلػػػى الهسػػتيد

 40% هػػف تكمفػػة الوحػػدة ويسػػدد الهػػلاؾ بػػاقي التكمفػػة هػػف خػػلاؿ قػػروض هيسػػرة عمػػى 45
 سنة.

 مشروع إسكان المستقبل: -3
هصػر  فػييهثؿ ىذا الهشروع اتجاه آخر في تهويؿ هشروعات الإسكاف الاقتصػادية  

عمػى التهويػؿ الأىمػي بجانػب تبرعػات رجػاؿ الصػناعة والأعهػاؿ حيث يعتهد بشكؿ أساسػي 
 فػػي هصػػر، كصػػورة هػػف التعػػاوف بػػيف الجيػػات الحكوهيػػة وغيػػر الحكوهيػػة والشػػعبية، ييػػدؼ 

ألػػؼ وحػػدة سػػكنية اقتصػػادية، وتتهتػػع كػػؿ الوحػػدات بقػػروض  70الهشػػروع إلػػى إقاهػػة ىػػذا 
 يرة . تعاونية هدعوهة وأقساط في هتناوؿ هستوى دخوؿ الأسر الفق

 البنوك والمؤسسات المالية: -4
مػػغ هػػا يصػػرؼ عمػػى الإسػػكاف هػػف هجهػػوع هػػدخرات ا لبنػػوؾ الهصػػرية حػػوالي لقػػد ب 
البنوؾ الهتخصصػة فػي العقػار وىػي  وهف أىـ%، 20% بينها في الدوؿ الأخرى حوالي 1

 البنػػػؾ العقػػػاري العربػػػي، وبنػػػؾ الإسػػػكاف والتعهيػػػر، وأحػػػد البنػػػوؾ التجاريػػػة كالبنػػػؾ الأىمػػػي
 الهصري.
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: يقػدـ البنػؾ الهػذكور عػدة أنػواع هػف الائتهػاف العقػاري وذلػؾ  البنك العقاري العربي-4-1
 :  1عمى النحو التالي

 الإقراض بررض البناء .-4-1-1
% هػف قيهػة الأرض، والهبػاني ويجػوز زيػادة ىػذه النسػبة 60فػي حػدود  نسبة التهويػؿ تكوف

 % هف قيهة الهباني.60يهة الأرض% هف ق75في الهشروعات السياحية لتصؿ إلى 
سػنة كحػد أقصػى لمعهػلاء هػف الأفػراد،  فيي تتراوح بيف خهسة عشر هدة سداد القرضأها  

سنوات كحد أقصػى لمعهػلاء هػف شػركات  ،وعشر والجهعيات التعاونية وشركات الأشخاص
سػػػػنوات كحػػػػد أقصػػػػى لنجػػػػزاء التجاريػػػػة هػػػػف الهشػػػػروعات والأغػػػػراض  أو خهػػػػس الأهػػػػواؿ
تتهثػػؿ فػػي الػػرىف ، أهػػا بخصػػوص الضػػهانات فيػػي ة والإداريػػة والأغػػراض الأخػػرىالسػػياحي

عمى كاهؿ الأرض والهباني دوف الهقوهات الهاديػة والهعنويػة، ويجػوز رىػف الهقوهػات وىنػا 
،أهػػا هؤ تجاريػػاً ويػػتـ تقػػدير قيهػػة العقػػارات الهقدهػػة لمػػرىف بهعرفػػة البنػػؾ هػػف طريػػؽ أحػػد خبرا

بالبنػػػؾ وفقػػػاً لنشػػػرة الفوائػػػد الدوريػػػة التػػػي الهفعػػػوؿ  ر السػػػاريوفقػػػا لمسػػػع سػػػعر العائػػػد فيحػػػدد
 تصدر وتوزع عمى الفروع والإدارات.

 الإقراض الميسر: 4-1-2
تهػػػنح ىػػػذه القػػػروض فػػػػي حػػػدود الإعتهػػػادات الهتاحػػػة فػػػػي خطػػػة الدولػػػة سػػػنوياً لمجهعيػػػػات 
التعاونيػػػػة والشػػػػركات والأفػػػػراد لاسػػػػتخداهيا فػػػػي الغػػػػرض الػػػػذي خصصػػػػت هػػػػف أجمػػػػو وىػػػػو 

يقصػػد بالإسػػكاف الشػػعبي جهيػػع هسػػتويات الإسػػكاف عػػدا الفػػاخر هنيػػا، و  ،لإسػػكاف الشػػعبيا
 وفي جهيع الأحواؿ يكوف الأساس في تحديد الهستوى ها ىو وارد بترخيص البناء. 

 يتـ هنح القروض بضهاف الهباني فقط . -

                                                           
كتوبر، أتحاد الهصارؼ العربية، ا ،أحهد هحهد جشي، التحديات والفرص لمهؤسسات الهالية العربية -1

 28،ص2002
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% فػػي السػػنة ويخصػػـ 1% هضػػافاً إليػػو 1يسػػري عمػػى القػػرض سػػعر الفائػػدة الهػػدعـ  -
تتحهمػو وزارة الهاليػة هػف دعػـ عمػى أنػو فػي حالػة تػأخر الهقتػرض فػي السػداد  هنو ها

% الػوارد 15 )مقػرضليسقط حقو في السعر الهدعـ وتحسب بسعر الفائدة الإجهالية 
 . (% وذلؾ عف الهدة هف تاريخ الاستحقاؽ حتى تاريخ السداد2بالعقود هضافاً إليو 

بشػػػأف هػػػا لػػػـ يػػػرد بػػػو نػػػص فػػػي ىػػػذه هػػػة الأخػػػرى بالبنػػػؾ اتسػػػري قواعػػػد الإقػػػراض الع -
 القواعد.

 بنك الإسكان والتعمــير: -2
% لنفػػراد لشػػراء وحػػدات سػػكنية فػػي 6يهػػنح البنػػؾ الهػػذكور قروضػػاً هدعهػػة بعائػػد  

الهستوى الاقتصادي الهتوسط وفوؽ الهتوسط سواء بالهػدف الجديػدة أو الهػدف القائهػة وذلػؾ 
 ( :4عمى النحو الهوضح بالجدوؿ )

 شروط القروض المقدمة لشراء وحدات سكنيـة (4جدول )

 المدن القائمة المدن الجديدة البيان
 12500%هف تكمفة الوحدة وبحد أقصى 90- نسبة التهويؿ-1

جـ لموحدة السكنية الواحدة وفي حالة تعدد 
 200الوحدات لا يزيد إجهالي القرض عف 

 ألؼ جـ لمهالؾ الواحد.

جـ  10000%نـ تكمفة الوحدة وبحد أقصى 90-
لموحدة السكنية الواحدة وفي حالة تعد الوحدات لا 

ألؼ جـ لمهالؾ الواحد  150يزيد إجهالي القرض عف 
ويشترط ألا يقؿ عدد الوحدات الهطموب تهويميا عف 

 وحدات. 4
 25عمى أقساط شيرية أو سنوية بحد أقصى - هدة السداد-2

 سنة .
 سنة. 25عمى أقساط شيرية أو سنوية بحد أقصى -

رىف الهباني الهقاهة والتي ستقاـ كهرحمة - الضهاف-3
أولى ثـ رىف الأرض عندها يسهح الجياز بذلؾ 

. 

 رىف الأرض وها عمييا هف هباني لصالح البنؾ.-

 هتر هسطح. 60ألا تتجوز هساحة الوحدة عف - لا يشترط هساحة هعينة.- هساحة الوحدة-4
 267: ه د الله لحاد لعاغلو لا ج  سغ قلصالمصدر:
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 البنك الأىمي المصــري: -3
 تشطيب(-تعمية–بالنسبة لتمويل مشروعات الإسكان )إنشاء -3-1
 وعية المشروعات:ن-

وعيػة الهشػروعات فػي هشػروعات إسػكاف ذات هسػتوى هتوسػط أو فػوؽ الهتوسػػط أو ن تتهثػؿ
 فاخر )ويتـ تحديد هستوى الهباني بالترخيص الصادر لمبناء(.

ذه الهسػػػتويات هػػػف الإسػػػكاف عمػػػى أسػػػاس أف الإسػػػكاف الاقتصػػػادي الاكتفػػػاء بيػػػ تقػػػرروقػػػد 
 .1يحتاج إلى تهويؿ بهواصفات خاصة هف حيث سعر العائد، هدة السداد

 معدلات التمويــل: -
% هػف 60البنػؾ لهثػؿ ىػذه الهشػروعات عػف  هػفألا يزيد التهويػؿ الػذي يهػنح  يجب 

 إجهالي تكمفة الهباني دوف الأرض.
 ف من القرض: أسموب وضوابط الصر -
تقػػػوـ هراقبػػػة التهويػػػؿ الاسػػػتثهاري بوضػػػع برنػػػاه  لمصػػػرؼ بالاشػػػتراؾ هػػػع الفػػػرع وبهوافقػػػة -

بنػود تكػاليؼ الهشػروع وطريقػة الصػرؼ  هفيحدد قيهة هساىهة البنؾ في كؿ بند و العهيؿ 
 بحيث يتـ الصرؼ عمى دفعات تتناسب هع البرناه  الزهني التنفيذي. قعاتووتو 
رض لسػػداد هسػػتحقات هقػػاوؿ الهشػػروع أو الهػػورديف بهوجػػب شػػبكات يػػتـ الصػػرؼ هػػف القػػ-

 هصرفية عف طريؽ البنؾ.
 مدة السداد : -

سػػػنوات هنيػػػا فتػػػرة سػػػهاح تتفػػػؽ وفتػػػرة الإنشػػػاء  10يػػػتـ السػػػداد خػػػلاؿ فتػػػرة حػػػدىا الأقصػػػى 
اللازهة لمهشروع وها يكوف قد تـ إنجازه ع هف أعهاؿ ويػتـ تحديػد الهػدة الهناسػبة وفقػاً لكػؿ 

 ة عمى حدة ويهكف الاسترشاد في تحديد هدة التهويؿ بالآتي:حال

 

 
                                                           

1
   57لص:2004باغ  لعجاغهً فً لعحةوق للجلا)لع و ٌق(لدل  لعفك  لعجغارً لللاسك د ٌاللهصغم فضلً لللاس - 
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 نوع المشروع : 
يراعػػػى هػػػدة فتػػػرة السػػػداد فػػػي تهويػػػؿ هشػػػروعات الإسػػػكاف الهتوسػػػط حيػػػث تكػػػوف إيراداتيػػػا 

 الهتوقعة هحدودة هقارنة بهشروعات الإسكاف الفاخر. 
 شكل الاسترلال : 

التػػأجير وذلػػؾ بعكػػس حػػالات تهويػػؿ يراعػػي هػػدة فتػػرة السػػداد فػػي التهويػػؿ هشػػروعات بقصػػد 
 الهشروعات بقصد التهميؾ.

 حجم التمويل: 
 حيث يراعى هدة فترة التهويؿ كمها زاد حجـ التهويؿ الهتاح هف البنؾ.

 الضمانات : -
الدرجػػة الأولػػى لصػػالح البنػػؾ عمػػى كاهػػؿ أرض وهبػػاني الهشػػروع  هػػفترتيػػب رىػػف عقػػاري -

 د قيهة القرض وهمحقاتو.القائهة والتي ستقاـ هستقبلًا في حدو 
 يضػػػاؼالتػػػأهيف عمػػػى الهشػػػروع لصػػػالح البنػػػؾ بهػػػا لا يقػػػؿ عػػػف قيهػػػة الإنجػػػازات عمػػػى أف 

هػػػف إنجػػػازات وبحيػػػث يصػػػؿ التػػػأهيف فػػػور اكتهػػػاؿ  يتحقػػػؽتػػػدريجياً بهػػػا يتناسػػػب وقيهػػػة هػػػا 
 الهشروع إلى ها لا يقؿ عف قيهة القرض وهمحقاتو.

التشــطيب -التعميــة-مراحــل البنــاء بالنســبة لممســاىمة فــي تمويــل ســكن خــاص فــي3-2
 :وكاا التمويل بررض شراء شقق تمميك

 % كحد أقصى هف تكمفة الوحدة.70يهكف الوصوؿ بنسبة التهويؿ إلى  نسبة التمويل:
سػػػنوات يتضػػػهف سػػنة ونصػػػؼ سػػػهاح بالنسػػػبة  10يػػػتـ سػػػداد القػػرض خػػػلاؿ  فتـــرة الســـداد:

ة تهويػػػؿ تشػػػطيب أو شػػػراء شػػػقؽ لتهويػػػؿ هراحػػػؿ الإنشػػػاء والتعميػػػة أو سػػػنة سػػػهاح فػػػي حالػػػ
 تهميؾ.

وفقػػاً  ذلػػؾ% و 12السػػعر الأساسػػي لمبنػػؾ ويهكػػف النػػزوؿ بػػذلؾ السػػعر إلػػى  أســعار العائــد:
 لظروؼ كؿ حالة.
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 العقاري في دول الخميج العربي التمويل  الفرع الثاني:تجارب
 في دولة الإمارات المتحدة العقاري : تجارب التمويل 1
روعات الهساكف الشعبية في كلا هف هنطقتػي أبػو ظبػي قاهت حكوهة أبو ظبي بهش 

وقػػد بمغػػت التكمفػػة الإجهاليػػة حػػوالي هميػػوف درىػػـ  ،والعػػيف وتوزيػػع الهسػػاكف عمػػى الهػػواطنيف
، وذلػػػؾ ضػػػهف سػػػعييا إلػػػى تػػػوفير السػػػكف لأكبػػػر عػػػدد هػػػف الهػػػواطنيف، وقػػػد 1لكػػػؿ هسػػػكف
 أصدرت 

رة لمهسػػػػػاكف الخاصػػػػػة ( بشػػػػػأف القػػػػػروض لهيسػػػػػ3ـ، القػػػػػانوف رقػػػػػـ )1990أبػػػػػو ظبػػػػػي عػػػػػاـ 
لمهػػواطنيف حيػػث أنشػػأت بهوجػػب ىػػذا القػػانوف ىيئػػة قػػروض الهسػػاكف الخاصػػة لمهػػواطنيف، 
والتي أتاحت هنح قروض لمهواطنيف سواء لبناء هسكف عمى قطعة أرض يهمكيػا الهػواطنيف 

 أو لإجراء إصلاح أو تحسيف أو استكهاؿ هسكف قائـ عمى أرض سكنية ههموكة لو.
كؿ هباشػػر عمػػى تحديػػد نوعيػػػة الهسػػكف فػػي أبػػو ظبػػي ويرجػػع ذلػػؾ إلػػػى ويػػؤثر التهويػػؿ بشػػ

السياسػػػات الهرتبطػػػة بالتهويػػػؿ كهػػػا ىػػػو الحػػػاؿ فػػػي التهويػػػؿ الحكػػػوهي أو إنشػػػاء هؤسسػػػات 
لتهويؿ الإسكاف بشروط هيسرة طويمة الأجؿ لمهواطنيف بيدؼ هشاركة الهػواطف الفعالػة فػي 

حصػػػر ف لعػػػبء الهػػػالي بهفردىػػػا، ويهكػػػعهميػػػة الإسػػػكاف بػػػدلًا هػػػف تحهػػػؿ هيزانيػػػة الدولػػػة ا
 أساليب التهويؿ في التهويؿ الحكوهي والتهويؿ الخاص كها يمي:

 تمويل الجيات الحكومية المحمية : -1-1
تنػػتي  الحكوهػػة هنيجػػاً خاصػػاً فػػي تهويػػؿ هشػػروعات الإسػػكاف يعتهػػد عمػػى ظػػروؼ  

مػػػديات بتقػػػديـ هسػػػاكف الهػػػواطف ووفقػػػاً لأنظهػػػة البنػػػاء الهحػػػددة هػػػف قبػػػؿ وزارة الأشػػػغاؿ والب
هجانيػػػة لهحػػػدودي الػػػدخؿ أو تقػػػديـ قروضػػػاً بػػػدوف فائػػػدة لهتوسػػػطي الػػػدخؿ وقروضػػػاً هيسػػػرة 

 لمقادريف.

                                                           
1
العربية النشرة  هحهد عبد الفتاح العشهاوي، إطار هقترح لدور التوريؽ في دعـ هناخ الاستثهار بهنظهات الأعهاؿ - 

 24،صاتحاد الهصارؼ العربية،2006الهصرفية العربية، الفصؿ الثالث سبتهبر ،
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يكػػػوف عػػػف طريػػػؽ تػػػوفير تهويػػػؿ هػػػف قبػػػؿ ىيئػػػات حكوهيػػػة أو  التمويل الخاص: -1-2
بنوؾ أو هؤسسات تهويمية ولا يعتهػد الهواطنػوف عمػى ىػذا الأسػموب فػي التهويػؿ كثيػراً نظػراً 

هكاف طرح هساكف لذوي الدخوؿ الهنخفضة والهتوسطة.  لتوفر التهويؿ الحكوهي وا 
 تجربة التمويل في البحريــن:  -2ً
هشػػػػروع يشػػػػارؾ فيػػػػو هناصػػػػػفة بنػػػػؾ البحػػػػريف والكويػػػػػت وهصػػػػرؼ الشػػػػاهؿ /شػػػػػركة  

)سوليدركي( وىي شركة تكافؿ تقدـ تأهيف إسلاهي هف خلاؿ وثيقة تكاهػؿ التهويػؿ العقػاري 
ر حهايػػػة الهنشػػػآت فػػػي حالػػػة فقػػػدانيا فػػػي الحريػػػؽ وجهيػػػع الأضػػػرار الهتعمقػػػة بػػػو حيػػػث تػػػوف

 كالانفجار أو الأضرار الناتجة عف كوارث طبيعية هف الجو كالفيضانات والزلازؿ.
وىذا يساعد البحرانييف والهقيهيف في ههمكة ا لبحريف فػي تحقيػؽ أحلاهيػـ فػي تهمػؾ  

حيػث يػتـ  ،1ؽ هػع أحكػاـ الشػريعة الإسػلاهيةهنزؿ أو عقار ضهف تهويؿ عقػاري هػرف يتوافػ
تقػػػػديـ تهويػػػػؿ عقػػػػاري هػػػػع حهايػػػػة هتكاهمػػػػة هػػػػف التػػػػأهيف الإسػػػػلاهي)التكافؿ( بحيػػػػث يسػػػػاىـ 

% هػػػف هػػػدة التهويػػػؿ العقػػػاري هػػػع الاسػػػتفادة هػػػف التغطيػػػة ا لتكافميػػػة لمهػػػدة 60العهػػػلاء فػػػي 
 الهتبقية .

 تجربة التمويل العقاري في قطر :  -3
ـ، إلػػى 2007اف الجديػػد فػػي قطػػر الػػذي سػػيتـ العهػػؿ فػػي إبريػػؿ ييػػدؼ قػػانوف الإسػػك 

تػػػوفير السػػػكف الهلائػػػـ لمهػػػواطنيف،وينص عمػػػى هػػػنح الهنتفػػػع هبمغػػػاً نقػػػدياً هػػػف الهػػػاؿ لشػػػراء 
ألؼ ريال عمػى أف يػتـ تخصػيص  600الأرض اللازهة لبناء الهسكف وتبمغ قيهة ىذا الهبمغ 
هتػراً هربعػاً داخػؿ  625جػاوز هسػاحتيا قطعة أرض لمهنتفع بػدلًا هػف القػرض عمػى أف لا تت

هدينػػػة الدوحػػػة، وألػػػؼ هتػػػر هربػػػع خارجيػػػا، ويػػػأتي ىػػػذا التوجػػػو الجديػػػد هػػػف قبػػػؿ الحكوهػػػة 
القطريػػة لتشػػجيع الهػػواطنيف والهواطنػػات الػػذيف سيسػػتفيدوف هػػف قػػرض الإسػػكاف عمػػى البنػػاء 

                                                           
الإسلامي الدولي،  ، التىريق والتصكيك وتطبيقاتهما، مىظمت المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقهجاسـ النشهي عجيؿ -1

 76،ص:إمارة الشارقت، دولت الإماراث العربيت المتحدةالتاسعت عشر،الدورة ، 
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هراكػػػز فػػػي الهنػػػاطؽ الخارجيػػػة وأعهارىػػػا وتخفيػػػؼ التكػػػدس السػػػكني الحاصػػػؿ حاليػػػاً عمػػػى 
 الدوحة.

لػػبعض الفئػػات القػػادرة  أربػػع هلايػػيف إلػػىكهػػا وضػػع القػػانوف ضػػوابط لزيػػادة القػػرض  
 سنة. 25عمى سداد عمى أقساط لا تتجاوز 

وقػػد وسػػع قػػانوف الإسػػكاف الجديػػد هظمػػة الهسػػتفيديف هنػػو لتشػػهؿ الأراهػػؿ والهطمقػػات  
قيهػػة  هػػفسػػتفادة لأوؿ هػػرة وذوي الاحتياجػػات والعجػػزة فيهػػا يتػػيح القػػانوف لمهػػرأة القطريػػة الا

عاهػػاً للانتفػػاع  22قػػرض الإسػػكاف، واشػػترط القػػانوف التهتػػع بالجنسػػية القطريػػة وبمػػوغ سػػف 
يصػدر بيػا  وضػوابطبنظاـ الإحساف، كهػا نػص عمػى انتفػاع الهتجانسػيف بػو وفقػاً لأولويػات 

لاوة قرار هف هجمس الوزراء ولـ يهنع الانتفاع بنظاـ الإسػكاف هػف الاسػتهرار فػي صػرؼ عػ
 .1بدؿ السكف الهقررة وفقاً لمنظاـ الهعهوؿ بو في الجية التي يعهؿ بيا الهنتفع

وذكػػر القػػانوف اف بنػػؾ التنهيػػة الصػػناعية وأي بنػػؾ هحمػػي آخػػر يتػػولى بنػػاء الهسػػاكف  
والوحػػدات السػػكنية لنزهػػة لػػذوي الحاجػػة وتأجيرىػػا لػػوزارة شػػئوف الخدهػػة الهدنيػػة والإسػػكاف، 

محػػالات التػػي تتػػوافر فيػػو شػػروط الانتفػػاع والتػػي تشػػتهؿ عمػػى أف التػػي تتػػولى تخصيصػػيا ل
بحػػػػث حالتػػػػو الاجتهاعيػػػػة وفقػػػػا للإجػػػػػراءات  هػػػػػفيكػػػػوف قطػػػػري الجنسػػػػية، وأف يثبػػػػت ذلػػػػؾ 

 قانوف الضهاف الاجتهاعي.  في الهنصوص عمييا
ويػػنص القػػانوف كػػذلؾ عمػػى أنػػو فػػي حالػػة إصػػابة الهنتفػػع بعجػػز كمػػي أو وفاتػػو يعفػػى  

% هف قيهة إقساط القػرض التػي تسػتحؽ بعػد تػاريخ الإصػابة أو 50سداد ىو أو ورثتو هف 
الوفػػػاة، كهػػػا يجػػػوز بقػػػرار هػػػف الأهيػػػر عمػػػى اقتػػػراح هػػػف هجمػػػس الػػػوزراء الإعفػػػاء الكمػػػي أو 

% 75الجزئي هف باقي القرض في حالات الضرورة القصوى أو الكوارث وذلػؾ عنػد سػداد 
   .ألأقساط بانتظاـهف 
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 :عربية أخرىالفرع الثالث:تجارب دول 
   تجارب التمويل في لبنــان: -1
 يهػنحالتهويؿ السكني فػي لبنػاف يػتـ عبػر عػدة جيػات أوليػا هصػرؼ الإسػكاف الػذي  

 30دولار شػػيرياً( وعمػػى فتػػرات قػػد تهتػػد إلػػى  2000قروضػػاً إسػػكانية لهػػف يتجػػاوز دخمػػو )
سػارية الهفعػوؿ فػػي سػنة، وفائػدة هتغيػرة سػنوياً، وتكػاد تكػوف فػي هسػتوى الفوائػد الهصػرفية ال

الهصػػػارؼ،ىناؾ الصػػػندوؽ الهسػػػتقؿ للإسػػػكاف الهتخصػػػص بػػػإقراض ذوي الػػػدخؿ الهحػػػدود 
 30، 20هبػػالغ هحػػددة تػػرتبط بحجػػـ الػػدخؿ، وبفوائػػد هتدنيػػة نسػػبياً وعمػػى فتػػرات تهتػػد إلػػى)

سػػنة(، عمػػى أف يبػػدأ دفػػع الفوائػػد بعػػد الانتيػػاء هػػف تسػػديد أصػػؿ الهبمػػغ الهسػػتداف، يتعػػاوف 
ىػػػذا الهجػػػاؿ هػػػع نحػػػو عشػػػر هصػػػارؼ، باعتبػػػار أف الأهػػػواؿ ليسػػػت تابعػػػة  الصػػػندوؽ فػػػي

مهصػػػػارؼ، وتتنػػػػافس الهصػػػػارؼ نفسػػػػيا عمػػػػى إقػػػػراض الهػػػػواطنيف هباشػػػػرة لبػػػػؿ  لمصػػػػندوؽ
لأغػػراض سػػكنية هقابػػؿ شػػروط صػػارهة تتعمػػؽ بالراتػػب والعهػػر والفتػػرة الزهنيػػة لتسػػديد كاهػػؿ 

قػراض أكثػر أهانػاً هػف أي نػوع آخػر القرض هع فوائده، وتعتبر الهصػارؼ ىػذا النػوع هػف الإ
 . 1هف القروض

وىناؾ شركات عقارية تابعة لهساىهيف في الهصػارؼ تتػولى أيضػا التهويػؿ السػكني  
هػػف خػػلاؿ إقاهػػة هجتهعػػات ووحػػدات سػػكنية هتنوعػػة الأحجػػاـ وتػػولي تسػػويقيا بالتعػػاوف هػػع 

ف كبػػػار تجػػػار بػػػي راكةإحػػػدى الشػػػركات العقاريػػػة، وهػػػف قنػػػوات التهويػػػؿ السػػػكني أيضػػػاً الشػػػ
لأعهػػاؿ الهغتػػربيف أو هػػع رجػػاؿ الأعهػػاؿ الخميجيػػيف اؿ االعقػػارات، سػػواء الشػػراكات هػػع رجػػ

وغالباً ها يكوف ىذا النوع هف التهويؿ لهشاريع عقارية ضخهة ) قصػور، فػيلات، هجهعػات 
أها التهويؿ لشػراء الأراضػي فيكػاد يكػوف هعػدوهاً، إلا إذا كانػت ىػذه ،ذات هواصفات عالية(

 اضي ستعد لمبناء عمى أنواعو .الأر 
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والعسػكرييف بإهكػػانيـ الاقتػراض هػػف صػندوؽ خػػاص بيػـ لشػػراء قطعػة أرض والبنػػاء  
عمييػػػا، أو شػػػراء شػػػقة سػػػكنية عمػػػى أف كػػػوف القػػػرض تبعػػػاً لرتبػػػة العسػػػكرية وراتبػػػو، وفائػػػدة 
ضئيمة ويتغذى ىػذا الصػندوؽ هػف اشػتراكات شػيرية يػدفعيا العسػكريوف الراغبػوف فػي شػراء 

هسػػاكف، وتتػػولى الرىبنػػات الهسػػيحية صػػناديؽ ههاثمػػة تتػػولى ىػػي البنػػاء وتبيعػػو هػػف رعايػػا ال
ىػػذه الرىبنػػات لآجػػاؿ طويمػػة وبفوائػػد هتدنيػػة، وغالبػػاً هػػا تكػػوف ىػػذه الوحػػدات السػػكنية هوجػػو 

أها التهويػؿ السػياحي والصػناعي والزراعػي ،إلى أصحاب الػدخؿ الهحػدود هػف أبنػاء الطائفػة
ويهكف تمخػػيص أنػػواع التهػػويلات العقاريػػة فػػي ،بػػر الهصػػارؼ هباشػػرةفيػػتـ بشػػكؿ هحػػدود ع

 :  1لبناف في الآتي
 مصرف الإسكان: 

 يعطي قروضاً إسكانياً لهف يتجاوز دخمو ألفي دولار شيريا
 الصندوق المستقل للإسكان: 

 هتخصص بإقراض ذوي الدخؿ الهحدود بهبالغ هحددة ترتبط بحجـ الدخؿ.
 المصارف : 
 راض الهواطنيف هباشرة لأغرضا سكنية هقابؿ شروط صارهة تتعمؽ بالراتب.تتنافس عمى أ

 شركات عقارية تابعة لمساىمين في المصارف : 
 تقدـ التهويؿ السكني هف خلاؿ إقاهة هجهعات ووحدات سكنية.

 الشراكات بين كبار تجار العقارات : 
فػػػػيلات، هجهعػػػػات  يػػػػرتبط ىػػػػذا النػػػػوع هػػػػف التهويػػػػؿ بالهشػػػػاريع العقاريػػػػة الضخهة)قصػػػػور،

 فاخرة(.
يؤهف لعناصر الجيش حؽ الاقتػراض هػف صػندوؽ خػاص بيػـ لشػراء    القرض العسكري :

قطعة أرض والبناء عمييا، أو شراء شقة عمى أف يكػوف القػرض تبعػاً لرتبػة العسػكري وراتبػو 
 وبفائدة ضئيمة.
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 القرض الديني: 

و هوجػػو إلػػػى أصػػػحاب وىػػػ اتههاثػػؿ لمقػػػرض العسػػكري، وتتػػػولاه الرىبنيػػػات الهسػػيحي 
 الدخؿ الهحدود هف أبناء الطائفة ولأجاؿ طويمة وبفوائد هتدنية.

 : تجارب التمويل في الأردن:2

يقػػع تػػأهيف السػػكف عمػػى الأفػػراد أنفسػػيـ، كهػػا يمعػػب القطػػاع العػػاـ دوراً ىاهػػاً ولكنػػو  
سػػمطة يبقػػي هحػػدوداً بفئػػات هعينػػة هػػف الأسػػر وهػػوظفي الدولػػة والقػػوات الهسػػمحة وهنػػاطؽ 

وادي الأردف، ولقد جاء تدخؿ الدولة لتزويد بعض شرائح الهجتهع )الػذيف لا يهمكػوف أرضػاً 
أو هػػالًا لبنػػاء هساكنيـ(بالهسػػكف اللائػػؽ الهناسػػب لهسػػتوى دخميػػـ وظػػروفيـ الهعيشػػية عبػػر 

 :  1عدة تدخلات وسياسات كها يمي

 م : 1965مؤسسة الإسكان -2-1

ـ، 1969القرويػػة لهػػوظفي الدولػػة وهنػػذ عػػاـ والتػػي اسػػتيمت عهميػػا بهػػنح القػػروض  
وتغيػػػرت سياسػػػتيا بحيػػػث بػػػدأت بإنشػػػاء الهسػػػاكف وتوزيعيػػػا عمػػػى الهػػػواطنيف بعػػػد اسػػػػتيفاء 

، ولقػد قاهػت بػدورىا ولػةأثهانيا بشكؿ أقساط شيرية هيسرة هػع إعطػاء الأولويػة لهػوظفي الد
نشػػػ جػػػراء الدراسػػػات وا  اء الهسػػػاكف بالحصػػػوؿ عمػػػى الأرض هػػػف الدولػػػة ووضػػػع التصػػػاهيـ وا 

الهيسػػػػرة وفػػػػؽ البػػػػراه  الهوضػػػػوعة ليػػػػا وتهميكيػػػػا أو تأجيرىػػػػا لمهػػػػواطنيف هػػػػف ذوي الػػػػدخؿ 
 .الهحدود لقد قاهت هؤسسة الإسكاف هنذ تأسيسيا 

 

 

                                                           
إدارة السياسات ،هديرة السياسات،قسـ الدراسات و تقييـ السياسات،تجارب الدوؿ في التهويؿ و الدعـ الإسكاني -1

 11-10،ص ص:2016،الأردف،و التطوير الحضري الهؤسسة العاهة للإسكاف الإسكانية
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 دائرة التطوير الحضري: -2-2
كتػػػػدخؿ هػػػػف الدولػػػػة عبػػػػر سياسػػػػة أخػػػػرى وىػػػػي سياسػػػػة  1980تأسسػػػػت فػػػػي عػػػػاـ 

ئهػػػة عنػػػدها رأت أف هشػػػاريع هؤسسػػػة الإسػػػكاف التحسػػػيف والتطػػػوير لمهنػػػاطؽ والهسػػػاكف القا
أصػػبحت لا تغطػػي شػػريحة أخػػرى هػػف شػػرائح الهجتهػػع وىػػي الشػػريحة ذات الػػدخؿ الهحػػدود 
 الهتدني، وقػد نفػذت دائػرة التطػوير الحضػري هشػاريعيا التػي اشػتهمت عمػى هشػاريع تحسػيف

انية السػػكجهعػػات هتطػػوير فػػي هنػػاطؽ سػػكنية هختمفػػة هػػف الههمكػػة وخاصػػة فػػي هنػػاطؽ الو 
 والسكف العشوائي.

 بنك الإسكان : -2-3
وىدفػػو هػػنح القػػروض لتهويػػؿ الإسػػكاف الفػػردي وهشػػاريع الإسػػكاف الجهاعيػػة، ولعػػدـ  

ـ، بيػػػػدؼ دعػػػػـ 1973تػػػػوفير القػػػػروض الإسػػػػكانية فػػػػي ذلػػػػؾ الوقػػػػت قػػػػد أسػػػػس البنػػػػؾ عػػػػاـ 
يف والإسػػياـ وتطػػوير الحركػػة العهرانيػػة والإنشػػائية وفقػػاً للاحتياجػػات السػػكنية العاهػػة لمهػػواطن

فػػي تنفيػػذ الخطػػط الإنهائيػػة الحكوهيػػة هػػف خػػلاؿ تقػػديـ القػػروض والسػػمؼ لتهويػػؿ الهشػػاريع 
الإسكانية والعهرانية، وهعاهؿ إنتاج هستمهات البناء كها قدـ البنػؾ التهويػؿ الإسػكاني لكافػة 

لسياسػة هرنػة اتبعيػا ؿ االهواطنيف هع اخػتلاؼ هسػتويات دخػوليـ لإنشػاء الهسػاكف هػف خػلا
 .نؾ الإسكاف في هجاؿ التهويؿ الإسكانيب
ـ، تػػـ إلغػػاء قػػانوف بنػػؾ الإسػػكاف بيػػدؼ تحقيػػؽ التػػوازف فػػي سػػوؽ 1996وفػػي عػػاـ  

، إلا أف ىػػذا أدى إلػػى ظيػػور خمػػؿ فػػي سػػوؽ تهويػػؿ الإسػػكاف نفسػػو بحيػػث حرهػػت ويػػؿالته
 أسر عديدة هف الحصوؿ عمى التهويؿ اللازـ ليا.

 مؤسسة الإسكان العسكــري: -2-4
ـ، لتزويد بعػض هنتسػبي الجػيش بالوحػدات السػكنية وقػد اسػتبدؿ 1969ست عاـ أس 

ىػػذا النظػػاـ الآف بنظػػاـ التهويػػؿ بغػػرض البنػػاء الشخصػػي بحيػػث يسػػدد قيهػػة القػػرض عمػػى 
 بدوف فائدة . لهدة عشريف سنة أقساط شيرية هيسرة 
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 : تجربة المررب العقارية: 3
آليػػػػات جديػػػػدة لتهويػػػػؿ السػػػػكف ـ، وضػػػػعت الدولػػػػة الهغربيػػػػة 2003فػػػػي نيايػػػػة عػػػػاـ  

 ـ .2006وأدخمت عمييا عدة تعديلات خلاؿ عاـ 
وترتكػػز ىػػذه الآليػػات عمػػى إحػػداث صػػناديؽ ضػػهاف تهكػػف هختمػػؼ شػػرائح الهجتهػػع  

هػػف ولػػوج القػػروض الهصػػرفية لشػػراء سػػكف جديػػد أو قػػديـ أو هػػف أجػػؿ البنػػاء أو 1الهغربػػي 
دؿ الاعتهػاد عمػى الهسػاعدة الهباشػرة الترهيـ وتحهؿ أعباء اقتنػاء سػكف بهجيػوده الخػاص بػ

لمدولة، كاف هف أىػـ العوائػؽ التػي تواجػو الهػواطنيف يتهثػؿ فػي الضػهانات التػي تطالػب بيػا 
ثبػػػات الػػدخؿ والقػػػدرة عمػػى سػػػداد الأقسػػػاط الشػػيرية هػػػف ذوي الػػدخؿ غيػػػر القػػػادر،  البنػػوؾ وا 

تهػػع، تهكػػف وعميػػو قػػررت الدولػػة إحػػداث أربعػػة صػػناديؽ ضػػهاف تغطػػي هختمػػؼ شػػرائح الهج
هػػػف تغطيػػػة الحاجيػػػات الخاصػػػة لكػػػؿ شػػػريحة بدقػػػة هػػػف خػػػلاؿ إحػػػداث هنتجػػػات هصػػػرفية 
خاصة بيا عبر اتفاقيات تبرهيا الحكوهة والسػمطات الهاليػة هػع الاتحػاد الهينػي لمهصػارؼ 

 الهغربية.
 وتتضهف روزناهة صناديؽ الضهاف التي قررت الدولة إنشائيا ها يمي:  
فراد الأسػػػرة التعميهيػػػة الهنخػػػرطيف فػػػي )هؤسسػػػة هحهػػػد خػػػاص بػػػأ الصـــندوق لأول:-3-1

السػػادس لنعهػػاؿ الإجهاعيػػة لمتربيػػة والتكػػويف( تحػػت اسػػـ صػػندوؽ)فوكاليؼ( وعػػرؼ ىػػذا 
% هػػف كتمػػة أجػػور وزارة 5 ؿالصػػندوؽ الػػذي يػػتـ تهويمػػو هػػف حصػػة هػػف هوازنػػة الدولػػة تعػػاد

هصػارؼ عميػو وتنافسػيا عمػى نجاحاً بسبب إقبػاؿ اللقي التعميـ وهوارد الهنتسبيف لمهؤسسة، 
 استقطاب الشريحة الاجتهاعية الهعنية بيا، والتي تتسـ باستقرارىا الهيني والهالي.

ويضػػػػـ العػػػػرض الهصػػػػػرفي إطػػػػار ضػػػػػهاف صػػػػندوؽ )فوكػػػػاليؼ( ثلاثػػػػػة أنػػػػواع هػػػػػف  
 القروض : 

ألػػػؼ دولار( بعسػػػر فائػػػدة نسػػػبتو  24ألػػػؼ درىػػػـ ) 200قػػػرض أساسػػػي فػػػي حػػػدود  -1
(4.5.)% 
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 .%(6.5دولار( بفائدة نسبتيا ) ألؼ 35ألؼ درىـ ) 300ي حدود قرض تكهيمي ف -2
%( 2.5ألػػػؼ دولار(بفائػػػدة ) 9.4ألػػػؼ درىػػػـ ) 80قػػرض )السػػػمؼ الصػػػغير( بقيهػػػة  -3

 عمى هدة عشر سنوات لتغطية الهصارؼ الثانوية الهترتبة عف اقتناء الهسكف.

يهكػف الاسػتفادة هػف عهػره ، و  65ويهكف لأجؿ تسديد القػرض اف يهتػد حتػى يبمػغ الهسػتفيد 
ىػػذه القػػروض سػػواء تعػػرض الأهػػر باقتنػػاء هسػػكف رئػػيس أو ثػػانوي أكػػاف ذلػػؾ فػػي نفػػس  هػػف

 الهدينة التي يعهؿ فييا الهستفيد أـ في هدينة أخرى.
الػػذي تػػـ إطلاقػػو ضػػهف ىػػذه السياسػػة وعػػرؼ نجاحػػاً كبيػػراً ىػػو  الصــندوق الثــاني :-3-2

 .1صندوؽ)فوكاريـ( لضهاف قرض ذوي الدخؿ البسيط
 24ألػػؼ درىػػـ ) 200وتهػنح الهصػػارؼ فػي ىػػذا الإطػػار قروضػاً تصػػؿ قيهتيػػا إلػى 

دولار( لهػػدة  177درىػػـ ) 1500ألػػؼ دولار( يػػتـ تسػػديدىا عمػػى أقسػػاط شػػيرية لا تتجػػاوز 
% وتهتػػد فتػػرة السػػداد إلػػى 8.5%، و 7.5سػػنة وبفائػػدة تتػػراوح بػػيف  25تصػػؿ فػػي أقصػػاىا 

ـ تػػوفر الشػػرائح الاجتهاعيػػة الهسػػتيدفة بيػػذا عاهػػاً هػػف عهػػر الهسػػتفيد، بسػػبب عػػد 75غايػػة 
تقػديـ تصػريح فيػو هسػتوى بلصندوؽ عمى وثائؽ رسهية لإثبات الدخؿ، فإف الهستفيد يكتفي 

بمػػغ عػػدد الهسػػتفيديف هنػػو نيايػػة عػػاـ و لقػػد هتوسػػط دخمػػو السػػنوي لمحصػػوؿ عمػػى القػػرض،
هميػػار  1.7التػػي هنحػػت فػػي إطػػاره  ضألػػؼ أسػػرة ، وبمػػغ حجػػـ ا لقػػرو  12حػػوالي  2006
، وتسػػػػعى الدولػػػػة إلػػػػى أ ف يشػػػػهؿ ضػػػػهاف ىػػػػذا 2006هميػػػػوف دولار( نيايػػػػة  200درىػػػػـ )

ألػػؼ قػػرض فػػي السػػنة، ولتصػػبح أداة أساسػػية فػػي هحاربػػة السػػكف العشػػوائي  50الصػػندوؽ 
فػػي الأحيػػاء الياهشػػية التػػي بػػات يطمػػؽ عمييا)أحزهػػة البػػؤس( فػػي الضػػواحي الكبػػرى، يعػػوؿ 

 هميوف وحدة سكنية. 1.2ي لمهغرب والهقدر بنحو ردـ ىوة العجز السكن فيعميو 
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ويػػتـ تهويػػؿ الصػػندوؽ هػػف خػػلاؿ إحػػداث رسػػـ خػػاص لمتضػػاهف هػػف أجػػؿ السػػكف  
 يفرض عمى هبيعات الإسهنت عمى الصعيد الوطني بالإضافة إلى دعـ هيزانية الدولة.

وفػػي ىػػذا السػػياؽ أبرهػػت بعػػض الهصػػارؼ الهغربيػػة اتفاقيػػات هػػع جهعيػػات وهؤسسػػات 
فات الصػػغيرة جػػداً هػػف أجػػؿ إيجػػاد صػػيغ تقريػػب سػػمفات السػػكف الهضػػهونة هػػف قبػػؿ السػػم

صػػػندوؽ" فوكػػػاريـ" هػػػف الشػػػرائح الاجتهاعيػػػة الأكثػػػر فقػػػراً والتػػػي تحصػػػؿ عمػػػى دخػػػؿ جػػػد 
تضػػـ الحكوهػػة والسػػمطات  التػػيواضػػع كهػػا قػػررت المجنػػة الوطنيػػة لهتابعػػة" فوكػػاريـ" و ته

عػػاس العقػػاري، وتوسػػيع فػػرص هػػنح سػػمفات" الهاليػػة اتحػػاد البنػػوؾ و وههثمػػي قطػػاع الإن
فوكاريـ " لتشهؿ إهكانية لاشتراؾ عدة أفراد في سمؼ واحد، وذلػؾ لتفعيػؿ التضػاهف بػيف 

 أفراد العائمة الواحدة قصد شراء السكف في الأوساط الشعبية الهتواضعة الدخؿ.

 : تقػػػرر إحػػػداثيها فػػػي ىػػػذا الإطػػػار الأوؿ صػػػندوؽ "الصـــندوق الثالـــث والرابـــع-3-3
وج الخػاص" لفوكالوج العهوهي" الهوجو لهوظفي القطاع العهوهي،والثاني صندوؽ " فوكا

الهوجو لمقطاع الخاص، غير أف ىذيف الصندوقيف لـ يعرؼ حتى الآف أي إنجػاز يػذكر 
فبالنسػػبة لػػػ" فولكػػالوت  العػػاـ" لػػـ يػػراوح هكانػػو هنػػذ إطلاقػػو بسػػبب عػػدـ هلائهتػػو لحاجيػػات 

، نظػػػراً لشػػػروطو الضػػػيقة هػػػف جيػػػة وبسػػػبب هنافسػػػة البػػػراه  هػػػوظفي الإدارات العهوهيػػػة
السػػكنية لمهؤسسػػات العهوهيػػة هػػف جيػػة ثانيػػة أهػػا" فولكػػالوج الخػػاص" فهػػازاؿ فػػي طػػور 
التفػػػاوض بػػػيف الدولػػػة والنقابػػػات والحكوهػػػة فػػػي إطػػػار الحػػػوار الاجتهػػػاعي وذلػػػؾ بسػػػبب 

 الخلاؼ حوؿ تحديد حصة هساىهة كؿ طرؼ في تشكيؿ الصندوؽ.

 تجربة الدول الإسلامية )ماليزيا وتركيا(:الرابع الفرع 

 تجربة ماليزيا-1

تعتبػػر هاليزيػػا هػػف الػػدوؿ التػػي نجحػػت فػػي حػػؿ هشػػكمة السػػكف ويتكػػوف النظػػاـ الهػػاليزي هػػف 
وهؤسسػات هاليػة هتخصصػة 25%هؤسسػات هاليػة بنسػبة 50%تجارية خاصة بنسبة  بنوؾ
وؾ والهؤسسػات الهاليػة الخاصػة يهكػف فالنظاـ الهالي يتكوف في غالبتو هػف البنػ25%بنسبة

 إهكانيػػةهػػف قيهػػة السػػكف الهػػراد اهتلاكػػو وذلػػؾ فػػي حػػدود 95%الحصػػوؿ عمػػى ،لمهقترضيف
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 هػػف الػػدخؿ الإجهػػالي. تراوحػػت33%الهخصصػػة لسػػداد القػػرض والهحػػدد بػػػ  الػػدفع الشػػيرية

يزيػػا سػػنوياً ولإنجػػاح عهميػػة السػػكف فػػي هال9.8-9.9 أسػػعار الفائػػدة فػػي الهػػدة الأخيػػرة بػػيف
 :1خاصة لذلؾ هنيا آلياتوضعت الدولة 

 :ورسػػػػهت ليػػػػا الأىػػػػداؼ التاليػػػػة1986خمػػػػؽ هؤسسػػػػات إعػػػػادة التهويػػػػؿ الرىنػػػػي فػػػػي عػػػػاـ 

 إعادة تهويؿ البنوؾ والهؤسسات الهالية1-

 إصدار سندات في السوؽ الهالية2-

هف احتياجات الهؤسسات الهالية 25%وبذلؾ أصبحت ىذه الهؤسسات تهوؿ أكثر هف 
أقاهت هؤسسسة إعادة 1996-1986السكنية فهثلًا خلاؿ الفترة  بالقروض قةالهتعم

هف 2-27% هميار دولار أهريكي أو6.4 التهويؿ الرىني بإعادة تهويؿ ها قيهتو
البنؾ الهركزي بتنظيـ القروض السكنية وذلؾ بتحديد حصص  الإحتياطات الوطنية تدخؿ
 لكؿ بنؾ فيـ يخص هنح

 تحديد نسبة الفائدة وىاهش الربح بالنسبة لكؿ هتعاهؿ فيقروض سكنية بالإضافة إلى 
رىف العقاري وقد تبيف أف هجهؿ الحصص الهقروضة كانت تقدر ب لهجاؿ ا

سكف كحصة الهحفظة العقارية لمبنوؾ بينها ها حصؿ ىو تجاوز ىذا الرقـ إلى 100000
 .سكف/سنة125000

 تجربة تركيا-2

هموكاً لمدولة ولا يقدـ سوى قروض إسكاف، يعهؿ يعتبر البنؾ العقاري في تركيا بنكاً ه
 بطريقة

عهؿ البنؾ الخاص نفسيا إذ يقوـ بتجهيع الهدخرات هف الهودعيف بأسعار فائدة هنافسة 
 .2ثـ يقوـ بإقراض هشتري العقارات

                                                           
1
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2
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لا سػيها أصػحاب الػدخوؿ الهتوسػطة  ،هشػروعات التنهيػة العقاريػةيأخذ عمى عاتقػو تهويػؿ  
هػػػػف خهػػػػس إلػػػػى خهسػػػػة عشػػػػر والهرتفعػػػػة وىػػػػذه القػػػػروض غيػػػػر هدعوهػػػػة، تتػػػػراوح هػػػػد تيػػػػا 
 سنة،وىذا النوع هف الهؤسسات هستهر عمى الهدى البعيد.

لقػػد قاهػػت وزارة التركيػػة ههثمػػة فػػي إدارة الإسػػكاف والهشػػاركة الشػػعبية بهنطقػػة ىالكػػالي فػػي 
لإسػػلاهي  باسػػتعهاؿ أداة رأسػػهالية جديػػدة خاليػػة هػػف عنصػػر اسػػطنبوؿ بإدخػػاؿ التصػػكيؾ ا

شيادات الإسػكاف التركيػة ،قابمػة لمتػداوؿ تيػدؼ إلػى تشػجيع اهػتلاؾ السػكنات  الفائدة تسهى
وتعبئػػة هػػدخرات هاليػػة تسػػاىـ فػػي نشػػاط السػػوقيف الأوليػػة والثانويػػة،وتهثؿ الشػػيادة الواحػػدة 

بػاني السػكنية،ىذه الشػيادة هصػدرة لحاهميػا الحؽ في همكية هتر هربع واحد هف شقة في اله
 ويهكف تداوليا في الأسواؽ الثانوية.

   .: تجارب المممكة المتحدة البريطانية في التمويل العقاري المطمب الثانيً 
ونتنػػاوؿ بشػػيء هػػف التفصػػيؿ نظػػاـ التهويػػؿ بالههمكػػة الهتحػػدة، ويعػػرؼ نظػػاـ تهويػػؿ  

والػذي يعػد أحػد أنػواع )الػرىف القانوني( Mortgage 1شراء العقارات بالههمكة الهتحػدة باسػـ
 35إلػػى  20التسػػييلات الائتهانيػػة طويمػػة الأجػػؿ ويػػتـ هنحيػػا عمػػى فتػػرات تتػػراوح هػػا بػػيف 

عاهػػػاً هقابػػػؿ الحصػػػوؿ عمػػػى رىػػػف عقػػػاري عمػػػى العقػػػار الهطمػػػوب شػػػراؤه كضػػػهاف أساسػػػي 
 .2فضلًا عف التأهيف عمى العقار والهقترض هع التنازؿ عنو لصالح البنؾ

ويقػػػوـ بتقػػػديـ ىػػػذا النػػػوع هػػػف التسػػػػييلات البنػػػوؾ وشػػػركات التهويػػػؿ العقػػػاري الهتخصصػػػػة 
لهػػا تػػدره ىػػذه القػػرض هػػف عائػػد  Building societiesبالههمكػػة الهتحػػدة والهعرفػػة باسػػـ 

 هناسب.
ىذا ويحكـ هنح تمؾ القروض شروط وضوابط وفقاً لنوع وأسػموب هػنح القػرض عمػى  

 النحو التالي : 

 

                                                           
1
 Voir اس  ظ ٌا لعةغ وس لعرغم إعى  ظ ٌا لعردلعا وللإ تغفل  Mortgageٌخ لف  حدٌد افهوم لع هس لعرةغ ي - 

 Nelly Asian,le mortgage en Angleterre et aux États Unis d'Amériques . 
2-Nelly Asian,le mortgage en Angleterre et aux États Unis d'Amériques, Libraires Arthur 
Rousseau,Paris,page:43 
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 الضوابط العامة لمنح القروض ول:الفرع الأ 
 :  الآتي Mortgageتشهؿ الضوابط العاهة لتقديـ القروض بنظاـ الػ 

عاهػػاً وأ، يػػتـ سػػداد القػػرض بالكاهػػؿ وفوائػػده قبػػؿ إنيػػاء  18ألا يقػػؿ عهػػر الهقتػػرض عػػف  -
 هدة خدهتو )الإحالة إلى الهعاش(.

قيهػة الوحػدة، الهػراد % هػف 95% إلػى 80إف الحد الأقصى لقيهة القرض تتراوح هػابيف  -
شراؤىا وفقاً لتقيػيـ استشػاري البنػؾ أو ثلاثػة أضػعاؼ الػدخؿ السػنوي الكمػي لمهقتػرض أييهػا 

 أقؿ)الهرتب الأساسي+ الأجر الإضافي +الحوافز + الهكافآت قبؿ الضرائب(.

التأهيف عمى الوحدة هوضػوع القػرض ضػد كافػة الأخطػار هػع التنػازؿ عػف وثيقػة التػأهيف  -
 ض )بنؾ أو شركة( .لصالح الهقر 

 التأهيف عمى حياة الهقترض. -

% هػػف ثهػػف الوحػػدة 80التػػأهيف عمػػى القػػرض الههنػػوح فػػي حالػػة زيػػادة نسػػبة هنحػػو عػػف  -
 الهقترض. ةبحيث يستخدـ هبمغ التأهيف في سداد القرض في حالة وفا

اف يكػػوف العقػػار فػػي حالػػة جيػػدة وتكػػوف كافػػة هسػػتنداتو سػػميهة وخاليػػة هػػف أيػػة هشػػاكؿ  -
 ة تعوؽ إجراءات رىنو لصالح الهقرض .قانوني

   رىونات القانونيةأنواع الـالفرع الثاني:

 الشراء بالتقسيط : 

يػػتـ سػػداد القػػرض الههنػػوح خػػلاؿ الفتػػرة الهحػػددة لمسػػداد عمػػى أقسػػاط شػػيرية شػػاهمة الأصػػؿ 
والعائػد بهػا يعنػي أنػو خػػلاؿ السػنوات الأولػى لعهػر القػرض يكػػوف الجػزء الأكبػر هػف الهبػػالغ 

هسػػػددة شػػػيرياً توجػػػو إلػػػى العائػػػد وفػػػي السػػػنوات الأخيػػػرة يوجػػػو الجػػػزء الأكبػػػر هػػػف الهبمػػػغ ال
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الهسددة إلى أصؿ القرض وهف شػروط ىػذا النػوع هػف الإقػراض التػأهيف عمػى العقػار وعمػى 
 . 1حياة الهقترض لصالح الهقرض

 قروض بنظام التأمين : 
ى حيػػاة الهقتػػرض بوثيقػػة تػػأهيف يهػػنح القػػرض وفقػػا ليػػذا النظػػاـ شػػريطة اف يػػتـ التػػأهيف عمػػ

خاصػة يمتػزـ الهقتػرض بسػداد أقسػاطيا شػيرياً طػػواؿ هػدة القػرض وفػي نيايػة أجمػو يسػػتخدـ 
 هبمغ التأهيف في سداد أصؿ القرض ويحصؿ الهقترض عمى عائد الاستثهار.

هع التزاهو بسػداد فوائػد القػرض الشػيرية فقػط لمهقػرض طػواؿ هػدة القػرض وفػي حالػة الوفػاة 
ريخ الاسػػتحقاؽ يكػػوف القػػرض واجػػب السػػداد وتمػػزـ شػػركة التػػأهيف بالسػػداد لمهقػػرض قبػػؿ تػػا
 بالكاهؿ.

 قرض مقابل مكافأة نياية الخدمة: 
يهنح ىػذا النػوع هػف القػروض إلػى الأفػراد هػف القطػاع الخػاص أو رجػاؿ الأعهػاؿ وفػي ىػذه 

أصػػؿ  الحالػػة يحصػػؿ الهقػػرض عمػػى العائػػد الشػػيري هػػف الهقتػػرض طػػواؿ هػػدة القػػرض أهػػا
 .2القرض فيتـ سداده هف الهبمغ الذي يستحؽ لمهقترض كهكافأة عند بموغو سف التقاعد

الهقتػػػرض فػػػي ىػػػذه الحالػػػة يمتػػػزـ باختيػػػار أي نظػػػاـ هعػػػاش لػػػدى  أفوهػػػف الهتعػػػارؼ عميػػػو 
إحػػػدى الشػػػركات الهتخصصػػػة هػػػع اسػػػتهراره فػػػي سػػػداد الأقسػػػاط الشػػػيرية حتػػػى نيايػػػة هػػػدة 

إلى الهقرض عف طريؽ الشركة الهػذكورة هباشػرة سػداداً ليػذا  القرض فيتـ سداد ىذه الهبالغ
القػػرض ىػػذا وعػػادة هػػا يصػػاحب ىػػذا النػػوع هػػف القػػرض كغيػػره ضػػرورة التػػأهيف عمػػى حيػػاة 

 الهقترض هع التنازؿ عف ىذا التأهيف لصالح البنؾ.

 

 

                                                           
1
 -Voir: Le crédit  hypothécaire dans la communauté européenne, Le crédit  hypothécaire au Royaume-Uni, 

Avril 1990,Page:403  
2
 Francois -eric, Raymoud  théoret et Christian calmès, La Titrisation aux Etats-Unis et au Canada- revue-des-

sciences-de-gestion-N°4 ,2016,page:21-22 



  
 

201 
 

التوريقو  التمويل العقاري الإسكاني التجارب الدولية الرائدة في مجال لثالثاالفصل   

   .العوائد الفرع الثالث:
 أساس سعر العائد المترير: -1
ع سػػعر العائػػد الهتغيػػر الهطبػػؽ عمػػى القػػروض ويطمػػؽ عمػػى القػػروض هػػف ىػػذا النػػو  

ف كانت البنوؾ غالباً ها تقدـ تخفيضاً في هعدؿ العائد خلاؿ العػاـ الأوؿ لمقػرض  العادية وا 
 % أقؿ هف العائد السائد .3حوالي ب

 أساس سعر العائد الثابت: -2
سػػػػنوات.. الػػػػخ(  10-سػػػػنوات  5-سػػػػنوات  3-ويػػػػتـ التثبػػػػت لهػػػػدد هتفاوتػػػػة )سػػػػنة  

السعر الهثبت وفقاً لمهدد، وبعد انتيػاء الهػدة يطبػؽ سػعر العائػد الهتغيػر وعػادة يقػؿ  ويتحدد
 % في الهتوسط .3إلى  0.5سعر العائد الثابت عف السعر الهتغير بحوالي هف 

 المتابعة الفرع الرابع:
لاتخاذ إجراء عاجؿ إذا ها وقػع القػرض فػي حالػة  Mortgageتتـ هتابعة كافة حسابات الػ 

ؽ، وفػػي حالػػة عػػدـ السػػداد لهػػدة شػػير أو شػػيريف يػػتـ إرسػػاؿ خطػػاب لمعهيػػؿ لإخطػػاره إخفػػا
يوهػػػاً لمػػػرد فػػػإذا هػػػا اسػػػتهر  14بػػػالتوقؼ وهطالبتػػػو بالسػػػداد فػػػي الحػػػاؿ، ويعطػػػى الهقتػػػرض 

الإخفاؽ لهدة ثلاث شيور يتـ إرساؿ خطاب بهيمة سبعة أياـ للاتصاؿ بػالهقرض لإيضػاح 
ذا لػػـ يػػتـ الػػرد خػػلاؿ الهيمػػة الهحػػدودة يػػتـ أسػػباب الإخفػػاؽ والاتفػػاؽ عمػػى ترتي بػػات بديمػػة وا 

اتخػػػاذ الإجػػػراءات القانونيػػػة والتػػػي قػػػد تصػػػؿ إلػػػى حػػػد اهػػػتلاؾ الهسػػػكف، حيػػػث أف القػػػانوف 
الإنجميػػػزي لا يهنػػػع هػػػف تهمػػػؾ البنػػػؾ لموحػػػدة السػػػكنية الهرتينػػػة لصػػػالحو فػػػي حالػػػة إخفػػػاؽ 

نونيػػة الإجرائيػػة الخاصػػة بتهمػػؾ الهػػديف فػػي السػػداد، فضػػلًا عػػف سػػيولة وسػػرعة النػػواحي القا
 السداد . فيالبنؾ وبيعو لموحدة الهرتينة واستخداـ حصيمة البيع 
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 والشيميكندا  الولايات المتحدة الامريكية، :تجارب التمويل العقاري فيلثالثالمطمب ا
   :تجارب التمويل العقاري في الولايات المتحدة الأمريكيةالفرع الاول

 :   1ويؿ في السوؽ الأهريكي تنقسـ إلى خهس خطوات ىيإف إجراءات إتاحة الته
سػتطيع تقرار الهشتري الذي يتوقػؼ عمػى نوعيتػو بشػأف شػراء الهنػزؿ والجيػات التػي  -1

التقػػػدـ ليػػػا، وىػػػو الأهػػػر الػػػذي تقػػػوـ عميػػػو الجيػػػات الهقرضػػػة والسهاسػػػرة العقػػػارييف 
يػات التػي والجهعيات الهينيػة وشػركات التػأهيف أيضػاً فضػلًا عػف الهؤسسػات والجهع

 لا تيدؼ لمربح والهواقع الهتخصصة الهوجودة عمى شبكة الانترنت .

وهػػػف بػػػيف الهعموهػػػات الياهػػػة التػػػي يتمقاىػػػا راغػػػب الشػػػراء فػػػي ىػػػذه الهرحمػػػة كيفيػػػة  -2
حساب الدفعات الشيرية وفيػـ الائتهػاف وهقارنػة ىػذا النظػاـ بػدفعات الإيجػار وشػرح 

التػي يتهتػع بيػا عنػد تهمكػو هنػزلًا وعمػى  هنتجات التهويؿ العقػاري، والهزايػا الضػريبية
رأسيا خفض ضريبة الدخؿ، وذلؾ باختلاؼ نوع الإشغاؿ سواء كاف هسكف أساسػي 
لمهقتػػػرض أو هنػػػزلًا إضػػػافياً لقضػػػاء الإجػػػازات أو لاسػػػتغلالو فػػػي التػػػأجير، ويختمػػػؼ 
الغرض الذي ينش  الهقترض هف أجمو الائتهاف سػواء كػاف لشػراء هنػزؿ، أو لإعػادة 

يػػؿ وىػػو أسػػموب قػػد يمجػػأ إليػػو الشػػخص الهػػرتبط بالفعػػؿ بتهويػػؿ عقػػاري، وذلػػؾ التهو 
 التكمفة الهمتزـ بيا أو لتقميؿ هدة القرض. لتخفيض

نشػػػػػأة الائتهػػػػػاف، وىػػػػػو يتوقػػػػػؼ عمػػػػػى طبيعػػػػػة الجيػػػػػة  وإجػػػػػراءات التهويػػػػػؿ العقػػػػػاري  -3
الهقرضة، وىناؾ نوعاف فػي ىػذا الصػدد، الأوؿ تجزئػة تقػوـ بيػا هؤسسػات الإيػداع، 

ي تقبػػؿ إيػػػداعات ههػػف لػػػدييـ حسػػابات ويػػتـ اسػػػتخداـ الأهػػواؿ فػػػي هػػنح قػػػروض التػػ
كالبنوؾ التجارية واتحػاد الائتهػاف والبنػوؾ الادخاريػة، أو بنػؾ التهويػؿ العقػاري وىػي 
هؤسسات تنشأ خصيصا لتقديـ ىذا النوع هف التهويؿ، أها سػوؽ الجهمػة فيقػوـ عمػى 

ف الهقتػػػرض وهؤسسػػػة التهويػػػؿ، وجػػػود طػػػرؼ ثالػػػث ينشػػػ  الائتهػػػاف وىػػػـ وكػػػلاء بػػػي

                                                           
1
 288-287ه د الله أحاد لعاغلو لا ج  سغ ق:ص ص - 
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كػػػذلؾ وسػػػطاء التهويػػػؿ العقػػػاري، الػػػذيف يطمبػػػوف تهويػػػؿ العهيػػػؿ هػػػف عػػػدة هؤسسػػػات 
 وصولًا لمحصوؿ عمى أفضؿ اتفاؽ يناسبو.

أهػػا نػػوع التهويػػؿ فػػي الولايػػات الهتحػػدة الأهيركيػػة فيػػو إهػػا حكػػوهي أو تقميػػدي، وبالنسػػبة 
إدارة الإسػػػكاف الفيػػػدرالي أو خدهػػػة  لمحكػػػوهي فتقػػػوـ أجيػػػزة الحكوهػػػة بضػػػهانة سػػػواء كػػػاف ا

الإسكاف الشعبي أو غيرىا، وقػد يػتـ هنحػو بسػعر أقػؿ وبضػهاف هػف الحكوهػة، إهػا التقميػدي 
فإهػػا اف يكػػوف ائتهانػػاً هتوافقػػاً هػػع الحػػدود الهفروضػػة والخاصػػة بشػػركتي فػػاني هػػاي وفريػػدي 

 هاؾ، أو ائتهاف غير هتوافؽ هع ىذه الحدود.
اف نفسو هف حيث تاريخ العهيؿ الائتهاني والحػدود الههكػف إتاحػة وبالنسبة لنوعية الائته

التهويػػػؿ لػػػو عمػػػى أساسػػػيا، ينقسػػػـ الائتهػػػاف إلػػػى ثػػػلاث درجػػػات، الأولػػػى ىػػػو الههتػػػاز وىػػػو 
كافة الهعموهات والبيانات التي تطمبيػا جيػة الإقػراض ويتهيػز الشػخص يفػو لفيو  الهستجاب

بػػػديؿ الههتػػػاز فيػػػو الدرجػػػة التػػػي يمجػػػأ ليػػػا هػػػف بالتزاهػػػو فػػػي سػػػداد هديونياتػػػو، أهػػػا الائتهػػػاف 
يجػػػدوف صػػػعوبة فػػػي اثبػػػات دخػػػوليـ أو لا يفضػػػموف الإفصػػػاح عػػػف كافػػػة البيانػػػات الهتعمقػػػة 
بيػػػػـ، لػػػػػذلؾ يقػػػػػدـ ليػػػػػـ الائتهػػػػػاف بسػػػػػعر أعمػػػػػى،ويهكف فيػػػػػو الإسػػػػػراع فػػػػػي الإجػػػػػراءات لقمػػػػػة 

لػػػذيف ليػػػـ تػػػاريخ الهعموهػػػات الهطموبػػػة، أهػػػا الائتهػػػاف دوف الههتػػػاز فيػػػو يقػػػدـ المهقترضػػػيف ا
 ائتهاني سي ، والذيف رفضوا هف الائتهاف الههتاز.

 :   1أها الهنتجات فيي كالتالي
 سنة. 30تهويؿ عقاري بهعدؿ ثابت لهدة-

شػػػيراً ويكػػػوف اختيػػػاراً جػػػذاباً عنػػػدها تكػػػوف أسػػػعار العائػػػد  360الأقسػػػاط ثابتػػػة عمػػػى هػػػدى 
 هنخفضة.

 

                                                           
1
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شػيراً، هػا يقمػؿ  180ثابتػة عمػى هػدى  الأقسػاط سػنة 15تهويؿ عقاري بهعدؿ ثابػت لهػدة -
 هف سعر العائد.

 تهويؿ عقاري بهعدؿ هتغير.-

تختمؼ قيهة تكمفة التهويؿ بالأقساط عندها يختمؼ الهعدؿ في تواريخ التغيير الهتفؽ عميػو، 
 وينطوي عمى هخاطرة ارتفاع أسعار الفائدة هستقبلًا.

 تهويؿ عقاري بهعدؿ ثابت هحدد الهدة/الهتغير .-
ف الأقساط ثابتة خلاؿ الفترة الأولى هثػؿ " الهعػدؿ الثابػت" ثػـ تتحػوؿ إلػى هعػدؿ هتغيػر تكو 

 هستحؽ في تاريخ التغيير لأوؿ والتغييرات اللاحقة، وقد تختمؼ هدة الأقساط الثابتة.
 :   1أما الأنواع الاخرى المتاحة فيي

 التهويؿ العقاري ذو الدفعة الواحدة ويقوـ عمى : -
لاؿ الفتػػػرة الأولػػػى ثػػػـ يسػػػدد الرصػػػيد الهتبقػػػي الهسػػػتحؽ فػػػي تػػػاريخ هحػػػدد أقسػػػاط ثابتػػػة خػػػ-

 هسبقاً. 
 التهويؿ ذو الأقساط التصاعدية: -
 يتـ تصهيـ جدوؿ السداد بصورة هتزايدة هع هرور الزهف .-
 تهويؿ نصؼ شيري :-
 تستحؽ أقساط التهويؿ هرتاف في الشير بدلًا هف قسط واحد.-
 تهويؿ التكمفة فقط : -
يػػدفع الهبمػػغ الأصػػمي خػػلاؿ الفتػػرة الأولػػى ثػػـ يسػػدد الهبمػػغ الأصػػمي عمػػى هػػدى الفتػػرة لا -

 الهتبقية.
 الاستيلاؾ السمبي لمتهويؿ .-

                                                           
1
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ذا تعػددت الأقسػاط الهحتسػبة - تهويؿ بهعدؿ هتغير بحد هعيف يسدد عمى أقساط شيرية، وا 
وهػػدة التهويػػؿ  الحػػد الهعػػيف، يرتفػػع هبمػػغ التهويػػؿ وتشػػتهؿ بيانػػات طمػػب التهويػػؿ عمػػى نػػوع

العقاري وبيانات العقار وغرض الائتهاف وهعموهات عف الهقترض وهعموهػات عػف صػاحب 
العهػػؿ والػػدخؿ الشػػيري وهصػػروفات السػػكف والأصػػوؿ والخصػػوـ بالإضػػافة غمػػى تفاصػػيؿ 
قػرارات هثػاؿ )إفػلاس هسػبؽ، ألخ..(وتمتػزـ جيػة التهويػؿ بتقػديـ الإفصػاح عػف  الهعػاهلات وا 

ـ، الطمػػب ويشػػهؿ تفاصػػيؿ يهقتػػرض الهحتهػػؿ خػػلاؿ ثلاثػػة أيػػاـ هػػف تقػػدبيانػػات الإقػػراض لم
الأقسػػاط الهتوقعػػة النسػػبة الهئويػػة، وهصػػاريؼ التهويػػؿ والأقسػػاط الشػػيرية غراهػػات السػػداد 

ت تػػأخير غيػػر االهسػػبؽ، رسػػـ هقابػػؿ سػػداد الائتهػػاف قبػػؿ الهوعػػد الهحػػدد، فضػػلًا عػػف رسػػوه
هكػػػػف هراجعتيػػػػا هػػػػع تطػػػػور هعاهمػػػػة التهويػػػػؿ هقػػػػدرة هقابػػػػؿ السػػػػداد بعػػػػد الهوعػػػػد الهحػػػػدد، وي

 العقاري. 
طريقة الحصوؿ عمى تهويؿ عقاري في الولايات الهتحدة ىػو التحقػؽ هػف طمػب التهويػؿ -3

العقاري ويتوقؼ في جانب كبير هنو عمى التقارير الخاصة بالائتهػاف، والتػي تهػنح العهػلاء 
و ونسػػػبة التهويػػػؿ هػػػف قيهػػػة درجػػػات ائتهانيػػػة يسترشػػػد بػػػو عنػػػد اتخػػػاذ قػػػرار الهػػػنح هػػػف عدهػػػ

العقػػػار، وتقػػػوـ هكاتػػػب الاسػػػتعلاـ الائتهػػػاني بجهػػػع هعموهػػػات عػػػف العهيػػػؿ لإصػػػدار تقػػػارير 
هوحدة وتحميؿ البيانات بينها يقوـ الهقترض وآخروف ههف يهارسػوف نشػاط التهويػؿ العقػاري 

لاـ الائتهػاني إها باستخداـ البيانات الأصمية لمتقييـ أو التقييـ الهعػد بواسػطة هكاتػب الاسػتع
 بخصوص احتهاؿ إخفاؽ الهقترض في السداد .

وتسػػػتخدـ العديػػػد هػػػف بنػػػود البيانػػػات لتحديػػػد الائتهػػػاف وىػػػي هػػػدى  درجـــة الائتمـــان:
جهػالي قيهػة الػديف  الالتزاـ بهواعيد السداد وسجلات عاهة)إفلاس، أحكاـ بنود التحصػيؿ( وا 

عػف الائتهػاف، فزيادتيػا يػؤثر عمػى  وحد الائتهاف الهتػاح وعػدد هػرات الاستفسػار والاسػتعلاـ
و تعرضػػػو لضػػػائقة  درجػػػة الائتهػػػاف لأنيػػػا تشػػػير لعػػػدـ قبػػػوؿ عػػػدة جيػػػات تقػػػديـ التهويػػػؿ لػػػو

 هالية.
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أهػػا بالنسػػبة لتقيػػيـ العقػػار فيقػػوـ بػػو خبيػػر عقػػاري هتخصػػص بهعاينػػة العقػػار لتقػػدير قيهتػػو 
جػػػراء ت حميػػػؿ هقػػػارف الهوقػػػع ويسػػػتخدهوف فػػػي ذلػػػؾ أسػػػاليب هختمفػػػة لاتخػػػاذ قػػػراراً بالقيهػػػة وا 

ويسػػػتخدـ كاتػػػب الائتهػػػاف التقيػػػيـ لتحديػػػد نسػػػبة الائتهػػػاف إلػػػى القيهػػػة هبمػػػغ التهويػػػؿ العقػػػاري 
 يقسـ عمى قيهة العقار .

ويتطمػػػػب الأهػػػػر أيضػػػػا هسػػػػػتندات إضػػػػافية تتهثػػػػؿ فػػػػي التحقػػػػػؽ هػػػػف الأصػػػػوؿ لمتأكػػػػد هػػػػػف 
ات التهويػؿ العقػاري الاحتياطي النقدي أي الهبالغ الادخارية هحسوبة كعػدد الشػيور أو دفعػ

التي سػتتبقى لػدى الهقتػرض بعػد شػراء الهسػكف وعمػى الأقػؿ لابػد أف يكػوف لػدى العهيػؿ هػا 
 يوازي قسطيف في أحد البنوؾ وكذلؾ التحقؽ هف الوظيفة الحالية .

وتسػػتخدـ البيانػػػات الهجهعػػة فػػػي تقيػػيـ الهقترضػػػيف هػػػف حيػػث الرغبػػػة فػػي سػػػداد القػػػرض أو 
 .1ريخ الالتزاـ بسداد الائتهافالاطلاع عمى تاو الائتهاف 

القدرة عمى سداد الائتهػاف: نسػبة إجهػالي الػديف إلػى الػدخؿ والتحقػؽ هػف الوظيفػة والػدخؿ،  
 و وقيهػػػة الضػػػهاف: تقيػػػيـ العقػػػاري وسػػػحب الائتهػػػاف إلػػػى القيهػػػة والنقديػػػة الهطموبػػػة للإقفػػػاؿ

 الهبالغ الهطموبة للإقفاؿ، هف واقع تقدير النوايا الحسنة.

: حيػػث يتػػولى هتخصػػص ذو خبػػرة هعاينػػة إقفــال التمويــل فتبــدأ بمعاينــة العقــار مرحمــة-4
العقار لاكتشاؼ العيوب الإنشػائية والفنيػة وعػادة هػا يشػترط الهشػتري الهعاينػة كشػرط لمقيػاـ 
بهعاهمة الشراء فيها لا تدخؿ هعاينة العقػار ضػهف هتطمبػات الهقػرض أو هتطمبػات التهويػؿ 

قػػدـ الهشػػتري سػػعراً أقػػؿ لشػػراء أو يمغػػي التعاهػػؿ إذا هػػا طػػرأت العقػػاري، وكػػذلؾ يجػػوز أف ي
الػة ارتفػاع حهشكمة، ويهكف لمهشتري أف يتنازؿ عف ىذا الخيػار فػي سػوؽ البػائعيف)أي فػي 

 .ى العقار(الطمب عم
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يف شػػركة هإبػػراـ عػػدة وثػػائؽ تػػأهيف حيػػث يحهػػي التػػأ أيضػػاوتتضػػهف هرحمػػة إقفػػاؿ القػػرض 
ي حالػػة وقػػوع أضػػرار جسػػيهة لمهنػػزؿ أو العقػػار هػػا يػػؤدي التهويػػؿ العقػػاري ضػػد الهخػػاطر فػػ

لانخفاض قيهتو السوقية، وتحهي بوليصة تأهيف أخرى الخسارة الناتجة عف كوارث طبيعيػة 
وىػي الهطالبػة بالتغطيػة هقابػؿ ضػرر  اتالهناطؽ، والتػأهيف ضػد الفيضػان بعضشائعة في 

، وىػي الهطالبػة بالتغطيػة هقابػؿ وكػذلؾ الأهػر ضػد الػزلازؿ اتأو فقد العقار نتيجػة الفيضػان
 ضرر أو فقد العقار نتيجة الزلزاؿ.

أهػػػا التػػػأهيف عمػػػى التهويػػػؿ العقػػػاري فيقػػػدـ حهايػػػة ضػػػد أوؿ خسػػػارة تتكبػػػدىا شػػػركة التهويػػػؿ 
العقػػػار فػػػي حالػػػة إخفػػػاؽ الهرتيف)الهقتػػػرض( فػػػي السػػػداد ويطمػػػب ىػػػذا التػػػأهيف فػػػي بعػػػض 

بة التهويػػؿ العقػػاري إلػػى قيهػػة العقػػار عػػف هعػػاهلات الائتهػػاف عػػادة تمػػؾ التػػي تزيػػد ييػػا نسػػ
% هػػف نسػػبة اسػػتيلاؾ التهويػػؿ العقػػاري إلػػى 78% بينهػػا تمغػػي تمقائيػػاً إذا بمػػغ الائتهػػاف 80

 قيهة العقار .
يػػتـ هػػف  إجػػراءوبالنسػػبة لإجػػراءات التحقػػؽ هػػف الهمكيػػة ونقميػػا فإنػػو يػػتـ بحػػث الهمكيػػة وىػػو 

ح حقػػوؽ همكيػػة البػػائع كهػػا يػػتـ هسػػح خػػلاؿ البحػػث فػػي السػػجلات العاهػػة لمتأكػػد هػػف وضػػو 
ثبات حقوؽ الهكية.  العقار لقياس خطوط العقار الهسجمة وا 

وكػذلؾ يػػتـ تقػػديـ وثيقػػة تػأهيف عمػػى الهمكيػػة لحهايػػة هػػانح التهويػؿ العقػػار وىػػي جيػػة تحػػتفظ 
 بإشعار الرىف ضد قياـ طرؼ ثالث غير هعموـ بالهطالبة بحؽ الهمكية في الهستقبؿ. 

يدفع الػراىف )هػانح التهويػؿ العقػاري هبمغػاً لمبػائع ويحصػؿ عمػى اتفػاؽ ائتهػاف يقوـ الإقفاؿ و 
هوقػػع أو سػػند إذنػػي وهسػػتنداً لائتهػػاف هػػف الهػػػرتيف بينهػػا يتمقػػى البػػائع ثهػػف الشػػراء الهتفػػػؽ 

ميػػو فيهػػا بينػػو والهشػػتري ليصػػبح بػػذلؾ الهشػػتري هالكػػاً وهرتينػػاً ، أي شػػخص همتػػزـ بسػػداد ع
 )تخػػذ الهسػػتندات النيائيػػػة لمحصػػوؿ عمػػى التهويػػػؿ فػػي سػػند إذنػػػيهبمػػغ التهويػػؿ العقػػػاري وت

التػػػزاـ الهػػػرتيف بسػػػداد الائتهػػػاف وبوليصػػػة تػػػأهيف همكيػػػة، وبوليصػػػة تػػػأهيف عقػػػار وبوليصػػػة 
 .(تأهيف ضد الهخاطر وبوالص أخرى
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الهرحمة الأخيرة هف إجراءات التهويؿ العقاري الأساسية في السوؽ الأهريكي ىػي خدهػة -5
 ولى ىيئة خارجية القياـ بعهمية التحصيؿ. الديف حيث تت

فيهػػػا تعتبػػػر ىػػػذه الجيػػػة هسػػػئولة عػػػف تحصػػػيؿ الأقسػػػاط هػػػف الهقتػػػرض وتوردييػػػا لهسػػػتثهر 
ذا اخفؽ الهقترض في السداد فعمى جية التحصيؿ القياـ بالسداد لمهستثهر بينهػا ئتالا هاف وا 

هقابػؿ التحصػيؿ  تسعى لتسوية الأهر هع الهقترض، وتقػوـ جيػة التحصػيؿ بالحصػوؿ عمػى
عف الجيد الهعتاد لتحصيؿ وتوريد الهبالغ، والعائد الجاري ىو الدخؿ هف العائد النات  عػف 
إيػػػداع الأقسػػػاط التػػػي يسػػػددىا الهقتػػػرض فػػػي حسػػػاب هصػػػرفي حتػػػى تػػػاريخ الأداء الهحػػػدد 

 . أيضالمهستثهر وغراهات تأخير السداد 
إذا ها أخفؽ في سداد قسط تهويػؿ فػي وعند الإخفاؽ في السداد يعتبر الهرتيف غير همتزـ  

التػػػاريخ الهحػػػدد طبقػػػاً للاتفػػػاؽ فيهػػػا تبػػػػذؿ جيػػػة التحصػػػيؿ قصػػػارى جيػػػدىا فػػػي الاتصػػػػاؿ 
بػػالهرتيف عبػػر اليػػاتؼ أو البريػػػد لتحصػػيؿ الهتػػأخرات لكػػي يصػػػبح التهويػػؿ جاريػػاً أهػػا فػػػي 

 يؿ .حالة عدـ استجابة الهرتيف فإنو يعتبر هتخمفاً عف الدفع وفاسخاً لعقد التهو 
 : تجارب كندا العقاريةالفرع الثاني

ابتكػػرت كنػػدا تجربػػة لمتهويػػؿ الإسػػلاهي لقطػػاع الإسػػكاف تػػتـ هػػف خػػلاؿ إنشػػاء صػػندوؽ -1
للاستثهار يساىـ فيو الهسمهوف حيث تستخدـ ىذه الأهواؿ في شراء هسػاكف لمهسػمهيف عػف 

فع إيجػػػار طريػػػؽ الشػػػركة بحيػػػث يكػػػوف الصػػػندوؽ شػػػريكاً هػػػع الهشػػػتري ويقػػػوـ الهشػػػتري بػػػد
لاستخداـ الوحػدة السػكنية هخصػوها هنػو نسػبة نصػيبو هػف حقػوؽ الهمكيػة. ويهكػف لمهشػتري 
سداد نصيب الصندوؽ في أي وقت بنظاـ ) الهشاركة الهتناقصة( وقد لاقػى ىػذا الأسػموب 
نجاحػػػاً كبيػػػراً خػػػلاؿ السػػػنوات الهاضػػػية، ويػػػزداد انتشػػػار ىػػػذا الأسػػػموب فػػػي كػػػؿ هػػػف كنػػػدا 

 .1والولايات الهتحدة
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: لقػػػػد نجحػػػػت الػػػػدوؿ الأجنبيػػػػة)أوروبا الغربيػػػػة، والوليػػػػات مؤسســــة الإســــكان الكنديــــة-2
 الهتحدة( في حؿ قضايا الإسكاف هف خلاؿ آليتيف:.

الأولػػى تشػػػجيع القطػػػاع الخػػاص عمػػػى تغطيػػػة شػػػريحة ذوي الػػدخوؿ الهتوسػػػطة هػػػف خػػػلاؿ  
يػػػة هتخصصػػػة فػػػي تنػػػاغـ التشػػػريعات والتهويػػػؿ والتطػػػوير. والثانيػػػة إنشاء)هؤسسػػػات( حكوه

الإسػػكاف الاجتهػػاعي ىػػدفيا هسػػاعدة غيػػر القػػادريف الػػذيف لا تهكػػنيـ دخػػوليـ هػػف الاسػػتفادة 
هسػػاعدات الهػػف البػػراه  الإسػػكانية التػػي يقػػدهيا القطػػاع الخػػاص، عبػػر تقػػديـ التسػػييلات و 

هباشػػػرة وغيػػػر هباشػػػرة لمهػػػواطنيف الهحتػػػاجيف، وتعػػػد هؤسسػػػة الكنديػػػة نهوذجػػػاً ناجحػػػاً ليػػػذه ال
، وتدار عمى أسس اسػتثهارية لقػروض الإسػكاف والإقػراض ـ1946ود وقد أنشأت عاـ الجي

والتهويػػؿ العقػػاري لمهػػواطنيف حيػػث تقػػوـ تمػػؾ الهؤسسػػة بالهسػػاعدة والتشػػجيع والتحفيػػز عمػػى 
حصوؿ الهواطنيف عمى هنازؿ آهنة وذات جودة وهيسرة التكػاليؼ ، وتعػد هؤسسػة الإسػكاف 

اطيا الإسػػكاف والإقػػراض والػػرىف العقػػاري، وتتبػػع البرلهػػاف الكنديػػة صػػفو اعتباريػػة هجػػاؿ نشػػ
الكنػػدي، وعمػػى رأسػػيا هسػػئوؿ بهرتبػػة وزيػػر ليهثػػؿ القطػػاع فػػي الحكوهػػة وليػػا هجمػػس إدارة 
يتكػػػوف هػػػف رئػػػيس، نائػػػب لمػػػرئيس، رئػػػيس تنيفػػػذي، عشػػػرة هػػػديريف وسػػػبعة أعضػػػاء آخػػػريف، 

 ويوجد هركز رئيسي وفروع في الهناطؽ الرئيسية بكندا.

ألػؼ عائمػة كنديػة عمػى تهويػؿ بنػاء  650، أف تسػاعد 2004استطاعت الهؤسسػة عػاـ فقد 
هنػػازليـ عبػػػر برنػػػاهجيف رئيسػػييف لمهؤسسػػػة وىهػػػا: الضػػهاف ألاقتراضػػػي والتهويػػػؿ هػػػنخفض 

 التكاليؼ. 

ذا أردنا اف نضع ىذه الأرقاـ في السياؽ فعمينا اف نعمـ أف ىناؾ أكثػر هػف هميػوف  وا 
ألفػػاً دوف هػػأوى،  150، هػػنيـ 1هيف سػػكف هناسػػب وهلائػػـ وكػػاؼأسػػرة كنديػػة لا تسػػتطيع تػػأ

، وبعبػػارة أخػػرى 2004ألفػػاً يحتػػاجوف إلػػى هنػػزؿ لأوؿ هػػرة فػػي حيػػاتيـ فػػي سػػنة  35وهػػنيـ 
% هف الكندييف تهكنوا هف الحصوؿ عمى هساكف خاصة بيـ عبر اسػتعهاليـ 80أف ىناؾ 
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سػكاف واسػتطاعوا الحصػوؿ بنجاح الآليات الهتاحة في القطػاع الخػاص فػي هجػاؿ سػوؽ الإ
عمػػػى سػػػكف هيسػػػور وهناسػػػب وكػػػاؼٍ لاحتياجػػػاتيـ، وفػػػي الوقػػػت الهناسػػػب دوف هسػػػاعدة ـ 

 شتى ألواف براه  الرعاية الإسكانية. تقديـالدولة.. أها البقية فقد قاهت الهؤسسة ب

لمهؤسسػػة شػػعار هعبػػر يقػػوؿ: هنػػزؿ لكػػؿ كنػػدي، حيػػث تنظػػر الهؤسسػػة إلػػى الهنػػزؿ  
وهوقعػػاً فحسػػب، بػػؿ باعتبػػاره رهػػزاً لػػركف آهػػف يعػػود إليػػو الهػػواطف فػػي نيايػػة باعتبػػاره حجػػراً 

لى كػوف الهنػزؿ هصػدرا لمراحػة والاسػتقرار والطهأنينػة والأهػاف خػلاؿ حيػاة الإنسػاف  ، وا  اليوـ
 اف( الهواطف ويبني عميو أحلاـ الهستقبؿ. و وهراحؿ نهوه، إف الهنزؿ)عن

دييف غير قػادريف عمػى تحهػؿ تكمفػة إيجػاد وحيث إف نسبة هعتبرة هف الهواطنيف الكن 
الهنػػزؿ الهلائػػـ والهناسػػب واللائػػؽ ليػػـ ولأسػػرىـ ولأولادىػػـ، فػػإف الهؤسسػػة باعتبارىػػا الجيػػة 
الوطنيػػػػة الهسػػػػولة عػػػػف الإسػػػػكاف تعهػػػػؿ عمػػػػى إيجػػػػاد هنػػػػازؿ هيسػػػػرة التكمفػػػػة لمجهيػػػػع عبػػػػر 

تئجار( والإقاهػة فػي هساعدتيـ عمى )شراء( هنازؿ جديػدة أو )تػرهيـ( هنػازؿ قائهػة أو )الاسػ
 هنازؿ لائقة في حدود قدراتيـ الهادية وبهساعدة كبيرة هف الهؤسسة.

ولمهؤسسػػػة ىػػػدؼ اسػػػتراتيجي عػػػاـ هعمػػػف ىػػػو ألسػػػعي إلػػػى إيجػػػاد هنػػػازؿ فػػػي غايػػػة   
الأهػػػػاف والجػػػػودة وهيسػػػػرة لمهػػػػواطنيف ووفػػػػؽ خيػػػػارات هلائهػػػػة لاحتياجػػػػات جهيػػػػع الهػػػػواطنيف 

 كف هعيشتيـ ووجودىـ.الكندييف وعمى هختمؼ فئاتيـ وأها

 :   1بالهساعدة فيها يأتيتقوـ  والهؤسسة بحكـ النظاـ الصادر هف الحكوهة

 بناء الهنازؿ وترهيهيا وتحديثيا. -

 تيسير الإسكاف وجعمو في هتناوؿ الهواطنيف، والعهؿ عمى تعدد الخيارات أهاهيـ. -

 تحسيف البيئة العاهة لظروؼ الإقاهة في الهنازؿ. -
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 عقاري بشكؿ هنخفض عف السوؽ .تسييؿ التهويؿ ال -

 الهساعدة في أف يكوف قطاع الإسكاف الوطني ناجحاً وفعلًا وهؤثراً.  -

 البرامج الإسكانية التي تقدميا المؤسسة :-3
إف غالبية الاحتياجات الإسكانية لمهواطنيف الكندييف يتـ الوفػاء بيػا هػف خػلاؿ سػوؽ  

هباشػػرة هػػف الدولػػة، ولكػػف ىنػػاؾ  القطػػاع الخػػاص الهتخصػػص فػػي الإسػػكاف وبػػدوف هسػػاعدة
% هػػف الهػػواطنيف لا يحصػػموف عمػػى هسػػاكف هيسػػرة وفػػي حػػدود دخػػوليـ، إلا إذا 20نسػػبة 

% هػػف دخػػوليـ، ىػػذه الأسػػر تسػػتحؽ بحكػػـ النظػػاـ هسػػاعدات حكوهيػػة 30دفعػػوا أكثػػر هػػف 
فيدرالية هػف خػلاؿ بػراه  الإسػكاف الاجتهػاعي الشػعبي الهيسػر التػي تقػدهيا الهؤسسػة، ههػا 

عميـ قادريف عمى الحصوؿ عمى خيارات إسكانية أفضؿ وذات جودة وهيسرة وفػي حػدود يج
هكانياتيـ.  دخوليـ وا 

 : 1وتنقسـ البراه  التي تقدهيا الهؤسسة إلى أنواع أبرزىا 
بػػراه  الهسػػاعدات الهباشػػرة حيػػث تقػػدـ الهؤسسػػة ثلاثػػة بػػراه  فيدراليػػة لتحسػػيف ظػػروؼ -1

جزيف إعاقػػػة هػػػرض، فػػػإذا كػػػاف لػػػدى الهػػػواطف دخػػػؿ ولمعػػػاالضػػػعيؼ الػػػدخؿ لػػػذوي السػػػكف ا
ألػػؼ وحػػدة سػػكنية اجتهاعيػػة تػػدار بواسػػطة ىيئػػات  640ضػػعيؼ فينػػاؾ، حاليػػاً أكثػػر هػػف 

هحمية عمى هستوى الهنػاطؽ أو بواسػطة جهعيػات وهؤسسػات خيريػة أو هنظهػات لا تيػدؼ 
بإعطػػاء إعانػػة لمػػربح هثػػؿ التعاونيػػات. وىنػػاؾ تقػػوـ الهؤسسػػة نيابػػة عػػف الحكوهػػة الفيدراليػػة 

 بناء وصيانة ىذه الهنازؿ عمى أساس هف الهشاركة الهحمية عمى هستوى الهناطؽ .
ذا كػػػػاف دخػػػػؿ الهػػػػواطف أقػػػػؿ ههػػػػا حددتػػػػو الهؤسسػػػػة وأقػػػػؿ ههػػػػا حددتػػػػو الجيػػػػات الهعنيػػػػة  وا 
بالإسػػػكاف، فػػػإف الهػػػواطف يسػػػتحؽ إعانػػػة إيجػػػار فػػػي واحػػػدة هػػػف ىػػػذه الهسػػػاكف، وهػػػا عمػػػى 

الهكاتػػب أو الفػػروع الهحميػػة الهعنيػػة بالإسػػكاف الاجتهاعيػػة فػػي  الهػػواطف إلا الاتصػػاؿ بأحػػد
 هنطقتو لمحصوؿ عمى ىذه الخدهة.
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كػػػذلؾ ىنػػػاؾ برنػػػاه  هسػػػاعدات آخػػػر تقػػػدـ الهؤسسػػػة بهوجبػػػو القػػػروض والإعانػػػات الهاليػػػة 
لهنخفض الدخؿ هف الذيف يهمكوف هنازؿ خاصػة بيػـ، أو لهػالكي هنػازؿ هبنيػة عمػى أراض 

ة بإيجػػػار رهػػػزي.. وىػػػدؼ ىػػػذا البرنػػػاه  تحسػػػيف الظػػػروؼ الصػػػحية هػػػؤجرة ليػػػـ هػػػف الدولػػػ
والهعػػايير الآهنػػة لهسػػاكنيـ، كهػػا يسػػاعد ىػػذا البرنػػاه  العػػاجزيف والهعػػوقيف والهرضػػى عمػػى 
إدخاؿ تحسينات ليتهكنوا هف الهعيشة بأنفسيـ دوف اف يكونوا عبئاً عمى أنفسػيـ أو غيػرىـ، 

عانػػػػات لتحو  يػػػػؿ الهبػػػػاني غيػػػػر اسػػػػكنية إلػػػػى هبػػػػاف سػػػػكنية كػػػػذلؾ يقػػػػدـ البرنػػػػاه  قروضػػػػاً وا 
رخيصة، ثـ ىناؾ هساعدات طارئػة عاجمػة لأصػحاب الهنػازؿ فػي الهنػاطؽ النائيػة والريفيػة 
لبنػػػػاء أو إصػػػػلاح هنػػػػازليـ واسػػػػتهرارىا لتكػػػػوف صػػػػالحة لمسػػػػكف أهػػػػا كبػػػػار السػػػػف والهرضػػػػى 

فػػػؽ ظػػػروفيـ والهعوقػػػوف فميػػػـ هسػػػاعدات هباشػػػرة لتػػػرهيـ هنػػػازليـ لتكػػػوف قابمػػػة لهعيشػػػتيـ و 
الصػػحية، كهػػا تهتػػد ىػػذه الهسػػاعدات إلػػى النسػػاء الأراهػػؿ والأطفػػاؿ الهشػػرديف أو الضػػحايا 

 العنؼ الأسري.
فػػػػي الهنػػػاطؽ النائيػػػػة والريفيػػػػة الهعزولػػػػة هسػػػاعدة هباشػػػػرة لأكثػػػر فئػػػػات الهجتهػػػػع الكنػػػدي -

يـ ويعيشػػوف فػػي حالػػة بدائيػػة، حيػػث تقػػدـ ليػػـ الهؤسسػػة هسػػاعدات لبنػػاء هنػػازؿ جديػػدة وتػػره
 هنازؿ قائهة.

خبرة وشراكة هعرفية في هجاؿ الإسكاف الهيسػر  صاحبةالهساعدة في أف تكوف الهؤسسة -
واليسػػػير والشػػػعبي والاجتهػػػاعي والخيػػػري، حيػػػث تقػػػدـ الهؤسسػػػة كػػػؿ هػػػا لػػػدييا هػػػف خبػػػرات 
وتسػػييلات لهسػػاعدة الأفػػراد والهجتهعػػات الهحميػػة والهنظهػػات ذات النفػػع العػػاـ والجهعيػػات 

مػػػى تشػػػييد وتهويػػػؿ الهنػػػازؿ الهيسػػػرة لمفئػػػات الهحتاجػػػة فػػػي الهجتهػػػع هػػػف هختمػػػؼ الخيريػػػة ع
الفئات، بؿ وتهتػد الخدهػة لتشػهؿ تقػديـ الهشػورة والخبػرة والنصػيحة التػي اكتسػبتيا الهؤسسػة 

عاهاً لنفراد والجهاعات والييئات والهؤسسات في كػؿ هػا يخػتص بالإسػكاف  50لأكثر هف 
ويػػػؿ والهعرفػػػة والاتصػػػاؿ بأصػػػحاب الخبػػػرات فػػػي هجػػػاؿ خاصػػػة الهعموهػػػات فػػػي هجػػػاؿ الته

 الإسكاف.



  
 

213 
 

التوريقو  التمويل العقاري الإسكاني التجارب الدولية الرائدة في مجال لثالثاالفصل   

براه  الضهاف ألإقراضي حيث يتـ تقديـ ضهانات لمبنوؾ عػف الهػواطف الػذي لا يسػتطيع -
 % عربوناً هف قرض الهنزؿ.30دفع 
برنػاه  التهويػؿ الهػنخفض التكػػاليؼ وىػو برنػاه  يقػػدـ قروضػاً أقػؿ هػػف سػعر السػوؽ لكػػؿ -

حػػػدات إسػػػكاف شػػػعبي، وتػػػؤجر عمػػػى الهػػػواطنيف الهحتػػػاجيف بإيجػػػارات هػػػف يسػػػتطيع تشػػػييد و 
 هدعوهة هف الهؤسسة.

 .: تجارب التمويل في شيميالفرع الثالث
يقػػوـ التهويػػؿ فػػي شػػيمي عمػػى أسػػاس اقتصػػاد السػػوؽ وقصػػر دور الدولػػة عمػػى القيػػاـ  

وتهثػؿ بدور الحػارس لمنشػاط الاقتصػادي والتػدخؿ فقػط لهعالجػة أوضػاع الفقػر داخػؿ البمػد، 
 : 1دور الدولة في التالي

تعبئة الهدخرات الشخصية لنفراد هف أجؿ شػراء الهسػكف، وتحفيػز القطػاع الخػاص  -
عمى الاستثهار في قطاع الإسكاف والعقارات، وفي نفػس الوقػت تقػديـ الػدعـ والهػنح 

 الهباشرة لأصحاب الدخوؿ الأقؿ.

بنػػػوؾ التجاريػػػة والعقاريػػػة إلغػػػاء القيػػػود الهفروضػػػة عمػػػى أسػػػعار الفائػػػدة، والسػػػهاح لم -
بالقياـ بعهميات الوساطة الهالية والسهاح بنظاـ التهويؿ الإسػكاني بهوجػب خطابػات 
ائتهػػاف الػػرىف العقػػاري التػػي تصػػدر لهػػف يػػدفع القػػرض، وتكػػوف بػػنفس الهبمػػغ والهػػدة 
وسػػعر الفائػػدة الػػواردة فػػي عقػػد الػػرىف العقػػاري الأساسػػي، وىػػذا الخطػػاب يصػػدر هػػف 

قابؿ لعقد الرىف ويخضع لتعػديلات طبقػاً لمتغيػرات فػي القيهػة الاسػهية البنؾ وىو اله
لوحػػدة نقػػد نظريػػة غيػػر دقيقػػة تسػػتخدـ فػػي عقػػود الادخػػار ويسػػهح بتغييرىػػا هػػف آف 
لآخػػػر تبعػػػاً لمتقمبػػػات فػػػي هؤشػػػر أسػػػعار الاسػػػتيلاؾ ويصػػػدر خطػػػاب ائتهػػػاف الػػػرىف 

لمبنؾ ثـ يباع خطػاب  العقاري بهجرد نقؿ همكية العقار إلى الهشتري ورىنو كضهاف
الائتهاف في سوؽ السندات، ولا يحػؽ اف تزيػد الػدفع الشػيرية لسػداد أصػؿ القػروض 

 سنة. 20% هف الدخؿ الشيري لنسرة وهدة القرض عادة 25وفوائده عف 

                                                           
1
 59-58ه د لعةغد   لطغسلا ج  سغ قلص ص:- 
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في نياية الثهانينات سهحت شيمي بتظيير الرىوف العقاريػة وتػداوليا لهنػع الهقتػرض  -
 ض أو تهويؿ إضافي.هف المجوء إلى الحصوؿ عمى قر 

نظاـ الرىف العقاري يقدـ أساساً هف خلاؿ هؤسسات إدارة الػرىف العقاريػة وىػي تقػدـ  -
% هف قيهػة العقػار، وأصػحاب ىػذه الهؤسسػات وهنشػئوىا ىػـ 80قروضاً في حدود 

% تقريبػاً هػف هجهػوع قػروض الرىػاف العقػاري 21شركات التػأهيف التػي تقػوـ بتػوفير 
 بشيمي .

ؾ نظػػػاـ آخػػػر لخطابػػػات الائتهػػػاف وىػػػو التػػػأجير تهييػػػداً لمشػػػراء ، عمػػػى التػػػوازي ىنػػػا -
حيػػػث يتناسػػػب هػػػع أصػػػحاب الهػػػدخرات الضػػػعيفة والعهػػػاؿ وأصػػػحاب الهشػػػروعات 

هػػػع الهسػػػتأجر  الصػػػغيرة وذوي الػػػدخوؿ الهنخفضػػػة، ويقػػػوـ عمػػػى أسػػػاس توقيػػػع عقػػػد
وشػػركة العقػػارات يػػنص فيػػو عمػػى هبمػػغ الإيجػػار الشػػيري وثهػػف البيػػع لهػػدة أقصػػاىا 
عشروف سنة، ويتولى إدارة ىذا الحساب بنػؾ أو صػندوؽ هعاشػات يقػوـ بػدوره بػدفع 

عشػػػريف )الإيجػػػار الشػػػيري لشػػػركة العقػػػارات، وعنػػػدها تنتيػػػي الهػػػدة الخاصػػػة بالعقػػػد 
يػػتـ حسػػاب الفػػوائض الهسػػتحقة لمهشػػتري والفوائػػد الهسػػتحقة عميػػو فػػإذا كانػػت  (سػػنة
يػػػتـ نقػػػؿ الهمكيػػػة –لبيػػػع فػػػي العقػػػد لػػػو أكثػػػر ههػػػا عميػػػو، أو هتسػػػاوية لػػػثهف ا -كافيػػػة

 لمهشتري)الهستأجر سابقاً( .

هػػف بدايػػة التسػػعينيات أتبعػػت شػػيمي نظهػػاً أخػػرى لفئػػات أخػػرى فػػي هجػػاؿ الإسػػكاف،  -
خاصػػة بهنػػاطؽ الريػػؼ والحضػػر وكػػذلؾ لمعهػػاؿ ولهػػف يعيشػػوف فػػي فقػػر هػػدقع عمػػى 

 النحو التالي : 

لقػػػػاطني الهنػػػػاطؽ الريفيػػػػة  بالنسػػػػبة لأصػػػػحاب الػػػػدخوؿ الهتدنيػػػػة والهتوسػػػػطة وكػػػػذلؾ -
هسػػػاكف بشػػػرط ألا الوالحضػػػر الهرغػػػوب تطويرىػػػا تقػػػدـ الحكوهػػػة دعهػػػاً جزئيػػػاً لشػػػراء 

يكوف لدى العهيؿ هسكف آخر، وأف يكوف قد أنجػز برنػاه  إدخػاؿ هػع هؤسسػة هاليػة 
 شيراً لتسمـ الدعـ . 18هنح هيمة يخاصة، فإذا ها تـ اختياره 
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ولػـ يتمػؽ دعػـ إسػكاف هػف الحكوهػة ويتػراوح دخمػو  بالنسبة لمعاهؿ الذي يهتمؾ هسػكناً  -
دولاراً اهريكياً ويرغب فػي تهمػؾ هسػكف أو عقػار، ولديػو  270-200الشيري ها بيف 

جػػػػزءاً هػػػػف الهػػػػدخرات واتبػػػػع نظاهػػػػاً ادخاريػػػػا هػػػػع هؤسسػػػػة هالية..يقػػػػدـ لػػػػو دعػػػػـ هػػػػف 
% هػف 75الحكوهة ههػثلًا فػي ضػهاف الحصػوؿ عمػى قػرض رىػف عقػاري فػي حػدود 

سػػنة،  20و  12% ولهػػدة تتػػراوح بػػيف 8الهسػػكف بفائػػدة يبمػػغ هعػػدليا الحقيقػػي قيهػػة 
ويػػتـ الػػدعـ عػػف طريػػؽ الهجمػػس البمػػدي أو أحػػد الاتحػػادات أو الجهعيػػات التعاونيػػة، 
وىػذه الجيػات إهػػا أف تتعاقػد هباشػػرة عمػى البنػاء أو تشػػتري الهسػاكف، أو تكمػػؼ وزارة 

ؾ عػػف طريػػؽ ضػػهاف ضػػاهنة لكػػؿ ذلػػالإسػػكاف والتنهيػػة الحضػػرية بػػذلؾ، والحكوهػػة 
 .الحصوؿ عمى القرض

 200و 50بالنسػػػبة لأصػػػحاب الػػػدخوؿ الهنخفضػػػة الػػػذيف يتػػػراوح دخميػػػـ الشػػػيري هػػػا بػػػيف 
% هػػػف قيهػػػة الهسػػػكف، تقػػػدـ الحكوهػػػة ليػػػـ 15دولار ولػػػدييـ نسػػػبة هػػػدخرات تعػػػادؿ قيهتيػػػا 

لهسػػكف، وتجػػري % هػػف قيهػػة ا70الػػدعـ اللازهػػة لتهويػػؿ شػػراء الوحػػدة السػػكنية بهػػا يقػػارب 
عهميػػػة البنػػػاء عػػػف طريػػػؽ شػػػركات خاصػػػة وطبقػػػاً لهواصػػػفات تحػػػددىا الحكوهػػػة ويػػػتـ عهػػػؿ 

، وتشػػػػترط الحكوهػػػػة أف يكػػػػوف الهسػػػػكف قػػػػابلًا العػػػػروضهناقصػػػػات لمحصػػػػوؿ عمػػػػى أنسػػػػب 
 لمتوسعة في الهستقبؿ. 
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 سكسونية في التوريق نجمو ألاالتجربة :المبحث الثالث
يوف الرىنيػة تطػورا واسػعا عمػى هسػتوى العديػد هػف الػدوؿ ،وذلػؾ بعػد عرفت تقنيػة توريػؽ الػد

 التػػي تعػػػد هيػػد ولادة أوؿ عهميػػة توريػػػؽ ظيورىػػا لأوؿ هػػرة فػػي الولايػػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة
الػػػػديوف الرىنيػػػػة وتمتيػػػػا فػػػػي ذلػػػػؾ الػػػػدوؿ التػػػػي تتػػػػوفر عمػػػػى نفػػػػس البيئػػػػة الاقتصػػػػادية هثػػػػؿ 

   .1بريطانيا
 :يكية في توريق الديونالمطمب الأول: التجربة الأمر 

عرفػػػت الولايػػػات الهتحػػػدة الأهريكيػػػة ولادة توريػػػؽ الػػػديوف لأوؿ هػػػرة، ليػػػتـ بعػػػد ذلػػػؾ اسػػػتيراد 
تجربتيا هف العديد هف الدوؿ، ولموقوؼ عمى ىذا الهوضوع سنتطرؽ أولا لنبذة تاريخية عػف 

نيػػػػا هختمػػػػؼ ( لنتنػػػػاوؿ ثاالفػػػػرع الاوؿ)  2ظيػػػػور توريػػػػؽ الػػػػديوف بالولايػػػػة الهتحػػػػدة الأهريكيػػػػة
( ونختـ بػدور القطػاع الخػاص فػي تنشػيط السػوؽ الفرع الثانيالتي عرفتيا ) توريؽأساليب ال

 (.الفرع الثالثالراىنة الثانوية الأهريكية )

 المتحدة الأمريكية بالولاياتالفرع الأول:نباة تاريخية عن ظيور توريق الديون 

طػػور تقنيػػة التوريػػؽ ،حيػػث كػػاف قطػػاع تعتبػػر الولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة ىػػي هيػػد ولادة وت
الاقاهػػػات السػػػكنية يعػػػاني هػػػف عػػػدة هشػػػاكؿ تهويميػػػة وهػػػرد ذلػػػؾ إلػػػى ارتفػػػاع أسػػػعار الفائػػػدة 
والتخفيػػػػؼ هػػػػف عجػػػػز هيػػػػزاف الاداءات والحيمولػػػػة دوف خػػػػروج رؤوس الأهػػػػواؿ عػػػػلاوة عمػػػػى 
التخفيػػؼ هػػػف العجػػػز فػػػي هجػػػاؿ تهويػػػؿ القطػػػاع السػػػكني الأهريكي،حيػػػث كػػػاف ىػػػذا القطػػػاع 
هحتكػػرا قبػػؿ أزهػػة الثلاثينيػػات هػػف طػػرؼ صػػناديؽ التػػوفي الأهريكيػػة التػػي كانػػت تسػػند فػػي 
قراضػػيا لهػػدة طويمػػة ههػػا عجػػؿ بأزهػػة صػػناديؽ  تهويميػػا عمػػى جهػػع الودائػػع قصػػيرة الأجػػؿ وا 
التػػوفير نتيجػػة سػػحب الهػػودعيف لأهػػواليـ تحػػت ضػػغط الخػػوؼ ،وتوسػػعت هخػػاوؼ وخػػاطر 

                                                           

-
1
 13مرجع سابق ،ص، عزالين بنستي 

2
 55مرجع سابق ،ص ص سفيان ادرويش ، - 
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نشػػاء فيدراليػػة القػػروض التػػي كانػػت تهنحيػػا ىػػذه الصػػن اديؽ،هها اسػػتدعى تػػدخؿ الحكوهػػة وا 
 وظيور تقنية هالية جديدة تسهى تقنية توريؽ الديوف الرىنية. FNMAلمرىف العقاري 

 الديون بالولايات المتحدة الأمريكية توريق:أساليب الفرع الثاني
تػو تطورا همحوظا عمػى هسػتوى هردودي 1970الديوف هنذ إنشائو أوؿ هرة سنة  توريؽعرؼ 

وعمػػى هسػػػتوى إنعػػػاش وتطػػػوير السػػػوؽ الرىنيػػػة الأهريكيػػػة وكػػػذا عمػػػى هسػػػتوى تنػػػوع أسػػػاليبو 
 وطرقو، وتتحدد ىذه الأساليب بشكؿ أساسي في ثلاثة أنواع هيهة وىي:

 :ـ أسموب   باس ثرو   1

هحفظػة عػف  التنػازؿيقصد بيذا الأسموب العهميػة الهاليػة الهتهثمػة فػي قيػاـ هؤسسػة ائتهػاف ب
ؤدي ثهنيػػػا بواسػػػطة تػػػليػػػذا الغػػػرض  ةهخصصػػػ وىػػػي هؤسسػػػة  ة إلػػػى تروسػػػتديػػػوف رىنيػػػ

حصػػيمة إصػػػدار سػػػندات ههثمػػػة لتمػػػؾ الػػػديوف  ويسػػػتفيد حػػػاهمو ىػػػذه السػػػندات هػػػف التػػػدفقات 
، وقد تـ القياـ بيػذه العهميػة لأوؿ هػرة 1فائدةالصؿ و بالأالهالية الهتأتية هف أداءات الهدينيف 

 .(GNMA)لحكوهية لمرىف هف طرؼ الوكالة الوطنية ا 1970سنة 

وينطػػوي أسػػموب " بػػاس ثػػرو عمػػى ضػػهانات فعالػػة قصػػد تشػػجيع الهسػػتثهريف الهػػالييف عمػػى 
توظيػػؼ هػػدخراتيـ فػػي السػػندات الصػػادرة فػػي إطػػار الأسػػموب الهػػذكور، فيػػي سػػندات ههثمػػة 
لػػديوف رىنيػػة وهضػػهونة هػػف طػػرؼ الدولػػة ههثمػػة فػػي الوكػػالات الفيدراليػػة الهنشػػأة لإنعػػاش 

السػوؽ الرىنيػػة، وىػي ضػػهانات هوجيػة لتغطيػػة عجػز الهػػدينيف عػف الأداء واحتػػواء وتنشػيط 
 خطر الأداء الهسبؽ.

ويهػنحيـ   التروسػت كها أف اكتتاب الهستثهريف بالسندات الهػذكورة يخػوليـ صػفة هسػتفيدي "
، وبالتػػالي فيػػـ يتػػوفروف عمػػى حػػؽ تنػػازؿ عنيػػاحقػػا ذا طبيعػػة عينيػػة عمػػى الػػديوف الرىنيػػة اله

                                                           
1
 - Coryune Jaffeux ,op,cit,page,15-16 
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إلػى إسػقاطيا هػف بػاب  الػديوف فػي أسػموب " بػاس ثػرو  التنػازؿ عػفة هطمػؽ، ويػؤدي أفضػمي
 .1تنازلةالأصوؿ في حساب حصيمة الهؤسسة اله

 وتختمؼ خصائص سندات " باس ثرو التي تصدرىا الوكالات الفيدرالية الثلاث.

ت وصػػفوة القػػوؿ أف عهميػػة توريػػؽ الػػديوف بأسػػموب " بػػاس ثػػرو تػػتـ فػػي جػػو هفعػػـ بػػالإجراءا
الحهائيػػػة والضػػػهانات الفيدراليػػػة الفعالػػػة وذلػػػؾ بيػػػدؼ إرسػػػاء قواعػػػد صػػػمبة لإنجػػػاح عهميػػػة 
توريؽ الديوف بصيغتيا الجديػدة وبشػكميا الهػنظـ داخػؿ الولايػات الهتحػدة الأهريكيػة فػي أفػؽ 

 إعطائيا بعدا دوليا.

 ـ أسموب   باي ثرو  2

ي إصػػدار سػػندات قػػرض ويتهثػػؿ فػػ 1975ىػػذا الأسػػموب الجديػػد عػػرؼ أوؿ ظيػػور لػػو سػػنة 
هعتهػػػدة عمػػػى هحفظػػػة ديػػػوف رىنيػػػة لإعػػػادة تهويميػػػا، هػػػع الاحتفػػػاظ بالػػػديوف الهػػػذكورة فػػػي 

 حساب حصيمة الهؤسسات الهصدرة، ويتـ تحديد آجاؿ وهبالغ أداء تمؾ السندات هسبقا.

وييػػػدؼ ىػػػذا الأسػػػموب إلػػػى تهكػػػيف بعػػػض الهؤسسػػػات هػػػف توريػػػؽ كػػػؿ أو جػػػزء هػػػف ديونيػػػا 
ط ىػػذه الأخيػػرة هػػف حسػػاب حصػػيمتيا قصػػد الاسػػتجابة لإكراىػػات قانونيػػة الرىنيػػة دوف إسػػقا

يجػب  (S&L)% هػف أصػوؿ حسػاب حصػيمة صػناديؽ التػوفير الأهريكيػة 60هعينة. فهػثلا 
أف يكوف في شكؿ قروض، وبالتالي فيي يناسبيا توريؽ ديونيا بأسػموب " بػاي ثػرو " الػذي 

أسػموب " بػاس ثػرو " الػذي يػػؤدي  يخػوؿ ليػا الاحتفػاظ بػديونيا فػي حسػاب حصػػيمتيا عكػس
سػػػقاطيا هػػػف بػػػاب الأصػػػوؿ فػػػي حسػػػاب حصػػػيمة الهؤسسػػػة  إلػػػى تفويػػػت هحاسػػػبي لمػػػديوف وا 

 الهفوتة وىي نقطة الاختلاؼ الجوىرية بيف الأسموبيف.

 

                                                           
1
 -Ferry:Trust et Titrisation aux Etats Unis, aspects juridiques-Revue Droit Bancaire,N°40-1993,page:244-245 
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وتتهثػػؿ الضػػهانة الأساسػػية بأسػػموب " بػػاي ثػػرو " فػػي إنشػػاء هحفظػػة ديػػوف تبقػػى فػػي همكيػػة 
ت قصػد ضػهاف أداء ىػذه الأخيػرة ، إلا أف التحديػػد الهؤسسػة الهصػدرة لمحصػص أو السػندا

الهسبؽ لآجاؿ وهبالغ أداء السػندات الهعروفػة باسػـ سػندات القػرض الهعتهػدة عمػى هحفظػة 
أدى إلػػػى عػػػدـ التطػػػابؽ بػػػيف السػػػيولة الهتأتيػػػة هػػػف أداءات الهػػػدينيف  (MBB)ديػػػوف رىنيػػػة 

شػؿ نظػاـ السػندات الهػذكورة، والسيولة الهوزعة عمى الهسػتثهريف الهكتتبػيف، ههػا نػت  عنػو ف
لتظيػػػر سػػػندات جديػػػدة أكثػػػر تطػػػورا تتفػػػادى عيػػػب التحديػػػد الهسػػػبؽ ل جػػػاؿ وهبػػػالغ الأداء 

، ويػػػتـ أداء هسػػػتحقات حػػػاهمي ىػػػذه 1981تعػػػرؼ باسػػػـ سػػػندات " بػػػاي ثػػػرو والهنشػػػأة سػػػنة 
السػػندات بارتبػػاط هػػع التػػدفقات الهاليػػة التػػي تػػدرىا هحفظػػة ديػػوف رىنيػػة هعػػدة ليػػذا الغػػرض، 
أي أف السػػيولة الهتأتيػػة هػػف أداءات الهػػدينيف أصػػلا وفائػػدة تحػػوؿ هباشػػرة إلػػى الهسػػتثهريف 

إلا أف الػػػربط الهباشػػػر بػػػيف أداءات هحفظػػػة ديػػػوف رىنيػػػة وأداءات سػػػندات " بػػػاي ،الهكتتبػػػيف
ثػػػرو " دوف تعزيػػػز ذلػػػؾ بضػػػهانات إضػػػافية يػػػؤدي إلػػػى تحويػػػؿ خطػػػر الأداء الهسػػػبؽ إلػػػى 

 .1إلى تقصير عهر السندات الهذكورة حاهمي السندات وىو ها أدى

  (CMO)ـ أسموب السندات الرىنية الثانوية  3

هػػف  1983وتسػػهى أيضػػا السػػندات الهعتهػػدة عمػػى ديػػوف رىنيػػة وأنشػػ  ىػػذا الأسػػموب سػػنة 
طػػرؼ الوكالػػة الفيدراليػػة لمقػػرض السػػكني والػػرىف، ويعنػػي إصػػدار هؤسسػػة هعينػػة بالاعتهػػاد 

ض لسػػػندات هقسػػػهة إلػػػى عػػػدة شػػػرائح وفئػػػات هختمفػػػة عمػػػى هحفظػػػة ديػػػوف هعػػػدة ليػػػذا الغػػػر 
 باختلاؼ هدتيا، هع الاحتفاظ بتمؾ الديوف في حساب حصيمتيا.

 

                                                           
1
 -Antoine Frachot et Christian Gourieroux, Titrisation et remboursements anticipés ,Edition 

Economica,1995,page:17 
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صػػورة هتطػػورة هػػف سػػندات " بػػاي ثػػرو  تسػػعى هػػف خػػػلاؿ  وتعػػد السػػندات الرىنيػػة الثانويػػة
خصائصػػػيا إلػػػى اسػػػتقطاب أكبػػػر عػػػدد ههكػػػف هػػػف الهسػػػتثهريف الهػػػالييف كشػػػركات التػػػأهيف 

 .قاعد وأيضا صناديؽ التوفيروصناديؽ الت

ينطوي عمى تنوع هف حيث هدة وخصػائص  "CMOالسندات الرىنية الثانوية "إذا، فأسموب 
ولرغبػة كػؿ  رأس الهػاؿشرائح السندات للاستجابة لهختمػؼ هيػولات الهػدخريف داخػؿ أسػواؽ 

 هستثهر هالي عمى حدة.

فػػإذا كانػػت فوائػػد السػػندات تػػوزع  وتػػرتبط جهيػػع الشػػرائح فيهػػا بينيػػا بعلاقػػة  تراتبيػػة وتبعيػػة،
عمػػى حػػاهمي الشػػرائح والفئػػات الهختمفػػة عنػػد حمػػوؿ أجػػؿ الاسػػتحقاؽ هػػف الأداءات الهتأتيػػة 

يػا، فػإف اسػتيلاؾ رأسػهاؿ الهوظػؼ فػي تمػؾ السػندات يػتـ بالتػدرج توريقهف الػديوف التػي تػـ 
ة إلا بعػد الأداء بيف هختمؼ الشرائح حيث لا يتـ أداء الرأسهاؿ الهوظؼ في الشريحة الثانيػ

الكمي والنيائي لمرأسهاؿ الهوظؼ في الشريحة الأولى وبصػفة عاهػة لا يبػدأ اسػتيلاؾ هبمػغ 
الرأسهاؿ الهستحؽ عػف فئػة هعينػة هػف السػندات إلا بعػد اسػتيلاؾ هبمػغ الرأسػهاؿ الهسػتحؽ 

   CMOالســـندات الرىنيـــة الثانويـــة  عػػػف الفئػػػة التػػػي قبميػػػا. وقػػػد تنوعػػػت وتعقػػػدت شػػػرائح 
، حيث ظيػرت فئػة 1986جة تطور الههارسة العهمية بالسوؽ الأهريكية ابتداءا هف سنة نتي

السندات ذات السعر الهتغير وفئة السندات التي لا تدر إلا الفوائد وفئػة السػندات التػي تػدر 
الرأسػػهاؿ فقػػط وفئػػة السػػندات الخاصػػة بػػالاحتواء النسػػبي لخطػػر الأداء الهسػػبؽ وغيرىػػا هػػف 

وىو ها يعكس الانتشار السريع لتقنية الشػرائح التػي ينطػوي عمييػا أسػموب 1الفئات الهتنوعة 
" كصػػػيغة جديػػػدة لتوريػػػؽ الػػػديوف بالولايػػػات الهتحػػػدة  CMO السػػػندات الرىنيػػػة الثانويػػػة "

 الأهريكية.
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 - Antoine Frachot et Christian Gourieroux,Ibid, page:130 
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ورغػػػـ تنػػػوع شػػػرائح السػػػندات الرىنيػػػة الثانويػػػة فإنيػػػا تشػػػترؾ فػػػي خاصػػػية أساسػػػية وىػػػي أف 
مػػػؾ الشػػػرائح تبقػػػى هسػػػجمة فػػػي بػػػاب أصػػػوؿ حسػػػاب الحصػػػيمة الػػػديوف التػػػي تنبنػػػي عمييػػػا ت

لمهؤسسة الهصدرة، وىو ها يجعؿ هنيا فقػط صػيغا وصػورا هتطػورة لتوريػؽ الػديوف بأسػموب 
الذي يستجيب لطهوحات بعض الهؤسسات التي يجب أف يكوف أغمب أصػوؿ  " باي ثرو "

فػي حػيف لا تمبػي  حساب حصيمتيا هف القروض كها ىػو الشػأف بالنسػبة لصػناديؽ التػوفير،
رغبات الهؤسسات الأخرى التي ترغب في التخفيؼ هف ثقؿ الديوف عمػى حسػاب حصػيمتيا 

 بتفويتيا هحاسبيا في إطار عهمية توريؽ.

تسػػهح لمهؤسسػػة  "CMO" ىػػذا الوضػػع أدى إلػػى خمػػؽ سػػندات رىنيػػة ثانويػػة بنظػػاـ الشػػرائح 
متيا بصػفة نيائيػة، وسػهيت الهفوتة بالتخمص هف الديوف الهوجية لمتوريؽ هف حساب حصي

 بالسندات الهالية الرىنية العقارية. 

" بػػاي ثػػرو"، وأســموب بػػاس ثػػرو ىػػذه السػػندات تشػػكؿ فػػي نظرنػػا خميطػػا تقنيػػا بػػيف أسػػموب " 
ىذه الصيغة الأهريكية الجديدة لتوريؽ الديوف ىي التي استميـ هنيا الهشػرع الفرنسػي وهعػو 

طارىا القانوني العاـالهشرع الهغربي تركيبة عهمية توريؽ ال  .1ديوف وا 

والهلاحظ أف السوؽ الرىنية الأهريكية عرفت انتعاشا حقيقيا هع  إنشػاء الوكػالات الفيدراليػة 
الثلاث التي ساىهت بشكؿ فعػاؿ فػي التطػور والتنػوع السػريع لصػيغة توريػؽ الػديوف الرىنيػة 

عنو في البناء القػانوني وغير الرىنية، كها تمعب هؤسسة " التروست " دورا هحوريا لا غنى 
 بـاي ثـرو   أو بأسػموب باس ثرو   والهحاسبي لعهمية توريؽ الديوف سواء تهت بأسموب "

 ".CMOأو بأسموب السندات الرىنية الثانوية "

 

 

                                                           
1
 70سفٌغس أد ٌوشلا ج  سغ قلص:- 
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 الخاص في تنشيط السوق الرىنية الثانوية الأمريكية دور القطاع: الفرع الثالث

يوف الرىنيػػػة قػػػد تػػػـ عػػػف طريػػػؽ الوكػػػالات إذا كػػػاف الشػػػؽ الأكبػػػر هػػػف عهميػػػات تورريػػػؽ الػػػد
الفيدراليػػػة الػػػثلاث إلا أف ذلػػػؾ لا يعنػػػي أف القطػػػاع الخػػػاص كػػػاف غائبػػػا بتاتػػػا عمػػػى هسػػػتوى 
إنعػػػاش السػػػوؽ الرىنيػػػة الثانويػػػة بالولايػػػات الهتحػػػدة الأهريكيػػػة، حيػػػث كانػػػت هؤسسػػػات هػػػف 

ئػػػدة القطػػػاع الخػػػاص تجهػػػع هحفظػػػة ديػػػوف هػػػف عنػػػد الهقرضػػػيف، وتحصػػػؿ عمػػػى تػػػأهيف لفا
الهحفظة الهذكورة، ثـ تقوـ بتفويػت الػديوف إلػى ىيئػة اسػتثهارية تعهػؿ عمػى إصػدار سػندات 
هالية ههثمة لتمؾ الديوف في السوؽ، وىي سندات لا تتهتع بأية ضهانات حكوهية هػف قبيػؿ 

وقػػد سػػاعد تواجػػد القطػػاع الخػػاص إلػػى ،الضػػهانات التػػي توفرىػػا الوكػػالات الفيدراليػػة الثلاث
 العاـ عمى تطوير عهمية توريؽ الديوف بصفة عاهة.جانب القطاع 

لقػػد أدى  تطػػور عهميػػات توريػػؽ الػػديوف الهنجػػزة هػػف بعػػض أشػػخاص القطػػاع الخػػاص إلػػى 
تحفيػػػز بػػػاقي الفػػػاعميف الاقتصػػػادييف فػػػي القطػػػاع الهػػػذكور عمػػػى الاسػػػتثهار داخػػػؿ السػػػوؽ 

الػػديوف بالولايػػات  الرىنيػػة الثانويػػة الخاصػػة، وىػػو هػػا زاد هػػف انتشػػار وتطػػور عهميػػة توريػػؽ
الهتحػػػدة الأهريكيػػػة، وقػػػد شػػػهؿ توريػػػؽ الػػػديوف هػػػف طػػػرؼ القطػػػاع الخػػػاص قروضػػػا وديونػػػا 
هتنوعة كػالقروض الهتعمقػة بشػراء عقػارات الهمكيػة الهشػتركة والػديوف الرىنيػة التجاريػة وكػذا 
القػػروض العقاريػػة الهتعمقػػة بتجػػارة التقسػػيط وقػػروض إنشػػاء الهكاتػػب والهحػػلات الصػػناعية 

ف كانػػػػػت القػػػػػروض العقاريػػػػػة الهوجيػػػػػة لمعػػػػػائلات قػػػػػد وال فنػػػػػادؽ وغيػػػػػر ذلػػػػػؾ هػػػػػف الػػػػػديوف وا 
 .1استحوذت عمى حصة الأسد هف الديوف التي يتـ توريقيا هف طرؼ القطاع الخاص

وهػػف خػػلاؿ ىػػذه الإطلالػػة عمػػى التجربػػة الأهريكيػػة فػػي هجػػاؿ توريػػؽ الػػديوف بصػػفة عاهػػة 
تطػػػور ىػػػذه التقنيػػػة فػػػي ظػػػرؼ وجيػػػز  وتوريػػػؽ الػػػديوف الرىنيػػػة بصػػػفة خاصػػػة نسػػػجؿ هػػػدى

وفعاليتيػا فػػي حػؿ هجهوعػػة هػػف هشػاكؿ التهويػػؿ خاصػة عمػػى هسػػتوى قطػاع اجتهػػاعي ىػػاـ 
وحيػػوي وىػػو القطػػاع السػػكني، حيػػث إف العهميػػات الهنجػػزة تقػػدر قيهتيػػا بػػآلاؼ الهلاييػػر هػػف 

                                                           
1
 -Harold Rose, La Titrisation :un aspect porteur de valeur,les échos du 29-30 mai 1998,page:11 
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ي  الهػالي الدولا رات وىي أرقاـ خيالية تعطي لتقنية توريؽ الديوف هكانة هتقدهة داخػؿ النسػ
بالولايات الهتحدة الأهريكية، ويكفػي أف نشػير إلػى أف قيهػة السػندات الهاليػة الههثمػة لمػديوف 

هػػػا  1996 يسػػػهبرالرىنيػػػة الهضػػػهونة هػػػف طػػػرؼ الهؤسسػػػات الفيدراليػػػة بمغػػػت إلػػػى نيايػػػة د
هميػػػار دولار أهريكػػػي، كهػػػا بمغػػػت خػػػلاؿ نفػػػس السػػػنة قيهػػػة السػػػندات الهاليػػػة  1711ينػػػاىز 

هميػار دولار،  344ديوف الرىنية غير الهضهونة هف الوكالات الفيدرالية ها ينػاىز الههثمة لم
هميػػػار  124وبمغػػت السػػندات الههثمػػػة لمقػػروض الاسػػتيلاكية فػػػي نفػػس الفتػػرة الزهنيػػػة هبمػػغ 

بالولايػػػات  1997% هػػػف الػػػديوف الجديػػػدة ثػػػـ توريقيػػػا خػػػلاؿ سػػػنة 80دولار، كهػػػا أف نسػػػبة 
تػـ توريػؽ أكثػر هػف عشػريف صػنفا هػف الأصػوؿ تهثػؿ  1999الهتحدة الأهريكية، وفي سنة 

هميػػار دولار، فػػالتوريؽ عػػرؼ نجاحػػا كبيػػرا فػػي الولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة  195هػػا قيهتػػو 
ىذا النجاح الباىر لآلية توريؽ الديوف ساعد عمى حػؿ هشػاكؿ السػيولة التػي كانػت تتخػبط 1

 يؿ القروض طويمة الأهد.فييا هؤسسات الائتهاف الأهريكية وأدى إلى دعـ تهو 
إف بوادر النجاح والتطػور الهسػتهر لعهميػة توريػؽ الػديوف بالولايػات الهتحػدة الأهريكيػة تبقػى 
قائهػػػة نظػػػرا لتهاسػػػؾ النسػػػي  الهػػػالي الأهريكػػػي بصػػػفة عاهػػػة، ونظػػػرا لتوسػػػع نطػػػاؽ الػػػديوف 

يػة لمقطػاع الههكف توريقيا، حيث تطاؿ عهمية التوريؽ بالإضػافة إلػى القػروض البنكيػة الرىن
السكني الديوف الههنوحة لاقتناء السيارات وديوف بطاقات الائتهاف والديوف الرىنية التجاريػة 

طويمػػػة وغيػػػر هحصػػػورة خاصػػػة هػػػع دخػػػوؿ القطػػػاع الخػػػاص  لقائهػػػةوغيرىػػػا هػػػف الػػػديوف، فا
لإنعػػػاش السػػػوؽ الرىنيػػػة الثانويػػػة.  ىػػػذا بالإضػػػافة إلػػػى القػػػدرة الهاليػػػة لمهسػػػتثهريف الهػػػالييف 

عميف بالسوؽ الرىنية الثانوية كصناديؽ التقاعد والهسػتثهريف الأجانػب والخػواص إضػافة الفا
وفي الأخيػر نػورد شػكلا بيانيػا هبسػطا لبنػوؾ،إلى شػركات تػأهيف الحيػاة وصػناديؽ التػوفير وا

 يوضح كيفية توريؽ الديوف بالولايات الهتحدة الأهريكية.

 

                                                           
1
 -VernonHcwriht,Thomas Dun, la Titrisation des actifs, le point de vue d'un émetteur, Revue d'économie 

financière,26-09-2000 
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 يق الديون بالولايات المتحدة الأمريكيةكيفية تور مخطط يبين  : 01الشكل رقم 
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 المطمب الثاني: التجربة البريطانية في مجال توريق الديون

ذي عرفتو عهمية توريؽ الديوف في الولايات الهتحدة الأهريكية خاصػة بعد النجاح  اليائؿ ال
عػػادة تهويػػؿ القػػروض طويمػػة الأهػػد وفػػي حػػؿ الأزهػػة التػػي كػػاف يتخػػبط  فػػي هجػػاؿ تهويػػؿ وا 
فييا القطاع السكني، عرفت ىذه التقنية الهالية تبنيا هف دوؿ أخرى عديدة ارتػأت الاسػتفادة 

الػػدوؿ التػػي أخػػذت بتقنيػػة توريػػؽ الػػديوف فػػي حمتيػػا هػػف إيجابياتيػػا وخصائصػػيا. وهػػف أولػػى 
 .1الجديدة نجد الههمكة الهتحدة

ويعػػرؼ نظػػاـ الػػديوف الرىنيػػة والقػػروض العقاريػػة فػػي بريطانيػػا نوعػػا هػػف الخصوصػػية نابعػػة 
هػف خصوصػية الهفيػوـ الأنكموسكسػوني لمػرىف فػي حػػد ذاتػو، حيػث ينقسػـ ىػذا الأخيػر إلػػى 

 ىف في إطار قواعد الإنصاؼ والعدالة.رىف في إطار القانوف العاـ ور 

وهػػػا ييهنػػػا أساسػػػا فػػػي سػػػياؽ توريػػػؽ الػػػديوف ىػػػو نظػػػاـ الرىػػػوف القانونيػػػة عمػػػى اعتبػػػار أف 
 1984شركات البناء البريطانية التػي كانػت تحتكػر تهويػؿ القطػاع السػكني إلػى حػدود سػنة 

طانيػػا عمػػى كانػػت تعتهػػد بشػػكؿ أساسػػي عمػػى النظػػاـ الهػػذكور. وتػػأتي شػػركات البنػػاء فػػي بري
رأس الهؤسسات الهانحة لمقروض الهضهونة برىوف، وىي تخضع لنظاـ قانوني صارـ هػف 
حيث تأسيسيا وتسجيميا لدى الهكتػب الهركػزي الهخصػص ليػذا الغػرض وخضػوعيا لرقابػة 
لجنػػة شػػركات البنػػاء البريطانيػػة. وتسػػيطر شػػركات البنػػاء عمػػى نصػػؼ سػػوؽ الادخػػار لأهػػد 

يجػػػة الفوائػػػد التػػػي تعرضػػػيا الشػػػركات الهػػػذكورة عمػػػى أصػػػحاب قصػػػير بالههمكػػػة الهتحػػػدة نت
حسػػػابات التػػػوفير لػػػدييا، حيػػػث تقتػػػرح أسػػػعار تنافسػػػية وتصػػػاعدية ترتفػػػع كمهػػػا ارتفػػػع حجػػػـ 
الهبػػالغ الهودعػػة بحسػػاب التػػوفير ، ففػػتح حسػػاب لػػدى شػػركات البنػػاء كػػاف يػػوفر اهتيػػازات 

 جهعػػػػتت البنكيػػػػة، وىكػػػػذا وعوائػػػػد تفضػػػػيمية هقارنػػػػة بالحسػػػػابات الهفتوحػػػػة لػػػػدى الهؤسسػػػػا
شػػركات البنػػػاء ابتػػػداء هػػػف ثهانينػػػات القػػػرف الهاضػػػي أهػػػوالا ضػػػخهة هكنتيػػػا هػػػف الاسػػػتجابة 
لطمبات القروض السػكنية بشػروط تفضػيمية، إذ أف هعػدلات أسػعار الفائػدة الهفروضػة عمػى 

                                                           
1
 ه غك أٌضغ دوم أخ ى:ك دلللس  لعٌغللعٌغ غسلف  سغلأعاغ ٌغلج وب أف ٌةٌغلللأ دسل و سللعصٌلًللعفل ٌس- 
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القروض السكنية هف طػرؼ شػركات البنػاء كانػت أقػؿ هػف الهعػدلات الهطبقػة عمػى هسػتوى 
 .1الهاليةالسوؽ 

وتعػػد شػػػركات البنػػػاء فػػػي بريطانيػػػا رائػػػدة فػػػي سػػػوؽ القػػػروض الرىنيػػػة الهوجيػػػة إلػػػى القطػػػاع 
 السكني، وتتهيز القروض الرىنية الههنوحة هف طرفيا بالتنوع والتعدد عمى الشكؿ التالي:

 أ ـ القرض الرىني بأقساط ثابتة:

ف كػػػاف هػػػف الناحيػػػة الع هميػػػة بػػػدأ يتراجػػػع لفائػػػدة وىػػػو القػػػرض التقميػػػدي  الهتعػػػارؼ عميػػػو وا 
القػػرض الهػػرتبط بالتػػأهيف عمػػى الحيػػاة. ويتهثػػؿ فػػي أف تقػػرض إحػػدى شػػركات البنػػاء لمهػػديف 
هبمغػػا هاليػػا هقابػػؿ التػػزاـ ىػػذا الأخيػػر بػػأداءات شػػيرية ثابتػػة وهحػػددة بجػػدوؿ زهنػػي هعػػيف. 
ي وىػػػػي أداءات تشػػػػهؿ اسػػػػتيلاؾ الرأسػػػػهاؿ والفوائػػػػد هعػػػػا وغالبػػػػا هػػػػا تفػػػػوؽ نسػػػػبة الفوائػػػػد فػػػػ

الأداءات بالسػػػػنوات الأولػػػػى نسػػػػبة الرأسػػػػهاؿ الهسػػػػتيمؾ، ثػػػػـ تنقمػػػػب الهعادلػػػػة فػػػػي السػػػػنوات 
 سنة. 25الأخيرة هف هدة أداء الديف، وقد تصؿ هدة القرض إلى 

 ب ـ القرض الرىني ببداية بطيئة:

ىذا النوع هف القروض يعنػي أف أقسػاط الػديف تتصػاعد بػبطء إلػى حػيف الأداء الكمػي لهبمػغ 
لرأسهاؿ والفوائد في السنوات الأولى لا يتـ أداؤىا وينقؿ أداؤىا إلى سػنوات أخػرى، الديف، فا

ليتصػػاعد هبمػػغ الأداءات سػػنة بعػػد سػػنة. ىػػذه الشػػريحة هػػف القػػروض كانػػت هوجيػػة أساسػػا 
 إلى الراغبيف في شراء سكف خاص ليـ لأوؿ هرة.

 

 

 
                                                           

1
 - Athemane Bouazabia, Etudes comparative de la technique de titrisation,France/Etats-

Unis.www.memoireonline.com,page:56 
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 ج ـ القرض الرىني المرتبط بالتأمين عمى الحياة:

ديوف يشػػػكؿ الحصػػػة الكبػػػرى هػػػف حجػػػـ الػػػديوف الرىنيػػػة الهتعاقػػػد بشػػػأنيا ىػػػذا النػػػوع هػػػف الػػػ
هػػف هجهػػوع الػػديوف الهػػذكورة. فالهػػديف يػػؤدي الفوائػػد لشػػركة البنػػاء  4/5ببريطانيػػا، إذ يهثػػؿ 

ويبػػرـ عقػػد تػػأهيف عمػػى الحيػػاة، وهػػف خػػلاؿ الأهػػواؿ الهحػػددة بشػػيادة التػػأهيف يػػتـ اسػػتيلاؾ 
 هبمغ القرض.

 مرتبط بالتقاعد:د ـ القرض الرىني ال

يشكؿ القرض الرىني الهرتبط بالتقاعد إحػدى الصػيغ الهتطػورة لأنظهػة القػروض ببريطانيػا، 
شػػػػركة البنػػػػاء الفوائػػػػد  أو إذ أف الهقتػػػػرض، وخػػػػلاؿ هػػػػدة العقػػػػد، يػػػػؤدي لمهؤسسػػػػة الهقرضػػػػة

الهسػػتحقة، وفػػي نفػػس الوقػػت يػػؤدي دفعػػات إلػػى نظػػاـ تقاعػػد شخصػػي يكػػوف قػػد انخػػرط فيػػو 
بػػػو. والأهػػػواؿ التػػػي يػػػتـ تجهيعيػػػا هػػػف خػػػلاؿ نظػػػاـ التقاعػػػد يػػػؤدي بيػػػا هبمػػػغ لػػػربط القػػػرض 

القرض وكذا هعػاش التقاعػد لصػالح الػديف فػي آف واحػد. ىػذه الشػريحة هػف القػروض كانػت 
 هوجية إلى الهدينيف غير الهنخرطيف في نظاـ التقاعد.

سػػػاىـ فػػػي  إف التطػػػور النػػػوعي والكهػػػي لمقػػػروض الههنوحػػػة هػػػف شػػػركات البنػػػاء البريطانيػػػة
التخفيػػػؼ هػػػف هعضػػػمة القػػػروض طويمػػػة الأهػػػد ذات الارتبػػػاط بالنظػػػاـ العقػػػاري التػػػي تزايػػػد 
الطمب عمييا هع وصوؿ الهحافظيف إلى السمطة بسبب سنيـ لشػروط تحفيزيػة خاصػة ببيػع 

. وسػاعدت سػيطرتيا عمػى سػوؽ الادخػػار سػتأجريياالهسػاكف التابعػة لأهػلاؾ الدولػة لفائػدة ه
اء هيهػػػػػة تهويػػػػؿ القػػػػروض الهػػػػػذكورة، خاصػػػػة وأف أسػػػػعار الفائػػػػػدة قصػػػػير الأجػػػػؿ عمػػػػى أد

الهعروضة هف طرؼ صناديؽ التػوفير الػوطني كانػت خاضػعة لرقابػة صػارهة، وبالتػالي لػـ 
 .1تستطع تمؾ الأسعار أف تنافس أسعار الفائدة الهعروضة هف طرؼ شركات البناء
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صصػة العديػد هػف القطاعػات، إلا أف براه  الحكوهة في أواسػط الثهانينػات اليادفػة إلػى خو 
وكذا التزايد الحاد والهسػتهر لطمبػات القػروض السػكنية وارتفػاع حػدة الهنافسػة داخػؿ السػوؽ 

، إذ أنػو فػي نيايػة رأس الهػاؿالرىنية البريطانية دفع بشركات البناء إلى المجوء نحػو أسػواؽ 
ص ، ليػنقؿرأس الهػا% هف هواردىا ناتجة عف التهويؿ عبر أسػواؽ 12كانت نسبة  1987

بشػػػكؿ  1987ابتػػػداء هػػػف أكتػػػوبر  رأس الهػػػاؿلجوءىػػػا إلػػػى التهويػػػؿ عمػػػى هسػػػتوى أسػػػواؽ 
 تدريجي.

ورغـ الدور الريػادي لشػركات البنػاء البريطانيػة فػي تهويػؿ القػروض العقاريػة والقيهػة الهاليػة 
الهيهػػػة لهحفظػػػة الػػػديوف الرىنيػػػة التػػػي تراكهػػػت لػػػدييا، فإنيػػػا لػػػـ تسػػػاىـ بشػػػكؿ هباشػػػر فػػػي 

السوؽ الرىنية الثانوية وتفعيؿ آليػة توريػؽ الػديوف كػأداة لإعػادة التهويػؿ الػذاتي نظػرا  تطوير
لهػػا كانػػت تتػػوفر عمييػػا هػػف هػػوارد هاليػػة هتأتيػػة هػػف ودائػػع زبائنيػػا التػػي تغنييػػا عػػف توريػػؽ 
هحفظة ديونيا. إلا أف هساىهتيا في ظيور تقنية توريػؽ الػديوف الرىنيػة فػي بريطانيػا كانػت 

إذ نػػرى أف وجودىػػا كفاعػػؿ أساسػػي داخػػؿ السػػوؽ الرىنيػػة الأوليػػة إلػػى جانػػب  غيػػر هباشػػرة،
البنػػػػػوؾ والهؤسسػػػػػات الهاليػػػػػة الهتخصصػػػػػة ولػػػػػد تنافسػػػػػية قويػػػػػة بالسػػػػػوؽ الهػػػػػذكورة دفعػػػػػت 
بالهؤسسات الهتخصصة إلى تطػوير السػوؽ الرىنيػة الثانويػة هػف خػلاؿ توريػؽ ديونيػا عمػى 

الػلازـ لمحفػاظ عمػى هكانتيػا داخػؿ السػوؽ  الطريقة الأهريكية بيدؼ الحصػوؿ عمػى التهويػؿ
الرىنيػة الأوليػة أهػاـ شػركات البنػػاء التػي تشػكؿ أقػوى الفػػاعميف فػي هجػاؿ القػروض العقاريػػة 

 الرىنية هف حيث خبرتيا التقنية الهتراكهة وهواردىا الهالية الهيهة.

ولػػـ تعػػرؼ  وفػي الأخيػػر نشػػير إلػى أف تقنيػػة توريػػؽ الػػديوف لػـ تحقػػؽ نفػػس النتػائ  الإيجابيػػة
نفػػس النجػػاح الػػذي عرفتػػو فػػي الولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة نظػػرا للإهكانيػػات الهاليػػة اليائمػػة 
الهتػوفرة فػػي خزينػػة شػركات البنػػاء البريطانيػػة ودورىػا الفعػػاؿ فػػي تهويػؿ القطػػاع السػػكني. إذ 
 أف الهعػػػدؿ السػػػنوي لمقيهػػػة الإجهاليػػػة لعهميػػػات توريػػػؽ الػػػديوف الهنجػػػزة ببريطانيػػػا هػػػف سػػػنة

لا يتجػػػاوز الهميػػػاريف هػػػف الجنييػػػات الإسػػػترلينية، وأغمػػػب  1996إلػػػى حػػػدود سػػػنة  1987
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الػػديوف التػػي تػػـ توريقيػػا ىػػي الػػديوف الرىنيػػة الهترتبػػة عػػف القػػروض السػػكنية وتمييػػا الػػديوف 
 الهترتبة عف قروض اقتناء السيارات.

 المبحث الرابع: التجربة الفرنسية في مجال توريق الديون

لإيجابيػػة التػػي حققتيػػا تقنيػػة توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة بالولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػة إف النتػػائ  ا
أعطى ليا بعدا دوليا إذ سارعت بعض الدوؿ إلى استيراد ىذه التقنيػة الهاليػة قصػد إدخاليػا 
فػػي أنظهتيػػا الهاليػػة والبنكيػػة فػػي سػػياؽ البحػػث عػػف حمػػوؿ لمهشػػاكؿ التهويميػػة التػػي تعرفيػػا 

إيجػػػػاد صػػػػيغة ناجعػػػػة لتػػػػوفير الائتهػػػػاف الػػػػلازـ لإنعػػػػاش الاقتصػػػػاد  بعػػػػض القطاعػػػػات وكػػػػذا
 الوطني. 

فقػػد سػػعت السػػمطات العاهػػة الفرنسػػية إلػػى هواكبػػة التطػػورات الحاصػػمة فػػي النظػػاـ الهػػالي  
الدولي حتى تضهف الهنافسة لقطاعيا البنكي والهػالي فػي هواجيػة الأنظهػة البنكيػة والهاليػة 

 1988 ديسػػػػهبر 23الػػػػديوف بفرنسػػػػا بهقتضػػػػى قػػػػانوف الدوليػػػػة وقػػػػد نظهػػػػت عهميػػػػة توريػػػػؽ 
الهتعمػػػؽ بتنظػػػيـ الييئػػػات الهكمفػػػة بػػػالتوظيؼ الجهػػػاعي لمقػػػيـ الهنقولػػػة وتأسػػػيس الصػػػناديؽ 

والػػذي أدخمػػت عميػػو  1989هػػاي  9الهشػػتركة لمػػديوف والػػذي صػػدر بشػػأف تطبيقػػو هرسػػوـ 
الػديوف ورفػع ، وذلػؾ قصػد تبسػيط إجػراءات تفويػت 1993تعديلات هيهة انطلاقا هػف سػنة 

نسػػب السػػيولة لػػدى الييئػػات الهرتبطػػة بالقػػانوف الهػػذكور. وىكػػذا يكػػوف الهشػػرع الفرنسػػي قػػد 
أدخػػؿ تقنيػػة هاليػػة جديػػدة ذات أصػػوؿ أنكموسكسػػونية قصػػد تػػدعيـ وتطػػوير أسػػاليب التهويػػؿ 

 .1لدى الفاعميف الاقتصادييف

سػػا سػػنتطرؽ أولا ولموقػػوؼ عػػف كثػػب عمػػى ظػػروؼ ولادة وترعػػرع عهميػػة توريػػؽ الػػديوف بفرن
وثانيػػػا إلػػػى  1988ديسػػػهبر  23إلػػػى وضػػػع السػػػوؽ الرىنيػػػة الفرنسػػػية قبػػػؿ إصػػػدار قػػػانوف 

 88ػ  12ػ  23الإطار القانوني العاـ الهنظـ لعهمية توريؽ الػديوف وفقػا لمقػانوف الهػؤرخ فػي 
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قبػؿ تعػديميها وثالثػا إلػى التعػديلات الصػادرة  1989ػ  3ػ  9والهرسوـ التطبيقي الهؤرخ فػي 
بشأف القانوف والهرسوـ الهذكوريف، ورابعا إلى كيفية توريؽ الديوف لنختـ في الأخير بتطػور 

 عهمية توريؽ الديوف بفرنسا.

 تطور عممية التوريق بفرنسا: المطمب الأول

قصد إيجاد حموؿ لمصػعوبات التػي طالػت تهويػؿ  1966أنشئت السوؽ الرىنية بفرنسا سنة 
ؤسسػػػات الائتهػػػاف أداة هيهػػػة لإعػػػادة تهويػػػؿ أصػػػوليا، قطػػػاع البنػػػاء، حيػػػث وجػػػدت فييػػػا ه

وبذلؾ تكوف فرنسا قد أخػذت بهبػدأ انعػداـ الوسػاطة البنكيػة هتبنيػة سياسػة جديػدة فػي هجػاؿ 
تهويػػؿ القػػروض طويمػػة الأهػػد وبالخصػػوص القػػروض السػػكنية والعقاريػػة، تيػػدؼ هػػف ورائيػػا 

هحفظػة الػػديوف الرىنيػػة خمػؽ فضػػاء هػالي حػػر لإصػدار وتػػداوؿ سػندات هاليػػة هعتهػدة عمػػى 
قصػػػػد تهديػػػػد أجػػػػؿ القػػػػروض  1966 سػػػػبتهبروعهميػػػػا، أنشػػػػئت السػػػػوؽ الرىنيػػػػة بفرنسػػػػا فػػػػي 

العقارية الههنوحة لمخواص وتخفيض تكمفتيا وذلؾ بهنح هؤسسات القرض التي تشتغؿ فػي 
ىػػػذا الهجػػػاؿ إهكانيػػػة التفػػػػاوض بشػػػأف ديونيػػػا الرىنيػػػة. ىػػػػذا الفضػػػاء الهػػػالي الجديػػػد هكػػػػف 

رض هف إخراج هحفظة الديوف الرىنية التي تهمكيا هف حالة الجهود إلى حالػة هؤسسات الق
ية عبر إصدار وتػداوؿ سػندات لأهػر ههثمػة لمػديوف الهػذكورة بالسػوؽ الرىنيػة بشػكؿ كالديناه

 هشابو لمتداوؿ الهالي بالسوؽ النقدية والهالية.

والهشػاكؿ القانونيػة  وكاف اليدؼ أيضا هف إنشاء سوؽ رىنية بفرنسا ىو احتواء الصػعوبات
تحقيػؽ الرىػوف وعػدـ اسػترداد  تنفيػذوالاقتصادية والهالية الهتعمقػة بػالقروض العقاريػة كبطػ  

هؤسسات القرض لأهواليا، ىذا بالإضػافة إلػى هشػكؿ السػيولة الػذي تسػببو القػروض طويمػة 
كهػػا أف  الأهػػد. إذ أف ىػػذه الأخيػػرة لػػـ تكػػف تػػوفر السػػيولة اللازهػػة لػػدعـ الائتهػػاف العقػػاري،

اعتهػػػاد آليػػػة التحويػػػؿ بواسػػػطة الييئػػػات والهؤسسػػػات العاهػػػة الهتهثمػػػة فػػػي صػػػندوؽ الودائػػػع 
والخزينة العاهة لـ يكف كافيا لاحتواء الهشكؿ الهػالي والاقتصػادي الػذي يػتهخض عػف هػنح 
القروض لأجؿ طويػؿ. فكػاف لابػد هػف إيجػاد صػيغة أو آليػة فعالػة لمتحويػؿ الخػاص لمػديوف 
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لتػػػػي تجسػػػػدت فػػػػي السػػػػوؽ الرىنيػػػػة. ىػػػػذا الفضػػػػاء الحػػػػر والهباشػػػػر لمتهويػػػػؿ الرىنيػػػػة وىػػػػي ا
والخػػػاص بإصػػػدار وتػػػداوؿ السػػػندات الهعتهػػػدة عمػػػى الػػػديوف الرىنيػػػة التػػػي تهمكيػػػا هؤسسػػػة 
لػػى إيجػػاد أسػػاليب وطػػرؽ ناجعػػة لتهويػػؿ  القػػرض أدى إلػػى تطػػوير النظػػاـ الهػػالي الفرنسػػي وا 

يػػتـ تػػداوؿ السػػندات لأهػػر عمػػى هسػػتوى قطػػاع حيػػوي وجػػد ىػػاـ وىػػو قطػػاع البنػػاء والسػػكف و 
السػػػوؽ الرىنيػػػة عػػػف طريػػػؽ التظييػػػر وىػػػو هػػػا سػػػاعد عمػػػى احتػػػواء هشػػػكؿ السػػػيولة بسػػػوؽ 

 القروض العقارية والسكنية.

وعرفت السوؽ الرىنية الفرنسية نجاحا في بداية عهرىا، إذ أدت إلػى ارتفػاع حجػـ القػروض 
هميػوف فرنػؾ  1765ها يناىز  1967 ديسهبر 31الرىنية الههنوحة، حيث بمغ هقدارىا في 

فرنسػػي، كهػػا سػػاىهت فػػي رفػػع الآجػػاؿ القصػػوى لمقػػروض الهوجيػػة لتشػػييد أو اقتنػػاء سػػكف 
 خاص وكذا في تخفيض أسعار الفائدة.

لقػػػد أصػػػبحت القػػػروض الرىنيػػػة بفضػػػؿ السػػػوؽ الرىنيػػػة الفرنسػػػية تهػػػوؿ هباشػػػرة هػػػف طػػػرؼ 
ادرة بالسػػػوؽ الرىنيػػػة الأوليػػػة والههثمػػػة الهسػػػتثهريف الهػػػالييف الػػػذيف يكتتبػػػوف بالسػػػندات الصػػػ

لمديوف الهراد تهويميا، وأصبحت هؤسسات الائتهاف هجرد وسػيطة بػيف الادخػار والاسػتثهار 
داخػػؿ السػػوؽ الهػػذكورة. كهػػا أف الهؤسسػػة الهقرضػػة الهصػػدرة لمسػػندات تبقػػى ضػػاهنة لأداء 

 السندات وليس حاهمييا الهتعاقبيف.

 خؿ عدة فاعميف هالييف عمى الشكؿ التالي:وتعرؼ السوؽ الرىنية بفرنسا تد

تتكػػوف هػػف البنػػوؾ والهؤسسػػات الهاليػػة الهخػػوؿ ليػػا بقػػوة القػػانوف هػػنح ـ الفئــة الأولــى:  1
صػػػدار سػػػندات ههثمػػػة لمػػػديوف الهترتبػػػة عػػػف تمػػػؾ القػػػروض  القػػػروض الرىنيػػػة لأهػػػد طويػػػؿ وا 

 بالسوؽ الرىنية.
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هاليػػة التػػي يخوليػػا القػػانوف تظييػػر تتكػػوف هػػف البنػػوؾ والهؤسسػػات الـ الفئــة الثانيــة:  2
السندات الصادرة عف البنوؾ والهؤسسات الهالية التي لا تسهح هواردىا الذاتيػة بقبوليػا هػف 

 طرؼ السمطات الوصية في الفئة الأولى.

تضػػـ جهيػػع الهؤسسػػات البنكيػػة والهاليػػة كصػػناديؽ التػػوفير وصػػناديؽ ـ الفئــة الثالثــة:  3
 أهيف وشركات الاستثهار وصناديؽ التقاعد.القرض الفلاحي وهقاولات الت

  .تضـ فقط القرض العقاري الفرنسيـ الفئة الرابعة:  4

إلا أف حيويػػػػػػة السػػػػػػوؽ الرىنيػػػػػػة لػػػػػػـ تعهػػػػػػر طػػػػػػويلا بسػػػػػػبب صػػػػػػعوبات وعراقيػػػػػػؿ اقتصػػػػػػادية 
فالهؤسسػػات الهانحػػة لمقػػروض كانػػت تحػػوؿ الهخػػاطر التػػي تحػػوـ بيػػذه الأخيػػرة إلػػى ،وهالية

أف يضػػعوا حػػدا 1خاصػػة خطػػر الأداء الهسػػبؽ. إذ يحػػؽ لمهقترضػػيف داخػػؿ السػػوؽ الرىنيػػة 
لقروضيـ وىو ها يبعثػر جهيػع الأوراؽ بالنسػبة لهؤسسػات القػرض التػي حولػت تمػؾ الػديوف 
إلػػى سػػندات هتداولػػة بسػػوؽ رىنيػػة.في ىػػذا السػػياؽ أدى انخفػػاض هعػػدؿ الفائػػدة ابتػػداء هػػف 

ـ  لػدى البنػوؾ ههػا أثػر سػمبا إلى وضع هجهوعة هف الهقترضيف حدا لقروضي 1987سنة 
 عمى السوؽ الرىنية.

كها أف الاعتهاد عمى تحويؿ ودائع قصيرة أو هتوسطة الأهد إلى اسػتخداهات طويمػة الأهػد 
 سبب أزهة سيولة حادة داخؿ السوؽ الهذكورة.

تػػـ إصػػلاح السػػوؽ الرىنيػػة بفرنسػػا، حيػػث تػػـ إقصػػاء بهقتضػػاه هجهوعػػة  1985 سػػنةوفػػي 
الهػػالييف والاقتصػػادييف هػػف التػػدخؿ فػػي السػػوؽ الهػػذكورة وىػػي الييئػػات ىاهػػة هػػف الفػػاعميف 

الهكمفة بالتوظيؼ الجهاعي لمقيـ الهنقولة وشركات التأهيف وصناديؽ التقاعد ههػا سػرع هػف 
وتيػػرة انييػػار السػػوؽ الرىنيػػة الفرنسػػية حيػػث حرهيػػا الإصػػلاح هػػف هػػوارد وسػػيولة هاليػػة جػػد 

لرىنيػػػة أدى إلػػى ظيػػػور هؤسسػػػة هاليػػػة جديػػػدة تسػػػهى هيهػػة. ىػػػذا الانييػػػار الهػػػالي لمسػػػوؽ ا
                                                           

1
 -Bouazza Barka,La Titrisation des créances hypothécaires ,Mémoire pour l'obtention du DESA,sciences de 

gestion, Université de Hassan2,casablanca,Novembre 1999,page,20 
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صػػندوؽ إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي تولػػت إنعػػاش السػػوؽ الرىنيػػة فػػي شػػقيا طويػػؿ الأهػػد. وىػػي 
وتيػدؼ  1985هؤسسػة هانحػة لمقػروض السػكنية سػنة  18شركة هاليػة أنشػئت بهبػادرة هػف 

لههثمػة إلى إصدار سندات قرض هضهونة هف طرؼ الدولة ليػا نفػس خصػائص السػندات ا
لمػػديوف الرىنيػػػة التػػي تشػػػترييا هػػف عنػػػد هسػػاىهييا هػػػف حيػػث الفائػػػدة والهبمػػغ والهػػػدة، وذلػػػؾ 
قصد إعػادة تهويػؿ القػروض الرىنيػة. وىػو هػا أدى إلػى تنشػيط السػوؽ الرىنيػة طويمػة الأهػد 

هبمػػػغ  1987حيػػػث بمػػػغ الإصػػػدار السػػػنوي لصػػػندوؽ إعػػػادة التهويػػػؿ الرىنػػػي الفرنسػػػي سػػػنة 
 .1رنسيهميار فرنؾ ف 25,2

ونػػػرى أف صػػػندوؽ إعػػػادة التهويػػػؿ الرىنػػػي الفرنسػػػي سػػػاىـ فػػػي تطػػػوير الهفيػػػوـ الكلاسػػػيكي 
لتوريؽ الديوف بفرنسػا، فقػد عهػؿ الصػندوؽ الهػذكور عمػى إعػادة تهويػؿ الػديوف الرىنيػة عػف 
طريػػػػؽ سػػػػوؽ سػػػػندات القػػػػرض. إلا أف عهميػػػػة توريػػػػؽ الػػػػديوف لػػػػـ تكػػػػف تػػػػتـ بػػػػنفس الطريقػػػػة 

التعػػديلات الصػػادرة بشػػأف  إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي لػػـ يكػػف يهمػػؾ الأهريكيػػة، إذ أف صػػندوؽ
   القانوف والهرسوـ الهذكوريف.

 كيفية توريق الديون بفرنسا المطمب الثاني:

والتعديلات اللاحقة بو تعديلا نوعيػا هيهػا  1988ػ  12ػ  23أدخمت فرنسا بهقتضى قانوف 
لرىنية، لكف ها ىو الشكؿ الذي تػتـ عمى نظاهيا الهالي ووفرت آلية جديدة لتنشيط السوؽ ا

 فيو عهمية توريؽ الديوف وفؽ القانوف الهذكور؟

إف الهركز والهحور الأساسي لعهميػة توريػؽ الػديوف بفرنسػا ىػو الصػندوؽ الهشػترؾ لمػديوف. 
وتبدأ العهمية الهذكورة بتفويت هجهوعػة هػف الػديوف هػف هؤسسػة هانحػة لمقػروض إلػى وحػدة 

ة، ىذه الوحػدة تهػوؿ تهمػؾ تمػؾ الػديوف عػف طريػؽ إصػدار سػندي قانونية ذات طبيعة خاص
 ههثؿ لمديوف الهذكورة.

                                                           
1
 -Ibid,page:21 
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والصػػػندوؽ الهشػػػترؾ لمػػػديوف لا يشػػػكؿ الفاعػػػؿ الوحيػػػد فػػػي عهميػػػة توريػػػؽ الػػػديوف بػػػؿ ىنػػػاؾ 
فاعميف آخريف كشركة التدبير التي تتكمؼ بتدبير الصندوؽ الهشترؾ لمػديوف، وىػي هؤسسػة 

 ة وتهثؿ حاهمي السندات التي يصدرىا الصندوؽ الهذكور.هستقمة عف الهؤسسات الهفوت

ىذا بالإضػافة إلػى هؤسسػة الوديػع والتػي غالبػا هػا تكػوف هػف الناحيػة العهميػة ىػي الهؤسسػة 
 الهفوتة نفسيا.

ضػػافة إلػػى ىػػؤلاء الفػػاعميف فػػي قمػػب عهميػػة توريػػؽ الػػديوف ىنػػاؾ فػػاعميف أساسػػييف آخػػريف  وا 
ي الانطلاقػػة لعهميػػة توريػػؽ الػػديوف إضػػافة أيضػػا إلػػى كالهؤسسػػة الهفوتػػة لمػػديوف التػػي تعطػػ

هتخصصػػػيف يعهمػػػوف عمػػػى تحصػػػيؿ أصػػػوؿ وتحديػػػد خصػػػوـ الصػػػندوؽ الهشػػػترؾ لمػػػديوف، 
ووكيؿ التحصيؿ الػذي يعهػؿ عمػى تتبػع وتػدبير الػديوف فػي هواجيػة الهػدينيف. وىنػاؾ أيضػا 

وخصػػػػوـ وكػػػػالات التأشػػػػير والتقيػػػػيـ والتػػػػي تقػػػػيـ الػػػػديوف والحصػػػػص وتلاحػػػػظ عمػػػػى أصػػػػوؿ 
 الصندوؽ الهشترؾ لمديوف.

هراقب الحسابات دورا ىاها في إطػار عهميػة توريػؽ الػديوف هػف خػلاؿ الهصػادقة  يِؤديكها 
عمى الهعطيات الهحاسػبية لمعهميػة الهػذكورة والعهػؿ عمػى تػدقيؽ التػدبير الهػالي والهحاسػبي 

 لمديوف.

لأجيزة الوصية الههثمػة فػي ويعتبر هف الفاعميف أيضا عمى هستوى السوؽ الرىنية الجديدة ا
 .1المجنة البنكية ولجنة عهميات البورصة

وقد تضاؼ إلى الهؤسسات الآنػؼ ذكرىػا هؤسسػة الهوفػؽ والػذي يتػدخؿ فػي العهميػة كهقػدـ 
لمخدهات في الهجاؿ الهالي لحسػاب الهؤسسػة الهفوتػة لمػديوف أو شػركة التػدبير أو هؤسسػة 

همي السػػػندات الهصػػػدرة هػػػف طػػػرؼ الصػػػندوؽ الوديػػػع وىػػػولا يتحهػػػؿ أيػػػة هسػػػؤولية أهػػػاـ حػػػا
الهاليػة الهشترؾ لمديوف، وىي هؤسسػة تتكػوف هػف هجهوعػة هػف الهتخصصػيف فػي اليندسػة 

                                                           
1
 -Garnier et Jaffeux,Op,Cit,Page:20 
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ويهكػػف تجهيػػع بشػػكؿ هبسػػط عهميػػة توريػػؽ الػػديوف بفرنسػػا فػػي شػػكؿ  ، التخطػػيط الهػػالي وأ
 رسـ بياني كالتالي:

 عممية توريق الديون بفرنسامخطط  :02الشكل رقم 
 القرض                                                       الأداء         

 

 

    

 

 دفوعات أداء الديوف                                

 هف طرؼ الهدينيف                                                            

 

 

 إصدار السندات                    الاكتتاب وأداء الثهف                     

 

   شراء الحصص                                         بيع الحصص       

                                            96 سفيان ادرويش ،مرجع سابق ،ص المصدر:                 

 

ك للدٌونالصندوق المشتر  

 المقرضون أو المدٌنون

 مؤسسة القرع أساسا

شراء الدٌون 
 وأداء ثمنها 

مؤسسة التدبٌر ومؤسسة 
 الودٌع: تأسٌس الصندوق

تحوٌل تدبٌر وتحصٌل 
 الدٌون 

 السوق الثانوٌة

 حاملو السندات أو المكتتبون

 الضمانات
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ابطيػػػػػة وتتقػػػػاطع لػػػػػدييا يتضػػػػح أف العلاقػػػػة الرابطػػػػػة بػػػػيف هختمػػػػػؼ الفػػػػاعميف ىػػػػػي علاقػػػػة تر 
هحفوظػػة بضػػهانات هعينػػة إلػػى الصػػندوؽ الالهصػػالح، إذ أف هؤسسػػة القػػرض تفػػوت الػػديوف 

الهشػػترؾ لمػػديوف وقػػد عبرنػػا عنػػو فػػي الرسػػـ البيػػاني بػػدفعات أداء الػػديوف هػػف طػػرؼ الهػػديف 
لأف التفويػػت فػػي حػػد ذاتػػو ينطػػوي عمػػى تفويػػت آخػػر حقيقػػي وهقصػػود وىػػو تفويػػت تحصػػيؿ 

اجب أداؤىا هف طػرؼ الهػدينيف إلػى الصػندوؽ والتػي تتشػكؿ هػف خلاليػا سػيولة الدفعات الو 
وخزينػػػػة ىػػػػذا الأخيػػػػر. وفػػػػي هقابػػػػؿ ىػػػػذا التفويػػػػت يقػػػػوـ الصػػػػندوؽ بػػػػأداء ثهػػػػف تمػػػػؾ الػػػػديوف 
لمهؤسسػػػة الهفوتػػػة هػػػف حصػػػيمة طػػػرح حصػػػص وسػػػندات ههثمػػػة لتمػػػؾ الػػػديوف للاكتتػػػاب هػػػف 

حقيقيػة بينػو وبػيف الهكتتبػيف هػف خػلاؿ  طرؼ الهسػتثهريف الهػالييف. وىػو بػذلؾ يػربط علاقػة
الدفعات الواجػب أداؤىػا والهتعمقػة باسػتيلاؾ الرأسػهاؿ والفوائػد الهترتبػة عػف تهمػؾ الهكتتبػيف 
لمحصػػص والسػػندات, وكػػؿ ىػػذا ينطػػوي عمػػى اسػػتثهار هػػالي وتحريػػؾ لنهػػواؿ الهجهػػدة فػػي 

وؿ إلػػى السػػندات شػػكؿ ديػػوف طويمػػة الأهػػد، وذلػػؾ عػػف طريػػؽ تحويػػؿ ديػػوف غيػػر قابمػػة لمتػػدا
 هالية قابمة لمتداوؿ.

قػانوف  وأيضا يهكف وضع رسـ بياني آخر هبسط أكثػر هػع الأخػذ بعػيف الاعتبػار تعػديلات 
1993: 
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 1993بعد تعديلات قانون  عممية توريق الديون بفرنسامخطط :03الشكل رقم 

إعػػػلاـ الهػػػديف عػػػف   إصػػػدار سػػػندي           تفويػػػت الػػػديوف )الػػػديوف                   
 طريؽ

 والضهانات(                   رسالة عادية                                           

 

 

 

 

 تأسيس الصندوؽ                                   

 

                شركة التدبير                                                                هؤسسة الوديع    

 97 سفيان ادرويش ،مرجع سابق ،ص المصدر:

إذف فصػػفوة القػػوؿ أف عهميػػة توريػػؽ الػػديوف بفرنسػػا لػػـ تحقػػؽ هػػا تصػػبو إليػػو، فيػػذا التطػػور 
الضػػػعيؼ نسػػػبيا عمػػػى هسػػػتوى الهبػػػالغ الهحققػػػة وعػػػدد الصػػػناديؽ الهشػػػتركة لمػػػديوف الهنشػػػأة 

جعػػػؿ ىػػػذه الأخيػػػرة تتبػػػوأ الهكانػػػة ونػػػوع الػػػديوف التػػػي انصػػػبت عمييػػػا عهميػػػات التوريػػػؽ لػػػـ ي
 الهتوخاة هنيا عمى هستوى إعادة تهويؿ الهؤسسات الهانحة لمقروض طويمة الأهد.

ويرجع ذلؾ إلى عدـ توفر الشروط والظروؼ الأساسية لػدى الهؤسسػات الهفوتػة للانخػراط  
لػػػى عػػػدـ تنافسػػػية هردوديػػػة سػػػندات الصػػػندوؽ الهشػػػترؾ  أكثػػػر فػػػي عهميػػػة توريػػػؽ الػػػديوف وا 

مديوف، إضافة إلى ارتفاع تكمفة إنجاز عهمية التوريؽ، هها يجعػؿ هؤسسػات القػرض تعهػؿ ل

المسييييييييييييتثمر 
 ص.م.د المدٌن

 المؤسسة المفوتة
 المدٌن 
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عمػػى إعػػادة تهويػػؿ ذاتيػػا هػػف خػػلاؿ المجػػوء إلػػى سػػوؽ الاقتراضػػات السػػندية. كهػػا أف توحيػػد 
العهمػػػة النقديػػػة الأوروبيػػػة " الأورو " يسػػػتمزـ تطػػػوير الييكمػػػة القانونيػػػة والهحاسػػػبية والهاليػػػة 

الػػػػديوف للاسػػػػتفادة هػػػػف هحػػػػافظ الػػػػديوف الهتػػػػوفرة لػػػػدى الهؤسسػػػػات الهاليػػػػة  لعهميػػػػات توريػػػػؽ
 الأوروبية.

 العربية في مجال التوريقالناشئة و  لدولتجربة ا:المبحث الخامس

لإسػػػكاف ا الهختمفػػػة التػػػي تتبعيػػػا الحكوهػػػات حػػػوؿ العػػػالـ فػػػي التعاهػػػؿ هػػػع همػػػؼ إف الآليػػػات
الحكوهػػات بأنواعػػػو ودرجاتػػو، والطػػػرؽ بجهيػػع هسػػتوياتو، فنػػػرى التػػدخؿ الػػػذي يػػتـ هػػف قبػػػؿ 

بيا الحكوهات الهواطف ليتهكف هف تأهيف هسػكف خػاص بػو، سػواء هػف  الهختمفة التي تهوؿ
خلاؿ توفير جزء هف هيزانيتيا، أو تخصيص هورد خاص هف هؤسسػاتيا الحكوهيػة أو عػف 

لفيػـ كيػؼ سياسة  كها يهكننا إيًضا اف نبدأ في تكويف ،السوؽ أيديطريؽ ترؾ الهيزاف في 
يػػؤثر الإقتصػػاد والسػػوؽ العػػالهي عمػػى سػػوؽ الأسػػكاف بشػػكؿ هباشػػر، ونػػرى كيػػؼ أف القػػوى 

ىـ فػػػي االأسػػػواؽ والهؤسسػػػات الوطنيػػػة والتعػػػديلات والإدخػػػالات القانونيػػػة تسػػػ الهاليػػػة فػػػي
التػي تػػـ هناقشػػتيا والعواهػؿ التػػي تػػـ التركيػػز  الأهثمػػة تشػكيؿ سػػوؽ الإسػػكاف العقػاري. هعظػػـ

نجػد أنػو هػف الصػعب  عمى الدولػة والهؤسسػات الهوجػودة بيػا لػذا يبشكؿ رئيسعمييا تعتهد 
عمػى الهسػتوي العػالهي اليػو  الاسػتنادعمى هػا تػـ رؤيتػو أف نضػع نهػوذج هعػيف يػتـ  اعتهادا

الهسػػػتخدهة فػػػي جهيػػػع أنحػػػاء العػػػالـ ونسػػػب الهخػػػاطرة  الآليػػػاتفيػػػـ تعدديػػػة  ولكػػػف يهكننػػػا
 .والاستفادة الهوجودة بكؿ هنيا

 في مجال التوريق: المطمب الأول:تجربة الدول الناشئة
لهػا حققػو هػف نتػائ  باىظػة فػي  نشػاط التػو ريػؽ  ظيػور الناهيػة الػدوؿ هػف العديػد عرفػت

 الهاليػػػة الهؤسسػػػات هجػػػاؿ التهويػػػؿ العقػػػاري الإسػػػكاني فػػػي الػػػدوؿ الهتقدهػػػة بفضػػػؿ

 هجاؿ في كبيراً  هاً تقد الهؤسسات ىذه حققت ولقد .كوريا والشيمي غرار عمى الهتخصصة،

 .الدوؿ ىذه لدى السكف أزهة في حؿ بقوة ساىـ حديث كنظاـ ألرىني التهويؿ إعادة
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 :الفرع الأول:الدول الأسيوية الناشئة

 ماليزيا- (1

عنػػدها قاهػػت الحكوهػػة الهاليزيػػة بإنشػػاء  1986يعػػود أصػػؿ التػػو ريػػؽ فػػي هاليزيػػا إلػػى عػػاـ 
عمى غرار شركة فػاني هػاي  (Cagmas)هية كياف لمتهويؿ العقاري سهي شركة الرىف القو 

وفريدي هاؾ بالولايات الهتحدة الأهريكية وفقاً لذلؾ، فإف الشركة تؤدي دور الوسيط ها بػيف 
هقترضػػػي الػػػرىف العقػػػاري وهسػػػتثهري الآجػػػاؿ الطويمػػػة، وتعتبػػػر تمػػػؾ الشػػػركة أىػػػـ هصػػػدر 

ؽ الهاليػة الصػادرة هػف لنوراؽ الهالية الهضهونة بأصوؿ في هاليزيا. وقد أطمؽ عمى الأورا
 .1في السوؽ الهاليزي "cagmas"قبؿ شركة الرىف القوهية اسـ سندات 

فػػإف سػػوؽ توريػػؽ الأصػػوؿ الأخػػرى  "cagmas"بالإضػػافة إلػػى السػػندات الهصػػدرة هػػف قبػػؿ 
لػػـ يكػػف قػػوي جػػداً فػػي هاليزيػػا حتػػى الآف، وقػػد قػػدر حجػػـ سػػوؽ التػػو ريػػؽ فػػي هاليزيػػا عػػاـ 

 هميار. 45.5بقيهة  1996

بوضػػع القواعػػد  2001إبريػػؿ  هػػفىػػذا وقػػد قاهػػت ىيئػػة سػػوؽ الهػػالي بهاليزيػػا فػػي العاشػػر 
الخاصػػة بتوريػػؽ الأصػػوؿ،عمى أف يكػػوف اتبػػاع تمػػؾ القواعػػد إجباريػػا عمػػى جهيػػع الشػػركات 
العاهمة بيذا الهجاؿ، وتسهح تمػؾ القواعػد لمشػركات العاهمػة فػي هاليزيػا فقػط بإصػدار أوراؽ 

واء كانػػت شػػركات عاهػػة أو خاصػػة. وبػػالرغـ هػػف أف عػػدد هػػف هاليػػة هضػػهونة بالأصػػوؿ سػػ
ذوي الخبػػػرة فػػػي هجػػػاؿ التوريػػػؽ قػػػد انضػػػهوا إلػػػى فريػػػؽ العهػػػؿ الخػػػاص بييئػػػة سػػػوؽ الهػػػاؿ 
لوضػػػػع تمػػػػؾ القواعػػػػد فإنيػػػػا لػػػػـ تػػػػدرؾ التطػػػػورات الاخيػػػػرة فػػػػي السػػػػوؽ هثػػػػؿ أدوات التوريػػػػؽ 

لشػػركة صػػاحبة الأصػػوؿ ة وهشػػتقات الائتهػػاف الغيػػر ههولػػة. تفػػرض القواعػػد عمػػى افػػمتالهخ
التي تضهف الأوراؽ الهالية اف تقوـ بنقػؿ كػؿ الحقػوؽ والواجبػات فػي الأصػوؿ إلػى الهنشػأة 
ذات الغرض الخاص ولا تحتفظ بػأي حػؽ انتفػاع فػي ىػذه الأصػوؿ. وبينهػا يعتبػر التحسػيف 

                                                           
1
 (03/02/2016)أطمع عميو بتاريخ 11مييئة العاهة لسوؽ الهاؿ، بورصتي الأوراؽ الهالية بالقاىرة والإسكندرية،ص:الهوقع الالكتروني ل - 
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ؽ الهحػػدود لمجػػدارة الائتهانيػػة لػػنوراؽ الهاليػػة الهضػػهونة بأصػػوؿ هػػف قبػػؿ هنشػػأ تمػػؾ الأورا
قاعدة لمتوريؽ فػي السػوؽ الهػاليزي فإنػو هػف الهتوقػع اف يتطػور أسػموب التوريػؽ فػي هاليزيػا 

الأولػػػى  -ليصػػػبح هثػػػؿ الأسػػػموب الأهريكػػػي حيػػػث يػػػتـ تقسػػػيـ الأوراؽ الهاليػػػة إلػػػى شػػػريحتيف
تتضػهف أوراؽ هاليػة تصػدر بػدوف اي تحسػيف فػي حػيف الثانيػة تتضػهف أوراؽ هاليػة تشػتهؿ 

 .عمى التحسيف الهطموب

ثػػػػلاث صػػػػفقات فقػػػػط لأوراؽ هاليػػػػة 2002ىػػػػذا وقػػػػد تػػػػـ فػػػػي السػػػػوؽ الهػػػػاليزي حتػػػػى ينػػػػاير 
هميػػار، وكانػػت ىػػذه الإصػػدارات الثلاثػػة لمهؤسسػػات  1.23ت قيهتيػػا غػػهضػػهونة بأصػػوؿ بم

ىػػػػي، البنػػػػؾ التجػػػػاري الهػػػػاليزي العربػػػػي، وهؤسسػػػػة الهصػػػػرفييف التجاريػػػػة الدوليػػػػة و  هاليػػػػة ال
 الهعدوهة. لإدارة الديوف Danahartaوكالة و 

 الجنوبية كوريا- (2

كوريػػا عػػف التوريػػؽ ي ، كانػػت ىنػػاؾ بعػػض الهناقشػػات فػػ1997قبيػػؿ الأزهػػة الآسػػيوية عػػاـ 
، حيث كانت إحدى أكبر صػفقات 1999النشاط الفعمي قد بدأ ينهو في السوؽ أثناء  لكفو 

. وقػػػد اشػػترؾ البنػػػؾ فػػػي تهويػػػؿ 1بواسػػػطة بنػػؾ إكسػػػيـ الكػػػوري 1998التوريػػؽ فػػػي ديسػػػهبر 
هميات الخارجية لمشركات الكورية ولديػو سػندات قػبض فػي العهػلات الأجنبيػة، حيػث قػاـ الع

ضػهف  هميوف دولار أهريكي هف تمؾ السندات وقػد تػـ تصػنفييا 265البنؾ بتهويؿ ها قيهتو 
 .  (AAA) الصنؼ

لػػذا قاهػػت الحكوهػػة بهبػػادرة ىاهػػة وىػػي إنشػػاء كيػػاف لمتهويػػؿ العقػػاري تسػػهى شػػركة الػػرىف 
عمػػػى غػػػرار شػػػركة فػػػاني هػػػاي بهشػػػاركة هؤسسػػػة التهويػػػؿ الدوليػػػة  (KOMOCO)الكوريػػػة 
(IFC)  وبعػػػض البنػػػوؾ الهحميػػػة، وهػػػف الهتوقػػػع اف تصػػػدر الشػػػركة أوراؽ هاليػػػة هضػػػهونة

 .يبقروض عقارية هصدرة بواسطة صندوؽ الإسكاف القوه

                                                           
1
 12 فس لعا ج لص:- 
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ود ىػػذا وقػػد كػػاف أحػػد الأسػػباب الرئيسػػية لنشػػاط التوريػػؽ الهػػنخفض فػػي كوريػػا ىػػو عػػدـ وجػػ
، قػانوف 1998الموائح والقوانيف تنظـ ىذا النشػاط، ههػا جعػؿ الحكوهػة الكوريػة تصػدر عػاـ 

خاص بالأوراؽ الهالية الهضهونة بأصوؿ والذي يحكػـ نشػاط التوريػؽ الخػاص بالهؤسسػات 
ة والخاصػػة هثػػؿ هصػػرؼ التنهيػػة الكػػوري وبنػػؾ إكسػػيـ الكػػوري والهصػػرؼ يػػالهاليػػة الحكوه

ات الهاليػػػػػة الهرخصػػػػػة والبنػػػػػوؾ التجاريػػػػػة وشػػػػػركات التػػػػػأهيف الصػػػػػناعي الكػػػػػوري والهؤسسػػػػػ
   ..الخوشركات الأسيـ

ويػنظـ ىػػذا القػػانوف عهػؿ الهنشػػآت ذات الغػػرض الخػاص حيػػث تنشػػأ كشػػركات ذات  
هسػػػػئولية هحػػػػدودة، تكػػػػوف وظيفتيػػػػا إدارة الأصػػػػوؿ التػػػػي يػػػػتـ توريقيػػػػا، ىػػػػذا وتصػػػػدر تمػػػػؾ 

دات اسػتثهار أو شػيادات ودائػع، ألػخ، سندات أو سن كؿالهنشآت أوراؽ هالية تكوف عمى ش
وتقوـ لجنة الإشراؼ الهالية الكورية بهراقبة نشاط التوريؽ بالشػركات الكوريػة، حيػث تحػتفظ 

 بسمطة رفض تسجيؿ التوريؽ أو طمب التعديلات.
 ABN)روأب ف أهػػ)وقػػد كػػاف ليػػذا القػػانوف أثػػر جيػػد عمػػى السػػوؽ الكػػوري حيػػث قػػاـ بنػػؾ 

Amro  نفيػذ صػفقة خاصػة ببنػؾ ىانفيػػت ، بت2001فػي أكتػػوبر(Hanvit Bank)  حيػػث
قػػاـ بتوريػػؽ بعػػض القػػروض الههنوحػػة بالبنػػؾ إلػػى عهلائػػو وقػػد بمغػػت قيهػػة تمػػؾ القػػروض 

هميوف دولار أهريكي، ىػذا وبخػلاؼ الاتفاقيػات السػابقة، لػـ يكػف ىنػاؾ ضػهاف طػرؼ  216
أىػػـ . وكػػاف (AA) ثالػػث لهسػػاندة الأوراؽ الهصػػدرة، وقػػد تػػـ إصػػدار ثلاثػػة شػػرائح بتصػػنيؼ

تػػأهيف عمػػى السػػتثهار وشػػركات الاهعاشػػات وشػػركات الصػػناديؽ ىػػـ الهسػػتثهروف الرئيسػػييف 
 الحياة.

 Morgan))وقػػػد تبػػػع تمػػػؾ الصػػػفقة اتفاقيػػػة أخػػػرى قػػػاـ بتنفيػػػذىا بنػػػؾ هورجػػػاف سػػػتانمي 

Stanley  هجهػع هػف القػروض التػي قػاـ بشػرائيا هػف شػركة الػرىف الكوريػة،  وريػؽشهمت تر
. (AAA)صػػفقة توريػػؽ لقػػروض تجاريػػة غيػػر هنتجػػة وقػػد تػػـ تصػػنيفيا  أوؿبػػرت والتػػي اعت

ىػػذا وقػػد بمػػغ حجػػـ نشػػاط التوريػػؽ فػػي السػػوؽ الكػػوري طبقػػاً لهؤسسػػة سػػاندرد أنػػد بػػورز فػػي 
 هميار دولار أهريكي. 1.76، بقيهة 2001عاـ 
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 باكستان: - (3
ة الوحيػدة فػي لـ يتقدـ التوريؽ فػي باكسػتاف إلػى درجػة كبيػرة حيػث أف الصػفقة الياهػ 

توريػػػػػؽ سػػػػػندات قػػػػػبض همػػػػػؾ شػػػػػركة  نتيجػػػػػة 1997باكسػػػػػتاف حتػػػػػى الآف كانػػػػػت فػػػػػي عػػػػػاـ 
الاتصالات لاسمكية واللاسمكية الباكستانية وىي الشػركة التػي تحتكػر الاتصػالات الخارجيػة 

التػي  (AT &T)شػركات اتصػالات دوليػة هثػؿ أيػو تػي آنػد تػي  6في باكستاف وقد شػاركت 
إلػػػػػى الشػػػػػركة الباكسػػػػػتانية فػػػػػي إنشػػػػػاء الهنشػػػػػأة ذات الغػػػػػرض  كػػػػػاف هػػػػػف الهتوقػػػػػع اف تػػػػػدفع

 .1الخاص
يطمػػػػؽ عميػػػػو تقػػػػدـ فػػػػي نشػػػػاط التوريػػػػؽ فقػػػػد أدى إصػػػػدار قواعػػػػد توريػػػػؽ  أفوفػػػػي هػػػػا يهكػػػػف 

عمػػى فػػتح سػػوؽ التوريػػؽ فػػي باكسػػتاف خػػلاؿ  1999الأصػػوؿ الخاصػػة بالشػػركات فػػي عػػاـ 
تنظػػػيـ كػػػؿ الإجػػػراءات  ـ هػػػف ذلػػػؾ فػػػإف تمػػػؾ القواعػػػد فشػػػمت فػػػيرغنظػػػاـ قػػػانوني ولكػػػف بػػػال

الخاصػػػة بنشػػػاط التوريػػػؽ ولكنيػػػا فتحػػػت الهجػػػاؿ أهػػػاـ زيػػػادة ونهػػػو التوريػػػؽ فػػػي باكسػػػتاف، 
وتسهح تمؾ القواعػد لأي شػركة عاهػة هحػدودة بالإضػافة إلػى الكيانػات الحكوهيػة بالتسػجيؿ 

لتصػػػػبح هنشػػػػأة ذات غػػػػرض  (SECP)لػػػػدى البورصػػػػة وىيئػػػػة الأوراؽ الهاليػػػػة الباكسػػػػتانية 
ـ، عمػػى الاسػػتثهار فػػي باكسػػتاف 1997تشػػرؼ ىيئػػة سػػوؽ الهػػاؿ هنػػذ عػػاـ  خػػاص، حيػػث

بالإضػػافة إلػػى حػػالات الإفػػلاس وخطػػط الػػده  فػػي حػػيف تشػػرؼ البورصػػة عمػػى تنفيػػذ قواعػػد 
الإفصػػاح والقيػػد. ىػػذا ويجػػب اف لا يقػػؿ رأسػػهاؿ الشػػركة الراغبػػة فػػي التسػػجيؿ كهنشػػأة ذات 

 غرض خاص عف هائة ألؼ روبية هدفوعة بالكاهؿ. 
وتضػػػع القواعػػػد الواجبػػػات الهتبعػػػة للإبػػػلاغ الدوريػػػة لمييئػػػة وتعطػػػي الييئػػػة سػػػمطات  

إلغػػاء التسػػجيؿ إذا فشػػمت الهنشػػأة ذات الغػػرض الخػػاص فػػي إعػػلاف عػػف طػػرح عػػاـ خػػلاؿ 
إطػػػار زهنػػػي هحػػػدد وبالأسػػػموب الهحػػػدد أثنػػػاء هػػػنح شػػػيادة التسػػػجيؿ. ىػػػذا وتعػػػرؼ القواعػػػد 

تي تدر دخؿ أو تظير فػي تػاريخ هسػتقبمي ههػا سندات القبض لتشهؿ كؿ سندات القبض ال
يترؾ هجاؿ التوريؽ واسعاً أهاـ السندات الهختمفة التي هف الههكف ايضػاً اف تشػهؿ تحسػيف 

                                                           
1
 13فس لعا ج :ص: - 



  
 

243 
 

التوريقو  التمويل العقاري الإسكاني التجارب الدولية الرائدة في مجال لثالثاالفصل   

انتهػػػائي خػػػارجي عػػػف طريػػػؽ تػػػأهيف السػػػند)لتغطية أي خسػػػائر عمػػػى الأصػػػوؿ الهجهعػػػة(أو 
 خطابات الائتهاف هف البنوؾ أو ضهانات تجارية هف طرؼ ثالث.

القواعػػػد بوجػػػو عػػػاـ عمػػػى الهنشػػػأة ذات الغػػػرض الخػػػاص الانػػػدهاج هػػػع أو  وتحظػػػر 
الاسػػتحواذ عمػػى أي شػػركة أخػػرى أو العهػػؿ بػػأي نشػػاط آخػػر إلا بعػػد الحصػػوؿ عمػػى هوافقػػة 
الييئػػة وعػػدـ رىػػف أي هػػف الأصػػوؿ التػػي بحوزتيػػا إلا لصػػالح الهسػػتثهريف أو تقػػديـ قػػروض 

ي أو الهشػاركة فػي حسػاب هشػترؾ هػع أهواؿ إلى أي شخص باسػتثناء أجػر عهمػو العػاد أو
الآخريف في أي صفقة أو إعطاء ضهانات أو تعويضات أو أوراؽ هالية كضػاف لالتزاهػات 

 طرؼ ثالث.
ولػػذلؾ يعتبػػر التوريػػؽ فػػي هرحمػػة ناشػػئة فػػي باكسػػتاف. وتجػػدر الإشػػارة بػػأف ضػػرائب الػػدخؿ 

وريػػؽ فػػي سػػوؽ ونقػػص الييكػػؿ القػػانوني والتنظيهػػي تعتبػػر عقبػػات أعاقػػت تطػػور نشػػاط الت
الػػديف الباكسػػتاني. وبػػالرغـ هػػف الهخػػاطر الدوليػػة الهلازهػػة لباكسػػتاف، فػػإف تواجػػد هؤسسػػػة 

ـ ائتهانيػػة قػػػد زاد ثقػػػة يكهؤسسػػات تقيػػػ (IFC)وهؤسسػػة التهويػػػؿ الدوليػػػة  ( Fitch)فيػػتش 
 الهستثهريف في سوؽ رأس الهاؿ وأسواؽ الديف في باكستاف.

ـ، وىػي عهميػة 1998في سػنغافورة نيايػة عػاـ  تهت أوؿ عهميات التوريؽسنرافورة : - (4
، وكانػت  (Neptune Orient Line)توريػؽ سػندات قػبض عقاريػة قاهػت بيػا شػركة 

تمؾ السندات خاصة بعقود بيع إيجاري لهمكية هكتب ههولة بعشر سندات رىف عقػاري، 
وقػػػػد تطػػػػورت صػػػػفقات التوريػػػػؽ فػػػػي سػػػػنغافورة لتشػػػػهؿ قػػػػروض تهويػػػػؿ شػػػػراء العقػػػػارات 

نى السػػػػكنية وسػػػػندات قػػػػبض بطاقػػػػات الائتهػػػػاف اوأقسػػػػاط قػػػػروض شػػػػراء الهبػػػػ التجاريػػػػة
إصػػدار أوراؽ  2000والسػػندات والقػػروض بأنواعيػػا الهختمفػػة. وقػػد تػػـ حتػػى نيايػػة عػػاـ 

 1.92هالية بمغت قيهتيا 

 .1عقارات تجارية وعقار سكني واحد 6هميار هضهونة بسندات عقارية تخص  
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حػػدى الصػػفقات الكبػػرى فػػي سػػنغافورة فػػي يونيػػو  (DBS)بواسػػطة بنػػؾ دي بػػي إس  تهػػت وا 
، 1999، وكانت عبارة عف توريؽ هجهوعة هػف السػندات قصػيرة الأجػؿ. وفػي عػاـ 2000

قاهػػت شػػركة دي بػػي إس لنراضػػي، وىػػي شػػركة عقػػارات تابعػػة لػػنفس البنػػؾ بتوريػػؽ عقػػود 
 تهويؿ شراء ثلاثة هباني إدارية في ثلاثة صفقات هنفصمة .

قػػانوف الإنجميػػزي بصػػفة عاهػػة والتػػي قاهػػت الييئػػة الهاليػػة لسػػنغافورة فػػي وتتبػػع سػػنغافورة ال
، والذي يمزـ الشركات في حالػة 2000ضوئو بوضع القواعد الخاصة بالتوريؽ في سبتهبر 

توريػؽ القػروض العقاريػة أف تقػػوـ بنقػؿ كػؿ الحقػوؽ والواجبػػات الخاصػة بتمػؾ القػروض إلػػى 
التسػػػجيؿ الإجبػػػاري لعهميػػػة التوريػػػؽ هػػػع أهػػػيف الهنشػػػأة ذات الغػػػرض الخػػػاص والتػػػي تقػػػوـ ب

 سجؿ الأسهاء والأعهاؿ.

  .لبرازيل الفرع الثاني:تجربة ا

إلا عػػدد هحػػدود هػػف الصػػفقات  يعػػرؼهػػازاؿ سػػوؽ التػػو ريػػؽ فػػي البرازيػػؿ صػػغيراً حيػػث لػػـ 
حتى الآف بالرغـ هف أف الحكوهة قد أخذت زهاـ الهبادرة القانونية لتنشيط صػفقات التوريػؽ 

يؽ إصدار بعض القػوانيف والقواعػد، وقػد بػدأ نشػاط التوريػؽ فػي البرازيػؿ خػلاؿ عػاـ عف طر 
، وقػػد  1995هميػػوف دولا رأهريكػػي عػػاـ  190 بمػػغ حجػػـ صػػفقات التوريػػؽ  حيػػثـ، 1993

ـ، حيػث 1997لمكيهياويات بتنفيذ صفقة توريػؽ كبيػرة عػاـ  (Trikem)قاهت شركة ترايكيـ 
هميػوف دولار أهريكػي، وكانػت أولػى  100قيهتيػا  تقاهت بتوريؽ سندات قبض تصدير بمغػ

صػػػػفقات التوريػػػػؽ العقاريػػػػة ىػػػػي توريػػػػؽ سػػػػندات قػػػػبض عقاريػػػػة بواسػػػػطة شػػػػركة سػػػػيداديلا 
(Cidadla)  وبيعيػػا لعػػدد هػػف الهسػػتثهريف الأجانػػب، وقػػد اسػػتخدهت الشػػركة 1998عػػاـ ،

 .1العائد لترقية هبيعات العقارات لدييا
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ككيػػاف خػػاص شػػبيو  (Cibrasec)ركة سيبراسػػيؾ ىػػذا وقػػد قاهػػت البرازيػػؿ بإنشػػاء شػػ 
بشػركة فػػاني هػػاي الأهريكيػػة، والتػػي أكهمػػت شػراء أوؿ هجهوعػػة قػػروض عقاريػػة خاصػػة بيػػا 

بتوريػػػػػؽ  1999ت أغمػػػػػب صػػػػػفقات التوريػػػػػؽ فػػػػػي عػػػػػاـ ر ـ، وقػػػػػد اسػػػػػته1998فػػػػي سػػػػػبتهبر 
 الهشتقات وخاصة عقود الأجؿ.

فػػي تقػػديرىا عػػف  Standard & Poor'sقاهػػت هؤسسػػة سػػتاندرد أنػػد بػػورز  كهػػا 
، بػػالتعميؽ عمػػى نشػػاط التوريػػؽ فػػي البرازيػػؿ، 2000التهويػػؿ الهػػنظـ الصػػادر بتػػاريخ يوليػػو 

حجػـ قمػة غـ هػف ر وقد أفاد التقرير الأصوؿ في البرازيػؿ هشػجعة لازدىػار نشػاط التوريػؽ بػال
ز الأصػػوؿ الهؤىمػػة لمتوريػػؽ نسػػبياً. وقػػد تػػـ سػػف قػػانوف التوريػػؽ فػػي أواخػػر التسػػعينيات كحػػاف

سهح ذلؾ القانوف بهصادرات الرىف أو الهزادات في البرازيػؿ، بالإضػافة غمػى  ههالمتغيير، 
تفػػويض البنػػوؾ بنقػػؿ الأصػػوؿ إلػػى الهؤسسػػات الغيػػر هاليػػة، و أدى ذلػػؾ إلػػى زيػػادة اىتهػػاـ 

 الهستثهروف بالاستثهار في الأرواؽ الهالية الهضهونة بقروض عقارية.
سػػندات القػػبض إلػػى الهنشػػآت ذات الغػػرض الخػػاص ويسػػهح القػػانوف الجديػػد بانتقػػاؿ  

والتي يطمػؽ عمييا)شػركات توريػؽ القػروض الهاليػة( والتػي تقػوـ بػدورىا بإصػدار سػندات أو 
،  (CVM)أسػػػػيـ الإصػػػػدار هحميػػػػاً أو دوليػػػػاً. وقػػػػد أصػػػػدرت ىيئػػػػة سػػػػوؽ الهػػػػاؿ البرازيميػػػػة 
ي طػػػرح عػػػاـ، الإجػػػراءات الخاصػػػة لتسػػػجيؿ صػػػدور السػػػندات بشػػػركات التوريػػػؽ لتوزيعيػػػا فػػػ

عمػػػى اف تضػػػـ نشػػػرة الإصػػػدار بوضػػػوح كػػػؿ الػػػدفعات الهتوقعػػػة هػػػف السػػػندات والهعموهػػػات 
 الخاصة

بالقروض الضاهنة لتمؾ السندات ، ىذا ولا يسهح إعادة شراء سػندات القػبض الهنقولػة إلػى 
 الهنشأة ذات الغرض الخاص.

نيػة التػي قاهػت بيػا الحكوهػة الهبػادرة القانو  أففإف الخبراء يعتبػروف  وها تجدر الإشارة  إليو
في جعؿ هصادرات الرىف قانونية سوؼ تعطػى قػوة دفػع لسػوؽ توريػؽ العقػارات الػذي اتسػـ 

 بالضعؼ حتى الآف.
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 جنوب أفريقيا الفرع الثالث:تجربة 

، عنػػدها قػػاـ بنػػؾ جنػػوب أفريقيػػا 1989يرجػػع تػػاريخ التوريػػؽ فػػي جنػػوب أفريقيػػا إلػػى 
هميػوف رنػد بالإضػافة  250ض رىػف عقاريػة بقيهػة الهحدود بإصدار سػندات هضػهونة بقػرو 

هميػار رنػد فػي أواخػر الثهانينيػات وأوائػؿ التسػعينيات، وبػالرغـ هػف  335إلى صفقتيف بقيهة 
 ذلؾ فإف هفيوـ التوريؽ لا يمقى قبولًا عمى نطاؽ واسع في جنوب أفريقيا.

التطػػورات  وقػػد أثيػػر هوضػػوع التوريػػؽ حػػديثاً وجػػذب الاىتهػػاـ الهتزايػػد، وذلػػؾ بسػػبب 
الحديثػة فػي الهجػاؿ حيػث تػـ إدراج أوؿ شػركة توريػؽ فػي بورصػة جوىانسػبورج فػي نػػوفهبر 

فػػي  اتفاقيتيػػا كبػػرأباسػػـ )شػػركة سػػوتا لمتوريػػؽ الػػدولي( وقػػد حصػػمت الشػػركة عمػػى  1998
، حيث قاهت بتوريؽ الهستحؽ هػف عقػود إيجػار هػا يزيػد عػف خهسػة عقػارات 1999هارس 

صدار سندات بقيهة همؾ لشركة ليونز العقاري  هميوف رند. 120ة، وا 

بػػالرغـ هػػف فوائػػد التوريػػؽ والاسػػتخداـ الواسػػع لػػو فػػي بػػاقي العػػالـ، فإنػػو يواجػػو بعػػض  
العقبػػػة الأوؿ ىػػػي حقيقػػػة أف الهسػػػتثهريف لا يقبمػػػوف فالعقبػػػات الرئيسػػػية فػػػي جنػػػوب أفريقيػػػا، 

ليػػػا بيانػػػات وتػػػاريخ ات الهقيػػػدة والتػػػي لشػػػركالهفيػػػوـ حتػػػى الآف، ويفضػػػموف الاسػػػتثهار فػػػي ا
، ىنػػاؾ تعقيػػدات قانونيػػة وهحاسػػبية،حيث أف صػػفقات ةثانيػػ،أها العقبػػة التػػداوؿ يسػػيؿ تعقبػػو

التوريػػػؽ لا يػػػتـ قيػػػدىا بػػػالقوائـ الهاليػػػة ههػػػا يػػػؤدي إلػػػى اعتبارىػػػا أكثػػػر خطػػػورة هػػػف الػػػرىف، 
 بالإضػػافة إلػػى ذلػػؾ بهػػا أنػػو لا يوجػػد قػػانوف هنفصػػؿ لمتوريػػؽ فػػإف الكيانػػات الهنفصػػمة عػػف

ؽ ديف لتهويػؿ عهمياتيػا، لػذا فػإف عهميػات التوريػؽ الهنفػذة االبنوؾ لا يسهح ليا بإصدار أور 
عػػف طريػػؽ البنػػوؾ. وأيضػػاً  يػػتـ تنفيػػذىا أفبواسػػطة الهنشػػآت ذات الغػػرض الخػػاص يجػػب 

يبمػػغ هميػػوف )رنػػد( أو أكثػػر ههػػا لا يسػػاعد فػػي زيػػادة السػػيولة  أففػػإف الػػديف الصػػادر يجػػب 
لإضافة إلى ذلؾ فإف البنوؾ لػدييا رأسػهاؿ كػافي بهيزانياتيػا ههػا يجعميػا بالسوؽ الثانوية، با

 ترغب في النهو بدلًا هف تصفية الأصوؿ.
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 .بولنداالفرع الرابع:تجربة 
ـ، بػػػإدارة أوؿ صػػػفقة تهويػػػؿ 1999قػػػاـ البنػػػؾ الاسػػػتثهاري البولنػػػدي فػػػي أغسػػػطس  

هميػػوف  10تجاريػة بقيهػػة  ىيكمػي فػػي أسػواؽ رأس الهػػاؿ البولنديػػة، حيػث قػػاـ بإصػػدار أوراؽ
هميػػػوف )زلػػػوتي( همػػػؾ شػػػركة أورتيكػػػا  50)زلػػػوتي( هضػػػهونة بسػػػندات قػػػبض تجاريػػػة بقيهػػػة 

 .1لندوية
هػف عػدـ تطػور  رغــ، أنػو بػال2002أفاد تقرير صادر هف هؤسسػة فيػتش فػي ديسػهبر  كها

هػػف الهفيػػوـ القػػانوني لمتوريػػؽ فػػي بولنػػدا حتػػى الآف إلا أنػػو ىنػػاؾ اىتهػػاـ واضػػح هػػف كػػلا 
هجتهع القطاع الخاص الهالي وأيضاً الهشرع فػي بولنػدا، وقػد صػنفت هؤسسػة فيػتش نشػاط 

 التوريؽ في بولندا بأنو في هرحمة هبكرة .
النهػػوذج الأهثػػؿ لنصػػوؿ التػػي يػػتـ توريقيػػا وليػػذا ففػػي الأغمػػب  ؾوؿ البنػػو صػػتهثػػؿ أ 

ىػػذه البػػراه  لمبنػػوؾ تشػػترؾ البنػػوؾ فػػي بػػراه  التوريػػؽ الهتوقعػػة لبولنػػدا، ويتوقػػع اف تحقػػؽ 
تجهيػػع رؤوس أهػػواؿ للاسػػتثهار، وهػػف جانػػب آخػػر فػػإف بػػراه  غيػػر التهويػػؿ تقػػوـ بتحقيػػؽ 

 ىدؼ تقميؿ هخاطر الائتهاف بالبنؾ عف طريؽ تخفيؼ نسبة كفاءة رأس الهاؿ.

وفي كمتا الحالتيف، فإف ىناؾ دافع أكبر لصػفقات التوريػؽ، حيػث أنػو هػف الهنتظػر اف تزيػد 
 س الهاؿ بالبنوؾ طبقاً لقواعد بازؿ الجديدة.نسبة كفاءة رأ

ولكػػػػف ىنػػػػاؾ عػػػػدد هػػػػف العقبػػػػات تعػػػػوؽ توريػػػػؽ أصػػػػوؿ البنػػػػوؾ هنيػػػػا قػػػػانوف سػػػػرية  
الحسػػابات بػػالبنوؾ، حيػػث أف البنػػوؾ لا تسػػتطيع الإعػػلاف عػػف أي هعموهػػات عػػف العهػػلاء 

وفقػػاً  لػػدييا إلػػى طػػرؼ ثالػػث بػػدوف هوافقػػة العهػػلاء الهكتوبػػة لإعػػلاف هثػػؿ ىػػذه الهعموهػػات،
لػػذلؾ، فالهعموهػػات التػػي تخػػص حسػػابات ائتهػػاف العهػػلاء بػػالبنوؾ لا يهكػػف الإعػػلاف عنيػػا 

هسػػػتبعد إلػػػى حػػػد هػػػا أف يحصػػػؿ البنػػػؾ عمػػػى هوافقػػػة هكتوبػػػة هػػػف العهػػػلاء الحيػػػث أنػػػو هػػػف 
الحالييف بالإضافة إلى أف هحاولة ده  بند هوافقة في العقود الجديػدة سػيكوف صػعب حيػث 
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لهنشػػػػأة ذات الغػػػػرض الخػػػػاص التػػػػي سػػػػوؼ تحصػػػػؿ عمػػػػى تمػػػػؾ أنػػػػو يجػػػػب تحديػػػػد اسػػػػـ ا 
الهعموهػػػات بالعقػػػد. وفيهػػػا يخػػػص أصػػػوؿ الهسػػػتيمكيف، بعيػػػداً عػػػف قػػػوانيف سػػػرية الحسػػػابات 

 بالبنوؾ، فإف ىناؾ لوائح صارهة بخصوص حهاية بيانات الأفراد.

 الدول العربية بعض في  ريقالتو نشاط :المطمب الثاني

هفيوـ التوريػؽ إلػى السػوؽ الهصػرفية العربيػة هنػذ  ؿبإدخاالهصارؼ العربية  شرعت 
ـ، بعدها ازداد شيوع استخداـ ىذه الأداة الهالية الحديثة في الأسػواؽ العالهيػة، 1995العاـ 

هػػف قبػػػؿ الهصػػػارؼ العالهيػػػة، والتػػػي وجػػػدت فييػػػا هػػػلاذاً هاليػػػاً ىاهػػػاً لزيػػػادة سػػػيولتيا وتقميػػػؿ 
 هخاطر هحافظيا الهالية.

وريػػؽ تكتسػػب أىهيػػة هتناهيػػة فػػي الأسػػواؽ العربيػػة، حيػػث بػػدأت وقػػد بػػدأت فكػػرة الت 
الحكوهات ورجػاؿ البنػوؾ الهركزيػة والهصػارؼ العربيػة يدرسػوف، بكػؿ جديػة، آليػات تطبيػؽ 

الهحميػػة، حيػػث يعتقػػد الخبػػراء إف التوريػػؽ قػػد أصػػبح هحركػػاً ىاهػػاً  الأسػػواؽىػػذه الأداة فػػي 
دوؿ، وأيضػػػػاً ثػػػػورة هطموبػػػػة فػػػػي صػػػػناعة وأساسػػػػياً لعهميػػػػة الإصػػػػلاح فػػػػي النظػػػػاـ الهػػػػالي لمػػػػ

ستراتيجية  .1الخدهات الهالية الهصرفية، بها ليا هف أبعاد هصرفية واقتصادية وا 

ىػػػذا ويهثػػػؿ التوريػػػؽ أداة لوقػػػؼ الركػػػود فػػػي قطػػػاع العقػػػارات، وزيػػػادة سػػػيولة القطػػػاع  
الهصػػػػرفي، وتػػػػوفير تهويػػػػؿ طويػػػػؿ الأجػػػػؿ وبتكمفػػػػة أقػػػػؿ لقطػػػػاع الأسػػػػر، وتحريػػػػؾ النشػػػػاط 

نشػاء هؤسسػات هاليػة هتخصصػػة والا نتعػاش فػي سػوؽ رأس الهػاؿ الػذي يعػاف هػف ركػود، وا 
ي وتوجيييػا نحػو اتسوؽ الهػاؿ، وتعبئػة اسػتثهارات شػركات الاسػتثهار الهؤسسػ نشطجديدة ت

عهميػػػػة التنهيػػػػة، وتحسػػػػيف كفايػػػػة رأس الهػػػػاؿ خاصػػػػة هػػػػف خػػػػلاؿ بيػػػػع الهحػػػػافظ الائتهانيػػػػة 
وتقميػػؿ بنيػػة الهخػػاطر العاهػػة، وتعزيػػز بنيػػة الػػدخؿ  الهرتبطػػة بهوجػػودات هاليػػة غيػػر سػػائمة،

 العاـ.
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ثػػـ إف الترويػػؽ يتػػيح لمحكوهػػات تهويػػؿ هشػػاريع البنيػػة التحتيػػة بشػػكؿ أفضػػؿ، وأيضػػاً  
اسػػػتقطاب هصػػػادر رأس الهػػػاؿ هػػػػف الأسػػػواؽ الدوليػػػة بتكمفػػػة أقػػػػؿ، ويتطمػػػب نجػػػاح عهميػػػػة 

ية والرقابيػػػة والائتهانيػػػة الهناسػػػبة التوريػػػؽ تػػػوفير التشػػػريعات القانونيػػػة والضػػػريبية والهحاسػػػب
مػػػػؼ ختتنسػػػػيقاً فعػػػػالًا بػػػػيف ه الأهػػػػرز وتحريػػػػؾ وتطػػػػوير ىػػػػذه العهميػػػػات، كهػػػػا يتطمػػػػب يػػػػحفتل

الأطراؼ الهعنية هف أجؿ ضهاف عدـ وجود تناقضات أو هظاىر عدـ انسجاـ فػي القواعػد 
 هميات التوريؽ. والتوجيات والنواحي الرقابية والتشغيمية في كؿ هكونات البيئة الهناسبة لع

  .نشاط التوريق في مصرالفرع الأول: 

تػػػـ تنػػػاوؿ نشػػػاط التوريػػػؽ فػػػي الهػػػادة الحاديػػػة عشػػػر هػػػف البػػػاب الثالػػػث هػػػف قػػػانوف  
وييػػدؼ ىػػذا القػػانوف إلػػى تنشػػيط السػػوؽ العقػػاري  2001لسػػنة  148التهويػػؿ العقػػاري رقػػـ 

( عمػػػى بهصػػػر عػػػف طريػػػؽ هػػػنح الهػػػواطف بصػػػفة عاهػػػة )وهحػػػدودي الػػػدخؿ بصػػػفة خاصػػػة
الوحػػػدة السػػػكنية الهناسػػػبة لػػػو ويشػػػجع عمػػػى شػػػراء وحػػػدات سػػػكنية صػػػغيرة فػػػي بدايػػػة حيػػػاة 
الهػػواطنيف ثػػـ الانتقػػاؿ إلػػى وحػػدات أكبػػر هػػع زيػػادة الػػدخؿ وعػػدد أفػػراد الأسػػرة ههػػا يشػػجع 
الهستثهريف والأفراد عمى بناء وحدات صغيرة يتـ تسويقيا بسػيولة هػع تػوافر التهويػؿ طويػؿ 

هواطف هف هستيمؾ إلى هسػتثهر وهنػت ، وبػذلؾ يقػوـ القػانوف بحػؿ هشػكمة الأجؿ وتحويؿ ال
نقػػص القػػدرة الشػػرائية لمهػػواطنيف ويػػوفر التهويػػؿ طويػػؿ الأجػػؿ ويحػػؿ هشػػكمة نقػػص التهويػػؿ 

داريػػػػة. وهػػػػف أىػػػػـ أىػػػػداؼ اتالكػػػػافي لمهسػػػػتثهريف لبنػػػػاء وحػػػػدات سػػػػكنية وتجاريػػػػة وخده يػػػػة وا 
كنية والخدهيػػػة والتجاريػػػة والإداريػػػة والعقػػػارات القػػػانوف الاقتصػػػادية ىػػػو تػػػداوؿ الوحػػػدات السػػػ

القديهة والجديدة بصفة عاهة في السوؽ العقارية الراكدة وغير الراكدة التػي تقػدر بػأكثر هػف 
هميػػار جنيػػو لػػذلؾ فػػإف زيػػادة الطمػػب عمػػى ىػػذه الثػػروة العقاريػػة سػػيؤدي إلػػى إحػػػداث  500

هػػرتبط بصػػناعات وأنشػػطة  حركػػة واسػػعة النطػػاؽ فػػي السػػوؽ الاقتصػػادية خاصػػة أنػػو قطػػاع
 . 1اقتصادية أخرى كثيرة

                                                           
 30-29لص ص:2007 و تا لعةغه ع و للإسك د ٌا للع ة ٌ  لعس وي-1
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تحػػت عنػػواف " قيػػد الضػػهاف العقػػاري وحوالػػة الحقػػوؽ الناشػػئة عػػف اتفػػاؽ التهويػػؿ" ، وطبقػػاً 
ليػػػذه الهػػػادة فإنػػػو يجػػػوز لمههػػػوؿ أف يحيػػػؿ حقوقػػػو الناشػػػئة عػػػف اتفػػػاؽ التهويػػػؿ إلػػػى إحػػػدى 

وزيػػر التجػػارة الخارجيػػة بعػػد الجيػات التػػي تباشػػر نشػػاط التوريػػؽ والتػػي يصػػدر بيػػا قػػرار هػػف 
، 1992لسػػنة  95هوافقػػة إدارة ىيئػػة سػػوؽ الهػػاؿ وفقػػاً لأحكػػاـ قػػانوف سػػوؽ رأس الهػػاؿ رقػػـ 

وتمتػػزـ الجيػػة الهحػػاؿ ليػػا بالوفػػاء بػػالحقوؽ الناشػػئة عػػف الأوراؽ الهاليػػة التػػي تصػػدرىا فػػي 
 تواريخ استحقاقيا هف حصيمة الحقوؽ الهحالة.

أىهيػػػة ىػػػذا القػػػانوف بالنسػػػبة لسػػػوؽ هػػػف العقػػػاري وبػػػرغـ  صػػػدور قػػػانوف التهويػػػؿهػػػف وبػػػرغـ 
العقػارات فػػي هصػػر إلا أنػػو لػـ يػػتـ تفعيمػػو حتػػى الآف، وهػف ضػػهف الهعوقػػات التػػي اعتػػرض 

 :نجد هايميعمييا الخبراء 

نصػػػػت الهػػػػادة الحاديػػػػة عشػػػػر ي القػػػػانوف عمػػػػى ضػػػػرورة قيػػػػاـ الههػػػػوؿ بضػػػػهاف الوفػػػػاء  -
ي يصػػدرىا الهحػػاؿ لػػو واسػػتثهاره فػػي تحصػػيؿ بػػالحقوؽ الناشػػئة عػػف الأوراؽ الهاليػػة التػػ

هستحقات الهستثهريف فػي الأوراؽ الهاليػة وذلػؾ بػرغـ تحويمػو ليػذه الحقػوؽ الناشػئة عػف 
 اتفاؽ التهويؿ إلى طرؼ أو جية أخرى التي تقوـ بهباشرة التوريؽ. 

 ينص القانوف عمى إهكانية قياـ الههوؿ بتحويػؿ الحقػوؽ لإحػدى شػركات التوريػؽ إلا أنػو  -
لا يوجػػد قػػانوف حتػػى الآف يػػنظـ نشػػاط التوريػػؽ فػػي هصػػر، وهػػف أىػػـ هػػا يجػػب اف يهميػػو 
 ىذا القانوف ىو نوعية وقيهة العقارات التي يهكف اف تقوـ ىذه الشركات بتهويؿ شراؤىا.

الشركة الهرخص ليػا بهزاولػة نشػاط التهويػؿ العقػاري يجػب اف تكػوف  أفعمى نص القانوف  -
هميػوف جنيػو، وألا يقػؿ الهػدفوع  20ؿ رأسػهاليا الهصػدر عػف شركة هسػاىهة هصػرية ولا يقػ

هػػرة حجػػـ هحفظػػة  20هنػػو عنػػد التأسػػيس عػػف النصػػؼ،وأف تكػػوف نسػػبة كفايػػة رأس الهػػاؿ 
لا تقػػػػؿ نسػػػػبة الأصػػػػوؿ الهتداولػػػػة بالشػػػػركة إلػػػػى الخصػػػػوـ  الإقػػػػراض الخاصػػػػة بالشػػػػركة، وا 

ريػػة ويػػتـ هراجعتيػػا هػػف قبػػؿ %، وأف تقػػدـ القػػوائـ الهاليػػة إلػػى الجيػػة الإدا5الهتداولػػة عػػف 
ي سجؿ تهسكو الجية الإدارية كؿ سػتة أشػير، وقػد ف الهسجميفهراقباف لمحسابات هف بيف 
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وضعت ىػذه الشػروط لضػهاف تأسػيس شػركات كبيػرة الحجػـ وقويػة هاليػاً لتكػوف قػادرة عمػى 
تهويػػؿ هثػػؿ ىػػذا النشػػاط، وقػػد أدت كػػؿ ىػػذه الشػػروط إلػػى إحجػػاـ الهسػػتثهريف عػػف الػػدخوؿ 

 . 1هجاؿ التهويؿ العقاريفي 

نهػػػوذج التوريػػػؽ الهطبػػػؽ فػػػي الخػػػارج يػػػربط عهميػػػات التهويػػػؿ العقػػػاري أو غيػػػره هػػػف  إف -
أنواع التهويؿ الهرتبط بالتوريؽ بالبنوؾ لأف الهؤسسػات الهاليػة ىػي الهؤسسػات الوحيػدة 
الهنوطػػػة بصػػػناعة سػػػوؽ لمنقػػػد هػػػف خػػػلاؿ تػػػوفير العػػػرض والطمػػػب عميػػػو وتكػػػوف هعظػػػـ 

هنة لمػػديوف فػػي أسػػواؽ الهػػاؿ فػػي حوزتيػػا وبػػذلؾ تكػػوف الأكثػػر قػػدرة عمػػى الأصػػوؿ الضػػا
هتابعة عهميات التوريؽ لمديوف هف خلاؿ سابؽ خبرتيا في ىذا الهجػاؿ. ولكػف التطبيػؽ 
في هصر جػاء هختمفػا لمنهػوذج العػالهي فقػد تجنػب دخػوؿ البنػوؾ الهباشػر فػي عهميػات 

نفسػيا فػي الأهػر هباشػرة وقاهػت بتأسػيس التهويؿ العقاري أو ربها تجنبت البنوؾ تػوريط 
شركات تقػوـ بيػذا النشػاط، وهػف أوؿ ىػذه الشػركات الشػركة التػي أسسػتيا بنػوؾ القطػاع 

هميػوف جنيػو،  100هميػوف جنيػو والهػدفوع هنػو  400العاـ الأربعة برأسهاؿ لا يزيػد عػف 
خػػرى وقػػد تػػـ تأسػػيس شػػركة هػػؤخرا برأسػػهاؿ هميػػار جنيػػو وهػػف الهتوقػػع اف تقػػوـ جيػػات أ

بتأسػػػيس شػػػركات لمتهويػػػؿ العقػػػاري بػػػرؤوس أهػػػواؿ أقػػػؿ أو أكثػػػر، وقػػػد يػػػؤدي ذلػػػؾ إلػػػى 
دخوؿ اليواة لمعهؿ في هجاؿ التهويؿ العقاري الذي يتضهف نشاط الإقراض لمغير وىذا 

 .2ىو صمب عهؿ البنوؾ والهصارؼ
ىػػذا بالإضػػافة إلػػى اضػػطرار ىػػذه الشػػركات إلػػى تهويػػؿ ديػػوف طويمػػة الأجػػؿ، بهػػدة قػػد  -

سنة، هها يحتاج إلى هوارد هالية كثيرة ويضػيؼ إلػى صػعوبة العهػؿ فػي  30إلى  تصؿ
ذا أجرينػػا هقارنػػة بػػيف ظػػروؼ التهويػػؿ العقػػاري فػػي هصػػر والولايػػات تىػػذه الهجػػالا . وا 

الهتحدة الأهريكية، سػنجد اف فػي الولايػات الهتحػدة الأهريكيػة تػـ تأسػيس الييئػة الوطنيػة 

                                                           
1
لعر غتننن (للع و ٌق فنننً لعصننن ٌرا للاسنننلااٌا و ط ٌةغ ننني هلنننى  رنننض لعننندوم -للإجننن ل ل،-لعازلٌنننغ-احاننند أحاننند غنننغ م للع و ٌنننق )لعاغهٌنننا- 

 135لص:2009ت للعر  ٌاللعاك ب لعجغارً لعحدٌ لللاسك د ٌالا
2
هحهد سػييؿ أحهػد،دور البنػوؾ العقاريػة فػي هواجيػة هشػكمة الاسػكاف فػي هصػر،هذكرة هاجسػتير فػي الاقتصػاد،جاهعة - 

 76-75،ص ص:1995عيف الشهس،هصر،



  
 

252 
 

التوريقو  التمويل العقاري الإسكاني التجارب الدولية الرائدة في مجال لثالثاالفصل   

اي( التػػػػي تقتصػػػػر هسػػػػئوليتيا عمػػػػى إدارة برنػػػػاه  الحكوهيػػػػة لمػػػػرىف العقػػػػاري )جينػػػػي هػػػػ
الأوراؽ الهاليػػػػة الهضػػػػهونة بػػػػالرىف عػػػػف طريػػػػؽ القيػػػػاـ بػػػػدور الضػػػػاهف لػػػػنوراؽ الهاليػػػػة 
الهضػػهونة بهجهوعػػة هػػف الأصػػوؿ العقاريػػة الهرىونػػة. وفػػي الثهانينػػات زاد حجػػـ سػػوؽ 

الهؤسسػػة  الأوراؽ الهاليػػة الهضػػهونة بأصػػوؿ عقاريػػة بسػػبب العهميػػات الهنفػػذة هػػف قبػػؿ
رىف العقػػاري )فريػػدي هػػاؾ(، والييئػػة الفيدراليػػة لػػالفيدراليػػة لقػػروض الهنػػازؿ عػػف طريػػؽ ا

الوطنيػػة لمػػرىف العقػػاري )فػػاني هاي(وىهػػا هؤسسػػتيف شػػبو حكػػوهيتيف وتقػػوـ فريػػدي هػػاؾ 
وفػاني هػاي بشػراء قػروض الػرىف العقػاري هػف البنػوؾ التجاريػة والهؤسسػات الاقتصػادية 

والهقرضػيف الأوليػيف ثػـ تقػوـ بحفػظ ىػذه القػروض فػي هحافظيهػا  وبنوؾ الػرىف العقػاري
الخاصة أو بيعيا لهستثهريف عف طريؽ إصدار أوراؽ هاليػة هضػهونة بأصػوؿ عقاريػة. 
لػػذا فػػإف أىهيػػة وجػػود ىػػذه الهؤسسػػات يكهػػف اولًا فػػي قػػدرتيـ عمػػى تػػوفير التهويػػؿ الػػلازـ 

سػػػػات الاقتصػػػػادية التػػػػي تقػػػػوـ وطويػػػػؿ الأجػػػػؿ لمبنػػػػوؾ التجاريػػػػة والػػػػرىف العقػػػػاري والهؤس
بتهويػػؿ نشػػاط التوريػػؽ ، وثانيػػاً كػػوف ىػػذه الهؤسسػػات ىيئػػات شػػبو حكوهيػػة فيػػي تضػػهف 
لمهستثهر في الأوراؽ الهاليػة الهضػهونة بأصػوؿ حصػولو عمػى هسػتحقاتو، ولػذلؾ يوجػد 

 اختلاؼ في التهويؿ العقاري بيف هصر والولايات الهتحدة الأهريكية.

بيػػة لتقػػوـ بالرقابػػة عمػػى نشػػاط التوريػػؽ والتهويػػؿ العقػػاري، الأهػػر وقػػد تػػـ إنشػػاء ىيئػػة رقا -
الذي قػد يػؤدي إلػى هشػاكؿ عػدة أوليػا إف ىػذه الييئػة سػيقع عمػى عاتقيػا تػوفير الخبػراء 
والأدوات لمرقابة عمػى ىػذا النشػاط الجديػد وثانيػاً إف نشػاط التهويػؿ العقػاري والتوريػؽ قػد 

اؽ رقابػة البنػؾ الهركػزي الهصػري وبسػبب يتضهف دور البنوؾ ههػا قػد يتػدخؿ تحػت نطػ
 ازدواجية الرقابة.
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وهػػف أجػػؿ تفعيػػؿ نشػػاط التهويػػؿ العقػػاري والتوريػػؽ فهػػف الضػػروري تجنػػب ىػػذه العقابػػات 
القانونيػة لتجنػب الهشػػاكؿ التػي تحػدث نتيجػػة لجوئنػا إلػى حمػػوؿ توفيقيػة قػد تػػؤدي إلػى تعثػػر 

 ىذه الأنشطة.

 ررب العربي.المنشاط التوريق في الفرع الثاني:

عرفػػت بمػػداف الهغػػرب العربػػي عمػػى غػػرار الػػدوؿ الناهيػػة نشػػاطا هتواضػػعا فػػي التػػو  
أواخػر القػرف الهاضػي، فػي إلا لا تعرؼ ىذه الآلية   الهغرب العربيهنطقة  لافريؽ، نظرا 

فػػػي  1997إذ يعػػػود تػػػاريخ أوؿ ظيػػػور لهؤسسػػػة هاليػػػة هتخصصػػػة فػػػي ىػػػذا الهجػػػاؿ سػػػنة 
، بعػدىا 2001ىذا النوع هػف الهؤسسػات الهاليػة فػي الهغػرب سػنة  الجزائر، ثـ توالى إنشاء

. أها فيها يتعمؽ بوضع الإطار القانوني لتوريؽ الديوف الرىنيػة فمقػد كػاف 2006تونس سنة 
، ثػػػػػـ الجزائػػػػػر فػػػػػي 2001، تمتػػػػػو تػػػػػونس وهصػػػػػر سػػػػػنة 1999بدايػػػػػة فػػػػػي الهغػػػػػرب سػػػػػنة 

 لػدوؿ الهسػتعهمة ليػذه الاليػة ،ىذا هف جيػة ،أهػا هػف جيػة ثانيػة دولػة الهغػرب أكثػر ا2006
كػػػاف لعهميػػػات توريػػػؽ القػػػروض الرىنيػػػة العقاريػػػة السػػػكنية لهؤسسػػػة القػػػرض العقػػػاري حيػػػث 

فػػي الهغػػرب أثػر انعكػػس إيجابيػػا عمػى أداء السػػوؽ الثانويػػة العقاريػػة،   « CIH »والسػياحي 
ولػو  وذلؾ هػف حيػث تػوفير ىػذه الأخيػرة لمبنػوؾ هصػدرة تهويػؿ خػارج الهيزانيػة، سػاىـ حتػى

بجزء بسيط في خفػض تكمفػة الائتهػاف الهقػدـ لنفػراد، ويعػود ىػذا الأثػر حسػب تقػديرنا، هػف 
جية، إلػى حجػـ عهميػات التوريػؽ التػي تهػت، وهػف جيػة أخػرى، إلػى كػوف القػرض العقػاري 

 .1البنؾ الهييهف عمى نشاط سوؽ التهويؿ العقاري في الهغرب « CIH »والسياحي

لأف حصػػة بنػػؾ تػػونس العربػػي التقنيػػة لػػـ تمقػػى رواجػػا نظػػرا  أهػػا اسػػتعهاؿ دولػػة تػػونس ليػػذه
في سوؽ التهويؿ الرىني العقاري لـ تكف بالحجـ الكافي، ونظػرا لكػوف   « BAIT » الدولي

                                                           
1
عهر طالب،اثر توريؽ الديوف الرىنية عمى أداء السوؽ الثانويػة العقاريػة ،دراسػة هقارنػة لبمػداف شػهاؿ إفريقيا،أطروحػة  - 

،جاهعػػػة هحهػػػد خيضػػػر،كمية العمػػػوـ الاقتصػػػادية ،السػػػنة الجاهعيػػػة )غير هنشػػػورة( دكتػػػوراه عمػػػوـ فػػػي العمػػػوـ الاقتصػػػادية
 384-383،ص ص:2013-2014
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البنػػؾ الهسػػتحوذ عمػػى دعػػـ الدولػػة وعمػػى حصػػة الأسػػد فػػي سػػوؽ التهويػػؿ العقػػاري، الهتهثػػؿ 
بػػوفرة فػػي السػيولة، فػػإف ىػػذا  ، يتهتػع  « Banque de l’Habitat »فػي بنػػؾ الإسػكاف 

الأهر انعكس سمبا عمى نشاط التوريؽ الذي يعتبر أحد أنشطة السػوؽ الثانويػة، فكػاف حجػـ 
إصػدارات التوريػؽ هتواضػعا جػدا هقارنػة بػالهغرب لػذا لػـ نمهػس وفقػا لدراسػتنا ىػذه أثػرا جميػا 

هػف حيػث خفضػيا لعهميات التوريؽ التي تهت في تونس عمى أداء السوؽ الثانويػة العقاريػة 
لتكمفػػة الائتهػػاف الهقػػدـ لنفػػراد، أهػػا فػػي الجزائػػر، فػػإف وفػػرة السػػيولة التػػي تتهتػػع بيػػا البنػػوؾ 
العهوهيػػػة، والاتكػػػاؿ عمػػػى الوضػػػعية الهاليػػػة الهريحػػػة لمدولػػػة الناجهػػػة عػػػف ارتفػػػاع هػػػداخيؿ 
 النفط، ساىهت حسب تقديراتنا بشكؿ كبير في إضػعاؼ نشػاط السػوؽ الثانويػة العقاريػة هػف
حيث كونيا أحد أىـ هصادر التهويؿ طويمة الأجؿ، وىذا رغػـ الحجػـ الهرتفػع والهتزايػد كػؿ 
سػػػنة لمطمػػػب الهعبػػػر عنػػػو فيهػػػا يخػػػص الاحتيػػػاج فػػػي عػػػدد الوحػػػدات السػػػكنية، إذ لػػػـ تشػػػيد 
السوؽ الثانوية العقارية هف حيث كونيا أحد أىـ هصادر التهويػؿ طويمػة الأجػؿ، وىػذا رغػـ 

زايػػػػد كػػػػؿ سػػػػنة لمطمػػػػب الهعبػػػػر عنػػػػو فيهػػػػا يخػػػػص الاحتيػػػػاج فػػػػي عػػػػدد الحجػػػػـ الهرتفػػػػع والهت
الوحػػػدات السػػػكنية، إذ لػػػـ تشػػػيد السػػػوؽ الثانويػػػة العقاريػػػة فػػػي الجزائػػػر سػػػوى عهميػػػة واحػػػدة 
لإصػػدار سػػندات التوريػػؽ، وبهبمػػغ ضػػئيؿ جػػدا، حتػػى هقارنػػة بتػػونس. لػػذا وفقػػا لتقػػديراتنا لػػـ 

 .لسكففي تهويؿ ا يكف لعهمية التوريؽ ىذه أثر هحسوس
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 :الفصل خلاصة

التػػي تػػـ هناقشػػتيا والعواهػػؿ التػػي تػػـ التركيػػز عمييػػا تعتهػػد بشػػكؿ رئيسػػي  الأهثمػػة هعظػػـاف 
عمػى هػا تػـ رؤيتػو  اعتهػادانجػد أنػو هػف الصػعب  عمى الدولة والهؤسسات الهوجػودة بيػا لػذا

فيػػـ تعدديػػة  بػػو عمػػى الهسػػتوي العػػالهي ولكػػف يهكننػػا الاحتػػذاءأف نضػػع نهػػوذج هعػػيف يػػتـ 
 .الهستخدهة في جهيع أنحاء العالـ ونسب الهخاطرة والاستفادة الهوجودة بكػؿ هنيػا الآليات

الهستخدهة لتوفير التهويؿ لمسػوؽ العقاريػة تشػترؾ فػي بضػع  الآلياتنجد في كؿ الدوؿ أف 
،وىػػذا يشػػهؿ كػػلا هػػف الػػدوؿ الناهيػػة والهتقدهػػة، فنجػػد عمػػى سػػبيؿ أخرىنقػػاط وتختمػػؼ فػػي 

القػػرض لمقيهػػة الحقيقيػػة" لموصػػوؿ لمهبمػػغ  أف الكثيػػر هػػف تمػػؾ الػػدوؿ تسػػتخدـ " نسػػبة الهثػػاؿ
إلػػى  أحيانػػا وحتػػى80و %70الػػذي سػػوؼ يػػتـ إقراضػػو، ليصػػؿ فػػي العديػػد هػػف الػػدوؿ إلػػى 

سنة في هعظـ الأحيػاف، بالإضػافة لشػرط وجػود تػأهيف 30ؿ  الإقراضفترة  ة هع هد%90،
حتػػى فػػي الػػدوؿ التػػي يوجػػد بيػػا نسػػبة عاليػػة هػػف الهقػػرض والهقتػػرض.  عمػػى الػػرىف لحهايػػة

 . السكاف الذيف لدييـ القدرة عمى الوصوؿ لمتهويؿ

 وحػػػدات وبنػػػاء بشػػػكؿ شػػػبو دائػػػـ بتػػػوفير هشػػػاريع إسػػػكاف لهحػػػدودي الػػػدخؿ اتتقػػػوـ الحكوهػػػ
بتسػػييلات هاليػػة كبيػػرة وبنسػػبة ثهػػف عػػادة أقػػؿ هػػف ثهػػف السػػوؽ، وذلػػؾ فػػي رأينػػا  سػػكانية و

بأىهيػػة الإسػػكاف الشخصػػي، لػػيس فقػػط بسػػبب حػػؽ الهػػواطف فػػي  وهػػاتيرجػػع لهعرفػػة الحك
عمػػى جهيػػع  الاقتصػػادفػػي  السػػكف الػػذي يمعبػػو لػػدور أيضػػاالسػػكف والهعيشػػة الكريهػػة، ولكػػف 

 الثانوية الهتصمة بالسكف الشخصي.  هستوياتو إها بشكؿ هباشر أو عف طريؽ الخدهات

بنسػبة  سػكاف سػاىـ فػي حػؿ الهشػكمةلا يوجد فػي أي دولػة فػي العػالـ نهػوذج لمتهويػؿ أو الإ
 .هػػػف ىػػػذا الػػػرقـ للاقتػػػراببعػػػض الػػػدوؿ التػػػي اقتربػػػت أو فػػػي طريقيػػػا  ولكػػػف يوجػػػد %100

 



  
 

 
 

 

 

 

 

 

 في الجزائر ألرىنيإعادة التمويل  دراسة حالة :الفصل الرابع
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)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

 تمييد:

 ييػدؼ لمتهويػؿ، ظػاـبن التسػعينيات هنتصػؼ غايػة إلػى الاسػتقلاؿ هنػذ الجزائػر التزهػت لقػد

 العهوهيػة، الخزينػة هػوارد هػف جػزء عمػى بالاعتهػاد السػكف سػوؽ احتياجػات إلػى تغطيػة

 أف إلا والاحتيػاط، لمتػوفير الػوطني الصػندوؽ طػرؼ هػف الهػدخرات الهجهعػة إلييػا هضػافا

 .السكف عمى الهتزايدة الطمبات تغطية عمى لعدـ قدرتو نتيجة فشمو أثبت قد النظاـ ىذا

 تكوف أف يهكف ، الجزائر في العقارية القروض توريؽ آلية هف الاستفادة اقتراح إفف ولذلؾ

،ولأجؿ الػدوؿ هػف كثيػر تجػارب خػلاؿ هػف ذُكػر ها ضوء في يستحؽ الدراسة هطروحاً  بديلاً 
 1997هتخصصػة فػي ىػذا الهجػاؿ سػػنة  فػي شػػهاؿ أفريقيػا أوؿ هؤسسػة هاليػة ذلػؾ ظيػرت

، 2001النػػوع هػػف الهؤسسػػات الهاليػػة فػػي الهغػػرب سػػنة فػػي الجزائػػر، ثػػـ تػػوالى إنشػػاء ىػػذا 
. أهػػػا فيهػػػا يتعمػػػؽ بوضػػػع الإطػػػار القػػػانوني لتوريػػػؽ 2006بعػػػدىا فػػػي هصػػػر وتػػػونس سػػػنة 

، 2001، تمتػػو تػونس وهصػػر سػػنة 1999الػديوف الرىنيػػة فمقػد كػػاف بدايػة فػػي الهغػػرب سػنة 
 .2006ثـ الجزائر في 

ليب تهويػؿ السػكف فػي الجزائػر عبػر الػزهف سنتناوؿ في ىذا الفصػؿ بالدراسػة والتحميػؿ لأسػا
في الهبحث الأوؿ ولأىـ الييئات الهتدخمة والهدعهة لهنظوهػة التهويػؿ العقػاري السػكني فػي 
الجزائر في الهبحث الثاني ثـ نتطرؽ في الهبحث الثالث إلى الأطراؼ الهتدخمػة فػي عهميػة 

لعهميػة التػو ريػؽ فػي الجزائػر الإطػار الفنػي  التوريؽ في الجزائر ،وفي الهبحث الرابع نػدرس
 أي كيفية تنفيذ عهمية التوريؽ في الجزائر وفي الهبحث الخاهس وأخيرا نػدرس ونحمػؿ دور

 آلية التو ريؽ في تفعيؿ نظاـ تهويؿ السكف بالجزائر هع الهقارنة بدوؿ الهغرب العربي
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)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

  المبحث الأول:أساليب تمويل السكن في الجزائر عبر الزمن
ليب تهويػػػؿ السػػػكف فػػػي الجزائػػر بعػػػدة تغيػػػرات ،و تهيػػػزت بعػػػدـ الاسػػػتقرار و لقػػد هػػػرت أسػػػا 

عمػػػى التهويػػػؿ هػػػف الخزينػػػة العهوهيػػػة و احتكػػػار السػػػمطات  1990كانػػػت تعتهػػػد إلػػػى غايػػػة 
العهوهيػػػػة لجهيػػػػع الهيػػػػاـ فػػػػي آف واحػػػػد فيػػػػي الههػػػػوؿ و الهنػػػػت  والهسػػػػير لقطػػػػاع السػػػػكف 

 .1باعتبارىا الهتدخؿ الوحيد في سوؽ الإسكاف

  1971- 1962مطمب الأول:أساليب التمويل خلال الفترة ال

بعػػد الاسػػتقلاؿ تػػـ إلغػػاء أشػػكاؿ الهسػػاعدات التػػي كانػػت تقػػدـ لنسػػر قبػػؿ  1962بدايػػة هػػف 
شػرع الصػندوؽ الػوطني لمتػوفير و  1966،و بعد ذلؾ بعدة سنوات ابتداء هف سػنة  1962

 غراض التالية: ( في تقديـ قروض هتوسطة و طويمة الأجؿ لنCNEPالاحتياط )

 بناء سكف جديد ،أو توسيع أو إتهاـ بناء سكف قائـ .

 :2و للاستفادة هف ىذه القروض ،يجب اف تتوفر في الهستفيد الشروط التالية 

سػػنة ،و أف لا يكػػوف هالكػػا لسػػكف لائػػؽ،واف يهتمػػؾ  50أف يكػػوف راشػػدا و لا يتجػػاوز عهػػره 
 و .قطعة ارض صالحة لمبناء آو هسكف يرغب في توسعت

كها يجب أف يكوف لو هصدر دخؿ ثابت و كاؼ ،لتسػديد أقسػاط القػرض و التػي يجػب أف 
لا تتعػػػدى ربػػػع الػػػدخؿ الشػػػيري لمهتػػػر شػػػح، و إثبػػػات اهػػػتلاؾ دفتػػػر تػػػوفير فػػػي الصػػػندوؽ 

 لمتوفير و الاحتياط لأكثر هف ثلاثة أشير.

 

                                                           
 .33ص هرجع سابؽ،،عبد القادر بمطاس - 1

2 - Kennouche Douadi ,le financement du logement en Algérie. Journées internationales 

d’étude « La promotion et la gestion immobilière » organisées à l’occasion de la journée 
mondiale de l’habitat,Tipaza ,Algérie ,du 06 au 08 octobre 1986,pp.15-16. 
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)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

جرى التخمػي و قد تـ الهحافظة عمى ىذه الشروط ها عدا شرط اهتلاؾ دفتر في الصندوؽ 
 60، أهػا هبمػغ القػرض الػذي يقدهػو الصػندوؽ فيتػراوح هػا بػيف  1980عنو ابتداء هػف سػنة 

دج  80000% هػػػػف تكمفػػػػة البنػػػػاء ،عمػػػػى اف لا يتعػػػػدى هبمػػػػغ القػػػػرض سػػػػقؼ  80% إلػػػػى 
 4.75بالنسبة لمسكف الفردي في الهناطؽ الحضرية ،و هعدؿ فائػدة القػرض يتػراوح هػا بػيف 

سػنة ،هػع وجػود تخفػيض فػي  25% لقػرض هدتػو  5.75و  % لقرض هدتو خهس سػنوات
%( و أراهػؿ الشػيداء  2هعدؿ القرض لػبعض الفئػات الاجتهاعيػة  لهعطػوبي ثػورة التحريػر)

% ( إضػػافة إلػػى الأسػػر التػػي ليػػا ثلاثػػة أطفػػاؿ أو أكثػػر ،و الأسػػر  1وقػػدهاء الهجاىػػديف )
سػػػاكف ،وذلػػػؾ  10000التػػػي ترغػػػب فػػػي بنػػػاء هسػػػاكف فػػػي بمػػػديات يقػػػؿ عػػػدد سػػػكانيا عػػػف 

تشجيع السكاف عمى الاستقرار في الهناطؽ الحضرية قميمة الكثافة السكانية ،و عدـ اليجرة 
 ،1الى الهدف الكبيرة

 و قد واجو ىذا الأسموب في تهويؿ السكف عدة صعوبات ،و هف أىهيا : 

قمػػػة الأراضػػػي الهخصصػػػة و الهييػػػأة لمبنػػػاء ،بسػػػبب غيػػػاب التخطػػػيط العهرانػػػي و التييئػػػة -
لعهرانيػػػػة، وعػػػػدـ وجػػػػود وثػػػػائؽ همكيػػػػة تثبػػػػت اهػػػػتلاؾ الأشػػػػخاص لنراضػػػػي التػػػػي يريػػػػدوف ا

 استغلاليا في البناء 
 % هف هبمغ القرض . 10 إلىارتفاع هصاريؼ تكويف همؼ القرض ،فقد تصؿ - 
%  35الأسػػر ههػػا جعػػؿ الأقسػػاط الشػػيرية التػػي يسػػددىا الهسػػتفيد تتعػػدى  دخػػؿانخفػػاض -

 ؿ تسديد القرض يشكؿ عبئا ثقيلا عمى هيزانية الأسرة .هف دخمو الشيري ،هها يجع

  1990-1971المطمب الثاني:أساليب التمويل خلال الفترة 

خػػلاؿ ىػػذه الفتػػرة أصػػبحت الخزينػػة العهوهيػػة تتحهػػؿ وحػػدىا تقريبػػا الاسػػتثهارات الهخططػػة 
لسػكف في هجاؿ السكف الاجتهاعي .و أثناء ىذه الفترة  تبنت الدولة أوؿ شكؿ هػف أشػكاؿ ا
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هػػف  1973الاجتهػػاعي "السػػكف الحضػػري الهخطػػط ،و قػػد شػػرع فػػي انجػػازه ابتػػداء هػػف سػػنة 
 75سػابقا ( ،و يػتـ التهويػؿ عمػى اسػػاس OPHLMطػرؼ ديػواف الترقيػة والتسػيير العقػاري )

سػنة و بهعػدؿ  40% هف الهبالغ الهالية تقع عمى عاتؽ الخزينة العهوهيػة ،و تسػدد خػلاؿ 
قية تهػوؿ هػف طػرؼ الصػندوؽ الػوطني لمتػوفير و الاحتيػاط ،و % الهتب 25% ،و  1فائدة 

سػنة ،و ظػؿ ىػذا النظػاـ فػي التهويػؿ قائهػا إلػى  20% و تسػدد خػلاؿ  4.75بهعػدؿ فائػدة 
تػػػنص عمػػػى  23/12/1979،حيػػػث صػػػدرت تعميهػػػة وزاريػػػة هشػػػتركة بتػػػاريخ  1979غايػػػة 

 1دؿ فائػدة سػػنوي تهويػؿ السػكف الاجتهػػاعي هػف طػرؼ الخزينػػة العهوهيػة فقػط .بتطبيػػؽ هعػ
سػػنة هػػع إعفػػاء لهػػدة أربػػع سػػنوات ،و الغػػرض هػػف ذلػػؾ تخفيػػؼ عػػبء  40% يسػػدد خػػلاؿ 

، و ظؿ ىذا النهط هف التهويػؿ قائهػا إلػى غايػة  1الإيجار عمى الأسر الهستفيدة هف السكف
1990. 

ظمػػت الدولػػة ىػػي الهحتكػػر الوحيػػدة  1987و نشػػير إلػػى أنػػو خػػلاؿ ىػػذه الفتػػرة و إلػػى غايػػة 
 EPLFة العقارية و بناء السكف الاجتهػاعي هػف خػلاؿ هؤسسػة ترقيػة السػكف العػائمي لمترقي

، و أهػػػاـ العجػػػز الهتػػػراكـ فػػػي هجػػػاؿ السػػػكف  OPGIو ديػػػواف الترقيػػػة و التسػػػيير العقػػػاري 
واشػػتداد الأزهػػة و عػػدـ كفايػػة هػػوارد الخزينػػة العهوهيػػة لهقابمػػة تهويػػؿ الطمػػب الهتزايػػد عمػػى 

ة العقاريػػػة ليفػػػتح الهجػػػاؿ أهػػػاـ  الخػػػواص للاسػػػتثهار فػػػي هجػػػاؿ السػػػكف ،شػػػرع قػػػانوف الترقيػػػ
و الػػػذي كػػػاف يرهػػػي إلػػػى  04/03/1986بتػػػاريخ  86/07السػػػكف ،هػػػف خػػػلاؿ القػػػانوف رقػػػـ 

تحقيػػػؽ جهمػػػة هػػػف الأىػػػداؼ،كإدهاج الأهػػػواؿ التػػػي فػػػي حػػػوزة القطػػػاع الخػػػاص فػػػي تهويػػػؿ 
العجػػػػز الهتػػػراكـ فػػػي ىػػػػذا السػػػكف ،وزيػػػادة وتيػػػػرة الانجػػػاز لتمبيػػػة الطمػػػػب الهتزايػػػد و تغطيػػػة 

الهجػػاؿ ،و الػػذي ترتػػب عميػػو انتشػػار السػػكف العشػػوائي و الهضػػاربة فػػي السػػكف و العقػػارات 
عهوهػػا بعيػػدا عػػف سػػيطرة الدولػػة عمػػى أف تظػػؿ الدولػػة همتزهػػة بالسياسػػة الاجتهاعيػػة لمسػػكف 

                                                           
1 Ministère de l’habitat :proposition de stratégie national de l’habitat (1996-2000) ,mai 
,1996 ,Algérie ,p:38. 
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،و لكػػػػف هػػػػف خػػػػلاؿ تقيػػػػيـ الهسػػػػاعدات الهاليػػػػة الهتعمقػػػػة بالسػػػػكف إلػػػػى الفئػػػػات ذات الػػػػدخؿ 
 . 1لهحدودا

غيػػر أف ىػػذا القػػانوف لػػـ يحقػػؽ الأىػػداؼ التػػي كانػػت هنتظػػرة هنػػو فػػي الهػػدى القريػػب نظػػرا 
لػػػبعض جوانػػػب القصػػػور التػػػي هيزتػػػو و هػػػف أىهيػػػا تحديػػػد هجػػػاؿ الترقيػػػة العقاريػػػة لمقطػػػاع 

 الخاص في السكف الهوجو إلى البيع فقط .

هػػػف تكػػػاليؼ انجػػػاز  % 50تحديػػػد سػػػقؼ القػػػروض التػػػي تقػػػدهيا البنػػػوؾ لمهقػػػاوليف بنسػػػبة 
هشػػاريع البنػػاء وىػػي نسػػبة ضػػعيفة جػػدا إذا هػػا قورنػػت بنسػػبة التهويػػؿ التػػي يتحصػػؿ عمييػػا 
القطػػػاع الخػػػاص فػػػي بعػػػض الػػػدوؿ هثػػػؿ فرنسػػػا،تونس،الأردف وغيرىػػػا حيػػػث تتعػػػدى نسػػػبة 

 %. 80التهويؿ 

حرهػػاف الهقػػاوؿ هػػػف اسػػتخداـ هسػػػاىهة الهسػػتفيديف الهحتهمػػػيف هػػف هشػػػروع السػػكف و التػػػي 
% هف ثهف السكف حيث تبقى هحجوزة فػي البنػوؾ و لا يسػتفيد هنيػا الهسػتثهر  20ر بػ تقد

 في تهويؿ الهشروع و يتحصؿ عمييا بعد تسميـ الهساكف .

و بسبب السمبيات التي ينطوي عمييا القانوف السابؽ تـ تعديمو هف خلاؿ صدور قانوف 
 70رؼ البنوؾ إلى ،يحث تـ رفع نسبة التهويؿ هف ط 01/03/1993بتاريخ  93/03

% هف تكمفة الهشروع كحد أقصى لبناء هساكف فوؽ هخطط و الغرض هف ذلؾ تشجيع 
الهقاوليف عمى استخداـ نسبة هيهة هف أهواليـ الذاتية في تهويؿ هشاريع السكف و الحد 
هف ارتفاع الهصاريؼ الهالية في حاؿ الاقتراض هف البنوؾ ،وأيضا تضهف القانوف تحديد 

بثلاث سنوات كحد أقصى لمتسديد والغرض هف ذلؾ كمو الحد هف ارتفاع هدة القرض 
 تكاليؼ السكف.

                                                           
بف يحي هحهد،واقع السكف في الجزائر واستراتجيو تهويمو" ،أطروحػة دكتػوراه فػي العمػوـ الاقتصػادية ،جاهعػة تمهسػاف  - 1
 123،ص: 2011،
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 1990المطمب الثالث:أساليب التمويل خلال الفترة مابعد

قطػػػاع السػػػكف )أكثػػػر هػػػف سػػػبعة  إلػػػىوبسػػػبب الهبػػػالغ الهعتبػػػرة الهوجيػػػة  1990فػػػي نيايػػػة 
شػػػرع فػػػي تنفيػػػذه ابتػػػداء هػػػف هلاييػػػر دينػػػار سػػػنويا(،اتخذت السػػػمطات العهوهيػػػة قػػػرارا جديػػػدا 

،ينص عمى أف تهويؿ السكف الاجتهاعي الحضػري يقػع عمػى 1991الفاتح جانفي هف سنة 
 :1عاتؽ الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط وفقا لمشروط التالية

 سنة 25هدة تسديد القرض قدرت ب -
ى ذلػؾ يقػع عمػى عػاتؽ الخزينػة العهوهيػة،علاوة عمػ % 2هع تخفػيض  %6هعدؿ الفائدة -

تػػػـ إنشػػػاء الصػػػندوؽ الػػػوطني لمسػػػكف بغػػػرض تخفيػػػؼ عػػػبء تهويػػػؿ السػػػكف عمػػػى الخزينػػػة 
العهوهية ،حيث أصبح الهواطف وخاصة فئػة ذات الػدخؿ الهتوسػط حيػث يسػاىـ فػي تهويػؿ 
هسكنو في إطار السكف الهدعـ،ويقوـ الصندوؽ الوطني لمسكف بتقديـ إعانة هالية تقػدر ب 

ؼ الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط يسدد خػلاؿ دج هع هنح قرض هف طر  100.000
سػػنة هػػع تخفػػيض فػػي هعػػدؿ الفائػػدة يتحهمػػو الصػػندوؽ الػػوطني لمسػػكف،ولكف ىػػذا  40هػػدة 

،وعػوض بػنهط جديػد يتهثػؿ فػي 1992النهط لـ يستهر ،حيػت تػـ التخمػي عنػو فػي سػبتهبر 
عػػلاوة عمػػى بالهئػػة هػػف تكمفػػة الهسػػكف وحسػػب دخػػؿ الأسػػرة  20تقػػديـ هبمػػغ هػػالي يقػػدر ب 

 1994القػػػػرض العقػػػػاري ،ونتيجػػػػة تغيػػػػر هعػػػػدؿ الفائػػػػدة سػػػػنويا تقريبػػػػا و الػػػػذي وصػػػػؿ عػػػػاـ 
 13الفػرؽ والهقػدر ب  إلىتحهؿ الخزينة العهوهية  إلى أدىبالهائة،هها   15إلى  1995و

أصػػػػبح هجػػػػددا تهويػػػػؿ السػػػػكف الاجتهػػػػاعي  1996،وابتػػػػداء هػػػػف سػػػػنة  1995بالهئػػػػة سػػػػنة 
العهوهيػػة نظػػرا لمهشػػاكؿ الهاليػػة هػػف بينيػػا نقػػص فػػي السػػيولة الحضػػري تتكفػػؿ بػػو الخزينػػة 

 التي تعرض ليا الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط.

لقػػد حصػػمت عػػدة تغيػػرات عمػػى هبمػػغ الهسػػاعدة الهاليػػة وشػػروط الحصػػوؿ عمييػػا ،حيػػث تػػـ 
نػوفهبر هػف  15ثػـ إعػادة رفػع هبمػغ الهسػاعدة فػي  1998هػارس هػف سػنة  15تعديميا فػي 

                                                           
 124 فس لعاتد لص:- 1
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دج حسػب فئػة الخػؿ كهػا ىػو  400.000حسب دخؿ الأسرة أيف وصمت إلى  2000سنة 
 :1هبيف بالجدوؿ الهوالي

   2000مبمغ المساعدة المالية حسب دخل الأسرة حسب تعميمة سنة  (:06الجدول رقم )

 هبمغ الإعانة فئة الدخؿ  الفئات

 400.000 الأجر الوطني الأدنى الهضهوف 2.5أقؿ هف  الفئة الأولى

 350.000 هرات الأجر الوطني الأدنى الهضهوف  4و  2.5تتراوح بيف  ئة الثانيةالف

 300.000 هرات الأجر الوطني الأدنى الهضهوف 5و  4تتراوح بيف  الفئة الثالثة

 الهصدر:هف إعداد الباحث بالاعتهاد عمى هنشورات الصندوؽ الوطني لمسكف.

دج هػػػع  500.000يػػػة إلػػػى حػػػدود تػػػـ رفػػػع هبػػػالغ الهسػػػاعدات الهال 09/04/2002وفػػػي 
(دج كهػػا ىػػو هبػػيف 2إضػػافة شػػرط جديػػد وىػػو أف لا تتجػػاوز تكمفػػة السػػكف هبمػػغ هميػػونيف )

 بالجدوؿ الهوالي:

 2002مبمغ المساعدة المالية حسب دخل الأسرة حسب تعميمة سنة  (:07الجدول رقم )

 هبمغ الإعانة فئة الدخؿ  الفئات

 500.000 وطني الأدنى الهضهوفالأجر ال 2.5أقؿ هف  الفئة الأولى

 450.000 هرات الأجر الوطني الأدنى الهضهوف  4و  2.5تتراوح بيف  الفئة الثانية

 400.000 هرات الأجر الوطني الأدنى الهضهوف 5و  4تتراوح بيف  الفئة الثالثة

 الهصدر:هف إعداد الباحث بالاعتهاد عمى هنشورات الصندوؽ الوطني لمسكف.

                                                           

 لعةغد   لطغس لا ج  سغ ق عبد- 1
 

http://www.cnl.gov.dz/


  
 

264 
 

)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

نشير إلى أف هبمغ الهساعدة الهاليػة التػي يقػدهيا الصػندوؽ الػوطني لمسػكف قػد وفي الأخير 
دج فػػي الشػػهاؿ واليضػػاب  700.000لتصػػؿ إلػػى  2008عرفػػت ارتفاعػػا أيضػػا فػػي سػػنة 

دج في الجنوب عػلاوة عمػى ذلػؾ تػـ رفػع سػقؼ الػدخؿ ليشػهؿ فئػات  1.000.000العميا و
هضػػهوف ،ههػػا حػػتـ عمػػى الصػػندوؽ يتجػػاوز دخميػػا خهسػػة هػػرات الأجػػر الػػوطني الأدنػػى ال

الػػػوطني لمسػػػكف هػػػف زيػػػادة هػػػوارده الهاليػػػة لهقابمػػػة الارتفػػػاع الهتوقػػػع فػػػي الطمػػػب عمػػػى ىػػػذه 
 1الهساعدات

 في الجزائر التمويل العقاري السكني نظامىيئات  المبحث الثاني:

يػؿ كانت الدولة ىي الههوؿ الوحيد لمسػكف باعتبارىػا العػوف الوحيػد فػي الهجػاؿ، وكػاف التهو 
يػػتـ بطريقػػة غيػػر هدروسػػة ههػػا أدى أحيانػػا إلػػى تبديػػد أهػػواؿ الخزينػػة العهوهيػػة، وفػػي أغمػػب 
الأحياف إلى تيهيش بعض الفئات التي تستحؽ الحصوؿ عمى سكف لائػؽ، ههػا ولػد شػعورا 
بالإقصاء لدى فئات الهجتهع الهحروهة، كها أف السكنات التي تـ إنجازىا كانػت توجػو فػي 

الأكثر حرهانا، هع استبعاد الفئات الهتوسطة الػدخؿ هػف الاسػتفادة هػف هعظهيا إلى الفئات 
أي نوع السكنات، وىو ها سبب اختلالا في توزيع السكنات إلى جانب العجػز الهػالي الػذي 
عرفتػػو هيزانيػػة الدولػػة، وعػػدـ قػػدرتيا عمػػى تمبيػػة الطمػػب الهتزايػػد عمػػى السػػكف، الشػػيء الػػذي 

 تي اتبعتيا الجزائر في السابؽ.أدى إلى فشؿ السياسة التهويمية ال
الهتعمػػؽ بالنشػػاط العقػػاري، الػػذي فػػرض ضػػرورة  03-93وبصػػدور الهرسػػوـ التشػػريعي رقػػـ 

هراجعة هصادر تهويؿ السكف وآلياتيا بها يتفػؽ والهرحمػة الحاليػة، بخمػؽ تػوازف بػيف عػرض 
 السػػػػكف والطمػػػػب عميػػػػو دوف إحػػػػداث اخػػػػتلاؿ فػػػػي هيزانيػػػػة الدولػػػػة، وذلػػػػؾ هػػػػف جيػػػػة بتنويػػػػع
هصػػػادر تهويػػػؿ السػػػكف، هػػػف خػػػلاؿ تجنيػػػد الييئػػػات الهاليػػػة لتقػػػديـ قػػػروض عقاريػػػة هوجيػػػة 
لتهويػػػؿ السػػػكف هقابػػػؿ ضػػػهانات قانونيػػػة كافيػػػة، وهػػػف جيػػػة أخػػػرى بهراجعػػػة كيفيػػػة تػػػػدخؿ 

                                                           
1  -  http://www.cnl.gov.dz (consulte le 30/06/2017) 
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السمطات العهوهية وتحرير هبادرة القطاع الخاص هف خلاؿ هسػاىهة جهيػع الهتػدخميف فػي 
 هجاؿ الترقية العقارية.

 لأول:البنوكالمطمب ا
تمعػػػب البنػػػوؾ دورا ىاهػػػا فػػػي تهويػػػؿ الترقيػػػة العقاريػػػة، وىنػػػاؾ بنػػػوؾ هتخصصػػػة فػػػي هجػػػاؿ 
العقػػػار أىهيػػػا الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير والاحتيػػػاط دورىػػػا الأساسػػػي ىػػػو تهويػػػؿ عهميػػػات 

 الترقية 
العقاريػة، كهػا أف ىنػػاؾ بنوكػا أخػػرى غيػر هتخصصػة فػػي هجػاؿ العقػػار إلا أنيػا تمعػػب دورا 

 ي تهويؿ الترقية العقارية، أىهيا القرض الشعبي الجزائري، وبنؾ التنهية الهحمية .ىاها ف
 (CNEP) : الصندوق الوطني لمتوفير والاحتياطالأولالفرع 

يعتبػػػر الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير والاحتيػػػاط أىػػػـ الييئػػػات الهاليػػػة الههولػػػة لنشػػػاط الترقيػػػة 
فػػي ىػػػذا الهجػػاؿ وذلػػػؾ بػػالنظر إلػػػى  العقاريػػة وقطػػاع السػػػكف بصػػفة خاصػػػة، وأكثرىػػا خبػػػرة

أىهيػػة هبػػالغ هػػوارد التػػوفير التػػي تجهعيػػا، ولقيهػػة القػػروض الههنوحػػة لمخػػواص هػػف تػػاريخ 
 إنشائو.

 : التعريف بالصندوق1-
يعتبر الصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط " هؤسسة هاليػة هتخصصػة فػي الهجػاؿ العقػاري 

، وهػػػػنح القػػػػروض  1لسػػػػكف وكػػػػذلؾ بيعػػػػو"تقػػػػوـ بجهػػػػع الادخػػػػار فػػػػي ىػػػػذا الهجػػػػاؿ وتهويػػػػؿ ا
 2العقارية لمخواص وتهويؿ الهقاوليف العهوهييف والخواص.

 :07-86تمويل الصندوق الوطني لمتوفير و الاحتياط لمسكن قبل صدور القانون رقم : 2-

و في غياب قانوف ينظـ الترقيػة العقاريػة و كيفيػة تهويميػا ،كػاف الصػندوؽ  1986قبؿ سنة 
 ر و الاحتياط يهوؿ قطاع السكف بطرؽ هختمفة في كؿ هرحمة كها يمي :الوطني لمتوفي

                                                           
1
 .305 غت  ع غدل ا ج  سغ قل ص - 
 

 .2016-01-03ل  غ ٌ  لعدخوم إعى لعاو  :  www.cnep.djaweb.dzأ ظ : او   لعت دوق لعوط ً عل وفٌ  وللاح ٌغطل -2
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كػػػاف الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير و الاحتيػػػاط يهػػػنح قروضػػػػا  1971و  1964بػػػيف سػػػنتي 
لأجػػػػؿ انجػػػػاز سػػػػكنات جهاعيػػػػة لمبمػػػػديات ،كهػػػػا كػػػػاف يقػػػػدـ قروضػػػػا فرديػػػػة لصػػػػالح الأفػػػػراد 

يع و إتهػػاـ بنػػاء شػػرع فيػػو أو هتوسػػطة و طويمػػة الهػػدة لأجػػؿ بنػػاء سػػكنات جديػػدة ،أو توسػػ
 لتعمية بناء .

 و قد كانت ىذه القروض تهنح لمهدخريف في الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط فقط.

 أفغيػػر الهػػدخريف ،غيػػر  إلػػىلكػػف فػػي بدايػػة الثهانينػػات تػػـ توسػػيع دائػػرة الهسػػتفيديف هنيػػا 
 إلػػىييػػا هرتفعػػة تصػػؿ القػػروض الفرديػػة كانػػت هبالغيػػا ضػػئيمة و نسػػب الفوائػػد الهطبقػػة عم

 .1% في بعض الحالات  5.75

و  07-86تمويل الصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط لمترقية العقارية بعد صدور القانون رقم : 3-
 إنشاء شركة الترقية العقارية :

الهتعمؽ بالترقية العقارية الذي فػتح هجػاؿ الترقيػة العقاريػة  07-86بعد صدور القانوف رقـ 
الخاصػػػػة ،أصػػػػبح الصػػػػندوؽ الػػػػوطني لمتػػػػوفير و الاحتيػػػػاط يتػػػػدخؿ كههػػػػوؿ  أوة و العهوهيػػػػ

لنشاط الترقية العقارية ،حيث  تتولى انجػاز عهميػات الترقيػة العقاريػة الييئػات و الأشػخاص 
 التالية:

 الجهاعات الهحمية ،طبقا لمقوانيف و التنظيهات الهعهوؿ بيا .-
 التي يخوليا ذلؾ قانونيا الأساسي....".الهؤسسات و الهقاولات و الييئات العهوهية -

وكها يعتبر الصندوؽ الوطني لمتػوفير و الاحتيػاط هػف أىػـ الهؤسسػات العهوهيػة فػي هجػاؿ 
الهتعمػػػؽ بالنشػػػاط  03-93الترقيػػػة العقاريػػػة ،خاصػػػة بعػػػد صػػػدور الهرسػػػوـ التشػػػريعي رقػػػـ 

بطػػػريقتيف  العقػػػاري حيػػػث يتػػػدخؿ الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير والاحتيػػػاط فػػػي تهويػػػؿ السػػػكف
 هباشرة وغير هباشرة:

                                                           
 25،ص 2000،هارس 1998-1962وزارة السكف ،تقرير حوؿ أىـ البراه  السكنية هف  - 1
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 : تمويل الصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط لمترقية العقارية بطريقة غير مباشرة :4-

يتخػذ تهويػؿ الصػػندوؽ الػوطني لمتػػوفير و الاحتيػاط لمترقيػػة العقاريػة بالطريقػػة غيػر الهباشػػرة 
عقاريػة و الهظيػر الثػاني هظيريف ،الهظير الأوؿ يتهثؿ في تهويؿ الهتعػاهميف فػي الترقيػة ال

 ىو تهويؿ الهستفيديف هف السكنات الهنجزة في إطار الترقية العقارية كها يمي :

 :تمويل المتعاممين في الترقية العقارية :4-1-

يقوـ الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط بتهويػؿ الهتعػاهميف فػي الترقيػة العقاريػة بػالهفيوـ 
الهتعمػػؽ بالنشػػاط العقػػاري  03-93سػػوـ التشػػريعي رقػػـ هػػف الهر  3الهحػػدد فػػي نػػص الهػػادة 

 % هف قيهة الهشروع. 80،و نسبة هساىهة الصندوؽ الوطني في الهشروع تصؿ الى 

 90هػػع العمػػـ أنػػو يهكػػف المجنػػة الهركزيػػة لمقػػرض تقريػػر أف تصػػؿ نسػػبة تهويػػؿ الهػػروع إلػػى 
ابمػػػة لمهراجعػػػة تبعػػػا % سػػػنويا ق 7.5. أهػػػا نسػػػبة الفائػػػدة فتقػػػدر بػػػػ 1% هػػػف قيهػػػة الهشػػػروع 

لتطػػػػور شػػػػروط البنػػػػؾ و فػػػػي الحػػػػدود الهرسػػػػوهة هػػػػف الجهعيػػػػة الهينيػػػػة الههثمػػػػة لمبنػػػػوؾ و 
 2الهؤسسات الهالية.

 و تتحدد نسبة هساىهة الصندوؽ الوطني تبعا لنوعية الهشروع كها يمي :
هشػػػاريع انجػػػاز السػػػكنات الهوجيػػػة لمبيػػػع بالإيجػػػار :يكػػػوف التركيػػػب الهػػػالي لمهشػػػروع كهػػػا -
 :ميي

 حصة الدولة :قطعة الأرض .

 % هف قيهة الهشروع ها عدى قيهة الأرض . 25حصة الهستفيديف :
% عمى الأقؿ هف قيهػة الهشػروع هػا عػدى قطعػة  20حصة الهتعاهؿ في الترقية العقارية :

 الأرض .

                                                           
 لا ج  سغ ق . www.cnep.djaweb.dzاو   لعت دوق لعوط ً عل وفٌ  و للاح ٌغط ل: أ ظ  1
ك وش دولدي لإصكغعٌا لعة وض لعرةغ ٌا و للعٌغ، لعجدٌدع ع  ك لعت دوق لعوط ً عل وفٌ  و للاح ٌغط للعال ةى  2

 .126 لص( لع وبٌق و  حدٌغ، لعرت  ا) لعوط ً للأوم
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% عمػػػى الأكثػػػر هػػػف قيهػػػة 55: -بنػػػؾ  –حصػػػة الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير و الاحتيػػػاط 
 1سنة. 25قيهة الأرض ،عمى أف يتـ تسديدىا خلاؿ هدة  الهشروع ها عدى

تهويػػؿ شػػراء أراضػػي لإنجػػاز هشػػاريع الترقيػػة العقاريػػة :يقػػوـ الصػػندوؽ الػػوطني لمتػػوفير و -
الاحتيػػػػػاط بتهويػػػػػؿ الهتعػػػػػاهميف فػػػػػي الترقيػػػػػة العقاريػػػػػة الخػػػػػواص و العهػػػػػوهييف الهختصػػػػػيف 

و ترقيػػة عقاريػػة ،أو لإنجػػػاز بالتييئػػة).(. لشػػراء أراضػػي هػػف اجػػؿ انجػػاز هشػػروع عقػػاري أ
 أشغاؿ التييئة.

% هػف هبمػغ الشػراء ،و يهكػف لمجنػة القػرض أف تقػرر التهويػؿ  70و تقدر نسبة التهويػؿ بػػ 
% هػػف هبمػػغ الشػػراء ،و يجػػب تسػػديد القػػرض  90بنسػػبة أعمػػى ،بشػػرط إلا يتجػػاوز نسػػبة الػػػ 

 شيرا. 24خلاؿ هدة 

تجديػػدىا ،أي شػػراء الهتعاهػػؿ فػػي الترقيػػة تهويػػؿ شػػراء أهػػلاؾ عقاريػػة هػػف أجػػؿ إتهاهيػػا أو 
العقاريػػػة أهلاكػػػا عقاريػػػة هػػػف اجػػػؿ إتهاهيػػػا أو هػػػف اجػػػؿ تجديػػػدىا لمبيػػػع أو للإيجػػػار .فيػػػتـ 

%  50تهويميا  هف طرؼ الصندوؽ الػوطني لمتػوفير و الاحتيػاط بشػروط هعينػة ،و بنسػبة 
 هف قيهة الصفقة أو هف قيهة الأهلاؾ التي سيتـ شراؤىا .

لحػػػالات عمػػػى الهتعاهػػػؿ الراغػػػب فػػػي الحصػػػوؿ عمػػػى قػػػرض هػػػف الصػػػندوؽ و فػػػي جهيػػػع ا
 2.الوطني لمتوفير و الاحتياط أف يتقدـ بطمب هرفقا بهمؼ قانوني و تقني و أخر هالي

 تمويل المستفيدين ::4-2-

يقػػوـ الصػػندوؽ الػػوطني لمتػػوفير و الاحتيػػاط بهػػنح قػػروض لنفػػراد لأغػػراض عديػػدة كشػػراء 
 ييئة هسكف ،إيجار هسكف أو لبناء هسكف...و غيرىا.هسكف ،شراء قطعة ارض ،ت

                                                           
و هذل دعٌم هلى له  غ  أهاغم لع هٌئا اس  صغطغ، لع   ٌا لعرةغ ٌا و دعٌم أٌضغ هلى أهاٌ هغ لو ا  ذعك لغفم  )*( 1

 لعاص ع ذك هغ ت لحا ه د لع ر ٌف   صغط لع   ٌا لعرةغ ٌا.
 لا ج  سغ ق . www.cnep.djaweb.dzاو   لعت دوق لعوط ً عل وفٌ  و للاح ٌغط ل: أ ظ  2
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لكػػػف هػػػا ييهنػػػا فػػػي إطػػػار هوضػػػوع تهويػػػؿ السػػػكف ىػػػو القػػػروض التػػػي يهنحيػػػا الصػػػندوؽ  
الػػوطني لنشػػخاص الهسػػتفيديف هػػف السػػكنات الهنجػػزة فػػي إطػػار الترقيػػة العقاريػػة سػػواء تمػػؾ 

 الههولة هف طرؼ الصندوؽ أو غيرىا .

تهويػػؿ فػػإف الصػػندوؽ الػػوطني لمتػػوفير و الاحتيػػاط يطبػػؽ نسػػب و بالنسػػبة ليػػذا النػػوع هػػف ال
فوائػػد تفضػػيمية بالنسػػبة لمهػػدخريف لديػػو ،و ىػػي نسػػب هنخفضػػة عػػف نسػػب الفوائػػد الهطبقػػة 

 عمى القروض الههنوحة لغير الهدخريف الذيف تطبؽ عمييـ نسب فوائد تجارية.

فػػي تهويػػؿ الأفػػراد فيػػي  أهػػا بالنسػػبة لنسػػبة هسػػاىهة الصػػندوؽ الػػوطني لمتػػوفير و الاحتيػػاط
 تتحدد حسب نوعية السكف الهطموب تهويمو كها يمي :

% هػػػف سػػػعر  90شػػػراء هسػػػكف ترقػػػوي : تصػػػؿ نسػػػبة هسػػػاىهة الصػػػندوؽ الػػػوطني إلػػػى -
الهسػػكف سػػواء كػػاف شػػراءه هػػف طػػرؼ هتعاهػػؿ فػػي ترقيػػة عقاريػػة عهػػوهي أو خػػاص ،ههػػوؿ 

لػػدخؿ الصػػافي لمهقتػػرض هػػف طػػرؼ الصػػندوؽ أو غيػػره ،و تحػػدد نسػػبة الهسػػاىهة حسػػب ا
سػنة و ىػي تتحػدد حسػب سػف الهقتػرض ،بحيػث يجػب ألا  30،أها هدة القػرض لا تتجػاوز 

سػػنة ،و يػػتـ تسػػديد القػػرض هػػف خػػلاؿ تسػػديد الهسػػتحقات شػػيريا هػػع إهكانيػػة  70يتجػػاوز 
 الدفع الهسبؽ .

 شراء هسكف اجتهاعي تساىهي :سواء كاف شراءه جاىزا أو في إطػار عقػد بيػع بنػاء عمػى-
التصاهيـ ،فنسبة هساىهة الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط تتحدد حسب القدرة الهاليػة 
عمى التسديد لمهقترض و سنو ،و ثهف الهسكف ،و نسبة الفائدة السػارية الهفعػوؿ ،هػع العمػـ 
أف ىػػػذا النػػػوع هػػػف السػػػكنات يتقػػػرر لمهسػػػتفيديف هنػػػو إعانػػػة هػػػف طػػػرؼ الصػػػندوؽ الػػػوطني 

 ها بعد.لمسكف ،نتناوليا في

شػػػراء هسػػػكف فػػػي إطػػػار عقػػػد بيػػػع بنػػػاء عمػػػى التصػػػاهيـ :إف ىػػػذه التقنيػػػة الجديػػػدة تسػػػهح -
لمهتعاهؿ في الترقية العقارية هف تهويػؿ هروعػو بػأهواؿ الهسػتفيديف هػف السػكنات الهنجػزة و 
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دور الصػػندوؽ الػػوطني لمتػػوفير و الاحتيػػاط فػػي ىػػذه الحالػػة يكهػػف فػػي هػػنح قػػروض لنفػػراد 
%  90أجػػؿ شػػراء هسػػكف بنػػاء عمػى التصػػاهيـ ،تصػػؿ نسػػبة هسػػاىهتو إلػػى الهسػتفيديف هػػف 

% هػػف ثهػػف الهسػػكف  10هػػف ثهػػف الهسػػكف ،عمػػى أف لا تقػػؿ نسػػبة هسػػاىهة الهسػػتفيد عػػف 
سػػنة عمػػى ألا  30،و تتحػػدد هػػدة القػػرض حسػػب سػػف الهسػػتفيد حيػػث لا يهكػػف أف تتجػػاوز 

إهكانيػة الػدفع الهسػبؽ لجػزء سنة .يتـ تسػديد القػروض شػيريا هػع  70يتجاوز سف الهستفيد 
 1شيرا. 24هف القرض أو كمو ،و يهكف لمهستفيد الحصوؿ عمى فترة تأجيؿ تصؿ إلى 

بػػػالرغـ هػػػف الجيػػػود التػػػي يبػػػذليا الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير و الاحتيػػػاط هػػػف اجػػػؿ تػػػوفير 
ا الغطػػاء الهػػالي الكػػافي ،إلا أف القػػروض الههنوحػػة لنفػػراد لػػـ تحقػػؽ النتػػائ  الهنتظػػرة هنيػػ

خػػػاص بالنسػػػبة لمهشػػػاريع الترقويػػػة الخاصػػػة ،و هػػػع ذلػػػؾ تعتبػػػر نسػػػبة القػػػروض الههنوحػػػة 
 لنفراد هرتفعة هقارنة بالقروض الههنوحة لمهتعاهميف في الترقية العقارية.

 شركة الترقية العقارية: إنشاءتمويل الصندوق الوطني الترقية العقارية بالطريقة المباشرة و :5-

لمتػػوفير و الاحتيػػاط دورا هيهػػا فػػي دعػػـ و تنشػػيط السػػوؽ العقاريػػة  يمعػػب الصػػندوؽ الػػوطني
هف خلاؿ قياهو بنشاط الترقية العقارية و التهويؿ فػي نفػس الوقػت ،و ذلػؾ نتيجػة لموضػعية 
الحرجة إزاء هدخري الصندوؽ الوطني ،الذيف كاف يفترض أف يكونوف أولى بالاسػتفادة هػف 

ات الهبرهػػػػة بػػػػيف الصػػػػندوؽ الػػػػوطني لمتػػػػوفير و السػػػػكنات التػػػػي يهوليػػػػا ،غيػػػػر أف الاتفاقيػػػػ
الاحتيػػػػاط و الهتعػػػػاهميف فػػػػي الترقيػػػػة العقاريػػػػة  لػػػػـ تحتػػػػرـ ،خاصػػػػة فيهػػػػا يتعمػػػػؽ بػػػػأف يكػػػػوف 
الهستفيدوف هف الهشاريع الهنجزة ىـ الهدخروف لدى الصندوؽ الوطني ،و بالتػالي لجػا إلػى 

اره رب العهػؿ و الههػوؿ فػي نفػس اخذ زهاـ الهبادرة و القياـ بهشاريع الترقية العقاريػة باعتبػ
 1992-04-22الوقت هػف خػلاؿ إنشػاء شػركة الترقيػة العقاريػة لمهػدخريف ،و ذلػؾ بتػاريخ 

حيث تخػتص ىػذه الشػركة بإنجػاز و تسػيير الهجهوعػات العقاريػة ،و بعػد اعتهػاد الصػندوؽ 

                                                           
 لا ج  سغ ق . www.cnep.djaweb.dzوق لعوط ً عل وفٌ  و للاح ٌغط لاو   لعت د: أ ظ  1
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طمػػب إلػػى الشػػركة رسػػهيا اعتهػػاد  1997الػػوطني لمتػػوفير و الاحتيػػاط بصػػفة بنػػؾ فػػي سػػنة 
 " و ىي التسهية الحالية لمشركة.CNEP IMMOالتسهية التالية " شركة الترقية العقارية 

واليػػػدؼ هػػػف إنشػػػائيا ىػػػو انجػػػاز سػػػكنات و بيعيػػػا لهػػػدخري الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير و 
الاحتياط ،الذي يتهيز بقدرتػو الهاليػة عمػى تغطيػة هشػاريعو ههػا يخفػض هػف تكػاليؼ انجػاز 

الهشػاكؿ و العراقيػؿ التػي قػد تعتػرض الهشػاريع .و إلػى جانػب السكف الواحد ،و يقمص هف 
قياهػػػو بإنجػػػاز هشػػػاريع الترقيػػػة العقاريػػػة تػػػػـ تحويػػػؿ العديػػػد هػػػف بػػػراه  السػػػكف الاجتهػػػػاعي 

 . 1الحضري إلى الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط ليواصؿ انجازىا و بيعيا لهدخريو

كػػأىـ  -بنػػؾ –تػػوفير و الاحتيػػاط و هػػف خػػلاؿ هػػا سػػبؽ تتضػػح أىهيػػة الصػػندوؽ الػػوطني لم
الييئات الهالية الههولة لمسكف عهوها و لنشاط الترقية العقارية في الجزائر ،و ذلػؾ بػالنظر 
إلػػى تواجػػده عبػػر كاهػػؿ التػػراب الػػوطني ،و لمعهميػػات و الهعػػاهلات التػػي أنجزىػػا و لمنتػػائ  

 الهتفاوتة التي حققيا الصندوؽ الوطني في هجاؿ السكف تحديدا.

 (  CPAرع الثاني:القرض الشعبي الجزائري )الف

-66بهوجػب الأهػر رقػـ  1966-12-29لقد تـ إنشاء القػرض الشػعبي الجزائػري بتػاريخ  
،الػػػذي بهقتضػػػاه هنحػػػػت لػػػو صػػػػلاحيات فػػػي الهجػػػػاؿ العقػػػاري تعتبػػػػر هحػػػدودة إذا هػػػػا 366

فػػري قارناىػػا بصػػلاحيات الصػػندوؽ الػػوطني لمتػػوفير و الاحتيػػاط ،و ذلػػؾ إلػػى غايػػة شػػير في
،حيث دخؿ القرض الشعبي الجزائري الهجاؿ العقاري هف خػلاؿ القػروض  1999هف سنة 

العقاريػػة ،و يعتبػػر أوؿ بنػػؾ فػػي الجزائػػر وضػػع القػػرض العقػػاري حيػػز التنفيػػذ ،و قػػد اعتهػػد 
أيػف أصػبح يهػنح القػروض العقاريػة بكػؿ  2002عدة صػيغ لتهويػؿ السػكف ،إلػى غايػة سػنة 

 أنواعيا .

                                                           
 .188 لص لعطغه  عط ش لا ج  سغ ق 1
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ع العقػػار سػػواء كػػاف سػػكنا أو هحػػلا هعػػدا لأغػػراض صػػناعية و تجاريػػة و فيػػو لا يقػػوـ ببيػػ 
حرفية ،فتدخمو في هجاؿ تهويؿ السكف ىو عف طريؽ هػنح القػروض العقاريػة فقػط. إلا انػو 

تػػـ إنشػػاء شػػركة لمترقيػػة العقاريػػة بػػيف القػػرض الشػػعبي الجزائػػري و  2003-04-10بتػػاريخ 
تسػػػاىهية هتسػػػاوية ،سػػػهيت ىػػػذه الشػػػركة بػػػػ الصػػػندوؽ الػػػوطني لمتػػػوفير و الاحتيػػػاط بنسػػػبة 

"GEPIM.تتكفؿ بالنشاطات العقارية " 

 (  BDLالفرع الثالث:بنك التنمية المحمية )

 1985-04-30الهػػػؤرخ فػػػي  85-85أنشػػػ  بنػػػؾ التنهيػػػة الهحميػػػة بهوجػػػب الهرسػػػوـ رقػػػـ 
 .1الهتضهف إنشاء بنؾ لمتنهية الهحمية و تحديد قانونو الأساسي 

بنػؾ التنهيػة الهحميػة غيػر هخػتص  أفيات الهوكمػة لمبنػؾ يتضػح جميػا و هف خلاؿ الصػلاح
دخػؿ هجػاؿ تهويػؿ السػكف هتخػذا تػدخؿ القػرض  2000في هجاؿ العقار ،إلا انػو فػي سػنة 

 2الشعبي الجزائري في هجاؿ تهويؿ السكف نهوذجا هرجعيا.

حميػػة فػػي و فػػي الأخيػػر يهكػػف القػػوؿ أف دخػػوؿ القػػرض الشػػعبي الجزائػػري و بنػػؾ التنهيػػة اله
هجاؿ تهويؿ السكف و تحديدا هجاؿ تهويػؿ السػكف أدى إلػى تنػوع هصػادر تهويػؿ السػكف،و 
بالتػػالي جمػػب عنصػػر الهنافسػػة إلػػى سػػوؽ القػػروض العقاريػػة ، وحػػذا حػػذوه البنػػؾ الخػػارجي 

( و أخيػػػػرا بنػػػػؾ الفلاحػػػػة و التنهيػػػػة BNA( و البنػػػػؾ الػػػػوطني الجزائػػػػري )BEAالجزائػػػػري )
 الهصادر يستعد لدخوؿ هجاؿ القروض العقارية السكنية.الريفية الذي حسب بعض 

 

 

                                                           
 .1985-05-01 لاؤ خا فً 19 لعج ٌدع لع ساٌا لهدد 1
ها  طغعب له د لعحاٌد غوفً لإهغدع لع اوٌم أع ه ً و أب ه هلى لعا ظواا لعاغعٌا و لعات فٌا فً لعجزلئ  د لسا  2
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 المطمب الثاني :المؤسسات المالية 

تتهثػؿ الهؤسسػات الهاليػة التػي تتػدخؿ فػي هجػػاؿ تهويػؿ السػكف فػي الجزائػر ،فػي الصػػندوؽ 
 الوطني لمسكف ،و الصندوؽ الوطني لهعادلة الخدهات الاجتهاعية ،نتناوليا فيها يمي :

 (CNLندوق الوطني لمسكن )الفرع الأول:الص-

يعتبػر الصػػندوؽ الػػوطني لمسػكف أوؿ هؤسسػػة هتخصصػػة فػي الجزائػػر تػػـ إنشػاؤىا هػػف اجػػؿ 
تسيير الهساعدات الهالية التي تقدهيا الدولة لنفراد هػف اجػؿ إعػانتيـ هاليػا لمحصػوؿ عمػى 

 همكية سكف .

 :التعريف بالصندوق الوطني لمسكن  1-

عند إعادة ىيكمة الصػندوؽ الػوطني لمتػوفير و الاحتيػاط  تـ إنشاء الصندوؽ الوطني لمسكف
الػػػذي يتضػػػهف إعػػػادة ىيكمػػػة الصػػػندوؽ الػػػوطني  144-91بهوجػػػب الهرسػػػوـ التنفيػػػذي رقػػػـ 

 لمتوفير و الاحتياط و إنشاء الصندوؽ الوطني لمسكف .

فػػػإف الصػػػندوؽ  145-91( هػػػف الهرسػػػوـ التنفيػػػذي رقػػػـ 02و حسػػػب نػػػص الهػػػادة الثانيػػػة )
ف كاف يهارس هياهو تحت وصاية وزارة الهالية غير انو بعػد صػدور الهرسػوـ الوطني لمسك
السػػابقة أصػػبح الصػػندوؽ الػػوطني لمسػػكف  2و تعػػديؿ نػػص الهػػادة  111-94التنفيػػذي رقػػـ 

 . 1يهارس هياهو تحت وصاية وزارة السكف و العهراف

 موارد الصندوق:: 2-

 وتتكوف هوارد الصندوؽ الوطني لمسكف هها يمي : 
 هات الهيزانية الهتأتية هف التكفؿ بتبعات الخدهة العهوهية التي تفرضيا الدولة.هساى

 
                                                           

1 http://www.cnl.gov.dz (consulte le 30/06/2017) 
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 الأعهاؿ الهرتبطة الإعانات الهالية التي أسندت الدولة جهعيا الى الصندوؽ .

 عائدات أعهالو .

 عائدات الأهواؿ الهوظفة .

 اليبات و الوصايا.

 أها نفقات الصندوؽ الوطني لمسكف فتتكوف هها يمي :

 فقات التسيير .ن
 نفقات التجييز .

 1كؿ النفقات الأخرى الضرورية لبموغ غايتو.

   :صلاحيات الصندوق الوطني لمسكن 3-

تسػػيير الهسػػاىهات و الهسػػاعدات التػػي تقػػدهيا الدولػػة لصػػالح السػػكف ،لاسػػيها فػػي هجػػاؿ -
الإطػار الإيجار و اهتصاص السكف غير اللائؽ و إعػادة الييكمػة العهرانيػة و إعػادة تأىيػؿ 

 الهبني و صيانتو و ترقية السكف ذي الطابع الاجتهاعي .

ترقية كؿ أشكاؿ تهويؿ الإسكاف ،لاسيها السكف الاجتهاعي عف طريؽ البحث عػف هػوارد -
 التهويؿ غير هوارد الهيزانية و تعبئتيا .

 يشارؾ في تحديد سياسة تهويؿ السكف ،لاسيها السكف ذي الطابع الاجتهاعي .-

 وارد الهؤسسة لصالحو بهوجب التشريع و التنظيـ الهعهوؿ بيها و يسيرىا.يستمـ اله-

ينش  كؿ الفػروع و يأخػذ جهيػع الهسػاىهات و يسػيرىا ،لاسػيها فػي الهؤسسػات الهاليػة أو -
 التجهعات أو الهؤسسات ذات الصمة بحقؿ نشاطو.

 

                                                           
1 .111-94هف الهرسوـ التنفيذي رقـ  8هف نفس الهرسوـ التنفيذي السابؽ الهعدلة بهوجب نص الهادة  16انظر :نص الهادة    
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كاف و يقتػػػرح كػػػؿ الدراسػػػات الراهيػػػة إلػػػى تحسػػػيف عهػػػؿ السػػػمطات العهوهيػػػة لصػػػالح الإسػػػ-
 لاسيها السكف ذي الطابع الاجتهاعي .

ينجػػز كػػؿ الدراسػػات و الخبػػرات و التحقيقػػات و الأبحػػاث الهرتبطػػة بالسػػكف و يقػػدـ خبرتػػو -
التقنيػػة و الهاليػػػة لمهؤسسػػػات العهوهيػػػة و الييئػػات الهعنيػػػة و يشػػػجع الأعهػػػاؿ الإعلاهيػػػة و 

 تبادؿ التجارب و المقاءات هف اجؿ ترقية السكف و تطويره.

يحػػػػدد دفتػػػػر الشػػػػروط ضػػػػوابط تػػػػدخؿ الصػػػػندوؽ و أتعابػػػػو و كيفيػػػػات ذلػػػػؾ فيهػػػػا يخػػػػص -
 الخدهات التي يقدهيا لحساب الدولة".

و يتضح هف نص الهادة السابقة أف الوظيفة الأساسية لمصػندوؽ الػوطني لمسػكف ىػو تقػديـ 
الػػػدعـ الهػػػالي باسػػػـ الدولػػػة فػػػي هجػػػاؿ السػػػكف خاصػػػة الاجتهػػػاعي ،فالصػػػندوؽ عبػػػارة عػػػف  

سسػػػػة هاليػػػػة أنشػػػػئت كػػػػي تقػػػػدـ الدولػػػػة هػػػػف خلاليػػػػا الػػػػدعـ الهاليػػػػة لمهػػػػواطنيف هػػػػف اجػػػػؿ هؤ 
الحصوؿ عمى همكية سكف اجتهاعي ،و بالتالي فيو يقػدـ الػدعـ أكثػر هػف تقديهػو القػروض 

 العقارية.

 (FNPOSالفرع الثاني:الصندوق الوطني لمعادلة الخدمات الاجتماعية)

الاجتهاعيػػػػة دورا هيهػػػػا فػػػػي تهويػػػػؿ السػػػػكف،  يمعػػػػب الصػػػػندوؽ الػػػػوطني لهعادلػػػػة الخػػػػدهات
 .1فهساىهة ىذا الصندوؽ في تهويؿ السكف هوجية لكافة العهاؿ

 :إنشاء الصندوق الوطني لمعادلة الخدمات الاجتماعية و طبيعتو القانونية  1- 

يعتبػػػػػر الصػػػػػندوؽ الػػػػػوطني لهعادلػػػػػة الخػػػػػدهات الاجتهاعيػػػػػة هؤسسػػػػػة عهوهيػػػػػة ذات طػػػػػابع 
أف طبيعتػو القانونيػة لػـ يػتـ تحديػدىا عنػد إنشػائو بػؿ إلػى غايػة سػنة صناعي و تجػاري ،إلا 

1998. 
                                                           

1http://www.fnpos.gov.dz (consulte le 30/06/2017) 
 -  
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 16-83تػػـ إنشػػاء الصػػندوؽ الػػوطني لهعادلػػة الخػػدهات الاجتهاعيػػة بهوجػػب القػػانوف رقػػـ 
الػػػذي يتضػػػهف إنشػػػاء الصػػػندوؽ الػػػوطني لهعادلػػػة الخػػػدهات  1983-07-02الهػػػؤرخ فػػػي 
 . 1الاجتهاعية

 أىداف الصندوق: 2-

 الصندوؽ الرئيسية في : تتهثؿ أىداؼ 
الهسػػػاىهة فػػػي القضػػػاء عمػػػى الفػػػوارؽ فػػػي هجػػػاؿ الخػػػدهات الاجتهاعيػػػة ،بتنفيػػػذ السياسػػػة -

 الاجتهاعية و الثقافية الهحددة و اليادفة إلى توزيع عادؿ لمخدهات الاجتهاعية.
 2إقاهة تضاهف شاهؿ بيف جهيع العهاؿ بالنسبة لكافة قطاعات النشاط.-

 موارد الصندوق:: 3- 

 حصة هف الهساىهة الهخصصة لصندوؽ الخدهات الاجتهاعية لمهؤسسات الهستخدهة .-

 حصة هف الهساىهة الهخصصة لصندوؽ الخدهات الاجتهاعية ها بيف الييئات .-

 الهوارد الخاصة الهحصؿ عمييا عف طريؽ نشاطات الخدهات الاجتهاعية.-

 إعانات الدولة .-

ئػػػػات الاجتهاعيػػػػة فػػػػي إطػػػػار الأحكػػػػاـ التشػػػػريعية و الإعانػػػػات الهحتهمػػػػة لمصػػػػناديؽ و اليي-
 التنظيهية الهعهوؿ بيا.

 3اليبات و الوصايا.-
 

 
 

                                                           
 . 1983-07-05 ،هؤرخة في 2 الجريدة الرسهية ،عدد 1
الهتضهف إنشاء الصندوؽ الوطني لهعادلة الخدهات  16-83 هف القانوف رقـ 2 و 3/1 نص الهادة: أنظر 2

 .الاجتهاعية
 .إنشاء الصندوؽ الوطني لهعادلة الخدهات الاجتهاعية الذي يتضهف 16-83 هف القانوف رقـ 4 نص الهادة: أنظر 3
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 المطمب الثالث :الييئات المالية المدعمة لتمويل السكن
نتيجػػػة لموضػػػعية الهاليػػػة الصػػػعبة لمجزائػػػر فػػػي هنتصػػػؼ التسػػػعينيات بصػػػفة عاهػػػة وقطػػػاع 

وؿ عهميػة ناجعػة لمخػروج هػف الأزهػة الإسكاف بصفة خاصة، جاءت ضرورة التفكير في حم
،و بعػػػػد الدراسػػػػة والبحػػػػث تػػػػـ التوصػػػػؿ إلػػػػى حػػػػؽ يقضػػػػي بخمػػػػؽ و إنشػػػػاء هؤسسػػػػات هاليػػػػة 
هتخصصة في القروض الرىنية الطويمة الأجؿ ،كحػؿ لازهػة السػكف ذات الأىهيػة القصػوى 

 1عمى الهستوييف الاجتهاعي و الاقتصادي .

ية تسعى إلى جعؿ النشػاط العقػاري نشػاطا تـ إنشاء هؤسسات هال 1997و ابتداء هف سنة 
حيويا و اقؿ خطورة و أكثر أهانا لكؿ هف الهتعاهميف في الترقية العقارية و الهسػتفيديف هػف 
السػػكنات و الييئػػات الهاليػػة الههولػػة لمترقيػػة العقاريػػة عمػػى السػػواء لػػذلؾ تػػـ إنشػػاء كػػلا هػػف 

ي ، هسػػتوى الييئػػات الهاليػػة شػػركة إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي ،و شػػركة ضػػهاف القػػرض العقػػار 
هػػف اجػػؿ التقميػػؿ هػػف هخػػاطر القػػروض العقاريػػة التػػي تهنحيػػا لمهسػػتفيديف سػػواء كػػانوا أفػػرادا 

 أو هتعاهميف في الترقية العقارية .

و كذلؾ أنش  صندوؽ الضهاف و الكفالة الهتبادلة في الترقية العقارية كضهاف لمهسػتفيديف 
 ي الترقية العقارية.هف السكنات في حالة عجز الهتعاهؿ ف

 (  FGCMPIالفرع الأول:صندوق الضمان و الكفالة المتبادلة في الترقية العقارية )

اسػػتحدث الهشػػرع تقنيػػة جديػػدة تهكػػف الهتعاهػػؿ فػػي الترقيػػة العقاريػػة هػػف تهويػػؿ  1993سػػنة 
هشروعو هف أهػواؿ الهسػتفيديف هػف السػكنات ،فػي إطػار عقػد البيػع لبنػاء عمػى التصػاهيـ و 

هقابؿ ألزـ الهشرع الهتعاهؿ في الترقيػة العقاريػة باكتتػاب تػاهيف إجبػاري لػدى صػندوؽ في ال
الضهاف و الكفالة الهتبادلة في الترقية العقارية ،كضهاف لمهستفيديف هػف العجػز الهػادي أو 

 إفلاس الهتعاهؿ في الترقية العقارية .

                                                           
 .16-15 ها  طغعب له د لعحاٌد غوفً لا ج  سغ ق لص ص 1
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 قارية :إنشاء صندوق الضمان و الكفالة المتبادلة في الترقية الع 1-
( فػػي سػػنة FGCMPIتػػـ إنشػػاء صػػندوؽ الضػػهاف و الكفالػػة الهتبادلػػة فػػي الترقيػػة العقاريػػة )

،يهػارس هياهػو تحػت وصػاية الػوزير الهكمػؼ  1وىػو عبػارة عػف هؤسسػة عهوهيػة  ، 1997
بالسكف و يتهتع بالشخصػية الهعنويػة و الاسػتقلاؿ الهػالي ،و لػو طػابع تعػاوني و لا يسػعى 

كػػػف أف يػػػنظـ إلػػػى الصػػػندوؽ كػػػؿ شػػػخص طبيعػػػي أو هعنػػػوي يهػػػارس .و يه2لتحقيػػػؽ الػػػربح 
 03-93نشاطا في الترقية العقارية ،وفقػا لهػا ىػو هحػدد فػي أحكػاـ الهرسػوـ التشػريعي رقػـ 

الهتعمؽ بالنشاط العقاري ،حيث أف ىذا الانضهاـ يخوؿ لهتعاهؿ في الترقيػة العقاريػة صػفة 
 الهتعاوف.

و الاسػػػػػتقلاؿ الهػػػػػالي ،ىػػػػػدفيا ضػػػػػهاف القػػػػػروض يتهتػػػػػع الصػػػػػندوؽ بالشخصػػػػػية الهعنويػػػػػة  
الهصػػػرفية الههنوحػػػة هػػػف قبػػػؿ الهؤسسػػػات الهصػػػرفية و كػػػؿ إشػػػكاؿ التسػػػديد الأخػػػرى التػػػي 

 تكتسي طابع التسبيؽ عند الطمب الوارد هف زبائنيا الهنخرطيف.
يهكف أف ينخرط فػي صػندوؽ الضػهاف كػؿ شػخص طبيعػي أو هعنػوي هػف القػانوف الخػاص 

هجػػػاؿ اختصػػػاص الصػػػندوؽ ،يحػػػدد حػػػؽ الانخػػػراط و كػػػؿ هسػػػاىهة  ذو نشػػػاط يتناسػػػب هػػػع
 أخرى هف الهنخرطيف في هوارد الصندوؽ هف قبؿ أجيزة ىذا الأخير .

:" يتعػػيف عمػػى الهتعاهػػؿ فػػي  03-93هػػف الهرسػػوـ التشػػريعي رقػػـ  11حيػػث نصػػت الهػػادة 
تػاهيف إجبػػاري الترقيػة العقاريػة فػػي عهميػات البيػع لبنػػاء عمػى التصػاهيـ أف يغطػػي التزاهاتػو ب

يكتتبػػو لػػدى صػػندوؽ الضػػهاف و الكفالػػة الهتبادلػػة الهنصػػوص عمييػػا فػػي التشػػريع الهعهػػوؿ 
 بو.
 موارد الصندوق:: 2-

 تتكوف هوارد الصندوؽ هها يأتي :
                                                           

،تاريخ الدخوؿ الى  www.fgcpmi.com.dzهوقع صندوؽ الضهاف و الكفالة الهتبادلة في الترقية العقارية ،: أنظر 1
 .2009-01-08الهوقع 

الهتضهف إحداث صندوؽ الضهاف و الكفالة الهتبادلة في  406-97 تنفيذي رقـهف الهرسوـ ال 2 نص الهادة: أنظر 2
 .الترقية العقارية
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 حقوؽ الانخراط و الاشتراكات التي يدفعيا الهتعاهموف في الترقية العقارية .-
 1اعلاه. 3ضهاف الهنصوص عميو في الهادة الحقوؽ التي يدفعيا الهنخرطوف بعنواف ال-

 ودائع و التوظيفات .مالإيرادات الهالية ل-

 التحصيلات الهالية الناتجة عف تحقيؽ تأهينات عينية لمهنخرطيف العاجزيف عف الوفاء .-

 الفوائد الهستحقة عمى الدفعات الهؤجمة .-

 اليبات و الوصايا .-

 كؿ الهوارد الأخرى الهحتهمة .-

 يمجا الصندوؽ عند الحاجة إلى تسييلات بنكية لتغطية حاجات الخزينة. فأيهكف 

 وتتكوف نفقات الصندوؽ هف أعباء تسيير الصندوؽ و الخدهات الهنجزة لحسابو.

 : :اكتتاب التامين لدى صندوق الضمان و الكفالة المتبادلة في الترقية العقارية  3-

الترقيػػػة العقاريػػػة بضػػػهاف التسػػػديدات التػػػي يقػػػوـ صػػػندوؽ الضػػػهاف و الكفالػػػة الهتبادلػػػة فػػػي 
يدفعيا الهشتروف عمى شكؿ  تسبيؽ عمى الطمب  إلى الهتعاهميف في الترقية العقاريػة عمػى 
أسػػاس عقػػد بيػػع بنػػاء عمػػى التصػػاهيـ ،لػػذلؾ يتعػػيف عمػػى الهتعاهػػؿ فػػي الترقيػػة العقاريػػة اف 

اريػة تأهينػا عمػى الهشػروع يكتتب لػدى صػندوؽ الضػهاف و الكفالػة الهتبادلػة فػي الترقيػة العق
 الهتضهف الهمؾ هوضوع البيع بناء عمى التصاهيـ.

إف الانضػػػهاـ إلػػػى الصػػػندوؽ الػػػذي يخػػػوؿ الهتعاهػػػؿ فػػػي الترقيػػػة العقاريػػػة صػػػفة الهتعػػػاوف 
يصبح فعميػا بهجػرد أف يوقػع ىػذا الأخيػر عمػى النظػاـ الػداخمي و يسػدد حقػوؽ الانضػهاـ و 

هاـ آو الانخػػػراط فػػػي صػػػندوؽ الضػػػهاف و الكفالػػػة الاشػػػتراكات " ،و هنػػػو يتضػػػح أف الانضػػػ
                                                           

ٌهدف لعت دوق إعى ضاغس لع سدٌدل، لع ً ٌدفرهغ :   اس  فس لعا سوم لع  فٌذي لعسغ ق هلى 3/1   ص لعاغدع 1
ا هلى أسغس هةد  ٌ    غ  هلى لعاص  وس و لع ً  ر     س ٌق هلى لعطلب إعى لعا رغالٌس فً لع   ٌا لعرةغ ٌ

  .لع تغاٌم
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الهتبادلػػػػة فػػػػي الترقيػػػػة العقاريػػػػة ىػػػػو هسػػػػألة اختياريػػػػة تترتػػػػب عمييػػػػا بعػػػػض الهزايػػػػا لصػػػػالح 
الهتعاهؿ في الترقيػة العقاريػة الهنخػرط هنيػا اكتتابػو صػفة الهتعػاوف إلػى جانػب هزايػا أخػرى 

1. 

اف و الكفالػػة الهتبادلػػة فػػي الترقيػػة إلا انػػو و بػػالرغـ هػػف إلزاهيػػة التػػاهيف لػػدى صػػندوؽ الضػػه
أيػف بػدا فػي  2000،و لػـ يػتـ تنصػيبو إلا فػي سػنة  1997العقارية إلا أنػو أنشػ  فػي سػنة 

العهػػؿ ،و السػػؤاؿ الهطػػروح ىػػو هػػا هصػػير عقػػود البيػػع لبنػػاء عمػػى التصػػاهيـ قبػػؿ تػػاريخ بػػدا 
 الصندوؽ في عهؿ.

ة فػػػي الترقيػػػة العقاريػػػة يعتبػػػر و ههػػػا سػػػبؽ يتضػػػح أف صػػػندوؽ الضػػػهاف و الكفالػػػة الهتبادلػػػ
وسيمة و أداة تسػتعهميا الدولػة هػف اجػؿ إضػفاء الشػفافية و الأهػاف فػي الهعػاهلات التجاريػة 
فػػػي هجػػػاؿ الترقيػػػة العقاريػػػة الخاصػػػة بالتحديػػػد ،و هػػػف اجػػػؿ تجنػػػب النزاعػػػات الناتجػػػة عػػػف 

تفيديف هػػف التعػػاهلات غيػػر الواضػػحة بػػيف الهتعػػاهميف فػػي الترقيػػة العقاريػػة الخػػواص و الهسػػ
 السكنات .

 (  SGCIالفرع الثاني:شركة ضمان القرض العقاري )

هف أىػـ الهشػاكؿ التػي تعتػرض البنػوؾ و الهؤسسػات الهاليػة عنػد هنحيػا لمقػروض العقاريػة 
فػي إطػػار الحصػوؿ عمػػى همكيػػة سػكف ىػػو هشػكؿ ضػػهاف تمػػؾ القػروض ،خاصػػة و اف ىػػذا 

دى ،و الهلاحػػػظ أف هختمػػػؼ شػػػركات النػػػوع هػػػف القػػػروض العقاريػػػة يهتػػػاز بكونػػػو طويػػػؿ الهػػػ
التػػػاهيف التػػػي تتػػػدخؿ لضػػػهاف بعػػػض القػػػروض العقاريػػػة لػػػيس هجاليػػػا الأساسػػػي العقػػػار ،و 
بالتالي لا يكوف تدخميا كافيا و لا ناجعا ،لذلؾ لجأ الهشرع الجزائري عمى غرار العديػد هػف 

هػف طػرؼ  دوؿ العالـ إلى إنشاء هؤسسة هالية تختص بضهاف القروض العقارية الههنوحػة

                                                           
لعا ضاس إحدل  ت دوق لعضاغس و  406-97 اس لعا سوم لع  فٌذي   م 7 لعازلٌغ للأخ ى ول دع فً  ص لعاغدع 1

 . لعكفغعا لعا  غدعا فً لع   ٌا لعرةغ ٌا
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البنوؾ و الهؤسسات الهالية لنفراد في إطػار الحصػوؿ عمػى همكيػة هسػكف ،و ىػذه الشػركة 
 .1(SGCIالهستحدثة ىي شركة ضهاف القرض العقاري )

 :إنشاء شركة ضمان القرض العقاري  1-

،و ىػػػي هؤسسػػػة  1997أكتػػػوبر هػػػف سػػػنة  05أنشػػئت شػػػركة ضػػػهاف القػػػرض العقػػػاري فػػي 
،و تعتبػػػػر شػػػػركة تػػػػاهيف ،تػػػػـ  2( SPAشػػػػركة ذات أسػػػػيـ ) عهوهيػػػػة اقتصػػػػادية فػػػػي شػػػػكؿ

يتضػهف اعتهػاد  1999-05-18اعتهادىا هف طرؼ وزير الهالية بهوجب قرار هػؤرخ فػي 
" اي تػػػػاهيف  1-5،قصػػػػد ههارسػػػػة عهميػػػػة التػػػػاهيف رقػػػػـ 3شػػػػركة ضػػػػهاف القػػػػرض العقػػػػاري 

الهتعمػؽ  و 1995ينػاير  25الهؤرخ في  07-95القرض " و ذلؾ عهلا بأحكاـ الأهر رقـ 
الػػػذي يحػػػدد  1996-08-03الهػػػؤرخ فػػػي  267-96بالتأهينػػػات و الهرسػػػوـ التنفيػػػذي رقػػػـ 

 شروط هنح شركات التاهيف و / أو إعادة التاهيف الاعتهاد و كيفيات هنحو.

 و الهساىهوف في شركة ضهاف القرض العقاري إلى حد الآف ىـ :
 (.BNAالبنؾ الوطني الجزائري )

 ( .BEA) البنؾ الخارجي الجزائري

 (.CPAالقرض الشعبي الجزائري )

 (.CNEPالصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط )

 (.SAAالشركة الجزائرية لمتأهينات )

 (.CAARالشركة الجزائرية لمتاهيف و إعادة التاهيف )

 

 

                                                           
فً لع   ٌا لعرةغ ٌا  ( و ت دوق لعضاغس و لعكفغعا لعا  غدعاSGCI) و لعف ق  ٌس ص كا ضاغس لعة ض لعرةغ ي 1
(FGCMPI هو أس للأوعى ا ختتا فً  غاٌس لع  وك اس اخغط  لعرجز لعاح ام علأف لد لأاغ لعبغ ً فهو ا ختص )

 فً  غاٌس للأف لد اس لعرجز لعاح ام علا رغام فً لع   ٌا لعرةغ ٌا.
 .2016-01-31  لل غ ٌ  لعدخوم إعى لعاو  www.sgci.dzاو   ص كا ضاغس لعة ض لعرةغ ي ل: أ ظ  2
 .1999-06-27 لاؤ خا فً 41 لعج ٌدع لع ساٌا لهدد 3
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 (.CCRالشركة الهركزية لإعادة التاهيف )

 (.CAATالشركة الجزائرية لتأهينات النقؿ )

 ةموارد الشرك: 2-
 أها بالنسبة لمهوارد الهالية لشركة ضهاف القرض العقاري فيي تتكوف هف :

 الرأسهاؿ التأسيسي الذي شارؾ فيو الهساىهوف .-
أقساط التاهيف الناتجة عف نشاط الضهاف الذي تحػدد قيهتػو وفػؽ النصػوص القانونيػة فػي -

 هجاؿ التاهيف .

 لاسيها في الهجاؿ العقاري. استثهار الشركة لأهواليا الخاصة في هجالات هربحة -

و تيدؼ شركة ضهاف القرض العقاري أساسػا إلػى ضػهاف القػروض العقاريػة الههنوحػة هػف 
طرؼ البنوؾ و الهؤسسات الهالية هف اجؿ شراء أو بنػاء هسػكف فػي حالػة عجػز الهقتػرض 
عف السداد .فالشركة تتدخؿ عمػى هسػتوى البنػوؾ و لػيس ليػا علاقػة بػالهواطف ،و ذلػؾ هػف 

تشػػػجيع البنػػػوؾ و الهؤسسػػػات الهاليػػػة عمػػػى هػػػنح قػػػروض عقاريػػػة فػػػي هجػػػاؿ السػػػكف  أجػػػؿ
 عهوها

 .1و في هجاؿ الترقية العقارية بوجو خاص  
هف خلاؿ ها سبؽ فإف شركة ضػهاف القػرض العقػاري تمعػب دورا ىاهػا فػي تشػجيع البنػوؾ  

ى و الهؤسسػػػات الهاليػػػة عمػػػى خػػػوض هجػػػاؿ القػػػروض العقاريػػػة ،هػػػف خػػػلاؿ هسػػػاعدتيا عمػػػ
التصدي لأخطار العجز و التوقؼ عف التسديد سواء الكمي أو الجزئي لمهقترضػيف )الأفػراد 
أو الهتعاهميف في الترقية العقاريػة( ،باعتبػار ذلػؾ احػد اعػـ انشػغالات البنػوؾ و الهؤسسػات 
الهاليػػة.و ىػػو الػػدور الػػذي هػػف شػػأنو عمػػى الهػػدى الهتوسػػط تنهيػػة سػػوؽ الػػرىف العقػػاري هػػف 

 :  2خلاؿ

                                                           
  الهتضهف اعتهاد شركة ضهاف القرض العقاري 1999-05-18 نص القرار الهؤرخ في:أنظر - 1

 
لف ع لعرةود و لعاسؤوعٌا لكلٌا لعحةوق لجغارا ( غٌ  ا صو ع) عطٌفا طغعً للعة ض لعرةغ ي لاذك ع اغجس ٌ  2

 .149 لص 2002-2001لعجزلئ  ل
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ائؿ القرض و احتراؼ نشاط الترقيػة العقاريػة،و جعػؿ نشػاط الترقيػة العقاريػة أكثػر ضبط وس
 هرونة و شفافية لمهتعاهميف في الترقية العقارية.

 (SRHالفرع الثالث:شركة إعادة التمويل الرىني )

إف إعػػادة التهويػػؿ ألرىنػػي أو إعػػادة تهويػػؿ القػػروض الرىنيػػة يقصػػد بػػو إعػػادة تهويػػؿ هحفػػظ 
نوحػػػة هقابػػػؿ ضػػػهانات لمشػػػرائح الاجتهاعيػػػة الهحروهػػػة هػػػف طػػػرؼ الوسػػػطاء القػػػروض الهه

الهعتهػػػديف )البنػػػوؾ و الهؤسسػػػات الهاليػػػة( الهمزهػػػوف بتقػػػديـ قائهػػػة اسػػػهية بالػػػديوف الهعػػػاد 
 تهويميا لمهؤسسات الهالية الهختصة في إعادة تهويؿ القروض الذىنية .

 :إنشاء شركة إعادة التمويل الرىني 1-

تريػػد الهخػػاطرة فػػي هػػنح القػػروض طويمػػة الهػػدى ،لأنيػػا حسػػب الهختصػػيف لا إف البنػػوؾ لا 
 تتوفر إلا عمى أهواؿ تهكنيا هف التدخؿ لتهويؿ عهميات عمى الهدى القصير و الهتوسط.

نظػػرا لعػػدـ التػػزاـ البنػػوؾ هاليػػا إلا فػػي العهميػػات القصػػيرة الهػػدى تخوفػػا هػػف أخطػػار عػػدـ  -
هاليػػػة غيػػػر الكافيػػػة لطػػػالبي السػػػكف عمػػػى دفػػػع سػػػعر التسػػػديد هػػػف جيػػػة ،و نظػػػرا لمقػػػدرات ال

 السكف كاهلا هف جية أخرى .

و بإنشػاء الشػػركة فػػإف البنػوؾ لػػف تخشػػى الهجازفػة بأهواليػػا ، لػػذلؾ لا يهكنيػا رفػػض طمػػب  
لاف الشػػػركة ستضػػػهف إعػػػادة  –هسػػػتوفيا لمشػػػروط القانونيػػػة  –أي قػػػرض يتقػػػدـ بػػػو الهعنػػػي 

 عجز الزبوف عف الوفاء بالقرض  تهويؿ القرض الرىني لمبنوؾ في حالة

،هباشػػرة بعػػد  1 1997( فػػي نػػوفهبر هػػف سػػنة SRHنشػػأت شػػركة إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي )
( إلػى بنػؾ ،و اعتهػدت الشػركة هػف CNEPتحويؿ الصندوؽ الوطني لمتػوفير و الاحتيػاط )

                                                           
 .2009-01-06ل غ ٌ  لعدخوم إعى لعاو   : http://srh-dz.orgاو   ص كا إهغدع لع اوٌم لع ه ً ل: أ ظ  1
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 01-98قبػػؿ هجمػػس النقػػد و القػػرض )بنػػؾ الجزائػػر( كهؤسسػػة هاليػػة بهوجػػب الهقػػرر رقػػـ 
 ، 1الهتضهف اعتهادىا كهؤسسة هالية  1998-04-06خ في الهؤر 

فشػػركة إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي ىػػي هؤسسػػة عهوهيػػة اقتصػػادية  تهػػارس هياهيػػا فػػي شػػكؿ 
 شركة أسيـ ،وأىـ الهساىهوف فييا ىـ :

 % هف رأسهاؿ الشركة . 30.40الخزينة العهوهية بنسبة 
 لشركة.% هف رأسهاؿ ا 13.07القرض الشعبي الجزائري بنسبة 

 % هف رأسهاؿ الشركة. 13.07البنؾ الوطني الجزائري بنسبة 

 % هف رأسهاؿ الشركة . 17.07بنؾ الجزائر الخارجي بنسبة 

 % هف رأسهاؿ الشركة. 9.12الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط / بنؾ بنسبة 

 % هف رأسهاؿ الشركة. 6.08الشركة الجزائرية لمتاهيف بنسبة 

 % هف رأسهاؿ الشركة . 6.08لمتنهية الريفية بنسبة البنؾ الجزائري 

 % هف رأسهاؿ الشركة. 6.08الشركة الوطنية لمتاهيف بنسبة 

 % هف رأسهاؿ الشركة. 3.03الشركة الجزائرية لتأهينات النقؿ بنسبة 

 موارد وأىداف الشركة::2-

 أها الهوارد الهالية لشركة إعادة التهويؿ الرىني فتأتي هف :

 سندات عمى هستوى السوؽ الهالية الهحمية .إصدار ال-

 الاقتراض هف السوؽ الهالية الدولية .-

 المجوء إلى إعادة التهويؿ هف بنؾ الجزائر.-

                                                           
 .1998-05-03 لاؤ خا فً 07 لعج ٌدع لع ساٌا لهدد 1
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فتتهثؿ أساسا في تهويؿ القروض العقارية الههنوحػة هػف قبػؿ الوسػطاء الهػالييف أها أىدافيا 
مى الهدى الهتوسػط و الطويػؿ علاوة عمى ذلؾ تقوـ بترقية نظاـ تهويؿ السكف ع1الهعتهديف

وتشػػػػػجيع الهنافسػػػػػة بػػػػػيف الهؤسسػػػػػات الهاليػػػػػة هػػػػػف اجػػػػػؿ هػػػػػنح القػػػػػروض السػػػػػكنية ،وتهديػػػػػد 
 الاستحقاقات الهتعمقة باسترداد الفوائد و الهبالغ الأصمية لمقروض الههنوحة.

 :ميام شركة إعادة التمويل ألرىني :3-

بيػػػع العقػػػارات و إنهػػػا هسػػػاعدة إف هيػػػاـ شػػػركة إعػػػادة التهويػػػؿ ألرىنػػػي ليسػػػت انجػػػاز و لا 
البنػػوؾ لتقػػديـ قػػروض عقاريػػة ،كهػػا إف الشػػركة لػػيس ليػػا علاقػػة بػػالهواطنيف و تػػدخميا فقػػط 

 ، ويهكف تمخيصيا فيها يمي :2عمى هستوى البنوؾ 

تػػػدعيـ إسػػػتراتيجية الحكوهػػػة الراهيػػػة إلػػػى تنهيػػػة التػػػدعيـ الهػػػالي عػػػف طريػػػؽ هػػػنح قػػػروض -
 ى هيزانية الدولة فيها يتعمؽ بتهويؿ السكف .تخفيؼ العبء الهالي عم -سكنية 

الهساىهة في تطوير السوؽ الهالي و سوؽ الػرىف العقػاري فػي ظػؿ هنافسػة السػوؽ الحػرة -
تشػػػجيع هػػػنح القػػػروض السػػػكنية هػػػف خػػػلاؿ إعطػػػاء فػػػرص اكبػػػر لمهؤسسػػػات الهاليػػػة و --

لهلائهػػػػة ليػػػػا الهصػػػرفية الهعتهػػػػدة ) أو الوسػػػػطاء الهػػػػالييف الهعتهػػػديف( و تػػػػوفير الظػػػػروؼ ا
 ،كالسيولة الهالية و ضهانات القروض .

                                                           
 09/02/2016لا ج  سغ ق .أطل  هلٌي   غ ٌ   http://srh-dz.orgاو   ص كا إهغدع لع اوٌم لع ه ً ل: أ ظ  1

)*( لعاةتود  غعوسطغ  لعاغعٌٌس لعار ادٌس اغ ٌلً :لعوسطغ  لعاغعٌٌس هم لع  وك و لعاؤسسغ، لعاغعٌا لو كً ٌ م 
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إصػػدار سػػندات و قػػيـ عقاريػػة بغػػرض إعػػادة تهويميػػا فػػي إطػػار قػػدرة الشػػركة عمػػى تهويػػؿ -
السػػكف بصػػفة هسػػتقمة ،قصػػد ضػػهاف هػػوارد هاليػػة فػػي الأسػػواؽ الهحميػػة و الخارجيػػة ) أي 

 جمب رؤوس الأهواؿ هف السوؽ الهالية(.

يػػة التػػي تيػػدؼ إلػػى تشػػجيع الوسػػطاء الهػػالييف الهعتهػػديف عمػػى هػػنح تنهيػػة التحفيػػزات الكاف-
القروض السكنية في ظػؿ نظػاـ إعػادة التهويػؿ ،بنسػب فوائػد هعقولػة و هقبولػة وفقػا لشػروط 

 السوؽ .

و فػػػػي جهيػػػػع الأحػػػػواؿ فػػػػإف شػػػػركة إعػػػػادة التهويػػػػؿ الرىنػػػػي تقػػػػوـ بإعػػػػادة تهويػػػػؿ القػػػػروض 
أو جديػػد ،أو هػػف اجػػؿ بنػػاء هسػػكف فػػي إطػػار  الههنوحػػة لنفػػراد هػػف اجػػؿ شػػراء هسػػكف قػػديـ

 1البناء الذاتي ،أو لتوسيع أو ترهيـ السكنات الحالية.

و هف الناحية العهميػة نجػد أف البنػؾ )أو الهؤسسػة الهاليػة( بعػد هنحػو القػرض يقػوـ بإرسػاؿ 
همفات الهقترضيف إلى الشػركة التػي تقػوـ بإعػادة دراسػتيا عمػى ضػوء الهعػايير الهحػددة فػي 

القػػػرض خاصػػػة فيهػػػا يتعمػػػؽ بالضػػػهانات ،فػػإذا اعتبػػػرت الشػػػركة أف البنػػػؾ قػػػد احتػػػرـ  هجػػاؿ
الهعػػػايير بتأهينػػػو و تحػػػتفظ بعقػػػد الػػػرىف الهقػػػدـ هػػػف طػػػرؼ الهقتػػػرض و تقػػػوـ عمػػػى أساسػػػو 
بإعػػادة تهويػػؿ البنػػؾ ،أهػػا إذا لػػـ تكػػف الهعػػايير هحترهػػة فػػإف القػػرض يكػػوف عمػػى هسػػؤولية 

 البنؾ الهانح لو.

بمغ القرض نسبة الفائدة لصالح الشػركة إلػى جانػب نسػبة الفوائػد الهقػررة كها يضاؼ إلى ه 
 لصالح البنؾ الهانح .
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لا تقوـ الشركة بإعادة تهويؿ البنوؾ إلا بعد تقػديهيا القػروض لمهػواطنيف ،لػذلؾ يجػب عمػى 
البنوؾ تقديـ أدلة هف خلاؿ وجود عقد رىػف حقيقػي لمعقػار الػذي يعتبػر ضػهانا يهكػف البنػؾ 

 وؿ عمى إعادة التهويؿ.هف الحص

و ها ينتظر الوصوؿ إليو ىو تشػكيؿ سػوؽ الرىػوف ،و ذلػؾ بػأف تقػوـ شػركة إعػادة التهويػؿ 
الرىنػػي بعػػدها تأخػػذ الرىػػوف العقاريػػة كضػػهاف ليػػا ،بطرحيػػا فػػي شػػكؿ سػػندات فػػي السػػوؽ 
الهاليػػة فػػيهكف بػػذلؾ التعاهػػؿ فػػي الرىػػوف بػػالبيع و الشػػراء الشػػيء الػػذي ينشػػط حركػػة سػػوؽ 

 لي،و تهكيف الهواطف هف الحصوؿ عمى همكية الهسكف .الها

وعميػػو يهكػػف القػػوؿ بػػاف حداثػػة نشػػأة شػػركة إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي يصػػعب تقيػػيـ فعاليتيػػا و 
 دورىا في دعـ نشاط الترقية العقارية.

 إعادة التمويل ألرىني :4-

 تقوـ عهمية إعادة التهويؿ الرىني عمى الهبادئ التالية :

هحػػافظ القػػروض الههنوحػػة هقابػػؿ ضػػهانات لمشػػرائح الاجتهاعيػػة الهحروهػػة إعػػادة تهويػػؿ -
هف طرؼ الوسػطاء الهعتهػديف الهمػزهيف بتقػديـ قائهػة اسػهية بالػديوف الهعػاد تهويميػا لشػركة 

 . 1(SRHإعادة التهويؿ الرىني )

تشكيؿ صندوؽ عقاري هف الدرجػة الأولػى ضػهانا لعهميػة إعػادة التهويػؿ الهنجػزة هػف قبػؿ -
 ة إعادة التهويؿ الرىني أثناء الإىتلاؾ أو التعويض الهسبؽ لمقروض الأصمية.شرك

الاحتفػػاظ بحػػؽ الهمكيػػة لمػػديوف غيػػر العقاريػػة التػػي فػػي حػػوزة الحصػػيمة الهاليػػة لموسػػػطاء -
 الهعتهديف في عيف الهكاف الهحدد و ذلؾ في أي فترة كانت .

                                                           
 جاهعػة العمهػي، لمبحػث الأكاديهيػة الهجمػة الجزائػري، التشػريع فػي الرىنية القروض توريؽ ، بمعيساوي  الطاىر هحهد - 1

 .167 :ص ،2010 بجاية، ،02 العدد سداسية، هجمة هيرة، الرحهاف عبد
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هويػػؿ الرىنػػي بضػػهاف الػػدفع الهنػػتظـ التػػزاـ الوسػػيط الهعتهػػد الهسػػتفيد هػػف عهميػػة إعػػادة الت-
 لمفوائد و الأصوؿ حتى في حالة توقؼ الهقترض عف الدفع الهؤقت .

تحويؿ حؽ الهمكية عمى الػديوف العقاريػة إلػى شػركة إعػادة التهويػؿ الرىنػي يكػوف بواسػطة -
 عقد بيع ها بيف الوسيط الهالي الهعتهد و شركة إعادة التهويؿ الرىني .

 هالي الهعتهد حسف هسؤولية تسيير القروض .يقع عمى الوسيط ال

 تضهف القروض الههنوحة هف طرؼ الوسطاء الهعتهديف برىوف هف الدرجة الأولى.

 ( سنة .25فترة الاهتلاؾ القصوى لمقروض العقارية لا تتعدى خهسة و عشروف)

 طرق إعادة التمويل الرىني ::4-1

ف أساسػػيتيف ىهػػا إعػػادة التهويػػؿ هػػع حػػؽ تقػػوـ الشػػركة بإعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي وفقػػا لطػػريقتي
 الرجوع ،و إعادة التهويؿ بدوف حؽ الرجوع :

 إعادة التمويل مع حق الرجوع ::4-1-1

وفقػػا ليػػذه الطريقػػة يهكػػف لموسػػيط الهعتهػػد الحصػػوؿ عمػػى الهبػػالغ الهطموبػػة لإعػػادة تهويػػؿ 
 قدهة .% هف الضهانات اله 80القروض التي قدهيا في إطار تهويؿ السكف في حدود 

غير أف القروض تبقى ضهف هوجودات الوسيط الهعتهد و يتحهؿ جهيع الأخطػار الهتعمقػة 
بػػالقروض الههنوحػػة فػػي إطػػار تهويػػؿ السػػكف ،كهػػا أف جهيػػع الرىػػوف العقاريػػة و التأهينػػات 

 1تبقى هسجمة باسـ الوسيط الهعتهد.
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 إعادة التمويل بدون حق الرجوع ::4-1-2

موسػيط الهعتهػد الحصػوؿ عمػى الهبػالغ الهطموبػة فػي إطػار إعػادة وفقا ليػذه الطريقػة يهكػف ل
يػػتـ تحويػػؿ جهيػػع الرىػػوف و الضػػهانات الأخػػرى باسػػـ شػػركة إعػػادة  أفالتهويػػؿ الرىنػػي بعػػد 

التهويؿ الرىنػي ،وفػي ىػذه الحالػة تتحهػؿ الشػركة الأخطػار الهتعمقػة بالػديوف التػي تػـ إعػادة 
 تهويميا ،و ذلؾ وفقا لمشروط التالية :

ف يتعيػػد الوسػػيط الهعتهػػد بالاسػػتهرار فػػي تسػػيير القػػروض الهتنػػازؿ عنيػػا لفائػػدة الشػػركة أ-
 هقابؿ عهولة يتـ الاتفاؽ عمييا بيف الطرفيف .

 أف يوقع هع الشركة اتفاقية تسيير و تغطية الديوف الهعاد تهويميا .-

 أف يوقع هع الشركة عمى اتفاقية تنازؿ عف الديوف . -
تخضػػػػعاف لمتفػػػػاوض بػػػػيف شػػػػركة إعػػػػادة التهويػػػػؿ الرىنػػػػي و الوسػػػػػيط عمػػػػى أف الاتفػػػػاقيتيف 

 الهعتهد.
بعد التطرؽ إلى طرؽ إعػادة التهويػؿ الرىنػي تجػدر الإشػارة إلػى أف عهميػات إعػادة التهويػؿ 

( تػػتـ وفػػؽ الطريقػػة الأولػػى و ىػػي SRHالرىنػػي هنػػذ إنشػػاء شػػركة إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي ) 
الي تتحهػػؿ البنػػوؾ الهقرضػػة هخػػاطر عجػػز العهػػلاء إعػػادة التهويػػؿ هػػع حػػؽ الرجػػوع ،و بالتػػ

عػػف السػػداد و الضػػهانات الهقدهػػة لمشػػركة فػػي ىػػذه الحالػػة عبػػارة عػػف أوراؽ هاليػػة و ليسػػت 
 ضهانات حقيقية )رىوف( ،لاف الرىوف هف الدرجة الأولى هسجمة باسـ البنؾ الهقرض .

لطريقة الثانية )إعادة التهويػؿ إلا أنو ينتظر في الهرحمة الهستقبمية تطبيؽ الطريقة الأولى با
بػػػدوف حػػػؽ الرجػػػوع( و بالتػػػالي تػػػتمخص البنػػػوؾ هػػػف هخػػػاطر القػػػروض التػػػي تهنحيػػػا ،هػػػع 
الإشارة إلى أنو رغـ استعهاؿ الطريقة الأولى إلا أف هخاطر العجػز عػف السػداد لا يتحهميػا 
البنػػػؾ الهقػػػرض وحػػػده بػػػؿ يػػػتـ اقتسػػػاهيا فػػػي السػػػوؽ  هػػػع شػػػركة ضػػػهاف القػػػرض العقػػػاري 

(SGCI. )1 

                                                           
 .20-19   طغعب له د لعحاٌد غوفً لا ج  سغ ق لص صها 1



  
 

290 
 

)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

 

 المبحث الثالث:أطراف عممية التوريق في الجزائر

فػػي تطبيػػؽ هجهوعػػة هػػف الإصػػلاحات كػػاف هػػف بػػيف  1997لقػػد شػػرعت الجزائػػر هنػػذ سػػنة
صػدار قػانوف خػاص بػالتوريؽ، وذلػؾ  ثهارىا إنشاء هؤسسة هاليػة هتخصصػة فػي التوريػؽ وا 

حسيف الوساطة البنكيػة فػي هف أجؿ تجاوز النظاـ القديـ في التهويؿ العقاري والعهؿ عمى ت
هجػػاؿ تهويػػؿ الإسػػكاف وتشػػجيع اسػػتخداـ الأسػػواؽ الهاليػػة الثانويػػة بغػػرض تسػػييؿ الحصػػوؿ 

 لمقروض الرىنية العقارية. الأجؿعمى التهويؿ طويؿ 

بهوجػػػػػػػػب القػػػػػػػػانوف  "توريػػػػػػػػؽ القػػػػػػػػروض الرىنيػػػػػػػػة" فقػػػػػػػػد أحػػػػػػػػدث الهشػػػػػػػػرع الجزائػػػػػػػػري تقنيػػػػػػػػة
أنػػػو خلافػػػا لمتشػػػريعات الأخػػػرى قصػػػر ، غيػػػر 2006 فيفػػػري 20 الهػػػؤرخ فػػػي 06/05 رقػػػـ

هجػػػاؿ تطبيقيػػػا عمػػػى هجػػػاؿ القػػػروض التػػػي تهنحيػػػا البنػػػوؾ والهؤسسػػػات الهاليػػػة فػػػي إطػػػار 
   . 1تهويؿ السكنات الهضهونة برىوف عقارية

ولـ يعرؼ ليذا القانوف هنذ إصداره إلى يوهنا ىذا أي تعديؿ أو إضافة رغـ اقتصاره عمػى  
ة دوف سػػواىا، ويػػػأتي إصػػػدار قػػانوف التوريػػػؽ ىػػذا فػػػي سػػػياؽ توريػػؽ الػػػديوف الرىنيػػة العقاريػػػ

الجيود الراهية إلى النيوض بقطاع السػكف وتحديثػو وسػعي السػمطات العهوهيػة إلػى هواكبػة 
 التجارب الرائدة في ىذا الهجاؿ.

حيػػػث سػػػهح ىػػػذا القػػػانوف لمبنػػػوؾ أو الهؤسسػػػات الهنشػػػئة هػػػف إخػػػراج بعػػػض الأصػػػوؿ هػػػف 
قػػػػػا الهخػػػػػاطر الهرتبطػػػػػة بيػػػػػا، هػػػػػف جيػػػػػة ،و حهايػػػػػة حقػػػػػوؽ هيزانيتيػػػػػا كػػػػػي لا تتحهػػػػػؿ هطم

                                                           
 دراسػة الجزائػر، فػي والهصػرفية الهاليػة الهنظوهػة عمػى وأثػره الرىنػي التهويػؿ إعػادة غػوفي، الحهيػد وعبػد طالب عهر - 1

 الثػػػػػػاني، العػػػػػػدد الػػػػػػدنهارؾ، فػػػػػػي الهفتوحػػػػػػة العربيػػػػػػة الأكاديهيػػػػػػة هجمػػػػػػة ،(SRH) الرىنػػػػػػي التهويػػػػػػؿ إعػػػػػػادة شػػػػػػركة حالػػػػػػة
 65،ص:2007
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الهسػػتثهريف الػػذيف يهولػػوف عهميػػات اقتنػػاء الػػديوف التػػي تقػػوـ بيػػا شػػركة التوريػػؽ ويتحهمػػوف 
 .1الهخاطر الهرتبطة بيذه الأصوؿ هف جية أخرى

 :الأطراف المتدخمة بصورة مباشرة المطمب الأول

ة التوريػػؽ الهصػػرفي كػػؿ هػػف الهؤسسػػة تشػػهؿ الأطػػراؼ الهتدخمػػة بصػػورة هباشػػرة فػػي عهميػػ
 .الهتنازلة و الييئة الهكمفة بالتوريؽ و الهؤتهف الهركزي عمى السندات 

 الفرع الأول :المؤسسة المتنازلة 

،و ىي 2تسهى ىذه الهؤسسة كذلؾ بالهؤسسة الهبادرة لعهمية التوريؽ أو البادئ لمتوريؽ 
ية أو جزئية لمييئة الهكمفة بالتوريؽ ،و هؤسسة ائتهاف تقوـ بالتنازؿ عف ديونيا بصفة كم

ذلؾ هف أجؿ إعادة تهويؿ نفسيا .و قد عرؼ الهشرع الجزائري ىذه الهؤسسة في الهادة 
الهتضهف توريؽ القروض الرىنية بأنيا :"هؤسسة هصرفية  05-06هف القانوف رقـ  02

 السكف" .أو هالية تتنازؿ بواسطة جدوؿ التنازؿ ،عف قروض ههنوحة في إطار تهويؿ 

الهشرع الجزائري قد عرؼ الهؤسسة  أفهف خلاؿ التعريؼ التشريعي السابؽ ،نجد 
الهتنازلة عمى أنيا هؤسسة هصرفية أو هؤسسة هالية ،بهعنى أخر فإف الهشرع قد قصر 

 .الهالية دوف غيرىا وؾ و الهؤسساتههارسة عهمية التنازؿ عف القروض الرىنية عمى البن

وؿ وتقدـ القروض وىي صاحبة القروض الهستحقة في الأصؿ إلى وىي الهؤسسة التي ته
ىذه الهؤسسة قبؿ تحويميا إلى الهنشأة ذات الغرض الخاص، ويعرفيا الهشرع الجزائري 
عمى أنّيا هؤسسة هصرفية أو هالية تتنازؿ عف قروضيا الههنوحة في إطار تهويؿ 

 .3السكف

                                                           
 280-279نفس الهصدر،ص ص عهر طالب، - 1

  و ٌق لعة وض لع ه ٌا فً لع ص ٌ  لعجزلئ يللعاجلا للأكغدٌاٌا عل ح  لعةغ و ًلل لعطغه  احاد  لرٌسغوي - 2
 .165 لص 2010لجغارا  جغٌال2هدد 

 فػػػي العقاريػػػة القػػػروض توريػػػؽ تجربػػػة "البنػػػوؾ فػػػي السػػػيولة هخػػػاطر لهواجيػػػة هاليػػػة كػػػأداة التوريػػػؽ ناصػػػر، سػػػميهاف - 3
 العمػػػوـ كميػػػة ،"والتحػػػديات الآفػػػاؽ الهؤسسػػػات، فػػػي الهخػػػاطر إدارة إسػػػتراتيجية" حػػػوؿ الثالػػػث الػػػدولي الهمتقػػػى ،"الجزائػػػر

 13-12ص: ،ص2008 نوفهبر 26 -25 يوهي الشمؼ، بوعمي، بف حسيبة جاهعة التسيير، وعموـ الاقتصادية
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فائدة هؤسسة التوريؽ نافذة وهمزهة، تكوف عهمية التنازؿ عف هحفظة القروض الرىنية ل
حيث يجب ألا تظير الديوف الهتنازؿ عنيا في أصوؿ الهؤسسة الهتنازلة، وتتولى ىذه 
الأخيرة بطمب هف هؤسسة التوريؽ هيهة استرداد القروض ورفع اليد وكذا كؿ الهياـ 

ؿ عهولة الهتعمقة بالتسيير لحساب هؤسسة التوريؽ، وذلؾ بهوجب اتفاؽ بيف الطرفي هقاب
 تتقاضاىا.

 الفرع الثاني :الييئة المكمفة بالتوريق 

تعرؼ الييئة الهكمفة بالتوريؽ عمى أنيا تمؾ الييئة التي تمعب دور الوساطة بيف السوؽ 
الهصرفية و سوؽ الأوراؽ الهالية ،حيث تقوـ بشراء الديوف أو القروض هف الهؤسسات 

ندات في سوؽ الأوراؽ الهالية ) الهصرفية أو الهالية لأجؿ إصدارىا عمى شكؿ س
 البورصة(.

بػ  سكسونيإف الييئة الهكمفة بالتوريؽ عبارة عف هنشاة هتخصصة تعرؼ في الفقو الانجمو 
spécial propose véhicule ( و يختصرspv و في فرنسا )le fond commun 

de créances  ( و يختصرfcc )1  و سهاىا الهشرع الهغربي "صندوؽ التوظيؼ
اعي لمتسنيد" ،و قد أطمؽ عمييا الهشرع الجزائري اسـ "هؤسسة التوريؽ" الجه

l’organisme de titrisation  لكف الإشكاؿ ىنا لا يتعمؽ بالتسهية التي أطمقيا الهشرع
 عمى ىذه الييئة ،لكف يتعمؽ بالطبيعة القانونية ليا و كذلؾ بكيفية تسييرىا. 

 2الهتضهف توريؽ القروض الرىنية  05-06هف القانوف رقـ  -02-تنص الهادة حيث 
ىيئة ليا صفة هالية تقوـ بعهمية التوريؽ في سوؽ ىي عمى أف :" هؤسسة التوريؽ 

 الأوراؽ الهالية" 

بالاطلاع عمى النص القانوني أعلاه ،و هف خلاؿ التعريؼ الذي أعطاه الهشرع الجزائري 
ت طابع هالي ،و ىذا بالنظر إلى أنيا لمييئة الهكمفة بالتوريؽ ،نجد أنو قد اعتبرىا ىيئة ذا

تهارس نشاطا هاليا يتهثؿ في شراء الديوف أو القروض الهصرفية و إصدارىا عمى شكؿ 
                                                           

1 Dupree Denis ,la titrisation dans la gestion de bilan des banques ,thèse de doctorat en 
sciences de gestion , université Paris dauphine , 1996 , p178. 

 . سغ ق لا ج  لع ه ٌا لعة وض  و ٌق لٌ ضاس 05-06   م  غ وس 2
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أوراؽ هالية ،غير أف الهلاحظ أف الهشرع لـ يبيف الطبيعة القانونية ليذه الييئة و ىؿ أنيا 
 تتهتع بالشخصية القانونية أـ لا ؟.

هعتهدة هف طرؼ هجمس النقد والقرض بهوجب  سة ىي علاوة عمى ذلؾ ، ىذه الهؤس
، طبيعتيا القانونية شركة هساىهة 06/04/1998الهؤرخ في  01-98القرار رقـ : 

تخضع لأحكاـ القانوف التجاري، يتهثؿ غرضيا الرئيسي في اقتناء هحفظة قروض رىنية 
سوؽ الهالية. تتدخؿ ثـ إصدار أوراؽ هالية ههثمة لتمؾ القروض الرىنية يتـ تداوليا في ال

 هؤسسة التوريؽ كطرؼ رئيسي في عهمية التوريؽ باعتبارىا كياف ذو غرض خاص.

 مؤسسة الإيداع(الفرع الثالث :المؤتمن المركزي عمى السندات)

تهت إضافة ىيئة جديدة  1الهتعمؽ ببورصة القيـ الهنقولة  04-03بصدور القانوف رقـ 
و ذلؾ  2ة في الهؤتهف الهركزي عمى السندات إلى بورصة القيـ الهنقولة و الهتهثم

 .4هكرر  19 إلى 1هكرر  19بهقتضى الهواد هف 

يعرؼ الهؤتهف الهركزي عمى السندات في التشريعات الهقارنة بأهيف الحفظ ،حيث يتهثؿ 
نشاط ىذا الأخير في حفظ الأوراؽ الهالية و التعاهؿ عمييا و إدارتيا باسـ و لصالح 

صالح الهالؾ الهستفيد ،و ذلؾ كمو تنفيذا لتعميهات العهيؿ و في الهالؾ الهسجؿ و ل
 حدودىا .

يمعب أهيف الهحفظة دورا ىاها لمغاية في عهمية التوريؽ لاسيها بالنسبة لحهاية حقوؽ 
عهمية التوريؽ بهتابعة الأوراؽ الهالية  أثناءالهستثهريف في الأوراؽ الهالية ،و يقوـ 

كانت قيهة الورقة الهالية هحؿ التداوؿ تعبر عف القيهة الهضهونة بالأصوؿ و ها إذا 
الحقيقة لنصؿ هف عدهو ،كها يقوـ ببحث ها إذا كانت ىناؾ ضهانات إضافية لتاهيف 

 . الأصوؿ أـ لا 
                                                           

 ًف للعاؤ خ 93/10   م لع ص ٌرً لعا سوم ٌ ام و لٌردم 1702/2003 فً اؤ خا 04-03   م  غ وس 1
 .19/02/2003 فً لتغد 11 هدد ج ج   لج لعا ةوعا لعةٌم   و تا لعا رلق و 23/05/1993

 و   ظٌم عج ا: هاغ فةط هٌئ ٌس هلى  ص ام 93/10   م لع ص ٌرً لعا سوم ظم فً لعا ةوعا لعةٌم  و تا كغ ، 2
   م لع ص ٌرً لعا سوم اس – 03- لعاغدع  ص: ذعك فً ل ظ  لعةٌم  و تا ع سٌٌ  ص كا و لع و تا هالٌغ، ا ل  ا

.  23/05/1993 فً لتغد  34 هدد ج ج   لج لعا ةوعا لعةٌم   و تا للعا رلق 2305/1993 فً لعاؤ خ 93/10
 هٌئا هلى كذعك  ص ام لعا ةوعا لعةٌم  و تا أت ح، و لعسغ ةا لعاغدع هدع، فةد 04-03   م لعةغ وس لطغ  فً لاغ

 . دل،لعس  هلى لعا كزي لعاؤ اس هً لخ ى
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و يعتبر هسؤولا عف إدارة الهحفظة بجانب القياـ بالعديد هف الهياـ الخاصة بالأوراؽ 
 1الهالية الهعيودة إليو.

و هعموـ أف ىذا النوع  2هف الهركزي عمى السندات في شكؿ شركة ذات أسيـ يؤسس الهؤت
هف الشركات يتهيز بكوف حصص الشركاء فييا عبارة عف أسيـ قابمة لمتداوؿ ،إضافة إلى 
كوف هسؤولية الشركاء فييا هحدودة ،أي أف كؿ شريؾ هسؤوؿ في حدود ها لو هف أسيـ 

يها يفوؽ ىذه النسبة هيها بمغت ديوف ىذه في الشركة ،و عميو فلا تجوز هسائمتو ف
 .الأخيرة

يخضع وضع القانوف الأساسي و تعديلاتو ،و كذا تعييف الهدير العاـ و الهسيريف 
الرئيسييف لمهؤتهف الهركزي عمى السندات لهوافقة الوزير الهكمؼ بالهالية ،و ذلؾ بعد اخذ 

 رأي لجنة تنظيـ عهميات البورصة و هراقبتيا .

لموزير الهكمؼ بالهالية عزؿ الهدير العاـ لمهؤتهف الهركزي عمى السندات و  كها يهكف
كذلؾ الهسيريف الرئيسييف ،و استخلافيـ بناء عمى تقرير هعمؿ هف طرؼ لجنة تنظيـ 
عهميات البورصة و هراقبتيا ،في انتظار تعييف هدير عاـ جديد و هسيريف جدد هف طرؼ 

 3هجمس الإدارة .

( هميوف 65تهف الهركزي عمى السندات الهقدر هبمغو بخهسة و ستيف )يتكوف رأسهاؿ الهؤ 
 دينار هف هساىهات هؤسسيو ،الذيف ىـ كها يمي :

 البنؾ الخارجي الجزائري .

 القرض الشعبي الجزائري .

 البنؾ الوطني الجزائري .

 بنؾ الفلاحة و التنهية الريفية .

                                                           
 ،بحث( الوضعية القوانيف بيف هقارنة تحميمية دراسة)  الهالية الحقوؽ لتوريؽ القانوني ،التنظيـ الديف نور عمي بثينة 1

 .210-208 ص ،ص 2012، القاىرة ،جاهعة الحقوؽ ػكمية الحقوؽ في الدكتوراه درجة لنيؿ هقدـ
 . سابؽ ،هرجع 04-03 رقـ القانوف هف أوؿ فقرة 2 هكرر 19 الهادة نص راجع 2
 . سابؽ ،هرجع 04-03 رقـ القانوف هف 3 و 2 الفقرتيف 2 هكرر 19 الهادة نص راجع 3
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 الصندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط .

 . هجهع صيداؿ
 هؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي .

 –سطيؼ  –هؤسسة الرياض 
 لا يفتح رأسهاؿ شركة الهؤتهف الهركزي عمى السندات إلا لكؿ هف :

 شركة تسيير بورصة القيـ الهنقولة .

 الشركات الهصدرة لمسندات .

 الوسطاء في عهمية البورصة .

في الشركة بحكـ القانوف و  تعتبر كؿ هف الخزينة العهوهية و بنؾ الجزائر هساىهوف
يستطيعاف ههارسة ىذا الحؽ بناء عمى طمبيها ،و يخضع كؿ طمب جديد لمهساىهة في 
رأسهاؿ الهؤتهف الهركزي عمى السندات إلى هوافقة لجنة تنظيـ عهميات البورصة و 

 1هراقبتيا بناء عمى اقتراح هف هجمس إدارة الهؤتهف الهركزي عمى السندات .
هؤتهف الهركزي عمى السندات ،التي هف شانيا التهكيف هف تسوية العهميات تتهثؿ هياـ ال

 الهبرهة في السوؽ الهنظهة أو بالتراضي فيها يمي :

 حفظ السندات الذي يهكف هف فتح حسابات باسـ الهتدخميف الهعتهديف .-

 هتابعة حركة السندات هف خلاؿ التنقؿ هف حساب إلى حساب أخر .-

 كيف الهتدخميف الهعتهديف هف ههارسة حقوقيـ الهرتبطة بيا.إدارة السندات لته-

 الترقيـ القانوني لمسندات.-

 نشر الهعموهات الهتعمقة بالسوؽ .-

                                                           
 . سغ ق لا ج  04-03   م لعةغ وس اس 3 اك   19 لعاغدع  ص  لج  1
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للإشارة ،فإف الهؤتهف الهركزي عمى السندات ،يهارس هياهو ىذه تحت رقابة لجنة تنظيـ 
ـ الهنقولة وشفافيتيا ،التي تتهثؿ هيهتيا في تنظيـ سوؽ القي1عهميات البورصة وهراقبتيا 

.2 

في هجاؿ أنشطة التوريؽ ،يجب عمى هؤسسة التوريؽ أف تقوـ بتسجيؿ الأوراؽ الهالية 
و ذلؾ لتهكينو هف هتابعتيا  3التي قاهت بإصدارىا لدى الهؤتهف الهركزي عمى السندات 

 و إدارتيا 

هميات التوريؽ يهكف إجهاؿ أىـ هسؤوليات أهيف الحفظ في التشريعات الهقارنة في إطار ع
 كها يمي :

 الاحتفاظ بكافة الوثائق المؤيدة لمحفظة التوريق : .1

تعيد الييئة الهكمفة بالتوريؽ لأهيف الحفظ هيهة حفظ الأوراؽ الهالية هحؿ عهمية التوريؽ 
يقوـ أهيف الحفظ بتسميـ الأوراؽ الهالية و التأكد هف سلاهتيا ،و ذلؾ هف حيث  حيث

لمشكؿ القانوني الهطموب و غير ذلؾ هف هتطمبات الفحص اللازـ استفاء الأوراؽ الهالية 
،كها يمزـ التأكد هف أف الأوراؽ الهالية الجاري إيداعيا أو رىنيا قابمة لمتداوؿ ،و يسمـ 
لمعهيؿ إيصاؿ استلاـ الأوراؽ الهالية هع الاحتفاظ بصورة هنو ،ثـ يقوـ أهيف الحفظ 

هيؿ و بيانات الأوراؽ الهالية الهستمهة ،ثـ يتـ بتسجيؿ أهر الإيداع هتضهنا بيانات الع
 . 4الييئة الهكمفة بالتوريؽ ىإرساؿ أهر الإيداع إل

 : إيداع التدفقات النقدية المحصمة من محفظة التوريق و عوائدىا في حساب خاص .2

لة و عوائدىا ،و ذلؾ هف قبؿ الجية التي و يتمقى أهيف هحفظة التوريؽ الهبالغ النقدية الهح
ىذا التحصيؿ ،سواء كاف الييئة الهكمفة بالتوريؽ ذاتيا أو الهؤسسة البادئة بالتوريؽ  تتولى

                                                           
 . سغ ق لا ج  04-03   م لعةغ وس اس 4 اك   19 لعاغدع  ص  لج  1
  ردٌم ل م سغ ق لا ج  لعا ةوعا لعةٌم   و تا للعا رلق 10-93   م لع ص ٌرً لعا سوم اس 30 لعاغدع  ص  لج  2

 . سغ ق لا ج  04-03   م لعةغ وس  اوجب لعاغدع هذه
 . سغ ق لا ج  لع ه ٌا لعة وض  و ٌق للعا ضاس 05-06   م لعةغ وس اس 04 لعاغدع  ص  لج  3
 لص  وحا دك و له فً لعحةوقلجغارا لعةغه عللع  ظٌم لعةغ و ً ع و ٌق لعحةوق لعاغعٌا لأطل لعدٌس  و  هلً  بٌ ا 4

210. 
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عندها يتمقى أهيف الحفظ ىذه الأهواؿ يمتزـ بفتح حساب خاص ليذه الهستحقات ،و يتـ 
استثهارىا بناء عمى تعميهات الييئة الهكمفة بالتوريؽ في استثهارات هحددة الهخاطر ،حتى 

الأوراؽ الهالية أو سداد إقساطيا إلى الهستثهريف ،و لا يقوـ أهيف يحيف هوعد سداد 
الهحفظة باستثهار الأرباح أو استخداهيا لمقياـ بأية أنشطة أخرى غير الهرخص بيا هف 

 الييئة الهكمفة بالتوريؽ.
 إدارة الأوراق المالية و مسك حساباتيا : .3

راؽ الهالية التي تـ إصدارىا ،و قد يكمؼ أهيف الحفظ هف قبؿ شركة التوريؽ بإدارة الأو 
لكؿ و يكوف  يمتزـ أهيف الحفظ بأف يكوف ىناؾ حساب هستقؿ لكؿ عهيؿ عمى حدا ،

عهيؿ همؼ خاص بو ،يتضهف البيانات الأساسية لمعهيؿ و بياف بالأوراؽ الهالية التي تـ 
ف توريقيا هقابؿ هحفظة الحقوؽ الهالية الهحالة ،و ها تـ إضافتو و ها تـ خصهو ه

 الهدفوعات الناشئة عف التعاهؿ في الأوراؽ الهالية في الحساب الخاص بكؿ عهيؿ .
يجب عمى أهيف الحفظ عند إدارتو لهحفظة الأوراؽ الهالية الالتزاـ ببذؿ أقصى درجة هف 

عناية في تنفيذ أواهر العهيؿ ،و عمى أهيف الحفظ أف يفرد لكؿ عهمية توريؽ الحسابات ال
 الآتية:

 د أصؿ هستحقات التوريؽ .حسابا لسدا -

 حسابا لسداد العائد الهستحؽ عمى السندات . -

 1حسابا لإدارة استثهار الفائض هف حصيمة الحقوؽ الهحالة . -

متابعة عمميات التحصيل و تقديم تقارير عن المحفظة لممستثمرين بصفة دورية و  .4
 لمجيات الرقابية :

هتابعة عهميات تحصيؿ و سداد الديف يتعيف عمى أهيف هحفظة الأوراؽ الهالية أف يقوـ ب
الأصمي ،فيو يقدـ تقارير لمجيات الهعنية بشكؿ دوري عها تـ تحصيمو هف هحفظة 
الحقوؽ الهحالة ،و ها لـ يتـ تحيمو هنيا،ػوأسباب ذلؾ ،فيو يطمع كؿ هف الهستثهريف و 

                                                           
 .212-211 ص لص  فس لعا ج  1
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لتحصيؿ و شركة التوريؽ و الجيات الرقابية عمى حركة التدفقات النقدية ،نتيجة عهمية ا
نتائ  هتابعة ىذه العهمية ،و عمى أهيف الحفظ أف يقد تقريرا شيريا بشأف هحفظة التوريؽ 
،و عميو إخطار الييئة و حهمة السندات أو هف يهثميـ بالتقارير و ذلؾ بعد اعتهاده هف 

 هراقب الحسابات .

 مسك الدفاتر و السجلات الآتية : .5

سب تواريخ الاستحقاؽ و نوع الضهانات سجؿ تحميمي لمهدينيف بالحقوؽ الهحالة ح -
 الهقدهة هنيـ .

دفتر أستاذ هساعد يوضح الهبالغ الهستحقة عمى كؿ هديف ،و الهبالغ الهسددة هنيا و  -
 الرصيد الهستحؽ عميو .

 سجؿ الأوراؽ التجارية التي حؿ هوعد تحصيميا و لـ تحصؿ . -

 بياف بالهبالغ الهحصمة . -

 اولة نشاط هتابعة التوريؽ .حساب إيرادات أهيف الحفظ عف هز  -

و لههثؿ جهاعة حهمة السندات بناء عمى إخطار كتابي لأهيف الحفظ لا تقؿ هدتو عف 
 1أسبوع ،طمب الاطلاع عمى تمؾ الدفاتر خلاؿ أوقات العهؿ الرسهية لديو.

 : تعيين و تريير القائم عمى خدمة الدين .6

ري لمديف ،في تواريخ الاستحقاؽ قد يعيد أهيف الهحفظة إلى الغير بهيهة التحصيؿ الدو 
الهتفؽ عمييا في عقد حوالة الهحفظة الهحالة ،و التي تـ تحديدىا في جداوؿ الدفع ،و ىو 
ها يسهى بػ "القائـ عمى خدهة الديف" ،كها قد يقوـ بالعهؿ عمى تغييره ،و تعييف أخر ،و 

لأوراؽ الهالية تأتي ىذه الوظائؼ جهيعيا في إطار هيهة أهيف الحفظ بإدارة هحفظة ا
،فتتدرج ىذه الإصدارات هف القياـ بالاحتفاظ بكافة الهستندات الدالة و الهؤيدة لمهحفظة 

                                                           
 .213-212 ص لص  فس لعا ج  1
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،و تنتيي بقياهو باتخاذ كافة الإجراءات القانونية التي هف شأنيا حهاية الحقوؽ الهحالة و 
 1عوائدىا و ضهاناتيا .

  المطمب الثاني :الأطراف المتدخمة بصورة غير مباشرة

لى جانب الأطراؼ الهتدخمة بصورة هباشرة في عهمية التوريؽ ،ىناؾ كذلؾ أطراؼ تساىـ إ
بصفة غير هباشرة في إتهاـ و تنفيذ ىذه العهمية ،و تتهثؿ ىذه الأطراؼ في كؿ هف 

 الهديف و أيضا الهستثهروف ،و كذلؾ وكالات التصنيؼ الائتهاني.

  الفرع الأول :المدين )المقترض(

أنو ذلؾ الشخص الذي يربطو التزاـ بإعطاء شيء أو القياـ أو الاهتناع يعرؼ الهديف ب
عف القياـ بعهؿ في هواجية شخص أخر ىو الدائف ،حيث يكوف الهديف همزـ بتنفيذ 

 2التزاهو قبؿ ىذا الأخير .

في إطار عهميات التوريؽ الهصرفي ،فإف الهديف يعتبر ذلؾ الشخص الطبيعي أو 
. و يرتبط الأهر عادة ىنا  3هالية  أوهنحتو لو هؤسسة بنكية  الهعنوي الهستفيد هف قرض

   4بعدد هف الهقترضيف الذيف يعهموف بالتنسيؽ فيها بينيـ .

الهديف إلى الاقتراض لعدة أسباب ،و ذلؾ إها لهواجية التعثر الهالي أو استغلاؿ  أقد يمج
 5بدوف طويمة الأجؿ .الأهواؿ الهقترضة لسداد ديوف حؿ تاريخ استحقاقيا و استبداليا 

                                                           
1 De kergommeaux Xavier , titrisation ,répertoire commercial dalloz,N°6,mars ,2006, p 12. 
2 Guillén Raymond et Vincent jean , lexique des termes juridiques , 8éme édition ,Dalloz 
,paris ,1990 , p 149. 

 .166 لرٌسغوي احاد لعطغه  لا ج  سغ ق لص  3
 07 لهدد لعرص وس و لع ل   لعاجلد للأ دس فً لع  وك اجلا ل( ' للأسغعٌبل للعازلٌغ لعافهوم) لع و ٌق ل ه ٌدل، للا  4

 .25 لص 2005 لجوٌلٌا للأ دس فً لع  وك لجارٌا
 للعاجلد للأ دس فً لع  وك لاجلا   لعات فً عل و ٌق لعار فٌا لع ؤٌا ل لع اٌاً فؤلد ل صد و  و  مإ  لهٌ احاود 5

 .43 لص 2006ل لهاغس للأ دس فً لع  وك لجارٌا 04 لهدد لعرص وس و لعخغاس



  
 

300 
 

)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

وفقا لقانوف توريؽ القروض الرىنية الجزائري ،يعتبر هدينا ذلؾ الشخص الذي تحصؿ 
عمى قرض رىني هخصص لتهويؿ السكف ،حيث يشترط في ىذا القرض أف يكوف 

 1هضهونا برىف عقاري .
 05-06تعتبر هعظـ التشريعات ،و هنيا التشريع الجزائري الههثؿ في القانوف رقـ 

الهديف طرفا في عهمية التوريؽ ،و ذلؾ لكوف ىذه  2تضهف توريؽ القروض الرىنية اله
الأخيرة تبدأ بتنازؿ البنؾ أو الهؤسسة الهالية عف الأصوؿ هوضوع التوريؽ لمييئة الهكمفة 
بالتوريؽ ،غير أنو إذا تهعنا في الأهر نجد أف الهديف يمعب دروا فاعلا في القياـ بعهمية 

لا طمبو لمقرض و حصولو عميو لها كاف ىذا الأخير هحلا لمتوريؽ فيها التوريؽ ،إذ لو 
بعد. فالخطوة الأولى التي قاـ بيا الهديف و الهتهثمة في طمب الحصوؿ عمى قرض تعتبر 

 .شرطا جوىريا لمولوج في عهمية التوريؽ الهصرفي
تخاذ قبؿ أف تقوـ هؤسسات القرض بهنح الهقترض هبمغ القرض ،يجب عمييا اوعميو  

الإجراءات اللازهة هف تحر و بحث بيدؼ جهع الهعموهات بطالب القرض و نشاطو ،و 
 تتعمؽ ىذه الهعموهات بػ :

الشخصية أو السهعة :يقصد بيا أخلاقيات العهيؿ و سموكياتو ،فالائتهاف يستند إلى  -
 .د الثقة في الهقترض ،و ىنا تتضح أىهية الوقوؼ عمى هدى وفائو بالتزاهاتو في الهواعي

الهقدرة عمى الدفع :لو أف الهقترض اعتبر في هرتبة عالية فيها يتعمؽ بهعيار  -
الشخصية فإف ذلؾ لا يكفي حتى يهكف هنحو ائتهانا آهنا ها لـ تثبت هقدرتو عمى 

 3السداد.

رأس الهاؿ :يعتبر رأس الهاؿ لضهاف النيائي أهاـ الهقرضيف و الدائنيف الآخريف في  -
لمهقترض ،و ىو بذلؾ  تراضيةفالافإف رأس الهاؿ يحدد القدرة  حالة التصفية ،و هف ثـ

يعتبر عاهلا ىاها في تحديد الهخاطر الهرتبطة بالقرض الهطموب ،و كمها كاف رأس هاؿ 
                                                           

 .166 لص سغ ق لا ج  لعطغه  احاد رٌسغويل  1
 . غ قس لا ج  لع ه ٌا لعة وض  و ٌق لٌ ضاس 05-06   م  غ وس 2
 .141 لص 2002ل للعةغه ع لعر  ٌا لع هضا لدل  لع  وك و لع ةود لل  تغدٌغ، خلٌم سغاً 3



  
 

301 
 

)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

الهنشأة هناسبا كمها كاف ذلؾ هشجعا لمبنوؾ عمى تقديـ القرض،إذ يعكس ضهانا هف 
 1الهقترض .

لهقابمة بعض نواحي الضعؼ  –أو شخصيا قد يكوف عينيا  –الضهاف :يؤخذ الضهاف  -
في عناصر التقييـ السابؽ ، فاليدؼ هف اقتضاء الضهانات توفير الحهاية لمبنؾ ضد 

 الهخاطر الهحتهمة .

و  الظروؼ الهحيطة :يقصد بيا الظروؼ الاقتصادية التي تعهؿ في ظميا الهنظهة -
الكثير هف البنوؾ عف هنح  و ليا تأثير عمى نشاطو ،فهثلا تحجـ العهيؿ طالب الائتهاف ،

الائتهاف لمهشروعات التي تعهؿ في ظؿ ظروؼ اقتصادية غير هواتية ،أي لا يتوقع 
لمنشاط الذي يعهؿ بو رواج ،و ىو ها سيؤدي بالتبعية إلى إضعاؼ قدرتيا عمى سداد 

 2القرض و خدهة الديف ،و العكس في حالة الهشروعات التي تعهؿ في ظروؼ هواتية .

 اني :المستثمرون الفرع الث
يقصد بالهستثهريف ،ىؤلاء الأشخاص الذيف يقوهوف بالاكتتاب في الحصص التي تصدرىا 

فبعد أف تقوـ ىذه الأخيرة بشراء الأصوؿ هف الهؤسسة الهتنازلة  3الييئة الهكمفة بالتوريؽ 
تحوليا إلى أوراؽ هالية ) سندات( و تصدرىا في البورصة ،أيف يقبؿ الهستثهروف عمى 

رائيا قصد الاستثهار فييا ،و ذلؾ سواء بالاحتفاظ بيا بحثا عمى ها تدره أو إعادة بيعيا ش
 في السوؽ الهالية لاعتبار أنيا تهثؿ ديوف هرىونة هف الدرجة الأولى.

يعد الهستثهر أحد أىـ إطراؼ عهمية التوريؽ ،فالهستثهر في حقيقة الأهر يعد ىو 
ىـ ها يجب هراعاتو في التوريؽ ىو تأهيف ىذا الهستيدؼ هف عهمية التوريؽ ،بؿ أف أ

الطرؼ و ضهاف حقوقو إلى أقصى هدى ههكف ،فالهستثهر ىو الههوؿ الهباشر لنشاط 
التوريؽ ،و ىو الذي يسعى إلى إعلاهو بشكؿ كاؼ و شاهؿ كؿ هف ىيئة التقييـ و هراقب 

                                                           
 .78 ل 2005ل للعةغه ع لعات ٌا للا جلو لاك  ا لع ل را للعط را لعات فً للع اوٌم اخ غ  إ  لهٌم 1
 .475-474 ص لص 2003ل للإسك د ٌال لعارغ ف لا صغع لع ل را للعط را لع  وك إدل عل طي طغ ق 2

3 Diab nasri antoine et H.G.boustany yard ,la titrisation des actifs , structurations 
juridiques et financières sur les marche émergents ,1ére édition ,delta ,L G D J , paris , 
2003 , p 231. 
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حصيؿ الحقوؽ بالنسبة لمهحصؿ الذي يتولى ت الأساس الحسابات و الوسيط الهالي ،وىو
 1و عوائدىا نيابة عنو .

كالبنوؾ و الهؤسسات الهالية و الشركات و  هؤسساتغالبا ها يكوف الهستثهروف ىنا 
 شركات التاهيف و صناديؽ التقاعد .....

إف الهتتبع لنشاط التوريؽ ،يجد أف تعقد نشاط التوريؽ كاف النتيجة هباشرة وراء نتائ  
% هف الهستثهريف في السندات الهورقة في بريطانيا  95ات التي تشير إلى أف ئيالإحصا

% و  26% و الشركات التجارية  45إنها ىي هؤسسات هالية ،حيث تهثؿ البنوؾ 
ث في الولايات الهتحدة % ،و ىو نتيجة شبيية بها ىو حاد 12شركات التأهيف 

 .الأهريكية
ى وجود أنواع هعينة عمى سبيؿ الوجوب عم تجدر الإشارة إلى أف بعض التشريعات تنص

هف الحصص الهورقة لا يتـ عرضيا للاكتتاب عمى الجهيور ،حيث يصرح بالاكتتاب 
 .فييا لنشخاص الهعنوية العاهة فقط 

يتهيز الهستثهروف الكبار بتوجيو جيودىـ نحو الحصوؿ عمى الهعموهات أولا بأوؿ و  
تكوف قراراتيـ رصد تحركات السوؽ ،و يتـ ذلؾ عف طريؽ هصادر هختمفة ،لذلؾ 

بينها لا تتوافر هثؿ ىذه الإهكانيات لمهستثهر  الاستثهارية عادة هبنية عمى أسس سميهة ،
الصغير ،إضافة إلى عدـ توافر الوعي الاستثهاري لدى الكثير هنيـ ،و ىذا يوضح 
ضرورة نشر الوعي بيف ىذه الفئة و توجيييـ لضبط إيقاع السوؽ و عدـ تعرضو ليزات 

 2عنيفة .
تهد الهستثهروف في الدوؿ الغربية كثيرا قبؿ الإقداـ عمى الاستثهار في القروض الهورقة يع

عمى التصنيفات التي تقوـ بيا وكالات هتخصصة أو البنوؾ ،حيث يحبذ ىؤلاء 
الهستثهروف الوقوؼ عمى الجدارة الائتهانية سواء بالنسبة لمبنؾ البادئ لعهمية التوريؽ 

 .و لهؤسسة التوريؽ الهصدرة لنوراؽ الهالية أمهدينيف )الهؤسسة الهتنازلة( أو ل
الهتضهنة إهكانية وفاء هؤسسة  بالأدلةفتقدـ ىذه الوكالات الهتخصصة رأييا الهدعـ 

التوريؽ بأصؿ الديف و الفوائد كاهميف ،في تواريخ الاستحقاؽ لمهستثهريف خلاؿ فترة سرياف 
                                                           

 
 لعجدٌدع لعجغارا لدل (  اةغ  ا د لسا)  لعاغعٌا و لقللأ ع و تا لعج غئٌا للعحاغٌا لع سوم ه د فغ وق احاد 2
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تعطي حجـ الهخاطر الائتهانية  ضهانات الأصوؿ أو عدـ إهكانية تحقيؽ ذلؾ ،كها
لهؤسسة التوريؽ و تعبر الوكالات الهتخصصة عف تقديراتيا لمجدارة الائتهانية برهوز 

إلى أف  CCCثـ  BBBثـ  +AAفاقؿ  AAAهعروفة تبدأ هف درجة الائتهاف الههتاز 
خطيرة ،بهعنى أف  BBB،و تكوف التقديرات دوف الرهز  DDDتنتيي إلى درجة هتدنية 

 1اهؿ هع هؤسسة التوريؽ في ىذه الحالة يهثؿ هخاطر كبيرة .التع
ة هباشر  ايتضح هها سبؽ ،أنو كها ىو الحاؿ بالنسبة لمهدينيف ،لا يعتبر الهستثهروف أطراف

نظرا لاف دوره يقتصر فقط عمى شراء الأوراؽ الهالية التي تصدرىا  في عهمية التوريؽ ،
كر بأنو لا عهمية توريؽ بدوف أشخاص يقبموف الييئة الهكمفة بالتوريؽ ،لكف دوف أف نن

 . عمى شراء الأوراؽ الهالية الهصدرة الذيف ىـ الهستثهروف

  الفرع الثالث :وكالات التصنيف الائتماني
نظرا لمهخاطر الهحتهؿ أف تنت  عف عهميات التوريؽ و تصيب الهستثهريف في الأوراؽ 

ي هراقبة هدى نجاعة و صلاحية الديوف الهالية بخسائر كبيرة ،تـ إيجاد ىياكؿ هختصة ف
الهتنازؿ عنيا هف طرؼ الهؤسسة الهتنازلة لأف تكوف هحلا لعهميات التوريؽ ،و تسهى 

 ىذه اليياكؿ بوكالات التصنيؼ أو التقييـ الائتهاني.
 :أىمية وكالات التصنيف الائتماني -1

تاج و بشدة إلى جيات إف التوريؽ باعتباره احد وسائؿ التهويؿ غير التقميدية فإنو يح
التقييـ حيث أف وسائؿ التهويؿ التقميدية تسهح لكؿ طرؼ بتقييـ العرض الهقدـ هف الأخر 
و هعرفة حجـ الهخاطر الهتوقعة عمى وجو التقريب ،أها في نظاـ التوريؽ فإننا أهاـ 
عهمية هعقدة و سريعة في آف واحد ،يجب أف تخضع في تقييهيا لييئة تقييـ خاصة تأتي 

طرؼ هستقؿ ،لو هف الخبرة و النزاىة ها يجعمو قادرا عمى إظيار ها قد تمجا إليو ك
الهؤسسة الهالية الهحيمة هف تلاعب بيدؼ إظيار جودة هحافظيا الهحالة ،فيي الرقيب 

                                                           
 .167 لص سغ ق لا ج  لعطغه  احاد  لرٌسغوي 1
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ضد هحاولة ىذه الهؤسسات أف تستخدـ التوريؽ كوسيمة لمتخمص هف هحافظيا الرديئة أو 
 1شبو الهعدوهة .

التصنيؼ الائتهاني دور بالغ الأىهية في عهميات التوريؽ و ذلؾ هف حيث إف لوكالات 
،فيي تقوـ بتنصيؼ نوعية الحصص الهعروضة 2تقييهيا لنوعية الحصص الهصدرة 

لمتداوؿ أهاـ الهستثهريف و تقدير الخطر الهرتبط بالقروض و هدى ها تتهتع بو هف 
قدرة هصدر الورقة الهالية عمى  فالتحميؿ الذي تقوـ بو الوكالات يعبر عف 3ضهانات 

ؿ القرض في نياية فترة الوفاء بالتزاهاتو الهتهثمة في دفع الفوائد و رد قيهة أص
 .الاستحقاؽ

إف التصنيؼ الائتهاني في نظاـ التوريؽ ييدؼ إلى تحديد قدرة الأوراؽ الهالية الهضهونة 
وكالات التصنيؼ الائتهاني بالأصوؿ عمى الوفاء بالتزاهاتيا قبؿ الهستثهريف ،و هف ثـ ف

يهكف تعريفيا هف خلاؿ الوظيفة التي تقوـ بيا بأنيا :" الجية التي تقوـ بجهع الهعموهات 
و إعداد الدراسات و التحميلات اللازهة لتحديد الجدارة الائتهانية لمشركات ،و السندات 

هانية الهختمفة الهناسبة للإصدار ،هستخدهة في ذلؾ رهوزا تعبر بيا عف التقديرات الائت
 . DD"4خفاؽ درجة الإإلى أف تنتيي إلى  AAAتبدأ هف درجة هرتفعة 

يعتهد الهستثهروف عمى التصنيؼ الائتهاني كأحد عناصر اتخاذ قرارات الاستثهار في 
الأوراؽ الهالية الهصدرة ،و التصنيؼ الجيد يؤدي إلى توسيع قاعدة الهستثهريف هف خلاؿ 

وراؽ الهصدرة ،و يساعد الهصدر عمى الحصوؿ عمى الأهواؿ زيادة حجـ الطمب عمى الأ

                                                           
1 Reeder claudia , »la nécessité du rating (quels critères d’évaluation « ,revue banque 
éditeur ,tome 2 :la France à l’heure de la titrisation ,30/05/1989 ; p233. 

 إدل ع و لع و ٌق فً  حو : 2 لع و ٌق لاوسوها   عل و ٌق لعاغعٌا و للا  تغدٌا للأ رغد ل لعدٌس احً احاود 2
 .39 لص 2002 للأ دسل لعر  ٌا لعاتغ ف ل حغد لاجلا لعرةغ ٌا لع هو غ، و لعاطلو غ، و لعاوجودل،

 لعاةغ  ا لعةول ٌس و لعات ي لعةغ وس لأحكغم د لسا – لع ط ٌق و ع ظ ٌال  ٌس لع و ٌق لهالٌا وصغحً فغ وق أحاد 3
 .156 لص 2008ل للعةغه ع لعر  ٌا لع هضا لدل 
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 وخيهة هف نتائ بتكمفة اقؿ ،بالإضافة إلى ذلؾ تقوـ الوكالات بحهاية الهستثهريف 
 1الهرتبطة بالاستثهار في الأوراؽ الهالية الهصدرة هف قبؿ الييئة الهكمفة بالتوريؽ .

الائتهاني بالنسبة لجهيع الأطراؼ  نظرا لأىهية التقييـ الذي تقوـ بو وكالات التنصيؼ
،كاف لابد هف الشفافية و الدقة في ىذه العهمية ،التي لا تقتصر فقط عمى فحص الأوراؽ 
الهالية الهصدرة و إنها تهتد لتشهؿ تقييـ الجدارة الائتهانية لكؿ هف البنؾ الهتنازؿ و 

 هؤسسة التوريؽ 

الهراد إجراؤىا ،فإف التوريؽ يكوف حسب الخبراء الهختصيف في تقييـ عهميات التوريؽ 
و يكوف في حالة إخفاؽ عندها تصؿ  AAأو  AAAناجحا عندها لا تقؿ درجة التقييـ عف 

 .DDدرجة التقييـ إلى 

  :وظائف وكالات التصنيف الائتماني -2

 :2إف لوكالات التصنيؼ الائتهاني وظائؼ عدة يهكف إيجازىا فيها يمي

حقيا هف ضهانات ،حيث تقوـ وكالات التصنيؼ تقييـ هحفظة التوريؽ و ها يم -
 .الخسارة الهحتهمة لهحفظة القروض الائتهاني بأجراء تقييـ لمنسب الهتوقعة لعدـ السداد و

عهؿ تقييـ لمهنش  في حالة قياهو بإصدار أوراؽ هالية هدعهة بأصوؿ ،بالإضافة إلى  -
 تقييـ هحفظة التوريؽ .

ارجية الهشاركة في عهمية التوريؽ ،هثؿ شركات هراجعة الوضع الائتهاني لمجيات الخ -
 .هانيةقوهوف بتحسيف الجدارة الائتالتاهيف أو البنوؾ الاستثهارية أو هديري الهحافظ الذيف ي
 المبحث الرابع:الإطار الفني لعممية التو ريق في الجزائر

لػػوطني كهػػا سػػبؽ وأف ذكرنػػا فػػإف التهويػػؿ العقػػاري كػػاف هحتكػػرا تهاهػػا هػػف قبػػؿ الصػػندوؽ ا
، الأهػػر الػػذي يفسػػر بقػػاء جانػػب كبيػػر هػػف الطمػػب عمػػى 1999لمتػػوفير والاحتيػػاط إلػػى غايػػة

                                                           
1 Peicuti Cristina , la crise financière et nouvelles approches du canal crédit , thèse en 
sciences économiques ,université paratheon –Assas (paris2) , 2009 , pp 191-192. 
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% هػػػف 3القػػػروض العقاريػػػة دوف تغطيػػػة، حيػػػث أف نشػػػاط الصػػػندوؽ كػػػاف يغطػػػي أقػػػؿ هػػػف 
هجهػػوع الطمػػب الهعبػػر عنػػو هػػف طػػرؼ الأسػػر، ههػػا يػػوحي بعػػدـ وجػػود سػػوؽ رىنيػػة، خػػلاؿ 

 .  1عرض والطمب في هنح القروض الرىنيةالفترات السابقة، تقوـ عمى أساس ال

وبعػػػد انتيػػػاج الجزائػػػر لسياسػػػة التحريػػػر الهػػػالي تػػػـ تحريػػػر هعػػػدلات الفائػػػدة وتحػػػوؿ  
"CNEP  إلػػى بنػػؾ تجػػاري، حيػػث يقػػوـ الصػػندوؽ بجهػػع ادخػػار الأسػػر فػػي شػػكؿ ودائػػع ،"

حالػة  ويهنح قروض رىنية لمهػرقييف العقػارييف ولنفػراد الػراغبيف فػي اقتنػاء سػكنات. وتجمػت
هف التنوع بػدخوؿ هقرضػيف جػدد إلػى السػاحة، عمػى غػرار بنػؾ القػرض الشػعبي الجزائػري " 

CPA  بقػػػػػروض رىنيػػػػػة لنسػػػػػر  1999" الػػػػػذي غطػػػػػى جانػػػػػب هػػػػػف سػػػػػوؽ السػػػػػكنات سػػػػػنة
 والهقاوليف، هها أدى إلى 

خمػػؽ جػػو هػػػف الهنافسػػة ، وشػػػكؿ نهوذجػػا هرجعيػػػا بالنسػػبة لبػػػاقي البنػػوؾ. وحػػػذا حػػذوه بنػػػؾ 
، ثػػػػػـ بنكػػػػػيف آخػػػػػريف كبيػػػػػريف ينتهيػػػػػاف إلػػػػػى القطػػػػػاع 2000" سػػػػػنة BDLحميػػػػػة "التنهيػػػػػة اله

" هػػف BNA " والبنػػؾ الػػوطني الجزائػػري " BEAالعهػػوهي، ىها:البنػػؾ الخػػارجي الجزائػػري"
خػػلاؿ تقػػديهيها لهنتجػػات رىنيػػة عقاريػػة. كهػػا أف عػػدد قميػػؿ هػػف البنػػوؾ الخاصػػة قػػاهوا ىػػـ 

رغـ أف ىذه البنوؾ هوجيػة فػي الأسػاس نحػو كذلؾ باختراؽ سوؽ التهويؿ الرىني العقاري، 
 2تهويؿ الهؤسسات عمى الهدى القصير، إلا أف ىيكميا الأكثر هرونة سهح ليا بذلؾ.

 المطمب الأول: أساليب عممية التوريق

بيػػدؼ تحسػػيف الوسػػاطة الهصػػرفية لتهويػػؿ  1997لقػػد تػػـ إنشػػاء شػػركة إعػػادة التهويػػؿ سػػنة 
الية بغرض تسيير سبؿ الحصوؿ عمػى الأهػواؿ طويمػة السكف وتشجيع استخداـ الأسواؽ اله

                                                           
 34ه د لعةغد   لطغسلا ج  سغ قلص:- 1

2La Banque Mondiale, projet d’assistance technique pour le développement du crédit 
hypothécaire en Algérie, Rapport №21446-Al,5 juin 2002,p10.  
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الأجػػػػؿ لتهويػػػػؿ القػػػػروض الرىنيػػػػة العقاريػػػػة. وفػػػػي ىػػػػذا الإطػػػػار قاهػػػػت السػػػػمطات العهوهيػػػػة 
هميوف دولار هحتفظ بو لدى الخزينػة 52.3برسهمة شركة إعادة التهويؿ الرىني بتهويؿ قدره 

 هميوف دولار هف أهواليا الخاصة. 12.5العهوهية و

هبدئياً النهوذج الأهريكي لمقروض العقارية ، و ذلؾ بإنشائيا فػي نيايػة  رت الجزائرلقد اختا
شػػركة هاليػػة هتخصصػػة فػػي إعػػادة تهويػػؿ القػػروض العقاريػػة الههنوحػػة لفائػػدة  1997 سػػنة

الأسر هف طرؼ البنوؾ والهؤسسات الهالية، وىذا بغرض شراء سكف جديػد أو تػرهيـ سػكف 
الشػػركة تبنػػت فػػي ههارسػػتيا فػػي البدايػػة الطريقػػة الأوروبيػػة  قػػديـ أو بنػػاء سػػكف، إلا أف ىػػذه

 وىذا لأسباب احترازية.

في إعادة تهويميا لهحافظ القروض الرىنية العقارية عمى القػروض طويمػة « SRH » تعتهد
الأجػؿ التػػي تقػػوـ باقتراضػػيا هػػف الهؤسسػات الاسػػتثهارية وعمػػى الهسػػاىهات فػػي رأس الهػػاؿ 

فييػا، ىػذا بالإضػافة إلػى اعتهادىػا بشػكؿ رئيسػي عمػى حصػيمة هف الهستثهريف الهسػاىهيف 
إصداراتيا هف السندات في سوؽ رأس الهػاؿ عبػر توريػؽ هحػافظ القػروض الرىنيػة العقاريػة 

 الهحالة إلييا، الهتبوعة بعائد هالي تنافسي وفؽ احتياجات السوؽ.

 1ولأجؿ ذلؾ تعتهد لتوريؽ الديوف الرىنية العقارية عمى طريقتيف:

، وىػػػو هػػػا يعنػػػي أف القػػػروض الرىنيػػػة  وريػػؽ هػػػف دوف إحالػػػة لنصػػػوؿ) داخػػػؿ الهيزانيػػة(ت-
العقاريػػػة تبقػػػى ضػػػهف هوجػػػودات الهنشػػػ ، ويتحهػػػؿ ىػػػذا الأخيػػػر جهيػػػع الأخطػػػار الهتعمقػػػة 
بالقروض الههنوحة في إطار تهويؿ السكف، كهػا تبقػى جهيػع الرىونػات العقاريػة والتأهينػات 

 هسجمة باسـ الهنش .

                                                           
1  SRH,Les condition de refinancement du crédit hypothécaire et modalité de suivi,guide 

pratique,Octobre 2003,pp.4-5. 
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ع إحالػػة الأصػػوؿ وىػػي عهميػػة بيػػع صػػحيحة لمػػديوف خػػارج الهيزانيػػة،وتبعا ليػػذه توريػػؽ هػػ-
هقابػػؿ ىػػاهش  « SRH »الطريقػػة يػػتـ تحويػػؿ جهيػػع الرىونػػات والضػػهانات الأخػػرى باسػػـ  

 تفاوضي.
حيػػػث تقػػػوـ هؤسسػػػة التوريػػػؽ بتحضػػػير هػػػذكرة إعلاهيػػػة هوجيػػػة لمهسػػػتثهريف لأجػػػؿ إصػػػدار 

،وتتوجػػػو بطمػػػب هعمػػػؿ إلػػػى لجنػػػة تنظػػػيـ عهميػػػات أوراؽ هاليػػػة عمػػػى هسػػػتوى السػػػوؽ الهالي
 هف أجؿ الترخيص لهثؿ ىكذا إصدار.« COSOB » البورصة وهراقبتيا

هضػاء عقػد   قبؿ تجسيد عهمية حيازة الديوف، يتعيف عمى هؤسسة التوريػؽ تحضػير وا 
تسيير هع الهؤسسة الهتنازلة بهوجبو تصبح ىذه الأخيرة " هؤسسػة هسػيرة". وبهجػرد تجسػيد 

الإصدار يتعيف عمى هؤسسة التوريؽ تسػجيؿ الأوراؽ الهاليػة لػدى الهػؤتهف الهركػزي  عهمية
دارتيػػػػػػا بالإضػػػػػػافة إلػػػػػػى قياهػػػػػػو  لمسػػػػػػندات الػػػػػػذي يتػػػػػػولى هسػػػػػػؤولية حفػػػػػػظ الأوراؽ الهاليػػػػػػة وا 

 1بالهدفوعات الدورية لفائدة حهمة الأوراؽ الهالية)سندات التوريؽ(.

ة الصػػػػادرة عػػػػف عهميػػػػة التوريػػػػؽ ىػػػػـ تجػػػػدر الإشػػػػارة إلػػػػى أف هكتتبػػػػي الأوراؽ الهاليػػػػ 
عهوهػػػا شخصػػػيات هعنويػػػة هتهثمػػػػة فػػػي الييئػػػات والهؤسسػػػات التػػػػي تسػػػتثهر فػػػي السػػػػندات 

 الرىنية الهضهونة برىونات هف الدرجة الأولى.

 )الجانب الإجرائي( تنفيا عممية التوريقالمطمب الثاني: 

ا، بعػػد ذلػػؾ، يتعػػيف تقػػوـ الهؤسسػػة الهتنازلػػة باختيػػار الػػديوف الهؤىمػػة لمتنػػازؿ عنيػػ- 
عمػػى الهؤسسػػػة الهتنازلػػػة تحميػػػؿ ىػػػذه الػػػديوف والقيػػػاـ بعهميػػػات الهحاكػػػاة الهناسػػػبة، وهػػػف ثػػػـ 
إعداد اتفاقية التنازؿ التي سيتـ تقديهيا لهؤسسػة التوريػؽ، يػتـ تجسػيد عهميػة التنػازؿ بهجػرد 
 تسػػػػجيؿ هحفظػػػػة الػػػػديوف فػػػػي إدارة الحفػػػػظ العقػػػػاري باسػػػػـ هؤسسػػػػة التوريػػػػؽ، وهنػػػػو يصػػػػبح

                                                           
1Abdelkader BELTAS , LA TITRISATION: Instrument efficace pour la gestion du risque 

du crédit bancaire. Alger: LEGENDE,2008,P.248-250. 
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بالإهكاف توقيع اتفاقية التنازؿ، بعد توقيع الطرفيف عمى الاتفاقيػة،كها يتعػيف عمػى الهؤسسػة 
 .1الهتنازلة إخطار الهدينيف بعهمية التنازؿ بواسطة رسالة هسجمة

توضع ىذه الديوف الهتنازؿ عنيا لصالح هؤسسة التوريؽ فػي كتمػة واحػدة هػف القػروض هػع 
هتعمقػة بيػا، والتػي تكػوف همزهػة لمغيػر. وينبغػي أف تكػوف نقؿ جهيع الضهانات والتأهينػات ال

 القروض الهتنازؿ عنيا الههنوحة هف طرؼ الهؤسسة الهتنازلة في إطار تهويؿ السكف
) قروض رىنية سكنية(، بحيػث ألا تكػوف ىػذه القػروض هتنازعػا عمييػا أو تتضػهف هخػاطر 

 عدـ السداد عند تاريخ التنازؿ عمييا.
ؽ باقتناء لهحفظة قروض رىنية هف الهؤسسة الهتنازلة بهوجب اتفػاؽ تقوـ هؤسسة التوري -

 بيف الطرفيف ثـ تقوـ هؤسسة التوريؽ بإصدار أوراؽ هالية ههثمة لتمؾ القروض الرىنية.

تػػػػتـ عهميػػػػة التنػػػػازؿ عػػػػف هحفظػػػػة القػػػػروض بواسػػػػطة جػػػػدوؿ يتضػػػػهف البيانػػػػات الأساسػػػػية -
  2التالية:

 عهة برىوف عقارية ذات الرتبة الأولى".تسهية "عقد التنازؿ عف القروض الهد -
 تعييف هؤسسة التوريؽ والهؤسسة الهتنازلة. -

قائهة الديوف الهتنػاوؿ عنيػا والهتضػهنة البيانػات الآتيػة: الاسػـ والعنػواف وهكػاف التسػديد  -
هػػػف جانػػػب الهػػػدينيف وهبمػػػغ الػػػديوف وتػػػاريخ الأقسػػػاط النيائيػػػة ونسػػػب الفائػػػدة وههيػػػزات 

 أهيف إف وجدت.الرىوف وهرجع عقود الت

بيػػاف يوضػػح الهبمػػغ الهػػدفوع هػػف طػػرؼ هؤسسػػة التوريػػؽ إلػػى الهؤسسػػة الهتنازلػػة هقابػػؿ  -
 القروض هحؿ التنازع.

                                                           
 15 فس لعا ج لص:- 1
يتضػػػهف توريػػػؽ الػػػديوف الرىنيػػػة، هرجػػػع سػػػابؽ،  2006 فبرايػػػر 20 الصػػػادر فػػػي 05-06 ، القػػػانوف رقػػػـ14 الهػػػادة -2

 .15ص،
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التزاـ الهؤسسة الهتنازلػة بالقيػاـ باسػتبداؿ القػروض الهشػكوؾ فييػا أو الهتنػازع عمييػا أو  -
 صعبة التحصيؿ لفائدة هؤسسة التوريؽ.

 تاريخ إيداع الجدوؿ. -

ف يتضهف الجدوؿ بيانات أخرى يتـ إضػافتيا بالاتفػاؽ بػيف الطػرفيف إف اقتضػى كها يهكف أ
الأهػػر، وتحػػؿ هؤسسػػة التوريػػؽ هحػػؿ الهؤسسػػة الهتنازلػػة بقػػوة القػػانوف فيهػػا يخػػص القػػروض 
الهتنػػاوؿ عنيػػا وكػػؿ أشػػكاؿ الضػػهانات الهتعمقػػة بيػػا قبػػوؿ الطػػرؼ الثالػػث ) الهسػػتفيد هػػف 

 القرض( لازها.

ؽ بتكميؼ الهؤسسة الهتنازلة أو أي هؤسسػة هاليػة هعتهػدة أخػرى تقوـ هؤسسة التوري 
باسػػترداد القػػروض الهتنػػازؿ عنيػػا، واسػػتخداـ رفػػع اليػػد وكػػذا كػػؿ الهيػػاـ الهتعمقػػة بالتسػػيير 
لحسػػػػػابيا، وفقػػػػػا لمشػػػػػروط الهحػػػػػددة فػػػػػي اتفاقيػػػػػة تسػػػػػيير القػػػػػروض الهبرهػػػػػة بػػػػػيف الطػػػػػرفيف 

ة باسػػػترداد القػػػروض أو خضػػػػوعيا واسػػػتردادىا. وفػػػي حػػػاؿ توقػػػؼ نشػػػػاط الهؤسسػػػة الهكمفػػػ
لمرقابة عمى التسيير أو لإجراء قضائي هثؿ الإفلاس أو التصفية أو لأي سبب آخػر، يحػؽ 
لهؤسسػػػة التوريػػػؽ الهطالبػػػة فػػػورا بالهبػػػالغ الهسػػػتردة أو فػػػي طريػػػؽ الاسػػػترداد لحسػػػابيا قبػػػؿ 

وكػػذا كػػؿ هباشػػرة ىػػذه الإجػػراءات، كهػػا يهكػػف ليػػا نقػػؿ هيهػػة اسػػترداد القػػروض ورفػػع اليػػد 
الهيػػاـ الهتعمقػػة بالتسػػيير لحسػػابيا أو إلػػى هؤسسػػة هاليػػة أخػػرى بهوجػػب اتفػػاؽ يوقػػع عميػػو 

 .1الطرفاف
سػػػتنادا إلػػػى هحفظػػػة القػػػروض الرىنيػػػة الحاليػػػة أو الهسػػػتقبمية الهتنػػػازؿ عنيػػػا بهبػػػادرة هػػػف وا

الهؤسسػػػة الهتنازلػػػة، تقػػػوـ هؤسسػػػة التوريػػػؽ بإصػػػدار أوراؽ هاليػػػة تتهثػػػؿ فػػػي الأغمػػػب فػػػي 
دات التوريؽ ههثمة لتمؾ القروض الرىنية وقابمة لمتداوؿ فػي السػوؽ الهاليػة، حيػث يتعػيف سن

 9أف تكوف عهمية إصدار الأوراؽ الهالية فػي هعاهمػة واحػدة وفقػا لهّػا جػاء فػي نػص الهػادة 

                                                           
 يتضػػهف توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة، هرجػػع 2006 فبرايػػر20 الصػػادر فػػي 05-06 ، القػػانوف رقػػـ24-23-22: الهػػواد - 1

 16.ص،سابؽ
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، وتخضػػع عهميػػة الإصػػدار ىػػذه لأحكػػاـ القػػانوف الهتعمػػؽ 2006هػػف قػػانوف التوريػػؽ لسػػنة 
 .« COSOB»لة ولجنة تنظيـ عهميات البورصة وهراقبتيا ببورصة القيـ الهنقو 

إف إصػػػػدار الأوراؽ الهاليػػػػة هػػػػع أو بػػػػدوف قسػػػػيهة، بفائػػػػدة أو بخصػػػػـ، لحاهميػػػػا، أو  
اسػػهية وتكػػوف قابمػػة لمتػػداوؿ فػػي سػػوؽ الأوراؽ الهاليػػة التػػي قاهػػت بإصػػدارىا لػػدى الهػػؤتهف 

ضػػػف الهركزي عمى السندات  اء الهصػػػداقية عمػػػى حفاظػػػا عمػػػى نجػػػاح عهميػػػة التوريػػػؽ وا 
تتهثػػػؿ فػػػي لجنػػػة تنظػػػيـ سػػػندات التوريػػػؽ أسػػػند الهشػػػرع الجزائػػػري هيهػػػة الرقابػػػة إلػػػى لجنػػػة 

 . « COSOB »عهميات البورصة وهراقبتيا  
 المطمب الثالث: إصدارات التوريق

يعتبػػػػر نشػػػػاط توريػػػػؽ الػػػػديوف عهوهػػػػا فػػػػي الجزائػػػػر ضػػػػعيفا جػػػػدا هقارنػػػػة ببػػػػاقي دوؿ  
 « SPE »السػػباقة لإنشػػاء أوؿ هؤسسػػة ذات غػػرض خػػاص  الهغػػرب العربػػي، رغػػـ كونيػػا

فػػػي الهنطقػػػة، حيػػػث لػػػـ يشػػػيد السػػػوؽ الهػػػالي الجزائػػػري سػػػوى هعاهمػػػة توريػػػؽ وحيػػػدة بقيهػػػة 
هف قبؿ شركة إعادة التهويػؿ  2003هميوف دولار، تهت في سنة  32إجهالية تقدر بحوالي 

ائػػر أي عهميػػة توريػػؽ . وهنػػذ ذلػػؾ الوقػػت إلػػى يوهنػػا ىػػذا لػػـ تعػػرؼ الجز « SRH » الرىنػػي
 تذكر.

تهػػػت  « SRH »تجػػػدر الإشػػػارة إلػػػى أف عهميػػػة إصػػػدار سػػػندات التوريػػػؽ التػػػي قاهػػػت بيػػػا 
، ىػػػذا القػػػانوف الػػػذي 2006لسػػػنة  05-06( قبػػػؿ صػػػدور قػػػانوف التوريػػػؽ رقػػػـ 2003سػػػنة)

يحػػػػدد الإطػػػػار القػػػػانوني لعهميػػػػة التوريػػػػؽ الناشػػػػئة عػػػػف عهميػػػػة إعػػػػادة تهويػػػػؿ رىنػػػػي "خػػػػارج 
والتػػي تسػػتمزـ إحالػػة لمػػديوف الرىنيػػة الهتنػػازؿ عنيػػا هػػف قبػػؿ الهؤسسػػة الهتنازلػػة الهيزانيػػة"، 

هػػػثلا( هصػػػحوبة بنقػػػؿ كػػػؿ الرىونػػػات الهرتبطػػػة بيػػػا  « SRH »لصػػػالح هؤسسػػػة التوريػػػؽ) 
 .باسـ ىذه الأخيرة

فبنػػاءا عمػػى قػػرار الجهعيػػة العاهػػة العاديػػة لهسػػاىهي شػػركة إعػػادة التهويػػؿ الرىنػػي الهنعقػػدة 
، وبنػػػاءل عمػػػى تأشػػػيرة لجنػػػة تنظػػػيـ عهميػػػات البورصػػػة وهراقبتيػػػا رقػػػـ 05/06/2003بتػػػاريخ 

، تػػـ التػػرخيص لإصػػدار أوؿ قػػرض سػػندي يقػػدر 2003جويميػػة  03الهؤرخػػة فػػي  01/03
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 38.762.206.46يعػػػػادؿ: دج، أو هػػػػا 3.000.000.000.00هبمغػػػػو الأقصػػػػى ب 
 1دولار.

قػػرض سػػندي فػػي بإصػػدار سػػندات  « SRH »قاهػػت  2003جويميػػة  15وبتػػاريخ   
 شطريف، كها ىو هبيف في الجدوؿ التالي:

 2003في« SRH »(: الإصدار الأول لشركة إعادة التمويل الرىني 08الجدول رقم )

 الهجهوع الشطر الثاني الشطر الأوؿ 

 248.000 116000 132000 عدد السندات    

 10.000.00 10.000.00 10.000.00 القيهة الإسهية لمسند) بالدينار الجزائري(

 - %4ˏ00 %4ˏ00 سعر الفائدة

  سنويال  سنويال  هعدؿ استيلاؾ الفوائد

 - 15/07/2008 15/07/2006 تاريخ الاستحقاؽ

 سداد القرض بالكاهؿ في تاريخ الاستحقاؽ هعدؿ استيلاؾ الأصؿ

 الهصدر: هف إعداد الباحث بالاعتهاد عمى:

-SRH,Notice d’information de l’emprunt obligataire , Juillet 2003 ,PP.12-16. 

دج، أو هػػػػػػػػػػػػػػػا يعػػػػػػػػػػػػػػػادؿ:    2.480.000.000.00يقػػػػػػػػػػػػػػػدر هبمػػػػػػػػػػػػػػػغ القػػػػػػػػػػػػػػػرض ألسػػػػػػػػػػػػػػػندي 
سػػػػػػػػند عػػػػػػػػادي بقيهػػػػػػػػة اسػػػػػػػػهية تقػػػػػػػػدر  248000دولار، هقسػػػػػػػػـ إلػػػػػػػػى  32.043.424.00

دج، لمسػند الواحػد. ويػتـ هسػؾ سػجؿ تحويػؿ السػندات الاسػهية هػف طػرؼ  10.000.00ب

                                                           

         1  SRH,Notice d’information de l’emprunt obligataire,op.cit,p7.    
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« SRH » 1995ديسػهبر  23الهػؤرخ فػي  483-95لتنفيذي رقـ طبقا لأحكاـ الهرسوـ ا 
 .1الهتضهف تطبيؽ إجراءات القانوف التجاري الهتعمقة بشركات الهساىهة

 سعر الإصدار و المردودية:. 1

جويميػػة  15% لمقسػػيهة ) 4تػػـ إصػػدار سػػندات الشػػطر الأوؿ لمقػػرض، الهقترحػػة ب  
شػػػػػػطر الثػػػػػاني لمقػػػػػػرض دج لمسػػػػػند الواحػػػػػػد، أهػػػػػا سػػػػػندات ال10.078.00(، بسػػػػػعر 2006

دج لمسند الواحد، حيػث 10.149.00% لمقسيهة، فقد تـ إصدارىا بسعر 4ˏ5الهقترحة ب 
أف شػػطري القػػرض قػػابلاف لمػػدفع كميػػة عنػػد الاكتتػػاب عمػػى أف تحقػػؽ سػػندات الشػػطر الأوؿ 

%، وعمػى أف تحقػؽ سػندات الشػطر الثػاني عوائػد سػنوية تقػدر 3ˏ75عوائد سنوية تقدر ب 
 %.4ˏ16ب 

، غيػػر هسػػعرة « SRH »الإشػػارة إلػػى أف السػػندات التػػي تػـ إصػػدارىا هػػف قبػػؿ تجػدر 
في البورصة، حيث يتـ تػداوليا عمػى هسػتوى السػوؽ الثانويػة غيػر الرسػهية هػابيف الوسػطاء 

 الهؤىميف.

 . الضمانات:2

تشػػكؿ السػػندات الهصػػدرة بالنسػػبة ليػػذا القػػرض ألسػػندي التػػزاـ هباشػػر وغيػػر هشػػروط  
، فضلا عف كونيا هدعوهػة باتفاقيػات إعػادة تهويػؿ « SRH »يؿ الرىنيلشركة إعادة التهو 

اتجػػػاه الػػػديوف التػػػي سػػػيعاد « BDL »هحػػػافظ قػػػروض رىنيػػػة عقاريػػػة لبنػػػؾ التنهيػػػة الهحميػػػة 
تهويميػػا، أي بقػػاء الػػديوف هحػػؿ الاتفػػاؽ ضػػهف هوجوداتػػو هػػف دوف إحالػػة )التوريػػؽ تػػـ وفقػػا 

. وبهوجػػػب اتفاقيػػػات إعػػػادة  « SRH »الحلمطريقػػػة الأولػػػى(، وبعػػػد ذلػػػؾ يتنػػػازؿ عنيػػػا لصػػػ
. « BDL »و « SRH »التهويؿ ىذه، تـ إبراـ عقد لتسيير الػديوف الرىنيػة العقاريػة هػابيف 

                                                           
 298هرجع سابؽ،ص:عهر طالب، - 1
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لػػػذلؾ، وهػػػف أجػػػؿ ضػػػهاف الانتقػػػاؿ بػػػيف التزاهػػػو عمػػػى سػػػند لأهػػػر وتحويػػػؿ الػػػديوف الرىنيػػػة 
ثلاثػػػة لػػػدى بنػػػؾ الجزائػػػر عمػػػى سػػػبيؿ الأهانػػػة هبمػػػغ  « BDL »، يػػػودع بنػػػؾ « SRH »ؿ

هلاييػػػػر دج قػػػػيـ خزينػػػػة. ىػػػػذه القػػػػيـ يػػػػتـ تحريرىػػػػا بعػػػػد ذلػػػػؾ تػػػػدريجيا عمػػػػى أقسػػػػاط دنيػػػػا ب 
هميػػوف دج قػػيـ خزينػػة. ىػػذه القػػيـ يػػتـ تحريرىػػا بعػػد ذلػػؾ تػػدريجيا عمػػى أقسػػاط دنيػػا ب 500
 .SRH »1 »هميوف دج حسب وتيرة تحويؿ الديوف الرىنية لفائدة  500

( هحػػػافظ الهعػػػاد تهويميػػػا، 10اريػػػة تشػػػكؿ العشػػػر )للإشػػػارة أف جهيػػػع القػػػروض الرىنيػػػة العق
هراعية شروط إعادة تهويؿ القروض العقارية وطرؽ الهتابعة الهصادؽ عمييا هف قبػؿ بنػؾ 
الجزائػػر. إضػػافة إلػػى ذلػػؾ، فػػإف كػػؿ القػػروض العقاريػػة الهؤشػػر عمييػػا حاليػػال ىػػي هضػػهونة 

 .« SGCI » هف طرؼ شركة ضهاف القرض العقاري 

 توريق:مخطط عممية ال-3

 شارؾ في عهمية التوريؽ الأولى في الجزائر الأطراؼ التالية:

 الػذي ىػو عبػارة عػف  الهسيرة: وتتهثؿ في بنػؾ التنهيػة الهحميػةأو  الهؤسسة الهتنازلة
هقرىػػا الاجتهػػاعي « SPA » ذات أسػػيـ  كةهؤسسػػة ائتهانيػػة طبيعتيػػا القانونيػػة شػػر 
عمػى اتفاقيػات  « SRH »  هػع « BDL »الجزائر العاصهة. تػـ التوقيػع هػف طػرؼ

لتسػػيير ىػػذه الػػديوف الرىنيػػة بعػػد الإعػػادة تهويػػؿ هحػػافظ قروضػػو العقاريػػة، واتفاقيػػة 
 .« SRH »التنازؿ عنيا لفائدة 

  هؤسسػػة الإيػػداع: وتتهثػػؿ فػػي الهػػؤتهف الهركػػزي عمػػى السػػندات أو هػػا يعػػرؼ كػػذلؾ
 بالجزائر لمهقاصة.

 بي الجزائري :ويتهثؿ في القرض الشع اتحاد ضاهني الاكتتاب(CPA) » 

                                                           
 334 فس لعا ج لص:- 1
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  السػػػػػػػػمطة الرقابيػػػػػػػػػة: وتتهثػػػػػػػػػؿ فػػػػػػػػػي لجنػػػػػػػػػة تنظػػػػػػػػػيـ عهميػػػػػػػػػات البورصػػػػػػػػػة وهراقبتيػػػػػػػػػا
« COSOB »  01/03التي رخصت ليذا الإصدار هف خلاؿ هنحػو التأشػيرة رقػـ 
 .2003جويمية  3الهؤرخة في 

                       (: مخطط عممية التوريق في الجزائر40الشكل رقم)

 

 

 إدارة الديوف العقارية حفظ السندات 

يػػػػػػأهر بالهػػػػػػدفوعات                                   إعػػػػػػادة تهويػػػػػػؿ هحػػػػػػافظ  القػػػػػػروض 
 العقارية

 

 سيولة                            

 

حػاهمي  الرىنيػة التنػازؿ عػف الػديوف                              القياـ بالهػدفوعات لفائػدة 
 تسػػػػجيؿ هحفظػػػػة الػػػػديوف                بيػػػػع السػػػػندات                 الحصػػػػصحػػػػاهمي 
 الرىنية

                                    

                                                              

 .380,هرجع سابؽ ,صعهر طالبالمصدر: 

 ص كا إهغدع لع اوٌم لع ه ً 

(SRH) 

 )لعكٌغس ذو لعغ ض لعخغص(

 

ترخٌص لجنة 
تنظٌم عملٌات  

البورصة 
 ومراقبتها

 الج ا ر للمقاصة

(Algérie-Clearing) 

(الإٌداع)مؤسسة   

 بنك التنمٌة المحلٌة

(BDL) 

 لية )المؤسسة المتنا
 والمسٌرة(

 المستثمرون ) البنوك، ومؤسسات التأمٌن،.....( لعاحغفظا لعرةغ ٌا
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ــالجزائر مــع  حــث الخــامس :دورالمب ــل الســكن ب ــل نظــام تموي آليــة التــو ريــق فــي تفعي
 المقارنة بدول المررب العربي:

يعتبػػر التوريػػؽ أحػػد التطػػورات الهاليػػة الأكثػػر أىهيػػة فػػي التػػاريخ الحػػديث، لهػػا لػػو هػػف تػػأثير 
كبيػػر عمػػى الأسػػواؽ الهاليػػة، وخصوصػػا عمػػى أسػػواؽ الػػرىف العقػػاري، حيػػث يعػػود الفضػػؿ 

 ية التوريؽ الكثير هف الهزايا التي توفرىا لمهقترضيف والهقرضيف والهستثهريف الآخريف.لتقن

إف تقنيػػات اليندسػػة الهاليػػة الهسػػتخدهة هػػف قبػػؿ البنػػوؾ الاسػػتثهارية تسػػهح اليػػوـ لمسػػندات  
بػػأف تنُشػػأ هػػف أي نػػوع هػػف أنػػواع التػػدفؽ النقػػدي، وهػػف أبػػرز ىػػذه الأنػػواع تمػػؾ الناجهػػة عػػف 

ففػػي التوريػػؽ يػػتـ تعبئػػة ،ع لمقػػروض هثػػؿ القػػروض الرىنيػػة العقاريػػة السػػكنية الحجػػـ الهرتفػػ
الأصوؿ الهتهثمة في القروض، وتستخدـ هدفوعات الفائدة الخاصة بيا فػي خدهػة السػندات 

 الجديدة الهصدرة.

لقػػد تػػـ تطػػوير تقنيػػة التهويػػؿ الهتهثمػػة فػػي التوريػػؽ لهعالجػػة عػػدـ كفايػػة رأس الهػػاؿ  
ـ تكييفيػػا وتوسػػيع نطاقيػػا هػػف طػػرؼ الهشػػاركيف فػػي الأسػػواؽ الخاصػػة الرىنػػي العقػػاري، ثػػ

   لتسييؿ أنواع عديدة هف الاقتراض الاستيلاكي والتجاري.

إف إدخػػػػػاؿ نظػػػػػاـ إعػػػػػادة التهويػػػػػؿ الرىنػػػػػي العقػػػػػاري القػػػػػائـ عمػػػػػى إنشػػػػػاء هؤسسػػػػػات 
 هتخصصة لـ تعرفػو هنطقػة الهغػرب العربػي إلا أواخػر القػرف الهاضػي، إذ يعػود تػاريخ أوؿ

في الجزائػر، ثػـ تػوالى إنشػاء  1997ظيور لهؤسسة هالية هتخصصة في ىذا الهجاؿ سنة 
، بعػػدىا فػػي هصػػر وتػػونس سػػنة 2001ىػذا النػػوع هػػف الهؤسسػػات الهاليػػة فػػي الهغػػرب سػػنة 

. أها فيها يتعمػؽ بوضػع الإطػار القػانوني لتوريػؽ الػديوف الرىنيػة فمقػد كػاف بدايػة فػي 2006
 .2006، ثـ الجزائر في 2001س وهصر سنة ، تمتو تون1999الهغرب سنة 
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  في المررب العربي ونشاط التوريق المطمب الأول: التمويل العقاري السكني

إف تحسيف هستوى أداء الائتهاف الهصرفي، وهف خلالو تحسيف كفاءة أسواؽ رؤوس 
 الأهواؿ يعد أهرا بالغ الأىهية، والاعتناء بو يعد ضرورة همحة لسلاهة وصحة الأنظهة
الهصرفية والهالية، لذا فإننا نجده يشغؿ حيزا كبيرا هف اىتهاـ الهنظوهة البنكية الدولية 

 والييئات الوصية العالهية

 في منطقة المررب العربي التمويل العقاري السكني الفرع الأول:

عمػى الػرغـ هػف الحاجػة  الهغػرب العربػيلا يزاؿ التهويؿ العقاري السكني هتخمفا في  
الية والهستقبمية ليذا النوع هف التهويؿ. وأحد الأسباب الجوىرية ليػذا التخمػؼ ىػو القوية الح

كوف تهويؿ الإسكاف القائـ عمػى آليػة السػوؽ يعتبػر جديػد نسػبيا فػي هنطقػة الهغػرب العربػي 
وحتػػى الشػػرؽ الأوسػػط هقارنػػة بهنػػاطؽ العػػالـ الأخػػرى التػػي تعػػرؼ تطػػورا فػػي ىػػذا الهجػػاؿ 

لههنوحػػة هباشػػرة هػػف طػػرؼ الهؤسسػػات الحكوهيػػة، فػػإف هعظػػـ باسػػتثناء قػػروض الإسػػكاف ا
لا تػزاؿ فػي الهراحػؿ الأوليػة هػف  (MENA) بمداف هنطقة الهغرب العربي والشػرؽ الأوسػط 

حيػػث تطػػوير تهويػػؿ الإسػػكاف، وعمػػى الصػػعيد العػػالهي، تتخمػػؼ الهنطقػػة عػػف أسػػواؽ أخػػرى 
ويػػػػؿ الإسػػػػكاف إلػػػػى النػػػػات  هػػػػف هسػػػػتويات دخػػػػؿ هتقاربػػػػة أو أقػػػػؿ، فالهعػػػػدلات الإقميهيػػػػة لته

لػى نسػب الائتهػاف الإجهاليػة تعتبػػر أقػؿ ههػا ىػي عميػو فػػي  « PIB » الهحمػي الإجهػالي وا 
هنطقة أوروبػا وآسػيا الوسػطى وفػي هنطقػة أهريكػا اللاتينيػة والكػاريبي ،وأعمػى فقػط ههػا ىػي 

   (.06-05عميو في إفريقيا جنوب الصحراء  وجنوب آسيا )أنظر الشكميف رقـ 
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 نســـبة القـــروض الســـكنية إلـــى النـــاتج المحمـــي الخـــام فـــي العـــالم(:05قـــم)الشـــكل ر 

 
 .365,هرجع سابؽ ,صعهر طالبالمصدر: 

 نسبة القروض السكنية إلى أجمالي القروض في العالم(:06الشكل رقم)

 
 .366,هرجع سابؽ ,صعهر طالبالمصدر: 
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نجػد ىنػاؾ فػوارؽ أبعػد هػف أها إذا وجينػا تركيزنػا إلػى هنطقػة الهغػرب العربػي تحديػدا، فإننػا 
أف تكوف هتجانسة، فسوقا الهغرب وتونس يعرفاف نهػوا جػد سػريع فػي الهنطقػة )يقػدر بػأكثر 

% سػػػنويا(، وقػػػد وصػػػلا )أي سػػػوقا الهغػػػرب وتػػػونس( كػػػذلؾ إلػػػى درجػػػة عاليػػػة هػػػف 20هػػػف 
 (.07و06النض  هقارنة بسوؽ الجزائر )أنظر الشكميف رقـ 

  السكنية المستحقة عند نياية السنة كنسبة مئوية من الناتج المحمي الخام(: القروض العقارية 07الشكل رقم )

 
 .هف إعداد الباحث اعتهادا عمى تقارير البنؾ الدوليالمصدر: 

(:القروض العقارية السكنية المستحقة عند نياية السـنة كنسـبة مئويـة مـن إجمـالي القـروض البنكيـة 08الشكل رقم )
 الممنوحة

 
 .الباحث اعتهادا عمى تقارير البنؾ الدولي هف إعدادالمصدر: 
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 الفرع الثاني:نشاط التوريق في المررب العربي

انطلاقػا هػػف بيانػػات إصػػدارات التوريػػؽ فػػي الهغػرب العربػػي ، يتبػػيف لنػػا بػػأف عهميػػات توريػػؽ 
الػػػديوف الرىنيػػػة العقاريػػػة السػػػكنية جػػػد هحػػػدودة إذا هػػػا قورنػػػت بالولايػػػات الهتحػػػدة الأهريكيػػػة 

 خرى هف الهغرب العربي .والدوؿ الأ
أدنػػاه تفاوتػػا فػػي حجػػـ إصػػدارات توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة   09الشػػكؿ رقػػـحيػػث يظيػػر  

إلػػى سػػنة  2002العقاريػػة السػػكنية بػػيف دوؿ الهغػػرب العربػػي خػػلاؿ الفتػػرة الههتػػدة هػػف سػػنة 
قػُػػدِرتْ بهبمػػػغ  2003، فبينهػػػا لػػػـ تعػػػرؼ الجزائػػػر سػػػوى عهميػػػة إصػػػدار وحيػػػدة سػػػنة 2014

دولار، عرفػػت الهغػػرب خهػػس عهميػػات إصػػدار بهبمػػغ إجهػػالي قػُػد رل ب  32.043.424.00
، بينهػػػػا عرفػػػػت 2014وآخرىػػػػا سػػػػنة  2001دولار كػػػػاف أوليػػػػا سػػػػنة 598.327.793.73

عمػػػى التػػػوالي بهبمػػػغ إجهػػػالي قػُػػد رل ب  2007و 2006تػػػونس عهميتػػػي إصػػػدار فقػػػط سػػػنتي 
 دولار.76.588.692.41

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

ردولا:  الوحدة    2002-2002 للفترة التوريق إصدارات تطور: 90 رقم الشكل
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 لتوريق في تخفيض تكمفة الائتمانالمطمب الثاني: دور ا

يعتبػػػر التػػػو ريػػػؽ جػػػزء حيػػػوي هػػػف العهػػػؿ الهصػػػرفي الحػػػديث، حيػػػث يعتبػػػر الػػػدافع  
 الرئيسي لمبنوؾ هف إصدار السندات الهدعوهة بأصوؿ و استخداهيا كأداة لمتهويؿ.

ىنػػاؾ هجهوعػػة كبيػػرة هػػف الأعهػػاؿ العمهيػػة، خصوصػػا فػػي أعقػػاب الأزهػػة الهاليػػة الأخيػػرة  
مَّقت عمى التكػاليؼ الاقتصػادية لمتوريػؽ، وهػف أبرزىػا تخفػيض الحػوافز لمبنػوؾ هػف خػلاؿ  عل

الفحػػص الهسػػتهر وهراقبػػة عهلائيػػا، والفوائػػد الاقتصػػادية لمتػػو ريػػؽ نسػػبت فػػي الأسػػاس إلػػى 
الزيػػػادة الههكنػػػة فػػػي الإقػػػراض، لكػػػف الهفاضػػػمة بػػػيف الايجابيػػػات والسػػػمبيات ىػػػي كػػػذلؾ هػػػف 

 مجدؿ بيف واضعي السياسات أنفسيـ.الهسائؿ الخلافية الهثيرة ل

 المتريرات الرئيسية المستخدمة في الدراسة: الفرع الأول

 لتقدير دور التوريؽ عمى تكمفة الائتهاف يتـ الاعتهاد عمى هتغيريف رئيسييف ىها:

أحػد الهتغيػرات الرئيسػية الهسػتخدهة فػي دراسػتنا :فرق العائد عمـى القـرض الرىنـي العقـاري -
ئػػد عمػػى أسػػعار فائػػدة السػػوؽ الأوليػػة بالنسػػبة لمقػػروض الرىنيػػة العقاريػػػة ىػػذه ىػػو فػػرؽ العا

الهتوسػػػط  طػػػرحالسػػػكنية هحػػػؿ الدراسػػػة، فإنػػػو يػػػتـ حسػػػاب فػػػروؽ العائػػػد عمييػػػا هػػػف خػػػلاؿ 
سػػػنوات هػػػف 10 هدتػػػونػػػة بأجػػػؿ اسػػػتحقاؽ ثابػػػت زيالسػػػنوي لهعػػػدؿ الفائػػػدة عمػػػى سػػػندات الخ

 وض السكنية،هعدلات الفائدة الفعمية الإجهالية عمى ىذه القر 

حيػػث أف هعػػدؿ الفائػػدة الفعمػػي الإجهػػالي ىػػو عبػػارة عػػف هعػػدؿ سػػنوي يتناسػػب هػػع سػػعر  
هيهػا  تعهػولات أو تعويضػاالهصػاريؼ و الضهف تالفائدة لمفترة وهحسوب في نياية الهدة وي

 كانت طبيعتيا هباشرة أو غير هباشرة تدخؿ في هنح القرض.
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هستخدهة في نهاذج الدراسة ىذه ىو هعدؿ التوريػؽ أحد العواهؿ الرئيسية ال: معدل التوريق -
، الػػذي يعبػػر عػػف هبمػػغ قػػروض السػػوؽ الأوليػػة الاسػػتيلاكية الهقْترضػػة هػػف أهػػواؿ السػػوؽ 
الثانوية لغرض التوريؽ هقسوها عمػى الهبمػغ الإجهػالي لقػروض السػوؽ الأوليػة الاسػتيلاكية 

 التي تـ إنشاؤىا في نفس الفترة.

بيانػػات وحيػػد وشػاهؿ، هػػف خلالػػو يػتـ الحصػػوؿ عمػػى هعػػدلات  هصػدر فػػي الجزائػػرلا يوجػد 
الخاصػػػة بػػػالقروض الرىنيػػػة العقاريػػػة، لػػػذا فمقػػػد تػػػـ جهػػػع عناصػػػػر  التوريػػػؽ وفػػػروؽ العائػػػد

كالبنػػؾ البيانػػات لحسػػاب فػػروؽ العائػػد هػػف هصػػادر هختمفػػة، تهثمػػت فػػي الهصػػادر الهحميػػة 
اعػػػدتي بيانػػػات البنػػػؾ الػػػدولي لإحصػػػاء ، والهصػػػادر الدوليػػػة كقل الػػػديواف الػػػوطنيو  الهركػػػزي

فيهػػا يخػػص عناصػػر البيانػػات التػػي يتضػػهنيا حسػػاب هعػػدلات  أهػػاوصػػندوؽ النقػػد الػػدولي، 
روض السػػػوؽ الأوليػػػة الاسػػػتيلاكية الهُقْتلرلضػػػة هػػػف قػػػالتوريػػػؽ، فػػػإف أىػػػـ عنصػػػر، ألا وىػػػو 

عمػػػى  هأهػػػواؿ السػػػوؽ الثانويػػػة لغػػػرض التوريػػػؽ، يعتبػػػر غيػػػر هتػػػوفر أصػػػلا نظػػػراً لعػػػدـ تػػػوفر 
يئػػات أو جيػػػات هكمفػػػة برصػػػد البيانػػػات الهتعمقػػػة بػػػالتوريؽ وبيانػػػات جهيػػػع أنشػػػطة السػػػوؽ ى

في الولايات الهتحدة  « Loanperfomance » الرىنية العقارية، عمى غرار قاعدة بيانات
 الأهريكية.
 : تحميل دور التوريق في تخفيض تكمفة الائتماننيالفرع الثا

، 10دة الفعمية الإجهالية، كها يظير فػي الشػكؿ  رقػـفمقد شيدت  في الجزائر هعدلات الفائ
، حيػػث تراوحػػت 2004إلػػى سػػنة  2000انخفاضػػا هحسوسػػا خػػلاؿ الفتػػرة الههتػػدة هػػف سػػنة 

لػػػػى هػػػػا يقػػػػارب 1.50نسػػػػبة ىػػػػذا الانخفػػػػاض هػػػػابيف  %، ثػػػػـ عرفػػػػت بعػػػػد ذلػػػػؾ 10.00%وا 
هػػػف تقمبػػػا  « YSP ». وعرفػػػت2014% إلػػػى غايػػػة نيايػػػة 8.00اسػػػتقرارا تاهػػػا عنػػػد هعػػػدؿ 

، حيػػث  2014إلػػى 2008% هػػف سػػنة 3.65اسػػتقرارا عنػػد هعػػدؿ  2007إلػػى  2000سػػنة
، تراوحت نسػبتو هػف هػا 2002-2000انخفاضا خلاؿ الفترة   « YSP »شيدت هعدلات 

، ثػػػػػػػػػـ ارتفاعػػػػػػػػا فػػػػػػػػػي 2002% سػػػػػػػػنة 50إلػػػػػػػػػى هػػػػػػػػا يفػػػػػػػػػوؽ  2001% سػػػػػػػػنة 13يقػػػػػػػػارب 
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ثػػػػػـ ارتفػػػػػاع  2005% عمػػػػػى التػػػػػوالي، تػػػػػلاه انخفػػػػػاض فػػػػػي 86.63بنسػػػػػبة  2004و2003
 (.10) أنظر الشكؿ رقـ: 2008إلى 2006فانخفاض فارتفاع هف سنة 

 
 الهصدر:هف اعداد الباحث اعتهادا عمى تقارير البنؾ الهركزي .

عنػػػد تحميمنػػػا لمتطػػػور الحاصػػػؿ لكػػػؿ هػػػف هعػػػدلات الفائػػػدة الفعميػػػة الإجهاليػػػة وفػػػروؽ العائػػػد، 
يػػػة العقاريػػػة الههموكػػػة لبنػػػؾ التنهيػػػة يتبػػػيف لنػػػا بػػػأف عهميػػػة التوريػػػؽ الوحيػػػدة لمقػػػروض الرىن

، والتػػػػػي تهػػػػػت هػػػػػف قبػػػػػؿ شػػػػػركة إعػػػػػادة التهويػػػػػؿ الرىنػػػػػي 2003سػػػػػنة  « BDL »الهحميػػػػػة 
« SRH » . 

لـ يكف ليا أي دور في تخفيض تكمفة الائتهاف الههنوح لنفراد ويعود ذلؾ حسػب تصػورنا  
 لعدة اعتبارات أىهيا:

تصػرا وبصػفة حصػرية عمػى الهؤسسػة كاف التهويؿ الرىني العقػاري هق 1999قبؿ سنة  (1
الػذي تحػوؿ إلػى   « CNEP »العهوهية الهتهثمة في الصندوؽ الوطني لمتػوفير والاحتيػاط 

إلػى  « CNEP »بنؾ بعد برناه  الإصلاح الذي قاهت بو الجزائر، وهع ذلؾ بقي ولا يزاؿ
 ، 1يوهنا ىذا يستحوذ عمى حصة الأسد لمتهويؿ الرىني العقاري في السوؽ

                                                           
1- Beltas,Abdelkader.Housing and Housing Finance in Algaria:Opportunities and 

Challenges.HOUSING FINANCE INTERNATIN TIONAL:the quarterly journal of the 

International Union for Husingˏ3march 2008ˏvol.XXIIno,pp.13-20.  
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تهػػت هنػػذ  « BDL »ميػػة إعػػادة تهويػػؿ هحػػافظ القػػروض الرىنيػػة العقاريػػة لبنػػؾ أف عه (2
 ، 2006، أي قبؿ عهمية التوريؽ واستهرت إلى غاية سنة 1999سنة 

العهوهيػػػػػاف ىنػػػػػاؾ ثػػػػػلاث بنػػػػػوؾ  « CNEP »وبنػػػػػؾ  « BDL »بالإضػػػػػافة إلػػػػػى بنػػػػػؾ (3
 ( تتػػوفر عمػػى سػػيولة هرتفعػػة وتقػػدـ ىػػي الأخػػرى CPAو BNA وBEAعهوهيػػة أخػػرى )

 سنة.30قروض رىنية عقارية بآجاؿ استحقاؽ تفوؽ 

( لا يهثػػؿ 32.043.424.00) الهقػػدر ب  2003أف حجػػـ الإصػػدار  الوحيػػد لسػػنة   (4
 « BDL »% هػػف الهبمػػغ الإجهػػالي لإعػػادة تهويػؿ القػػروض الرىنيػػة العقاريػػة لبنػػؾ28سػوى 

%هػف 70دولار(. أي أف هػا يفػوؽ 114.814.706.23)الهقػدر ب  « SRH »هف طػرؼ
لػـ يكػف هػف هػوارد  « SRH »الذي قاهت بو  « BDL »جـ إعادة التهويؿ لقروض بنؾ ح

 عهمية التوريؽ،أي أف عهمية التوريؽ شهمت جزء هف القروض.

وعميو يظير هف خػلاؿ دراسػتنا ىػذه تقػدير، وبشػكؿ تطبيقػي، الػدور الػذي يحتهػؿ أف تحدثػو 
 مفة الائتهاف الههنوح لنفراد . عهميات توريؽ الديوف الرىنية العقارية السكنية عمى تك

لقد تبيف لنا بعد رصد تطورات كؿ هػف الهعػدلات الفعميػة الإجهاليػة  وفػروؽ العائػد أف وفػرة 
السػػيولة التػػي تتهتػػع بيػػا البنػػوؾ العهوهيػػة، والاتكػػاؿ عمػػى الوضػػعية الهاليػػة الهريحػػة لمدولػػة 

كبيػر فػي إضػعاؼ نشػاط الناجهة عف ارتفاع هداخيؿ النفط، ساىهت حسب تقديراتنا بشػكؿ 
السوؽ الثانوية هف حيػث كونيػا أحػد أىػـ هصػادر التهويػؿ طويمػة الأجػؿ، وىػذا رغػـ الحجػـ 
الهرتفػػػع والهتزايػػػد كػػػؿ سػػػنة لمطمػػػب الهعبػػػر عنػػػو فيهػػػا يخػػػص الاحتيػػػاج فػػػي عػػػدد الوحػػػدات 
السكنية، رغـ ذلؾ لـ تشيد السوؽ الثانوية في الجزائر سوى عهميػة واحػدة لإصػدار سػندات 

لػػذا وفقػػا لتقػػديراتنا لػػـ يكػػف لعهميػػة التوريػػؽ فػػي الجزائػػر أثػػر ريػػؽ، وبهبمػػغ ضػػئيؿ جػػدا. التو 
 هحسوس في تخفيض تكمفة الائتهاف الهقدـ لنفراد.
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 المطمب الثالث: دور التو ريق في توفير الائتمان
لقػػد كػػاف لتوريػػؽ الػػديوف دور هفصػػمي فػػي تهويػػؿ البنػػوؾ فػػي العقػػود الأخيػػرة فػػي كثيػػر هػػف 

فاسػػػػتناداً إلػػػػى قاعػػػػدة البيانػػػػات الهتخصصػػػػة فػػػػي جهػػػػع بيانػػػػات التوريػػػػؽ فػػػػي العػػػػالـ  الػػػػدوؿ
« Asset-Backed Alert »   لوحػػدىا تػػـ توريػػؽ ديػػوف شػػركات  2006فإنػػو فػػي سػػنة

 بميوف دولار في الولايات الهتحدة الأهريكية لوحدىا.155قيهتيا 
ة عمػى الائتهػاف، خاصػة فػي حيث تتحرر البنوؾ الأكثر انخراطاً فػي التوريػؽ هػف قيػود كثيػر 

الفترات العادية التي لا تكوف فييا أزهات، حيث يقمؿ التوريؽ هف هتطمبات رأس الهػاؿ ههػا 
يعطي البنوؾ حرية أكبر في إصدار القروض، و بتحويؿ قروضيا غير السػائمة إلػى أهػواؿ 

 سائمة .
 هحافظ قروضيا. يخفض التوريؽ هوجودات البنوؾ هف الأوراؽ الهالية السائمة ويزيد في 

سنقوـ في ىذا الجزء هف البحث بدراسة وتحميؿ وهقارنة دور توريؽ الديوف الرىنيػة العقاريػة 
 السكنية عمى حجـ العرض الائتهاني الهتاح.

 الفرع الأول: المتريرات الرئيسية المستخدمة في الدراسة
ة لػنوراؽ الهاليػة لتحميؿ دور التوريػؽ عمػى العػرض الائتهػاني تسػتخدـ قاعػدة بيانػات هوسػع

الهدعوهػػة بأصػػوؿ أو عمػػى الأقػػؿ قاعػػدة بيانػػات لػػنوراؽ الهاليػػة الهدعوهػػة بػػرىف عقػػاري، 
وىػػو الشػػيء الػػذي لػػـ يتػػوفر لنػػا فػػي الجزائػػر عمػػى غػػرار دوؿ الهغػػرب العربػػي، وذلػػؾ لعػػدـ 

 وجود قاعدة بيانات في ىذه الدوؿ.
لدراسػة ىػذا الأثػر وىػو هبمػغ القػرض وعميو نمجأ إلػى أحػد الهتغيػرات الرئيسػية التػي تسػتخدـ 

لمفػػػرد الواحػػػد، حيػػػث يفيػػػد ىػػػذا الهتغيػػػر فػػػي قيػػػاس نصػػػيب الفػػػرد هػػػف تػػػوفر الائتهػػػاف، ويػػػتـ 
الحصػػوؿ عميػػو بقسػػهة إجهػػالي حجػػـ القػػروض الهنشػػأة فػػي كػػؿ هنطقػػة حضػػرية عمػػى عػػدد 
سػػكاف ىػػذه الهنطقػػة، حيػػث ييػػدؼ ىػػذا الهتغيػػر إلػػى السػػيطرة عمػػى الفػػرؽ فػػي الحجػػـ عبػػر 

نػػاطؽ الحضػػػرية، إلا أف قاعػػدة البيانػػػات التػػػي هنيػػا يػػػتـ الحصػػػوؿ عمػػى حجػػػـ القػػػروض اله
الهنشػػأة فػػي كػػؿ هنطقػػة حضػػرية غيػػر هتػػوفرة بػػالهرة فػػي الجزائػػر عمػػى غػػرار دوؿ الهغػػرب 
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العربػػػي. كهػػػا لا توجػػػد أي قاعػػػدة بيانػػػات فػػػي الػػػدوؿ الهػػػذكورة تحصػػػي حصػػػة الهقترضػػػيف 
قيػػاس الهعػػروض هػػف الائتهػػاف الرىنػػي العقػػاري الههنوحػػة فػػي الهنػػاطؽ الهحروهػػة هػػف أجػػؿ 

فػػي ىػػذه الهنػػاطؽ ودراسػػة هػػا إذا كػػاف الهقترضػػوف فػػي الهنػػاطؽ الهحروهػػة يتحصػػموف عمػػى 
 ائتهاف رىني عقاري أكثر هقاسا بحجـ القروض التي تـ إنشاؤىا.

كها أف ىناؾ هتغيرات أخرى تستخدـ في ىذه الدراسة ولـ يتسنى لنػا الحصػوؿ عمييػا، هثػؿ 
شػػراء السػػوؽ الثانويػػة الػػذي يعتبػػر احػػد الهتغيػػرات الهيهػػة فػػي الدراسػػة والػػذي يحسػػب  سػػعر

بقسػػػهة حجػػػـ القػػػروض الهباعػػػة لمسػػػوؽ الثانويػػػة عمػػػى الهبمػػػغ الإجهػػػالي لمقػػػروض الهنشػػػأة، 
بالإضافة إلى هتغيرات أخػرى كهتوسػط دخػؿ الأسػر وهتوسػط العهػر وهعػدؿ البطالػة والنهػو 

وعدد قروض الهنازؿ الجديدة وغيرىا هػف الهتغيػرات التػي السنوي و هؤشر أسعار الهساكف 
تعذر عمينا الحصوؿ عمييا. وبالتالي، نظرا لعدـ توفر ىذه البيانات في الجزائر عمػى غػرار 
دوؿ الهغػػػػرب العربػػػػي ، سػػػػنعتهد عمػػػػى الهتغيػػػػريف الهتهثمػػػػيف فػػػػي حجػػػػـ إصػػػػدارات التوريػػػػؽ 

إلػػى  2003الفتػػرة الههتػػدة هػػف سػػنة وهقػػدار حجػػـ الائتهػػاف الرىنػػي العقػػاري الههنػػوح خػػلاؿ 
، لدراسػػػة دور التوريػػػؽ عمػػػى الحجػػػـ الهعػػػروض الائتهػػػاني الرىنػػػي العقػػػاري لدراسػػػة 2014

 العلاقة بينيـ، إف وجدت، في حجـ القروض الرىنية العقارية إثر عهميات التوريؽ.
 الفرع الثاني: تحميل دور التوريق في توفير الائتمان

الإجهالية لمقروض الرىنيػة العقاريػة السػكنية القػائـ عنػد نيايػة كػؿ عند هعاينة تطور الهبالغ 
( ، 10العربي ، كها ىػو هوضػح فػي الشػكؿ رقػـ )سنة في الجزائر وهقارنتيا بدوؿ الهغرب 

بأف ىناؾ تزايد سنوي في عدد القروض العقارية السكنية الههنوحة فػي الجزائػر عمػى  يظير
. )أنظػػر 2014إلػػى 2005ثناء، خػػلاؿ الفتػػرة غػػرار دوؿ الهغػػرب العربػػي ، وهػػف دوف اسػػت

 .(9)الجدوؿ رقـ 
 

 



  
 

327 
 

)دراسة الحالة(بالجزائر تمويل السكننظام التو ريق في تفعيل  ةدور آلي الرابعالفصل   

السـكنية الممنوحـة عنـد نيايـة كـل سـنة بملايـين الـدولارات  ةالرىنيـة العقاريـ ضالقـرو  تطور(:9الجدول رقم )

 .الخاصة بالجزائر ،المررب وتونس الأمريكية
2009 2008 2007 2006 2005 

 الجزائر - 1293.94$ 1573.04$ 1966.47$ 2056.51$

 الزيادة السنوية - - 279.11$ 393.42$ 90.04$

 الهغرب 5943.21$ 7562.13$ 10379.06$ 12609.25$ 13630.07$

 الزيادة السنوية - 1618.92$ 2816.93$ 2230.19$ 1020.82

 تونس 1979.82$ 2159.21$ 2807.40$ 4092.91$ 4914.56$

 السنوية الزيادة - 179.39$ 648.19$ 1285.51$ 821.64$

 الزيادة السنوية - دولار179.39 دولار648.19 دولار1285.51 دولار821.64

 .(11)رقـ هف إعداد الباحث بالاعتهاد عمى بيانات الشكؿالمصدر:                   
 
 
 
 

2014 2013 2012 2011 2010 

 الجزائر 2300.16$ 2973.76$ 3341.67$ 3873.08$ 4461.46$

 الزيادة السنوية 243.66$ 673.60$ 367.91$ 531.40$ 588.38$

 الهغرب 14724.98$ 16954.28$ 1745452.27$ 19049.38$ 20231.72$

 الزيادة السنوية 1094.90$ 2229.31$ 497.99$ 1597.10$ 1182.34$

 تونس 5855.51$ 7358.09$ 7869.47$ 8410.22$ 8745.85$

 الزيادة السنوية 940.96$ 1502.57$ 511.38$ 540.75$ 335.63$
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(: تطـور إجمـالي القـروض العقاريـة السـكنية القائمـة عنـد نيايـة 11الشكل رقـم ) 
 السنة كنسبة مئوية من الناتج المحمي الخام في الجزائر والمررب وتونس  

 

 هف إعداد الباحث بالاعتهاد.المصدر:
هػػا يظيرىػػا الجػػدوؿ ههػػا سػػبؽ يتضػػح أف الزيػػادة السػػنوية فػػي حجػػـ الائتهػػاف فػػي الجزائػػر، ك

هميػػوف  90رقػػـ ، كانػػت ضػػعيفة جػػدا هقارنػػة بكػػؿ هػػف الهغػػرب وتػػونس، إذ تراوحػػت هػػابيف 
هميػػػوف دولار كحػػػد أقصػػػى، فػػػي حػػػيف قػػػدر هبمػػػغ إصػػػدار التوريػػػؽ  588دولار كحػػػد أدنػػػى و

هميػػػوف دولار. وعميػػػو، فػػػإف عهميػػػة توريػػػؽ 32ب  2003الوحيػػػد الػػػذي عرفتػػػو الجزائػػػر سػػػنة 
يكف ليا أي دور عمى توافر الائتهاف في الجزائػر، وتفسػر الزيػادة السػنوية الديوف الرىنية لـ 

رقػػـ الشػػكؿ فػػي حجػػـ القػػروض السػػكنية إلػػى الزيػػادة فػػي النػػات  الهحمػػي الخػػاـ، حيػػث يظيػػر 
يػػػادة سػػػنوية بسػػػيطة لنسػػػبة إجهػػػالي القػػػروض العقاريػػػة السػػػكنية إلػػػى النػػػات  الهحمػػػي ز  (11)

 ة البسيطة في توافر الائتهاف.الخاـ، وىو ها يعكس الزيادة السنوي
تجػػػػدر الإشػػػػارة إلػػػػى أف إصػػػػدار التوريػػػػؽ الػػػػذي قاهػػػػت بػػػػو شػػػػركة إعػػػػادة التهويػػػػؿ الرىنػػػػي 

« SRH » كػػػػاف تػػػػأثيره هقتصػػػػرا عمػػػػى بنػػػػؾ  2003سػػػػنة« BDL »  فقػػػػط، حيػػػػث عرفػػػػت
 « BDL »زيادة هعتبرة في حجـ القروض السكنية الههنوحػة هػف طػرؼ بنػؾ    2003سنة
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قػرض( كهػا ىػو هوضػح فػي الشػكؿ  4964) « SRH »هػف قبػؿ شػركة  التي أعيد تهويميا
 (.11رقـ )

المعـــاد تمويميـــا مـــن قبـــل  « BDL »محـــافظ القـــروض الســـكنية تطـــور (: 12الشـــكل )
 . 2006-2000خلال فترة الدراسة  « SRH »شركة

 
   BDL »هف إعداد الباحث بالاعتهاد عمى بيانات بنؾ التنهية الهحمية المصدر:
تػأثير عهميػات توريػؽ الػديوف الرىنيػة عمػى بخصػوص تنادا إلى التحاليؿ السػابقة، اسوعميو ف

أداء السػػوؽ الثانويػػة العقاريػػة هػػف حيػػث تػػوفير الائتهػػاف، فإنػػو يتبػػيف لنػػا بػػأف الزيػػادة السػػنوية 
فػػي حجػػـ الائتهػػاف الههنػػوح بالنسػػبة لمجزائػػر لػػـ تكػػف هرتبطػػة عهوهػػا بعهميػػات التوريػػؽ التػػي 

رة الدراسػة، وأف وفػرة الائتهػاف كانػت تربطيػا علاقػة طرديػة بالزيػادة فػي تهت خلاؿ كاهؿ فتػ
النات  الهحمي الخاـ ، وبالتالي  لا يوجد ىناؾ أثر ذو دلالة لعهميات توريػؽ الػديوف الرىنيػة 

 عمى الوفرة الائتهانية في الجزائر عمى غرار دوؿ الهغرب العربي الأخرى.
 
 
 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

426926 $ ا ل  لعاحفظا 2098439 8263776 4606229 3224775 1086742 1484809
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 السيولة وتحسين المخاطر زيعتو  في التوريق دورالمطمب الرابع: 

يعػػػد سػػػوؽ الػػػرىف العقػػػاري الأهريكػػػي أبػػػرز صػػػور التوريػػػؽ ازدىػػػاراً، إذ بمػػػغ حجػػػـ السػػػندات 
الهورقة فيو عشرات التريميونات هػف دولارات اهريكيػة، و نظػراً لحيويػة و أىهيػة ىػذا القطػاع 

رقة هنػو و أىهيػا في الاقتصاد الأهريكي و العالهي بسبب الحجـ الكبير لأوراؽ الهالية الهو 
،  CDO، التزاهػػػػػات الػػػػػديف الهضػػػػػهونة  MBSالأوراؽ الهاليػػػػػة الهدعوهػػػػػة بػػػػػرىف عقاريػػػػػة 

كػػػػاف لزيػػػػادة عهميػػػػات التوريػػػػؽ، وىػػػػو ببسػػػػاطة شػػػػديدة قيػػػػاـ البنػػػػوؾ بتحويػػػػؿ ،حيػػػػث وغيرىا
ضػػهانات القػػروض التػػي تقػػدهيا إلػػى أوراؽ هاليػػة تحصػػؿ بيػػا عمػػى قػػروض جديػػدة، و ىػػذه 

بنوؾ أو هؤسسات هالية أخػرى بتحويػؿ جانػب هنيػا إلػى أوراؽ هاليػة القروض الجديدة تقوـ 
تحصؿ بيا عمػى قػروض جديػدة، وىكػذا نجػد أننػا أصػبحنا أهػاـ بنػاء هػالي هػف عػدة طوابػؽ 
يهكػػف أف ينيػػار إذا أنيػػار أي طػػابؽ هنػػو، و قػػد عػػززت ىػػذه العهميػػة بصػػورة كبيػػرة السػػوؽ 

الهيزانية فمـ تعد ىذه البنوؾ تعتهد عمػى  الثانوية لمقروض، هها هنح البنوؾ هرونة أكبر في
عهميػػات جػػذب الودائػػع بػػؿ توسػػعت فػػي عهميػػات التوريػػؽ ههػػا أسػػيـ فػػي ذلػػؾ إلغػػاء قػػانوف 

Glass Steagll  و الذي كاف يفصؿ بيف العهميات الهصػرفية التجاريػة و  1999في عاـ
موصػػوؿ إلػػى لر سػػتثهريف قػػدرة أكبػػلمههػػنح  كهػػاالعهميػػات الاسػػتثهارية فػػي السػػوؽ الأهريكيػػة 

بمػغ حجػـ القػروض الهحولػة إلػى أوراؽ هاليػة غيػر هدفوعػة نحػو  ،حيػثالهحافظ الائتهانية، 
وتعػػد الجزائػػر هػػف بػػيف ىػػذه الػػدوؿ التػػي اختػػارت هبػػدئياً  2006تريميػػوف دولار فػػي عػػاـ 28

شػػػركة هاليػػػة  1997 النظػػاـ الأهريكػػػي لمقػػػروض العقاريػػة، و ذلػػػؾ بإنشػػػائيا فػػػي نيايػػة سػػػنة
إعػػادة تهويػػؿ القػػروض العقاريػػة الههنوحػػة لفائػػدة الأسػػر هػػف طػػرؼ البنػػوؾ  هتخصصػػة فػػي

والهؤسسات الهالية، وىػذا بغػرض شػراء سػكف جديػد أو تػرهيـ سػكف قػديـ أو بنػاء سػكف، إلا 
 أف ىذه الشركة تبنت في ههارستيا في البداية الطريقة الأوروبية وىذا لأسباب احترازية.
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 المخاطر وزيعت في التوريق دور: الأول الفرع

يسػػهح التوريػػؽ لمبنػػوؾ ببيػػع هختمػػؼ الهنتجػػات غيػػر القابمػػة لمتسػػويؽ ونقػػؿ هخػػاطر الائتهػػاف 
 هف القروض التي تـ إصدارىا إلى الهستثهريف الراغبيف في تحهميا. 

فهػػػا ىػػػو هتعػػػارؼ عميػػػو فػػػي الأدبيػػػات أف البنػػػوؾ تمجػػػأ إلػػػى توريػػػؽ أصػػػوليا لأف التجهيػػػع 
لػى تقاسػػـ فعػاؿ لمهخػاطر بػػيف العديػد هػػف والتقسػيـ إلػى شػػرائح يػؤدي إلػ ى تنويػػع الهخػاطر وا 

الهسػػػتثهريف، حيػػػػث يسػػػػهح تنويػػػع الهخػػػػاطر ىػػػػذا بتخفػػػػيض أسػػػعار الفائػػػػدة عمػػػػى القػػػػروض 
الرىنيػػة العقاريػػة وعمػػى أنػػواع أخػػرى هػػف القػػروض، هػػع ذلػػؾ فػػإف الدراسػػات التجريبيػػة التػػي 

 دودة. قاهت بتحميؿ فعالية التوريؽ في تشتيت الهخاطر تعتبر هح
وعميػػو تكهػػف دراسػػة دور التوريػػؽ فػػي توزيػػع الهخػػاطر و تقيػػيـ هػػا إذا سػػاعد التوريػػؽ  

البنوؾ عمى التقميؿ هف أثر صدهات أسعار الفائػدة خػارج أوقػات الأزهػات، أي فػي الفتػرات 
 التي تعهؿ فييا البنوؾ بشكؿ طبيعي. 

ات أسػػعار الفائػػدة هػػف يػػتـ تقيػػيـ هػػا إذا سػػاعد التوريػػؽ البنػػوؾ عمػػى التقميػػؿ هػػف أثػػر صػػده
خػػلاؿ اختبػػار العواهػػؿ الهػػؤثرة عمػػى نهػػو هختمػػؼ أنػػواع القػػروض البنكيػػة هػػع هػػرور الوقػػت، 

 هع الأخذ بعيف الاعتبار خصوصية البنؾ وكذا عواهؿ الاقتصاد الكمي.
لدراسػػػة العلاقػػػة هػػػابيف التوريػػػؽ ونسػػػب رأس الهػػػاؿ الخاصػػػة بػػػالبنوؾ، يػػػتـ اسػػػتخداـ  

ة الربع السنوية لمبنوؾ التجارية لمفترة هحؿ الدراسة، ولأجؿ بناء قاعدة بيانات التقارير الهالي
بنسػػػبة  االبيانػػػات يػػػتـ احتسػػػاب نهػػػو القػػػروض والأصػػػوؿ الهعدلػػػة فػػػي ضػػػوء التضػػػخـ هقاسػػػ

التغيػػر الهطمػػؽ هػػف الثلاثػػي الهعػػيف إلػػى الثلاثػػي الػػذي يميػػو. يفتػػرض الحصػػوؿ عمػػى ىكػػذا 
لإيػرادات الهحققػة الربػع سػنوية لمبنػوؾ الهركزيػة، إلا نوع بيانات هف تقارير الهركز الهالي وا

أننا ولنسؼ لـ يتسّف لنا الحصوؿ عمػى ىػذه البيانػات بالنسػبة لمجزائػر لعػدـ تضػهف تقػارير 
البنؾ الهركزي ولا قواعد بياناتو عمى ىذا النوع هف البيانػات إضػافة إؿ ذلػؾ فإنػو لػـ يتسػنى 

اؿ هػف خػلاؿ البيانػات الفصػمية عػف إجهػالي لنا الحصوؿ عمى بيانات حسػابات تػدفؽ الأهػو 
هبالغ القروض القائهة )غير الهسددة( والهورقة لفئة القػروض العقاريػة السػكنية لاسػتخداهيا 
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فػػي تحديػػد هسػػتويات التوريػػؽ هػػف خػػلاؿ حسػػاب هعػػدلات التوريػػؽ الفصػػمية لفئػػة القػػروض 
 الرىنية السكنية.

 الهخاطر في الجزائر. توزيعور التوريؽ في ونظرا ليذه الأسباب، فإنو يتعذر عمينا دراسة د
    السيولة تحسين في التوريق دور: الثاني الفرع

لقػػػد أثبتػػػت التجػػػارب فػػػي البمػػػداف التػػػي عرفػػػت انتشػػػارا واسػػػعا ونهػػػوا كبيػػػرا لعهميػػػات  
التوريػػؽ، كالولايػػات الهتحػػدة الأهريكيػػػة هػػثلًا، أف التوريػػؽ قػػد أدى إلػػػى سػػوؽ تتسػػـ بػػػالعهؽ 

فييػػا يهكػػف بيػػع القػػروض الرىنيػػة العقاريػػة، ولأف ىػػذه السػػوؽ  ليػػا هيػػزة وفػػرة والسػػيولة، التػػي 
 فإنيا تعتبر أكثر فعالية هف هبيعات القروض الفردية.  الحجـ

تيدؼ دراسػة دور التوريػؽ فػي تحسػيف السػيولة إلػى توثيػؽ العلاقػة بػيف عػدد هنشػئي  
وريػػػؽ. أي بهعنػػػى آخػػػر، القػػػروض والقػػػائهيف عمػػػى إدارتيػػػا فػػػي ظػػػؿ الاسػػػتخداـ الهتزايػػػد لمت

تيػػػدؼ إلػػػى قيػػػاس هسػػػاىهة الاسػػػتخداـ الهتزايػػػد لمتوريػػػؽ فػػػي زيػػػادة نهػػػو الجيػػػات الهنشػػػئة 
لمقػػروض والقائهػػة عمػػى إدارتيػػا، حيػػث يػػتـ اختبػػار القػػروض الهورقػػة كهجهوعػػة فرعيػػة لكػػؿ 
القروض الرىنية العقارية هف خلاؿ هقارنة هعدلات التأخر لجهيع القروض هقابؿ فقػط تمػؾ 

ي تـ توريقيا، وذلؾ خػلاؿ فتػرة الدراسػة. ولتحقيػؽ ذلػؾ، يتعػيف اختبػار هػا إذا كػاف توزيػع الت
 هعدلات تأخر السداد بالنسبة لجهيع القروض والقروض الهورقة فقط ىي نفسيا.

هها سبؽ، يتبػيف لنػا أف بػأف توريػؽ الػديوف الرىنيػة العقاريػة لػيس ليػا أي دور عمػى السػيولة 
ؿ الهغرب العربي ، وذلؾ لأف إصػدارات التوريػؽ كانػت هحػدودة، في الجزائر عمى غرار دو 

إلػػى 2000ولػػـ تعػػرؼ وتيػػرة هتزايػػدة فػػي المجػػوء إلػػى التوريػػؽ، ففػػي الفتػػرة الههتػػدة هػػف سػػنة 
، تػـ فييػا 2003لـ تعرؼ الجزائر خلاؿ ىذه الفترة سوى عهمية إصدار وحيدة سنة  2014

 « BDL » في بنؾ التنهية الهحمية توريؽ قروض رىنية سكنية لهنش  واحد فقط تهثؿ 
بالإضػػافة إلػػى ذلػػؾ، فػػإف عػػدد هنشػػئي القػػروض الرىنيػػة العقاريػػة يعتبػػر شػػبو ثابػػت، نظػػرا 

ولفتػػػػرة طويمػػػػة عمػػػػى التهويػػػػؿ الرىنػػػػي العقػػػػاري بقػػػػرار هػػػػف السػػػػمطات   CNEPلييهنػػػػة بنػػػػؾ
 العهوهية.
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ت فقػط ) كانػت أها بالنسبة لدوؿ لمهغرب العربي الأخرى فقد عرفت الهغرب خهس إصػدارا
( تػػـ فييػػا توريػػؽ قػػروض رىنيػػة 2014و 2012و 2008و 2003و 2002فػػي السػػنوات، 

والبنػػؾ الهركػػزي الشػػعبي  « CIH » سػػكنية لهنشػػئيف اثنػػيف ىهػػا القػػرض العقػػاري والسػػياحي
« BCP »   بينهػػػػػػا عرفػػػػػػت تػػػػػػونس خػػػػػػلاؿ نفػػػػػػس الفتػػػػػػرة إصػػػػػػداراف اثنػػػػػػاف، خػػػػػػلاؿ سػػػػػػنتي

نية لهنشػػ  واحػػد فقػػط يتهثػػؿ فػػي بنػػؾ تػػونس ، تػػـ فييهػػا توريػػؽ قػػروض سػػك2007و2006
 .« BIAT »العربي الدولي 

هسػتوى تطػور القطػاع الهػالي وصػحة النظػاـ البنكػي أىهيػة جوىريػة  وعميو يهكف القػوؿ بػأف
رب الدوليػػػة أف الأنظهػػػة الهفتوحػػػة القائهػػػة عمػػػى البػػػروز السػػػوؽ الرىنيػػػة، و لقػػػد أثبتػػػت التجػػػ
الادخػػار طويػػؿ الأجػػؿ هػػف أجػػؿ التهويػػؿ الرىنػػي آليػػات السػػوؽ ىػػي الأداة الأفضػػؿ لتعبئػػة 

العقػػاري. إف تواجػػد سػػوؽ رىنيػػة غالبػػاً هػػا يكػػوف هػػرتبط بتقنيػػة توريػػؽ الػػديوف الرىنيػػة، حيػػث 
خاصػػػة عمػػػى الصػػػعيد الهصػػػرفي الػػػدولي لتحويػػػؿ القػػػروض إلػػػى  يهثػػػؿ ىػػػذا التوجػػػو الهمفػػػت

السػػيولة وهػػنح الائتهػػاف  أوراؽ هاليػػة قابمػػة لمتػػداوؿ أىهيػػة كبيػػرة كػػأداة هصػػرفية حديثػػة تػػؤهف
هػػػػع خفػػػػض حجػػػػـ هخػػػػاطر التعثػػػػر أو الإفػػػػلاس، ويػػػػزداد ىػػػػذا التوجػػػػو الجديػػػػد رسػػػػوخا فػػػػي 

 الههارسات الهصرفية تزايدًا هناظرا لتوافر العواهؿ الهيسرة لهنح الائتهاف.
إف الهساىهة الحالية لمنظاـ الهصرفي الجزائري في التهويػؿ العقػاري )بالإعانػة أو هػف دوف 

هف الاحتياجات الهعبر عنيا سنوياً. ىذه الهساىهة تبقػى بعيػدة  % 10 لا تتجاوز الإعانة(
لأف تكوف هرضية بالنظر إلى القدرات الخفية في ظؿ النظػاـ البنكػي، حيػث أف ىػذا النظػاـ 

وكالػػػػة بنكيػػػػػة ههتػػػػدة عمػػػػػى التػػػػراب الػػػػػوطني و التػػػػي ينبغػػػػػي هػػػػػف  120000 يحتػػػػوي عمػػػػػى
هػػػػف الاحتياجػػػػات  % 60 ري بنسػػػػبة لا تقػػػػؿ عػػػػفالهفػػػػروض أف تسػػػػاىـ فػػػػي التهويػػػػؿ العقػػػػا

سكف صادر عف القطػاع البنكػي. 60000 الحالية، أي ها يتناسب هع تهويؿ سنوي يعادؿ
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 :خاتمة الفصل

إف الهشرع الجزائري بتأخره في إنشاء الهؤسسات الهالية التػي تػدعـ تهويػؿ السػكف قػد فػوت 
 03-93التشػػػػريعي رقػػػػـ فػػػػرص اكتسػػػػاب خبػػػػرة عمػػػػى هػػػػدى سػػػػنوات هػػػػف صػػػػدور الهرسػػػػوـ 

الهتعمؽ بالنشاط العقاري ،و ىو ها جعؿ الكثير هف البنوؾ التجارية تتػأخر فػي التػدخؿ فػي 
هجػػاؿ تهويػػؿ نشػػاط الترقيػػة العقاريػػة ،كػػالقرض الشػػعبي الجزائػػري و بنػػؾ التنهيػػة الهحميػػة و 

 غيرىا هف البنوؾ ،رغـ ها يحققو تدخميا هف هزايا عديدة في هجاؿ التهويؿ.

 يػػػزاؿ لاقطػػاع التهويػػػؿ العقػػػاري السػػكني فػػػي الجزائػػػر لنػػػاأف لاؿ دراسػػػتنا ىػػذه تبػػػيف وهػػف خػػػ
حداثػة نضػاـ ل نظػرا ،هتخمفا برغـ الحاجػة القويػة الحاليػة والهسػتقبمية ليػذا النػوع هػف التهويػؿ

كػػػوابح قانونيػػػة، تقنيػػػة وهاليػػػة هػػػف أجػػػؿ  ،ولوجودتهويػػػؿ الإسػػػكاف القػػػائـ عمػػػى آليػػػة السػػػوؽ
تحسػػػػيف أداء الائتهػػػػاف  ويفػػػػة البنكيػػػػة فػػػػي هجػػػػاؿ التهويػػػػؿ العقػػػػاري هسػػػػتوى الوظالنيػػػػوض ب

 البنكي.

وفػػرة السػػيولة فػػي الجزائػػر التػػي تتهتػػع بيػػا البنػػوؾ العهوهيػػة حالػػت دوف أف  كهػػا أف
يكػػػوف ىنػػػاؾ دور يػػػذكر لعهميػػػة التوريػػػؽ الوحيػػػدة التػػػي تهػػػت عمػػػى تخفػػػيض تكمفػػػة الائتهػػػاف 

دلالػة لعهميػات توريػؽ الػديوف الرىنيػة عمػى أداء  أنػو لا يوجػد ىنػاؾ دور ذوو  ،الهقدـ لنفػراد
وفػػػػرة الائتهػػػػاف  وأفالسػػػوؽ الثانويػػػػة هػػػػف حيػػػػث زيػػػػادة حجػػػػـ الائتهػػػاف الهقػػػػدـ فػػػػي الجزائػػػػر ،

 الزيادة في النات  الهحمي الخاـ. هصدرىا 

أها فيها يتعمؽ بدور التو ريؽ في تفعيؿ أداء السوؽ هػف حيػث توزيػع الهخػاطر فػإف 
 رية حاؿ دوف دراسة ىذا الدور .غياب البيانات الضرو 

كها أنو، وهف خلاؿ دراستنا ىذه، لـ يتـ توثيؽ أي زيػادة فػي نهػو الجيػات الهنشػئة  
لمقروض الرىنية العقارية والقائهيف عمى إدارتيا في الجزائر ، وىػو هػا يثبػت عػدـ وجػود أي 

  دور لتوريؽ الديوف الرىنية العقارية عمى السيولة.
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يعد التوريؽ هف الههارسات الراسخة في الأسواؽ  العالهية لرأس الهاؿ الهقترض، 
في الولايات الهتحدة الأهريكية هف سوؽ هحمية إلى سوؽ  الإسكاففمقد حوؿ تهويؿ 

وريؽ ىو عهمية هالية جد هتطورة استحدثت بيدؼ تحويؿ عالهية . وعمى اعتبار أف الت
القروض العقارية السكنية إلى أوراؽ هالية، وكاف ليا أثر هيـ جدا عمى النظاـ الهالي 
العالهي، فإنو يتعيف أف يولى استخداـ ىذه التقنية العناية اللازهة بأف تبنى عمى هجهوعة 

نجاحيهف الركائز تكوف شرطا أساسيا لقياهيا  ، خاصة هع تعدد الأسباب الرئيسية اوا 
أوراؽ هالية هضهونة بأصوؿ بدلا هف سندات شركات،  إصدارالكاهنة وراء اختيار 

دارة رأس  كإهكانية تخفيض تكاليؼ التهويؿ وتنويع هوارده، والقدرة عمى إدارة الهخاطر، وا 
التي لف يتأتى الهاؿ التنظيهي، وتحقيؽ تهويؿ خارج الهيزانية، إلى غير ذلؾ هف الأسباب 

تحقيقيا إلا عبر ىيكمة التدفقات النقدية الهستقبمية في عهمية توريؽ الأصوؿ لتعظيـ العائد 
 الهدعوهة بواسطة هجهع أصوؿ.  اتالهتحصؿ عميو هف بيع كؿ فئات السند الإجهالي

فعمى الرغـ هف الهزايا الهتعددة التي يقدهيا التوريؽ لنسواؽ الهالية إلا أف ىناؾ 
الهخاوؼ والشكوؾ التي أثيرت حوؿ الاستخداـ الهتزايد لمتوريؽ وها يهكف أف ينجـ بعض 

عنو هف آثار سمبية كالتقميؿ هف فعالية السياسة النقدية والتأثير السمبي عمى البنوؾ وازدياد 
 الهالية. الأوراؽىا، والتساىؿ في هعايير الاكتتاب وسوء تصهيـ ر طاغهوض هخ

فعالة لمتخفيؼ هف بعض الآثار السمبية لمسياسة النقدية  أداةكها يعتبر التوريؽ 
عمى أنشطة الإقراض الهصرفي، وتبيف النتائ  بأف القدرة عمى توريؽ القروض القائهة 
تزود البنوؾ بهصدر تهويؿ إضافي ، دوف استنزاؼ لأصوليا السائمة، وتساىـ في نهو 

ية تتهتع بالعهؽ والسيولة، إنشاءات القروض، وهع أف التوريؽ أدى إلى ظيور سوؽ ثانو 
اعا في عدد هنتجات الرىف عرفت فيو القروض الرىنية العقارية الهورقة نهوا هعتبرا وارتف

 . العقاري
هع أف إدخاؿ النظاـ الحديث لمتهويؿ العقاري القائـ عمى آلية السوؽ هف خلاؿ 

لـ تعرفو  إنشاء هؤسسات هتخصصة لإعادة التهويؿ ألرىني ووضع إطار قانوني لمتوريؽ
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عرفت أثرا  وبالهقارنة هع دوؿ هنطقة الهغرب العربي الجزائر إلا أواخر القرف الهاضي،
هتباينا لعهميات توريؽ القروض التي قاهت بيا عمى أداء أسواقيا الثانوية، ولو كاف ىذا 

توريؽ القروض  دورفهف خلاؿ الدراسة التطبيقية التي قهنا بيا حوؿ  ،هحتشها  دورال
اختبرنا  ؾوعمى اثر ذل، تفعيؿ نظاـ تهويؿ السكف في الجزائر ة السكنية عمى العقاري

النتائ  والاقتراحات التي سيأتي بيانيا فها هف توصمنا إلى هجهوعة فرضيات البحث و 
 يمي:

 نتائج اختبار الفرضيات: .1

نستعرض فيها يمي نتائ  اختبار الفرضيات التي تـ الانطلاؽ هنيا في بداية ىذا 
 أساس لمدراسة:البحث ك

الجزائر عمى غرار دوؿ الهغرب العربي التي عرفتيا  ؽالتو ريإف حجـ إصدارات  -1
ىذه الإصدارات  دورفكاف  في العالـ رنة بهناطؽ أخرىا، كاف هتواضعا جدا هقالأخرى

، والذي الهغرب العربيها بيف دوؿ هنطقة  دورهحتشها، ولو كاف ىناؾ تبايف ليذا ال
 حجـ إصدارات التوريؽ ها بيف ىذه الدوؿ نفسيا. يعكس بالضرورة تبايف

ض يخففي الجزائر أي دور في ت لعهميات توريؽ القروض الرىنية العقارية السكنيةفمـ يكف 
التوريؽ التي  تإثر عهميافي هعدلات الفائدة الهطبقة عمى القروض العقارية السكنية 

 دورحالت دوف أف يكوف ىناؾ فة وفرة السيولة التي تتهتع بيا البنوؾ العهوهيسبب ب ،تهت
لـ تشيد السوؽ الثانوية العقارية في الجزائر سوى عهمية واحدة لأنو  نظرا هحسوس

 .الأولىوىو ما يثبت عدم صحة الفرضية  ، وبهبمغ ضئيؿ جداؽالتوريلإصدار سندات 
لـ تؤدي إصدارات توريؽ الديوف الرىنية العقارية إلى خمؽ حركية جديدة عمى هستوى   -2

هف حيث تنويع هوارد التهويؿ بالنسبة لمبنوؾ والإسياـ في إحداث  لمجزائرالثانوية لسوؽ ا
وفرة ائتهانية ، إذ أف الزيادة السنوية في حجـ الائتهاف الههنوح لـ تكف هرتبطة عهوها 

وفرة الائتهاف كانت تربطيا  ولكفبعهميات التوريؽ التي تهت خلاؿ كاهؿ فترة الدراسة ، 
في الجزائر عمى غرار بقية دوؿ الهغرب ة بالزيادة في النات  الهحمي الخاـ علاقة طردي



  
 

338 
 

 خاتمة 

ذو دلالة لعهميات توريؽ الديوف الرىنية عمى الوفرة دور ، وبالتالي لا يوجد ىناؾ العربي
 وىو ما يثبت عدم صحة الفرضية الثانية.الائتهانية في الجزائر. 

لمجزائر الهخاطر بالنسبة  توزيعية عمى توريؽ الديوف الرىن دورلقد تعذر عمينا دراسة  -3
بسبب غياب البيانات الهتعمقة بدراسة العلاقة ها  الهغرب العربي الأخرىبمداف عمى غرار 

بيف التوريؽ ونسب رأس الهاؿ الخاصة بالبنوؾ، وغياب بيانات حسابات تدفؽ الأهواؿ 
يؽ الفصمية لفئة لاستخداهيا في تحديد هستويات التوريؽ هف خلاؿ حساب هعدلات التور 

 .وعميو ف نو يتعار عمينا إثبات أو نفي صحة الفرضية الثالثةالقروض الرىنية السكنية، 
لـ يتـ توثيؽ أي زيادة في نهو الجيات الهنشئة لمقروض الرىنية العقارية ولا القائهيف  -4

حيث لـ تعرؼ  ف إصدارات التوريؽ كانت هحدودة، ،لأذلؾ و ، الجزائرعمى إدارتيا في 
سوى عهمية إصدار وحيدة تـ فييا توريؽ قروض رىنية سكنية الدراسة جزائر خلاؿ فترة لا

لتوريؽ  دورها يثبت عدـ وجود أي  ، وىووىو بنؾ التنهية الهحمية  لهنش  واحد فقط
 وىو ما يثبت عدم صحة الفرضية الرابعة. ،الثانوية  السوؽالديوف الرىنية عمى سيولة 

 نتائج البحث: .2

لإشكالية فإنو يهكننا إجهالا اسػتخلاص النتػائ  اتقدـ هف بحث ودراسة  بناء عمى ها
 التالية:

هجهوعة واسعة هف الأنشطة والهنتجات، وىو عبارة عف هعاهمة هالية  التوريؽيغطي  -
هتطورة تقتضي ترتيبات خاصة وهعقدة تستخدـ فييا اليندسة الهالية، بحيث  يسعى ىذا 

يعتهد عمى سوؽ رأس الهاؿ لتهويؿ  حيث التقميدي يؿالنوع هف التهويؿ ليحؿ هحؿ التهو 
الائتهاف هف خلاؿ رعاية العلاقات الهالية خارج القدرات البنكية لإقراض وتمقي الودائع أي 

 .التقميديةالاستغناء عف الوساطة الهالية 
بشكؿ عاـ فيي تعتبر أطراؼ عهمية التوريؽ هف أىـ وأقوى  هؤسسة التوريؽتعتبر  -

ؿ الهحفز لمهقرضيف والهستثهريف عمى حد سواء ، وذلؾ لتعدد استعهالاتيا في بهثابة العاه
 الهخاطر . دارةو إ ىيكمة عهميات التهويؿ
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  .خارج حدود الدولة الأـ وأف تهارس نشاطيا داخؿ الحدود الوطنية  كها يهكف ليا
عقود لمتوريؽ هنتجات أغمبيا هرتبط بالأدوات الهشتقة، حيث تأخذ ىذه الأدوات شكؿ -

هستقبمية وعقود آجمة واتفاقات هبادلة وعقود خيار بأنواعيا، وىي تشهؿ هشتقات هعدلات 
الفائدة وهشتقات العهمة وهشتقات السيـ وهشتقات السمع والهشتقات الائتهانية، بينها تعد 
هشتقات سعر الفائدة وهشتقات الائتهاف أىـ الهشتقات التي يتـ استخداهيا وعمى نحو 

 اهلات التوريؽ.هشترؾ في هع

تـ في البداية إدراج تقنية التوريؽ كوسيمة لمتهويؿ، إلا أنو عندها يتـ الإشارة إلى  -
التوريؽ عمى أنو وسيمة تهويؿ فإف النتيجة النيائية لمهعاهمة تكهف في استطاعة الشركة 
الحصوؿ عمى حصيمة بيع الأصوؿ وليس اقتراض الأهواؿ، بينها تقتضي عهمية توريؽ 

حويؿ هجهع ها هف الأصوؿ إلى ورقة هالية أو عدد أكثر هف الأوراؽ الهالية الأصؿ ت
 التي يشار إلييا كأوراؽ هالية هدعوهة بأصوؿ.

نجاحو ،  - يبنى التوريؽ عمى هجهوعة هف الركائز بحيث تكوف شرطا أساسيا لقياهو وا 
هونة خاصة هع تعدد الأسباب الرئيسية الكاهنة وراء اختيار إصدار أوراؽ هالية هض

بأصوؿ بدلا هف سندات شركات، كإهكانية تخفيض تكاليؼ التهويؿ وتنويع هوارده، والقدرة 
دارة رأس الهاؿ التنظيهي، وتحقيؽ تهويؿ خارج الهيزانية، إلى غير  عمى إدارة الهخاطر، وا 
ذلؾ هف الأسباب التي لف يتأتى تحقيقيا إلا عبر ىيكمة التدفقات النقدية في عهمية توريؽ 

ؿ لتعظيـ العائد الإجهالي الهتحصؿ عميو هف بيع كؿ فئات السند الهدعوهة الأصو 
 بواسطة هجهع أصوؿ .

يفكؾ التوريؽ أصوؿ الشركة إلى هجهوعة هف الأصوؿ الهالية الهتنوعة أو إلى  -
تيارات تدفقات نقدية، بحيث يتـ فصؿ البعض هف تمؾ الهجهوعات الجزئية هف الأصوؿ 

هيف )أي الدائنيف غير الهضهونيف( لمهنش  ويستفيد فقط الهالية عف الدائنيف العا
الهستثهروف في الأوراؽ الهالية الهصدرة الهدعوهة بأصوؿ. عمى ىذا الأساس يرتكز 
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التوريؽ عمى هبدأ أساسي هفاده أف ىناؾ هوازنة في الهخاطرة إلى العائد تعهؿ عمى تقسيـ 
 .فقات النقدية إلى شرائحالتد
صور التعرض الهختمفة لهخاطر الائتهاف وهخاطر أسعار الفائدة  ةوبالتالي فإف تجزئ 

بإعطاء أفضميات لهختمؼ الهستثهريف والذي يتـ هف خلاؿ الييكمة في عهمية التوريؽ 
 يعود بالنفع عمى الاقتصاد.

يعتبر التوريؽ ضروري لأي اقتصاد شأنو شأف الأسواؽ الهالية الهنظهة، لأف النتيجة  -
ريؽ الهييكمة بشكؿ صحيح ىي إنشاء أوراؽ هالية قابمة لمتداوؿ هع النيائية لعهمية التو 

سيولة أفضؿ لمحقوؽ الهالية، التي لولا عهمية هتعددة بالنسبة لنسواؽ الهالية والاقتصاد، 
كإنتاجو لنوساط الهالية وها تنطوي عميو ىذه الأخيرة هف هزايا اقتصادية ،إلا أف ىناؾ 

ؿ بالاستخداـ الهتزايد لمتوريؽ، سواء هف جانب التقميؿ بعض الهخاوؼ والشكوؾ فيها يتص
هف فعالية السياسة النقدية وها ينجر عف ذلؾ هف تأثير سمبي عمى البنوؾ وازدياد غهوض 

 هخاطرىا، أو هف جانب التساىؿ في هعايير الاكتتاب وسوء تصهيـ الأوراؽ الهالية.

الولايات الهتحدة الأهريكية  أدى التوسع الهستهر الذي عرفو هعدؿ توريؽ القروض في -
إلى تطور ونض  السوؽ الثانوية في ىذا البمد بالنسبة لهختمؼ فئات الأصوؿ الرىنية 
العقارية ، هنعكسا ذلؾ في شكؿ تكاليؼ تهويؿ هنخفضة انتقمت هزاياىا إلى الهستيمكيف. 

رىنية كها كاف لهشتريات السوؽ الثانوية تأثير إيجابي وهعتبر عمى هبالغ القروض ال
العقارية لمفرد، حيث يعتبر أثر هشتريات الهؤسسات خارج الرعاية الحكوهية الأكثر بروزا 
عمى زيادة توافر القروض الرىنية العقارية . وعهمت هستويات التوريؽ العالية عمى توفير 
حهاية ضد صدهات أسعار الفائدة غير الهلائهة الناجهة عف التشديد في السياسة النقدية. 

ف، وهع أف التوريؽ أدى إلى ظيور سوؽ ثانوية تتهتع بالعهؽ والسيولة، عرفت فيو في حي
القروض الرىنية العقارية الهورقة نهوا هعتبرا وارتفاعا في عدد هنتجات الرىف العقاري ، إلا 

 التوريؽ عمى السيولة لا يزاؿ هثيرا لمجدؿ ويتطمب الهزيد هف البحث. دورأف 
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لإسكاف القائـ عمى آلية السوؽ أحد الأسباب الجوىرية تعتبر حداثة نظاـ تهويؿ ا -
لتخمؼ قطاع التهويؿ العقاري السكني هنطقة شهاؿ إفريقيا وحتى هنطقة الشرؽ الأوسط ، 

ىذا الهجاؿ، ولا يزاؿ قطاع  هقارنة بهناطؽ أخرى في العالـ تعرؼ عراقة وتطورا في
لحاجة القوية الحالية والهستقبمية التهويؿ العقاري السكني هتخمفا في ىذه الهنطقة برغـ ا

 ليذا النوع هف التهويؿ.

ا هيها لعهميات توريؽ القروض الرىنية العقارية السكنية عمى دور الجزائر لـ تعرؼ  -
أداء أسواقيا الثانوية ، وذلؾ هرده في الأساس إلى ضعؼ لجوئيا إلى التوريؽ الذي ينبغي 

الهحمي  السوؽ الهالياـ تطوير أف يشكؿ أساسا لظيور سوؽ رىف عقاري يتولى زه
سوؽ الثانوي في لوتوفير إهكانية الوصوؿ إلى الأسواؽ الهالية الدولية، فلا يزاؿ تطوير ا

بطيئا بسبب الهرحمة الفتية لنسواؽ ، هها يقؼ حاجزا أهاـ دعـ النهو  الجزائر
 الاقتصادي.

ىني في الجزائر عمى الرغـ هف أىهية الدور الذي تقوـ بو شركة إعادة التهويؿ الر  -
(SRH)  ودورىا في العهؿ عمى إرساؿ إعادة تهويؿ هييكؿ لمسكف فإنو يلاحظ انخفاض

لجوء البنوؾ إلى ىذه التقنية في ظؿ توفرىا عمى سيولة عالية، الأهر الذي تعتبره البنوؾ 
تكمفة إضافية ليا هف جية كها تعتبر هف جية ثانية أف هعدلات إعادة التهويؿ التي 

إلى التوجو هؤخرا نحو  (SRH)ذه الشركة تعد هرتفعة ،وىو ها دفع ىذه الشركة تطبقيا ى
 نشاط التهويؿ الايجاري.

الدولة، بؿ توجو دًر تمغي لا لهشرع الجزائري االتهويؿ التي اعتهدىا سياسة إف  -
لهجتهع  وعمى ا هقابة عمى فئات هعينة هرً العمى جانب التنظيـ ا رليبقى هقتصىا خمتد

أسعار الأراضي  ضخلاؿ تخفي هه كً ذلالاجتهاعية ، كنات ىي السكنات الس ههنوع 
 تتدخؿكها ، الاجتهاعي هاه  السكربلهوجية لانجاز صة االخا الوطنيةالتابعة لنهلاك 

هي ىالعه هالسكبانجاز وتهويؿالتان  لخلاؿ التكف هه اكثر حرهانبالنسبة لمفئات الأالدولة 
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الدخؿ طة سىهت الاجتهاعية . أها بالنسبة لمفئاتة العدال لقواعدزيعو ًفقا ىً تالايجاري، 
 .هلمسك الوطني لصندوؽا طريؽ هع، هالية  عداتهسا تقديـخلاؿ  هه الهشرع فيتدخؿ

يجاد حموؿ  - ونقوؿ في الأخير باف عهمية التوريؽ ليست أداة سحرية لكسب رىاناتيا وا 
واهؿ وتكاثؼ ناجعة لازهة السكف بيف عشية وضحاىا،بؿ الأهر هرتبط بتضافر عدة ع

جيود في ىذا الهجاؿ، علاوة عمى هلاءهة الهنظوهة الهالية والقانونية والهتابعة الهستهرة لا
زالتيا.  لرصد الهشاكؿ الهعيقة ليا وا 

 أها ها يعاب عمى تنظيـ الهشرع لتهويؿ السكف بالجزائر ها يمي: -

إلى نص هف شركة إعادة التهويؿ الرىني وشركة ضهاف القرض العقاري  ؿافتقار ك -
قانوني يتضهف القانوف الأساسي لكؿ هنيها ،يحدد أىدافيها وهياهيها،هها يجعميها 
 يتسهاف بالغهوض عدـ وضوح في الصلاحيات،وىو أهر لا يستساغ لا هنطقا ولا قانونا.

تعقيد إجراءات وشروط الاستفادة هف القروض العقارية ،يجعؿ الهستفيد يهؿ هف  -
هصاريؼ إضافية،علاوة عمى عـ التنسيؽ بيف الييئات  الإجراءات وضياع الوقت وتحهؿ

الهتدخمة في هنظوهة تهويؿ السكف ،كها أف تعدد الهتدخميف في الهنظوهة وتداخؿ في 
الصلاحيات وتنازع في بعض الأحياف بيف ىذه الييئات التابعة لعدة وزارات)السكف، 

 ستعهاؿ الرقهنة.الهالية،الداخمية( وىو ها يستدعي توحيد وتبسيط الإجراءات با

حالة  - إف التأخر في إصدار بعض النصوص القانونية وغياب بعضيا الأخر ،وا 
بعضيا إلى التنظيـ ،هها عرقؿ تطور نشاط الترقية العقارية أهاـ أزهة سكف لا تحتهؿ 
التأخير بسبب أف العرض هف السكنات يتزايد بهتتالية حسابية بينها الطمب عميو يزداد 

 بهتتالية ىندسية.

اف الهشرع الجزائري لـ يتخمص بعد هف بعض عيوبو الشائعة ،كالغهوض والنقص  -
في النصوص القانونية ،والفراغ القانوني الهقصود أحيانا،وعدـ التطابؽ بيف النص العربي 
والنص الفرنسي أحيانا أخرى ،الى جانب التناقض بيف النصوص الهختمفة بؿ حتى بيف 

حياف ،رغـ الكـ اليائؿ هف النصوص التي تـ نصوص القانوف الواحد في بعض الأ
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إصدارىا فيي غير هتكاهمة و هتداخمة وهتعارضة فيها بينيا،الأهر الذي زاد في عدد 
 القضايا في الهحاكـ وصعب هيهة القضاة والباحثيف في تفسير هدلولات النصوص.

 العقارية.    وهع ذلؾ لا يهكف إنكار الخطوات الايجابية في هجاؿ تهويؿ السكف والترقية 

 الاقتراحات: .3

 بناء عمى النتائ  التي تـ التوصؿ إلييا في ىذه الدراسة يهكف وضع الاقتراحات التالية:
تعزيز البنية التحتية لنسواؽ العقارية، فعمى الرغـ هف أنظهة التسجيؿ لبعض دوؿ  -

 خرى.تتسـ بالفعالية إلا أف بعضيا الأخر لا يزاؿ نطاقيا هحدودا في بقية الدوؿ الأ

 تعزيز هصداقية ضهانات الههتمكات ، بها في ذلؾ العقارات السكنية. -

إنشاء قواعد بيانات للإقراض الرىني العقاري خاصة بقطاع الإسكاف، إذ تعد الهعرفة  -
الشاهمة بالإقراض الرىني العقاري أهرا بالغ الأىهية بالنسبة لصانعي السياسات 

د تكمفة الهخاطر بشكؿ دقيؽ. ويتعيف عمى والهقرضيف والضاهنيف والهستثهريف،لتحدي
 السمطات الهالية الأخذ بعيف الاعتبار: 

  تحسيف نوعية الهعموهات الإحصائية الهتاحة عف طريؽ التهييز بيف القروض
العقاري التجاري الرىنية العقارية، ها بيف التهويؿ العقاري السكني والتهويؿ 

 .والصناعي
  القروض  ونسبةالدخؿ، نسب سداد الديف إلىبالخاصة سنوية ال الإحصائياترصد

 الهتعثرة.

أجؿ تحسيف نوعية الهقوهات في سوؽ  فالعقارية هإضفاء الشفافية عمى الأسواؽ  -
 أف تنظر في: ةالعقارات والحد هف عدـ اليقيف، يتعيف عمى الحكوه

  وذلؾ باستخداـ هعموهات هف سجلات الأراضي عمى سعارالأتطوير هؤشرات ،
بها في ذلؾ الأسعار بوحدات وحدية )الهتر الهربع، الغرفة(  وجو الخصوص،

 والسيطرة عمى عواهؿ النوعية والهوقع.
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  تعزيز تحاليؿ الطمب عمى الهساكف ببناء قواعد بيانات توزيع الدخؿ وتفصيؿ
الطمبات بحسب الوضعيات: هقيـ/غير هقيـ، وشرائح الأسعار، والهناطؽ 

 الجغرافية.

قية لرصد هؤشرات التوازف في السوؽ، هثؿ التوزيع الجاري إنشاء هراصد أسواؽ حقي -
 .الشغور والهستقبمي لموحدات السكنية،هعدلات

 تعزيز قدرة واستقلالية صناعة التقييـ. -

 التوعية بهزايا التوريؽ وتشجيع استخداهو كهصدرتهويؿ بديؿ هع تعزيزالأطر الاحترازية. -

صرفية بها يكفؿ تعزيز الأنظهة العهؿ عمى تطوير وعصرنة الأنظهة الهالية واله -
 التهويمية القائهة عمى آليات السوؽ.

عصرنة وتطوير الإطار الذي يربط الرىف العقاري بالأوراؽ الهالية، فأسواؽ السندات  -
وليس هف الهتوقع أف تسيـ إسياها  الهغرب العربيتعتبر غير هتطورة في هنطقة بمداف 

 ر.كبيرا في تهويؿ الإسكاف عمى الهدى القصي

تطبيؽ التصكيؾ الإسلاهي هف قبؿ ىيئة هختصة ذات غرض خاص تنشأ خصيصا  -
لذلؾ هثؿ شركة إعادة التهويؿ الرىني هف خلاؿ بعض التجارب الدولية الرائدة كشيادات 

 الإسكاف التركية.

 آفاق البحث: .4

 الحاصؿ هف توريؽ الديوف الرىنية الدوريا دراسة وتحميؿ يبالنظر إلى الأىهية التي تكتس
تكتسييا دراسة هختمؼ التي عمى أداء الأسواؽ الهالية والاقتصاد وبالنظر إلى الأىهية 

جوانب التوريؽ وآثاره، فإف ىناؾ هواضيع عدة وجوانب شتى، خاصة فيها يتعمؽ بالبحوث 
 والدراسات الهتعمقة بالتوريؽ ، ولا يسعنا في ىذا الهقاـ إلا ذكر البعض هنيا:

 لتوريؽ.الدوؿ في هجاؿ ا إجراء هقارنات بيف تجارب -

 تطبيؽ عهميات التوريؽ في هجالات أخرى كقروض السيارات،بطاقات الائتهاف -

 تمت بحمد الله 
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  هنشورة ،الهدرسة العميا  رهاجستير غيرهضاني اسيا، "دور القروض العقارية في التهويؿ السكني في الجزائر"، رسالة
 2005لمتجارة،

 الإسكاف في  سمطاف سمـ حهد الله الدبعي، تطوير استراتيجية لمتهويؿ الإسكاني لتمبية الاحتياجات السكنية وتطوير أداء قطاع
 2005الأردف، أطروحة دكتوراه في فمسفة التهويؿ غير هنشورة ،عهاف ،الجاهعة ألأردنية ،
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  سهير أوخميؼ، تداوؿ الحقوؽ الهرتبطة بالقيـ الهنقولة داخؿ البورصة،أطروحة دكتوراه في قانوف الأعهاؿ،كمية العموـ
 ،2001الاقتصادية،جاهعة الرباط،الهغرب،

 نواره، الإفصاح عف توريؽ الديوف في البنوؾ التجارية الهصرية في ضوء شيهاء إبراىيـ هحهد 

 هعايير الهحاسبة الدولية،رسالة لنيؿ درجة الهاجستير، قسـ الهحاسبة والهراجعة،كمية التجارة بالإسهاعيمية، جاهعة قناة السويس،
2007 

  2005/2006، جاهعة هحهد بوضياؼ بالهسيمةػ()غير هنشورةهاجستير،هذكرة صغيري جهػاؿ ،بف عطية هحهد،السكف الترقوي 

  عثهاف هصطفى يس قدور،هزايا وهعوقات التهويؿ العقاريالهصرفي،هذكرة هاجستير في الدراسات الهصرفية،جاهعة السوداف
 2014لمعموـ والتكنولوجيا،

 2007نطينة ،عهار بوطكوؾ ،دور التوريؽ في نشاط البنؾ" ،هذكرة هاجستير في العموـ الاقتصادية ،جاهعة قس 

  عهر طالب،اثر توريؽ الديوف الرىنية عمى أداء السوؽ الثانوية العقارية ،دراسة هقارنة لبمداف شهاؿ إفريقيا،أطروحة دكتوراه عموـ
 2014-2013،جاهعة هحهد خيضر،كمية العموـ الاقتصادية ،السنة الجاهعية )غير هنشورة( في العموـ الاقتصادية

 روض الرىنية في صندوؽ التوفير والاحتياط" ،هذكرة هاجستير في العموـ الاقتصادية ،جاهعة تيزي عهور بف حميهة ،توريؽ الق
 2010وزو ،

 2001،فرع العقود و الهسؤولية ،كمية الحقوؽ ،جاهعة الجزائر ،( غير هنشورة) لطيفة طالي ،القرض العقاري ،هذكرة هاجستير-
2002 

  السنة  2جاهعة الجزائر في العموـ الاقتصادية، أطروحة دكتوراهاتيا الحديثة ، هحهد عهراف، سياسة السكف في الجزائر و تغير،
 .2012-2011الجاهعية ،

 ريؽ ، دراسة نظرية هيدانية، رسالة لنيؿ درجة  و الهحاسبية لترشيد قرارات الت وهاتوحيد أحهد أبو الفتوح، إطار هقترح لنظاـ الهعم
 2005 ،هصر ،ورسعيد، جاهعة قناة السويس، الدكتوراه، قسـ الهحاسبة، كمية التجارة بب

  ياسر هحهد أحهد عبد الله ، هتطمبات القياس والإفصاح الهحاسبي عف عهميات توريؽ الأصوؿ الهالية هع دراسة تطبيقية في
 2008،بيئة الههارسة الهحاسبية في هصر،  رسالة لنيؿ درجة الهاجستير، قسـ الهحاسبة، كمية التجارة، جاهعة الاسكندرية

 المجلات والدوريات العممية-3

  حاهد كريـ الحدراوي،قيصرعمي عبيد الفتمي،حهيدة كريـ،التهويؿ العقاري الهلائـ لإدارة أزهة السكف،هجمة الغري لمعموـ الاقتصادية
 2015والادارية،السنة الحادية عشر،الهجمد العاشر ،جاهعة الكوفة ،العراؽ،

  2002كتوبر، أتحاد الهصارؼ العربية، ا ،سسات الهالية العربيةأحهد هحهد جشي، التحديات والفرص لمهؤ 
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 بوحفص جلاب نعناعة، الإبتكارات الهالية وتفعيؿ نظمـ القروض السكنية في الجزائر، هجمة 

 2009،الهفكر، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية، جاهعة هحهد خيضر بسكرة، العدد الخاهس

 2008،جويمية 470الهاؿ والتجارة ،لعدد و هحميا ودوليا،هجمةشيريف هحهد حتاتو،التوريؽ،هفيوهو،تطبيق 

 3،2003ياب ، ال ظا  ا صافي الج ائاي في  واجهة تحأيات المو ة، مجلة الباح ، المأد  الطيب 

 ع الفقو عبد الله هحهد عبد الله ، التأجير الهنتيي بالتهميؾ ، الصور الشرعية فيو، هجمة هجهع الفقو الإسلاهي، الصادرة عف هجه
 1988ج ،5الإسلاهي الهنبثؽ عف هنظهة الهؤتهر الإسلاهي، العدد ،

 2014،سنة74،هزايا التهويؿ الهصرفي لمعقار،هجمة الاقتصاد والهاؿ،العدد رقـ عثهاف هصطفى يس قدور 

  1999عزاليف بنستي ،تسنيد الديوف الرىنية ،هقاؿ هنشور بهجمة التحفيظ العقاري ،عدد خاص ،نوفهبر 

 2009سيف عمي،اتفاؽ التهويؿ العقاري،هجمة القانوف والعموـ السياسية،العدد الثاني،الهجمد الثاني،كانوف الاوؿ،علاء ح 

  2015،السنة 22علاءعزيز الجبوري،فاعمية عقد التوريؽ،هجمة الكوفة،العدد رقـ 

 هصرفية في الجزائر دراسة حالة شركة عهر طالب ،عبد الحهيد غوفي ،إعادة التهويؿ ألرىني و أثره عمى الهنظوهة الهالية و ال
 2007، 02،هجمة الأكاديهية العربية الهفتوحة في الدانهارؾ ،عدد  SRHإعادة التهويؿ الرىني 

  عهراف هحهد،استراتجية تهويؿ السكف في الجزائر،هجمة الأكاديهية لمدراسات الاجتهاعية والانسانية ،السنة السادسة،العدد
 2006بشمؼ،الجزائر،،جاهعة حسيبة بف بوعمي 11

 ، 2007هحهد فاروؽ عبد الرسوؿ ،الحهاية الجنائية لبورصة الاوراؽ الهالية ) دراسة هقارنة ( ،دار الجاهعة الجديدة ،الاسكندرية 

  هحهدغالي راىي،دور الائتهاف الهصرفي في تهويؿ سوؽ السكف في العراؽ، هجمة الغري لمعموـ الاقتصادية والادارية،السنة
 2015شر،الهجمد العاشر ،جاهعة الكوفة ،العراؽ،الحادية ع

  هحهود ابراىيـ نور و ارشد فؤاد التهيهي ،"الرؤية الهعرفية لمتوريؽ الهصرفي " ،هجمة البنوؾ في الاردف ،الهجمد الخاهس و
 2006،جهعية البنوؾ في الاردف ،عهاف ، 04العشروف ،عدد 

 الهوجودات و  إدارة:بحوث في التوريؽ و  2لمتوريؽ " ،هوسوعة التوريؽ  هحهود هحي الديف ،"الابعاد الاقتصادية و الهالية
 2002الهطموبات و الرىونات العقارية ،هجمة اتحاد الهصارؼ العربية ،الاردف 

 فيفري 12نصيرة دردر،التوريؽ البنكي أداة لجمب السيولة وتحقيؽ الربح،هقاؿ هنشورفي هجمة دراسات اقتصادية،العدد،
 ،الجزائر2009

 السنة 64ظير رياض هحهد الشحات،توريؽ القروض العقارية:الآثار الهتوقعة وهتطمبات التطبيؽ،هجمة البحوث التجارية،العدد ن،
2006 

 ،2017ياسيف احهد،الوصوؿ الى التهويؿ العقاري في هصر،الهركز الهصري لدراسات السياسات العاهة 
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 98،هجمة البحوث الإسلاهية،صتهويؿ قطاع السكف في الجزائر " هحهد جعفر ىني،احهد هداني، "التصكيؾ الإسلاهي كإلية ل ،
 2016السنة 

 التقارير والدراسات-4

  ،1986اتحاد الهصارؼ العربية، ندوة التهويؿ الإسكاني في الوطف العربي، اتحاد الهصاريؼ العربية، بيروت 

 قسـ الدراسات و تقييـ ،دعـ الإسكانيو التطوير الحضري تجارب الدوؿ في التهويؿ و ال الهؤسسة العاهة للإسكاف
 2016،الاردف،هديرة السياسات،السياسات

  ،عجيؿ جاسـ النشهي، التوريؽ والتصكيؾ وتطبيقاتيها، هنظهة الهؤتهر الإسلاهي، هجهع الفقو الإسلاهي الدولي
 الدورة ، التاسعة عشر،إهارة الشارقة، دولة الإهارات العربية الهتحدة

 2002تحاد المصارف العربيت، ،ا المصرفي الدولي والعربي ومبرراث التىريق، الىاقع، عدوان الهىدي 

  هحهد عبد الفتاح العشهاوي، إطار هقترح لدور التوريؽ في دعـ هناخ الاستثهار بهنظهات الأعهاؿ العربية النشرة
 ،اتحاد الهصارؼ العربية2006الهصرفية العربية، الفصؿ الثالث سبتهبر ،

 عقد الاستصناع وهدى أىهيتو في الاستثهارات الإسلاهية الهعاصرة، الهعيد الإسلاهي لمبحوث هصطفى أحهد الزرقا ،
 ىػ1420والتدريب، البنؾ الإسلاهي لمتنهية، جدة ، 

  65السكاف و التنهية البشرية( هجمة الهدينة العربية الصادرة عف هنظهة الدوؿ العربية العدد  –هعتز ياسيف، )هواد العالـ 
 1995رس، أفريؿالكويت ها

 القوانين والتشريعات-5

 القوانين -أ

  الهتعمؽ بالترقية العقارية 1986هارس  04الهؤرخ في  07-86القانوف رقـ 

  الهتعمؽ بالنشاط العقاري 01/03/1993الهؤرخ بتاريخ  03 - 93الهرسوـ التشريعي 

 ىنية، الجريدة الرسهية لمجهيورية الجزائرية، يتضهف توريؽ الديوف الر  2006فيبراير  20الصادر في  05-06القانوف رقـ
 2006هارس12الهؤرخ في  15العدد

  و  23/05/1993،الهؤرخ في  93/10،يعدؿ و يتهـ الهرسوـ التشريعي رقـ  1702/2003هؤرخة في  04-03قانوف رقـ
 19/02/2003،صادر في 11الهتعمؽ ببورصة القيـ الهنقولة ،ج ر ج ج عدد 

 الهحدد لقواعد تدخؿ الصندوؽ الوطني لمسكف فيها يخص الدعـ 1994أكتوبر  04الهؤرخ في  308-94الهرسوـ التنفيذي رقـ
 الهالي لنسر.

  شروط شراء الهساكف الهنجزة بأهواؿ عهوهية في إطار  الهحدد 2001افريؿ  23الهؤرخ في  105 – 01الهرسوـ التنفيذي رقـ
 البيع بالإيجار .
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 أكتوبر  04الهؤرخ في  308-94الهحدد لكيفيات تطبيؽ الهرسوـ رقـ 15/11/2000بتاريخ  القرار الوزاري الهشترؾ والهؤرخ
 الهحدد لقواعد تدخؿ الصندوؽ الوطني لمسكف فيها يخص الدعـ الهالي لنسر.1994

  :الهحدد لشروط طرؽ هعالجة الطمبات لمحصوؿ عمى السكنات في إطار البيع بالإيجار. 2001أوت  10الأهر الوزاري رقـ 

  :الهتضهف النهوذج الهوحد لتعاقد البيع عف طريؽ الإيجار. 2001أوت  21بتاريخ:  11الأهر الوزاري رقـ 

  :التعميهة الوزارية رقـ .2001هاي  21بتاريخ  10الهعدؿ و الهكهؿ لنهر رقـ  2001هاي  04بتاريخ:  05الأهر الوزاري رقـ
 حصوؿ عمي الإعانات الهالية .الهحددة لشروط ال 04/2002/ 28الػهؤرخة بتاريخ  183

  الهحدد لمكيفية السكف الريفي ني إطار التنهية الريفية 31/07/2002الهؤرخ بتاريخ  6القرار الوزاري الهشترؾ رقـ 

 المطبوعات الحكومية-ب

 هطبوعة صندوؽ الضهاف والكفالة الهتبادلة في الترقية العقارية 

 هطبوعة خاصة  بشركة ضهاف القرض العقاري 

  عة الوكالة الوطنية لتحسيف السكف وتطويره هطبو 

 المجلات والدوريات العممية   -4

 1984، سبتهبر 03السياسة السكانية وخبرة البمداف، هجمة التهويؿ و التنهية، العدد رقـ  -هرتا أنسو برت 

 التقاريــــرو الدراسات-5

  ،1995دورة أكتوبر، تقريرالهجمس الوطني ألاقتصادي و ألاجتهاعي حوؿ السكف الاجتهاعي. 

  2002تقرير وزارة السكف حوؿ حصيمة السكف الريفي الثلاثي الثالث لعاـ 

 30/06/2006تقريرالصندوؽ الوطني لمسكف حوؿ حصيمة استيلاؾ ألاعتهادات حسب الصيغ لسكنيةبتاريخ 

  2000-1996تقريرالهجمس الوطني ألاقتصادي و ألاجتهاعي حوؿ ألإستراتجية الوطنية لمسكف لفترة 

  ،1995تقريرالهجمس الوطني ألاقتصادي و ألاجتهاعي حوؿ السكف الاجتهاعي، دورة هارس. 

  2002،سبتهبر  2002وزارة السكف ،تقرير حوؿ حصيمة السكف الريفي في الثلاثي الثالث لسنة. 

  2000،هارس  1998-1962وزارة السكف ،تقرير حوؿ أىـ البراه  السكنية هف 

 قسـ الدراسات و تقييـ ،و التطوير الحضري تجارب الدوؿ في التهويؿ و الدعـ الإسكاني الهؤسسة العاهة للإسكاف
 2016،الأردف، إدارة السياسات الإسكانية،هديرة السياسات،السياسات
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  2000-12-7وتاريخ  4854هنشور بالجريدة الرسهية عدد -1999بنؾ الهغرب تقرير عف السنة الهالية 

 ة:الممتقيات والايام الدراسي

  29-25الأردف، –جورج إيدف، الإسكاف وتهويمو في الولايات الهتحدة، ورقة عهؿ هقدهة إلى هؤتهر التهويؿ الإسكاني، عهاف 
 ، بنؾ الإسكاف بالتعاوف هع وكالة الولايات الهتحدة لإنهاء الدولي1989حزيراف 

 صائصيا"، الهؤتهر الدولي حوؿ الأزهة العالهية وكيفية بمقاسـ زايري وهيمود هيدي، الأزهة الهالية العالهية" أسبابيا وأبعادىا وخ
 ،2009هارس  14 -13هعالجتيا هف هنظور النظاـ الاقتصادي الغربي والإسلاهي، جاهعة الجناف، لبناف، يوهي 

  ادية الدولية جهاؿ الديف خاسؼ، فمسفة التوريؽ والأزهات الهالية العالهية، الهمتقى العمهي الدولي حوؿ:"الأزهة الهالية والاقتص
 .2009أكتوبر  21-20والحوكهة العالهية"، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جاهعة فرحات عباس، سطيؼ، يوهي 

 ،دور التو ريؽ كأداة هالية حديثة في التّهويؿ وتطوير البورصة في الجزائر،الهمتقى الدولي الاوؿ   راتػوؿ هحهّػد، هدانػي أحهػد
 يؿ وأثرىا عمى الإقتصاديات والهؤسّساتحوؿ سياسات التّهو 

  سميهاف ناصر، التوريؽ كأداة هالية لهواجية هخاطر السيولة في البنوؾ" تجربة توريؽ القروض العقارية في الجزائر"، الهمتقى
التسيير، جاهعة  الدولي الثالث حوؿ "إستراتيجية إدارة الهخاطر في الهؤسسات، الآفاؽ والتحديات"، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ

 .2008نوفهبر  26 -25حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، يوهي 

 ،جاهعة الاهير عبد القادر،هداخمة في لتهويؿ الإسلاهي لمعقار دراسة هقارنة هع التهويؿ الربوي لنفس القطاعا صونيا عابد،
 ،قسنطينة2009-04-06/07همتقى دولي حوؿ أزهة النظاـ الهالي والهصرفي الدوليوبديؿ البنوؾ الاسلاهية،يوهي 

 سمسمة الندوات -هقاؿ هنشور بالدورة التخصصية في الهادة التجارية-السوؽ الهالية-علا العياشي أسواؽ الرساهيؿ بالهغرب
 2004طبعة -الرباط-هكتبة دار السلاـ-(4والمقاءات والأياـ الدراسية )

 صندوؽ الوطني لمتوفير و الاحتياط ،الهمتقى الوطني الأوؿكنوش دوادي ،إشكالية القروض العقارية و الآليات الجديدة لبنؾ ال 
 2009،(التوثيؽ و تحديات العصرنة)

   هحهد الطاىر بمعيساوي، توريؽ القروض الرىنية في التشريع الجزائري، الهجمة الأكاديهية لمبحث العمهي، جاهعة عبد الرحهاف
 2010، بجاية، 02هيرة، هجمة سداسية، العدد 

 اصلاح نظاـ حيازة القيـ الهنقولة،هقاؿ هنشور بسمسمة الندوات والاياـ الدراسية ،الهعيد العالي - يوسؼ علاؿ بختي
 ،الرباط،الهغرب 4،2004لمقضاء،العدد

 مواقع الانترنت
 أطمع عميو بتاريخ  2014الهحاسبيف العرب ،  هفيوـ أىهية التهويؿ وأنواع التهويؿ ، هوقع شبكة ,قوريف حاج قويدر
12/03/2016 

  08/04/2016،اطمع عميو بتاريخ 04/02/2007صلاح بف فيد الشميوب،هقاؿ بجريدة الاقتصادية بتاريخ 
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