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المداخلة الكاملة بعنوان:

" دور التّوريق كأداة مالية حديثة في التّمويل وتطوير البورصة في الجزائر "

- قراءة في القانون رقم 06-05 الصادر في 20 فبراير 2006 المتضمّن توريق القروض الرّهنية -
المقدمة:
من أهمّ التّطورات التي شهدتها أسواق المال العالمية ظهور العديد من الأدوات المالية الحديثة التي أخذت في الإنتشار الواسع بشكل مذهل في كافة أسواق المال العالمية والمحلية بشكل سواء ومن بينها ظهر التّوريق كأداة مالية حديثة. والتّوريق يعني إمكانية الحصول على تمويل جديد عن طريق تحويل القروض إلى أوراق مالية في صورة أسهم أو صكوك أو سندات، ممّا يعطي للدّائن فرصة لترويج قروضه بعد تحويلها إلى أوراق مالية في البورصات المالية أي تحويل الدّيون المستحقة تجاه مدينيه إلى أوراق مالية قابلة للتّداول في البورصة، وبالتّالي يزيد حجم ونوع هذه الأوراق والمضاربين عليها الأمر الذي يساهم في تطوير البورصة وإنعاش حركة التّداول بها.

ويتضمّن تفعيل قانون توريق القروض الرّهنية رقم 06-05 لسنة 2006 تطبيق المفهوم الشّامل للتّمويل العقاري من خلال مزاولة العديد من الأنشطة المرتبطة بالرّهن العقاري مثل أنشطة التّمويل وشراء وتقييم العقارات وتوريق الدّيون العقارية وغيرها، الأمر الذي يعطي إنعكاساً إيجابياً على البورصة في الجزائر ويسمح بإعطاء بدائل تمويلية حديثة تساهم في تطويرها وتفعيلها وتكثيف عمليات التّمويل من خلالها. وفي هذه البحث سوف نعالج العناصر الأساسية التّالية: 
أولاً: التّوريق كأداة مالية حديثة.

ثانياً: دور التّوريق في تفعيل جانب التّمويل.

ثالثاً: التّوريق في السّوق الجزائري وأثره على التّمويل وسوق الأوراق المالية.

رابعاً: أهم متطلّبات نجاح التّوريق العقاري في تطوير الدّور التّمويلي للبورصة في الجزائر.
أولاً: التّوريق كأداة مالية حديثة

شهدت أسواق التّمويل الدّولية منذ بداية الثّمانينات تغيّرات جوهرية في وسائل وأدوات التّمويل، وكان لهذه التّطوّرات أثر مباشر في أسلوب التّمويل في الأسواق المالية العالمية الذي تحوّل من صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأوراق المالية وخاصّة الأسهم والسّندات. وقد أصبحت القروض المصرفية الدّولية مجرد تمويلات جسرية (Bridging Finance) مؤقّتة إلى حين تمكّن المقترض من تأمين إحتياجاته التّمويلية من خلال الأسهم والسّندات الدّولية، وهكذا برزت ظاهرة التّوريق
 (Securitization) إلى الوجود، لتصبح من أهم أدوات التّمويل الحديثة والأقل تكلفة.
1- مفهوم التّوريق:

أصبح اللّجوء إلى التّوريق
 كأحد الإبتكارات المالية التي تعمل على سد فجوة التّمويل ضرورة تتطلبها التّطورات على السّاحة المصرفية المحلية والدّولية. والتّوريق المصرفي (Securitization) هو إجراء يدرس تحت مظلّة نظم التّمويل المركّب والأذونات المصرفية
، وهو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسّسة مالية بحشد مجموعة من الدّيون المتجانسة والمضمونة كأصول، ووضعها في صورة دين واحد معزز إئتمانياً ثمّ عرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصّصة للإكتتاب في شكل أوراق مالية، تقليلاً للمخاطر، وضماناً للتّدفّق المستمر للسّيولة النّقدية للبنك
.
أو هو تحويل القروض من كونها قروض مباشرة إلى أوراق مديونية متنوعة ولاسيما السّندات
، ويعني ذلك أنّه يتمّ تحويل ديون الشّركات أو الهيئات المقترضة من المقرض الأساسي ( وهو البنك) إلى مقرضين آخرين ( مشترو الأوراق المالية) وهو ما يطلق عليه التّمرير المالي
.
وعلى ذلك، تبدو القروض المصرفية وكأنّها قروض مؤقّتة أو معبرية (Bridging)، أي تنتقل القروض عبرها من صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأوراق المالية، فبالإعتماد على الدّيون المصرفية القائمة، يمكن خلق أصول مالية جديدة، وتوفير تدفقات نقدية.
وتقوم تكنولوجيا التّوريق أساساً على الإبداعات المستمرّة في هيكلة الموجودات، وتبويبها بما يساعد على تقييم أدائها من جهة، والتّمويل اللاّحق من جهة أخرى، بهدف تحقيق الدّخل، وإستبعاد مخاطر الإفلاس.
يتّضح ممّا تقدّم، أنّ عملية التّوريق تؤدّي إلى تحويل القروض من أصول غير سائلة إلى أصول سائلة.
 
2- العناصر الرّئيسية للتّوريق:
يقوم التّوريق على العناصر الرّئيسية التّالية: 
أ- المقترض:
هو شخص طبيعي أو إعتباري، وقد يكون الغرض من الإقتراض هو مواجهة التّعثّر المالي أو إعادة الهيكلة (Restructuring)، أو الإستعانة بالأموال المقترضة للوفاء بديون حلَّ تاريخ إستحقاقها، وإحلال دين القرض طويل الأجل محلّ هذه الدّيون.
ب- الأصول موضوع التّوريق:
يتجسّد الدّين في صورة سندات مديونية، والأصول الضامنة للدّين محلّ التّوريق دائماً ما تكون أصول ذات قيمة مرتفعة، لذلك غالباً ما تكون حقوق رهن رسمي للبنك على عقّارات أو منقولات يملكها الرّاهن الذي يدين للبنك.
ت- الخطوات السّابقة لعملية التّوريق:
يسبق إجراء عملية التّوريق خطوات متعدّدة تنتهي بإتّفاق البنك الذي يريد الحصول على سيولة نقدية سريعة لديونه مقابل نقل ملكية الأصول، وتتمثّل الخطوات التّمهيدية لذلك في قيام البنك أو المؤسّسة المالية بإستطلاع رأي عملائه المدينين فيما ينوي عمله في شأن توريق ديونهم، وفي حالة موافقتهم فإنّ على البنك تنظيم تفاصيل العلاقة الجديدة بين المدينين والدّائن الجديد.
هناك أيضاً العديد من المهام التي تتمّ في إطار عمليات التّوريق، والتي تحتاج لعناية وتخصّص، وفي مقدمتها: التّقييم الواقعي لقيمة الأصول، وتحديد السّعر الملائم للأوراق المالية المزمع طرحها للإكتتاب، والتّخطيط لبرامج التّرويج للإكتتاب، وإعداد الدّراسات الخاصّة بالتّدفقات النّقدية، ...إلخ.
ث- إدارة الأصول:
على الرّغم من إنتقال ملكية الأصول الضامنة للوفاء بقيمة الأوراق المالية المصدرة من الذّمة المالية للبنك القائم بالتّوريق للدّائنين الجدد، فإنّ الممارسة العملية أثبتت أنّه في معظم الصّفقات يناط بهذا البنك مهام إدارة وإستثمار محفظة هذه الأصول وضماناتها أثناء إنجاز أو تنفيذ عمليات التّوريق.
3- أنواع التّوريق:
يمكن تصنيف التّوريق في نوعين أساسيين هما:
أ- تصنيف التّوريق وفقاً لنوع الضّمان
:
· التّوريق بضمان أصول ثابتة.
· التّوريق بضمان متحصّلات آجلة.
ب- تصنيف التّوريق وفقاً لطبيعته:
· إنتقال الأصول من خلال بيع حقيقي مقابل شهادات لنقل الملكية لإعادة بيعها، وتوزيع التّدفقات المالية وفقاً لحصص محدّدة، وهنا تكون الأوراق المالية معبراً لتحقيق هذا الهدف.
· إنتقال الأصول بكفاءة في صورة إدارة مديونية، وإصدار أوراق مالية (سندات) عديدة تختلف فيما بينها وفقاً لدرجة التّصنيف وسرعة الدّفع، وإمكانية فصل مدفوعات الأصل عن الفائدة.
ويمكن تمويل صفقة التّوريق بأحد البديلين:
أ- القروض التّجارية:
يمكن توفير التّمويل اللاّزم لشراء الأصول (الدّيون) التي يتم توريقها باللّجوء إلى القروض التّجارية، مع مراعاة تزامن جدول السّداد الخاص بالدّيون محلّ التّوريق مع إلتزامات الدّفع للمقرضين.
ب- إصدار سندات دين:
تقوم الشّركة - في هذه الحالة - بإصدار سندات بقيمة تعادل قيمة الدّيون موضوع التّوريق، إستناداً على ما يتوفر لهذه الدّيون من ضمانات، وبحيث تستخدم حصيلة الإكتتاب في هذه السّندات في شراء تلك الدّيون، ويراعى أن تتوافق تواريخ إستحقاق السّندات وعوائدها مع تواريخ إستحقاق أقساط الدّيون وفوائدها، وأن تكفي لسدادها عند حلول آجال إستحقاقها.
4- أساليب التّوريق:
تقوم صفقات التّوريق بالضّرورة على أطر أو جوانب قانونية تؤخذ بعين الإعتبار لضمان إنجاز الصّفقة بالشّكل الصّحيح، إذ يتعيّن التّعرّف على الأساليب القانونية للتّوريق التي تبنّتها الممارسة لكفالة حقوق كافّة أطراف عملية التّوريق.
يتم التّوريق بأحد الأساليب الثّلاثة الآتية: 
أ- إستبدال الدّين:
يسمح تحقيق عملية التّوريق من خلال هذا الأسلوب بإستبدال الحقوق والإلتزامات الأصلية بأخرى جديدة، غير أنّه يقتضي الحصول على موافقة جميع الأطراف ذات الصّلة بالقرض على إمكانية تحويله كلياً أو جزئياً إلى ورقة مالية.
ب- التّنازل:
يعني التّنازل عن الأصول لصالح الدّائنين أو المقرضين، ويشيع إستخدام هذا الأسلوب في توريق الذّمم النّاشئة عن بيع بعض الأصول أو إيجارها، ففي عقدي الإيجار والبيع يتم الإستمرار في دفع الأقساط إلى المموّل الأصلي الذي يقوم بدوره إمّا بتحويلها إلى مشتري الذّمم المدينة أو تسديدها ضمن سلسلة من الحوالات متّفق عليها عند التّعاقد على التّوريق وبالمقابل يقوم بإسترداد المبلغ من المؤجرين.
ت- المشاركة الجزئية:
يتضمّن هذا الأسلوب بيع الذّمم المدينة من قبل الدّائن الأصلي إلى مصرف متخصّص بشراء الذّمم وتمويلها، ولا يتحمّل بائع الدّين بعدها أيّ مسئولية فيما لو عجز المدين عن التّسديد، لذلك يجب على مشتري الدّين التّأكد من أهلية المدين وجدارته الإئتمانية، ويلاحظ أنّ هناك طرقاً عديدة لحماية هذا المشتري تتراوح بين حصوله على ضمانات عقارية وحقوق إدارة الدّين كوصي عليها.
 5- إجراءات التّوريق:
تتمثّل أهمّ إجراءات توريق القروض فيما يلي
:
· عند زيادة بنك لرأس ماله لغرض أو لآخر أو حين يحتاج لسيولة نقدية فإنّه لن يكون لديه إلاّ طريق من ثلاثة: فإمّا أن يطرح أسهماً لزيادة رأس المال للإكتتاب العام، أو يلجأ للإقتراض من بنك أو بنوك أخرى، أو أخيراً، يطرح سندات مديونية للإكتتاب العام، وهو ما يعد قرضاً جماعياً مقابل فائدة ثابتة ولآجال طويلة وهو ما يفضله حملة الأسهم بالبنك خشية إدخال مساهمين جدد يقاسمونهم الأرباح عند ولوج الطّريق الأول، أو بالتّعرّض لضغط فائدة بنكية مرتفعة أو آجال قصيرة لسداد أصل مبلغ القرض المصرفي في الحالة الثّانية.

· في حالة إصدار سندات المديونية فإن البنك قد يمنح حقّ الدّائنين حقّ إمتياز أو إختصاص أو رهن على بعض ممتلكاته، وفي كلّ الأحوال فإنّ الدّائنين سيعولون – بالدّرجة الأولى – في شأن الوفاء بديونهم على البنك، فإذا ما تعرض لإضطراب يخلّ بمركزه المالي أو يضطره للإفلاس، فإنّ الوفاء بقيمة السّندات يصبح معرضاً لخطر العجز عن الوفاء أو على الأقل الوفاء المتأخّر لآجال غير معلومة أو منضبطة.
· أسلوب التّمويل المنظم يفيد جميع الأطراف ويتمّ ذلك بفصل مصدر الوفاء بقيمة فوائد سندات الدّيون وأصل مبلغ القرض عن البنك نفسه، ولكن يُثار تساؤل حول كيفية تنفيذ ذلك.
· إجابة السّؤال السّابق تتلخّص في: بيع البنك بعض أصوله المضمونة بسعر منخفض لمنشأة متخصّصة
- غالباً ما تكون في صورة بنك متخصّص في ذلك النّشاط - يطلق عليها "وسيلة ذات غرض خاص Special Purpose Vehicle (SPV)" من المستبعد تعرّضها للإفلاس من خلال دعمها إئتمانياً، فتدخل الأصول في الذّمة المالية للبنك المتخصّص وتبتعد عن مخاطر إفلاس البنك الرّاغب في التّوريق.
· هذه الأصول تكون في معظم الأحيان سندات مديونية مضمونة بحقوق رهن أو ملكية لدى البنك الذي يكون دائناً بها لمجموعة من المدنيين الذين يكونون غالباً مقترضين، وتجسّد هذه السّندات مديونياتهم للبنك فتنتقل الأصول (سندات المديونية) بضماناتها للمنشأة المتخصّصة (SPV).
· تصدر المنشأة ذات الغرض الخاص أوراقاً مالية تكون غالباً سندات بعلاوة إصدار وبقيمة تعادل قيمة الدّيون محلّ التّوريق Leveraged Buyout (LBO)
 وذلك للحصول على سيولة نقدية يمكنها من شراء سندات المديونية ولذلك يطلق على تلك المنشأة أحيانا إسم "المصدر"، وغالباً ما تلجأ الـSPV) ) للقروض المصرفية البسيطة لتمويل شراء السّندات مع مراعاة أن تكون مواعيد وفاء المدينين بقيمة السّندات وفوائدها قبل أو عند حلول آجال الوفاء بقيمة القرض المصرفي. 
· المستثمر الذي يشتري الأوراق المالية المصدرة من المنشآت ذات الغرض الخاص يكون شاغله الأساسي ما تدرّه هذه الأوراق من فوائد، دون أن يعني كثيراً بإئتمان البنك البائع لسندات المديونية.
· الفصل بين البنك البادئ لعملية التّوريق من خلال سندات مديونياته – ويطلق عليه إصطلاح البادئ للتّوريق The Originator  – وبين هذه السّندات ذاتها يمكنه بسرعة وقبل حلول تاريخ إستحقاق مديونياته لدى المدينين الأصليين (المقترضين غالباً) زيادة قدرته التّمويلية بكلفة منخفضة عن طريق ما تصدره (SPV) من الأوراق المالية أكثر ممّا لو كان البنك هو الذي أصدر هذه الأوراق المالية وتحمَّل مصاريف إصدارها وما يرتبط بذلك الإصدار من عمليات التّرويج والدّعاية والإكتتاب...إلخ.
· يتعيّن على البنك البادئ للتّوريق والـ SPV ضرورة الإتّفاق بشكل بالغ الأهمية ومحدّد على التّوفيق ما بين تواريخ إستحقاق المتحصّلات النّقدية من المدينين وتواريخ إستحقاق المستثمرين لفوائد ديونهم. 
· يجب أن يحرص أطراف صفة التّوريق على التّوفيق ما بين قيم الفوائد المقرّرة على الدّيون الأصلية وقيم الفوائد على الأوراق المالية الموجودة بحوزة المستثمرين.
والشّكل الموالي يوضّح آلية عمل التّوريق:
آليـة عمــل التّوريـق
.



بيانات الشّكل:

1- للبنك أو المؤسّسة المتنازلة (Cédant) دين على مدين ما الذي يجب على هذا الأخير أن يوفّي به، والذي يُمنح له إشعار بتحويله.

2- يملك البنك أو المؤسّسة المتنازلة الأصول محل التّوريق التي هي جزء من الدّيون إتّجاه المدينين.

3- تحويل الأصول وإسترجاع قيمة الدّيون المباعة.

4- الضّمان برفع وتبعية الأوراق المالية.

5- إصدار الأوراق المالية من طرف مؤسّسة التّوريق.

6- بيع وشراء الأوراق المالية في السّوق الثّانوية من طرف المكتتبين.
7- تعديل، تسعير، موافقة لجنة عمليات البورصة (COB)، تدوين المعلومات.
6- أسباب نمو ودوافع عمليات التّوريق:
أ- أسباب نمو التّوريق:
من أهم الأسباب التي أدت إلى نمو نشاط التّوريق عالمياً نذكر ما يلي:
· أزمة المديونية العالمية وزيادة خسائر المصارف وإرتفاع تكاليف تشغيلها، ولجوء المقترضين الكبار إلى الأسواق المالية مباشرة.

· إنتعاش أسواق السّندات داخل الدّولة تنيجة إنخفاض سعر الفائدة على الودائع طويلة الأجل والتّوسع في إصدارها من قبل المصارف لإمتصاص فائض السّيولة في فترة السّبعينات وبداية الثّمانينات.
· ظهور وإنتشار مفهوم البنوك الشّاملة التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التّمويل وتعبئة أكبر قدر ممكن من المدخرات من كافّة القطاعات، وتوظيف مواردها، وتفتح وتمنع الإئتمان المصرفي لجميع القطاعات، كما تعمل على تقديم كافة الخدمات المتنوعة والمتجدّدة
 والحديثة، كما تقدم القروض طويلة الأجل وتصنع الإستثمار وتكون فاعلة في كلّ من السّوق النقدية والسّوق المالية
. فتطلّع هذه البنوك نحو البحث عن مصادر تمويل حديثة وإحتلال مكان هام في السّوق المالية جعلها تعتمد على التّوريق كأحد أهم مصادر التّمويل الحديثة بالنسبة لها، فكانت أوّل البنوك التي إبتكرت عملية التّوريق، وإضطلعت إلى جانب البنوك الإستثمارية بدور متزايد في تطوير وتعميق وإنتشار هذه الظاهرة
.
ب- دوافع عمليات التّوريق:
لعل السّبب الرّئيسي الذي يدفع المؤسّسات المالية للإلتجاء لعمليات التّوريق يتمثّل في التّحرّر من قيود الميزانية العمومية، حيث تقضي القواعد المحاسبية والمالية مراعاة مبدأ كفاية رأس المال، وتدبير مخصّصات لمقابلة الدّيون المشكوك فيها، وهو ما يعرقل أنشطة التّمويل بشكل عام، ويبطئ بالضّرورة من دورة رأس المال، ويقلّل بالتّبعية من ربحية البنك.
والتّوريق في هذه الحالة يعد بديلاً مناسباً، حيث يسمح بتدوير جزء من الأصول السّائلة النّاجمة عن توريق أصوله غير السّائلة الضّامنة لديونه لدى الغير دون أن يحتم ذلك زيادة في الجزء المخصّص للمخاطر في ميزانية البنك، أي دون الحاجة لمخصّصات مناظرة في الميزانية العمومية.
7- تكلفة التّوريق: 
إن إنجاح أسلوب التّوريق لا يمكن أن يأتي بدون تكلفة أو بدون مخاطر، إنّما هناك تكلفة تتمثّل في تكلفة تمويل الدّيون والقروض المصدرة، والمصروفات الإدارية المصاحبة لإنشاء الدّين، بالإضافة إلى تكاليف تحسين الجدارة الائتمانية، ودفع أجور القائمين بعملية التّوريق، وتكاليف الإستشارات المحاسبية والقانونية، والتّكاليف الخاصّة بمؤسسات التّصنيف، وتكلفة تغيير وتطوير الأنظمة حتّى تتناسب مع نظام التّوريق.
ومن ناحية أخرى، لا يخلو نظام التّوريق من مخاطر تصاحبه مثل مخاطر الإئتمان، ومخاطر الضّمان، وحالات الإفلاس سواء للمصدر أو للحاصلين على القروض، ومخاطر السّوق، بالإضافة إلى مخاطر مؤسّسية للجهات العاملة في التّوريق، ومخاطر تتعلّق بإدارة وتشغيل عملية التّوريق، ومخاطر تقلّب أسعار الفائدة.
ثانياً: دور التّوريق في تفعيل جانب التّمويل:
للتّوريق دور كبير في تفعيل جانب التّمويل، سواء للجهة المقرضة (البنوك، أسواق مالية...) أو الجهة المقترضة (شركات مدينة، مؤسسات صغيرة ومتوسطة...)، ويمكن توضيح هذا الدّور إجمالاً فيما يلي:
1. رفع كفاءة الدّورة المالية والإنتاجية ومعدل دورانها، عن طريق تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة لإعادة توظيفها مرة أخرى، مما يساعد على توسيع حجم الأعمال للمنشآت بدون الحاجة إلى زيادة حقوق الملكية
.
2. تسهيل تدفّق التّمويل لعمليات الإئتمان بضمان الرّهون العقارية، وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد أطول.
3. تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة، وتنويع المعروض فيها من منتجات مالية، وتنشيط سوق تداول السّندات، وخلق علاقات إرتباطية تمويلية بين قطاعات أخرى كقطاع السّكن وسوق الأوراق المالية.
4. رفع مقدرة البنوك على التّمويل عن طريق رفع نسبة رأس المال بها، بدليل أنّ التّوريق يسمح بتحويل الدّيون إلى سندات (تعتبر السّندات جزء من رأس المال)، بالإضافة إلى توفير المزيد من السّيولة المتأتية من عمليات التّوريق.
5. أداة تمويلية جدّ تنافسية بالنّسبة للمؤسسات الصّغيرة والمتوسطة (PME)، حيث أنّ تكلفة التّوريق بالنّسبة لها تتراوح ما بين %3.3 وَ %5 وهي أقلّ بكثير من تكلفة الإقتراض المصرفي
.
6. توفير العملات الأجنبية في حالة التّوريق عبر الحدود، فيما لو أمكن التّعامل مع إحدى المؤسّسات المهتمة بتحويلات العاملين في الخارج، أو بطاقات الإئتمان وغيرها.
7. تقليل مخاطر الإئتمان للأصول، من خلال توزيع المخاطر المالية على قاعدة عريضة من القطاعات المختلفة.
8. إنحسار إحتمالات تعرّض المستثمرين للأخطار المالية، وإنعاش سوق الدّيون الرّاكدة.
9. تخفيف وطأة المديونية، ممّا يساعد في تحقيق معدلات أعلى لكفاية رأس المال. 
10. تنشيط السّوق الأولية في بعض القطاعات الإقتصادية مثل العقارات والسّيارات وبطاقات الإئتمان، كما أنّ إنخفاض سعر الفائدة يمكن أن يوفّر مناخاً مناسباً للقيام بنشاط التّوريق
.
11. التّوريق أداة تساعد على الشّفافية، وتحسين بنية المعلومات في السّوق، لأنّه يتطلّب العديد من الإجراءات، ودخول العديد من المؤسّسات في عملية الإقراض، ممّا يوفر المزيد من المعلومات في السّوق لإنجاح التّمويل.
ثالثاً: التّوريق في السّوق الجزائري وأثره على التّمويل وسوق الأوراق المالية
1- الملامح التّنظيمية لنشاط توريق القروض الرّهنية في السّوق الجزائري:

شهدت السّاحة التّشريعية – ولأول مرة – إصدار قانوناً خاصاً بالتّوريق
 سنة 2006 والذي يهدف إلى تحديد النّظام القانوني القابل للتّطبيق على توريق القروض الرّهنية المتعلّقة بقطاع السّكن، كما يسعى إلى تدعيم دور البنوك الجزائرية سواء من ناحية التّمويل بتوفير المزيد من السّيولة، أو مساعدتها على تحقيق المعدلات المستهدفة لكفاية رأس المال وفقاً لمعايير لجنة بازل الدّولية، بالإضافة إلى تنشيط سوق الأوراق المالية بتنويع الأوراق المالية المعروضة أو تحسين هيكل المعلومات.

يُعرِّف القانون رقم 06-05 التّوريق على أنّه
 "عملية تحويل القروض الرّهنية إلى أوراق مالية، وتتمّ هذه العملية على مرحلتين:

· تنازل عن القروض الرّهنية من قبل مؤسّسة مصرفية أو مالية لفائدة مؤسّسة مالية أخرى.

· قيام هذه الأخيرة بإصدار أوراق مالية قابلة للتّداول في السّوق ممثلة للقروض الرّهنية.

أمّا عن الملامح التّنظيمية لنشاط توريق القروض الرّهنية في السّوق الجزائري فنورد أهمّها فيما يلي:  

أ- إنشاء مؤسّسات التّوريق:
يُعرِّف القانون رقم 06-05 مؤسّسة التّوريق بأنّها "هيئة لها صفة مالية تقوم بعملية التّوريق في سوق الأوراق المالية". يتم إنشاء مؤسّسات التّوريق بقرار من هيئة سوق الأوراق المالية وفقاً للشّروط والإجراءات التي تحدّدها اللاّئحة التّنفيذية، وتقوم هذه المؤسّسات بمزاولة نشاط إصدار سندات قابلة للتّداول مقابل ما يُحال إليها من محافظ الحقوق المالية والمستحقّات آجلة الدّفع والضّمانات الملحقة بها. هذا ويقتصر غرض هذه المؤسّسات على نشاط التّوريق فقط.
ب- إصدار السّندات:

- الخضوع لتشريعات السّوق المالي: تخضع الأوراق المالية التي تصدرها مؤسّسة التّوريق وفقاً لعملية التّنازل عن القروض الحالية أو المستقبلية بمبادرة من المؤسّسة المتنازلة وفقاً للتّشريع المعمول به، لاسيما المرسوم التّشريعي رقم 93-10 المؤرخ في 23 ماي سنة 1993 المتعلّق ببورصة القيم المالية، المعدّل والمتمّم
، حيث تلتزم مؤسّسة التّوريق بالحصول على موافقة الهيئة العامّة لسوق الأوراق المالية على إصدار السّندات.
- التّسجيل لدى المؤتمن المركزي على السّندات
: يتعيّن على مؤسّسة التّوريق تسجيل الأوراق المالية التي قامت بإصدارها لدى المؤتمن المركزي على السّندات، ويمكن إصدار الأوراق المالية مع أو بدون قسيمة، بفائدة أو بخصم، لحاملها أو إسمية، وتكون قابلة للتّداول في سوق الأوراق المالية.

- الإلتزام بشروط الإصدار والإسترداد: تكون شروط إصدار وإسترداد قيم الأوراق المالية من طرف مؤسّسة التّوريق ملزمة لهذه الأخيرة وللمستثمرين. وتكون ملزمة للغير بما في ذلك حالات التّصفية والإفلاس دون أن المساس بحقوق الغير الذي لم يكن على علم بها
.
- حقوق المستثمرين: تشمل حقوق المستثمرين كلّ أصول مؤسّسة التّوريق، أمّا إذا كانت حقوق المستثمرين محصورة في جناح
 معيّن أو أُنشئت بمناسبة تكوين أو سير أو تصفية هذا الجناح، فإنّها تكون مقتصرة على أصول هذا الجناح فقط
.
ج- التّنازل عن القروض الرّهنية:

- إثبات التّنازل بالإتّفاق: يتمّ إثبات كلّ تنازل عن القروض الرّهنية بين المؤسّسة المتنازلة ومؤسّسة التّوريق بموجب إتّفاق بين الطّرفين
 بإشراف الهيئة العامّة لسّوق الأوراق المالية، ولا ينتهي هذا الإتّفاق إلاّ بتسليم جدول خاص بالتّنازل عن القروض الرّهنية يتضمّن البيانات الأساسية التّالية
:
· تسمية عقد التّنازل عن القروض المدعمة برهون عقارية ذات الرّتبة الأولى.

· الإشارة إلى أن عمليات التّنازل عن القروض تخضع إلى أحكام هذا القانون.

· تعيين مؤسّسة التّوريق والمؤسّسة المتنازلة.

· قائمة الدّيون المتنازل عنها والمتضمّنة البيانات التّالية: الإسم والعنوان ومكان التّسديد من جانب المدينين ومبلغ الدّيون وتاريخ الأقساط النّهائية ونسب الفائدة ومميّزات الرّهون ومرجع عقود التّأمين إن وجدت.

· بيان يوضّح المبلغ المدفوع من طرف مؤسّسة التّوريق إلى المؤسّسة المتنازلة مقابل القروض محلّ التّنازل.

· إلتزام المؤسّسة المتنازلة بالقيام بإستبدال القروض المشكوك فيها أو المتنازع عليها أو صعبة التّحصيل لفائدة مؤسّسة التّوريق.

· تاريخ إيداع الجدول.

لا تكون المؤسّسة المتنازلة مسئولة عن سداد أيّ من الحقوق المتنازل عنها بعد إتمام عملية التّنازل إلى مؤسسة التّوريق وإخطار هيئة الأوراق المالية بذلك.

- شكل القروض المتنازل عنها: يجب أن تكون القروض المتنازل عنها من طرف المؤسّسة المتنازلة لفائدة مؤسّسة التّوريق في شكل مجموعة أو كتلة واحدة من القروض، وأن تكون عملية إصدار الأوراق المالية في معاملة واحدة.

- طبيعة القروض محلّ التّوريق: لا يمكن مؤسّسة التّوريق شراء قروض ما عدا تلك التي تمنح من طرف المؤسّسات المتنازلة في إطار تمويل السّكن، ويجب أن لا تكون هذه القروض متنازعاً عليها أو تتضمّن خطر عدم التّحصيل عند تاريخ التّنازل عليها. كما يشترط أن تكون هذه القروض مؤمّنة إذا كانت النّسبة بين مبلغ القرض وقيمة السّكن تتجاوز %60.

د- إسترداد القروض:
يمكن لمؤسّسة التّوريق أن تكلّف المؤسّسة المتنازلة أو أيّ مؤسّسة أخرى كالمؤتمن المركزي على السّندات بإسترداد القروض الرّهنية التي تمّ التّنازل عنها، و إلتزام المدين بدفع الأقساط الشّهرية بصفة منتظمة للمؤسّسة الجديدة المكلّفة بإسترداد القروض
.
هـ- الضّمانات:
تنتقل كلّ الضّمانات والتّأمينات المتعلّقة بالقروض المورقة إلى الذَّمة المالية لمؤسّسة التّوريق بمجرد أن تصبح عملية التّوريق فعلية، وتكون ملزمة للغير.

و- الإعفاءات الضّريبية:
تعفى حوالة محافظ التّوريق من الضّريبة، فعملية التّنازل عن مجموعة أو كتلة من القروض لفائدة مؤسّسة التّوريق تتمّ مجاناً.

2- المزايا المتوقّعة من تطبيق قانون التّوريق العقاري على التّمويل والسّوق المالي الجزائري
تعتبر فكرة التّوريق حديثة في الجزائر، كما أنّه لم تمرّ سوى 07 أشهر عن صدور القانون 05/06 المتضمّن توريق القروض الرّهنية، الأمر الذي يجعل أثر هذا القانون ومزاياه على التّمويل بشكل عام وعلى بورصة الأوراق المالية لم تتحقّق ميدانياً، لكن نسجّل ترحيباً واسعاً وإستجابة مبدئية وقويّة من طرف البنوك ومؤسّسات الإسكان المحلية والأجنبية بهذا القانون. وفيما يلي أهمّ المزايا المتوقّعة من تطبيق قانون التّوريق العقاري على التّمويل والسّوق المالي الجزائري:
أ- المزايا المتوقّعة على التّمويل: 
- وفرة التّمويل: يساعد التّوريق على تحويل الأصول غير السّائلة إلى أصول سائلة
 ومن ثم علاج مشكلة قصور القدرة التّمويلية لدى بعض المؤسّسات وخفض تكلفة الإقتراض بالمقارنة بطرق التّمويل التّقليدية
، كما يتيح القدرة على تعبئة مصادر التّمويل بالحصول على مستثمرين جدد ومن ثمّ توفير تمويل طويل الأجل يتّسم بإنخفاض درجة المخاطرة نظراً لكون السّندات مضمونة بضمانات عينية وهي الأصول العقارية. ضف إلى ذلك أنّ التّوريق يوفّر إئتمان يتميّز بالمرونة والتّنوع من حيث مدد السّداد وطريقته وشروطه بالإضافة إلى عائد ثابت.
- رفع مقدرة الأداء والتّمويل لدى البنوك: من خلال مساعدتها على تحقيق المعدّلات المستهدفة لكفاية رأس المال وفقاً لمعايير لجنة بازل العالمية، حيث يتيح لها هذا النّظام تحويل تلك الدّيون إلى جانب رأس المال في ميزانياتها. وقد تجد البنوك في هذا النشاط فرصة طيبة للحصول على عمولات مجزية مقابل قيامها بتحصيل أقساط وفوائد الدين الأصلي كوكيل عن شركة التوريق. وفي هذا الإطار حصلت البنوك العمومية والخاصّة من شركة إعادة التّمويل الرّهني على تغطية وصلت إلى %80 للإنطلاق في منح قروض السّكن التي يُتوقّع أن تصل إلى 6 ملايين قرض
، كما شرع الصّندوق الوطني للتّوفير والإحتياط في أفريل 2006 في تطبيق صيغة جديدة للقروض العقارية تتمثّل في تقديم قروض رهنية على أساس قيمة الضّمان، على أن تفوق قيمة السّكن المراد شراؤه 600 مليون سنتيم، يمنح البنك %5 من قيمة السّكن مقابل تقديم عقد العقار مقابل الحصول على العقد دون غيره من الوثائق الأخرى ككشف الرّاتب وغيره
، بالإضافة إلى قيام بنك الإسكان للتّجارة والتّمويل بمنح قروضاً تجاوزت 03 ملايير دينار منذ ثلاث سنوات من إنطلاق نشاطه، منها %40 قدّمت كقروض للأفراد والعائلات، حيث يبقى بنك الإسكان من البنوك التي تقترح أقل نسبة فوائد فيما يخص القرض العقاري بنسبة %6.75
.
ب- المزايا المتوقّعة على سوق الأوراق المالية وتفعيل دورها التّمويلي:
أظهر مؤشر الأسعار الذي يحتسبه صندوق النقد العربي لبورصة الجزائر أنّ أداء هذه البورصة قد إنخفض في نهاية الرّبع الثّاني من سنة 2006 بنحو %38 مقارنة مع الرّبع الأول من نفس السّنة. وفيما يتعلّق بحم السّوق، فقد إنخفضت القيمة السّوقية لأسهم الشّركات المدرجة في البورصة والبالغ عددها شركتين في نهاية الرّبع الثّاني بنحو %37.6 لتبلغ حوالي 91.2 مليون دولار مقابل 146.1 مليون دولار سجّلت في نهاية الرّبع الأول من سنة 2006، وبالمقارنة مع الرّبع الثّاني لسنة 2005 إنخفضت القيمة السّوقية بنسبة %34.
ومن جانب آخر، إرتفعت أحجام التّداول في البورصة، حيث زادت قيمة الأسهم المتداولة خلال الرّبع الثّاني من سنة 2006 بنحو %216 لتبلغ حوالي 0.2 مليون دولار مقارنة مع حوالي 0.06 مليون دولار بنهاية الرّبع الأول من نفس السّنة. وقد إرتفع متوسط التّداول اليومي خلال الرّبع الثّاني من سنة 2006 ليبلغ 9917 دولار مقابل 4832 خلال الرّبع الماضي، كما إرتفع عدد الأسهم المتداولة خلال هذا الرّبع بنحو %160 ليبلغ حوالي 36.6 ألف سهم مقابل 14 ألف سهم تم تداوله خلال الرّبع الأول، وبالمقارنة مع الرّبع الثّاني من سنة 2005 فقد إرتفع عدد الأسهم المتداولة بنسبة %1564
.
تعكس الأرقام السّابقة الأداء المتواضع جداً لسوق الأوراق المالية الجزائري، وبالتّالي نتوقّع دخول نشاط التّوريق إلى هذا السّوق من تنشيطه ورفع أدائه في التّمويل من خلال:
· تحسين أوضاع الرّبحية و السّيولة بالنَّسبة لأسهم قطاع الإسكان المتداولة بعد تطبيق القانون سيؤدي إلى تنشيط حركة التّداول و التّعامل على الأسهم في القطاع.

· تنشيط قطاع إقتصادية أخرى مثل مواد البناء و المقاولات و الإسمنت سيؤدي بالضّرورة لنشاط أسهمها المتداولة في البورصة .
· تنويع المعروض فيها من الأوراق المالية وإيجاد منحنى عائد للسّندات.
· ضخ أوراق مالية جديدة في البورصة نتيجة التّوريق العقاري و ذلك نتيجة تكوين شركات جديدة علي السّاحة مثل شركات التمويل العقاري و شركات الوكالة العقارية أو بالنّسبة لصكوك التّمويل التي ستصدر عن شركات التّوريق العقاري بضمان محفظة الأصول العقارية المحولة حقوق الرّهن لصالحها في الأجل المتوسط (ومن هنا يكون دراسة الفرص الإستثمارية المستقبلية لتلك الشّركات أمر جذّاب يجب الإهتمام به).
· تحسين هيكل المعلومات في السّوق نظراً لما يتطلبه نشاط التّوريق من العديد من الإجراءات ودخول العديد من المؤسّسات في عملية الإقراض مما يزيد من المعلومات في السّوق، وهو ما له مردود إيجابي على حركة المعاملات.
3- أهم متطلّبات نجاح نشاط التّوريق العقاري في الجزائر: 

يعتبر نجاح عملية التّوريق في تحقيق أهدافها في الجزائر عبر قنوات المصارف يعتبر من أهم ملامح إكتساب هذه الأخيرة لسمات المصارف الشّاملة التي تعطي صبغة حديثة للجهاز المصرفي الجزائري من خلال تطوير الدّور التّمويلي للمصارف، وتحقيق ذلك في الجزائر يتطلب ما يلي: 

· إيجاد كيانات لتوريق الدّيون والتّمويل العقاري ذات ملاءة إئتمانية متميّزة حتى يمكنها من الحصول على حق إصدار سندات.
· إيجاد كيانات قادرة على تقييم الأصول العقارية التي تمثل مديونيات بالمصارف التّجارية والعقارية، حيث يتطلب الأمر خبراء تقييم متميزين قد لا يتوافر عدد مناسب منهم بالسّوق المحلّى في الوقت الحالي
.
· تكوين مخصّصات مناسبة لدى المصارف للقروض العقارية قبل عملية إعادة بيع بعضها إلى شركات التّوريق.
· إصدار السّندات بقيمة متحفظة وبعائد مناسب، حيث يمثّل هذا عاملاً حاكماً لنجاح التّجربة بالإضافة إلى الضمانات العقّارية للأصول.
· إيجاد علاقة إرتباطية بين ضخّ الأموال النّاتجة عن عملية التّوريق وإعادة استثمارها في أنشطة عقّارية لتحقيق معدلات ربحية أعلى.   

· تشجيع المصارف على القيام بدور صانع السّوق للسّندات أسوة بما هو متّبع في أسواق السّندات الدّولية، وهو ما يتطلّب إجراء تعديل تشريعي لإستثناء المخزون من السّندات المحتفظ بها بهدف الإتّجار وصناعة السّوق من الضّرائب على عوائدها والتي تعدّ أحد أسباب تراجع المصارف عن مزاولة هذا النّشاط. 

· إيلاء مزيد من الإهتمام لدعم وتنظيم سوق الأوراق المالية من خلال تطبيق القواعد الدّولية للإدارة Corporate Governance وكذلك المعايير الدّولية الخاصّة بكلّ من التّمويل والتّقييم العقّاري، والعمل بالقواعد اللاّزمة للإفصاح والشّفافية، وتفعيل آليات حماية السّوق من المخاطر غير التّجارية.
·  ضرورة بناء الإطار التّنظيمي المؤسسي اللاّزم لنجاح عملية التّوريق من خلال منظومة متكاملة من المؤسسات مثل شركات الإستعلام عن العملاء، مؤسسات التّصنيف الإئتماني لقياس مخاطر الأوراق المالية، شركات الوكيل العقّاري، شركات تأمين القروض العقّارية وغيرها، مع إقرار آلية مناسبة لضمان دقّة وسلامة حركية التّعامل بين المصارف وشركات التّمويل العقّاري وسوق الأوراق المالية بما يحقق نجاح عملية التّوريق. ومن ثم فإنّ هذه الحركية للعمل في الجزائر قد تحتاج ليس فقط إلى عدة شهور بل إلى عدة سنوات حتى يستقر الأمر في مجال عمليات توريق الدّيون.
الخلاصة:

من خلال عرضنا لها البحث، توصّلنا إلى جملة من النّتائج تعكس إلى حدّ كبير أهمية ودور نشاط التّوريق المصرفي في تفعيل عملية التّمويل وبالخصوص التّمويل عن طريق سوق الأوراق المالية، وتتمثّل أهم هذه النّتائج في:
1. يعتبر التّوريق من السَّياسات التّمويلية الحديثة، فهو أداة مالية مستحدثة تفيد تحويل القروض إلى الأوراق المالية قابلة للتّداول في سوق الأوراق المالية، وبالتّالي تحويل القروض من أصول غير سائلة إلى أصول سائلة.
2. التّمويل باستعمال أداة التّوريق يعتبر أقل تكلفة مقارنة بالإقتراض المصرفي بالنّسبة للمؤسّسات المقترضة وخاصّة المؤسّسات الصّغيرة والمتوسطة.
3. يرفع التّوريق القدرة التّمويلية للبنوك.

4. يساهم التّوريق في تطوير الدّور التّمويلي لسوق الأوراق المالية بضخّ أوراق مالية جديدة، وخلق علاقات تمويلية بين قطاعات مختلفة كقطاع السّكن وهذا السّوق، بالإضافة إلى نشر الشّفافية وتفعيل دور مؤسّسات التّصنيف الإئتماني.
5. إنّ صدور القانون رقم 05/06 سنة 2006 في الجزائر الخاص بتوريق القروض الرّهنية بإمكانه أن يطوّر دور البنوك الجزائرية في التّمويل وخاصة التّمويل عن طريق سوق الأوراق المالية، والإستفادة من كل مزايا التّوريق، مع وجود تحرّك كبير من قبل البنوك الجزائرية ومؤسّسات التّمويل العقاري المحلية والأجنبية من أجل تقديم القروض العقارية وفي مقدمتها القروض السّكنية، كما أنّ نجاح عملية التوريق رهن بتوفّر الإطار المؤسّسي الكفء، الذي يتضمّن الآتي: 
· وجود بورصة نشطة في مجال السّندات. 
· وجود شركات متخصّصة في تداول السّندات لتشجيع الإستثمار وتنشيط السّوق. 
· توفر منظومة متكاملة من المؤسّسات، والتي منها: شركات التّمويل العقاري، أو الإقراض العقاري، وشركات مساندة مثل مكاتب الإستعلام عن العملاء، ومؤسّسات التّصنيف الإئتماني، حيث يلعب التّصنيف دوراً بارزاً في معاملات "التّوريق"، لأنّه من الصّعب تسويق الأوراق المالية المصدرة بدون التّصنيف الذي يساعد على تمكين المستثمرين من قياس مخاطر الأوراق المالية بدقة، فضلاً عن شركات تقييم الأصول، وشركات التّأمين .
هوامش ومراجع البحث:
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