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 مستلخص البحث
شطة فٌما ٌتعلق عملٌة مصرفٌة حدٌثة النشؤ، وفً أعقاب الازمة المالٌة كانت الأن ٌعد التورٌق    

بمضاربات التورٌق جارٌة. وعلى وجه الخصوص، فً اعقاب هذه الازمة احتدم النقاش فٌما اذا 
كانت آلٌات الاحتفاظ بالمخاطر قبل أن تكون الازمة فعالة. وتتمثل فكرة  التورٌق فً تناسب 

ن هذه العملٌة ارباح المنشئٌن )المتعهدٌن والمستثمرٌن( من أجل منع التؤثٌر السلبً الناجم ع
المصرفٌة . وبناءً على ذلك، اذا تم تحقٌق الاهداف الفعالة لهذه الاداة التموٌلٌة الجدٌدة فً شؤن 
الاحتفاظ بالمخاطر والاجتهاد، فقد ٌستمر عقد التورٌق فً تقدٌم فوائده للمستثمرٌن وٌعزز الثقة 

ناحٌة اخرى، برزت ظاهرة  المتبادلة فً الاسواق والتعاملات التجارٌة، هذا من ناحٌة. ومن
التورٌق كنظام مالً جدٌد ٌخدم المإسسات المالٌة والبنوك التً كانت قائمة على  التموٌل 

 العقاري.
فضلاً عما سبق، فؤن التورٌق المصرفً ٌعد عملٌة تموٌل جدٌدة لضمان القروض المصرفٌة 

نح الائتمان دون والحد من مخاطر القرض، أستحدثها المشرعون  لتشجٌع المصارف على م
تخوف او تردد، لان تورٌق القروض سٌمكن المإسسة المالٌة من استرجاع مبلغ القرض دون اي 

 مخاطر تذكر، على اعتبار ان هذه القروض سٌتم تحوٌلها الى المستثمرٌن فً السوق المالٌة.
لقروض اخٌراً، فؤن الاسباب تتعدد وراء دراسة موضوع التورٌق والبحث فٌه كؤداة لضمان ا

المصرفٌة والتً تتجلى أساساً فً الأهمٌة المتزاٌدة التً ٌلعبها فً الوقت الحاضر، وذلك لاعتباره 
وسٌلة فعالة للحٌلولة دون مشاكل التسٌٌر المالً فً المصارف، فضلاً عن الحداثة التً ٌتصف بها 

ور المالٌة والمصرفٌة والرغبة فً الاسهام فً اثراء واغناء الباحثٌن والدارسٌن والمختصٌن بالام
 بالمراجع المتعلقة بالتورٌق.  

 الكلمات المفتاحية: التوريق المصرفي ، المصارف ، القروض، التمويل .
Keywords: Banking Securitization, Banks, Loans, Finance. 

 
Legal Regulation of Securitization Banking  

ABSTRACT 

        Securitization is a modern banking process. In the aftermath of the 

financial crisis, securitization activities were ongoing. In particular, in the 

wake of the crisis, the debate over whether risk-taking mechanisms were in 

place before the crisis was effective intensified. The idea of securitization 

is to match the profits of the originators (operators and investors) in order 

to prevent the negative impact of this banking process. Accordingly, if the 
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effective objectives of this new financing instrument are met with respect 

to risk retention and diligence, the securitization contract may continue to 

provide benefits to investors and enhance mutual trust in markets and 

business transactions. On the other hand, securitization has emerged as a 

new financial system that serves financial institutions and mortgage-based 

banks. 

       In addition, banking securitization is a new financing process for 

guaranteeing bank loans and reducing the risk of the loan, which legislators 

have created to encourage banks to grant credit without fear or hesitation. 

Securitization of loans will enable the financial institution to recover the 

loan amount without any risk. Loans will be transferred to investors in the 

financial market. 

       Finally, there are many reasons behind the study of securitization as a 

tool for guaranteeing bank loans, which is reflected mainly in the 

increasing importance it currently plays. This is considered to be an 

effective way to prevent the problems of financial management in banks, as 

well as the modernity that characterizes it and the desire to contribute to 

enriching and to enrich the researchers and scholars and specialists in 

financial and banking matters with reference to securitization. 

Keywords: Banking Securitization, Banks, Loans, Finance. 

 المقدمة
فاق التورٌق من العقود او الاتفاقات الحدٌثة التً طرأت على الساحة القانونٌة ، ٌعد عقد او ات   

  على الرغم من كونه اداة مالٌة تتسم بالحداثة فً المعاملات المصرفٌة، إذ ان الحاجة كانت دائماً 
 منطلق الابتكار والتطوٌر فً الحٌاة البشرٌة، وهذا بدوره ٌنطبق على جمٌع الاعمال ومنها العمل
المصرفً والذي بعدما كان قائماً على مجرد قبول الودائع ومنح القروض، أصبح ٌعرف تنوعاً 
غٌر مسبوق من حٌث طبٌعة ادواته وتقنٌات ممارسته . وهذا التطور والتحدٌث فً النشاط جاء 
نتٌجة التحرر المالً  ورفع القٌود عن نشاط البنوك فً الفترة الماضٌة . من ناحٌة اخرى ، توسع 
الأسواق المالٌة فً ظل العولمة الاقتصادٌة، ارتفاع المنافسة، التكنولوجٌا الحدٌثة، اسفرت عن 
تعاملات وأوراق مالٌة مبتكرة  تلبً احتٌاجات التموٌل والأستثمار، وكان فً مقدمة ماتم ابتكاره 

 التورٌق . فً هذا المجال فكرة
رٌكً لاجل بٌع او التنازل عن القروض والتورٌق المصرفً هو نتاج النظام المالً الام     

العقارٌة طوٌلة الأجل لمإسسات التورٌق والتً تقوم واستناداً لقٌمة هذا القروض باصدار اوراق 
مالٌة قابلة للتداول فً الأسواق الثانوٌة ، وبهذا ٌكون التورٌق قد سمح لهذه المإسسات 

سٌولة اللازمة لتقدٌم قروض جدٌدة او بالاسترجاع المعجل لقٌمة القروض الممنوحة ، وتوفٌر ال
ونتٌجة لذلك  1القٌام بؤستثمارات اخرى ، ومن ناحٌة اخرى ساهم فً تطوٌر السوق العقاري .

اصبحت عملٌة التورٌق تعد محركاً هاماً وأساسٌاً لعملٌة الاصلاح فً النظام المالً للدولة، وأٌضاً 
ٌة ، كما أنها تمثل أداة هامة لأنشاء مإسسات كثورة مطلوبة فً صناعة الخدمات المالٌة والمصرف

                                                 
منٌر ابراهٌم هندي ، الفكر الحدٌث فً أدارة المخاطر : الهندسة المالٌة بؤستخدام التورٌق والمشتقات ، منشؤة المعارف ، 1

 . 413 -410، ص  2003الاسكندرٌة ،
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مالٌة متخصصة جدٌدة ، وتعبئة استثمارات شركات الأستثمار لتوجٌهها نحو عملٌة التنمٌة ، وٌعد 
 . 1ذلك اٌضاً امراً هاماً لتوفٌر التموٌل الخارجً لعملٌة التنمٌة والأستثمار

ظٌم عملٌات التورٌق والسماح للبنوك وقد شرعت معظم الدول الى وضع أطر تشرٌعٌة بغٌة تن    
من الاستفادة من هذه العملٌات ، إذ أن التورٌق ٌمكن البنوك من توفٌر السٌولة ، وأٌجاد الأموال 
اللازمة للؤقراض  فً أوقات الازمات ، وٌعد أقل تكلفة من المصادر التقلٌدٌة التً تلجؤ الٌها 

 .2وٌل المستحدثة  البنوك لاعادة التموٌل بوصفه أحد عملٌات التم
، ساهم بشكل او بؤخر الى بروز او تطور 3من ناحٌة اخرى، ظهور ما ٌسمى بالهندسة المالٌة   

فكرة التورٌق  من خلال أخذ أصول او مجموعة من ألاصول وتحوٌلها الى أصول ضامنة او آمنة 
التنازل عن . ان التورٌق جعل من القروض المصرفٌة قروض مإقتة ، إذ أن المصارف تستطٌع 

القروض وتحوٌل المخاطر المتعلقة بها لمإسسة أخرى هً مإسسة التورٌق، مما ٌجعل 
المصارف أقل حرصاً على أحترام القواعد التحوطٌة فً منح الائتمان ، ومع اللجوء الى عملٌات 

لبٌان التورٌق فؤن هذه العملٌة لا تخلو من المخاطر ، وهذا ما سنعمل على دراسته فً هــذا البحث 
تلك المخاطر وأثرها السلبً على المصارف ، فالمصارف وبتورٌق جزء من قروضها غالباً ما 
تضحً بالقروض أو الأصول الأكثر جودة وتبقً على الأصول الأقل جودة ، مما ٌجعلها عرضة 
لزٌادة مخاطر الأئتمان وما ٌترتب علٌه من تؤثر لمركزها المالً وأنخفاض قدرتها التنافسٌة ، 

ضلاً عـن أن عملٌات التورٌق قد تجعل مراقبة السٌاسة المالٌة صعبة ، إذ ان هذه العملٌات ف
تتطلب العدٌد من الأطراف، منها مالا ٌخضع لرقابة السلطات المختصة فً تنظٌم ورقابة النشاط 

 المصرفً ، إذ ٌمكن أن تكون مإسسات التورٌق شركات أموال أو  شركات أشخاص .
وع  البحث  ، كون اتفاق التورٌق وسٌلة اساسٌة من وسائل تموٌل المعاملات تظهر أهمٌة موض 

المصرفٌة ، فهو الاداة القانونٌة اللازمة لتوفٌر التموٌل واستثماره فً مجالات متعددة كالشراء 
والبناء والترمٌم وغٌره ، خاصة فً العراق إذ انه ٌعانً من مشاكل مزمنة فً السكن والتموٌل 

ة ٌصعب فٌها على الفرد ان ٌحصل على مبتغاه فً السكن وغٌره ، وذلك لاسباب وظروف متوتر
متعددة كندرة وقلة دخله المحدود وارتفاع الاسعار وازدٌاد فً عدد البطالة  وغٌرها . من ناحٌة 
اخرى ، تظهر أهمٌة الموضوع  فً ان التورٌق ٌوفر التموٌل اللازم فً المعاملات المصرفٌة 

د من توفٌر المناخ القانونً الملائم لاداء دوره  على نحو فعال ، وإٌجاد بٌئة قانونٌة والتجارٌة فلاب
منظمة لاحكامه ،  فهو بحاجة الى تنظٌم قانونً  ، خاصة وان المشرع لم ٌضع تنظٌماً كاملاً 
وشاملاً له ، بل ترك المجال واسعاً وبصورة كبٌرة للقواعد العامة فً القانون الخاص خاصة 

ون المدنً وقانون المصارف لتحكم العدٌد من المسائل المتعلقة باتفاق التورٌق وان كان لم القان
ٌنص علٌه صراحة ، لذلك فهو بحاجة الى تنظٌم قانونً  دقٌق وفعال لحماٌة اتفاق التورٌق عامة 
، ولحقوق اطرافه خاصة ، التً تضمن لهم الضمانات للحصول على حقوقهم . مما تقدم ، نلاحظ 

المصارف تقف فً مواجهة عملٌة مصرفٌة تتمتع من جهة بالكثٌر من المزاٌا التً تعود بالفائدة  أن
على النشاط المصرفً ، ألا انها لا تخلو من جهة أخرى من المخاطر ، وفً ظل هذا الوصف ، 
 وفً ظل أعتبار التورٌق اتفاق لا ٌمكن الاستغناء عنه فً النشاط المصرفً ، لابد لنا من معرفة

                                                 
ا أحمد مصطفى ، القٌاس والافصاح المحاسبً عن الأصول المالٌة المحولة الى المصارف : المشكلات والحلول ) عطا نور1

 . 3-2، ص   2016،  (رسالة ماجستٌر ، جامعة عٌن شمس
تٌزي وزو ، الجزائر ،  –مصطفاوي سمٌرة ، البنوك فً مواجهة آلٌة التورٌق ) رسالة ماجستٌر ،جامعة مولود معمري 2

 .  2( ص 2016
عرفت الهندسة المالٌة على انها )التصمٌم والتطوٌر والتنفٌذ لأدوات وآلٌات مبتكرة ، وصٌاغة حلول ابداعٌة لمشاكل 3

التموٌل( . عمش آمال ، دور الهندسة المالٌة فً تطوٌر الصناعة الاسلامٌة )رسالة ماجستٌر ، جامعة فرحات عباس ، 
 .  64( ص  2012-2011سطٌف ،
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كٌفٌة تعامل البنوك مع مخاطر التورٌق وألاستفادة من مزاٌا هذا الاتفاق ؟  وهذا هو الهدف من 
هذا البحث ، وبغٌة تحقٌق هذا الهدف  فقد تناولنا الموضوع فً ثلاثة محاور الاول البحث فً 

حور المفاهٌم ألاساسٌة للتورٌق ومعرفة دوره كعملٌة مصرفٌة وأبرز مزاٌاه وانواعه ، أما الم
الثانً فقد تضمن أطراف اتفاق التورٌق وشروطه، فً حٌن تضمن المحور الثالث والاخٌر وسائل 
التورٌق وضماناته القانونٌة  مع أبراز مخاطر هذه العملٌة وتؤثٌرها السلبً على المصارف . 

عرض  ولتحقٌق ذلك ، فقد تم اتباع المنهج الوصفً اذ تمت الاستعانة بالمنهج المقارن ، من خلال
بعض التشرٌعات المقارنة فً فرنسا ومصر، من جانب اخر، استعمال المنهج التؤرٌخً من خلال 

 التعرض الى مختلف مراحل تطور نظام التورٌق .

 مفهوم التورٌق المصرفً: المبحث الاول
. ومن اجل اعطاء 1ٌعرف التورٌق بؤنه عملٌة تحوٌل قروض مصرفٌة الى أوراق مالٌة       

ضح وصرٌح لعملٌة التورٌق بغٌة التعرف بصورة اكثر شمولٌة ووضوح لهذا الابتكار تعرٌف وا
الحدٌث بؤعتباره عقد لا ٌمكن الاستغناء عنه فً الانشطة المصرفٌة الحدٌثة ، فلا بد من بٌان 
المراد بتورٌق الدٌون ؟ وكٌف نشؤ كظاهرة ثم تطور كنشاط ؟ ومن ثم بٌان أهم أنواع التورٌق 

 هذا ما سوف ٌتم بحثه وفقاً للآتً: ومزاٌاه ، 

 تطور نشاط التورٌقالاول: المطلب 
انتشرت عملٌات التورٌق فً مختلف دول العالم اعتباراً منن منتصنف الثمانٌننات منن القنرن        

الماضً ، انطلاقاً من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة ، حتى اعتبنرت عملٌنات التورٌنق فنً كثٌنر منن 
اكل التموٌل العقاري والأسكان، ولم تعد تقتصر على القنروض المضنمونة برهنون البلدان حلاً لمش

عقارٌة وانما امتدت الى مجالات اخرى مثل قروض السنٌارات ، والندٌون المترتبنة علنى اسنتخدام 
بطاقات الائتمان وغٌرها ، كما انها جاءت حلاً لازمنة المدٌونٌنة العالمٌنة التنً عاننت منهنا البلندان 

فترة الثمانٌننات. و بغٌنة زٌنادة ثقنة المسنتثمر منن أجنل اضنافة فننون تموٌلٌنة جدٌندة فنً  النامٌة فً
الأسواق المالٌة الناشئة  التً من شؤنها ان تعمل على تطوٌر هذه الأسواق الواعدة بدأ العمل بنشاط 
التورٌننق وبننرز هننذا المفهننوم التمننوٌلً الجدٌنند بشننكل ملحننوظ والعمننل بننه فننً الولاٌننات المتحنندة 

مرٌكٌة فً السبعٌنات من القرن العشرٌن، ثم بدأ كظاهرة بشكل خاص فً نهاٌة الثمانٌننات النى الأ
، لاظهار  The Frenzy - of the 1980’s century "حد اطلاق وصف "جنون الثمانٌنات 

تسارع البنوك على تورٌق دٌونها . ثم طبقته فٌما بعد الندول الاوروبٌنة فنً أواخنر الثمانٌننات منن 
لقرن ، وكان التورٌق ٌركز فً بداٌته على التورٌق باصدار أوراق مالٌة ) وثائق وسنندات( نفس ا

بضنمان قننروض الننرهن العقناري ثننم أتسننع نطاقهنا فٌمننا بعنند لتشنمل القننروض الشخصننٌة وقننروض 
 السٌارات وغٌرها من القروض الاخرى .                                                   

العالمٌننة الثانٌننة زاد الطلننب بشننكل ملحننوظ علننى المسنناكن فننً الولاٌننات المتحنندة  فبعنند الحننرب  
الأمرٌكٌة قابله نقص فً تدفق رإوس الأموال ، وفً سبٌل تنمٌة صناعة المساكن ومعالجة مشكلة 
عجز المإسسات المالٌنة عنن تموٌنل هنذا القطناع  قامنت الحكومنة الفٌدرالٌنة فنً الولاٌنات المتحندة 

 Federal Home Loan Bank 1930الفدرالً لتموٌل السكن فً    مى بالبنكبانشاء مـا ٌس
 (FHLB)   ٌعمنل علنى نظنام التسنهٌلات المالٌنة  وهنذا البننك (SMF)  (Secondary 

Mortgage Facility)    والذي ٌقوم على أساس توفٌر الأموال اللازمة من أجل وضنعها تحنت
برهنون عقارٌنة ، ولتموٌنل مننح القنروض قامنت تصرف العمٌل ، وبالتالً منح قروض مضنمونة 

مإسسة الرهون الوطنٌة بتورٌق او تحوٌل عدد من القروض السكنٌة الممنوحة الى طنالبً السنكن 

                                                 
 . 5مرجع سابق ، ص   اوي سمٌرة ،مصطف  1
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. ثنم توالنت بعند هنذا عملٌنات التورٌنق ،  1الى سندات مالٌة ٌتم تداولها فنً البورصنات الأمرٌكٌنة 
لأمرٌكٌننة فنً بداٌننة الثمانٌننات وبالتحدٌنند فننً وكاننت أول عملٌننة تورٌنق خننارج الولاٌنات المتحنندة ا

برٌطانٌا ، وبقى بعد هذا نشاط التورٌق حكراً على المإسسات المالٌة الكبرى فً الندول الصنناعٌة 
ٌمٌز قانونهنا النقندي والمنالً فنً مجنال  ،   وتاتً بعد ذلك فرنسا والتً اهم ما 2 1990حتى عام 

الوحٌدة لنقل ملكٌنة القنروض منن المإسسنة المالٌنة البادئنة التورٌق هو أعتبار حوالة الحق الوسٌلة 
. ثنم تبعهنا بعند ذلنك العدٌند منن 3للتورٌق )البنك ( الى المإسسة المالٌة الوسٌطة )مإسسة التورٌق(

الدول الأوروبٌنة التنً أخنذت العمنل بنظنام التورٌنق . وفنً نهاٌنة التسنعٌنات وبداٌنة القنرن الحنالً 
اق المنال فنً الندول الكبنرى لٌندخل أسنواق المنال فنً الندول النامٌنة خرج التورٌق من أحتكار أسو

كالهند ومصر والجزائر وغٌرها من الدول الاخنرى . وقند دخنل التورٌنق فنً الوقنت الحاضنر فنً 
صناعة التؤمٌن حتى فً اشد انواعنه خطنورة وهنو التنؤمٌن علنى الحٌناة وصنارت شنركات التنؤمٌن 

 .  4در سندات بالدٌون التً للمإمن على المإمن لهمتحول محافظها الى شركات التورٌق لتص

 قالتعرٌف بالتورٌالثانً:  المطلب
التورٌق هو عملٌة أخذ أصول غٌر سائلة ، أو مجموعة من الأصول، والتً ٌتم تحوٌلها من      

 خلال الهندسة المالٌة الى ضمانة ، والمثال الشائع والبارز  على عملٌة التورٌق هو العمل المدعوم
بالرهن العقاري ، وهو نوع من الأمن المدعوم بالأصول المضمونة من قبل مجموعة من الرهن 

. وعرف التورٌق اصطلاحاً بؤنه تجمٌع موجودات مماثلة ذات طبٌعة غٌر سائلة ونقل 5العقاري
حٌازتها الى منشاة ذات اغراض خاصة والتً بدورها تصدر الأوراق المالٌة التً لها الحق فً 

صول أو الموجودات بعد الحصول على تصنٌف ائتمانً ، ولذلك فؤن التورٌق هو عملٌة هذه الأ
6تحوٌل التدفقات النقدٌة المستقبلٌة الى التدفقات النقدٌة  حالٌة 

فضلاً عن أن هناك ثلاثة ،  
، و جمٌع هذه المصطلحات 8والتورٌق 7مصطلحات شائعة لعملٌة التورٌق وهً التسنٌد ، التصكٌك

عملٌة واحدة وهً اصدار أوراق مالٌة مدعومة بؤصول معٌنة، وقد تطرق الى تعرٌف  تعبر عن
هذه الآلٌة العدٌد من العاملٌن فً القطاعات المصرفٌة ، المحاسبٌة، والقانونٌة، فجانب من الفقه 
القانونً ٌرى فً التورٌق وسٌلة غٌر تقلٌدٌة للتموٌل دون كلفة تذكر، من خلال اصدار عدد من 

المدٌونٌة ذات طبٌعة واحدة ، وبٌعها لجمهور المستثمرٌن عن طرٌق الجهاز المصرفً أو  سندات
سوق رأس المال ، واتجاه اخر ٌعرف  التورٌق هو اصدار اوراق مالٌة )كالسندات ( عوضاً من 

 9الاقتراض المباشر من البنوك أي تحوٌل القروض الى اوراق مالٌة قابلة للتداول .
                                                 

 / تشرٌن    15.   تارٌخ الزٌارة فً www.Iraqdierctory.comد.فلاح خلف الربٌعً، ورقة عمل على الموقع  :  1 
 . 2017الاول  /    

 . 2001، بغداد ، د. مجٌد حمٌد العنبكً ، مبادئ العقد فً القانون الأنكلٌزي   2
          . Bonneau Thierry, droit bancaire, 6 eme edition, montchrstien, Paris, 2005, p, 634 .7  

 د. محمد عبدالحلٌم عمر ، التورق والتورٌق بٌن أحكام الشرٌعة الاسلامٌة والتطبٌق المالً المعاصر ، ورقة عمل         4
 لح للاقتصاد الاسلامً ، جامعة الازهر .، ندوة مقامة فً  مركز كامل صا  

5  Chris Gallant, “What is securitization?’’, Investopedia, May 4, 2017, accessed September    

   17, 2017, Available at http://www.investopedia.com/ask/answers/07/securitization.asp.   
 احمد جشً ، التورٌق هو التحدٌات  و الفرص للمإسسات المالٌة العربٌة ، حوار فً مجلة الجٌش اللبنانٌة ، العدد        6
 ، بدون رقم للصفحة .  2002( ، 209)  
تلف عن التورٌق التقلٌدي ألا فً كونه خاضع   مصطلح التصكٌك ٌستخدم فً المإسسات المالٌة الاسلامٌة وهو لا ٌخ7

 لاحكام الشرٌعة الاسلامٌة .
 تجدر الاشارة الى أن هناك فرقاً بٌن مصطلح التورٌق والذي ٌعنً قٌام بنك أو مإسسة مالٌة بتحوٌل بعض دٌـونها الى  8
 لأجل وقٌام البائع باعادة بٌعها  أوراق مالٌة مصرفٌة بقصد الحصول على سٌولة والتورق الذي ٌقصد به شراء سلعة با  
 لغٌر البائع الأول بقصد الحصول على النقود .   
 ،  20بلعٌساوي محمد الطاهر ،"دور البرلمان فً تقنٌن عملٌة تورٌق الدٌون الرهنة" ، مجلة الفكر البرلمانً ، العدد  9
 .  104-103، ص 2008جوٌلٌة   

http://www.iraqdierctory.com/
http://www.investopedia.com/ask/answers/07/securitization.asp
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ر عرفه البعض ، بؤنه تكنولوجٌا مالٌة مستحدثة ، تفٌد حشد بنك ما لمجموعة ومن جانب اخ      
من الدٌون المتجانسة والمضمونة باصول فً صورة دٌن واحد معزز ائتمانٌاً ، ثم عرضه من 
خلال منشاة متخصصة للؤكتتاب فً صورة أوراق مالٌة لتقلٌل مخاطر التؤخٌر ، او العجز عن 

. عموماً واستناداً الى ما تم ذكره  1مان التدفق المستمر للسٌولة النقدٌةالوفاء بهذا الدٌون ، وض
ٌمكن القول بؤن التورٌق آلٌة تموٌل مستحدثة ٌمكن من خلالها تحوٌل القروض المصرفٌة الى 
أوراق مالٌة عن طرٌق مإسسة متخصصة ، هذه الاوراق ٌتم عرضها على جمهور المستثمرٌن 

 ان عملٌة التورٌق تقوم على العناصر الأساسٌة الأتٌة: للؤكتتاب فٌها . وعلٌه ، ف
 .  علاقة بٌن البنك المقرض والمقترضوجود علاقة دائنٌة أصلٌة بٌن دائن ومدٌنه كال -1
رغبة الدائن فً التخلص من سندات الدٌن التً تحت ٌده وتحوٌلها الى جهة أخرى  -2

 تحل محله .
ً صورة أسهم أو سندات قابلة قٌام المحال الٌه الدٌن بؤصدار سندات جدٌدة ف -3

 للتداول فً أسواق المال .
أستناد الأوراق المالٌة الجدٌدة الى ضمانات عٌنٌة أو مالٌة ذات تدفقات مالٌة نقدٌة  -4

 . 2متوقعة
وجود مستثمر وهو الشخص الطبٌعً او المعنوي الذي  ٌشتري السندات الجدٌدة  -5

 ة.  والتً ٌقوم بتحصٌل فوائدها فً المواعٌد المستحق
أخٌراً ، نلاحظ من خلال تعرٌف اتفاق التورٌق المصرفً بان المصارف تستخدم هـذا     

الاسلوب فً العمل المصرفً بغٌة  أنشاء اوراق مالٌة من القروض وغٌرها من الاصول المدرة 
للدخل . وبالتالً بٌع هذه الاوراق الى المستثمرٌن بهدف ازالة القروض من مٌزانٌة المصارف 

ٌنها من توسٌع نطاق اقراضها بشكل أسرع مما كان بوسعها القٌام به . فعلى سبٌل المثال، فً وتمك
حالة قروض الاسكان ، ٌمكن أن تكون هناك محفظة قروض ذات آجال استحقاق مختلفة. عندما 
ٌتم تجمٌع هذه القروض معا لغرض التورٌق، ٌمكن للمستثمر اختٌار ورقة مإمنة مع فترة 

ة تناسب احتٌاجاته. فً التورٌق، ٌتم ربط خدمة الورقة المإمنة مع التدفقات النقدٌة استحقاق محدد
 من مجموعات الأصول المحددة لهذا الغرض.  

 انواع التورٌق ومزاٌاهلث: المطلب الثا
فً هذا الجزء من البحث سوف نتعرف على اهم وأبرز مزاٌا عملٌة التورٌق المصرفً سواء     

الٌة  او المستثمر فً  الفرع الأول من هذا المطلب ، ثم نبٌن أهم أنواع أكانت للمإسسة الم
 التورٌق فً الفرع الثانً وكما ٌؤتً :

 الفرع الأول: مزاٌا التورٌق
 عدة  تتمثل بما ٌؤتً :  ٌمكن أن ٌحقق أستخدام التورٌق فً النشاط المصرفً  مزاٌا

المرتبط بالدٌون الآجلة ، فالمإسسة المالٌة  التورٌق وسٌلة لتحسٌن السٌولة وتحرٌر رأس المال- 1
 بدلاً من الانتظار لحلول آجال دٌونها تقوم ببٌع تلك الدٌون بنقد سائل توظفه لتوسٌع أنشطتها.

توفٌر السٌولة ونقل المخاطر ، اهم العوامل المشجعة على اللجوء الى عملٌة التورٌق اعتبارها   -2
ف وفً حالة رغبتها الى السٌولة تلجؤ الى زٌادة رأس مالها ، ، فالمصار 3مصدراً بدٌلاً للتموٌل 

                                                 
 .5، ص  1999لدٌون " ، دار ابو المجد بالهرم ،القاهرة ، حسٌن فتحً عثمان ، " التورٌق المصرفً ل1
     عبٌد علً أحمد الحجازي، " التورٌق ومدى أهمٌته فً ظل قانون الرهن العقاري"، دار النهضة العربٌة ، القاهرة 2
 . 11-10، ص 2001،  
 التجارٌة وعملٌات التورٌق ، لجنة  أحمد عبد الرحمن الملحم ، محمود أحمد الكندي ،عقد التموٌل باستخدام الاوراق 3 
 . 159، ص 2004التؤلٌف والتعرٌب والنشر ، الكوٌت ،    
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اما باصدار أسهم جدٌدة أو الأقتراض بالذهاب الى احد المصارف الأخرى أو باصدار سندات 
مدٌونٌة . وأمام الألتزامات الثقٌلة التً ترافق لجوء المصارف لهذه الطرق  ٌؤتً التورٌق لٌقدم 

على نحو ٌتم فٌه تفادي هذه الألتزامات ، وذلك بتعجٌل حصول  أداة جدٌدة لحل مشاكل التموٌل
المصارف على دٌونها والتخلص من المخاطر التً تتعلق بهذه الحقوق كخطر عدم الدفع وتغٌر 

 .1سعر الفائدة من خلال التنازل عنها لمإسسة التورٌق
من شؤنه أن ٌساهم  تورٌق الدٌون المشتراة على شكل سندات مالٌة وطرحها للؤكتتاب العام - 3

 فً جذب المستثمرٌن والذي بدوره ٌعمل على تنشٌط سوق تداول السندات .
زٌادة الموارد المالٌة للبنوك من خلال قٌام مإسسة التورٌق بتكلٌف المصرف بعد عملٌة -  4

التنازل عن القروض بؤرادتها تقدٌم هذه الخدمة لصالح المستثمرٌن مقابل رسوم والتً تعود 
 دة على البنك بموارد أضافٌة من خلال تلك العملٌة . بالفائ

أخٌراً ، ولٌس اخراً ، تجنب المصرف مشكلة عدم المطابقة والتً ٌقصد بها أن المصرف فً - 5
نشاطه ٌعتمد على تحقٌق ارادات من خلال الفرق بٌن سعر الفائدة على الاموال المودعة وسعر 

ً ان ٌكون هناك تطابقاً بٌن المدة الزمنٌة للؤموال المودعة الفائدة على الأموال المقترضة ، إذ ٌنبغ
فٌه والمدة الزمنٌة للقروض الممنوحة لتحقٌق هذا الفارق ، وتكمن مٌزة التورٌق بؤنه ٌسترد قٌمة 

 . 2هذه القروض دون مراعاة شرط المطابقة وخاصة فً القروض العقارٌة  طوٌلة الأجل 

 انواع التورٌق: الفرع الثانً
تختلف انواع التورٌق بؤختلاف نوع الأصول محل التورٌق وأختلاف الضمانات ومدة      

التورٌق بالاضافة الى أختلاف طبٌعة التورٌق ، وعلٌه سٌتم فً هذا الفرع من البحث بٌان أهم 
 تلك الأنواع وطبٌعتها وكما ٌؤتً :

 فً الآتً: هذه الانواع تتمثلأنواع التوريق حسب الأصول محل التوريق :  -أولا 
: تورٌق القروض او الدٌون  و ٌتمثل فً القروض التً تمنحها    توريق القروض  –أ 

المإسسات الائتمانٌة لعملائها لشراء أو حٌازة عقارات ، أو ما ٌعرف بالرهن العقاري ، 
 .   3وبطاقات الائتمان  ، وتموٌل شراء السٌارات  وغٌرها 

: هذا النوع من التورٌق ٌكون فً استعجال الفوائد  يةتوريق تدفقات الفوائد المستقبل –ب 
المقررة على القروض دون أصل القرض او الدٌن ، وٌكون حق حملة الأوراق المالٌة فٌه 

 هو قبض هذه الفوائد تباعاً عند استحقاقها حتى نهاٌة  أجل استحقاق القرض . 
بعقود تصدٌر بمبالغ  : تورٌق مستحقات متوقعة ، ٌتمثل توريق مستحقات متوقعة -جـ 

 كبٌرة والتً ٌستمر تنفٌذها لسنوات . 
: وٌتمثل بالأصول المإجرة وتكون بالاتفاق مع مإسسة  توريق الموجودات العينية –د 

تورٌق على اصدار أوراق مالٌة بقٌمتها ، لٌتم طرحها للاكتتاب العام لٌتسنى للمستثمرٌن 
 شراإها .  

تورٌق حصة المإسسة البادئة للتورٌق) المصرف ، :  وهو  توريق أدوات التمويل -ه
مإسسة مالٌة ( فً رأس مال أدوات التموٌل من مشاركات ومضاربات ، وٌتم بالأتفاق مع 
مإسسة التورٌق التً تقوم بطرح قٌمة التموٌل فً صورة أوراق مالٌة ) صكوك مشاركة او 

                                                 
 . 24، ص 2004هشام فضلً ، الأستثمار الجماعً فً الحقوق الآجلة ) التورٌق( ، دار الفكر الجامعً ، الاسكندرٌة ،1
 . 164-163أحمد عبد الرحمن الملحم ، محمود أحمد الكندي ، مرجع سابق ، ص 2  
   –شقٌري نوري موسى ، محمود ابراهٌم نور، وسٌم الحداد، وسٌم ذٌب ، ادارة المخاطر، دار المسٌرة ، عمان    3 

 .  257، ص 2012الاردن ،      
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حصول على حصة من الفائدة مضاربة ( والتً ٌشترٌها المستثمرون الذٌن ٌكون من حقهم ال
 المحققة . 

وأنطلاقاً من الضمانات ٌنقسم التورٌق على الأنواع الأتٌة أنواع التوريق حسب الضمانات:  –ثانياا 
: 

: كتورٌق قروض التموٌل العقاري ، الذي ٌتم فٌه رهن  التوريق بضمان أصول ثابتة -أ
لرهن ) الضمان ( قانوناً العقار للمقرض كضمان للحصول على القرض ، وٌنتقل هذا ا

 بالتورٌق عندما ٌتم التنازل عن القروض لحوالة الحق ، أو أتفاقاً فً طرٌقة التجدٌد . 
، وهذا النوع من التورٌق ٌكون فً حالة الدٌون التً  التوريق بضمان متحصلات آجلة -ب

 لا ٌقدم المدٌن فٌها ضمانات عٌنٌة ، مثل دٌون بطاقات الائتمان وغٌرها .
: وٌحدث فً حالة ضمان جهة حكومٌة لمقترض  التوريق الذي يكون بضمان حكومي - جـ

ما، أو عندما تكون نفس الجهة هً المقترض فٌكون القرض مضمون السداد من الخزٌنة 
 . 1العامة للدولة 

 ة:بالاعتماد على المدة ٌمكن تقسٌم التورٌق الى الانواع الأتٌأنواع التوريق بحسب المدة :  -ثالثاا 
: تلجؤ الشركات الٌه بغٌة الحصول على تموٌل لفترات تقل عن سنة  التوريق قصير الجل -أ

واحدة ، من خلال بٌع محفظة من الأصول الى مإسسة التورٌق ، والتً تقوم بدورها 
باصدار اوراق مالٌة قصٌرة الاجل تستطٌع من خلالها ان تعٌد نفسها مرة اخرى ، ومن 

 النوع من التورٌق نجده فً الأوراق التجارٌة المضمونة بالأصول. ابرز الامثل على هذا 
: فً هذا النوع من التورٌق تستطٌع الشركات الحصول التوريق متوسط وطويل الجل -ب

على تموٌل لفترات تزٌد عن سنة وٌشمل أصول مإسسات الائتمان وكذلك شركات التؤمٌن ، 
 .2الأوراق المالٌة المضمونة بؤصول  واهم الامثلة الشائعة عن هذا النوع نجده فً

واخٌراً، هناك أنواع اخرى من التورٌق التً تكون حسب طبٌعة عمله ، والمتمثلة بالتورٌق      
الكلاسٌكً وٌطلق علٌه أٌضاً بالتورٌق خارج المٌزانٌة، والتورٌق الاصطناعً وٌعرف كذلك 

تقوم فٌه المإسسة البادئة بالتورٌق بتعبئة  بالتورٌق داخل المٌزانٌة، والتورٌق الكلاسٌكً، هو الذي
القروض التً ترغب بتورٌقها فً محفظة مالٌة مماثلة، إذ تقوم ببٌعها وتحوٌل الحقوق والاخطار 
المتصلة بها الى شركة التورٌق التً تتولى تحدٌدها فً شكل لوائح وبحسب المخاطر المتصلة 

ى المستثمرٌن على ان تسدد لهم الفوائد ورأس بكل واحدة منها ، لتقوم باصدار اوراق مالٌة ال
المال من خلال التدفقات النقدٌة للؤصول المتنازل عنها، وقٌمة المحفظة المالٌة المتنازل عنها. أما 
النوع الثانً، وهو التورٌق الاصطناعً، وهو التورٌق الذي لا ٌتم فٌه اخراج القروض 

ٌق وإنما فقط ٌتم تحوٌل المخاطر المرتبطة وضماناتها من مٌزانٌة المإسسة البادئة للتور
بالقروض الى مإسسة التورٌق اي شركة التورٌق ، فهو ٌعد تقنٌة تسٌٌر المٌزانٌة التً من شؤنها 
السماح للمإسسات التً لاتكون بحاجة الى السٌولة كً تتخلص من المخاطر المصاحبة لاصولها 

سسة البادئة بالتورٌق بشراء الحماٌة مقابل رسم دون الحاجة الى التنازل عنها من خلال قٌام المإ
تدفعه الى شركة التورٌق والتً تقوم بدورها باصدار اوراق مالٌة بقٌمة محفظة التغطٌة ، لذلك 

 .    3ٌعرف اٌضاً بالتورٌق داخل المٌزانٌة 

 وشروطهاطراف اتفاق التورٌق : حث الثانًبالم

                                                 
 ) رسالة ماجستٌر ، جامعة منتوري ، قسطٌنة   2008سرارمة مرٌم، دور المشتقات المالٌة وتقنٌة التورٌق فً ازمة  1
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ضم مجموعة من الاطراف الذٌن ٌقومون بعملٌة التورٌق المصرفً هو عقد، ومن ثم فانه ٌ   
التورٌق. لذا ٌتطلب منا فً هذا الجزء من البحث معرفة أطراف اتفاق عقد التورٌق ، وبٌان دور 
المدٌن أو المقترض من المإسسة بائعة الدٌون فً أتفاق التورٌق ، وكذلك دور المستثمر حامل 

التورٌق على الامور الاساسٌة المتمثلة بمقدار السند فً هذا الاتفاق ، بعد موافقة طرفً عقد 
الدٌون المنقولة وصفاتها وتارٌخ مٌعاد استحقاقها وعائد البٌع الذي تدفعه مإسسة التورٌق، فقد 
توضع فً أتفاق التورٌق شروطاً من شؤنها أن تإثر على القٌمة الائتمانٌة  للاتفاق . لذا لابد من 

 ذا الجزء اٌضاً ، وذلك من خلال المطلبٌن الآتٌٌن : التعرف على هذه الشروط  من خلال ه

 اطراف اتفاق التورٌق: المطلب الاول
التورٌق كؤي عقد توجد له أطراف ٌنشؤ العقد لها حقوقاً وٌرتب علٌها التزامات وهً الاطراف    

صلة الاصلٌة  والتً لا تتم عملٌة التورٌق الا بتدخلها ، وأطراف اخرى تساهم بالعمل بعقود منف
 لخدمة هذه العملٌة ممكن تسمٌتها بالاطراف الساندة لهذا العقد . وسنبٌن ذلك وفقاً لما ٌؤتً :

 التورٌق أتفاقطرفا ل: الفرع الاو
)البادئ للتورٌق ( وبٌن   أتفاق التورٌق هو عقد ٌبرم بٌن المإسسة المالٌة بائعة الدٌون وتسمى   

المإسسة قد تؤخذ شكل  شركة أموال او على شكل المإسسة المورقة التً تصدر السندات وهذه 
محفظة او صندوق أستثمار ، حٌث ٌختلف شكلها القانونً تبعاً للنظام القانونً لكل دولة ، كما 

 علٌه فؤن الاطراف الاصلٌة والاساسٌة لعقد التورٌق هم :.  سـوف نراه تباعاً 
المصرف او المقرض الاصلً ، الذي المنشؤة او   ( The Originatorأولاـ  البادئ للتوريق ) 

ٌرٌد تورٌق قروضه ، وهو الذي ٌكون له قروض أو دٌون او مستحقات مالٌة لدى الاخرٌن ، 
ودوره فً عملٌة التورٌق تملكه للؤصل ثم بٌعه أو نقله لشركة التورٌق ، وأحٌانا ٌقوم المصرف 

، بعبارة اخرى، تحصٌل 1ٌق بخدمة الاوراق المالٌة بتحصٌل المستحقات نٌابة عن شركة التور
التدفقات النقدٌة الناشئة عن دفع الاقساط المترتبة من المدٌن . وقد ٌكون البادئ بالتورٌق شركة ، 
اذ لا ٌشترط  فٌه ان ٌكون مصرفاً، بل ٌمكن أن تكون شركة تتولى التموٌل كشركات الاقراض 

لتموٌل العقاري المصري على سبٌل العقاري التً تمنح القروض العقارٌة والتً سمح لها قانون ا
. وكذلك شركات التؤمٌن  2المثال بٌع دٌون القروض الممنوحة للمدٌنٌن الى مإسسات التورٌق

والشركات الكبرى ، فالولاٌات المتحدة مثلاً، فضلاً عن البنوك والمإسسات المالٌة فتحت المجال 
 ,Sears  من بٌنها شركة امام الشركات الكبرى لتورٌق الدٌون الناتجة عن نشاطها و

General Motor’s  3وغٌرها . 
ـ شركة التوريق ـــ   وهً عبارة عن مإسسة متخصصة  ٌطلق علٌها تسمٌة مإسسة ذات ثانيااـ

(  اذ ان غرضها SPV( وٌشار لها  )  Special Purpose Vehicle (غرض خاص 
ا ، ولا تمارس غٌر نشاط ٌقتصر فقط على  شراء الاصول من المإسسة الراغبة بتورٌق دٌونه

التورٌق، لذا تكون قٌمتها الائتمانٌة عالٌة ، كما ٌطلق علٌها اٌضا المصدر، ودوره ٌتمثل فً 
الالتزام بسداد قٌمة الاصل للمنشئ بمبلغ أقل من القٌمة الاصلٌة له وأصدار الاوراق بالقٌمة 

المالٌة . وفٌما ٌتعلق  الكاملة للاصل وكسب الفرق ثم خدمة وضمان مستحقات حملة الأوراق
بالشكل القانونً لشركة التورٌق فهو ٌعتمد على النظام القانونً للدولة، فالقانون التشٌلً مثلاً 
ٌتطلب أن تكون هذه المإسسة فً صورة شركة أموال ، فً حٌن هناك قوانٌن أخرى كالقانون 

                                                 
 بحث مقدم الى  منظمة    محمد عبد الحلٌم عمر ، الصكوك الاسلامٌة ) التورٌق( وتطبٌقاتها المعاصرة وتداولها ،   1
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ادٌق الاستثمار ، وصن 1الارجنتٌنً ٌتطلب أن تكون على شكل محفظة أو صندوق أستثمار
الخاصة بالتورٌق تعرف بؤنها ، بناء قانونً لٌس له شخصٌة معنوٌة ٌإسس ابتداءً من حالة 
مختلطة من احدى شركات ادارة المحافظ المالٌة وشخص معنوي اخر ٌدعى أمٌن الاستثمار 

ق والذي غالباً ما ٌكون أحد المصارف، وٌكون هدف الصندوق هو تكوٌن و ادارة محفظة الاورا
المالٌة من مدخرات المكتتبٌن ، وتكون أموال هذا الصندوق مملوكة للمدخرٌن ملكٌة مشتركة الا 
ان هذه الملكٌة لا تخولهم الاشتراك فً ادارة الصندوق ، وانما تقتصر حقوقهم على الارباح 

 .  2المتحققة من الصندوق
شكل شركة مساهمة مادام لهذه  ولهذا من الممكن أن تتخذ مإسسة او شركة التورٌق فً العراق    

حق أصدار  1997( لسنة 21( من قانون الشركات العراقً رقم )77الشركة بموجب المادة )
( من القانون 9سندات القرض وبما ٌتماشى مع الوظٌفة الاساسٌة لهذه المإسسة ، إذ ان  المادة ) 

الاستثمار فً الاوراق   المذكور أنفاً أجازت أنشاء شركات أستثمار مالً نشاطها الرئٌس هو
 المالٌة العراقٌة من أسهم وسندات .

 الثالث فً اتفاق التورٌق طرفدور ال: الفرع الثانً
لوحظ  من خلال ما تم ذكره بان ثمة أطراف رئٌسة وأصلٌة لعقد اتفاق التورٌق ، وبالمقابل      

التورٌق وأن لم  ٌوجد ثمة أشخاص ٌنحصر دورهم فً أداء خدمات خاصة من أجل نجاح عملٌة
ٌكونوا طرفاً فً ابرام الاتفاق ، حٌث أنهم ٌساهمون بصورة غٌر مباشرة فً أتمام وتنفٌذ عملٌة 
التورٌق ، إذ انهم ٌعدون من الغٌر بالنسبة له  ، وهإلاء ٌطلق علٌهم بالأشخاص الثانوٌٌن أو 

 الشخص الثالث فً أتفاق التورٌق وهم كما فً ادناه :
المدٌن  هو شخص ملتزم  باداء معٌن لشخص اخر ٌدعى (   debtors The )  المديــنونـ 1

بالدائن للقٌام بعمل قــــانونً . أما فً نطاق التورٌق ، فٌعرف بانه ذلك الشخص الذي ٌتلقى مبلغ 
من المال من البنك أو من مإسسة مالٌة وٌكلف باعادته الٌها فً مدة محددة وبمبلغ  ٌساوي او 

قترض ، لذلك فهو ٌإدي دوراً فعالاً فً عملٌة تورٌق القروض المصرفٌة ، ودور ٌفوق المبلغ الم
المدٌن فً عملٌة التورٌق هو الوفاء باقساط القرض الى الجهة المكلفة بتحصٌل  القروض محل 

 . 3التورٌق
المستثمر فً عقد التورٌق هو الذي ٌشتري الاوراق (  The Investorsـ المستثمرون )2

روحة للؤكتتاب فً الأصول المورقة ، ومن ثم فؤن السداد المنتظم للدٌون المورقة المالٌة المط
. وعادة ما ٌكون 4وفوائدها من شؤنه ان ٌزٌد الثقة للمستثمرٌن بالاقبال على أقتناء السندات المالٌة 

 المستثمرون مإسسات مالٌة ، صنادٌق استثمار ، أموال أدخار، وشركات تؤمٌن وما الى ذلك .  
من الصعب تسوٌق الاوراق المالٌة (  Rating agenciesـ وكالت التصنيف الئتماني ) 3

المصدرة بدون تصنٌف ٌساعد المستثمر فً قٌاس مخاطر الاوراق المالٌة بدقة ، لذلك فان وكالات 
التصنٌف ، هً وكالات متخصصة تقوم باجراء تقٌٌم لبٌان مدى الجدارة الأئتمانٌة والمالٌة 

المالٌة المطروحة وما تتمتع به من ضمانات وتحدٌد نسبة المخاطر التً تنطوي علٌها ، للاوراق 
لذلك فؤن هذه الوكالات تإدي دوراً بالغ الاهمٌة فً عملٌات التورٌق من حٌث تقٌٌمها لنوعٌة 
الحصصة المصدرة ، فهً تقوم بتصنٌف نوعٌة الحصص المعروضة للتداول امام المستثمرٌن 

المرتبط  بالقروض وماتتمتع به من ضمانات ، اذ تشترط بعض القوانٌن المنظمة وتقدٌر الخطر 
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للتورٌق ضرورة حصول الاصول محل التورٌق على شهادة بالتصنٌف الائتمانً لمحفظة التورٌق 
. ولا ٌعد التقٌٌم الممنوح من هذه الوكالات ضمان بؤي حال من 1التً تصدر السندات فً مقابلها 

ٌستعٌن بها المستثمرون  لتحدٌد نسبة المخاطر المتعلقة بالاوراق المالٌة التً الاحوال ، أنما 
 &Standard   :ٌرمون الاستثمار فٌها ، ومن أقدم هذه الوكالات على سبٌل المثال

Poor(S&P), Moody, and Fitch   ( اذ ان وكالة  ،S&P (  وMoody) ًمقرها ف )
( ٌكون مزدوجاً فً مدٌنة نٌوٌورك Fitch (س لوكالة الولاٌات المتحدة ، فً حٌن المقر الرئٌ

من ناحٌة اخرى ، توجد فً الوقت الحالً وكالات تصنٌف إسلامٌة تقدم خدمة تصنٌف   .2ولندن 
ومقرها دولة IIRA)  الجودة الشرعٌة ، مثال على ذلك ، الوكالة الاسلامٌة الدولٌة للتصنٌف )

 . RAM)   صنٌف ) البحرٌن ، واٌضاً الوكالة المالٌزٌة للت

 شروط التورٌقالمطلب الثانً: 
الشروط التً اعتادت علٌها اتفاقات التورٌق ٌمكن تصنٌفها الى صنفٌن ، الأولى ٌتمثل         

بتقرٌر حقوق لمإسسة التورٌق وتشمل شرطا الرجوع وأدارة الاصول ، أما الصنف الثانً فٌقرر 
اد والمشاركة فً الفائض ، وشروط هذه الفئة حقوقاً للاصٌل بالتورٌق وتضم شرطا الاسترد

 :هذا ما سٌتم توضٌحه كما فً ادناهالأخٌره ٌمكن أن تإثر على القٌمة الائتمانٌة لاتفاق التورٌق ، و

 الفرع الاول //   شرطا الرجوع  وادارة الاصول
ارة قد تشترط مإسسة التورٌق حق الرجوع على الباديء للتورٌق ، حٌث قد توكل له مهمة اد

 الاصول وتحصٌل عوائدها وكما ٌؤتً :

 أولاً : شرط الرجــــوع:
مإسسة التورٌق قد تشترط الحق فً الرجوع على البادئ للتورٌق بعد اتمام الصفقة ولهذا الرجوع 
فائدة كبٌرة لتحدٌد طبٌعة نقل الأصول، ومن ثم القٌمة الائتمانٌة لهذه الصفقة، لذلك اذا كان هذا 

للقواعد العامة فً رجوع المشتري على البائع فً عقد البٌع مثلاً فً حالة وجود الرجوع تطبٌقاً 
، فؤن الصفقة لا تعدو عن كونها بٌعاً حقٌقٌاً للؤصول ، لذا فؤن مإسسة التورٌق قد 3عٌب فً المبٌع

تجد بعض الأصول المباعة مشوبة بعٌب او نقص مما ٌجعلها غٌر مضمونة الوفاء فٌكون من 
الحالة الرجوع على من باع هذه الدٌون، وهو مقدم الائتمان، فً حٌن ان القانون  حقها فً هذه

، لم ٌتضمن فً نصوصه امكانٌة 1988( تشرٌن الاول من عام 23( فً)1291الفرنسً رقم )
الرجوع على البنك البادئ للتورٌق ، الأ ان الحكومة الفرنسٌة ومن خلال استجواب وزاري فً 

نسٌة، اكدت حق مإسسة التورٌق بالرجوع على المحٌل البادئ للتورٌق  فً الجمعٌة الوطنٌة الفر
 . 4حالة وجود عٌب قانونً فً الأصول المحالة أو فً ضماناتها 

أما اذا كان الرجوع ابعد من ذلك المستوى ، كؤن تطلب مإسسة التورٌق الرجوع على بائع 
فاء أو تعود علٌه لدفع قٌمة الائتمان الاصول لاستبدال سندات متاخرة الوفاء باخرى مستحقة الو

الذي دفعه للغٌر، ففً هذه الحالة لا نكون امام بٌع حقٌقً للؤصول ٌترتب علٌه زٌادة المخاطر 
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اذا ظهر بالمبٌع عٌب قدٌم كان المشتري مخٌراً  – 1) 1951( لسنة 40( من القانون المدنً العراقً رقم )558المادة )  3

والعٌب هو ماٌنقص ثمن المبٌع عند التجار وارباب  الخبرة او ماٌفوت به   -2ان شاء رده وان شاء قبله بثمنه المسمى . 
ٌع وقت العقد او حدث بعده غرض صحٌح اذا كان الغالب فً امثال المبٌع  عدمه ، وٌكون قدٌما ً اذا كان موجوداً فً المب
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 التنظٌم القانونً للتورٌق المصرفً

 م.م. عمر حماد ي صالح

 (231) 2222( لس نة 3( العدد )22)المجلد 

الائتمانٌة للصفقة وان ملكٌة الأصول لا تنتقل حقٌقة الى البادئ للتورٌق ومن ثم فان أفلاس البادئ 
 . 1مما ٌهدد حملة السندات للتورٌق مالك الدٌون سوف ٌطال هذه الدٌون 

 ثانٌاً : شرط أدارة الأصول وتحصٌل عوائدها:
بمننا ان الأصننول تنتقننل الننى مإسسننة التورٌننق المشننتراة سننواء أكننان ذلننك بحوالننة الحننق او      

بالتجدٌنننند، فمننننن الطبٌعننننً ان تتننننولى هننننذه المإسسننننة أدارة هننننذه الأصننننول ومراقبننننة اٌننننرادات 
سنننبة بغٌنننة أستحصنننال الأصنننل منننع عائنننده ، وحتنننى تنننتخلص الحسنننابات وأتخننناذ الاجنننراءات المنا

منننن هنننذه المهمنننة مإسسنننة التورٌنننق فانهنننا تشنننترط علنننى بنننائع الاصنننول القٌنننام بهنننذه العملٌنننة 
باعتبننناره وكنننٌلاً عنهنننا ولمنننا ٌملكنننه منننن خبنننرة اكثنننر فنننً ادارة الأصنننول التنننً كنننان ٌملكهنننا ، 

ى طبٌعنننة الصنننفقة ، علنننى وقٌنننام البنننادئ للتورٌنننق بنننؤدارة هنننذه الأصنننول لنننٌس لنننه تنننؤثٌراً علننن
.  وٌنننرى  النننبعض وجنننوب وضنننوح 2أعتبنننار أن لدٌنننه وكالنننة ممنوحنننة منننن مإسسنننة التورٌنننق 

هننذا الشنننرط وأن ٌنندل دلالنننة واضننحة علنننى أن البنننادئ للتورٌننق ٌننندٌر الأصننول بؤعتبننناره وكنننٌلاً 
عنننن مإسسنننة التورٌنننق وفقننناً للقواعننند المعروفنننة للوكالنننة ، وان ٌحننندد اجنننره عنننن مهمنننة ادارة 

الموكلنننه الٌنننه وتحصنننٌل عوائننندها علنننى نحنننو ٌكنننافئ منننع منننا بذلنننه منننن جهننند فنننً هنننذه  الأصنننول
العملٌنننة ، منننن ناحٌنننة اخنننرى ، ٌكنننون لمإسسنننة التورٌنننق الحنننق بعنننزل البنننادئ للتورٌنننق وتوكٌنننل 
غٌننره بننادارة الأصننول لٌحننل بنفسننه محلننه او ٌعننٌن شننخص أخننر للقٌننام بهننذه الوظٌفننة ، والغاٌننة 

فقة بانهننننا نقننننل حقٌقننننً للؤصننننول ولكننننً لا تخننننتلط مننننن ذلننننك كلننننه حتننننى توصننننف عملٌننننة الصنننن
.  3الأصننننول المنننندارة بننننؤموال البننننادئ للتورٌننننق فتكننننون عرضننننة للؤفننننلاس فننننً حالننننة أفلاسننننه 

وتعننند عملٌنننة تحصنننٌل الننندٌون او الأصنننول مرحلنننة أساسنننٌة فنننً عملٌنننة التورٌنننق ، حٌنننث أنهنننا 
المبنننالغ التنننً تنننم  تعننند الدعامنننة الأساسنننٌة لتعزٌنننز الجاننننب المنننالً للتورٌنننق منننن خنننلال اسنننترداد

 اقراضها للمدٌن عند حلول تارٌخ الاستحقاق .

 الفرع الثانً //   شرطا الاسترداد والمشاركة فً الفائض
هذا النوع من الشروط من شؤنه أن ٌرتب حقوقاً للبادئ للتورٌق على حساب القٌمة الائتمانٌة        

 ً كما ٌؤتً :لاتفاق  التورٌق ، لذا ٌتطلب منا بٌان تلك الشروط ، وه
: ٌقصد  بشرط الاسترداد منح المإسسة البادئة للتورٌق حق استرداد  شرط السترداداولا : 

الأصول المضمونة برهون على عقارات تملكها هذه المإسسة ذاتها ، بعبارة اخرى، هو حق 
اقٌة استرداد الأصول المتاخر سدادها وذلك عن طرٌق اعادة شرائها من مإسسة التورٌق وفق اتف

تبرم بٌن مإسسة التورٌق والمصرف المتنازل او اي مإسسة اخرى تسمى اتفاقٌة تسٌٌر القروض   
، وهذا من شؤنه ان ٌجعل الصفقة بمثابة قرض مضمون  تمنحه مإسسة التورٌق الى البادئ 
للتورٌق  مما ٌبعدها عن وصف البٌع الحقٌقً للؤصول ، ومن ثم فؤن مبلغ الصفقة ٌعد مبلغ  

لا عائد بٌع ، كما أن الأصول تبقى فً ذمة البادئ للتورٌق وتكون عرضة لخطر افلاسه ، قرض 
وعلٌه فؤن الحق فً الاسترداد او اعادة الشراء بدوره ٌتعٌن فحصه من وقائع صٌاغته فً الاتفاق، 
ووفقاً لما ورد بالاعمال التحضٌرٌة للقانون الفرنسً الخاص بالمنشؤت المعنٌة بالنقل المجمع 

فؤن نقل الأصول لا تصح الا اذا خلت من الامر الذي ٌخول البادئ  1988للاوراق المالٌة لسنة 
 . 4للتورٌق الحق فً استرداد أو اعادة شراء الأصول 
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اعتاد اغلب الفقه والقضاء فً كل من انكلترا وأمرٌكا على   : شرط المشاركة في الفائضثانياا : 
سة التورٌق فً المتحصلات الفائضة وغٌر المتفق علٌها من منح البادئ للتورٌق حق مشاركة مإس

عوائد السندات التً ورقت من خلالها الدٌون المنقولة ، عند زٌادة قٌمتها ، وهذا انما ٌدل على أن 
الاتفاق لا ٌعد بٌعاً حقٌقٌاً ، وانما هو مجرد قرض مضمون من المإسسة المورقة للمإسسة بادئة 

 . 1التورٌق 

 ومخاطره وسائل التورٌق وضماناته القانونٌة: لثالمبحث الثا
لنقل الاصول فً عقد التورٌق ٌوجد ثلاث وسائل أو آلٌات لنقلها ، لذا ٌقتضً فً هذا الجزء       

بٌان تلك الوسائل ومعرفة احكامها القانونٌة التً ٌتم بموجبها نقل الدٌون من خلال هذا الاتفاق،  
فً هذا الفصل الضمانات التً تحفظ القٌمة الائتمانٌة لهذا فضلاً عن ذلك ، سوف نبٌن اٌضا 

الاتفاق ، من ناحٌة اخرى ،  بٌان مخاطر تقنٌة التورٌق وأثرها السلبً على المصارف ، وهذا ما 
 سٌتم بحثه من خلال ما ٌؤتً :

 قـــاق التورٌـــاتف الأول: احكامالمطلب 
ل الاصول محل التورٌق من مالكها )المإسسة ان أساس عقد التورٌق ٌقوم على تحوٌل او نق     

البادئة بالتورٌق ( الى شركة التورٌق ، اما عن الآلٌة أو الوسٌلة لعملٌة نقل الدٌون ، فنستعرض 
فً هذا الخصوص ثلاثة آلٌات قانونٌة لنقل الدٌون وهً حوالة الحق وتجدٌد الالتزام والمشاركة 

 وع الثلاثة الأتٌة :الجزئٌة ، وسنتناول هذه الاحكام فً الفر

 ـوالة الحقـــــول عن طرٌق حـرع الأول: نقـــل الأصــــالف
( وفقاً للقواعد العامة فً القانون المدنً بؤنها " عبارة Assignment (تعرف حوالة الحق      

عن أتفاق ٌقوم بمقتضاه الدائن )المحٌل( بنقل ماله من حق شخصً تجاه مدٌنه ) المحال علٌه( الى 
. وهً تعد 2ف آخر ) المحال له( فٌحل محله فً هذا الحق وٌكون دائناً جدٌداً لهذا المدٌن " طر

،  1951( لسنة 40احدى صور انتقال الالتزام التً نص علٌها القانون المدنً العراقً رقم )
ورسم القانون احكامها وطرٌقة نفاذها . لذا فان أطراف حوالة الحق فً عملٌة التورٌق ، هم 

صرف الذي ٌرٌد تورٌق جزء من قروضه والمسمى ، كما لاحظنا سابقاً، بالمصرف البادئ الم
بالتورٌق الطرف المحٌل ، ومإسسة التورٌق هً الطرف المحال له والدائن الجدٌد للمدٌن 
المقترض )المحال علٌه ( لذلك فؤن حوالة الحق فً عملٌة التورٌق تؤخذ شكلاً أبسط مما هو علٌه 

العادٌة ، والمثال البارز على ذلك ، ما ورد بالقانون الفرنسً الذي ٌعتبر حوالة الحق فً الحوالة 
من القانون  34/7، إذ تقضً المادة 3الاسلوب الوحٌد للتنازل عن القروض فً عملٌة التورٌق 

بؤن " تتم الحوالة بمجرد تسلٌم الفاتورة التً ٌبٌن المرسوم بٌاناتها ، وتصبح  2001 – 88رقم 
والة سارٌة المفعول بٌن أطرافها ومفروضة على الغٌر ابتداءً من التارٌخ الوارد فً الفاتورة " الح

. 
علٌه فؤن المإسسة البادئة للتورٌق اي ) الدائن الاصلً ( ٌحٌل حقوقه قبل المدٌنٌن او    

اقل من  المقترضٌن الدٌن بصفاته وتوابعه كالفوائد والاقساط وضماناته الى شركة التورٌق بمقابل
قٌمة الدٌن لتتولى تورٌقه من خلال طرح الاوراق المالٌة للؤكتتاب العام ، وتنقضً علاقة الدائن 
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الاصلً المحٌل بمجرد انعقاد حوالة الحق فلا ٌضمن سداد الدٌن ولا تحصٌله الا اذا تم الاتفاق 
 .  1فته نائباً عن شركة التورٌق ) المحال الٌه ( وبمقابل لاتعابه على قٌامه بتحصٌله بص

اشترط على طرفً  1925من جانب اخر، ٌمكن أن نلاحظ ، أن قانون الملكٌة الانكلٌزي لعام      
أتفاق التورٌق فً حالة نقل الاصول بؤسلوب حوالة الحق  مراعاة بعض المتطلبات فٌما ٌخص 

ل الاطلاع على وثائق هذه الدٌون والأنظمة القانونٌة المطبقة ، فضلاً أمكانٌة نقل الدٌون من خلا
عن التؤكد ، من مدى اشتراط موافقة المدٌن على الحوالة المبرمة بٌن طرفً أتفاق التورٌق وفق 

 .2النظام القانونً المطبق 

 نقل الدٌون بالتجدٌد: الفرع الثانً
او الدٌون هً نقل الأصول عن طرٌق التجدٌد او الوسٌلة الثانٌة التً ٌتم فٌها  نقل الاصول 

لذلك فانه ٌمثل احد اهم الاسباب لانقضاء الحق فً جانب  ) novationالتنازل او الاستبدال)
.  علٌه، فؤن تجدٌد الدٌن ٌراد 3جدٌد للمصدر ٌحل محله ذلك الحق القدٌم  المصرف ونشوء حق 

ل محله ٌكون مخالفاً له فً احد عناصره الاساسٌة به انقضاء التزام قدٌم، وانشاء التزام جدٌد ٌح
،   بعبارة  4وهً اما بتغٌر الدٌن )محل الالتزام او مصدره( ،  أو بتغٌر المدٌن أو بتغٌر الدائن

اخرى ، نقل الدٌون بالتجدٌد ٌكون باتفاق ثلاثً بٌن المدٌن من جهه والمإسسة البادئة للتورٌق ) 
من جهه اخرى ، على أنقضاء الالتزام الاصلً بٌن المدٌن  الدائن الاصلً ( وشركة التورٌق

والدائن الاصلً ونشوء التزام جدٌد مكانه بٌن المدٌن وشركة التورٌق . وبالنسبة للتؤمٌنات العٌنٌة 
كالرهن التً تكفل تنفٌذ الالتزام الاصلً ، فؤنها لاتنتقل الا باتفاق الاطراف الثلاثة ، وكذلك الحال 

      .       5نات الشخصٌة كالكفالة فلا تنتقل الى الالتزام الجدٌد الأ برضا الضامنٌن بالنسبة للتؤمٌ
هذا وأذا ما تم تمٌز أسلوب التجدٌد عن حوالة الحق ، نلاحظ ان المدٌن هو طرف اصلً فً        

. فضلاً  عقد التجدٌد، بٌنما المدٌن لٌس طرفاً فً اتفاق حوالة الحق وٌقتصر باعلانه  بالحوالة فقط
عن أنتقال الحق بكل ضماناته باعتبارها توابعه  كالكفالة  والامتٌاز والرهن فً حوالة الحق، بٌنما 
فً التجدٌد كما لاحظنا  أنقضاء الالتزام الاصلً  ونشوء التزام جدٌد مكانه، كما أن التؤمٌنات 

 شخصٌة كانت ام عٌنٌة لا تنتقل الا باتفاق على ذلك . 
                                                       

وعلى الرغم من كثرة الانتقادات لاسلوب نقل الاصول بالتجدٌد ، منها على سبٌل المثال ، ٌكون    
القرض محل التورٌق مع عدد كبٌر من المقترضٌن مما ٌستلزم موافقتهم جمٌعاً على تحوٌل الدٌن 

ن . من ناحٌة اخرى، التؤمٌنات التً تكفل الالتزام القدٌم الى الدائن الجدٌد  وهذا من الصعوبة بمكا
تسقط قبل التجدٌد . ورغم ذلك لازال اسلوب التجدٌد  مزدهراً فً الممارسات المصرفٌة متى ما 
كانت هذه الدٌون مرتبطة بمسإولٌة محتملة لبائع الدٌون البادئ للتورٌق عن تبعات التسهٌلات 

تمانات المتجددة طوٌلة الاجل عند ذلك ٌكون الاوفر لمإسسات المشروطة لتموٌل القرض أو الائ
    التورٌق كً تتجنب مخاطر تلك المسإولٌة المحتملة ان تتملك الدٌن بالتجدٌد .                                                      

 نقل الدٌون بالمشاركة الجزئٌة: الفرع الثالث
                                                 

 . 14محمد عبد الحلٌم عمر ، مرجع سابق  ، ص   1
2 Jane Borrows , sidely , and Austin , legal and regulatory consideration , Gardner word    

    book. Euro money , Pub , Plc . 1969 . p . 14 . 
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نقل الدٌون او الاصول من البنك البادئ للتورٌق للمصدر هً طرٌقة  الوسٌلة الثالثة لعملٌة      
المشاركة الجزئٌة الفرعٌة ، وربما هذه الوسٌلة  تعتبر الاكثر شهرة كمصطلح مصرفً وان لم 

،  وٌتمثل هذا الاسلوب ببٌع  1ٌكن لها أي مفهوم قانونً ألا فً القانونٌن الامرٌكً والانكلٌزي
ئن الاصلً البادئ للتورٌق الى بنك ٌسمى المصرف المشارك  مختص بشراء الذمم المدٌنة من الدا

الذمم وتموٌلها على ان لا ٌتحمل مالك الدٌون البائع بعد ذلك اٌة مسإولٌة فً حالة ما اذا عجز 
قد تعرض  هذه الوسٌلة ف المدٌن عن التسدٌد ولا تستطٌع مإسسة التورٌق الرجوع علٌه ، لذلك 

مخاطر ائتمانٌة محتملة  فٌما لو عجز المدٌن عن الوفاء أو فً حالة أفلاس  البنك المشارك الى
البادئ للتورٌق . ونتٌجة لذلك تشترط اغلب المإسسات المالٌة بعض الضمانات عندما تنقل الٌها 

 . 2الدٌون بالمشاركة الجزئٌة كؤن تشترط الحصول على ضمانة عقارٌة وغٌرها من الضمانات 
، وفً أطار هذا الاسلوب ، فؤن الموسسة المالٌة المشاركة لا تملك حق ومن جهة اخرى     

الرجوع على المإسسة المالٌة البادئة للتورٌق ، وذلك لان هذه الاخٌرة لٌست المسإولة عن المبلغ 
.  لذلك فان اسلوب 3المتفق على ادائه للمإسسة المشاركة فً حالة عدم تسلٌمه من المدٌن

ضٌة عدم وجود علاقة تعاقدٌة بٌن المإسسة المالٌة المشاركة والمدٌن كما المشاركة ٌنطلق من فر
رأٌنا فً حالتً حوالة الحق والتجدٌد . ومـن الملاحظ ، أن طرٌقة حوالة الحق تكاد تكون هً 
الطرٌقة الوحٌدة الاكثر تطبٌقاً  من غٌرها فً عملٌة نقل الدٌون فً أتفاق التورٌق أستناداً الى نص 

، والقانون الفرنسً فً  1992( لسنة   95علٌها كقانون سوق المال المصري رقم ) التشرٌعات
. وفٌما ٌتعلق بموقف القانون العراقً من هذه  2003( لسنة 706شؤن الاوراق المالٌة رقم )

الطرق الثلاثة ، فان المشرع العراقً ٌكاد ٌمٌل الى الاخذ باسلوب حوالة الحق فً عملٌة نقل 
ادئ للتورٌق الى مإسسة التورٌق ، و بذات الطرٌقة التً أستخدمها قانون التموٌل الاصول من الب

العقاري المصري لنقل الأصول ،  إذ انها تمكن من الابقاء على التؤمٌنات الضامنة للؤصل عند 
( من قانون 27نقله على عكس اسلوب التجدٌد وآلٌة المشاركة الجزئٌة ، حٌث ورد فً المادة )

، انه من ضمن الانشطة المصرفٌة التً ٌجوز  2004( لسنة 94مر رقم )المصارف بالا
( منه  وكما 28للمصارف ممارستها ، أي أنشطة عرضٌة مستقبلٌة غٌر المحظورة  وفق المادة )

 تجٌزه اللوائح التنظٌمٌة للبنك المركزي العراقً على انها انشطة مصرفٌة .               

 لقانونٌة للتورٌقالضمانات ا: المطلب الثانً
ان نشنناط التورٌننق ٌحمننل فننً طٌاتننه بعننض مننن المخنناطر التننً قنند تقٌنند منننه ، ممننا ٌترتننب      

علٌهنننا عجنننز المننندٌن عنننن الوفننناء بالننندٌون المنقولنننة لنننذلك لابننند منننن ضنننمان للوفننناء بالأصنننول 
المنقولنننة ، وكنننذلك الحنننال بالنسنننبة للبنننادئ للتورٌنننق فقننند ٌتعنننرض لخطنننر الأفنننلاس لنننذا لابننند منننن 

ان عننزل الأصننول المنقولننة عننن البننادئ للتورٌننق كننً لا ٌمتنند الٌهننا خطننر الأفننلاس ، وفننً ضننم
شنننؤن مإسسنننة التورٌنننق فنننؤن خطنننر افلاسنننها غٌنننر محتمنننل كونهنننا مإسسنننات مدعومنننة ائتمانٌننناً ، 
بالاضننننافة الننننى أن بعننننض التشننننرٌعات المنظمننننة للتورٌننننق تتطلننننب شننننروطاً أجرائٌننننة لانشننننائها 

ٌشنننننترط فٌهنننننا أن تكنننننون أنشنننننئت خصٌصننننناً لممارسنننننة  تحنننننول دون افتنننننراض افلاسنننننها ، اذ
التورٌنننق وٌحظنننر علٌهنننا ممارسنننة اي أنشنننطة اخنننرى غٌنننر مرتبطنننة بنشننناط التورٌنننق كنننً لا 
تتحمنننل خسنننارة او عنننبء منننن شنننؤنه ان ٌثقنننل كاهلهنننا وٌعرضنننها لخطنننر الأفنننلاس علنننى نحنننو 

قاً ٌهنندر ثقننة المسننتثمرٌن بالاتفننناق لننذلك سننمٌت بمإسسننة ذات غنننرض خنناص كمننا لاحظنننا سننناب

                                                 
 .  15حسٌن فتحً عثمان ،  التورٌق المصرفً للدٌون الممارسة والاطار القانونً ، مرجع سابق ، ص  1
 د.فلاح خلف الربٌعً، مرجع سابق .   2
 ــٌل جاسم النشمً ، التورٌق والتصكٌك وتطبٌقاتهما ، الدورة التاسعة عشر لمنظمة المإتمر الاسلامً ،  دولة   عج  3

 . 6، ص  2009الامارات العربٌة المتحدة ،     
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. وعلننننى هننننذا الاسنننناس سننننٌتم البحننننث بضننننمان الوفنننناء بالأصننننول المنقولننننة وضننننمان البٌننننع  1
 الحقٌقً بفرعٌن كما فً ادناه :                                                                    

     صول المنقولةلأضمان الوفاء با: فرع الاولـال
ت التورٌق  ومن ثم فلا ٌعتقد عجزهم جمٌعهم عن الوفاء ، عادة ما ٌتعدد المدٌنون فً صفقا    

مما ٌكون لدى المستثمر حامل السند بعض الضمانات الأئتمانٌة ، غٌر أن هذه الضمانات تكاد لا 
تكفً لوحدها للمستثمرٌن ما لم ٌكن هناك ضمانات قانونٌة تضمن الوفاء بقٌمة الأصول المنقولة 

طر اعسار المدٌنٌن  وعجزهم عن الوفاء ، وهذه الضمانات وعوائدها ، وتبعد عنهم مخاوف خ
بمقتضى القواعد العامة تكون اما ضمانات شخصٌة من خلال ضم ذمة شخص اخر الى ذمة 

( من قانون المدنً 1008المدٌن بالأصول بمقتضى تعرٌف الكفالة المنصوص علٌه بالمادة )
تكون ضامنة للوفاء بقٌمة الأصول عند  ،  وهذه الذمة المضمونة 1951( لسنة 40العراقً رقم )

اعسار المدٌن ، وقد تكون هذه الضمانات عٌنٌة من خلال تقرٌر حق عٌنً تبعً على مال أو اكثر 
ٌملكه المدٌن او الغٌر وٌكون للدائن صاحب الحق المقرر له اخذ الدٌن من قٌمة هذا المال فً حالة 

 . 2اعسار المدٌن
نات العٌنٌة تفضل على الضمانات الشخصٌة من الناحٌة الائتمانٌة من جهة اخرى، فؤن الضما     

، لان الاولى محلها مال أما الثانٌة فموضوعها ٌنصب على ذمة الكفٌل المضمونة لذمة المدٌن إذ 
. وٌعد الرهن من اهم ضمانات الوفاء بالأصول  3ٌمكن ان نتصور اعسار الكفٌل مع اعسار المدٌن

تورٌق اذ أنه ٌخول حملة السندات الحق فً أخذ قٌمة الأصل المورق من المنقولة فً اتفاقات ال
ثمن المال المقدم كرهن فً اي ٌد ٌكون مفضلاً على بقٌة الدائنٌن سواء كان رهناً تؤمٌنٌاً او حٌازٌاً 

، اذ أن الرهون المقدمة من المدٌنٌن الى المإسسة البادئة للتورٌق تنتقل  الى مإسسة التورٌق ،  4
فاد منها حملة السندات وحسب الآلٌة التً تنتقل بها الأصول كما بٌنا سابقاً ، لذلك ورد فً فٌست

فً بعض احكامه أن الرهون العقارٌة  2001( لسنة 148قانون التموٌل العقاري المصري رقم )
الضامنة للقروض التً تمنحها شركة الاقراض العقاري تنتقل الى مإسسة التورٌق مع حوالة 

 ه القروض ومن ثم تكون ضامنة للوفاء بقٌمة السندات المصدرة.        دٌون هذ

 البٌع الحقٌقً: الفرع الثانً
من المخاطر التً تواجهها اتفاقات التورٌق هً التً  تتمثل بافلاس البادئ للتورٌق الناقل         

عن ذمته المالٌة لأصوله وٌمتد أثر خطر الافلاس للؤصول المنقولة فً حالة كونها  غٌر منفصلة 
، بعبارة اخرى ، عندما لا تتضمن صفقة التورٌق بٌعاً حقٌقٌاً للؤصول وهذا ٌترتب علٌه تهدٌداً 
حقٌقٌاً للمستثمرٌن من حملة السندات ، ومن ثم ضمان كون الأصول معزولة  عن الذمة المالٌة 

الأصول المنقولة من للبائع من المسائل الجوهرٌة لاتفاقات التورٌق بحٌث تلغى أو تشطب هذه 
، ولن ٌكتمل عزل الأصول الا بؤنتقال ملكٌتها فعلٌاً  5مٌزانٌة البائع البادئ للتورٌق بصورة نهائٌة

الى الذمة المالٌة لمإسسة التورٌق بغض النظر عن الاسلوب القانونً الذي تم به نقل تلك الأصول 
لانتقال ٌتم ببٌع حقٌقً اذ تنتقل به سواء كان حوالة الحق أو تجدٌد أو مشاركة جزئٌة  ، وهذا ا

الدٌون من ذمة البائع الى ذمة المشتري بشكل نهائً ، اذ أن نقل الأصول أن لم ٌكن بٌعاً حقٌقاً 
سوف ٌعتبر قرضاً مضموناً تمنح به مإسسة التورٌق المبلغ الذي ٌفترض أن ٌكون ثمن البٌع الى 

                                                 
 . 32حسٌن فتحً عثمان ، مرجع سابق ، ص   1
 ، الحقوق العٌنٌة التبعٌة ، الدار العربٌة   محمد طه البشٌر ، و د. غنً حسون طه ، الحقوق العٌنٌة ، القسم الثانً  2

 .  345-344، ص  2010للقانون ،    
 .  346-345المرجع السابق ، ص   3
 ( من القانون المدنً العراقً . 1321 -1285المواد )   4
 أحمد جشً ، المرجع السابق .   5
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تً تتسلمها مإسسة التورٌق  ، وبذلك تبقى المإسسة البادئة للتورٌق كقرض مضمون بالأصول ال
الأصول بذمة البادئ للتورٌق غٌر معزولة ما دام أنها لم تنتقل بٌعاً وأنما قرضاً مما ٌجعلها 

، وهذا من شؤنه ان ٌهدد بضٌاع حقوق المستثمرٌن من 1مشمولة بمطالبات افلاس البادئ للتورٌق 
مصفً بتصفٌة المإسسة البادئة للتورٌق كغٌرهم حملة السندات حٌث علٌهم الانتظار حتى قٌام ال

 Preferenceمن الدائنٌن ومن ثم قد ٌتعرضوا لخطر قٌام البادئ للتورٌق بعمل احتٌالً )
Fraudulent  ًمن خلال تفضٌل دائن أخر على المستثمر، أو من ناحٌة أخرى ٌعرضهم فعلا )

مطالبات سابقة على طلبات ( فً حالة وجود Priority of Claimلخطر أسبقٌة الطلب )  
 .                                                                            2المستثمرٌن موجهة الى البادئ للتورٌق المفلس 

مما تقدم ، نلاحظ ، ان البٌع الحقٌقً المانع للؤصول ٌعد ضماناً مهماً من الضمانات القانونٌة      
حماٌة المستثمرٌن وبغٌة تقوٌة القٌمة الائتمانٌة لاتفاق التورٌق ، مع الاخذ بنظر للتورٌق ، وذلك ل

الاعتبار الشروط التً سبق بٌانها والمتمثلة بشرطً الاسترداد والمشاركة فً الفائض والتً من 
شانها التؤثٌر على طبٌعة نقل الأصول  فتزٌل عنه وصف البٌع الحقٌقً وتقترب به من وصف 

 مون .                                                                                      القرض المض

 مصارف       رها السلبً على الأثمخاطر التورٌق و: المطلب الثالث
ان النشاط المصرفً ٌنطوي عادة على عنصر المغامرة شؤنه فً ذلك شؤن النشاطات        

، اذ ٌجعل من الخطر عنصراً ملاصقاً له بل ٌعتبر صفة من صفاته ، الأستثمارٌة و التجارٌة 
والمصارف عادة تتعرض الى مخاطر عدٌدة ، منها ما ٌكون نتٌجة طبٌعٌة لنشاطها كالمخاطر 
الأئتمانٌة ، ومنها ما ٌكون خارج نطاق نشاطها ولكن ٌكون له تؤثٌراً مباشراً علٌها ، كالمخاطر 

عٌة ، والأزمات الاقتصادٌة وغٌرها . ومع تطور النشاط المصرفً السٌاسٌة ، الكوارث الطبٌ
وبروز ادوات مالٌة جدٌدة بالتعاملات التجارٌة ، أصبحت المخاطر المصرفٌة أكثر تشعباً وتعقٌداً 
، فآلٌة التورٌق وبرغم ما تتمتع به من مزاٌا الا أنها لا تخلو من المخاطر ، الى حد أعتبار 

 .  2008باب التً ادت الى وقوع الازمة المالٌة العالمٌة لسنة التورٌق أحد أهم الاس
وعلٌه فان عملٌة التورٌق تصاحبها مجموعة من المخاطر قد تحول دون تحقٌق النتائج     

المرجوة منها سواء من طرف المصرف ، او مإسسة التورٌق ، او المستثمرٌن ، وهً مخاطر 
المصرف ووضعه المالً . من ناحٌة اخرى، لا ٌمكن  مرتبطة أساساً بالائتمان الممنوح من طرف

اغفال ظواهر سلبٌة لهذه العملٌة ٌمكن أن تصبح مع مرور الوقت من قبٌل المخاطرة المإثرة على 
         سلامة المصرف، وهذا ما سٌتم معرفته وذلك بفرعٌن وكما ٌاتً :                                                                  

 الفرع الاول: مخاطر التورٌق على المصارف
التمٌٌز فً المخاطر المصاحبة لعملٌة التورٌق  ٌمكنناأولا: المخاطر المصاحبة لعملية التوريق /  

 بٌن المخاطر المتعلقة بكل من المدٌن والمخاطر المتعلقة بالمإسسة المتنازلة ، وكما ٌؤتً :             
المشاكل المتعلقة بالمقترضٌن من تعثرهم وعدم مقدرتهم على قة بالمدين : المخاطر المتعل -أ

السداد فً المواعٌد المتفق علٌها ، تعد من اكبر المشاكل واكثرها أنتشاراً فً العمل المصرفً 
، وٌمكن  3وهذه المخاطر او المشاكل تتزاٌد خاصة فً القروض طوٌلة الأجل كالقروض العقارٌة 

                                                 
 التعامل وان ٌكون الاتفاق شراء صرٌح للؤصول  لذلك لابد أن تكون عملٌة نقل الأصول بعٌداً عن شبهة الصورٌة فً  1

 لا أتفاق بٌع صوري من شؤنه أن ٌخفً عملٌة اقراض من مإسسة التورٌق للشخص البادئ للتورٌق ،  أحمد عبد     
 .  154- 152الرحمن الملحم ، محمود أحمد الكندري ، مرجع سابق ، ص     

 – 29والاسلامً ، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادٌة والقانونٌة ، المجلد د. منى خالد فرحات ، تورٌق الدٌن التقلٌدي   2
 .  229، ص  2013العدد الاول ،

 خٌر الدٌن عبد ربه الحمري ، امكانٌة استخدام التورٌق للتمول الاسكانً فً لٌبٌا ، كلٌة الاقتصاد ، جامعة عمر المختار    3
 . 14/3/2018تارٌخ الوصول فً    /http://www.om4.edu/OM4%20Articles/Pdf،   2010البٌضاء ،     

http://www.om4.edu/OM4%20Articles/Pdf/
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(  2( مخاطر الدفع المسبق )1لمتعلقة بالمدٌن أو المقترض فً ثلاث وهً : )اٌجاز المخاطر ا
                                                                            ( مخاطر العجز عن الدفع .3مخاطر التؤخر عن الدفع )

ما علٌه من دٌن قبل موعد تتمثل هذه المخاطر فً قٌام المدٌن بدفع ـ مخاطر الدفع المسبق : 1 
الاستحقاق المحدد فً عقد القرض ، وٌعود سبب ذلك اما لرغبة المدٌن او المقترض فً تجدٌد 
عقد القرض بشروط افضل ، او من اجل اعادة تموٌل القرض بفائدة اقل فٌما لو انخفض سعر 

ل قد ٌكون اٌضاً سبباً الفائدة ، ومن ناحٌة اخرى ، تغٌٌر او تخلً المدٌن عن المشروع محل التموٌ
فضلاً عن ، تدخل شركة التؤمٌن لدفع مبلغ التؤمٌن على القرض او الجزء   للدفع المسبق .  

المتبقً منه فً حالة عجز المدٌن الكلً او الجزئً عن الدفع ، اٌضاً ٌعتبر من قبل الدفع المسبق ، 
                                                               .         1فٌما اذا كان  القرض  مإمن علٌه  كنوع من الضمان 

وخطر الدفع المسبق فً اتفاق التورٌق ٌتمثل فً مردودٌة الأوراق المالٌة التً تعتمد على 
التدفقات النقدٌة التً ٌكون مصدرها الأقساط المدفوعة من طرف المدٌن مع الفوائد ، وبقٌام المدٌن 

الفوائد المترتبة على هذه الاقساط او ٌقل ماتدره من ارباح ثم ٌإدي الى  بالدفع المسبق ٌلغً
 .                                                           2انخفاض العوائد التً كانت متوقعة من مإسسة التورٌق 

واستناداً لتلك  استٌفاء قٌمة القرض  بفترة معٌنة فً عقد القرض  ٌتم ـ مخاطر التأخر عن الدفع :2
الفترة ٌقوم المصرف باخذ تدابٌره لمواجهة التزاماته المتعلقة بنشاطه ، لذا فؤن اي تؤخر فً الدفع 
قد ٌدخله فً مشاكل ومعوقات ، وبطبٌعة الحال ٌختلف التؤخر عن العجز عن الدفع ، ففً الاولى 

وقات المحددة مما ٌضطره ٌتعرض المدٌن الى صعوبات مإقتة قد تمنعه من الوفاء بدٌنه فً الا
للدفع لاحقاً  ومن ثم فؤن الدائن ٌكون مجبراً على انتظار فترة اضافٌة لاستٌفاء حقه ، والتؤخر بدفع 
اقساط هذا القرض ٌجعل مإسسة التورٌق فً موقف صعب اذ تجد نفسها غٌر قادرة على الوفاء 

                                                                   .            3تجاه المستثمرٌن فً الآجال المحددة 
عملٌة الائتمان اساسها الثقة المتبادلة بٌن الدائن والمدٌن وكذلك الوعد ـمخاطر العجز عن الدفع : 3

بالوفاء من جانب المدٌن للدائن ، لكن قد تطرأ ظروف تجعل من الصعوبة على المدٌن الوفاء 
ن ، حتى فً حالة افتراض حسن نٌة المقترض ، الا  أنه قد ٌلجؤ الى التحاٌل بالتزاماته تجاه الدائ

لاظهار عجزه عن الدفع لتجنب التزاماته ، فً حالة التورٌق فؤن عجز المدٌن سواء كان بحسن 
النٌة أم لا من شؤنه أن ٌإثر بالضرر بمإسسة التورٌق وٌمتد أثر هذا العجز على المستثمرٌن فً 

                                                                           ة الناتجة عن عملٌة التورٌق .       الأوراق المالٌ
من المخاطر المصاحبة لعملٌة التورٌق هً  ب ـ المخاطر المتعلقة بافلاس المؤسسة المتنازلة:  

لى مجمل عملٌة التورٌق ، وهذه  افلاس المإسسة المتنازلة ، اذ ٌمكن ان ٌكون لها أثرا سلبٌاً ع
الآثار لها علاقة بطبٌعة التنازل عن القروض ، اذ أن عدم قٌام المإسسة المصرفٌة بالتنازل الفعلً 
عن القروض التً هً محل التورٌق ومن ثم افلاسها ٌمكن أن ٌإثر بشكل سلبً على مصالح 

لقروض ، لذا فؤن المخاطر التً ٌتعرض المستثمرٌن المكتتبٌن بالأوراق المالٌة المستندة الى هذه ا
 لها المستثمرون فً هذه الحالة هً كالاتً :

ـ خطر عدم أستٌفاءهم حقوقهم من أصل وفوائد الأوراق المالٌة ، لوجود عدد غٌر ٌسٌر من 1
الدائنٌن ، اذ أن المستثمرٌن المكتتبٌن فً الأوراق المالٌة المعتمدة على القروض تتمتع بضمانات 

لهم الحق والاسبقٌة فً استٌفاء حقوقهم ، نتٌجة الامتٌازات التً تمنحهم اٌاها هذه معٌنة و
 الضمانات بعكس باقً الدائنٌن.                                                                                         
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القروض ، فكل عمل من شؤنه ـ خطر الانخفاض فً قٌمة الأوراق المالٌة نتٌجة لانخفاض قٌمة  2
أن ٌإدي الى انخفاض قٌمة الضمانات الخاصة بالقروض من شؤنه أن ٌإدي الى انخفاض قٌمة 
هذه الأخٌرة ، مما ٌترتب علٌه انخفاض فً قٌمة الأوراق المالٌة  المعتمدة علٌها ، ومن بٌن هذه 

لها تاثٌراً سلبٌاً على اٌرادات  العوامل ، أسعار الفائدة الخاصة بالقروض العقارٌة والتً قد ٌكون
، الناتج عن التغٌر اللاحق لسعر الفائدة ، حٌث تعتبر المصارف هً  1المصرف ورأسماله

المعرضة بشكل او بآخر لمثل هذه المخاطر اذ تمثل مقرض ومقترض بنفس الوقت وذلك باسعار 
سعر الفائدة على مواردها  فائدة ثابتة ومتغٌرة وٌظهر خطر سعر الفائدة بالنسبة لها عندما ٌكون

ٌساوي او ٌفوق سعر الفائدة على القروض ، والازمات المتعلقة بسعر الفائدة مرتبط ارتباطاً وثٌقاً 
بؤهداف السلطات العامة والتً عادة ما تقوم بتخفٌض سعر الفائدة من اجل انعاش النشاط 

. ومن العوامل 2لصرف الاقتصادي وترفعه بهدف التخفٌف من نسبة التضخم واستقرار سعر ا
اٌضاً ، تغٌٌر ظروف المقترض ، والتغٌر فً سعر العملة ، نتٌجة اختلاف فً سعر صرف العملة 

ثانياا: المخاطر . 3الاجنبٌة المختلفة عن العملة الوطنٌة مما ٌإدي الى تحقٌق أرباح او خسائر 
من الفوائد على النشاط  عملٌة التورٌق كما لاحظنا تعود بالكثٌرالناتجة عن عملية التوريق/ 

المصرفً نظراً لما تتمتع به من مزاٌا ، الا أنها بالمقابل لاتخلو من المخاطر والتؤثٌرات التً على 
البادئ للتورٌق اخذها بنظر الاعتبار والحذر منها عند ممارستها، ومن أبرز المخاطر الناتجة عن 

ائد، خطر التقلٌل من مراقبة درجة عملٌة التورٌق هً : خطر التضحٌة بالاصول المدرة للفو
صعوبة تنفٌذ السٌاسة المالٌة ، بالاضافة الى خطر الاقرار بعدم جدوى  مخاطر الائتمان ، 

 علٌه ٌنبغً توضٌح هذه المخاطر وأثرها على المصارف وكما ٌؤتً :                                                      ،  الأصول
ٌقوم المصرف قبل القٌام بعملٌة التورٌق لأصول المنتجة للفوائد والرباح : أـ خطر التضحية با 

بؤقتناء القروض الاصلح لها التً غالباً ما تكون تلك القروض، هً الجزء الاكبر من أصول 
البنوك ، هً الأصول المدرة والاكثر مردودٌة واٌجابٌة ، و التً تكون محل جذب واستقطاب 

عن المستثمرٌن المكتتبٌن  فً الاوراق المالٌة الناتجة عن عملٌة التورٌق  مإسسات التورٌق فضلاً 
، وبما أن الأصول المورقة هً محل عملٌة التورٌق ، لذا فؤن المصرف قد ٌضحً بالأصول ذات 
الجودة القٌمة والعالٌة وٌبقى على الاصول ذات الجودة المنخفضة ، وهذا الامر من شؤنه أن ٌإدي 

وى الخطر الائتمانً لباقً محفظة القروض ، ومن ثم فانه ٌإدي نتٌجة ذلك الى الى ارتفاع مست
 .                                       4ضعف المركز المالً للمصرف وبالتالً التؤثٌر على درجة ائتمانه ومنافسته 

لنشاطها  عند ممارسة المإسسة المصرفٌةب ـ خطر التقليل من مراقبة درجة مخاطر الئتمان:  
القائم على منع الائتمان تكون حذرة من المخاطر الائتمانٌة ، اذ انها تؤخذ بالاعتبار القدرة المالٌة 
لطالب القرض وامكانٌته للسداد بالمواعٌد الواجبة ، قبل منح القروض للمستفٌدٌن تفادٌاً لتلك 

قدرته على السداد ضئٌلة ،  المخاطر ، فضلاً عن أنها تتفادى منح الائتمان للعمٌل الذي قد ٌكون
فالعلاقة تكاد تكون طردٌة بٌن مخاطر الائتمان وعدم قدرة العمٌل على السداد فً المواعٌد 
المستحقة ، لذا فؤن خطورة عملٌة التورٌق تظهر فً هذه الحالة لانه ٌقلل من حرص المصارف 

سؤلة التؤكد من ملاءة على مراقبة وتقدٌر المخاطر الخاصة بالقروض الممنوحة و لاسٌما فً م
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العمٌل . والسبب ٌعود فً ذلك ، الى أن المصارف تعد نفسها بمثابة ممر عبور لهذه القروض 
التً سٌتم تحوٌل ملكٌتها الى مإسسة التورٌق ، وبالتالً فؤن هذه الاخٌرة ستتحمل المخاطر 

                  .                                           1المتعلقة بها 
: نشاط المصارف ٌخضع الى رقابة البنوك المركزٌة جـ ـ صعوبة مراقبة تنفيذ السياسة المالية 

التً تعمل فً كل انحاء العالم على تنفٌذ  السٌاسة المالٌة والنقدٌة التً تضعها هذه البلدان 
لمصرف لمصارفها ، وحٌث أن التورٌق ٌإدي الى صعوبة التقدٌر الصحٌح لأصول ومسإولٌات ا

، اذ أن اغلب الأصول المورقة تحذف من مٌزانٌة المإسسة المصرفٌة ، لذلك ٌكون من الصعوبة 
مراقبة تنفٌذ السٌاسة المالٌة فً الدول التً تطلب المصارف المركزٌة فٌها الحد الادنى لرأس 

اخر المال . على فرض أن التورٌق ٌنقل مسإولٌة المصرف فً تحمٌل القروض الى كٌان قانونً 
وهو مإسسة التورٌق التً قد تؤخذ شكل شركة مساهمة او شركات اشخاص كما لاحظنا سابقا ففً 
هذه الحالة فان المصارف المركزٌة  لاتستطٌع تحمٌل هذه القروض مراقبة حقٌقة ، وان التورٌق 

 .      ٌكون عائقاً امام تنفٌذ السٌاسة المالٌة 
الأصول المعدة لعملٌة التورٌق تخضع للتقٌٌم ، وهذا د ـ خطر القرار بعدم جدوى الأصول :  

التقٌٌم قد ٌكون سلبً اذا ما تم عرضها على مإسسة التقوٌم ، فعند نقل ملكٌة هذه الأصول الى 
مإسسة التورٌق فمثل هذا التقٌٌم الضعٌف من شؤنه أن ٌإدي الى عدم اقبال المستثمرٌن على 

ن خلال مإسسة التورٌق والسبب فً ذلك هو عدم جدوى الاكتتاب فً الأوراق المالٌة المصدرة م
هذه الأصول بالاضافة الى شعور هإلاء المستثمرٌن بعدم وجود ضمان لقٌم الأوراق المالٌة التً 
سٌتم الاكتتاب فٌها ، ومن ثم فؤن فشل المصرف فً الوصول الى بٌع حقٌقً ٌعد بمثابة اقرار 

صول والذي ٌإدي الى الخسارة فً قٌمتها نتٌجة بطء بصعوبة تحصٌل الدٌون الناتجة عن تلك الأ
 .          2عمل الأصول المراد لها التورٌق 

 الفرع الثانً: الآثار السلبٌة للتورٌق على المصارف
بٌنا سابقاً أن نظام التورٌق ٌنقل مخاطر تحصٌل الحقوق من السوق المصرفٌة الى أسواق     

ذاً آمناً للمصارف من آثار السٌاسة النقدٌة ، كما عزز نشاط المال ،  وهذا من شؤنه أن ٌوفر ملا
التورٌق قدرة المصارف على تقدٌم قروض جدٌدة . غٌر أن هذه القدرة تعتمد على ظروف قدرة 

العمل ، وعلى وجـــه الخصوص ، على المواقف التً تواجهها المصارف .  من ناحٌة اخرى ،  
المإسسة المتنازلة الى الهٌئة المكلفة بالتورٌق تعد  مرحلة التنازل عن القروض المصرفٌة من

انطلاقة أساسٌة للتجسٌد العملً لاداة التموٌل الجدٌدة والمتمثلة بالتورٌق ، حٌث تقوم المإسسة 
المتنازلة بالتنازل عن دٌونها ، والتً عادة ما تكون عبارة عن قروض لفائدة الهٌئة المكلفة 

لنقدٌة فً اغلب الاحٌان ، وهذا من شؤنه أن ٌترك آثره على بالتورٌق بغٌة توفٌر السٌولة ا
أ ـ التزام المؤسسة المإسسة المتنازلة ، وتتمثل هذه الآثار بما ٌلً :                           

تهدف المإسسة المتنازلة من خلال تورٌق قروضها الى التخلص من المتنازلة بالتسليم : 
هل دٌونها ، وذلك من خلال التخلً عنها لصالح الهٌئة المكلفة مجموعة من القروض التً تثقل كا

بالتورٌق ، ومن ثم فان الأثر الذي ٌترتب عن التنازل عن القروض هو انتقال ملكٌة تلك الدٌون 
الى الهٌئة المكلفة بالتورٌق ، وفً هذه الحالة تكون المإسسة المتنازلة ملزمة بتسلٌم القروض 

                           3ة المذكورة ، وهذا ٌكون من خلال تسلٌم جدول التنازل الٌها .المتنازل عنها الى الهٌئ
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ٌرتب التنازل عن القروض المصرفٌة فً ذمة ب ـ التزام المؤسسة المتنازلة بالضمان :  
 المإسسة المتنازلة التزاماً آخر ، اضافة الى الالتزام بالتسلٌم ، ٌتمثل فً ضمان القروض المتنازل
عنها للهٌئة المكلفة بالتورٌق ، وهذا ٌترتب علٌه ، التزام المإسسة المتنازلة بعدم التعرض سواء 
كان هذا التعرض مادٌاً او قانونٌاً ، وعلٌها أن تمتنع عن القٌام باي عمل ٌعرقل او ٌحرم الهٌئة 

م المإسسة المكلفة بالتورٌق من سلطاتها على الدٌون المتنازل عنها ،  من جانب أخر، تلتز
المتنازلة بضمان التعرض الصادر عن الغٌر، والذي من شؤنه أن ٌإثر على انتفاع الهٌئة المكلفة 

بالاضافة الى ذلك ، ٌحق للهٌئة المكلفة بالتورٌق أن   1بالتورٌق من تلك الدٌون انتفاعاً هادئاً .
ٌب فً الدٌون ترفع دعوى ضمان العٌب فً مواجهة المإسسة المتنازلة ، فً حالة ظهور ع

المتنازل عنها والذي من شؤنه ان ٌنقص او ٌقلل من قٌمتها الذي قد ٌكون خفٌاً ، واٌضاً فً حالة 
                                                    2عدم وجود خصائص الدٌن المتفق علٌه وصفاته  .

 الخاتمة
ل طوٌل الاجل الى قٌام المإسسات المالٌة أدى التراجع النسبً لنشاط المصارف فً توفٌر تموٌ    

وغٌرها من الجهات الراغبة فً الحصول على التموٌل ، بالبحث عن وسائل تموٌلٌة حدٌثة من 
شؤنها أن تستفاد منها الاسواق المصرفٌة فً تموٌل أنشطتها وتسرٌع وتٌرة اعمالها ، فبرزت فكرة 

لقروض المصرفٌة الى أوراق مالٌة قابلة للتداول التورٌق كآلٌة تموٌلٌة جدٌدة من شؤنها ان تحول ا
أن السماء وحدها هً السقف الذي  Wall Street  . وفً هذا الشؤن ٌقول علماء وول سترٌت 

تورٌق أي شـًء أمامك لأن القٌدٌن الوحٌدٌن لذلك هما،   ٌمكن فً الحقٌقة ٌعلو التورٌق ، إذ 
لتورٌق احدى ابتكارات الهندسة المالٌة التً من القدرة على الابداع، وعامل الزمن . لذا ٌعد ا

شؤنها أن تساهم فً خلق مشتقات مالٌة جدٌدة ومتنوعة، والتً بموجبها تستطٌع المإسسات المالٌة 
سحب جزء من الأصول غٌر القابلة للتداول من رصٌدها، والتنازل عنها الى مإسسة التورٌق، إذ 

القدرة التموٌلٌة، تحوٌل المخاطر، بالاضافة الى التقلٌل تستخدمها لتلبٌة احتٌاجات عدة ، كزٌادة 
من الحاجة الى الأموال ، وتجنب الاقتراض المباشر، وما الى ذلك. الا أنها وعلى الرغم من 
الفوائد المتعددة التً تحققها سواء للمإسسات المالٌة  او للاسواق المالٌة، فقد اثبت الواقع العملً 

الى تدمٌر النظام المالً العالمً، والمثال البارز على ذلك، ما حدث فً لهذة التقنٌة أنها تإدي 
 .  2008الاسواق المالٌة  الامرٌكٌة الذي تسبب فً حدوث الازمة المالٌة العالمٌة لعام 

لذلك نلاحظ ان إستعادة معاملات التورٌق وإستعادة ثقة المستثمر قد ٌتطلب من المصدرٌن      
تمام فً اداء تلك الأصول المإمنة فً كل مستوى من مستوٌات الاقدمٌة للؤصول الاحتفاظ بالاه

 ولٌس فقط الشرٌحة الاولى .               
وبغٌنننة تفنننادي مثنننل هنننذه المعوقنننات والمخننناطر فنننً مجنننال حٌنننوي وفعنننال كالمجنننال المصنننرفً    

 ٌجب على المشرع العراقً  مراعاة   ماٌؤتً : 
جٌنننننة للمصنننننارف منننننن خنننننلال مننننننح الهٌئنننننات الرقابٌنننننة ـننننن تعزٌنننننز الرقابنننننة الداخلٌنننننة والخار1

الخارجٌنننة كنننل الصنننلاحٌات والاختصاصنننات  التنننً تسنننمح لهنننا اداء مهامهنننا علنننى اكمنننل وجنننه، 
فضننننلاً عننننن تطننننوٌر المصننننارف لاجهننننزة الرقابننننة الداخلٌننننة ، مننننع تعزٌننننز دور الشننننفافٌة فننننً 

 التعاملات المالٌة والمصرفٌة . 

                                                 
 ادرٌوش سفٌان ، " عنصر التغٌر كعامل للملاءمة بٌن نظام تسنٌد الدٌون الرهنة ونظام الاشهار العقاري " ، مجلة    1

 . 75، ص  2006، مطبعة فضالة ، المغرب ، سبتمبر  1محاكمة ، عدد      
 . 230ان القروض المصرفٌة " ، مصدر سابق ، ص سقلاب فرٌدة "التورٌق المصرفً كآلٌة لضم  2



 
 التنظٌم القانونً للتورٌق المصرفً

 م.م. عمر حماد ي صالح

 (221) 2222( لس نة 3( العدد )22)المجلد 

لتورٌننق المصننرفً مننن خننلال وضننع تعرٌننف دقٌننق لهننا ـنن إٌجنناد إطننار قننانونً لتنظننٌم عملٌننة ا2
وتحدٌننند مجنننال تطبٌقهنننا وبٌنننان الالتزامنننات المفروضنننة علنننى اطرافهنننا وآثارهنننا القانونٌنننة ، بغٌنننة  

 ارساء قواعد ادارة رصٌنة تكفل التوجه السلٌم لنشاط المصارف .
ٌتم تورٌق  ـ وضع ضوابط للاصول المالٌة التً ٌجوز حوالتها الى شركات التورٌق حتى لا 3

الاصول المالٌة المشكوك فً تحصٌلها او المتنازع علٌها قضائٌاً او المتوقف اصحابها عن السداد 
    . 

ـ ان ٌكون التنظٌم القانونً لنشاط التورٌق تنظٌما قانونٌا محكماً ، بحٌث ٌتناول بالتفصٌل كافة 4
                                  اجراءات ومراحل عملٌة التورٌق .                            

والانتشار فً استخدام آلٌة التورٌق مرتبط وبشكل اساسً بازدهار وتطور النشاط  التوسع  -5
والمصرفً فً العراق الذي  المصرفً وكذلك الاسوق المالٌة ، وهو ما ٌفتقر الٌه المجال المالً 

 المالً والمصرفً بحد ذاته .    ٌتسم بالركود والمحدودٌة ، لذلك لابد من تطور النظام
ضرورة إٌجاد بٌئة قانونٌة وتشرٌعٌة منظمة لتقنٌة التورٌق المصرفً عبر العمل على   -6 

تطوٌر مإسسات البنٌة التحتٌة لهذه الاسواق من شركات التموٌل العقاري ، وكالات الرقابة ، 
                                                                                                     الأسواق المالٌة وغٌرها .                                  

 


