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  اذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛاذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛ

 

  اتفــاق توريق الديــوناتفــاق توريق الديــون

  دراسة قانونيةدراسة قانونية
 

 د.علاء حسين علي
 جامعة الأنبار -كلية القانون 

  المقدمة المقدمة 
يعد تأمين السيولة النقدية و توفير قنوات جديدد  تتددفم من دا ر ولأ الأمدوال   مدن العوامدل الرليسدية لتادور مسدوام المدال و 

نمدو الاقتصدادلأ لألأ دولدة و هدذا مدا سدعت نحدوس الم سسدات المصارف بصور  عامة هذان السدوقان اللدذان يعددان محدور ال
الماليدة فدي الددول الكبدرت التدي مدا انبكدت  تبحدث عمددا يد من ل دا السديولة النقديدة اللاامدة لديمومدة نوداا ا و تادورس   و قددد 
مظ ددددرت تجددددارع البحددددث عددددن رملأ المددددال صدددديص جديددددد  للتمويددددل من ددددا مددددا صددددار يعددددرف بدددد    توريددددم الددددديون   

Securitization of Assets  و الذلأ كسبت من خلاله م سسات المدال العالميدة ماايدا لدم تكدن تحصدل علي دا سدابقا  ممدا
منعكدلأ بودكل جيجدابي علددط نوداا هدذس الم سسددات    فأقبلدت هدذس الم سسددات علدط ممارسدة نودداا التوريدم فأتسد  النودداا 

 ملحوظة في النمو الاقتصادلأ .ووس  من مسوام المال و المصارف في الدول الكبرت و حقم ل ا ابرات 
و علدط ماايدا التوريدم وقعدت عدين الددول الناميدة بعدد جن لمسدت بده علاجدا  ناجعدا  للموداكل التدي تحدد مدن نموهدا الاقتصددادلأ 

 متمثلة  بارتباع تكاليف الحصول علط السيولة النقدية و المديونية العامة المتاايد  و ضعف مسواق ا المالية . 

ف  الاقتصددادية  مددن اتبددام التوريددم لا يددتم دون من تسددتند هددذس العمليددة علددط منظومددة واسددعة مددن الأدوات بيددد من جنددي المنددا
الماديددة و التوددريعية بوجددود الأسددوام الماليددة الباعلددة و الم سسددات الماليددة و المصددرفية الم هلددة لإبددرام صددبقات التوريددم  

وجددود القددوانين التددي تحكددم التوريددم مددن الناحيددة العقديددة و وج ددات الرقابددة و المحاسددبة و  وكددالات التصددنيف الالتمدداني و
الضدريبية و المحاسدبية   و هدذا مدا تنب دت لده الددول التدي تسددعط لددمر قليدة التوريدم فدي نظام دا القدانوني و المدالي كال نددد و 

 مصر و لبنان و معظم الدول النامية .

لدط الصددعيد العدالمي و مسددعط بعد  الدددول للاسدتباد  مندده جلددط و لقدد ودددتنا النتدالر الإيجابيددة التدي حقق ددا  توريدم الددديون ع
بحثده بييدة جبدراا جوانبده القانونيدة بوصدبه عمليدة عقديدة  يمكدن توظيب دا لعدلات  موداكل اقتصدادنا الدواني التدي لا تقدل عدن 

و التدي خلبدت اقتصدادا   مواكل بقية الدول الناميدة جن لدم تداد علي دا جدراء التقلبدات السياسدية و الاقتصدادية التدي مدر ب دا البلدد

محامدا  فدلا سدوم لددرملأ المدال   يعتمدد عليدده ولا سدوم مصدرفية فاعلدة   و لددم تد ثن عايمتدي كددون التوريدم مدن المواضددي  
لا   عدن كوندده محدورا  لإخدتلاف الاراء لا علددط صدعيد الدددول ضدالحديثدة التدي لددم تادرم سدابقا  و التددي يودا معين دا البق ددي ف

ذا النظدام التمدويلي الجديدد و جنمددا علدط صدعيد الددول التدي اسددتوت في دا التوريدم علدط سددوقه و التدي هدي فدي ادور تجربددة  هد
 انتبعت من مااياس . 

و قد تناولت الموضوع من ثلاثة محاور الأول حاولت فيه تأصديل فكدر  التوريدم و ذلدع بتعريدف التوريدم و الوقدوف علدط 

الثداني فتناولدت فيده مودخاف اتبدام التوريدم و قلياتده القانونيدة  فدي مراحل تاورس و جبراا مااياس و مخاارس   ممدا المحدور 
حين حاولت في المحور الثالث الوقدوف علدط ابدرا الودروا العقديدة فدي صدبقات التوريدم و الضدمانات اللاامدة لنجدا  هدذس 

 الصبقات . 

 
  المبحث الأولالمبحث الأول

  تأصيل فكرة التوريقتأصيل فكرة التوريق
 

ث سدنتناول فددي مالبدين تأصدديل فكددر  التوريدم   مددن حيدد
حققدده مددن تالتعريددف  ب ددا و بيددان الجدددوت من ددا فددي مددا 

 ماايا و ما تحتمله من مخاار . 

 المطلب الأول
 التعريف بالتوريق

 
مدداذا يددراد بتوريددم الددديون  ن و كيددف نوددأ كظدداهر   ثددم 

 تاور كنواا ن سنحاول الإجابة عن ذلع فيما يأتي .

  معنى التوريق الفرع الأول /
ندددده تجميدددد  موجددددودات عددددرف التوريددددم اصددددالاحا  بأ

متودداب ة ذات ابيعددة سيدددر سدداللة  و نقدددل حياات ددا جلدددط 
منودأ  ذات سدر  خدداف تقدوم بددورها بأصدددار مورام 

ماليددة ل ددا حددم فددي هددذس الموجددودات بعددد الحصددول علددط 

تصنيف التماني  و بالتالي يكون  التوريدم عمليدة تحويدل 

 . 4تدفقات نقدية  مستقبلية جلط تدفقات نقدية حالية 
عدرف ميضددا بأنده الممارسددة التدي مددن ودأن ا تجميدد   وقدد

مكبددر عدددد مددن القددرو  الممنوحددة سيددر القابلددة للتسددييل 

وتجميع ا في وعاء واسدتخدام ا فدي جصددار مورام ماليدة 
 .      8لبيع ا للمستثمرين 

مو هدو تحويددل ديددون متجانسددة بعدد من تجمدد  هددذس الددديون 
ي  ودددكل  المتوددداب ة     كدددديون القدددرو  العقاريدددة    فددد

محبظة  ثم تباع هدذس المحبظدة جلدط الم سسدة  التدي تتدولط   

  و يدددرت الددبع  عمليددة التوريدددم 3توريددم هددذس الددديون
بأن دددا عبدددار  عدددن بيددد  البندددع بعددد  مصدددوله المتمثلدددة  

و   المددينينبسدندات مديونيدة لمبدالص اقترضد ا منده بعد  
المضددمونة بحددم رهددن مو ملكيددة بسددعر مددنخب  لمنوددأ  

ا  مددا تكددون بنكددا   متخصصددا  الددذلأ يقددوم متخصصددة سالبدد

بدورس بأصدار مورام مالية بوكل سندات بعلاو  جصددار 
و بقيمدة تعدادل قيمدة الددديون  محدل التوريدم و ادر  هددذس 

السددددندات للاكتتدددداع  العددددام و موددددترلأ هددددذس السددددندات  
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يحصل علط قيمت ا الأصدلية مد  البوالدد مدن قيمدة  الدديون 

در  السدند بضدمان الددرهن التدي باع دا البندع للودركة مصد
 .1المقدم للبنع من مدينيه

مما تقددم يمكدن تحليدل عمليدة التوريدم بدأن هنداع مصدرفا  
مو م سسددة  ماليددة ل ددا ديددون علددط الييددر لددم تحددل قجال ددا 
بعدد و سالبدا  مدا تكدون هددذس الدديون مبدالص قدرو  منحت ددا 

الم سسددة للمدددنيين   و فدددي سددبيل من تحصددل الم سسدددة 
نقددد سددالل لتمويددل منوددات ا تقددوم ببيدد   مالكددة الدددين علددط

هذس الديون جلط م سسة مالية متخصصدة بسدعر مدنخب  
و تقدددوم هدددذس الم سسدددة بتحويدددل الدددديون المودددترا  جلدددط 
سددندات و تارح دددا للاكتتدداع العدددام   و المسددتثمر الدددذلأ 

يوددترلأ هددذس السددندات ببالددد  ميريددة يحصددل علددط هددذس 
يمددة الددديون  البالددد  الدوريددة مدد  مصددل مبلددص السددند مددن ق

  و 5الأصلية و فوالدها التدي تكدون  للبدال  علدط  المددينين
ل دددذا يجدددع مراعدددا  توافدددم تدددواريا اسدددتحقام السدددندات 
الماليدددة المصددددر  للمسدددتثمرين و عوالددددها مددد  تدددواريا 

اسدددتحقام مقسددداا الددددديون و فوالددددها   و توافدددم مقدددددار 
 البوالد المقددر  علدط السدندات الماروحدة مد  مقددار فوالدد

 6الديون المنقولة لتوفير هدام  ربحدي لم سسدة التوريدم 
. 

و تجدددر الإوددار  جلدددط من توريددم الدددديون يسددمط محياندددا  

 تسددنيد الددديون   تعبيددرا عددن وددكل التوريددم الددذلأ يكددون 
بأصدددار سددندات ماليددة بالددديون المنقولددة   فالدددين المسددند 

 .7هو الدين المورم 

  الفرع الثاني : تطور نشاط التوريق
 

صددلت مول عمليددة توريددم فددي العددالم مالدد   السددبعينات  ح
فددي الولايدددات المتحددد  الأمريكيدددة    وذلددع بعدددد الحدددرع 

العالميدددة الثانيدددة حيدددث ااد الالدددع علدددط المسددداكن قابلددده 
نقدددف فدددي تددددفقات ر ولأ الأمدددوال وفدددي سدددبيل تنميدددة 
صدناعة المسداكن قامدت الحكومددة البيدراليدة فدي الولايددات 

جلدددلأ التمويدددل البددددرالي بمدددنا المتحدددد   و مدددن خدددلال م
القدددرو  المضدددمونة برهدددون عقاريدددة   ولتمويدددل مدددنا 

القددرو  قامدددت م سسدددة الرهدددون الوانيدددة بتوريدددم مو 
تحويددل عددددد  مددن القدددرو  السددكنية الممنوحدددة لادددالبي 
السددددكن جلددددط سددددندات ماليددددة تتددددداول فددددي البورصددددات 

   ثددم توالددت بعددد هددذا عمليددات التوريددم وفددي 2ملأمريكيددة
مانينيدددات حصدددلت مول عمليدددة توريدددم خددددارت بدايدددة الث

الولايدات المتحددد  وبالتحديدد فددي برياانيددا وبقدط بعددد هددذا 
نواا التوريدم حكدرا   علدط الم سسدات الماليدة فدي الددول 

.وبعددد النجددا  الددذلأ  49909الصدناعية الكبددرت جلددط عددام 

حققتده صدبقات التوريدم متسد   حجدم  الاسدتثمار بده جذ قددد 
 4991لولايددات المتحددد  عددام ندداها سددوم التوريددم فددي ا

  مليددون دولار   وفدددي نبددلأ العدددام وبمبلددص مماثدددل 500 
  40قدددرت قيمدددة القددرو  المورقدددة بالسددندات الأوربيدددة

وصدارت كدل التددفقات النقديدة قابلده للتوريدم بعدد من كدان 

 4990-4970الاسددتثمار بددالتوريم محصددورا  مددن عددام 
بدددالقرو  السدددكنية و قدددرو  السددديارات و البااقددددات 

  بدل قدد دخددل التوريدم فدي الوقدت الحاضددر  44لالتمانيدة ا
صددناعة التددأمين حتددط فددي اوددد منواعدده خاددور   و هددو 

التددأمين علددط الحيددا  و صددارت وددركات التددأمين تحددول 

محافظ دا جلددط وددركات التوريدم لتصدددر سددندات بالددديون  
 . 48التي للم من  علط الم من ل م 

ي خرت و في ن اية التسعينات و بداية القرن الحال
التوريم من احتكار مسوام المال في الدول الكبرت 

ليدخل مسوام المال  في الدول النامية كال ند  و مصر 

و التي لااال في ا نواا التوريم وليدا  بمراحله الأولط 
  وركة مدرجة 548  فبي مصر مثلا  فأنه من مصل  

في البورصة جلا من عدد الوركات المصدر  لسندات 
  وركات  و جنه حتط عام  6يتجاوا  التوريم لا 

  سندا  مورقا  58لم يصدر في مصر سوت   8007

مليار دولار  8.5مليار جنيه مو ما يعادل  4332بنحو  
 .    43  سندا  35  و بليت السندات الحكومية من ا  

 
 المطلب الثاني

 جدوى التوريق
الوقدوف علددط الجدددوت مددن توريدم الددديون يسددتلام  بيددان 

لتوريدددم و تحديدددد مخددداارس  و مدددن ثدددم الموااندددة ماايددا ا
 بين ما و كما يأتي:

    مزايا التوريق الفرع الأول  /الفرع الأول  /
   -يمكن من يحقم التوريم للم سسات المالية ما يأتي : 

تحريددر المصدددارف و الم سسددات الماليدددة مدددن  -4
قيددود المياانيددة العموميددة حيددث تقضددي القواعددد الماليددة و 

رملأ المدددددال بتددددددبير  المحاسددددبية مراعدددددا  مبددددددم كبايددددة

مخصصات تدرت لمقابلة الديون الموكوع في دا و هدو مدا 
يحددد مددن منودداة التمويدددل بوددكل عددام و يقلددل مدددن دور  

رملأ المددال فددي حددين يسددما التوريددم بتدددوير جدداء مددن 
الأصددول السدداللة التددي تحصددل علي ددا الم سسددة الماليدددة 
كمقابددل لبيددد  ديون ددا علدددط الييددر   دون من يتالدددع ذلدددع 

ر ايددداد  فدددي الجدددداء المخصدددف للمخددداار فددددي التددددوي
 .  41المياانية العمومية 

التوريدددم وسددديلة لتحسدددين السددديولة و تحريدددر   -8
رملأ المدددال المددددرتبا بالدددديون الاجلددددة    فبددددلا  مددددن من 

تنتظددر الم سسددة الماليددة حلددول قجددال ديون ددا تبيدد  هددذس 
 .45الديون بنقد سالل توظبه لتوسي  منوات ا

ن خددددلال جعدددداد  تقليددددل مخدددداار الالتمددددان مدددد -3
تخصديف وتنويد  المخدداار بتحويدل المخداار الالتمانيددة 

المتعددد  لعددد  مصدول جلددط خادر التمدداني واحدد فبدددلا  مددن 
من تكددون الم سسددة المنوددلة مو البادلددة للتددو ريددم ماالبدده 
بتحصدددديل دين ددددا مددددن مجموعددددة كبيددددر  مددددن المدددددينين 

للحصدول علددط السدديولة النقديدة المالوبددة فأن ددا ستحصددل 
مدددن مصددددر واحدددد فقدددا الاوهدددو الم سسدددة التدددي علي دددا 

 .46ستوترلأ هذس الديون

تنودديا السدددوم الأوليدددة فددي بعددد  القااعدددات  -1

الاقتصددددادية كقادددداع  العقددددارات  و السدددديارات ذلددددع من 
توفير السديولة النقديدة للم سسدات بالعدة الدديون سديعاي ا 

 .47القدر  علط ملإقرا  في مختلف المجالات
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ودددكل سدددندات توريدددم الدددديون المودددترا  علدددط  -5

ماليدددة و ارح دددا للاكتتدددداع العدددام سيسدددداهم فدددي جددددذع 
مجموعدددة مددددن المسددددتثمرين ممددددا ينوددددا سددددوم تددددداول 

 .42السندات

يمكددن من يحقددم التوريددم للدددول الناميددة فضددلا    -6

   -عن الممياات السابقة ما يأتي :

يددوفر لم سسدددات هدددذس الدددول الماليدددة تمدددويلا  اويدددل   -م

بتكلبددة مقددل ذلددع من  ملأجددل مددن مسددوام المددال العالميددة و
التصددنيف الالتمدداني الددذلأ علددط مساسدده تمددنا القددرو  

عدداد  مددا يكددون متدددني ل ددذس الدددول و بالتددالي لم سسددات ا 
الماليددة فيصددعع علي ددا الحصدددول علددط قددرو  اويلدددة 
ملأجدددل مدددن مسدددوام المدددال العالميدددة فتلجدددأ جلدددط توريدددم 

موجودات ددا للحصدددول علدددط تمويددل مناسدددع يحسدددن مدددن 
 49ماني .تصنيب ا الالت

تنودديا السددوم المحليددة الراكددد  و تبعيددل قااعددات   -ع 
هددددذس الدددددول الاقتصددددادية التددددي تعدددداني الكسدددداد كسددددوم 
العقدارات و المسداكن فمدن خدلال عوالدد التوريدم تسدتاي  

المصارف مو الم سسات المالية المتخصصدة بدالإقرا  
كوركات الإقرا  العقارلأ من التوس  فدي مدنا القدر  

  فتنودا سددوم  80العقددارات و المسداكن  العقاريدة لادالبي
العقارات مما يساهم في حل مامة السدكن و تتدوفر فدرف 
عمدددل جديدددد  و بالتدددالي يمكدددن تحقيدددم ايددداد  فدددي النمدددو 

 الاقتصادلأ  .
تخبيددف حددد  المديونيددة الخارجيدددة ل ددذس الدددول مدددن  –ت 

خددلال تددوفير تمويددل جديددد لددديون ا عددن اريددم توريدددم 
العالددد فددي حسدداع خددارجي  جيرادات ددا الخارجيددة و وضدد 

 84مما يقلل من مخاار تخلب ا عن الوفاء بديون ا .

  مخاطر التوريق الفرع الثاني  /الفرع الثاني  /
  

تواجه توريم الدديون بعد  المخداار التدي يمكدن من تحدد 
 من الرسبة في ممارسته و ذلع علط النحو الاتي :

خاددددددر الإفدددددددلالأ و العجدددددددا عدددددددن الوفددددددداء  -4

ة السددندات و يتمثددل بالالتاامددات  تجدداس المسددتثمرين حملدد
 هذا الخار في ما يأتي : 

عجددددا المدددددينين عددددن الوفدددداء بقيمددددة الدددددديون  - م
المورقدددددة مو تدددددأخرهم فدددددي الوفددددداء ممدددددا سدددددي دد ثقدددددة 
المسدتثمرين حملدة السدندات الددذين كدانوا سيحصدلون علددط 

قيمدة هدذس السدندات و عوالددها ممدا يدفعده هد لاء المددينين 
 .88 

ون و امتددداد جفدلالأ الم سسددة الماليدة بالعددة الددي - ع
 قثار هذا الإفلالأ جلط م سسة 

السددددندات و ة التوريدددم ممدددا ي ددددد بضدددياع حقدددوم حملددد

 83يقو  الثقة بصبقات التوريم  برمت ا.
خاددر العجددا عددن الوفددداء قددد تخلقدده ابيعددة بعددد   –ت 

الددديون المورقددة فقددد تكددون هددذس الددديون ثمددن لبضددال  مو 
ط خدددمات بذمددة موددتري ا ثبددت من ددا معيبددة ممددا يدد دلأ جلدد

عدم الوفداء ب دا و مدن ثدم عددم الوفداء بقيمدة السدندات التدي 

ورقت ب ا هدذس الدديون مو ربمدا تكدون هدذس الدديون مقسداا 
مجددر   مو واردات  عقددد امتيدداا تحصددل علي ددا الم سسددة  

الماليددة مقابددل تخويل ددا المدددين الممنددو  لدده الامتيدداا حددم 

اسددتعمال مسددم ا مو علامت ددا التجاريددة   فيتوقددف المدددين 
أقسددداا الأجدددر  عدددن الوفددداء لعددددم تمكنددده مدددن الانتبددداع ب

بالمدددأجور بالودددكل المالدددوع   مو يتوقدددف الممندددو  لددده 
الامتيداا  عددن دفد  مقابددل الامتيداا  لعدددم تحقيقده الأربددا  
ذلع من هذا المقابدل يتحددد علدط مسدالأ مدا يحققده الممندو  

لدده الامتيدداا  مددن مربددا  جددراء الانتبدداع بموضددوع عقددد 
و هدددذا كلددده يعدددر  حقدددوم المسدددتثمرين     81ملامتيدداا 

حملدة السددندات التدي ورقددت ب دا  هددذس الدديون لخاددر عدددم 
 الوفاء .

ديون الدو المثل الاخدر علدط السدندات الخادر  هدو توريدم 

وركات  التأمين علط المد من ل دم لاسديما فدي مادار التي ل
 Life insurance التددددأمين علددددط الحيددددا    

securitization  المدد من ل ددم عددن       فقددد يتوقددف
دفددد  مقسددداا التددددأمين المورقدددة   و قددددد يتحقدددم  الخاددددر 
المددد من ضددددس فتعجدددا ودددركات التدددأمين عدددن تيايتددده و 

تتعدر  لففددلالأ ممدا يخلددم خادرا  جديدددا   يواجده حملددة 
السدددندات   و هدددو مدددا مثدددار جددددلا  واسدددعا  فدددي الأوسددداا 

القانونيدددة حدددول ابيعددددة هدددذس السددددندات  كمدددا واختلبددددت 
مقارنددة فددي  السددما  بتوريددم هددذس الددديون التوددريعات ال

التدددي  قدددد تكدددون صدددعع السدددداد  مو ربمدددا تكدددون ديدددون 

 : 85معدومة وقد ظ ر في هذا الصدد اتجاهان
_ الاتجددداس الأول يعدددرف بالاتجددداس اللالحدددي  ومبدددادس من 

الموددرع هددو الددذلأ يحدددد علددط سددبيل الحصددر الأصددول 
التددي يمكدددن توريق دددا  بلالحدددة تصددددر ب دددذا الخصدددوف 

 قانون التويلي .كال

_الاتجدداس الثدداني يعددرف بالاتجدداس التعاقدددلأ والددذلأ ينظددر 
جلدددط التدددو ريدددم بأنددده عمليدددة عقديدددة  الأصدددل من يسدددتقل 

ماراف ا بحرية فدي تنظيم دا بحددود القدانون والنظدام العدام 
وعلددط الموددرع من ينددأت عددن التدددخل في ددا وبددذلع تكددون  
 القاعدددد  من ملأ ديدددون صدددالحة للتدددو ريدددم مدددا لدددم يحظدددر

المورع توريم بع  هدذس الدديون وقدد تبندط هدذا الاتجداس 
 القانون الأرجنتيني.

 
خادر انخبدا  قيمدة العملدة الوانيدة ذلدع من التوريددم  -8

يبددتا  البدداع ممددا الاسددتثمارات ملأجنبيددة ممددا يدد دلأ جلددط 

الاعتمدداد علددط العملددة ملأجنبيددة علددط حسدداع عملددة البلددد 
 .  86الوانية 

الددد علدط حملددة السدندات فددأذا خادر تقلبددات مسدعار البو -3
ثددم ارتبعددت  اكددان  سددعر البالددد  علددط هددذس السددندات ثابتدد

مسددعار البوالددد فددي السددوم فددأن المسددتثمرين  سيخسددرون 

 . 87مربا  متوقعة 
عددم وجددود بيلددة مناسددبة لاتباقددات التوريددم كمددا هددو  -1 

الحدال فدي الددول الناميدة وذلدع من نوداا التوريدم يسدتلام 
ة و مسددوام مددال فاعلددة و ج ددات وجددود توددريعات ناظمدد

رقابدة و محاسدبة تقديعم عوالددد التوريدم و مخداارس فييدداع 

هددذس المسددتلامات ينددذر ببوددل نودداا التوريددم و يصدديع 
صددددبقات التوريدددددم بالخسدددددار  فمدددددثلا  سيددددداع التنظددددديم 

التودريعي مدن الناحيدة الضدريبية و المحاسدبية يد دلأ جلددط 
ن فر  ضرالع مادوجة علط نوداا التوريدم فضدلا  عد

رسددوم التسددجيل و جصدددار السددندات و هددو مددا يقلددل مددن 
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فددرف تحقيددم الأربدددا  مددن نودداا التوريدددم ممددا يعيدددم 

 .    82انتوارس 

  -موازنة  :
مددن عوامددل نجددا  عمليددات التوريددم علددط صددعيد الدددول 
الكبدددددرت هدددددو وجدددددود منظومدددددة واسدددددعة مدددددن الأدوات 

التودريعية و الماديدة اللاامدة لضدبا جيقداع هدذا النودداا و 
قللددت مددن المخداار المحتملددة التددي تواج ده ممددا علددط التدي 

صدددعيد الددددول الناميدددة التدددي تتالددد  لتجربدددة هدددذا النظدددام 

التمددددويلي الجديددددد فددددأن التوجدددده نحددددو تبضدددديل التعامددددل 
بددالتوريم يسددتلام تددوفر منظومددة مودداب ة تضددم القددوانين 

التددي تحكددم التوريددم مددن حيددث الوددروا و الضددمانات و 
نظيميددددة  و تضددددم الأدوات مدددن الناحيددددة الضددددريبية و الت

الماديددددة المتمثلددددة بأسددددوام المددددال الباعلددددة و م سسددددات 

التوريدددم المنضدددباة   و ج دددات الرقابدددة و المحاسدددبة و 
وكالات التصنيف الالتماني    و جلا  لأختندم النوداا فدي 

 هذس الدول قبل ولادته . 

  المبحث الثانيالمبحث الثاني

أشخاص أتفاق التوريق و آلياته أشخاص أتفاق التوريق و آلياته 

  القانونيةالقانونية
  

اف عمليدة التوريدم ن و مددا هدو دور المدددين مدن هدم  ماددر

مو المقتدددر  مدددن الم سسدددة بالعددددة الدددديون فدددي جتبددددام 
التوريدم ن و مددا هدو دور المسددتثمر حامدل السددند فدي هددذا 

الإنبدام ن  و عندد الوقدوف علددط مودخاف متبدام التوريددم 
لابدد مدن تحديددد الاليدات القانونيدة ل ددذا الاتبدام و ذلدع فددي 

 المالبين  الاتيين :

 
 

 لمطلب الأولا
 أشخاص أتفاق التوريق

تدتم عمليدة التوريدم بدين الم سسدة الماليدة مالكدة الدديون و 

الم سسدددة التددددي توددددترلأ هددددذس الددددديون و  تصدددددر ب ددددا 
السدددندات   سيددددر من هددددذس العمليدددة لا تنجددددا دون تدددددخل 

مودددددخاف قخددددددرين كالمددددددين و المسددددددتثمر ووكددددددالات 
 التصنيف الالتماني و سنعر  ذلع في ما يأتي : 

 

    طرفا عملية التوريق الفرع الأول  /الفرع الأول  /

 

يبدرم متبددام التوريددم بددين الم سسددة الماليددة بالعددة الددديون 
 البادئ للتوريم   و بين الم سسدة  المورقدة التدي تصددر 

 السندات : 
    (The originator )البادئ للتوريق  -1

وهددذا الاصدددالا  يالدددم علدددط الم سسدددة الماليدددة مالكدددة 

  بحيددث  89م سسدة التوريددم   الدديون و التددي تبيع دا جلددط
يمكن دا بسدرعة و قبددل حلدول تدداريا اسدتحقام مددديونيات ا 
ايدداد  قدددرت ا التحويليددة بكلبددة منخبضددة عددن اريددم مددا 

تصدددرس م سسددة التوريددم مددن السددندات بصددور  مفضددل 
مما لو يقدوم البدادئ للتوريدم نبسده بأصددار هدذس السدندات 

يدات و تحمل مصاريف الإصدار و ما يدرتبا بده مدن عمل

 .   30التروير و الدعاية و الاكتتاع 
و لا يوددترا من يكددون البددادئ للتوريدددم مصددرفا  بددل قدددد 

يكون وركة تتولط التمويدل كودركات الإقدرا  العقدارلأ 
التددي تمدددنا القددرو  العقاريدددة و التددي مبدددا  ل ددا قدددانون 
التمويل العقارلأ المصرلأ بيد  ديدون القدرو  الممنوحدة 

 .  34للمدينين جلط م سسات التوريم 
 ( SPVمؤسسة التوريق )المصدر  -2

و هدددي عبدددار  عدددن م سسدددة متخصصدددة يالدددم علي دددا 
 The specialم سسددددة ذات سددددر  خدددداف 

purpose vehicle     و يودار جلي دا اختصداراSPV  

تعبيرا عن من سرض ا فقا وراء الأصول مدن الم سسدة 
الراسبددة فددي توريددم ديون ددا ف ددي لا تمددارلأ سيددر نودداا 

ون قيمت دددا الالتمانيدددة عاليدددة  ممدددا عدددن التوريددم  لدددذا تكددد
ودكل ا القددانوني فددذلع يعتمددد علدط النظددام القددانوني للدولددة 
فددبع  القددوانين كالقددانون التودديلي يتالددع من تكددون هددذس 

الم سسدة فددي صدور  وددركة ممددوال بينمدا قددوانين مخددرت 
كالقانون الأرجنتيني يتالدع من تكدون علدط ودكل محبظدة 

يمكددن من تتخدددذ هدددذس   علددط هدددذا 38مو صددندوم اسدددتثمار
الم سسدة عنددنا فددي العدرام ودكل وددركة مسداهمة االمددا 

  مدددددن قدددددانون 77من ل دددددذس الودددددركة بموجدددددع المددددداد   

حددم مصددددار  4997  لسددنة 84الوددركات العراقددي رقددم 
سدندات القدر  ممدا يتماودط مد  الوظيبدة الأساسدية ل دذس 

  مدن هدذا القدانون منوداء 9الم سسة   كما مجاات الماد   
سدتثمار مدالي  نودداا ا الأسدالأ الاسدتثمار فددي ودركات ا

الأورام الماليدة العراقيدة مددن مسد م وسددندات   وعلدط كددل 

بأصدار السدندات الماليدة بالدديون  spvحال تقوم  م سسة
 المصددر   و قدد سددماها  دا   التدي تودتري ا لدذا يالددم علي

 8008قددددددددددددددانون التوريددددددددددددددم ال ندددددددددددددددلأ لسددددددددددددددنة 
 reconstruction companies   33 . 
  

دور الشررخص الثالرث فرري اتفرراق  الفررع الثرراني /الفررع الثرراني /
 التوريق 

 
ثمة  موخاف  قخدرين يد دون دور كبيدر فدي تمدام صدبقة 
التوريدددم و من لدددم يكوندددوا ارفدددا  فدددي جبدددرام الاتبدددام   و 

 ه لاء الأوخاف هم : 
  وهدم الأودخاف الددذين The obligorsالمددينون   -4

با مع دم قام البادئ للتوريم بأقراضد م مو علدط الأقدل مرتد
بعلاقة مديونية وبعد جبرام اتبدام التدو ريدم يصدبا هد لاء 

التدددي     SPVالأوددخاف مدددينون لم سسددة التوريددم 

اوددترت الدددديون مدددن البدددادئ  للتوريدددم   ممدددا عدددن مددددت 
دورهددم فددي اتبددام نقددل الددديون فسددنرت ذلددع عنددد بحددث 

 قليات اتبام التوريم . 
ن    الددذين يوددتروThe investorsالمسددتثمرون   -8

علددط   SPVالسددندات التددي تصدددرها م سسددة التوريددم 

من يسددددتردون قيمدددددة السدددددندات و فوالدددددها ممدددددا يدفعددددده 
المددينون مدن ديدون م المورقدة و فوالددها   لدذا كلمددا اادت 

ثقددددة المسددددتثمرين بالسددددداد المنددددتظم للددددديون المورقددددة و 
 .   31فوالدها كلما ااد الإقبال علط اقتناء السندات المالية 
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 Rating agencies ت التصنيف الالتماني وكالا -3

التددي تمددنا الم سسددات الماليددة التصددنيبات الالتمانيددة و   
كلمدددددا اادت درجدددددة التصدددددنيف اادت درجدددددة التمددددددان 

  ممددا عددن دورهددا فددي عمليددات  35الم سسددة و الثقددة ب ددا 
التوريددددم فأندددده مددددن الصددددعع تسددددويم الأورام الماليددددة 

تثمر فدددي المصدددر  بددددون التصددنيف الدددذلأ يسدداعد المسددد

قيدالأ مخدداار الأورام الماليددة  بدقدة جذ قبددل جصدددار هددذس 
الأورام تقددوم وكددالات التصددنيف بعمليددة تقدديعم الأصددول 

المنقولددة ببيددان مخاارهددا و جعاال ددا درجددة التمددان بمددا 
يايد الثقة بم سسة التوريم ويايد مدن جقبدال المسدتثمرين 
علدددط ودددراء الأورام الماليدددة المصددددر  فأقبدددال هددد لاء 

سددتثمرين يعتمددد علددط درجددة الالتمددان الممنوحددة ل ددذس الم
 .   36الأصول

 
 المطلب الثاني

 آليات اتفاق التوريق
  

يقضددي اتبددام التوريددم بنقددل ملكيددة الأصددول مددن البددادئ 
ممدا عدن الاليدة مو    SPVللتوريم جلط م سسدة التوريدم 

القالع القانوني لعمليدة نقدل الدديون فأنده مدن خدلال موقدف 

و تجددارع بعدد  الم سسددات الماليددة بعدد  التوددريعات 
يتبددين مندده هندداع ثددلاث قليددات قانونيددة لنقددل الددديون هددي 

حوالددة الحدددم و تجديددد الالتددداام و المودداركة  الجاليدددة و 
 سنبحث ذلع في البروع الثلاثة الاتية .

 
 نقل الديون بحوالة الحق الفرع الأول  /الفرع الأول  /

 
حوالددة الحددم عبددار  عددن نقددل  الدددين مددن دالددن جلددط دالددن 

د يحددل فدي ذات الحددم و يسددمط الددالن القددديم  المحيددل جديد

  و الددالن الجديددد   المحدال لدده   و المددين الددذلأ لدم يتييددر 
 .  37  المحال عليه   

جذ يجدوا للددالن من يحدول جلددط سيدرس مدا لدده مدن ديدن علددط 
مدينه ميا  كان هذا الدين حتط لدو كدان معلقدا  علدط ودرا مو 

لددع جلا الددديون التددي مضددافا  جلددط مجددل و لا يسددتثنط مددن ذ

يمندد  القددانون حوالت ددا مو يتبددين مددن اتبددام المتعاقدددين مو 
 .   32ابيعة الديون منه لا يمكن نقل ا لليير في الحوالة 

وتنعقدددد الحوالدددة بدددين المحيدددل و المحدددال لددده بالودددروا  
اللاامددة لانعقدداد و صددحة كددل العقددود و يحكددم عقددد البيدد  

الدديون قدد تدم بمقابدل العلاقة بين ما االمدا من التنداال عدن 
39   . 

علدددط هدددذا يمكدددن التنددداال بالحوالدددة عدددن ديدددون البدددادئ  

   فقدددد حددددد  SPV 10للتوريدددم جلدددط م سسدددة التوريدددم 
القاضدددددي بتنبيدددددذ  9/3/4929المرسددددوم البرنسدددددي فدددددي 

الخدددداف  4922/ 48/ 83  فددددي  4894القدددانون  رقددددم  

بالمنودات المعنيددة بالنقددل المجمد  لددمورام الماليددة حوالددة 
كاريددم وحيددد لنقددل ملكيدة الددديون لمنوددأ  الالتمددان  الحدم

الوسددياة   م سسدددة التوريدددم    علدددط من يرفدددم باتبدددام 
التوريددم قالمدددة تتضدددمن   اتبددام الحوالدددة   عبدددار  تبيدددد 

خضوع الحوالة للقانون الموار جليده   تعيدين المحدال لده   

 تعيين 
و تبريددد الددديون المحالددة   التباصدديل الخاصددة بالمدددينين 

الي مبدددالص الدددديون المحالدددة و تدددواريا اسدددتحقاق ا    ججمددد
الأسدداليع المقبولددة للوفدداء بالددديون    عبددار  تبيددد التدداام 

 .  14المحيل بضمان الأصول   

و موددترا البقدده الانيليددالأ علددط  ارفددي اتبددام التوريددم 
عند نقل الأصول في صدور  حوالدة حدم مراعدا  امكانيدة 

لدديون و الأنظمدة الاع علدط وثدالم هدذس ابدالانقل الديون 
القانونيدددة المابقدددة و التأكدددد مدددن مددددت اودددتراا موافقدددة 
المددين علددط الحوالددة المبرمددة بدين ارفددي اتبددام التوريددم 

 .   18وفم النظام القانوني المابم 
  412وقد اعتمد قدانون التمويدل العقدارلأ المصدرلأ رقدم  

حوالدددة الحدددم اريقدددا  قانونيدددا  لنقدددل ملكيدددة   8004لسدددنة 
ركات الإقددرا  العقددارلأ جلددط م سسددة الأصددول مددن ودد

التوريددم و لا توجددد فددي ثنايددا القددانون مددا يوددير جلددط جن 

 . 13حوالة الحم هي الاريم الوحيد لنقل الأصول 
ممددا عددن علاقددة المدددينين المحددال علددي م باتبددام التوريددم 

الذلأ معتمد حوالة الحم لنقدل الدديون فأنده يلاحدظ مدا يدأتي 
  : 

  spvوريددددم يتملددددع المحددددال لدددده م سسددددة الت -4

الدددديون المحالدددة بكافدددة صدددبات ا و ضددددمانات ا 
كالكبالددة و الامتيدداا و الددرهن و بمددا تدددرس مددن 

  فتنقضدددي علاقدددة المددددين بالمحيدددل  11فوالدددد 
ويصددبا مددددينا   للمحددال لددده م سسددة التوريدددم 

SPV    م  بقاء الدين بكافدة ضدماناته  فيسدتباد

المسددتثمرون حملددة السددندات التددي ورقددت ب دددا 
لمحالدة مدن هدذس الضدمانات   جذ يلاحدظ الدديون ا

جن م سسدة التوريدم تتملدع الدديون المحالدة مددن 
وركات التمويل مو الإقرا  العقدارلأ بضدمان 
الدددددرهن العقدددددارلأ  الدددددذلأ يمنحددددده المقتدددددر  

 .   15للمقر  
بالنسدبة لنبداذ حوالدة الحدم بحدم المددينين المحددال  -8

علي م فأنه كقاعدد  عامدة يودترا لنبداذ الحوالدة بحدم 
لمدين و بحم اليير  كدل مدن كسدع حدم علدط الددين ا

المنقدول كالدددالن المددرت ن   قبدول المدددين للحوالددة مو 

جعلان ددا لدده علددط من نباذهدددا فددي حددم الييددر بقبدددول 
المدددين يسددتلام من يكددون هددذا القبددول ثابددت التدداريا 

   و العلدة مدن وراء ذلدع هدي كدي يعلدم المدددين و  16
مدددين بالددف  للدددالن الييدر بتييدر الدددالن فدلا يسدتمر ال

المحيددددل     و منعددددا  ليدددد  و تواادددد  المدددددين مدددد  

مادراف الحوالددة لفضدرار بدداليير الدذلأ كسددع حددم 
 .   17علط الدين المحال 

بيدد من معمددال هددذا الوددرا فدي اتباقددات التوريددم يصددادم 
في نظرنا بعقبدة ماديدة تتمثدل بتعددد المددينين ممدا يصدعع 

ن الناحيدة القانونيدة  توجيه جعلان لكل واحدد مدن م    ممدا مد

 فأن مثر هذا الورا يختلف حسع الأنظمة القانونية :  

النظم القانونية  ملأوربية و التي لا توترا تعليم نباذ -م

حوالة الحم بحم المدين علط قبوله مو جعلان ا له و لا 
تستلام جعلان الحوالة للمدين جلا في حالة جفلالأ البادئ 
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 د.علاء حسين علي

  

  

  اذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛاذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛ

 
بالحوالة  وعدم التصرف للتوريم  كي يكون علط علم  

 12بوكل احتيالي بوجه م سسة التوريم و المستثمرين 
  و ب ذا الموقف تأثر المورع المصرلأ فلم توترا 

  من قانون التمويل العقارلأ المصرلأ رقم 43الماد   
موافقة المقترضين علط حوالة  8004  لسنة 412 

جلط م سسة التو ريم حقوم وركات الإقرا  العقارلأ 

.  

جدر الإودار  جلدط من المودرع اليابداني  ذهدع جلدط عددم وت
اودددتراا قبدددول المدددددين بحوالدددة الحدددم التددددي نقلدددت ب ددددا 
ملأصددول جلددط م سسددة التددو ريددم واكتبددط بوددرا جعددلان 

هدذس الحوالددة جلددط المدددينين بدأعلان عددام لا رسددمي لجميدد  
المددينين كدأن يكدون الإعدلان عدن اريدم الصدحف تلافيددا 

   19مدين . لصعوبة توجيه جعلان لكل
النظدام القدانوني ملانكليدالأ الدذلأ يودترا لحوالدة الحددم -ع

كي تكون  قانونيدة   يتملدع في دا المحدال لده الددين المحدال 

  مدددددن قدددددانون المدددددال 436من  تكدددددون حسدددددع المددددداد   
ملانكليدالأ  مكتوبدة و موقعدده مدن المحيددل   مالقدة توددمل 

كل الدين لا جاءا  منه   توجيده جعدلان مكتدوع و صدريا 
دين مو لألأ وددخف قخددر يكددون    للمحيددل الحددم فددي للمدد

    و عنددد تخلددف ملأ وددرا مددن هددذس 50ماالبتده بالدددين   

الوروا و من ا ودرا جعدلان الحوالدة للمددين تتحدول هدذس 
الحوالددة مدددن  حوالددة قانونيدددة   جلددط   حوالدددة انصدددافية   
حسع قواعد الأنصداف لا يتملدع في دا المحدال لده الددين و 

 .    54ع عليه فقا جنما يكسع حم انتبا
علدددط هددددذا جذا لددددم  تعلددددن الحوالدددة للمدددددين فلددددن تحصددددل 

جلا علط سدند جنصدافي يخول دا     SPVم سسة التوريم 
الانتبددداع بالددددين بددددون تملكددده    و هدددذا لا يعاي دددا و لا 
يعاي المستثمرين الضمان الدذلأ تعايده الحوالدة القانونيدة 

سددديما لدددو تعدددر  البدددادئ للتوريدددم لففدددلالأ فدددأن مثدددر 
الإفدلالأ سديمتد للدديون المحالدة االمددا جن دا لدم تخدرت مددن 

ذمدة البددادئ للتوريددم جلددط ذمددة م سسددة التوريددم التددي لددم 
تكسددع علي ددا حددم ملكيدددة بالحوالددة الانصددافية  كمدددا  من 
م سسددة التوريددم لا تسددتاي  رفدد  دعددوت علددط المددددين 

االمددا لددم تعلددن لدده الحوالددة و لا تددتمكن مددن مقاضدداته جلا 
 .   58في الدعوت بتدخل المحيل 

و علددط العمددوم تتجلددط مهميددة جعددلان الحوالددة للمدددين فددي 
القدانون ملانكليدالأ مدن حيددث تمسدع المددين بالددفوع التددي 
لدده علددط المحيددل بوجدده المحددال لدده و مددن حيددث تسددجيل 

   فقددد يكددون البددادئ  53مسددبقية علددط الحددوالات اللاحقددة 
فدي للتوريم قد منوأ عد  حوالات منصدافيه فدأن الأولويدة  

 الوفاء من قبل المدين تكون للحوالات التي معلنت جليه . 
 

 نقل الديون بالتجديد الفرع الثاني /الفرع الثاني /
يراد بتجديدد الددين جن داء التداام قدديم و منوداء التداام جديدد 
يحددددل محلدددده و يكددددون مخالبددددا  لدددده فددددي محددددد عناصددددرس  

الجوهريدة ممددا بتيييددر الدددالن مو بتيييددر المدددين مو بتيييددر 
  و الوددكل الددذلأ يتبددم هنددا  51م مو مصدددرس محددل الالتدداا

م  مقتضط اتبدام التوريدم هدو تيييدر الددالن فبددلا  مدن من 
يكددون هدددذا الددددالن هدددو البدددادئ للتوريدددم يكدددون م سسدددة 

فينت دددي ملالتددداام القدددديم بدددين المددددين و   SPVالتوريدددم 

البددادئ للتوريددم و ينوددأ التدداام جديددد بددين هددذا المدددين و 

منده تجدع ملاحظدة من التجديدد   سير  55م سسة التوريم 
اريقدددة لانقضددداء الالتددداام لا لنقلددده كمدددا فدددي الحوالدددة و 

يترتع علط هدذا من التجديدد ين دي الددين القدديم بدين المددين 
و البدددادئ للتوريدددم بكدددل تأميناتددده الوخصدددية كالكبالدددة و 
العينيدددة كدددالرهن و لا تنتقدددل هدددذس الضدددمانات جذا كاندددت 

المددين و م سسدة التوريدم عينية جلط الالتداام الجديدد بدين 
SPV   جلا برضددا المدددين و جذا كانددت وخصددية كالكبالددة

فددلا تنتقددل جلددط الالتدداام الجديددد  جلا برضددا مقدددم الضددمان 
  و بالتدالي يبقدد اتبددام التوريدم ضدمانه مددن   56 الكبيدل  

 ضماناته عند عدم انتقال الضمان م  الدين الأصلي .

افقدة كدل الأاددراف هدذا جضدافة جلدط من التجديددد يسدتلام مو
  ممددا يضددد    57المدددين و الدددالن القدددديم و الدددالن الجديدددد

اتبام التوريم ممام عقبة مخدرت هدي ضدرور  استحصدال 
موافقددة كددل المدددينين مدد  تعددددهم علددط تجديددد الدددين جذ لا 
بدد مدن موافقدة كدل الأادراف علدط نقدل الأصدول بالتجديدد 

 SPV المدينين و البدادئ للتوريدم و م سسدة التوريدم  
  52. 

و علدط الدرسم مدن تلدع المعخدذ علدط نقدل الدديون بالتجديددد  
جلا من هدذس الاليدة لااالدت تسدتخدم لنقدل ملكيدة الدديون جلددط 
م سسدددات  التوريددددم ذلددددع عنددددما تكددددون هددددذس الددددديون 

مرتبادة بمسد ولية محتملددة لبدال  الددديون البدادئ للتوريددم 
كمسدد وليته عدددن تبعددة التسددد يلات   الموددرواة لتمويدددل 

رو  مو تسدددد يلات الالتمانددددات  المتجدددددد  اويلددددة القدددد
الأجدل عندلددذ يكدون الخيددار الأفضدل لم سسددات التوريددم 
حتدط تتبددادت مخدداار هدذس المسدد ولية المحتملددة من تتملددع 

 .   59الدين بالتجديد 
 

 نقل الديون بالمشاركة الجزئية الفرع الثالث /الفرع الثالث /
 

يتمثددددل هددددذا الأسددددلوع الوددددال  بددددين م سسددددات المددددال 

و ملانكليايدة ببيد  الدذمم المديندة مدن قبدل الددالن ملأمريكيدة 
الأصلي البادئ للتوريم جلدط مصدرف متخصدف بودراء 

الددذمم و تمويل ددا علددط من لا يتحمددل مالددع  الددديون البددال  
بعدها ملأ مس ولية فيمدا لدو عجدا المددين عدن التسدديد ولا 

 .   60تستاي  م سسة التوريم الرجوع  عليه 

ر  البندددع الموددددارع و لا ودددع من هدددذا الأسددددلوع يعددد
 المورم   لمخاار التمانية محتملدة فيمدا لدو عجدا المددين 

عن الوفاء مو مفلدلأ  البدادئ للتوريدم لدذا فدأن  الم سسدات 
الماليدة توددترا بعدد  الضددمانات عندددما تتلقددط الأصددول 
بالمودداركة الجاليدددة و ذلدددع لتدددوقي هدددذس المخددداار كدددأن 

توددترا الحصددول علددط ضددمانة عقاريددة مو علددط حقددوم 
 .   64دار  الدين بصور  كاملة ج

  
  المبحث الثالث المبحث الثالث 

    مشارطات التوريق و ضماناته القانونيةمشارطات التوريق و ضماناته القانونية

  



  41العدد  \المجلد الثالث 

 8002  -كانون الاول 
 الإنسانيةمجلة جامعة الانبار للعلوم 

ISSN 1995-8463 

  
   

 

    

 
-335- 

 
 د.علاء حسين علي

  

  

  اذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛاذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛ

 
بعدددد اتبدددام ارفدددي التوريدددم علدددط المسدددالل الجوهريدددة 

المتمثلددة بمقدددار الددديون المنقولددة و صددبات ا و عوالدددها و 
تدددواريا اسدددتحقاق ا و عالدددد البيددد  الدددذلأ تدفعددده م سسدددة 

اتبدددام التوريدددم فأنددده قددد تددددرت فددي   SPVالتوريددم  
ودرواا  تدد ثر علدط القيمددة الالتمانيدة للاتبددام فكدان لا بددد 
مدن الوقددوف علدط هددذس الودروا   مددن ج دة مخددرت لا بددد 

مددن جيجدداد الضددمانات التددي تحبددظ هددذس القيمددة الالتمانيددة 
 للصبقة   و هذا ما سنتناوله في المالبين الاتيين :

 المطلب الأول
 مشارطات التوريق

 
ودددروا التدددي درجدددت علي دددا اتباقدددات يمكدددن من نقسدددم ال

التوريددم جلددط اددالبتين   الأولددط  تقددرر حقوقددا  لم سسددة 
و تضددددم وددددراي الرجددددوع و جدار   SPVالتوريددددم 

الأصول مما الاالبة  الثانية فتقرر حقوقدا  للبدادئ للتوريدم 
و تضدم وددراي الاسددترداد و الموداركة فددي البددال    و 

سددلبا  علددط وددروا هددذس الاالبددة الأخيددر  يمكددن من تدد ثر 
القيمدة الالتمانيددة لاتبدام التوريددم   و هدذا  مددا سنعرضدده 

 فيما يأتي:

شرررررررررطي الرجرررررررروع و  دارة  //  الفرررررررررع الأول الفرررررررررع الأول 
 الأصول 

قدد توددترا م سسددة التوريددم حددم الرجددوع عددن البددادلأء 
للتوريددم وقددد توكددل لدده م مددة ادار  الاصددول وتحصدديل 

 عوالدها : 

 ورا الرجوع :  –مولا  
الحددم فددي الرجددوع    SPVوريدم قدد توددترا م سسددة الت

علدددط البدددادئ للتوريدددم بعددددد جتمدددام الصدددبقة    و تحديددددد 
مسددتوت مو وددكل هددذا الرجددوع ذو مهميددة كبيددر  لتحديددد 
ابيعدة نقددل الأصددول و بالتددالي القيمددة الالتمانيددة للصددبقة 

فدأذا كدان هددذا الرجدوع تابيقددا  للقواعدد العامددة فدي رجددوع 
د وجدود عيدع مدثلا  الموترلأ علط البال  في عقدد البيد  عند

  فأن الصبقة  هنا لا تخدرت عدن كون دا بيد   68في المبي  
 SPVحقيقدددي لمصدددول   فقدددد تجدددد م سسدددة التوريدددم 

بعدد  الأصددول المباعددة موددوبة بعيددع مو نقددف يجعل ددا 

سيدر مضدمونة  الوفداء فمدن حق ددا الرجدوع علدط مدن بدداع 
 .    63هذس الديون و هو البادئ للتوريم

هددذا المسدددتوت كدددأن تودددترا  ممددا لدددو ااد  الرجدددوع عدددن
م سسة التوريم الرجوع علدط البدادئ للتوريدم لاسدتبدال 
سندات متدأخر  الوفداء بدأخرت  مسدتحقة الوفداء مو ترجد  

  فأننددا لا  61عليدده لدددف  قيمددة الالتمددان الددذلأ قدمدده الييددر 
نكون ممدام بيد  حقيقدي لمصدول و بالتدالي تايدد المخداار 

ة الأصدددول لددم تنتقدددل الالتمانيددة للصددبقة فاالمدددا من ملكيدد
حقيقددة لم سسددة التوريدددم فددأن جفدددلالأ البددادئ  للتوريدددم 
مالدع الددديون سدياال هددذس الدديون ممددا ي ددد حقددوم حملددة 

 .   65السندات 
   -ورا جدار  الأصول و تحصيل عوالدها : -ثانيا  

االمدددا من الأصدددول قدددد انتقلدددت جلدددط م سسدددة التوريدددم 
بيعددددي من الموددددترية بحوالة الحددددم موبالتجديددددد  فمددددن الا

ملاصدددول و مراقبدددة متحصدددلات تتدددولط هدددي جدار  هدددذس 

الحسدددابات و اتخددداذ الإجدددراءات اللاامدددة  لاستحصددددال 

ملأصل م  عالددس   و كدي تدتخلف م سسدة التوريدم مدن 
هددذس الم مدددة  تودددترا علدددط البدددادئ للتوريدددم القيدددام ب دددا  

بوصدبه  وكيدل عن دا ف دو مكثدر خبدر  فدي جدار  الأصددول  
  و قيددام البدددادئ للتوريدددم بدددأدار   66التددي كدددان يملك دددا  

الأصددول لا يدد ثر علددط ابيعددة الصددبقة مددا دام جندده يقددوم 

بذلع علط مسالأ وكالة ممنوحدة لده مدن م سسدة التوريدم 
SPV  . 

بيد من البع  يوترا وضو  هذا الورا بدأن يددل دلالدة 
واضحة علط من البدادئ للتوريدم يددير الأصدول علدط منده 

د الوددرا مجدر  لده عددن وكيدل عدن م سسددة التوريدم فيحدد

حدددم   SPVهدددذس الم مدددة و تكدددون لم سسدددة التوريدددم  
عاله و توكيل سيرس بأدار  الأصول  مو تقدوم هدي نبسد ا 

  وذلددع كددي توصددف الصددبقة بأن ددا نقددل  67ب دذس الم مددة 
حقيقددي لمصدددول و لا تخددتلا الأصدددول المدددار  بدددأموال 

 البادئ للتوريم فياال ا الإفلالأ في حال جفلاسه .

 

شرطي الاسترداد  و المشاركة  الثاني /الثاني /  الفرعالفرع
 في الفائض

هذس الوروا من وأن ا ترتيع حقوم  للبادئ للتوريم  
علط حساع القيمة ملالتمانية لاتبام التوريم و ذلع علط 

  -النحو الاتي :
  -شرط الاسترداد :   -أولاً  

يمنا هذا الورا الم سسة البادلة للتوريم حم 
برهون علط عقارات تملك ا  ملأصول المضمونةاسترداد

هذس الم سسة نبس ا مو حم استرداد الأصول المتأخر  

سدادها عن اريم جعاد  ورال ا من م سسة التوريم 
مما يبعد الصبقة عن وصف البي  الحقيقي لمصول و 

يجعل ا  مقرع جلط قر  مضمون تمنحه م سسة 
جلط البادئ للتوريم و يكون مبلص  SPVالتوريم 

ص قر  لا عالد بي  و بالتالي تبقط الأصول الصبقة مبل

في ذمة البادئ للتوريم مما يجعل ا عرضة لخار 
جفلاسه لذا ورد في الأعمال التحضيرية للقانون 

البرنسي الخاف بالمنوعت  المعنية بالنقل الجمعي  
من صبقة التوريم لا تصا  4922لمورام المالية لسنة 

بادئ للتوريم حم جلا جذا خلت من الورا الذلأ يخول ال

 . 62استرداد مو جعاد   وراء ملأصول
 

   -: ورا المواركة في البال  : ثانياً 

هددذا الودددرا الدددذلأ اعتددداد البقددده والقضددداء فدددي انكلتدددرا و 
ممريكا الاعتراف به يخول البدادئ للتوريدم حدم موداركة 

فدي المتحصدلات البالضدة سيدر   SPVم سسة التوريم 
ت التدي ورقدت ب دا الدديون المتبدم علي دا مدن عوالدد السدندا

المنقولدة   و ذلدع عندد ايداد  قيمت دا    و الودرا فدي هددذس 
الحالددة م وددر علددط من الصددبقة ليسددت بيعددا  حقيقيدددا     و 

 SPVمنما مجرد قر  مضمون من الم سسة المورقة 

 . 69للم سسة بادلة التوريم  

 
 المطلب الثاني



  41العدد  \المجلد الثالث 

 8002  -كانون الاول 
 الإنسانيةمجلة جامعة الانبار للعلوم 

ISSN 1995-8463 

  
   

 

    

 
-336- 

 
 د.علاء حسين علي

  

  

  اذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛاذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛ

 

  الضمانات القانونية للتوريق 
 

نواا التوريم يحتمدل بعد  المخداار سبقت ملإوار  من 
التددي قددد تحددد مندده فقددد يعجددا المدددين عددن الوفدداء بالددديون 

المنقولة فكان لا بد من ضمان للوفداء بالأصدول  المنقولدة 
  و قدد يتعدر  البدادئ للتوريددم لففدلالأ فكدان لابدد مددن 

ضمان عال الأصول المنقولدة عدن البدادئ للتوريدم حتدط 
ا مدا يتعلددم بم سسدة التوريددم لا يمتدد جلي ددا الإفدلالأ   ممدد

SPV   فدأن خادر جفلاسدد ا سيدر محتمددل ف دي م سسددات

مدعومدة التمانيددا    تبددر  التوددريعات الناظمددة للتوريددم 
لإنودال ا  وددرواا  ججراليدة  تحددول دون تصدور جفلاسدد ا 

فيوترا من تكون قد مُنوأت  خصيصا  لممارسدة التوريدم 
بادة و يحظدر علي دا ممارسدة ملأ منوداة مخدرت سيدر مرت

بصددبقة التوريددم حتددط لا تتحمددل خسددار  مو عددعء يثقددل 

كاهل ا ويعرض ا لففلالأ  بودكل ي ددر ثقدة المسدتثمرين 
 SPVبالصبقة لدذا سدميت بم سسدة ذات سدر  خداف 

  و علددددط هددددذا سددددنبحث ضددددمان الوفدددداء بالأصددددول  70
 المنقولة و ضمان   البي  الحقيقي  .  

 
ضررررررمان الوفررررررا  بالأصرررررررول   الفرررررررع الأول /الفرررررررع الأول /  

  قولةالمن
 

سالبا  ما يتعدد المدينون في صبقات التوريدم فدلا يتصدور 

بالتددالي عجدداهم كل ددم عددن الوفدداء ممددا يعاددي المسددتثمر  
حامددل السددند بعدد  التامينددات ملالتمانيددة   بيددد من هددذس 

التاميندات لا تكبدي المسددتثمرين من لدم تعااهدا ضددمانات 
 قانونية تضمن الوفاء بقيمدة ملأصدول المنقولدة و عوالددها
و تبعد عن م وبا جعسار المددينين  و عجداهم عدن الوفداء 

    و هددذس الضددمانات وفددم القواعددد العامددة ممددا من تكددون 
ضددمانات وخصدددية بضدددم ذمدددة وددخف قخدددر جلدددط ذمدددة 

المدددين بالأصددول فتكددون هددذس الذمددة المضددمومة ضددامنة 
للوفداء بقيمدة الأصددول عندد جعسدار المدددين    و قدد تكددون 

ع بتقرير حدم عيندي تبعدي علدط هذس الضمانات عينية وذل

مدال مو مكثددر يملكده المدددين مو الييدر يكددون للددالن المقددرر 
لده هددذا الحدم مخددذ الددين مددن قيمدة هددذا المدال عنددد جعسددار 

 .74المدين و الرهن مقوت هذس الضمانات

و مدن الناحيددة الالتمانيدة تبضددل الضدمانات العينيددة علددط  
الثانيددة   الضدمانات الوخصددية لأن الأولدط محل ددا مدال ممددا

فموضددع ا ذمددة الكبيددل المضددمومة لذمددة المدددين جذ يمكددن 
 . 78من نتصور جعسار الكبيل م  جعسار المدين 

علط هذا يكون الرهن من مهدم ضدمانات الوفداء بالأصدول 
المنقولدددة فدددي اتباقدددات التوريدددم ذلدددع منددده يخدددول حملدددة 
السددندات حددم مخددذ قيمددة الأصددل المددورم مددن ثمددن المددال 

لأ يددد يكددون مقدددما  علددط بقيددة الدددالنين المقدددم كددرهن فددي م
   ذلددددع من  73سددددواء كددددان الددددرهن تأمينيددددا  مم حياايددددا  

المقدمة مدن المددينين جلدط الم سسدة البادلدة للتوريدم تنتقدل 
 فيسدتباد من دا حملدة السدندات SPVجلط م سسة التوريم 

الاليدة التدي تنتقددل ب دا  الأصدول كمدا موددرنا  وذلدع حسدع

ندف قدانون التمويدل العقدارلأ المصدرلأ  سابقا    علط هدذا
علط من الرهون العقارية الضدامنة للقدرو  التدي تمنح دا 

وركة الإقرا  العقارلأ تنتقل جلدط م سسدة التوريدم مد  
حوالة ديون هذس القرو  و بالتالي تكدون ضدامنة للوفداء 

 . 71بقيمة السندات المصدر  

 هدذا و لا يوجدد مدا يمند  من يكدون الدرهن الضدامن للددديون
مقدما  من الم سسة البادلدة للتوريدم نبسد ا لا مدن مدديني ا 

. 

   True saleالبيع الحقيقي    الفرع الثاني /الفرع الثاني /

مهدم خادر التمدداني يواجده اتباقدات التوريددم خادر جفددلالأ 

البددادئ للتوريددم الناقددل لأصددوله و امتددداد قثددار الإفددلالأ 
لمصددول المنقولدددة عندددما لا تكدددون معاولددة  عدددن ذمتددده 

الأحرت عندما لا تتضدمن صدبقة التوريدم بيعدا  المالية و ب
حقيقيددا  لمصدددول ممددا يودددكل ت ديدددا  كبيدددرا  للمسدددتثمرين 

 حملة السندات  

 Issuesو بالتالي فدأن ضدمان  كدون الأصدول معاولدة 
of in solvency   عدددن الذمددة  الماليدددة للبددال  مدددن

المبداهيم الأساسدية لاتباقددات التوريدم بحيددث توداع هددذس 
ولدددة مدددن مياانيدددة البدددال  البدددادئ للتوريدددم الاصددول المنق

   و عدال ملأصدول لدن يكتمدل جلا بانتقدال ملكيدة 75ن اليا  

 SPVملأصول فعليا  جلط الذمة المالية لم سسة التوريدم 
بصدرف النظددر عددن القالددع القددانوني الددذلأ  تددم بدده النقددل  

حوالة حم مم تجديد مم مواركة جاليدة و هدذا الانتقدال يدتم 
قددل بدده المحدددل مددن ذمددة البددال  جلددط ذمدددة ببيدد  حقيقددي ينت

المودترلأ ن اليدا     ذلدع من نقدل الأصدول من لدم يكدن بيعددا  

حقيقيددا  فأندده سدديكون قرضددا  مضددمونا  تمددنا بدده م سسددة 
المبلص الدذلأ كدان يبتدر  من يكدون ثمدن   SPVالتوريم 

البيدد  جلددط الم سسددة البادلددة للتوريددم كقددر  مضدددمون 
و ب دذا   SPVوريدم ا م سسدة الت بالأصول التي تتسدلم

الوكل تبقط الأصول بذمة البدادئ للتوريدم سيدر  معاولدة 

االمدا من دا لدم تنقدل بيعددا  و جنمدا قرضدا  و هدذا  مدا يجعل ددا 
  ممدا ي ددد  76مومولة بماالبات جفدلالأ البدادئ للتوريدم 

بضدددياع حقددددوم المسدددتثمرين حملددددة السدددندات جذ علددددي م 
ة للتوريددم انتظدار قيددام المصدبي بتصددبية الم سسدة البادلدد

كييدرهم مدن الددالنين ممدا قدد يعرضد م لخادر قيدام البدادلأ 

 fraudulentللتوريددددددددم بتبضدددددددديل احتيدددددددددالي 
preference  ل دالددن قخددر علددط المسددتثمر مو يبتبضدد

 priority ofيعرضدد م فعددلا  لخاددر  مسددبقية الالددع 
claim  عندددد وجددددود ماالبدددات سددددابقة علدددط البددددات

 . 77المبللأ  المستثمرين موج ة جلط البادئ للتوريم

ممدددا يتقددددم يظ دددر من البيددد  الحقيقدددي العددداال لمصدددول 
ضمان م م لحماية المستثمرين  و تقويدة القيمدة الالتمانيدة 

لاتبددام التوريددم ممددا يتالددع التنبيدده جلددط خاددور  بعدد  
الوروا التي مرت بندا كودراي الاسدترداد  و الموداركة 
فدددي البدددال  و التدددي تددد ثر علدددط ابيعدددة نقدددل الأصدددول  
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عنددده وصدددف البيددد  الحقيقدددي  و تقتدددرع بددده مدددن  فتايدددل

 وصف القر  المضمون .

 الخاتمة

  -في خاتمة البحث  يتبين لنا ما يأتي : 

توريدم الددديون صدديية تمويليددة جديددد  تدد دلأ دور  –مولا  
كبيدددر فدددي تددددوفير ر ولأ الأمدددوال للم سسدددات الماليددددة 
المصرفية وذلدع بتحويدل مصدول سيدر سداللة فدي صدور  

جلط مصول ساللة في صدور  مقابدل لبيد   ديون علط اليير
هددذس الددديون ممدددا يسدداعد هددذس الم سسدددات علددط توسدددي  

منودددات ا  ملاسدددتثمارية فدددي مجدددالات الاقتصددداد كافدددة و 
بالتدالي تنميددة هددذس القااعددات كمدا مندده يسدداهم فددي تنودديا 
سددوم تدددداول السدددندات ممدددا يحبددا مسدددوام المدددال و مدددن 

 ادلأ .خلال ذلع كله يمكن تحقيم النمو الاقتص

يمكددن الاسددتباد  مددن ماايددا التوريددم فددي العددرام  –ثانيددا  

لتنمية قااعاتنا الاقتصدادية التدي تعداني الركدود و الكسداد 
و علدددددط وجددددده الخصدددددوف قاددددداع العقدددددارات و مدددددنا 

 م سساتنا  المالية سيولة نقدية بتكلبة مقل .

يمكددن توظيدف عمليددة التوريدم فددي مادار علاقددات  –ثلثدا  
الدددول الأخددرت و التخبيددف مددن حددد   العددرام الماليددة مدد 

مديونياتده الخارجيدة و ذلدع بتوريددم مصدوله الم جلدة مددن 
عوالدددس الماليددة لاسدديما النبايددة عنددد م سسددات التوريددم 
العالميددة ممددا يحسددن مددن تصددنيبه الالتمدداني و يمكندده مددن 

 تحقيم متالبات الأعمار .

   -للاستباد  من نظام التوريم في العرام يجع : –رابعا  

   -وفير المستلامات المادية التي تتمثل : ت -4

تنوديا سددوم العددرام لدمورام الماليددة و تحسددين  –م
 مدال ا في تداول السندات.

جنودداء م سسددات التوريددم و حصددر نودداااها  –ع 
 بالتوريم و جصدار السندات . 

جيجدداد وكددالات التصددنيف الالتمدداني المسدد ولة  -جدد  
الماليددددة  عدددن تحديددددد القيمدددة الالتمانيددددة للم سسدددات

بالودكل الدذلأ يمكدن المسدتثمرين مدن التقيديم الصدالع 

للعوالددد و المخدداار الالتمانيددة و بندداء الثقددة السددليمة 
 باتباقات التوريم .

تحسددددين معددددايير المحاسددددبة العامددددة  و تددددأمين  –د 
الوددددبافية لتدددددوفير المعلومدددددات الصدددددحيحة لاالبدددددة 

 المستثمرين و للج ات الرقابية . 

راقدددي معالجدددة اتبدددام توريدددم علدددط المودددرع الع -8
الدديون بتودري  خداف يبددرا فيده الجواندع القانونيددة 

ل ذا الاتبام   و عليده مراعدا  مدا يدأتي  عندد جصددار 

   -التوري  :

تنظددددديم جنوددددداء و عمدددددل م سسدددددات التوريدددددم  –م 

الخاصددة بممارسددة نودداا التوريددم والتددي يمكددن من 
تتخددذ عنددددنا فدددي العددرام ودددكل ودددركة مسددداهمة مو 

 استثمار مالي. وكل وركة

تحديدد حوالدة الحدم اريدم وحيدد لنقدل الأصدول  -ع 
مددن البددادئ للتوريددم جلدددط م سسددة التددو ريددم ف دددي 

تمكددن مددن الإبقدداء علددط التأمينددات الضددامنة لمصددل 
عنددد نقلدده كمددا فعددل الموددرع البرنسددي  و بالاريقددة 
التددي مسددتخدم ا قددانون التمويددل العقددارلأ المصددرلأ 

بدول المددينين للحوالدة لنقل الأصول   دون اودتراا ق
وبأمكانددده من يكتبدددي باودددتراا جعدددلان الحوالدددة جلدددط 

جميدد  المدددينين بددأعلان عددام عددن اريددم الصددحف 
 مثلا كما فعل القانون الياباني.

عددم تبنددي الاتجدداس اللالحددي الددذلأ يحدددد لأاددراف -ت

عمليددة التددو ريددم  علددط سددبيل الحصددر الددديون التددي 
ي توريددم يمكددن توريق ددا بددل معادداء الحريددة ل ددم فدد

الأصددول وللموددرع من يحظددر توريددم الددديون التددي 
تثبدددت المعاملددددة فددددي السددددوم من ددددا ديددددون يصددددعع 

 تحصيل قيمت ا .

جيجددداد المعددددايير اللاامدددة لاعتبددددار صدددبقة نقددددل  -د
الأصول بي  حقيقي و ليست مجدرد قدر  مضدمون 

وقد يكون ذلدع مدن خدلال حظدر الودروا التدي تد ثر 
ت ددا ملالتمانيدددة علددط ابيعددة الصددبقة و تقلددل مددن قيم

كودددراي الاسدددترداد  و الموددداركة فدددي البددددال    

وبيددان الحددالات التددي يحددم في ددا لم سسددة التوريددم  
الرجدوع علدط البددادئ للتوريدم عندد وجددود عيدع فددي 

 الأصول المنقولة مو في ضمانات ا .

هددد  جعاددداء م سسدددة التوريدددم حدددم توكيدددل البدددادئ 
للتوريددم بددأدار  الأصدددول المنقولددة بموجددع وكالدددة 

صددريحة يكددون لم سسددة التوريددم في ددا حددم عددال 
 البادئ للتوريم .

معالجددددددة الإفددددددلالأ بقواعددددددد قانونيددددددة تضددددددمن -و
للمستثمرين عددم امتدداد مثدار جفدلالأ البدادئ للتوريدم 

بمدددا يحبدددظ ثقدددت م  spv جلددط م سسدددة التوريدددم 

 بصبقات  التوريم.

تنظدديم نوددداا التوريدددم مدددن الناحيدددة الضدددريبية  –ا

الضدددريبة فدددي عمليدددات نقدددل بقواعدددد تمنددد  اادوات 
الأصدددددول   و مدددددنا الم سسدددددات الماليدددددة حدددددوافا 

 ضريبية في هذا الإاار . 

معالجددددة مسددددالل رسددددوم التسددددجيل و النقددددل و   - 
رسددوم جصدددار السددندات و مددنا الم سسددات الماليددة 

 حوافا في هذا المجال  . 
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 قائمة المصادر

  -المصادر العربية :  –أولاً 

ريم هو التحديات  و البرف د. احمد جوي / التو .1
للم سسات المالية العربية   حوار في مجلة الجي  

 8008    809اللبنانية   العدد  

د.محمد عبد الرحمن الملحم؛د.محمود محمد  .2
الكندرلأ/عقد التمويل باستخدام الحقوم التجارية 
وعمليات التوريم مجللأ النور العلمي جامعة 

 .8001الكويت 

النظرية العامة للالتاامات    د.حسن علي الذنون / .3
 . 4976بيداد   

د. حسين فتحي عثمان /  التوريم المصرفي للديون   .4
الممارسة و الإاار القانوني   بحث منوور علط الموق  

 :www.arablawinfo.com 

عبد الستار القاان / مقال في مجلة المستثمرين :   .5
Mosjcc.com  

د.فلا  خلف الربيعي /  ورقة عمل علط الموق    :  .6
www.Iraqdierctory.com   

د.مجيد حميد العنبكي / مبادئ العقد في القانون  .7
 . 8004الانكليالأ   بيداد   

محمد صلا  سالم / حوار  في جريد  الرملأ :  .8

www.alrai.om  

محمد اه البوير   د.سني حسون اه / الحقوم  .9
العينية   القسم الثاني   الحقوم العينية التبعية   بيداد  

4928 . 

د.محمد عبد الحليم عمر / ندو   التورم و  .11

التوريم بين محكام الوريعة الإسلامية و التابيم المالي 
لاقتصاد الإسلامي المعاصر      مركا كامل صالا ل

 بجامعة الأاهر .

ممدو  الولي / ندو    التورم و التوريم بين  .11
محكام الوريعة الإسلامية و التابيم المالي المعاصر   

  مركا كامل صالا للاقتصاد الإسلامي بجامعة 

 الأاهر .

 . 4954  لسنة 10القانون المدني العراقي رقم   .12

 .4997 لسنة 84قانون الوركات العراقي رقم   .13

  لسنة  434القانون المدني المصرلأ رقم   .14
4912 . 

   412قانون التمويل العقارلأ المصرلأ رقم   .15
 . 8004لسنة 

  

  -المصادر الأجنبية : -ثانياً :

4- Cummins (D .J . ) , securitization of 
life insurance assets and liabilities , The 
warton school , fic. Warton. upon . edu  

8- Frankel  (T. ) , plume ( W.J. ) , 
securitizing insurance Risks , Annual 

Review of Banking law, 2000. 

3- Giddy (H.I.) , Asset securitization in 

Asia , new York ,2000 , www.stern.nyn 

1. Jane Borrows , sidley , and Austin , 
legal and regulatory consideration , 

Gardener work  book , euromoney . rub . 

plc.1996 .  

5. Joywin Mathew , legal Aspects of life 
insurance securitization in India , 

www.securitization.net  

6. Kandall(L.T.) , Fishman (J.M) , Aprimer 
on  securitization , press London , 3rd 

edition .  

7. Shenker (S.C) , colletta (J.A) Asset 
securitization : Evolution , current Issues 
and new frontiers , 1991 . 69 – Tex . L . 

Rev . 

2.  Securitization introduction , 

www.wolfblock.com  

9. Securitization in international relations , 
en.wikipedia.org 

40. Securitization  www.riskglossary.com  

http://www.arablawinfo.com/
http://www.iraqdiectory.com/
http://www.iraqdiectory.com/
http://www.alrai.om/
http://www.alrai.om/
http://www.stern.nyn/
http://www.securitization.net/
http://www.riskglossary.com/
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 الهوامش:
                                                 

اٌفشص  د.  ادّذ جشٟ / اٌرٛس٠ك ٘ٛ اٌرذذ٠اخ ٚ  - 1

ٌٍّؤسساخ اٌّا١ٌح اٌؼشت١ح , دٛاس فٟ ِجٍح اٌج١ش 
, ساجغ فٟ ٔفس اٌّؼٕٝ  2002( ,  209اٌٍثٕا١ٔح , ع )

  : 
- Securitization introduction  , 

  www.wolfblock.com 

, Securitization in international relations  -
edia.org en. Wikip 

 
د.أدّذ ػثذ اٌشدّٓ ٍِذُ؛د.ِذّٛد أدّذ --  2

اٌىٕذسٞ/ػمذ اٌر٠ًّٛ تاسرخذاَ اٌذمٛق 

اٌرجاس٠ح ٚػ١ٍّاخ اٌرٛس٠ك؛ِجٍس إٌشش 
د.  145؛ص 2004اٌؼٍّٟ جاِؼح اٌى٠ٛد؛ 

ِذّذ ػثذ اٌذ١ٍُ ػّش / ٔذٚج ) اٌرٛسق ٚ 
اٌرٛس٠ك  ت١ٓ أدىاَ  اٌشش٠ؼح الإسلا١ِح ٚ 

ؼاطش ( , ِشوض واًِ اٌرطث١ك  اٌّاٌٟ اٌّ

  .طاٌخ ٌلالرظاد الإسلاِٟ تجاِؼح الأص٘ش
 
ػثذ اٌسراس اٌمطاْ / ِماي فٟ ِجٍح اٌّسرثّش٠ٓ ,  - 3

mosgcc.com  ا ِذّذ طلاح ساٌُ , ضساجغ أ٠
  www.alrai.comجش٠ذج اٌشأٞ ,

4  - Joywin  Mathew,   legal Aspects of life 
insurance securitization in India ,  

,p.6www.securitization.net 
5  - .S .E . shenker ,  J . A . colletta , Asset 

securitization : Evolution , Current Issues 

and new frontiers , 1991 , 69 . TEX . L 
Rev . 1369. 

؛ د.دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ / اٌرٛس٠ك اٌّظشفٟ ٌٍذ٠ْٛ   6
ِٕشٛس ػٍٝ اٌّٛلغ , تذث  ٟاٌّّاسسح ٚ الإطاس  اٌمأٛٔ

 :fo.comwww.arablawin6,ص 
د. احمد جشي / المصدر السابق،د.أحمد عبد الرحمن  -  7

 . 341الملحم،د.محمود أحمد الكندري/المصدر السابق،ص
8  - Jonwin Mathew , op. cit .p. 7 . 
 د. ادّذ جشٟ / اٌّظذس اٌساتك . -  9

                                                                      
د. دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ /اٌّظذس  اٌساتك , -  10

 . 1,٘اِش 4ص
 د. ادّذ جشٟ /  اٌّظذس اٌساتك . -  11
12  - T.Frankel, W.J . Plume, Securitizing   

insurance  Risks, Annual Review of 

Banking law ,2000 . 
 

ِّذٚح اٌٌٟٛ / إٌذٚج اٌرٟ سثمد الإشاسج إ١ٌٙا   -  13
فٟ ِشوض طاٌخ واًِ ٌلالرظاد الإسلاِٟ  تجاِؼح 

  الأص٘ش.
د.فلا  خلف الربيعي / ورقة عمل عن التوريم  -  34

   www.Iraqdirectory.com    انظر ميضا  محمد

 صلا  سالم  / المصدر السابم .

د.احمد عبد الرحمن الملحم د.محمود احمد  -45

  منظر ميضا  :464الكندرلأ/المصدر السابم ف

  - H . I . Giddy , Asset  securitization 

in Asia ,  New York , 2000 . 

www.stern.nyn 

د.ادّذ ػثذ اٌشدّٓ اٌٍّذُ,د.ِذّٛد ادّذ 

 16_.161_160اٌىٕذسٞ/اٌّظذس اٌساتك,ص
 

 د. فلاح خٍف اٌشت١ؼٟ / اٌّظذس اٌساتك . -  17
18  - Joywin Mathew , op. cit .p . 9. 

glossary.comwww.riskzation , securiti 
 د. ادّذ جشٟ / اٌّظذس اٌساتك . - 19
( ِٓ لأْٛ اٌر٠ًّٛ اٌؼماسٞ اٌّظشٞ 12اٌّادج ) - 20

 . 2001( ٌسٕح 148سلُ )
 د. ادّذ جشٟ /  اٌّظذس اٌساتك .  - 21

د.أدّذ ػثذ اٌشدّٓ اٌٍّذُ  ,د. ِذّٛد أدّذ  -22

 ,أٔظش أ٠ضاً: 169اٌّظذس اٌساتك,ص  اٌىٕذسٞ/
Joywin Mathew , op .cit.p.8. 

23 - Joywin Mathew.op.cit.p.17-18 

 
د. دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ  /  اٌّظذس اٌساتك  ,  -  24

 .  22-21ص
ساجغ تخظٛص ٘زٖ الاذجا٘اخ د.أدّذ ػثذ  -25

اٌشدّٓ اٌٍّذُ ,د.ِذّٛد أدّذ اٌىٕذسٞ /اٌّظذس 

 ظش:,ٚأ176ٔ-175اٌساتك, ص
-  D .J . cummins  , securitization of life  

insurance Assets and liabilities , The 
warton  school , 

, Joywin Mathew fic . warton . upenn .edu 

, op. cit , p . 26 ets . p  . 32 . 
 ِذّذ طلاح ساٌُ / اٌّظذس اٌساتك .  -  26
 .اٌّظذس ٔفسٗ  -  27

http://www.wolfblock.com/
http://www.iraq/
http://www.stern.nyn/
http://www.risk/
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ٌشدّٓ اٌٍّذُ ,د.ِذّٛد أدّذ د.أدّذ ػثذ ا -28
 , ٚأٔظش: 188اٌىٕذسٞ /اٌّظذس اٌساتك,ص

-Joywin Mathew , op .cit.p.13-17 
29  - Joywin Mathew , op . cit. p.10 . 
 

 .  7د. دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس اٌساتك , ص -  30
( ِٓ لأْٛ اٌر٠ًّٛ اٌؼماسٞ اٌّظشٞ 12اٌّادج ) -  31

 .  2001(  ٌسٕح 148سلُ )
 32-.187,ص146د.أدّذ ػثذ اٌشدّٓ اٌٍّذُ,د.ِذّٛد أدّذ اٌىٕذسٞ/اٌّظذس اٌساتك,ص   

33 -  Joywin Mathew , op . cit. 19 .  
34  - L . T. Kandall , J.M.Fishman , 

Aprimers on securitization , press London 

,3rd edition . p.l.ets . 
 د. ادّذ جشٟ  /  اٌّظذس اٌساتك   -  35
د. أدّذ ػثذ اٌشدّٓ اٌٍّذُ  ,د.ِذّٛد أدّذ  -  36

 .147اٌىٕذسٞ /اٌّظذس اٌساتك ص
اسرارٔا  د.دسٓ  ػٍٟ اٌزْٔٛ / إٌظش٠ح اٌؼاِح   -  37

 .  432, ص 1976ٌلاٌرضاِاخ , تغذاد 
(  ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ اٌؼشالٟ ٚ اٌّادج 362اٌّادج ) -  38
 ( ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ اٌّظشٞ  .  303)

 435دسٓ ػٍٟ اٌزْٔٛ / اٌّظذس اٌساتك , صد.  -  39
 . 

 د. فلاح خٍف اٌشت١ؼٟ , اٌّظذس اٌساتك .  -  40
ساجغ فٟ رٌه  د.دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس  -  41

 . 9اٌساتك , ص
42  - Jane Borrows , sidely , and Austin , 

legal and regulatory consideration , 

gardner word book. 
Euromoney , Rub , Plc . 1969 . p . 14 .  

 ( ِٓ ٘زا اٌمأْٛ .  13,  12اٌّادذ١ٓ ) -  43
(   307(  ِٓ لإٔٛٔا اٌّذٟٔ ٚ اٌّادج )365اٌّادج ) -  44

 ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ اٌّظشٞ . 
( ِٓ لأْٛ اٌر٠ًّٛ اٌؼماسٞ اٌّظشٞ 12اٌّادج ) -  45

 .   2001( ٌسٕح 148سلُ )
ٌّذٟٔ اٌؼشالٟ ٚ اٌّادج ( ِٓ اٌمأْٛ ا363اٌّادج )  -  46

 (  ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ اٌّظشٞ .  305)
 . 435د.دسٓ اٌزْٔٛ / اٌّظذس اٌساتك , ص -  47
48  - Jane Borrows, sidley , And Austin , 

op . cit . p . 15 .  
د.أدّذ ػثذ اٌشدّٓ اٌٍّذُ , د.ِذّٛد أدّذ -  49

 . 197-195اٌىٕذسٞ / اٌّظذس اٌساتك ,ص
د.ِج١ذ د١ّذ اٌؼٕثىٟ / ِثادئ اٌؼمذ فٟ  اسرارٔا -  50

 .  148, ص 2001اٌمأْٛ ألأى١ٍضٞ , تغذاد , 
ٗ , ص   51  . 151  -150اٌّظذس ٔفس
٘زا ٚ ٠رُ اٌٍجٛء إٌٝ اٌذٛالاخ ألأظاف١ح فٟ  -  52

اذفالاخ اٌرٛس٠ك إرا واْ اٌّشوض اٌّاٌٟ ٌٍثادئ ٌٍرٛس٠ك ٚ 
د.دس١ٓ ضّأاخ الاذفاق ذثذداْ ٘زٖ اٌّخاٚف , ساجغ 

 . 12-11فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس اٌساتك ,ص
أٔظش فٟ ِضا٠ا ششط إػلاْ اٌذٛاٌح ٌٍّذ٠ٓ سٛاء  -  53

وأد اٌذٛاٌح لا١ٔٛٔح أَ أظاف١ح ذخٍف ػٕٙا ششط آخش 

                                                                      

غ١ش الإػلاْ   د.ِج١ذ اٌؼٕثىٟ / اٌّظذس اٌساتك 
 . 151,ص

( ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ اٌؼشالٟ  ٚ اٌّادج 403اٌّادج ) -  54
ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ اٌّظشٞ , أٔظشا٠ضاً د. ( 352)

 . 458دسٓ اٌزْٔٛ / اٌّظذس اٌساتك ,ص
 فلاح خٍف اٌشت١ؼٟ , اٌّظذس اٌساتك . -  55
 . 459د.دسٓ اٌزْٔٛ / اٌّظذس اٌساتك , ص -  56
 – 146د. ِج١ذ اٌؼٕثىٟ / اٌّظذس اٌساتك , ص  -  57

147  . 
 د. فلاح خٍف اٌشت١ؼٟ / اٌّظذس اٌساتك . -  58
 15د. دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس اٌساتك ,ص  -  59
 . 

 د. فلاح خٍف اٌشت١ؼٟ / اٌّظذس اٌساتك . -  60
 اٌّظذس ٔفسٗ . -  61
( ٚ ِا تؼذ٘ا ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ 558أٔظش اٌّادج ) -  62

 اٌؼشالٟ . 
( اٌظادس  1291ٌمذ خٍٝ اٌمأْٛ اٌفشٔسٟ سلُ )  -  63

١ٕح تإٌمً )اٌخاص تإٌّشآخ اٌّؼ 23/12/1988فٟ 
اٌجّؼٟ ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ( ِٓ ت١اْ داٌح اٌشجٛع غ١ش أْ 

اٌذىِٛح أٔرثٙد ٌزٌه ٚ أوذخ دك اٌّؤسسح اٌٛس١طح 

)ِؤسسح اٌرٛس٠ك ( تاٌشجٛع ػٍٝ اٌّذ١ً اٌثادئ 
ٌٍرٛس٠ك فٟ داٌح ٚجٛد ػ١ة لأٟٛٔ فٟ الأطٛي 

اٌّذاٌح أٚ فٟ ضّأاذٙا , ٚ رٌه تّٛجة اسرجٛاب 
اٌٛط١ٕح اٌفشٔس١ح , ساجغ د.دس١ٓ ٚصاسٞ فٟ اٌجّؼ١ح 

 (.1٘اِش) 32فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس اٌساتك ,ص
ػشضد ِسر٠ٛاخ ٘زا اٌشجٛع ِؤسسح  -  64
(standard and poor  ٚ ٌٍرظ١ٕف الائرّأٟ , ٘زا  )

٠رشن ٌٍماضٟ ذمذ٠ش ِسرٜٛ اٌشجٛع ٚ ػٍٝ ضٛئٗ 
٠ذذد طث١ؼح اٌظفمح , د.دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس 

 . 32اٌساتك ,ص
65  - Joywin  Mathew , op . p . 17 – 18 .  
 , Joywin Mathew    أٔظش فٟ ٘زا اٌششط :  -  66

op . cit . p. 11. 
67  - Jane Borrows , sidley . And Austin , 

op. cit.p . 22 .  
 .  33د.دس١ٓ فرذٟ ػثّاْ / اٌّظذس اٌساتك , ص - 68
 . 34اٌّظذس ٔفسٗ , ص - 69

دّٓ اٌٍّذُ ,د.ِذّٛد ادّذ د.أدّذ ػثذ اٌش-70
 .157اٌىٕذسٞ/ اٌّظذس اٌساتك,

 
ِذّذ طٗ اٌثش١ش ٚ د. غٕٟ دسْٛ طٗ / اٌذمٛق  -  71

اٌؼ١ٕ١ح , اٌمسُ اٌثأٟ  , اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١ح اٌرثؼ١ح , تغذاد , 

 .345-344, ص  1982
 . 346– 345اٌّظذس ٔفسٗ , ص  -  72
( ِٓ اٌمأْٛ اٌّذٟٔ  1321, - 1285اٌّٛاد ) -  73

 ٌؼشالٟ .ا
( ِٓ لأْٛ اٌر٠ًّٛ اٌؼماسٞ اٌّظشٞ 12اٌّادج ) -  74

 . 2001( ٌسٕح  148سلُ )
75  - Joywin Mathew , op . cit . p.10 . p . 
.  
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  اذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛاذفــاق ذٛس٠ك اٌذ٠ــْٛ

 
                                                                      

 اً  د. أدّذ جشٟ / اٌّظذس اٌساتك .ضأٔظش أ٠
ػٍٝ ٘زا لاتذ أْ ذىْٛ ػ١ٍّح ٔمً الأطٛي  تؼ١ذج -  76

ْ الاذفاق ششاء ػٓ شثٙح اٌظٛس٠ح فٟ اٌرؼاًِ  ٚاْ ٠ىٛ
طش٠خ ٌلأطٛي لا أذفاق ت١غ  طٛسٞ ٠خفٟ ػ١ٍّح 
إلشاع ِٓ لثً ِؤسسح اٌرٛس٠ك  ٌٍشخض اٌثادئ 

أدّذ ػثذ اٌشدّٓ اٌٍّذُ ,د.ِذّٛد أدّذ ٌٍرٛس٠ك , د.
 .154-152اٌىٕذسٞ /اٌّظذس اٌساتك ,ص

77  - Joywin Mathew , op . cit . p.17 . 18 . 
19 .  


