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ملخص البحث: 

يقــوم عقــد تحويــل الفاتــورة فــي جوهــره علــى التــزام أحــد المؤسســات المتخصصــة بتعجيــل 
قيمــة فواتيــر عميلهــا علــى مدينــه، ومســاعدته بمجموعــة كبيــرة مــن الخدمــات مقابــل انتقــال ملكيــة 
ــي،  ــع انتمائ ــة ذات طاب ــورة مؤسســات مصرفي ــل الفات ــد شــركات تحوي ــا؛ إذ تع ــوق له ــذه الحق ه
ــر،  ــي الفواتي ــة ف ــم الثابت ــق شــراء حقوقه ــل التجــار عــن طري ــى تموي ــى إل تهــدف بالدرجــة الأول
وبمــا أن مؤسســة تحويــل الفاتــورة ذات طابــع مالــي أو مصرفــي، وأن شــرائها لحقــوق المنتمــي 
يأخــذ شــكل الائتمــان مــن خــال الاعتمــاد المفتــوح مــن الوســيط إلــى المنتمــي، فإنــه مــن الناحيــة 
القانونيــة والواقعيــة، لا يوجــد مــا يمنــع لجــوء مؤسســات تحويــل الفاتــورة للتنــازل عــن الحقــوق 
ــى  ــوق إل ــل هــذه الحق ــرة بتحوي ــام هــذه الأخي ــق، وقي ــة لهــا مــن المنتمــي لشــركات التوري المحول

أوراق ماليــة وطرحهــا لاكتتــاب العــام فــي ســوق الأوراق الماليــة.

الكلمات الدالة: عقد تحويل الفاتورة، التوريق، إجراءات توريق ديون الفواتير. 
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المقدمة:

تعــد مســألة الديــون التجاريــة، مــن أهــم المســائل التــي تصــادف المؤسســات التجاريــة 
وأخطرهــا، ومــن أهــم العوامــل التــي تــؤدي فــي النهايــة إلــى تعثرهــا وإفاســها؛ إذ إن المعامــات 
التجاريــة تفــرض علــى المؤسســات فــي غالــب الأحيــان التســليم العاجــل مــع الوفــاء الآجــل، وهــي 
فــي ذلــك تحــرر لزبائنهــا فواتيــر مؤجلــة الدفــع، ثــم بعــد ذلــك تكــون أمــام مجموعــة مــن المخاطــر، 
أقلهــا نقــص الســيولة الماليــة بســبب تأجيــل تاريــخ الوفــاء، وأخطرهــا رفــض المديــن الوفــاء عنــد 
ــن  ــع دائني ــة م ــة مزاحم ــي حال ــن ف ــل الدائ ــا يجع ــاس، مم ــة إف ــي حال ــه، أو وقوعــه ف ــول أجل حل

آخريــن قــد يســاوونه فــي المرتبــة أو التفــوق.

لتفــادي مثــل هــذه الأخطــار تلجــأ المؤسســات التجاريــة والاقتصاديــة إلــى البنــوك والمؤسســات 
الماليــة؛ بغيــة الحصــول علــى قــروض قصيــرة أو متوســطة الأجــل.

ــات  ــي للمؤسس ــوازن المال ــكلة الت ــل مش ــي ح ــهم ف ــم يس ــراض ل ــى الاقت ــوء إل ــر أن اللج غي
ــة  ــاء إضافي ــراض البنكــي عــادة مــا يضــع تكاليــف وأعب ــى الاقت ــك أن اللجــوء إل ــة؛ ذل الاقتصادي
علــى عاتــق هــذه المؤسســات،  لتفــادي هــذه الإجــراءات، كان الســبب المباشــر فــي محاولــة البحــث 
عــن بديــل قانونــي، والبحــث عــن تقنيــة اقتصاديــة، تســتوعب هــذه المشــكلة مــن جميــع أوجههــا 
أدى إلــى ظهــور تقنيــة التوريــق، والتــي تقــوم علــى التــزام أحــد المؤسســات المتخصصــة بتعجيــل 
ــا،  ــر له ــذه الفواتي ــة ه ــل ملكي ــل نق ــورة، مقاب ــل الفات ــة تحوي ــا مؤسس ــي تملكه ــر الت ــة الفواتي قيم

ــة. ــداول فــي ســوق الأوراق المالي ــة للت ــة )صكــوك( قابل ــى أوراق مالي وتحويلهــا إل

ــددة  ــان المتع ــل مخاطــر الائتم ــورة، مــن تحوي ــل الفات ــة البحــث: يمكــن لمؤسســة تحوي أهمي
ــل  ــدلاً مــن أن تكــون مؤسســة تحوي ــه ب ــك أن ــى ذل ــي واحــد، ومعن ــى خطــر ائتمان ــون، إل لعــدة دي
ــى الســيولة  ــن، للحصــول عل ــرة مــن المديني ــل دينهــا مــن مجموعــة كبي ــة بتحصي ــورة مطالب الفات
ــا مــن مصــدر واحــد، وهــو شــركة  ــإن هــذه الســيولة يمكــن الحصــول عليه ــة، ف ــة المطلوب النقدي

ــق. التوري

إشــكالية البحــث: مــدى إمكانيــة الدمــج بيــن نظــام تحويــل الفاتــورة ونظــام التوريــق، يتفــرع 
عــن هــذه الإشــكالية الرئيســية مــا يلــي:

ــة . 1 ــروط القانوني ــع الش ــورة، م ــل الفات ــة تحوي ــة لمؤسس ــروط القانوني ــق الش ــدى تطاب م
لمؤسســة التوريــق.

ــى . 2 ــي أن تتحــول إل ــق، ف ــى مؤسســة التوري ــة إل ــوق المحول ــة الحق ــة وقابلي ــدى ماءم م
ــة. ــوق الأوراق المالي ــي س ــداول ف ــا للت ــة وطرحه أوراق مالي
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ــة المســتخدمة لضمــان انتقــال الحــق مــن خــال الحفــاظ علــى . 3 مــا هــي الآليــات القانوني
ــق. ــة التوري ــات أطــراف عملي ــوق وضمان حق

أهداف البحث: يسعى البحث إلى تحقيق الغايات التالية:

الاستفادة من نظام التوريق لتفادي مخاطر عقد تحويل الفاتورة.. 1

ما الآثار القانونية المترتبة على أطراف عملية التوريق.. 2

منهجية البحث: اعتمدنا في إنجاز هذا البحث منهجاً وصفياً تحليلياً مقارناً 

فقــد اعتمدنــا المنهــج القانونــي التحليلــي لمعالجــة المســائل المرتبطــة بالقواعــد القانونيــة 
الخاصــة بانتقــال الحــق مــن مؤسســة تحويــل الفاتــورة إلــى مؤسســة التوريــق، والآليــات القانونيــة 

ــة.  ــات أطــراف العملي ــوق وضمان ــى حق ــاظ عل ــال الحــق، مــن خــال الحف ــان انتق لضم

واســتعنَّا بالمنهــج القانونــي المقــارن، نظــراً للطبيعــة القانونيــة لعمليــة التوريــق في التشــريعات 
ــة المقارنة. القانوني

مخطط البحث:

المبحث الأول: ماهية توريق ديون عقد تحويل الفاتورة.

المطلب الأول: مفهوم عقد تحويل الفاتورة.

المطلب الثاني: مفهوم التوريق.

المطلب الثالث: المقارنة بين نظام التوريق وعقد تحويل الفاتورة.

المطلب الرابع: مزايا لجوء مؤسسة تحويل الفاتورة للتوريق.

المبحث الثاني: أحكام توريق ديون الفواتير.

المطلب الأول: الشروط القانونية التي تحكم نظام توريق عقد تحويل الفاتورة.

المطلب الثاني: الآلية القانونية لنقل ملكية الفواتير.

المطلب الثالث: إصدار الأوراق المالية الناتجة عن عملية التوريق.

المطلب الرابع: الآثار القانونية المترتبة على عملية التوريق.
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المبحث الأول: ماهية توريق ديون عقد تحويل الفاتورة

يعــد عقــد تحويــل الفاتــورة مــن العقــود حديثــة النشــأة، فهــو مــن العقــود التــي اســتحدثها الواقــع 
التجــاري، وهــو نتــاج تطــور الفكــر القانونــي الــذي يــؤدي عــادة إلــى بــروز قوالــب عقديــة، تنســجم 
مــع التطــورات الحاصلــة فــي المجــال الاقتصــادي، مــن الأهميــة بمــكان -وقبــل الولــوج إلــى صلــب 
ــم  ــق، ث ــوم التوري ــث عــن مفه ــم الحدي ــورة ث ــل الفات ــد تحوي ــوم عق ــى مفه البحــث- أن نتطــرق إل
ــراز أوجــه التشــابه والاختــاف  ــك لإب ــورة وذل ــل الفات ــد تحوي ــق وعق ــن نظــام التوري ــة بي المقارن

بينهمــا. وأخيــراً سنســلط الضــوء علــى مزايــا اللجــوء إلــى هــذه التقنيــة:

المطلب الأول: مفهوم عقد تحويل الفاتورة 

إن ثــراء المنظومــة القانونيــة التــي تحكــم عقــد تحويــل الفاتــورة، جعــل المفاهيــم والتعريفــات 
تتنــوع وتتشــعب حــول مفهومــه، وإن اختلفــت وتنوعــت هــذه التعريفــات؛ فإنهــا تصــب فــي وعــاء 

واحــد، وهــو الطابــع التجــاري الائتمانــي للعقــد.

أولاً– تعريف عقد تحويل الفاتورة:

ــة . 1 ــى أن نظــام وكال ــن عــوض، عل ــال الدي ــي جم ــور عل ــف الفقهــي: عــرف الدكت التعري
التســويق يقــوم أساســاً أو إجمــالاً، علــى أن الوســيط يدفــع للمنتمــي قيمــة الفاتــورة، التــي 
تمثــل حقــه لــدى المشــتري فــي البلــد الأجنبــي، ويحــل محلــه فــي هــذا الحــق، وإذا لــم يدفــع 
المشــتري للوســيط، لــم يكــن لهــذا الأخيــر رجــوع علــى المنتمــي، فهــو يتحمــل – كمبــدأ 

– هــذا الخطــر. )1)

التعريــف القانونــي: عــرف عقــد تحويــل الفاتــورة مــن قبــل الموســوعة القانونيــة الفرنســية . 2
علــى أنــه تقنيــة مــن القانــون التجــاري، تتولــى مــن خالهــا مؤسســة ماليــة تحمــل مخاطــر 
تحصيــل فواتيــر مؤسســة تجاريــة مقابــل عمولــة، وتحــل مــن خالهــا فــي حقــوق هــذه 

الأخيرة.)2)

د. علي جمال الدين عوض، عمليات البنوك من الوجهة القانونية، دار النهضة العربية، القاهرة، طبعة 1998،   (1(

ص643.

)2( L’affacturage, en anglais »factoring« est une technique du droit commercial par 
laquelle une société financière dite le »factor« ou »facteur« ou »affactureur« accepte 
de se charger des risques du recouvrement des factures d’one entreprise commerciale 
à laquelle elle en règle le montant moyennant le paiement d’une commission. Le 
factor est subroge dans les droits et actions du remettant.

 http://www.dictionnaire_juridique.com/definition/affacturage.php
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ويعــد نشــاط تحويــل الفاتــورة )التخصيــم( أحــد أشــكال التمويــل قصيــر الأجــل، وهــو عبــارة 
ــوق  ــورة بشــراء الحق ــل الفات ــوم شــركة تحوي ــا تق ــن خاله ــة، م ــر مصرفي ــة غي ــة مالي عــن خدم
ــد  ــك. وق ــات المرتبطــة بذل ــم الخدم ــات وتقدي ــي الســلع والخدم ــن بائع ــة م ــة والآجل ــة الحالي المالي
عرفــه القانــون المصــري رقــم /176/ لعــام 2018 بإصــدار قانــون تنظيــم نشــاطي التأجيــر 
ــتقبلية  ــة والمس ــة الحالي ــوق المالي ــراء الحق ــه: "ش ــم /111/ بأن ــادة رق ــم، بالم ــي والتخصي التمويل

ــات" ــم الخدم ــع وتقدي ــات البي الناشــئة عــن عملي

ــة، . 3 ــون التجاري ــل الدي ــراء وتحصي ــد ش ــد قواع ــاوا لتوحي ــة أوت ــف اتفاقي ــن تعري ــا ع أم
والمنعقــدة بتاريــخ 28 أيــار 1988، بمدينــة أوتــاوا الكنديــة. )1) علــى أنــه اتفــاق مبــرم بيــن 
طــرف )الممــول( وطــرف آخــر )مؤسســة الشــراء أو المحــول إليــه( والــذي بمقتضــاه.

ــود أ.  ــون ناشــئة عــن عق ــه دي ــل لحســاب المحــول إلي ــل تحوي ــى العمي ــن عل يمكــن أو يتعي
بيــع لبضائــع مبرمــة بيــن العميــل وزبائنــه )المديــن(، مــع اســتثناء الديــون الناشــئة عــن 

ــه. ــق بتجارت ــي لا تتعل ــك الت ــي، أو تل ــع الشــخصي أو العائل المعامــات ذات الطاب

ــة ب.  ــن مــن الالتزامــات الآتي ــق اثني ــه تحقي ــى عاتق ــه أن يأخــذ عل ــى المحــول إلي ــن عل يتعي
ــى الأقــل: عل

تمويل العميل عن طريق الاعتماد أو الدفع المسبق لمجمل ديونه.	 

الإمساك بحسابات العميل، وفواتيره.	 

تعريف نص المادة الأولى، فقرة 2، من اتفاقية أوتاوا  (1(

Au sens de la présente convention on entend par )contrat d’ affacturage(, un contrat 
conclo entre une partie )le fournisseur( et une autre partie )l’entreprise d’ affacturage( 
ci-après dénomme )le cessionnaire( en vertu duquel:
Le fournisseur peut ou doit ceder ou cessionnaire des créance néss de contrats de 
vente de marchandises conclue entre le fournisseur et ses clients )debiteurs(, a 
l’exclusion de ceux qui portant sur des marchandises achetées at titre principal pour 
leur usage personnel, familial ou domestique.
Le cessionnaire doit prendre en charge au moins deux des jonction suivantes:
le financier du fournisseor, notamment le prêt ou le paiement anticipe..
le tenue des comptes créances.
le protection contre la de faisances des débiteurs.
La cession des créances doit être notifiée aux débiteurs.
Sous http:www.convention d, unidroit.org.
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تحصيل الديون التجارية للعميل.	 

حماية العميل من إفاس المدينين عن طريق تحمل تبعة هذا الإفاس 	 

يتعين إخطار المدينين بانتقال الحق من العميل إلى المحول إليه.ج. 

بنــاءً علــى التعريفــات الســابقة، نــرى أن عقــد تحويــل الفاتــورة هــو خدمــة ماليــة غيــر مصرفية 
يقصــد بهــا قيــام شــركة تحويــل الفاتــورة شــراء الحقــوق الماليــة الحاليــة والآجلــة مــن بائعــي الســلع 

والخدمــات وتقديــم الخدمــات المرتبطــة بها.

ثانياً– نشأة وتطور عقد تحويل الفاتورة )1):

تعــد الظــروف الســيئة التــي عرفتهــا أســواق لنــدن مــن تضخــم وكســاد الســوق الســبب المباشــر 
ــات  ــة، وكان للرســوم الجمركــة التــي فرضتهــا الولاي ــة شــراء الحقــوق التجاري فــي انتشــار عملي
المتحــدة الأمريكيــة علــى البضائــع البريطانيــة بمقتضــى قانــون /1883/، تأثيــراً ســلبياً علــى عمليــة 
شــراء الحقــوق التجاريــة؛ إذ كان الوكيــل الأمريكــي مجــرد ممثــل قانونــي للمــورد البريطانــي، ثــم 
بــدأ الــوكاء فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة يبحثــون عــن خدمــات جديــدة لتقديمهــا للمورديــن 
ــى  ــن إل ــدى حاجــة هــؤلاء الموردي ــع، فاحظــوا م ــم الناشــئة عــن البي ــن بشــأن حقوقه البريطانيي
ــا  ــذا م ــة. ه ــادات المصرفي ــى الاعتم ــول عل ــة الحص ــع صعوب ــة م ــوق، خاص ــذه الحق ــل ه تموي
ــوق  ــان الحق ــل وضم ــي تحصي ــا متخصصــة ف ــروع له ــح ف ــى فت ــوك إل ــدوره بعــض البن شــجع ب
First nation-  التجاريــة للمصدريــن، وكان أولــى هــذه الفــروع التــي عرفتهــا البنــوك الأمريكيــة،

al Bank of Boston، ثــم انتقــل هــذا النظــام بعــد ذلــك إلــى أوروبــا فــي أواســط القــرن العشــرين، 
وأنشــأت شــركات كبــرى تخصصــت فيــه فــي فرنســا عــام 1964، وكان أولهــا المؤسســة الفرنســية 
للفاكتورنــغ )La. Societe Francaise de factoring (SFF والتــي ســاهمت فــي إنشــاء عــدة 

بنــوك فرنســية.

أمــا فــي البــاد العربيــة، فقــد نظــم عقــد تحويــل الفاتــورة فــي الجزائــر لأول مــرة بمقتضــى 
ــم  ــاري، ث ــون التج ــدل للقان ــي 25/4/1993 والمع ــؤرخ ف ــم 93/8، الم ــريعي رق ــوم التش المرس
صــدر لاحقــاً المرســوم التنفيــذي رقــم 331-95 المتعلــق بشــروط تأهيــل الشــركات التــي تمــارس 

ــل الفاتــورة. تحوي

أمــا فــي جمهوريــة مصــر العربيــة فقــد نظــم المشــرع المصــري بالقانــون رقــم /176/ لعــام 
2018 عقــد تحويــل الفاتــورة بإصــدار قانــون التأجيــر التمويلــي والتخصيــم؛ إذ نصــت المــادة /35/ 

(1( Merqui Jean, Aspects économiques et adaptation juridique de l’affacturage en 
France, thèse, Nice, 1976, p.10.
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علــى أنــه: "يكــون التخصيــم محليــاً عندمــا يكــون كل مــن البائــع والمديــن مســجلين أو مقيميــن فــي 
جمهوريــة مصــر العربيــة، ويكــون التخصيــم دوليــاً عندمــا يكــون أحدهمــا مســجاً أو مقيمــاً خــارج 

الجمهورية".

ثالثاً- عناصر عقد تحويل الفاتورة:

ــن . 1 ــوق الدائ ــل حق ــورة بتعجي ــل الفات ــام مؤسســة تحوي ــي قي ــل ف ــان: ويتمث عنصــر الائتم
ــل نســبة مــن قيمــة هــذه الحقــوق. ــه مقاب ــى مدين عل

عنصــر الضمــان: ويتبلــور فــي التــزام المؤسســة بعــدم الرجــوع علــى عميلهــا الدائــن فــي . 2
حالــة إخفاقهــا فــي تحصيــل قيمــة فواتيــره علــى مدينيــه، والتــي ســبق أن حــازت قبــولاً 

منهــا.

ــل . 3 ــي تحصي ــورة ف ــل الفات ــزام مؤسســة تحوي ــة: ويتلخــص الت ــات الملحق عنصــر الخدم
ــات  ــم المعلوم ــا، وإمســاك الحســابات وتقدي ــل مــن قبله ــة للتحصي ــر المقبول ــر غي الفواتي

والاستشــارات والمســاعدات.

المطلب الثاني: مفهوم التوريق

بهــدف توضيــح مفهــوم التوريــق وتبســيطه، ســنحاول فــي هــذا المطلــب عــرض أهــم التعاريف 
المقدمــة للتوريــق، ثــم الحديــث عــن هــذه الآليــة فــي التشــريعات الأجنبيــة والعربية.

أولاً- تعريــف التوريــق: إن مصطلــح التوريــق ويطلــق عليــه أيضــاً التســنيد هــو ترجمــة لكلمــة 
ــة  ــداول – خاص ــة للت ــة قابل ــى أوراق مالي ــروض إل ــل الق ــي تحوي ــي تعن Securitization   الت

مســتندات الديــن - المشــتقة مــن كلمــة Security أي ورقــة ماليــة)1).

التعريــف الفقهــي: عــرف الفقــه القانــون إلــى أنــه: "أحــد الأنشــطة الماليــة المســتحدثة، . 1
التــي يمكــن عــن طريقهــا لإحــدى المؤسســات الماليــة المصرفيــة أو غيــر المصرفيــة أن 
تقــوم بتحويــل الحقــوق الماليــة )غيــر القابلــة للتــداول والمضمونــة بأصــول(، إلــى منشــأة 
ــدف  ــق(، يه ــركة التوري ــة ش ــذه الحال ــي ه ــمى ف ــاص )تس ــرض خ ــة ذات غ متخصص
إصــدار أوراق ماليــة جديــدة، فــي مقابــل أن تكــون هــذه الحقــوق الماليــة قابلــة للتــداول 

فــي ســوق الأوراق الماليــة")2).

النظرية والتطبيق، دراسة مقارنة، دار  بين  التوريق  النافع، عمليات  الشاهد، ساهر أحمد عبد  محمود فكري   (1(

النهضة العربية، القاهرة، الطبعة الأولى، 2022، ص15.

محمد صالح الحناوي، جال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية،   (2(

الإسكندرية، 2002م، ص315.
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التعريــف القانونــي: عــرف المشــرع الجزائــري التوريــق فــي المــادة الثانيــة مــن القانــون . 2
ــق  ــه: "التوري ــى أن ــة عل ــروض الرهين ــق الق ــن توري ــام 2006 والمتضم ــم /5-6/ لع رق
هــو التنــازل عــن القــروض الرهينــة مــن قبــل مؤسســة مصرفيــة أو ماليــة لفائــدة مؤسســة 
ــة  ــي الســوق ممثل ــداول ف ــة للت ــة قابل ــرة بإصــدار أوراق مالي ــذه الأخي ــام ه أخــرى، وقي

للقــروض الرهينــة".

فالتوريــق عبــارة عــن آليــة ماليــة تســتطيع بموجبهــا البنــوك ســحب جــزء مــن أصولهــا غيــر 
القابلــة للتــداول )القــروض أساســاً( مــن ميزانيتهــا، والتنــازل عنهــا لمؤسســة ماليــة أخــرى منشــأة 
ــن  ــل م ــيولة والتقلي ــى الس ــدف الحصــول عل ــك به ــق، وذل ــة التوري ــرض تســمى مؤسس ــذا الغ له

المخاطــر والحاجــة إلــى الأمــوال الخاصــة. 

ثانياً: التوريق في التشريعات الغربية

التوريــق فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة: إن التطــور التاريخــي لفكــرة التوريــق ارتبط . 1
أساســاً بالرهــن العقــاري مقابــل القــروض الإســكانية عندمــا اشــتدت أزمــة الإســكان فــي 
الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، حيــث تعــرض النظــام الأمريكــي لتمويــل قطــاع الســكن 
الــى مشــكلة عجــز المؤسســات الماليــة عــن تمويــل هــذا القطــاع، لاعتمادهــا علــى مــوارد 
قصيــرة الأجــل لتقديــم قــروض طويلــة الأجــل، ومــن أجــل التقليــل مــن مشــكلة الســيولة 
التــي تعانــي منهــا هــذه المؤسســات تــم إنشــاء مؤسســة أطلــق عليهــا اســم البنــك الفدرالــي 
للســكن Federal Home Loan Bank (FHLB) عــام 1930، هــذه المؤسســة 
 (Secondary Mortgage Facility (SMF تعمــل علــى نظــام التســهيات الماليــة
ــا تحــت تصــرف  ــن أجــل وضعه ــة م ــوال الازم ــر الأم ــى أســاس توفي ــوم عل ــذي يق ال
الســوق العقاريــة الابتدائيــة. )Fannie Mae) وتعــد أول مؤسســة ماليــة حكوميــة 
متخصصــة فــي إعــادة تمويــل الرهــن العقــاري فــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة، 
وطبقــاً للتعديــات التــي أجريــت علــى القانــون عــام 1968، فقــد تــم فصــل هــذه الهيئــة 
الــى الهيئــة الوطنيــة الفدراليــة للرهــن العقــاري وعرفــت بـــ )Fannie Mae) والهيئــة 

(1( (Gennie Mae( ــاري ــة للرهــن العق ــة الحكومي الوطني

وكان أول مــن قــام بعمليــة توريــق فعليــة )Ginnie Mae( عــام 1970 لتأتــي بعدهــا مؤسســة 
ــدة هــي الشــركة  ــي عــام 1970 أيضــاً إنشــاء مؤسســة جدي ــم ف )Fannie mae( عــام 1970 وت

ــق  ــو توري ــائها ه ــن إنش ــدف م ــار  )Freddie Mac(  وكان اله ــن العق ــة للره ــة الاتحادي الوطني

(1( Cairo & Alexandaria stok exchange, asset backed securities 22/9/2011, p3.
 Depuis le site web: www.egx.com.eg/pdf/Asset_backed_Securities.pdf.en: 

22/09/2011
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الرهونــات العقاريــة التقليــدي، وفــي عــام 1975 بــدأت هــذه المؤسســة بإصــدار الســندات المؤمنــة 
برهونــات عقاريــة مــن الدرجــة الأولــى. )1)

التوريــق فــي فرنســا:  كانــت بدايــة عمليــات التوريــق فــي فرنســا عندمــا أصــدر المشــرع . 2
ــن  ــذي تضم ــام 1988. )2) وال ــمبر ع ــي 23 ديس ــم 1201-88- ف ــون رق ــي القان الفرنس
Les Fonds Com- ــة ــون المجمع ــف الدي ــي توظي ــة ف ــق المتخصص ــاء الصنادي  إنش

ــم  ــا، ث ــي فرنس ــق ف ــات التوري ــر مؤسس ــي تعتب FCC(  muns De Creance(  والت
صــدر المرســوم التنفيــذي رقــم 158-89- )3) وقامــت لجنــة عمليــات البورصــة بإرفــاق 
كل مــن القانــون رقــم 1201-88 والمرســوم التنفيــذي بنــص تنظيمــي رقــم 89-01 
ــون المجمعــة.)4) ــف الدي ــي توظي ــق المتخصصــة ف ــاد وعمــل الصنادي ــة اعتم يتضمــن طريق

ــق  ــا خل ــدف منه ــدة، كان اله ــات عدي ــر تعدي ــالف الذك ــم 1201-88 الس ــون رق عــرف القان
إطــار قانونــي مــرن ومبســط لعمليــات التوريــق والإجــراءات المتعلقــة بهــا، أول هــذه التعديــات 
كانــت بموجــب القانــون رقــم 06-93 المــؤرخ فــي 04 جانفــي 1993 )5)، تلتــه عــدة تعديــات أهــم 
مــا جــاءت بــه الســماح للصناديــق المتخصصــة فــي توظيــف الديــون المجمعــة )FCC( بالحصــول 
ــات  ــال عملي ــيع مج ــد، وتوس ــدار واح ــدل إص ــدارات ب ــدة إص ــام بع ــد، والقي ــروض جدي ــى ق عل
التوريــق لتشــمل القــروض التــي تحوزهــا شــركات التأميــن، والمؤسســات الصناعيــة والتجاريــة 
بعدمــا كانــت مقتصــرة علــى قــروض مؤسســات الائتمــان، ومؤسســات الادخــار والايــداع، 

منير إبراهيم هندي، الفكر الحدثي في إدارة المخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات المالية، منشأة   (1(

المعارف، القاهرة، 2003، ص147.

)2( Lio no 88- 1201 du 23 décembre 1988, relative aux organismes de placement 
collectif en valeurs mobilière et portant création des fonds communs de créances, 
J.O.R.F du 31 décembre 1988.

 http://www.legifrance.gouv.fr.

)3(  Décret d’application no 89- 158 du 9 Mars 1989, portant, l’application des articles 
34 a 42 de la Lio no 88- 1201 du 23 décembre 1989 relatif aux fonds communs de 
créances, J.O.F.R de 11 Mars 1989

 http://www.legifrance.gouv.fr

(4( Therry Granier & Couynne Jaffeux: la titrisation aspects juridique et Financière, 2e 
edition, Paris, ECONOMICA, 2004, p23-24.

(5( Lio no 93- 06 du 04 janvier 1993 relative aux sociétés civiles de placement immobilier, 
aux sociétés de crédit foncier et aux fonds communs de créances, J.O.F.R, no 3 du 04 
janvier 1993.

 http://www.legifrance.gouv.fr.
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ــاري. وقــروض الرهــن العق

أيضــاً تــم تعديــل القانــون النقــدي والمالــي عــن طريــق قانــون 706-2003-)1) الــذي أضــاف 
تعديــات جوهريــة علــى نشــاط إصــدار الأوراق الماليــة، وتيســير نشــاط صناديــق توظيــف الديــون 

المجمعــة )FCC( وضمــان أمــن عملياتهــا.

ثانياً: التوريق في البلاد العربية :

ــي بموجــب . 1 ــة المتحــدة:  أجــاز المشــرع الامارات ــارات العربي ــة الإم ــي دول ــق ف التوري
القانــون الاتحــادي رقــم 2 لعــام 2015 الخــاص بالشــركات التجاريــة، بالمــادة 225 
ــا  ــال الشــركة، كم ــي رأس م ــى اســهم ف ــة ال ــون النقدي ــل الدي ــة تحوي للشــركات التجاري
أجــازت المــادة 229 مــن القانــون المذكــور أعــاه، للشــركات التجاريــة أن تصــدر 
صكــوك أو ســندات قابلــة للتــداول ســواء كانــت قابلــة أو غيــر قابلــة للتحويــل الــى أســهم 
فــي الشــركة بقيــم متســاوية لــكل إصــدار، كمــا نصــت المــادة 230 مــن القانــون المذكــور 
أعــاه علــى شــروط إصــدار الســندات والصكــوك، كمــا نظــم المشــرع الإماراتــي عمليــة 
إدراج الصكــوك الإســامية، وذلــك بموجــب قــرار مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة 

ــام 2005.  ــم 93-ر لع والســلع رق

ــام 2010 . 2 ــم 88لع ــوم التشــريعي رق ــي ســوريا صــدر المرس ــي ســوريا:  ف ــق ف التوري
الخــاص بترخيــص شــركات التأجيــر التمويلــي وشــركات الاجــارة الإســامية،  وقــد أجاز 
المرســوم التشــريعي المذكــور أعــاه لهــذه الشــركات توريــق ديونهــا بواســطة إصــدار 
ســندات قــرض أو صكــوك إســامية بضمانــة أصولهــا، وفــق الأوضــاع والشــروط التــي 
ســوف تحددهــا هيئــة الأوراق والأســواق الماليــة ومصــرف ســورية المركــزي والهيئــة 
العامــة للإشــراف علــى التمويــل العقــاري.  كمــا ســمح المشــرع الســوري بموجــب المــادة 
ــة للقانــون رقــم 15 لعــام 2012 الخــاص بشــركات التمويــل  30 مــن التعليمــات التنفيذي

العقــاري وإعــادة التمويــل والقيــام بأعمــال التوريــق

المطلب الثالث: المقارنة بين نظام التوريق وعقد تحويل الفاتورة

بالرغــم مــن التشــابه الحاصــل بيــن نظــام التوريــق وعقــد تحويــل الفاتــورة، إلا أن الممارســة 
العمليــة لــكا النظاميــن أبــرزت بعــض نقــاط الاختــاف بينهمــا. وعليــه سنســلط الضــوء علــى نقــاط 

التشــابه والاختــاف.

(1( Lio no 2003- 706 du 1 août 2003, de sécurité financière, J.O.F.R, no j177 du 02 août 
2003

 http://www.legifrance.gouv.fr
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أولاً- أوجه التشابه بين النظامين: )1)

فــي كا النظاميــن، يتبــع أســلوب حوالــة الحــق للتنــازل عــن الحقــوق محــل النظاميــن، . 1
وهــذا مــا نصــت عليــه اتفاقيــة أوتــاوا الخاصــة بتوحيــد قواعــد شــراء الحقــوق التجاريــة 

الخاصــة بعقــد تحويــل الفاتــورة لعــام 1988 )2)

أيضاً ذهب المشرع الفرنسي في إطار نظام التوريق لاتباع نظام حوالة الحق )3) 

يأخــذ نظــام التمويــل فــي النظاميــن شــكاً مماثــاً يتبلــور فــي تعجيــل حقــوق الدائــن علــى . 2
مدينــه بواســطة طــرف ثالــث، ففــي نظــام التوريــق تعجــل مؤسســة التوريــق للمصــرف 
ــل الفاتــورة  ــة تعجــل مؤسســة تحوي ــه، وفــي شــراء الحقــوق التجاري ــى مديني حقوقــه عل

للمنتمــي )الدائــن( حقوقــه علــى مدينيــه 

ــن دون انتظــار لأجــل . 3 ــام الدائني ــازم أم ــل ال ــي إتاحــة التموي ــن ف ــة النظامي تظهــر أهمي
تحصيــل الديــون، وتأمينهــم مــن مخاطــر عجــز مدينيهــم عــن الوفــاء، وبالتالــي التخفيــف 

مــن وطــأة مشــكلة تحصيــل الديــون التجاريــة.

ثانياً- أوجه الاختلاف بين النظامي)4)

ــل أن . 1 ــزم العمي ــة، وبمقتضــاه يلت ــوق التجاري ــى شــراء الحق ــة عل ــع الجماعي ــن طاب يهيم
ــه، ولا  ــى مديني ــة والمســتقبلية عل ــره الحالي ــع فواتي ــل الفاتــورة جمي ــدم لمؤسســة تحوي يق
تلتــزم مؤسســة تحويــل الفاتــورة بخدمتــي التعجيــل والضمــان إلا للفواتيــر التــي تحظــى 
بقبــول منهــا، وتتعهــد بتحصيــل بقيــة الفواتيــر بمقتضــى عقــد الوكالــة العاديــة. بينمــا لا 

د. هشام فضلي، الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة )التوريق(، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 2004،   (1(

ص17.

حيث نصت المادة الخامسة من اتفاقية أوتاوا:  (2(

)Dans les seules rapports entre les parties au contrat d’ affacturage:
une clause du contrat d’affacturage prévoyant la cession de créances existantes ou 
futures est valable, mené en l’absence de leur désignation individuelle, si lors de la 
conclusion du contrat ou à leur naissance elles sont déterminables.
une clause du contrat d’affacturage en vertu de laquelle des créances sont cèdes 
opère leur Transfert au cessionnaire des leur naissance, sans nécessite d’un nouvel 
acte de Transfert.

)3( Bonneau Thierry, droit bancaire, 6eme Edition, Montchrestien, Paris, 2005, p634.

حسين فتحي عثمان، التوريق المصرفي للديون، دار أبو المجد للطباعة بالهرم، 1999، ص 163.  (4(
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يعــرف نظــام التوريــق طابــع الجماعيــة، فيقتصــر اتفــاق الحوالــة علــى محفظــة الحقــوق 
التــي تقرضهــا المؤسســة البادئــة بالتوريــق وتقبلهــا مؤسســة التوريــق، دون بقيــة المحافــظ 

الحاليــة والمســتقبلية. )1)

ينقــل نظــام تحويــل الفاتــورة، مخاطــر تحصيــل الحقــوق التجاريــة مــن الأســواق التجاريــة . 2
الــى الأســواق المصرفيــة، بينمــا ينقــل نظــام التوريــق مخاطــر التحصيــل مــن الأســواق 

المصرفيــة الــى أســواق المــال.

فــي نظــام تحويــل الفاتــورة يصبــح الوســيط دائنــاً جديــداً للمشــتري، فينتقــل إليــه الحــق . 3
ــد وأقســاط الديــن ولا يحــق للمنتمــي )الدائــن  ــع توابعــه بمــا فيهــا الحــق فــي الفوائ بجمي
الأصلــي( المطالبــة بــأي منهــا، بينمــا فــي نظــام التوريــق، يمكــن للمؤسســة المتنازلــة أن 

تتســلم أثنــاء ســريان الصفقــة، جــزءاً مــن الفوائــد الماليــة التــي تدرهــا الأصــول.

تظهــر الممارســة العمليــة تنوعــاً فــي أشــكال الحقــوق التــي يتــم تعجيلهــا فــي النظاميــن، . 4
ففــي حيــن يقتصــر تعامــل مؤسســة تحويــل الفاتــورة علــى الحقــوق التجاريــة المســتحقة 
ــن  ــدة م ــوق المتول ــق الحق ــام التوري ــم، يغطــي نظ ــرة ومتوســطة الحج ــآت الصغي للمنش
ــذا  ــد ه ــان الايجــاري ويمت ــات الائتم ــة وبطاق ــروض العقاري ــل الق ــل مث ــات التموي عملي

النظــام، فــي بعــض الــدول، ليشــمل الــى جانــب ذلــك الحقــوق التجاريــة. )2) 

ــع معــدلات . 5 ــاج ورف ــادة الإنت ــى زي ــل عل ــورة منشــأة العمي ــل الفات تســاعد مؤسســة تحوي
ــر.  التصدي

فــي حيــن يســاعد نظــام التوريــق مؤسســات الائتمــان علــى الالتــزام بمعــدل اليســار، وزيــادة 
معــدل نشــاطها الائتمانــي، وتعظيــم مواردهــا الماليــة، كمــا يســاهم في تنشــيط أســواق المــال بابتكار 
أداة ماليــة جديــدة للمدخريــن، هــذا فضــاً علــى أن يتيــح للمؤسســات التجاريــة إذا كان محيــل الحــق 
الــى المنشــأة الوســيطة مــن غيــر مؤسســات الائتمــان –مصــدراً متميــزاً للتمويــل بعيــداً عــن القطــاع 

المصرفــي دون أن يؤثــر ذلــك جدارتهــا الائتمانيــة.

(1( Christian Gavalda, Affacturage, Juris-Classeur, 2002, fas, n.33, p8.

)2( Cecile-Claude Sénami, Ahoyo Rachel, la titrisation des créance bancaires: une etude 
en droit comparé, Memoire présente pour l’obtention de grade de maitrise de droit 
)L-L-M(, faculté de droit universite LAVAL, Canada, 1997, p61.
http://www.collectionscanada.gc.ca/obj/s4/F2/dsk3/Ftp05/mq25475.pdf
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المطلب الرابع: مزايا لجوء مؤسسة تحويل الفاتورة للتوريق

ــوال  ــن الأم ــيولة، وتأمي ــر الس ــن توفي ــورة م ــل الفات ــات تحوي ــق مؤسس ــام التوري ــن نظ يمك
الازمــة لشــراء فواتيــر جديــدة، وهــو أقــل تكلفــة مــن المصــادر التقليديــة التــي تلجــأ إليهــا 

المؤسســات التجاريــة لإعــادة التمويــل.

أولاً- التحــرر مــن قيــود الميزانيــة:  إن أحــد الأســباب الرئيســة التــي تدفــع المؤسســات الماليــة 
الــى اللجــوء الــى عمليــة التوريــق هــو محاولــة التحــرر مــن قيــود الميزانيــة بهــدف زيــادة قدرتهــا 
علــى منــح التمويــل، ومــن ثــم زيــادة الربحيــة، ورفــع كفــاءة الــدورة الماليــة ومعــدل دورانهــا، عــن 
ــا  ــا مــرة أخــرى، مم ــى أصــول ســائلة لإعــادة توظيفه ــر الســائلة ال ــل الأصــول غي ــق تحوي طري
ــوال  ــادة الأم ــدون الحاجــة لزي ــورة ب ــل الفات ــال لمؤسســة تحوي ــى توســيع حجــم الأعم يســاعد عل
الخاصــة، ويســهل تدفــق التحويــل لعمليــات الائتمــان، وبشــروط أفضــل وفتــرات ســداد أطــول)1).

ثانيــاً- تخفيــض وتوزيــع المخاطــر: ذلــك أنــه يمكــن لمؤسســة تحويــل الفاتــورة، مــن تحويــل 
مخاطــر الائتمــان لعــدة ديــون، الــى خطــر انتمائــي واحــد، ومعنــى ذلــك، أنــه بــدلاً مــن أن تكــون 
مؤسســة تحويــل الفاتــورة مطالبــة بتحصيــل ديونهــا مــن مجموعــة كبيــرة مــن المدينيــن، للحصــول 
علــى الســيولة النقديــة المطلوبــة. فــإن هــذه الســيولة يمكــن الحصــول عليهــا مــن مصــدر واحــد، 

وهــو مؤسســة التوريــق.)2)

ثالثــاً- إدارة الميزانيــة وتوفيــر التمويــل يمكــن التوريــق مؤسســة تحويــل الفاتــورة مــن 
الحصــول علــى التمويــل بتكلفــة أقــل مــن طــرق التمويــل التقليديــة؛ حيــث كانــت المؤسســات الماليــة 
ســابقاً تحصــل علــى التمويــل مــن خــال أســواق مــا بيــن البنــوك أو عــن طريــق الاكتتــاب العــام 
)ســوق الأســهم والســندات(. ومــن خــال بيــع محفظــة الديــون تتمكــن مؤسســة تحويــل الفاتــورة 
مــن الحصــول علــى الأمــوال بشــكل أســرع وأقــل تكلفــة، دون أن يكــون هنــاك تأثيــر ســلبي علــى 
الأمــوال الخاصــة، خاصــة عندمــا تكــون الأوراق الماليــة التــي تصدرهــا مؤسســات التوريــق ذات 

جــودة ائتمانيــة أفضــل مــن الأصــول التــي تــم توريقهــا. )3)

المؤتمر  لمنظمة  عشر  التاسعة  الدورة  من  دراسة  وتطبيقاتهما،  والتصكيك  التوريق  النشمي،  جاسم  عجيل   (1(

الإسامي في الشارقة، أيام 30-26 نيسان، 2009، ص5-6

)2( Edward J. Park, Allowing Japonaise Bank to engage in securitization pontentiell, 
benefits, Regulatory Obstacles and theories for reform, 17 UPA-INT, Lecon, L 723,, 
1996

)3( Conseil Déontologique Des valeurs mobilières, La titrisation, Janvier, 2011, p12.
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رابعــاً- إيجــاد مســتثمرين جــدد: إن مؤسســة التوريــق تقــوم بطــرح الأوراق الماليــة الناتجــة 
عــن عمليــة التوريــق فــي ســوق الأوراق الماليــة، ممــا يســمح لمؤسســة تحويــل الفاتــورة بتوســيع 
حجــم المتعامليــن معهــا، خاصــة وأن جــودة الأوراق الماليــة الناتجــة عــن عمليــة التوريــق ترتبــط 

بالأصــل المرجعــي لهــا، وليــس بالجــدارة الائتمانيــة لمؤسســة تحويــل الفاتــورة. )1)

خامســاً- التخلــص مــن مخاطــر تحصيــل الفواتيــر. عندمــا تعــرض مؤسســة تحويــل الفواتيــر 
ــل  ــك مــن خــال نق ــة، وذل ــة نهائي ــر بصف ــص مــن مخاطــر هــذه الفواتي ــا تقصــد التخل ــع فإنه للبي

ــق. ــا لمؤسســة التوري ملكيته

المبحث الثاني: أحكام توريق ديون الفواتير

تحويــل الديــون إلــى أوراق ماليــة هــي عمليــة مســتحدثة أوجــدت لهــا الأنظمــة القانونيــة أطــر 
مختلفــة بمــا يتناســب معهــا، ووضعــت مجموعــة مــن الشــروط القانونيــة لتنظيــم ســيرها وتفــادي 
ــا أن  ــا.  كم ــق الأهــداف المرجــوة منه ــى تحقي ــى عــدم الوصــول إل ــؤدي إل ــد ت ــل ق وجــود عراقي
عمليــة التوريــق تقــوم علــى مرحلتيــن أساســيتين همــا، مرحلــة التنــازل عــن القــروض ومرحلــة 
تحويــل القــروض إلــى أوراق ماليــة، يتخلــل هاتــان المرحلتــان مجموعــة مــن الإجــراءات وتحــول 

فــي المراكــز القانونيــة لأطــراف العمليــة.

المطلب الأول: الشروط القانونية التي تحكم نظام توريق عقد تحويل الفاتورة

ــة، أو قــروض الســيارات أو  ــت قــروض عقاري ــة، ســواء كان الأصــل أن كل الأصــول المالي
بطاقــات ائتمــان قابلــة للتوريــق، إلا أنــه هنــاك العديــد مــن الشــروط لا بــد مــن التقيــد بهــا لضمــان 

ســامة العمليــة ونجاحهــا.

أولاً – الشــروط القانونيــة للأصــول محــل عمليــة التوريــق: اشــترط المشــرع الفرنســي فــي 
ــي  ــة ف ــون /23/ ديســمبر )2)1988 شــروط معين ــة 158-89 لقان ــة التنفيذي ــن الائح ــادة /8/ م الم

الأصــول موضــوع التوريــق وهــي كمــا يلــي:

(1( Sophie Guemene, Vincent Ade, les enjeux de la titrisation, Mémoire de fin d’etudes, 
CNAM-Dess Finance D’entrepise, Paris, 2002-2004, p7, depuis le site web:
Http://aficnam.cluster002.ovh.net/V2/documents.pdf/MemFE0404=enjeux_de_la_
titrisation.pdf.

)2( Lio no 88- 1201 DU 23 Décembre 1988, relative aux organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières et portant création des fonds communs de créances, 
J.O.R.F 31 décembre 1988



محمد علي العلي / ميسون عبد الوهاب المصري ) 435-407 (

421 مارس 2023م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 20 العدد 1

1 .Etabliss-  يتعيــن أن تكــون الأصــول الضامنــة للديــن محتفظــاً بهــا لدى مؤسســة ائتمانيــة

 Caisse des depots et ،أو لــدى صنــدوق الودائــع والأمانــات ment de credit
.Entreprise d'assurance أو فــي شــركات التأميــن  consignations

2 ..De la meme nature يجب أن تكون الأصول المجمعة من نفس الطبيعة

3 .Immobi- ــا ــة للتصــرف فيه ــر قابل ــق، غي ــة التوري ــون الأصــول محــل عملي  أن لا تك

Litigious- أو متنــازع عليهــا Douteuses أو مشــكوك فــي ملكيــة المديــن لهــا lizes

ness ومــن ثمــة، فــإن المشــرع الفرنســي بموجــب المــادة /8/ مــن الائحــة التنفيذيــة -89
158 تــرك لمؤسســات التوريــق الحريــة الكاملــة فــي توريــق مــا تــراه مناســباً، بالشــروط 

المذكــورة أعــاه)1).

ــة -89 ــي اشــترطها المشــرع الفرنســي فــي الائحــة التنفيذي ــة الت ــق الشــروط القانوني وبتطبي
ــوق  ــع الحق ــق م ــق وتتواف ــروط تنطب ــذه الش ــد أن كل ه ــمبر 1988، نج ــون /23/ ديس 158 لقان

ــل  ــدى مؤسســة تحوي ــا ل ــظ به ــوق محتف ــذه الحق ــورة، فه ــل الفات ــة لشــركة تحوي ــة المحول التجاري
الفاتــورة، وهــي مؤسســة ذات طابــع ائتمانــي، وهــي حقــوق مــن نفــس الطبيعــة أي أنهــا تجاريــة، 
وقابلــة للتصــرف فيهــا، وملكيتهــا ثابتــة للمنتمــي بواســطة الفواتيــر، وغيــر متنــازع فــي ملكيتهــا، 

ولــولا ذلــك لمــا قبلــت مؤسســة تحويــل الفاتــورة شــرائها.

(1( L’art, 8 du décret no 158-89 du, mars 1989 portant application de la Lio no 88-1201 
du 23 décembre 1988 sur les OPCVM et portant création des fonds communs de 
Créances. Modifie par le décret no 93- 589 du 27 mars 1993, le décret no 97- 919 du 
6 octobre 1997 et le décret no 98- 1015 du 6 novembre 1998.
)I- Le Fonds commun de créances ne peut acquérir que des créances résultant soit 
d’un acte déjà intervenu, soit d’un acte a intervenir mais dont le montant et la date 
d’exigibilité ne sont pas encore détermines.
Un fonds dont le règlement autorise l’acquisition de créances de loyer résultant 
d’un contrat de crédit –Bali peut également acquérir tout ou partie de la créance qui 
résultera de la vente du bien love.
II- Les parts d’un fonds dont le règlement autorise l’acquisition de créances 
immobilisées, douteuses ou litigieuses ne peuvent être souscrites et détenues que par 
le cédant ou des investisseurs qualifies au sens de l’article 6 de l’ordonnance du 28 
septembre 1967 précitée ou des investisseurs non résidents.
Le paiement des sommes dues au titre des créances doit être effectue en une ou 
plusieurs fois par versements périodiques ou a dates fixées, dont un montant 
minimum est CES. Modalités de paiement doivent être convenues au préalable et 
par écrit.
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ولــم يتطلــب المشــرع الفرنســي، أن تكــون المؤسســة المتنازلــة دائنــة أصليــة بالحقــوق المنقولة 
المــراد توريقهــا، فيمكــن توريــق الحقــوق التــي انتقلــت لهــذه المؤسســة مــن الغيــر)1)،  ولذلــك لــم 
ــازل عنهــا، وإنمــا اســتعمل لفــظ  ــة بالنســبة للحقــوق المتن يســتعمل المشــرع الفرنســي لفــظ الملكي
الحيــازة )Detenues( وعنــد تحديــد الحقــوق التــي يجــوز للمؤسســة المتنازلــة إدخالهــا فــي عمليــة 
ــذات تتوافــق مــع الحقــوق محــل عقــد تحويــل الفاتــورة  ــة بال التوريــق المصرفــي، وهــذه الخاصي

باعتبارهــا انتقلــت مــن المنتمــي الدائــن الأصلــي بهــا.

كمــا أنــه ومــن ناحيــة أخــرى، وبالرجــوع للشــروط الفقهية، نجــد أن الحقــوق التجاريــة المحولة 
لمؤسســة تحويــل الفاتــورة وباعتبارهــا ثابتــة فــي الفواتيــر، فهــي تحــوز الصفــة الوفائيــة، ومدعمــة 
بضمــان انتقــال الملكيــة، )جميــع هــذه الضمانــات التــي تتبــع الحــق إلــى شــركة تحويــل الفاتــورة 
ســواء كانــت هــذه الضمانــات عينيــة، كالرهــن الرســمي، وحــق التخصيــص، والرهــن الحيــازي، 
ــا  ــا أنه ــام()2)، كم ــة لانقس ــدم القابلي ــن ع ــة والتضام ــة، كالكفال ــت عيني ــاز، أو كان ــوق الامتي وحق
تضمــن تدفقــات نقديــة متوقعــة، تتمثــل فــي الفوائــد والأربــاح والعمــولات المرتبطــة بهــا. وبنــاءً 
علــى مــا ســبق، يمكننــا القــول أنــه إذا لــم يكــن هنــاك نــص تشــريعي صريــح يحــدد الأصــول القابلــة 
ــق،  ــى مؤسســات التوري ــورة إل ــل الفات ــع لجــوء مؤسســة تحوي ــا يمن ــرى م ــا لا ن ــق)3)، فإنن للتوري
للتنــازل عــن الفواتيــر المحولــة مــن المنتمــي، واســتصدار أوراق ماليــة بضمــان هــذه الحقــوق أو 

الفواتيــر المشــتراة.

ثانياً – الشروط القانونية للمؤسسة المتنازلة:

ــمح إلا  ــم يس ــق، فل ــام التوري ــى نظ ــة عل ــة المصرفي ــي الصبغ ــرع الفرنس ــى المش ــد أضف لق
ــات، وشــركات  ــع والأمان ــق الودائ ــة، وصنادي ــي تحوزهــا مؤسســات ائتماني ــوق الت ــق الحق بتوري
التأميــن)4). وبمــا أن مؤسســات تحويــل الفاتــورة، هــي مؤسســة ذات طابــع مصرفــي، وأن شــرائها 

في نفس السياق ذهب المشرع الإماراتي في المادة /1110/ في قانون المعامات المدنية حيث نصت على أنه:   (1(

))يشترط لصحة الحوالة أن يكون المحيل مديناً للمحال له، ولا يشترط أن يكون المحال عليه مديناً للمحيل، فإذا 
رضي بالحوالة لزمه الدين للمحال له((.

العربي،  التراث  الثالث، دار إحياء  الجزء  الجديد،  المدني  القانون  الوسيط في شرح  السنهوري،  الرزاق  عبد   (2(

1985، ص496.

حيث قصر المشرع الجزائري عمليات التوريق على القروض الرهينة الناتجة عن نشاط المؤسسات المالية في   (3(

إطار تمويل السكن: وذلك حسب المادتين 10-2 من القانون رقم 05-06 لعام 2006 الخاص بتوريق القروض 
الرهينة.

هذا ما نصت عليه الفقرة الأولى من المادة الأولى من القانون الفرنسي رقم 84/46 المتعلق بالنشاط والرقابة   (4(
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لحقــوق المنتمــي الثابــت بالفواتيــر، يأخــذ شــكل الائتمــان مــن خــال الاعتمــاد المفتــوح من مؤسســة 
تحويــل الفاتــورة للمنتمــي، فإنــه مــن الناحيــة القانونيــة والواقعيــة، لا يوجــد مــا يمنــع مــن لجــوء 
مؤسســات تحويــل الفاتــورة للتنــازل عــن الحقــوق المحولــة لهــا مــن المنتمــي لمؤسســة التوريــق 
وقيــام هــذه الأخيــرة بتحويــل هــذه الحقــوق إلــى أوراق ماليــة وطرحهــا لاكتتــاب العــام فــي ســوق 

الأوراق الماليــة، والاكتتــاب عليهــا مــن قبــل المســتثمرين.

ــة  ــات المصرفي ــى المؤسس ــورة عل ــل الفات ــاط تحوي ــر نش ــي قص ــرع الفرنس ــاً إن المش أيض
الخاضعــة لقانــون /24/ جانفــي لعــام 1984 والمتعلــق بالنشــاط والرقابــة علــى المؤسســات 
ــة  ــة لجن ــى موافق ــول عل ــورة الحص ــل الفات ــات تحوي ــى مؤسس ــن عل ــه يتعي ــا أن ــة، كم المصرفي
مؤسســات الائتمــان طبقــاً للمادتيــن /15/ - /29/ مــن ذات القانــون)1). وبموجــب التعديــل الصــادر 
ــة -89 ــة التنفيذي ــام )2)1998 لائح ــه لع ــي 2 جويلي ــؤرخ ف ــم 98- 546 الم ــون رق ــب القان بموج

ــة  ــة التوريــق حتــى أصبحــت تشــمل كاف 158 وتوســع المشــرع الفرنســي فــي مــدى نطــاق عملي

ــة أو  ــوق المحال ــب أي شــروط محــددة، ســواء بالنســبة لطبيعــة الحق ــة، دون تطل ــوق التجاري الحق
ــون  ــاً بمقتضــى المــادة /1-34/ مــن قان ــم إلغــاءه نهائي ــذي ت ــة ال ــة المؤسســة المتنازل شــروط صف
ــة حقوقهــا  ــح متاحــاً لســائر المؤسســات والشــركات، مهمــا كانــت طبيعتهــا حوال 546-89 وأصب
لمؤسســات التوريــق)3). كمــا ألغــى التعديــل المذكــور أعــاه، الشــروط التــي وضعتهــا المــادة /8/ 
مــن الائحــة التنفيذيــة 158-89 للحقــوق محــل الحوالــة مــن المؤسســة المتنازلــة لمؤسســة التوريــق 
والتــي تشــترط فــي الحقــوق المحالــة، أن تكــون مــن طبيعــة واحــدة، وغيــر مجمــدة أو مشــكوك فــي 

ــا. ــا أو متنازعــاً عليه تحصيله

على المؤسسات الائتمانية.
Lio no 84- 46, du 24 janvier 1984 relative à l’activité et au contrôle des établissements 
de crédit.

والمقصود بالمؤسسات الائتمانية وفقاً للتشريع الفرنسي على النحو التالي
Article 1/1: )Les établissements de crédit sont des personnes morales qui effectuent 
a titre de profession habituelle des opérations de banque.

(1( Comite des établissement des crédit et des entreprises d’investissement.

)2( Lio no 98- 546 du 2 juillet 1998 portant diverses dispositions d’ordre économique et 
financier J.O.F.R Numéro 152 du 3 juillet 1998

حيث تنص المادة 1-34 من قانون -98 546 في جويليه 1998 على ما يلي:  (3(

)I- Au premier alinéa de l’article 34 de la Lio no 88- 1201 du 23 décembre 1988 
précitée, les mots: )détenues par des établissements de crédit, la Cassie des depols et 
consignations ou les entreprises d’assurance(, sont supprimés.
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المطلب الثاني: الآلية القانونية لنقل ملكية الفواتير

ــد  ــة، وق ــذه العملي ــام ه ــة لإتم ــة محوري ــر، عملي ــة الفواتي ــل ملكي ــة لنق ــة القانوني ــر الآلي تعتب
ــاليب: ــدة أس ــي ع ــا ف ــل إتمامه ــن أج ــة م ــاليب القانوني ــي الأس ــة ف ــات القانوني ــت التنظيم اختلف

أولاً – حوالــة دايلــي: حوالــة دايلــي، هــي تقنيــة تحمــل اســم صاحبهــا، عضــو بمجلــس الشــيوخ 
الفرنســي الــذي وضــع اقتــراح مشــروع قانــون دايلــي، بمقتضــى قانــون 2 جانفــي 1981، المعــدل 
ــدة  ــة جدي ــث أنشــأ المشــرع الفرنســي آلي ــي 1984 حي ــخ 24 جانف ــون 84/64 الصــادر بتاري بقان
لائتمــان لتنظيــم عاقــة المتعامليــن أو العمــاء المحترفيــن مــع المؤسســات الائتمانيــة، هــذه الآليــة 
الجديــدة عبــارة عــن ســند ديــن تســمح بحوالــة الحقــوق وتقــع فــي مركــز وســط بيــن أحــكام القانــون 
المدنــي وأحــكام قانــون الصــرف)1). وقــد اعتبــر المشــرع الفرنســي أن حوالــة الحــق فــي عمليــة 
التوريــق تأخــذ شــكاً أبســط ممــا هــو عليــه الحــال فــي حوالــة الحــق العاديــة، حيــث تقضــي المــادة 
34/7 مــن القانــون رقــم /88 – 1201/ بــأن: ))تتــم الحوالــة بمجــرد تســليم الفاتــورة التــي يبيــن 
ــر  ــى الغي ــا ومفروضــة عل ــن أطرافه ــول بي ــارية المفع ــة س ــح الحوال ــا، وتصب ــوم بياناتاته المرس
ابتــداءً مــن التاريــخ الــوارد فــي الفاتــورة(()2). كمــا أن تســليم الفاتــورة يــؤدي وبقــوة القانــون إلــى 
ــرع  ــظ أن المش ــن الماح ــك. وم ــر ذل ــى غي ــاق عل ــم الاتف ــم يت ــا ل ــق م ــكل ح ــات ل ــل الضمان نق
الفرنســي حــاول إيجــاد حوالــة حــق فــي عمليــة التوريــق مشــابهة لحوالــة دايلــي، غيــر أن هنــاك 
أوجــه اختــاف بيــن الحوالتيــن تتمثــل فــي أن المحــال إليــه فــي حوالــة دايلــي يكــون دائمــاً إحــدى 
ــي  ــة ف ــا الحوال ــي، أم ــوي أو شــخص طبيع ــو شــخص معن ــل فه ــا المحي ــان، أم ــات الائتم مؤسس
عمليــة التوريــق يكــون فيهــا المحيــل إحــدى مؤسســات الائتمــان )مؤسســة تحويــل الفاتــورة( أمــا 

المحــال إليــه فهــو مؤسســة التوريــق.

ثانيــاً – حوالــة الحــق: حوالــة الحــق هــي اتفــاق مبــرم بيــن أطــراف عمليــة التوريــق، يقــوم 
بمقتضــاه الدائــن أو المقــرض بالتنــازل عــن الديــون الأصليــة لشــخص مديــن لــه إلــى طــرف ثالــث 
)المحــال لــه(. يتعيــن لانعقــاد حوالــة الحــق أن تتوفــر لهــا الأركان التــي تتطلبهــا القواعــد العامــة 

لانعقــاد العقــود وهــي التراضــي والمحــل والســبب.

(1( Loi no 81-1 du 2 janvier 1981 facilitant le abus entrepris Modifie par Loi no 84- 46 
du 24 janvier 1984, relative au contrôle des établissements de crédit, J.O.R.F du 25 
janvier 1984

 http://www.legifrance.gouv.fr

)2( )la cession de créances s’effluve par la seule remis d’un bordereau dont les 
énonciations sont fixées par décret. Elle prend effet entre les parties et devient 
opposable aux tiers a L date opposée sur le bordereau lors de sa remise(. L’article 
34/7 d la no 88- 1201.
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وتنعقــد الحوالــة بالتراضــي بيــن المحيــل والمحــال لــه، دون الحاجــة إلــى رضــاء المديــن، إلا 
إذا رضــي بهــا المديــن أو أخبــر بهــا، غيــر أن قبــول المديــن لا يجعلهــا نافــذة قبــل الغيــر، إلا إذا كان 
هــذا القبــول ثابــت التاريــخ. ومــن أجــل إقــرار حوالــة الحقــوق الثابتــة فــي الفواتيــر، دون الحاجــة 
 law( لموافقــة المديــن أو تدخــل المحيــل أو بائــع الحــق، ســن المشــرع البيرطانــي قانــون الأمــوال
of property( لعــام 1925، دون الرجــوع إلــى التعقيــدات التــي تســتلزمها آليــة التجديــد، حيــث 
ــن أو  ــي مواجهــة المدي ــة ف ــاذ الحوال ــة شــروط لنف ــون، ثاث تشــترط المــادة 136/1 مــن هــذا القان

الغيــر تتمثــل فيمــا يلــي)1):

أن تكون الحوالة نافذة وغير معلقة على أي شرط)2). 1

أن تكون الحوالة مكتوبة وصريحة من المحيل.. 2

أن يتم إخطار المدين صراحة بوقوع الحوالة.. 3

حيث تنص المادة 136/1 من قانون الأموال البريطاني لسنة 1925م على ما يلي:  (1(

Any obsolete assignment by writing under the hand of the assignor )not purporting 
to be by the way of charge only( of any debt or other legal thing in action, of which 
express notice in writing has been given to the debtor, trustee or other person from 
whom the assignor would have been entitled to claim such debt or thing in action, is 
effectual in law )subject to equities having priority over the right of the assignee( to 
pass and transfer from the date of such notice,
The legal right to such debt or thing in action,
All legal and other remedies for the same; and
The power to give a good discharge for the same without the concurrence of the 
assignor:
Provided that, if the debtor, trustee or other person liable in respect of such debt or 
thing in action has notice-
That the assignment is disputed by the assignor or and person claiming under him; or
Of any other person or conflicting claims to such debt or thing in action; he may, if he 
thinks fit, either call upon the persons making claim there to interplead concerning 
the same, or pay the debt or other thing in action into court under the provisions of 
the M15 trustee Act 1925.
Http://www.legislation.gouv.uk.

حيث نصت المادة /1113/ الفقرة أ من قانون المعامات المدنية لدولة الإمارات العربية المتحدة على ما يلي:  (2(

"يشترط لانعقاد الحوالة فضاً عن الشروط العامة أن تكون منجزة غير معلقة إلا على شرط مائم أو متعارف   
ولا مضافاً فيها العقد إلى المستقبل".
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وذهــب الفقــه الإنكليــزي علــى أنــه فــي حــال اتفــاق أطــراف صفقــة التوريــق علــى أن يتــم نقــل 
الأصــول مــن خــال حوالــة الحــق، لابــد مــن مراعــاة عــدة قواعــد أهمهــا)1):

التأكــد مــن عــدم وجــود أيــة وثائــق ذات صلــة بالأصــول موضــوع النقــل تتضمــن . 1
ــد مــن آجــال هــذه الأصــول  ــع حوالتهــا، وفــي هــذا الصــدد يجــب التأكي اشــتراطات تمن

ــا. ــة له ــروط الازم والش

أن تكون الأصول قابلة للتحويل وفقاً للأنظمة القانونية المطبقة عليها.. 2

أهميــة تحــري الدقــة حــول اشــتراط النظــام القانونــي المطبــق أو عــدم اشــتراطه لضــرورة . 3
موافقــة المديــن علــى الحوالة)2).

إذا تبيــن عــدم وجــد قيــود علــى مؤسســة تحويــل الفاتــورة فــي الحوالــة، فــإن ذلــك يعنــي . 4
أن مجــرد انعقــاد الحوالــة ينتقــل الحــق إلــى مؤسســة التوريــق بجميــع ضماناتــه ودفوعــه 

وصفاتــه)3).

الأصــول محــل الحــق التــي يتــم نقلهــا بالحوالــة قــد تتضمــن "ســعر فائــدة متغيــر" وعندئــذ . 5
ــى حــد  ــاق عل ــد مــن الاتف ــة الحــق لا ب ــة التوريــق عبــر حوال ــة عقــد صفق ــه فــي حال فإن
ــات  ــد والمصروف ــاء بالفوائ ــان الوف ــه، لضم ــزول عن ــوز الن ــدة لا يج ــعر الفائ ــى لس أدن

ــق. للمســتثمرين ومؤسســة التوري

المطلب الثالث: إصدار الأوراق المالية الناتجة عن عميلة التوريق

ــدون  ــون، وب ــق الدي ــة توري ــي وآخــر مراحــل عملي ــة ثان ــة إصــدار الأوراق المالي ــد عملي تع
تحويــل القــروض إلــى أوراق ماليــة لا نكــون أمــام عمليــة توريــق؛ فمــا هــي هــذه المراحــل؟ )4)

(1( Jane Borrows, Sidley Austin, legal and regulatory consideration, Eurozone/ DC 
Gardner Work Book, Euro money Pub, plc. 1996, p14.

حيث نصت المادة /1109/ من قانون العامات المدنية لدولة الإمارات العربية المتحدة على ما يلي:  (2(

يشترط لصحة الحوالة رضا المحيل والمحال عليه والمحال له.  
وتنعقد الحوالة التي تتم بين المحيل والمحال عليه موقوفه على قبول المحال إليه.  

حيث نصت المادة /1119/ من قانون المعامات المدنية لدولة الإمارات العربية المتحدة على ما يلي:  (3(

تبقى للدين المحال به ضماناته بالرغم من تغير شخص الدائن، ومع ذلك لا يبقى الكفيل عينياً كان أو شخصياً   
ملتزماً قبل إلا إذا رضي بالحوالة.

عبيد أحمد حجازي، التوريق، دار النهضة العربية، القاهرة، الطبعة الثانية، 2001، ص21.  (4(



محمد علي العلي / ميسون عبد الوهاب المصري ) 435-407 (

427 مارس 2023م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 20 العدد 1

أولاً– مرحلــة الإصــدار:  تقــوم مؤسســة التوريــق بإصــدار ســندات تســمى الأوراق الماليــة، 
يراعــى فيهــا أن تكــون قيمتهــا موافقــة لقيــم الفواتيــر الأصليــة وليــس لقيمــة شــرائها، وأن 
تكــون تواريــخ اســتحقاق المتحصــات النقديــة مــن المدينييــن الأصلييــن، متوافقــة مــع اســتحقاق 

ــم. ــد ديونه ــن لفوائ ــدد أو المكتتبي ــتثمرين الج المس

ــل الفاتــورة، إذا  ــى مؤسســة تحوي ــاً– ضمانــات الإصــدار:  ضمــان رجــوع المكتتبيــن عل ثاني
كانــت هــذه الفواتيــر معدومــة، أو أن العائــد الــذي تــدره غيــر كافــي للوفــاء بمســتحقات المكتتبيــن 
ــركات  ــدى ش ــة ل ــذه الأوراق المالي ــن ه ــوء لتأمي ــق اللج ــة التوري ــن لمؤسس ــا يمك ــة، كم الدوري
ــة المتوقعــة، أو  التأميــن التــي تقــدم لهــا بوليصــة تأميــن بنســبة %100 لجميــع الخســائر الائتماني
تلجــأ مؤسســات التوريــق للحصــول علــى ائتمــان مــن بنــك آخــر، ثــم تــودع مبلــغ هــذا الائتمــان فــي 

حســاب يــدر فوائــد، يســاهم فــي ســداد مســتحقات المكتتبيــن الجــدد.

ــن الائحــة  ــادة /304/ م ــي الم ــد وضــع المشــرع المصــري ف ــاً– شــروط الإصــدار:  لق ثالث
ــي: ــا يل ــي كم ــن الشــروط وه ــة م ــام 1992 مجموع ــون /95/ لع ــة لقان التنفيذي

ــق . 1 ــركة التوري ــن ش ــكل م ــص، ل ــم التخصي ــوع ورق ــال المدف ــوان ورأس الم ــم وعن اس
ــا،  ــاق عليه ــال الاتف ــي ح ــة ف ــي الأوراق المالي ــاب ف ــج الاكتت ــة، وتروي ــركة تغطي وش

ــق. ــة التوري ــة عملي ــن متابع ــؤول ع ــظ المس ــن الحف وأمي

ــة محفظــة التوريــق، وبيــان بالحقــوق التــي تتضمنهــا بالتفصيــل، بمــا فــي ذلــك . 2 قيم
الأوراق التجاريــة وغيرهــا مــن المســتندات المثبتــة لهــذه الحقــوق، والضمانــات المتصلــة 
بهــا، ومــدى تنوعهــا مــن حيــث القيمــة وآجــال الســداد ومعــدلات الإخــال بالالتزامــات 

ــك الحقــوق، ومتوســط أجــل المحفظــة وأســس تقييمهــا. ــة لتل المقابل

ــتحقاقها . 3 ــخ اس ــا وتاري ــد عليه ــعر العائ ــة، وس ــة للمحفظ ــندات المقابل ــدار الس ــم إص حج
والشــروط الرئيســية الأخــرى للإصــدار.

التصنيــف الائتمانــي للســندات، بشــرط ألا تقــل درجتــه عــن المســتوى الــدال علــى القــدرة . 4
علــى الوفــاء بالالتزامــات، وذلــك وفقــاً للقواعــد التــي يحددهــا مجلــس إدارة الهيئــة.

المخاطــر التــي يتحملهــا حملــة الســندات، ومــا تــم اتخــاذه مــن تدابيــر أو الحصــول عليــه . 5
مــن ضمانــات للحــد منهــا.

تحديد الهيئة التي تقوم بتغطية الاكتتاب أو ضماناته من سندات التوريق.. 6

تحديــد الجهــة التــي تقــوم بتحصيــل المبالــغ المســتحقة عــن الحقــوق المحالــة، إذا لــم يكــن . 7
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المحيــل مســؤولاً عــن ذلــك.

بيــان مــا إذا كان هنــاك أي نــوع مــن الارتبــاط، بيــن محيــل المحفظــة وشــركة التوريــق، . 8
وعناصــر الارتبــاط إن وجــدت.

تحديــد مواعيــد مســتحقات حملــة الســندات، والعمــولات، والمصاريــف التــي يتــم خصمهــا . 9
مــن حصيلــة الحقــوق المحالــة ومواعيــد خصمهــا، وقواعــد التصــرف فــي فائــض محفظة 

التوريق.

ــاً لأحــكام . 10 ــد أعــد وفق ــة ق ــاق الحوال ــق، أن اتف ــة التوري ــي لعملي ــرار المستشــار القانون إق
ــرط،  ــى ش ــة عل ــر معلق ــزة وغي ــذة وناج ــه ناف ــة بموجب ــة، وأن الحوال ــون والائح القان
ــى أنهــا ســتتم  ــاق عل ــم ينــص الاتف ــا ل ــة، م ــات المحال ــع الشــروط والضمان ــة لجمي وناقل

ــل. ــندات بالكام ــي الس ــاب ف ــة الاكتت ــد تغطي ــه بع ــذا الوج ــى ه عل

رابعــاً– خصائــص الســندات الناتجــة عــن عمليــة التوريــق: أنهــا تمثــل دينــاً علــى الشــركة أو 
الجهــة التــي أصدرتهــا، بحيــث إذا أفلســت أو قامــت بأعمــال تضعــف التأمينــات الخاصــة الممنوحــة 
ــي  ــو هــذه الســندات مــع باق ــن، واشــترك حامل ــي هــذه الســندات ســقط أجــل الدي ــا لحامل مــن قبله

دائنــي الشــركة المصــدرة)1).

المطلب الرابع: الآثار القانونية المترتبة على عملية التوريق

إن عمليــة التنــازل عــن الفواتيــر وإصــدار أوراق ماليــة، يترتــب عليهــا إنشــاء روابــط وآثــار 
ــة  ــح مؤسس ــر لصال ــن الفواتي ــورة ع ــل الفات ــة تحوي ــازل مؤسس ــار تن ــي آث ــدة، وه ــة جدي قانوني

ــق. التوري

أولاً– آثــار عمليــة التوريــق علــى مؤسســة تحويــل الفاتــورة: يــؤدي تنــازل مؤسســة تحويــل 
الفاتــورة عــن حقوقهــا الثابتــة فــي الفواتيــر، إلــى انتقــال ملكيــة هــذه الحقــوق لمؤسســة التوريــق، 
وبالتالــي فقــدان مؤسســة تحويــل الفاتــورة لصفتهــا كدائــن، وانتقــال هــذه الصفــة لمؤسســة التوريــق.  
ولقــد نصــت المــادة /7/ مــن اتفاقيــة "أوتــوا" علــى انتقــال الحــق مــن المنتمــي إلــى مؤسســة تحويــل 
الفاتــورة، بمــا لــه مــن خصائــص ومــا يلحقــه مــن توابــع ومــا يكفلــه مــن تأمينــات ومــا يــرد عليــه 
مــن دفــوع)2). وبموجــب اتفــاق التوريــق بيــن مؤسســة تحويــل الفاتــورة ومؤسســة التوريــق تنتقــل 

(1( Art 34/1 de la loi no 88-1201 du 23 déc. 1988, ))Le fonds commun de créances est 
une copropriété qui a pour objet exclusif d’acquérir des créances et d’émettre des 
parts représentatives de ces créances((. 

حيث تنص المادة /7/ من اتفاقية "أوتوا":  (2(
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هــذه الضمانــات والتوابــع والدفــوع.  ويكــون التنــازل عــن الحــق فــي عمليــة التوريــق، بأقــل مــن 
ــه الاســمية،  ــق، يكــون بقيمت ــال الحــق لمؤسســة التوري ــر أن انتق ــة أو الاســمية، غي ــه الحقيقي قيمت
ــذي يســتفيد منــه حاملــي  ــد الاســتثمار ال وليــس بقيمــة الشــراء، ويمثــل الفــارق بيــن القيمتيــن عائ
الســندات.  وتلتــزم مؤسســة تحويــل الفاتــورة بتســليم الفواتيــر المثبتــة للديــون، حتــى تتمكن مؤسســة 
التوريــق مــن الرجــوع قضائيــاً أو وديــاً علــى المدينيــن بالفواتيــر)1). كمــا تلتــزم مؤسســة تحويــل 
الفاتــورة بضمــان وجــود الحــق المحــال بــه أو المتنــازل عنــه، وتوابعــه وضماناتــه وقــت التنــازل، 
فــإذا انقضــى الحــق بعــد ذلــك أو توابعــه، بســبب لا يرجــع لمؤسســة تحويــل الفاتــورة، فــا مســؤولية 
ــن  ــا وبي ــك بينه ــى ذل ــح عل ــاق صري ــة اتف ــن إلا إذا كان ثم ــار المدي ــن يس ــي لا تضم ــا، وه عليه
مؤسســة التوريــق)2). وأخيــراً  تلتــزم مؤسســة تحويــل الفاتــورة بالقيــام باســتبدال الفواتيــر المشــكوك 

بهــا أو المتنــازع عليهــا أو صعبــة التحصيــل، لفائــدة مؤسســة التوريــق.

ثانياً– آثار اتفاق التوريق على المدين بالفواتير المتنازل عنها:

ــد التوريــق بيــن مؤسســة تحويــل الفاتــورة ومؤسســة التوريــق مــن تاريــخ إبــرام  يســري عق
العقــد، أمــا المديــن بالفواتيــر لا يعتبــر طرفــاً فــي هــذا العقــد، ولا يلــزم بــه إلا مــن تاريــخ تبليغــه 
عــن طريــق رســالة مضمونــة مــع إشــعار اســتام، ترســله مؤسســة تحويــل الفاتــورة أو مؤسســة 
التوريــق. ورغــم فقــدان مؤسســة تحويــل الفاتــورة لصفتهــا كدائــن للمديــن بالفواتيــر، إلا أن تحصيل 
الحقــوق بموجــب اتفــاق التنــازل يبقــى فــي غالــب الأحيــان منوطــاً بهــا)3). غيــر أن مؤسســة تحويــل 
الفاتــورة لا تقــوم بأعمــال التحصيــل فــي هــذه الحالــة باســمها ولحســابها الخــاص كمــا هــو الحــال 
ــا)4).  ــاً عنه ــا وكي ــق، بصفته ــة التوري ــم ولحســاب مؤسس ــا باس ــازل، وإنم ــاق التن ــرام اتف ــل إب قب

Dans les seuls rapports entre les parties au contrat d’affacturage, le contrat peut 
valablement prévoir le transfert, directement ou par un nouvel acte, de tout partie des 
droits du fournisseur provenant de la vente de marchandises, y compris le bénéfice 
de toute disposition du contrat de vente de marchandises réserve au fournisseur la 
propriété des marchandises ou lui conférant toute autre garantie.

حيث نصت المادة /1125/ من قانون المعامات المدنية لدولة الإمارات العربية المتحدة على الآتي:  (1(

)على المحيل أن يسلم إلى المحال له سند الحق المحال به وكل ما يلزم من بيانات أو وسائل لتمكنه من حقه(.  

حيث نصت المادة /1126/ من قانون المعامات المدنية لدولة الإمارات العربية المتحدة على ما يلي:  (2(

)إذا ضمن المحيل للمحال له يسار المحال عليه فا ينصرف هذا الضمان إلا إلى يساره وقت الحوالة ما لم يتفق   
على غير ذلك(.

محمد صالح الحناوي، جال إبراهيم العبد، مرجع سابق، ص317.  (3(

حيث نصت المادة /948/ من قانون المعامات المدنية لدولة الإمارات العربية المتحدة على ما يلي:  (4(

إليه الحساب  يقدم  الوكالة وبأن  تنفيذ  إليه  بالمعلومات الضرورية عما وصل  الوكيل بأن يوافي موكله  )يلتزم   



إمكانية توريق الديون الناجمة عن عقد تحويل الفاتورة )الفاكتورنغ( دراسة تحليلية مقارنة ) 435-407 (

مارس 2023م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 20 العدد 4301

ويكــون للمديــن أن يتمســك قبــل مؤسســة التوريــق بكافــة الدفــوع التــي كان لــه أن يتمســك بهــا قبــل 
مؤسســة تحويــل الفاتــورة قبــل اتفــاق التنــازل، ولا يســتطيع المديــن أن يدفــع ببطــان العقــد الــذي 
تولــد عنــه الحــق المنقــول أو انقضائــه إذا وجــد ســبب للبطــان أو الانقضــاء أو عــدم تنفيــذ أو ســوء 

تنفيــذ العقــد.

ثالثاً– الحماية القانونية للمستثمرين من مخاطر إفلاس أطراف عملية التوريق:

ــل  ــق مــن شــركة تحوي ــوق محفظــة التوري ــة حق ــاذ حوال إذا كان مــن المفتــرض أن يكــون نف
الفاتــورة إلــى شــركة التوريــق، هــو خــروج الحقــوق المحالــة مــن الذمــة الماليــة لشــركة تحويــل 
الفاتــورة، والضمــان العــام لدائنيهــا، لتدخــل فــي الذمــة الماليــة لشــركة التوريــق، وذلــك لتصبــح 
ــركة  ــي ش ــام لدائن ــان الع ــي الضم ــل ف ــم تدخ ــن ث ــة، وم ــة المالي ــك الذم ــن تل ــزأ م ــزءاً لا يتج ج
التوريــق، إلا أن المشــرع المصــري خالــف هــذا المنطــق، وجعــل المبالــغ المحصلــة مــن محفظــة 
ــركة  ــة لش ــة المالي ــي الذم ــل ف ــا تدخ ــم يجعله ــندات، ول ــة الس ــكاً لحماي ــتنداتها مل ــق ومس التوري

ــورة)1). ــل الفات ــق أو شــركة تحوي ــي شــركة التوري ــام لدائن ــان الع ــي الضم ــق، لا ف التوري

الخاتمة

ــورة،  ــل الفات ــد تحوي ــون الناجمــة عــن عق ــق الدي ــة توري ــة لإمكاني بعــد هــذه الدراســة القانوني
والتــي اعتمــدت تــارة علــى أســلوب التحليــل القانونــي وتــارة علــى أســلوب المقارنــة، يمكننــا أن 

نخلــص إلــى الحقائــق القانونيــة التاليــة والتــي تشــكل نتائــج بحثنــا فيمــا يلــي:

تعــد عمليــة توريــق الديــون الناجمــة عــن عقــد تحويــل الفاتــورة مــن العمليــات الحديثــة . 1
ــا  ــادة م ــذي ع ــي ال ــر القانون ــاج تطــور الفك ــي نت ــاري، فه ــع التج ــتحدثها الواق ــي اس الت
يــؤدي إلــى بــروز قوالــب عقديــة، وتؤكــد علــى الانســجام المتكامــل بيــن رجــال القانــون 

ــة. ورجــال الاقتصــاد لحــل مشــكات المؤسســات التجاري

إن مؤسســات تحويــل الفاتــورة، ذات طابــع مالــي مصرفــي، وأن شــراءها للفواتيــر يأخــذ . 2
ــن لجــوء  ــع م ــا يمن ــد م ــة، لا يوج ــة والعملي ــة القانوني ــن الناحي ــه م ــان، فإن شــكل الائتم
مؤسســات تحويــل الفاتــورة للتنــازل عــن الحقــوق الفواتيــر لصالــح مؤسســات التوريــق 

وتحويــل قيمــة هــذه الفواتيــر إلــى أوراق ماليــة.

لقــد وســع المشــرع الفرنســي نطــاق عمليــة التوريــق حتــى أصبحــت تشــمل كافــة الحقــوق . 3
التجاريــة، دون تطلــب أي شــروط محــددة، بموجــب التعديــل الصــادر بموجــب القانــون 

عنها(. 

المادة /41/ من قانون سوق رأس المال المصري رقم /95/ لعام 1992.  (1(
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98- 546 الصــادر فــي 2 جوليــه 1998، لائحــة التنفيذيــة رقــم 158-89 لعــام 1958.

النظــام . 4 أخــذ  فقــد  الحــق،  انتقــال  أســاس  يحــدد  الــذي  القانونــي  النظــام  اختــاف 
ــي  ــة دايل ــي حوال ــرع الفرنس ــى المش ــا تبن ــق، بينم ــة الح ــام حوال ــوني بنظ الأنكلوساكس

كأســاس قانونــي لعمليــة انتقــال الحــق.

ــال . 5 ــواق الم ــي أس ــورة ف ــت ث ــي أحدث ــة والت ــات المالي ــم الإبداع ــن أه ــق م ــد التوري يع
العالميــة، والتــي أتاحــت للمؤسســات الاقتصاديــة والماليــة إمكانيــات جديــدة لتوفيــر 
الســيولة بتكاليــف قليلــة، حيــث أنهــا ســاعدت شــركات تحويــل الفاتــورة فــي تجنــب العديــد 
ــة  ــر إدارة الميزاني ــب مخاط ــر وتجن ــل الفواتي ــر تحصي ــيما مخاط ــر، لا س ــن المخاط م

ــة. ــود الميزاني ــن قي ــل والتحــرر م ــر التموي وتوفي

ولاســتفادة الكاملــة مــن تطبيــق نظــام التوريــق علــى عقــد تحويــل الفاتــورة. يقتــرح الباحــث 
التوصيــات التاليــة:

يتعيــن علــى المشــرعين الذيــن تبنــوا فكــر حصــر نظــام التوريــق بالقــروض الناتجــة عــن . 1
تمويــل قطــاع الســكن، الاســتفادة مــن تجربــة المشــرع الفرنســي الــذي توســع فــي نطــاق 

التوريــق ليشــمل كافــة الديــون التجاريــة.

ــون . 2 ــس للقان ــي للشــركة، ولي ــام الداخل ــق للنظ ــة للتوري ــد الأصــول القابل ــرك تحدي أن يت
ممــا يســهل علــى الشــركات القيــام بهــذا النشــاط، بتعديــل النظــام الداخلــي للشــركة، علــى 

ــة. ــذي يتطلــب إجــراءات طويل عكــس تعديــل القانــون ال

الســماح لــكل الشــركات التجاريــة، ببيــع حقوقهــا أو أصولهــا المحولــة لهــا مــن التجــار، . 3
ــة،  ــا وتحســين ســيولتها النقدي ــن اســترجاع ديونه ــن م ــى تتمك ــق، حت لمؤسســات التوري
ــواد  ــي الم ــي ف ــل المشــرع الإمارات ــا فع ــك كم ــون، ذل ــال الدي ــول آج وعــدم انتظــار حل

ــام 2015. ــم /2/ لع ــركات رق ــون الش ــن قان 225- 229- 230 م

تعديــل التشــريعات التــي تنظــم ســوق الأوراق الماليــة، بمــا يســهل عمــل شــركات . 4
ــا  ــك كم ــام، وذل ــاب الع ــا لاكتت ــة وطرحه ــندات المالي ــق، بإصــدار الأســهم والس التوري
ــة  ــس إدارة هيئ ــس مجل ــرار رئي ــن ق ــن 29-28 م ــي المادتي ــي ف ــل المشــرع الإمارات فع
ــرح  ــاص بط ــام الخ ــأن النظ ــنة 2016 بش ــم )11/ ر.م( لس ــلع رق ــة والس الأوراق المالي

ــاهمة. ــركات المس ــهم الش ــدار أس وإص
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The possibility of securitizing the debts arising from 

the FT bill transfer contract: A Comparative analytical 

study
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Abstract:

In essence, the invoice transfer contract is based on the commitment 
of a specialized institution to expedite the value of its customer's bills on a 
debtor, and to assist him with a wide range of services in exchange for the 
transfer of ownership of these rights to it. This is because the invoice transfer 
companies are banking institutions of a credit nature, aiming primarily to 
finance merchants by purchasing their fixed rights in bills. Since the bill 
transfer institution is financial or banking in nature, its acquisition of the 
rights of the affiliate represents a credit through open-ended dependence 
from the mediator to the affiliate, both legally and realistically. There is 
nothing to prevent the use of invoice transfer institutions to waive the rights 
transferred to them by members of securitization companies, who converted 
these rights into securities and put them up for public subscription on the 
stock market.

Keywords: bill transfer contract, securitization, bill debt securitization 
procedures.

(1( Faculty of Law - University of Damascus )Damascus - Syria(
 mo7amad.kanakrieh@gmail.com

)2( Faculty of Law - University of Damascus )Damascus - Syria(


