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النظام المانونً لمٌم البورصة فً التشرٌع 

 الجزائري



 شكر وتمدٌر
لا ٌشكر الله من لا ٌشكر الناس .فهذا ممام الأدب 

والاحترام فنجد أنفسنا فٌه مدٌنان بتمدٌم الشكر الجزٌل 

 إلى الدكتور

 جمعون محمد

الذي ساعدنا فً انجاز هذه المذكرة ، وهذا بنصائحه 

 ة المستمرةالمٌمة والمتابع

كما نوجه شكرنا إلى جمٌع أعضاء اللجنة التً تشرفنا 

 بمبول منالشة هذا العمل العلمً

 م ٌبخلوالكل واحد باسمه الذٌن  إلى الأساتذة الأجلاء

 لدٌهم من علم ومعرفة. علٌنا بتمدٌم ما

 

 

  



 الإهداء
 روح جدتً إلى

 أظلهالن ترحلً عن للوبنا اللهم  روح جدتً الؽالٌة رحمها الله، رحلتً عن الدنٌا ولكن إلى

 وجهن. إلاظلن ولابالً  إلاتحت عرشن ٌوم لاظل 

 اناوالد إلى

من اجلنا لٌِمهدَ لنا طرٌك العلمِ ...     الأشوانمن كلله اّللٌّ بالهٌبةِ والولار...الى من حصد  إلى

 اسمه بكل افتخار)والدنا العزٌز( حفظه اّللّ. امن نحملو إلى

هذا المشوار  لإكمالالى من سهرت وتعبت  لنُا دائما وابدا ومصدر الهامنا،الى من كانت ام

 )والدتنا الؽالٌة( حفظها اّللّ. العلمً

 إلى خالً

...وكان بمثابة الاب .....وله الفضل فً وصلنا الى هذه الى من كان سندا لنا والداعم الاول

 المرحلة  خالً العزٌز )بابا احمد( حفظ اّللّ روحه.

 وتًالى اخ

 الى اخً الوحٌد ومن كان سندنا الموي اخً سفٌان...واختانا حنان و مروة  حفظهم اّللّ جمٌعا

 الى عائلتنا

وكل افراد عائلة )مبرن(       الى عمتً وجدتًّ وخالاتً واحدة واحدة كلّ باسمها دون استثناء

 و عائلة )بابا(.

 الى الاصدلاء

ن تماسمنا معهم هذا الدرب كل من )سارة ،و اكرام ، الى الوفٌاّت المخلصات ،صدٌمات دربنا وم

 لمٌاء( لكم كل الشكر والاحترام.
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 ممدمة:

تسام  بتاداول الأوراق  ثمهمة لتموٌل المؤسسات الالتصاادٌة، بحٌا أداةتشكل أسواق المال      

وذلان انطلالاا  خلال تنظٌم منافسة حرة تحدد أسعار هاذه الأخٌارة. نالمالٌة بأشكالها المختلفة، م

 من مبدأ العرض والطلب.

البورصاة  لأهمٌاةالمساعرة ،ونظارا  تعد البورصة المكان الذي تتم فٌه التداول للمٌم المنمولة     

ة أحد الموانٌن التً تتدخل فً ترساللانون للبورصة ك لإدراجلتداول المٌم المنمولة سعى المشرع 

 الى التصاد السوق.(النهج الاشتراكً )   المسٌر المانونٌة للانتمال من النظام الالتصادي

المعاادل  01/10/0339خ  فااً المااؤر 01-39المرسااوم التشاارٌعً وماان هااذا السااٌاق ظهاار      

 01/02/0119المؤرخ فً  11-19و المانون  1996/01 /01المؤرخ فً  01-39والمتمم فً 

 المتعلك ببورصة المٌم المنمولة.

للبورصة  نظم المشرع لواعد الماعدة المؤسساتٌةالبورصة فً النشاط الالتصادي  ولأهمٌة      

المالٌاة ،وهاذا عان طرٌاك عملٌاات والصافمات  راقالأولحماٌة المتعااملٌن لشاراء مان البورصاة 

 تعد عملٌة الشراء بالنسبة للجمهور استثمارا له جانبا من المخاطرة . أنهاالمنعمدة داخلها ،حٌث 

 لأهمٌااةتساالٌط الضااوء علااى عماال البورصااة خصصاانا هااذه الدراسااة نظاارا  ولأجاال وعلٌااه    

مٌاة هاذه الدراساة التاً تتنااول البورصاة البورصة كما سبمت الاشارة الٌه.وهذا تبرز مكاناة واه

ونظرا . ووسطائهاكمؤسسة من خلال النصوص المانونٌة المتعلمة بها والمتدخلٌن  فٌها وهٌاكلها 

لما لد تمع من انحرافات فً هذا المجال الالتصادي الحٌوي  فان المشرع لد خصص لهاا حماٌاة 

زه فً مذكرتنا الٌه بالتطرق الى الجرائم برسوؾ ن الى حماٌة ادارٌة .وهذا ما بالإضافةجزائٌة  

 المرتبطة بالبورصة.

للادافع  فالنسابةدوافع ذاتٌة واخرى موضاوعٌة، عدة  اتالموضوع جاء من خلفٌنا هذا ان اختٌار

 و ،ٌتعلااك بالمالٌااة باعتبارنااا طلبااة لااانون اعمااال هااو مٌولنااا لكاال مااا  لا ولااىا الااذاتً  بالدرجااة

وبدرجااة ثانٌااة محاولااة البحااث والاسااتطلاع فٌهااا  والاعمااال. البورصااة تاادخل ضاامن عااالم المااال

 باعتبارها  ظاهرة التصادٌة جدٌدة فً بلادنا.
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تسالٌط الضاوء علاى الماٌم المتداولاة فاً  الاى  موضاوعٌة الترجع أسباب اختٌاار الموضاوع  كما

نشاار فكاارة البورصااة فااً أوساااط المجتمااع ماان خاالال الدراسااات حولهااا ماان  ةالبورصااة، وأهمٌاا

 .احٌة الالتصادٌة والمانونٌة الن

 : دراسنا هذا الموضوع من اجل تحمٌك اهداف نذكر منهاومن خلال   

 . ووظائفهاـ محاولة التعرؾ على البورصة وتحدٌد الاطار المفاهٌمً و هٌاكلها 

 ـ محاولة ابراز دور البورصة .

 ـ محاولة اعطاء لمحة عن البورصة

 ورصة والولوؾ عند الإجراءات التً حددها المشرعـ تحدٌد الجرائم التً ترتكب فً الب

 الدراسات السابمة

 بعض من جزئٌات موضوعنا نجد: من بٌن الدراسات السابمة التً تطرلت الى

صااال  بوزطوطااة، نظااام البورصااة فااً الجزائر،مااذكرة تكمٌلٌااة لنٌاال شااهادة  الدراسةةة الاولةةى:

لعرباً بان المٌهادي، ام البوالً،كلٌاة جامعاة االماستر،شعبة الحماوق، التخصاص:لانون الاعمال،

 . 0101-0109السنة الجامعٌة  الحموق و العلوم السٌاسٌة،

 بلعباس نادٌة، ضبط نشاط البورصة فً الجزائر، اطروحة لنٌل شهادة دكتوراه: الدراسة الثانٌة

 ، بن ٌوسؾ بن خدة،0الطور الثالث، التخصص:لانون اعمال، والملكٌة الفكرٌة، جامعة الجزائر

 .0100-0101كلٌة الحموق،

 ة سابمة نطرح الاشكالٌة التالٌة :وضمن هذا الاطار العملً والعلمً وكنتٌج

 لٌم المنمولة للبورصة ،وهل حمك أهدافها؟كٌف نظم المشرع 

 الوصاافًعاان اشااكالٌة البحااث تاام الاعتماااد علااى الماانهج الوصاافً التحلٌلااً  ،فااالمنهج  وللإجابااة

انااب الموضااوع ماان خاالال التطاارق للمفاااهٌم ،امااا الماانهج اعتماادنا علٌااه فااً وصااؾ بعااض جو

 التحلٌلً من خلال تحلٌل النصوص المانونٌة والولوؾ على مرادها .

فً للة المراجع للمؤلفٌن الجزائارٌن حٌاث اعتمادنا فاً بحثناا اما فٌما ٌتعلك بالصعوبات :فتتمثل 

 على مراجع المشارلة وذلن لحداثة البورصة فً الجزائر .
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لسامنا موضاوعنا الاى ممدماة وفصالٌن وخاتماة ،فماد تطرلناا فاً  علةى اشةكالٌة البحة  ةوللإجاب

 البورصة  مفهوم،المبحث الاول تناولنا فٌه الفصل الاول  بعنوان البورصة فمسمناه الى مبحثٌن 

ا والهٌاكل التً تسٌرها ، اما المبحث الثانً المٌم المنمولة تناولنمن الناحٌة الالتصادٌة والمانونٌة 

 فٌه الاسهم والسندات وتطرلنا الى التسعٌرة  .

اما الفصل الثانً فكان بعنوان الحماٌة المانونٌة لمٌم البورصة بمبحثاٌن ، فالمبحاث الاول تناولناا 

فٌه ضبط وتنظٌم لٌم البورصة ،اما المبحث الثانً فمد خصصناه الى الجرائم المتعلمة بالبورصة 

. 



 

 
 

 

 

 

 

 

 الأولالفصل 

اهٌمً الاطار المف

 للبورصة
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 البورصة: الأولالفصل 

فبعاااد ي ٌشاااهده العاااالم فاااً جمٌاااع المجاااالات، تعمااال الجزائااار دائماااا علاااى مواكباااة التطاااور الاااذ

ٌعارؾ  المالٌاة وظهاور ماا الأساواقعرفهاا المجاال الالتصاادي علاى مساتوى التاً  الإصلاحات

فعالاة فاً تطاوٌر  آلٌاةبارهاا باعت،  الأخٌارةتشكل العماود الفماري لهاذه  أصبحتبالبورصة التً 

 . التحول نحو التصاد السوق أسالٌب

تام تكرٌساها ت، " لتازامن ماع هاذه التؽٌٌارامؤسسة مالٌة ناشئة "البورصة بإنشاءلامت الجزائر  

المتعلااك بالسااوق المااالً  0339ماااي 09المااؤرخ فااً  01-39عاان طرٌااك المرسااوم التشاارٌعً 

 . نمولة المابلة للتداول داخل هذه السوقسم  بتداول المٌم الم وهذا ما الجزائري.

وعلٌااه سااٌتم تخصااٌص هااذا الفصاال لدراسااة ملاماا  البورصااة فااً الجزائاار ماان حٌااث مفهومهااا 

مفهوم البورصاة)المبحث  مبحثٌن إلىمن جل ذلن تم تمسٌم هذا الفصل مولة، وهٌاكلها والمٌم المن

 (,لٌم المنمولة)المبحث الثانً(.الأول

 البورصةمفهوم : المبح  الأول

جلاب لعملٌات التاداول  سوق مالً نشٌط ٌسم  بتبسٌط  إلامةان من شروط نجاح السوق المالً 

 .الأموالالادخار و توظٌؾ 

 أداةو البورصااة تعتباار اتٌة ملائمااة ومحااٌط التصااادي ملائمااة، لاعاادة مؤسساا إنشاااءماان خاالال 

مهاماه فاً الكثٌار  أداء  فاً تنموٌاا فعاالا نجا أسلوباؼاٌة فً حد ذاتها بل تعتبر  أوولٌست هدفا 

 ؟ بالبورصة وماهً الهٌاكل التً تشملها فالممصودفٌا ترى  من الدول.

( ثاام نمااوم بااذكر هٌاكلها)المطلااب الأولتعرٌفها)المطلااب  إلااىعاان ذلاان سااوؾ نتطاارق  للإجابااة

 الوسطاء)المطلب الثالث(. الثانً(و الولوؾ عند 

 تعرٌف البورصة  :الأولالمطلب 

 الأمٌاار اسااتخدمهاماارة فااً الماارن السااادس عشاار عناادما  لأول Bourseرصااة ذكاارت كلمااة بو 

 Labours Deبورصااة تولااوز انشااأوالااذي  0413فااً ٌولٌااو عااام  Leditالملكااً الفرنسااً 

Toulous الأصاااالالمالٌااااة هااااً فااااً  الأوراق؛وبورصااااة (بالانجلٌزٌااااةStockexchange و )

 أشاخاصالمالٌاة بواساطة  الأوراق ( وهو مكان تجرى فٌاه التعااملات علاىLaboursبالفرنسٌة)

 أووهً المعاملات التً تجرى فً مكان محدد  ومتخصصٌن فً هذا النوع من العمل ، مؤهلٌن 
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ولااد كااان هنااان نوعااان ماان ورصااات فااً العااالم بمراحاال، حٌااث ماارت البأولااات محااددة، فااً 

دات و السااان الأسااهمالمالٌاااة وهااً خاصااة بالتعامااال فااً  الأوراقالبورصااات احاادهما بورصااة 

بورصااة التجااارة وٌمتصاار التعاماال فٌهااا علااى المنتجااات الزراعٌااة و الصااناعٌة مااع  والأخاارى

 (1).الإللٌم إنتاجتخصص كل بورصة حسب 

من  :الأموالٌمكن اعتبار البورصة ذلن المكان العمومً الذي ٌلتمً فٌه المحتاجون لرؤوس كما 

و توسٌع المشارٌع(و المستثمرون  إنشاءالجماعات المحلٌة و الدولة)بمصد المؤسسات،  أصحاب

واهام  و الساندات. الأساهمالادخار بمصد توظٌفه فً شراء  اٌجندوو  اٌجمعو أن ااستطاعوالذٌن 

.البنااون  (Institutional Investors)المسااتثمرون التاسٌسااٌون، الأفااراد هااؤلاء المسااتثمرٌن:

عااادة مااا تكااون طالبااة وكااذا المؤسسااات التااً ،  (Unit Trusts)وتجمعااات التوظٌااؾ المشااترن

 (2)المالٌة. الأوراقولكن لد توظؾ بدورها أموالا فً  الأمواللرؤوس 

وهنان عدة تعرٌفاات للبورصاة تتفاك فاً الكثٌار مان الجواناب التاً ٌمكان معالجتهاا مان الناحٌاة 

 الالتصادٌة و الناحٌة المانونٌة.

 من الناحٌة الالتصادٌة  :الأولالفرع 

ومن ثم فاان نشااط عملٌة التبادل،  لإتمامٌه كل من البائع و المشتري تعد البورصة سوق ٌلتمً ف

 إلٌهااالتاً ٌمارساها البشار و ٌحتااجون  والأنشاطةالمعااملات  أناواعالبورصة ٌتسع لٌشمل كافاة 

 حاجاتهم و رؼباتهم. لإشباع

صةكون معٌنةة تحةت  أو"المكان الذي ٌتم فٌه الحصول على حاصلات  :بأنهاكما عرفها البعض 

محاددة باٌن  أولااتمعٌناة وفاً  أمااكنهً سوق منظمة تمام فً  أو  (3)السلطة العامة." رافإش

 أوالمالٌة و بالمثلٌات التً تتعٌن ممادٌرهاا بالكٌال  الأوراقبمختلؾ أو الشراء، المتعاملٌن بالبٌع 

                                     
 دار العربً للنشر، 0بٌن التطور والتحدٌات المستمبلٌة، الطبعةالبورصات العربٌة إسماعٌل، محمد صادق  1

 04ص،0109ع، لماهرةوالتوزٌ

 14ص، 0119، دارهومه، الجزائر،0العملٌات المالٌة، جزء  البورصة و مولعها من أسواقجبار محفوظ، -د 2

ظام المانونً للبورصة فً الجزائر، مذكرة لنٌل شهادة ماستر، شعبة لنـ صخري مراد، ا الرزاقبوؼرارة عبد  3

 01ص،0102_0101الموسم الجامعًلعلوم السٌاسٌة ،جامعة ورللة، كلٌة احموق، 
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تحاادد لواعااد المعاااملات و الشااروط أو العاادد، وذلاان خلاصااة بموجااب لااوانٌن و نظاام، الااوزن 

 (1)ب توافرها فً المتعاملٌن و السلعة موضع التعامل.الواج

 الناحٌة المانونٌةمن  الفرع الثانً:

اضااً التم أهلٌااةوتكااون لهااا أموالهااا،  إدارةتتااولى باار البورصااة شخصااٌة اعتبارٌااة هامااة، تعت   

وتكاون مهمتاه ،وهً تخضع لرلابة حكومٌة متمثلة فً مندوب للحكومة، ٌتواجد فاً البورصاة، 

ولاه حاك الاعتاراض اجتماعات لجاان البورصاة المختلفاة،  نفٌذ الموانٌن وحضور جمٌعمرالبة ت

 الصال  العام. أواللوائ   أومخالفة للموانٌن  أصدرت إذاعلى لراراتها 

 أولاااتالبورصااة سااوق منظماة تنعمااد فااً مكاان معااٌن وفااً  أننساتنتج  أنٌمكاان  الأخٌااروفاً   

أو السالع المحاصاٌل الزراعٌاة  أوالمالٌاة  الأوراقؾ دورٌة بٌن المتعاملٌن فً بٌع وشاراء مختلا

 وتؤدي كلمة البورصة معنٌٌن هما:الصناعٌة، 

 المكان الذي ٌجتمع فٌه المتعاملون بٌعا وشراء.ـ 0

 (2)مجموع العملٌات التً تنعمد فٌه.ـ  0

 39/01مان المرساوم التشارٌعً رلام الأولاىالماادة  أحكاامعن المشرع الجزائري فباساتمراء  أما

تعرٌفاا  أعطىٌتض  لنا ان المشرع المتعلك ببورصة المٌم المنمولة،  0339ماي 23المؤرخ فً 

 (3)."الأسهموالشركات ذات 

 خصائص البورصة الفرع الثال :

 خصائص: 9المعاملات وٌمكن لنا معرفته من خلال  لإتمامحمٌمٌة وفعالة  أداةالبورصة 

                                     
التسٌٌر) لسم كلٌة العلوم الالتصادٌة وتجارٌة وعلوم المال(،  مطبوعة فً ممٌاس)أسواقشرٌاق رفٌك،  -د 1

 01ص، 0102-0101، لالمة، لسنة الجامعٌة 0314ماي 2م الالتصادٌة(، جامعة العلو

 01عبد الرزاق ـ صخري مراد،  المرجع السابك ، ص  بوؼرارة 2

دكتوراه الطور الثالث فً أطروحة لنٌل درجة الالمالٌة، نظام الوساطة فً بورصة الأوراق لاسمً الرزلً،  3

ال، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، السنة لانون أعم فرع:المانون، لانون خاص، 

 92ص، 0100-0101الجامعٌة
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ٌتم  وإنماالبعض بصورة مباشرة  ٌبعضهممشترون ٌتصل البائعون و ال من حٌث المعاملات: لاـ 

 ذلن عن طرٌك وسطاء مختصٌن.

التااً هااً  الإساانادتجاارى العملٌااات فااً البورصااة دون اسااتخدام  :الأمااوالماان حٌااث طبٌعااة ـاا 

  مان  أنهااالمالٌاة كماا  الأوراقفتاتم تاداول البورصة بصافة فعلٌاة،  إلىموضوع لها ودون حملها 

 تتعلك بتعٌٌنها عن طرٌك تحدٌد كمٌتها وصفتها فمط.المثلٌة مع فرولات بسٌطة 

ٌشترون  من المضاربٌن. الأؼلبالمتعاملٌن فً البورصة هم فً  أن من حٌث التنظٌم المانونً:ـ 

بنتٌجااة ذلاان ماان فرولااات هااذه  والإفااادةربة علااى ارتفاااع الأسااعار و هبوطهااا، أو ٌبٌعااون للمضااا

 (1)الأسعار.

هاما لبٌان مدى كفاءة السٌاسات الاستثمارٌة و التشؽٌلٌة فً التصاد المالٌة مرجعا  الأسواقتعد ـ 

الشاركات المدرجاة فٌهاا،  تمثل أداة ؼٌر رسمٌة للرلابة الخارجٌة على مساتوى أداء إذدولة،  أي

 .ادراتها الشركة ٌعكس مدى كفاءة السٌاسات التً تتبعها  أسهمعلى  الإلبالحجم  أنحٌث 

مماا ٌساهم فاً تحمٌاك  الأجالالاستثمارٌة  طوٌلة  بالأنشطة الأجلة الربط بٌن النشاطات لصٌرـ 

 المزٌد من تراكم المصادر التموٌلٌة.

شاركات مسااهمة عاماة  إلاى مؤسساات وشاركات عائلٌاة وخاصاة تشجٌع الشركات للتحول من ـ

 لدمت الدولة تشجٌعات ضرٌبة و تموٌلٌة لشركات المساهمة العامة. ما إذاخصوصا 

 نبائتمااتبااع  أساهمفً مؤسسات المطاع العام والخاص مان خالال  هور بالمساهمةالسماح للجمـ 

المؤسسة مان خالال بٌعهاا فاً  أوضاععلى  التأثٌرفً متناول الٌد مع سهولة التخارج منها دون 

 (2)السوق الثانوي.

 هٌاكل بورصة الجزائر المطلب الثانً:

هٌكال ٌنظمهاا وٌحكمهاا وفاك الماوانٌن ان بورصة الجزائر كؽٌرها مان البورصاات العالمٌاة لهاا 

واللااوائ  الصااادرة عاان الجهااات المؤهلااة لااذلن ان الحاادٌث عاان التنظااٌم الهٌكلااً لبورصااة المااٌم 

لجنااة تنظااٌم و  المنمولاة فااً الجزائاار ٌعنااً بالضارورة الحاادٌث عاان هااذه الهٌئاات والمتمثلااة فااً:

 .ي على السنداتالمؤتمن المركزمرالبة لٌم البورصة، شركة تسٌٌر بورصة المٌم، 

                                     
كلٌة الحموق والعلوم آمنة حجو، عملٌات البورصة، مذكرة لنٌل شهادة الماستر، تخصص لانون أعمال،  1

 00ص، 0104-0101اسٌة، جامعة العربً بن المهٌدي، أم البوالً، السنة الجامعٌةالسٌ
 99ص، 0101، دار الجنان للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولىالطٌب الفكً احمد،  أسواق المال،  د.أزهري 2
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 COSOBلجنة تنظٌم و مرالبة عملٌات البورصة الفرع الأول:

هااً هٌئااة ماان بااٌن الهٌئااات التااً عااددها المشاارع الجزائااري تعتباار هااذه اللجنااة أهاام عنصاار فااً 

التنظاٌم الااداخلً للبورصاة إذا أنهااا تشاكل الساالطة الإدارٌااة و المالٌاة وهااً سالطة ضاابط مسااتملة 

أضافى  0111فٌفاري 1الماؤرخ فاً 03-04 لاى أسااس أن الماانونتتمتاع بالشخصاٌة المعنوٌاة ع

 (1)الاستملالٌة المالٌة.علٌها الشخصٌة المعنوٌة و

 (2)(أعضاء.9تتكون هذه اللجنة من رئٌس وستة ) تكوٌنها:ـ 1

الحكوماة باالتراح مان وزٌار ٌعٌن الرئٌس بموجب مرسوم تنفٌاذي ٌتخاذ فاً مجلاس  الرئٌس:أ ـ 

وتنتهً مهامه بنفس  ٌموم بممارسة مهمته كامل الولت.( سنوات، 1وم أربع)ابٌة تدلمدة نٌالمالٌة 

 الطرٌمة.

( 1أرباع)وهام أعضااء ٌعٌناون لمباشارة عملهام لانفس المادة أي  :الأعضااء اخخارون للجناةب ـ 

 تً:وتبعا للتوزٌع اخ الشروط المحددة عن طرٌك التنظٌم، وفكسنوات، 

 لاض ٌمترحه وزٌر العدل.ـ 

 ه الوزٌر المكلؾ بالمالٌة.ترحعضو ٌمـ 

 ه الوزٌر المكلؾ بالتعلٌم العالً.أستاذ جامعً ٌمترحـ 

 عضو ٌمترحه محافظ بنن الجزائر.ـ 

 لمعنوٌٌن المصدرة للمٌم المنمولة.عضو مختار من بٌن المسٌرٌن للأشخاص اـ 

عضاااو ٌمترحاااه المصاااؾ الاااوطنً للخباااراء المحاسااابٌن و محاااافظً الحساااابات و المحاسااابٌن ـااا 

 معتمدٌن. ال

 04/03بموجاب الماانون 01ان اللجنة تتولى مهام موكلة إلٌها بموجب الماادة مهام اللجنة: -2

تتولى لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مرالبتها مهمة تنظٌم سوق المةٌم المنمولةة  حٌث تنص:

رى التةً المٌم المنمولة أو المنتجات المالٌة الأخة ًحماٌة الادخار ف - : ومرالبتها بالسهر على

 تتم فً إطار اللجوء العلنً للادخار.

 السٌر الحسن لسوق المٌم المنمولة و شفافٌتها.ـ 

وبهذه الصفة تمدم لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مرالبتها تمرٌرا سةنوٌا علةى نشةاط سةوق  ـ

 المٌم المنمولة إلى الحكومة.

                                     
اصة موجهة لطلبة سنة ثانٌة ماستر، مطبوعة خكة المساهمة المسعرة فً البورصة"، "شرحساٌن سامٌة، -د 1

 11ص،  0101-0104ٌةالسنة الجامع خاص، كلٌة الحموق، جامعة أمحمد بولرة، بومرداس،  لسم لانون
من المانون  00المعدل بالمادة المتعلك ببورصة المٌم المنمولة. /3910من المرسوم التشرٌعً رلم 01المادة  2

1904/. 
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 SGBVشركة تسٌٌر لٌم البورصة الفرع الثانً:

وهااً مسااؤولة عاان تنفٌااذ  ،0339لمااٌم المنمولااة المتداولااة ساانةبورصااة ا تأسساات شااركة تسااٌٌر

 "شاركة إدارة بورصاة الماٌم": وتعارؾ بأنهااة و التمنٌة الضرورٌة على الماٌم، الإجراءات العملٌ

 .نوهً شركة ذات أسهم مملوكة للوسطاء المالٌٌ

حٌث اجتمعت البنون و  بممر اللجنة، 0331-4-00ٌة بتارٌخ ولمد تم عمد جمعٌتها العامة التأسٌس

 الهٌئات المالٌة و شركات التامٌن التً كانت معتمدة كوسطاء فً عملٌات البورصة.

 ملٌون دٌنار جزائري،  01المٌم هو  و نشٌر إلى ان رأس المال الاجتماعً لشركة إدارة بورصة

نهااا ممسااون بألساااط متساااوٌة ماان لباال المساااهمٌن وهااً تنشااط تحاات رلابااة اللجنااة كمااا ان لانو

تؽٌٌر لابد ان ٌمر علٌها وذلن حساب الماادة التعلٌمٌاة رلام  يوأ لداخلً مصادق علٌه من اللجنةا

 (1).0330-00-91الصادرة فً 0-31

بالرجوع إلى النصوص المانونٌة المنظمة لبورصة المٌم المنمولة نجد بان المشارع  :التعرٌف-ا

مكارر مان  03الاى 04ا المواد مان لم ٌورد تعرٌؾ خاص بشركة تسٌٌر لٌم البورصة بل نظمته

المتعلك ببورصة الماٌم المنمولاة،  1993/05/23المؤرخ فً    93/ 10المرسوم التشرٌعً رلم:

 تاام  كمااا، 0119المااؤرخ فااً فبراٌاار 04/03والمااانون رلاام  10/96و المعاادل و المااتمم بااالأمر

تساٌٌر ساٌٌر شاركة إصدار عدة أنظمة من لجنة تنظٌم عملٌاات البورصاة و مرالبتهاا لتنظاٌم و ت

اخاال ومنااه فشااركة تسااٌٌر بورصااة المااٌم المنمولااة هااً هٌئااة مسااٌرة دبورصااة المااٌم المنمولااة، 

بورصة المٌم المنمولاة تكتساً شاكل شاركة ذات أساهم تساٌر  ةكما تعتبر شركة لإدارالبورصة،  

 العملٌات التً تجري حول المٌم المنمولة هً شركة ذات أسهم.

بحٌاث كتتب  فٌها الوسطاء فاً عملٌاات البورصاة، أسهم مخصصة لٌ ٌمثل رأسمالها الاجتماعً

ٌكتتب فاً لساط  تمادا فعلٌا إلا بعد ان ٌمتنً أولا ٌصب  اعتماد الوسٌط فً عملٌات البورصة اع

من رأسمال هذه الشركة ان الاعتمااد الفعلاً لهاؤلاء الوساطاء مشاروط بالاكتتااب فاً جازء مان 

 (2)ضاء المؤسسٌن لها.رأسمال الشركة وهكذا ٌصبحون الأع

 

                                     
 00حجو، المرجع السابك،صآمنة  1
لرواش رضوان، مطبوعة فً ممٌاس لانون بورصة المٌم المنمولة، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة  -د 2

 03، ص0109-0104 امٌن دباؼٌن، سطٌؾ،  السنة الجامعٌةمحمد
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 :مهام شركة تسٌٌر لٌم البورصة -ب

 :02فً نص المادة  93/ 10تمارس مجموعة من المهام التً بٌنها المرسوم التشرٌعً 

 البورصة. ًالتنظٌم المالً لإدخال المٌم المنمولة فـ 

 التنظٌم المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاته. -

 تحدٌدها. و ارالأسعتسٌٌر نظام التفاوض فً  -

 تنظٌم سٌر عملٌات مماصة المتعاملات حول المٌم المنمولة. -

 .COSOBتمارس مهام الشركة تحت رلابة -

 و تحدٌدها. تسٌٌر نظام للتفاوض فً الاسعار -

 .اصدارنشرة رسمٌة لسعر البورصة تحت مرالبة لجنة تنظٌم و مرالبة عملٌات البورصة -

  على السندات المؤتمن المركزي الفرع الثال :

الماؤتمن المركازي علاى الساندات ضامن إطاار اساتكمال البنااء المؤسسااتً للساوق  إنشاءٌندرج 

المالٌااة الجزائرٌااة وٌهاادؾ خصوصااا إلااى تحاادٌث نظااام تسااوٌة العملٌااات التااً تمااع علااى داخاال 

البورصااة وخااارج التسااعٌرة وذلاان بوضااع حٌااز التطبٌااك نظااام مؤسساااتً جدٌااد للإٌااداع والمٌااد 

مؤتمن مركزي على السندات وإحداث نشاط مسان  إنشاءي للسندات وتسٌٌرها من خلال المركز

 الحسابات وفظ السندات.

وهاو شاركة ذات أساهم الهٌئات المنظماة لبورصاة الجزائار،  الهٌئة الثالثة منتعتبر التعرٌف:  -ا

 وٌتكاون،  0101دح فاً سانةملٌاون  011الاى 0110ملٌاون دج فاً سانة 14ارتفع رأسمالها من

ولااااد تاااام تأسٌسااااه ماااان لباااال ، (1)ملٌااااون دٌنااااار جزائااااري 94.111.111.11رأس مالهااااا ماااان 

 (بنون عمومٌة وهً:4خمسة)

                                     
دراسة حالة مجمع  -المؤسسة و تموٌل تطورها ةأهمٌة اعتماد البورصة كوسٌلة تمٌٌم مرد ودٌالحرازي ؼنٌة،  1

كلٌة العلوم ، 9ع مالٌة المؤسسات، جامعة الجزائرمذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فً علوم تسٌٌر فر، -صٌدال

 090ص، 0100-0100، رة و التجارٌة وعلوم التسٌٌالالتصادٌ
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 بنن الجزائر الخارجً -

 بنن الوطنً الجزائري -

 المرض الشعبً الجزائري -

 بنن الفلاحة و التنمٌة الرٌفٌة -

 صندوق الوطنً للتوفٌر والاحتٌاط -

المعادل والماتمم  01-39لتشرٌعً رلاممن المرسوم ا 0مكرر03ة الماد إلىبالرجوع  مهامه: -ب

 على مهام المؤتمن المركزي المتمثلة فٌما ٌلً: لد نصتنجدها 

 حفظ السندات التً تمكن من فت  حسابات باسم المتداخلٌن المعتمدٌن. -

 متابعة حركة السندات لتمكٌن المتداخلٌن المعتمدٌن من ممارسة حمولهم المرتبطة بها. -

 الترلٌم المانونً للسندات. -

 نشر المعلومات المتعلمة بالسوق.  -

 الوسطاء. المطلب الثال : دور

عصاار التخصااص الااذي ٌفاارض علٌنااا استشااارة المختصااٌن عناادما  بأنااهٌتمٌااز العصاار الحاادٌث 

ت والمهارات لسد النمص فً المعرفة وللة المعلوماأي مجال جدٌد علٌنا،  إلىنرؼب فً الولوج 

المالٌااة الااذي توجااد بااه  الأسااواقوهااذا ٌنطبااك علااى عملٌااات التااداول فااً فااً هااذا المجااال، لاادٌنا 

 بضاوابط التاداول والإلماممجموعة من الوسطاء المالٌٌن ذوي الخبرة والكفاءة المهنٌة والمعرفة 

ومخاااطر العملٌااات المختلفااة ولهااذا ٌلجااا المتعاااملون معااا السااوق لهااؤلاء الوسااطاء للعماال ماان 

 (1)خلالهم.

                                     
 99صالطٌب الفكً احمد،  المرجع السابك،  د.أزهري 1
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دورا جوهرٌااا هااام ماان خاالال مساااهمته فااً رفااع مسااتوى الااوعً الاسااتثماري ٌلعااب  الوسااٌط ف

فهاو  ،الأوراق المالٌاة لحسااب المساتثمرعماود بٌاع وشاراء  وإبارام(1)،باعتباره مستشارا للعمالاء

 اذن 

  الأوراقفً المدخرٌن من جهة ومصدري  نالمالٌة والمتمثلٌ الأوراقربط بٌن حلمتً سوق  أداة

 (2)الٌة من جهة ثانٌة.الم

وكاااذا كٌفٌاااة تنظاااٌم عملٌاااة الأول(، ٌتطلاااب مناااا تحدٌاااد مفهاااوم الوساااٌط)الفرع  فاااالأمروعلٌاااه 

 الوسٌط فً عملٌات البورصة)فرع ثالث(. أهمٌةالولوؾ عند  وأخٌرالوساطة)الفرع الثانً( 

 تعرٌف الوسٌط :الأولالفرع 

 أوالمستثمرون مان اجال ان ٌبٌاع  إلٌهجا "المختص الذي ٌل :بأنههنان من ٌعرؾ الوسٌط المالً 

أساهم، ساندات،...(داخل الساوق الماالً،  والاذي ٌمكان ان ٌكاون بنكاا، مالٌة) أدواتلهام  ٌشاتري

الأوامااار، وحفاااظ وتحوٌااال  شاااركة اساااتثمار، سمساااارا علاااى الشااابكة....، حٌاااث ٌمكناااه اساااتمبال

 (3)التداول وفما لنظامه المانونً."الحسابات، 

والاذي  الأوراق المالٌاة، ناه كال شاخص ذا دراٌاة وعلام وكفااءة فاً شاؤون وٌعرؾ كذلن على ا

الرسمٌة المحاددة لهاا المالٌة داخل البورصة فً المواعٌد  الأوراقٌموم بعمد عملٌات بٌع وشراء 

كما ٌعتبر ضامنا لصحة عملٌة حددة ٌتلماها من البائع والمشتري، ممابل عمولة ملحساب عملٌه، 

 (4)اء.تم تنفٌذها بٌعا وشر

                                     
 099صلاسمً الرزلً، المرجع السابك ، 1

بلعباس نادٌة، ضبط نشاط البورصة فً الجزائر، أطروحة لنٌل شهادة دكتوراه الطور الثالث، تخصص: لانون 2

بن ٌوسؾ بن خدة، كلٌة الحموق السعٌد حمدٌن، السنة  0الجزائرالأعمال والملكٌة الفكرٌة، جامعة 

 000، ص0100-0101الجامعٌة

 009صلاسمً الرزلً ،المرجع السابك،  3

ة لنٌل شهادة الماستر فً المانون، مذكرـ حاتم مولود، مسؤولٌة الوسطاء فً عملٌات البورصة،  بٌري ٌاسٌن 4

تارٌخ معمري، تٌزي وزو، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة،  تخصص: المانون الخاص الداخلً، جامعة مولود

 2ص، 0101-11-19المنالشة:
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الوساٌط فاً عملٌاات البورصاة وذلان مان  أحكاامونرى ان المشرع الجزائري حاول تنظاٌم جال 

  01-39خاالال مجموعااة ماان النصااوص التشاارٌعٌة والتنظٌمٌااة تااتلخص فااً المرسااوم التشاارٌعً

الأول منااه، المتعلاك ببورصاة الماٌم المنمولاة والاذي ٌتناااول موضاوع الوساطاء مان خالال البااب 

وواجباااتهم و المتعلااك بشااروط اعتماااد الوسااطاء فااً عملٌااات البورصااة  19-39والنظااام رلاام

تتضامن تحدٌاد طارق  10-31وتعلٌمة لجناة تنظاٌم عملٌاات البورصاة و مرالبتهاا رلاممرالبتهم، 

   (1)اعتماد الوسطاء فً عملٌات البورصة.

وجود فٌه  واكتشاؾ الأحكام، ان المشرع بعد فترة طوٌلة من تطبٌك هذه  إلى الإشارةكما ٌجدر 

بعض الثؽرات كان لابد المٌام ببعض التعدٌلات فً نظام المانونً للوسٌط فً عملٌات البورصاة 

 بعضها و  وإلؽاءوذلن بتعدٌل بعض النصوص 

-39تعاادٌلا للمرسااوم التشاارٌعً 11-19حٌااث اصاادر المشاارع المااانونإصاادار نصااوص جدٌاادة، 

المتعلاك بشاروط اعتمااد  10-04لنظاام رلام واساتبداله با 19-39النظام رلم  بإلؽاءولام  ، (2)01

 (3).الوسطاء فً عملٌات البورصة وواجباتهم و مرالبتهم

   تنظٌم الوساطة. الفرع الثانً:

تنظٌم عملٌات البورصاة ٌخضع الوسٌط فً عملٌات البورصة لمواعد تنظٌمٌة صادرة عن لجنة 

كما تحادد لاه المهاام أولا(، ء)تحدد مجموعة من الشروط الواجب توافرها فً الوسطاومرالبتها، 

 المخول له ممارستها)ثانٌا(.

 شروط اعتماد الوسطاء فً عملٌة البورصة: :أولا 

الشاكل الوحٌاد الاذي ٌجاب ان  الأساهمالجزائاري شاكل شاركة  عاختار المشار :شركة تجارٌة ـ1

ذلان  وٌظهار تتخذه الشركات الراؼبة فً الحصول على اعتماد اللجنة لممارسة نشااط الوسااطة.

 جلٌا من خلال النصوص التالٌة:

                                     
بلعربً خدٌجة ، الممٌزات المانونٌة للسهم ،مذكرة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم، التخصص: المانون ،كلٌة  1

 010،ص  0103الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة تٌزي وزو،سنة 
ٌعدل وٌتمم ، 0119فبراٌر سنة  01موافك ل ال 0109ذي الحجة سنة  09ؤرخ فً م 11-19لانون رلم  2

 0339ماٌو سنة  09الموافك ل  0109ذي الحجة عام  10المؤرخ فً  01-39المرسوم التشرٌعً رلم 

 00،ع،0119فبراٌر  03،ج،ر المؤرخة فً المعدل والمتمموالمتعلك ببورصة المٌم المنمولة، 
 .44،ع، 0104اكتوبر 00،ج،المؤرخة فً  0104افرٌل 04الموافك ل، 0199الثانٌة جمادى 04المؤرخ فً  3
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               ٌمكةةةةةن ان ٌمةةةةةارس عمةةةةةل « :لبااااال تعااااادٌلها 39/01مااااان المرساااااوم التشااااارٌعً 9الماااااادةـااااا 

تنشةا  ات البورصة بعد اعتماد من اللجنة، أشخاص طبٌعٌون أو شركات أسهمالوسٌط فً عملٌ

 . » خصٌصا لهذا الغرض

لا ٌمكن ممارسةة الوسةاطة فةً عملٌةات «  على: 39/19من النظام رلم  1كذلن نصت المادة ـ 

 . » معتمدة من طرف اللجنة أسهمشركات  أوطبٌعٌٌن  أشخاصمن طرف  إلاالبورصة 

ٌجب على شركات المسةاهمة...الراببة فةً ممارسةة نشةاط «  من النظام نفسه: 9المادة  تنصـ 

 . » الوسط فً عملٌات البورصة...

,بموجب المادة 19/11جع عن هذا المولؾ فً المانون رلملكن سنرى ان المشرع الجزائري ترا

 التً جاءت صٌاؼتها كالتالً: 39/01من المرسوم التشرٌعً رلم 9الرابعة منه المعدلة للمادة 

ٌمارس نشاط الوسط فةً عملٌةات البورصةة و مرالبتهةا مةن طةرف الشةركات التجارٌةة التةً « 

مان خاالال اساتعمال المشاارع ،  .» الٌةةةالغةرض و البنةةون والمؤسسةات المتنشةا خصٌصةا لهةةذا 

شااكل ماان الشااركات  أيتاارن حرٌااة الاختٌااار للوسااطاء فااً اتخاااذ ركات التجارٌااة"، لعبارة"الشاا

 (1)التجارٌة.

        لكااً تااتمكن الشااركة ماان طلااب الاعتماااد ٌجااب ان ٌكااون ممرهااا الاجتماااعً ممةةر الشةةركة: -0

    ئمااة لضاامان اماان مصااال  زبائنهااا،ملا وان ٌحااوز ملااتمس الاعتماااد علااى محاالاتفااً الجزائاار، 

      علااى الوسااائل اللازمااة للعماال والتااً تساام  بممارسااة النشاااط  وٌجااب ان تحتااوي هااذه المحاالات

 (2)فً ظروؾ ملائمة.

بالنسبة للشركة التجارٌة التاً تنشاا خصٌصاا لؽارض الوسااطة فماد نصات  الشركة: رأسمال -9

ؼٌار البناون والمؤسساات الأخارى، لى الهٌئات على انه ٌجب ع 10-04من النظام رلم 14المادة

            المالٌاااة التاااً تلاااتمس الاعتمااااد لممارساااة نشااااط الوساااٌط فاااً عملٌاااات البورصاااة ان تمتلااان 

ٌاااااااٌن دٌناااااااار ٌمااااااال لااااااادره عااااااان عشااااااارة ملا اجتمااااااااعً لاعناااااااد الالتمااااااااس رأسااااااامال 

                                     
1
دمة لنٌل درجة دكتوراه فً العلوم، أطروحة مملمانونً للسوق المالٌة الجزائرٌة، النظام احملٌل نوارة،  

 031ص،لانون، جامعة مولود معمري، تٌزي وزو، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، دون سنة النشر التخصص:

 090ص، المرجع السابك،ضبط نشاط البورصة فً الجزائربلعباس نادٌة،  2
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 الأماوالس رؤوس انه ٌمكنها الخضوع لمماٌٌ دج(،  ٌدفع كلٌا ونمدا، إلا01.111.111جزائري)

 (1)خاصة تحددها اللجنة.

الإحكاام التاً جااءت فاً الماانون التجااري شركة الوسااطة علاى  إدارةتعتمد  الشركة: إدارةـ  4

رد بهاا شاركة الوسااطة    ولكن هنان بعاض الخصوصاٌات التاً تنفاأسهم، وذلن اعتبارها شركة ،

والاذي ٌجاب ارة العاماة للشاركة، بالإداشترط توفر الشركة على مسٌر مسؤول مكلؾ  من بٌنها،

 (2).التأهٌلان تتوفر فٌه شروط الكفاءة و 

أعماال الوسااطة أن تنشا الشركة التً تطلب الاعتماد لممارساة ٌمصد بمبدأ التفرغ،  التفرغ:ـ  5

ماان المرسااوم التشاارٌعً رلاام  9وهااو مااا اشااترطه المااانون فااً المااادة خصٌصااا لهااذا الؽاارض، 

والتاً عادلت  » تنشةا خصٌصةا لهةذه الغةرض أسهمشركات ذات  وأ .....« التً نصت: 39/01

حٌث ان المشرع رؼم عدوله عن اشتراط شاكل شاركة  19/11من المانون رلم  1بموجب المادة

مةن طةرف ....« بمبدأ التفرغ والتً جااء نصاها كماا ٌلاً: انه احتفظ  إلا الأخٌرةفً هذه  الأسهم

 (3). » غرض...الشركات التجارٌة التً تنشا خصٌصا لهذا ال

نشااط الوسااطة فاً عملٌاات  وٌمس هذا الشرط فمط الشركات التً تنشا خصٌصا لممارسة      

 تمارسه بموجب أصلًنشاط  لدٌها الأخٌرةدون البنون و المؤسسات المالٌة لان هذه البورصة، 

وبالتااالً فهااً تمااارس نشاااطها  نمااد و الماارض، وهااو النشاااط المصاارفً،اعتماااد ماان مجلااس ال

الشا  الوحٌاد الاذي تشاترطه اللجناة و لنشاط الفرعً المتمثال فاً الوسااطة، جانب ا إلى صلًالأ

لضامان اساتملالٌة باالإدارة العاماة، كما للنا ساابما هاو تبرٌار وجاود لسام مساتمل مارتبط مباشارة 

 (4)التسٌٌر.

                                     
1
منه لد رفع  19الملؽى  فً المادة  19-39ٌجدر بان الإشارة ان المشرع الجزائري وممارنة بالنظام المدٌم  

م ٌكن هذا واستوجب الدفع كلٌا ونمدا فً حٌن لملاٌٌن دج،  01 رأسمال الشركة من ملٌون دٌنار جزائري إلى

 ملزما فً ظل النظام السابك.

 099ص، المرجع السابك ،بلعباس نادٌة 2

لمانونً للسوق المالٌة الجزائرٌة، أطروحة ممدمة لنٌل درجة دكتورة فً العلوم ، النظام ا حملٌل نوارة، 3

 032ص، التخصص: المانون ،جامعة مولود معمري ،تٌزي وزو ،كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة ،بدون سنة 

 099صالسابك، المرجعحملٌل نوارة ،  4
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 مهام الوسطاء. ثانٌا:

 تتمثل فً:المالٌة،  فٌر الخدمات الاستثمارٌةٌكلؾ الوسطاء فً عملٌات البورصة بتو

 التفاوض لحساب الؽٌر.ـ 

 فً مجال توظٌؾ المٌم المنمولة. الإرشادـ 

 التسٌٌر الفردي للحافظة بموجب عمد مكتوب.ـ 

 (1)توظٌؾ المٌم المنمولة و المنتوجات المالٌة.ـ 

 الفرع الثال : أهمٌة الوسٌط.

 إجةراءلاٌجةوز « علاى اناه: المتعلاك بالبورصاة 01-39من المرسوم التشارٌعً  14تنص المادة 

عةن طرٌةك  أوداخةل البورصةة ذاتهةا  إلامفاوضة تتناول لٌم منمولةة ممبولةة فةً البورصةة  أٌة

 (2). »وسطاء فً عملٌة البورصة

 لإتماام فٌتكفال بمسااندة و توجٌاه المؤسساة.الأساسً فً مجال البورصاة، فٌلعب الوسٌط  الدور 

 فشل دخول المؤسسة أوفٌمكن المول ان نجاح  ا الفعلً داخل البورصة وحتى بعده،تسجٌله

 (3)المالٌة. الأوراقٌتولؾ بنسبة كبٌرة على ما للوسٌط من كفاءة و خبرة فً مجال 

 المٌم المنمولة: المبح  الثانً

بحٌث عرفهاا  093-30المانون الجزائري المٌم المنمولة عن طرٌك المرسوم التنفٌذي رلم عرف 

الاادٌّون المعنٌّااة المماادار و المسااتحمة لشااركات سااا بحسااب طبٌعتهااا، تعتباار منمولااة أسا" كمااا ٌلااً:

و السندات مهما كانات طبٌعتهاا وحصاص الشاركاء فاً شاركة التوصاٌة واساهم  الأموالرؤوس 

ساملة و ساندات المشااركة فاً الأربااح و بصافة عاماة كال  الأبدٌاةالتمتع والرٌّاوع  و ساندات الرس

                                     
، مذكرة لنٌل شهادة الماستر فً الأعمالوالسندات،  النظام المانونً للأسهمـ  بومراو محند،  علًشلٌط  1

مٌر، بجاٌة، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة،السنة  جامعة عبد الرحمان العام، المانون الأعمال تخصص:

 91ص، 0102-0101الجامعٌة

 السابك ذكره، 01-39من المرسوم التشرٌعً رلم  14المادة  2

 9صـ حاتم مولود، المرجع السابك،  بٌري ٌاسٌن 3
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ان هذا التعرٌؾ لم ٌذكر المٌم المنمولة  إلى" وهنا نشٌر منتوج مالً لابل للتفاوض فً البورصة.

 (1)إنما ذكرها على سبٌل المثال.الحصر،  على سبٌل

:) المااٌم المنمولااة هااً سااندات لابلااة للتااداول تصاادرها شااركات 91مكاارر 104كمااا عرفتهااا المااادة

الصنؾ و وتمن  حمولا مماثلة  حسب ٌمكن ان تسّعر،  أوالمساهمة وتكون مسعرة فً البورصة 

ؼٌر مباشرة فً حصة معٌنة من رأسامال الشاركة المصاادرة  أوتسم  بالدخول بصورة مباشرة 

 (2)حك مدٌونٌة عام على أموالها(. أو

ولابلٌتهاا عرٌفها إلا وهً لابلٌتها للتداول، وهنا المشرع اعتمد على خصائص المٌم المنمولة فً ت

المٌم المنمولة الأكثر شٌوعا وتاداولا  إلىهذا وسنتطرق من خلال مبحثنا  للتسعٌرة فً البورصة.

بحٌث سنخصص المطلاب  و السندات. الأسهمالمتمثلة فً  المالٌة،  الأوراق أسواقعلى مستوى 

 وسندرج فً المطلب الثالث)لٌم منمولة أخرى(.(، المطلب الثانً)السندات(، الأسهم)إلىالأول 

 الأسهم المطلب الأول:

فااً المجااال  لأهمٌتهااانظاارا المالٌااة المتداولااة فااً البورصااة،  اقرالأو أهاامماان  الأسااهمتعتباار 

 مصادر فهً احد ، الأموالثل سندات ملكٌة فً شركات الالتصادي و المالً باعتبارها تم

 (3).لتوسٌع استثمارها أموال إلىالتموٌل خاصة بالنسبة للمنشات التً هً فً حاجة 

 أناااواعخصاااائص الساااهم)فرع ثاااانً(، (.لأوفضااالنا تعرٌاااؾ الساااهم)فرع  الأهمٌاااةونظااارا لهاااذه 

 )فرع ثالث(.الأسهم

 الأسهمتعرٌف  :الأولالفرع 
 وردة له عدة تعرٌفات من بٌنها:

                                     
المتضمن تنظٌم  ،0330ماٌو سنة  02المؤرخ فً  093-30من المرسوم التنفٌذي رلم 0انظر: المادة 1

 .0330جوان 0ً الصادرة ف ، 09لمعاملات الخاصة بالمٌم المنمولة، الجرٌدة الرسمٌة، عددا

 (.0339ابرٌل  04المؤرخ فً  12-39:)المرسوم التشرٌعً رلم 91 مكرر 104انظر:المادة  2

، مذكرة تكمٌلٌة لنٌل شهادة الماستر شعبة الحموق ،التخصص: نظام البورصة فً الجزائر، صال  بوزطوطة 3

السٌاسٌة ،السنة الجامعٌة  لانون أعمال ،جامعة لعربً بن المهٌدي أم البوالً ،كلٌة الحموق والعلوم

 40ص ،0101ـ0109
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 المااال الشااركة مُصاادرة السااهم،  رأسعبااارة عاان صاان ملكٌااة ٌمثاال نصااٌب المساااهم فااً  هااوـاا 

تحادد الشاركة عناد توزٌعهاا ت أربااحوٌعطً هذا الصن لمالن الحك فً الحصول على نسابة مان 

 كماا ٌخاول صااحبه حماوق الملكٌاة كحضاورماال الشاركة،  رأسفاً  الأساهموفما لما تمثلاه هاذه 

جلسااات الجمعٌااة العمومٌااة للشااركة والتصااوٌت فٌهااا فضاالا عاان التسااام موجااودات الشااركة عنااد 

 (1)التصفٌة.

عاد وفماا لموا للتاداولوهو الصن الذي ٌثبت هذا الحك المابال  أموالهو حك المساهم فً شركة ـ 

وحاك التصاوٌت  ً الاشاتران فاً الجمعٌاات العمومٌاة، وٌمثل حك المسااهم فاالمانون التجاري، 

المااال كمااا انااه ٌعطااً حااك  رأسفااً الاكتتاااب عنااد زٌااادة  الأولٌااةفٌهااا وحااك الانتخاااب وحااك 

 (2)الشركة عند تصفٌتها بسبب الانمضاء. أرباحالحصول على جزء من 

السهم هو سند لابل للتداول تصدره " :11مكرر104ص المادةوفما ن: كما عرفها المشرع الجزائري

 (3)."رأسمالهاشركة مساهمة كتمثٌل لجزء من 

 .الفرع الثانً: الخصائص

 فٌما ٌلً: إجمالهابمجموعة من الخصائص ٌمكننا  الأسهمتتمٌز 

 :الأسهمالتساوي فً لٌمة ـ 1

نع مان فالا ماا الإصاداراختلاؾ  إذا إما، الإصدارمهما بلؽت كمٌة  الأسهمٌبمى التساوي فً لٌمة 

متسااوٌة فاً  الأساهمجمٌاع  أنٌعناً  فاً المٌماة لا الأساهموتسااوي  اختلاؾ المٌمة السولٌة لهاا،

العادٌاة باتجاهاتهاا الحدٌثاة و  الأساهمفهناان ، الأساهموهاذا نظارا لطبٌعاة الحموق و الالتزاماات، 

 .(4)أٌضاالمختلفة والحدٌثة  اباتجاهاتهالممتازة و  الأسهم

                                     
ة بٌن النظامٌن المصري لٌد الأوراق المالٌة فً البورصة)دراسة ممارنمحمد الصباغ،  عبد المادر احمد-د1

 001 ، ص0103ـ0102، ة، المركز العربً للنشر والتوزٌع، الماهر0والسعودي(، الطبعة 

 04صحجو، المرجع السابك،  أمنة 2

 (.0339ابرٌل  09المؤرخ فً  12-39:)المرسوم التشرٌعً رلم 11مكرر104دةانظر:الما 3

  41المرجع السابك.ص، صال  بوزطوطة4
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والحكمااة ماان تساااوي بمااٌم مختلفااة،  إصاادارهاعاادم جااواز  الأسااهمبتساااوي لٌمااة  أٌضاااو ٌمصااد 

علااى المساااهمٌن،  الأرباااحلٌااة توزٌااع فااً المٌمااة هااو تسااهٌل عماال الشااركة و تسااهٌل عم الأسااهم

 (1)المالٌة. الأوراقفً بورصة  الأسهموتسهٌل تنظٌم سعر 

 عدم لابلٌة السهم للتجزئة: -2

المٌم المنمولة تجاه المصدر سندات بٌةر لابلةة للتجزئةة مةع  تعتبر" :90مكرر 104تنص المادة

 مراعاة تطبٌك المواد المتعلمة بحك الانتفاع و ملكٌة الرلبة."

مان شاخص واحاد  أكثارامتلان الساهم  فإذالابلٌته للتجزئة بالنسبة للشركة،  فانه ٌتمٌز بعدموعلٌه 

الساهم فاً  فلا ٌسري تمٌاٌم، أكثر أوطرؾ شخصا تم شراؤه من  أو، الهبة أو الإرثعن طرٌك 

ٌعٌناوا مان ٌماثلهم و ٌباشار الحماوق  إن إلاٌهم بل ٌجب علاى الأشاخاص الاذٌن  ،مواجهة الشركة

 (2)اللصٌمة بالسهم اتجاه الشركة.

 : للتداول الأسهملابلٌة   -3

المااانون ماان  11مكاارر 104ونصاات المااادة التجارٌااة، ٌتمٌااز السااهم بمابلٌتااه للتااداول بااالطرق 

 (3).التجاري الجزائري

حٌاث ٌمكان التناازل عان الساهم باالطرق صاٌة مروناة كبٌارة فاً الساوق الماالً، وتمثل هذه الخا

داولها حساب طبٌعاة التاداول وتختلؾ طرق تطرق الحوالة المدنٌة،  لإتباعالتجارٌة دون الحاجة 

 .ولؽاٌة التصفٌةمٌراث...(.و ٌبمى السهم لابل للتداول حتى بعد حل الشركة  )تظهٌر،

 

                                     
لانون ، مذكرة لنٌل شهادة ماستر فً الحموق، النظام المانونً للمٌم المنمولةـ صالحً حبٌبة،  ٌحٌاوي جمال 1

 02ص،0109-0104السنة الجامعٌة، بجاٌة، مٌرةجامعة عبد الرحمان ، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، أعمال

، كلٌة الحموق و العلوم عمالللألانون جنائً ، جرائم البورصة، مذكرة لنٌل شهادة الماستر، ةبسمة لوا جلٌ 2

 90ص،0104-0101السٌاسٌة، جامعة العربً بن المهٌدي، أم البوالً، السنة الجامعٌة

 مرجع سابك، 11مكرر 104المادة 3
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 الأسهم أنواع الفرع الثال :

 ألساامبحٌاث تتفارع عنهاا  رئٌساٌة،  ألسام أربع إلىتبعا لطبٌعتها و ٌمكن تمسٌمها  الأسهمتتنوع 

 رئٌسٌة:

 .للأمراسمٌة واسهم لحاملها واسهم  أسهم إلىتنمسم  من حٌ  الشكل:ـ 1

 إزاءالؽٌار و  إزاءالساهم الاسامً و ٌحاول لمسااهم، هم الاذي ٌحمال اسام ا سمً:السهم الاا ـ 

 الشخص المعنوي المصادر عان طرٌاك نملاه فاً الساجلات التاً تمساكها الشاركة لهاذا الؽارض.

 أساهم إلاىٌطلاب تحوٌلهاا  أنللحامال،  أساهمتتضمن  إصدار لأسهموٌجوز لكل مالن 

.(94مكرر 104العكس.)المادة أواسمٌة 
(1)

 

ٌل فاً حسااب تمساكه ولاد تكاون موضاوع تساجند، دٌا بتسلٌم ساشكلا ما الأسهمولد تكتسً هذه 

الاسمٌة،  الأسهموٌمصد بالسند المادي فً هذه الحالة الشهادة التً تمن  لمالن الشركة المصدرة، 

وذلاان بصاادد  02فااً مادتااه  192-34ذكرهااا المرسااوم التنفٌااذي  إذالاام ٌاانص علٌهااا المشاارع  إذا

أن تساجٌل المسااهم الممصار فاً علاى  حٌاث ناص ة،ؼٌر المدفوع الأسهمالحدٌث عن كٌفٌة بٌع 

الاسمٌة و ٌساجل المشاتري فاً الساجل و تسالم لاه  الأسهمٌشطب بموة المانون من سجل مهامه، 

 (2)نسخة ثانٌة"." المطلوبة و تحمل عبارة الألساطشهادات جدٌدة تبٌن دفع 

"، ونمال لإذن" اولأمار " عباارة إضاافةماع  ،النوع ٌتضامن اسام صااحبه هذا :للأمر الأسهمب ـ 

تتعمااب  أنتسااتطٌع  الشااركة لا أن إذا ملكٌتااه تكااون بتظهٌااره، وذلاان بكتابااة اساام المالاان الجدٌااد،

لهاذا ٌشاترط فاً ، الأخٌارمن التعرؾ على المساهم  الأخٌرةالش  الذي ٌمنع هذه  الأسهم،تداول 

 (3)دفعت كل لٌمتها الاسمٌة. أي أن تكون كاملة الوفاء، الأسهمهذا النوع من 

كااا خاااص ملتحماال اساام صااحبها، باال ٌكااون السااهم مملوكااا،  التااً لا الأسااهموهااً  ملهةا:لحا -ج

وٌاتم تاداول  المشاتري. إلىوٌتم التنازل عنه بتسلٌمه من البائع للشخص الذي ٌحل صن ملكٌته، 

                                     
 010فً شرح المانون التجاري الجزائر، .ب د.ط ،دار المعرفة ،الجزائر،ص الوجٌزرة، موعمار ع-د 1

 003ص، المرجع  السابك،بلعربً خدٌجة 2

 01ص، المرجع السابك، النظام المانونً للأسهم والسندات، بومراو محندـ  شلٌط علً 3
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بمجرد لٌد  أوٌحول السند للحامل عن طرٌك تسلٌم ، 92مكرر104بالتسلٌم بدلٌل المادة هذا السهم

 (1).فً الحسابات

 من حٌ  طبٌعة الحصة الممدمة من طرف المساهم: -2

 عٌنٌة: أسهمنمدٌة و  أسهم لسمٌن: إلىتنمسم بهذا الاعتبار 

كماا انهاا الاساهم عان طرٌاك المماصاة،  أوالتاً تام وفاؤهاا نمادا  الأسهمهً  النمدٌة: الأسهم - أ

 التً تصدر بعد ضمها الى راس الاحتٌاطً او الارباح او علاوة الاصدار.

الفوائاد او عالاوة  لاسهم التً ٌتكون مبلؽهاا فاً جازء مناه نتٌجاة ضامه فاً الاحتٌاطاات اوا -

وٌجاب ان  ٌاتم وفااء هاذه الاخٌارة بتمامهاا عناد ، وفً جزء منه عن طرٌك الوفااء نمادا الاصدار

 الاكتتاب.

تكةةون الاسةةهم النمدٌةةة وماان المااانون التجاااري الجزائااري علااى"....... 439كمااا نصاات المااادة 

وٌةتم وفةاء الزٌةادة  ،( على الالل من لٌمتها الاسةمٌة4/ 1ة عند الاكتتاب  بنسبة الربع)مدفوع

رة او مجلةس المةدٌرٌن حسةب كةل مرة واحدة او عدة مةرات بنةاءا علةى لةرار مةن مجلةس الادا

خ تسةجٌل الشةركة فةً السةجل مةن تةارٌ ابتةداء( سةنوات 5ٌمكةن ان ٌتجةاوز) فةً اجةل لاحالة، 

 (2)بنص تشرٌع صرٌح..... ." إلالفة هذه الماعدة ٌمكن مخا لاالتجاري، 

هاو الساهم الاذي ٌمثال لٌماة الممادمات التاً  ٌعارؾ الساهم العٌناً كماا ٌلاً:: العٌنٌةة الأسهم - أ

او          وٌسااتوي فااً ذلاان ان تكااون الحصااة عمااارا ، مااال الشااركة رأسٌماادمها المساااهم فااً 

ٌلتازم ، ماال الشاركة رأسالعٌنٌاة فاً التً تمثال الحصاص  الأسهمكما ٌعرؾ كونه تلن ، منمولا

 (3)تكون مسددة المٌمة عند الاصدار. أنشرط ، التً حصل علٌها الأسهمالمساهم بتمدٌمها ممابل 

مان الماانون  111, 991, 910العٌنٌاة فاً الماواد الأسهمكما تناول المشرع الجزائري موضوع 

 رأسر تمثٌلا لحصةص عٌنٌةة فةً التً تصد الأسهمتلن  بأنها" العٌنٌة الأسهمالتجاري وتعرؾ 

                                     
 92صصال  بوزطوطة، المرجع السابك، 1

 ،011، ٌتضمن المانون التجاري، معدل والمتمم، ج.ر عدد 0314بتمرس 09فً لمؤرخ ، 43-14امر رلم 2

 . 0314دٌسمبر  03صادر فً 

كلٌة ، تخصص المانون، مذكرة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلومتؽربٌت رزٌمة، النظام المانونً للمٌم المنمولة،  3

 41ص ، 0103السنة الجامعٌة ، جامعة تٌزي وزو، الحموق والعلوم السٌاسٌة
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التاً تعتبار عٌنٌاة فاً لائماة محاددة مثلماا  الأساهمولم ٌحصر المشرع الجزائري مال الشركة". 

 104اكتفاى باالمول فاً الماادة ، إذاتارن المجاال مفتوحاا بالنسابة لهاا ،النمدٌاة للأسهمفعل بالنسبة 

 (1)عٌنٌة. أسهمة هً النمدٌ الأسهممن المانون التجاري بان كل ما ٌخرج عن  10مكرر

 :إلىوفما لهذا المنظور  الأسهمتنمسم : أصحابهامن حٌ  الحموق التً ٌتمتع بها -3

ولماد عارؾ المشارع  كما ٌدل علٌهاا اسامها فهاً تخاول لصااحبها حماوق عادٌاة. اسم عادٌة:أ ـ 

 ماال رأستمثال اكتتااب فاً  أساهم: بأنهاالاانون تجااري  10مكارر 104السهم العادي فً الماادة 

مشااركة وتساٌٌر الشاركة و ال والإدارةو تساٌٌر الشاركة  إدارةتمن  الحك لصاحبها فاً ، الشركة

وفاً  والإدارةكما تمن  لصاحبها الحاك فاً انتخااب هٌئاات الشاركة فً الجمعٌة العامة للشركة، 

 (2)للشركة. الأساسًالمصادلة على جزء منها وفً تعدٌل المانون  أوالمصادلة على عمد الشركة 

ٌوجاد فارق بٌانهم وباٌن  رؼام اناه لا، الأولٌاة أو الأفضالٌةكما تسامى باساهم  ممتازة: أسهمـ  ب

 العادٌة. الأسهمتتمتع ببعض المزاٌا التً لا نجدها فً  أنها إلا، العادٌة فكلاهما سند ملٌكة الأسهم

الحصاول فً  للأسهم، كالأولوٌة الأساسٌةعلى الحموق  إضافٌةلحاملها حمولا  الأسهمتعطً هذه 

كمااا تعطٌااه الحااك فااً اسااتٌفاء فائاادة ساانوٌة ثابتااة سااواء ربحاات (3) ، علااى الارباااح بنساابة معٌنااة

 إجااراءبكاملهااا عنااد تصاافٌة الشااركة لباال  الأسااهموالحااك فااً اسااتعادة لٌمااة ، خساارت أمالشااركة 

اكثر من صوت واحد فً  ٌكون لحامل السهم الممتاز أن ،  بالإضافةالمسمة بٌن سائر المساهمٌن

 (4)لجمعٌة العمومٌة.ا

                                     
 03ص، مرجع سابك، الصالحً حبٌبةٌحٌاوي جمال ـ  1

 
ٌمنٌة شواٌدٌة ،تداول المٌم المنمولة فً البورصة طبما للتشرٌع الجزائري ،مخبر  - كحل الراس سماح-د 2

  021،لالمة ،كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة ،ص0314ماي2الدراسات المانونٌة البٌنٌة ،جامعة 

 01صالمرجع السابك ، ، بومراو محندـ  شلٌط علً 3

، مدى مشروعٌة التعامل بالأسهم و السندات من منظور الفمه الإسلامً، شحاتة عبد المنطلب حسن احمد-د 4

 011ص .0102المجلد الخامس لعام ، العدد الثانً، مجلة كلٌة الدراسات الإسلامٌة و العربٌة للبنات بكفر الشٌخ
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 السندات المطلب الثانً:

والتااً عاان ، وسااائل التموٌاال المااالً المتاحااة للشااركات و الحكومااات أهاام إحاادىتعتباار السااندات 

لاذا  المال اللازم للنماو و التطاوٌر و المنافساة. رأسطرٌمها تستطٌع هذه الجهات الحصول على 

 .(الأنواعالفرع الثالث) ،  صائص(الفرع الثانً)الخ،  )لتعرٌفها(الأول سنخصص الفرع 

 تعرٌفها :الأولالفرع 

ٌتم الحصول على فائدة سانوٌة ممابال ، لحامله أوٌكون اسمٌا السند هو ورلة دٌن لابلة للتداول،  

 (1)مع لابلٌة استرجاع المبلػ المستثمر فً هذا الساند عناد بلاوغ تاارٌخ الاساتحماق.، الاكتتاب فٌه

فهاً عباارة عان التزاماات تعالدٌاة تصادرها  .الأجالمتوسطة  أوة تمثل لروضا طوٌل أنوٌمكن 

        المبلااػ  أصاالفهااً بااذلن تعمااد باارد ، تصاادرها الدولااة أنكمااا ٌمكاان ، المختلفااة الأعمااالمنشااات 

، "السند وسٌلة مالٌة كما عرفها البعض كونها (2)و الفوائد فً تارٌخ محدد واجل استحماق معٌن.

ٌاد المنصاوص ٌمثل دٌن ٌلتزم بتسادٌده فاً المواعأصدره، الذي  هو دٌن على الشخص المعنوي

نفاس حماوق المدٌونٌاة لانفس ، الواحاد للإصادارٌخاول لحاملٌاه بالنسابة علٌها فً عمد الاصادار، 

 (3)"لابلة للتداول بالطرق التجارٌة.، المٌمة

سةةاهمة الم تسةةندا تعتبةةر:" وعرفهااا كمااا ٌلااًساااهمة، ولمااد تبنااى المشاارع الجزائااري سااندات الم

 إلةةىمةةن جةةزء ثابةةت ٌتضةمنه العمةةد وجةةزء متغٌةر ٌحسةةب اسةةتنادا  أجزائهةاسةندات دٌةةن تتكةةون 

.ٌكةةون الجةةزء  نتائجهةةا وتمةةوم علةةى المٌمةةة الاسةةمٌة للسةةند أوعناصةةر تتعلةةك بنشةةاط الشةةركة 

 (4)توضع حدوده بدلة".،  المتغٌر موضوع تنظٌم خاص

تخةول حماق هً سندات لابلة للتةداول، لاستسندات ا" أنهاوكذلن عرؾ سندات الاستحماق على 

 (5)الواحد نفس حموق الدٌن بالنسبة لنفس المٌمة الاسمٌة." للإصداربالنسبة 

                                     
،            لانون نمدي وبنكً، موجهة لطلبة لٌسانس ، المالٌة بسبع عبد المادر: محاضرات فً الأسواق-د 1

 90,ص0102-0101السنة الجامعٌة 
 91مرجع سابك.ص، أمنة حجو 2
 90سابك.صالمرجع ، التؽربٌت رزٌمة 3
 من ق.ت.ج.74مكرر 104المادة  4
 من ق.ت.ج. 20مكرر104المادة 5
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 الخصائص الفرع الثانً:

فٌماا  اخصائصاهٌمكننا حصار المشرع الجزائري على السندات،  أوردهاالتً  الأحكاممن خلال 

 ٌلً:

 المابلٌة للتداول :أولا

"المةٌم المنمولةة هةً سةندات لابلةة للتةداول من المانون التجااري  91ر مكر 104تنص المادة   

ومةةنح حمةةوق ، تسةةعر أنٌمكةةن  أوتصةةدرها شةةركات المسةةاهمة وتكةةون مسةةعرة فةةً البورصةةة 

مماثلة حسب الصنف وتسمح بالةدخول بصةورة مباشةرة و بٌةر مباشةرة فةً حصةة معٌنةة مةن 

 (1)."الهاأموحك مدٌونٌة عام على  أومال الشركة المصدرة  رأس

تصادر الساندات بمٌماة اسامٌة متسااوٌة فاً الاصادار  :المٌمةة الاسةمٌة للسةندات متسةاوٌة ثانٌا:

 (2)التساوي فً الحموق والواجبات التً تخولها لحامٌلها. إلىٌؤدي  وهذا ما، الواحد

 ثالثا: عدم المابلٌة للتجزئة

تعتبر المٌم " التً تنص: 90ررمك 104بدلٌل المادة هذه الصفة،   حٌث ٌشترن السهم والسند فً

المنمولةةة تجةةاه المصةةدر سةةندات بٌةةر لابلةةة للتجزئةةة مةةع مراعةةاة تطبٌةةك المةةواد المتعلمةةة بحةةك 

 (3)الانتفاع و ملكٌة الرلابة."

 الأجلالسند لرض جماعً طوٌل  رابعا:

تتعالاد ماع مجماوع المكتتباٌن علاى  ، إنمااتمترض مان كال مكتتاب علاى حادة الشركة لا إنٌعنً 

 (4)كوحدة واحدة. إجمالاٌتم  لرض

أخارى خصائص  إلى الإشارةٌمكن ، هذه الخصائص التً تناولها المشرع الجزائري إلى إضافة

 للسندات:

                                     
 ق.ت.ج. من 91مكرر  104المادة  1
لابحد ، لم ٌحدد المشرع الجزائري المٌمة الاسمٌة للسندات، مرجع سابك،ق.ت، من  20مكرر 104المادة  2

 أدنى ولا بحد ألصى.

 ,ق,ت,ج.90مكرر 104المادة 3

 91ص، سابكالمرجع ، التؽربٌت رزٌمة 4
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 الفائدة. أسعارٌتعلك بتملبات  ما أهمها ،عدٌدة ةمخاطر ائتمانٌتواجه السندات ـ 

عناد بٌعهاا بخصام  أدناىلٌمهاا الاسامٌة وهماا  إلاى بالإضاافةتخضع السندات لنوعٌن من الماٌم  -

 وبمٌم اعلى عند بٌعها.

وذلان لان مساتثمري الساندات ٌخصامون  لأساعارهاتتحارن فوائاد الساندات فاً اتجااه معااكس ـ 

خصاما  الأعلاىوهناا المعادلات ، المرتفعاة للفوائاد الأساعارعند  التدفمات النمدٌة المستمبلٌة الثابتة

 (1)تمدم اعلى السندات.

ن واستثمار ثابتاة و محادودة دٌ أنها أداةحٌث الأسهم، ئص تمٌزها عن كما تتمٌز السندات بخصا

 ضااوٌة حاملهااا فااً الجمعٌااة العمومٌااةمااع اسااتبعاد ع، لكنهااا لابلااة للتااداول مثاال السااهمالاادخل، 

 (2)للشركة.

 أنواعها الفرع الثال :

ٌة ذات المال الأوراقحٌث تعتبر من زائري، الجدات فً المانون التجاري الر المشرع باصدارسن

 الدخل الثابت وتختلؾ حسب الجهة المصدرة لها ومزاٌاها المختلفة.

 الإصدارمن حٌ  جهة  :أولا

وهً صكون متساوٌة المٌماة تمثال دٌناا مضامونا فاً ذماة  سندات عامة)السندات الحكومٌة(:ـ 0

 ،رٌاةوٌاتم طرحهاا للاكتتااب العاام وتتاداول باالطرق التجا، وهً ذات فوائد ثابتة ؼالبا ،الحكومة

 (3)مستهلكة. أووتكون دائمة 

وٌمصد بها السندات المضمونة من الحكومة باعتبارها دٌنا فً ذماة الخزٌناة العاماة وتؽال عائادا 

محددة ومعلومة وٌتم طرحها للاكتتااب العاام و تاداولها باالطرق التجارٌاة حٌاث  آجالولها ، ثابتا

                                     
مذكرة تخرج ضامن متطلباات نٌال شاهادة الدراساات العلٌاا ، سوق الأوراق المالٌة فً الجزائر بوضٌاؾ عبٌر, 1

، لساااانطٌنة، جامعااااة متنااااوري، الالتصااااادٌة و التسااااٌٌر، تخصااااص: مالٌااااة، كلٌااااة العلااااوم PGSصصااااةالمتخ

 10.ص10.ص0111

 90ص، مرجع سابك ، ا.بسبع عبد المادر  2

الطبعة "دراسة تحلٌلٌة نمدٌة."، بورصة الأوراق المالٌة من منظور إسلامً، شعبان محمد إسلام البرواري 3

 090ص، 0110صر،، سورٌا، دار الفكر المعاالأولى
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ان المٌمة الاسمٌة عند الاسترداد فاً فً البورصة بٌعا وشراء مع ضم أٌضاٌمكن التعامل علٌها 

 (1)حالة انخفاض لٌمتها السولٌة عند المٌمة الاسمٌة.

 ، إذاكثر جاذبٌاة إنهاالمالٌة التً تصدرها الحكومة المركزٌة على  الأوراق إلىوٌنظر المستثمر 

ذلن انخفاض مخااطر التولاؾ عان الساداد  إلىٌضاؾ ، الضرٌبً بالإعفاءٌتمتع عائدها  عادة ما

 إصادارفالحكوماة المركزٌاة ٌمكنهاا زٌاادة مواردهاا المالٌاة لخدماة الادٌن عان طرٌاك ، تأجٌله أو

 (2)هذه السندات. أمثلة نوم عن طرٌك فرض ضرائب جدٌدة. أوالبنكنوت  أوراقالمزٌد من 

والتً تصدر عان المطااع الخااص بؽارض الالتاراض مان  سندات خاصة)سندات الشركات(:ـ 0

 وبالتااالً فااان هااذه السااندات لا، محااددة وبضاامان امااوال الشااركة المعنٌااة الجمهااور مماباال فوائااد

خطورة من الساندات الصاادرة عان الخزٌناة  أكثرفتكون  فتكون اكثر، تحظى بضمانات حكومٌة

 الإللٌمٌة  او  )الهٌئات المحلٌة(...المصال   أوالمركزٌة 

 للشركة المصدرة لها.وهذا ماا وعلٌه فان درجة خطورة هذه السندات ترتبط بالتصنٌؾ الائتمانً

ٌجعااال تركاااز عملٌاااة اصااادارها فاااً شاااركات متمٌااازة بمااادراتها الائتمانٌاااة العالٌاااة نسااابٌا امااارا 

 (3)ضرورٌا.

 باعتبار الشكل ثانٌا:

 لسمٌن: إلىتنمسم السندات باعتبار الشكل 

وهااً السااندات التااً تحماال اساام صاااحبها وتنتماال بطرٌااك التسااجٌل. وهااذه  سااندات اساامٌة: -0

 أصلمسجلة تسجٌلا جزئٌا ) أوو الفائدة(  الأصلًتكون مسجلة بالكامل)الدٌن  أنسندات ٌمكن ال

فتنازع منهاا لتحصاٌل ا عان طرٌاك الكوبوناات المرفماة بهاا، الفائدة فٌحصال علٌها أماو ،  الدٌن(

 (4)فائدتها من البنن.

                                     
، 0100،الماهرة، الطبعة الأولى، التصادٌات البورصة فً ضوء الأزمات والجرائم، حمدي عبد العظٌم-د 1

 49ص

 90ص، المرجع سابك الذكر، ربسبع عبد الماد -ا 2

الاستثمار فً البورصة)أسهم _سندات_أوراق مالٌة( ، علً ابراهٌم الشدٌفات-ا/محمد عوض عبد الجواد-د 3

 009ص، 0119الأردن:عمان، دار الحامد، الأولى الطبعة

 092ص، مرجع سابك، شعبان محمد إسلام البرواري 4
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  ً ذلن شاان المنماولات وٌمصد بها السندات التً تكون ملكا لحائزها شانها ف السندات لحامله: -0

المادٌااة التااً ٌنطبااك علٌهااا لاعاادة) الحٌااازة فااً المنمااول سااند الملكٌة(,وٌسااتطٌع حاماال السااند 

 (1)التصرؾ فٌه باي طرٌمة ٌراها كالبٌع او التنازل او ؼٌرها.

 المطلب الثال : التسعٌرة فً بورصة الجزائر.

مان تاوفر باائعٌن و مشاترٌن للصاكون لاباد ، معٌناة لأساعارالعملٌات فً البورصة وفماا  لإجراء

 أحكاماااالبورصااات المختلفااة   أنظمااةتضاامنت الأسااعار، وخوفااا ماان فرولااات حااادة فااً ، المالٌااة

 بشكل لا، المعروض الأولالمتتالٌة بعد السعر  للأسعارخاصة بالفرولات المصوى المسموح بها 

 (2)ٌتجاوز فٌه نسبة معٌنة.

                                                         تعرٌف التسعٌر :الأولالفرع 

 للسعر تعرٌفات عدٌدة نذكر منها:              

 رؼبة لدٌه؛ أوسلعة تشبع حاجة  أوهو الممابل الذي ٌدفعه المشتري للحصول على خدمة ـ 

تً تمثلهاا ها الشخص ممابل الاستفادة من المزاٌا والفوائد الكما ٌعرؾ على انه المٌمة التً ٌدفعـ 

 الخدمة موضوع الاهتمام؛ أوالسلعة 

 أوالتسعٌر من جهة نظر المستهلن هو تلن المٌمة التً ٌتم تحدٌدها من لبل البائع ثمنا لسلعته و  ـ

 (3)فوائد؛ أوخدمته وما تمثله من منافع 

فً اصطلاح المتعاملٌن فً البورصات تحدٌد السعر الذي ٌلتمً عمده عروض  والمراد بالتسعٌر

وذلن عند بدء التعامال الأسهم، بحٌث ٌتم عنده تداول اكبر عدد ممكن من ، البٌع وطلبات الشراء

وٌسامى هاذا الساعر بساعر البورصاة وعارؾ الأساعار، لٌتم تدوٌنه علاى لوحاة ، على سهم معٌن

                                     
 41ص، سابكالمرجع ، الحمدي عبد العظٌم -د 1

 11ص ، المرجع السابك،آمنة حجو 2

الة :دراسة ح نظام التسعٌر و تأثٌره على المردودٌة المالٌة للمؤسسة،  مازونً اٌوبـ  عبادلٌة شرؾ الدٌن 3

 .1ص،مذكرة تخرج لنٌل شهادة الماستر، مؤسسة سونلؽاز
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الةذي ٌسةجل بعةد  أوجلسةات البورصةة  إحةدى أثنةاءسةهم  أوالمٌمة التً ٌبلغهةا سةند مةا " :بأنه

 (1)."التسعٌرةفً لوحة انتهائها 

 الأوراقلٌمة التاوازن التاً تمات بهاا عملٌاات تاداول  :أنهاوتعرؾ كذلن تسعٌرة البورصة على 

والتاً ٌاتم تساجٌلها فاً جادول التساعٌرة بعاد انتهااء كال ، جلساات البورصاة إحادىالمالٌة خلال 

تحدٌاد تلالاً  الهادؾ منهاارق محاددة، وتتم عملٌة تحدٌد سعر البورصة وفك تمنٌات وط،  جلسة

علاى نحاو ٌعكاس مختلاؾ الماٌم التاً تلتماً عنادها طلباات ، الشراء والبٌع فً ولات معاٌن أوامر

 (2)وذلن بتطبٌك لانون العرض والطلب.، الشراء والبٌع لورلة مالٌة معٌنة

ماان  20 البورصااة ماان خاالال  نااص المااادة لأسااعارامااا المشاارع الجزائااري فمااد تبنااً تعرٌفااا 

الشةراء  أوامةرهةو نتٌجةة مواجهةة  الأسةعارتحدٌةد  إن" ٌلاً: نص علاى مااالتً ت 31/19النظام

اجتمةةةاع  أثنةةةاءوذلةةةن  ةللتسةةةعٌرالممدمةةةة مةةةن طةةةرف)و.ع.ب( علةةةى السةةةند المسةةةتعمل  والبٌةةةع

  (3). » ش.ا.ب.ق« تحت رلابة، ةالتسعٌر

 طرق التسعٌر الفرع الثانً:

 فٌما ٌلً:تتمثل ، هنان تمنٌات عدٌدة فٌما ٌتعلك بالتسعٌر فً البورصة

 أووكلائهام  أوٌتم التساعٌر عان طرٌاك المنااداة باجتمااع الوساطاء الماالٌٌن  :التسعٌر بالمناداةـ ا

بماراءة كال الماٌم محال  المالٌة و ذلن بعد بداٌة الجلسة التً تتم الأوراقاحد ممثلٌهم فً بورصة 

لاادي، : ) بااارتٌنالعااروض والطلبااات وذلاان باسااتعمال الع أصااواتهم بااأعلىومناااداتهم ، التسااعٌرة

             ولكن نظرا للضجٌج ، الشراء أووذلن للدلالة على رؼبة الوسٌط فً البٌع (، عندي كذا واخذ كذا

بالٌاد و ذلان بوضاع السااعد  الإشاارةاساتعمال  إلاىٌلجا الوسطاء المالٌٌن  عادة ما، فً البورصة

واهم ، بٌع حتً ٌتم التوازن المطلوبفً اتجاه الجسم فً حالة الشراء و عمودٌا فً حالة ال  أفمٌا

                                     
، تخصص:لانون أعمال، مذكرة ماستر، النظام المانونً لتنظٌم وإدارة بورصة المٌم المنمولة، عولمً وفاء 1

 .21ص، 0102-0103السنة الجامعٌة، بسكرة، لسم حموق، كلٌة الحموق والعلوم الإنسانٌة، جامعة محمد خٌضر

شااااعبة ، مخصصااااة لطلبااااة ساااانة الثالثااااة، مطبوعااااة فااااً ممٌاااااس بورصااااة الأوراق المالٌااااة، لٌناااادبلماساااام -د 2

،                            كلٌاااة العلاااوم الالتصاااادٌة والعلاااوم التجارٌاااة وعلاااوم التساااٌٌر، 9جامعاااة الجزائااار، العلاااوم المالٌاااة والمحاسااابة

 011ص0100-0101السنة الجامعٌة:

المتضمن التصدٌك على النظام العام للجنة تنظٌم عملٌات البورصة  31/19من نظام  21 انظر المادة 3

 والمتعلك ببورصة المٌم المنمولة. 0331نوفمبر سنة  02الموافك  0102رجب عام  01المؤرخ فً ، ومرالبتها
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التساعٌرة ومعرفاة حالاة  تمكن الوساطاء المتفاوضاٌن مان مرالباة أنهاما ٌمٌٌز التسعٌرة بالمناداة 

 (1)تمكن المتعاملٌن من فهم مٌكانزمات البورصة.أنها  بالإضافة، شفافٌة بأكثرالسوق 

لمنااداة كونهاا تاتم بطرٌماة كتابٌاة هذه التساعٌرة تختلاؾ عان التساعٌر با إن التسعٌر بالدرج: -ب 

الخاصااة بورلااة مالٌااة معٌنااة علااى بطالااة وتوضااع فااً  الأواماارتسااجل كافااة  إذا، ولٌساات شاافوٌة

وٌحتاوي هاذا الادرج ، فاً البورصاة  ورلاة مالٌاة لحٌاث ٌخصاص درج لكا، الدرج الخاص بها

ضاع الادرج وٌو .ترتكز كل المعاملات من عاروض ومطالاب هناان أٌنعلى اسم الورلة المالٌة 

الممابال لهاا ففاً بداٌاة  الأساعارحٌث ٌموم بمتابعة الصفمات وتحدٌد  ، تحت تصرؾ وسٌط مالً

المتعلماة بالورلاة المعنٌاة  الأوامارٌموم الموظؾ التابع لذلن الوسٌط بجماع كال ، كل جلسة تداول

        ً مازالاتالبالٌة من الحصة الساابمة التا الأوامركل  إضافةالموجودة فً الدرج  الخاص بها مع 

 (2)وذلن حتى ٌتسنى للوسٌط تحدٌد سعر التعامل.، صالحة

علااب لاادى  أوفااً صاانادٌك ، الوسااطاء إلااىالتااً تاارد  الأواماارتجمااع  التسةةعٌرة بالصةةندوق: -ت 

بواسااطة  الأوامااركاال  فاارز الأخٌاارةتتااولى هااذه  لباال افتتاااح حصااة التسااعٌرة.، البورصااة إدارة

ٌلباً اكبار حجام مان  إلفاالساعر  إلاىفٌماا بٌنهاا للوصاول  و مواجهتهاا، متخصصٌن تاابعٌن لهاا

 إدارةساابمتها نظارا لتادخل  ناكبار ماتضامن هاذه الطرٌماة حماٌاة وشافافٌة  العروض والطلباات.

مااع ذلااان فاااان اسااتعمالها محااادود واسااتثنائً كونهاااا تتسااام ، علٌهاااا والإشااراؾالسااوق برلابتهاااا 

 (3)بالبط .

حٌااث ٌاادون فااً سااجل ، بااٌن الطرٌمااة الشاافوٌة والكتابٌااة هااً تمنٌااة تمااع :التسةةعٌر بالممابلةةة -  

وتاؤدي مجماوع هاذه الساجلات ، خاص لكل ورلة مالٌة مختلؾ عروض البٌع وطلبٌاات الشاراء

ٌعتماد نجااح  ،المعروضاة الأساعاروحدود  الأسهمشراؤه من  أوٌطلب بٌعه  معرفة ممدار ما إلى

لبورصااة( والخبٌر)مناادوب احااد فااً ا هااذه التمنٌااة علااى فعالٌااة شخصااٌن همااا المسااعر)موظؾ

                                     
بوخرٌص محمد، حوكمة الشركات الممٌدة فً البورصة، مذكرة ممدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماستر  1

مً، التخصص: لانون الشركات، جامعة لاصدي مرباح بورللة، كلٌة الحموق والعلوم الساسٌة، السنة أكادٌ

 40ص0101/0104الجامعٌة:

 041ص، المرجع السابك، بلماسم لٌندة-د  2
  930صالسابك، مرجع ، الحملٌل نوارة 3
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ٌموم المسعر بتعبئة السجل حسب البطالات التاً ٌتلماهاا كال صاباح مان الوساطاء  إذا ،الوسطاء(

 (1)الذٌن سجلو طلبٌاتهم فً حدود معٌنة.

 .مجرٌات التسعٌر فً بورصة الجزائر الفرع الثال :

 ة بالمراحل المتسلسلة:ر فً البورصٌمر نظام التسعٌ

الحواسااٌب التابعااة لنظااام التااداول  فااً الأواماار وإدخااالٌمااوم الوسااطاء بنماال  :ولااىالأالمرحلااة ـاا 

ٌعناً ذلان    أندون إطاار التساعٌرة،  حت التصرؾ ضامنت الممكن التابع للبورصة والموضوعة

 (2)عملٌات التداول. و تنفٌذ إتمام الأحوالحال من  أيفً 

بواساطتها ف نظاام التساعٌرة المساتمرة ، كبٌارة فاً أهمٌاةسب ورلاة الساوق المرحلة الثانٌة: تكتـ 

ٌااتمكن الوسااٌط ماان متابعااة معطٌااات السااوق ،فبعااد كتابتهااا وطباعتهااا عاان طرٌااك الحاسااوب 

الخاصة لكل وسٌط ،ثم تظهر الورلة على شاشة الوسطاء كل  الأجهزةالمركزي توزع على كل 

الذي حدده الحاساوب  بالمٌم المعروضة لتداول ،كما تظهر لهم السعر النظري الخاصةلمعلومات 

  (3)بعد ممارنة الاوامر.

ٌسم  للوسطاء فً حال الحصول على اختلال مابٌن اوامر الشراء والبٌع عند  المرحلة الثالثة :ـ 

 سعر التوازن وبالاتجاه المعاكس للاختلال دون سواء ،بؽٌة التخفٌؾ من حجم هذا الاختلال .

               ن متبادلاااةوكااال صااان ماااالً عااان عااادد الصاااكلنسااابة لاب الإعااالانٌاااتم  المرحلاااة الرابعاااة :ـااا 

 وعن شروط التداول.البورصة ،وعن السعر المحدد  أسواقفً 

المنفاذة ،كماا تاتم طباعاة لائحاة  باالأوامرتتم الكترونٌا طباعة لائحة نهائٌاة  المرحلة الخامسة :ـ 

التساادٌد والتساالٌم بالصاافمات المباشاارة الجارٌااة خااارج البورصااة والممبولااة مااع تحدٌااد وضااعٌات 

عملٌااات التساادٌد  زالهٌئااة المعتماادة لانجااا إلااىالخاصااة بكاال وسااٌط والتااً تمااوم البورصااة بنملهااا 

 .      والتسلٌم 

                                     
 40المرجع السابك،ص، حوكمة الشركات الممٌدة فً البورصة، بوخرٌص محمد 1

 14ص، المرجع السابك، نة حجوام 2

 931لمرجع السابك ،صاحملٌل نوارة ، 3
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الؽٌر منفذة فً جلسة التسعٌر من نظام  الأوامر إلؽاءٌتم لدى البورصة  المرحلة السادسة :ـ

 التداول الممكن المتبع للبورصة.

 (1)عن اختتام الجلسة . الإعلانهً و لمرحلة السابعة :ا  ـ

 

          

 

                                     
  14ص امنة حجو ،المرجع نفسه ، 1
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 الأولالفصل  خلاصة

 وتنظااٌم البورصااةضاابط  إلااىالمشاارع الجزائااري سااعى  أنلااص ماان خاالال هااذا الفصاال نخ    

ولان بورصااة الجزائاار جاااءت لتحمٌااك  ،مركااز حٌااوي فااً النظااام الالتصااادي للدولااة اباعتبارهاا

هٌاكاال تنظٌمٌااة تضاابط وتحكاام هااذه  إلامااةب وجاا، والطلااب علٌهااا الأمااوالالتااوازن بااٌن عاارض 

 .السوق

الضاوابط المانونٌاة لعملٌاات  إطااردور الوسطاء فاً البورصاة جااء فاً  إلى الإشارة أنكما     

والاوارق المالٌااة المتداولااة فٌهااا ومااا تشاامله ماان عناصاار  التااداول فااً بورصااة المااٌم المنمولااة.

الخاصاة و بحساب الطارق الممنهجاة لكال التسعٌر  أنظمةمن خلال  أسعارهاوتحدد  ،وخصائص

 نظام.

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 الفصل الثانً

الحماٌة المانونٌة لمٌم 

 البورصة
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 الحماٌة المانونٌة لمٌم البورصة: الفصل الثانً

كال ولاٌم اهٌمفاهٌم ضبط لٌم البورصة وحددنا كل ماا تشامله مان  إلىتطرلنا  أن بعد

المرجاوة  الأهاداؾوجاه لكاً تحماك  أكمالفالبورصة تموم بدورها على  فٌها.للتداول 

لاماات بتحدٌااد مختلااؾ الهٌئااات المنظمااة  الشااأنفالتشاارٌعات الصااادرة فااً هااذا  منهااا،

 البورصة.لعمل داخل 

ومن بٌن هذه الهٌئات لجنة تنظٌم وضبط عملٌات البورصة ومرالبتها فمد خولات لهاا 

حماٌاة  إصاباغمان المشرع رأى انه لابد  أن ؼٌر  ،لتنظٌم سٌر المٌم المنمولة وظائؾ

السالوكات الخطٌارة ،فاان ض تبٌن له بان هنان مصال  لد تصددها بع أنجزائٌة بعد 

 وضع لواعد ذات صبؽة جزائٌة . لأجل المشرع تدخل 

زائااااري فااااً المرسااااوم التشاااارٌعً المشاااارع الج أنلاحظنااااا  الإطاااااروفااااً هااااذا 

حكاام  لاد خصاص أ01/10/0119الماؤرخ فاً 11ـ19المعدل والمتمم بالمانون01ـ39

 جزائٌة والتً تتضمن حماٌة لانونٌة لهذا المجال الالتصاد الحٌوي .

نتعاارض فااً  ثمبحثااٌن، بحٌا إلااىهااذا الفصال ساانتطرق فاً وفاً ضااوء ذلان سااوؾ 

ضاابط وتنظااٌم لااٌم البورصااة وفااً المبحااث الثااانً نفصاال فااً  إلااى الأولالمبحااث 

 التالً:على النحو موضوع الحماٌة الجزائٌة لمٌم البورصة 
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 مبح  الأول :ضبط وتنظٌم لٌم البورصة ال

حماٌة المستثمر فً المٌم المنمولة  خولت للجنة تنظٌم لٌم البورصة مهمة

وسٌر الحسن للسوق. وحسب النصوص المانونٌة فً المرسوم التشرٌعً 

منحها المشرع الجزائري مجموعة من السلطات لتسهٌل المهمة 01ـ39

ي تسٌره، وعلٌه سنتطرق الى وحساسٌة هدا المجال الذنظرا لصعوبة 

ووظٌفة التحكٌمٌة والتادٌبٌة)الفصل الرلابة والمرالبة)المطلب الاول (

  الثانً(.

  الرلابة والمرالبة المطلب الأول:

ماان المرسااوم 41الااى94نااص المشاارع الجزائااري علااى وظٌفااة الرلابااة والمرالبااة فااً المااواد 

مااان المرساااوم 19و10دلتٌن للماااادة المعااا19/11مااان الماااانون 01ـااا09والماااواد39/01التشااارٌعً 

وظٌفااة الرلاباة )الفاارع الأول (ووظٌفااة المرالبااة )الفاارع  إلااى.حٌااث ساانتطرق 39/01التشارٌعً 

 الثانً (.

 وظٌفة الرلابة  الفرع الأول :

علااى أن هااذه الساالطة تساام  للجنااة بتنظااٌم 01ـاا39ماان المرسااوم التشاارٌعً 94لمااد نصاات المااادة 

 مٌام بأعمال الرلابة:عملٌات السلطة ومرالبتها من ال

ـٌلتزم أعضاء لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصاة وأعوانهاا علاى الساهر علاى تناساك لواعاد 

السااوق المااٌم المتداولااة مااع مختلااؾ النصااوص المانونٌااة والتشاارٌعٌة التااً تحكاام السااوق وذلاان 

لأحكام تشرٌعٌة وكذا ضمان تنفٌذها طبما ل،الاطلاع على جمٌع الأعمال التنظٌمٌة لصد مرالبتها 

.(1) 

مان نفاس المصادر علاى أن لجناة تنشار الملاحظاات التاً ٌمكان إن 99نصات الماادة  أٌضاوكما 

أداة   تسجلها الجنة أو أي إعلام آخر لد ٌهم الجمهاور فاً النشارة الرسامٌة للتساعٌرة /أو فاً أٌاة

 (2)إعلامٌة أخرى .

                                     
 91صالمٌم المنمولة ،المرجع السابك، النظام المانونً لتنظٌم وإدارة وفاء عوالمً،  1

 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 99المادة  2
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ات التً تلجأ إلى التوفر العلناً للجنة أن تجري عن طرٌك مداولة خاصة التحمٌمات حول الشرك

ولادى الأشاخاص الاذٌن ٌمادمون ،والبنون والمؤسسات المالٌة والوساطاء فاً عملٌاات البورصاة 

نظرا لنشاطهم المهناً مسااهمات فاً العملٌاات الخاصاة باالمٌم المنمولاة أو فاً المنتجاات المالٌاة 

 (1)المسعرة أو ٌتولون إدارة مستندات سندات مالٌة .

 

الفمرة الثانٌة ٌمكن للأعاوان الماؤهلٌن أن ٌطلباوا إمادادهم بأٌاة وثاائك أٌاا  91المادة  وطبما لنص

ل إلااى جمٌااع ذات الاسااتعمال كاناات دعامتهااا وان ٌحصاالوا علااى نسااخ منهااا .وٌمكاانهم الوصااو

 (2).المهنً

من نفس المصدر ٌمكن للجنة عمب المداولة الخاصة أن ٌستدعً آي شخص من 92حسب المادة 

دم لها معلومات فً المضاٌا المطروحة علٌها أو تأمر أعوانهاا باساتدعائه حٌاث ٌمكان شأنه أن ٌم

 (3)أن ٌستعٌن بمستشار من اختٌاره.

وفً هذا الإطار ٌلزم أعضائها والأعوان الماؤهلٌن بالسار المهناً فٌماا ٌخاص الوالاع والأعماال 

عان  نوالخاارجلن الأعاوان والمعلومات والوثائك التً اطلعوا علٌها بحكم وظٌفتهم كما ٌلتزم بذ

  (4)اللجنة والتً ٌستعٌن بهم تحت طائلة العموبات الجزائٌة .

مان نفااس المرساوم علاى اناه ٌمكان لاارئٌس الجناة فاً حالاة ولاوع عماال  11حٌاث نصات الماادة 

ٌخالؾ الأحكام التشرٌعٌة أو التنظٌمٌة ومن شانه الإضرار بحموق  المستثمرٌن فً المٌم المنمولة 

حكااام ووضااع حااد للمخالفااة أو لإبامتثااال هااذه ا للمسااؤولٌن المحكمااة إصاادار أماار  أن ٌطلااب ماان

للفصل فٌها بشكل مستعجل وٌمكن لها من تأمر تلمائٌا باتخاذ أي إجراء تحفظً  (5).إبطال أثارها

                                     
 09المرجع السابك ، صٌم المنمولة ،س لانون البورصة الممطبوعة ممٌا اش رضوان ،لرو 1

 ،المرجع السابك الذكر 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 91المادة  2

 من نفس المرجع 92المادة  3

 90ص الذكر، السابك  وفاء عوالمً، المرجع 4

 01صلرواش  رضوان ، المرجع السابك الذكر،  5
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لفائدة الخزٌنة العاماة .وٌمكان لارئٌس اللجناة فاً هاذا الإطاار أن طائلة الؽرامة التهدٌدٌة   تحت 

 (1)ؾ مدنً فً حالة ولوع جرائم جزائٌة .ٌتأسس كطر

 وظٌفة المرالبة الفرع الثانً:

هاذه ٌات البورصة ومرالبتها ٌتوجب علاى لجنة تنظٌم عمل بها  فً إطار هذه الوظٌفة التً تناط 

الأخٌرة مرالبة تطبٌك النظاام الإعلاماً وعلٌاه فاناه ٌجاب علاى كال شاركة أو مؤسساة عمومٌاة 

ئها إلى توفٌر علنا )اللجاوء العلناً للادخاار(.أن تنشار لبال ذلان ماذكرة تصدر لٌما منمولة بالتجا

 لإعلام الجمهور تتضمن البٌانات الإجبارٌة المنصوص علٌها فً المانون التجاري ٌجب أن 

وهنا ٌمكن للجنة عند دراسة مشروع مذكرة أن تشٌر  .للجنة على هذه المذكرة لبل نشرهاتأشر ا

.إدراجها فٌها المعلومات الإضافٌة الواجب أو ،الواجب تعدٌلها ضاء إلى البٌاناتعند الالت
(2)

 

ٌمكان لهاا أن  اكما ،ا ٌمكن لها أن تطلب أي إٌضاح أو تبرٌار ٌخاص المعلوماات الاواردة فٌهااكم

تااارفض وٌكاااون للجناااة مهلاااة شاااهرٌن لبااال أن تمااان  تأشاااٌرتها أو تااارفض أو تطلاااب معلوماااات 

ها بشأن لبول الماٌم المنمولاة فاً المفاوضاات أو شاطبها كما ٌمكن للجنة أن تتخذ لرار(3)إضافٌة.

 (4)كما ٌمكن لها أن تأمر بتعلٌك تحدٌد سعر الأسهم ضمان للإعلام وحماٌة المدخرٌن .

علاى أن البورصاة تجاري اجتماعاات تحات 01ـا39من المرساوم التشارٌعً 11و19نصت المدة 

جتماع البورصة لتسوٌة أحداث أو وٌمكن المرالب أن ٌتدخل فً ا،مرالبة مرالب تفوضه اللجنة 

تعاوق ساٌر اجتمااع البورصاة وتحادد  كٌفٌاات   أننزاعات عارضاة ذات طاابع تمناً مان شاانها 

تدخل المرالب فً لائحة تصدرها اللجنة .ومن خلال الاجتماع ٌمكن للمرالب بتعلٌك تحدٌد سعر 

  أو عدد من الأسعار .

                                     
 90صك الذكر، مرجع سابوفاء عوالمً،  1

 09صسابك الذكر، لرواش رضوان، مرجع  2

ات البورصة ،جامعة سلؽزور :وظائؾ لجنة تنظٌم ومرالبة عمل19ٌد/جمعة أمٌنة ،عنوان المحاضرة رلم  3

  ،خنشلة، بدون صفحة 

  90صوفاء عوالمً، مرجع سابك الذكر، 4
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ا حادث حاادث كبٌار ٌنجاز عناه اخاتلال فاً ساٌر للجنة أن تعلاك لمادة خمساة أٌاام كاملاة إذ ٌمكن

البورصة أو حركات ؼٌر منتظماة لأساعار البورصاة وٌكاون هاذا المارار مان اختصااص وزٌار 

 المكلؾ بالمالٌة دون ؼٌره.

ٌث ٌمكن للجنة أن تسهر لحماٌة السوق على مراعاة لواعد أخلالٌات المهنة التً تفرض نفسها ح

 د لواعد عن طرٌك لائحة تصدرها اللجنة:على المتعاملٌن فً السوق حٌث تحد

 وجوب معاملة جمٌع الزبائن على لدم المساواة  ـ

 الأولوٌة الواجب إعطاؤها لمصلحة الزبون 

 بأحسن شروط السوق  نتنفٌذ أوامر السحب التً ٌصدرها الزبو ـ

 (1)عدم تسرٌب معلومات سرٌة فً ؼٌر محلها . ـ

تادابٌر التاً تتطلبهاا الظاروؾ عان طرٌاك التنظاٌم بنااءا وإذا وجد عجز أو لصور تتخذ اللجنة ال

 (2)على التراح وزٌر المكلؾ بالمالٌة عمب الاستماع إلى رئٌس اللجنة .

  والتأدٌبٌة  التحكمٌةالوظٌفة  المطلب الثانً :

حٌاث أنهاا تعاالج كال هام الوظاائؾ التاً تمارساها اللجناة ، من أوالتأدٌبٌة  التحكمٌة ةوظٌف تعتبر

ً ناتج عن تأوٌل الموانٌن واللوائ  التً تادٌر ساٌر البورصاة .فماد نصات علاٌهم الماواد نزاع تمن

حٌث سنتطرق إلى الوظٌفاة التحكمٌاة فاً )الفارع 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 41إلى  40من 

 )الفرع الثانً (. ةالأول (والوظٌفة التأدٌبٌ

 الوظٌفة التحكمٌة  :الفرع الأول

علااى أن تااتم تسااوٌة  ،عمدٌااة أو ؼٌاار عمدٌااة،لااة لانونٌااة معٌنااة التحكااٌم هااو اتفاااق أطااراؾ علا

المنازعة التً ثارت بٌنهم بالفعل أو ٌحتمل أن تثور عن طرٌك أشخاص ٌتم اختٌارهم كمحكمٌن 

وٌتولى الأطراؾ تحدٌد الأشخاص المحكمٌن أو على الألل ٌضمنون اتفالهم على التحكاٌم بٌاناا ،

                                     
 39ـ01من المرسوم التشرٌعً 13انظر المادة  1

 التشرٌعً من نفس المرسوم41المادة  2
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هاادوا لهٌئااة أو مركااز ماان الهٌئااات أو مراكااز التحكااٌم الدائمااة لكٌفٌااة اختٌااار المحكمااٌن أو أن ٌع

 (1)لتتولى تنظٌم عملٌة التحكٌم وفك لمواعد أو اللوائ  الخاصة بهذه الهٌئات أو المراكز .

من لانون الإجاراءات المدنٌاة والإدارٌاة علاى شارط التحكاٌم علاى اناه اتفااق 0111نصت المادة 

اعلاه,ٌعارض 0119تصال بحماوق متاحاة بمفهاوم الماادة الذي ٌلتزم لموجبه الأطراؾ فً عمد م

 (2)النزاعات التً لد تثار بشأن هذا العمد على التحكٌم .

 : أولا :تشكٌلة اللجنة التً تتولى المهام التحكمٌة

وتحكمٌاة  تأدبٌاهعلاى "تنشاا ضامن اللجناة ؼرفاة 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 40نصت المادة 

 تتألؾ زٌادة عن رئٌسها من :

 .عضوٌٌن منتخبٌن من بٌن أعضاء اللجنة طوال مدة انتدابٌهما  ـ

 والمالً.ـ لاضٌٌن ٌعٌنهما وزٌر العدل وٌختاران لكفاٌتهما فً المجال الالتصادي 

 ٌتولى رئٌس اللجنة رئاسة الؽرؾ . ـ

فتجدر الإشارة إلاى أن المشارع لام ٌانظم مساألة أعضااء الؽرفاة ولا كٌفٌاة ساموط العضاوٌة عان 

انه إذا حدث وان فمد احد منهم عضوٌته فً اللجنة عن طرٌك انتهاء عهدته تسامط  إلا ،أعضائها

 (3)العضوٌة منه مباشرة.

 ثانٌا :نطاق ممارسة وظٌفة التحكٌمٌة :

فاً مجاال المنازعاات ذات 400تتكون الؽرفة مختصة فً المجال التحكٌماً حساب ناص الماادة 

بمعناى اناه فاً للوائ  السارٌة على سٌر البورصاة، االطابع التمنً والناتجة عن تفسٌر الموانٌن و

                                     
تنظٌم عملٌات البورصة ومرالبتها فً ظل التشرٌعً الجزائري ـمفهومها  لجنةـ  لزهر دهٌنه، بوبكر  رواؼة  1

ومهامها ،مذكرة ماستر، تخصص :لانون إداري، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة 

 22ص، 0100ـ0100،السنة الدراسٌة ،

،مذكرة ٌات البورصة ومرالبتها ودورها فً ضبط السوق لجنة تنظٌم عملؼً، خولة اوراسمهان رزا ٌمٌة ـ  2

ممدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر فً المانون ،تخصص لانون خاص ،لسم العلوم المانونٌة والادارٌة، كلٌة 

 42ص، 0102ـ0101، لالمة، السنة الجامعٌة 0314ماي 2الحموق والعلوم السٌاسٌة ،جامعة 

 23ابك،صلمرجع سا ة ـ  لزهر دهٌنة،بوبكر رواؼ 3
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خاالال حالااة المٌااام خاالاؾ فااً تفسااٌر المااوانٌن واللااوائ  المتعلمااة بالبورصااة تتاادخل اللجنااة ماان 

.ومان خالال هاذه (1)لفض النزاع عن طرٌك إصادار حكام التحكاٌم  ،والتحكٌمٌة التأدٌبٌةؼرفتٌها 

مٌااة بالمنازعااات التمنٌااة ,حٌااث لا ٌمكاان المااادة حصاار المشاارع مجااال اختصاااص الؽرفااة التحكٌ

 (2)عرضها على المضاء لما تتطلبه من تخصص فً مجال البورصة .

من نفاس المرساوم فاان ؼرفاة التحكٌمٌاة تكاون مختصاة ماا أن حادث 40وبالرجوع لنص المادة 

 نزاع بٌن الوسٌط واحد الأطراؾ التالٌة :

 شركة تسٌر بورصة المٌم المنمولة  ـ

 صدرة للأسهم الشركات الم ـ

 الأمرٌن بالسحب فً البورصة ـ 

 (3).الوسطاء فً عملٌات البورصة ـ

ما ،البورصة احد أطراؾ النزاع  وتجدر الإشارة إلى أن ضرورة أن ٌكون الوسٌط فً عملٌات 

ٌادعو إلااى تاادخل الؽرفااة التحكٌمٌاة فااً تسااوٌة الناازاع .دون تجااوز الحاادود الموضااوعٌة لتاادخل 

 (4)مانون .الؽرفة والمحددة بال

 تباشر الؽرفة التادبٌة والتحكٌمٌة صلاحٌاتها بطلب من :41وحسب المادة 

 بطلب من اللجنة نفسها  ـ

 والذي ٌجري اجتماعات البورصة تحت مرالبته 19طلب من المرالب المذكور فً المادة  ـ

 40بطلب من الأطراؾ المذكورة بالمادة  ـ

 

                                     
 91صاسمهان رزاٌمة ـ خولة اورؼً، المرجع السابك ، 1

 23صبوبكر  رواؼة ـ لزهر دهٌنة، مرجع سابك،  2

 91صاسمهان رزاٌمٌة ـ خولة اورؼً، المرجع السابك، 3

 91صوفاء عوالمً، المرجع السابك،  4
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 (1).بناءا على تظلم من أي طرؾ له مصلحة ـ

 : ثالثا :المرارات التحكٌمٌة

لم ٌبٌن المشرع الجزائري مدى إلزامٌة ونفاذ لارارات التحكٌمٌاة التاً تصادرها لجناة البورصاة 

ولاام ٌااتم تكٌفٌهااا علااى أساااس أحكااام إنمااا تعتباار مجاارد ،ماان خاالال ؼرفتٌهااا التأدبٌااة والتحكٌمٌااة 

ة اختصاصاها التاأدٌبً .حٌاث لرارات إدارٌة خلافا للمرارات الصاادرة عان نفاس الؽرفاة بمناساب

 أنجاء المشرع صرٌحا حاول إمكانٌاة الطعان فاً المارارات التحكٌمٌاة للجناة البورصاة نساتنتج 

لراراتها واجبة التنفٌذ وبالتاالً لا ٌمكان الطعان فٌهاا نظارا لخصوصاٌة الؽرفاة التحكٌمٌاة وذلان 

 (2)خلاؾ للمواعد العامة التً تحٌز الطعن فً أحكام المحكمٌن .

 : التأدبٌة الثانً :السلطة الفرع

من  المانون ل .ت .ع .ب و م صلاحٌة تولٌع العماب التً تتولاها الؽرفة التحكٌمٌة ولاد حصار 

من المرسوم التشارٌعً .فماد اخضاع المشارع الجزائاري كال المتادخلٌن فاً 49مجالها فً المادة 

الأول تمارساه اللجناة ت، الجزاءاالسوق إلى السلطة لجنة العموبات الأمر الذي اوجد نوعٌن من 

على نفساها تاأدٌبً ٌماارس ضاد المهٌناٌن المعتمادٌن مان طارؾ سالطة الساوق المالٌاة فاً حالاة 

أما الثانً فهو إداري ضاد كال شاخص ٌخال باأي ناص مانظم ،إخلالهم بمواعد وأخلالٌات المهنة 

 (3)للسوق.

 : فتنمسم العموبات أو الجزاءات التً تصدرها اللجنة فً هذا المجال إلى

 : عموبات تادبٌةـ 

 سحب الاعتمادكله أو جزء منه مؤلتا أو نهائٌا،  نشاط رحظ ،التوبٌخ تتمثل فً الإنذار،

 

                                     
1
 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 41المادة  

 30صالمرجع السابك،  بوبكر رواؼة، لزهر دهٌنة، 2

،مذكرة ممدمة لاستكمال الجرائم المتعلمة بالبورصة فً التشرٌع الجزائري أٌمان عثمانً، حسٌنة زٌات،  3

متطلبات نٌل شهادة ماستر فً المانون، تخصص :لانون أعمال، لسم المانون الخاص ،كلٌة الحموق والعلوم 

 03ص،0103ـ0102جامعٌة السٌاسٌة، جامعة أمحمد بولرة، بومرداس، السنة ال
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 عموبات مالٌة:ـ 

أو بمبلااػ ٌساااوي الاارب  ،تتمثاال فااً فاارض ؼرامااات مالٌااة ٌحاادد مبلؽهااا بعشاارة ملاٌااٌن دٌنااار 

هاذه الؽراماات إلاى صاندوق وتادفع المباالػ المحصالة مان  ،المحتمل تحمٌمه بفعل خطاا المرتكاب

مان 91ضمان التزامات الوسطاء فً عملٌات البورصاة حٌاال زباائنهم المؤساس بموجاب الماادة 

 01ـ39المرسوم التشرٌعً 

 الحماٌة الجزائٌة لمٌم البورصة: المبح  الثانً:

لمااد جاارم المشاارع الجزائااري العدٌااد ماان الأفعااال التااً تشااوه صااورة وساامعة البورصااة أمااام 

فهذه الجرائم تلعب دورا هاماا فاً انهٌاار ساوق البورصاة  ،وخاصة المستثمرٌن منهم المتعاملٌن

 وكذلن انهٌار التصاد الوطنً .

سنعالج جرٌماة تسارٌب المعلوماات مان خالال )المطلاب الأول(ونتطارق إلاى جارائم أخارى مان 

 خلال )المطلب الثانً (.

 جرٌمة تسرٌب المعلومات المطلب الأول:

 (:   ازٌة)جرٌمة العالم بأسرار الشركةمة المتعلمة بالمعلومات الامتٌالفرع الأول :جرٌ  

تعتبر جرٌماة العاالم بأسارار الشاركة مان اخطار الجارائم الماساة بالبورصاة ،فماد عمال المشارع 

مااان المرساااوم التشااارٌعً 91لااانص الماااادة  االجزائاااري علاااى تجرٌمهاااا وحماٌاااة الجمهاااور طبمااا

ن حٌث بنائها المانونً .حٌث  تتطلب ركنا خاصا )أولا فانها تختلؾ عن الجرائم الأخر م01ـ39

 (إضافة إلى الأركان العامة )ثانٌا (. 

 ركن خاص بجرٌمة العالم بأسرار الشركة  أولا:

الممصااود بجرٌمااة العااالم بأساارار الشااركة هااً ماان ٌسااتؽل معلومااات صااحٌحة ٌجهلهااا الجمهااور 

لمؤسساة الاذٌن تتاوفر لادٌهم معلوماات عملٌات فً السوق البورصة ومثال ذلان :مادٌرو ا لإنجاز

بااان المؤسسااة ممبلااة علااى تحمٌااك عملٌااة جٌاادة ماان شااانها أن تااؤدي إلااى رفااع لٌمااة ساانداتها فااً 

وكااذلن  ،فٌاادفعون الؽٌاار إلااى شااراء أسااهم وسااندات لباال ارتفاااع لٌمتهااا،بورصااة المااٌم المنمولااة 
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لٌمتهاا وذلان عشاٌة نشار  المدٌرون فً المؤسسة الذٌن ٌدفعون الؽٌر لبٌع أساهمهم لبال انخفااض

 (1)حساب ختامً سٌ .

 المطالعون على أسرار الشركة :  ـ 1

ٌتمٌز المطالعون بأسرار الشركة على انه العالم الأول بالمعلومات الشركة بحكم وظٌفته ولدرته 

داخل الشركة على التوصل إلى المعلومات ؼٌر المعلنة للكافة أو السوق وعلٌه نجد البحث ٌدور 

لع فً إطار المنوط بهم إدارة ورلابة أعمال الشركة وممثلٌهم وعائلاتهم وأصدلائهم ومن فً الوا

ناحٌااة أخاارى فمااد تنماال بعااض البٌانااات والمعلومااات والوثااائك ذات الطبٌعااة الساارٌة لعلاام بعااض 

 (2)الأشخاص الخارجٌن عن إطار الشركة وعلى ذلن فإننا بصدد طائفتٌن من المطلعٌن .

 

 ولون )بحكم المانون (:العالمون الأ ـ أ

ٌن العااامٌن والماادٌر ٌنتمااً إلااى هااذه الطائفااة ،الاارئٌس والماادٌر العااام وأعضاااء مجلااس الإدارة،

ومان ٌضاطلع فاً الشاركة بوظٌفاة مجلاس المرالباة ،وضاٌفة الممثال الاادائم  ،والماائمٌن باالإدارة،

فاً  ،0324نفً جا19للأشخاص المعنوٌة ،ولد أضاؾ المانون الفرنسً إلى هؤلاء أزواجهم منذ

حااٌن لا ٌوجااد فااً التشاارٌع الجزائااري أو كسااابمة لضااائٌة الشااركاء وان كااانوا ٌحااوزون علااى 

 (3)الأؼلبٌة ولا محافظ الحسابات .

 )الفعلٌن(: نب ـ العالمون الثانوٌٌ

تتمثل هذه الطائفة فً أولئن الذٌن تسم  لهم وظٌفتهم أو مهنتهم الحصاول علاى أسارار الأعماال 

أو مهنتهم ولا تمع علاى عااتمهم أي لرٌناة ولاو كانات  مبمناسبة ممارستهم لوظائفه سواء أثناء أو

                                     
1
مزاوي حسٌن، جرائم البورصة فً التشرٌع الجزائري، مذكرة لنٌل شهادة ماستر فً الحموق، تخصص:لانون  

الأعمال، لسم المانون الخاص، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة اكلً محند اولحاج، البوٌرة، السنة 

 03ص، 0103ـ0102الجامعٌة 

 49ص السابك، عرجالمبسمة لوا جلٌة،  2

3
بالمسعود احمد، الحماٌة الجزائٌة لبورصة المٌم المنمولة ،مذكرة ممدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر  

أكادٌمً ،تخصص: لانون خاص ،فرع لانون شركات ،كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة ،جامعة لاصدي مرباح 

 2,صً 0101ـ0109،ورللة، السنة الدراسٌة 
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بسٌطة على علمهم بأسرار الشركة ،هذا وٌمع عب  الإثبات على الماضً بان المعلومة الامتٌازٌة 

 (1)التً تتوفر لدٌهم لد اكتسبوها بعنوان وظٌفً أو مهنً .

الشركة وأعضاء مجلس الإدارة فمط بل إن التعامل  رومن هذا المنطك الجرٌمة لا ٌموم   بهامد ٌ

بناءا على معلومات جوهرٌة ؼٌر معلنة ٌمكن إن ٌمع من هؤلاء أو حتى ؼٌارهم ،فهنالان بعاض 

الأحكام المضائٌة صدرت مان المضااء الأمرٌكاً أدانات بعاض الأشاخاص الاذٌن لااموا بالتعامال 

نااان أٌااة علالااة بااٌن هااؤلاء والشااركة بناااءا علااى معلومااات ؼٌاار معلنااة للكافااة دون أن تكااون ه

 المرتبطة بها هذه المعلومات وعلى سبٌل المثال :

لتاً أدان المضاء الأمرٌكً شركا فاً احاد مكاتاب الاساتثمارات المانونٌاة لشاركة مان الشاركات ا

عندما لام هذا الشرٌن بالتعامل باسهم هذه الشاركة بنااءا علاى  ،تطرح أوراق مالٌة فً البورصة

 وهرٌة امتٌازٌه ؼٌر معلنة .معلومات ج

كما أدٌن احد الأطباء الذي لام بالتعامل بناءا على معلومات جوهرٌة ؼٌر معلنة تلماها من احد  ـ

 (2)مرضاه.

 :  لمستفٌدـ 2

أي لا ٌجرم المانون ولا ٌعالب من ٌموم بعملٌات ؼٌر الشرعٌة بناء على معلومات ٌلماها خاارج 

زوجة العالم بأسر وإنما ٌعالب العالم بالسر الاذي ٌسام  لؽٌاره باستثناء نشاط مهنً أو وضٌفً، 

المٌام بعملٌات ؼٌر شرعٌة ،وهذا ما أدى إلى مأزق ذلن انه إذا كان من السهل البرهان على من 

 (3)لام بعملٌة فانه من الصعب إثبات مصدر المعلومة .

 :اءخفلإا ـ3

مان اساتؽل المعلوماات الامتٌازٌاة التاً سم  المشرع الجزائري بإمكانٌة تطبٌك حكم إخفاء على 

 (4)تلماها من العالم بأسرار الشركة .

                                     
 14ص، المرجع السابك، حسٌنة زٌات ـ  إٌمان عثمان1ً
 41صجلٌة، المرجع السابك، بسمة لوا 2
 13صبالمسعود احمد، المرجع السابك،  3

 19ص ،المرجع السابك ،عثمانً ـ  حسٌنة زٌات إٌمان 4
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وتطبٌك أحكام الإخفاء على هذه الجرٌمة على من استؽل معلومات جوهرٌة امتٌازٌاه تلماهاا مان 

العالم بأسارار الشاركة وهاو ٌعلام بالمصادر التادلٌس لتلان المعلوماات الأمتٌازٌاة التاً  أوالمطلع 

 (1)استؽلها .

 انٌا :المعلومات المتوفرة لدى الجانً ث

ٌمتضً التعامل بالمٌم المنمولاة أن ٌكاون جمٌاع المسااهمٌن والمساتثمرٌن علاى لادم المسااواة مان 

 أنفٌجااب  .الماٌمحٌاث المعلوماات المتاحاة عان أوضااع الشاركة والهٌئاات المدرجاة فاً بورصاة 

وماان هااذا المنطلااك تسااتبعد ومااؤثرة وساارٌة ،تكااون المعلومااات المتااوفرة لاادى الجااانً مؤكاادة 

ماان لباال الصاادفة أن  ؼٌاار انااه ،الشااائعات فااً هااذا النطاااق فهااذه المعلومااات ذات الطااابع الخاااص

 (2)ٌتحصل الوسٌط على المعلومات دون السعً ورائها.

حٌاث أن المشارع الجزائاري كؽٌاره مان المشاارعٌن الفرنساً والمصاري لام ٌعطاً تعرٌفاا لهااذه 

 (3)الفرنسً.من المضاء والاجتهاد  به كلٌام وهذا ما حاول الم ،المعلومات

 لذا وجب المضاء الفرنسً توافر ثلاث عناصر فً المعلومة اخمتٌازٌة وهً :

ٌجااب أن تكااون المعلومااة محااددة وساارٌة والتااً تااؤدي إلااى اسااتملالها للحساااب الخاااص أو  0ـاا0

 تفاع .لمصال  الؽٌر بالتأثٌر على سعر المٌم المنمولة سواء بالانخفاض أو الار

معٌنااة  للأطااراؾٌجااب أن ٌكااون محتااوى المعلومااة ؼٌاار مسااٌر الحصااول علٌااه إلا بالنساابة  0ـاا0

 منصب "بمناسبة ممارستهم لمهنتهم أو لطبٌعة منصبهم ". أونتٌجة مهنة 

تكااون نتٌجااة تحلٌاال مااالً أي جمااع مختلااؾ المعطٌااات المالٌااة ماان الوسااطاء وتحلٌلهااا  ألا 9ـاا0

 (4)منها.والخروج بنتٌجة معٌنة 

                                     
 49ص ،المرجع السابك ،ةبسمة لوا جلٌ 1

مذكرة تخرج لتدخل ضمن  ،الجزائريلبورصة المٌم المنمولة فً التشرٌع الحماٌة المانونٌة بشٌر دهانة،  2

السٌاسٌة  كلٌة الحموق والعلوم ،،لسم الحموق تخصص :لانون الأعمال ،نٌل شهادة الماستر فً الحموقمتطلبات 

 11ص،0101ـ0109السنة الجامعٌة  ،الوادي ،،جامعة الشهٌد حد لخضر

 11صانً ـ  حسٌنة زٌات، المرجع السابك، إٌمان عثم 3

 11صرجع السابك، بشٌر دهانة، الم 4
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 مضمون المعلومات :

المعادل والماتمم فتضامن المعلوماات محاب 01ـا39من المرسوم التشرٌعً 91وفما لأحكام المادة 

 الجرٌمة على:

ٌجب أن تكون المعلومة متعلمة بإحدى الجهات المصادرة  :أو وضعٌته تمنظور مصدر سندا أـ 

وضاعٌة المصادر لهاتاه المااٌم  لماٌم المنمولاة متداولاة فاً البورصاة والمتمثلاة فااً الساندات أو فاً

 المنمولة.

:أن هاذه المعلومااة تااؤثر علاى سااعر لٌمااة المنمولاة فااً سااوق  منظةةور تطةور لٌمةةة منمولةةة ب ـ 

ساواء بالارتفااع المفااج  لكمٌاة العملٌاات التاً ،البورصة وتأخذها إلى اتجاه معٌن ؼٌر طبٌعاً 

 (1)ٌات فً البورصة .الانخفاض الحاد لكمٌة العمل أوتكون موضوع المٌمة المنمولة 

 ركن العام بجرٌمة متعلمة بالمعلومات الامتٌازٌة :ال ثالثا:

ٌسااتلزم لمٌااام جرٌمااة اسااتؽلال معلومااة امتٌازٌااه إضااافة إلااى الشااروط المفترضااة السااابمة بٌانهااا 

والمتمثلة فً ضرورة تمتع الجانً بصفة المطلع أن تكون المعلوماة الامتٌازٌاة محال الاساتؽلال 

 ق لركن المادي ثم لركن المعنوي وأخٌرا للجزاءات الممررة لها ,حٌث سنتطر

 المادي:ـ الركن 1

ففً جرٌمة العالم بأسرار الشركة ٌعد أسااس ،ٌعتبر الركن المادي فكل الجرائم هو أساس لٌامها 

حٌااث عباار المشاارع (2)،لٌامهااا كونهااا ماان جاارائم خطاار ٌكاااد الااركن المعنااوي فٌهااا لا ٌمٌااد بااه

الفمرة الأولاى فاً لولاه لا ٌتطلاب تاوفر 91ركن المادي لهذه الجرٌمة فً المادة الجزائري عن ال

النٌة الإجرامٌة للعالم بأسرار الشركة والمشرع لم ٌهتم من لام بالعملٌة فً حد ذاتها ولا وجاوب 

تااوفر العلالااة السااببٌة بااٌن العااالم بالمعلومااة باال انااه اشااترط  فااً هااذه الجرٌمااة أن ٌكااون واعٌااا 

فماد  91.وباالرجوع للماادة (3)المعلومات الامتٌازٌة ؼٌار المعروفاة بالنسابة للعاماة  لىبحٌازته ع

 حدد لنا صور النشاط الإجرامً المتمثلة فً:

                                     
1
 014صسابك، المرجع اللرواش رضوان،  

 12صمزاوي حسٌن ، المرجع السابك،  2

 42صبسمة لواجلٌة، المرجع السابك،  3
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:ٌموم الجانً فً هذه الصورة باستؽلال المعلومة الامتٌازٌة  لٌام الجانً بنفسه لصفمة أو أكثر ـ

كثار وذلان بإصادار أمار باالبٌع أو الشاراء بنفسه أي اناه هاو الفاعال المباشار فٌجاري صافمة أو أ

ومن أمثلة ذلن إذا كانت المعلومة الامتٌازٌة تنطوي على  ،سواء لام بتنفٌذه لحسابه أم لا ،وتنفٌذه

أما إذا كانت المعلوماة ، أخبار سٌئة خاصة بإحدى الشركات فٌسارع إلى التخلص منها )أسهمها(

 .(1)ذه الشركة لتحمٌك الرب  وراء ذلن بأخبار سارة فانه لد ٌبادر إلى شراء أسهم ه

:ٌمااوم الجااانً فااً هااذه الحالااة بإعطاااء  إجةةراء الجةةانً لصةةفمة أو أكثةةر بواسةةطة شةةخص أخةةرـةة 

المعلومااة الامتٌازٌااة لشااخص أخاار للمٌااام بتنفٌااذ صاافمة أو أكثاار أو الوسااٌط فؽالااب مااا ٌكااون هااو 

ع أو الشاراء اساتنادا إلاى معلوماة الفاعل المادي وٌكون بحسن النٌة ولا ٌعرؾ انه ٌنفذ أمار باالبٌ

فاً حالاة ماا إذا كاان وساٌط  ،تنصب فً ذمة المطلع المعطاً للأمارالمحصلة  ةامتٌازٌة والنتٌج

البورصة فان مسؤولٌته الجزائٌة تنتمى لانتفاء المصد الجنائً دون إن تتاأثر بمساؤولٌة الشاخص 

 (2)المعنوي الذي ٌبمى فمسؤلا فً الجرٌمة. 

ٌشااترط أن ٌااتم النشاااط الإجرامااً فااً إحاادى صااوره الااثلاث ـمبل علاام  :ٌمةةةولةةت ارتكةةاب الجر

الجمهااور بالمعلومااات الساارٌة الممٌاازة فااان تحمااك هااذا العلاام كااان ماان حااك الكافااة ـ بمااا فٌهمااا 

علاى المعلوماات السارٌة الممٌازة إجاراء ماا ٌشااؤن مان الصافمات إذا أن مشاكلة المناع  نلمطلعو

مما سابك  فاان النطااق الزماانً للنشااط الإجراماً  ،ومات الممٌزةتنتفً بمجرد علم الكافة بالمعل

معلومات سرٌة ممٌزة من جانب  المطلع علٌها من جهاة  ةٌتحدد فً الفترة المحصورة بٌن حٌاز

حٌاث ٌلازم تازامن ،وتحدٌاد تاارٌخ العملٌاة أمار هاام  ،وبٌن إذاعتهاا للجمهاور مان جهاة أخارى ،

 (3)معلومة الممٌزة التً لم ٌتم إذاعتها بعد .تارٌخ الأمر من تارٌخ الحصول على ال

 :الركن المعنوي ـ2

امهااا تااوافر المصااد إن جرٌمااة اسااتؽلال معلومااة امتٌازٌااه ماان الجاارائم العمدٌااة التااً ٌكتفااً لمٌ  

أي علم الشخص بحٌازته لمعلومة امتٌازٌه واتجاه إرادته إلى استؽلالها لبال علام الجنائً العام ، 

                                     
مناح الهام، الحماٌة الجزائٌة لبورصة المٌم المنمولة، مذكرة ممدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة ماستر،  1

ٌاسٌة، جامعة العربً التبسً، تبسة، السنة الجامعٌة تخصص:لانون جنائً، كلٌة الحموق والعلوم الس

 01،ص0100ـ0101

2
 02صمناح الهام، المرجع السابك،  

 19صبشٌر دهانة،  المرجع السابك،  3
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ماان المرساااوم التشااارٌعً 91الصااورتٌن الأولاااى والثانٌاااة ماان الماااادة  الجمهااور بهاااا وذلاان فاااً

بتسخٌر شخص أخر أما بالنسبة لصورة  أووهما حالتا استؽلال المعلومة الامتازٌة بنفسه 01ـ39

 (1)فهً توحً إلى اشتراط لصد جنائً الخاص . الثالثة التً استخدم فٌها المشرع لفظ "ٌتعمد"

 ٌمة العالم بأسرار الشركةالمتابعة الجزائٌة لجر رابعا:

 المتابعة لجرٌمة العالم بأسرار الشركة  إجراءاتـ 1

ٌمكن لرئٌس المحكماة بنااءا  ،المعدل والمتمم01ـ39وم التشرٌعً من المرس11طبما لنص المادة 

الأماار اسااتعجالً لكاال شااخص صاادرت عنااه ممارسااة مخالفااة  ،لطلااب ماان رئااٌس ل.ت.م.ع.ب

مااان شاااانها الإضااارار بحماااوق المساااتثمرٌن فاااً الماااٌم المنمولاااة  للأحكاااام التشااارٌعٌة والتنظٌمٌاااة

أي الأمار بالمٌاام بأعماال ،بالامتثال لهذه الأحكام والكؾ عن هاتاه الممارساات ووضاع حاد لهاا ،

 تمتضٌها الموانٌن والتراتٌب أو إبطال أثارها .

غ لهاا أٌضاا وعلٌه لا ٌمكن للجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة إصدار أمر مباشارة ولا ٌساو

وعلٌاه فاان ،ولكن ٌجب اللجوء للمضاء لاستصدار أمر الامتثال للأحكام المانونٌة ،تسلٌط الجزاء 

اللجوء أو طلب استصدار أمر لضائً ٌتولاؾ علاى شارطٌن :أولهماا ٌتمثال فاً التحمٌاك بوجاود 

وٌفهم ،وثانٌا ٌتطلب ملاحظة معاٌنة وجود خرق فً نص التشرٌعً أو التنظٌمً ،الخطر الفعلً 

ان المانون أعطى للجنة التنظٌم والمرالبة عملٌاات البورصاة الحاك فاً أن  تطلاب 11من النص 

من رئٌس المحكمة أن تتخذ إجراءات تحفظٌة ضد كال شاخص صادرت عناه ممارساات مخالفاة 

 (2)للموانٌن والتنظٌمات .

 الجزاء الممرر لممع جرٌمة العالم بأسرار الشركة  ـ2

 وأخرى إدارٌة   ةإن مرتكب جرٌمة العالم بأسرار الشركة ٌتعرض لعموبات جنائٌ

 أـ عموبات جزائٌة  

مرتكب جنحاة العاالم بأسارار الشاركة بالعموباات 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 91تعالب المادة 

 التالٌة 

                                     
 03مناح الهام، المرجع السابك، ص 1

2
 46صبشٌر دهانة، المرجع السابك،  
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 (أشهر إلى خمس سنوات 9لحبس من ستة )ـ ا

أضعاؾ مبلاػ الارب  نٌة رفع مبلػ الؽرامة إلى أربعة د.ج مع إمكا91111ؼرامة مالٌة تمدر ب ـ

 (1)العموبتٌن.أو بإحدى هاتٌن  ،مبلػ الرب  نفسه وذلن دون أن تمل الؽرامة عن ،المحتمل تحمٌمه

أمااا المشاارع الأمرٌكااً فمااد لاارر عموبااة السااجن لماادة لا تزٌااد عاان عشاار ساانوات بالإضااافة إلااى 

للشاخص المعناوي بالإضاافٌة إلاى ماا نصات علٌاه  ملٌاون دولار إلاىالؽرامة المالٌة التاً تصال 

التً فرضات تعادٌلا لا تتجااوز ثلاثاة أضاعاؾ الأربااح التاً جناهاا 0321/أبعد تعدٌل 00المادة 

 (2)من المعلومات الداخلٌة الامتٌازٌة . ةالخسائر التً تفادها نتٌجة التعامل و الاستفاد أوالشخص 

 ب ـ عموبات الإدارٌة 

الجزائٌااة السااالفة الااذكر اخضااع المشاارع الجزائااري ماان ثباات علٌااه المٌااام  إضااافة إلااى العموبااات

لجرٌمة العالم بأسارار الشاركة لعموباات إدارٌاة تصادرها الؽرفاة  التأدبٌاة التابعاة ل لجناة تنظاٌم 

 ولد صنفت كما ٌلً :44عملٌات البورصة ومرالبتها ولد وردت هذه العموبات فً نص المادة 

 المؤسسة عموبات تمس بسمعة  :أولا

 ـالانذار 0

 التوبٌخ  ـ0

  ثانٌا :عموبات سالبة للحرٌة تتمثل فً :

 حضر النشاط كله أو جزئه مؤلتا أو نهائٌا  ـ0

 ـ سحب الاعتماد0

 

 

                                     
 01ـ39 ًمن المرسوم التشرٌع91المادة  1

 11صسابك، المرجع ال طوٌل خلٌفة، 2
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 عموبات مالٌة بالذمة المالٌة  ثالثا:

فرض ؼرامات مالٌة ٌحدد مبلؽها بعشارة ملاٌاٌن دٌناار أو مبلاػ ٌسااوي الارب  المحتمال تحمٌماه 

 (1)الضمان.خطا المرتكب وتجمٌع المبالػ لصندوق بفعل 

 على انه ٌمكن أن ٌتأسس رئٌس لجنة تنظٌم عملٌات 11كما نصت الفمرة الأخٌرة من المادة 

 (2)البورصة ومرالبتها  كطرؾ مدنً فً حالة ولوع جرائم جزئٌة .

 ج ـ مسالة الاختصاص 

مان مرساوم التشارٌعً  44ا للماادة تثٌر جرٌمة العالم بأسارار الشاركة مساالة الاختصااص فطبما

ترفااع المخالفااات للأحكااام التشاارٌعٌة والتنظٌمٌااة المعالااب علٌهااا والمنصااوص علٌهااا فااً 01ـاا39

لاتصدر أي عموبة 49وحسب المادة لجهات المضائٌة العادٌة المختصة ،منه أما ا91ـ43المادتٌن 

 (3)مانون للاستماع إلٌه .ما لم ٌستمع لبل ذلن إلى الممثل المؤهل للمتهم أو ما لم ٌدل ال

المسالة الاختصاص تثٌر تساؤلا فً حالة إذا ما ارتكبت هذه الجرٌمة فً ؼٌر البلاد الاذي تنتماً 

 (4)إلٌه الشركة التً تتبعها المٌم المنمولة موضوع العملٌة .

إن المشارع الجزائاري والفرنساً لاام ٌتعرضاوا علاى هااذه النمطاة التاً تثٌاارا جادلا عمٌماا . لكاان 

– PECHAINEYاء الفرنسااً فمااد أباادى رأٌااه حااول هااذه المسااالة عنااد معالجتااه لمضااٌة المضاا

TRIANGIE  وتاتخلص ولائعهاا إن شاركة فرنساٌة 0322".حٌث تعود إحداث هاذه المضاٌة لسانة

،ولاد أثاارت هاذه العملٌاة اهتماام TRIANGIEأسهم مان شاركة أمرٌكٌاة PECHAINEYللألمنٌوم 

ومات امتٌازٌه عن لاسة الذٌن سعوا إلى تمدٌم وتعطً معالكل خاصة أصحاب المال ورجال السٌ

دولار ،وانطلاق 40دولار إلى  2عملٌة الشراء ونتٌجة لذلن ارتفعت أسهم الشركة الأمرٌكٌة من

 (5)من هذه المضٌة تم من  للجنة عملٌات البورصة ومرالبتها سلطة المعالبة .

                                     
1
 49و40صإٌمان عثمانً ـ حسٌنة زٌات، المرجع السابك،  

 01صبالمسعود احمد، المرجع السابك،  2

 49صاٌمان عثمانً ـ حسٌنة زٌات، المرجع السابك،  3

 92صمزاوي حسٌنة، المرجع السابك،  4

 49صاٌمان عثمانً ـ  حسٌنة زٌات، المرجع السابك،  5
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 جرٌمة التضلٌل :الفرع الثانً

علااى تااوفٌر ألصااى درجااات الشاافافٌة والإفصاااح فااً سااوق المااال حاارص المشاارع الجزائااري  

وهاو ماا ٌعارؾ ،ولتحمٌك اكبر لدر ممكن من العدالة والمساواة بٌن المتدخلٌن فً السوق المالٌة 

عنااد المختصااٌن فااً عااالم المااال والمؤسسااات الالتصااادٌة بمباادأ الشاافافٌة والإفصاااح لااذلن جاارم 

وساط الجمهاور فاً البورصاة تحمٌاك للركاائز التاً  المشرع نشرع معلومات خاطئة أو مؽالطة 

 (1)تموم علٌها الحوكمة الرشٌدة للمؤسسات وتجسٌدا لمبدأ كفاءة الأسواق .

ماان مرسااوم التشاارٌعً 0فماارة 91حٌااث نااص المشاارع الجزائااري علااى هااذه الجرٌمااة فااً مااادة 

مٌم المنمولة صة الالمتعلك ببور01/10/0119المؤرخ فً 19/11المعدل والمتمم بالمانون 01ـ39

المتعلااك بااإعلام 0391ساابتمبر 02المااؤرخ فااً 91/299ماان الأماار 9الفماارة 0 /01ماان المااادة 

أصاااحاب الماااٌم المنمولاااة والإشاااهار بااابعض عملٌاااات البورصاااة فاااً فرنساااا المعااادل بالماااانون 

 (2),0339جانفً 0المؤرخ فً 39/431

 مفهوم جرٌمة نشر معلومات كاذبة ومضللة  أولا:

الشاركة المصادرة للماٌم  ً بنشر معلومات ؼٌر صحٌحة عن وضاع أو مساتمبلهً أن ٌموم الجان

أو ما ٌتعلك بتطوٌر المٌم المنمولة ،وهذا بهدؾ التأثٌر على الأسعار صاعودا أو هبوطاا المنمولة، 

ولااد أضاافى المشاارع حماٌااة لانونٌااة علااى بورصااة الأوراق المالٌااة وعلااى المتعاااملٌن ماان خاالال 

ٌم الإفصاح الكاذب وكذا تمدٌم معلومات مضللة سواء عن الاكتتااب نصوص لانونٌة تتعلك بتجر

أو البٌاناات الممدماة لؽارض  ةفً نشر الاكتتااب أو البٌاناات الصاحفٌة أو فاً النشارات التروٌجٌا

إدراج الأوراق المالٌة فً البورصة ،بالإضافة إلى المعلومات التً تصدر عن الجهات المدرجاة 

 (3).وراق المالٌة خلال فترة التعامل بتلن الأ

 

 

                                     
 91ص ،مناخ الهام، المرجع السابك 1

 ، المرجع السابك 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 91المادة  2

المانون الخاص ،لانون اعمال  جرائم البورصة فً التشرٌع الجزائري ،مذكرة ماستر ،تخصص: طوٌل خلٌفة، 3

 03، ص0103ـ0102،كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة ،جامعة محمد خٌضر ،بسكرة ،السنة الجامعٌة 
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 الركن الشرعً  :ثانٌا

المعدلة فً فمرتها الثانٌة علاى تضاٌك الجازاء الممارر لجنحاة نشار  91الصدد أمرت المادة هذا  

معلومات خاطئة ومضللة على "كل شخص ٌكون لد تعمد نشرها وسط الجمهور بطرق ووسائل 

لبورصة من شانه التأثٌر على شتى عن منظور أو وظٌفة مصدر ،تكون سنداته محل تداول فً ا

 الأسعار .

ماان الأماار الفرنسااً رلاام 0ـاا01 ةالمعدلااة, الماااد91وحٌااث تماباال هااذه الفماارة أعاالاه ماان المااادة 

المتعلك بإنشاء لجنة تنظٌم عملٌات البورصة والتً تنص 0391سبتمبر  02المؤرخ فً 299ـ91

 على:

« Le fait ,pour toute  personne de répondre   sciemment dans le public 

par des voise et moyens quelconque des information fausses ou 

trompeuses sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les 

titres sont négociés sur un marché règlementé ou sur les perspectives 

d’évolution d’un instrument  financier admis sur marche règlement ,la 

nature à agir sur les couts »                                                                                

                                                                           

لوماات الخاطئاة ومضاللة طبماا لأحكاام الانص الجزائاري والجدٌر بالذكر إن الفاعل فً نشر المع

مهما كانات ، toute personneوالنص الفرنسً السابك الذكر لد وجهت الخطاب لكل شخص 

 (1)صفته أو نوع العمل الذي ٌمارسه سواء كان شخصا طبٌعٌا أو معنوٌا .

الفرنسااً رلاام ماان الأماار 0ـاا01المعدلااة ماان المرسااوم التشاارٌعً والمااادة 91وماان خاالال المااادة 

نستنتج أن فً جرٌمة نشر معلوماات مضاللة لام ٌشاترط فٌهاا صافة وناوع العمال الاذي  299ـ91

 ٌمارسه شخص أو الوسٌلة لنشر المعلومات.

 

 

                                     
 44ص ،سٌنة زٌات،  المرجع السابكـ ح اٌمان عثمانً 1
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 ثالثا :الركن العام لجرٌمة التضلٌل 

جرٌمااة نشاار معلومااات خاطئااة ومضااللة، المعدلااة ساانتطرق إلااى أركااان 91خاالال المااادة  ماان

ن المادي )أولا(حٌث ٌموم علاى نشااط الإجراماً متمثال فاً تمادٌم البٌاناات أو والمتمثلة فً الرك

والاركن المعناوي )ثانٌاا( حٌاث معلوماات ؼٌار صاحٌحة وساط الجمهاور ، تصرٌحات خاطئاة أو

 ٌستوجب لمٌام الركن المعنوي المسؤولٌة الجنائٌة .

 الركن المادي  أولا:

ذه الجرٌماة ان تكاون المعلوماة التاً صارح بهاا استلزم المشرع الجزائري لمٌام الركن المادي له

 وسط الجمهور وعلٌه نكون إما عنصرٌن : ةالجانً كاذبة أو مؽالط

أن تكااون المعلومااة كاذبااة أو مؽالطااة أي ماان شااانها إٌماااع المسااتثمر فااً الخطااأ وٌجااب أن  أولا:

 تكون محددة أي تتعلك بأشٌاء معٌنة فً الشركة المصدرة للأسهم والسندات.

 (1)ٌجب أن تنشر هذه المعلومة للعموم بأي وسٌلة :ثانٌا

  المعلومة الكاذبة أو مضللة: أ ـ

أي من شانها إٌماع المستثمر فً الخطأ فلو عرؾ حمٌمة الأمر أما لدم علٌه وٌجب أن تكون هذه 

أو تنطاوي علاى (2)المعلومات الكاذبة محددة وتتعلك بأشٌاء معٌنة فً الشاركة المصادرة للأساهم.

وفااً مجااال هااذه المعلومااة واسااع بحٌااث تشاامل كاال سااندات محاال التااداول فااً البورصااة الؽااش .

 (3).كالأسهم وسندات الاستحماق والأدوات المالٌة الأخرى 

حٌث ٌمكن اعتبار المعلومات الخاطئاة تروٌجاا للشاائعات الكاذباة بشاان الأوراق المالٌاة وتاداول 

ة ؼٌر مشروعة فهذا ٌعد كافٌا للتأثٌر علاى معلومات مزٌفة والتلاعب للتأثٌر على الأسعار بطرل

 (4)الأسعار وزعزعة الثمة فً السوق ومن شانها إٌماع المستثمر فً الخطأ.

                                     
 94بسمة لواجلٌة، المرجع السابك، ص 1

ـ  ابختً نزهة، النظام المانونً للوساطة المالٌة فً البورصة، مذكرة لنٌل شهادة ماستر فً  عبد الموي ماجد 2

   0103ـ0102لانون الاعمال، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة احمد دارٌة، ادرار، السنة الجامعٌة 

 41صبشٌر دهانة، المرجع السابك،  3

 41ص ، حسٌنة زٌات، المرجع السابك،اٌمان عثمانً 4



 الفصل الثانً:                                            الحماٌة المانونٌة لمٌم البورصة

 

40 
 

 :نشر المعلومات الكاذبة والمغالطة بأي وسٌلة ب ـ

ٌام الركن المادي لجرٌمة تسرٌب المعلومات الخاطئة والمضللة لاٌكفاً تسارٌب هاذه المعلوماة لم

المعدلاة فاً فمرتهاا  91موم   بأي وسٌلة كانت وهذا استنادا إلاى ناص الماادة بل ٌجب نشرها للع

الثانٌة .حٌث لم ٌشترط المشرع الجزائري كنظٌره المشرع الفرنسً والمصري وحتاى التونساً 

وسٌلة معٌنة لنشر المعلومات بل ترن المجال مفتوحا وها ما تادل علٌاة عباارة "بطارق ووساائل 

 (1)شتى ".

نشار فااان المشاارع الجزائااري لام ٌتطاارق إلااى لهااذه النمطاة بااذات فااً حااٌن أن ومان حٌااث نطاااق 

المشرع الفرنسً اعتبر انه لا ٌمكن من بااب الحادٌث علاى نشار معلوماات الخاطئاة أو المضاللة 

لهٌئة عملٌات البورصة ،المتعلك 10ـ31بحسب ما نصت علٌه المادة الرابعة والثامنة من المانون 

ذا  "أعمدت إحدى الجرائد نشر معلومات خاطئة او مشوهة ".فلٌس علاى بالتزام بإعلام العموم إ

الوسٌط الذي نشر معلومات على لسانه فاً تصارٌ  عناد انعمااد المجلاس .فالا ٌجاب اعتباار هاذا 

 .(2)التصرٌ  نشر للعموم لان هذا المجلس ٌعتبر دائرة ضٌمة 

 الركن المعنوي: ثانٌا:

ان جرٌمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة تستوجب لٌام فجرٌمة العالم بأسرار الشركة ،بخلاؾ 

.فتعتبار هاذه الجرٌماة  (3)الركن المعنوي لمٌام المسؤولٌة الجنائٌة أثنااء لٌاماه بعملٌاات البورصاة

 .(4)من الجرائم العمدٌة التً تشترط لمٌامها المصد الجنائً العام 

المشاارع الفرنسااً الااذي لاام حٌااث أن المشاارع الجزائااري لاام ٌشااترط لصاادا خاصااا ممتاادٌا بااذلن ب

لاى فاراع ٌشترط لصد خااص ،وهاو شارط ٌصاعب مان مهماة سالطة المتابعاة الأمار الاذي أدى إ

ومن ثم أصبحت الجرٌمة تموم بمجرد توافر المصد العاام ،ولاد اخاذ لضائً حول هاته الجرٌمة ،

ن نشاار فااً فمرتهااا الثانٌااة أن ٌكااو91المشاارع الجزائااري بالتجربااة الفرنسااٌة لاام ٌشااترط المااادة 

                                     
 43ص ،نفس المرجع 1

  01ص احمد، المرجع السابك، بالمسعود 2

 92ص ، المرجع السابك،بسمة لواجلٌة 3

 99صمناح الهام، المرجع السابك ، 4
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المعلومااات ماان اجاال التااأثٌر علااى سااعر السااندات وإمااا اشااترطت فمااط أن ٌكااون ماان شااان هااذه 

 . (1)المعلومات التأثٌر على الأسعار

 رابعا :المتابعة الجزائٌة لجرٌمة نشر معلومات خاطئة ومضللة 

ة هااً الجرٌمااة الثانٌااة الوالعااة علااى المااٌم المنمولااة فااً البورصااة وتعاارؾ انتشااارا واسااعا سااهول

الفمارة الثانٌاة علاى العدٌاد مان 91ولد نص المشرع الجزائاري فاً الماادة  ارتكابه ولٌام أركانها.

 العموبات لممع هذه الجرٌمة .حٌث سنتناول إجراءات المتابعة والجزاءات الممررة هذه الجرٌمة .

 اجراءات المتابعة  ـ1

المتعلماة ببورصاة ة التنظٌمٌة تختلؾ إجراءات المتابعة مع اختلاؾ مخالفً الإجراءات التشرٌعٌ

وكااذا الواجبااات المهنٌااة وأخلالٌااات المهنااة  باااختلاؾ صاافة الجااانً وخطااورة المااٌم المنمولااة ،

المخالفة مان جهاة ،واخاتلاؾ الجهاة المختصاة  بالعمااب مان جهاة أخارى .حٌاث تتادخل السالطة 

فٌما ٌختص معٌنة ،تادبٌة والإدارٌة فً ظروؾ الضابطة ممثلة ل .ت.م.ع.ب لتولٌع العموبات ال

 (2)المضاء بالنطك بالعموبات المالٌة والسالبة للحرٌة فً ظروؾ أخرى .

ترفةةع المخالفةةات للأحكةةام تاانص علااى:"...01ـاا39ماان المرسااوم التشاارٌعً 44وحسااب المااادة 

ادناه أماام 91ـ43المعالب علٌها بالعموبات المنصوص علٌها فً المواد التشرٌعٌة والتنظٌمٌة ".

 (3)ئٌة العادٌة .الجهات المضا

 الجزاء الممرر لممع جرٌمة نشر معلومات خاطئة ومضللة  ـ 2

 حٌث ٌتعرض مرتكب هذه الجرٌمة إلى جزاءات ذات طابع جزائً وأخر ذات طابع إداري .

 

 

 

                                     
 40صبشٌر دهانة، المرجع السابك،  1

 40ص سه،المرجع نف 2

 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 44المادة  3
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  : أ ـ الجزاءات الجنائٌة

فاناه ٌعالاب علاى معلوماة كاذباة أو مؽالطاة 01ـا39مان المرساوم التشارٌعً 91من خلال الماادة 

دج أو 910111(ساانوات وؼرامااة مالٌااة لاادرها 14(أشااهر الااى خمسااة )19بااالحبس ماان  سااتة )

 العموبات فمط . ىبإحد

وٌمكن رفع مبلؽها حتى ٌصل الى أربعة أضعاؾ مبلػ الرب  المحتمال تحمٌماه دون أن تمال هاذه 

المٌاام الؽرامة عن مبلػ الرب  نفسه وهً نفاس العموباة المماررة لجنحاة العاالم بأسارار الشاركة و

بأعمال ؼٌر شرعٌة الماانون الفرنساً فاً جنحاة المعلوماات كاذباة أو مؽالطاة لهاا نفاس العموباة 

الفرنساً 0391ـا13ـا02الماؤرخ فاً 299ـا91من الأمر رلم  10ـ01الممررة حٌث نصت المادة 

على انه :"ٌعالب على جرٌمة نشر معلومات كاذبة أو مضللة بالحبس من سنتٌن وبؽراماة مالٌاة 

ؼٌار أن  ٌن فرنن أو بؽرامة لد تتجاوز عشر مرات الأرباح المحمماة أو دون ذلان مانملا01ٌب

 (1)".تنخفض عن لٌمة الأرباح

 ب ـ الجزاءات الإدارٌة 

إضافة الى العموبات التً ٌعالب علٌها المانون .أعطاى المشارع للجناة تنظاٌم عملٌاات البورصاة 

منحهاا أٌهاا الماانون وفاً  وهذا فً حدود ماومرالبتها صلاحٌة  تولٌع عموبات إدارٌة للمخالفٌن 

مان 44مجال اختصاصها والمتمثلة فً الؽرفة التادبٌة ولد جاءت هذه الجزاءات فً ناص الماادة 

 : كاختًوٌمكن تمسٌمها 01ـ39المرسوم التشرٌعً 

 عموبات تمس بسمعة المؤسسة  أولا:

 الإنذار  ـ 0

 ـ التوبٌخ 0

 : لثانٌا :عموبات سالبة للحرٌة وتتمث

 ـحضر النشاط كله أو جزئه مؤلتا أو نهائٌا  0

                                     
 11صبسمة لواجلٌة، المرجع السابك،  1
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 ـسحب الاعتماد  0

 : عموبات مالٌة بالذمة المالٌة ثالثا:

و/أو فرض ؼرامات ٌحدد مبلؽها بعشرة ملاٌٌن دٌنار أو مبلػ ٌساوي الرب  المتمل تحمٌمه بفعل 

 الخطأ المرتكب وتجمٌع لصندوق الضمان .

علااى اناه ٌمكاان أن ٌتأساس رئااٌس ل.ت.ع.ب.م 11الماادة  كماا نصات المااادة الفمارة الأخٌاارة مان

 (1)كطرؾ مدنً فً حالة ولوع جرائم جزائٌة .

الؽرفة التادبٌة التابعة للجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومرالبتها  لابلة للطعن  تكما ننوه إن لرارا

لانص الماادة (أشهر تطبٌما 19بالإلؽاء أمام مجلس الدولة خلال شهر الذي ٌثبت فٌها خلال ستة )

 (2)المعدل والمتمم .01ـ39من المرسوم التشرٌعً 41

 مسالة تعدد الأوصاف  ج ـ

ماان ممكاان أن تأخااذ جرٌمااة نشاار معلومااات خاطئااة ومضااللة شااكلا ماان أشااكال الضاااربة ؼٌاار 

المشااروعة  المنصااوص علٌهااا فااً الجاازء الثااانً ماان لااانون العموبااات الجزائااري تحاات عنااوان 

 .(3)ة والتجارة الجرائم المتعلمة بالصناع

:"...كل من احد  بطرٌةك الفمرة الأولى من لانون العموبات على ما ٌل010ًحٌث نصت المادة 

مباشر أو عةن طرٌةك وسةٌط رفعةا أو خفضةا مصةطنعا فةً الأسةعار ...ةـبتروٌو أخبةار أو أنبةاء 

 (4)كاذبة أو معرضة عمدا بٌن الجمهور...." 

دج إلاى 4.11سنوات وؼرامة مالٌاة مان 4شهر إلى ا9 العموبة الممررة لهذا الفعل هو الحبس من

 لانون العموبات 010دج حسب المادة 011.111

دج إلى 4.11وؼرامة مالٌة من ،سنوات4اشهر إلى 9والعموبة الممررة لهذا الفعل هو الحبس من 

 لانون العموبات .010دج حسب المادة  011.111

 :ولمٌام هذه الجرٌمة ٌشترط توافر الشروط التالٌة

ـ أن ٌماوم الجاانً بتاروٌج أخباار وأنبااء كاذباة أو مؽرضاة عمادا باٌن الجمهاور وٌعالاب الفاعال 

دج حسب الماادة 011.111الى 01.111بالحبس من ستة أشهر الى خمس سنوات ،وبؽرامة من 

 لانون العموبات .010

                                     
 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 11المادة  1
 01ص احمد، المرجع السابك، بالمسعود 2
 99ص ـ حسٌنة زٌات، المرجع السابك، اٌمان عثمانً 3
 40ص ، المرجع السابك،بشٌر دهانة 4
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ع أن ٌؤدي استعمال هذه الوسٌلة بطرٌك مباشر أو عن طرٌك وسٌط إلى رفاع أو خفاض مصاطن

 فً الأسعار أو الشروع فً ذلن.

أن تكون البضاعة محل الجرٌمة لٌست مان البضاائع ذات الساعر الممانن إنماا مان البضاائع التاً 

من لانون العموبات على معالباة 011ٌحدد سعرها العرض والطلب ي السوق ،ولد نصت المادة 

ساة حاك أو أكثار مان الجانً بالمنع من الإلامة مان سانتٌن إلاى خماس سانوات وباالمنع مان ممار

 من لانون العموبات .01الحموق المذكورة فً المادة 

وٌجوز لماضً الحكم أن ٌأمر بمصادرة المٌم المنمولة محل التجارٌم ،وٌكاون الشاخص المعناوي 

مسؤولا جزائٌا عن جرٌمة المضاربة ؼٌر المشروعة وذلن طبما للشروط المنصوص علٌها فاً 

 ت .مكرر من لانون العموبا40المادة 

من لانون العموبات 90وعند تحمٌك تعدد الأوصاؾ فان نص الواجب تطبٌمه بالرجوع إلى المادة 

الاى 01.111مان نفاس الماانون باعتبااره ٌفارض عموباة اشاد لان الؽراماة ماابٌن 010هو الماادة 

 (1)دج.91.111دجبٌنما جنحة نشر معلومات خاطئة فالؽرامة تمدر ب 011.111

 أخرىجرائم  المطلب الثانً:

  الفرع الأول :جرٌمة مفاوضات بٌر لانونٌة

لاعتماد فً سوق الأوراق المالٌة ث فً هذه الجرٌمة ٌتعٌن بداٌة التعرٌؾ بنظام الترخٌص والبح

حٌث اشترط المشارع ضارورة الحصاول علاى تارخٌص لمزاولاة الأعماال وكماا لا ٌجاوز لأي  ،

نمولة إلا بعد الحصول على التفوٌض من من المرخص لهم  أو المعتمد لهم التصرؾ فً المٌم الم

 مالكها فالمشرع وضع لها العموبات رادعة لمخالفة هذه الشروط 

 : اولا :جرٌمة أعمال الوساطة فً المٌم المنمولة دون اعتماد

لباال دراسااة ممارسااة أعمااال الوساااطة فااً المااٌم المنمولااة  ٌجااب أولا التعرٌااؾ بنظااام التاارخٌص 

 المالٌة : والاعتماد فً سوق الأوراق

 

                                     
1
 40ـ40ص لسابك،، المرجع اطوٌل خلٌفة 
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  الترخٌص والاعتماد فً نظام سوق الاوراق المالٌة: أ ـ تعرٌف بنظام

باالمتعلك ببورصاة 01ـا39مان مرساوم التشارٌعً 4لمد نص المشرع الجزائري من خلال المادة 

المٌم المنمولة على :"لا ٌجوز إجراء أٌة مفاوضاة تتنااول لٌماا منمولاة ممبولاة فاً  البورصاة إلا 

 اتها وعن طرٌك وسطاء فً عملٌات البورصةداخل البورصة ذ

ٌتاادخل  ث، حٌاا،فالوسااٌط شااخص معنااوي ٌنحصاار عملااه فااً السااوق دون ؼٌرهااا ماان الأسااواق

 الوسٌط فالوساطة فً التداول فً البورصة من الناحٌة المانونٌة وهو التوسط بٌن البائع

اشاترط المشارع الجزائاري  والمشتري الأوراق المالٌة لإتمام الصفمة بٌنهما. ولتنفٌذ هذه العملٌاة

 (1)أن ٌحصل الوسٌط على ترخٌص واعتماد من طرؾ الجهة المختصة لذلن.

المعاادل للمرسااوم التشاارٌعً 01/10/0119المااؤرخ فااً 11ـاا19ماان المااانون 9ولااد نصاات المااادة 

المتعلك بالبورصة "ٌمارس نشاط الوسٌط فً عملٌاات البورصاة بعاد الاعتمااد مان لجناة 01ـ39

لبورصااة ومرالبتهااا ماان طاارؾ الشااركات التجارٌااة التااً تنشااا خصٌصااا لهااذا تنظااٌم عملٌااات ا

 (2)الؽرض والبنون والمؤسسات المالٌة ".

 الاعتماد: ـ1

والاعتمااد فاً وضاعنا هاذا هاو وثٌماة تسالمها  الاعتماد هو من  الموافمة ما لصد المٌام بعمل ماا.

وعلٌه فالاعتمااد  (3)الوسٌط لدٌها.لجنة تنظٌم ومرالبة عملٌات البورصة بناء على طلب ٌتمدم به 

ٌمن  للوسٌط الصافة المانونٌاة للممارساة نشااطه إذا ٌتطلاب بعاض الشاروط مان لبال ل.ت.ع.ب 

 (4).للحصول علٌها 

 الشروط الواجب توافرها فً الوسٌط : ـ2

المتعلاك 01ـا39المعادل للمرساوم التشارٌعً 01/10/0119الماؤرخ فاً 11ـا19بموجب الماانون 

الطبٌعٌة تماما من ممارسة مهنة الوساطة فً عملٌات البورصة  الأشخاصستبعاد بالبورصة تم ا

 المعنوٌة فمط . الأشخاصوبمٌت حكرا على 

                                     
 13ص ،نفس المرجع ،طوٌل خلٌفة  1
 93ص ،طوٌل خلٌفة،  المرجع السابك 2
 49 ،صلرواش رضوان، المرجع السابك  3
 21ص ،أمال شبوط ،المرجع السابك 4
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 بالنسبة لشركات المساهمة :لكً تمارس نشاط الوساطة .

 . لدره ملٌون دج أدنىمال  رأسـ امتلان 

 ـ حٌازة محلات ملائمة لضمان امن مصال  الزبائن .

 العامة مؤهل من الناحٌة المانونٌة . بالإدارةٌها مسٌر مسؤول مكلؾ ٌكون لد أنـ 

 (1)اللجنة المختصة لما تمرره النصوص التشرٌعٌة والتنظٌمٌة . إلىتمدم طلب اعتماد  أن ـ

 منح الاعتماد : إجراءاتـ 3

 هاارأٌاللجنة تنظٌم عملٌات البورصة طلب الاعتماد مرفك بملؾ وتبدي اللجناة  إلىٌمدم الوسٌط 

حول الطلب فً اجل شهرٌن من تارٌخ الاستلام الطلب ،وفً حالة موافمتها على طلب الاعتمااد 

تبلػ الطرؾ المعنً بموافمتها المؤلتة وفً حالة الرفض الاعتماد تبلؽه الى المعنً مع تبرٌر هذا 

 (2)الرفض .

بعاد  إلافعلٌاا  لاٌصب  الاعتماد الوساٌط اعتماادا01ـ39من المرسوم التشرٌعً 01وحسب المادة 

 بورصة المٌم . إدارةشركة  رأسمالٌكتتب لسما من  أوٌمتضً الوسٌط  أن

 :الوساطة فً المٌم المنمولة دون الاعتماد أعمالجرٌمة ممارسة  أركان ب ـ

على :"ٌتعرض كل من ٌجري مفاوضاات تخاالؾ 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 42تنص المادة 

الائتمان المنصوص علٌه فً لانون العموباات وبؽراماة مالٌاة اعلاه لعموبات سوء 4المادة  أحكام

ً تمت على هذا المعاملات الت إلؽاءتساوي ضعؾ لٌمة السندات المعنٌة بالمخالفة .وٌمكن طلب 

 المتمثلة فً : أركانوهذه الجرٌمة ككل الجرائم تموم على ثلاث  محكمة ، أمامالنحو 

 الركن الشرعً : ـ 1

فً البورصة وعن طرٌك وساٌط معتماد  إلالا ٌتم  الأوراقملٌات تداول المفاوضات وع أنوبما 

لاانون 919من طرؾ لجنة ت.ع.ل.و.م وفك للشاروط الماذكورة ساالفا . وباساتمراء ناص الماادة 

                                     
 20امال شبوط ،المرجع السابك ،ص 1

 20نفس المرجع ،ص 2
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 أوالودٌعة  أوالمالٌة على سبٌل الاجازة  الأوراقالشخص الذي سلمت له  أنالعموبات تتمثل فً 

بمالكٌها او واضعً الٌد علٌهاا  للإضرارامها فً عمل معٌن وذلن الرهن ولام باستخد أوالوكالة 

 (1)او حائزٌها .

 : ـ الركن المادي2

تعد الجرٌمة ممارسة اعمال الوساطة فً المٌم المنمولة دون اعتماد  من الجرائم التاً لا ٌشاترط 

ولاة او فتماوم الجرٌماة بمجارد لٌاام  الشاخص بمزاتحمٌك نتٌجة معٌنة او حادوث ضارر ، لمٌامها

. حٌث ٌموم الجانً بالتفاوض علاى (2)ممارسة اي من الاعمال الؽٌر مذكورة فً طلب الاعتماد 

ابرام صفمته بٌع او شراء لٌم منمولة ممٌدة بالبورصة  دون ان ٌحصل على الاعتماد من طارؾ  

السلطة المختصة لذلن  فخرق حك المصر والاحتكار الممنوح للوسٌط فً عملٌات البورصة هو 

 (3)خرق للمانون .ٌضع الشخص تحت طائلة المسؤولة الجزائٌة .

 ـ الركن المعنوي :3

تعااد الجرٌمااة ممارسااة اعمااال الوساااطة فااً المااٌم المنمولااة ماان الجاارائم المادٌااة لان المشاارع 

،بال اكتفاى لتمامهاا ارتكااب  (4)الجزائري لم ٌتطرق الى ملام  الركن المعنوي فً هذه الجرٌماة 

باعتبارها من جرائم التنظٌم  وعلٌه فان ممارسة الوسٌط لاي نشاط من الانظمة  السلون المادي 

الخاضاااعة لاحكاااام الماااوانٌن المنظماااة لساااوق الماااٌم المنمولاااة دون  الحصاااول علاااى اعتمااااد مااان 

 (5)ل.ت.ع.ب.م تمع الجرٌمة .

 

 

                                     
 29نفس المرجع ،ص 1

 10طوٌل خلٌفة ،المرجع السابك ،ص 2

جرائم البورصة ـدراسة ممارنة ـ ،اطروحة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم  ،صبرٌنة سلٌمانً 3

كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة ،جامعة مولود معمري ،تٌزي وزو ،تارٌخ المنالشة  ،تخصص:المانون،

 040،ص0102ماي09

 24امال شبوط ،المرجع السابك ،ص 4

 10طوٌل خلٌفة ،المرجع السابك ،ص 5
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 ثانٌا :جرٌمة التفاوض فً المٌم المنمولة دون التفاوض من صاحبها :

ع.ب(ٌجب ان ٌحصل على تفوٌض من المستثمر .الاعتماد الذي تمنحه له )ل.ت.مبالاضافة الى 

،حٌث ٌتمكنون على الوسطاء من التصرؾ بما ٌملن هؤلاء من اوراق مالٌة بموة المانون وفما 

ٌتعٌن على الوسطاء فً التً تنص على :" 01ـ39من المرسوم التشرٌعً 09لنص المادة 

 عمود تفوٌض " ائنهمزبعملٌات البورصة ان ٌبرموا مع 

ولضمان سلامة هذه العملٌاات فماد جارم المشارع الجزائاري التصارؾ فاً الاوراق المالٌاة دون 

 وعلٌه تموم الجرٌمة على ثلاث اركان وهً :(1)تفوٌض .

 : ـ الركن الشرع1ً

الوكٌةةل ملةةزم بتنفٌةةذ الوكالةةة دون ان ماان المااانون الماادنً الجزائااري علااى :"414تاانص المااادة 

وعلٌه وعند لٌام الوسٌط بعملٌات اخرى خارجة عن عماد التفاوٌض حدود االمرسومة "ٌجاوز ال

اخطائااه  المباارم بٌنااه وبااٌن عملائااه تمااوم المسااؤولٌة العمدٌااة للوكٌاال بالعمولااة ومسااؤولٌته علااى

حمٌاك فااً مثال هااذه المواعاد المهنااة الشخصاٌة ،وٌاادخل ضامن مهااام ل.ت.م.ع.ب التادحل فااً الت

الاذي تانص علاى العموباات التاً تصادرها 01ـا39مرساوم التشارٌعً  مان44طبما لانص الماادة ،

 .(2)الؽرفة فً مجال اخلالٌات المهنة التادٌب 

 ـ الركن المادي :2

ان حصول الوسٌط فً عملٌاات البورصاة علاى امار او تفاوٌض مان صااحب الماٌم المنمولاة مان 

للوساٌط فاً عملٌاات اجل تنفٌذ شرط ضروري والامر البورصً ٌعتبر تعلٌمات ٌمنحها الزبون 

البورصة بؽرض شراء او بٌع لٌم المنمولة .وٌتمثل السلوم الاجراماً المكاون للجرٌماة فاً لٌاام 

احااد الاشااخاص الماارخص لهاام او المعتماادٌن بالتصاارؾ فااً المااٌم المنمولااة دون تفااوٌض ماان 

او  ومن المتصور ان ٌكون هذا التصارؾ فاً صاورة بٌاع الاوراق المالٌاة او شارائها (3)مالكها.

اصدارها و تسوٌمها او حفظها او ادارتها او الرانها او رهنها .او باٌة صورة اخرى طالماا انهاا 

تمضً الى التصرؾ بالاوراق المالٌة اماا دون تفاوٌض مان مالكهاا او ٌمكان ان ٌكاون بعماد مناه 

                                     
 29وط ،المرجع السابك ،صامال شب 1

2
 21،ص ،المرجع السابك امال شبوط 

 19المرجع السابك ،ص طوٌل خلٌفة ، 3
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 ٌلزم الوساٌط بتساوٌمها الا ان هاذا الاخٌار تعادى حادوده وتصارؾ فٌهاا وباعهاا مماا ٌاؤدي لمٌاام

 .(1)السلون الاجرامً 

 ـ الركن المعنوي :3 

تعتبر هذه الجرٌمة من الجرائم العمدٌة التً تستوجب لمٌامها المصد الجنائً العاام المتمركاز فاً 

ٌجااوز  للؽٌاار وانااه لا مملوكااةالعلاام والادارة .فٌجااب ان ٌعلاام الماارخص لااه ان المااٌم المنمولااة 

لان نتٌجاة ارادتاه الاى التصارؾ بهاا ،حٌاث ان التصرؾ فٌها الا بالتفوٌض من مالكهاا ،ورؼام ذ

 .(2)ؼٌر العمدي حتى ولوكان جسٌما  الجرٌمة لا تموم على الخطأ

 ثالثا :المتابعة الجزائٌة لجرٌمة المفاوضات بٌر المانونٌة 

لمد نص المشرع الجزائري على جرٌمة التاداول ؼٌار الماانونً لماٌم المنمولاة حساب ناص الماادة 

ٌتعرض كل من ٌجري مفاوضات تخالف احكام نصت على :" 01ـ39عً من المرسوم التشر42ٌ

العموبات سوء الائتمان المنصوص علٌها فً لانون العموبات وبغرامة تساوي ضةعف 5المادة 

ٌلاحظ ان المشرع لد ساوى بٌن عموبة جرٌمة التاداول ؼٌار لٌمة السندات المعنٌة بالمخالفة ".

 الائتمان .المانونً للمٌم المنمولة وجرٌمة سوء 

 : الجزاءات الجنائٌة ـ 1

من لانون العموبات التً تعالب على جرٌمة سوء الائتمان بالعموبات 919من خلال  نص المادة 

 التالٌة :

 (سنوات .19(اشهر الى )19ـ الحبس من ثلاثة )

 دج011.111الى 01.111ؼرامة من  ـ

ٌمة التداول الؽٌر المانونً للماٌم التً تعالب جر39/01من المرسوم التشرٌعً 42اما نص المادة 

 المنمولة بالعموبات التالٌة :

                                     
 22امال شبوط ،المرجع السابك ،ص 1

 19طوٌل خلٌفة ،المرجع السابك ،ص 2
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ؼرامة تساوي ضعؾ لٌمة السندات المعنٌة بالمخالفة وذلن دون الخروج عن المجال المحدد فً 

 من لانون العموبات .919المادة 

مه فرض ؼرامات ٌحدد مبلؽها بعشرة ملاٌٌن دٌنار جزائري او مبلػ ٌساوي الرب  المحتمل تحمٌ

 .(1)بفعل الخطأ المرتكب وتدفع المبالػ لصندوق الضمان 

 : ـ الجزاءات الادارٌة2

وهاااً التاااً تصااادرها الؽرفاااة التادبٌاااة التابعااااة للجناااة تنظاااٌم عملٌاااات البورصاااة ومرالبتهااااا 

(GOSOB حٌث تنص المادة.)على ماٌلً :01ـ39من المرسوم التشرٌعً 44 

 لٌات المهنة والتادٌب هً :العموبات التً تصدها الؽرفة فً مجال اخلا

 ـالانذار 

 ـالتوبٌخ 

 ـحظر النشاط كله او جزئه مؤلتا او نهائٌا ,

ـو/ او فرض ؼرامات ٌحدد مبلؽهاا بعشارة ملاٌاٌن دج او بمبلاػ ٌسااوي المؽانم المحتمال تحمٌماه 

 بفعل الخطأ المرتكب .

 ادناه .91تدفع المبالػ لصندوق الضمان المحدث بموجب المادة 

مخالفاات لاحكاام التشارٌعٌة والتنظٌمٌاة المعالاب علٌهاا بالعموباات المنصاوص علٌهاا فاً ترفع ال

 (2)ادناه امام الجهات المضائٌة العادٌة والمختصة .91او 3المادتٌن 

 جرٌمة عرللة عمل لجنة البورصة )لٌام بأعمال بٌر مشروعة ( الفرع الثانً:

ي المتعلاك بورصاة فاً الماانون الجزائارأدرجت جرٌمة المٌام بأعمال ؼٌر مشروعة فً ساوق ال

حٌاث نصات الماادة 01/10/0119الماؤرخ فاً 11ـا19بموجاب الماانون ببورصة المٌم المنمولة، 

كل شخص ٌكون لةد مةارس أو حةاول أن ٌمةارس ،مباشةرة أو فً فمرتها الثالثة على ماٌلً :91

                                     
 41طوٌل حلٌفة ،المرجع السابك ،ص 1
2
 000حملٌل نوارة ،المرجع السابك  ،ص 
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ولةة مةن خةلال عن طرٌك شخص أخر ،مناورة ما بهدف عرللة سٌر المنتظم لسوق المةٌم المنم

 (1)التضلٌل الغٌر .

الماادة ،91/299مان الأمار رلام 19ـا01الماادة ـوكذلن تناول المشرع الفرنسً هذه الجرٌماة فاً 

فً فمرتها الأولى "ٌعالب كل من لام أو حاول المٌام بنفسه أو عن طرٌاك واساطة ،بعمال 10ـ01

 (2)ٌماع الؽٌر فً الخطأ".المالٌة وإ الأدواتٌهدؾ منه الإخلال بالسٌر المنتظم لسوق إحدى 

 على اناه مان أكثار الأفعاال ؼٌار مشاروعة وجاد التلاعاب فاً أساعار. 91ونستخلص من المادة 

حٌث ٌمصاد بالتلاعاب فاً أساعار الأوراق أو المضااربة ؼٌار المشاروعة وذلان التوجاه الزائاؾ 

لل من السعر التأثٌر على سعر ورلة مالٌة ما لكً تباع أو تشتري بسعر أعلى أو ا يللأسعار، أ

ٌساعى للحصاول  والمتلاعب فً سعر ورلة ما الذي ٌحدث الكمٌات الطبٌعٌة للعرض أو الطلب.

على أرباح أو تفادي خسائر عن طرٌك خلك سعر زائؾ لد ٌؤدي إلى التأثٌر على عملٌة التداول 

.(3) 

 أولا :أركان جرٌمة عرللة عمل لجنة البورصة 

البورصة أو ما ٌعرؾ بالمٌام بأعمال ؼٌر مشروعة ٌجب من اجل لٌام جرٌمة عرللة عمل لجنة 

 (.9(والركن المعنوي )0(والركن المادي )0توافر الركن الشرعً )

 :ـ الركن الشرع1ً

فٌراد من الركن الشرعً أو "المانونً "للجرٌمة ضرورة وجود ناص لاانونً ٌجارم الفعال الاذي 

مهما كانات خطورتاه لا ٌعاد جرٌماة إلا إذا  ولهذا فان الفعلالمٌام به وٌحدد لمرتكبه عموبة ، ولع

 (4)وجد نص لانونً سابك الوضع بجرمه.

الفماارة الثالثااة علااى 91فااً المااادة 11ـاا19ـاا ولهااذا فمااد نااص المشاارع الجزائااري حسااب المااانون 

:"ٌعالب كل شخص ٌكون لد مارس أو حااول أن ٌماارس ،مباشارة أو عان طرٌاك شاخص أخار 

                                     
1
 01/10/0119فً  المؤرخ11ـ19من المانون 91المادة  
  04، المرجع السابك ،صمزاري حسٌن 2
 99ص ، الحماٌة المانونٌة لبورصة المٌم المنمولة ،المرجع السابك ،بشٌر دهانه 3
4
 92ص ـ حسٌنة زٌات ،الجرائم المتعلمة بالبورصة فً التشرٌع الجزائري ،المرجع السابك ، إٌمان  عثمانً 
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نااتظم لسااوق المااٌم المنمولااة ماان خاالال التضاالٌل الؽٌاار ،تعااد ،مناااورة مااا بهاادؾ عرللااة السااٌر الم

 العملٌات التً تنجز على هذا الأساس عملٌات باطلة ".

 ـ الركن المادي:2

ٌموم الركن المادي لجرٌمة المٌام بأعمال ؼٌر مشاروعة فاً ساوق البورصاة فاً ثالاث عناصار 

ٌة وذلن من خالال تضالٌل الؽٌار التً تهدؾ إلى الحٌلولة دون السٌر المنظم لسوق الأوراق المال

 أو إٌماعهم فً الخطأ وهو ما ٌتم توضٌحه فً الفمرات التالٌة:

 مناورات بهدؾ عرللة السٌر المنتظم لسوق المٌم المنمولة: :الفمرة الأولى

 حٌث تتجسد هذه الأفعال فً أربعة نماذج من العملٌات وهً:

المكشوؾ حركات خفض معتبر فً سعر  ـ العملٌات التً تتمثل فً إحداث عن طرٌك بٌع على0

متبوعة بإعاادة شاراء كمٌاة اكبار  نالأوراق المالٌة )أسهم الشركة ( لا ٌبرر وضع الشركة، تكو

 من السندات بسعر منخفض جدا.

العملٌات التً تتمثل فً دفع أسعار سند نحو الارتفااع وذلان لبال إصادار ساندات رأس الماال  ـ0

ة طرٌماة ممابلاة وذلان برفاع ساعر العارض بالنسابة للساعر الاذي عن طرٌك إعادة الشراء ،أو بأٌ

 ٌتطلبه السوق العادي .

العملٌات التً تتمثل فً المٌام بنفس العملٌة عن طرٌك إذاعة أخبار أو شائعات أو عن طرٌك  ـ9

عااروض بٌااع مسااتواها لرٌبااا جاادا ماان مسااتوى الصاافمات التااً تعاارؾ انخفاضااا وذلاان ماان اجاال 

 .التعجٌل فً الانخفاض

مان الموالاع  ةـ العملٌات التً تتمثل فً انجاز نفس النوع من العملٌات بطرٌمة تمس  بالاساتفاد1

 التً تسبك شؽلها فً السوق مفتوحة على عدة خٌارات .

وان كان الوسٌط الماالً الماائم بهاذه المنااورات أو الأعماال بهادؾ أساساا الاى تحمٌاك ربا  ؼٌار 

من عناصر الركن المادي للجرٌمة ،حٌث أن هذا الأخٌر  مشروع ،فان والعة تحمٌك الرب  لٌست

 (1)ٌكون متكاملا حتى ولو أن الوسٌط المالً لم ٌحمك أي رب  من جراء مناورته هذه .

                                     
 94ص ، المرجع السابك ،طوٌل خلٌفة 1
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 :المناورات التً تظلل الؽٌر  الفمرة الثانٌة

ٌجااب أن تولااع هااذه المناااورات بحسااب لفااظ المشاارع الجزائااري والأعمااال بحسااب لفااظ المشاارع 

لؽٌر فً الؽلط فٌمبل شراء الأسهم ظنا منه ارتفااع ساعرها نااتج عان كثارة تاداول هاذه الفرنسً ا

الأسهم نظرا لنجاح الشركة المصدرة لها فً نشاطها التجاري ومثاال ذلان أن ٌعمال الفاعال إلاى 

إصدار عدد كبٌار مان أوامار البورصاة لشاراء ناوع معاٌن مان الأساهم ؼٌار أن ٌكاون تحات ٌاده 

م لذلن لإلنااع المساتثمرٌن فاً ساوق البورصاة ٌوشان ولاوع عملٌاة ضاخمة الؽطاء المالً اللاز

 (1)على لٌمة منمولة معٌنة وهذا ما ٌسمى بعملٌات البٌع على المكشوؾ .

 السوق  :الفمرة الثالثة

تستفٌد الصفمات العمومٌة بالمٌم المنمولة من سوق خاص بها وهً البورصة ,واستعمل المشارع 

ً الفرنسا مان الامار19ـا01مٌم المنمولة ممتدٌا فً ذلن فً نص الماادة الجزائري عبارة السوق ال

ؼٌار اناه ماا لباث أن ،حٌث كان ساوق البورصاة دون ساواها ،0322بعد تعدٌله بموجب المانون 

تتخلى على عبارة البورصة مكتفٌا بعبارة السوق ،موسعا بذلن مجال تطبٌك الجرٌماة ،وماا دفاع 

ة ،هو أن  كثٌر من الصفمات تنجز خارج البورصة ،وإنما ٌملمشرع إلى توسٌع مجال لٌام الجرا

 . (2)ٌدخلونها عن طرٌك صندوق مشترن للاستثمار

 ـ الركن المعنوي 3

المصد الجنائً العام هو علم الجانً بعناصر الجرٌمة  واتجاه إرادتاه  إلاى تحمٌاك هاذه العناصار 

فاً فمرتهاا الأخٌارة نجاد أن 01ـا39من المرسوم التشرٌعً 91وباستطلاع أحكام نص المادة (3).

المشرع الجزائري لم ٌأت بأي عبارة تدل على وجود المصد الجنائً العام ،حٌث ٌبدو هذا النص 

خال من العماد أو ساوء النٌاة الجاانً ،مكتفٌاا باشاتراطه أن تكاون المنااورة بهادؾ عرللاة الساٌر 

 (4)المنظم للسوق .

وذلان لصاعوبة لنٌاة الجاانً فاً هاذه الجرٌماة ،وء افالمشارع الجزائاري لام ٌشاترط العماد ولا سا

وهو نفس التوجه الذي ذهب إلٌه المشارع الفرنساً وفاك التعادٌل رلام لماضً ،إثباته من طرؾ ا

                                     
 14بسمة لواجلٌة ،المرجع السابك ،ص 1
 90بالمسعود احمد ،المرجع السابك ،ص 2
 09ص، المرجع السابك ،الهام مناح  3
 10ص ـ حسٌنة زٌات ، المرجع السابك ، اٌمان عثمانً 4
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حٌث أصب  ٌانص علاى اناه "ٌعالاب كال مان لاام أو حااول المٌاام 0339ٌولٌو 0بتارٌخ 91/299

رط العماد التاً تماوم علٌاه عمدا بنفسه أو عن طرٌك واسطة " والمشرع الفرنساً عماد إلؽااء شا

 (1).19ـ01المسؤولٌة الجزائٌة حسب نص المادة 

 ثانٌا :المتابعة الجزائٌة لجرٌمة التضلٌل 

بمجاارد اكتمااال عناصاار جرٌمااة التضاالٌل أو مااا ٌعاارؾ بجرٌمااة المٌااام بأعمااال ؼٌاار مشااروعة 

 .سنتطرق إلى إجراءات المتابعة وكذلن إلى جزاءات بنوعٌها الجزائٌة والإدارٌة 

 ( ـ إجراءات المتابعة لجرٌمة  التضلٌل )المٌام بأعمال بٌر مشروعة1

تتمتااع لجنااة تنظااٌم ومرالبااة عملٌااات البورصااة بالصاالاحٌات والساالطات التااً ماان اجلهااا تمااوم 

واتخااذ جمٌاع الإجاراءات اللازماة مان اجال تولٌاع  بالتحري ومعاٌناة الأعماال ؼٌار المشاروعة.

 العماب .

عااة مااع اخااتلاؾ مخااالفً الإجااراءات التشاارٌعٌة والتنظٌمٌااة المتعلمااة فتختلااؾ إجااراءات المتاب

الجاااانً  ببورصااة المااٌم المنمولاااة ,وكااذا الواجبااات المهنٌاااة وأخلالٌااات المهنااة بااااختلاؾ صاافة

واختلاؾ الجهاة المختصاة بالعمااب مان جهاة أخارى ،حٌاث تتادخل وخطورة المخالفة من جهة ،

البااة عملٌااات البورصااة لتولٌااع العموبااات التادبٌااة الساالطة الضااابطة ممثلااة فااً لجنااة تنظااٌم ومر

والإدارٌة فً ظروؾ معٌنة ،بٌنما ٌختص المضاء بالنطك بالعموباات المالٌاة الساالبة للحرٌاة فاً 

 ظروؾ أخرى .

المعاادل 01ـاا39المااذكورة فااً المرسااوم التشاارٌعً 44وحسااب الفماارة الأخٌاارة ماان نااص المااادة 

ع المخالفاات للأحكاام التشارٌعٌة والتنظٌمٌاة ،المعالاب والمتمم والتً تنص على مااٌلً :"... ترفا

 (2)ادناه أمام الجهات المضائٌة العادٌة .91ـ43علٌها بالمانون المنصوص علٌها فً المواد 

 ( ـممع جرٌمة التضلٌل )المٌام بأعمال بٌر مشروعة2

 ٌتعرض مرتكب جرٌمة التضلٌل إلى عموبات جزائٌة وعموبات إدارٌة :

 

                                     
 19ص ، المرجع السابك ،ةبسمة لوا جلٌ 1
 93ص ، المرجع السابك ،بشٌر دهانه 2
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 ائٌة أـ عموبات جز

 تطبك على مرتكب جرٌمة المٌام بأعمال ؼٌر مشروعة عموبات جزائٌة تتمثل فً:

دج أو بإحادى هااتٌن العماوبتٌن 91.111سانوات وبؽراماة مالٌاة لادرها 4اشهر إلى 9الحبس من 

.هذا كما ٌمكن رفع مبلػ الؽرامة إلى أكثر من المبلػ المذكور حتى ٌصل إلى أربعة أضعاؾ من 

 (1)حمٌمه شرط أن لا تمل هذه الؽرامة عن مبلػ الرب  نفسه.الرب  المحتمل ت

 ـ عموبات إدارٌة:2

إضافة إلى العموبات الجزائٌة ،ٌتعرض مرتكاب الجرٌماة إلاى جازاءات إدارٌاة تصادرها الؽرفاة 

 التادبٌة للجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومرالبتها البالؽة الذكر المتمثلة فً :

 ـ الإنذار0

 ـ التوبٌخ 0

 ر النشاط كله أو جزئه مؤلتا أو نهائٌا ـ حض9

 ـ سحب الاعتماد1

(ملاٌاٌن دٌناار أو مبلاػ المؽانم المحتمال تحمٌماه 01ـ و/أو فرض ؼرامات ٌحدد مبلؽها بعشرة )4

 بفعل الخطأ المرتكب وتدفع المبالػ لصندوق الضمان.

من أكثر الأفعال  وتعتبر جرٌمة التلاعب فً أسعار الأوراق المالٌة أو المضاربة الؽٌر مشروعة

التً كانت فً أسعار الأوراق المالٌة ورؼام صادور لاوانٌن تواجاه هاذه الأفعاال جااء ناص كافاة 

 أفعال التلاعب فً أسعار الأوراق المالٌة إلى تحمٌك احد الأعراض هً:

 ـ رفع السعر 0 

 ـ تثبٌت السعر 0

 

                                     
 11صمرجع السابك ،ـ حسٌنة زٌات ،الإٌمان عثمانً  1
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 (1)ـ خفض السعر .9

 ـ مسالة تعدد الأوصاف:3

عمال ؼٌر مشروعة فً سوق البورصة ،صورة من صور جرٌمة المضاربة تعد جرٌمة المٌام بأ

ؼٌاار المشااروعة والتااً الرهااا المشاارع الجزائااري ونااص علٌهااا فااً لااانون العموبااات فااً المااادة 

الفمرة الرابعة التً تنص على :"كل من احدث بطرٌك مباشر أو عن طرٌك وسٌط رفعاا أو 010

أو الأوراق المالٌة العمومٌاة أو الخاصاة شارع فاً خفضا مصطنعا فً أسعار السلع أو البضائع 

ـالمٌام  بصفة فردٌة أو بناء على اجتماع أو ترابط بأعمال فً السوق أو الشروع فً ذلن 1ذلن :

 بؽرض الحصول على رب  ؼٌر ناتج عن التطبٌك الطبٌعً للعرض والطلب ".

ذي كان لبل تعدٌله بموجب لانون العموبات الفرنسً المدٌم ال103هذا النص ممتبس من المادة 

 (2)ٌحصر مجال الجرٌمة فً السلع والبضائع والأوراق المالٌة العمومٌة.19/00/0309المانون 
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تطرلناااااا فاااااً هاااااذا الفصااااال الثاااااانً إلاااااى  ضااااابط وتنظاااااٌم لاااااٌم  :خلاصةةةةةة الفصةةةةةل الثةةةةةانً

البورصاااااة ،حٌاااااث خولااااات لجناااااة تنظاااااٌم عملٌاااااات البورصاااااة ومرالبتهاااااا مجموعاااااة مااااان 

أو الساااااالطات المتمثلااااااة فااااااً الرلابااااااة والمرالبااااااة المنصااااااوص علٌهااااااا فااااااً   الوظااااااائؾ

.فالجناااااااة تنظاااااااٌم لاااااااٌم 01ـااااااا39مااااااان المرساااااااوم التشااااااارٌعً 41الاااااااى 94الماااااااواد مااااااان 

البورصاااااااة ومرالبتهاااااااا تساااااااهر علاااااااى تنساااااااٌك لواعاااااااد الساااااااوق ونشااااااار الملاحظاااااااات 

فمااااااد  والتحكمٌااااااةوكااااااذلن مرالبااااااة تطبٌااااااك النظااااااام الإعلامااااااً .أمااااااا الساااااالطة التادبٌااااااة 

ماااان نفااااس المرسااااوم فإنهااااا تعااااالج كاااال ناااازاع تمنااااً 41الااااى 40لٌهااااا المااااواد مااااننصاااات ع

 التً تدٌر سٌر البورصة  ناتج عن تأوٌل الموانٌن واللوائ

وكااااااذلن تطرلنااااااا ماااااان خاااااالال المبحااااااث الثااااااانً إلااااااى جاااااارائم البورصااااااة المنصااااااوص 

المعاااااادل بالمااااااانون 01ـاااااا39ماااااان المرسااااااوم التشاااااارٌعً 91علٌهااااااا ماااااان خاااااالال المااااااادة 

،فاااااااأول جرٌماااااااة تطرلناااااااا إلٌهاااااااا هاااااااً جرٌماااااااة 01/10/0119الماااااااؤرخ فاااااااً 11ـااااااا19

تساااااارٌب المعلومااااااات المتمثلااااااة فااااااً جرٌمااااااة المتعلمااااااة  بالمعلومااااااات الامتٌازٌااااااة )العااااااالم 

بأسااااارار الشاااااركة (بحكااااام اساااااتؽلال الوظٌفاااااة وٌجاااااب إن تكاااااون المعلوماااااة ؼٌااااار معلناااااة 

علٌهااااااا للجمهااااااور .وكااااااذلن جرٌمااااااة التضاااااالٌل والمتمثلااااااة فااااااً المعلومااااااة الخاطئااااااة أو 

 ذبة او مؽالطة ,وٌكون من شانها التأثٌر على الأسعار .كا

وأخٌااااارا تطرلناااااا إلاااااى جااااارائم أخااااارى المتمثلاااااة فاااااً مفاوضاااااات ؼٌااااار لانونٌاااااة )جرٌماااااة 

التاااااداول ؼٌااااار الماااااانونً لماااااٌم المنمولاااااة (التاااااً تاااااتم بواساااااطة الوساااااطاء الاااااذٌن ٌشاااااترط 

فااااااٌهم الحصااااااول علااااااى تاااااارخٌص ماااااان لجنااااااة تنظااااااٌم عملٌااااااات البورصااااااة ومرالبتهااااااا 

وجرٌمااااااة المااااااٌم المنمولااااااة إلا بااااااإذن مالكهااااااا ،لا ٌساااااام  لهاااااام بالتصاااااارؾ فااااااً  حٌااااااث

عرللاااااة عمااااال لجااااان البورصاااااة )لٌاااااام بأعماااااال ؼٌااااار مشاااااروعة (والتاااااً تتجساااااد مااااان 

 خلال التلاعب بالأسعار , وتهدؾ لعرللة سٌر المنظم للبورصة .

ففكاااااال جرٌمااااااة بٌنااااااا أركانهااااااا وصاااااافة الجااااااانً )الااااااركن الشاااااارعً (وكااااااذلن إجااااااراءات 

،والعموباااااااات المماااااااررة لهاااااااا مااااااان خااااااالال العموباااااااات الجزائٌاااااااة المنصاااااااوص  المتابعاااااااة

(أشااااهر إلااااى 9ماااان نفااااس الرسااااوم وهااااو الحاااابس ماااان سااااتة )91علٌهااااا فااااً نااااص المااااادة 

أمااااااا العموبااااااات الإدارٌااااااة فإنهااااااا نوات بالإضااااااافة إلااااااى ؼرامااااااات مالٌااااااة ،(ساااااا4خمااااااس )
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هااااااا تصاااااادر ماااااان الؽرفااااااة التادبٌااااااة التابعااااااة للجنااااااة تنظااااااٌم عملٌااااااات البورصااااااة ومرالبت

 وسحب الاعتماد .التوبٌخ ،تولٌؾ الكلً أو الجزئً ،منها الإنذار ،
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 :الخاتمة

المالٌااة  الأوراقأو المكاان الاذي ٌجتمااع فٌاه المساتثمرٌن لشااراء وبٌاع البورصاة الساوق الثااانوي 

الملااب النااابض  أصاابحتتعلااب دورا فعااالا فااً توجٌااه الالتصاااد .حٌااث  أنهااا أٌضااا،ونسااتخلص 

 تعتمد فً تموٌلها على البورصة . لأنهام الالتصادٌات لمعظ

ساوق دائماة ومساتمرة تسااهم فاً  وأنهاافالبورصة وساٌلة لتحفٌاز وتشاجٌع الادخاار والاساتثمار 

السالع فاً بورصاة الماٌم المنمولاة  مالمالٌاة أها الأوراقتوفٌر السٌولة اللازماة ،حٌاث تعاد تاداول 

 والسندات . الأسهموتمتصر على نوع من 

لجنااة تنظااٌم ومرالبااة عملٌااات البورصااة تتربااع علااى جمٌااع  أنلنااا  ٌتأكاادماان خاالال دراسااتنا و

ى الساٌر الحسان والمناتظم لساوق الماٌم المنمولاة المتمثلاة فاً لاالتً من شانها الحفاظ ع الوظائؾ

 .وتادبٌة  وتحكمٌةالرلابة والمرالبة 

اٌتها ،فالسوق المالٌة الجزائرٌة المالٌة ووضع لواعد لحم الأسواقفالتشرٌعات عملت على تنظٌم 

تحظااى لحماٌااة جزائٌااة هامااة للفاااعلٌن فٌهااا ماان خاالال ساان المشاارع الجزائااري مجموعااة ماان 

فعل ٌماس باساتمرارها وبالتاالً اساتمرار التصااد الابلاد  أيالنصوص المانونٌة التً جرمت فٌها 

 .11ـ19المعدل والمتمم بالمانون 01ـ39،من خلال المرسوم التشرٌعً 

انطلالااا ماان هااذه الدراسااة عاان النظااام المااانونً لمااٌم البورصااة فااً التشاارٌع الجزائااري وبعااد ـاا 

 نمؾ على عدة نتائج منها : أنالجوانب التً تنظم البورصة وٌمكن  أهم إلىاستعراضنا 

 الثمانٌات وبداٌة التسعٌنات . أواخرالجزائر فً  شهدتهاالتً  إصلاحاتـ البورصة جاءت اثر 

 الثمة للمدخرٌن والمستثمرٌن . إعطاءبورصة هً ال أهداؾمن  ـ

 المالٌة المتداول فٌه تكون مسعرة . الأوراقـ 

ناة تنظاٌم عملٌاات البورصاة لج إنشااءٌمها ،فان المشارع ناص علاى ـ للبورصة هٌاكل تموم بتنظ

ومرالبتهااا ومنحهااا ساالطات واسااعة لتمكٌنهااا ماان المٌااام بواجبهااا المتمثاال فااً مرالبااة العملٌااات 

المخالفاات وتولٌاع  وتضابطتماارس الرلاباة  وإنهاامارساات ؼٌار المشاروعة فاً البورصاة ،والم

 العموبات .



 الخاتمة

 

10 
 

 جرائم لٌم البورصة من الجارائم العمدٌاة التاً تساتلزم فٌهاا المصاد الجناائً العاام ولكان فاً إنـ 

 ٌستلزم توفر المصد الجنائً الخاص . الأحٌان بعض

 الجزائر:راحات من اجل حسن سٌر أداء بورصة الالت بعضواستنادا لما سبك ٌمكن تمدٌم 

 ـضرورة تمرٌب الجمهور من البورصة من اجل التعرؾ علٌها ,

 ـ ضرورة الوعً الثمافً لدى المستثمرٌن والمدخرٌن للاستثمار فً البورصة .

 ـ ضرورة تشدٌد المشرع لعموبات الجزائٌة ضد مرتكبً جرائم البورصة .

  



 

 

 

 

 

 

 لائمة المراجع

 دروالمصا
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 :لائمة المصادر والمراجع

 المصادر المانونٌة: اولا:

 / الموانٌن:1

،المعادل 0119فبراٌار سانة 01الموافاك ل0109ذي الحجة سانة 09مؤرخ فً 11ـ19ـ المانون 0

 01ـ39والمتمم للمرسوم التشرٌعً 

،الصاااادر بالجرٌااادة الرسااامٌة 0399ٌونٌاااو 2،الماااؤرخ فاااً 99/049رلااام ـااا لاااانون العموباااات 0

 المعدل والمتمم.0399جوان 00، الصادرة بتارٌخ 13دد،ع

 /الامر :0

،ٌتضاامن المااانون التجاااري ،المعاادل والمااتمم 0314ساابتمبر09المااؤرخ فااً 43ـاا14ـاا اماار رلاام 0

 .0314سبتمبر03صادر فً 011،جرٌدة رسمٌة ،عدد

 /المراسٌم:3

ملات الخاصاة لمعااتضامن االتاً  ، 0330مااٌو  02المؤرخ فاً 093/ 30ي ذالمرسوم التنفٌـ 0

 .0330جوان 0، الصادرة فً 09عدد،الجرٌدة الرسمٌة ، بالمٌم المنمولة

 0339ابرٌل 04المؤرخ فً 12ـ29ـ المرسوم التشرٌعً رلم 0

المتعلاك 0339مااٌو09الموافاك ل 0109ذي الحجاة 0ماؤرخ فاً  01ـ39ـ المرسوم التشرٌعً 9

 .المعدل والمتممببورصة المٌم المنمولة، 

 ع المراج :ثانٌا

   :لكتبـ ا0

فااً شاارح المااانون التجاااري ، باادون طبعااة، دار المعرفااة،الجزائر،  ، الااوجٌزعمااار عمااورة ـاا0 

0111  . 

بورصة الاوراق المالٌة من منظاور المالٌاة ومنظاور اسالامً   شعبان محمد اسلام البرواري، ـ 0

  .0110"دراسة تحلٌلٌة نمدٌة"، الطبعة الاولى، دار الفكر المعاصر، سورٌا، 

، دار هوماااة، 0جباااار محفاااوظ، البورصاااة ومولعهاااا مااان اساااواق العملٌاااات المالٌاااة، جااازء ـااا 9

 0119الجزائر،

تثمار فاً البورصاة )اساهم ساندات الاسا علاً اباراهٌم الشادٌفات، محمد عاوض عباد الجاواد ـ ـا 1

 .0119الاولى، دار الحامد، الاردن:عمان، راق مالٌة (،الطبعة او
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دٌات البورصااة فااً ضااوء الازمااات والجاارائم، الطبعااةالاولى، حماادي عبااد العظااٌم، التصاااـاا 4

 . 0100الماهرة، 

محمد صادق اسماعٌل ،البورصات العربٌة بٌن التطور والتحدٌات المستمبلٌة، الطبعة الاولاى،  ـ 9

 .0109والتوزٌع، الماهرة،  دار العربً للنشر

 .0101ن للنشر والتوزٌع، ازهري الطٌب الفكً احمد، اسواق، الطبعة الاولى، دار الجناـ 1

ر الفمه شحاتة عبد المطلب حسن احمد، مدى مشروعٌة التعامل بالاسهم والسندات من المنظوـ 2

الثاانً، المجلاد  الاسلامً، مجلاة كلٌاة الدراساات الاسالامٌة والعربٌاة للبناات بكفار الشاٌخ، العادد

  .0102الخامس ،

المالٌة فً البورصة)دراسة ممارنة باٌن النظاامٌن لٌد الاوراق  محمد الصباغ، المادر احمدعبد  ـ 3

 .0103ـ0102المصري والسعودي(،الطبعة الاولى، المركز العربً للنشر والتوزٌع، الماهرة، 

 ـ الرسائل والمذكرات الجامعٌة:2

 ه:الدكتوراـاطروحات 1

ه فاً دراساة ممارنةاـ ، اطروحاة لنٌال شاهادة الادكتورا ـا صابرٌنة، جارائم البورصاة سلٌمانًـ 0

العلوم، تخصص:المانون، كلٌة الحماوق والعلاوم السٌاساٌة، جامعاة مولاود معماري، تٌازي وزو، 

0102. 

تؽربٌاات رزٌمااة، النظااام المااانونً للمااٌم المنمولااة، مااذكرة لنٌاال شااهادة الاادكتوراه فااً العلااوم، ـاا 0

 .0103المانون، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة تٌزي وزو،  تخصص:

نادٌااة، ضاابط نشاااط البورصااة فااً الجزائاار، اطروحااة لنٌاال شااهادة دكتااوراه الطااور بلعباااس ـاا 9

بن ٌوسؾ بان خادة، الساعٌد حمادٌن، 0لانون والملكٌة الفكرٌة، جامعة الجزائر الثالث، تخصص:

 .0100ـ0101السنة الدراسٌة 

ه فاً حملٌل ناوارة، النظاام الماانونً للساوق المالٌاة الجزائرٌاة، اطروحاة لنٌال درجاة دكتاوراـ 1

 العلوم ،تخصص:لانون، جامعة مولود معمري، تٌزي وزو، دون سنة النشر.

 ـرسائل الماجٌستر :2

زوار،لجنااة ومرالبااة عملٌااات البورصااة كساالطة ادارٌااة مسااتملة، مااذكرة ممدمااة لنٌاال  حفٌظااةـاا 0

والمالٌااة، كلٌااة الحمااوق باان عكنااون، جامعااة  شااهادة المجاسااتر فااً المااانون العااام، فاارع الادارة

 .0111ـ0119ائر،الجز

كوساٌلة تمٌاٌم مردودٌاة المؤسساة وتموٌال  ، اهمٌة البورصة اعتمااد البورصاةالحرازي ؼنٌةـ 0

، مذكرة لنٌل شهادة الماجستر فً علوم تساٌٌر فارع مالٌاة  تطورها ـدراسة حالة مجمع صٌدال ـ
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، 9، جامعاااااة الجزائااااارالتسااااٌٌرالمؤسسااااات، كلٌاااااة العلاااااوم الالتصااااادٌة و التجارٌاااااة وعلاااااوم 

 .0100ـ0100

بلعربً خدٌجاة، الممٌازات المانونٌاة للساهم، ماذكرة لنٌال شاهادة الماجساتٌر، تخصاص:لانون ـ 9

 .0101اعمال، جامعة الجزائر،

 ـ مذكرات الماستر:3

عبٌر، سوق الاوراق المالٌة فً الجزائر، مذكرة تخرج ضمن نٌل شهادة الدراسات  بوضٌاؾـ 0

جامعاة متنااوري،  ٌر،ٌٌاة العلاوم الالتصاادٌة والتسامالٌاة، كل ، تخصاص:PGSالعلٌاا المتخصصاة

 .0111لسنطٌنة،

تكمٌلٌاة لنٌال شاهادة الماساتر، شاعبة صال  بوزطوطة، نظاام البورصاة فاً الجزائار، ماذكرة ـ 0

والعلوم السٌاسٌة، جامعاة العرباً بان لمهٌادي،ام  لانون اعمال، كلٌة الحموق الحموق، تخصص:

 .0101ـ0109سنة الدراسٌة البوالً،

حااتم مولاود، مساؤولٌة الوساطاء فاً عملٌاات البورصاة، ماذكرة لنٌال شاهادة ـا بٌاري ٌاساٌن ـ 9

المانون الخاص الداخلً، كلٌة الحموق والعلاوم السٌاساٌة، جامعاة  الماستر فً المانون، تخصص:

 .0101مولودمعمري، تٌزي وزو،السنة الدراسٌة 

تر،تخصااص:لانون اعمااال، كلٌااة امنااةحجو، عملٌااات البورصااة، مااذكرة لنٌاال شااهادة الماسـاا 1

 .0104ـ0101الحموق والعلوم السٌاسٌة ، جامعة العربً بن مهٌدي، ام البوالً، السنة الدراسٌة

صالحً حبٌبة، النظام المانونً لللمٌم المنمولة، مذكرة لنٌل شاهادة الماساترفً ـ ٌحٌاوي جمال ـ 4

، جامعة العربً بان المهٌادي، ام الحموق، تخصص:لانون اعمال، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة

 .0104ـ0101البوالً، السنة الدراسٌة 

بااوخرٌص محمد،حوكمااة الشااركات الممٌاادة فااً البورصااة، مااذكرة ممدمااة لاسااتكمال متطلبااات ـاا 9

شهادة الماستر اكادٌمً، تخصص:لانون الشركات،كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة،جامعة لاصدي 

 .0104ـ0101مرباح، ورللة، السنة الدراسٌة 

حموق، بسااامة لواجلٌاااة، جااارائم البورصاااة، ماااذكرة تكمٌلٌاااة لنٌااال شاااهادة الماساااتر، شاااعبةـااا 1

كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة العربً بن تخصص:لانون جنائً للاعمال، لسم الحموق، 

 .0104ـ0101السنة الدراسٌة  المهٌدي، ام البوالً،

كرة تكمٌلٌااة لنٌاال شااهادة ماسااتر، شااعبةالحموق، امااال شاابوط، جاارائم الاوراق المالٌااة، مااذـاا 2

تخصص:لانون جنائً للاعمال، كلٌة الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة العرباً بان المهٌادي، ام 

 .0104ـ0101البوالً، السنة الجامعٌة 
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بالمسعوداحمد، الحماٌاة الجزائٌاة لبورصاة الماٌم المنمولاة، ماذكرة ممدماة لاساتكمال متطلباات ـ 3

تر اكااادٌمً، فاارع لااانون شااركات، تخصااص:لانون خاااص، كلٌااة الحمااوق والعلااوم شااهادة ماساا

 .0101ـ0109جامعة لصدي مرباح، ورللة، السنة الدراسٌةالسٌاسٌة،

بشٌر دهانة، الحماٌة المانونٌة لبورصاة الماٌم المنمولاة فاً ظال التشارٌع الجزائاري، ماذكرة ـ 01

حمااوق، تخصااص:لانون اعمااال، كلٌااة تخاارج لتاادخل ضاامن متطلبااات نٌاال شااهادة الماسااتر فااً ال

 .0101ـ0109الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة الشهٌد حد لخضر، الوادي، السنة الدراسٌة 

بومرادمحند، النظام المانونً للاسهم والسندات، مذكرة لنٌل شهادة الماستر فاً ـ شلٌط علً ـ 00

ٌاساٌة،جامعة عبااد الرحمااان الاعماال، تخصااص:لانون الاعماال العااام، كلٌااة الحماوق والعلااوم الس

 .0102ـ0101مٌرة، بجاٌة، السنة الدراسٌة

خولة اورؼً، لجنة تنظٌم عملٌات البورصة ومرالبتهاودورها فً ضبط ـ اسمهان رزاٌمٌة ـ 00

لساام العلااوم المانونٌااة  السااوق، مااذكرة ممدمااة لاسااتكمال متطلبااات شااهادة ماسااتر فااً المااانون،

ة الحماااااااوق والعلاااااااوم السٌاساااااااٌة، جامعاااااااة كلٌااااااا تخصاااااااص:لانون خااااااااص، والادراٌاااااااة، 

 .0102ـ0101،لالمة،السنة الدراسٌة 0314ماي2

صخري مراد، النظام المانونً للبورصاة فاً الجزائاؤ، ماذكرة لنٌال ـ بوؼرارة عبد الرزاق ـ 09

شااااهادة الماسااااتر، شااااعبة حمااااوق، كلٌااااة الحمااااوق والعلااااوم السٌاسااااٌة،جامعة ورللااااة، الساااانة 

 .0102ـ0101الدراسٌة

حسٌنة زٌات، الجارائم المتعلماة بالبورصاة فاً التشارٌع الجزائاري، ماذكرة ً ـ مان عثماناٌـ 01

الخااص، تخصاص:لانون  ممدمة لاستكمال متطلبات لنٌل شهادة ماستر فً المانون، لسام الماانون

اعمااااااال، كلٌااااااة الحمااااااوق والعلااااااوم السٌاسااااااٌة، جامعااااااة امحمد بااااااولرة، بااااااومرداس، الساااااانة 

 .0103ـ0102الدراسٌة

اوي حساٌن، جارائم البورصاة فاً التشارٌع الجزائاري، ماذكرة لنٌال شاهادة الماساتر فاً مزـ 04

الحموق، لسم المانون الخاص، تخصص:لانون الاعمال، كلٌة الحموق والعلاوم السٌاساٌة، جامعاة 

 .0103ـ0102اكلً اولحاج، البوٌرة، السنة الدراسٌة 

ذكرة ماساتر، لسام الحماوق، كلٌاة جرائم البورصة فاً التشارٌع الجزائاري، ماطوٌل خلٌفة، ـ 09

 .0103ـ0102الحموق والعلوم السٌاسٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، السنة الدراسٌة

ابختً نزهة، النظام المانونً للوساطة المالٌة فً البورصاة، ماذكرة لنٌال  ـ عبد الموي ماجد ـ01

احماد دراٌاة، ادرار،  شهادة ماستر فاً لاانون الاعماال، كلٌاة الحماوق والعلاوم السٌاساٌة، جامعاة

 .0103ـ0102السنة الدراسٌة
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لسام  عوالمً وفااء، النظاام الماانونً لتنظاٌم وادارة بورصاة الماٌم المنمولاة، ماذكرة ماساتر،ـ 02

جامعاة محمد خٌضار، بساكرة، تخصص:لانون اعمال، كلٌاة الحماوق والعلاوم السٌاساٌة،  الحموق، 

 .0103ـ0102السنة الدراسٌة

ماٌاة الجزائٌاة لبورصاة الماٌم المنمولاة، ماذكرة ممدماة ضامن متطلباات نٌال الهاام، الحمنااح ـ 03

شااهادة ماسااتر، لساام الحمااوق، تخصااص:لانون جنااائً، كلٌااة الحمااوق والعلااوم السٌاسااٌة، جامعااة 

   .0100ـ0101العربً التٌسً، تبسة، السنة الدراسٌة 

ا فاً ظال التشارٌعً لزهار دهٌناة، لجناة تنظاٌم عملٌاات البورصاة ومرالبتهاـ بوبكررواؼاة ـ 01

الجزائاري ـ مفهومهاومهامهااـ، ماذكرة ماساتر، تخصاص: لاانون اداري، كلٌاة الحماوق والعلاوم 

 .0100ـ0100السٌاسٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، 

 طبوعةم/ ال1

،شااركة المساااهمة المسااعرة فااً البورصااة،مطبوعة خاصااة موجهااة حساااٌن سامٌةـاا 0

 0104ـ0101، السنة الدراسٌةكلٌة الحموق ،لطلبة سنة الثانٌة ماستر

، السااااانة فاااااً ممٌااااااس بورصاااااة الماااااٌم المنمولاااااةرضاااااوان، مطبوعاااااة  لااااارواش

 .0109ـ0104الدراسٌة

كلٌااااة الحمااااوق والعلااااوم شاااارٌاق رفٌااااك، مطبوعااااة فااااً ممٌاااااس اسااااواق المااااال، 

 0109ـ0104السٌاسٌة،السنة الدراسٌة 

 /المحاضرات5

تنظااٌم ومرالبااة عملٌااات :وضااائؾ لجنااة 19عنااوان المحاضاارة رلاام دااـ جمعااة امٌنااة،

 البورصة، جامعة سلؽزور،خنشلة
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