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 رـــــــكــــش
 اهــالف أمره و عصــــذل من خــــاه،و مــــــــاعو و اتقـــــــز من أطـــد لله معـــــالحم

ام ــــي إتمــــي فــــــو لـــــــاه و توفيقـــــى عطـــــــعل ل  ــــــجو  ز  ـــــر لله عــــــر ىو الشكــــأول شك
 عملي ىذا. و إنجازدراستي 

 المشرف " عبد القادر سبتي"ل من مد لي يد العون بداية من الأستاذ ــر كـــا أشكــــكم

 ة ـــالسياسيوم ـــــوق و العلــــــة الحقـــــاتذة كليـــم إدارة و أســـــل طاقــــــكر ــــوه بالشكــكما أن

 ةــي الطلبــــة زملائــــــى كافــــر إلـــــو الشك

 و الشكر الجزيل إلى كل من ساعدني من قريب أو من بعيد.

 

 

  إسماعيل نابي        



 ىداءإ
 اج الصحة و العافيةـــــــالكريمين أطال الله في أعمارىما و ألبسهما ت دي  ــإلى وال

 إلى إخوتي :ابراىيم،عبد الله،عبد الرحمان،بلال،و خالد الذين أشد بهم أزري

 إلى أخواتي الثلاث حفظهم الله

 ديـــــــة دربي و سنـــــــي رفيقــــــإلى زوجت

 الحبيبتين،بناتي أميرة ميرال و سيرين إلى لؤلؤتي  

 إلى كل من أكن لو المحبة، و إلى كل من علمني حرفا و أنار لي دربا

 أىدي عملي ىـــــــــــذا.

 

 

 إسماعيل نابي                                                                 
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 مقدمة :
 ، و التددددد  بدددددكرةالسدددددوق الماليدددددب  ددددد  ال را دددددكالأوكاق الماليدددددب مدددددة بدددددكور   دددددك  بدددددكرة   دددددك  لقددددد    
 1988و  خ ددددددة  يددددددر الت بيددددددق  ددددددام  1987الاقتصددددددا يب التدددددد  م  ددددددن    ددددددا  ددددددام  الإصدددددد  اةاثددددددك 

     1988 تي ددددددب الأرمددددددب الم يو يددددددب التدددددد   ك ت ددددددا الددددددب    ددددددكا  سددددددو  التسددددددييك الا ددددددتكا   خاصددددددب بددددددين 
 . 1994و 

العموميدددددب  الاقتصدددددا يبب ايدددددب باسدددددتق ليب الم سسددددداة ،  ددددد   قدددددوا ين اقتصدددددا يب الم دددددك   صددددد كم  
خضددددددددددددا  ا المدددددددددددد ك   دددددددددددد   88/01و الددددددددددددا  تددددددددددددم بمو دددددددددددد  القددددددددددددا ون كقددددددددددددم  (1)ل قددددددددددددا ون الت دددددددددددداك  وا 

،  وبعددددددددددد  ا (2)ل م سسددددددددددداة العموميدددددددددددب الاقتصدددددددددددا يب التدددددددددددو ي    المتضدددددددددددمن القدددددددددددا ون 12/01/1988
      السدددددددوق الماليدددددددب إ  دددددددا سددددددد  م ميدددددددب ، ليك (3) 1990سددددددد ب  بال قددددددد  و القدددددددك صددددددد ك القدددددددا ون المتع دددددددق 

الفتددددددك  صدددددد وك  ت ددددددكالقا و يددددددب  دددددد   السددددددا بت دددددد ية الاسددددددتثماك الددددددو    و الأ  بدددددد ،  مددددددا  ك ددددددة و 
و تددددد اول القددددديم،  إصددددد اكبوكصدددددب القددددديم الم قولدددددب و  يفيدددددب ل دددددب مدددددن ال صدددددون القا و يدددددب الم  مدددددب م مو 

 دددددون تيدددددك مت اسدددددقب و التددددد   ا دددددة  تددددداف  دددددن خ ددددد   مدددددل ا فكا يدددددب لعددددد   وك ددددداة و دددددو مدددددا  ع  دددددا ت
 91/169و تتمثدددددل  ددددداي ال صدددددون  ددددد  المكسدددددوم الت فيدددددا  كقدددددم ، ب م يا دددددا مخدددددك  ضددددداقم يا دددددا، و مت 
، و المكسدددددددوم (4)المتضدددددددمن تدددددد  م المعدددددددام ة الخاصدددددددب بددددددالقيم الم قولدددددددب  28/05/1991المدددددد ك   ددددددد  
   م ددددددوا  القدددددديم الم قولددددددب و م دددددد ال ا  الددددددا  ي دددددد   1991مددددددا   28المدددددد ك   دددددد   91/170الت فيددددددا  كقددددددم 

 91/171المكسددددددددوم الت فيددددددددا  كقددددددددم  إلدددددددد  بالإضددددددددا ب ، (5)ك وس الأمددددددددوال ددددددددك اة  إصدددددددد اكو  ددددددددكو  
 .(6)المتع ق ب   ب البوكصب 28/05/1991الم ك     

 ددددداا الوضدددددة  تددددد اكك الم دددددك من  إلا، القدددددا ون الت ددددداك  لدددددم ي دددددن يسدددددم  بتددددد اول القددددديم الم قولدددددب  إن 
 المددددددتممالمعدددددد ل و  1993م كيددددددل  25 دددددد   المدددددد ك  93/08لت ددددددكيع  كقددددددم بمو دددددد  المكسددددددوم اه بتع ي دددددد

بت  ددددددديم بوكصدددددددب  يقضددددددد  ك  دددددددن   يددددددد صدددددد م، و (7)المتضدددددددمن القدددددددا ون الت ددددددداك  75/59للأمددددددك كقدددددددم 
مدددددا   23المددددد ك   ددددد   93/10و المتمثدددددل  ددددد  المكسدددددوم الت دددددكيع  كقدددددم ، 1993القددددديم الم قولدددددب سددددد ب 

                                                           

 1975ديسمبر  19الصادرة في  101عدد ال، الجريدة الرسمية  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75الأمر رقم -1

المتضمن القانون التوجيهي  للمؤسسات العمومية الاقتصادية ، 0877جانفي  01المؤرخ في  10- 77الأمر رقم  2-

  0877جانفي  02بتاريخ  1عدد الالجريدة الرسمية 

 0881أفريل  05الصادرة  05عدد الالجريدة الرسمية ،أفريل يتعلق بالنقد و القرض 03ي مؤرخ ف 01-81القانون رقم  3-

 ،المتضمن تنظم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة 28/05/1991المؤرخ في  91/169المرسوم التنفيذي رقم  4-
 0880جوان  10الصادرة في  15عدد الالجريدة الرسمية 

الذي يحدد أنواع القيم المنقولة و أشكالها و شروط  1991ماي  28المؤرخ في  91/170المرسوم التنفيذي رقم  5-

 0880جوان  10الصادرة في 15عدد الالجريدة الرسمية  ، شركات رؤوس الأموال إصدار

عدد الرسمية لجريدة ال المتعلق بلجنة البورصة 28/05/1991المؤرخ في  91/171المرسوم التنفيذي رقم  6-

 0880جوان 10الصادرة بتاريخ 15

المتضمن القانون  75/59المعدل و المتتم للأمر رقم  1993أفريل  25المؤرخ في  93/08المرسوم التشريعي رقم  7-

 0882جوان  10الصادرة بتاريخ 16عددالالجريدة الرسمية  ، التجاري



 : مقدمة

 

2 
 

، بدددددددالموارا  مدددددددة  ددددددداي التعددددددد ي ة م  قدددددددة ال ولدددددددب بك دددددددام  (1)المتع دددددددق ببوكصدددددددب القددددددديم الم قولدددددددب 1993
 95/22 ددددددن  كيددددددق الأمددددددك كقددددددم  1995ابتدددددد ا  مددددددن سدددددد ب  بك ددددددام  الخوصصددددددب و  يدددددد    دددددد إصدددددد  

واتخددددددددداة مدددددددددن بدددددددددين ، (2)المتع دددددددددق بخوصصدددددددددب الم سسددددددددداة العموميدددددددددب 1995موة  26المددددددددد ك   ددددددددد  
و الدددددددا  ، لماليدددددددب مسددددددالي  خوصصدددددددب الم سسدددددداة العموميدددددددب الاقتصدددددددا يب الخوصصددددددب  بدددددددك السددددددوق ا

، و بالتدددددال  إ عددددداب التعامدددددل بدددددالأوكاق   دددددان بمثابدددددب البدددددا ك  الأولددددد  لا  ددددد ق السدددددوق الماليدددددب ال را كيدددددب
 .الماليب 
بإ خددددددددال مف ددددددددوم  2000 خ ددددددددة الإصدددددددد  اة الاقتصددددددددا يب مك  ددددددددب ثا يددددددددب مددددددددة ب ايددددددددب سدددددددد ب   

تق ب   فددددة  ددددل م  ددددا بق ددددا  مسددددتقل، مسددددة سددددم الضددددب  الاقتصددددا    ددددن  كيددددق خ ددددق  ي دددداة إ اكيددددب
المددددد ك   03/04 ددددداي الإصددددد  اة السدددددوق الماليدددددب التددددد  تدددددم إ دددددا   ال  دددددك  ي دددددا بمو ددددد  القدددددا ون كقدددددم 

مدددددددا   23المدددددد ك   دددددد   10-93المعدددددد ل و المددددددتمم ل مكسدددددددوم الت ددددددكيع  كقددددددم  2003 يفددددددك   17 دددددد  
 .(3)و المتع ق ببوكصب القيم الم قولب 1993

 بالا تما  إلا الأرمب  اي من ل خكوف سبيل لا خ ل  اي الإص  اة م هلق  م كك الم ك  من 
     بالا تما الك ،و البوكصب سوق الت  ي  و ه و    الماليب، السوق إ اك    الفك يب المبا ك     

 .ك وس مموال    معتبك  من كيي خ بما المستثمك
 لأمثل الب  ان،الإ اك بع      امب  تا   من  ققته ما إل  بال  ك ،الأوكاق الماليب سوق تعتبك

 . موما الو    والاقتصا  الخصون و ه     الماليب بالسوق وال  و  ل ستثماك
تعتبك القيم الم قولب بمثابب الس عب الت  تت اول    السوق الماليب  ن  كيق البية و ال كا  ،     

، لاا ت ا  ة مت   الت كيعاة تعكيف ا الاستقكاك    يو  لا يعكف الثباة و  اقتصا  مكتب ب ب  ا  
مك ر      خصا ص ا و م وا  ا ، مث ما  عل الم ك  ال را ك  ، والك من م ل تميير ا  ن تيك ا من 

 كا لو و  ت ابه  بيك بي  ا.كاق المت اولب    السوق ، و اا   الأو 
قيقب و  ساسب ت تاف إل   فا اة ل بيعب التعامل بالقيم الم قولب و الت  تعتبك  م يب     كاو 

وخبكاة خاصب لإ اكت ا و تسويت ا من   ب ، واكتبا  ا بار  اك و ت وك ال ول من   ب مخك  ،  إن 
الت كيعاة و من بي  م الم ك  ال را ك      تأ يك  اي العم يب إل   ك اة خاصب ، خاضعب  مع م

و الت  تعتبك الإ اك لت  يم    ، ب القيم الم قولب   أ بوكصل قا ون الخان مة م   ا مرايا خاصب ،  ما م  
  ن من القا ون العام صا ك   ن ال ولب و الأ خان الآخكو و سيك العم ياة  يما يخن القيم الم قولب  ال

                                                           

عدد الالجريدة الرسمية  المتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993ماي  23المؤرخ في  93/10المرسوم التشريعي رقم  1-

 0882ماي  12الصادرة في 23

 37عدد الالجريدة الرسمية  ، المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية 1995أوت  26المؤرخ في  95/22الأمر رقم  2-

 0884سبتمبر  12الصادرة في 

 23المؤرخ في  10-93المتمم للمرسوم التشريعي رقم  المعدل و 2003فيفري  17المؤرخ في  03/04القانون رقم  3

 .1112فيفري  00الصادرة في 00عدد الالجريدة الرسمية  و المتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993ماي 
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و ال ك اة ااة الأس م ، و     اا م  أ الم ك  ث ث  ي اة لتأ يك القيم الم قولب و    ك ب تسييك 
 ، و الم تمن المك ر      الس  اة ، و ل  ب ت  يم  م ياة البوكصب ومكاقبت ا . بوكصب القيم الم قولب

التعامل    السوق الماليب     الم تك ين ومو ل إل  متعام ين  امتيارالم ك  ميضا  اقتصكلق  
ب م من  كف  الاستعا بم  يين العمل ب اي السوق ،والك لت فيا   باة العم    ي ا ) بية و  كا  ( يتم 

مموال م  بك القيم الم قولب المت اولب  استثماكالمستثمكين الاين يكتبون    ال خول إل  السوق الماليب و 
أ  ر  تقوم ب اا ال وك و م بالم ك   استعان ي ا لاسيما مة  قن خبكت م و  كايت م ب ا ، و      اا 

 قيم الم قولب و الت  تعتبك بمثابب م  ر  الوس ا      م ياة البوكصب ، و ي اة التو يف ال ما   ل
  بك القيم الم قولب   ل ستثماك

    إن الاستثماك  بك القيم الم قولب و    الكتم من ت خل الم ك  بخ ق  ل  اي الأ  ر  لإ اكت ا 
 و الت  ت ون  ا   متع قب، و تسييك ا ،  إ ه لا يخ و من و و  مخا ك يم ن من يتعك  ل ا المستثمك 

مو متع قب بالعم ياة الت  ت ك   اخل السوق ، و     اا  ان     الم ك      السوق الماليب لمت خ ينبا
 بال سبب ل خ وك  المكتب ب ت خل ل مايب المستثمك الا  يعتبك ال كف الضعيف     السوق ، لا

     ب لضمان  فا   ال كو  ال رم ل     لا  إ  ا ت  ك    ما لا تتو ك  بالمت خ ين    السوق الماليب 
و تخصن و م    وم  يب ، مما بال سبب ل مخا ك المتع قب بالعم ياة الت  تتم    السوق  إ  ا ت  ك 
    الب   م ضمان المساوا  بين المستثمكين    السوق ، سوا  المساوا     ال صول     مع ومب 

الا  يعتبك  المستثمكت خل ل مايب ل ك  ا     اا  ان     المو وا يب مو المساوا  ممام السعك، و  ام ب 
القا و يب و الت كيعيب الت  تس ك     ت بيق ا ب وم، و الك من خ ل الم  ال كف الضعيف     السوق 

 .ل  ب ة     م و الإ كا اة المتخا  من  ك  ا ل مايب المستثمك من  اي المخا ك
 لق   ال اب  ل قتصا    الت  تعتبك ات  ك م ميب  اا الموضو  من م ميب السوق الماليب ، و 

الم ا  الم اس  ل ا و ت قيق ال مايب ل سوق  إي ا الم ك  ال را ك  إل     اا ساك   و  ،  ل ال ول
الماليب ومن خ ل ا  مايب الاقتصا  الو   ، و اا  مايب المستثمكين  بك ا و خ ق الثقب ل ي م    

 التعامل  اخ  ا. 
ا تباك التعامل بالقيم الم قولب  كيق ب يل م م ا     الموضو  إل  مسبا   اا  اختياكيك ة سب  

الت كيعيب الم  مب ل قيم و الت  يميب بالإضا ب إل   ثك  ال صون القا و يب،  لتمويل الاقتصا  لو   
ا الموضو  و ق ب ال كاساة القا و يب ب ا، الت  مصب ة ت  ل م ال خص  ي تاف ال كاسب ، و الم قولب 

   ال را ك ي  ة ، تأسيس بوكصب ل قيم الم قولب  ق م ه  الاقتصا       كاسب ال ا   قتصاك الا
تق يم ال كاساة الت  توض  ال وا   القا و يب ل اي السوق و الك من م ل ت فير الكاتبين البا ثين إل  

  م ال الاستثماك    الاستثماك  اخل البوكصب ، و  اا إثكا  الم تبب بمك ة إضا   من  ا   قا و    
 و و  كتبب ل ّ  من م ل التعمق     اا المي ان .، ، بالإضا ب  إل  الك   بك القيم الم قولب
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من خ ل  اي الأسبا   ت  ك الأ  اف الت  مكم  إلي ا من  اا الموضو  و    م اولب التعكف 
القيم الم قولب من  يث ت  يم ا و إ كا اة التعامل  ي ا و المت خ ين  ي ا   كيقب الاستثماك  بك    

والأ  ر  الت  ت  ك ا، و ال مايب المقكك  من  كف الم ك  ال را ك  ل مستثمكين  بك ا، و  اا م اولب 
   ا.و تم ي  ال كيق ل كاتبين    اقت ام م ال الاستثماك  ي البوكصبتس يل الم مب ل م تمين بعالم 

هو الدور ما ب ا    يه  إن الإ  اليب الت    اول الإ ابب   ي ا من خ ل  اي ال كاسب   : 
لتي االآليات و ما هي  الذي يمكن أن يمعبه الاستثمار عبر القيم المنقولة في الاقتصاد الوطني ؟

مشرع و ما هي الضمانات و الوسائل القانونية التي وضعها ال عبرها؟وضعها المشرع للاستثمار 
 .  و مدى كفايتها و نجاعتها ؟ ة؟لحماية المستثمر عبر القيم المنقول

 :التاليب الفك يب الأس  ب الإ  اليب  اي ي  كف ت ةو 

 ؟اقم وا  ا و  يف  مير ا  ن تيك ا من الأوك وما    خصا ص ا و  ؟ف الم ك  القيم الم قولب كّ  يف  -
 ما    الأ  ر  الم  ك  ل قيم الم قولب ؟ م ام ا و ت  يم ا  -
 م ام ا و ت  يم ا ما    م  ر  الاستثماك  بك القيم الم قولب ؟ -
 ما    آلياة ال مايب المقكك  ل مستثمكين  بك القيم الم قولب ؟ -

م قولب ) الفصل   بالقيم الللإ ابب      اي الإ  الياة  ان لراما   ي ا مولا من  بين المقصو 
    ( من خ ل توضي  مف وم القيم الم قولب ) المب ث مول( بتعكيف ا و ا ك خصا ص ا و م وا  ا الأول

              القيم الم قولب  و تميير ا  ن تيك ا من الأوكاق، ثم الت كق إل  الأ  ر  الت  ت  ك و ت يك
ل  ب ت  يم  و الم تمن المك ر      الس  اة ،( و    ك ب تسييك بوكصب القيم الم قولب ) المب ث الثا  

توضي   ت  يم ا وم ام ا، بع  ا ت كق ا إل  آلياة الاستثماك  بك القيم ، و  م ياة البوكصب و مكاقبت ا 
لمال  و  ي اة ا      الوسي  المتمثلو  الاستثماك، ت اول ا خ له م  ر  الم قولب )الفصل الثا   ( 

 ال مايب المقكك  ل مستثمكين  بك القيم الم قولب )المب ث الثا  (.ثم ) المب ث مول ( ، التو يف ال ما   
 الت  يميب القا و يب ال صون وت  يل  صك سيتم  يث الت  ي  ، الوصف  الم    وس تبة

المقاكن      الم    وت  ي  ا،و اا  كض ا     السوق الماليب والعمل الم  مب ل قيم الم قولب    ال را كيب
      الفك س      القا ون   كا لو و   كاغ ت كيع   را ك     بع  الأ مال و الأسس لا سيما ال ا ب

 و المصك .
و لا يو   ب ث يخ و من  ميضا ، صبكلا بل  ق  الإكا   يت    لا الب ث  كيق من المع وم من

 الخاصب و المكا ة ال كاساة ن الصعوباة الت  وا  ت ا  و ق بالبا ث و م توا ه لصعوباة الت ا
 القيم الم قولب لا سيما ال را كيب م  ا خاصب و من موضو   كاست ا يتع ق ب ا . وضو م
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 الفصل الأول
 مفهوم القيم المنقولة

فيي سوق تمويمية تمنح  : لقد عرفت سوق القيم المنقولة رواجا كبيرا باعتبارىا تؤدي وظيفتين
وقراطية المصارف، كما بير  متحاشينلأصحاب العجز المالي فرص تمويل مشاريعيم بكل بساطة ومرونة 

وتكوين محافظ متنوعة من القيم  أمواليمتثمار ممتازة لأصحاب الفائض المالي لتوظيف ستمنح فرص ا
 الآليات المؤطرة ليا الأول ( ثم تحديد  المبحث القيم المنقولة ) بالتعريف  البدايةسنحاول في لذا  ، المنقولة

 .الثاني(  حثالمب) 
 القيم المنقولةب التعريف: الأولالمبحث 

 ثم ) المطمب الثاني(اي( ثم تحديد خصائصمب الأولطالم)سنحاول إعطاء تعريف لمقيم المنقولة  
 شابية ليا) المطمب الرابع( تميزىا عن الأوراق الم أخيرا) المطمب الثالث( و  أنواعيا

 تعريف القيم المنقولة: المطمب الأول
علاقة ليا بالأوراق المالية  م أخرى لايمفاى إلىرفت القيم المنقولة بعدة تعاريف أكثرىا كانت تممح ع   
الأخيرة سواء من حيث طبيعتيا أو ة ىذه يخصوص تبحيث تجاىم بصمة ، القيم المنقولة إلىت متولا 
لذا  ،جامعا شاملا اليذه الأسباب لم يتم تعريف القيم المنقولة تعريف ،و تداوليا إصدارىاجاليا أو كيفية آ

 الفقيية.جممة من التعريفات التي جاءت بيا التشريعات و الاجتيادات  إلىسنتطرق 
 التعريف التشريعي : الفرع الأول

لذا تجاىمت بعض  ، ىو التشريع و ليس التعريف المشرعالمتعارف عميو ىو أن ميمة  إن 
التطور و التغيير  السريعةالقيم  ىذه يعةطب إلىالتشريعات تعريف القيم المنقولة، وقد يكون مرد ذلك 

جاء بو  ماإلى لكونيا مرتبطة بنشاط اقتصادي جد حيوي لا يعرف الثبات و الاستقرار، قبل التطرق 
أن القانون الفرنسي عرف  إلى الإشارةلا بد من  حول القيم المنقولة المشرع الجزائري في القانون التجاري

المتعمق  1966 جويمية 24قانون الصادر في القيم المنقولة في عدة قوانين نذكر منيا ما جاء في ال
ي في مفيومو مصطمح القيم المنقولة يعن"  : يمي عمى ما 264نص في مادتو  إذبالشركات التجارية 

تسعيرة و التداول في السندات الصادرة من الييئات العامة أو الخاصة القابمة لم الضيق المعروف عمميا
وظيف الجماعي لمقيم تصدر القانون المتعمق بييئات ال 1988ديسمبر  23و في "(1)سوق البورصة

" تعتبر بمثابة قيم منقولة في نظر ىذا القانون، السندات  : يمي المنقولة، نصت المادة الأولى منو عمى ما
الصادرة عن الأشخاص المعنوية العامة و الخاصة القابمة لمتداول بتسجيميا في الحساب أو بالمناولة 

واحد و تعطي لو الحق في  إصدارتعطي صاحبيا حقوقا مماثمة لصنفيا الذي ىو من اليدوية، و التي 
ممكية جزء من رأسمال الشخص المعنوي المصدر ليا أو حقوق مديونية عامة عمى أصوليا وذلك بصفة 

                                                           

1- L’article 264 de la loi de 24 Juillet 1966 relative aux sociétés commerciales 
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، أما القانون المصري فانو لم يعرف القيم المنقولة، لا في قانون سوق رأس (1)"  مباشرة أو غير مباشرة
 .(2)المال و لا في قانون الشركات

" تعتبر قيم منقولة  : كما يمي 91/169 رقم أما في القانون الجزائري فقد عرفيا المرسوم التنفيذي 
المقدار و المستحقة لشركات رؤوس الأموال و السندات ميما كانت  المعينةأساسا بحسب طبيعتيا الديون 

و سندات الرسممة الأبدية و سندات  الريوعأسيم التمتع و طبيعتيا و حصص الشركاء في شركة التوصية و 
 .(3)المشاركة في الأرباح و بصفة عامة كل منتوج مالي قابل لمتفاوض في البورصة

ذكرىا عمى سبيل  إنمالم يذكر القيم المنقولة عمى سبيل الحصر، و  فان ىذا التعريف ، للإشارة 
ذكر بعض أنواعيا  إلىة بل لجأ ليعاب عميو أنو لم يضع أسسا محددة لمعرفة القيم المنقو  إذالمثال، 
       وىي شركات الأسيم  ألاري القيم المنقولة اب عميو أيضا تحديده لمصد  عنو يإف،  ذلك  إلى بالإضافة

ىم الدولة و الأشخاص العمومية، و الييئات  آخرينو شركات التوصية، كما أنو أقصى أشخاص 
 المحمية.

فعرفيا  مغاير لسابقوالمتضمن تعديل القانون التجاري بتعريف  93/08رسوم التشريعي رقم مجاء ال 
سندات قابمة لمتداول تصدرىا شركات المساىمة و تكون مسعرة في  ي" القيم المنقولة ى : كما يمي

أو غير  سمح بالدخول بصورة مباشرة تو ،حقوقا مماثمة حسب الصنف تمنحو  تسعرالبورصة أو يمكن أن 
 .(4)رة أو حق مديونية عام عمى أمواليافي حصة معينة من رأسمال الشركة المصد  مباشرة 
يا بذلك شركات التوصية التي صركات المصدرة في شركات الأسيم مقالتعريف الش ذاى لقد حصر 

أننا نجد نقطة ايجابية في ىذا التعريف و ىي أنو حاول  إلا، 91/169ذكرت في المرسوم التنفيذي. رقم 
ألا وىي قابميتيا لمتداول، و قابميتيا لمتسعيرة في ،  الاعتماد عمى خصائص القيم المنقولة في تعريفيا 

 إصداربتدخل الدولة و الييئات المحمية في  93/10المرسوم التشريعي رقم  حسم توورصة، ومن جيالب
القيم المنقولة حينما حصر مصدري الأوراق المالية في  لبورصة مبدأ لم يطبقو النظام العام ، (5)قيم منقولة

 .(6)شركات الأسيم

                                                           

1 -L’article 264 de la loi de 23 Décembre 1988 relative aux organismes de placements 

collectifs des valeurs mobilières. 

، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل درجةة الةدوروراف  ةي الملةوم، الر  ة   حمليل نوارة  -2
 250قانون، جاممة مولود مممري، ريزي وزو، ولية الحقوق و الملوم السياسية   

مةدد اللجريةدة الرسةمية المرضمن رنظيم المماملات ال ا ة بالقيم المنقولةة، ا 91/169من المرسوم الرنفيذي  02المادة  -3
 1991جوان  01 ادر  ي  26

 .الرجاري القانونمن  30مورر  715المادة   -4

علة  مةا يلةي : ع رمةد بور ةة القةيم المنقولةة تطةارا لرنظةيم سةير  01-39من المرسوم الرشةريمي رقةم  10ن ت المادة  -5

ات ذالآ ةرين مةن القةانون المةام و الشةروات  ، و الأشة ا ا ي   القيم المنقولة الري ر در علة  الدولةةالممليات  يم
 الأسهم ع 

المرملةةق بالنظةةام المةةام للبور ةةة المنقولةةة،  0339نةةو مبر  01المةةخرف  ةةي  39/19مةةن النظةةام رقةةم  91ن ةةت المةةادة  -6

ة ع لا رقبل  ي الرداول  ي البور ة تلا القةيم المنقولةة ال ةادر 0339ديسمبر  93 در  ي  19مدد الرسمية الجريدة ال

 عن شروات الأسهم طبقا للأحوام المن و  عليها  ي القانون الرجاري ع .
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 التعريف الفقهي : الفرع الثاني
عمى الرغم من الاىتمام الكبير الذي خصت بو القيم المنقولة من قبل الفقو الذي أسيب في تعريفيا،  
فقد قدم الفقو الفرنسي تعاريف مختمفة منيا " القيم المنقولة ىي ،  أنيا لم تحظ بتعريف جامع و مانع  إلا

تمويل نشاطيا، وىي  بيدفسندات تمثل حقوق مديونية جماعية طويمة الأجل تصدرىا أشخاص معنوية 
 .(1)قابمة لمتداول و قابمة لمتسعيرة في البورصة"

صنف سندات الدين، وىي قابمة لمتداول و تتمثل  إلىمك التي تنتمي عمى أنيا " ت آخرونويعرفيا  
القانون  إلىمبسطة تنتمي  إجراءات بإتباع التنازل عنيا بكل سيولة، و إمكانيةقابمية تداوليا في 

 .(2)التجاري
 لم يتطرقا إلى ابمية التداول، ومن جية أخرى عمى ىذين التعريفين تركيزىما عمى خاصية قيعاب  
 .(3)فقط  بذكر سندات الدين اكتفيا إذكثيرة من القيم المنقولة،  أنواع
اجتيد الفقو المصري لتعريف المقصود بالورقة المالية نظرا لغياب تعريف تشريعي، كما  ومن جانب  

العائد ذكرنا سابقا فعرفيا بعضيم بأنيا عبارة عن " صك يعطي لحاممو الحق في الحصول عمى جزء من 
بأنيا " الورقة التي تمثل حق  آخرون. وعرفيا (4)في جزء من أصول منشأة ما، أو الحقين معا "أو الحق 

 .(5)فقا لشروط محددة مسبقا" وائد ربح أو فائدة في المستقبل و المستثمر في الحصول عمى ع
فالتعريف أنيا تفيد معنى واحد  إلاانطوت عمى ألفاظ و صيغ مختمفةـ  التعارفالملاحظ أن ىذه  
، ونوع ثالث السندات، و الأسيم،  و ىي ىذه الأوراق لحامميا،  تعطيياالتي  الحقوقعمى  ركز الأول 
 إما" ا، أما التعريف الثاني فقد حاول جمع ىذه الأوراق في صفة واحدة ىي عيجمع بين الحقين م غامض

 .الفائدة التي تحققيا السندات، أو الربح الذي تحققو الأسيم
الأوراق المالية  سابقتيا ، إذ عرفت أخرى في السياق نفسو أكثر وضوحا من  تعاريفكما وردت  

بأنيا " الصك الذي يفيد بعلاقة الممكية في الشركة " الأسيم " أو علاقة المديونية بالشركة أو الييئات 
 .(6)اب" تفي الاكت الحق ناب وضماتلممكية كحقوق الاختيار وحق الاكتالحكومية " السندات" أو حقوق ا

الأوراق  إلى إضافةىذا التعريف عن غيره بأنو أورد أنواعا جديدة من الأوراق المالية  لقد تميز 
 أنو يؤخذ عميو سكوتو عن كيفية تداوليا. إلاالتقميدية، كما أشار الى الييئات المصدرة لمورقة المالية، 

 
                                                           

1 - THIRRY Bnuneau . Droit bancai, 3 emeédition ,montchrestoen , paris ,1999 p 473    

2-DUJUGLART. MICHEL et ippolito . Benjamin. Traite de droit commercial toue. 7, Banque 

et bourse, 3 emeedition, montehrestien, paris, 1991, paris, p 739. 

3 THEOPOR jean, francais, connaitre la bourse, edutionsjournnal des fainance, paris 1994, p 

25. 
 .19   0333هندي منير تبراهيم، الأوراق المالية و و أسواق رأس المال، دار منشأة الممارف، الإسوندرية،  -4
حناوي محمد  ةال،، أساسةيات الاسةررمار  ةي بور ةة الأوراق الماليةة، الطبمةة الرانيةة، الةدار الجامميةة، الإسةوندرية ال -5

0339   ،10. 
 .90   0330أبو طالب  لاح أمين، دور شروات السمسرة  ي بيع الأوراق المالية،دار النهضة المربية، القاهرة، 6- 
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 خصائص القيم المنقولة  :المطمب الثاني
حدى خصائصيا إتركيز كل منيا عمى  إلىن اختلاف التعاريف الممنوحة لمقيم المنقولة، راجع إ 

من  30مكرر  715متجاىمين غيرىا، أما المشرع الجزائري فقد حاول جمع كل ىذه التعاريف في المادة 
 : التجاري منتيجا في تعريفو تقنية سرد الخصائص كما يمي الفانون

 الإصدارالتماثل في  : الفرع الأول
ث نفسو من حيث صنفيا ومن حي دارصالإ إلىيقصد بالتماثل تساوي القيم المنقولة التي تنتمي  

 .وليا لصاحبياخقيمتيا، ومن حيث الحقوق التي ت
 التساوي من حيث صنفها: أولا

ووفقا لمخططاتيا ، السوق  لمعطياتعيا وفقا يشركة السياسية التمويمية المناسبة لتمويل مشار لا تختار 
الاستدانة بطرحيا لمسندات،لا  إلىفتح رأس ماليا عمى الجميور بطرحيا للأسيم، أو تمجأ  إلىفقد تمجأ ، 

من  الواحد الإصدارواحد بل يجب أن يتكون  إصداريمكن لمشركة أن تمزج بين الأسيم و السندات في 
 .(1)الأسيم فقط أو من السندات فقط

 قيمتهاالتساوي من حيث : ثانيا
منعت  إذة، ينفسو من حيث قيمتيا النقد الإصدار إلىيجب أن تتساوى القيم المنقولة التي تنتمي  

عث الاستقرار في بو ل الواحد، وذلك ضمانا لمساواة فرص الاستثمار الإصدارالتشريعات اختلاف قيمة 
ت االواحد يسيل تقدير الأغمبية في الجمعي الإصدارأن تساوي قيمة  إذالسوق المالية و في الشركة ذاتيا، 

ر عممية توزيع الأرباح أثناء حياة الشركة أو بعد حميا و تصفيتيا، كما يسيل عممية سيي العامة لمشركة و
 .(2)تنظيم عممية الدخول في البورصة و تقييم أحوال الشركة ليذا الغرض

لكن يجوز لمشركة  ،تحميو التشريعات نظام العام الذييعتبر تساوي قيمة الإصدار الواحد من ال 
أن تطبق ىذه القاعدة عمى إصدارات مختمفة، كأن تصدر أسيما جديدة مساوية في القيمة لأسيم تنتمي 

 .(3)إلى إصدار سبق
 : الذي يمنح ليا قيم مختمفة و ىي الأمرتحسب القيمة النقدية لمقيم المنقولة بطرق عدة  

 .(4)ب بالقيم المنقولة عند طرحيائايعبر عنيا بالمبمغ المدفوع لقاء الاكت : القيم الاسمية -1
تجاوزه عند تأسيسيا، ونظرا تلقيمة السيم الذي لا يجوز أن حيث أن الشركة تضع حد أدنى و أقصى 

ير المعطيات الاقتصادية و الاستثمارية فان المشرع الجزائري حاليا ترك الحرية التامة لمشركة في لتغ

                                                           

 .019   9119انون الرجاري، ديوان المطبوعات الجاممية، الجزائر  وضيل نادية، شروات الأموال  ي الق1- 

 .960ي محمد  ريد، القانون الرجاري، شروات الأموال، الدار الجاممية، الطباعة و النشر   المرين - 2

3 -OHL ,Damiel, droit des societescotees, 2eme editionlitec, paris, 2005. P 112. 
 .999.   9111روات الرجارية، دار الطباعة الجاممية، الاسوندرية طه محمد ومال، الش - 4
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من القانون التجاري  50مكرر  715المادة  نصت إذ، (1)عند تأسيسيا لأسيمياتحديد القيمة الاسمية 
 " ن الأساسي عن طريق القانو  الاسمية للأسيميمة قعمى ما يمي " تحدد ال

فقا لقانون العرض و الطمب ووفقا القيمة السوقية: و ىي متعمقة بسعر تداول السند داخل البورصة، و  -2
 الجميور عمى قيمتيا مع مراعاة حجم استثمارات الشركة. إقباللوضعية الشركة ومدى 

ن قيمة أصول الشركة عمى عدد ما بالناتج يعبر عني الدفترية ، القيمة الحقيقية و يطمق عمييا بالقيمة -3
ثابتة لا تتغير فان الأولى  ىذه الأخيرةكانت  أسيميا، وتختمف ىذه القيمة عن القيمة الاسمية لمسند، فإذا

تعرف تغيرات بتغير الوضعية الاقتصادية لمشركة و تغير مركزىا المالي بحيث كمما حققت الشركة أرباحا 
وارتفعت أصوليا المالية ارتفعت القيمة الحقيقية لمسيم، وكمما تقمص نشاط الشركة أو خسرت انخفضت 

 .(2)القيمة الحقيقية لمسيم
 : التساوي من حيث الحقوقالثا :ث

كالحق ، لحقوق ورتبت عميو نفس الالتزاماتمنحت لصاحبيا نفس ا إذا متحقق ىذا التساوي في القيي 
في التنازل، و الحق في الحصول عمى نصيب من الأرباح، والتصويت عمى القرارات، الحق في رقابة 

كانت القيم المنقولة  إذاالشركة، الحق في اقتسام الأرباح، حضور الجمعيات و غيرىا من الحقوق، و  إدارة
و الالتزامات فان المبدأ ليس من النظام العام إذ يجوز  السمم الواحد تمنح نفس الحقوق إلىالتي تنتمي 

 .(3)لمشركة مخالفتو
 القابمية لمتداول : الفرع الثاني

أنيا  إذالقيم المنقولة الصادرة عن شركة الأسيم،  المتداول أىم الخصائص التي تتمتع بيثل القابمية مت 
حيث أن القيم لا تكون ، ية متعمقة بقابمية القيم لمتنازلسرعة و دون قيود، وىذه الخاصبتسمح ليا بالانتقال 

صص المستفيدين أو حصص المؤسسين غير قابمة لمتداول حازل فكانت قابمة لمتن إذا إلاقابمة لمتداول 
 أوو يكون السند القانون التجاري، من  31مكرر  715وىو ما تضمنتو المادة ، لأنيا غير قابمة لمتنازل

كان السند لحاممو، أما السند الاسمي  إذاالقيم المنقولة قابمة لمتداول بطريق التسميم أو القيد في الحساب 
 .القانون التجاريمن  38مكرر  715من السجلات الخاصة بالشركة وىو ما تضمنتو المادة  فينتقل بالقيد

 عدم القابمية لمتجزئة : الثالثالفرع 
و الحكمة منيا ىي تسييل  32مكرر  715أقر المشروع الجزائري ىذه الخاصية بموجب المادة  
التي بدورىا غير قابمة لمتجزئة كالحق في التصويت و الحق في ، الحقوق المصيقة بالقيم المنقولة مباشرة

أو في حالة  آخرنمط  ادىي إيجالشركة  إرادةكانت  إذا إلاالحصول عمى الأرباح فيي غير قابمة لمتجزئة 
 وع.يالش

                                                           

 .010 وضيل نادية، شروات الأموال  ي القانون الرجاري، مرجع سابق،    -1

 .900هندي منير ابراهيم، أساسيات الاسررمار  ي الأوراق المالية، مرجع سابق،    - 2

 .900مرجع سابق،   ال وضيل  نادية، شروات الأموال  ي القانون الجزائري،  -3
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 القابمية لمتسعيرة في البورصة : الرابعالفرع 
تتميز القيم المنقولة بيذه الخاصية عن الأوراق الأخرى حيث يمكن أن تكون القيم غير مسعرة   

 أن تكون مسعرة و تخضع لمقانون البورصي. بالإمكانوبذلك تخضع لمقانون التجاري و 
 أنواع القيم المنقولة: الثالث  المطمب
عندما تطرق لشركة المساىمة لاسيما تطرق المشرع الجزائري لمقيم المنقولة في القانون التجاري   

المتعمق  10(1)/93وتطرق إلييا أيضا في المرسوم التشريعي رقم ، يمييا  وما 30مكرر  715المواد 
يمي" تعد بورصة القيم المنقولة إطارا  ببورصة القيم المنقولة بحيث نص في المادة الأولى منو عمى ما

قولة التي تصدرىا الدولة و الأشخاص الآخرين من القانون لتنظيم وسير العمميات فيما يخص القيم المن
المعدل و المتمم 03/04إلا أن القانون رقم  2003العام و الشركات ذات الأسيم" قبل تعديل سنة 

حيث نصت المادة ، مصطمح المنتوجات المالية استعمل مصطمح جديد وىو 10-93لممرسوم التشريعي 
منو عمى أن "...حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة أو المنتوجات المالية الأخرى" وىذا تأثرا  30

ر بوجود سندات تتداول في قذلك يكون المشرع الجزائري في توجيو الجديد قد أبو ، بالمشرع الفرنسي 
تداول داخل الميات البورصة مراقبتيا لا تقبل مالسوق البورصي غير القيم المنقولة رغم أن لجنة تنظيم ع
مطبق عمى مختمط وجود نظام  يفسروىو ما  ،البورصة إلا القيم المنقولة الصادرة عن شركات الأسيم

ذا كانت بعض البورصات تتداول فييا بضائع فان البورصة الجزائرية تختص بالسندات و  ،القيم المنقولة وا 
 تقميدية ) فرع أول( و بعض المنتوجات المالية الحديثة ) فرع ثاني(. الأسيم التي تعتبر قيم منقولة

 القيم المنقولة التقميدية : الفرع الأول
 تتمثل في الأسيم و السندات 

 أولا : الأسهم 
 تعريف الأسهم -1

و التي نصت عمى ما ، 40مكرر  715م من خلال نص المادة لقد عرف المشرع الجزائري السي  
ويلاحظ من ىذا التعريف ، " سند قابل لمتداول تصدره شركة مساىمة كتمثيل لجزء من رأس ماليا"  : يمي

أما الفقو فنجد أنو تم وضع العديد من  ،أن المشرع قد ركز في تعريفو لمسيم عمى خاصية قابميتو لمتداول
إجماليا يمكن  نوأركز كل واحد منيا عمى بعض خصائص السيم دون غيرىا، إلا ، التعريفات للأسيم 

عبارة عن صكوك تتضمن أنظمة متساوية القيمة تمثل الحصص النقدية أو " من خلال تعريفيا بأنيا 
 امميا قابمة لمتداوللحذنية أو إأن تكون صكوك اسمية أو وىي أما ،  العينة التي يقدميا الشركاء لمشركة 

 .(2)عند التصفية "و تمنح لممساىم حق الاشتراك في الإدارة و الأرباح و اقتسام موجودات الشركة 

                                                           

 ، مرجع سابق 10-93من المرسوم الرشريمي  01المادة  -1

بوقامة  سميرة، شروات الاسررمار ذات رأس المةال المرييةر، مةذورة لنيةل درجةة الماجسةرير  ةي الحقةوق،  ةر  قةانون  - 2

 .96الأعمال، جاممة منشوري، قسنطينة،   
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 : أنواع الأسهم.: -2
الحقوق التي يتمتع  تقسم الأسيم حسب الزاوية التي تم النظر من خلاليا سواء من حيث شكميا أو  

 .امتلاكيابيا أصحابيا، أو من حيث نوع الحصة المقدمة أو من حيث 
 : من حيث شكمها - أ

 أسيم اسمية، أسيم لحامميا، أسيم لأمر، أسيم اذنية إلىتنقسم   
ىي أسيم تحمل اسم مالكيا و تثبت ممكيتو عن طريق قيد اسم المساىم في دفاتر  : أسهم اسمية -

 .(1)الشركة
أي الحق الثابت  ، يذكر فيو اسم المساىم ويعتبر حاممو مالكاً لو و السيم الذي لاى الأسهم لحاممها: -

و حيازتو دليل عمى الممكية وبالتالي يسري عميو قاعدة الحيازة في ،  في السيم بذكر في الصك نفسو 
 (2).ل سند الممكية و يتم تداول ىذا السيم بالتسميم الماديو المنق
،  ويشترط أن تكون كاممة الوفاء  ، ىو الصك أو السند الذي يصدر لأمر شخص معين السند لأمر: -

لأن الشركة في ىذه الحالة لا   ، بمعنى أنو عمى المساىم أن يدفع كل القيمة الاسمية لمسيم عند الاكتتاب
يمكنيا أن تتعقب تداول السيم و بالتالي لا تستطيع أن تتعرف عمى المساىم الأخير الممزم بالقيمة 

 المستحقة و المتبقية من قيمة السيم.
أن المشرع الجزائري قد حول الأسيم من أسيم كاممة إلى أسيم اسمية كما لابد من الإشارة ىنا إلى  

 أين جعل من التحويل اختياري يتم بطمب من حامل الأسيم. ،35مكرر715من خلال نص المادة 
 من حيث طبيعة المهمة التي يقدمها المساهم:-ب 

 إلى أسيم نقدية وأسيم عينية. تنقسم
أن تدفع قيمتيا نقداً أي أنيا تعطى  طشر ،  ىي الأسيم التي يكتتب فييا المساىم  الأسهم النقدية : -

 ل عميو الشركة.حص  لممساىم في مقابل مبمغ معين من النقود ت  
ىي تمك التي تمثل حصة عينية يمتزم المساىم بتقديميا لمشركة سواء كانت الحصة  الأسهم العينية : -

 .(3)الحصص كاممة عند الاكتتاب منقولا أو عقاراً ويجب الوفاء بيذه
 من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها:-ج 

 أسيم عادية وأسيم ممتازة. نجد 
العادية ىي الأسيم التي تمثل بقوليا "الأسيم  42مكرر 715لقد عرفتيا  المادة  الأسهم العادية: -

العامة والحق في  الجمعيات فيالمشاركة  في حقالمن رأسمال شركة تجارية وتمنح ووفاء لجزء  اباتاكتت
المصادقة عمى كل عقود الشركة أو جزء منيا وقانونيا الأساسي أو و ، انتخاب ىيئات التسيير و عزليا 

                                                           

 039   مرجع سابق ،  وضيل نادية، شروات الأموال  ي القانون الجزائري، - 1

 019ض  0331يزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجاممات ، القاهرة أنظر ،  ياض عطية سوق الأوراق المالية  ي م -2

 .966   ريد ،القانون الرجاري ،شروات الأموال ، مرجع سابق، محمد المريني - 3
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بموجب قانونيا الأساسي أو بموجب القانون،وتمنح  بحوزتهاحق التصويت الذي  معتعديمو بالتناسب 
الصافية المحققة الجمعية العامة توزيع كل الفوائد  رالأسيم العادية الحق في تحصيل الأرباح عندما تقر 

   " منيا و تتمتع جميع الأسيم العادية بنفس الحقوق و الواجباتأو جزء 
ول خالأفضمية فيي تمك الأسيم التي ت تسمى أيضا بأسيم الأولوية أو أسيم : الأسهم الممتازة  -

ميزة أما ال، في الحصول عمى الأرباح يةو جانب الحقوق العادية بعض المزايا الخاصة كالأولبصاحبيا 
 م تدخل حممة الأسيم الممتازة في إدارة الشركة دالأساسية التي تستفيد بيا الشركة ىي ع

 من حيث علاقتها برأس المال - د
الأصل أنو لا يجوز رد قيمة الأسيم لممساىمين إلا عند حل الشركة أو تصفيتيا و بعد الوفاء   

 تمتع و أسيم أسيمإلى ، ومن ثم تقسم الأسيم (1)لكن قد يسمح القانون أو عقد الشركة بغير ذلك ، بديونيا
 .رأس المال

 :  عتأسهم تم - أ
قيمتيا أو ىي تمك التي تعطي لممساىم الذي استرد قيمة أسيمو خلال حياة  (2)تمكتاىىي الأسيم التي 

 .(3)الشركة و قبل انقضائيا
لممساىم عن حصة في تصفية الشركة مستقبلا وىو ما نص عميو المشرع في تلاك دفعا مسبقا ىويمثل الا

أن يتم رد القيمة الاسمية لمسيم عن  إما: الأسيم يتم بطريقتين  ، و اىتلاك  45مكرر  715نص المادة 
و الذي يمثل ىدم لأحد الأركان الموضوعية الخاصة لمشركة ،غاية نياية الشركة  إلىطريق القرعة وىذا 

ثل في اقتسام الأرباح و الخسائر وىذا ما جعل المشرع الجزائري يحضر التعامل بيذه الطريقة المتم
يحضر استيلاك الأسيم عن طريق سحب " التي تنص عمى أنو  46مكرر  718بموجب نص المادة 

سيم ما برد جزء من القيمة الاسمية لجميع الأا  و "  رقا ليذا المنح باطمة ختعد كل مداولة تتخذ  ،القرعة
 سنويا.

 ك قيمتيا بعد.تــميثل جزء من رأس مال الشركة ولم تىي الأسيم التي تم : أسهم رأس المال -ب    
 : السندات ثانيا
 :تعريف السندات -1

 القانون التجاريمن  81مكرر  715لقد عرف المشرع الجزائري السندات من خلال نص المادة  
ل بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين و لمتداول تخ اقابمو " سندات الاستحقاق ىي سند : كمايمي

                                                           

 993طه م طف  ومال، الشروات الرجارية، مرجع سابق،  ،  -1

 رلاك الذي يقابله  ي اللية الفرنسيةالإه ك  ي الن  المربي،  ال حي، هوأ طأ المشر   ي اسرممال م طل، الاسرهلا- 2
 Amortissement .وهو الم طل، المسرممل  ي الن  الفرنسي 

 963، القانون الرجاري، مرجع سابق   محمد  ريد  يالمرين -3
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بالنسبة لنفس القيمة الاسمية"  والملاحظ عمى ىذا التعريف أنو ركز عمى خاصيتين من خصائص 
 خاصية القابمية لمتداول، وخاصية التساوي في قيمة الإصدار الواحد.: السندات وىما 

خاصية أخرى في السند وىي خاصية المديونية بالإضافة  أما الفقو فنجد أن جانب منو ركز عمى  
بأنو" السندات ىي صكوك متساوية القيمة قابمة لمتداول بالطرق  خاصية القابمية لمتداول بحيث عرفإلى 

، كما عرفو البعض بأنو " صك يثبت دين عمى الشركة أمام (1)التجارية، تمثل قرضا جماعيا طويل الأجل"
وذات قيمة اسمية واحدة ، لمتجزئة ةلمتداول و غير قابم ةقابم وك" صك بأنو ، عرف أيضا(2)المقرض

القرض دينا لممقرض عمى  دويمثل سن، تصدرىا الشركة في مقابل الاكتئاب بقرض طويل الأجل
 .(3)الشركة"
كما أن السند يصدر عن الشركة كما قد يصدر عن جماعات ليس ليا صفة الشركة كالدولة   

لحامل السند الحق في فائدة ثابتة سنويا سواء حققت الشركة  ، وخاص و الييئات العامةوغيرىا من الأش
 .(4)أرباحا أو لم تحقق

أنواع الأوراق المالية التي تحمل قيمة  أحد من خلال ىذه التعريفات يتضح أن السندات تعتبر  
المصدرة ليذا السند  وعن الجيةمالية معينة تصنف بأنيا أداة استثمار ويتم إعلان عن مالكيا ) الدائن(  

بغض النظر عن نوعيا سواء جية حكومية أو خاصة و تباع ىذه السندات عادة في السوق المالي لغاية 
السندات  مالكوفي حال حاجة ، تحقيق اليدف المنشود منيا و الحصول عمى القيمة المالية التي تحتوييا 

و بإمكانو بيعيا بسعر يتوافق مع ما تبقى ، لمبمغ من المال نقدا فانو بين يديو ورقة مالية قابمة لمتداول 
  .من عمر السند و سعر الفائدة التي تم الاتفاق عمييا عند شراء السندات

 :  تمييز السند عن السهم 2
بمعنى يشكل التزام خارجي ،  لمشركة يمثل السيم حصة في رأسمال الشركة، بينما يمثل السند قرضا  -

 عمى الشركة.
تتبع ذلك أن حامل سبيمنا حامل السند يعد دائنا لمشركة وي،  حامل السيم يعد شريكا في الشركة   -

في  ، السيم لو جميع الحقوق في الشركة مثل حق الحضور في الجمعيات وحق التصويت وحق الرقابة
 .(5)فيو غريب عن الشركة،  الإدارة حين أن حامل السند ليس لو الحق في 

                                                           

 .936محمد  ريد المريني القانون الرجاري، شروة الأموال، مرجع سابق،    -1

 909القانون الجزائري، مرجع سابق    و ل نادية، شروات الأموال  ي  -2

، طةرابلس، 9111الأسراذ  ليل الهندي، القاضي أنطوان الناشف، الممليات الم ر ية و السوق المالية، الجةز  الرةاني،  -3

 .39لبنان   
 .990 991أنظر م طف  ومال طه، الشروات الرجارية، مرجع سابق،    - 4

 .903مرجع سابق،   النون الجزائري،  وضيل نادية، شروات الأموال  ي القا -5
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و بالتالي لا ، ولكن السيم بمثل ممكية  ، يمثل السند قرض لأجل أي يستحق الدفع بحمول الأجل المحدد-
تلاك السيم يمنح المساىم ىلشركة و تصفيتيا، وحتى في حالة اإذا تم انقضاء ا يجوز رد قيمة السيم إلا

 .(1)لمبقاء عمى علاقة بالشركةع تتم  أسيم تمكت أسيموىالذي ا
الحق في الحصول عمى فائدة ثابتة سنويا ، املكة سنده بالاد قيمدلحامل السند فضلا عن حقو في استر -

أما حامل السيم فمو الحق في الحصول عمى قدر من الأرباح ، ء حققت الشركة أرباحا أم لم تحققسوا
لم تحقق أرباح فلا يحصل المساىم  ، فإنيتغير كل عام تبعا لتغير حالة الشركة المالية و الربح المحقق 

 عمى شيء.
اد قيمة أسيميم إلا بعد الوفاء لحممة دلحممة الأسيم في حالة حل الشركة و تصفيتيا، استر  ليس- 

 .(2)باعتبار أن ليم حق ضمان عام عمى جميع أموال الشركة، قيمة سنداتيم و الفوائد المستحقة السندات ب
 : أنواع السندات - 3

 تقسم السندات إلى عدة أنواع بناء عمى معايير عدة أىميا
 عمى أساس نوع الضمان   - أ

 : فنجد
تقدم من ، شخصيا كالكفالةكما قد يكون الضمان ، سندات مضمونة بأصول )كالأراضي، المباني....( -

كما قد يكون الضمان رىنا رسميا  ، طرف الدولة أو من غيرىا من الأشخاص العامة أو من شركة أخرى
 .(3)لمصمحة حممة السندات عقاراتياتقرره الشركة عمى 

سندات غير مضمونة بأصول معينة عمى خلاف  سابقتيا فان حامل السند يعتمد بالدرجة الأولى عمى   -
 .(4)ل الشركة و مركزىا الماليأصو 
 عمى أساس القيمة التي تصدر بها  -ب 

 : سنداتلمحالات  03نميز ىنا بين   
 أن تباع السندات بالقيمة الاسمية التي أصدرت بيا. -
ب فييا إلا بدفع القيمة تمتزم المكتيولا ، تباع السندات بخصم عمى القيمة الاسمية أي بقيمة أقل  -

 .يسترد حاممو القيمة الاسمية المذكور فيو ،حمول الميعاد المتفق عميو لرد قيمة السندعند و ، الأولى
 تباع السندات بقيمة أعمى من قيمتيا الاسمية وىذه الحالة الأكثر تداولا. -

 فنجد: عمى أساس الجهة المصدرة لمسندات -ج 
 سندات تصدر عن الشركات. -

                                                           

  903نادية  وضيل، شروات الأموال  ي القانون الجزائري، مرجع سابق     - 1

 939محمد  ريد المريني، القانون الرجاري، شروات الأموال، مرجع سابق،  - 2

 .991م طف  ومال طه، الشروات الرجارية، مرجع سابق    - 3

لية و النقدية، البور ات و مشولارها  ي عالم النقد و المةال، الجةز  الأول، أدوات واليةة ع ون مروان، الأسواق الما - 4

 .63،   0339نشاط البور ات  ي الاقر اد الحديث ديوان المطبوعات الجاممية، الجزائر 
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عن الخزينة العمومية أو الييئات العمومية الأخرى الدولة و الييئات  رو التي تصد : سندات حكومية -
 المحمية.

 .و التي تصدر عن المنظمات الدولية : سندات دولية -
 منيا : عمى أساس الفوائد -د 
وذلك ، التي تكون سنوية و ، قيمة الفائدة ببحيث يكون حامميا عمى عمم :  سندات ذات عائد ثابت    -

 .(1)ة أرباحا أم لم تحقق سواء حققت الشرك
تكون مرتبطة بالتغيرات  يستفيد حامميا من فوائد غير ثابتة و التي : سندات ذات عائد متغير -

 الحاصمة عمى مجموعة من الأرقام القياسية.
 : (المنتوجات الماليةالمستحدثة )القيم المنقولة  : الفرع الثاني 
نظرا لعدم كفاية القيم المنقولة التقميدية ) الأسيم و السندات( لإنعاش السوق المالية و عدم إقبال   

دخل من أجل تكان لزاما عمى الدولة أن ت، تارة أخرى تريثيمتارة و  لتخوفيمالمدخرين و المستثمرين عمييا 
إقحام قيم و سندات الخزينة داخل  إيجاد قيم جديدة تكون بمثابة الدافع  لإنعاش السوق المالية، أين تم

 .(2)السوق المالية و ذلك بموجب قرار وزير المالية
شركات  والذي يقبل كل القيم الصادرة عن، التجاري القانون قواعد لعدم التوافق بين و نظرا وكما أن 

نظام رقم من ال 77و بين المادة  ، منو 3مكرر  715المساىمة و القابمة لمتداول من خلال نص المادة 
، التي حصرت القيم المطروحة في السوق في الأسيم و السندات تم تعديل ىذا النظام بموجب 97/03

 .(3) 12/01النظام 
ن الخزينة كنقطة أولى ثم نتطرق إلى بعض القيم التي عالقيم الصادرة  ولذلك سنتطرق إلى  

 .سندات الاستثمار و سندات الاستحقاق منيا 97/03ت بعد تعديل النظام استحدث
 القيم الصادرة عن الخزينة: أولا 
 : هاتعريف -1

القيم الصادرة عن الخزينة العمومية بمثابة الديون العمومية السياسية الصادرة عن الدولة  تعتبر 
وذلك بغرض تمويل العجز في ميزانيتيا أو لتمويل بعض ، الجزائرية من خلال المديرية العامة لمخزينة

لا من قبل المشرع و لا من قبل سمطة السوق و لا من قبل  ا، لم تمق ىذه القيم تعريف، البرامج التمويمية 

                                                           

 .996م طف  ومال طه، الشروات الرجارية، مرجع سابق،    - 1

المرضةةمن رةةأ ير سةةوق قةةيم ال زينةةة  ةةي الحسةةاب الرجةةاري و سةةيرها،  0331جةةانفي  91قةةرار وزيةةر الماليةةة برةةاري   - 2

 9110جويليةةة  9الممةةدل و المةةرمم بموجةةب القةةرار المةةخرف  ةةي  01/19/0331برةةاري   00مةةدد الرسةةمية الجريةةدة ال

 .911أوت  09 ادرة براري   30مدد الرسمية الجريدة ال

 01المةخرف  ةي  39/19، الممةدل و المةرمم للنظةام 9109جةانفي  09المةخرف  ةي  09/10نظام لجنةة ت   ب م رقةم  - 3
جويليةة  00 ةادرة برةاري   30مةدد الرسةمية الجريةدة الالمرملق بالنظام المةام لبور ةة القةيم المنقولةة ،  0339نو مبر 

9109. 
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تمك السندات الصادرة عن الدولة و  : " لكن يمكن تعريفيا بأنيا ، ة الوصية المتمثمة في وزارة الماليةطالسم
 .(1)عند حمول أجميا تسددىاجزء من الدين العام أو أنيا مجموع الالتزامات المالية لمدولة التي  التي تمثل

: " ىي سندات تصدرىا الحكومات لأجل تتراوح تتراوح بين ثلاثة أشير و كما يمكن تعريفيا بأنيا  
حاجتيا إلى دفع مختمفة عند  اقتصاديةستة أشير تمجأ إلييا عادة لتحقيق وسائل مالية أو نقدية أو 

مصاريف معينة أو نفقات طارئة خاصة قبل اعتماد الموازنة وعدم توفر المال في الخزينة مع ضرورة 
 .(2)في أقصر فترة ممكنة "  استعماليا

وذلك من خلال  ، لوزير المالية إصدار سندات تمثل الديون العمومية 19-83لقد رخص القانون   
 :منو و المتمثمة في  04نص المادة 

الحرفية لمييئات للاكتتاب دى العموم لسندات التجييز في حساب جاري يخصص لدائمة  اتإصدار  -
 العمومية.

صدار س تسبيقات عمميات افتراض لمدولة في شكل حسابات مكشوفة و قروض و- ندات قصيرة، وا 
عباء الخزينة العمومية و لاسيما تمك الناجمة عن استيلاك الدين لتغطية كل أ د، متوسطة و طويمة الأم

 العمومي.
عمميات تحويل الدين العمومي و إعادة تحويل الدين العائم أو تجميده، وكذلك دين الخزينة المستحق  -

 .(3)إجمالا
بذكر  اكتفىكما أن الفقو ىو الأخر لم يضع تعريفا لمقيم الصادرة عن الخزينة العمومية بل  

وأن تكون قابمة لمتسعيرة  ،ر أو متوسط الأجليوىي أن تمثل حق مديونية قص، بياالمصيقة الخصائص 
 يكون الإصدار كمي و جماعي.ن إلى ضرورة أ في البورصة و قابمة لمتداول بالإضافة

 : أنواع القيم الصادرة عن الخزينة العمومية -2
 الخزينة و سندات الخزينة.وىما قيم : ميز بين نوعان من القيم نيمكن أن  
 قيم الخزينة. - أ

من القرار  02المادة  بموجبلقد تم تحديد ىذه القيم حسب أجال إصدارىا و استحقاقيا وىذا   
 : .كما يمي(4ال)1998جانفي  21المعدل و المتمم لمقرار المؤرخ في  2001جويمية لسنة  22المؤرخ في 

 ( سنوات بفائدة سنوية و قابمة لمتسديد بقيمتو 05جال تسديدىا خمس )آ التي يبمغسندات الخزينة  -

                                                           

 .919جزائرية، مرجع سابق   حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية ال  -1

  . 93مرجع سابق   ليل الهندي ، الممليات الم ر ية و السوق المالية ،  -2
، الجريةدة الرسةمية 0313المرضمن قانون الماليةة لسةنة  0319ديسمبر  01المخرف  ي  03-19من القانون  13المادة  - 3

 .0313ديسمبر  90، ال ادرة  ي 00مدد ال

 30مةةدد ال، الجريةةدة الرسةةمية، 0331جةةانفي  90الممةةدل و المةةرمم للقةةرار  ةةي  9110جويليةةة  99القةةرار المةةخرف  ةةي   -4
 9110ال ادرة  ي أوت



 الفصل الأول:                                                                  مفهىم القيم المنقىلة
 

18 
 

( سنوات بفائدة سنوية و قابمة لمتسديد 05جال تسديدىا خمس )آسندات طويمة الأجل التي تفوق  -
 بقيمتيا الاسمية

 : سندات الخزينة - ب
، لوزير المالية بإصدار سندات الخزينة حسب (1) 1999جوان لسنة  09رخص القرار المؤرخ في  

، بالاعتماد عمى (2) 2000أفريل  10و التي تم تحديد خصائصيا بموجب القرار المؤرخ في ، الصيغ 
 : لمدة السند ضمن فارق يتراوح فقانسب الفائدة و 

 بالمائة لمسندات المصدرة لسنة واحدة. %50،5بالمائة و  %50،2بين 
 بالمائة لمسندات المصدرة لمدة سنتين. %75،5بالمائة و  %75،2بين 
 بالمائة لمسندات المصدرة ثلاث سنوات. %00،6بالمائة و  %00،3بين 
 بالمائة لمسندات المصدرة لأربع سنوات. 6%،25بالمائة و  %25،3بين 
 .(3)بالمائة لمسندات المصدرة لمدة خمس سنوات %50،6بالمائة  %50،3بين 
سندات الخزينة عن قيم الخزينة بأنيا غر قابمة لمتداول بل يتم تسديد مستحقاتيا و دفع تتميز   

تقسيمات الفائدة لصالح المستفيدين لدى كل الشبابيك بصرف النظر عن مكان الاكتتاب وذلك عند حمول 
من تاريخ  أجل استحقاقيا، مع ذلك يجوز لحامميا المطالبة بالتسديد المسبق بعد انقضاء سنة عمى الأقل

الاكتتاب لقاء تعويض لا يتوافق مع النسب المحددة أعلاه بل تنطبق نسبة الفائدة التي تقل مباشرة عن 
 .(4)المدة التي صدر بشأنيا السند

 .(5)تجدر الإشارة إلى أن قيم الخزينة تصدر عن طريق المناقصة الوطنية ووفق إجراءات خاصة 
 الاستثمار شهادات: ثانيا
 شركة المساىمة . من القيم المنقولة التي تصدرىا نوعا جديدا مارثشيادات الاستتمثل  
من الحقوق، الحقوق المالية والتي تمثميا  قسمينالى  السيمتقوم شيادات الاستثمار عمى تجزئة  

، و الحقوق غير المالية و تمثميا شيادات الحق في (6)شيادات الاستثمار و التي تكون قابمة لمتداول
 .(7)تصويت و الغير قابمة لمتداولال

                                                           

المرضةمن ويفيةات وشةروط ت ةدار سةندات ال زينةة  0333جةوان  13عةن وزيةر الماليةة المةخرف  ةي  القرار ال ةادر  -1

 الممدل و المرمم. 0333جويلة  10، ال ادرة  ي 33مدد لاحسب ال يغ، ال ادرة  ي الجريدة الرسمية 

المةةرمم  ل والممةةد 9111أ ريةةل  99ال ةةادرة  ةةي  99مةةدد الرسةةمية الجريةةدة ال،  9111أ ريةةل 01القةةرار المةةخرف  ةةي  - 2

 .0333جوان  13للقرار المخرف  ي 

 .9113أوروبر 91  ادرة براري ال 66 المدد رسميةالجريدة ال 9113سبرمبر  91القرار براري    -3

 . مرجع سابق 9113سبرمبر  91من القرار المخرف  ي  3و  1المادرين  - 4

 .9110أوت  09 براري  ة، ال ادر30مدد الالجريدة الرسمية  9110جويلية  19القرار المنشور  ي  - 5

 . الرجاري القانونمن  69مورر  900المادة  - 6

 ري.الرجا القانونمن  69مورر  900المادة  - 7
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يتم إصدار شيادات الاستثمار عندما ترغب شركة المساىمة في زيادة رأس المال أو تجزئة   
وىي الطريقة الأفضل لمشركة بدلا من إصدار الأسيم رغبة منيا في الحفاظ عمى مركز ، الأسيم الموجودة
شيادات الاستثمار لا يممكون حق التصويت في الجمعية عمى اعتبار أن المكتتبين في ، القرار في الشركة
 عكس المكتتبين بالأسيم. ىالعامة لمشركة عم

كما سبق الذكر فان شيادات الاستثمار لم تدرج ضمن القيم المتداولة في البورصة إلا بعد صدور   
       الأسيم التي نصت عمى أنو: " تعتبر 97/03من النظام  30الذي عدل المادة  12/01النظام رقم 

 و شيادات الاستثمار التي تصدرىا شركات المساىمة لسندات رأسمال"
الرجوع إلى أحكام القانون التجاري نجد أن المشرع قد وضع أحكام خاصة ليذه الشيادات وىو ما ب  

طريقة و يجعميا تتميز عن أحكام الأسيم ويظير ذلك من خلال الإجراءات التي وضعيا المشرع لإنشائيا 
 إصدارىا.

بناء  يكون الذيلقد عيد المشرع إلى الجمعية العامة لممساىمين قرار إنشاء شيادات الاستثمار، و   
 . (1)عمى تقرير مندوب الحسابات وتقرير مجمس الإدارة أو مجمس المراقبة

أن المشرع لم يحدد الجمعية العامة المختصة لإصدار قرار إنشاء شيادات  عمى الرغم من  
الاستثمار تصدر ار، أىي الجمعية العامة العادية ؟ أم غير العادية ، إلا أنو و باعتبار شيادات الاستثم

من اختصاص من يتولى إدارة شؤون  يكونو الذي ، بمناسبة زيادة رأس المال - كما ذكرنا سابقا -
 .(2)ىو الجمعية العامة غير العادية  بإصدارىاالمختص و بالتالي فان  الشركة 
أن نلاحظ  من القانون التجاري 68مكرر  715أنو ومن خلال الرجوع إلى نص المادة كما   

الأسيم و  لإصدارإصدار شيادات الاستثمار إلى القواعد العامة  المشرع الجزائري قد أحال إجراءات
 ىتسديد قيمتيا، حيث تنص المادة عمى أنو: " تطبق القواعد المتعمقة بإصدار الأسيم و تسديدىا عم

شركة المصدرة لشيادات الاستثمار خلاف إصدار الشركة للأسيم فان المشرع قيد الب، ادات الاستثمار"شي
 .(3)من رأس مال الشركة¼ يجب أن تتعدى ربع  حجم إصدار لاب

أما فيما يخص كيفية إصدار شيادات الاستثمار فان المشرع بين أن شيادات الاستثمار يتم إصدارىا  
 .(4)المال و تجزئة الأسيم الموجودةبمناسبة زيادة رأس 

من حق اكتتاب ت الاستثمار ازيادة رأس المال يستفيد المساىمون حاممو شياد كما بين أنو في حالة 
وفي ىذه الحالة يتخمى حاممو شيادات الاستثمار عن حقيم في ، تفصيمي في شيادات الاستثمار الصادرة 

 .(5)عية العامة غير العادية لممساىمينالاكتتاب في جمعية خاصة، تخضع لقواعد الجم
                                                           

 الرجاري. القانونمن  66، مورر 900المادة   -1

 .010   0339زي محمد سامي، شرح القانون الرجاري، الجز  الرابع، بيروت انظر،  و - 2

 رجاري.ال القانون 0 قرة  66، مورر 900المادة  - 3

 .من القانون الرجاري  60مورر  900المادة   -4

 .الرجاري القانون من 13-9-9 قرة  66مورر  900المادة  - 5
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أوجب أن تعرض شيادات  إذر حماية خاصة لحامميا قأأما في حالة تجزئة السيم فان المشرع  
توزيع رصيد  الاستثمار عمييم بنسبة تساوي حصتيم في رأسمال الشركة، وتحدد الجمعية العامة كيفيات

 (1)الأحداث غير الممنوحة حتمالاتا
 قسيمات اكتتاب بالأسهمالاستحقاق ذات ثالثا: سندات 

بحيث تمكن  ،صدرت بياتتميز ىذه السندات بإمكانية استقلاليا عن سندات الاستحقاق التي أ    
فرصا أكبر يعطى  ما عمى اعتبار أنيا قابمة لمتداول لوحدىا، وىو، المكتتب أن يستثمرىا دون السندات

 قبال المكتسب عمييا.وذلك نظرا لإصدار ىذه السندات إلمشركة للاستثمار عند 
صدار إكون و ل لا أنو، إصدار ىذه السنداتإول ليا خم من عدم تحديد المشرع لمجية المعمى الرغ 

قياسا، يفيم بأن الجمعية العامة غير العادية ىي ، سندات الاستحقاق من شأنو رفع رأسمال الشركة
 .بإصدارىاالمختصة 

أن تصدر سندات  ستحقاقاصدار سندات طموبة لإتستوفي الشروط الميجوز لشركة المساىمة التي  
ات قسيمات اكتتاب صدار سندات استحقاق ذإاكتتاب بالأسيم و يجوز لشركة ما  استحقاق ذات قسيمات

وفي ، صدارىا الشركة التي تممك بصفة مباشرة أو غير مباشرة أكثر من نصف رأسمالياإبالأسيم تقوم ب
رة لسندات استحقاق أن ترخص الجمعية العامة العادية لمشركة التابعة و المصد  ىذه الحالة يجب عمى 

 لإصدارصدار الأسيم فترخصو الجمعية العامة غير العادية لمشركة المدعوة إأما ، صدار ىذه السندات إب
تممك رق الى حالة خاصة و ىي حالة الشركة المدمجة أو الشركة التي طا أن المشرع تن، يلاحظ ى(2)أسيم

ذات قسيمات  ستحقاقاصدار سندات إكة أخرى أين سمح لمشركة المدمجة أكثر من نصف رأسماليا شر 
لمجمعية العامة غير العادية لمشركة  الإصداركما منح سمطة اتخاذ قرار ، اكتتاب بأسيم الشركة المالكة

 المتبوعة.
اب بالأسيم إلى عقد ترك المشرع تحديد ثمن إصدار سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتت 

وىو أن لا يتجاوز ثلاثة أشير من  كتتابالالمشرع وضع حد أقصى لممارسة حق لا أن اإ(3)الإصدار
ذا تم تجاوز ىذا الأجل فان حامل السند يفقد حقو في الاكتتاب و ا  ، و (4)تاريخ الاستيلاك النيائي لمقرض

 يعتبر متنازل عن حقو لغيره من حاممي سندات الاستحقاق.
 الالتزامحامل السند مثل  اتجاهه السندات مجموعة من الالتزامات رة ليذقع عمى الشركة المصد  ي 

صدار تقوم بو، كما تمتزم برفع رأسماليا عن طريق تعديل قانونيا إعلام أصحاب القسيمات بأي إب
ول حقوق لحامل خيصدار سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب في الأسيم  إفان  ،بالمقابل، الأساسي

                                                           

 الرجاري. القانونمن  19-16ة ر ق 66، مورر 900المادة  - 1

 الرجاري. القانونمن  096، مورر 900المادة  - 2

 الرجاري القانونمن  099مورر  901المادة   - 3

الاسةرهلاك علة  أنةه: ع لا يموةن أن ررجةاوز مةدة ممارسةة حةق الاوررةاب أجةل  19 قةرة  099موةرر  900رن  المةادة  -4

 .النهائي للقرض بأورر من رلارة أشهرع
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كما لو الحق في التنازل عن قسيمات ، السند منيا حقو في الاكتتاب في الأسيم التي تصدرىا الشركة
ألا ، 02فقرة  127مكرر  715و يكون ذلك في حالة تجاوز الأجل المنصوص عنو في المادة  ،الاكتتاب

 المنفردة . بإرادتوعتبر تنازل منو ففي ىذه الحالة ي ،وىي مدة ثلاثة أشير من تاريخ الاستيلاك النيائي
 تمييز الأوراق المالية عما يشابهها:  المطمب الرابع

تعريف جامع و مانع لمقيم المنقولة، كان لابد من تمييز الأوراق  إعطاءنظرا لاختلاف الفقو في   
   فرع أول( الو المتمثمة في الأوراق النقدية )  ،المالية المتداولة في السوق المالية عن غيرىا من الأوراق

 فرع ثاني(الو الأوراق التجارية ) 
 : تمييز الأوراق المالية عن الأوراق النقدية : الفرع الأول

تتعمق الأوراق المالية بالسوق البورصي، أما الأوراق النقدية فتتعمق بالسوق النقدي ) سوق البنوك(  -
النقد و تغطيتو، أما  إصدارلاسيما في كيفية  ، رض و الصرفقنين النقد و الىذه الأخيرة بقوا حيث تنظم

 إلى بالإضافة ،وما بعدىا 30مكرر  715الأوراق المالية فيي مؤطرة بموجب القانون التجاري المادة 
      المتعمق ببورصة القيم المنقولة و الأنظمة المتعمقة بمجنة تنظيم عمميات البورصة  04-03القانون 

 و مراقبتيا.
ذا - ن الأوراق النقدية تحكميا إرؤوس الأموال لتمويل المشاريع ف جمب إلىكانت الأوراق المالية تيدف  وا 

 ضوابط سياسية و اقتصادية متعمقة بالدولة.
القيم المنقولة يكون  إصدارفان ، (1)ليا عن طريق بنك الجزائر متيازكاالأوراق النقدية تصدرىا الدولة  -

 سندات و قيم الخزينة.ب عن طريق زيادة رأس المال لمشركة أو بموجب قرار وزارة المالية فيما يتعمق
قيمة الأوراق المالية تحددىا  أما ،الدولية تفاقياتالاقيمتيا محددة بموجب القانون و الأوراق النقدية   -

 أساس الوقائع و المعطيات الاقتصادية. دىا الجية المصدرة للأسيم عمىعتىيئة الخبراء 
 ماإتتداول الأوراق المالية  ينحناولة باليد، في النقدية بين الأشخاص عن طريق الم لأوراقا تتداول -

 ماليين.الوسطاء الو  البورصة عن طريق التسعيرةالتجارية أو داخل  بالطرق
اق النقدية لا تمنح صاحبيا ر فان الأو ،ول لصاحبيا مجموعة من الحقوق خالمالية ت الأوراقكانت  إذا -

 .الصكوك مثميا ىذهتالانتفاع بالقيمة التي  إلا  أي حق،
عكس الأوراق  ، مطمقة رائيةبإتقوم الدولة بضمان تداول الأوراق النقدية عمى اعتبار أن النقود ليا قوة  -

حيث يجوز للأشخاص رفض قبول التعامل بيا، كما ، ولتياالمالية فان الجية التي أصدرتيا لا تضمن سي
يخضع تداول الأوراق المالية لرقابة لجنة  نفي حي، رقابة بنك الجزائرليخضع تداول الأوراق النقدية 

 البورصة.
 

                                                           

 52مةةدد الالمرملةق بالنقةةد و القةرض ، الجريةةدة الرسةمية   2003أةت 26المةةخرف  11-03مةن الأمةةر رقةم  19المةادة  - 1

 .الممدل و المرمم 2003أوت  27  ي ال ادرة
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 تمييز الأوراق المالية عن الأوراق التجارية : الفرع الثاني
الى غاية المادة  389من تنظم الأوراق التجارية بموجب القانون التجاري في الكتاب الرابع من المواد  -

 أما الأوراق المالية فقد سبق ذكر القوانين المنظمة ليا.،  18مكرر 543
سنة، فان الأوراق  99 إلىو التي تصل ، كانت الأوراق المالية متوسطة الأجل أو طويمة الأجل إذا-

 كالشيك و السفتجة. الإطلاعو متوسطة الأجل وقد تكون واجبة الدفع لدى رية تكون قصيرة الأجل أالتجا
 أما، ي لا تقوم مقام النقود في الوفاء بالالتزاماتيبالتالي ف الخصم لإجراءاتالأوراق المالية لا تخضع  -

 الأوراق التجارية قابمة لمخصم بطبيعتيا.
 أما الأوراق التجارية تصدر بناء، اب الخاص أو الاكتئاب العامتوفقا للاكت إصدارىاالأوراق المالية يتم   -

 التساوي و التماثل بين الأوراق التجارية. طعمى أمر الساحب، ولا يشتر 
 إلا  ، إصدارىاىذا و تتشابو الورقة التجارية مع الورقة المالية في كون قيمتيا تحدد مسبقا أي عند   

إذا قام  أو بتظييرىا، إلا   حمول أجميا دعن الإصدارأن حامل الورقة التجارية يضمن استيفاء نفس قيمة 
لا تحتفظ بنفس قيمة  فإنياأما الورقة المالية بخصميا ، ففي ىذه الحالة تنقص قيمة الورقة التجارية، 

قانون العرض و الطمب الذي حيث يطبق عمى الأوراق المالية  ،لأنيا عرضة لعوامل اقتصادية الإصدار
 ربح أو خسارة المتعامل بيذه الورقة. إلى إمايؤدي 

ذا - التي تتمتع  التجربةالأوراق  خلافعمى  ،كان الاستثمار في الأوراق المالية حافل بالمخاطر وا 
 بالاستقرار.
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 المبحث الثاني
 م المنقولةـــالمؤطرة لمقي لأجهزةا

    نظرا لطبيعة التعامل بالقيم المنقولة، و التي تعتبر عممية دقيقة و حساسة و تحتاج إلى كفاءات  
 ارتباطلإدارة التقميدية في ذلك ، بالإضافة إلى ذلك اة لإدارتيا و تسويتيا لا سيم مع فشل صو خبرات خا

ىذه العممية بازدىار و تطور الدول، فإن معظم التشريعات و من بينيم المشرع الجزائري عيد تأطير ىذه 
العممية إلى شركات خاصة خاضعة لمقانون الخاص،و التي تم منحيا مزايا خاصة لا تتمتع بيا باقي 

 الشركات الخاضعة لمقانون الخاص. 
طار التنظيم و سير العمميات المرتبطة  و التي تعتبرا   أسس المشرع الجزائري بورصة القيم المنقولة 

بالقيم المنقولة فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرىا الدولة و الأشخاص الآخرون من القانون العام و 
المعدل و المتمم  93/10من المرسوم التشريعي رقم  03الشركات ذات الأسيم،و من خلال نص المادة 

 شأ المشرع ثلاث ىيئات لتأطير القيم المنقولة و ىي:أن 03/04بموجب القانون
 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة-
 لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا-
 المؤتمر المركزي عمى السندات-

     من خلال نص المادة أعلاه يتبين أن المشرع قد أنشأ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة،    و  
و تأطير المعاملات التي تجرى حول القيم  و التي تعتبر شركة ذات أسيم و عيد إلييا ميمة تسيير

     المنقولة في البورصة )المطمب الأول (، كما أنشأ المؤتمن المركزي عمى السندات بعد التعديل      
ة وخمق نظام سريع و ، وذلك بيدف تطوير السوق الماليتسميمياو أوكل إليو ميمة تسوية السندات و 

بورصة ومراقبتيا، البل ذلك أنشأ لجنة تنظيم عمميات وقفعال لتداول القيم المنقولة ) المطمب الثاني (، 
خاصة وأن السوق المالية ليا ، وذلك لضمان رقابة محكمة عمى سوق القيم المنقولة  وسلامة عممياتيا

 ثالث( المطمب العلاقة مباشرة مع المصالح الاقتصادية لمدولة ) 
 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة:  المطمب الأول

نشأت بموجب المرسوم التشريعي رقم ن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة أ  إكما سبق الذكر ف 
    و أعضائيا  وخصص ليا المشرع خمسة مواد حاول من خلاليا توضيح شكميا و رأسماليا(1) 93/10

في وضع حمول ووسائل جديدة من أجل خمق الثقة لدى المستثمرين في القيم  و مياميا، وىذا رغبة منو
 المنقولة و تشجيعيم عمى الادخار عبرىا.

                                                           

 .، مرجع سابق39/01من المرسوم الرشريمي  00المادة  -1
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ومن خلال اطلاعنا عل الأحكام المنظمة لشركة ت ب ق م لاحظنا أنيا تتميز بعدة خصائص  
( وكذا الميام الموكمة ليا في فرع أولالتميزىا عن باقي الشركات وىو ما يجعمنا نبين طبيعتيا لمقانونية ) 

 فرع ثاني( .التسيير القيم المنقولة ) 
 الطبيعة القانونية لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة: الأول: الفرع
نجد أن المشرع اعتبر شركة ت ب ق م شركة أسيم  93/10أحكام المرسوم التشريعي  إلىبالرجوع  

 يستكت، شركة إدارة بورصة القيم المنقولة  تتولى:" منو التي تنص عمى أنو 15من خلال نص المادة 
كما ، شكل شركة ذات أسيم تسيير المعاملات التي تجرى حول القيم المنقولة المقبولة في البورصة..." 

ن شركة بورصة إالتي نصت عمى أنو "  (1) 97/01من النظام  02أكد عمى ذلك من خلال نص المادة 
 93/10و المنصوص عمييا في المرسوم التشريعي  ،شركة، نص مب الصقولة التي تدعى في القيم المن

و المتعمق ببورصة القيم المنقولة ىي عبارة عن شركة أسيم مؤسسة بين  1993مايو  23المؤرخ في 
 ميات البورصة المعتمدين قانونا من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا"ماء في عطوس

أي أنيا  ، قانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولةيتضح أن المشرع الجزائري قد حدد الشكل ال 
يكون و ، تتولى تسيير المعاملات التي تجرى حول القيم المنقولة، تكتسي الشكل القانوني لشركة أسيم

فيم بأن ىذه الشركة تخضع لأحكام القانون نو ي  إسطاء في عممية البورصة، ومن ثم فالمساىمون فييا الو 
غير أنو ومن ، أنظمة لجنة ت ع ب مو  93/10ام المرسوم التشريعي رقم كالتجاري، كما تخضع لأح

نجد أن ىذه الأخيرة تنفرد بخصوصيات تخرج عن ، الأحكام التي نظمت شركة ت ب ق مخلال تفحص 
التي تؤثر عمى و بصفة خاصة شركات المساىمة التي تنظم الشركات بصفة عامة و القواعد العامة 

 التي يمكن أن نجمميا فيما يمي:طبيعتيا القانونية و 
سم الشركة و إرار في تحديد أحشركات نجد أن أطراف عقد الشركة طبقا لمقواعد العامة التي تنظم ال 

من  16و  15نص المادتين  إلىغير أنو بالرجوع ، (2)و الشكل القانوني و موضوعيا مقرىا الاجتماعي
ل ىذه العناصر التي من المفروض أنيا تخضع لحرية ننا نلاحظ أن ك، فإ 93/10المرسوم التشريعي رقم 

فيي شركة مساىمة تتكون فقط من الوسطاء في عممية ، أطراف العقد نجدىا مفروضة من طرف المشرع
ومقرىا الجزائر العاصمة و موضوعيا ىو تسيير المعاملات التي تجرى حول القيم المنقولة في ،البورصة 

لموسطاء في عمميات الدنيا س مال الاجتماعي وكذلك المساىمة البورصة، كما أن الحد الأدنى لرأ
شرحو،  يتمساضعة لقواعد محدد مسبقا كما نما ىي خإ و، البورصة غير متروكة لحرية المتعاقدين

                                                           

، المرملةق بمسةاهمة وسةطا  0339نةو مبر  01المةخرف  ةي  39/10يم ومراقبة عمليةات البور ةة رقةم نظام لجنة رنظ - 1

 0339ديسمبر  93 ي ، ال ادرة 19مدد العمليات البور ة  ي رأس مال شروة ادارة القيم المنقلة، الجريدة الرسمية 

          ال ةةادرة  ةةةي  19مةةدد الرسةةةمية الجريةةدة ال 01/00/9119المةةخرف  ةةي  19/13م بموجةةب النظةةةام ، الممةةدل و المةةرم

 .9119نو مبر  91

يرضةمن القةانون المةدني ، الجريةدة الرسةمية المةدد  0390سةبرمبر  96المةخرف  ةي  01-90الأمر رقم  من 306المادة   -2

 الممدل و المرمم .  0390سبرمبر 91ال ادرة  91
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ذلك فان صفة المساىم في ىذه الشركة محددة مسبقا وىم الوسطاء في عمميات البورصة  إلى بالإضافة
تني الوسيط قلا بعد أن يإو الذين لا يصبح اعتمادىم فعميا المعتمدون قانونا من طرف لجنة ت ع ب م ، 

، وحددت المساىمة الدنيا لموسيط في ع ب في (1)ب قسطا من رأس مال شركة ت ب ق م تأو يكت
مال الشركة بمميوني دينار، وفي حالة اعتماد وسيط جديد في عمميات البورصة يزداد رأس مال رأس

يعاد شراء ، الاجتماعي لمشركة بمقدار الحصة التي يقدميا ىذا الوسيط الجديد، وفي حالة انسحاب وسيط
الشركة  في الشركة، يحتفظ باستمرار رأس مال الآخرينحصتو في رأس مال الشركة من طرف الوسطاء 

و بالتالي لا يمكن لأي ، بحصص متساوية من طرف الوسطاء في عممية البورصة و مساىمي الشركة 
 .(2)وسيط فرض سمطتو عمى ىذه الشركة

بقا لمقواعد العامة وضع حد طالخصوصية الأخرى التي يمكن ملاحظتيا ىو أن المشرع الجزائري  
و لعل المشرع أراد أن تدخل ىذه الشركة ، (3)بسبعة أشخاص أدنى لعدد الشركاء في شركة المساىمة

التي تقضي بعدم تطبيق ىذا الشرط عمى الشركات ذات رؤوس أموال  592ضمن الفقرة الثانية من المادة 
لم يحدد الحد الأدنى لموسطاء المساىمين في شركة  93/10في المرسوم التشريعي رقم  وأن إلا  عمومية، 

ن الحد الأدنى لممساىمين لا يجب أن أفيذا يعني ، ىذه الأخيرة شركة مساىمة فان كانت  ،ت ب ق م
يقل عن سبعة، عمى اعتبار أن المشرع جعل انخفاض ىذا العدد من شأنو تعريض الشركة لمحل طبقا 

لممحكمة أن تتخذ قرار حل الشركة بناء  زالتي تنص عمى لأنو :" يجو ،  19مكرر  715لأحكام المادة 
و ،أقل من الحد القانوني منذ أكثر من عام  إلى فظحكان عدد المساىمين قد  إذاعمى طمب كل معني 

 إذايجوز ليا أن تمنح الشركة أجل أقصاه ستة أشير لتسوية الوضع ولا تستطيع اتخاذ قرار حل الشركة 
بورصة القيم المنقولة و عمى الرغم من تسيير  شركة غير أن" تمت ىذه التسوية يوم فصميا في الموضوع

التنفيذي رقم  من المرسوم 02دة طبقا لممادة دنشأت من طرف أشخاص معنوية و المحأنيا أ  
وىم البنوك و المؤسسات المالية و شركات التأمين و صناديق المساىمة و البالغ عددىم اثنا (4)94/174

جنة و م اعتمادىم من طرف الم  تلا أنيم تنازلوا عن حصصيم لوسطاء جدد إ، (5)( وسيطا12عشر )
                                                           

 ، مرجع سابق.39/01من المرسوم الرشريمي رقم  09المادة .  1

يرملةق بمسةاهمة وسةطا   03نةو مبر  01المةخرف  ةي  19/10أنظر نظام لجنة رنظيم عمليات البور ة و مراقبرها رقم  -2

ديسةمبر  93ال ةادرة  ةي  19مال شةروة البور ةة للقةيم المنقولةة الجريةدة الرسةمية المةدد عمليات البور ة  ي رأس 

0339 . 

، الجريةدة 0339أ ريةل  90المةخرف  ةي  11-39لمرسوم الرشريمي رقةم  ي ا الرجاري  القانونمن  039المادة  عُدّلت - 3

، 0390سةةبرمبر  93برةةاري   03-90الممةةدل و المةةرمم للأمةةر  0339أ ريةةل  90ال ةةادرة برةةاري    99الرسةةمية المةةدد 

 (.3بحيث أ ب، عدد الشروا  لا يمون أن يقل عن رسمة)
من المرسوم الرشريمي رقم  60يرضمن رطبيق المادة  033ن جوا 09مخرف  ي  33/096من المرسوم رقم  19المادة  - 4

 96ال ةادرة برةاري   30 المةددرسةمية الجريةدة الالمرملق ببور ة القةيم المنقولةة  0339ماي  99المخرف  ي  39/01
الري رن  عل  أنه ع يمون أن رمرمةد لجنةة رنظةيم عمليةات البور ةة و مراقبرهةا ب ةفة انرقاليةة ووسةطا   0333جوان 

 ووذا  ناديق المساهمةعزائرليات البور ة و البنوك و المخسسات المالية و شروات الرأمين المسرقرة قانونا  ي الجعم

 CNEP BANQUE – B.N.A- B.A.D.R- CPA- BDLوهم  - 5
CNMA-UA- SAA- CAAT- CAAR- BEA. 
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، أعلاه  19مكرر  715نص المادة  أعممناذا إو ، (1)1999جويمية 15( وذلك بتاريخ 04عددىم أربعة )
لا أن ذلك لم يحدث و بقيت تمارس ، إبورصة القيم المنقولة يكون الحل تسيير  فان مصير شركة

التي تقضي بعدم  592مشرع أراد أن تدخل ىذه الشركة ضمن الفقرة الثانية من المادة و لعل ال ،نشاطيا
 .تطبيق ىذا الشرط عمى الشركات ذات رؤوس أموال عمومية

في رأسمال شركة ت ب ق  كتتابالاوىي أنو و لكي يتم ، ىناك خصوصية أخرى يمكن ملاحظتيا 
مكانية إو ىو ما يحول دون  ،لجنة ت ع ب مرف طالمسبق من  عتمادالالا بد من الحصول عمى ، م

لا أن ،إ مساىمةوىو ما يخالف القواعد العامة للاكتتاب في شركات ال، رأسماليا فيمساىمة الجميور 
 لية.نشاء ىذه الآإمن  المرجوةىذا الشرط، وىو رغبة الدولة في ضمان تنفيذ الأىداف  إدراج ىناك ما يبرر

في تقدير  ةعد العامة المنصوص عنيا في القانون التجاري و المتمثملقد خرج المشرع أيضا عن القوا 
التي ، بحيث حرم شركة ت ب ق م من تقدير أرباحيا و أعطى ىذا الحق الى لجنة ت م ع ب، الأرباح 

ىذا و ، العمميات التي تجرى في البورصةتقوم بتقدير مقدار المعاملات التي تقبضيا شركة ت ب ق م عن 
التي تنص عمى ما يمي :" تتمقى الشركة ، 93/10من المرسوم التشريعي  19المادة من خلال نص 

عمولات عن العمميات التي تجرى في البورصة و تحدد قواعد حسابيا في لائحة تصدرىا لجنة تنظيم 
حددت بموجب قواعد  (2)98/10عمميات البورصة و مراقبتيا" و بناء عمى ذلك أصدرت المجنة النظام رقم 

كما  (3)09/03ى بموجب النظام غيير بورصة القيم المنقولة و الممالعملات التي تحصميا شركة تس حساب
 يمي:
 من مبمغ العممية.%0.15دات رأس المال نس -
 من بمغ العممية.% 0.10سندات الدفع  -

ريق الوسطاء في عمميات بائع السندات المتداولة في البورصة عن ط وتدفع العمولة من مشتري 
كما حددت نسبة ، دينار 100.000 زدنانير أو يتجاو  10لا يمكن أن يقل مبمغ العمولة عن و  ،البورصة

العمولة التي تحصميا شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن الييئات و الشركات التي تكون سنداتيا 
تجاوز من المبمغ الاسمي المقبول، و الذي لا يمكن أن ي 0.05موضوع قبول لمتداول في البورصة ب 

                                                                                                                                                                                     

Isamail nouredine «  la bourse d Alger » revue convergence éditée par la banque extérieure  
d Algérie n 4. Novembre 1999 p5. 

 CAAT وCRA المنشأة من طرف  SOGFI ويرملق الأمر بـ   -1

ERRACHED EL. MALI   المنشأة من طرفCCRو BEA 

SOFICOP   المنشأة من طرفSAAو BNA 

القةوانين المقارنةة ، مةذورة ماجسةرير،  ةر  حمليل نوارة ،عمليات بور ة القيم المنقولة  ي النظام القانوني الجزائةري و  -

 9119-9111قانون الأعمال، ولية الحقوق جاممة مولود مممري، ريزي وزو، 

عةةدد قواعةةد حسةةاب  0331أورةةوبر  00المةةخرف  ةةي  31/10نظةةام اللجنةةة رنظةةيم عمليةةات البور ةةة و مراقبرهةةا رقةةم  - 2

عن الممليات الري رجرى  ي البور ة، جريدة رسمية عةدد الممولات الري رح لها شروة رسيير بور ة القيم المنقولة 

 .0331ديسمبر  09ال ادرة براري   39

حدد قواعد حساب الممولات الري رح لها شروة ريسير بور ة القةم  9113نو مبر  0المخرف  ي  13/19النظام رقم  - 3

 9101أوت  11 ي  ال ادرة 30المنقولة عن الممليات الري رجرى  ي البور ة، جريدة رسمية عدد 
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يذا يكون المشرع قد حاد عن قاعدة أخرى من القواعد المنظمة بو ،دينار 2500.000مبمغ ىذه العمولة 
و لم يكتف بذلك بل أوكل ىذا التحديد لجية خارجية ، لشركات الأموال وىو حريتيا في تحديد عمولتيا

 عن الشركة.
كون من طرف مجمس تالرقابة عمييا  ات  المساىمة فانأيضا و طبقا لمقواعد العامة التي تنظم شرك 

نتخب أعضاؤه من طرف الجمعية العامة التأسيسية أو جياز رقابي داخمي ي   يعتبرو الذي ، المراقبة
طلاع عمى الأحكام التي تنظم شركة تيسير نلاحظ من خلال الإ أننافي حين  (1)الجمعية العامة العادية

و التي تعتبر ىيئة  (2)مياميا تحت رقابة لجنة ت ع ب مأن ىذه الأخيرة تمارس ، عمميات البورصة
ا وضع قانونيا يكة تسيير عمميات البورصة لا يمكنلاحظ أيضا أن شر نا نوى، خارجية عن الشركة

كما يمكن لموزير ، الأساسي أو تعديمو إلا بعد موافقة الوزير المكمف بالمالية بعد أخذ رأي لجنة ت ع ب م
مى تقرير معمل من طرف لجنة ب ع ب م و بصفة احتياطية عزل المدير العام أو المكمف بالمالية بناء ع

المسيرين الرئيسيين لمشركة واستخلافيم في انتظار تعيين مدير عام جديد و/ أو ميسرين جدد من طرف 
 ، وىذا أيضا بعد خروجا عن القواعد العامة لتأسيس الشركات.(3)مجمس الإدارة

ذكره، أنو ونظرا لمخصوصيات التي تمتاز بيا  سبقر، من خلال ما يمكن أن نستخمص في الأخي 
المشرع عن القواعد العامة المنظمة لشركات  ياشركة تسيير بورصة القيم المنقولة و التي خرج من خلال

اص تضبطيا ذات نظام خ مينية تعد شركة  فإنياالمساىمة و المنصوص عنيا في القانون التجاري 
نو لا يمكن أن ننفي كونيا تخضع في بعض خصائصيا لشركات المساىمة إف أحكام خاصة، ومع ذلك

العقود  داعإي بلقيد في السجل التجاري و كذا وجو ا إجراءاتتمام إص عنيا في القانون التجاري كالمنصو 
 .4لمسجل التجاري الوطني التأسيسية و العقود المعدلة لدى المركز

 القيم المنقولةالفرع الثاني:مهام شركة تسيير بورصة 
  نزاىة  ا، تسعى شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لتنظيم سوق البورصة و السير عمى حسن سيرى 
اعتبار أن  ىعم ،و تحقيق الأمن لممستثمرين و القيم المستثمرة فييا، العمميات المنجزة فييا فافيةشو 

فالسير عمى ، تعرف أسواق مالية مزدىرة خاصة بالنسبة لمدول التي، قتصادالان أحد أعمدة البورصة تكو  
ميو يمكن القول أن شركة تسيير حماية للاقتصاد الوطني ككل، وع حماية سوق البورصة يعد بمثابة
يظير في حماية المصمحة ، لمياميا نفعا عاما دائيابأة عامة و تحقق بورصة القيم المنقولة تؤدى خدم

 . العام لمسوق الماليةالعامة لجميور المستثمرين، و كذا النظام 
 يتمثل ىدف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة فيما يمي:

                                                           

 .الرجاري، مرجع سابق القانونمن  669أنظر المادة  - 1

 ، مرجع سابق.39/01من المرسوم الرشريمي رقم  01المادة  - 2

 مرجع سابق.ال، 19/13الممدلة و المرممة بموجب القانون  39/01مورر من المرسوم الرشريمي رقم  03المادة  - 3

الاد ار المسررمر  ي القيم المنقولة  ي القانون الجزائري، رسالة لنيل شهادة دووروراف  ي أيت مولود  ار، ، حماية  -  4
 . 150 149  2012الملوم ، ر    قانون 
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 .القيم المنقولة في البورصة لإدخالالتنظيم العممي  -
 التنظيم المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاتيا. -
 اء في عممية البورصة طتسجيل مفاوضات الوس -
 تنظيم عمميات مقاصة حول القيم المنقولة -
 م لمتفاوض في الأسعار و تحديدىا.تسيير نظا -
 نشر المعمومات المتعمقة بالمعاملات في البورصة. -
 .(1)صدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مراقبة المجنةإ -

يا المشرع نحو تحرير السوق المالية بخمق ىيئة يوكل ل تجاها يتضح من خلال سرد ىذه الميام  
والتي من خلاليا يتم توفير السلامة المادية و ، دارية اللازمة لقيام السوق ميمة وضع اليياكل الفنية و الإ

كوسائل الإعلام ، القانونية لمعمميات التي تجرى فييا و بالسرعة المطموبة، من بينيا توفير الوسائل المادية
يق أو تسجيل تسمح بتوث ،كماالآلي اللازمة لمنشاط اليومي لمختمف العمميات المنجزة في السوق المالية 

العمميات المنجزة و الأسعار الحاصمة في السوق و العمميات المسجمة لدييا، كما تحدد رزنامة اجتماعات 
 لتزاماتالاو  الأنماط وفقيتم تسعيرة القيم بالإعلام الآلي أو بطريقة يدوية ، التسعيرة لمسنة المدنية 
 .(2)ق م ب الخاصة بشركة تسيير

تقوم بيا شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ىو نشر المعمومات المتعمقة  من الميام الميمة التي 
و الذي يعد من ، (3)بالعمميات و الأسعار و الإعلانات و البلاغات التي توجب النصوص القانونية نشرىا

ة مستمرة بما لمستثمر بصفاكما أن إعلام ، بين أىم الوسائل من أجل جمب المستثمرين إلى البورصة
و من ثم يخمق الثقة لدى المستثمر تحفزه ، من شأنو إضفاء شفافية لمسوق المالية، جرى في البورصة ي

م تضبط شكل و مضمون و دورة النشرة  قن شركة ت ب إلى ذلك فإبالإضافة  ،عمى الاستثمار فييا
المعمومات  فيو تردبحيث تتضمن النشرة الرسمية لجدول التسعيرة كشفا يوميا ، الرسمية لجدول التسعيرة 

ول كل قيمة عند اجتماع المفاوضات في البورصة لذلك اليوم، كما تعتبر النشرة المحررة االمتعمقة بسعر تد
م وسيمة النشر الرسمية و  قب ت بعد كل حصة تسعيرة و المنشورة في الآجال المحددة من قبل شركة  

 تخص ما يمي : 
 معمومات السوق -
 سعر القارالمعمومات حول القيم ذات ال -
 (4)المعمومات الضرورية لحسن سير السوق -

                                                           

 .مرجع سابق، 39/01من المرسوم الرشريمي  01المادة  - 1

لةةق بالنظةةام المةةام يرم 0339نةةو مبر  01مةةخرف  ةةي  19-39مةةن نظةةام لجنةةة ت   ب م رقةةم  10و 91أنظةةر. المةةادرين. - 2

 .0339ديسمبر  93ال ادرة براري   19مدد الرسمية الجريدة اللبور ة القيم المنقولة 

 ، نفس المرجع.39/19من النظام  رقم  00أنظر. المادة  -3

 ، مرجع سابق19/ 39من النظام رقم  11و  09أنظر. المادرين   -4
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و المتعمق بقبول القيم ، م بنشر المقرر الصادر عن لجنة ت ع ب م قب  تكما تقوم شركة  
 تمن أن القيم المنقولة التي قد م عمييا التأكد يتعين، كما (1)المنقولة في عمميات التداول  في البورصة

 .(2)الشركة بشأنيا طمب قبول التداول في البورصة كانت محل مذكرة إعلامية مؤشرة عمييا من قبل المجنة
بحيث لا يتم ، جراءات محددة مسبقاإ إتباعقولة في البورصة لا بد من ول القيم المنلكي يتم تدا 
ليذه الأوراق بالتداول في السوق و بالتالي يتم السماح ، لمقيم التي تم قيدىا و قبوليا لا  إل فييا، ماعالت

 المالية، و الاستفادة من مزاياىا ومن ثم وضع ىذه القيم تحت تصرف المستثمرين.
، بعد مراقبة مدى توافر الشروط (3)قبول القيم المنقولة من طرف لجنة ت ع ب ميتم اتخاذ قرار  

 جراءاتو.إومدى احترام  دالمطموبة لمقي  
 سوق ي السعر الرسمي لبورصة القيم المنقولة ىو  سوق وحيد يتضمنلقد اعتبر المشرع الجزائر  

لقبول قيد القيم المنقولة في الجدول  وفرض جممة من الشروط (4)لسندات رأس المال و سندات الديون
فبالنسبة لمشروط المتعمقة بالشركة المصدرة فتتمثل ، الرسمي مرتبطة بالشركة المصدرة و بالأسواق المالية 

 في : 
 .ن تكون شركة أسيم طبقا للأحكام المنصوص عمييا في القانون التجاريأ -1
ين الماليتين السابقتين لمسنة التي تم خلاليا تشوف المالية المصادق عمييا لمسنأن تكون قد نشرت الك -2

 .ذلك فلم تقرر لجنة ت ع ب م خلا قبول ماتقديم طمب ال
خبراء المحاسبين أو أي خبير أخر الوطنية لم ةمظيمي لأصوليا ينجزه عضو من المنيتقديم تقرير تق -3
 .جنة بتقييمو عدا أحد أعضائياعترف الم  ت
لم تقرر المجنة  يجب أن تكون الشركة قد حققت أرباحا خلال السنة المالية التي تسبق طمب القبول ما -4

 .(5)خلاف ذلك
الحسابات في تقريره حول يم من طرف مندوب ية لممراقبة الداخمية تكون محل تقأن تبرر وجود ىيئ -5

 ييبيا خلال السنة المالية التي تمنصتن لم تكن لمشركة مثل ىذه الييئة فتمتزم بإو  ،الرقابة الداخمية لمشركة
 قبول سنداتيا في التداول في البورصة.

 أن لا تقل قيمة رأسماليا الذي تم وفاؤه عن مائة مميون دينار . -6
 من رأس مال الاجتماعي لمشركة عمى الأقل.% 20سندات تمثل  أن توزع عمى الجميور -7
المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة أن  97/03جنة رقم من نظام الم   17و تشترط المادة  -8

 دخال.جراءات القبول و الإإيكمف بمتابعة طا يتعين الشركة وس
                                                           

 سابق.مرجع   19/ 39من النظام رقم  9المادة  - 1

 مرجع سابق   19/ 39النظام رقم  30/9المادة  - 2

 ، مرجع سابق39/01من المرسوم الرشريمي رقم  30المادة  - 3

 ، مرجع سابق39/19من نظام لجنة ت   ب م رقم  9المادة  - 4

 مرجع سابق، 39/19من نظام لجنة ت   ب م رقم  39-93-99-90-91أنظر المواد  - 5
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 :تعمقة بالورقة المالية فتتمثل فيأما الشروط الم
 طمب القبول مدفوعة بكامميا.أن تكون الأسيم محل -1
الأقل يممكون فرادى  مساىم عمى 300ضرورة توزيع سندات رأس المال الموزعة عمى الجميور عمى -2

 من رأس المال الاجتماعي و ذلك يوم الإدخال عمى أبعد تقرير %5عمى الأكثر 
بورصة يساوي عمى الأقل قدم بشأنيا طمب القبول في التداول في الن يكون سعر سندات الديون التي ي  أ-3

 .مائة مميون دينار يوم الإدخال
قدم بشأنيا طمب القبول في التداول في البورصة موزعة عمى يجب أن تكون سندات الديون التي ت  -4

 .(1)( حائز و ذلك يوم إدراجيا عمى أبعد تقدير100الأقل بين مائة )
طمب تقديم ارضة عالبورصة يجب عمى الشركة الول في في حالة قبول القيم المنقولة في سندات التدا 

بحيث يتضمن طمب القبول ، (2)جنة و إيداع مذكرة إعلامية مؤشر عميو من طرف المجنةقبول لدى الم  
و المالية و الحسابية لمشركة التي تطمب قبول قيميا  قتصاديةالايتضمن كل الوثائق القانونية و ممف 

جنة كل البلاغات و الإعلانات المنقولة في عمميات التداول في البورصة، كما عمييا أن ترسل إلى الم  
أو المالي  قتصاديالاو كذا كل وثيقة للإعلام ، ذات الطابع المالي و النشرات التي تتولى الشركة توزيعيا

عمى عنصر من العناصر  أجنة كل تعديل يطر كما عمييا أن ترفع إلى عمم الم  ، الشركةالتي قد تنشرىا 
 .(3)المكونة لممف القبول بين تاريخ إبداع الممف و تبميغ مقرر المجنة

لممعاملات في  مقاصةىو تنظيم عمميات ، م أيضا قالميام التي تقوم بيا  شركة ت ب من بين  
ود وسيط في عمميات البورصة في التاريخ قعدم تسميم سندات أو نفي حالة ، البورصة و مراقبتيا

ب ق م وضعيات الوسيط المعني التي لا يمكن حميا في ت  المنصوص عميو في النظام تضع شركة
مراقبة تسويات رؤوس الأموال و تسميم  بانتظامم  قكما تتولى شركة ت ب ، ة معمقة صاوضعية مق

مراعاتيا من  يتم جال التنظيمية لمتدابير المناسبة عندما ترى أن الآال السندات التي تبقى معمقة و تتخذ
معاممة في  إتمامو عندما يتياون وسيط في عمميات البورصة عن ، وسيط في عمميات البورصة طرف

و يمكن تصفية  بإخلالو بالتزاموالبورصة في الأجل المسموح بو من طرف شركة ت ب ق ع يصرح 
جنة فورا بإجراء ده شركة ت ب ق م التي تخبر الم  العرض في أجل تحد شراء إعادةالمعاممة و فق إجراء 
ضرر الذي الأو المخل كل الخسارة يتحمل الوسيط في البورصة ، الذي يتم مباشرة  ،إعادة شراء العرض

 .(4)لحق بالطرف المقابل
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كما ليا إلغاء سعر ، ومن بين الميام التي تقوم بيا شركة ت ب ق م أيضا تنظيم حصص التسعيرة  
و ، كما يمكن ليا إلغاء معاممة معينة ،التداول و بالتالي مجموع المعاملات التي أنجزت عمى ىذا السعر

المخولة ليا في مراقبة سير التداول نظرا  الميام إطاروليا في  (1)في كمتا الحالتين يكون القرار محل بيان
ا تعديل الفروق ذتسعيرة الجارية في الاجتماع و كإلى معطيات السوق التحفظ و الأمر باستئناف ال

ذلك فان شركة ت ب ق م تسير عمى احترام قواعد تنظيم السوق و  إلى بالإضافةالمرخص بيا بمقرر،  
سيره و عمى شرعية العمميات المنجزة من قبل الوسطاء في عمميات البورصة أو من طرف الأشخاص 

 اتفاقاعد السوق أو أو مخالفة لقو  إخلالجنة بكل الم   إشعارعمييا و ، الذين يتصرفون لحساب ىذه الشركات
 .(2)سلامة السوقبأو أكثر أو أي شذوذ أخر من شأنو المساس  ثنينابين متدخمين 

ب منتدب من طرف قالبورصة يتولى مراقبتيا مرا اعاتجتمافي الأخير أن كل  الإشارةتجدر و ىذا  
ومن ثم ،عمى مراعاة النظام العام  ىو السير إليوالذي من بين الميام المسندة ،لجنة ت ع ب م 

 .ع ب ماميا يتم تحت رقابة لجنة تميلب ق م ت شركة يستخمص أن ممارسة 
 المؤتمن المركزي عمى السندات : المطمب الثاني

التعديل بموجب بعد كر فإن لمشرع الجزائري أنشأ المؤتمن المركزي عمى السندات كما سيق الذ
     و أسند إليو ميام تسوية السندات و تسميميا وذلك بيدف تطوير السوق المالية، 04-03القانون رقم 

و خمق نظام سريع و فعال لتداول القيم المنقولة، كما قام بوضع نظام جديد للإيداع و القيد المركزي 
 -و الذي يريد المشرع استبداليا تدريجيا -ولة، لمسندات و ذلك لمساوئ النظام التقميدي لتداول القيم المنق

والمتمثمة في النفقة الباىظة ومشقة طباعة الورقة المالية، بالإضافة إلى كونيا عرضة لمضياع و التمف  (3)
دارتيا و تسوية المعاملات الواردة مو ل تزوير، و ىي تحتاج إلى الكثير من الوقت و الجيد لحفظيا وا 

، بالإضافة إلى الانتقادات (4)ات المحسوسة تعوق الانتقال الآمن لمورقة المالية عمييا، كما أن الدعام
 .(5)الممغاة  03-97الموجية للأحكام الواردة في نظام لجنة ت ع ب م رقم 

سعى المشرع من خلال النظام الجديد المستحدث إلى تحقيق العديد من المزايا لممستثمرين عبر 
حصوليم عمى حقوقيم المالية، و تمكينيم من إتمام عمميات البيع  و الشراء القيم المنقولة، منيا تسييل 

في أقصر وقت ، وانتقال السندات بينيم بأمان و ىو ما يؤدي حتما إلى تشجيع المستثمرين عمى 
 .(6)الاستثمار عبر القيم المنقولة 
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 .مرجع سابق،39/19من النظام لجنة ت   ب م رقم  19-19المادران  -2

رن  عل  أنه ع يمون أن رورسي القةيم ال ةادرة بةالجزائر تمةا شةولا ماديةا من القانون الرجاري  37مورر  715المادة  -3

 يوون موضو   رسجيل  ي الحساب ع  وما ربين أن الإليا  المادي للرداول هو أمر ا رياري   برسليم سند أو أن
 . 10و 09   2005أنظر د هشام  ضلي ، رداول الأوراق المالية و القيد  ي الحساب ، دار لجاممة الجديدة للنشر  -4
المةخرف  ةي  04-03المليةاة بموجةب النظةام رقةم  03-97من نظام لجنةة ت   ب م رقةم 140تل   132أنظر المواد  -5

ال ةادرة برةاري   73مةدد الرسةمية الجريةدة الالمرملق بالنظام المام للمخرمن المروزي عل  السةندات  2003مارس 18
  2003نو مبر 30

 .55و 54المالية ، مرجع سابق ،     ليل الهندي ، الممليات الم ر ية و السوق -6



 الفصل الأول:                                                                  مفهىم القيم المنقىلة
 

32 
 

       تم منحو كل الإمكانات       و و بناءا عميو أنشأ المشرع المؤتمن المركزي عمى السندات
، و عيد إليو بوظائف تتميز و طابع خاص ) الفرع الأول (\ظام و الصلاحيات جعمت منو يختص بن

 بكثير من الدقة ) الفرع الثاني (.
 الفرع الأول : النظام القانوني لممؤتمن  المركزي عمى السندات  

المركزي عمى السندات، فإن المشرع أولاه اىتماما نظرا لموظائف اليامة التي يقوم بيا المؤتمن 
خاص لاسيما من حيث السمطات الممنوحة ليذا الجياز و ىو ما أثر عمى طبيعتو القانونية ) أولا (، كما 

 حدد المشرع إجراءات خاصة للانخراط فيو ) ثانيا (
 أولا : الطبيعة القانونية لممؤتمن المركزي عمى السندات 

المعدل و المتمم بموجب  10-93من المرسوم التشريعي رقم  02مكرر  19لقد نصت المادة 
عمى ما يمي : " تمارس وظائف المؤتمن المركزي عمى السندات من طرف ىيئة  04-03القانون رقم 

تؤسس في شكل شركة ذات أسيم "، من خلال نص المادة يتضح بأن المشرع اعتبر المؤتمن المركزي 
لا أنو بالوقوف عمى القواعد التي تنظمو يتضح بأنو يتميز بجممة من عمى السندات شركة أسيم إ

الخصائص خرج بيا عن القواعد العامة التي تحكم شركات المساىمة أبرزىا خضوع وضع القانون 
الأساسي و تعديلاتو و كذا تعيين المدير العام و المسيرين الرئيسيين لممؤتمن لموافقة الوزير المكمف 

ذ رأي لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا ، بناء عمى تقرير معمل من طرفيا، وبصفة بالمالية بعد أخ
احتياطية يمكن لموزير المكمف بالمالية عزل المدير العام لو أو المسيرين الرئيسيين واستخلافيم في انتظار 

طبيعة المؤتمن .و ىو ما أثر عمى (1)تعيين مدير عام جديد أو مسيرين جدد من طرف مجمس الإدارة  
كشركة مساىمة عمى اعتبار أن القواعد العامة التي تنظم ىذه الأخيرة تمنح الحرية التامة لمؤسسي ىذه 
    الشركات في وضع القانون الأساسي لمشركة و طريقة تعيين و عزل المسيرين ضمن قانونيا الأساسي

 و ىو ما يؤكد أن المؤتمن المركزي عمى  السندات يعتبر بمثابة شركة ذات نظام خاص.
بالإضافة إلى ذلك فإن المشرع حصر ممكية أسيم الشركة عمى مساىمين محددين مسبقا وىم 
البنك الخارجي الجزائري، القرض الشعبي الجزائري ، البنك الوطني الجزائري، بنك الفلاحة و التنمية 

ة، الصندوق الوطني لمتوفير و الاحتياط، مجمع صيدال، مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي، مؤسسة الريفي
   ، و أضاف ليم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ، الشركات المصدرة لمسندات(2)سطيف  –الرياض 

الجزائر، كما  و الوسطاء في عممية البورصة، و مساىمين بحكم القانون و ىم الخزينة العمومية و بنك
حدد المساىمة الدنيا في الرأسمال الاجتماعي لممؤتمن المركزي عمى السندات بمميوني دينار جزائري 

دج، و في حالت قبول مساىم جديد يزداد الرأسمال الاجتماعي لممؤتمن المركزي  2.000.000.00
شراء حصتو في الرأسمال  بمقدار الحصة التي يقدميا ىذا المساىم الجديد، و إذا انسحب مساىم يعاد

                                                           

 .، مرجع سابق  04-03الممدل و المرمم بالقانون  10-93من المرسوم الرشريمي  2 قرة  2مورر  19المادة  -1
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الاجتماعي من طرف المساىمين الآخرين ، تحدد كيفيات إعادة الشراء في القانون الأساسي لممؤتمن 
 الذي يخضع لموافقة وزير المالية بعد أخذ رأي المجنة كما سبق الذكر. (1)المركزي

 ثانيا : إجراءات الانضمام لممؤتمن المركزي عمى السندات 
علاقة المؤتمن المركزي عمى السندات بالمستفيدين من خدماتو بموجب النظام  لقد حدد المشرع

 31المتعمق بالنظام العام لممؤتمن المركزي عمى السندات، و الذي جاء تطبيقا لنص المادة  01-03رقم 
، بحيث سمح بالانخراط في نظامو لكل من البنوك، و المؤسسات 10-93من المرسوم التشريعي رقم 

الوسطاء في عمميات البورصة، المتخصصون في قيم الخزينة العامة المرخص ليم بممارسة  المالية،
النشاطات المتعمقة بتنفيذ الأوامر لحساب الغير و بالتداول لحسابيم الخاص و بالتوظيف و بالاكتتاب في 
دارتيا، الأشخاص  مجموع السندات المصدرة و بمسك الحسابات و بالمقاصة و بحفظ السندات وا 
المعنويون المصدرون لسندات مقبولة في عمميات المؤتمن المركزي، المؤتمنين المركزيين الأجانب عمى 
السندات، كما يمكن الانخراط لكل المؤسسات الأخرى الجزائرية أو الأجنبية التي يشبو نشاطيا النشاطات 

 .(2)التي تمارسيا المؤسسات المذكورة أعلاه 
ناء عمى اتفاقية انخراط تربط طالب الانخراط بالمؤتمن المركزي عمى عممية قبول الانخراط تكون ب

السندات، و التي ت حدد عمى الخصوص واجبات و مسؤوليات كل من المؤتمن المركزي  و المنخرط و كذا 
تعريفات الخدمات و كيفيات التسديد، كما تحدد عن طريق الاتفاقات القواعد الخاصة التي تحكم العلاقات 

     و الواجبات بين المؤتمن المركزي من جية و الكيانات المسيرة للأسواق و غرف المقاصة و الحقوق
و المؤتمنين المركزيين الأجانب من جية أخرى، و يعد المؤتمن المركزي نظاما داخميا يدرج قواعد 
ع الأخلاقيات المطبقة عمى الأشخاص الموضوعين تحت مسؤوليتو أو العاممين لحسابو و الذي يخض

، يتضح من ذلك أن (3)وضعو و تعديمو  إلى التأشيرة المسبقة لمٌجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا 
العلاقة التي تربط المؤتمن المركزي عمى السندات بالمنخرطين فيو ىي علاقة عقدية تحكما الاتفاقية 

 المبرمة بين الطرفين.
يتضمن بالخصوص ، طمب القبول ، أسماء  للانخراط في المؤتمن المركزي لا بد من تقديم ممف

الأشخاص المؤىمين لمتعامل مع المؤتمن المركزي، ونسخة محينة من القانون الأساسي، كما يحدد 
المؤتمن  محتوى الممف و البيانات الضرورية لقبول لمنخرط، بعدىا يتخذ المؤتمن المركزي قرار انخراط 

مجموع  استلامخلال الشيرين المذين يميان تاريخ  العضو، يبمغ ىذا القرار عمى صاحب الطمب في

                                                           

المرملق بالمساهمة  ي الرأسمال  9119مارس  01المخرف  ي  10-19ب م رقم  من نظام لجنة ت   19و  19المواد  -1

 . 91/00/9119ال ادرة براري   99مدد الرسمية الجريدة الالاجرماعي للمخرمن المروزي عل  السندات ، 

عل  السندات  المرملق بالنظام المام للمخرمن المروزي  9119مارس 01المخرف  ي   10-19من النظام  رقم  16المادة  -2

 . 9119نو مبر 91 ال ادرة براري  99مدد  الرسمية الريدة جال

 . نفس المرجع،  10-19من النظام رقم  10و  13و 19المواد  -3
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إلا أننا في ىذا الصدد نلاحظ أن المشرع لم يبين فيما إذا كان بإمكان طالب  (1)المستندات المكونة لمممف 
الانخراط الذي تم رفض طمبو من طرف المؤتمن المركزي الطعن في فرار الرفض و الجية التي يتم 

 حالة يتم الرجوع إلى القواعد العامة.الطعن أماميا، و في ىذه ال
 لقد منح المشرع لممؤتمن المركزي إمكانية شطب المنخرط في الحالات التالية :

بناء عمى طمبو، إما أن يتخمى عن النشاطات التي انخرط من أجميا في المؤتمن المركزي، و إما  -
لمقيام بكل الميام المتصمة حافظ آخر -باعتباره ماسك حسابات حافظ فيقرر توكيل ماسك حسابات 

بنشاط  الحفظ أو جزء من ىذه الميام، و إما باعتباره مصدر، فالقيم التي أصدرىا قد تم شطبيا من 
 المؤتمن المركزي.

بموجب عريضة من كل سمطة منحت الاعتماد عندما يصبح المنخرط غير مستوف لشروط التأىيل  -
 .(2)المطموبة لممارسة نشاطو 

تطرق المشرع إلى حالة أخرى و ىي عندما يتوقف المنخرط عن ممارسة نشاطو أو باعتباره 
حافظ آخر لمقيام بكل الميام المتصمة –حافظ و يعطي توكيلا إلى ماسك حسابات  –ماسك حسابات 

بنشاط الحفظ أو جزء من ىذه الميام فإنو يعمم المؤتمن المركزي بذلك برسالة موصى عمييا مع وصل 
 .(3)لام في أقصر الآجال است

يقوم المؤتمن المركزي عند إنياء نشاط المنخرط بإقفال حساباتو الجارية بمجرد أن تصل ىذه 
 (4)الحسابات إلى درجة الرصيد اللاغي ) لا قيمة لو (

يسدد المنخرطون سنويا حق الانخراط في المؤتمن المركزي بالإضافة إلى عمولات مترتبة عن فتح 
لديو لفائدة المنخرطين و المتمثمة في عمولة تسيير، تعد عمى أساس عدد وقيمة السندات  حسابات جارية

الموجودة في الحسابات المفتوحة لدى المؤتمن المركزي باسم المنخرطين لديو، عمولة الحركة يتم 
رر يق (5)الدائن أو المدين يقيد في حسابات المنخرطين  تحصيميا عمى كل كتابة محاسبية في الحساب

حقوق الانخراط وعمولة التسيير و عمولة الحركة و العمولات النوعية وكذا  المؤتمن المركزي جدول
 .(6)كيفيات التحصيل و دوريتو 
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 الفرع الثاني : وظائف المؤتمن المركزي عمى السندات 
فإن المشرع الجزائري سعى إلى إيجاد نظام جديد لتسيير وحفظ السندات  كما سبق الإشارة إليو

وتسويتيا وذلك لتلافي سمبيات النظام القديم التقميدي الذي أمتاز بوجود مخاطر كثيرة عند قيام بعمميات 
التداول وبالتالي عدم وجود أمان في السوق المالية وىو ما يؤدي حتما إلى عزوف المستثمرين عن 

مار فييا، بالإضافة إلى بطء عمميات التسوية وتداول القيم المنقولة في السوق المالي، فجاء نظام الاستث
 الإيداع والقيد في الحساب.

وذلك بإزالة دعامتيا المحسوبة أي  ، يتمثل النظام الجديد في إزالة الكيان المادي للأوراق المالية 
نقل من خلاليا ممكية الأوراق وبيذا يتم تبسيط إجراءات ليا وتحويمو إلى قيود في حسابات ت الشكل المادي

 التسوية وتحقيق حماية لحقوق المستثمرين عبر القيم المنقولة.
 19لقد حدد المشرع الجزائري وظائف المؤتمن المركزي عمى السندات من خلال نص المادة 

إجمالا، وتم التطرق إلييا  93/10المعدل والمتمم لممرسوم التشريعي  03/04من القانون رقم  02مكرر 
المتعمق بالنظام العام  03/01بالتفصيل من خلال نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا رقم 

لممؤتمن المركزي عمى السندات  ،والذي من خلالو تظير التغييرات الجديدة التي أستحدثيا المشرع عمى 
إلى محورين إثنين، أوليا حفظ السندات وتسيير عممية تداول القيم المنقولة ، والتي يمكن تقسيميا 

دارتيا )أولا( وتسيير نظام لتسوية السندات وتسميميا )ثانيا(.  الحسابات الجارية وا 
دارتها  أولا: حفظ السندات وتسيير الحسابات الجارية وا 

حدد بحيث  03/01لقد تطرق المشرع إلى ىذه الوظيفة من خلال الباب الثاني من نظام المٌجنة رقم 
 في البداية القيم المنقولة التي يمكن أن يقبميا المؤتمن المركزي وىي:

الأسيم وغيرىا من السندات التي تتيح أو يمكن أن تتيح الوصول مباشرة أو غير مباشرة إلى الرأسمال  -
 أو إلى حقوق التصويت والقابمة لمتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو المناولة باليد.

سندات الدين المستحق التي يمثل كل منيا حق الدائنية عمى الشخص المعنوي الذي يصدرىا والقابمة  -
 لمتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو المناولة باليد باستثناء الأوراق التجارية وسندات الصندوق 

 حصص أو أسيم ىيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة. -
 لطابع المصدرة عمى أساس الحقوق الأجنبية السندات من نفس ا -

ونلاحظ ىنا أن المشرع حصر ، (1)يجب أن تكون ىذه السندات موافقة لسير الحسابات الجارية
كما سمح ، سندات الصندوق ، نشاط المؤتمن المركزي عمى القيم المنقولة مع استثناء الأوراق التجارية 

، إذا كانت السندات مسجمة في سوق لمقيم المنقولة الأجنبية أن تكون محل قبول لدى المؤتمن المركزي 
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جزائرية ولا تكون قابمة لمتحويل إلا عن طريق التسجيل في حسابات بموجب القانون أو الأحكام  مقننة
 (1)ن المركزي بقوة القانون القانونية الأساسية أو عقد الإصدار فإنو يتم قبوليا من طرف المؤتم

بعد قيام الشخص المعنوي بقيد الورقة المالية لدى المؤتمن المركزي وقبوليا من طرف ىذا الأخير 
حافظي السندات المنخرطين فيو، –، يتم تسميميا إلى المؤتمن المركزي عن طريق أحد ماسكي الحساب 

 طريق التحويل من حساب إلى آخر.ومن ثم يتم تحويل السندات إلى قيود حسابية نتداول عن 
في محرراتو الحسابية بضمان حساب يتولى وبالنسبة لوظيفة حفظ السندات فإن المؤتمن المركزي 

إصدار بمجموع السندات التي يتألف منيا كل إصدار لسندات كتابية مقبولة في عممياتو ، كما يتأكد من 
ت المبينة في الحسابات الجارية لممنخرطين فيو أن مبمغ حساب الإصدار يساوي في كل وقت مبمغ السندا

و حينما لا يكن إصدار  (2)مع مراعاة السندات الموجودة قيد التخصيص والمسجمة في حسابات مؤقتة 
السندات المقبولة في عمميات المؤتمن المركزي كتابيا فإن المؤتمن المركزي يحتفظ ماديا بالسندات 

تكون ىذه السندات اسمية فقط فإنيا تسجل باسم المؤتمن المركزي الذي المودعة لديو في خزائنو،  وعندما 
 .(3)يتصرف في ىذه الحالة  كوكيل لمالكييا الحقيقيين 

وعندما يكون إصدار السندات المقبولة في عمميات المؤتمن المركزي إصدارا أجنبيا فإن المؤتمن 
ما في حساب مفتوح باسمو لدى المركزي يحتفظ بالسندات حسب طريقة تداوليا إما ماديا في  خزائنو وا 

المؤتمن المركزي أو مؤسسة بنكية أجنبية، وعندما تكون ىذه السندات اسمية فقط، فإنيا تسجل إما مباشرة 
إما باسم مؤتمن  و  ،باسم المؤتمن المركزي، الذي يتصرف في ىذه الحالة كوكيل لمالكييا الحقيقيين

من المركزي ليذا الغرض، يوضح المؤتمن المركزي فيما يخص كل مركزي أو مؤسسة بنكية يفوضيا المؤت
إصدار من  إصدارات السندات الأجنبية المقبولة، الشكميات الواجب القيام بيا لكي تقيد في الجانب الدائن 

 .(4)لحساب جار لسندات مكتتبة في سوق أجنبية 
 17دات المذكورة في المادتين ىذا ويتأكد المؤتمن المركزي باستمرار، فيما يخص كل إصدار لمسن

أعلاه والمقبولة في عممياتو من أن مجموع السندات التي يحوزىا في خزائنو أوفي حساب لدى ىيئة  18و
أجنبية تساوي مجموع الأرصدة التي يحوزىا المنخرطون لديو في حساباتيم، كما يقوم المؤتمن المركزي 

 .(5)ندات المحاسبية المستممة من الييئات المؤتمنة بعمميات التدقيق الدورية في خزائنو ورقابة الس
لمركزي بفتح حسابا لقد نظم المشرع أيضا عممية تسيير الحسابات الجارية بحيث يقوم المؤتمن ا

من السندات لكل مؤسسة قبل انخراطيا ويرمز إلى كل حساب جار برمز المنخرط جاريا أو أكثر 
منخرط إلى حسابات منفصمة فيما يخص كل قيمة من القيم المخصص لو، ويتم تجزئة الحساب الجاري لم
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المحازة ، وعندما يحوز المنخرط سندات يكون جزء منيا لحامميا وجزء منيا اسميا فالحساب يجزأ إلى 
حساب سندات لحامميا وحساب سندات اسمية، وتقيد في الحسابات الجارية لممصدرين الأرصدة من 

ا ميمة إدارتيا إلى المصدر نفسو، وتسجل الحسابات الجارية لماسكي السندات الاسمية التي أسند صاحبي
الحسابات الحافظين للأرصدة من السندات لحامميا والسندات الاسمية التي أسند صاحبيا ميمة إدارتيا 

 الحافظ. -إلى ماسك الحساب
يزة كما أوجب المشرع أن تكون أرصدة المنخرطين المدرجة في دفاتر المؤتمن المركزي متما

بحسب مختمف فئات الحائزين التي تحددىا لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا، ويتم ىذا التمييز عن 
بحيث تقيد في الجانب الدائن  (1)طريق تجزئة الحساب الجاري لممنخرط إلى عدة حسابات فرعية 

خير لدى المؤتمن لمحسابات السندات المحولة لفائدة المنخرط صاحب الحساب أو التي يودعيا ىذا الأ
المركزي، وتقيد في الجانب المدين السندات التي يحوليا المنخرط لفائدة منخرط آخر أو يسحبيا بناء عمى 
طمبو، وتكون عممية التحويل من حساب إلى آخر بموجب أوامر والتي تختمف حسب الحالة،  فتكون 

تسوية السندات وتسميميا الذي يسيره مصدرة مباشرة من صاحب الحساب المدين أو متأتية آليا من نظام 
ما تكون مصدرة من طرف المؤتمن المركزي في إطار معالجتو  المؤتمن المركزي وفق شروط محددة، وا 
لمعمميات عمى السندات التي قررىا المصدرون ويبمغ المؤتمن المركزي يوميا إلى كل منخرط كشف 

جارية يبين من خلالو الرصيد القديم والرصيد العمميات المدرجة في دفاتر المحررات عمى حساباتو ال
 .(2)الجديد الناتج عن الحركة المسجمة 

أما فيما يتعمق بوظيفة المؤتمن المركزي بإدارة  الحسابات فإنو يمكنو اتخاذ التدابير اللازمة 
لممارسة الحقوق المتصمة بالسندات المقيدة في الحساب، بحيث يمكن لو أن ي حصٌل في حساب مفتوح 
لدى مؤسسة بنكية مباشرة من المصدر أو وكيمو لحساب المنخرطين لديو المبالغ المستحقة ليم بعنوان 

أو أي منتوج آخر يتصل بالأرصدة  القيام بدفع حصة أرباح أو فوائد أو سداد سندات دين مستحق ليم،
سائم لحصص التي يحوزونيا في حساب جار، كما يمكن لو أيضا أن يفتح لممنخرطين لديو حسابات ق

أرباح أو فوائد أو حسابات سداد دين مستحق ليم، أو أي منتوج آخر يتصل بالأرصدة التي يحوزونيا في 
حساب جار، وبإمكان المؤتمن المركزي وبطمب من طرف الشركات المصدرة منح المعمومات حول 

المدفوعة في حساب  المنخرطين لديو، وبإمكانو أيضا إصدار شيادات  تمثيل الحقوق المتصمة بالسندات
جار، والتي تكون مرقمة وتحتوي عمى قيمة استظيار السندات أو القسيمات، ويترتب عنيا إعداد قائمة 

 .(3)تمخيصيو إجمالية موجية إلى المصدر أو إلى وكيمو قصد الكتابة عمى اليامش عند الحاجة 

                                                           

 .سابقمرجع   03/01من نظام لجنة ت   ب م  21، 20المادران  -1
 .مرجع سابق 03/01جنة ت   ب م رقم من نظام ل  25،  24- 23المواد  -2
 .مرجع سابق  03/01من نظام لجنة ت   ب م  34، 33المادران  -3



 الفصل الأول:                                                                  مفهىم القيم المنقىلة
 

38 
 

يات التي عرفيا نظام يتضح من خلال ما تم ذكره أن النظام الجديد يساعد عمى تفادي السمب
التداول القديم بأوراق مالية مادية محسوسة وذلك بالاعتماد فقط عمى حسابات جارية، يتم تحريكيا بطريقة 
سيمة وسريعة تنتقل من خلاليا المبالغ المقيدة بين مختمف حسابات الوسطاء الماليين وذلك تنفيذا لعقود 

تفادي كل المخاطر المتعمقة بعمميات التداول لمقيم المنقولة  التداول التي قاموا بإبراميا  ، بالإضافة إلى
 والتي كانت عرضة ليا.

 ثانيا :تسيير نظام تسوية السندات وتسميمها
في البداية لابد من الإشارة إلى أن ىذه الوظيفة كانت منوطة بشركة تسيير بورصة القيم المنقولة 

وىذا رغبة من المشرع في تحقيق الأىداف المنشودة  (1)إلا أنو تم منحيا لممؤمن المركزي عمى السندات 
منو والمتمثمة في حماية أمن المتعاممين في السوق بالإضافة إلى تخصص ىذا الجياز في إنجاز عممية 

 التسوية.
لقد تناول المشرع عممية تسوية السندات وتسميميا في الباب الثاني من نظام لجنة تنظيم عمميات 

السابق الذكر، أين خصيا بأحكام متميزة بحيث يسمح ىذا النظام بالإنجاز  03/01م البورصة ومراقبتيا رق
 .(2)الآلي والمتزامن لتسوية السندات التي كانت موضوع عمميات بين الوسطاء المؤىمين وتسميميا 

يرتكز ىذا النظام عمى وظيفتين أساسيتين ىما: التصديق عمى العمميات ، وقيد العمميات ضمن 
حسابات في حسابات جارية بسندات المؤتمن المركزي وفي حسابات جارية نقدا لدى بنك الجزائر دفاتر ال

 .(4)يقوم ىذا الأخير بالتسديد النقدي لمحسابات الجارية وىذا بناء عمى اتفاقية مع المؤتمن المركزي  (3)
فرعي لضبط تتم ىاتان الوظيفتان بواسطة نظامين فرعيين لمتصديق عمى العمميات ،ىما نظام 
ومن  (5)صفقة الأوامر بين المتداولين والوسطاء المؤىمين مصدري الأوامر ، ونظام فرعي لمقرن بين طرفي

 .(6)جية أخرى بواسطة النظام الفرعي لحل العمميات 
إن النظام الفرعي لضبط الأوامر يسمح لموسطاء جامعي الأوامر ولممتداولين بالاتفاق عمى 

سواق المنظمة قانونا، أين يرسل المتداول فيما يخص كل تداول إشعار بالتنفيذ إلى الأوامر المنفذة في الأ
يب  برسالة موافقة أو رفض، ويكون رده في أجل مضبوط قانونا يكون جالوسيط جامع الأوامر، الذي ي

 أقل من أجل التسميم المعمول بو، وفي غياب الرد في حدود الأجل يصادق عمى الإشعار بالتنفيذ بفعل
الواقع بواسطة النظام، كما يعمم المؤتمن المركزي المتداولين يوميا بوضعية إشعارىم بالتنفيذ إذ كان مقبولا 
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أو قيد التصديق أو مرفوضا من طرف جامعي الأوامر، والموافقة عمى الإشعارات بالتنفيذ التي يسجميا 
الطرفين المعنيين أمر بالتسميم مقابل النظام غير قابمة لمرجوع عنيا، ويترتب عنيا إصدار النظام لحساب 

ومن ىنا يبدأ دور النظام  (1)الدفع ، وترسل ىذه الأوامر إلى النظام الفرعي كل العمميات بمجرد إصدارىا 
الفرعي لحل العمميات، حيث يتمقى ىذا الأخير أوامر التسميم مقابل الدفع التي ترسميا إليو الأسواق 

 .(2)المنظمة قانونا
 لحلتتم معالجة الحركات التي يحل تاريخ الخصم الحسابي ليا يوميا من طرف النظام الفرعي 

يتمثل كل طور ، دراسة عمميات التسوية والتسميم سطرا سطراخلاليا العمميات بواسطة أطوار متوالية تتم 
يخص  في التصديق حل العمميات التي عاين النظام بشأنيا وجود رصيد كاف في شكل سندات فيما

بالنسبة لممستمم، وتتمثل مراكز السندات المرجعية في أرصدة الحسابات الجارية  قودنالمسمم، وفي شكل 
المرجعية في المبالغ التي أرسميا بك  النقودلمسندات التي تم إقفاليا عقب الطور الأخير، وتتمثل مراكز 

ى العمميات معمقة في انتظار طور الجزائر، وفي حالة عدم كفاية الرصيد من السندات أو النقود  تبق
 .(3)المعالجة الموالي 

ونتيجة لذلك يبمغ ، نيائيا بموجب النظام مختتمةعتبر العمميات التي خضع اختتاميا لمتصديق ت
المؤتمن المركزي بنك الجزائر بوضعية السيولة النقدية لممشاركين لكي يتم القيام بصفة متلازمة بالقيد في 

من عمميات التحويل الخاصة بتسميم السندات في الحسابات الجارية لممشاركين والتي دفاتر الحسابات كل 
وحركات النقود المطابقة في حسابات التسوية لممشاركين والتي يديرىا بنك  ،يديرىا المؤتمن المركزي

 .(4)الجزائر 
 لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتها المطمب الثالث :

،والذي عيد إلييا ميمة  93/10بموجب المرسوم التشريعي رقم  لقد أ نشأت لجنة ت ع ب م
المعدل والمتمم  03/04ضبط السوق المالية، بعدىا تم إعادة تنظيم ىذه السوق بموجب القانون رقم 

 12، أين تم اعتبار لجنة ت ع ب م كسمطة ضبط مستقمة بموجب المادة 93/10لممرسوم التشريعي رقم 
التي نصت عمى أنو "  تؤسس سمطة ضبط  93/10ن المرسوم التشريعي م 20منو المعدلة لممادة 

مستقمة لتنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا تتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلال المالي " وتم منحيا 
صلاحية إصدار الأنظمة وتنظيم السوق بقواعد مينية، كما تم تحديد تشكيميا وبرامج عمميا ومياميا 

خلال مجموعة من القوانين والتنظيمات المتعمقة بيا، ومن ثم سنحاول تحديد تنظيم  وصلاحياتيا من
 تحديد السمطات الممنوحة ليا من أجل ممارسة مياميا كسمطة ضبط مستقمة جنة )فرع أول ( وكذا الم  

  .)فرع ثاني(
                                                           

 .مرجع سابق 03/01من النظام رقم   44،  43المادران  -1
 .مرجع سابق 03/01من النظام رقم  54المادة  -2
 .،مرجع سابق 03/01من النظام رقم  56المادة  -3
 .،مرجع سابق  03/01النظام رقم  57المادة  -4
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  تنظيم عمميات البورصة و مراقبتهاالفرع الأول : تنظيم لٌجنة 
 وسير عمميا )أولا( ثم نتطرق طريقة تمويل المجنة .ثانيا. سنتطرق إلى تشكيميا

 جنة وسير عممها  أولا: تشكيل الم  
نظرا لخصوصيات ومتطمبات  السوق المالية التي تتميز بطابعيا التقني والمتخصص عمد   

المشرع  إلى تحديد صفة أعضاء المجنة بحيث سعى إلى إيجاد تركيبة تتلاءم وىذه الخصوصيات والتي 
تكون قادرة عمى تحقيق الأىداف المرجوة وىي تنظيم ومراقبة السوق المالية والذي لا يتأتى إلا إذا كان 

 البورصي وذو خبرة في السوق المالي. أعضاؤىا متخصصون في المجال المالي و
وستة أعضاء  (1)تشكيمة المجنة والتي تتكون من رئيس 93/10لقد حدد المرسوم التشريعي رقم         
 وىم :

 قاضي يقترحو وزير العدل.-
 عضو يقترحو محافظ بنك الجزائر.-

 عضوان يختاران من بين مسؤولي الأشخاص المعنويين المصدرين لمقيم المنقولة.
ىذا قبل  (2)عضوان يختاران لما ليما من خبرة اكتسباىا في المجال المالي أو المصرفي أو البروصي-

 التعديل .
المعدل والمتمم لممرسوم  03/04إلا أنو وبعد التعديل الذي جاء بو المشرع بموجب القانون  

 تم تغيير صفة الأعضاء مع الاحتفاظ  بنفس العدد لتصبح التشكيمة كما يمي : 93/10التشريعي رقم 
بناء  ( سنوات بموجب مرسوم تنفيذي يتخذ في مجمس الحكومة4رئيس معين لمدة نيابية تدوم أربع ) -

 (3)عمى اقتراح الوزير المكمف بالمالية وتنيي ميامو بنفس الطريقة 
 قاضي يقترحو وزير العدل -
 عضو يقترحو الوزير المكمف بالمالية -
 أستاذ جامعي يقترحو الوزير المكمف بالتعميم العالي  -
 عضو يقترحو محافظ بنك الجزائر  -
 ة المصدرة لمقيم المنقولةعضو مختار من بين المسيرين للأشخاص المعنوي-
يتم (4)عضو يقترحو المصفي الوطني لمخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدين -

كما ، (5)سنوات وتنيى مياميم بالطريقة نفسيا  04تعينيم بقرار من الوزير المكمف بالمالية لمدة تدوم 
                                                           

 .مرجع سابق 93/10من المرسوم الرشريمي رقم  21المادة  -1

 . سابق مرجع 93/10من المرسوم الرشريمي رقم  22المادة  -2

 22و 21يرضمن رطبيق المةواد  1994يونيو منه  13مخرف  ي  94/175من المرسوم الرنفيذي رقم  3،  2المادران  -3
جريةدة الوالمرملق ببور ة القةيم المنقولةة  1993مايو سنة  23المخرف  ي  93/10من المرسوم الرشريمي رقم  29و
 . 26/06/1994براري   41مدد ال رسمية ال

 .مرجع سابق 93/10من المرسوم الرشريمي رقم  22رمم المادة ررمدل و 13المادة  -4
 .مرجع سابق 94/175من المرسوم الرنفيذي رقم  06المادة  -5
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الأول  الانتدابيكون طوال مدة  سنتين والتحديد لا يمكن تحديد نصف تشكيمة المجنة فيما عدا الرئيس كل
 (1)لممارسة المجنة 

من خلال التغيرات المذكورة أعلاه يمكن ملاحظة أن كل أعضاء المجنة مجالات تخصيصيم 
خمق الفعالية المرجوة لمواجية و ىو ما من شأنو البورصي  ليا علاقة وطيدة مع المجال المالي و

في السوق في قدرة  المتدخمينبالإضافة إلى بعث الثقة لدى المستثمرين  ،خصوصيات السوق المالية
نلاحظ أيضا أنو من بين أعضاء المجنة قاضي  كماأعضاء المجنة عمى تنظيم ومراقبة السوق المالي ، 

بعد  المشرعكما نلاحظ أن  ، تخصيص ىذا الأخير في القانون اعتبارعمى  عنصر ميم و إيجابي وىو 
المصفي الوطني لمخبراء المحاسبين ومحافظي  ي يكون باقتراح من طرفذو الآخر  عضو التعديل أدخل

نظرا لكفاءتو وتخصصو في مجال المحاسبة والذي لو علاقة مباشرة  ،و ىو أيضا أمر إيجابي الحسابات
قد ذلك فإننا نلاحظ أن المشرع  بمقابل مع مجال السوق المالي الذي يمتاز بطابعو التقني والمحاسبي 

           في المجال المالي اكتسباىاالمجنة العضوان المذان يختاران لما ليما من خبرة  ةتشكيم من ألغى
 البورصي وىذا عمى الرغم من الدور الذي يقدمو ىذان العضوان في تسيير السوق المالية وتنظيميا و

 .فكان عمى المشرع الإبقاء عمييا
 ت ع ب م جنةثانيا: هيكل ل  

عمى أن تكون لمجنة قصد تسيرىا أمانة مزودة بمصالح  93/10لقد نص المرسوم التشريعي رقم        
تنظيم ىذه المصالح وسيرىا ووضعية مستخدمييا القانونية إلى لائحة تصدرىا  ةوتم إحال (2)إدارية وتقنية

 تبين أن ىذه المصالح تتمثل في :  (4)ىذه اللائحة و بالرجوع إلى (3)المجنة 
 لدى رئيس المجنة. نمستشاريو والعلاقات العمومية  الاتصالبو خمية  تمحقالأمين العام الذي -
 مديرية تطوير ومراقبة السوق . -
 مديرية الإعلام والعمميات المالية. -
 (5)مديرية الشؤون القانونية والإدارية -

طة رئيس المجنة ، مسطرف الأمين العام تحت من يتم تنشيط وتنسيق المصالح الإدارية والتقنية         
وتسند إدارة ىياكل المجنة إلى مديرين يساعدىم في تأدية مياميم حسب الحالة نواب مديرين أو مكمفون 

ويمكن لمرئيس أن يفوض توقيعو حسب النظام الداخمي، وتحديد رواتب ، بميمة ورؤساء دراسات 
 .(6)المجنة  استشارةالمستخدمين وتصفيتيم بقرار من الرئيس بعد 

                                                           

 .مرجع سابق 93/10من المرسوم الرشريمي رقم  23/62المادران  1
 .مرجع سابق 93/10مي رقم من المرسوم الرشري 29المادة  -2
 .مرجع سابق 93/10من المرسوم الرشريمي رقم  02 قرة  29المادة  -3
يرضمن رنظةيم وسةير الم ةال، الإداريةة والرقنيةة  2000سبرمبر  28مخرف  ي  03-2000نظام لجنة ت   ب م رقم  -4

 . 31/12/2001براري   08 الجريدة الرسمية المددت   ب م 
 .مرجع سابق  03-2000من نظام لجنة  ت   ب م رقم  02المادة  -5
 . مرجع سابق 03-2000يليها من نظام ت   ب م رقم  وما 4المواد -6
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يتضح في الأخير أن المجنة تتمتع بحرية محدودة في تحديد مصالحيا وأعضائيا فيي مقيدة بالنص 
 المنشئ ليا والنصوص التنظيمية التي تنظميا.

نصت  10-93من المرسوم التشريعي  رقم  26سير أعمال المجنة فإن المادة أما بخصوص 
والذي من خلال قامت المجنة بتحديد  ،الأول اجتماعياعمى مصادقة المجنة عمى نظاميا الداخمي خلال 

النصاب المفروض لصحة ىذه و  اجتماعاتياكيفية سيرىا وعمميا وشروط صحة مداولاتيا وكيفية عقد 
المجنة  ،تنعقدالأمر ذلك  اقتضىتمع المجنة مرة واحدة عمى الأقل في الشير أو أكثر كمما تج، المداولات

 الاستدعاءعمى دعوة من طرف رئيسيا أو بناء عمى طمب ثلاثة أعضاء عمى الأقل المكونين لمجنة،  بناء
ام عمى الأقل إلى أعضاء المجنة خمسة أي ويكون مرفوقا بجدول أعمال الجمسة، ويتم إرسال الاجتماعإلى 

 عاة ىذه الشروط.اتسمح بمر  لاالتي  الاستعجالقبل تاريخ الجمسة إلا في حالة الضرورة أو 
جنة أن تتداول أو تتخذ قرارىا إلا بتوافر النصاب القانوني المتمثل في الأغمبية مٌ ليمكن  لا
ذا لم يتوفر ىذا النصاب المطمقة للأع ذا حدث مسة أسبوعيقرر الرئيس تأجيل الجيضاء، وا  ا بعد ذلك، وا 

 اتخاذيمكن لمرئيس  كما يمكن للأعضاء الحاضرين تعيين رئيسا لمجمسة من بينيم ،غياب أو مانع لمرئيس
جنة وىذا بعد الٌ نظرا لمطابع الخاص لميام  استعجالقرار بمفرده إن دعت الضرورة الممحة لذلك أو بوجود 

جنة في الجمسة المقبمة لممصادقة عميو عمى الٌ  وبيم بشرط عرض الاتصالعن طريق الأعضاء  استشارة
جنة سرية، غير أنو يمكن إشراك مٌ ال فإن لم يصادق عميو يتم وقف آثاره بالنسبة لممستقبل ، تكون أعمال
 .(1)يفيد المٌجنة في مسائل تقنية مستخدمييا من المصالح الإدارية والتقنية أو كل شخص يمكن أن 

 ةفي وضع نظاميا الداخمي بنفسيا والمصادق باستقلالية يلاحظ أن لجنة ت ع ب م تتمتع
 .عميو دون تدخل أي جية أخرى

 ت ع ب م جنة: تمويل ل   ثالثا
جنة يكون من خلال الأتاوى التي تقبضيا لقاء الخدمات المقدمة لممينيين المتعاممين ن تمويل المٌ إ

 معيا بالإضافة إلى الإعانة المخصصة من طرف ميزانية الدولة.
 جنةالأتاوى كمصدر لتمويل الم  -1

تؤخذ أتاوى عن الأعمال " عمى أنو  93/10من المرسوم التشريعي رقم  27لقد نصت المادة        
س أسو ادة إلى التنظيم لتحديد قواعد الفقرة الثانية من نفس الم كما أحالت " والخدمات التي تؤدييا المجنة 

 107-58رقم  المرسوم التنفيذي ، أين تم صدورالتنظيمىذه الأتاوى وحسابيا وتحصيميا عن طريق 

                                                           

1 - v –les  articles 7 et suivant du règlement intérieur de la C O S O B 
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الذي حدد الخدمات والأعمال التي تكون محلا لدفع الأتاوى والجية الممزمة بدفعيا، أما بالنسبة (1)
 والتي يمكن إجماليا عمى النحو التالي: (2)لتسديدىا ومقدارىا فقد تم تحديدىا بقرار من وزير المالية 

من مبمغ الإصدار تدفعو  % 0.075ذكرة الإعلام عند إصدار قيم منقولة بنسبة أتاوى عمى تأشيرة م-
 الييئة المصدرة لمقيم المنقولة.

لمفروضة من مبمغ القيم ا %0.075أتاوى عمى العرض العمومي لبيع أو شراء القيم المنقولة بنسبة -
    ريــــــــــار جزائــــيفوق مبمغ الأتاوى خمس ملايين دين لا عمى أنتدفعيا الييئة العارضة،

  .دج 5.000.000.00
دج  100.000.00دينار جزائري  وسيط في عمميات البورصة بقيمة ألف اعتمادأتاوى عمى طمب -

 دىا الوسيط المعتمد.يسد
دىا الوسيط في حدد بخمسين ألف دينار جزائري يسدفي البورصة ت مفاوضأتاوى عمى طمب تسجيل -

 عمميات البورصة.
 100.000.00اعتماد ىيئة توظيف جماعي لمقيم المنقولة تحدد بمائة ألف دينار جزائري  عمى أتاوى-

ىي  ظيف وال المتغير أو مسير الصندوق المشترك لمتو ـدج تسددىا شركة الاستثمارات ذات الرأس م
 .(3) 1998أوت  05ا القرار المؤرخ في ــات حددىـــميا المجنة من ىذه الييئأتاوى سنوية تحص

أتاوى عن كل تحقيق ينجز لدى وسيط في عمميات البورصة يحدد بمبمغ ألفان وخمسمائة دينار جزائري -
 .دج يسددىا الوسيط عن كل يوم تحقيق وعن كل محقق 2500

تقنية الناتج عن تأويل النصوص القانونية التي تحدد سير البورصة  صبغةأتاوى عن دراسة أي نزاع ذو -
 دج عن كل ممف معالج يسدده مقدم الطمب.10.000.00ينار جزائري تحدد بمبمغ عشرة آلاف د

مولات التي تحصميا ىذه عمن مبمغ ال % 15أتاوى محصمة من شركة تسير بورصة القيم تحدد بنسبة -
 الشركة عن عمميات البورصة.

 .الدولة التمويل عن طريق ميزانية -2
جنة إعانة تسيير من تخصص لمٌ "عمى أنو  10-93من المرسوم التشريعي رقم  28نصت المادة        

و ىو الأمر الذي يؤثر عمى استقلال المٌجنة  كسمطة ضبط  إلا أنو لم يتم تحديد مبمغيا. " ميزانية الدولة 
التي تقضي بالاستقلال المالي  10-93من المرسوم التشريعي  20مستقمة و يتعارض مع نص المادة  

 .جنة تعتبر الييئة الوحيدة التي منحيا المشرع السمطات الثلاثو مع ذلك فإن الم  لمٌجنة ، 
                                                           

جريةةدة الب م .   يرملةةق بالأرةةاوى الرةةي رح ةةلها ت  1998مةةاي  20المةةخرف  ةةي  170-98مرسةةوم رنفيةةذي رقةةم  -1
 . 24/05/1998براري   34مدد ال رسمية ال

والمرملةةق  170-98مةةن المرسةةوم الرنفيةةذي رقةةم  03رطبيةةق المةةادة   المرضةةمن 1998أوت  02مةةخرف  ةةي القةةرار ال -2
 .20/09/1998براري   70مدد الرسمية الجريدة البالأراوى الري رح لها لجنة ت   ب م 

 10/01/1996المةخرف  ةي  06-96من الأمةر رقةم  52رطبيق المادة  المرضمن 1998أوت  05مخرف  ي القرار ال -3
رسةمية الجريةدة الالمرملق بهيئةات الروظيةف الجمةاعي للقةيم المنقولةة ) هةـ ت ج ف م (، )س ،ت،ر،م ،م( ، ) . م.ت( 

 . 20/09/1998ال ادرة براري   70مدد ال



 الفصل الأول:                                                                  مفهىم القيم المنقىلة
 

44 
 

 عمميات البورصة و مراقبتهانظيم لجنة ت : سمطاتالثاني الفرع
لقد أناط المشرع بمجنة ت ع ب م ميمة تنظيم ومراقبة سوق القيم المنقولة لاسيما الحرص عمى 

ومن أجل ، ير عمى السير الحسن وشفافية سوق القيم المنقولةم المنقولة، والسحماية  المستثمرين في القيــ
( فرع ثاني)رقابيةظيمية )فرع أول( وسمطات تن جنة سمطاتتمكينيا من تحقيق مياميا خولت ليذه الم  

 (.ثالث)فرع  تحكيمية وسمطة تأديبية و
 جنة ت ع ب م.م  : السمطة التنظيمية ل أولا
 جنة:نطاق السمطة التنظيمية لم   -1

تقوم المجنة بتنظيم سير سوق "  عمى مايمي: 39/01من المرسوم التشريعي رقم  90المادة  نصت
 :يأتي عمى الخصوص تقننيات تيم ما بسنالقيم المنقولة 

 في عمميات البورصة. استثمارىارؤوس الأموال التي يمكن  -
 .ة والقواعد المينية التي تطبق عمييمالوسطاء في عمميات البورص اعتماد-

 زبائنيم.يكفموىا لنطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواىا والضمانات التي يجب أن 
 المرخص ليم بإجراء مفاوضات في مجال البورصة.الشروط الخاصة بأىمية الأعوان -
 الإصدارات في أوساط الجميور. -
 .أسعارىاقبول القيم المنقولة لمتفاوض بشأنيا وتنظيميا وتعميق تحديد  -
  .تنظيم عمميات المناقصة -
 ط التي يتفاوض ضمنيا حول القيم المنقولة في البورصة ويتم تسميميا.الشرو  -
 القيم المنقولة وسنداتيا المقبولة في البورصة .ر أوراق  يتسي -
زامية الواجب إدراجيا في عقود  التفويضات بين الوسطاء في عمميات البورصة محتوى الشروط الإل -

 وزبائنيم.
 منقولة. قيم العروض العمومية لشراء -
تعديميا بموجب ي تم والت  (1)الشركات المحدد أسعار قيميا القيام دوريا بنشر المعمومات التي تخص  -

رؤوس الأموال التي يمكن استثمارىا في عمميات  -...يمي " والذي نص عمى ما 13–19القانون 
  .البورصة

 الوسطاء في عمميات البورصة والقواعد المينية المطبقة عمييا. اعتماد-
 تجاه زبائنكم.ااء بيا ومحتواىا والضمانات الواجب الإيف نطاق مسؤولية الوسطاء -
الشروط والقواعد التي تحكم العلاقات بين المؤتمن المركزي عمى السندات والمستفيدين من خدماتو  -

 أعلاه. 19مكرر  03المذكورة في المادة 
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 القواعد المتعمقة بحفظ السندات وتسيير إدارة الحسابات الجارية لمسندات. -
 القواعد المتعمقة بتسيير نظام التسوية  وتسميم السندات. -
دارة السندات "روط التأىيل وممارسة نشاط حش -  .(1)فظ وا 

 التنظيمية لمجنة بحيث لا تأعلاه أنيا قد حددت نطاق السمطا 31يتبين من خلال نص المادة 
 تتجاوزىا. أنيمكن ليا 

 جنة لمسمطـة التنظيميةوسائل ممارسة الم  : -2
يمكن لمجنة أن تستعمل كل الوسائل التي من شأنيا السماح ليا بممارسة سمطتيا التنظيمية والتي 

 فيما يمي : إجماليايمكن 
 أنظمـــــــة:-أ

لقد منح المشرع لمجنة ت ع ب م صلاحية وضع الأنظمة في الميدان المالي بصفة عامة وفي 
نقولة فتضع النصوص قانون القيم الملمصدر بمثابة المجال القيم المنقولة بصفة خاصة، فيي تعد 

السمطة  رىااعتباسطاء وعمى ىذا الأساس يمكن ي تشكل الإطار التنظيمي العام لمبورصة والو التنظيمية الت
 التي تساىم في تطور قانون البورصة ككل.

من المرسوم  31يمكنيا أن تتجاوز النطاق الذي حددتو المادة  كما سبق الذكر فإن المجنة لا
انوني ولا قوة يكون ليا أي مركز ق أن الموائح التي تصدرىا المجنة لا ، كما10 - 93التشريعي رقم 

 .(2)في الجريدة الرسمية لتنشرافقة وزير المالية بقرار و قانونية إلا بعد م
 التعميمات : -ب

أعمال تحدد بواسطتيا القواعد  "من النظام الداخمي لمجنة التعميمات بأنيا  31لقد عرفت المادة 
والتعميمات في الحقيقة تعتبر نصوص تطبيقية "،ىا قرارات المجنةوالشروط التي تطبق في إطار  والإجراءات

من خلاليا تتمكن المجنة من تحديد ، القرارات الفردية اتخاذأو بمثابة خطوط السير التي تساعد عمى 
 القرارات الفردية. لاتخاذالشروط العامة 

ليا القواعد العديد من التعميمات شرحت من خلا 1996لقد أصدرت المجنة منذ تأسيسيا سنة 
 .احتراميا ئية التي يجب عمى المتخمين في السوق إتباعيا والموضوعية والإجرا

 التوصيات: -جـ
تتمتع فييا  أداة لشرح وتفسير النصوص التشريعية و التنظيمية في المجالات التي لاتعتبر التوصيات 

ولقد ،ممزمين بإتباعيا يا غيربقوة إلزامية بمعنى أن المخاطبين فيي لا تحمل أي  ،(3)المجنة ببساطة القرار
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تحقيق  إلىالتوصيات التي تصدرىا المجنة  تيدف   "جنة بأنمن النظام الداخمي لم   32نصت المادة 
 :وضمان مجموعة من الأىداف منيا

 علام من طرف جميع الفاعمين في سوق القيم المنقولة.إأحسن  -
 المساواة بين المستثمرين. احترام -
 ".يق الأمثل لمنصوص التشريعية والتنظيمية طبالت -

جنة وذلك لكونيا تممك م  سموب غير مستعمل بكثرة من طرف الللإشارة فإن ىذا الأ
 أكثر فاعمية ووسائلسمطات 

 :الآراء -د
تفسير بعض  إلىالآراء الصادرة عن المجنة تيدف " جنة ، بأن من النظام الداخمي لم   34تقضي المادة 

من كل مؤسسة أو ىيئة عامة أو خاصة فيي  إخطاروتصدر بناء عمى  النصوص التشريعية والتنظيمية
تسمح لمجنة بعرض موقفيا حول المسائل التي تطرح عمييا ورغم عدم تمتعيا بأي قوة إلزامية إلا أن ليا 

 نظرا لمكانة المجنة في السوق. معنويةقوة إلزام 
إبداء أراء لوزير المالية  التي يطمبيا  لم جنةول خ 03/04أن القانون رقم  ىإل ىناتجدر الإشارة 

 بخصوص الأحكام المطبقة عمى شركة تسير بورصة القيم المنقولة والمؤتمن المركزي عمى السندات المذان
تمم المرسوم "ييمي عمى ما 03/04من القانون  09ما تنص عميو المادة منيا ، امجنة مراقبتيتتولى الم  

مكرر  19لمذكور أعلاه، بالمادة المعدل والمتمم وا 1993مايو  23المؤرخ في 10 – 93التشريعي رقم 
يمي : يجب أن يخضع وضع القانون الأساسي وتعديلاتو  وكذا تعيين المدير العام والمسيرين  حرر كمات

  .ت ع ب ملجنة افقة وزير المالية بعد أخذ رأي مو ورصة لمقيــم المنقولــــة عمى الرئيسيين لشركة  تسيـــر الب
 منشورات: -هـ

 إلييم آصالياجنة لإعلام الجميور والمتعاممين في السوق بالمعمومات التي ترغب الم  تعتبر وسيمة 
       علام الجميور بنتائج التحقيق التي  قامت  بيا  مصالحياإالمنشورات جنة من خلال كما يمكن لم  

كما يمكن ، المنشوراتلطرح قيميا في السوق عن طريق  ما ح موقفيا من طمب قدمتو شركةيأو توض
و سنوي تضمنجنة بإعداد تقرير كما تمتزم الم  ، (1)عمى ىذه  المنشورات في موقعيا الإلكتروني  الإطلاع

بو عند  للاستعانةوالذي يمكن أن يكون وسيمة  (2)الحكومة  إلىنشاط سوق القيم المنقولة والذي  يوجو 
 بسوق القيم المنقولة. المتعمقةالمبادرة بإعداد مشاريع القوانين  اتخاذ
 الرقابة لمجنة ت ع ب م  سمطة :ثانيا 
           وفتح ،جنة بإصدار الأوامرر ىذه الرقابة من خلال صلاحية التدخل الممنوح لم  يظت

 وبشكل انفرادي. الإداريةصلاحيتيا في إصدار القرارات  إلى افةبإضالتحقيق، والحمول، 
                                                           

1 - www.cosob.org/arch-comuniques.htm. 
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 صلاحية التدخــل: -1
المجال الاقتصادي، وبالتالي فإن المشرع منحيا سمطة التدخل  تعتبر لجنة ت ع ب م سمطة ضبط في

 .أحكام أو قرارات قضائية استصدار إلىفي مجال السوق المالي ودون الحاجة  اختصاصياضمن 
 إصدار الأوامــــــر :التدخل عن طريق  - أ

الأحكام بد الشركات المقبول تداول قيميا في بورصة القيم المنقولة ي  أن تتأكد من تقجنة بد لم   لا
كيمة أجيزة شلمنقولة وعقد الجمعيات العامة وتالتشريعية والتنظيمية السارية عمييا ولاسيما في مجال القيم ا

ذا لاحظت حالات سيو في الوثائق المنشورة  ،وعمميات النشر القانونية والرقابة الإدارة المقدمة فإنيا أو وا 
في س لجنة ت ع ب م كما أنو بإمكان رئي ،(1)بشأنيا استدراكاتتأمر ىذه الشركات عند الاقتضاء بنشر 

ن في سوق رار بحقوق المستثمريضيعية أو التنظيمية  ومن شأنو الإحالة وقوع عمل يخالف الأحكام التشر 
 إبطالعن ىذا العمل ووضع حد لممخالفة أو  ولينلممسؤ أمر  إصدارب من المحكمة ملة أن يطالقيم المنقو 

وعمى الجية القضائية ،أثرىا ويحيل نسخة من طمبو عمى المجمس القضائي لمغرض الذي يقتضيو القانون 
صدر وت تحفظيبل أكثر من ذلك فميا أن تتخذ تمقائيا أي إجراء ، المختصة أن تفصل بأمر استعجالي

 .(2)الخزينة العمومية إلىغرامة تيديدية يحيميا  أمرىاقصد تنفيذ 
 إلىكما ليا أن تتقدم بطمب  مباشرة،صدار أوامر إجنة ليا صلاحية ال   ،أنيتضح من خلال ما سبق

الجيات القضائية من أجل استصدار أوامر في حالة مخالفة الأحكام التشريعية أو التنظيمية التي تسبب 
  .أضرارا بحقوق المستثمرين في القيم المنقولة

 :تحقيق  إجراء التدخل عن طريق صلاحية -ب
القيم عاممين في سوق تتجاه مختمف المإجراء تحقيقات إجنة سمطة يضا لم  ألقد منح المشرع 

ير تسنظمة التي تحكم ىذه السوق فيي مثل لمقوانين والأأفضل و احترام أان تطبيق مرض ضغالمنقولة ب
م من المرسوم التشريعي رق 37وقد نصت عمى ىذه السمطة المادة  ،عمى شفافية المعاملات و نزاىتيا

خاصة ، وقصد ضمان جنة عن طريق مداولة نو " تجري الم  أالمعدل و المتمم التي نصت عمى  93/10
لى التوفير عمنا و البنرك و إمتجئ تراقبة تحقيقات لدى الشركات التي تنفيذ ميمتيا في مجال الم

ني ينشاطيم المالذين يقدمون نظرا ل شخاصالأوسطاء في عمميات البورصة ولدى المؤسسات المالية و ال
دارة مستندات إو يتولون أرة سعالمالية الم و في المنتوجاتألعمميات الخاصة بالقيم المنقولة اىمتيم في اسم

جنة علاه عمى انو يمكن الم  أمن نفس المرسوم  38ر نصت المادة طاوفي نفس الإ، (3)" سندات مالية 
القضايا المطروحة عمييا  دم ليا معمومات فيقن يأي شخص من شأنو أستدعى تن أعقب مداولة خاصة 

 . (4)" اختيارهبمستشار من تعين سن يأاستدعاؤه خص تم شحق لكل يعوانيا باستدعائو، و أير مأو تأ
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 عن طريق الحمول .صلاحية التدخل  - ـج
رة المؤسسات المصد   يسمطة الحمول محل مسير بتتمتع لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا 

القيام ر عن وىذا عند تخمف المصد  ، أنيا ضروريةم الجميور بالمعمومات التي ترى بعلاإلمقيم في 
 النشر. ر تكاليفحيث تقوم بنشر المعمومات الناقصة بنفسيا ويتحمل المصد  ، علاميةو الإتبواجبا
 دارية فردية إصدار قرارات إ صلاحية ثانيا :

 أوامرصدار إو التي تظير من خلال ، داريالضبط الإ ت ع ب م بسمطة ممارسةع لجنة تتتم
ق طبو التي تن سير السوق وحفظ النظام العام في البورصة سطار ميمتيا في السير عمى حإة في فردي

 الات مختمفة.لحأشخاص معينين وفقا  أوعمى شخص 
من تم مخاطبتو  تمزم ،بالذات معينةواىي فردية نأو  وامرأما في صيغة إالقرار  ىذايكون شكل 

داري بموجبو يسمح إن تكون في شكل ترخيص أكما يمكن  ،عن القيام بعمل متناعالاو أبيا القيام بعمل 
ر من خلال منح شخاص بمزاولة نشاط محدد، و الذي يظيمن الأ معينةو مجموعة ألشخص معين 

 .عتمادالاو منح أالتأشيرة 
 التأشيرة -1

ن يودع أعلام الجميور إب المتعمقةة يعلامالإر لمقيم المنقولة قبل نشر المذكرة  يقع عمى كل مصد  
ير عمييا حتى يتسنى لو توزيعيا شبتيا لمتأاقمذكرة لدى لجنة تنظيم عمميات البورصة ومر مشروع ىذه ال
 وسط الجميور.

 عتمادالا - 2
 عتمادالا بعد الحصول عمى إ المنقولةيمكن ممارسة بعض النشاطات المتعمقة بسوق القيم  لا

 اعتمادوكذا ضرورة ، البورصةبالنسبة لموسطاء في عمميات الحال  كما ىو، جنةمسبق من طرف الم  
 المنقولة. ة ىيئات التوظيف الجماعي لمقيمنظمأساسية ومشاريع جنة لمقوانين الأالم  

 السمطة التأديبية و التحكيمية : ثالثا
 جنة يمية التي تتواجد عمى مستوى الم  كالتحو ممارسة ىذه السمطة الغرفة التأديبية تقوم ب

 سمطة التحكيم: -1
نى ناتج عن تفسير القوانين قي نزاع تأسة التحكيم والوساطة عند حدوث تتولى الغرفة ممار  

دارة بورصة إو شركة أل من الوسطاء في عمميات البورصة وائح السارية عمى سير البورصة بين كالم  و 
 .(1)صةر و ي البب فسحبال ينمر و الأأرة لمقيم المنقولة د  و الشركات المصأ القيم
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 : سمطة التأديب -2
خلاقيات المينية أخلال بالواجبات المينية و إي أيضا السمطة التأديبية عند حدوث أتمارس الغرفة  

التنظيمية  و التشريعيةلمخالفات المرتكبة ضد الأحكام امن قبل الوسطاء في عمميات البورصة وكل 
 .(1)المطبقة عمييم 
 في خلاقيات المينية و التأديبأجنة في مجال العقوبات و الجزاءات التي تصدرىا الم   تتمثل

كما ليا فرض غرامات ، و جزئو مؤقتا او نيائيا ، سحب الاعتماد أالنشاط كمو  رحض، التوبيخ ، نذارالإ
تحقيقو بفعل الخطأ المرتكب وتدفع المبمغ  المحتمل المغنممبمغ يساوي ب وأيا بعشرة ملايين دينار غدد مبمي

 .(2)ال زبائنيميالوسطاء في عمميات البورصة ح تزاماتلا لى صندوق ضمانإمات المحصمة من ىذه الغرا
 93/10شريعي رقم من المرسوم الت 60و 59ائية طبقا لممادتين ز كما يمكن أن تفرض عقوبات ج

عمى إخطار من طرف رئيس  نما تكون بناءا  و  ، جنةتقررىا الم   لا أن ىذه العقوبات لاإالمعدل والمتمم 
 لى الجيات القضائية الجزائية  وتتأسس المجنة كطرف مدني.إجنة  الم  

بناء  الوسائل المذكورة أعلاه إلا   ستعمالايمكنيا  التحكيمية لا التأديبية و رفةالغأن  الإشارةتجدر 
ف أو بطمب من طر  ،(3)أعلاه  46جنة أو بطمب من المراقب المذكور في المادة عمى طمب من الم  

أي أو بناء عمى  ،دخمين تالمو أو الوسطاء بينيم، و ىم الوسطاء فيما ، 52المادة الأطراف المذكورة في 
 .(4)مصمحةطرف لو 

و سنتطرق بأكثر تفاصيل ليذه السمطات في المبحث الثاني من الفصل الثاني من ىذه الدراسة   
 عند الحديث عن الحماية المكرسة من طرف المشرع لممستثمرين عبر القيم المنقولة .
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 :الثانيالفصل 
 آليات الاستثمار عبر القيم المنقولة 

ك المتمثؿ   الأسكاؽ المالية مف خلاؿ الدكر الياـ الذم تقكـ بويا ا للأىمية البالغة التي تكتسبنظر 
قنكات استثمارية تعمؿ عمى دعـ الاقتصاد الكطني ، ككذا في حشد المدخرات الكطنية ك تكجيييا في 

سيما التقنية منيا ، تدخؿ المشرع بكضع أجيزة ا عممية تداكؿ القيـ المنقكلة لاالخصكصيات التي تمتاز بي
شركة تسيير بكرصة  ك المتمثمة فيك التأطير الجيد لمقيـ المنقكلة  لضماف السير الحسف ليذه الأسكاؽ

 القيـ المنقكلة ك المؤتمف المركزم عمى السندات ك لجنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراقبتيا .
ك أككؿ إلى متعامميف  التعامؿ في السكؽ المالية عمى المحترفيف  امتيازالمشرع أيضا  اقتصرلقد 

بيـ مف طرؼ  الاستعانةشراء ( يتـ مينييف العمؿ بيذه السكؽ كذلؾ لتنفيذ طمبات العملاء فييا ) بيع ك 
المستثمريف عند دخكليـ إلى السكؽ المالية لاسيما مع نقص خبرتيـ ك درايتيـ بيا ، ك عمى ىذا أنشأ 
المشرع أجيزة تقكـ بيذا الدكر كىـ الكسطاء في عمميات البكرصة ، كىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ 

 .) المبحث الأكؿ( عبر القيـ المنقكلة  ارللاستثمك التي تعتبر بمثابة أجيزة  المنقكلة
  إف الاستثمار عبر القيـ المنقكلة كعمى الرغـ مف تدخؿ المشرع بخمؽ كؿ ىذه الأجيزة لإدارتيا 
ك تسييرىا ، فإنو لا يخمك مف كجكد مخاطر يمكف أف يتعرض ليا المستثمر ك التي تكف عادة متعمقة 

 لتي تجرل داخؿ السكؽ .بالكساطة المالية أك متعمقة بالعمميات ا
فبالنسبة لمخطكرة المرتبطة بالكساطة المالية فإنيا تظير عندما لا تتكفر لدل الكسطاء المالييف 
الشركط اللازمة لضماف كفاءة ك تخصص ك ملاءة كمينية ىؤلاء الكسطاء ، أما بالنسبة لممخاطر 

ضماف المساكاة بيف المستثمريف في  المتعمقة بالعمميات التي تتـ في السكؽ فإنيا تظير في حالة عدـ
، ك عمى ىذا  (1)كافية أك المساكاة أماـ السعر  مكمة كاممة كعالسكؽ ، سكاء المساكاة في الحصكؿ عمى م

كاف عمى المشرع اتدخؿ لحماية المستثمر الذم يعتبر الطرؼ الضعيؼ في  السكؽ ك ذلؾ مف خلاؿ 
القانكنية ك التشريعية التي تسير عمى تطبيقيا لجنة ت ع ب ـ ك الإجراءات المتخذة مف   المنظكمة

 طرفيا لحماية المستثمر مف ىذه المخاطر.
عبر قيـ  الاستثمار ك مما سبؽ ذكره سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى الأجيزة التي يتـ مف خلاليا

ف طرؼ المشرع لحماية المستثمر مف المخاطر التي المتخذة م المنقكلة ) المبحث الأكؿ ( ثـ نبيف التدابير
 عبر القيـ المنقكلة ) المبحث الثاني (. استثمارهيمكف أف تمس 
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 المبحث الأول 
 عبر القيم المنقولة  الاستثمارىيئات 

في الأسكاؽ المالية لا يمكف أف يتـ إلا بكاسطة كسطاء معتمديف مُرخص إف تداكؿ القيـ المنقكلة 
ىذه العمميات ، ك بالتالي فيـ يعدكف بمثابة الحمقة التي تربط أطراؼ ىذه العمميات كىـ ليـ إجراء 

الأشخاص الذيف ليـ سيكلة مدخرة كيرغبكف في شراء القيـ المنقكلة مف جية  ، كمف جية أخرل 
في الأشخاص الذيف يرغبكف في بيع القيـ المنقكلة المتكفرة لدييـ ك الحصكؿ عمى السيكلة لإستغلاليا 

 مشاريعيـ.
كما أف ىيئات التكظيؼ متكاجدة خارج السكؽ الجماعي لمقيـ المنقكلة ىي الأخرل ليا دكر ىاـ 
في ىذه العلاقة ، بحيث تقكـ بجمع المدخرات الغير منظمة كالمتكاجدة خارج السكؽ المالية  المالية ك 

تعينكف بالخبرات الفنية ك التقنية تكظيفيا في مشاريع منظمة داخؿ السكؽ كىذا لحساب زبائنيا ، الذيف يس
لدييـ أمكاؿ فائضة كليس المتخصصة التي تمتاز بيا في تكظيؼ ىذه المدخرات خاصة الأشخاص الذيف 

 أمكاليـ . لاستثمارليـ دراية بالمجالات الأفضؿ 
اعتمادىـ         لذا سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى الكسطاء  المالييف ك نبيف شركط ك إجراءات 

 مطمب الثاني (.المطمب أكؿ (، ك إلى ىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة ) لا) 
 في عمميات البورصة  الماليونالأول : الوسطاء  المطمب
عتبر لجنة ت ع ب ـ المسير ك المنظـ ك الحارس لمسكؽ المالية ، فيي تممؾ سمطة إصدار ت 

فييـ الكسطاء الماليكف بما تضمنتو مف أحكاـ ، كما تممؾ  السكؽ بما الأنظمة كخضكع كؿ المتدخميف في
سمطة الرقابة عمييـ أثناء ممارستيـ لنشاطيـ بؿ حتى قبؿ  كلكجيـ إلى السكؽ المالية كذلؾ عف طريؽ 

المسبؽ ك لذلؾ سنحاكؿ مف خلاؿ ىذا المطمب تعريؼ الكسيط المالي ) فرع أكؿ ( ، ك  الاعتمادمنح 
 لمكسطاء )فرع ثاني ( ، ك إجراءاتو ) فرع ثالث ( . دالاعتماتكضيح شركط منح 

  البورصة عمميات وسيط تعريف :الأول الفرع
رة تـ تعريؼ الكسطاء المالييف بأنيـ :" ىـ طائفة مف الأخصائييف في الشؤكف المالية ذكم خب

حيادىـ ك طرؽ تحصيؿ ككبكناتيا إلى جانب  كفاءة في التعامؿ عمى الأكراؽ المالية ك طريقة تداكلياك 
  (1)التاـ في عقد الصفقات "

     دراية لو معنكم أك طبيعي شخص كؿ " :أنو عمىايضا   البكرصة عمميات كسيط يعرؼ
 في العملاء لحساب المالية الأكراؽ كشراء بيع مف نشاطو يباشر أف عميو ك البكرصة، شؤكف في كخبرة

 (1)". محددة عمكلة مقابؿ البكرصة لعمؿ الرسمية المكاعيد
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 شراء ك بيع في المتخصص المعنكم أك الطبيعي الشخص ذلؾ : " أنو عمى أيضا يعرؼ ك
الميمة  ذهبيلمقياـ  تؤىمو البكرصة عمميات لجنة مف ترخيص عمى حاصلا يككف أف يجب المالية، الأكراؽ
 ذلؾ ك المالية صحتو ك نزاىتو ك بكفاءتو المتعمقة التأىيمية المعايير تكفر الكسيط لتسجيؿ تشترط حيث
 (2) .البكرصة في لممتعامميف حماية

 بائع بيف يتكسط معنكم أك طبيعي شخص أم " :بأنو القانكنية الناحية مف تعريفو يمكف ك
 القيـ تداكؿ في الكساطة بعممية القياـ في الحؽ لو كحده بينيما، صفقة لإتماـ المالية للأكراؽ كمشترم
 (3)  ".لذلؾ ترخيص عمى الحصكؿ شرط المنقكلة

ك عرؼ  أيضا : " الكسيط ىك شخص ذك دراية ك كفاءة في شؤكف الأكراؽ المالية ك يقكـ بعقد 
عمميات بيع كشراء الأكراؽ المالية في بكرصة الأكراؽ المالية في المكاعيد الرسمية ك ذلؾ لحساب العملاء 

 .(4)كىك يعتبر مسؤكلا كضامنا لصحة كؿ عممية " كمقابؿ عمكلة يتمقاىا مف البائع ك المشترم 
كف شخصا ػػػػػػػػػػد يكػػػقبؽ أف الكسيط قد يككف شخصا طبيعيا ) فرد( كما يتضح مف خلاؿ ما س

المعدؿ ك المتمـ   (5) 30-30، إلا أف المشرع الجزائرم مف خلاؿ القانكف رقـ ) شركة (  اػػػػػػػػمعنكي
أصبح لا يسمح لمفرد بأف يككف كسيطا بعدما كاف يُسمح لو بذلؾ بعد أخذ  03-30لممرسكـ التشريعي رقـ 

عمى أنو " يمكف أف يمارس عمؿ 03-30مف المرسكـ التشريعي رقـ  30المادة  نصترأم المجنة ، إذ 
 أك شركات ذات أسيـ تنشأمف المجنة أشخاص طبيعيكف  اعتمادالكسيط في عمميات البكرصة بعد 

، بنصيا عمى أنو " لا (6) 30-30مف النظاـ رقـ  0خصيصا ليذا الغرض "، ك أكدت عمى ذلؾ المادة 
يمكف ممارسة الكساطة في عمميات البكرصة إلّا مف طرؼ أشخاص طبيعييف أك شركات أسيـ معتمدة 

سابقا، أصدرت المجنة التعميمة رقـ المذككر  30-30، كما أنو ك تطبيقا لمنظاـ رقـ  "مف طرؼ المجنة 
، ك التي تضمنت شركط اعتماد كؿ مف الكسيط الفرد ك الكسيط المؤسساتي أم الشخص (7)  39-30

المعنكم في شكؿ شركة أسيـ ، كتراجع المشرع عف الأخذ بنظاـ الكسيط الفرد كاف تأثرا بما ذىب إليو كؿ 
                                                                                                                                                                                     

 اىحذٌثح، اىَطثعح اىَاىٍح، الأوراق تىرصاخ و اىثْىك و الاقتصاد الله، عىض حسِ سٌْة شٍحح، رشذي ٍصطفى - 1

 46 :ص ، 1993 اىقاهزج، الأوىى، اىطثعح

2 - Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire des marches financiers, Traduit 

par Amel Leila Serbis, Edition Pages Bleues, Bruxelles, 2010. , p: 257  .  
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قبمو عف الأخذ بيذا النظاـ ) الكسيط الفرد(، ك لعؿ تراجع مف المشرع الفرنسي ك المصرم المذاف تراجعا 
دارتيا عمى عكس المشرع عف ذلؾ كاف راجع إلى عدـ قدرة الكسيط ال فرد عمى تجميع رؤكس الأمكاؿ كا 

الشركة، لأف تجميع رأس الماؿ ك حسف إدارتو ىي إحدل الضمانات الرئيسية التي يحتاجيا المستمركف ك 
 المدّخركف .

كسيط لكي يمارس نشاط الكساطة لابد أف يككف عمى دراية كخبرة في الأف  ذكره يتضح مما سبؽ 
 مسبؽ. اعتمادىذا المجاؿ ك أف يككف لو 

 :الفرع الثاني : شروط اعتماد الوسيط في عمميات البورصة 
المتعمؽ بشركط اعتماد الكسطاء في عمميات  30-30مف النظاـ رقـ  30لقد تضمنت المادة 

 التي يمكف شرحيا كما يمي :ك اجباتيـ ك مراقبتيـ ، الشركط الكاجب تكافرىا في الكسطاء ، البكرصة كك 
ك ، في مف يرغب في أف يككف كسيطا أف يتخذ شكؿ شركة أسيـ  الأمر بداية في لقد اشترط المشرع -0 

-30رقـ  مف النظاـ 30قبؿ تعديميا ، ك المادة  03-30مف المرسكـ التشريعي  30ىك ما أكدتو المادة 
أنو تراجع عف ىذا المكقؼ في  السابؽ ذكرىا ، إلا 30-39ميمة رقـ ، ك كذا المادة الأكلى مف التع30

التي  03-30مف المرسكـ التشريعي رقـ  30 المعدلة لممادةمنو  30بمكجب المادة  30-30القانكف 
جنة تنظيـ عمميات نصت عمى ما يمي: " يمارس نشاط الكسيط في عمميات البكرصة بعد اعتماد مف ل

مف طرؼ الشركات التجارية التي تنشأ خصيصا ليذا الغرض ك البنكؾ ك المؤسسات البكرصة كمراقبتيا 
 المالية " ك بيذا يككف المشرع قد ترؾ لمكسطاء حرية اختيار أم شكؿ مف الشركات التجارية .

أف تممؾ حد أدنى مف رأس لقد أكجبت الجنة ت ع ب ـ في الشركة المرشحة لمحصكؿ عمى الاعتماد  -2
الماؿ ك المقدر بػمميكف دينار جزائرم ، إلا أف المجنة يمكنيا إخضاع ىذا المبمغ لمقاييس رؤكس أمكاؿ 

ك ىك ما يعني أف المبمغ قد يرتفع ك يتغير بحسب النشاط طبعة  (1)خاصة لممارسة نشاطات خاصة .
لرؤكس الأمكاؿ تختمؼ حسب طبيعة النشاط  نشاط الشركة ، ك حسف ما فعمت المجنة لأف حاجة الكسطاء

 الذم يمارسو الكسيط. .
ك التي   (2)لقد اشترطت المجنة أيضا عمى الكسيط حيازة محلات ملائمة لضماف أمف مصالح الزبائف -0

، يقصد بالمحلات الملائمة ، تمؾ  (4)كيثبت ذلؾ بكثائؽ تقدـ لمّجنة  (3)تككف مممككة لمشركة أك مستأجرة 
تكم عمى كسائؿ العمؿ اللازمة ك الكفيمة بممارسة النشاط عمى أكمؿ كجو ، ككذلؾ كسائؿ تمؾ التي تح

الأمف المخصصة لحماية المحلات ك ممفات الزبائف ك أكراقيـ المالية ، غير أف البنكؾ ك لمؤسسات 
ك محلات مسبقا ، تشترط  التي تطمب الاعتماد لممارسة نشاط الكساطة ك بحكـ امتلاكيا لمقر المالية

                                                           

 .، مرجع سابق  42-50من النظام رقم  40المادة  - 1
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المجنة فييا شرطا آخر ، ىك أف تبرر كجكد قسـ مستقؿ ضمف مصالحيا لضماف استقلالية التسيير 
 . (1)،لاسيما المحاسبة بيف نشاط الكساطة في البكرصة ك النشاط المصرفي المعتاد 

رض ىذا الشرط ىك ك لعؿ عرض المشرع مف ف (2)يُشترط أف تثبت الشركة حيازتيا لمقر في الجزائر -0
حماية السكؽ مف الشركات الكىمية ، ك كذا حماية المستثمريف الذيف يتعاممكف مع ىذه الشركات خاصة 

 عند كقكع نزاعات  كتسجيؿ دعاكل قضائية .
 حددت .لمشّركة العامة بالإدارة المكمّؼ المسير الأقّؿ عمى أك المسيريف، في لمكفاءة المّجنة اشتراط -5

  30-96 رقـ النّظاـ مف 5 المادة في عمييا المنصكص التأىيؿ شركط بتكافر الكفاءة ىذه معيار المّجنة
 المّجنة اعتماد عمى الحصكؿ في يرغب الذم الطبيعي الشخص في تكافرىا الكاجب الشركطالتي تضمنت 

  .المسير أك المسيريف في تكافرىا الكاجب الشركط ك الكساطة، نشاطات لمباشرة
 كىي لمشخص المينية كالخبرة العممية الكفاءة تبيف التي التأّىيؿ شركط بتكافر المسرييف كفاءة المجنة تحدد

 :كالتالي
 .معادلة شيادة أك العالي التعميـ ليسانس شيادة عمى حائزا يككف أف  -
  . (3)كافية مينية تجربة ككسب المنقكلة القيـ كتسيير تجارةميداف   في تككينا بنجاح تابع قد يككف أف - 

 لـ الّمجنة فإف كالنزاىة السمعة شرط يخص فيما أما، (4) الّمجنة حددتيا التي بالكثائؽ كالخبرة الكفاءة تثبت
 الشخص باعتماد الأمر تعّمؽ حينما أّنيا العمـ مع الّتأىيؿ بشركط فقط اكتفت إّنما المسير، في تشترطو
 .المدخريف حماية لضماف المطمكبة بالنزاىة تمّتعو تاشترط الطبيعي

ىناؾ شرط آخر لا بد أف يتكفر في الشركة التي تطمب الحصكؿ عمى الاعتماد ك ىك أف تنشأ   -0
رقـ  مف المرسكـ التشريعي 30خصيصا لغرض ممارسة الكساطة ، كىك ما ذكره المشرع في نص المادة 

تنشأ  فس العبارة  " ......المتيف تضمنا ن 30-30مف القانكف رقـ 30المعدلة بنص المادة  30-03
المالية مف ىذا الشرط عمى  المؤسساتالمجنة البنكؾ ك  استثنت، كلقد خصيصا ليذا الغرض......"

أنيا تمارس النشاط المصرفي بصفة رئيسية ، إلا أنو فرضت عمييا تبرير كجكد قسـ مستقؿ ضمف  اعتبار
ك النشاط  البكرصة ياتمعمنشاط الكساطة في  التسيير لا سيما المحاسبة بيف استقلاليةمصالحيا لضماف 

 . المصرفي
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 :الوسطاء اعتماد إجراءاتالفرع الثاني :  
 المالية السكؽ ضبط سمطة كمراقبتيا، البكرصة عمميات تنظيـ لجنة تعتبركما سبؽ الذكر 

 مف المالية كالسكؽ جية، مف كالمدخريف المستثمريف حماية عمى السير ميمة  المشرع عيد إلييا الجزائرية
 الأعكاف مراقبةلا سيما سمطة  الميمة، ىذه لتحقيؽ اللازمة القانكنية الكسائؿ كؿ ليا ك منح .أخرل جية

 المجنة تمنحو الذم المسبؽ الاعتماد إجراء طريؽ عف ذلؾ ك .فييا دخكليـ قبؿ حتى السكؽ في المتدخميف
 حددتيا التي الضركرية الشركط فييـ تكافرت إذا المالية، السكؽ في دخكليـ قبكؿ كتأشيرة الأعكاف، ليؤلاء
  :يمكف تكضيحيا كالتالي إجراءات محددة كفقا كذلؾ مسبقان،
 رقـ بالتعميمة المرفؽ 2 رقـ الممحؽ في الاعتماد لطمب نمكذجا الّمجنة حددت :الاعتماد ممف إيداع  1 -
 لباط  2335مارس 29،يقكـ الكسيط صادرة بتاريخ (1) الكسطاء اعتماد بكيفيات المتعّمقة 39-30

 :التالية بالكثائؽ مرفقان  المجنة لدل الاعتماد
 المرسكـ مف64  المادة في عميو المنصكص الضماف صندكؽ في الكسيط مساىمة التزاـ تثبت كثيقة  -

 عمميات في الكسطاء التزامات ضماف قصد صندكؽ ينشأ" التي نصت عمى أنو  (2)03-30 التشريعي
"   البكرصة عمميات في يقدميا الكسطاء إجبارية بمساىمات الصندكؽ كيمكف زبائنيـ حياؿ البكرصة
 قبؿ مف المنجزة العمميات كضماف لتغطية خصيصا مفتكح مصرفي حسابفي   الضماف صندكؽ يتمثّؿ

  . (3).الكسيط إفلاس حالةفي  لا سيما زبائنيـ حياؿ الكسطاء
 ضياع مخاطر ضد كخاصة الزبائف تجاه مسؤكليتو تضمف تأميف عقكد في الكسيط اكتتاب تثبت كثيقة  -

تلاؼ  .(4) لديو المكدعة كالقيـ الأمكاؿ كسرقة كا 
 حددت .المنقكلة القيـ بكرصة تسيير شركة رأسماؿ مف جزء في الكسيط اكتتاب التزاـ تثبت كثيقة  -

 لا الاكتتاب أف عمى(5) جزائرم دينار مميكف 2 بقيمة كسيط كؿّ  بيا يكتتب التي الحصص مقدار المّجنة
 ممؼ إيداع كقت الكسيط عمى يجب ذلؾ كمع المّجنة، مف مبدئية مكافقة عمى الحصكؿ بعد إلاّ  يتـ

 . (6) الاكتتاب ىذا داءآب كالالتزاـ التعيد تمثّؿ  كثائؽ عمى يكقّع أف الاعتماد
صدار الممف دراسة   2 -   لجانيا كتتكّلى الاعتماد، طمب ممؼ المجنة تتمقى :بشأنو القرار وا 

 شحر الم الكسيط طرؼ مف المقدمة الضمانات ككفاية تكافر مدل مف كالتحقؽ دراستو، المتخصصة

                                                           

 .، مرجع سابق 40-58من  تعلٌمة لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها رقم  43لمادة  - 1

 .المعدل و المتمم ، مرجع سابق  04-52من المرسوم التشرٌعً رقم  00المادة  - 2

عدد  جرٌدة رسمٌـة المتعلق بصندوق الضمان، 3445سبتمبر  45المؤرخ فً  42-40من النظام  40و  43المادة  - 3

 .3445مارس  38الصـادرة بتارٌخ   33

 الوسطاء ، مرجع سابق . المتعلق بشروط اعتماد 42-50من النظام  02المادة  - 4

المتعلق بمساهمة الوسطاء فً رأس  40-42من النظام رقم  40المعدلة بموجب المادة  40-58من النظام  42المادة  - 5

 مال شركة تسٌٌر بورصة القٌم المنقولة ، مرجع سابق .

 ، مرجع سابق . 40-58من التعلٌمة رقم  42الملحق رقم  - 6
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 نجاح لضماف المسخرة كالمالية التقنية الكسائؿ ك كىيكمتيا، الشركة بتككيف تعّمؽ ما منيا خاصة للاعتماد،
 تطمب أف المقدمة الكثائؽ في نقص رأت إذا مجنةلّ  يمكف، كمعاملاتيـ الزبائف أمف حماية كضماف نشاطيا

 طمب ممؼ لاستكماؿ ضركرية ترل أنيا إضافية ككثائؽ معمكمات تطمب أف ليا كما استكماليا،
 . (1)الاعتماد

، إما (2) الطمب استلاـ تاريخ مف ابتداء شيراف، أقصاه أجؿ في حكلو رأييا كتبدم الممؼ في المّجنة تنظر
 لا إ .شيء في إليو المكجو الشخص يمزـ لا إذ ،لمّجنة  استشارمبالرفض أك المكافقة ، ك الذم يعتبر رأم 

 حالة في أما الاعتماد، برفض معّمؿ قرار مباشرة تصدر الّمجنة فإف الطمب عمى المكافقة عدـ حالة في أّنو
 قانكنان، عمييا المنصكص كالإجراءات الكثائؽ باقي استكماؿ بعد إلا الاعتماد قرار تصدر لا فإنّيا المكافقة
 .الاعتماد قرار لإصدار كتمييدية أكلية مرحمة فالرأم

نماك  مباشرة  الاعتماد طمب عمى بالمكافقة قرار الّمجنة تصدر لا :الاعتماد طمب عمى الموافقة حالة – أ  اّ 
 :ىي بمراحؿ الأخير ىذا يمر
 الّمجنة تبدم كثائقو جميع كاستكممت اللازمة الشركط الممؼ استكفى إذا :بالموافقة الرأي إبداء مرحمة -
 .المكالية المراحؿ إلى فيو الفصؿ يؤجؿ الذم ذاتو، الاعتماد طمب عمى كليس الممؼ عمى بالمكافقة رأيان 
 لتقرير التقديرية بسمطتيا الّمجنة احتفاظ مع غير، لا الممؼ باقي لاستكماؿ رخصة بمثابة الرأم فيذا

 حينما(3) المؤقّتة بالمكافقة الّمجنة تسمييا ليذا بشيء يمزميا لا الأكؿ فرأييا .لا أـ للاعتماد الطمب استحقاؽ
 Autorisation deالّتأسيس  برخصة إشعاره مع بالأمر لممعني تبمغو بالمكافقة رأييا الّمجنة تبدم

constitution  ، الحؽ لو تمنح أف دكف الّمجنة تطمبو لما كفقا الممؼ استكماؿ مف الرخصة ىذه تمكنو 
 .(4)  اعتماد عمى بعد يحصؿ لـ لأنّو الكساطة نشاط مباشرة في
 اللازمة الكثائؽ استكماؿ التأسيس رخصة تمنحو الذم الكسيط مف الّمجنة تطمب :التأّسيس مرحمة -

 :كىي الاعتماد، عمى لمحصكؿ
 القانكف يككف أف أم النيائي بكممة يقصد .لمشركة النيائي الأساسي القانكف مف نسخة  -

  القانكنية للإعلانات الرسمية بالنشرة كمشير التجارم، لمسجؿ الكطني بالمركز مقيد ك مسجؿ الأساسي
 .الضماف صندكؽ في الكسيط مساىمة إيداع تثبت كثيقة  -
 الأمف كتقنيات عمؿ كسائؿ مف محتكياتيا إثبات بمحاضر مرفقة إيجارىا كعقكد المحلات ممكية كثائؽ  -

 .(5)كالسلامة
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 لا تحدد لـ الّمجنة فإف للإشارة .لممعني يسمـ كممضي رخ مؤ كصؿ لقاء الّمجنة لدل التكميمي الممؼ يكدع
 التأّسيس رخصة صدكر بيف احتراميا الكاجب المكاعيد 30-39رقـ التعميمة فيلا  ك 30-30 النظاـ في

يداع  يتـ تحديده كاف إذا إلاّ  الكثائؽ، جميع استكماؿ الكسيط يستطيع .مفتكح ميعاد فيك التكميمي، الممؼ كا 
 لإيداع معيف ميعاد إلى الّمجنة فيو تشير التأّسيس رخصة صدكر كقت أم بممؼ ممؼ منفردة بصكرة
 .الممؼ

 أك مكافقتيا لإبداء التكميمي الممؼ استلاـ تاريخ مف شيريف آجؿ الّمجنة تممؾ  :المؤقت الاعتماد مرحمة -
  .الاعتماد طمب رفضيا
 حالة في أما .اللازمة الشركط الممؼ يستكؼ لـ إذا معمّؿ بقرار الاعتماد منح ترفض أف لمّجنة يمكف

 .بذلؾ كتبمغو مؤقّتا اعتمادا لممترشح تمنح المّجنة فإف المكافقة،
 اكتتاب عمى متكّقؼ فيك النيائي الاعتماد أما، القانكنية لمشركط الممؼ استفاء عمى دليؿ المؤقّت الاعتماد
 .المنقكلة القيـ بكرصة تسيير شركة رأسماؿ في الكسيط

 ماؿ رأس في اكتتابو المترشح يثبت أف بعد إلا نيائيا الاعتماد يصبح لا :النيائي الاعتماد مرحمة -
 ذلؾ يثبت (2) جزائرم دينار مميكف 2 ػب الاكتتاب مبمغ الّمجنة حددت (1) المنقكلة القيـ بكرصة شركة
 تجعؿ التي المّجنة لدل يكدعيا بدكره الذم لممترشّح، الشركة تسّمميا اكتتاب بشيادة مرفؽ إيداع بكصؿ
  .نيائيا اعتماده
 سارم الاعتماد يعتبر .لمبكرصة سميةالر النشرة في نشره يتـ المّجنة مف قرار مكضكع الاعتماد يككف

 (3)الكسيط مف سحبو غاية إلى صدكره تاريخ مف ابتداء المفعكؿ
 كأف للاعتماد، المطمكبة لمشركط مستكؼ غير الممؼ أفرأت  إذا لمجنة يحؽ :الاعتماد رفض حالة-ب
 حالة في أنو جميا يتضح .الاعتماد برفض قراران  تصدر أف لاحقا، استكمالو أك تداركو يمكف لا النقص ىذا

 بالنسبة في حالة المكافقة المؤقتة .ىك الحاؿ  كما رأيا، كليس قرارا المجنة تصدر الاعتماد، رفض
 طمب بتقديـ إلا فيو النظر تعاكد لا المجنة أف بمعنى كباتا، معملا الرفض قرار يككف أف يجب

 لـ إذا .الرفض بقرار المرفؽ المجنة تعميؿ في المبينة الرفض أسباب بالاعتبار المترشح فيو يأخذ جديد
 في طاعنا القضائية الجيات إلى يمجا أف لو رفضيا، لتعميؿ المجنة قدمتيا التي بالتبريرات المترشح يقتنع
 .القرار ىذا
 لجميع مستكفي الممؼ أف ليا اتضح إذا المؤقتة بالمكافقة قرارىا المجنة تبدم :الاعتماد تحديد حالة  -ج

 .ممارستيا يرغب التي النشاطات بجميع لمقياـ تؤىمو لا لممترشح، المتاحة الإمكانات إلا أف الشركط،
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 طمبيا التي النشاطات بعض إنقاص أم النشاط، تحديد مع الاعتماد بمنح قراران  حينيا المجنة تصدر
 .المترشح

أماـ  الطعف بحؽ احتفاظو مع اللازمة، بالتبريرات مرفقا بالأمر لممعني الاعتماد تحديد قرار يبمغ
 حؽ تمنح تكف لـ 03-30رقـ التشريعي المرسكـ مف 9 المادة فإف للإشارة الجيات القضائية المختصة ،

 فحسب الاعتماد رفض حالة عمى مقصكرا الحؽ ىذا جعمت إذ الاعتماد، تحديد حالة في لممترشح الطعف
يحتفظ الاعتماد ك ك التي نصت عمى أنو " يجب أف يككف قرار المجنة مبيف الأسباب في حالة رفضيا 

 نصيا أف إلاو في التشريع المعمكؿ بو "   ، بحقو كاملا في الطعف المنصكص عمي الاعتمادطالب 
 تحديد المجنة قررت الذم مترشحلم الطعف في نفسو الحؽ منح   30-30بمكجب  تعديمو بعد الجديد
الذم تـ رفض اعتماده أك تحديده أف يرفع طعنا بالإلغاء ضد قرار  الاعتمادبحيث أتاحت لطالب  اعتماده

المجنة أماـ مجمس الدكلة في أجؿ شير كاحد مف تاريخ تبميغ قرار المجة ، كعمى  مجمس الدكلة أف يبت 
 .(1)في الطعف بالإلغاء كيصدر قراره خلاؿ ثلاثة أشير مف تسجيمو 

 ىيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة المطمب الثاني: 
 الإدخارات تقكـ بجمع  التي ماليةال الييئات تمؾ التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة اتيقصد بييئ

ك يتـ استخداـ الادخار الذم تـ تجميعو لبناء  مف الفاعميف الاقتصادييف مع إصدار الأسيـ أك حصص.
، عند الاقتضاء، لتمكيؿ المقاكلات، ك المشاركة بيذه الطريقة في محفظة لمقيـ المنقكلة التي سيتـ تكجيييا

 .تنمية الاقتصاد الكطني
لضماف إدارة مثمى للأمكاؿ المستثمرة كفقا  التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة تاتسعى ىيئ 

محددة بكضكح عند اعتمادىا. بالإضافة إلى ذلؾ، يتـ تحديد سياستيا الاستثمارية ك تكجيو  لإستراتيجية
 .تكظيفاتيا قبؿ البدء في تسكيؽ سنداتيا

، الذم (2) 30-30أنشأت ىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة في الجزائر بمكجب الأمر رقـ 
) الفػرع الأكؿ (  رػػمتغي شركات الاستثمار ذات رأسماؿ   :كىي جاء بشكميف قانكنيف مف المؤسسات

 ) الفرع الثاني(  ؼػػػػػػػػػػلمتكظي  الصناديؽ المشتركةك 
  شركات الاستثمار ذات رأسمال متغيرالفرع الأول :  

تـ تنظيـ ىيئات التكظيؼ الجماعي مف طرؼ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراقبتيا بمكجب 
 ك الذم حدد كيفية ك إجراءات تأسيسيا ) أكلا (، ك كيفية تسييرىا ) ثانيا(.، (3) 30-39النظاـ 

                                                           

 . 04-52من المرسوم التشرٌعً  45المعدلة للمادة  40-42من القانون  40المادة  - 1
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ٌتعلق بهٌئات التوظٌف  0558نوفمبر  35المؤرخ فً  40-58نظام لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها رقم - 3

 . 0558دٌسمبر  35صادرة بتارٌخ ال،  78عدد الرسمٌة الجرٌدة الالجماعً فً القٌم المنقولة ) هـ ت ج ق م ( ، 
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 المتغير المال رأس ذات الاستثمار شركة تأسيسكيفية و إجراءات  – أولاً 
 :المتغير المال رأس ذات الاستثمار شركة تأسيس كيفية -1

 المشرع ف أ إلا ، مساىمة، شركة شكؿ المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركة الجزائرم المشرع منح
جراءات بقكاعد الأخيرة ىذه خص  المساىمة شركة عمى المطبقةالعامة   القكاعدتخرج عف  بيا خاصة كا 
جراءات رأسماليا حيث مف  تأسيسيا كا 

 المسماة متغير :مال رأس ذات الاستثمار شركة  «يمي ما عمى  30 -96رقـ الأمر مف 2 المادة نصت
 قابمة دين وسندات المنقولة القيم حافظة تسيير ىدفيا أسيم شركة ىي م.م .ز.إ.ش  يأتي فيما

 .لمتدّاول
 .»الأمر ىذا بمقتضى تحديده يتم لم ما كلّ  في رياالتج القانون لأحكام الشركة ىذه تخضع .

 كفقان  كتنشأ المساىمة، شركة شكؿ الشركة ىذه تتّخذ أف اختار المشرعيتضح مف ىذه المادة أف 
 ، المتغير الماؿ رأس ذات الاستثمار بشركة الخاصة الأحكاـ مع تتعارض ألا عمى التجارم، لمقانكف

 :المتغير الرأسمال ذات الاستثمار شركة تأسيس إجراءات – 2
 خصكصياتيا ف أ إلا الاستثمار، شركة لتأسيس الأسيـ شركة شكؿ اعتمد المشرع كما سبؽ الذكر فإف

 تخضع التي العامة القكاعد جانب فإلى .ليا المنظّمة القكانيف في خاصة برعاية يحيطيا المشرع جعمت
 الشركة ىذه خصكصية مع تتنافى التي بعضيا تطبيؽ بتجميد المشرع قاـ تأسيسيا، في الأسيـ شركة ليا

  : كىي خاصة بإجراءات كعكضياالسابؽ ذكرىا  30-30مف الأمر  32طبقا لمفقرة الثانية مف المادة 
 القكاعد إلى (1) 96 /08  رقـ الأمر مف العاشرة المادة أحالت :لمشركة الأساسي القانون تحرير  –أ 

يمي :"  منو عمى ما03ك التي نصت المادة  .لمشركة الأساسي القانكف تحرير بشأف  الأسيـ لشركة العامة
 فإف العامة القكاعد إلى بالرجكع تحرر القكانيف الأساسية لػ ش إ .ر.ـ.ـ حسب التشريع المعكؿ بو  "

ميما كانت طريقة التأسيس سكاء كاف عف  مكثؽ طرؼ مف لمشركة الأساسي القانكف تحرير اشترط المشرع
 للادخارتقنيف التجارم أك دكف المجكء العمني المف  535حسب المادة  للادخارطريؽ المجكء العمني 

 البيانات إلى إضافة (2).البطلاف ائمةط تحت كذلؾ منو  535التي تحيمنا إلى المادة  035حسب المادة 
 عمى 30-39رقـ النظاـ مف 11 المادة المساىمة نصت لشركة الأساسي القانكف يتضمنيا التي الجكىرية
 (3) . )ـ.ـ.ر.إ.ش( ةػػػػلشرك يػػالأساس القانكف ،يتضمنيا أف يجب التي البيانات مف مجمكعة

 لمؤسسكف،ا ـ ق لمشّركة الأساسي القانكف تحرير عمى القائميف أف البيانات، ىذه خلاؿ مف يتّضح
 ىؤلاء يككف ما عادة .التأسيسي أك الأكلي الرأسماؿ باسـ تعرؼ تأسيسية حصصا يكدعكف الذيف
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 عف للاكتتاب الأسيـ ىذه مف جزء يطرحكف ثـ مالية مؤسسات أك الّتأميف شركات أك بنككا المؤسسكف،
 .(1)للادخار العمني المّجكء طريؽ

  :الاعتماد طمب - ب
 المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركة تخضع المالية، السكؽ في المتدخميف الأعكاف مف كغيرىا

  :الآتي النحك عمى الاعتماد ىذا عمى الحصكؿ كيتـ، السكؽ ىذه لدخكؿ جكىرم كشرط المّجنة لاعتماد
 يتـ الجكىرية، البيانات باحتراـ الأكلييف المؤسسيف طرؼ مف لمشركة الأساسي القانكف تحرير بعد

   .الاعتماد بطمب مرفقا المّجنة أماـ إيداعو
 لدل الاعتماد ممؼ إيداع باشتراط كتفتا  04/97النظاـ مف 5 المادةإلى أف  لإشارةا تجدر

 بالنص ىي الأخرل اكتفت(3) 30-30 رقـ الأمر مف 6 المادة  أف ، كما(2)مككناتو تحديد دكف المجنة
 طرؼ مف تصدر لائحة إلى الاعتماد شركط يخص فيما كأحالت لمشركة، الأساسي القانكف اعتماد عمى
 .الاعتماد لطمب المرافؽ الممؼ يحدد لـ لكنو ذكره السابؽ 30-39 رقـ النظاـ صدرف ،.المّجنة

 فيو تشيد قبميا، مف كممضيان  مؤرخان  كصلا لممكدع تسميميا مع الاعتماد ممؼ الّمجنة تتمقّى
 شيريف تتجاكز لا مدة ظرؼ كفي المّجنة تمتزـ الاعتماد، شركط الممؼ استكفى ما إذا (4)، الممؼ باستلاـ
 مع مسجمة رسالة طريؽ عف الاعتماد لمنحيـ بقبكليا المؤسسيف بإخطار الممؼ، إيداع تاريخ مف ابتداء
 كيحتفظ مبرر، قرار بمكجب الاعتماد منح رفضب تبمغيـ أف فعمييا الرفض الحالة في أما .تسميـ كصؿ
 . (5) المفعكؿ السارم التشريع في عميو المنصكص الطعف في كاملان  بحقّو الاعتماد طالب

 مف يرفعو الذم الطعف طبيعة تحدد لـ 30 -30 رقـ الأمر مف 6 المادةيلاحظ ىنا أيضا أف  
 باعتماد المتعّمقة القكاعد إلى بالرجكع لكف مكاعيده، كلا فيو بالنظر المختصة الجية كلا اعتماده رفض
 مجمس أماـ الاعتماد رفض قرار ضد بالإلغاء طعف رفع لممعني البكرصة، عمميات في لمكسطاء المّجنة
 .(6)بالقرار تبميغو تاريخ مف كاحد شير أجؿ في الدكلة

  ـػرق الأمر في لا الشيريف ميمة انقضاء رغـ الرد عف الّمجنة سككت حالة إلى المشرع يتعرض لـ
المتعمؽ  30-30، كما ىك الشأف بالنسبة لمقانكف رقـ  30-39 رقـ النظاـ في المجنة كلا،  30-30 

   .باعتماد الكسطاء في عمميات البكرصة 
 الكطني المركز لدل لمشركة الأساسي القانكف مف نسخة يتـ إيداع  :التجاري السجل في التسجيل  -ج

 يمتزـ ،كمراقبتيا البكرصة عمميات تنظيـ لجنة قبؿ مف الاعتماد عمى الحصكؿ بعد التجارم، لمسجؿ
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 عمى تشمؿ القانكنية للإعلانات الرسمية النشرة في إعلامية مذكرة بنشر مسؤكليتيـ، تحت المؤسسكف،
 :التالية الأساسية العناصر

 .الاجتماعي كالمقر التسمية -
 .المؤسسيف كعناكيف كأسماء ألقاب -
 .الأكلي الاجتماعي الماؿ رأس -
 .الاجتماعي الشركة غرض -
 .كمراقبتيا البكرصة عمميات تنظيـ لجنة مف صدكره كتاريخ الاعتماد رقـ -
 .الاكتتاب كغمؽ فتح تكاريخ -
 .(1) المؤتمنة المؤسسة كمقر اسـ -

 إتماـ بعد، (2)التأسيس تاريخ مف ابتداء يكما ثلاثيف فترة خلاؿ الإجراءات ىذه تتـ أف يجب
 مذ بنشر كتمتزـ، المعنكية الشخصية المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركة تكتسب التسجيؿ، إجراءات

 محضر مف ممخّص عمى المذكّرة ىذه تحتكم، القانكنية للإعلانات الرسمية النشرة في أخرل إعلامية كرة
 :عمى كذلؾ كتحتكم الّتأسيسية العامة الجمعية

 .متغير ماؿ رأس ذات الاستثمار شركة اسـ -
 .لمشركة الاجتماعي المقر -
 .كمدتيا الاجتماعي عرضيا -
 .المؤتمنة لممؤسسة الاجتماعي كالمقر الاسـ -
 .المراقبة كمجمس المديريف الأعضاء أك الإدارييف كعناكيف كصفات كأسماء ألقاب -
 .الحسابات مندكب اسـ -
 .الأكلي الاجتماعي الماؿ رأس مبمغ -
 .الأسيـ شراء إعادة عممية عنده تتكّقؼ أف يجب الذم الاجتماعي الماؿ لمرأس الأدنى الحد -
 .(3) كمراقبتيا البكرصة عمميات تنظيـ لجنة مف عميو الحصكؿ كتاريخ الاعتماد رقـ  - 
 يككف أف يجكز لا:"  أّنو عمى 30-30 رقـ الأمر مف 8 المادة نصت  :الشركة رأسمال في الاكتتاب -د

عمى إثرىا  صدر ،"  تنفيذم  مرسكـ بمكجب المحدد المبمغ مف أقؿ( ـ.ـ.ر.إ.ش)في الأصمي الماؿ رأس
، الذم حدد في المادة الثانية منو الحد (4) 0330 ديسمبر 28 بتاريخ 090-30التنفيذم رقـ   المرسكـ

                                                           

  .المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ، مرجع سابق 40-58من النظام رقم  03 المادة - 1

 .لمتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ، مرجع سابقا 40-58من النظام رقم  00المادة  - 2

 .المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ، مرجع سابق 40-58من النظام رقم  43فقرة  00المادة  -  3

ر ـــن الأمـــم 32و  7ن ــــالمتعلق بتطبٌق المادتٌ 0550دٌسمبر  37المؤرخ فً  080-50المرسوم التنفٌذي رقم  - 4

                 ٌناٌر و المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة )ه. ت .ج ق .م( 04المؤرخ فً  47-50رقم 

 . 0550دٌسمبر  35، الصادرة بتارٌخ  70عدد الرسمٌة الجرٌدة ال) ص.م.ب (  و )ش.إ..ز.م.م( و
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نفسو   دج( ، ك ىك الحد الأدنى   5.333.333الأدنى لرأسماؿ ىذه الشركة بمبمغ خمسة ملاييف دينار )
 في الاكتتاب يككف (1)، س عف طريؽ المجكء العمني للادخارشركات الأسيـ التي تتأسالمقرر لرأسماؿ 

 الشركة لدل الأخيرة ىذه تكدع عينية، حصص طريؽ عف أك نقدية حصص طريؽ عف الشركة رأسماؿ
 شيادة لقاء كذلؾ ذكرىا، السابؽ القانكنية الإعلانات في ظيرت كالتي الاختيار عمييا كقع التي المؤتمنة

 الحصص أما، (2)النقدية الحصص يخصص فيما ىذا الاستثمار، لشركة المؤتمنة الشركة تمنحيا دفع
 مع الّمجنة أماـ الأخير ىذا ليكدع ذلؾ عف تحرير الذم يعد، ك  تقييميا الحسابات مندكب فيتكّلى العينية
التي تنظـ شركات ، ك ىذا بخلاؼ القكاعد العامة المنصكص عنيا في القانكف التجارم الاعتماد ممؼ

 المؤسس مف بطمب الحصص مندكب العينية الحصص تقدير يتكّلى المساىمة شركات ففي الأسيـ ،
 الحسابات مندكب المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركات في ذلؾ يتكّلى حيف في،  قضائي بقرار كذلؾ
 .مسؤكليتو تحت
 :المتغير الرأسمال ذات الاستثمار شركة رييتس - ثانياً 

 الخاصة القكاعد عمى لذا سنرؾ إدارتيا أجيزة تختمؼ لا أسيـ، شركة الاستثمار شركة تعتبر
 القيـ إدارة في المتمثؿ بنشاطيا المتعّمقة القكاعدك  الشركة، برأسماؿ المتعّمقة القكاعد منيا .بتسييرىا
 .المنقكلة

 :الشركة برأسمال المتعّمقة القواعد –0
 أف إلاّ  .بيا خاصة لقكاعد كفقا قيمتيا تحدد التي الأسيـ مف بمجمكعة الاستثمار شركة رأسماؿ يمثّؿ

 .مستمر تغيير في الأسيـ ىذه قيمة يجعؿ رأسماليا، تغيير إمكانية في المتمّثمة الشركة ىذه خصكصية
 خصـ بعد الصافي الأصؿ قيمة كقت أم في الشركة رأسماؿ يساكم :الشركة أسيم قيمة تحديد - أ

 .كديكنيا أصكليا مجمكع بيف بالفرؽ عنو يعبر لمشركة الصافي كالأصؿ، (3) لمتكزيع القابمة المبالغ
 .لمتكزيع القابمة المبالغ – الصافي الأصؿ = الشركة رأسماؿ
 .ديكنيا – الشركة أصكؿ =الصافي الأصؿ
 :يمي ما الاعتبار في الأخذ يجب لمشركة الصافي الأصؿ حساب عند فإنّو للإشارة

  المؤجمة الناقصة أك الزائدة القيـ -
     التخصيص رىف نتائج  -
    الاحتياطي -
  . (4) الحالية الدكرة خلاؿ المحّققة النتائج - 
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 . (1) الشركة أسيـ عدد عمى الصافي الأصؿ -
 الشركة أسيـ عددعمى  شركةمل الصافي الأصؿ= الكاحد لمسيـ التصفكية القيمة أم 

 أسيميا قيمة تسديد بإلزامية المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركات تمتاز  : الشركة رأسمال تغيير -ب
 معرض لأنو (3) المساىمة شركة في عميومنصكص  ىك ما خلاؼ عمى كىذا،  (2) الاكتتاب عند بالكامؿ
 .النقصاف ك لمزيادة

 5 أجؿ في إلا رأسماليا، زيادة مف الأسيـ شركات التجارم القانكف قكاعد تمنع  :الشركة رأسمال زيادة -
 أف الاستثمار لشركات يجكز حيف في ، (4)ذلؾ قررت التي العامة الجمعية انعقاد تاريخ مف ابتداء سنكات
 . (5)شاءت متى رأسماليا ترفع

 القائميف مف كبقرار المكتتب أك المساىميف أحد طمب عمى بناء الاستثمار شركة رأسماؿ زيادة تتـ
 الاستثمار شركة رأسماؿ زيادة، (6) العادية غير العامة الجمعية اجتماع إلى الحاجة دكف إدارتيا، عمى
 دكف الحساب، مندكب طرؼ مف تقييميا يتـ عينية أك نقدية حصص مقابؿ جديدة، أسيـ بإصدار يككف
 .(7) رأسماليا في الاكتتاب في كالأكلكية الأفضمية حؽ القدامى لممساىميف يككف أف
 تصفكية، بقيمة لأسيميا الشركة شراء بإعادة الشركة رأسماؿ تخفيض يككف  :الشركة رأسمال تخفيض -

 في بحقّيا الشركة تحتفظ ، الماؿ رأس لزيادة بالنسبة الشأف ىك كما .كالعمكلات النفقات منيا يخصـ
 كيقرر المساىميف أحد مف طمبتقديـ  لذلؾ يكفي .القانكف بقكة أجؿ كدكف شاءت متى رأسماليا تخفيض

 غير العامة الجمعية قرار إلى الحاجة دكف رأسماليا، تخفيض الشركة إدارة عمى القائميف أساس عمى
 العاـ العرض طريؽ عف يتـ الشراء إعادة إجراء فإف البكرصة، في مقيدة الشركة كانت إذا ، (8) العادية
 القيـ لبكرصة العاـ النظاـ خلاؿ مف المجنة عميو تنص لـ إجراء كىك offre public d’achat.  لمشراء
 كىك ما يستكجب تعديؿ ىذا النظاـ . كالسحب لمبيع العاـ العرض بشأف فعؿ كما 30-39 رقـ

 المساىميف مصالح استدعت إذا مؤّقتا، كقفو أم الشراء إعادة إجراء تعميؽ الاستثمار لشركة يمكف
 شراء إعادة تعميؽ قرار لصدكر المكالية أشير أربعة خلاؿ الشركة رأسماؿ أصبح إذا لكف ،ذلؾ فييا

 كجب جزائرم، دينار ألؼ 500 ك مميكف 2 أم لرأسماليا المخصص الأدنى الحد نصؼ عف يقؿ الأسيـ،
 في سكاء رأييا، لتبدم العادية غير العامة الجمعية يستدعي أف المديريف مجمس أك الإدارة مجمس عمى
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 انحلاؿ قرار عمى العادية غير العامة الجمعية مكافقة حالة في،  دمجيا أك تصفيتيا أك الشركة انحلاؿ
 .(1)بذلؾ كمراقبتيا البكرصة عمميات تنظيـ لجنة إبلاغ يجب الشركة،

 :الشركة وتسيير بنشاط المتعمّقة القواعد – 2
تمتاز  التجارم، القانكف في الأسيـ شركات كتسيير إدارة في المقررة العامة لمقكاعد بالإضافة إلى

 حيث كمف جية، مف نشاطيا طبيعة حيث مف خصكصيةب  المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركات
 نشاط إف .أخرل جية مف الاعتماد منح في السمطة صاحبة بالمجنة تربطيا التي التبعية علاقة طبيعة
 2 المادة نصت عميو ىدؼ ،إنشائيا مف اليدؼ يظير مف خلاؿ المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركات

 أسيـ شركة ىي متغير ماؿ رأس ذات الاستثمار شركة: " يمي ما عمى بنصيا 30-30، رقـ الأمر مف
 ." لمتدّاكؿ قابمة ديف كسندات المنقكلة القيـ حافظة تسيير ىدفيا

 في عمييا المتعارؼ المبادئ أك القكاعد مف لمجمكعة كفقا المنقكلة القيـ إدارة نشاط الشركة تمارس
 كلو جديدة، أسيـ بشراء الشركة رأسماؿ في يشارؾ أف معنكم أك طبيعي شخص لأم فيمكف .المينة ىذه
 مف بطمب الشراء، إعادة عممية تعميؽ بحؽ تحتفظ الشركة أف إلا .كقت أم في ليا بيعيا إعادة في الحؽ

 أك جديدة إصدار عمميات كؿ بتعميؽ المديريف مجمس أك الإدارة مجمس تككؿ التي لمشركة العامة الجمعية
 القرار ىذا الإدارة مجمس يتخذ ،  ذلؾ المساىميف مصمحة اقتضت ما إذا المكجكدة، الأسيـ شراء إعادة
، إلا أنو لـ يتـ تحديد القيمة القانكنية لرأم المجنة في كمراقبتيا البكرصة عمميات تنظيـ لجنة استشارة بعد

 .حالة القبكؿ ك ىؿ ليا حؽ الرفض ؟
 الحػؿ كػاف كلػك حتػى الشػركة حػؿ بقػرار فػكران  المجنػة يعمػـ أف الإدارة مجمػس عمػى يجػب

 مػف 02 المػادة فػي المحػدد الأدنػى المبمػغ نصػؼ عػف الشػركة رأسػماؿ يقػؿ حينمػا أم قػانكني،
 .(2) 050-30رقـ  التنفيذم المرسكـ

 الفرع الثاني : الصناديق المشتركة لمتوظيف )ص . م . ت ( 
تجميع  عمى تيافكر  كتقكـ المالية الأكراؽ في للاستثمار ميمة مالية أداة الاستثمار صناديؽ تعتبر

 الأمكاؿ ىذه استثمار كيتـ للاستثمار، كثائؽ أك صككؾ خلاؿ مف كالكبار الصغار المدخريف مف الأمكاؿ
دار  اختيارىا يتـ المالية الأكراؽ مف في محفظة  محافظ إدارة مجاؿ في متخصصة شركات طريؽ عف اتيكا 

 .لممستثمريف تحقيقو ممكف عائد أكبر تحقيؽ أجؿ مف الأكراؽ المالية
 ما إلى كصمت حتى المراحؿ مف بالعديد مرت جدا قديمة فكرة الاستثمار صناديؽ فكرة تعتبر

 بإعداد ( استثمار شركات كأ بنكؾ) معينة جية قياـ  أساس عمى الفكرة ىذه تقكـ ، الآف إليو كصمت
، اؿلمجا ذلؾ في الاستثمار جدكل تبيف بحيث معينة، مشاريع أك معيف مشركع أك لنشاط اقتصادية دراسة
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عداد أغراضو كتحديد استثمارم، صندكؽ بتككيفبعدىا تقكـ   لائحة أك الصندكؽ في الاكتتاب نشرة كا 
 كحقكؽ  فيو الاكتتاب كشركط الصندكؽ نشاط عف التفاصيؿ كامؿ تتضمف بحيث لمصندكؽ العمؿ

 متساكية صككؾ أك مشاركة أسيـ أك حصص أك كحدات إلى ورأسمال تقسيـك  الأطراؼ مختمؼ كالتزامات
 بعد ، كالصندكؽ ماؿ رأس مف حصة ممكية في المشاركة عف عبارة اقتناؤىا يككف بحيث الاسمية، القيمة
 الاتلمجا في لدييا معةلمجا الأمكاؿ باستثمار تقكـ المكتتبيف، أمكاؿ لمصندكؽ المصدرة الجية تمقي

 الصندكؽ تصفية تتكلى كما عمييا، المتفؽ كبالكيفية الفترات في الأرباح كتكزيع الاكتتاب نشرة في المحددة
 .(1) لذلؾ المحدد المكعد في

) أكلا( ، ثـ  للاستثمار المشتركة  صناديؽممف ىذه الفكرة فإنو لابد مف إعطاء مفيكـ  ل انطلاقا
 تحديد تنظيميا القانكني ) ثانيا (.

 للاستثمارأولا : مفيوم  الصناديق المشتركة  
 الفقياء حكؿ تعريؼ الصناديؽ المشتركة لمتكظيؼ نظرا لتركيزىـ عمى جممة مف خصائصيا . اختمؼلقد 
 للاستثمارتعريف الصناديق المشتركة   -1
ف،  لمصناديؽ المشتركة  مختمفة تـ إعطاء عدة تعاريؼلقد   في تتفؽ جميعا اينأ إلا ألفاظيا اختمفت كا 

 .يانمضمك 
بأنيا " ذات طبقة خاصة تيدؼ إلى تجميع مدخرات الأفراد في  الاستثمارتعرؼ صناديؽ 

 " .(2) " لقاء عمكلة معينة تثماريةبرة اسصندكؽ تديره شركة ذات خ
 شركة  شكؿ تتخذ قد التي الجماعي الاستثمار مؤسسات إحدل ىي :  "  عرفيا بعض الفقياء بأنيا 

 مالي ككعاء تعمؿ كىي ،)مثلا بنؾ /شركة (ليا المنشئة الجية بداخؿ مستقمة تنظيمية كحدة أك مساىمة
 كيتـ عمييا، يحصمكف التي الاستثمار كثائؽ مقابؿ الاعتبارييف أك الطبيعييف الأشخاص مف الأمكاؿ لجمع

 سبيؿ في محترفكف مديركف تياإدار  يتكلى التي المالية الأكراؽ محافظ تككيف في الأمكاؿ تمؾ استثمار
 .(3)"  الصندكؽ أىداؼ باقي كتحقيؽ السيكلة كتكفير المخاطر كتقميؿ العائد زيادة

      30-30 رقـ الأمر مف 13 المادة في لمتكظيؼ ةالمشترك الصناديؽ عرؼ المشرع الجزائرم 
 منقكلة لقيـ مشتركة ممكية ىك  ) ت.ـ.ص (يأتي فيما المسمى لمتكظيؼ المشترؾ الصندكؽ" ما يمي : 

 منيا أك تخصـ إلييا تضاؼ التصفكية بالقيمة الحامميف طمب عمى بناء شراؤىا كيعاد حصصيا تصدر
 " .  الحالة حسب كالعمكلات النفقات

                                                           

صلاح الدٌن شرٌط ، دور صنادٌق الاستثمار فٌسوق الأوراق المالٌة  ، رسالة مقدمة لنل شهادة دكتوراه فً العلوم  - 1

 . 005الاقتصادٌة ، فرع نقود و مالٌة ص 

 . 03عملٌات المصرفٌة و السوق المالٌة ، مرجع سابق ، ص خلٌل الهندي ، ال - 2

       2009 ط عمان، والمصرفٌة، المالٌة للعلوم العربٌة الأكادٌمٌة والاستثمار، المالٌة الإدارة أحمد، عنتر محمد - 3
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 المنقكلة، لمقيـ مشتركةال ممكيةال :ىما،  ىاميف عنصريف عمى ركّزأف المشرع   التعريؼ ىذايلاحظ مف  
 المتخصصة لمقيـ المنقكلة . الإدارةك تنظيـ نشاطو مف خلاؿ 

 :لمتوظيف المشتركة الصناديق خصائص – 2
لذا فإننا سنركز في ىذا  بتعدد التعاريؼ التي تناكلتيا ، الاستثمارتعددت خصائص صناديؽ 

 الصدد عمى الخصائص التي تساعدنا عمى إبراز خصكصية التنظيـ القانكني ليذه الصناديؽ 
 :للأصول المتخصصة الإدارة – أ

 كمحترفة، متخصصة إدارة بكاسطة يدار أنو الاستثمار لصندكؽ المميزة الخصائص أبرز مف إف
 في الاستثمار صناديؽ في مدخراتو أك أمكالو استثمار عمى يقكـ عندما لممستثمر الأكؿ الجذب عامؿ كىك

 .المالية الأكراؽ
 المستثمر عمى تعكد المالية الأكراؽ مجاؿ في بالخبرة تتمتع التي كالمحترفة المتخصصة فالإدارة

 بكافة قائما يصبح مباشرة بالاستثمار يقكـ عندما فالمستثمر الكقت، ذات في كميمة عديدة بعكائد الفرد
 السكؽ كمتابع الأسعار، كمراقب الاستثمار كمدير القرار متخذ فيك لذلؾ، اللازمة العممية متطمبات
 كاىؿ عمى المستثمر يمقييا كالمسؤكليات المتطمبات ىذه كؿ ذلؾ، كغير كالتطكرات، كالأحداث كالمخاطر

 .الاستثمار صندكؽ تتكلى التي المحترفة الإدارة
 مف المستثمر تعفي المالية الأكراؽ مجاؿ في خبرة ليا إدارة طريؽ عف الاستثمار صندكؽ فإدارة

  بدراسات لقياميا المالية الأكراؽ في للاستثمار مرتفعة قيمة إلى كتؤدم السميـ، غير القرار اتخاذ مخاطر
 الذم العادم المستثمر يحققو أف يمكف الذم بالعائد مقارنة استثمارم عائد بأفضؿ المستثمر عمى تعكد

  .بنفسو أمكالو يستثمر
 اأني أيضا الاستثمار لصندكؽ المميزة الخصائص أبرز مف إف   :المنقولة لمقيم المشتركة الممكية – ب

 لكثائقيـ كمحددة فردية بممكية تمتعيـ مع خريفدالم لجميع رؤكس أمكاليا في مشتركة ممكية تمنح
 لا لككنو الصندكؽ يمتمكيا لا التي الصندكؽ أمكاؿ تشكؿ القيـ ىذه مجمكع المنقكلة، قيميـ أك الاستثمارية

 المكتتبيف أحذ ٌستطٍع لا أّهبمعنى  التزامات يتحمؿ كلا حقكقا يكتسب فلا المعنكية، بالشخصية يتمتع
  الشيكع عمى ىنا فالممكية خاصة، بصفة الصندكؽ ماؿ رأس مف لجزء ممكية لنفسو يدعي أف
 لأنيا ذلؾ (1) الممكية ىذه عمى أحكامو تطبيؽ كلا الشيكع صفة إضفاء يشأ لـ الجزائرم المشرع إلا أف ،

 .كنشاطو الصندكؽ غرض مع تتنافى
 
 

                                                           

" ص م تلا تطبق أحكام القانون المدنً المتعلقة بالشٌوع على " ٌلً: على ما 47-50من الأمر رقم  05تنص المادة  - 1
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     :المالية الأوراق في المدخرات استثمار - ج 
 عمى قاصرا يككف الاستثمار أف ىي الاستثمار صناديؽ عمؿ تحكـ التي الأساسية القاعدة إف

 يجكز لا كما آخر، شيء أم في المدخريف أمكاؿ تستثمر أف الصناديؽ ليذه يجكز لا المالية، الأكراؽ
 إلا كالسندات المصرفية كسندات الخزينة الأخرل المالية القيـب عامؿتت أك مصرفية أعماؿ أية مزاكلة

 30-00مف الأمر رقـ 00المادة  النص في المحددة المنقكلة القيـ ىك الأصمي النشاط فمجاؿ ،بترخيص
ىذا الأمر القيـ المنظمة بمكجب أحكاـ المادة التي نصت عمى أنو " تعتبر قيـ منقكلة بالنسبة لتطبيؽ 

ك كذلؾ القيـ المنقكلة مف الطبيعة نفسيا التي تصدرىا الدكلة ك  التجارممف القانكف  03مكرر  905
 كمنيا التشريعات بعض كسعت ذلؾ كمع ، (1) الأشخاص الآخركف المعنيكف التابعكف لمقانكف العاـ " 

 عف النظر بغض لمتداكؿ القابمة الديف سندات لتشمؿ الصندكؽ معاملات دائرة مف الجزائرم التشريع
ف حتى مصدرىا،  30-30مف الأمر  02ك ىك ما نصت عميو المادة  العامة الخزينة عف صادرة كانت كا 

  يشمؿ أصؿ ىػ ت ج ؽ ـ أساسا عمى قيـ منقكلة كسندات ديف قابمة لمتداكؿ ك بصفة تبعية بأنو "
مف نفس الأمر سند الديف بأنو " تعتبر سندات ديف قابمة لمتداكؿ  00كما عرفت المادة  (2) السيكلات "

أك القابمة لذلؾ في السكؽ النقدية حسب الصيغ ك الشركط التنظيمية  سندات الديف الصادرة ك المتداكلة 
تعتبر سيكلات مف نفس الأمر عمى أنيا "  05، أما السيكلة فقد عرفتيا المادة  (3)السارية المفعكؿ " 

    .الاستثمارات ىذه لنسبة مسبؽ تحديد دكف  (4)الأمكاؿ المكدعة فكرا أك بأجؿ لا يتجاكز مدة سنتيف " 
 :الاستثمارطراف صندوق لأ الصيغة التعاقدية الثلاثية  –د

 تسيير في الاستثمارية القرارات يتخذ الذم المسير أك الصندكؽ مدير في الأطراؼ ىذه تتمثؿ
 المكدع أك المؤتمنة المؤسسة أك الأميف ىك الثاني الطرؼ أما .كالمدخّرات الصندكؽ أصكؿ كاستثمار

 أما .إدارتيا مف المسير أك المدير لتمكيف المنقكلة كالقيـ الأصكؿ لديو تكدع بنؾ يككف ما عادة كىك لديو،
 مسيرم خبرات مف، الاستفادة في منو رغبتو مدخراتيا، يكدع الذم المدخر ىك كالأساسي الثالث الطرؼ

 (5) .مخاطرة بأقؿ عائد أكبر عمى لمحصكؿ القيـ إدارة في الصندكؽ
 :لمتوظيف المشتركة لمصناديق القانوني التنظيم - ثانيا

 شركات تنظيـ عف كمختمؼ بتنظيـ خاص لمتكظيؼ، المشتركة صناديؽال المشرع لقد خص
 .يتعمؽ عمى الخصكص بكيفية تأسيس الصندكؽ ك إدارتو  المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار
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 الصندوق تأسيس – 1
  لمصندوق القانوني الشكل -  أ

 في معيف شكؿ  لـ يشترط الجزائرم المشرعذات رأس المتغير فإف  الاستثمارعمى عكس شركات 
 . ك ىك ما أضفى  عمى إجراءات تأسيسو خصكصية.المعنكية الشخصيةكما لـ يمنحو  الصندكؽ

 مف كؿبمبادرة مشتركة بيف  الصندكؽ يتأسس :لمتوظيف المشتركة الصناديق تأسيس إجراءات – ب
السابؽ ذكره ك التي تنص عمى   30-30مف الأمر  03طبقا لنص المادة  المؤتمنة كالمؤسسة المسير

عمييا : " يجب أف يعد مشركع نظاـ ص.ـ.ت بمبادرة مشتركة بيف مسير ك مؤسسة مؤتمنة منصكص أنو
 تنظيـ لجنة لدل النظاـ ىذا يكدع، (1)عتبارىما مؤسسيّ ص.ـ.ت " مف ىذا الأمر با 00 في المادة
 مشركع  يحرر، (3) فرنسا في بو المعمكؿ الإجراء نفس كىك ،(2) لاعتماده كمراقبتيا البكرصة عمميات

 :التالية الإلزامية البيانات عمى يحتكم أف عمى المؤتمنة كالمؤسسة المسير قبؿ مف الصندكؽ نظاـ
 .المؤتمنة كالمؤسسة المسير اسـ -
 كالمعايير تحقيقيا يريد التي الخاصة الأىداؼ لاسيما لمتكظيؼ المشترؾ لمصندكؽ التكظيؼ سياسة -
 .منيا تستكحي التي
 محفظة في ةالمكجكد الأصكؿي ف المسجمة القيـ تقييـ طرؽ .التصفكية القيمة حسابات كدكرية طرؽ -

 .المالية الأكراؽ
 ة في محفظة الأكراؽ المالية دطرؽ تقييـ القيـ المسجمة في الأصكؿ المكجك  -
  .الأصمي الماؿ رأس مبمغ -
 المشترؾ الصندكؽ تصفية طائمة حكـ تحت الماؿ رأس يقؿ أف يمكف لا أنو بحيث لممبمغ الأدنى الحد -

 .لمتكظيؼ
عادة الاكتتاب لعمكلات الأقصى المبمغ -  .التسيير لمصاريؼ الأقصى المبمغ ككذلؾ الحصص شراء كا 
 .غمقيا كتكاريخ المتتالية كالدكرات الأكلى الدكرة افتتاح تكاريخ -
 .الحصص حاممي لإبلاغ المعمكمات كعدد طبيعة -
 طرؽ الإصدار ك إعادة شراء الحصص .-

 منح كطرؽ الكاجبات الحقكؽ، ،كالعزؿ التعييف طرؽ ،الحسابات كمندكب المؤتمنة المؤسسة المسير، -
 .الأجر

 . )مكجكد كانت ذاإ ( يؿالمداخ تكزيع النتائج، تكزيع طرؽ -
                                                           

المتعلقٌن بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ،  40-58من النظام رقم  08و المادة  47-50من الأمر   05 المادة - 1

 .مرجع سابق

  .المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ، مرجع سابق 47-50من الأمر  07المادة   -2

3- Article L214-24 du code monétaire et financier Français .  
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  .النظاـ تعديؿ طرؽ -
  لمتكظيؼ المشترؾ الصندكؽ تككيف إعادة كتصفية انحلاؿ طرؽ  -
 .(1) التجارم بالسجؿ المقيدة المؤتمنة، كالمؤسسة لممسير الأساسية القكانيف مف نسخ   -

 لاعتماد بطمب مرفقا كمراقبتيا، البكرصة عمميات تنظيـ لجنة أماـ النظاـ مشركع المسير يكدع
 القكانيف في المحددة لمشركط مستكفيان  كاف إذا الاعتماد، طمب ممؼ المجنة تدرس ، لو اللازمة كالكثائؽ

 .الاعتماد بمنح قراران  تصدر كالتنظيمات،
صدار الممؼ، في لمنظر لمجنة الممنكح القانكني الأجؿ المشرع لـ يحدد  رفض أك بقبكؿ قرارىا كا 

 شركة مف لكؿ الممنكح الاعتماد في نفسيا الآجاؿ تطبيؽ ك ىك ما يفيـ منو بأف المشرع أراد الاعتماد،
 أجؿ كىك، (3) البكرصة عمميات في لمكسطاء الممنكح كالاعتماد ،(2) المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار

 المجنة سككت بحالة خاصا حكما يكرد لـ كما،  المجنة طرؼ مف المقدـ الاستلاـ كصؿ تاريخ مف شيراف
 .الكسطاء اعتماد في كرد ما عمى القياس كىك ما يستكجب الرد، عف

 الصندكؽ لتأسيس الاكتتابات بجمع الصندكؽ، نظاـ لمشركع المجنة اعتماد بعد المسير يقكـ
 بو جاء لما كفقا دج، (1.000.000 ) جزائرم دينار مميكف عف تقؿ لا أصمية بأصكؿ لمتكظيؼ المشترؾ
 تأسيس بمجرد بأكمميا الأصمية الحصص تسديد يتـ أف عمى،  (4) 090-30ـرق التنفيذم المرسكـ

  (5).يحكيو بما نظامو قبكؿ شرائيا أك الصندكؽ حصص في الاكتتاب عف يترتب الصندكؽ،
 لحصكؿ تاريخ مف أشير ثلاثة أقصاه أجؿ في التأميف إجراءات جميع إتماـ المسير عمى يجب

 جريدة في الصندكؽ نظاـ نشر الإجراءات ىذه مف، (6) الاعتماد إلغاء طائمة تحت كذلؾ الاعتماد، عمى
 مؤىمة جريدة في عنو ممخص .كنشر التجارم، السجؿ لدل الصندكؽ ممؼ إيداع ،  (7)القانكنية الإعلانات

  . (8)القانكنية الإعلانات لقبكؿ مؤىمة

                                                           

 المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ، مرجع سابق. 04-97من النظام رقم   18المادة  - 1

 المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً للقٌم المنقولة ، مرجع سابق. 04-97من النظام رقم   08المادة  - 2
 المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء وواجباتهم و مراقبتهم  ، مرجع سابق. 03-96من النظام رقم   11المادة  - 3
من الأمر رقم  23و 08المتعلق بتطبٌق المادتٌن  1996دٌسمبر  28المؤرخ فً  474-96المرسوم التنفٌذي رقم   - 4

 84 ددعال.و ) ص م ت ( الجرٌدة الرسمٌة )هـت ج ق م ( .و ) ش إ ر م م ( 1996ٌناٌر  10المؤرخ فً  96-08
  .1996دٌسمبر  29الصادرة بتارٌخ 

  مرجع سابق،  04-97من النظام رقم  19، و المادة  08-96من الأمر  21و 20المادتان  - 5
 .مرجع سابق،  04-97من النظام رقم   22لمادة ا - 6
 اعتماد الوسطاء وواجباتهم و مراقبتهم  ، مرجع سابق. المتعلق بشروط 03-96من النظام رقم   02فقرة  22المادة  - 7

 سابق.

 مرجع سابق،  04-97النظام رقم  من  20لمادة ا - 8
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 مف لو المسممة الإيداع شيادة مف نسخة لمجنة يسمـ بأف نفسيا الفترة خلاؿ يمتزـعمى المسير أف 
 مندكب طرؼ مف المحرر العينية لممساىمات التقييـ تقرير مف كنسخة المؤتمنة، المؤسسة طرؼ

 .(1) مسؤكليتو تحت كذلؾ الحسابات
 :الصندوق إدارة – 2

 تحديد دكف شركة شكؿ يتخذ معنكيا أك طبيعيا شخصا يككف قد مسير، الصندكؽ إدارةب يقكـ 
 المؤتمنة، المؤسسة الإدارة ىذه في تشترؾ، الصندكؽ محفظة نشاط تسيير يتكلى ،(2) شكمو كلا طبيعتيا

 .المسير كضعيا التي لمسياسة طبقان  كتسير الأصكؿ لدييا تكدع التي
 أف دكف الصندكؽ، إنشاء في ساىـ الذم نفسو الشخص ىك المسير الجزائرم المشرع لقد جعؿ

 المشرع كيؼ .معنكيا أك طبيعيا شخصا يككف فقد ، -كما سبؽ الذكر - قانكني شكؿ أم فيو يشترط
 مككمو تجاه الككيؿ التزامات بجميع مكاجيتيـ في فيمتزـ الحصص، حاممي ككيؿ بمثابة الصندكؽ مسير
 .(4)متأثرا بالقانكف الفرنسي ، بخلاؼ القانكف المصرم  (3) لمككالة العامة لمقكاعد كفقا

 مف قائمة أساس عمى ختارتُ  ، الصندكؽ أصكؿ حراسةفإنيا تقكـ ب المؤتمنة المؤسسةأما 
 طبقا المعتمدة المالية المؤسسات ك البنكؾ كؿ تشمؿ ،(5) المالية كزير يحددىا التي المعنكييف الأشخاص

 نشاط لممارسة خصيصا شركة تنشأ أف يمكف لا أنو القائمة ىذه مف يلاحظ،  (6) كالقرض النقد لقانكف
 الذم المصرفي لمنشاط التبعية النشاطات مف النشاط ىذا يعتبر إنما مستقمة، بصفة المؤتمنة  المؤسسة
 أساسييف كظيفتيف المؤتمنة المؤسسة إلى المشرع أككؿ،  كالقرض النقد قانكف مف 72 المادة عميو نصت
 .القرارات كمشركعية صحة مدل رقابة ك  الصندكؽ، أصكؿ حفظ -:ىما

 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .مرجع سابق،  04-97من النظام رقم   21لمادة ا  1- 

 .مرجع سابق،  474-96رقم  المرسوم التنفٌذيمن   28لمادة ا - 2

 .مرجع سابق،  474-96رقم  المرسوم التنفٌذيمن   28لمادة ا - 3

 .53-55من القانون  25حسب المادة المشرع المصري عهد إدارة نشاط الصندوق إلى جهات متخصصة  - 4

 مرجع سابق.، 08-96من الأمر  36المادتان  - 5

 / تطبٌق المتضمن ، 1998 أوت 13 فً المؤرخ المالٌة، وزٌر عن الصادر القرار من الثانٌة المادة ذلك على نصت -6

 المنقولة للقٌم الجماعً التوظٌف بهٌئات المتعلق 1996 ٌناٌر 10 فً المؤرخ  08-69رقم  الأمر من 36 المادة
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 المبحث الثاني
 حماية المستثمرين عبر القيم المنقولة 

عبر القيـ المنقكلة ، إذ يستكجب عمى كؿ مستثمر  لاستثمارملائـ للإطار التعتبر السكؽ المالية 
 . المجكء إلى الأجيزة المؤطرة ليا يريد شراء أك بيع القيـ المنقكلة المركر لزكما عمييا ، كبالتام الخضكع ك
بدكف مخاطر ميي تعتبر جزء مف لا يكجد أم استثمار أك عممية تكظيؼ في السكؽ المالية 

يميا ك الحد منيا بالنظر إلى مدل تدخؿ المشرع لتقم ة ىذه المخاطر تختمؼ، إلا أف درج الاستثمارعممية 
السمطات ك الصلاحيات لمجنة ت ع ب ـ لضبط السكؽ المالية ك حماية المستثمريف  مف خلاؿ منح كؿ

 مف المخاطر المرتبطة بيا ) المطمب الأكؿ (.
كذلؾ ، ك مف بيف الآليات التي تظير مف خلاليا حماية المستثمريف عبر القيـ المنقكلة ، ىك 
تكريس مبدأ المساكاة بيف كؿ المستثمريف ، عمى اعتبار أنيـ يخضعكف لنفس المخاطر المترتبة عف 

 .اني (قدـ المساكاة ) المطمب الث ، لذا عمد المشرع إلى كضع كؿ المستثمريف عمىالاستثمارعممية 
 المطمب الأول : حماية المستثمرين من المخاطر المرتبطة بالسوق المالية 

، ك كما  عبر القيـ المنقكلة في السكؽ المالية  يعرض المستثمر لمخاطر عديدة  الاستثمارإف 
دخكؿ إلى السكؽ يككف عرضة ليا،  بؿ حتى قبؿ دخكؿ السكؽ فإف أم مستثمر يرغب في ال ،كرسبؽ الذ
لا يستثمر أمكالو مباشرة بؿ عف طريؽ أجيزة تمعب -كما شرحنا في المبحث لأكؿ -لأف المستثمر ، نظرا 

ككف أحيانا محؿ خطر مستثمريف إلا أنيا قد تضعيا المشرع أصلا لضماف حماية الدكر الكسيط  ك التي ك 
ء الكسطاء عندما لا تتكفر فييـ المتطمبات ك الشركط التي مف شأنيا ضماف كفاءة ك تخصص لدل ىؤلا

كعمى ىذا الأساس منح المشرع لمّجنة ت ع ب ـ سلاطة كاسعة لمراقبة نشاط السكؽ المالية ك المتدخميف 
، سكاء قبؿ دخكؿ السكؽ أك بعدىا ) الفرع الأكؿ (، كما أنو كلكي تككف فعالية حماية لممستثمريف فييا 

        ؽ تكقيع العقكبات عمى المخالفيف ليذه الرقابة  منحيا المشرع  سمطة تحكيمية ك تأديبية عف طري
 .) الفرع الثاني (

 الفرع الأول : سمطة رقابة السوق المالية 
عمى السير الحسف لمسكؽ ك عمى حماية تسير لجنة تنظيـ عمميات البكرصة ك مراقبتيا 

السكؽ مف جية المستثمريف ك المدخريف فييا عف طريؽ الرقابة  التي تمارسيا عمى كؿ مف المتدخميف في 
 السكؽ ك بعده. التي تككف قبؿ دخكؿ المستثمرمف جية أخرل ، ك كلة فييا اك القيـ المنقكلة المتد
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 :السابقة الرقابة – أولاً 
 دخكليـ قبؿ المتدخميف في السكؽ عمىرقابة قبمية   كمراقبتيا البكرصة عمميات تنظيـ لجنة تمارس

القيـ  عمى سابقة رقابة تمارس  كما، المسبؽ الاعتمادضركرة الحصكؿ عمى  اشتراط طريؽ عف فييا
 إجراء طريؽ عف الأكلية السكؽ في طرحيا قبؿ أم السكؽ، في دخكليا قبؿ المالية المنتكجاتأك  المنقكلة
 .المصدرة الشركة بإعدادىا تمتزـ التي الإعلامية المذكرة عمى التأشير

 :المالية  السوق في المتدخمين الأعوان رقابة – 1
 عمميات في الكسيط بمينة الالتحاؽ شركط بفرض المتدخميف في السكؽ اختيار عمى المجنة تسير

 المالي السكؽ المستثمريف مف مخاطر فحماية المنقكلة، لمقيـ الجماعي التكظيؼ ىيئات ككذا البكرصة
 .فيياالمتدخميف  الأعكاف ك كفاءة ك نزاىة بنكعية تتحقؽ

 تحديدل ات  كاسعة صلاحي جنةلمّ  (1) 03-30  رقـ التشريعي المرسكـ المشرع بمكجبلقد منح 
المتعمؽ بشركط  30-30كنقصد النظاـ رقـ  أنظمتيا طريؽ عف مينة كسيط ممارسة  ك معايير  شركط

المتعمؽ بييئات  30-39اعتماد الكسطاء في عمميات البكرصة ككاجباتيـ ك مراقبتيـ ك النظاـ رقـ 
 مف كؿ في تتكفر أف يجب ك معايير شركط المنقكلة ك السابؽ ذكرىما ،  التكظيؼ الجماعي في القيـ

 الاستثمار كلا المالية السكؽ في الدخكؿ لو يتسنى لا كنوبد الذم المجنة، اعتماد عمى الحصكؿ في يرغب
 .فييا

تكافر  مدلتتحقؽ مف  التي ، المجنة أماـ ممفا الاعتماد يقدـ الراغب في الحصكؿ عمى  
، ك لمّجنة أف تطمب تقديـ كؿ المعمكمات التي تراىا ضركرية لدراسة الممؼ ك التي الضمانات المقدمة فيو

 قرارا بشأنو المجنة تصدر فإف تكفرت فيو الشركط ،الضمانات اللازمة لحماية المستثمرتسمح ليا بتقدير 
 رأت إذا الاعتماد منح المجنة ترفض قد،  محددة غير كأ محددة بصفة الكساطة نشاط لممارسة بالاعتماد

 .(2) لمطعف قابؿ معمؿ قرار بمكجب كىذا لذلؾ، داعيا
 تككيف يخص فيما لاسيما كافية ضمانات يقدمكا أف البكرصة عمميات في الكسطاء عمى يجب 
مف حيث كفاءة  ضماناتكما يجب عمييـ تقديـ  كالمالية، التقنية ككسائميـ كتنظيميـ، كمبمغو رأسماليـ

 التكظيؼ لييئات اعتمادا المجنة تمنح كما .زبائنيـ عمميات كأمف كخبرتيـ كأعكانيـ مسؤكلييـ شرؼك 
 المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار لشركة الأساسي القانكف عمى مكافقتيا بعد المنقكلة، القيـ في الجماعي

 أف شأنو مف ما كؿ عمى شركطيا تركز  المجنة، عمى العمكـ فإف لمتكظيؼ المشترؾ الصندكؽ كنظاـ

                                                           

، مرجع سابق ، بالنسبة للوسطاء المالٌٌن ، أما فٌما  10-93رقم  التشرٌعً المرسوم من 9و   5 المادتان، أنظر - 1
، المتعلق بهٌئات التوظٌف الجماعً 08-96الأمرمن  18و  06ٌخص هٌئات التوظٌف الجماعً فنجد المادتان 

 .مرجع  سابق
 مرجع سابق. 10-93رقم  التشرٌعً المرسوم من 7المادة  -  2
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 سيرتيـ كحسف المالية، ملاءتيـ لممتدخميف، المينية الكفاءة خاصة ،المستثمريف كحماية السكؽ أمف يضمف
 .(1) المخاطر بعضلتفادم  كتقديميا تكفيرىا يجب التي الضمانات مف جممة إلى بالإضافة كشرفيـ،

 
 :أو المنتوجات الماليةالقيم المنقولة  رقابة – 2

 التأشيرة إجراء بكاسطة كذلؾ المالية، السكؽ دخؿي مالي منتكج أك منقكلة قيـ كؿ المجنة تراقب 
 .فييا الاكتتاب بغرض الجميكر عمى المنقكلة قيميا طرح في الراغبة لمشركة المجنة تمنحيا التي المسبقة،

 لإجراءات كاحتراميا الشركط مف جممة المعنية الشركة تكافر في  مف التأكد بعد تأشيرتيا المجنة صدرت
 .الإصدار

 بالمجكء آخر مالي منتكج أم كأ مالية أكراؽ تصدر عمكمية مؤسسة أك شركة كؿ عمى يجب
 تتضمف ،المجنة  قبؿ مف عمييا مؤشر الجميكر إلى مكجية مذكرة مسبقا تنشر أف للادخار، العمني
 المذكرة ىذه نشر اشتراط مف المجنة كىدؼ (2)،نشاطيا كتطكر المالية، كضعيتيا الشركة، تنظيـ المذكرة

 العناصر عمى علاكة .دراية عف قراراتيـ اتخاذ مف المستثمريف يمكِّف بشكؿ الجميكر إعلاـ ضماف ىك
 حكؿ بيانات مف جممة الإعلامية المذكرة تتضمف أف يجب ،(3) التجارم القانكف عمييا نص التي الإجبارية
 إنجازىا المزمع العممية مكضكع نشاطو، تطكر المالية، كضعيتو كتنظيميو، المنقكلة القيـ مصدر

 نقصان  رأت إذا يايمكن كما المذككرة البيانات بعض تعديؿ أك إضافة تطمب أف جنةلمّ  يمكف (4) كخصائصيا
،كليا ميمة شيريف قبؿ أف تمنح  عمييا التأشير ترفض أفأك لـ يتـ الاستجابة لطمبات التعديؿ   فييا

 (5)تأشيرتيا أك ترفضيا أك تطمب معمكمات إضافية أك تعديلات 
 :البعدية  الرقابة - ثانياً 

 لمنصكص انصياعيـ مدل عندما تراقب السكؽ في المتدخميف عمى الرقابة البعدية  المجنة تمارسيا
 المجنة تجاه كلالتزاماتيـ اعتمادىـ لحدكد احتراميـ ككذا نشاطيـ، تحكـ التي التنظيمية كالقكاعد القانكنية
 كدكرية نكعية تراقب كما السكؽ، في المنجزة العمميات جميع المجنة تراقب ذلؾ لتحقيؽ زبائنيـ ، كتجاه

  .الجميكر تصرؼ تحت المكضكعة المعمكمات
 :سمطة إجراء تحقيق ميداني – 1

                                                           

 مرجع سابق. 10-93رقم  التشرٌعً المرسوم من 9المادة  - 1
 .مرجع سابق 10-93رقم  من للمرسوم التشرٌعً 41المعدلة و المتممة للمادة  04-03القانون  من 16المادة  - 2
المتضمن تطبٌق أحكام القانون  1995-12-23المؤرخ فً  438-95من المرسوم التنفٌذي رقم  09أنظر المادة  - 3

 .1995دٌسمبر  24الصادرة بتارٌخ  80عدد الرسمٌة الجرٌدة ال، علق بشركات المساهمة و التجمعاتالتجاري المت
 ، 1996جوان  22 فً المؤرخ 02-96  رقم ومراقبتها البورصة عملٌات تنظٌم لجنة نظام من 03 المادة أنظر، - 4

  منقولة، قٌما إصدارها  عند الادخار إلى اعلانٌ تلجأ التً والهٌئات الشركات طرف من نشره الواجب بالإعلام ٌتعلق
 8 فً المؤرخ 01-04 رقم بالنظام والمتمم والمعدل ، 1997 جوان 01 فً الصادرة ، 36 عددال الجرٌدة الرسمٌة

 .2004 ٌة جوٌل
 .، مرجع سابق10-93من المرسوم التشرٌعً  42دة أنظر الما - 5
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ضماف تنفيذ ميمتيا في مجاؿ المراقبة ك الرقابة  لعف طريؽ مداكلة خاصة ك  المجنة تجرم
  عمميات في كالكسطاء المالية كالمؤسسات البنكؾ ككذا العمني للادخار تمتجئ التي الشركات لدل تحقيقات
 بالقيـ الخاصة العمميات في مساىماتيـ الميني، لنشاطيـ نظرا يقدمكف الذيف الأشخاص كلدل البكرصة
 . (1) مالية سندات إدارة يتكلكف أك المسعرة، المالية المنتكجات في أك المنقكلة

يمكف لمجنة أف تستدعي  بعد مداكلة خاصة أم شخص مف شأنو أف يقدـ ليا معمكمات في 
تجدر الإشارة أف ىناؾ ىيئات أخرل  (2)أعكانيا باستدعائو  القضايا المطرحة أماميا ، كما ليا أف تأمر

بط ض، لجنة (3)تمارس مثؿ ىذا النكع مف التحقيقات إلى جانب المجنة كىي الككالة الكطنية لممناجـ 
، مكظفيف مف بنؾ الجزائر يمارسكف ىذه (5)، سمطة ضبط البريد ك المكاصلات (4)كيرباء ك الغاز 

الميني فيما يخص  أعضاء المجنة ك أعكانيا بالسر يمتزـ، (6)قيقات باسـ ك لحساب المجنة المصرفية  التح
عمييا بحكـ كظيفتيـ ك ذلؾ تحت طائمة العقكبات  اطمعكايخص الكقائع ك الأعماؿ ك المعمكمات التي 

 .(7)المنصكص عمييا في قانكف العقكبات 
  رقـ المرسكـىك محدد ب ما حسب لمجنة التحقيقات كأتعاب أتاكل بدفع معو المحقؽ الشخص يمتزـ
 يعترض مف كؿ عمى عقكبة بفرض لأعكانيا الحماية ضماف عمى المجنة تعمؿ كما،  (8)170/98 

 قدرىا مالية كبغرامة سنكات ثلاث  إلى يكما 30 مف بالحبس كذلؾ مياميـ، أداء مف يـعيمن أك سبيميـ
 .(9) فقط العقكبتيف بإحدل أك دج  30.000

 :لمجميور الموجو الإعلام مراقبة – 2
إلا أف  المنقكلة القيـ لإصدار الإعلامية المذكرة عمى التأشيرتقكـ ب  المجنةكما سبؽ الذكر  فإف  

سكؽ ك العمميات الكاردة عمييا دكرىا لا يتكقؼ عند ذلؾ بؿ تقكـ بمتابعة تدكؿ القيـ المنقكلة داخؿ ال
 قبؿ مف القانكنية الإجراءات كتطبيؽ احتراـ مدل كجية، مف كشفافيتيا نزاىتيا مدل سيما مف حيث لا

                                                           

 .، مرجع سابق 10-93من المرسوم التشرٌعً  37المادة  - 1
 .، مرجع سابق 10-93من المرسوم التشرٌعً  38لمادة ا - 2
 .2001جوٌلٌة  04الصادرة فً  35العدد ، الجرٌدة الرسمٌة المتعلق بالمناجم   10-01نون رقم امن الق  55المادة  - 3
، الجرٌدة الرسمٌة  المتعلق بالكهرباء و توزٌع الغاز بواسطة القنوات 01-02من القانون  144إلى  141المواد  - 4

 . 2002فٌفري  05الصادرة فً 08العدد 
مواصلات السلكٌة ة اللاسلكٌة ، للقواعد العامة المتعلقة بالبرٌد و ال المحدد 03-2000من القانون رقم  57المادة  - 5

 .2000أوت  06الصادرة فً  48عدد الرسمٌة الجرٌدة ال
المتعلق بالنقد و القرض ، الجرٌدة الرسمٌة   2003أةت 26المؤرخ  11-03من الأمر رقم  109و 108المادتان  - 6

 المعدل و المتمم . 2003أوت  27الصادرة  52عدد 
 .، مرجع سابق 10-93التشرٌعً من المرسوم  39لمادة ا - 7
 170-98من المرسوم التنفٌذي رقم  03المتضمن تطبٌق المادة  1998أوت  02من القرار المؤرخ  02المادة  - 8

الصادرة فً  70عدد الرسمٌة الجرٌدة الالمتعلق بالأتاوى التً تحصلها لجنة ت ع ب م ،  1998ماي  20المؤرخ فً 
 . 1998سبتمبر  20

 .، مرجع سابق 10-93من المرسوم التشرٌعً  59لمادة ا - 9
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 اشتراطك يتـ ذلؾ مف خلاؿ  مف جية أخرل،  السكؽ داخؿ كالمتدخميف الفاعميف كجميع المصدرة الشركات
 .كلمجميكر جنةلمّ  يكجو كدقيقان  صحيحان  دكريا إعلاما الشركات ىذه عمى المجنة

 عمى الجميكر بإعلاـ المنقكلة القيـ مصدر (1) 32-2333  رقـ النظاـ بمكجب المجنة ألزمت
 تككف أف شريطة،  المنقكلة القيـ سعر في مممكسة بصفة تؤثر قد ميمة، كاقعة أك تغيير بكؿ الفكر

 أك محددة غير أك خاطئة أنيا يتضح معمكمة فكؿ .كصادقة دقيقة صحيحة، لمجميكر المكجية المعمكمة
 السكؽ سير حسف أك المستثمريف حماية اقتضت إذا لمجنة يمكف،  (2) لعقكبة صاحبيا تعرض مغرضة،

 التزاـ عدـ حالة كفي تحددىما، الذيف جؿكالآ الشكؿ حسب المعمكمات بعض بنشر المصدر مطالبة ذلؾ،
 .(3) المصدر نفقة عمى المعمكمات ىذه بنشر القياـ لمجنة يمكف بكاجباتو المصدر

 المنقكلة، بالقيـ الخاصة المعمكمات رقابة عمى إضافة ذاتيا، المصدرة الشركة نشاط المجنة تراقب
 مندكبي أك مندكب كتقرير السنكية، المالية الجداكؿ عمى تحتكم سنكية دكرية تقارير نشر طريؽ عف

 اجتماع قبؿ الأكثر عمى يكما 30خلاؿ كذلؾ المجنة،ات تعميم طمبيات التي الأخرل كالمعمكمات الحسابات
 النتائج، حسابات جدكؿ الشركة، ميزانية  عمى الجداكؿ ىذه تحتكم .لممساىميف العادية العامة الجمعية
 المالية السنة عف تقريرا تقدـ كما، (4) المالية بالجداكؿ الممحقة المذكرات النتائج، تخصيص مشركع
 لدل التقارير ىذه تكدع، الفارطة بالسنة الحالية المالية السنة نتائجمقارنة بيف   يتضمف كتقريرا الأخيرة،
 المجنة مزـػػػػػػتُ  ، كطني تكزيع ذات جرائد عدة أك جريدة في تنشر كما القيـ، بكرصة إدارة شركة كلدل المجنة
 كأقصى إرساليا تاريخ قبؿ القيـ بكرصة إدارة كشركة لممساىميف مكجية كثيقة بإيداع المصدرة الشركة

 .(5)جؿأ
 سداسػيا تقريػرا المنقكلػة القػيـ بكرصػة تسػيير كشػركة المجنػة لػدل المصػدر يػكدع أف يجػب

 المحاسػػبة جػػداكؿ عمػػى التقريػػر ىػػذا يحتػػكم ،السػػنكم التقريػػر جانػػب إلػػى الشػػركة تسػػيير عػػف
، السداسػػية الحسػابات بجػداكؿ ممحقػة كمػػذكرات النتػػائج، حسػػابات جػدكؿ فػي المتمثمػة السداسػية،

 نيايػة غايػة إلػى المنصػرمة الماليػة السػنة اختتػاـ منػذ الشػركة أعمػاؿ كػؿ المػذكرات ىػذه تشػمؿ
 جػداكؿ تخضػع .السػابؽ كالسداسػي الحػالي السداسػي نتػائج بػيف مقارنػة إجػراء مػع الأكؿ، السداسػي
 مطابقتيػػا مػػدلتتضػػمف  شػػيادة يحػػرر الػػذم الحسػػابات منػػدكب تػػدقيؽ إلػػى السداسػػية المحاسػػبة
 النظػاـ ىػذا قكاعػد يحترمػكف لا الػذيف المصػدركف يتعػرض ،عمييػا بػالتحفظ أك المحاسػبة لقكاعػد

                                                           

ٌتعلق بالمعلومات الواجب نشرها  2000جانً  20بتارٌخ  02-2000لجنة تنظٌم عملٌات البورصة و مراقبتها رقم  - 1
         16الصادرة فً  50عدد ال الرسمٌةجرٌدة النشرها من طرف المؤسسات التً تكون قٌمها مسعرة فً البورصة ، 

 .2000أوت 

 ، مرجع سابق . 40-42المعدلة بالقانون  04-52من المرسوم التشرٌعً  04أنظر المادة  - 2

 .، مرجع سابق 02-2000من النظام  6 المادة - 3
 .مرجع سابق 02-2000من النظام  9و  8و  7المواد  - 4

 .، مرجع سابق 02-2000من النظام  14 المادة - 5
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 السداسػية، أك السػنكية كالجػداكؿ التقػارير ىػذه مثػؿ إيػداع فػي تػأخرىـ عنػد صػارمة، عقكبػات إلػى
-2333 رقػـ النظػاـ خػلاؿ مػف المجنػة أقرتػو مػا يخػالؼ نحػك عمػى أنجػزت لكنيػاتػـ إيػداعيا  أك
32(1). 

 سمطة فرض العقوبات الفرع الثاني : 
بؿ كضع نظاما لتأديب المتدخميف فييا،  الذيف ثبت  ، يكتؼ بمراقبة السكؽ الماليةإف المشرع لـ 

إخلاليـ بكاجباتيـ المينية كخرقيـ لقكاعدىا ، كخكؿ ليا صلاحية الفصؿ فيما يقع منيـ مف مخالفات ، 
عقكبات عند التي كما سبؽ الذكر تقكـ بتكقيع فتـ إنشاء داخؿ المجنة غرفة تأديبية ك تحكيمية ) أكلا( 

 الإخلاؿ بالالتزامات المينية ) ثانيا( .
 :عممياسير  و والتحكيمية التأديبية الغرفة تشكيل – ولاأ

 :مف  يارئيس زيادة عمى  تتألؼ كتحكيمية تأديبية غرفة ـ.ب.ع.ت لجنة تنشأ عمى مستكل
 ،انتدابيما مدة طكاؿ المجنة أعضاء بيف مف منتخبيف عضكيف -
 .كالمالي الاقتصادم المجاليف في لكفاءتيما كيختاراف العدؿ كزير يعينيما قاضييف  -

 (2). الغرفة رئيس المجنة رئاسة كيتكلى
 أربع لمدة ، 03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 22 المادة نص حسب المجنة، أعضاء يعيف 
  .سنتيف كؿ الرئيس عدا فيما التشكيمة نصؼ تجدد 23 المادة كحسب سنكات،

 المجاؿ في مختصة ،03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 52 المادة حسب الغرفة، تككف 
 فيما كتتدخؿ البكرصة، سير عمى السارية كالمكائح القكانيف تفسير عف ناتج تقني نزاع أم لدراسة التحكيمي

 :يأتي
 البكرصة، عمميات في الكسطاء بيف - 

 المنقكلة، القيـ بكرصة تسيير كشركة ب.ع في الكسطاء بيف  -
 البكرصة، في بالسحب كالآمريف الكسطاء بيف  -
 .للأسيـ المصدرة كالشركات الكسطاء بيف  -

 المينة كأخلاقيات المينية بالكاجبات إخلاؿ أم لدراسة التأديبي المجاؿ في مختصة الغرفة تككف 
 كؿ تعاقب، عمييـ المطبقة كالتنظيمية التشريعية للأحكاـ مخالفة ككؿ ب،.ع في الكسطاء جانب مف

 صندكؽ مسيرك أك،  ـ.ـ.ر.إ شركة مسيرك يرتكبيا التي المينة كأخلاقيات المينية للالتزاماتمخالفة 
 .(3) عمييا المطبقة كالتنظيمية التشريعية للأحكاـ مخالفة كؿ ككذلؾ ت،.ـ

                                                           

 مرجع سابق.،  02-2000من النظام  21 المادة - 1

 .، مرجع سابق 10-93من المرسوم التشرٌعً  51لمادة ا - 2

 ، مرجع سابق  47-50من الأمر رقم  52المادة  - 3
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 رقـ التشريعي المرسكـ مف 54 المادة نص حسب صلاحياتيا، كالتحكيمية التأديبية الغرفة كتباشر 
 الذم المراقب مف بطمب أك ،السكؽ سمككات ك نشاط تراقب التي المجنة مف بطمب سكاء ،30-03

 ، البكرصة اجتماعات لمراقبة ،03-30رقـ  التشريعي المرسكـ مف 46 المادة نص حسب جنة،المّ  تفكضو
 طابع ذات عارضة نزاعات أك أحداث لتسكية البكرصة اجتماع في يتدخؿ أف المراقب ليذا يمكف حيث
 في المذككرة الأطراؼ مف بطمب يككف أف يمكف كما يا ،اجتماع سير تعكؽ أف شأنيا مف كالتي تقني،
 أف لمغرفة يجكز لا فإنّو كعميو، مصمحة لو طرؼ أم تظمـ عمى بناء أك الذكر، سالؼ 52 المادة نص
 شخص مف أك المراقب مف أك السكؽ، سمطة ـ.ب.ع.ت لجنة مف طمب عمى بناء إلا صلاحياتيا تباشر

 أم أك كالتنظيمية، التشريعية الأحكاـ احتراـ عدـ عند الغرفة يخطر أف بإمكانو الذم ذلؾ في مصمحة لو
، ك الملاحظ ىنا المستثمريف بحقكؽ المساس شأنيا مف التي المينة كأخلاقيات المينية، بالكاجبات إخلاؿ
 اجتماعات تككف لكي القانكني النصاب عف كلا كالشككل، الطمب تقديـ كيفية عمى ينص لـ المشرعأف 

 .اتخاذ كيفية عف كلا صحيحة، الغرفة
 الممثؿ إلى ذلؾ قبؿ يستمعأف تصدر أم عقكبة ما لـ   كالتحكيمية التأديبية غرفةلم يمكف لا  

 أك الإنذار بقرارات كتابيا المعني الطرؼ كيبمغ، (1) إليو للاستماع قانكنا يدع لـ ما أك ،لممتيـ  المؤىؿ
 في لمكسيط الاعتماد سحب ككذا منيا، لجزء أك لمنشاطات النيائي أك  المؤقت المنع قرارات كتبمغ التكبيخ،

 .(2) الجميكر لعمـ كتنيى ب،.ع
المرسكـ  مف 57 المادة تنص إذ القضاء، أماـ الغرفة عف الصادرة القرارات في الطعف يمكف 
 قابمة التأديبي المجاؿ في الفاصمة الغرفة قرارات تعد" عمى أنو "  كالمتمـ المعدؿ 03-30 رقـ التشريعي
 يحقؽ الاحتجاج مكضكع القرار تبميغ تاريخ مف كاحد (1 ) شير خلاؿ الدكلة مجمس أماـ بالإلغاء لمطعف
 "  تسجيمو تاريخ مف أشير (6 ) ستة أجؿ خلاؿ الطعف في كيبت

 المرفكعة الطعكف تككف كىؿ بالعقكبة، الصادر القرار تسبيب كجكب عمى ينص لـ المشرع أف كالملاحظ
 قابمة لكقؼ تنفيذىا أك غير قابمة لكقؼ التنفيذ . الدكلة مجمس إلى
 العقوبات الصادرة عن الغرفة التأديبية و التحكيمية – ثانيا
  الغرفة تصدرىا التي العقكباتعمى   03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 55 المادة لقد نصت   
 :ىيك 

 الإنذار، -
 التكبيخ، -
 نيائيا، أك مؤقتا جزئو أك كمو النشاط حظر -
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 .الاعتماد سحب -
 بفعؿ تحقيقو المحتمؿ المغنـ يساكم بمبمغ أك دينار ملاييف بعشرة مبمغيا يحدد غرامات فرض أك/ك

  . "...المرتكب الخطأ
 من خلال ىذه المادة يمكن تصنيف العقوبات الصادرة عن الغرفة كما يمي : 

 :معنويت عقوباث – أ
عِ  الاتتعادو اىتً ٍِ شأّها أُ تذفع اىَخاىف إىى  .واىتىتٍخ الإّذار جْح أُ تتخذ عقىتح ٌَنِ ىي

   أمثز   عقىتاخ تصذر جْحفئُ اىي   جذواها عذً حاىح فً أٍا تيل الأفعاه ، ارتناب
 :للحقوق وسالبت مقيدة عقوباث – ب

 دض تتخذ مؤقتة، بصفة منو جزء أك كمو النشاط حظر في لمحقكؽ المقيدة العقكبات تتمثؿ
 تترجـ. لحساب لكسطاء البكرصة داخؿ المفاكضات لممارسة المؤىميف الأعكاف كىـ الطبيعية الأشخاص

 .المينة أخلاقيات لالتزاماتو كقكاعد المخالؼ العكف مف مؤقتة بصفة المينية البطاقة بسحب العقكبة ىذه
 كصناديؽ المتغير الرأسماؿ الاستثمار ذات شركات مسيرم مف كؿ عمى نفسيا العقكبة كذلؾ تفرض

 الأشخاص عمى نفسيا العقكبات تفرض .أشخاص طبيعية طرؼ مف ميسرة كانت إذا المشترؾ التكظيؼ
 ذات الاستثمار شركات مسير كذاالبكرصة، ك  عممياتفي  الكسيط نشاط لممارسة المعتمدة المعنكية
 .معنكم شخص قبؿ مف مسيرة كانت إذا المشترؾ التكظيؼ كصناديؽ المتغير الرأسماؿ

 تصدر ىذه .نيائية بصفة ء منوجز  أك كمو النشاط حظر في لمحقكؽ السالبة العقكبات تتمثؿ
 ىذه في المشتركة لتكظيؼ، كالصناديؽ المتغير الرأسماؿ ذات الاستثمار شركات مسيرم حؽ في العقكبة
الصندكؽ   أك لمشركة بقكة القانكف الحؿ طائمة تحت أشير (3 ) ثلاثة ظرؼ في استخلافو يجب الحالة

 اىَفاوضاخ ىََارسح اىَؤهيٍِ وأعىاّهٌ البكرصة عمميات في الكسطاء عمى العقكبة ذات تفرض كما ،(1)

  ،اىثىرصح داخو
المخالؼ  سحب الاعتماد إذا لـ يحترـ  عقكبة تصدر أف كالتحكيمية التأديبية الغرفة كما تستطيع

الأحكاـ التشريعية ك التنظيمية المطبقة عميو ،أك إذا فقد شرط مف الشركط اللازمة لاكتساب ىذه الصفة ، 
  .أك شرط منح الترخيص لمزاكلة المينة 

 :ماليت عقوباث – ج
 لعقكبة تبعية كعقكبة أك أصمية كعقكبة إما مالية، عقكبات إصدار كالتحكيمية التأديبية لمغرفة يمكف

 55 المادة في نفسو الكقت في أك/ك لمفظ استعماؿ المشرع ىك ذلؾ عمى كالدليؿ لمحقكؽ، مقيدة أك سالبة
 . 03-30رقـ التشريعي المرسكـ مف
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 التأديبية الغرفةالمالية التي تقرىا  تقدر الغرامات أساسو عمى الذم السمـ لقد حدد المشرع  
 ملاييف بعشرة تقدر بغرامة إما قضية كؿ ظركؼ حسب بالغرامة ىذه الأخيرة النطؽ عمى كالتحكيمية يبقى

 لدل المالية الغرامات ىذه المرتكب، تكدع الخطأ بفعؿ تحقيقو المحتمؿ يساكم الربح بمبمغ أك دينار،
 .(1) 03-30رقـ التشريعي المرسكـ مف 64 المادة في عميو المنصكص صندكؽ الضماف

بالطابع التمقائي تتميز العقكبات الصادرة عف الغرفة التأديبية ك التحكيمية في الأخير  نلاحظ أف 
 الأشخاص تحكـ التي المينية كالأعراؼ بالقكاعد إخلاؿ كؿ كعفبحيث يترتب عف كؿ مخالفة لمقكانيف  (2)

 لجنة تصدرىا عقكبة ، المنقكلة لمقيـ الجماعي التكظيؼ مؤسسات كمسيرك ب.ع في الكسيط في المتمثمة
 الجزاء أف القانكنية الأحكاـ خلاؿ مف نستخمص أف يمكف كما ، تأديبية جمسة في المنعقدة ـ.ب.ع.ت

 الجزاء فإف كبالتالي،  للأصكؿ طبقا وكجعم وتصحيح رغـ  لممخالفة المشكؿ الفعؿعمى  يطبؽ التأديبي
ك ىك ما  (4)فلا داع لكجكد الضرر ك لا لكجكد شككل   (3)  المخالفة معاينة بعد مباشرة يطبؽ التأديبي

، لكف المخاطر المتعمقة بالسكؽ المالي ىذا بالنسبة لحماية المستثمريف مف يشكؿ حماية فعالة لممستثمريف
 .فرصيـ في الربحالمستثمريف بحاجة أيضا إلى  ضماف المساكاة بينيـ ، كذلؾ حتى تتساكل 

 مبدأ المساواة بين المستثمرين في السوق المالية: المطمب الثاني
أف جميع المستثمريف في السكؽ المالية معرضكف لنفس المخاطر المترتبة عف الاستثمار عبر 
القيـ المنقكلة ، ك بالتالي لا بد مف  معاممة جميع المستثمريف عمى قدـ المساكاة ، ك ىك ما يمنحيـ فرص 

الربح ، كبما أف السكؽ المالية خاضعة لتنظيـ صارـ ، فإف  تكريس المساكاة بيف متساكية لتحقيؽ 
 )الفرع الأكؿ (المستثمريف يعتبر مف أىـ المبادئ لتحقيؽ السير الحسف لمسكؽ .

يتعمؽ بالأدكات الاستثمارية المطركحة لعامة  ما إف تكفير المعمكمات الكاممة ك الدقيقة عف كؿ
،  كما يعتبر الإفصاح عف (5)ف أىـ المعطيات التي يرتكز عمييا المستثمريف المستثمريف ،  تعتبر م

يؿ السكؽ المالية ك تأميف التسعير العادؿ للأدكات كامؿ الأساسية التي تساعد عمى تفصالمعمكمات مف الع
 ) الفرع الثاني (الاستثمارية .

عاملاف أساسياف في تقييـ  كبناء عمى ذلؾ فإف الإفصاح عف المعمكمة ك التسعير العادؿ يعداف
قباؿ المستثمريف عمييا. أداء  السكؽ المالية ك تأميف فعاليتيا كا 

ت حماية السكؽ المالية مف الممارسالبكرصة ك مراقبتيا دكرا ىاما في تمعب لجنة تنظيـ عمميات ا
 ك تجسيد المساكاة بيف جميع المستثمريف )الفرع الثالث(. غير المشركعة أك غير الأخلاقية
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 : المساواة أمام الحصول عمى المعمومة الفرع الأول
داخؿ السكؽ المالية جممة مف الحقكؽ ك المصالح التي تستكجب تدخؿ المشرع لحمايتيا ،  تتكاجد  

كلعؿ مف بيف أىـ العناصر التي تقكـ عمييا السكؽ المالية حقكؽ ك مصالح المستثمركف عبر القيـ 
، ا ر بيكتض ايتيا مف الأفعاؿ غير المشرعة التي تيددىالحمالمنقكلة ، ك التي تستكجب تدخؿ المشرع 

الذيف بحكـ  لاسيما تمؾ الأفعاؿ الصادرة عف القائميف عمى إدارة الشركات المصدرة لمقيـ المنقكلة ك
مكقعيـ يتحصمكف عمى معمكمات لـ يتـ إعلانيا لمجميكر بعد، فيستعممكنيا لمصمحتيـ الخاصة عف 

لمصمحتيـ الخاصة  طريؽ التعامؿ بالقيـ الخاصة بيذه الشركات في البكرصة عف طريؽ البيع كالشراء 
عمى حساب باقي المستثمريف الذيف يجيمكف ىذه المعمكمات ، فيذه الأفعاؿ تعذ مف الأفعاؿ غير 

أ المساكاة بيف جميع المستثمريف ك التي يعاقب عمييا المشرع ، ك يعتبر فاعميا دـ مبدالمشركعة ك التي تي
جريمة ك ما ىي أركانيا ؟ ) أكلا (، ك ما ىي متيازية فما مفيكـ ىذه الإمعمكمات  استغلاؿمرتكبا لجريمة 

 العقكبات المترتبة عف ىذه الجريمة )ثانيا(.
  امتيازيومعمومات عمى  الحصولأولا : جريمة  
مف المرسكـ  03المعدلة لممادة  30-30مف القانكف رقـ  03المادة  الفقرة الأكلى مفلقد تناكلت   

 بالحبس يعاقبريمة ك التي نصت عمى أنو " ىذه الجالمتعمؽ ببكرصة المنقكلة  03-30التشريعي رقـ 
 يصؿ حتى مبمغيا رفع كيمكف دج 30.000 قدرىا كبغرامة سنكات (5 ) خمس إلى أشير (6 ) ستة مف
 بإحدل أك مبمغ الربح نفسوحتمؿ تحقيقو دكف أف تقؿ ىذه الغرامة عف مال الربح مبمغ أضعاؼ أربعة إلى

 عف متيازيةا معمكمات كظيفتو، أك مينتو ممارستو لو بمناسبة تتكفر شخص فقط  ، كؿ العقكبتيف ىاتيف
 عمميات عدة أك عممية بذلؾ فينجز ما، منقكلة قيمة تطكر منظكر  أك كضعيتو، أك سندات مصدر رمنظك 

قبؿ أف يطمع  قبؿ لذلؾ، مسخر شخص طريؽ عف أك مباشرة إما بإنجازىا، السماح يتعمد أك في السكؽ
 ." الجميكر عمى تمؾ المعمكمات  

 مفيوميا  -1
، إلا أنو  استغلالياك  امتيازيوعمى الرغـ مف أف المشرع الجزائرم قد جرـ الحصكؿ عمى معمكمة 

، ليست  " معمكمات تتعمؽ بالشركة المصدرة لمكرقة الماليةليا،  ك يمكف تعريفيا بأنيا    تعريفالـ يعط 
معمنة لمكافة أك لمسكؽ ، ك التي لك تـ الإعلاف عنيا فإنيا ستأثر بطرقة كاضحة أك جكىرية عمى سعر 

ك مف ثـ   (1)م "دتعتبر كذلؾ في نظر المستثمر العاالكرقة المالية الخاصة بالشركة أك مف الممكف أف 
بمثابة جريمة فلا بد مف تتكفر في ىذه المعمكمة  امتيازيوالحصكؿ عمى معمكمة  اعتبارفإنو ، كلكي يتـ 

جممة مف الخصائص ك الصفات ، ك التي لا يمكف أف نستشفيا مف النصكص القانكنية نظرا لعدـ إعطاء 
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، ياالقضائية التي قامت بتكضيح الاجتياداتمف  استخلاصيا، ك إنما تـ  الامتيازاتالمشرع تعريفا ليذه 
  .أف تككف سرية ك دقيقةمتيازية فمف بيف خصائص المعمكمة الا

، بمعنى أنو لـ يتـ نشرىا م مجيكلة لدل الجميكر ك في السكؽسرية أتككف المعمكمة  فيجب أف
عميو ،  للاطلاعبطريقة ما ، كالصحؼ أك بلاغ رسمي مف مصدر القيـ المنقكلة مكضكع لعامة الجميكر 

 اىقاّىٍّح.اىْشزج اىزسٍَح ىلإعلاّاخ أك نشر المعمكمة عف طرؽ 

لا  المالية كما يجب أف تككف المعمكمة  دقيقة ك عمى ىذا فإف الشائعات التي تتردد في السكؽ
كأف يتـ معرفة مقدار الأرباح  ، بؿ لا بد أف تككف المعمكمة محددة ، امتيازيويمكف ليا أف تشكؿ معمكمة 

 .المحققة ، أك مقدار الأرباح التي ستكزع عمى حممة الأسيـ
في أف تككف المعمكمة سرية ك دقيقة بؿ لا بد أف يككف ليا خاصية التأثير عمى أسعار لا يك  

عر القيمة المنقكلة ك العرض        إعلاف عنيا يككف اه تأثير كاضح عمى سالمنقكلة  ، بمعنى أف  القيـ
زية لكي يتـ طمب عمييا .، كأضاؼ القضاء الفرنسي خاصية أخرل لابد أف تتكفر في المعمكمة الإمتياك ال

بعض المعطيات  استقراءاعتبارىا جريمة كىي أف لا يمكف أف تككف ىذه المعمكمة نتيجة لتحميؿ قائـ عمى 
ىذه  لارتكاببالإضافة إلى ذلؾ لا بد مف تكفر إرادة كاعية ، ك المالية في السكؽ المالية  الاقتصادية

 .الجريمة
 استغلاؿفإذا ما تكافرت ىذه الخصائص  في المعمكمة الإمتيازية قاـ الركف المادم لجريمة 

 (1) امتيازيومعمكمات 
  ــــــــيااقـــــنط – 2

المذكر سابقا يظير أف ىذه الجريمة  03-30مف المرسكـ التشريعي  03مف خلاؿ نص المادة 
سابقا ميما كانت السكؽ التي تمت فييا عممية التعامؿ تتحقؽ إذا تكافرت في المعمكمة الخصائص المبينة 

عمى  بيذه المعمكمة ، ما داـ أف المشرع ذكر كممة السكؽ بصفة عامة دكف تحديد المكاف الذم تتخذ
أساسو المعمكمة الإمتيازية  ، سكاء في السكؽ المسعرة أك الأسكاؽ غير المسعرة  ، إلا أنو في الجزائر 

 . (2)سعر الرسمي لمبكرصة يتضمف سكؽ لسندات رأس الماؿ ك سندات الديكف تكجد سكؽ كحيدة كىك ال
المعمكمة  استغلاؿأف  03-30مف المرسكـ التشريعي  00كما يمكف أف نلاحظ مف خلاؿ المادة 

الإمتيازية لا يتكقؼ عند العمميات التي تتـ داخؿ البكرصة ، بؿ يمكف أف تشمؿ كؿ المعمكمات المتعمقة 
 لا تكجد بيا إلا سكؽ كحيدة ىي التسعيرة الكحيدة . كلة إلا أنو ك كما سبؽ الذكر فإف الجزائربالقيـ المنق
مسألة ىؿ تقكـ ىذه الجريمة في حالة ما إذا تمت  إلىلـ يتطرؽ لإشارة فإف المشرع الجزائرم ل

ما لـ يتطرؽ العممية في غير البمد الذم تنتمي إليو الشركة التي تتبعيا القيـ المنقكلة مكضكع العممية ؟ ك
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اية حاليا كف القكؿ أف نطاؽ الحم، لذا يمنقكلة الأجنبية في بكرصة الجزائرالقيـ الم إلى مسألة قبكؿ ك قيد
 .قيـ المنقكلة الجزائريةخص فقط الي

 واستغلالياثانيا : العقوبات المترتبة عن جريمة الحصول عمى  معمومة إمتيازية 
 استغلاؿعمى جريمة  شرع يعاقبفإف الم 03-30المرسكـ التشريعي  مف 03مف خلاؿ المادة 

أف تتكفر في الفاعؿ صفة خاصة ، إذ  اشترطبعقكبة الحبس ك الغرامة ، إلا أف المشرع   امتيازيومعمكمة 
بأنو " يعاقب ....كؿ شخص تتكفر لو بمناسبة ممارستو مينتو أك كظيفتو  ،   المذككرة 03تنص المادة 
مف منظكر مصدر ..." ك بالتالي فإف المادة تشمؿ طائفة كاسعة مف الأشخاص سكاء  امتيازيومعمكمات 

ؿ عمى معمكمة ك يستغميا بالقياـ بعممية في السكؽ مف داخؿ المصدر أك مف خارجو ، فكؿ شخص يحص
  .ة ، يعد مرتكب ليذه الجريمةالمالي

ؼ كسيط ر مف ط ارتكابياالعقكبة  في حالة  ازدكاجيةالمشرع الجزائرم أخذ في ىذه الجريمة بمبدأ  
 .ة في فرض عقكبة جنائية ك تأديبيةفي عمميات البكرصة ك المتمثم

أف المشرع  لـ  03-30مف المرسكـ التشريعي  03خلاؿ نص المادة كما يمكف أف نلاحظ مف  
يمدد التجريـ عمى المستفيد مف المعمكمة  كقاـ بإجراء عمميات في السكؽ المالية عمى أساسيا ، ك الذم 

مينية  ، فيك بذلؾ يفمت مف العقاب ، كما أف  لا تربطو بالمصدر أية علاقة سكاء كانت كظيفية أك
المشرع في  ـ ىذه المعمكمة ىك الآخر لا يككف عرضة لأية عقكبة ك ىكما يستدعي تدخؿالفاعؿ الذم قد

 أ المساكاة بيف جميع المستثمريف بالنص عمى جريميـ.ىذه النقطة حماية لمبد
أراد تكريس مبدأ  03-30مف المرسكـ التشريعي  03يتضح أف المشرع مف خلاؿ نص المادة 

المستثمريف ك المتدخميف في السكؽ ، ك إدخاؿ الثقة لدييـ ك تشجيعيـ  المساكاة أماـ المعمكمة بيف جميع
 في السكؽ المالية. الاستثمارعمى 

، يعتبر الإفصاح عف المعمكمات مف العكامؿ الأساسية التي تساعد عمى ك كما سبؽ الذكر
 يف.تفصيؿ السكؽ المالية ك تأميف التسعير العادؿ للأدكات الاستثمارية بيف جميع المستثمر 

 الثاني : مبدأ المساواة أمام السعر  الفرع
 أسعارىا تحديد يتـالتي ك  ،السكؽ المالية  في تداكليا يتـ التي الرئيسية السمعة القيـ المنقكلة تمثؿ

 أف يجب فإّنو البكرصة، عمييا تقكـ التي الرئيسية العناصر إحدل كباعتبارىا كالطمب، العرض لقانكف كفقا
،  (1) بأسعارىا التلاعب كصكر أشكاؿ كافة تجريـ فيالقيـ المنقكلة  حماية تتمثؿ، الجنائية الحماية تشمميا

 أكامر تتـ عف طريؽ التي ، كالطمب العرض حرية  عمىلمسكؽ المالية  السميـ السير يرتكز حيث 
 المالية السكؽ كتقكـ ىذا .منقكلة قيـ شراء أك بيع مكضكعيا، يككف كالتي ،الزبائف مف الكاردة البكرصة

 ، مف المعمكمات نفسو بالقدر التمتع في المستثمريف جميع بيف المساكاة عمى
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 الإخلاؿ شأنيا مف ممارسة كؿ مف بينيا المشرع الجزائرم التشريعات مف العديد عاقبت الغاية ىذه لتحقيؽ
 )ثانيا ( مضممة أك خاطئة معمكمات تسريب) أكلا ( أك بأسعار  التلاعب سكاء لمسكؽ العادم بالسير

 أولا : جريمة التلاعب بالأسعار 
 فيالأسيـ  أسعار ف أ إلاعبر القيـ المنقكلة يككف ىدفيـ تحقيؽ الربح  ، إف جميع المستثمريف  

 السريع تحقيؽ الربح سبيؿ كفي لذلؾ،،  مضمكف غير الربح يجعؿ مما مستقرة، غير المالية السكؽ
 البكرصة، في بالمعاملات كظيفتيا تتعمؽ التي الجيات بعض أك الأشخاص بعض يمجأ قد كالمضمكف،

خلافا لقانكف العرض ك الطمب ،   الربح ىذا لتحقيؽ المالية السكؽ عمى التأثير محاكلة أك التأثير إلى
ذلؾ عف طريؽ التلاعب بأسعار القيـ المنقكلة باستعماؿ طرؽ غير مشركعة، ك ىك ما يشكؿ جريمة ك 

 .التلاعب بالأسعار
ليذه الجريمة ركف مادم ك ركف معنكم، فإف تحقؽ ىذاف الركناف كنا أماـ جريمة التلاعب 

 . كتـ معاقبة الفاعميف بالأسعار
  : الركن المادي  -1

-30المعدؿ ك المتمـ بالقانكف  03-30 رقـ التشريعي المرسكـ ضمف الجزائرم المشرععاقب  قدل
 عرقمة بيدؼ مناكرة آخر، شخص طريؽ عف أك مباشرة يمارس، أف حاكؿ أك مارس قد شخص كؿ 30

 . (1)الغير تضميؿ خلاؿ مف المنقكلة القيـ لسكؽ المنتظـ السير
 عمؿ كجكدلا بد مف ك  الجريمة ليذه المادمفمف خلاؿ قراءة ىذه المادة يتضح أنو كلقياـ الركف 

 كذلؾ المالية، لمسكؽ الحسف السير دكف الحيمكلة إلى العمؿ أك المناكرة ىذه تيدؼ كأف مناكرة، أك معيف
 .الخطأ في المستثمر بإيقاع

، فالركف المادم يتحقؽ حتى مع عدـ تحقيؽ إف كاف الفاعؿ قد حقؽ ربحا أـ لاكما أنو لا ييـ  
الربح ، بالإضافة إلى ذلؾ فإنو يكفي القياـ بمحاكلة لمتلاعب بالأسعار لقياـ الركف المادم ،كلا يشترط 

المعدلة كالمتممة المنكه عنيا أعلاه ك  03ك ىك ما نص عميو المشرع صراحة في المادة  لفعؿ،كقكع ا
مناكرة بيدؼ عرقمة السير  التي نصت عمى أنو " كؿ شخص يككف قد مارس أك حاكؿ أف يمارس ...

يقبؿ أف تكقع ىذه الأعماؿ أك ىذه المناكرات الغير في الغمط ف اشترطالمنتظـ لمسكؽ ..." إلا أ، المشرع 
سعرىا ناتج عف كثرة تداكؿ ىذه القيمة المنقكلة نظرا  ارتفاععمى شراء ىذه القيـ المنقكلة ظنا منو أف 

كبما أف جريمة التلاعب بالأسعار ىي جريمة شكمية فلا  ة المصدرة ليا في نشاطيا التجارم،لنجاح الشرك
 (2) .رتبةيستكجب إقامة العلاقة السببية بيف الفعؿ المجرـ  ك النتائج المت

                                                           

 ، مرجع سابق . 10-93من المرسوم التشرٌعً  60المعدلة للمادة  04-03من القانون  5فقرة  19المادة  - 1

 . 037سابق ص  أٌت مولود فاتح ، حماٌة الإدخار المستثمر فً القٌم المنقولة ، مرجع  - 2



 آليات الاستثمار عبر القيم المنقولة                                                                    الفصل الثاني : 

 

85 
 

المعدؿ ك المتمـ بالقانكف  03-30مف المرسكـ التشريعي  03يستشؼ أيضا مف خلاؿ المادة 
 بكاسطة أك مباشرة الشخص طرؼ مف تمارس أف يمكف بالأسعار التلاعب أك المناكرةأعلاه أف  30-30
جريمة الشخص الآخر الذم يمارس بكاسطتو الفاعؿ الأصمي فعؿ  ، ك عمى ذلؾ فإف آخر  شخص أم

 التلاعب بالأسعار يعتبر بمثابة فاعؿ أصمي.
 عف العممية بيذه القياـ إلى المالية، المحافظ لإدارة شركة في متمثؿ مالي كسيط يعمد أف ذلؾ كصكرة
 اللازـ ك الضركرم الترخيص لو ليس أنو طالما البكرصة، لدل المالية الأكراؽ في سمسرة شركة طريؽ
 محافظ لإدارة صالح ترخيصو إف حيث البكرصة، لدل المالية الأكراؽ تداكؿ في الكساطة بنشاط لمقياـ

، بالفعؿ القائـ ىك يعد أنو إذ الجنائية، مسؤكليتو قياـ يمنع لا ذلؾ ف أ إلا فحسب، المالية الأكراؽ  المجرـ
 مساءلة ىنا يمكف كلا البكرصة، أكامر مف ليا يرد لما منفذ إلا المالية الأكراؽ في السمسرة شركة كما

 شركة مع ساىمت أك عملائيا، مف عميؿ لصالح بمفردىا التلاعب بعممية قامت إذا إلا السمسرة شركة
 إلى يؤدم الذم العمؿ مف جزء بتنفيذ كقامت بماىيتو، عمـ عمى ككانت بالفعؿ المالية المحافظ إدارة

 .(1) ذلؾ حاكلت أك البكرصة أسعار اضطراب
المذككرة أعلاه نصت عمى ضركرة  أف تمارس  03المعدلة بالمادة  60 المادة نصكما أف 

، فكؿ القيـ المنقكلة المعنية بالتجريـالمناكرة لمتلاعب بالأسعار داخؿ السكؽ المالية ، كما لـ تحدد طبيعة 
قيـ المنقكلة تدخؿ تحت طائمة ىذه المادة سكاء كانت قيـ مسعرة أك غير مسعرة ، فعبارة المشرع جاءت ال
 امة.ع
 :المعنوي الركن – 2

 شخص كؿ ..." المذككرة أعلاه عمى أنو 03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 60 المادة نصت
 السير عرقمة بيدؼ مناكرة آخر، شخص طريؽ عف أك مباشرة يمارس، أف حاكؿ أك مارس قد يككف

 "....الغير تضميؿ خلاؿ المنقكلة مف القيـ لسكؽ المنتظـ
القيـ  لسكؽ المنتظـ السير عرقمة إلى الفاعؿ إرادة تنصرؼ أف يجب أنو المادة نص مف يتضح

 بالسير الإخلاؿ كىي كالإرادة العمـ عنصرم تكفر يستكجب الذم الخاص القصد يتطمب حيثالمنقكلة، 
يقاع لمسكؽ العادم  .خطأ في الغير كا 

 التأثير إلى كحدىا تؤدم أك تساىـ أف شأنيا مف كاقعة بكؿ تامة  دراية فالعمـ يعني أف يككف الفاعؿ عمى
 عممو بعدـ الدفع لو يمكف لا ،الفاعؿ القائـ بالمناكرة  فإف، ك بالتالي ذلؾ في تساىـ ك السكؽ أسعار في
 عمى كالحفاظ المساكاة قدـ عمى المستثمريف كمعاممة السكؽ بشفافية إخلالا يشكؿ أف شأنو مف ذلؾ بأف

 سيككف فيك ىنا كمف .القانكف يكفميا التي الحقكؽ مف كىي المالية، الأسكاؽ قانكف يحمييا التي مصالحيـ
       يتصؼ بالمينية  ،فترض أف يككف كسيطا ماليا معتمدا،  فالفاعؿ ك الذم يىذا فعمو بخطكرة عالما
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 لما تكقعو بعدـ الدفع لو يمكف لاف فييا، يؤثر أف يمكف كما المالية السكؽ بمجريات دراية لو الاحتراؼك 
  .مناكراتو ستسببو

 يككف الإرادة عنصر فإف ،ك قاـ بالمناكرة بسمككو نتيجتو، ك بو يقكـ ماب الفاعؿ عمـ ثبت إذا ك
دراؾ، كعي عف كصادر ،محقؽ ىدؼ  أف طالما الجريمة ليذه المعنكم الركف لقياـ حتيا يؤدم كىك ما كا 
 بذلؾ فيتكفر السكؽ، أسعار عمى كالتأثير الغير تضميؿ خلاؿ مف لمسكؽ المنتظـ السير عرقمة ىك الفاعؿ
 ىدفو كاف الفاعؿ أف عمى، إلا أنو لابد مف إثبات ىذا الركف بإقامة الدليؿ الجريمة ليذه الخاص القصد

، كما أف قياـ ىذه  مثميا .بالمستثمريف كالإضرار لمسكؽ المنتظـ بالسير الإخلاؿ ىك أفعالو خلاؿ مف
 أك بالمناكرة القياـعمى  يعاقب النص أف داـ ما معينة، مصمحة أك الربح تحقيؽ يستكجب لا جريمة
  .بيا القياـ محاكلة
المعدلة بالمادة  03-30مف المرسكـ التشريعي  03فإذا تحققت أركاف ىذه الجريمة فأف المادة  

 سنكات خمس إلى أشير ستة مف الحبس بعقكبة الفاعؿ معاقبةنصت عمى  30-30، مف القانكف 03
 المحتمؿ الربح مبمغ أضعاؼ أربعة إلى يصؿ حتى مبمغيا رفع كيمكف دج، 30.000 قدرىا مالية كبغرامة
 .فقط العقكبتيف ىاتيف بإحدل أك نفسو، الربح مبمغ عف الغرامة ىذه تقؿ أف دكف تحقيقو،

 المادة أف داـ ما الشريؾ، عمى أك الأصمي الفاعؿ عمى يتـ تكقيعيا العقكبة ىذه أفالملاحظ ك 
 فيك الشريؾ أما المعمكمات، ىذه بنشر يقكـ الذم ىك الأصمي الفاعؿ  "...شخص كؿ ..."جاءت عامة 

 القياـ لو كييسر كيسمح ،لمجميكر لنشرىا الكسيمة لو يمنح الذم أك المعمكمات، ىذه بإعطائو يقكـ الذم
 . بذلؾ

 ثانيا : جريمة  تسريب معمومات خاطئة :
حسف لمسكؽ المالية ، فيي تأثر مباشرة في سير الالإف لممعمكمة أىمية كبيرة في التأثير عمى 

أسعار القيـ المنقكلة ، ك ىك ما دفع المشرع الجزائرم إلى معاقبة الأشخاص الذيف يعمدكف إلى تسريب 
 ط العقكبة.معمكمات خاطئة ، كلقياـ ىذه الجريمة لا بد مف تكافر ركنيا المادم كالمعنكم لتسمي

 الركن المادي :   -1
 عمى المعدلة ك المتممة 03-30:رقـ التشريعي المرسكـ مف 60 المادة في الجزائرم المشرع نص

 كؿ  ...دج 30.000 قدرىا كبغرامة سنكات (5 ) خمس إلى أشير (6 ) ستة مف بالحبس يعاقب"  أنو
 منظكر عف شتى، ككسائؿ بطرؽ الجميكر كسط مغالطة أك خاطئة معمكمات نشر تعمد قد يككف شخص

لمتداكؿ في  مقبكؿ سند كرتط منظكر عف أك البكرصة، في تداكؿ محؿ سنداتو تككف مصدر، كضعية أك
 (1) البكرصة مف شأنو التأثير عمى الأسعار "
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 المعمكمة تككف أف لا بد الجريمة ليذه المادم الركف لقياـ أنو يلاحظ المادة، نص خلاؿ فمف
 الخطأ، في المستثمر إيقاع نشرىا شأف مف أم، مغالطة أك خاطئة الفاعؿ طرؼ مفضة لمعمكـ ك المعر 

 تنشر أف يجب كما ،شرائيا ى أقبؿ عم لماالقيـ المنقكلة  لمصدر المالي الكضع حقيقة عرؼ لكبحيث 
  .كسيمة بأية لمجميكر المعمكمة ىذه
 :المعنوي الركن -2

 المسؤكلية لقياـ المعنكم الركف تكافرلا بد مف   مضّممة أك خاطئة معمكمات تسريب جريمة لقياـ
مغالطة، كما اشترط المشرع  أك كاذبة أنيا ك ىز يعمـ المعمكمات إراديا بنشر ك ذلؾ بقياـ الفاعؿ الجنائية

 معمكمات تركيجقياـ الفاعؿ ب عند العمد تكافر لزكـ عمىالمنكه عنيا أعلاه  03مف خلاؿ نص المادة 
 متعمقة كتككف الأسعار عمى تؤثر أفك لابد  كانت، كسيمة أك طريقة بأية العمكـ بيف مضممة أك زائفة

 تطكر يند مقبكؿ عف منظكر أك البكرصة في تداكؿ محؿ سنداتو تككف لقيـ منقكلة  مصدر بكضعية
 لمنتيجة التي يرجكىا أـ لا. الشخص تحقيؽ عف النظر بغض كىذا البكرصة، في لمتداكؿ

 المعمكمات نشر الذم الشخص معرفةلدل الفاعؿ المتمثؿ في  العمـ عنصر كما لا بد مف تحقؽ
لمجميكر كالتي ييدؼ مف  التي نشرىا لممعمكمة المضممة أك الخاطئة لمطبيعة مسبقة معرفة أم فعمو، حقيقة

  . الأسعار عمى التأثيرخلاليا إلى 
 لجريمة التلاعب بالأسعار.إف عقكبة جريمة نشر معمكمات خاطئة ىي نفسيا العقكبة المقررة 

المعدلة ك المتممة ، أف المشرع سعى مف  03-30مف المرسكـ  03يتضح مف خلاؿ نص المادة 
عمى الاستثمار عبر خلاليا إلى  تفعيؿ مبدأ المساكاة بيف المستثمريف ك بعث الثقة في نفكسيـ كتشجيعيـ 

 .لقيـ المنقكلة
المعدلة ك المتممة  03-30مف المرسكـ   03لمادة إف المشرع ك لإثبات الجرائـ المذككرة في ا

ك التي تمعب دكرا  عيد لمجنة ت ع ب ـ كييئة متخصصة ميمة التحقؽ ك التحرم عنيا 30-30بالقانكف
 ىاما في ىذا المجاؿ.

 تدخل المجنة في الحفاظ عمى المساواة بين المستثمرين في السوق الفرع الثالث :
ـ ك ريف ك تحقيؽ المساكاة بينيـ ك في ىذا الإطار تقمحماية المستثإف لجنة ت ع ب ـ تيدؼ إلى 
 العمكمية الدعكل كتحريؾ القضائية المتابعة إلى تسعى كما( أكلا) المجنة باتخاذ بعض الإجراءات الكقائية

 ثانيا( )الجزائي القضاء أماـ
 القضائية الييئات : إخطارأولا

المساس  شأنو مف تكريسو، عمى ـ.ب.ع.ت لجنة تسير الذم المساكاة مبدأ خرؽ أك إف تجاكز
لحاؽ المستثمريف بحقكؽ  المبادرة عمى ـ.ب.ع.ت لجنة تعمؿ الأساس ىذا كعمى .بمصالحيـ الضرر كا 
 ـ.ب.ع.ت لجنة لجكء خلاؿ مف تظيرلممستثمر،  الحماية لتحقيؽ القضائية الييئات أماـ إجراءات لاتخاذ
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 عنو صدرت شخص لكؿ أمر إصدار سكاء الإجراءات، بعض لاتخاذ المختصئية القضا الجيات ةكمطالب
 كضع أك ،القكانيف ىذه أممتو مع ما التكيؼ أك كالتقيد الامتثاؿ أجؿ مفك ذلؾ  لمقكانيف مخالفة ممارسات

 خرؽ عف قد تحدث التي النتائج مف بصفة سريعة لمحد تحفظية إجراءات اتخاذ أك الممارسات ليذه حد
 المستثمريف. بيف المساكاة مبدأ

   :القضائي الأمر استصدار -1
في حالة كقكع  المّجنة لرئيس يمكفإنو ف ، 03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 40 المادةطبقا 

عمؿ يخالؼ الأحكاـ التشريعية ك التنظيمية ك مف شأنو الإضرار بحقكؽ المستثمريف في القيـ المنقكلة ، 
ليذه الأحكاـ ك كضع حد لممخالفة أك إبطاؿ  بالامتثاؿة إصدار أمر لممسؤكليف مأف يطمب مف المحك

 غرض الذم يقتضيو القانكف .مع إحالة نسخة عمى المجمس لمأثرىا ، 
 يمكنيا كلا مباشرة، أمر إصدار ـ.ب.ع.ت لمجنة يمكف لا ك مف خلاؿ ىذه المادة يتضح أنو

نما ،العقاب تكقيع  عف كالكؼ القانكنية للأحكاـ للامتثاؿ أمر لاستصدار القضاء إلى المجكء يجب كا 
 .المشركعة غير الممارسات

المستثمريف في  بحقكؽ تمس الممارسات الأمر القضائي لا بد أف تككف استصداركلتقديـ طمب 
 لمسير المجنة يد في كسيمة كؿكيش ،حمائي دكرا يمعب القضائي الأمر فإف ذلؾ عمى كبناءالقيـ المنقكلة ، 

 نص فحسب .كالتنظيمية التشريعية للأحكاـ مخالفة، ك السكؽ في المستثمريف  بيف المساكاة تكريس عمى
 أم يتخذ أف يمكف كما آثارىا، إبطاؿ أك لممخالفة حد بكضع أمرا الاستعجالي القاضي يتخذ  40المادة
 قكة عمى يحكز المكضكع، في قرارا يصدر الاستعجالي القاضي فإف كعميو .نفسو تمقاء مف تحفظي إجراء
 .مؤقتا لمتنفيذ قابلا كيعتبر فيو، المقضي الشيء

 التحفظية التدابير –  2
 غير المناكرات أك الممارسات بفعؿ فائقة بسرعة تحدث أف يمكف التي الكخيمة النتائج إلى بالنظر

 بإصدار كمطالبتيا القضائية السمطات بإخطار ـ.ب.ع.ت جنةلمّ  السماح الضركرم مف فإّنو المشركعة،
المذككرة  03المستثمريف، ك ىك ما يستشؼ مف نص المادة  مصالح لضماف تحفظية إجراءات أك تدابير

 سابقا ، إلا أف المادة لـ تبيف طبيعة ىذه التحفظات ك التي ىي مترككة لرئيس المحكمة.
 ملائـال لإجراءا ىك ما حدديك  قدري الذم كى ـ.ب.ع.ت لجنة رئيس أف نلاحظ سبؽ ما خلاؿ مف
المستثمر حماية  فإف كبالتالي .إصداره القضاء مف يطمب الذم التحفظي الإجراء كمحتكل كالمناسب،

 القضائية السمطات إخطارفإف  ، كعمى ىذا المجنة يقدمو رئيس الذم الطمب خلاؿ مف تككف محددة 
 لمحاربة المجنة بيا تتمتع التي الصلاحيات كيبرز لنا يعكس التدابير مف جممة باتخاذ كمطالبتيا المختصة
  أ المساكاة بيف المستثمريف.لتحقيؽ مبد المشركعة، غير الممارسات

 



 آليات الاستثمار عبر القيم المنقولة                                                                    الفصل الثاني : 

 

89 
 

  العمومية الدعوى وتحريك القضائية المتابعةثانيا : 
 رئيس تأسيس إمكانية عمى  03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 40 المادة مف الأخيرة الفقرة نصت

 مف بجممة ـ.ب.ع.ت لجنة تتمتع ذلؾ، عمى كبناء،  جزائية جرائـ كقكع حالة في مدني كطرؼ المجنة
 مف اللازمة الإجراءات جميع كاتخاذ ، المشركعة غير الممارسات كمعاينة التحرم أجؿ مف الصلاحيات

 . العمكمية الدعكل أك القمعية الإجراءات تحريؾ خلاؿ مف العقاب تكقيع أجؿ
 (1)، السكؽ كمراقبة تطكير مديرية منيا كتقنية إدارية مصالح.ب.ع.ت جنةلّ  تتكاجد عمى مستكل

 العادم بتطكرىا مقارنة كذلؾ الأسعار، في المنتظمة غير أك العادية غير التغيرات كترصد مراقبة ميمتيا
 قامكا أشخاصا أف أف تستخمص فيمكف الأسعار، في التغير لأسباب شرح أم جدت لـ فإذا ، السكؽ داخؿ

القياـ  ـ.ب.ع.ت لجنة ك بناء عميو يمكف .مشركعة غير مناكرات أساس عمى بيع أك شراء بعمميات
 .التحقيؽ ك التحرمب

 بحماية الجزائرم المشرع خصيا المؤىميف، أعكانيا خلاؿ مف المجنة بيا تقكـ التي التحقيقات إف
  (2) صلاحياتيا ممارسة سبيؿ يعترض شخص كؿ بعقاب كذلؾ جنائية،

 .كالسماع الاستدعاء كحؽ كالمعمكمات، بالكثائؽ كمدىا الأماكف زيارة حؽ في السمطات ىذه كتتمثؿ .
 : الوثائق عمى والحصول الأماكن زيارة حق   -1

 طريؽ عف ـ.ب.ع.ت لمجنة يمكف 03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 37 المادة نص حسب
 شخص كؿ لدل بتحقيقات القياـ كالرقابة، المراقبة مجاؿ في مياميا ممارسة لضماف خاصة، مداكلة
 المينية، المحلات بدخكؿ : مياميـ إطار في بالتحقيقات المكمفيف للأعكاف كيرخص .معنكم أك طبيعي
 دعامتيا كانت أيا كثائؽ بأية الحينيك الاستظيار  إمدادىـ كطمب اللازمة المعاينات بكؿ كبالقياـ

 .منيا نسخ عمى الحصكؿ أك كالمعاينات لمتحريات الضركرية
 التي الكسائؿ لنا يظير الذكر، سالفة المادة نص مف يتبيف كما تحقيقات إجراء سمطة مباشرة إف

 معاممة في بالمساكاة تمس التي الأفعاؿ عمى الدليؿ إقامة أك إظيار أجؿ مف ـ.ب.ع.ت لجنة بيا تتمتع
 .المستثمريف

 ىذه نكع لنا يحصر لا ،المذككرة سابقا 03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 37 المادة نص أف يلاحظ
نما بيا، المطالبة يمكف التي الكثائؽ  "دعامتيا كانت أيا كثائؽ أية" عمى ينص أنو داـ ما عاما جاء كا 
 الإدارية أك كالتجارية كالمالية التقنية بالمسيرة تتعمؽ التي أك تشمؿ التي بالكثائؽ الأمر يتعمؽ أف فيمكف

 .شركةمل
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 والسماع الاستدعاء حق   -2
 بالتحقيقات المكمفيف للأعكاف يمكف ، 03-30  رقـ التشريعي المرسكـ مف 38 المادة نصل طبقا

يقدـ ليا  آخر شخص أم أك بالأمر المعنييف الأشخاص كسماع استدعاء بالتحريات القياـ كبعد
 الأسئمة عف الرد أك بأقكالو الإدلاء يرفض أف لو يمكفالذم  كمعمكمات في القضايا المطركحة عمييا، 

 الاستجابة عدـ فقط يعاقب 03-30 رقـ التشريعي المرسكـ مف 58 المادة نص أف داـ ما المطركحة،
 سماعو يتـ الذم لمشخص يحؽ .، الأسئمة عف الرد أك بالأقكاؿ الإدلاء رفض كليس ،للاستدعاء
 .يختاره بمستشار الاستعانة

 اطمعكا التي كالمعمكمات كالأعماؿ الكقائع يخص فيما الميني بالسر كأعكانيا المجنة أعضاء يمزـ
   قانكف في عمييا المنصكص العقكبات طائمة كتحت الشركط حسب كذلؾ كظيفتيـ، بحكـ عمييا

 (1) .العقكبات
         عػػػػجمي إثبات بالتحقيؽ القائميف ـ.ب.ع.ت لجنة أعكاف فعمى ذكره، سبؽ ما خلاؿ كمف

 كطبيعة كمكاف تاريخ عمى أصلا تشتمؿ التي محاضر في الاستدلاؿ إجراءات مف بو يقكمكف ما
 بحماية المكّمفة السكؽ مراقبة ىيئة ـ.ب.ع.ت لجنة كتحيؿ، إجراؤىا تـ التي التحريات أك المعاينات
 تحريؾ يتـ كبيا بالطمبات مصحكبة الجميكرية ككيؿ إلى المحاضر المنقكلة القيـ في المستثمر الادخار
 .الردعية الإجراءات كاتخاذ العمكمية الدعكل
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 خاتمة :ال
 المساىمة شركات نظم الذي التجاري، القانون بموجب المنقولة القيمالجزائري  لقد نظم المشرع

 ومراقبتيا، البورصة عمميات تنظيم لجنة أن إلا، خاصة بصفة عنيا الصادرة والقيم عامة بصفة
 المنقولة القيم أن عمى   30-79 نظاميا من 30 المادة نصت إذ القيم، ىذه مجال تحديد في أخطأت
 نفس من 77 المادة حصرت ثم الأسيم، شركات عن الصادرة تمك ىي الجزائر بورصة في المتداولة
 الخطأ ىذا المجنة استدركت .غيرىا دون والسندات الأسيم في البورصة في المتداولة القيم النظام
 عن الصادرة القيم بقية أدرج الذي 32- 21 رقم النظام بموجب 30-79رقم النظام تعديل بمناسبة
 .الديون سندات أو المال رأس سندات بين من ياتصنيف يمكن والتي الأسيم شركات

 قرار طريق عن المالية، السوق في المتداولةقيم المنقولة لا تنظيم في تدخمت السمطة التنفيذية
 ىذه نظمت، المالية السوق داخل الخزينة سندات بموجبو أقحم الذي ، 1998 لسنة المالية وزير

 السمطة مصدرىا تنظيمية نصوص طريق عن السوق، داخل وتداوليا إصدارىا وكيفية السندات
 لممرسومو المتمم  المعدل 30-30 رقم القانون كما أن ، المالية وزير في الممثمة التنفيذية
 من 30 المادة تعديلأكد عمى تدخل السمطة التنفيذية في تنظيم القيم المنقولة عند  30-79التشريعي
 والرقابية التنظيمية الصلاحيات من الخزينة سندات استثنت التي 23-70 رقم التشريعي  المرسوم
 من ويحد قطاعيا، عمى جنةالم   بسيادة يمس أمر وىو .البورصة عمميات ومراقبة تنظيم لمجنة

 .التنفيذية السمطة تجاه استقلاليتيا
، و المتمثمة  23-70أنشأ المشرع أجيزة لتأطير القيم المنقولة بموجب المرسوم التشريعي رقم  

في شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ، والمؤتمن المركزي عمى السندات ول جنة تنظيم عمميات 
 البورصة و مراقبتيا 

ركة تسيير بورصة القيم المنقولة بأنيا تكتسي شكل شركة أسيم حدد المشرع الشكل القانوني لش
أنو من خلال تفحص الأحكام التي نظمتيا نجد أنيا تنفرد  إلا  ، و يكون المساىمون فييا الوسطاء 

 بمساىمين نشاطيا مارستبخصوصيات تخرج بيا عن القواعد العامة لعل أبرزىا ىو أن الشركة 
 تجعل التي التجاري، القانون في العامة لمقواعد طبقاً  لمحل، تعرضت أن دون ،سبعة  أقل من عددىم
 بأنيا، و ىو ما أثر عمى طبيعتيا ، سبعة وىو الشركاء لعدد الأدنى الحد احترام عدم جزاء ىو الحل
ن  3 فقرة  592  المادة بو جاءت الذي الاستثناء إطار في تدخل أ نيا إلا   تجارية أسيم شركة كانت وا 

 تتشكل الانتقالية، مرحمتيا في كانت الشركة وأن خاصة ،العمومية الأموال رؤوس ذات الشركات بشأن
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 نشاط في التدخل عمى الدولة حرص ذلك يفسر، الشركة رأسمال كل امتمكت عمومية بنوك ستة من
 .تباعياإ الواجب العامة السياسة عمييا تفرض أن يسيل التي العامة البنوك طريق عن الشركة

 الأخيرة ىذه قدرة عدم منيا، القيود عضب بورصة القيم المنقولة تسيير شركةل وضع المشرع 
،  كما لمتداول أسيميا عرض أو أمواليا استثمار عمى قدرتيا وعدم بنفسيا، أرباحيا تحديد عمى

 الرقابة عن تختمف خارجية لرقابة بإخضاعيا القيم، بورصة تسيير شركة عمى قبضتيا الدولة أحكمت
 بوصفيا جنةالم   ىما جيتين قبل من الرقابة ىذه تمارس، الخاصة الأسيم شركات ليا تخضع التي
 الأساسي القانون عمى يوافق الذي التنفيذي الجياز ممثل المالية ووزير المالية، السوق ضبط سمطة
 .ليا الرئيسيين والمسيرين لمشركة العام المدير ويعزل يعين كما تعديلاتو، وكل لمشركة

 تسيير لشركة القانوني لمنظام مشابو قانوني بنظام السندات عمى المركزي المؤتمن يتمتع
 لمقانون يخضع أخرى جية من لكنو التجاري، لمقانون خاضعة أسيم شركة ظاىره في فيو .البورصة
 لخضوعو وأخيرا العامة، السمطة بامتيازات لتمتعو ونظرا تشكيمتو، في عامة أشخاص لوجود نظرا العام،
 .المالية وزير لرقابة

 الأساسية، الثلاث السمطاتمنحيا ب غيرىا دون ومراقبتيا البورصة عمميات تنظيم لجنة تمتاز
 بل مطمقة، السمطات ىذه يترك لم الملاحظ أن المشرع أن إلا، الفعمية الاستقلالية ليا تضمن التي
 .استقلاليتيا من بقيود أنقصت قيدىا

آليات ب المشرع استعاننظرا  لممخاطر التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمرين أنو و  اكم
بالاستثمار عبر القيم ىيئات خاصة تتمثل في تكميف   خاصة لحماية المستثمرين عبر القيم المنقولة

 أو الأفراد المستثمرين في المتمثمين المالي الفائض أصحاب بين ىمزة وصل بمثابة لتكونالمنقولة 
 أصحاب وبين ، استثمارىا بقصد المالية السوق في أمواليم توظيف في يرغبون الذين ،تالمؤسسا
 الوسطاء ىم،  لمشاريعيا تمويل عمى الحصول في الراغبة المصدرة الشركات وىم المالي العجز
 شركات :ىماالأخيرة  الييئات ىذه من نوعان المشرع أنشأ، فوظيف الجماعي و ىيئات الت الماليين

أن  اشترط، فإن كان المشرع الجماعي لمتوظيف مشتركةال والصناديق المتغير، الرأسمال ذات الاستثمار
جنة فإن الثانية لم يشترط المشرع أن تتخذ شكلا معينا تكون الأولى شركة مساىمة معتمدة من قبل الم  

 .فيي تختص بنظام قانوني خاص 
تثمرين الأفراد باعتبارىم الطرف كما أن المشرع حرص عمى توفير حماية خاصة لممس

ة من المخاطر المترتبة عن عممية الاستثمار، سواء منيا الضعيف من بين المتدخمين في السوق المالي
عمى الوسطاء  المرتبطة بالسوق المالية و الناتجة عن ممارسة الوساطة عن طريق فرض رقابة محكمة
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تماد و بعدىا بمراقبة نشاطيم وفرض العقوبات الماليين قبل ممارسة نشاط الوساطة بفرض منح الاع
عمى المخالفين منيم ، أو تمك التي تكون مترتبة عن الإخلال بمبدأ المساواة بين المستثمرين ،عمى 
اعتبار أنيم يخضعون لنفس المخاطر الناتجة عن عممية الاستثمار، لذا عمد المشرع إلى وضع كل 

يث السعر أو الحصول عمى المعمومة ، وجرم الأفعال التي المستثمرين عمى قدم المساواة سواء من ح
 الصلاحيات تمس بيذا المبدأ ، بالإضافة إلى الدور الذي تمعبو الم جنة في ىذه الحماية من خلال

 المخولة ليا في ىذا المجال
الجيود المبذولة من طرف المشرع لحماية المستثمرين من أجل كل إلا أنو وعمى الرغم من 

،  من خلال مختمف الأجيزة وتشجيعيم عمى الاستثمار عبر القيم المنقولة ، خمق الثقة لدييم وتعزيزىا 
والييئات المؤطرة ليا و التي تعتبر بمثابة حماية مؤسساتية لممستثمرين ، وكذا الدور الذي تمعبو لجنة 

أننا نرى  إلا، ت البورصة و مراقبتيا من خلال السمطات الممنوحة ليا لمرقابة و العقاب  تنظيم عمميا
، و لا تزال بعيدة عن ما يطمح إليو المستثمرين حتى تدفعيم إلى الاستثمار عبر القيم أنيا غير كافية 

  المنقولة 
تعزيز  الإسيام في  ياشأن من التي و التوصيات الاقتراحات من جممة بتقديم الدراسة ىذا أنيي  

من ثم و  في السوق المالية و بالتالي تشجيعيم عمى الاستثمار عبرىا  ، والمؤسسات ثقة المستثمرين
 :منيا العالمية الأسواق لمنافسة الدولية الساحة إلى سوق الماليةالب الرقي

 .الأخرى الضبط أجيزة مع المالية السوق أجيزة بين المتداخمة العلاقات ضبط -
 ، لممستثمرين الجيد الإعلام ضمان إلى ييدف الجميور، بين المنقولة القيم لإشيار مخطط وضع -

 .تنافسية أكثر وجعميا السوق صورة وتحسين
  .المالي الاستثمار مين وتشجع تنظم مصرفية إستراتيجية و سياسة تحديد -
تنظيم  لجنة عن الصادرة والتعميمات الأنظمة مختمف فيو تجمع المالية، لمسوق عام نظام وضع -

 الفيرس ىذا يتضمن مواضيع لفيرس وفقاً  وترتيبيا المفعول السارية ومراقبتيا البورصة عمميات
 لعمميات المؤطرة النصوص آخر قسم وفي المالية، السوق لأجيزة المنظمة النصوص كل بداية

 .الموضوع بذات المتعمقة بالتعميمات نظام كل يتبع أن عمى السوق،
 فييا مدخراتيم ضخ عمى وتشجيعيم الجميور بين المالية السوق ثقافة نشر -
 خبرتيا من للاستفادة الجزائرية، المالية السوق في للاستثمار الأجنبية المالية الشركات اعتماد قبول -

 .الوطنية الشركات وبين بينيا تنافسية حركة وخمق
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 نصوص ووضع المنقولة القيم إصدار لعمميةمنظم ال القانوني الإطار في النظر إعادة ضرورة -
 المالية . السوق في الاستثمار عمى ومشجعة متطورة متناسقة، قانونية

 أجيزة بين والمتبادل المشترك التعاون إطار في العالمية، الأسواق عمى الجزائرية السوق فتح -
 .ونظيراتيا الجزائرية السوق

 .التعامل بالقيم المنقولة  مجال في القانونيين تكوين -
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 ع ــــــــــة المراجــــــــــائمقـــ
 أولا : بالمغة العربية  
 الكتب  –أ

  العامة     
 .1997زي محمد سامي، شرح القانون التجاري، الجزء الرابع، بيروت فو  .1
 .2000الطباعة الجامعية، الإسكندرية طو محمد كمال، الشركات التجارية، دار   .2
 .2001ي محمد فريد، القانون التجاري، شركات الأموال، الدار الجامعية، الطباعة ينالعر  .3
   .2003فوضيل نادية، شركات الأموال في القانون التجاري، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر  .4

 لمتخصصة ا 
البورصات و مشكلاتيا في عالم النقد و المال، الجزء عصون مروان، الأسواق المالية و النقدية، 1.

 .1993الأول، أدوات والية نشاط البورصات في الاقتصاد الحديث ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر 
مصطفى رشدي شيحة، زينب حسن عوض الله، الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق المالية، 2. 

 . 1993ىرة،الأولى،القا مطبعة الحديثة،الطبعةال
دار النيضة العربية، القاىرة،  بو طالب صلاح أمين، دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية،أ3. 

1995  
الحناوي محمد صالح، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الطبعة الثانية، الدار 4 .

 .1997الجامعية، الإسكندرية 
ر النشر لمجامعات ، القاىرة في ميزان الفقو الإسلامي، دافياض عطية سوق الأوراق المالية  .5

1998. 
ىندي منير إبراىيم، الأوراق المالية و و أسواق رأس المال، دار منشأة المعارف، الإسكندرية،  .6

1999 . 
خميل اليندي، القاضي أنطوان الناشف، العمميات المصرفية و السوق المالية، الجزء الثاني،  .7

 ،  2000لبنان -طرابمس، 
 2005ىشام فضمي ، تداول الأوراق المالية و القيد في الحساب ، دار لجامعة الجديدة لمنشر  .8
محمد فاروق عبد الرسول ، الحماية الجنائية لبورصة الأوراق المالية ، دراسة مقارنة ، دار الجامعة  .9

 . 2007الجديدة لمنشر ، الإسكندرية ، 
عمان،   والمصرفية، المالية لمعموم العربية الأكاديمية والاستثمار، المالية الإدارة أحمد، عنتر محمد .10

 2009 .+ 
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 : المذكراتالأطروحات و  –ب 
 :     الأطروحات -1

المستمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري ، رسالة لنسل شيادة  الادخارآيت مولود فاتح ، حماية  -1
 2012دكتوراه في العموم ، تخصص قانون ، 

حمميل نوارة  ، النظام القانوني لمسوق المالية الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العموم،  -2
  وق و العموم السياسية.التخصص قانون، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، كمية الحق

صلاح الدين شريط ، دور صناديق الاستثمار فيسوق الأوراق المالية  ، رسالة مقدمة لنل شيادة دكتوراه  -3
 في العموم الاقتصادية ، فرع نقود و مالية .

 :  المذكرات -2
ماجستير ، بن عزوز عبد لرحمان ، دور الوساطة المالية في تنشيط السوق المالية ، مذكرة نيل شيادة  -1

   عموم التسيير ، فرع إدارة و مالية
حفيظة زواوي ، لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة كسمطة إدارية مستقمة ، مذكرة لنيل شيادة  -2

 الماجستير ،    كمية الحقوق ، بن عكنون .
الحقوق،     بوقامة  سميرة، شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير، مذكرة لنيل درجة الماجستير في  -3

 فرع قانون الأعمال، جامعة منشوري، قسنطينة.
حمميل نوارة ،عمميات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري و القوانين المقارنة ، مذكرة  -4

 .2002ماجستير، فرع قانون الأعمال، كمية الحقوق جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
 النصوص القانونية :  -د

  التشريعية :النصوص 
، يتضمن القانون المدني ، الجريدة الرسمية عدد  1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75الأمر رقم  -1

 .معدل و متمم  1975 سبتمبر 30الصادرة في  78
الجريدة الرسمية عدد يتضمن القانون المدني ، ،  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75الأمر رقم  -2

 معدل و متمم . 1975ديسمبر 19الصادرة في  1975ديسمبر  19الصادرة في  101
، الجريدة الرسمية 1984المتضمن قانون المالية لسنة  1983ديسمبر  18المؤرخ في  19-83القانون  -3

 .1984ديسمبر  31، الصادرة في 55عدد 
، المتضمن القانون التوجييي  لممؤسسات العمومية 1988جانفي  12المؤرخ في  01- 88القانون رقم  -4

 .1988جانفي  13بتاريخ  2صادية الجريدة الرسمية عدد الاقت
 16الصادرة  16أفريل يتعمق بالنقد و القرض ،الجريدة الرسمية عدد  14مؤرخ في  10-90القانون رقم  -5

 ) ممغى( 1990أفريل 
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 75/59المعدل و المتمم للأمر رقم  1993أفريل  25المؤرخ في  93/08المرسوم التشريعي رقم  -6
 .1993جوان  01الصادرة بتاريخ 27القانون التجاري ، الجريدة الرسمية عددالمتضمن 

المتعمق ببورصة القيم المنقولة الجريدة  1993ماي  23المؤرخ في  93/10المرسوم التشريعي رقم  -7
 .1993ماي  23الصادرة في 34الرسمية عدد 

لعمومية ، الجريدة المتعمق بخوصصة المؤسسات ا 1995أوت  26المؤرخ في  22-95الأمر رقم  -8
 1995سبتمبر  23الصادرة في  48الرسمية عدد 

، المتعمق بييئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة  1996يناير  10المؤرخ في  08-96الأمر رقم  -9
 14، الصادرة بتاريخ 03ص.ت.م( الجريدة الرسمية عدد ) ( و)ه.ت.ج.ق.م( و)ش.إ.ر.م.م

  . 1996يناير
لمقواعد العامة المتعمقة بالبريد و المواصلات السمكية ة اللاسمكية ،  المحدد 03-2000القانون رقم  -10

 .2000أوت  06الصادرة في  48جريدة رسمية عدد 
 .2001جويمية  04الصادرة في  35جريدة رسمية عدد المتعمق بالمناجم ،  10-01القانون رقم  -11
الصادرة في  08جريدة رسمية عدد المتعمق بالكيرباء و توزيع الغاز بواسطة القنوات،  01-02القانون  -12

 .2002فيفري  05
 52المتعمق بالنقد و القرض ، الجريدة الرسمية عدد   2003أةت 26المؤرخ  11-03الأمر رقم  -13

 المعدل و المتمم . 2003أوت  27الصادرة 
 10-93المعدل و المتمم لممرسوم التشريعي رقم  2003فيفري  17المؤرخ في  03/04القانون رقم  -14

 11الصادرة في 11و المتعمق ببورصة القيم المنقولة الجريدة الرسمية عدد  1993ماي  23المؤرخ في 
 .2003فيفري 
  : النصوص التنظيمية 

لقيم المتضمن تنظم المعاملات الخاصة با 28/05/1991المؤرخ في  91/169مرسوم تنفيذي رقم  -1
 . 1991جوان  01الصادرة في  26المنقولة، الجريدة الرسمية عدد 

الذي يحدد أنواع القيم المنقولة و أشكاليا و  1991ماي  28المؤرخ في  91/170مرسوم تنفيذي رقم  -2
 1991جوان  01الصادرة في 26شروط إصدار شركات رؤوس الأموال ، الجريدة الرسمية عدد 

المتعمق بمجنة البورصة لجريدة الرسمية عدد  28/05/1991لمؤرخ في ا 91/171مرسوم تنفيذي رقم  -3
 1991جوان 01الصادرة بتاريخ 26

من المرسوم  61يتضمن تطبيق المادة  199جوان  13مؤرخ في  94/176مرسوم تنفيذي رقم   -4
المتعمق ببورصة القيم المنقولة جريدة رسمية رقم  1993ماي  23المؤرخ في  93/10التشريعي رقم 

 1994جوان  26الصادرة بتاريخ  41
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 29و 22و 21يتضمن تطبيق المواد  1994يونيو منو  13مؤرخ في  94/175مرسوم تنفيذي رقم  -5
، والمتعمق ببورصة القيم المنقولة  1993مايو سنة  23المؤرخ في  93/10من المرسوم التشريعي رقم 

  26/06/1994بتاريخ  41عدد جريدة رسمية ، 
المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  1995-12-23المؤرخ في  438-95ي رقم المرسوم التنفيذ -6

 1995ديسمبر  24الصادرة بتاريخ  80المتعمق بشركات المساىمة و التجمعات، جريدة رسمية عدد 
من المرسوم  32يتضمن تطبيق المادة  1996مارس  11بتاريخ  102- 96المرسوم التنفيذي رقم  -7

 – 18المتعمق ببورصة القيم المنقولة جريدة رسمية  1993مايو  23بتاريخ  10/  93التشريعي رقم 
1996  

 23و  8  المتعمق بتطبيق المادتيــــن 1996ديسمبر  28المؤرخ في  474-96المرسوم التنفيذي رقم  -8
يناير و المتعمق بييئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة  10المؤرخ في  08-96مـــن الأمـــر رقم 

 29، الصادرة بتاريخ  84)ه. ت .ج ق .م( و )ش.إ..ز.م.م( و ) ص.م.ب ( جريدة رسمية عدد 
 . 1996ديسمبر 

يتعمق بالأتاوى التي تحصميا ت ع ب م .  1998ماي  20المؤرخ في  170-98مرسوم تنفيذي رقم  -9
 24/05/1998بتاريخ  34جريدة رسمية  عدد 

من المرسوم التنفيذي رقم  03المتضمن تطبيق المادة  1998أوت  02المؤرخ وزير المالية قرار  -10
المتعمق بالأتاوى التي تحصميا لجنة ت ع ب م ، جريدة  1998ماي  20المؤرخ في  98-170

 . 1998سبتمبر  20الصادرة في  70رسمية عدد 

المتضمن تأخير سوق قيم الخزينة في الحساب التجاري  1998جانفي  20قرار وزير المالية بتاريخ  -11
 2المعدل و المتمم بموجب القرار المؤرخ في  18/03/1998بتاريخ  15سيرىا، جريدة رسمية عدد  و

 .200أوت  12صادرة بتاريخ  45جريدة عدد  2001جويمية 
من المرسوم التنفيذي رقم  03يتضمن تطبيق المادة   1998أوت  02مؤرخ في  وزير المالية قرار -12

بتاريخ  70ا لجنة ت ع ب م جريدة رسمية عدد والمتعمق بالأتاوى التي تحصمي 98-170
20/09/1998. 

 06-96من الأمر رقم  52يتضمن تطبيق المادة  1998أوت  05مؤرخ في الوزير المالية قرار  -13
المتعمق بييئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة ) ىـ ت ج ف م (، )س  10/01/1996المؤرخ في 

  . 20/09/1998الصادرة بتاريخ  70د ،إ،ر،م ،م( ، )ص. م.ت( جريدة رسمية عد

-69رقم  الأمر من 36 المادة / تطبيق المتضمن ، 1998 أوت 13 في المؤرخ المالية وزير قرار -14
 المنقولة لمقيم الجماعي التوظيف بييئات المتعمق 1996 يناير 10 في المؤرخ  08
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إصدار سندات الخزينة المتضمن كيفيات وشروط  1999جوان  09قرار وزير المالية المؤرخ في  -15
المعدل و  1999ة يجويم 05، الصادرة في 44حسب الصيغ، الصادرة في الجريدة الرسمية عدد 

 المتمم.

أفريل  23الصادرة في  23، جريدة رسمية عدد  2000أفريل 10المؤرخ في  وزير المالية  قرار -16
 .1999جوان  09المعد المتمم لمقرار المؤرخ في  2000

، 1998جانفي  21المعدل و المتمم لمقرار في  2001جويمية  22المالية المؤرخ في قرار وزير  -17
 .2001الصادرة في أوت 45الجريدة الرسمية، عدد 

 .2001أوت  12، الصادر في 45الجريدة الرسمية عدد  2001جويمية  02قرار وزير المالية  في   -18

 .2004أكتوبر 20صادرة بتاريخ  66جريدة رسمية  2004سبتمبر  20بتاريخ  وزير المالية  قرار -19
 نظمة و تعميمات لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتها :أ  

المتعمق  1996جويمية  03مؤرخ في  96/03نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -1
درة صا 87بشروط اعتماد الوسطاء قي عمميات البورصة وواجباتيم و مراقبتيم، الجريدة الرسمية عدد 

 . 1997ديسمبر 29بتاريخ 
المتعمق  1996جويمية  03مؤرخ في  96/03نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -2

صادرة  87بشروط اعتماد الوسطاء قي عمميات البورصة وواجباتيم و مراقبتيم، الجريدة الرسمية عدد 
  . 1997ديسمبر 29بتاريخ 

، المتعمق 1997نوفمبر  18المؤرخ في  97/01مراقبتيا رقم  نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و -3
، 87بمساىمة وسطاء عمميات البورصة في رأس مال شركة ادارة القيم المنقمة، الجريدة الرسمية عدد 

المؤرخ في  03/04المعدل و المتمم بموجب النظام  رقم     1997ديسمبر  29الصادرة في 
 2003نوفمبر  30ادرة في الص 87جريدة رسمية عدد  18/11/2003

المتعمق بالنظام العام لمبورصة المنقولة، جريدة  1997نوفمبر  18المؤرخ في  97/03نظام رقم  -4
 1997ديسمبر  29صدر في  87رسمية عدد 

يتعمق  1997نوفمبر  25المؤرخ في  04-97نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -5
، صادرة  87يم المنقولة ) ىـ ت ج ق م ( ، جريدة رسمية عدد بييئات التوظيف الجماعي في الق

  . 1997ديسمبر  29بتاريخ 
الذي يحدد  1998أكتوبر  15المؤرخ في  98/01نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -6

 قواعد حساب العمولات التي تحصميا شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن العمميات التي تجرى في
 .1998ديسمبر  13الصادرة بتاريخ  93البورصة، جريدة رسمية عدد 
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يتعمق  2000جاني  20بتاريخ  02-2000نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -7
بالمعمومات الواجب نشرىا من طرف المؤسسات التي تكون قيميا مسعرة في البورصة ، جريدة رصنية 

 .2000أوت  16الصادرة في 50عدد 

يتضمن  2000سبتمبر  28مؤرخ في  03-2000نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -8
 .31/12/2001بتاريخ  8تنظيم وسير المصالح الإدارية والتقنية ت ع ب م ح ر 

المتعمق  2003مارس 18المؤرخ في   01-03رقم  تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيانظام لجنة  -9
 30الصادرة بتاريخ  73بالنظام العام لممؤتمن المركزي عمى السندات  حريدة رسمية عدد  

 . 2003نوفمبر
المتعمق  2003مارس  18المؤرخ في  05-03رقم تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا نظام لجنة  -10

الصادرة  73من المركزي عمى السندات ، جريدة رسمية عدد بالمساىمة في الرأسمال الاجتماعي لممؤت
  . 30/11/2003بتاريخ 

المؤرخ في 2004 جويمية  8 في المؤرخ 01-04 رقم تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيانظام  لجنة  -11
يتعمق بالإعلام 1996جوان  22. المؤرخ في 02-96يعدل ويتمم النظام رقم  2004جويمية  08

طرف الشركات و الييئات التي تمجأ علانيا إلى الادخار عند إصدرىا قيما منقولة ، الواجب نشره من 
   2005مارس  27صادرة بتاريخ  22جريدة رسمية عدد 

المتعمق  2005سبتمبر  09المؤرخ في  03-04نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا  -12
 .2005مارس  27الصـادرة بتاريخ   22بصندوق الضمان، جريدة رسميـة عدد 

يتعمق  19نوفمبر  18المؤرخ في  07/01نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -13
 87بمساىمة وسطاء عمميات البورصة في رأس مال شركة البورصة لمقيم المنقولة ريدة رسمية عدد 

  . 1997ديسمبر  29الصادرة في 
حدد قواعد  2009نوفمبر  1المؤرخ في  09/03 نظام  لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم -14

حساب العمولات التي تحصميا شركة تيسير بورصة القم المنقولة عن العمميات التي تجرى في 
 2010أوت  08الصادرة في  45البورصة، جريدة رسمية عدد 

ل و ، المعد2012جانفي  12المؤرخ في  12/01نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -15
المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة ،  1997نوفمبر  18المؤرخ في  97/03المتمم لمنظام 

 .2012جويمية  15صادرة بتاريخ  41جريدة رسمية عدد 
 1997نوفمبر  30المؤرخة في  01-97تعميمة لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم  -16

 اء في عمميات البورصة المتضمنة تحديد كيفية اعتماد الوسط
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