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 رـــكش  كلمة 
نبياء والمرسلين نبينا لله د ـمـحال

أ
شرف ال

أ
حمد مرب العالمين والصلاة والسلام على ا

له وصحبه
 
ما بعد وعلى ا

أ
جمعين ا

أ
 ا

خرا على توفيقه لنا لإتمام هذه الدراسة
 
ول وا

أ
 نشكر الله القدير ا

ة ــضلورة الفاتـالدكى ــلــان إق الإمتنــر وعميـالشكب ه ـل نتوجـل والجميــبالفضا ــإعتراف
فادتنا وـر من وقتهـا الكـثيـراف ومنحتنـرة الإشـة فتـا طيلـالتي رافقتن" رـش عبيـمزغي"

أ
 اـا

 ة ـات القيمـن المعلومـر مـبالكـثي

عضاء رـر والتقديـكما نتوجه بخالص الشك
أ
ا للجنة الممتحنة بتكرمهم لمناقشة هذا ل

 عـتواضـمـالعمل ال

ساتذتنـافـر لكـونتوجه بالشك
أ
ل خلا  ي ـدراسا الـة مشوارنـا طيلـن رافقونـرام  الذيـا الكـة ا

ا ـينعل اوـولم يبخل ونـد العـا يـوا لنـوق وقدمــة الحقـبكلية ـالخمس سنوات الماضي
 .ةـبالنصيح

  

 

 

 هــداءالإ



 

 
 

ن تكون
أ
 ولم يكن الطريق محفوفا بالتسهيلات لم تكن الرحلة قصيرة ول ينبغي لها ا

 لكني فعلتها

هدي تخرجي إلى روح جدي الطاهرة 
أ
 رحمه الله " تينة الصالح"  ا

زهرإلى معلمي في المرحلة الإبتدائية "
أ
"  رحمه اللهجزار ال  

بي الغالي  إلى
أ
حمل إسمه بكل فخر تينة عيسى" ا

أ
"  من ا  

مي الحبيبة إلى 
أ
ة التي لمتينة حسيبة" ا

أ
ليه تنل ولو جزء بسيط مما حصلنا ع " المرا

فضل منها
أ
 والتي سعت طوال حياتها لكي نكون ا

خي "، " تينة عبد الحميدخالي العزيز "  إلى
أ
ختاي " بلالا

أ
"  سمية ونبيلة" وا

 ."سلسبيلوصديقتي "

 لهؤلء جميعا و لكل من كان عونا وسندا في هذا الطريق ممتنة لكم جميعا.

 

سـلسبـيـل                                                         

 

 

 

 الإهداء
رض قسطا وعدل بعدما ملئت ظلما وجورا إلى رسول الله 

أ
 ال

أ
إلى من ملا

 محمد صلى الله عليه وسلم 
إلى احق الناس بالتقدير والإحترام إلى من تعلمت على يديه معنى الصبر 

بي العزيز والإصرار والثقة بالله
أ
مي الغاليةمن وهبت كل حياتها وإلى  ا

أ
 ا



 

 
 

 
أ
 ىصدا في تربيتي والحرص علطال الله في عمرها والتي لم تدخر حا

جل اليوم إلى ما وصلت إليه.صلاحي
أ
 ، وضحت وكابدت مشقات الدنيا ل

زري وتقاسمت معهم حياتي 
أ
شد بهم ا

أ
خوتيإلى من ا  .ا 

نار لي دربا وكان على الصعاب معينا
أ
 .إلى كل من علمني حرفا وا

وفياءإلى كل 
أ
صدقائي ال

أ
  .ا

نفسنا
أ
ن بذور النجاح هي في ذواتنا  و ا

أ
 .إلى كل من يؤمن با
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 مقدمة

موارد عد البمختلف أوجهه، حيث ت إن مصادر الموارد المالية لأي دولة هو نشاطها الإقتصادي

ية لاقتصادتنمية افالتحدث عن ال، المالية أحد أهم الأدوات لتنفيذ البرامج والمخططات التنموية 

 اصة .خفي أي دولة يحتم التطرق إلى تمويل المؤسسات الاقتصادية فيها عمومية كانت أم 

 لادولة لمصرفي الخاصين بالإن تمويل الاستثمارات من الخزينة العمومية ومن الجهاز ا  

ة التعامل دناحية وزيان د مصاقتو الامننتيجة والاستثمارات  التنموية يضمن ديمومة البرامج

ى خرأادر دول الحديثة الى البحث عن مصالوهو ما دفع ،  ىرالمالية من ناحية أخ راقولأبا

نظمتها ألة بتقمس مالية ط الاقتصادي للدولة فكان إنشاء أسواقللتمويل والتي تدخل ضمن النشا

 .لتحقيق ذلك الحل الأمثلت، لاماتستوعب هاته المع

ال، أو بورصة مأس الر ق، أو سو اتدنهم والسلأسا قسو اق عليها عدة تسميات منهلوالتي يط

هذه السوق يقوم المستثمرون بالمساهمة في تمويل الدولة والمقاولات  وفي، ق الماليةوراالأ

صحاب ث تلعب البورصة دور الواصل بين أويكون ذلك عن طريق توظيف إدخارهم ، حي

 عند الفائضة النقدية الكتلة إمتصاصوالذي يكون عبر وأصحاب الفائض المالي، المالي العجز 

 فتكون وخاصة عمومية مؤسسات ترعاها منتجة مشروعات إلى تحويلها المدخر الجمهور

 1بين وحدات الفائض المالي والعجز المالي. وصل همزة بذلك البورصة

جله  وجدت أساسا من أ لذين العنصر الرئيسي احيث تستمد البورصة نشاطها وحيويتها م 

ية من المال لأوراقل لها من إنتقال وربط وتحويلالعمليات التي تجري داخمختلف  في  والمتمثل

 ،حيث أن كل هذه النشاطات الجارية داخل البورصة تندرج ضمنوغيرها  أسهم وسندات

 " .في البورصة عمليات التداولمصطلح " 

 ي للنمولرئيسامن الدور البارز والفعال الذي تلعبه البورصة بإعتبارها تعد المحور  اوإنطلاق

 بمدى وجود أسواق مالية نشطةالإقتصادي لأي دولة ،حيث يرتبط التطور الإقتصادي 

هور الجم وإقبالتزايد الأوراق المالية وتنوعها وعدد الشركات المدرجة  ومتطورة  من خلال

 خصوصا عربيةفي الدول ال التشريعاتالدول النامية و سعت مختلف  لهذا عليها لزيادة كفاءتها،

 افيه تداول الحاصلةوعملت على تعزيزها من خلال تأطير عمليات ال إلى إنشاء البورصات

 قانونيا بأنظمة قانونية محكمة .

وتعد الجزائر من بين هذه الدول التي عملت على تقوية وتحديث قطاعاتها المالية بما فيها  

إنشاء بورصة الأوراق المالية من أجل الإستغلال الأمثل للفوائض المالية بطريقة تنعكس على 

 102-93مالمحلية والأجنبية، حيث تم إصدار المرسوم التشريعي رق جذب ونمو الإستثمارات

م المتضمن إنشاء بورصة الجزائر كمؤسسة تتبع نظام قانوني مستقل وآلية جديدة 1993سنة 
                                                           

جوان  4الصادرة في  04، ع للأعمال الاقتصاديةمجلة الريادة ،، بورصة الجزائر بين الركود وآليات التفعيلعز الدين حملة -1

 96،جامعة أكلي محند أولحاج ، البويرة، ص  2018
سنة المؤرخة  34 .ر.علمتعلق ببورصة القيم المنقولة ،ج،ا 1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  -2

1993. 
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لتمويل الاستثمار خاصة في ظل التحولات الاقتصادية التي عرفها الاقتصاد العالمي، لينطلق 

 .1م1999التداول فيها سنة 

إلى جانب ذلك قام بإنشاء سلطات مختصة لكل منها صلاحيات ومهام، تعلوها لجنة تنظيم 

في القيم المنقولة  سلطة الضبط الإقتصادي على بورصةعمليات البورصة ومراقبتها التي تمثل 

،إضافة إلى الجهاز المختص الثاني المتمثل في شركة تسيير البورصة التي عهدت لها الجزائر 

عمليات التداول وتنظيمها ، وإلى جانب ذلك أنشأت هيئة المؤتمن المركزي على  مهمة تسيير

، ويهدف خصوصا  قوسساتي للسؤاء المه ضمن إطار استكمال البنؤنشاالذي يندرج إالسندات 

 عل التسعيرة، وذلك بوضلاداخل البورصة أو خ عتقي ت التلاتحديث نظام تسوية المعام  ىال

 2.يداع والقيد المركزي للسندات وتسييرهالإاتي جديد لسسؤحيز التطبيق نظام م

اقبتها ة ومروهذه الأجهزة الثلاث تعمل بالتنسيق بينها حيث تشرف لجنة تنظيم عمليات البورص

ذا على الرقابة والضبط ومنه فعمليات التداول تنظم من قبل هيئات متخصصة أنشأت له

 الغرض.

 أهمية الدراسة:

 تداولةالم الاقتصاديةو القانونية ضيعاالمو أهم لأحد تعرضت اكونه في دراستنا أهمية تكمن 

  حيث : الباحثين بين  اليوم

فرده، ها بمفإنه لا يتعامل في عندما يدخل الفرد في خضم تعاملات بورصة الأوراق المالية ،

ة في لماليوإنما يؤثر ويتأثر بما حوله من تعاملات، وهنا ينشأ ما يسمى بتداول الأوراق ا

ت اولاهذه التد البورصة بيعا وشراءا، وتتداخل وتتشابك العلاقات القانونية بين أطراف

ؤدي ر مشروعة ت،وتظهر في هذه المرحلة أهمية مراقبتها حتى لا تنطوي على تداولات غي

 بدورها إلى صرف البورصة عن آداء مهامها الوظيفية.

نها بل ن بشأونظرا لتداخل وتنوع أطراف عمليات التداول في البورصة ،فإن إعمال أثر القانو 

قوق اية حوتنفيذه يلعب دورا هاما في سلامة عمليات التداول، وهو ما يلقى بظلاله على حم

م ي تمكنهة التصغارهم الذين لا يملكون الخبرة والكفاءة الكافي المتعاملين في البورصة وخاصة

م في موالهطاف إلى خسارة أممن تدارك حقيقة بعض الأمور ، والتي قد تؤدي بهم في نهاية ال

 آجال قصيرة.

ول داتليات لذلك حرصت قوانين سوق رأس المال العربية والأوروبية على العناية الشديدة بعم

تمام ات الإهذيمية كما عنى بها العديد من المنظمات الدولية والإقلي البورصة ،الأوراق المالية ف

فاءة كمر من مردود إيجابي على بالبورصات على المستوى المحلي والدولي، لما لهذا الأ

 لإقتصاد الذي باتت تساهم فيه البورصة بدور مؤثر.ا

                                                           
 .97، ص المرجع السابقعز الدين حملة ،  -1
،مذكرة ماستر تخصص قانون أعمال، كلية الحقوق والعلوم النظام القانوني للوساطة المالية في البورصةماجدة عبد القوي، -2

 .2،ص2018/2019السياسية، جامعة أحمد دارية أدرار، سنة 



    
 مقدمة

 

 ج
 

 :دراسةال أسباب 

 موضوعي وماهو شخصي: اهومإلى  الموضوع هذال نااختيار سبب يعود

 الأسباب الشخصية:

 قة بينوجود صلة وثيرائه إضافة إلى الرغبة الشخصية للباحثين في دراسة الموضوع وإث -

 ه.في للبحث هماوميل ين ) قانون الأعمال(الباحث تخصصمحل الدراسة و  الموضوع

اصلة تغطية جل العمليات الح مدى وفق المشرع الجزائري في لى أيمعرفة إ إلى السعي -

 داخل البورصة قانونيا .

 الأسباب الموضوعية:

رع بل المشن محل مناقشة  من قوطرحها  لتكو م الإشكاليات الواقعة في البورصة أهإبراز  -

عيل ة لتفجل إيجاد الوسائل الكفيلح ما يعتريها من خلل، والسعي من أتداركها وتصحي ةبغي

 البورصة الجزائرية.

ي رفع ومدى مساهمتها ف بأهمية البورصة تحسيسالنشر الوعي الاستثماري في المجتمع و -

 الإقتصاد الوطني.

المنظم للمعاملات بين كل من المستثمرين ووسطاء  الإطار فيما يخص الوضوح إلى فتقارالإ -

 يتطلب مما ، الصدد هذا في الأسئلة يثير العديد من عمليات التداول داخل البورصة والذي

 تنظيمها. معايير إلى للوصول والتحليل للنصوص التنظيمية المتعلقة بها البحث

 أهداف الدراسة:

 مايلي : تهدف هذه الدراسة إلى

اضرة ت الحدراسة مفهوم عمليات التداول في البورصة بأنواعها المتعددة ، سواء العمليا  -

 .أو الآجلة 

 عمليات  التداول في البورصة .إبراز فعالية ودور الوساطة المالية في  -

 ئر .تسليط الضوء على الإطار القانوني  المنظم لعمليات التداول في بورصة الجزا  -

مليات عنظيم كامل والتناسق بين الهياكل المنظمة لعمليات التداول ورقابة لجنة تبيان الت -

 عليها . البورصة ومراقبتها

 صعوبات الدراسة:

رية واجهنا نقص في المراجع القانونية المتعلقة بالموضوع وخاصة الدراسات الجزائ -

ادي لإقتصابإعتبار أن البورصة الجزائرية أنشأت حديثا، وأن الموضوع يغلب عليه الطابع 

 .موضوعوبالتالي ندرة المراجع القانونية مقارنة بالمراجع الإقتصادية المتعلقة بال

نشاط للبورصة الجزائرية مما صعب علينا أخذها كمثال في الفصل عدم وجود أي فعالية أو  -

 الثاني.
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 الدراسات السابقة:

ن ديد مإستعنا في دراستنا لموضوع  النظام القانوني لعمليات التداول في البورصة بالع

 موضوعنا أهمها:ب راسات السابقة التي لها صلةالد

 وارة،نحمليل للباحثة  " الجزائري النظام القانوني للسوق المالي ": الدراسة الأولى -

 أطروحة 

ة سنزو،لوم السياسية،جامعة مولود معمري،تيزي و، كلية الحقوق والعوراه في القانونتدك

ية يتمحور موضوع هذه الأطروحة حول النظام القانوني الذي يحكم السوق المال، 2013

لتي في خصوصية القواعد ا من خلالها  تم البحث صفحة  524إحتوت على  الجزائرية حيث

ة لبورصاتنظم أجهزة السوق المالية في الباب الأول من الدراسة وهي لجنة تنظيم عمليات 

 عملياتهولسوق ومراقبتها بإعتبارها سلطة الضبط للسوق المالية، في حين تم التغلغل في نشاط ا

 ، حيث ةلدراساالثاني من وق الثانوية في الباب بدراسة كيفية تنظيم كل من السوق الأولية والس

نة سة لجهذه الدراسة شاملة لكل ما له صلة بالسوق المالية الجزائرية من خلال درا جاءت

حكم يلذي  اتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وإبراز مدى إستقلالية هذه اللجنة عن النظام 

وضيح ل تة من خلاكما تناولت شركة تسيير بورصة القيم المنقول، سيرها وصلاحياتها ومهامها

لمهام ت والى السنداالطبيعة القانونية لها وتشكيلتها، ثم تطرقت لهيئة المؤتمن المركزي ع

 وصولا عند الوسيط في عمليات البورصة وتناولت كل من السوق الأوليالمخولة له ،

 والثانوي.

ا من راقبتهومالجانب العملي للجنة تنظيم عمليات البورصة في حين تطرقت دراستنا إلى تبيان 

عريف تإلى  خلال دراستنا لتشكيلتها والصلاحيات المخولة لها ، من جانب آخر تناولنا إضافة

 ومهام شركة تسيير بورصة  القيم المنقولة خصوصية هذه الشركة .

 لباحثة ل  "نقولةالنظام القانوني لتنظيم وإدارة بورصة القيم المبعنوان " :الدراسة الثانية  -

د محم معةقانون أعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جار تخصص تسمذكرة ماعولمي وفاء 

 تنظيم تناولت فيها صفحة  240جاءت الدراسة في حيث ، 2018/2019خيضر بسكرة، سنة 

ورصة عمليات بورصة القيم المنقولة في الفصل الأول حيث عرضت لجنة تنظيم عمليات الب

 لمنقولةالقيم اعبرها ، وتطرقت الى إدراة عمليات البورصة  ومراقبتها وكذا العمليات التي تتم

 تمنالمؤ في الفصل الثاني من خلال دراسة كل من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة وهيئة

 .المركزي على السندات كل على حدى

طار و الإفي حين جاءت دراستنا لتشمل إضافة إلى ذلك ما قمنا بدراسته في الفصل الأول وه

 ملياتظيمي لعمليات التداول في البورصة والذي تطرقنا فيه لدراسة كل من مفهوم عالتن

ي مالية فطة الالتداول وكذا مفهوم الأوراق المالية محل التداول في البورصة وكذلك دور الوسا

 هذه العمليات.

  " نقولة" النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المتحت عنوان  الدراسة الثالثة -



    
 مقدمة

 

 ه
 

 ية،مذكرة ماجستير،تخصص قانون أعمال،كلية الحقوق والعلوم السياسللباحث شني نذير 

صفحة  163جاءت هذه الدراسة في ، 2016/2017، سنة2سطيف،جامعة محمد لمين دباغين

ام شركة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة في الفصل الأول ، وتناول مه ركزت على ماهية

 .ة في الفصل الثانيتسيير بورصة القيم المنقول

لجنة  ثلة فيحول الهياكل التي تحكم سير بورصة القيم المنقولة والمتمفي حين جاءت دراستنا 

لرقابة اهمة وتخول لها م تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها والتي تعد سلطة الضبط الإقتصادية

التالي ات وبعلى كل من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة وهيئة المؤتمن المركزي على السند

 ملياتفلا يمكن دراسة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة دون التحدث عن لجنة تنظيم ع

 ية .زائرية الجالبورصة ومراقبتها بيد أنها أسمى سلطة تعلو الهرم التنظيمي للسوق المال

 إشكالية الدراسة:

عن  ا وذلكتوفير الضمان والأمن للمستثميرن فيهإن عمليات التداول في البورصة تحتاج إلى 

ه ير هذطريق وجود مزيج متكامل بين نصوص قانونية وهياكل تنظيمية تسهر على إدارة وتسي

ام ول النظيثير تساؤلا حهذا ما العمليات من جهة والرقابة على حسن سيرها من جهة أخرى ، 

 القانوني المنظم لعمليات التداول في البورصة.

عمليات لانوني فيما يتمثل التنظيم القيكون لنا عرض إشكالية دراستنا المتمثلة في:  ومن هنا 

  التداول داخل البورصة؟

 حيث يندرج ضمن هذه الإشكالية الرئيسية عدة تساؤلات فرعية :

 التساؤلات الفرعية:

 ما المقصود بعمليات التداول ؟ -

 ما هو محل عمليات التداول في البورصة؟ -

 ماهو دور الوساطة المالية في عمليات التداول في البورصة؟ -

 فرها في التداول الالكتروني؟اما المتطلبات التي يجب تو -

 ؟فيما تتمثل تشكيلة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  -

 ؟السنداتماهي مهام المؤتمن المركزي على  -

 هل تعد لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها سلطة ضبط إقتصادية؟ -

  منهج الدراسة:

 اهج الآتية: في دراستنا هذه على المنسنتبع 

  لموضوعبجوانب االمنهج الوصفي من خلال إلمامنا  يتجلى إعتمادنا على المنهج الوصفي: -

 الضوء على أهم المفاهيم المتعلقة بالموضوع . وتسليط



    
 مقدمة

 

 و
 

د الموا لمختلفيظهر إستخدامنا لخطوات المنهج التحليلي في تحليلنا  المنهج التحليلي: -

 وإستخلاص العناصر منها.وتعليقنا عليها القانونية المتعلقة بالموضوع 

 هيكل الدراسة:

 :وفق الآتيشكالية ارتأينا تقسيم موضوع الدراسة إلى فصلين وللاجابة على هذه الإ

 ط الضوءيلسبت  يمي لعمليات التداول في البورصةنظىلإطار التاإلى الفصل الأول في  قسنتطر

وم مفه لىإالتداول في البورصة وذلك بالتطرق حول كل ما يتعلق بالإطار التنظيمي لعمليات 

ي فلتداول االأوراق المالية التي تعتبر محلا لعمليات وكذا في البورصة ،  عمليات التداول

 لىإسنتطرق  وكذاة في عمليات التداول في البورصة دراسة الوساطإلى وصولا ،البورصة 

لتداول ظام انالنظام المستحدث لعمليات التداول على الأوراق المالية الكترونيا المتمثل في 

 ،وذلك في أربعة مباحث مستقلة.الالكتروني 

 وذلك من خلال لإطار المؤسساتي لعمليات التداول في البورصةلسنخصصه الفصل الثاني ما أ

،  مرورا بالمؤتمن المركزي على السنداتوكذا شركة تسيير بورصة القيم المنقولة التطرق إلى 

الضبط والرقابة على السوق المالية المتمثلة في لجنة تنظيم عمليات  سلطة وصولا عند

 وذلك في ثلاث مباحث مستقلة. (COSOB)البورصة ومراقبتها 



 

 

 

 

 

 الفصل الأول

طار التنظيمي لعمليات التداول في  ال 
 البورصة
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 تمهيد

 م،حيثتعتبر بورصة الأوراق المالية شريان التعاملات الإقتصادية في مختلف دول العال

ق لأورااأصبحت المصدر الرئيسي لطرح الأوراق المالية والتعامل فيها ، فهي تيسر تداول 

 ول فيعمليات التدام "الحاصلة داخلها والمدرجة تحت إس تعن طريق جل العملياالمالية 

ة طبيع ونظرا إلى أنريك المدخرات بإتجاه الإستثمار ،تح التي من خلالها يتمو" البورصة

مكن لتي ياالإستثمار في الأوراق المالية يتطلب خبرة ودراية في التسيير تفاديا للأخطار 

 ن فيلييالما ستدعي الأمر تدخل الوسطاءن، لذلك يالتعرض لها وهذا ما يفتقده صغار المستثمري

 .المعاملات المالية هذه

هوم مف تناولسن في البورصة التداولالمتميز لعمليات  الطابع لتوضيحإنطلاقا من هذا الطرح  و

طرق ولمالية ل المتمثل في الأوراق ااومحل عمليات التد وكذلك المبحث الأول(هذه العمليات )

داول يات التي عملفى بيان دور الوساطة المالية ث الثاني( ،لنعرج بعد ذلك إل)المبحالتنفيذ عليها

ى مسموال مالية، لنختم هذا الفصل بدراسة النظام المستحدث لتداول الأوراق الالمبحث الثالث()

 .المبحث الرابع(بنظام التداول الإلكتروني )

 

  

  

 

 

 

 

 المبحث الأول

 في البورصة مفهوم عمليات التداول

 ف إلىعمليات التداول هي عبارة عن عقود بيع وشراء للأصول المالية في البورصة ، تهد

 تحقيق الربح و تجري هذه العمليات في كافة أنواع السوق .

 وتتم،لين ويتم بيع وشراء الأوراق المالية بشكل منظم وقانوني حتى لا تضيع حقوق المتعام

 ن قبلجميع عمليات البيع والشراء عادة عن طريق شركات الوساطة المالية المرخص لها م

 الجهة المشرفة على السوق وهي إدارة السوق المالية.



تداول في ليات اللعم ظيميالإطار التنالفصل الأول .............................................. 

 البورصة
 

 

3 

وتتنوع عمليات البورصة بين عمليات آجلة وأخرى عاجلة ، وقبل البدء في تسليط الضوء على 

ة لتداول الأوراق المالية ويحكم عمليات البورصة نعرف البورصة على أنها سوق منظم

المتعاملين فيها تشريعات ولوائح معينة، تقوم على إدارتها هيئة تتولى الإشراف على تنفيذ 

 1اللوائح  والتشريعات.

جب ة ، وعمليات الأساسية في البورصد أي غموض يعتري هذا النوع من المن هنا وبغية تبدي

 بيان ثم،وخصائصها)المطلب الأول( تعريفها خلال من التداول عملية مفهوم في البحثعلينا 

) لياته العمثم بيان التكييف القانوني لهذلمطلب الثاني( ، أنواعها في المجال البورصي ) ا

 المطلب الثالث(.

 ب الأول: تعريف عمليات التداول في البورصة وخصائصها.المطل

أهم  نعرض تعريف هذه العمليات )الفرع الأول( ومن ثم في هذا المطلب: إرتأينا أن نتناول 

 الخصائص المميزة لها عن غيرها من العمليات ) الفرع الثاني(.

 

  في البورصة مليات التداولالفرع الأول: تعريف ع 

صة وذلك لعمليات التداول في البورمحاولة تقديم تعريف شامل بهذا الفرع من خلال  قومسن

لح هذا المصطلح ، وتحقيقا لذلك وجب علينا تعريف المصط كتسييبغية تبديد أي غموض 

 .(ثانيا)فقهيالك إلى تعريفه لننتقل بعد ذ )أولا(لغويا

 لعمليات التداول في البورصة أولا: التعريف اللغوي

ل عرف كلنتمكن من تعريف مصطلح عمليات التداول يجب علينا تفكيك الجملة إلى مفردات ون

 منها على حدى.

يات في اللغة العربية جمع عملية وهي إسم مؤنث منسوب إلى فعل عمل بفتح لمبكلمة عيقصد 

راحية ويقال فيقال عملية عسكرية ويقال عملية ج، فهي جملة أعمال تحدث أثرا خاصا ، اللام 

ويمكن توظيفها فنقول حياة عملية والمقصود بها الحياة الواقعية التي ، عملية مالية ومصرفية

 2فيها الإنسان مع غيره من الناس.يتعامل 

يقال أيضا عملية جراحية وهي ما يقوم به الطبيب من أعمال جراحية لمعالجة جسم المريض 

عملية مصرفية وهي عمل تقوم به المصارف مقابل عمولة كقبول الودائع  ، ويقال من علة ما

 3.إلخ.وفتح الحسابات الجارية ومنح الإعتمادات وخصم الأوراق التجارية ...

                                                           
قددي بنكدي، كليدة ، موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس تخصص إقتصاد نمحاضرات في مقياس الأسواق الماليةمحمد بلعيدي،-1

 54ص  ،2020/2021، سنة 2العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة عبد الحميد مهري، قسنطينة 

لساعة ا 05/04/2023تم الإطلاع عليه بتاريخ:  www.almaany.comنقلا عن معجم المعاني الجامع الإلكتروني: -1

09:21.. 
 .16:01الساعة  06/04/2023بتاريخ /،  المرجعنفس  -3
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من يد إلى يد في البيع و نتقال الشيء إي قاموس اللغة العربية التناقل ويقصد بكلمة تداول ف

ه ، تداول ، تداولا فهو متداول والمفعول متداول فيقال: تداولوا الشيء أي تبادلوالشراء فيقال 

ونقول قابل قبته ،بمعنى تداولته الأيدي وتعاأخذه هؤلاء مرة وأولئك مرة "تداولوا الملك" ،

 1للتداول أي يمكن نقله من شخص إلى آخر.

 

 لعمليات التداول في البورصة فقهيثانيا: التعريف ال

"تلك العمليات التي تعقد في المكان العام للبورصة، في ساعات بأنها :  جانب من الفقه هاعرف

سلع مقبولة في السوق ومسعرة بالبورصة، أو أنها عملية بيع وشراء الأوراق  معينة،على

المالية التي تتم بواسطة وسطاء الأوراق المالية ، أو نظم للتعامل وهذه النظم عبارة عن 

ترتيبات من أوامر العملاء التي يتلقاها الوسطاء والإجراءات التي تتم لتنفيذ هذه الأوامر ، أو 

قوم على تداول الأوراق المالية أي شرائها وبيعها بوساطة الوسطاء وتعد هذه أنها عمليات ت

 2الأوراق من الأشياء المثلية لتشابه آحادها".

ريف خفاقه في تعريف عمليات البورصة في عدة جوانب،لأنه تعإيلاحظ على هذا التعريف 

لى عمن الدول  قديم اعتد به في وقت كانت فيه البورصة تقليدية جدا، تقتصر في  كثير

ت التي تعقد أن عمليات البورصة هي فقط تلك العملياإلى حيث يشير  .بورصات السلع التقليدية

تمت  التي في المقر المادي للبورصة،لأن عمليات التداول الإلكتروني على الأوراق المالية

ا كنولوجيالت رإزالة صفتها المادية لتتحول إلى مجرد قيود حسابية لم تظهر إلا حديثا بعد تطو

 وظهور شبكة الأنترنت.

الإجراءات المنظمة من قبل إدارة البورصة :"عمليات البورصة بأنها  من جهة أخرى عرفتو

التي يتم بمقتضاها تداول الأوراق المالية بيعا وشراءا بواسطة شركات وساطة متخصصة 

 3ومخولة بموجب القانون".

نجد أن الفقه القانوني عمد إلى تعريف عمليات البورصة بدقة،حيث عرفها رى خومن جهة أ

:"الحركة الآلية التي تتم داخل البورصة ويتم بمقتضاها البيع والشراء على جانب منه بأنها

دون أن يكون هناك علاقة  نالأوراق المالية المقيدة في البورصة بواسطة وسطاء مخولي

 4مباشرة بين البائع  والمشتري"

في تعريفها لعمليات التداول على مة أعلاه قد ركزت بشكل أساسي نجد أن التعريفات المقد

البورصة( ، متغاضية عن  محورين إثنين هما محل التداول ) الأوراق المالية( ومكان التداول )

                                                           
كلية الحقوق والعلوم موجهة لطلبة سنة ثانية ماستر تخصص قانون أعمال،، محاضرات في قانون البورصةعبير مزغيش،  -1

 49،ص 2022/2023 السياسية، جامعة محمد خيضر بسكرة، السنة الدراسية
،سنة 1الحقوقية،ط الحلبيمنشورات ، -دراسة قانونية مقارنة -تداول الأوراق الماليةمولود، عبد الباسط كريم-2

 293،ص2009
، منشورات زين -ةدراسة مقارن–ق الاوراق المالية مسؤولية الوسيط المدنية تجاه المستثمر في سوعبد الله الطائي،-3

 .100، ص 2015، لبنان، سنة 1الحقوقية ،ط
 .99ص، 2003سنة ،لقاهرةالعربية،اار النهضة ،دماليةال الأوراق محافظ إدارة شركةطاحون، علي نصر-4
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الجهة التي تتولى تنظيم تلك العمليات في البورصة ، كلجنة  وهولهذه العمليات  أهم محور

 على حسن ي تمثل الجهة التي تتولى الرقابةالت،تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في الجزائر 

غير مشروعة داخل  لأي ممارسة ومنعا،وذلك تكريسا لمبدأ الشفافية  سوق الأوراق الماليةسير 

 .اء عمليات التداولالمصدرة للأوراق المالية أو وسطالسوق سواء كان من قبل الشركات 

 عمليات التداول في البورصة. الفرع الثاني : خصائص

 يزتم التي الأساسية الخصائص من مجموعة استخلاص يمكننا السابقة التعاريف خلال من

 العمليات المشابهة لها : عن البورصة عمليات

عن طريق المستثمرون في الأوراق المالية يباشرون عمليات التداول : من حيث المعاملات

 1.بورصةالوسيط المالي الذي يختارونه بناءا على الشروط المحددة في نظام ال

هي  التي : تجـري العمليـات فـي البورصـة دون إسـتخدام الأسنادمن حيث طبيعـة الأمـوال

ن ما أنها لية كمـتم تداول الأوراق المايفعليـة، فها إلى البورصـة بصـفة موضوع لها و دون حمل

 .ا فقطصفته والأشياء المثليـة مـع فروقـات بسـيطة تتعلـق بتعيينها عن طريق تحديد كميتها 

: أن المتعاملين في البورصة هم في الأغلب من فئة المضاربين من حيث التنظيم القانوني

الإفادة بنتيجة ذلك ف من ار وهبوطها، وعلى إرتفاع الأسع يشترون أو يبيعون للمضاربة

 2.فروقات هذه الأسعار

ليشمل مختلف المتعاملين   يمتدها فأثر عمليات التداول المتعاملين بيتجاوز  من حيث الأثر:

ويتعدى هؤلاء ليصل إلى التأثير في الحياة الإقتصادية ومن هنا بل نفس نوع الورقة المالية ،ب

على الفرد والمجتمع مما يستوجب تأطيرها بنظام قانوني محكم تبرز خطورة هذه المعاملات 

 3.وفرض الرقابة عليها  لضمان مشروعيتها

 .المطلب الثاني: أنواع عمليات التداول في البورصة

ي اهم فنتساءل هنا حول أهم صور العمليات التي تكون موجودة في البورصة حيث أن ذلك يس

نويع بل لتيار أنسب الستتفهم المستثمر لطبيعة تلك العمليات مما قد يكون مرشدا له في إخ

 محفظته.

( لع الأوالعاجلة )الفروالواقع أن عمليات البورصة تتخذ صورا عديدة أهمها هو العمليات 

 عمليات الآجلة ) الفرع الثاني(.وال

 ةالفرع الأول : العمليات العاجل

                                                           
 .101،صالمرجع السابق، طاحون علي نصر -1
منشورات الحلبي الحقوقية، ،1، طإختصاص المحاكم" -تنازع القوانين -البورصة" عمليات البورصةمحمد يوسف ياسين،  -2

 . 16،ص  2005سنةلبنان، 
 . 98ص، ، المرجع السابقمحمد يوسف ياسين-3
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 ة في البورص التداولسنتطرق من خلال هذا الفرع إلى تعريف النوع الأول من عمليات 

 )ثانيا(.ذكر أنواعها" )أولا( ، ومن ثم العمليات العاجلة"المتمثل في 

 أولا: تعريف العمليات العاجلة

أي أنها بضاعة حاضرة وتكون الأوامر الجلسة ، هي العمليات التي تتم بيعا وشراءا أثناء إنعقاد

 1....(سعر أحسنبالأمر بسعر السوق، الأمر )أمر بالسعر المحدد،ورصالبإحدى 

حيث يتم التعامل في هذا النوع من العمليات طبقا لأسعار الصرف الحاضرة ويتم تبادل 

 2العملات في الحال 

تصفية العملية مباشرة ويستلم البائع الثمن ويقوم بتسليم الأوراق المالية الى وفقا لذلك يتم ف 

المشتري،وبذلك يلتزم المتعامل في السوق العاجلة أو النقدية بأن يسدد فوريا الأسهم المشتراة أو 

العمليات  أن يتخلى عن الأسهم التي بحوزته فور عقد الصفقة واستلامه ثمنها. وهو مايميز هذه

ستلام الأوراق المالية محل بشكل فوري وكذلك الأمر بالنسبة لإبأن دفع الثمن فيها يكون 

 3الصفقة .

 ثانيا : أنواع العمليات العاجلة.

 وفق الآتي: نواعت العاجلة في البورصة إلى ثلاث أتقسم العمليا

 في بورصة الأوراق الماليةالمضاربة  -1

ك ر وذلرتفاع الأسعابها تربصا لإ ظحتفاعملية شراء للأوراق المالية والإ المضاربة هي

لسوق ، اراءة بغرض الربح الناتج عن الفرق بين سعري الشراء والبيع وذلك بناء على التنبؤ وق

 فالمضاربة تعتمد على المخاطرة بهدف تحقيق الربح وهي نوعان:

 لماليةبإرتفاع الأسعار السوقية للورقة اوهي عبارة عن تنبؤ المضاربة على  الصعود: -أ

 4مثال:

م تسلمها ج للسهم، على أن يت200سهم بسعر  1000على شراء  2017تم التعاقد في أول يناير 

 ج.220إلى  2017يناير  30، فإرتفع سعر السهم في 2017يناير  31في 

 ج200000=200×1000إذن ثمن الشراء= 

                                                           
،  2009،الاسكندرية،سنة 1دار الفكر الجامعي ،ط،ةبورصات الأوراق الماليطه،كمال شريف مصطفى كمال طه ومصطفى -1

 .41ص 
 .53، ص2008، عمان ، سنة1دار أسامة للنشر والتوزيع،ط ،ة،أسواق الأوراق الماليحسين عصام -2
 .53، ص 1999،الجزائر ، سنة 2دار هومة،ط ،البورصة: بورصة الجزائرشمعون شمعون، -3
-221، ص2018،دار التعليم الجامعي ،الاسكندرية ، سنة سوق الأوراق المالية من منظور إسلاميص، القصاجلال جويدة -4

222. 
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 ج220000=220×1000ثمن البيع=

 ج20000=200000-220000 الربح=

 1وهي عبارة عن تنبؤ بإنخفاض الأسعار السوقية للورقة المالية.المضاربة على الهبوط:-ب

 2مثال:

 2017اير ين 31على أن يتم تسليمها في  2017سهم في أول يناير  1000تم التعاقد على بيع 

 ج.170إلى  2017يناير  30سعر السهم في  ج للسهم الواحد، فإنخفض200بسعر 

 ج200000=200×1000إذن ثمن البيع = 

 ج170000=170×1000ثمن الشراء= 

 ج30000=170000-200000الربح= 

 بهامشالشراء  -2

يقصد به شراء ورقة مالية بسداد جزء من ثمنها نقدا بينما يتم سداد الباقي بقرض من 

السمسار بضمان الورقة المالية محل الصفقة وذلك في مقابل سعر فائدة متفق عليه.وهو 

 3نوعان :

حديد تتولى يهذه الحالة تحدد نسبة الهامش من قبل البنك المركزي كما  فيالهامش المبدئي: -أ

لمركزي بنك انسبة الاحتياطي القانوني أو نسبة الخصم بالنسبة للبنوك التجارية ،ويرفع ال

من  هذه النسبة ويخفضها وذلك تنشيطا لسوق المال أو تبريدا له ويجوز أن يتفق كل

 حدده البنك المركزي.المستثمر والسمسار على أعلى مما ي

ا هم إذويمثل في الأساس الفارق بين قيمة القرض والقيمة السوقية للأسهامش الوقاية:-ب

 ا بعضانخفضت تلك الأخيرة عن قيمة القرض ، إضافة إلى نسبة من الهامش المبدئي تحدده

 .من الهامش المبدئي %30و %25البورصات العالمية كبورصة نيويورك تتراوح بين 

  على المكشوف البيع -3

وغالبا مايتم هذا البيع من قبل  تتعدى من يوم إلى أربعة ايام ،هو بيع لمدة قصيرة الأجل لا

السمسار الذي يملك الورقة المالية أو كانت لديه من قبل أحد المستثمرين، ولا ينوي هذا 

السعر السوقي للورقة خلال الأيام القليلة  السمسار تسليمها عند البيع ، ولأنه قد توقع إنخفاض

 4القادمة، فيبيع بالغالي ويشتري بالرخيص ويحصل لنفسه على فارق السعر.

 لةالفرع الثاني: العمليات الآج
                                                           

 .222-221، صالمرجع نفس -1
 .222، صجلال جويدة القصاص، المرجع السابق -2
 .221، ص المرجع نفس-3
 .224ص، المرجع السابقجلال جويدة القصاص، -4
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 :ـى بي يسمالتداول في البورصة الذ سنعرض من خلال هذا الفرع إلى النوع الثاني من عمليات

 .وذلك من خلال تعريفه)أولا( وذكر أنواعه )ثانيا( "العمليات الآجلة"

 أولا : تعريف العمليات الآجلة

هي تلك العمليات التي يتم التعاقد عليها حالا ولكن يؤجل تنفيذها إلى تاريخ لاحق يتفق 

 لصرف الآجلة في وقت محدد مستقبلا ومنه فهي  تعمل،ويتم التعامل فيها طبقا لأسعار ا1عليه

 عكس العمليات العاجلة.

بل بعد ، فهي تتميز عن السابقة بأن دفع الثمن وتسليم الأوراق المالية لا يتمان لدى عقد الصفقة 

 " ، وتجري هذه الأخيرة بصفة شهرية أي مرة كل شهرموعد التصفيةفترة تعين مسبقا تدعى "

المتعاملين في سوق نهائيا بين الصفقات  ىل جلسة من جلسات البورصة حيث تسووذلك قب

 2وراق المالية فعليا خلال عدة أيام من تاريخ التصفية.الأ

 ثانيا : أنواع العمليات الآجلة.

 تتخذ العمليات الآجلة عدة أشكال نذكرها في ما يلي:

ري على المشتعمليات يلتزم بموجبها كلا الطرفين البائع و هيالعمليات التامة )النهائية(: -1

د لة عنتصفية العملية في تاريخ لاحق محدد على أساس السعر الساري في البورصة العام

 .التعاقد 

حيث أن تي يمكن إجراءها بين التاريخين ،ولكن يمكن تفادي هذه الخسائر بالعمليات ال

موعد التصفية بل يمكنه بيع عقد الشراء إذا ما كان ذلك في  المشتري لا إلزام عليه بإنتظار

 3مصلحته.

وبمفهوم آخر هي العمليات التي حدد تنفيذها بموعد ثابت يسمى موعد التسوية النهائية حتى 

موعد تصفية لاحق، يجب أن تتضمن أوامر البورصة في العمليات الباتة نوع وصف 

كبيان صفة الأسهم والسندات ، كما أن اللوائح تحدد الورقة المالية موضوع العملية الباتتة 

الحد الأدنى للأسواق المالية التي يمكن إجراء الصفقة عليها ، ويتم تحديد السعر في هذه 

 4العمليات كما في العمليات الآجلة.

هنا يلتزم البائع والمشتري على تصفية العملية في تاريخ لاحق محدد العمليات الشرطية:  -2

منهما أن يدفع للطرف الآخر مبلغا كتعويض نظير التخلي عن شرط التصفية ويمكن لأي 

 5في التاريخ المحدد وتجري هذه العمليات على صورتين:
                                                           

 .41، صالمرجع السابقمصطفى كمال طه،مصطفى كمال طه وشريف -1
تخصص قانون أعمال ، كلية الحقوق مذكرة ماستر  ،النظام القانوني لعمليات التداول في البورصة ومراقبتهاإيمان عماري ،-2

 .52، ص 2016/2017والعلوم السياسية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، 
 .41، صقالمرجع السابمصطفى كمال طه و شريف مصطفى كمال طه، -3
 .58-57، ص المرجع السابقشمعون شمعون، -4
 .42،صالمرجع السابق مصطفى كمال طه وشريف مصطفى كمال طه،  - 5
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ن علتخلي اوفيها يختار المشتري بين استلام الأسهم أو  :الصعود العمليات الشرطية على (1

 .التعويض

لتخلي ام أو وفيها يكون للبائع الخيار بين تسليم الأسه :العمليات الشرطية على الهبوط- (2

 عن التعويض.

هي العمليات التي تجعل لأحد المتعاقدين الحق والخيار في أن الخيارية المزدوجة:العمليات  -3

يكون مشتريا أو بائعا لمقدار معين في ميعاد استحقاق معين، أو أن يفسخ العقد في الأجل 

، يكون عادة شعف التعويض الذي يدفع تعويضا عند التعاقدبشرط أن المضروب أو قبله، 

ارب الذي يدفع التعويض يراقب تقلبات الأسعار ليغتنم ضية الشرطية ،والميدفع في العمل

 1فرص الصعود والنزول.

د ت لأحيكون في هذه العملياعمليات الشرطية المضاعفة ) البيع مع خيار الزيادة( :ال -4

 دأي في الموع المتعاقدين حق الاستزادة من البيع أو الشراء عند حلول الأجل المتفق عليه ،

 المحدد للوفاء بالثمن المشروط إبتداءا.

قد يجد نفسه أمام ربح عظيم، ولكنه محدود نظرا لصغر  ن البائع أو المشتريأذلك وأساس 

 لذلك يعمد كثير من المضاربين إلى عقد هذا النوع من العملياتالكمية التي تعاقد عليها ، و

وبهذا يمكن القول أن السبب الرئيسي في اللجوء إلى العمليات المضاعفة هو رغبة البائع أو 

 2المشتري في الحصول على ربح مضمون ومجزى على النحو الذي يحقق مصلحته.

 التداول في البورصة.لعمليات وني القان لتكييف: ا ثالثالمطلب ال

التداول في البورصة يعني الحديث عن الطبيعة  تالحديث عن التكييف القانوني لعملياإن 

ة والمستثمر أن هذه العمليات ترد ضمن إطار تعاقدي بين شركة الوساط،وبإعتبار القانونية لها 

قد الذي ترد فيه فإن الكشف عن التكييف القانوني لها يتطلب الكشف عن التكييف القانوني للع

" ، هذا الأخير الذي اختلفت الآراء الفقهية حول الطبيعة عقد تداول الأوراق الماليةوهو  "

القانونية له ، فمنهم من يرى أنه عقد وكالة بعمولة ، ومنهم من يرى أنه عقد سمسرة تمثل فيه 

 3شركة الوساطة دور السمسار ولكن بطبيعة خاصة.

له ومسمى  و عقدبما أن عقد تداول الأوراق المالية الذي يتم إبرامه في سوق الأوراق المالية ه

لقياس مكن اأحكام خاصة به ، هذا يرمي إلى أنه يتميز بطبيعة قانونية خاصة أيضا، حيث لا ي

ن يره مغعن  نه يختلفالسمسرة مثلا ، فكما سبق القول أ أنه تجاري بالإستناد إلى تجارية عقد

 العقود كعقد البيع وعقد السمسرة وغيرها.

ا أم مدني قد التداول عقداع لال هذا الفرع حول مدى إعتبارن خمحور الدراسة موبالتالي يت

 .ر عقد التداول عقد بيع خدمة )ثانيا(مدى إعتبا تجاريا) أولا( ،و

 
                                                           

 دراسة فقهية -المعاملات الآجلة في بورصة الأوراق المالية من منظور الشريعة الاسلامية، محمد شكري الجميل العدوي -1

 .142،ص2012الاسكندرية،  سنة ، 1،دار الفكر الجامعي ،ط- مقارنة
 .143، صالمرجع السابق،محمد شكري الجميل العدوي  -2
، دار الكتب السمسرة في سوق الأوراق المالية بين القانون المصري والقوانين العربيةمحمد حسن عبد المجيد الحداد، -3

 .33، ص2012القانونية،مصر ، سنة 
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 : مدى إعتبار عقد التداول عقدا تجاريا أم مدنيالأول االفرع 

، والذي يعد عملا تتضمن عملية إبرام عقد التداول عدة أوامر منها ماهو أوامر شراء وبيع

تجاريا بالنسبة لشركة الوساطة المالية ، حيث يشترط القانون أن تكون الشركة التي تمارس 

عمليات التداول ، أي تعمل على إبرام عقود التداول أن تكون شركة تجارية والتي تعد من قبيل 

لتجار إستنادا لتوفر شرط الإحتراف لعمليات التداول، وتكرارها لعملها، وكذلك قيامها بهذه فئة ا

العمليات بغية تحقيق الربح ، حيث تهدف في نهاية تنفيذها لأوامر العملاء إلى تلقي عمولة 

 1بالمقابل والتي تعود عليها بالربح.

انب إعتبر أن عقد التداول بالنسبة بينما بالنسبة للعميل فكان هنالك إختلاف في الآراء، فج

للعميل هو عمل مدني تكون فيه عملية بيع وشراء الأوراق المالية مثل أي عقد بيع آخر يقوم به 

، بينما كان هناك رأي 2العميل، حيث يتصرف العميل بثروته الخاصة ووفقا لمعاييره الخاصة

، يهدف العميل عند شرائه للأوراق آخر يقول بأن عقد التداول بالنسبة للعميل هو عملا تجاري 

 3المالية وإعادة بيعها إلى تحقيق أكبر ربح ممكن.

عطى جانب آخر من الفقه رأيهم بخصوص ما إذا كان عقد التداول عقد مدني أم عقد حين أفي 

تجاري، فإن يتوقف ذلك على صفة العميل نفسه، فإذا ما كان العميل تاجرا يحترف الأعمال 

ا إلى فسيعتبر عقد التداول بالنسبة له عملا تجاريا. واعتبره بعضهم أنه تجاري استنادالتجارية 

 4.مر البيع والشراء هو المضاربة وبالتالي تحقيق أكبر للربحأن هدف العميل من إعطاء أوا

 

 

 خدمة:مدى إعتبار عقد التداول عقد بيع الفرع الثاني

إن عقد التداول المبرم في سوق الأوراق المالية قائم أساسا على فكرة تقديم شركات الوساطة 

المالية لخدمات التداول إلى جمع المستثمرين، ففي عوض قيم المستثمر بشراء وبيع الأوراق 

المالية بنفسه فإن شركة الوساطة تتولى القيام بهذه العملية بدلا عنه،وذلك حسب الأوامر التي 

ثمنها أو يقدمها العميل لهذه الأخيرة، فهي تبيع عنه كل ما يمل من الأوراق المالية وتسدد له 

لأعمال التي وتمنحه بناءا على طلب منه شهادة ملكية، وهذه ا، خرى تشتري له أوراقا مالية أ

حة ة المالية لها قيمة مادية وإن كانت خدمات غير ملموسة إلا أنها صالتمارسها شركات الوساط

 5يبرم بين العميل وشركة الوساطة المالية. لأن تكون محلا لعقد

                                                           
 .37ص ،مكتبة الجلاء الجديدة، مصر، د.س.ن،الماليةبورصات الأوراق  أحمد عبد الفضيل محمد،-1
 .37، صالمرجع  نفس-2
، أطروحة دكتوراه، جامعة محمد  طرق تداول أسهم شركات المساهمة والحقوق المرتبطة بهاعصام عبد الله ملحم،  -3

 .54، ص 2010/2011الخامس، الرباط المغرب، سنة 
 .55، ص المرجع نفس -4
رسالة ماجستير، تخصص قانون الاعمال ، كلية الحقوق ، الوساطة في المعاملات المالية السمسرةمداني ، ابن حمد أ -5

 .25، ص2002، سنة  1والعلوم السياسية ، جامعة الجزائر
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حتى أنه في بعض الأوامر قد لا يحدد العميل أي أمر بل يترك المجال مفتوحا لشركة الوساطة 

المالية لتأخذ القرار المناسب ،وفي هذه الحالة تقوم شركة الوساطة المالية بعمل ذهني يتطلب 

ا وخبراتها لتختار الوقت المناسب لتنفيذ إرادة العميل،فكل ذلك سواء منها إستخدامها لمهاراته

كانت أعمالا مادية أو أعمالا ذهنية فهي تمثل بالنهاية خدمات تقدمها شركة الوساطة للعميل 

وتصلح لأن تكون محلا لعقد التداول ،وبالتالي يمكن تكييف عقد التداول على أنه من عقود بيع 

 1الخدمات.

خر آانوني قلعقد التداول طبيعة قانونية خاصة به، فلا يجوز قياس أحكام أي عقد نستخلص أن 

عقد فه، على أحكامه، وحتى وإن كان هناك تشابه في بعض الأحيان بين عقد التداول وغير

ية ما يحتويه من الإحترافعقد تجاري وذلك بالإستناد على التداول كما سبق ذكره هو

 والتكرار،وغاية تحقيق الربح.

 

 

 المبحث الثاني

 في البورصة محل عمليات التداول الأوراق المالية 

رى لتي جالعل مسألة الأوراق المالية المقيدة في البورصة ونظم تداولها ليست من الأمور 

 العمل على تناولها بالشرح والدراسة، كما هو الشأن في الأوراق التجارية.

منظمة نية الالمقيدة في البورصة وعن الأسس القانووهنا يثور التساؤل حول الأوراق المالية 

 بالشكل ملياتلعمليات التداول بسوق الأوراق المالية، وكيف يمكن إحكام السيطرة على هذه الع

 الذي يسمح بتحقيق العدالة بين المتعاملين فيها.

ولها أ لب :ومن هنا سنتناول في هذا الأمر من خلال هذا المبحث وذلك بتقسيمه إلى أربع مطا

وراق ذه الأهنتطرق فيه لتعريف الأوراق المالية ) المطلب الأول(، وثانيها نبين فيه أنواع 

الية ق المالمالية المتداولة في البورصة) المطلب الثاني(، وثالثها نفرق فيه بين الأورا

ق طر توضيحومايشابهها من الأوراق التجارية والنقدية) المطلب الثالث( ، لنختتم المبحث ب

 التنفيذ على الأوراق المالية محل التداول في البورصة )المطلب الرابع(.

 الأوراق المالية المتداولة في البورصة المطلب الأول: تعريف

 ليها فلاعتتم  نظرا لكون الأوراق المالية هي محل عمليات التداول ، بمعنى أن عمليات التداول

 ..(د الأدوات المالية ) أسهم، سندات.يمكن تصور وجود تداول داخل البورصة دون وجو

                                                           
 .26، صالمرجع نفس -1
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مطلب ذا الهمن خلال وعليه ونظرا لأهمية الأوراق المالية محل التداول داخل البورصة سنقوم 

الفرع  فقها )ول( و) الفرع الأ لغة وفق تعريفها وذلك .معناها يعتريلتبديد أي لبس  هاتعريفب

 الثاني( وقانونا ) الفرع الثالث(.

 

 

 

 التعريف اللغوي للأوراق المالية :الفرع الأول

المال من إبل ودراهم وغيرها ، والورق الفضة ، مضروبة كانت أم  -بفتحتين–الورق في اللغة 

ونقول ورقة مالية أو ورقة نقدية ـو 1غير مضروبة كدراهم ، ورجل وراق أي كثير الدراهم .

 .ورقة تجارية

جميع الأشياء والمال في الأصل ما يملك من المال في اللغة من مصدر )مول( : ما ملكته من 

الذهب والفضة ، ثم أطلق على كل ما يقتنى ويملك من الأعيان والمنافع أيضا عند جمهور 

 2الفقهاء.

والمال هو ما يملكه الفرد أو تملكه الجماعة من متاع أو عروض تجارة أو عقار أو نقود أو 

 3مالية.حيوان، ـو منافع أعيان ، وجمعه أموال ومؤنثه 

الأعمال المال على النقود أو ما يقوم مقامها مثل الأوراق التجارية ويعرفه  لويطلق رجا

 4(.الثروة التي تغل لصاحبها دخلاآخرون بأنه: ) 

 : التعريف الفقهي للأوراق الماليةالفرع الثاني 

الورقة المالية في الاصطلاح هي صك أو مستند، يعطي لحامله أو صاحبه الحق في الحصول 

على عائد محدد أو غير محدد مسبقا كما أنها تضمن حق صاحبها في استرداد القيمة الأصلية 

)الاسمية( للورقة في نهاية مدة معينة أو الحق في الحصول على جزء من الأصول المادية 

ظروف معينة وكذلك حق التصرف في الورقة ذاتها في اي وقت بمعنى قابليتها  المقابلة لها في

 5للتداول بالبيع والشراء.

                                                           
الاردن،سنة ، 1، دار الإعصار العربي للنشر والتوزيع، طإدارة الأوراق الماليةعامر علي الخطيب،،علي توفيق الحاج -1

 .16، ص2012
 19:35، الساعة 22/04/2023بتاريخ  www.almaany.com : معجم المعاني الجامع الالكترونينقلا عن  -2
 .22:56، الساعة 22/04/2023بتاريخ ،  المرجع نفس -3
 .18ص، المرجع السابق ، عامر علي الخطيب، علي توفيق الحاج-4
 ،-دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامية–الاستثمار في سوق الأوراق المالية محمد عدنان بن الضيف، -5

مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، تخصص نقود وتمويل،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

 .53، ص2007/2008سنة 

http://www.almaany.com/
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تمثل صك :اجتهد الفقه لتحديد ماهية الأوراق المالية فذهب جانب من الفقه إلى أن الورقة المالية

أو يعطى لحامله الحق في الحصول على جزء من عائد أو الحق في جزء أصول منشأة ما 

على جزء من الحقين معا فحملة الأسهم العادية والأسهم الممتازة مثلا لهم الحق في الحصول 

العائد الذي يتولد عن عمليات المنشأة كما لهم نصيب في أصولها وإن كان ليس من حقهم 

المطالبة به طالما أن المنشأة مستمرة كذلك فإن لحملة السندات نصيب في الأرباح يتمثل في 

د المستحقة ونصيب في الأصول يتمثل في الأصول المرهونة لصالحهم أو في الأصول الفوائ

 1بصفة عامة وذلك في حالة الإفلاس أو التصفية.

وقيل أن الأوراق المالية هي الأسهم وحصص التأسيس والسندات التي تصدرها الدولة وغيرها 

 2من الهيئات العامة.

كمبيالة أو سفتجة أو كل سند يشكل ركيزة لدين،أو لحق  :والورقة في الاصطلاح الاقتصادي

بالملكية يمكن أن يكون محل تداول واسع في أسواق رؤوس الأموال ، والأوراق التي تمثل 

 3الملكية هي الأسهم ، والتي تمثل المديونية هي السندات.

 الصكوك التي تصدرها شركات المساهمة أو التوصية بالأسهم" :وعرفت أيضا بأنها

والسندات وحصص التأسيس وصكوك التمويل ذات العائد المتغير ووثائق الاستثمار التي 

 4."تصدرها شركات المساهمة

أدوات : "ى أعم وأشمل مما سلف فتعرف بأنهاوبيد أنه ينظر إلى الأوراق المالية نظرة أخر

وتتمثل فيما الاستثمار المالي، وهي تعتبر أصولا مالية من وجهة نظر المستثمرين فيها ، 

تصدره شركات المساهمة من أسهم تمثل ملكية المساهمين للشركة، وسندات تمثل قروضا 

عليها ، كما تمثل أوراق الحكومة والتي تصدرها الخزانة العمومية، وهذه الأوراق هي 

صكوك أو مستندات تعطي لحاملها أو مالكها الحق في الحصول على عائد محدد أو غير محدد 

أنها تضمن حق أصحابها في استرداد القيمة الأصلية )الاسمية( للورقة في نهاية  مسبقا، كما

مدة معينة أو الحق في الحصول على جزء من الأصول المادية المقابلة لها في ظروف معينة 

وكذلك الحق في التصرف في الأوراق المالية ذاتها في أي وقت والحصول على قيمتها بمجرد 

 5".امام التسوية

إما شكل شهادة  يعد مصطلح الأوراق المالية مصطلحا عاما يشير إلى الأدوات التي تتخذ لذلك

 6أو سجل إلكتروني يمثل ملكية أصول مالية قابلة للتداول مثل الأسهم والسندات وغيرها.

                                                           
، دار الجامعة الجديدة، 1ط،الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةالبهجي،عصام أحمد  -1

 .135، ص 2009الاسكندرية، سنة 
 .95ص ،2001سنة،2،ط1، الجزءالقانون التجاريمصطفى كمال طه ، -2
 .16، ص المرجع السابقعلي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب ، -3
،ص 2005ة ن، دار النهضة العربية، مصر،س2زء،الج 5، طالوسيط في شرح قانون التجارة المصريسميحة القيلوبي، -4

761. 
 12، صسابقالمرجع العبير مزغيش، -5
، 2015الجامعة الجديدة، مصر، سنة  دار ،الإطار القانوني لعمليات التداول في البورصةخالد احمد سيف الشعراوي، -6

 43ص
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 : التعريف القانوني للأوراق الماليةلفرع الثالثا

لى عد لك يعوتسمى بالقيم المنقولة وذتجاهلت بعض التشريعات تعريف الأوراق المالية أو كما 

ف لا يعر الذي الطبيعة الحساسة التي تتميز بها هذه القيم نظرا لارتباطها بالنشاط الاقتصادي

يم لتقد الاستقرار وبالتالي فهي سريعة التطور ، في حين أن هنالك تشريعات أخرى إجتهدت

 يف للأوراق المالية ) القيم المنقولة(.تعر

من القانون المتعلق بالشركات التجارية  264عرف المشرع الفرنسي القيم المنقولة في المادة 

مصطلح القيم المنقولة يعني في ، على أنها: '1966جويلية سنة  24الصادر في  1الفرنسي

العامة أو الخاصة القابلة مفهومه الضيق المعروف عمليا السندات الصادرة من الهيئات 

 2للتسعيرة والتداول في سوق البورصة'.

لسنة  95لم يحدد المشرع المصري تعريف الأوراق المالية حيث جاءت نصوص القانون

من القانون بالقول  13دون تحديد لمعنى ومفهوم الأوراق المالية ولقد جاء نص المادة  1992

والأوراق المالية الأخرى ذات الإصدار الواحد  بأنه يجوز لأصحاب السندات وصكوك التمويل

وبهذا يكون  في الشركة تكوين جماعة يكون غرضها حماية المصالح المشتركة لأعضائها...

المشرع قد إعتبر كل من السندات وصكوك التمويل من قبيل الأوراق المالية وذلك دون تحديد 

يحدد المشرع المصري المقصود  وعلى هذا لم3منه لماهية وحقيقة هذه الأوراق المالية.

 بالأوراق المالية على وجه التحديد والدقة.

أما فيما يخص المشرع الجزائري فقد قام بتعريف القيم المنقولة وذلك بموجب المرسوم التنفيذي 

والمتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم  1991ماي سنة  28المؤرخ في  169-91رقم 

نقولة أساسا بحسب تعتبر قيما م"أنها : منه على،  تحديدا في المادة الثانية 4المنقولة

المعينة المقدار والمستحقة لشركات رؤوس الأموال والسندات مهما كانت  نطبيعتها،الديو

طبيعتها وحصص الشركاء في شركة التوصية ، وأسهم التمتع والربوع الأبدية، وسندات 

وج مالي قابل للتفاوض في لأرباح ، وبصفة عامة كل منتالرسملة وسندات المشاركة في ا

 ".البورصة

 25المؤرخ في  08-93كما نجد أنه قام بتعريف القيم المنقولة في المرسوم التشريعي رقم 

القيم المنقولة هي :" على أنها 5، المتضمن تعديل القانون التجاري الجزائري1993أفريل سنة 

فة عامة كل منتوج مالي قابل للتفاوض في البورصة، أو سندات المشاركة في الأرباح، وبص

                                                           
 .المتعلق بالشركات التجارية ،24/08/1966من القانون الفرنسي الصادر في  264المادة  -1
وراه في القانون ، كلية الحقوق والعلوم السياسية، تأطروحة دك ،النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية،حمليل نوارة -2

 .250، ص 2013جامعة مولود معمري ، تيزي وزو، سنة 
 .130، صسابقالمرجع ال، البهجيعصام أحمد  -3
،ج المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة، 1991ماي سنة  28المؤرخ في  169-91المرسوم التنفيذي  -4

 1991لسنة  26.عددر.
، 1975سبتمبر  26المؤرخ في 59-75، يعدل ويتمم الأمر 1995أفريل  25المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم  -5

 .37، ص1993سنة الصادرة  27، ج .ر. عدد المتضمن القانون التجاري الجزائري
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يمكن أن تسعر وتمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف، وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أو غير 

 ".ة أو حق مديونية عام على أموالهامباشرة في حصة معينة من رأسمال الشركة المصدر

الأوراق المالية المتداولة في البورصة و المطلب الثاني: التمييز بين الأوراق
 الأخرى

توجد أوجه تشابه بين الاوراق المالية التي يجري التعامل عليها فيي بورصات الأوراق المالية 

وأوراق البنوك التي تصدرها البنوك المركزية في الدول ، كما توجد أوجه تشابه بين الأوارق 

 1الة والشيك .المالية والأوراق التجارية مثل : الكمبي

ضوع وعلى هذا النحو كان من الضروري أن نعرض للتفرقة بين الأوراق المالية محل ومو

 لآتي:النحو االتداول في البورصة وبين كل من الأوراق التجارية والأوراق النقدية وذلك على 

 بين الأوراق المالية والأوراق التجارية الأول: التمييزالفرع 

ى أن الأوراق التجارية هي محررات مكتوبة وفقا لأوضاع شكلية ذهب جانب من الفقه إل

وبيانات يحددها القانون قابلة للتداول بالطرق التجارية وتمثل حقا موضوعه مبلغ من النقود 

يستحق الوفاء بمجرد الإطلاع أو في ميعاد معين أو قابل للتعيين ويستقر العرف التجاري على 

 2ية الديون.قبولها بديلا عن النقود في تسو

لأوراق اى من وراق عائدا أعلم هذه الأحيث تتميز الأوراق التجارية بالسيولة وأحيانا ما تقد

 أذونات الخزانة. الأخرى مثل المالية

ندات وصكوك التمويل الأسهم والسجه التشابه بين الأوراق المالية)وعلى هذا توجد العديد من أو

الكمبيالة والشيك والسند الأذني ولحامله( تتمثل في وحصص التأسيس( والأوراق التجارية)

بالرغم من هذا  ،3ا تمثل حقا من النقودداول بالطرق التجارية وأن كل منهة كل منهما للتيقابل

 توجد العديد من نقاط الإختلاف الفاصلة بينهما وهي كالآتي:

 أولا: من حيث الإصدار

ويكون ، مسلسلة وفقا للضوابط المعمول بها في القانونبأرقام  الأوراق المالية تصدر بالجملة و

، تتبين فيه محددون مسبقاب الخاص والذي يكون الأشخاص المكذلك عن طريق إما بالإكتتا

بينما الأمر يختلف بالنسبة للأوراق التجارية حيث تصدر غالبا عند القيام بعملية قانونية ولا 

 4تصدر دفعة واحدة .

 من حيث الآجال ثانيا:

                                                           
 .131، صالمرجع السابق ،عصام أحمد البهجي-1
 .46،ص1986سنة ، منشأة المعارف للطبع، مصر،القانون التجاريعلي البارودي،  -2
 .14، ص المرجع السابقعبير مزغيش،  -3
 .142ص ،المرجع السابقعصام أحمد البهجي،  -4
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بعد  بالمقارنة بين مدة حياة الأوراق التجارية والأوراق المالية نجد أن الأوراق التجارية تستحق

أجل قصير نسبيا أما الأوراق المالية فإن حياتها قد تطول إلى عشرات السنوات كما هو الحال 

سنة  99) تصل إلى مدة حياة الشركة والتي حددت في القانون التجاري الجزائري ب في الأسهم

 1سنة(. 30( والسندات) تصل إلى 

ية لتجارومنه فالأوراق المالية هي صكوك متوسطة أو طويلة الأجل ، في حين أن الأوراق ا

 تكون قصيرة أو متوسطة الأجل.

 إجراءات الخصمثالثا: من حيث 

قوم تي لا لالتاوب لا تخضع الورقة المالية لإجراءات الخصم المتعارف عليها في البيئة التجارية

 .مقام النقود في الوفاء

 يتم تداولها في البورصة أو ا ولاخلافا للأوراق التجارية التي تكون قابلة للخصم بطبيعته

 2السوق المالية.

 رابعا : من حيث القيمة

بائع  ا، بينمبقيمة الورقة في ميعاد الإستحقاقمظهرها ضامن للوفاء جارية أومحرر الورقة الت

 يضمن للمشتري يسر المؤسسة التي أصدرت الورقة المالية.الورقة المالية لا 

لا إ، جاريةوالت كل من الورقة المالية وعلى هذا يبدو أنه بالرغم من وجود أوجه تشابه تجمع بين

 أنه توجد أوجه إختلاف كافية للتمييز بينها من الناحية العملية.

 ) أوراق البنكنوت(قديةالفرع الثاني: التمييز بين الأوراق المالية والأوراق الن

عات لتشرياتعتبر النقود الورقية قوة إقتصاد الدولة وأصبحت كل دول العالم تتبارى في سن 

رع جد المش، فن التي تحمي بها النقود الورقية بإعتبارها تمثل هيبة الدولة وقوتها الإقتصادية

 قية أوالعملات الورالجزائري مثلا قد تدخل بنصوص عقابية تمنع تزييف وتزويير وتقليد 

 ييفها.لمه بتزمع ع وذلك،وتجريم من يقوم بالتداول بالعملة الورقية أو النقدية المزيفة  ،المعدنية

د الورقية هي عبارة عن صك لحامله تصدر من البنك يذهب جانب من الفقه إلى أن النقو

 3مجرد الإطلاع.المركزي لدولة الإصدار ،وتمثل آداة وفاء وإئتمان ، وهي مستحقة الدفع ب

 :ة المالي وراقكنوت( والأالبنالفروقات بين الأوراق النقدية ) ويترتب على هذا وجود العديد من

 الإصدارجهة  أولا: من حيث 

                                                           
 .143، ص المرجع نفس  -1
 .143، ص المرجع عصام أحمد البهجي،-2
 .139، صلمرجع ا نفس -3
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جهة إصدار الأوراق المالية هي الدولة أو إحدى الهيئات العامة التابعة لها وفقا لنصوص 

في حين أن الجهة الوحيدة  ، التوصية بالأسهممساهمة أو شركات القانون ،أو إحدى شركات ال

 1التي تملك حق الإصدار للأوراق النقدية هي البنك المركزي لدولة الإصدار.

 ثانيا: من حيث التعامل بها

ويخضع هذا يتم التعامل على الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية المعروف بالبورصة 

البورصة في كل دولة على حدى ويتم  التعامل وقوانينالتعامل لضوابط وقيود تنظمها إجراءات 

التعامل في الأوراق النقدية فيتم ، بينما ل وسطاء وسماسرة الأوراق الماليةهذا التعامل من خلا

دون الحاجة إلى تدخل أي وسيط أو عن طريق المناولة يدا بيد بين أفراد المجتمع مباشرة 

 2سمسار.

 ثالثا: من حيث العائد

في حين أن حامل الورقة ،لمالية تعود على حاملها بعائد يسمى بالربح أو الفائدة الأوراق ا

بل إن حفظ الأوراق النقدية  ،النقدية لا يحصل على أي عائد أو فائدة من حفظ هذه الأوراق

خصوصا في ظل إرتفاع معدلات التضخم في السنوات  يترتب عليه إنخفاض القوة الشرائية لها

 3.الإنتاج ووجود الفائض من النقود فاع الأسعار وقلةالأخيرة نتيجة إرت

 من حيث القيمة رابعا:

أما قيمة الأوراق ون مع مراعاة الإتفاقيات الدولية،يتم تحديد قيمة الأوراق النقدية بموجب القان

 4المالية فتحددها هيئة خبراء تعينها الجهة المختصة.

تي سوق الالأوراق سببه يعود إلى اختلاف الفي الأخير نلاحظ أن إختلاف هذين النوعين من 

 توجه له كلتا الورقتين .

 

 

 المطلب الثالث: تقسيم الأوراق المالية المتداولة في البورصة

ن ، إلا أتحدثةتتعدد وتختلف أنواع الأوراق المالية المتداولة داخل البورصة بين تقليدية ومس

عليه رصة، والأدوات المالية المتداولة في البوالأسهم والسندات تحتل الغالبية العظمى من 

 (.لثانياوإنطلاقا من ذلك سأقوم بدراسة كل من الأسهم ) الفرع الأول( والسندات )الفرع 

                                                           
 .140، ص لمرجعنفس ا -1
 .14، ص المرجع السابقعبير مزغيش،  -2
، 2005، دار الجامعة الجديدة للنشر والتوزيع، مصر،سنة إقتصاديات النقود والتمويلأسامة الفولي ،زينب عوض الله،-3

 .45ص
 .259، ص المرجع السابق، حمليلنوارة  -4
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 الفرع الأول: الأسهم

 أهم الأوراق المتداولة فيتعد الأسهم من الاوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة ومن 

عن  ولعلنا عند الحديث ،جزائر ومصر ومختلف الدول العربيةفي البورصات الأوراق المالية 

ومن ثم بيان  )أولا(تعريف الأسهم سوف نعرض -يحتاجه موضوع رسالتناالأسهم بالقدر الذي 

 )ثالثا(.ومن ثم التطرق لدراسة أنواعها)ثانيا(خصائصها 

 أولا: تعريف الأسهم

ن ر من بيها نذكيتم التوصل لتعريف جامع مانع لرغم تعدد التعاريف المقدمة للأسهم إلا أنه لم 

 هذه التعاريف الآتي:

 سهماللغوي للالتعريف  -1

هو القدح يلعب به في الميسر عود يسوى في سكون ثانيه وجمعه أسهم أو سهام ،بفتح أوله و

 1طرفه نصل ترميه القوس.

رأس مال الشركة في علم الإقتصاد الرقعة التي تمثل جزءا من الحصة والنصيب و والسهم هو

 2وينقص حسب رواجها . مايزيد

 

 

 سهمالإصطلاحي للالتعريف  -2

زه سهم حيث كل منها يعرفه حسب جملة من الخصائص التي تميالفقه في تعريف الاختلف 

 والتي سنتطرق إليها بعد هذه التعريفات .

أصول صك يخول لصاحبه الحق في ملكية جزء من صافي عرفه البعض من الفقه على أنه :" 

المدونة كقيمة إسمية في الصك ذاته أي أن مالك السهم شريك بحصته  الشركة بقدر حصته

 3في صافي أصول الشركة".

وقابلة غير قابلة للتجزئة صكوك لها قيمة إسمية متساوية وعرفه البعض الآخر على أنه:"

 4".رأسمالهاحقوق المساهمة في الشركة التي اسهموا في اول بالطرق التجارية ،وتمثل للتد

ويتميز السهم عن باقي الأوراق المالية في أنه يمنح صاحبه عائدا متغيرا يلائم ما يملكه من 

أسهم وما حققته الشركة من أرباح، كما يعطي صاحبه الحق في التصويت فالسهم عبارة عن 

                                                           
 08:42على الساعة  25/04/2023بتاريخ : www.almaany.com :معجم المعاني الجامع الإلكترونينقلا عن  -1
 .492،ص1973، لبنان، سنة المعجم الكبير ،دار النشر والتوزيعمحمود السعدي ، -2
 .186،ص المرجع السابق،عصام احمد البهجي  -3
 102، صالمرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف،  -4
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 شهادة تتضمن بيانات أساسية تتمثل في اسم الشركة التي أصدرته وعنوان مركزها الرئيسي

 1وغرضها بإختصار ومدتها ، وغيرها من البيانات.

 يك فيوعلى هذا فالسهم قيمة مالية في رأس مال لشركة المساهمة والمعبرة عن حصة الشر

الأجل اول ويعبر عنه بصك لتثبت ملكية المساهم له، يمتاز بخاصية التد رأس مال هذه الشركة

 الطويل.

 التعريف القانوني للسهم  -3

كتفيا فف للأسهم، في قانون الشركات حيث يع المصري وكذلك الفرنسي تعريلم يرد في التشر

 2بذكر أنواع الأسهم والحقوق الواردة عليها وكذا ذكر الخصائص التي تميزها دون تعريفها .

 40مكرر  715بينما خالف المشرع الجزائري سابقيه في ذلك ، فقدم تعريفا للسهم في المادة 

شركة  السهم هو سند قابل للتداول تصدرهمن القانون التجاري الجزائري وذلك بقولها:" 

 مسهامة كتمثيل لجزء من رأسمالها".

 3.بأصول الشركةفالسهم هو سند ملكية يخول للمستثمرين "المساهمين" حقوقا تتعلق 

 ثانيا : خصائص الأسهم

في  لتداولاالمالية محل تتسم الأسهم بجملة من الخصائص التي تميزها عن غيرها من الأوراق 

 البورصة 

بمعنى أن الاسهم لا تقبل القسمة على عدة أشخاص ، حتى وإن عدم قابلية الأسهم للتجزئة:  -1

الملكية كالبيع أو الهبة أو الميراث أو  تعدد مالكو السهم الواحد، بسبب من أسباب انتقال

،فإن عليهم تعيين من يمثلهم أمام الشركة، وذلك وفقا لما نص عليه المشرع  الوصية

تعتبر القيم  بقولها:" 32مكرر  715في المادة  4الجزائري في أحكام القانون التجاري

مواد المتعلقة بحق المنقولة تجاه مصدر السندات غير قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبيق ال

 ". الإنتفاع وملكية الرقبة

بحيث لا يجوز إصدار أسهم بقيم مختلفة عند تساوي  الأسهم صكوك متساوية القيمة: -2

حقوق وإلتزامات حملة الأسهم ذات الإصدار الواحد، إذ قد توجد أسهم تتمتع بأولوية عن 

 5الأسهم الأخرى.

بقابليتها للتداول بالطرق التجارية ، وهذا ما يكسبها تمتاز الأسهم قابلية الأسهم للتداول:  -3

مرونة في التداول بالأسواق المالية ، حيث يتم التصرف بها عن طريق التنازل للغير 

                                                           
 (02)الملحق رقم أنظر -1
 .145صالمرجع السابق، أحمد عصام البهجي، -2
 (01الملحق رقم )أنظر  -3
 .المصدر السابق 08-93المرسوم التشريعي  من 32مكرر 715المادة  -4
 .240، ص2004عمان ، سنة ،الماليةدور شركات السمسرة في بورصة الاوراق  صالح راشد الحمراني ، -5
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بالطرق التجارية كالتظهير، وحرية التداول تعد من النظام العام بحيث لا يجوز للشركة 

 1.حرمان المساهم منها ، عدا بعض الحالات الإستثنائية

 ثالثا : أنواع الأسهم

ها كستهلالإها أو و لحقوق حاملأتتحدد تبعا لطبيعتها أو لشكلها  تنقسم الأسهم إلى أنواع مختلفة

 ه.وذلك ما سنقوم بتوضيح

 ة الحصة المساهم بهامن حيث طبيع -1

سب تنقسم الأسهم المتداولة في بورصة الأوراق المالية ح ننظر هنا إلى ما قدمه المساهم حيث

  :2أنواع أربعةإلى  هذا الاعتبار 

ا  حصص وهي أسهم  يمتلكها أصحابها بعد دفع قيمتها نقدا،  وتمثل الأسهم النقدية: -1-1

ي دفع أأو غير محررة أي دفعت قيمتها كلها ، نقدية في رأس المال وقد تكون محررة 

ى بعض من قيمتها،كالنصف مثلا حيث يمكن للمكتتب أن يدفع جزءا من السهم ويبق

قيمة ع المطالبا بالباقي، بحيث لو صفيت الشركة وعليها ديون مثلا طولب المساهم بدف

 تسديدبوفي بعض التشريعات مثل القانون الجزائري يمكن أن يكتفي ، المتبقية للسهم

د عن تزي من قيمة السهم النقدي عند الاكتتاب ،على أن يسدد الباقي خلال مدة لا 25%

 جيل الشركة.سنوات من تاريخ تس 05خمس 

 ) منقول عيانهي أسهم إمتلكها أصحابها بعد دفعهم لقيمتها عينا من الأ الأسهم العينية: -2-1

ط من لشرو يجوز تداولها وفقاأو عقار( ، ويشترط فيها أن يتم الوفاء بقيمتها كاملة. 

 ن.بينها تعيين خبير ليقدرها تقديرا صحيحا، ولا يجوز تداولها  قبل مضي سنتي

لك كمن وذة(أصحابها نقدا أو عينا ) مشترك : وهي الأسهم التي امتلكهاتلطةالأسهم المخ -3-1

 مساهما بعقار ومبلغ مالي. يصبح

ءة يمتلكها أصحابها بعد تقديمهم لشيء معنوي عادة يتمثل في برا حصص التأسيس: -4-1

 إختراع .

 3تقسم الأسهم بالنظر إلى شكلها إلى ثلاثة أنواع:: من حيث شكلها -2

لسهم االأسهم التي تقترن بإسم صاحبها حيث يقيد إسمه على شهادة هي أسهم إسمية:  -1-2

 .وفي سجلات الشركة ويتم تداولها ونقل ملكيتها بتقييد إسمه في تلك السجلات

ها ، للكا : هي أسهم مدونة بإسم ' لحاملها' ، حيث يعتبر حامل السهم ماأسهم لحاملها -1-2

لا بعد إرها لى أخرى ، ولا يجوز إصداويتم تداولها بمجرد المناولة أي التسليم من يد إ

 ايفاء قيمتها كاملة.

ن عولها هي أسهم يذكر إسم صاحبها في الشهادة مع إظهار الأمر ويتم تداأسهم لأمر:  -2-2

 طريق التظهير.

 1تقسم إلى ثلاثة أنواع:: من حيث حقوق حملتها -3

                                                           
 .261، ص1993، دار النهضة العربية ، القاهرة ، سنة 2، الجزء  الشركات التجاريةسميحة القليوبي،  -1
 .104، صالمرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف،  -2
 .104ص، المرجع نفس -3
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من بينها وهي التي تتساوى قيمتها وتعطي المساهمين حقوقا متساوية  أسهم عادية:  -1-3

 42مكرر  715) المادة )حق التصويت في مجلس الادارة والحصول على الارباح...(

 2من القانون التجاري الجزائري(

ى ولمن يقوم بالترويج للأسهم الجديدة، تسمتعطى عادة للمؤسسين أسهم مؤجلة:  -2-3

 دسدا بالمؤجلة لأنها لا تستحق ولا ستحق أصحابها نصيبا من الأرباح الموزعة قبل

 حاملي بقية الأسهم بنسبة معينة من رأس المال.

تمنحهم  : هي أسهم تعطي لأصحابها مزايا لا تتمتع بها الأسهم العادية أسهم ممتازة: -3-3

 3لذلك سميت بالممتازة . ى الحقوق الأساسية لحاملي الأسهمافية علضحقوقا إ

 4وهي على نوعين:: من حيث إستهلاكها -4

ء قيام ا أثنالا يسترجع قيمته: يقدمها المساهم ولا تعود إليههي أسهم أسهم رأس المال:  -1-4

 . الشركة ، ولا يجوز المساس بها لأنها تدخل في رأس مال الشركة

من  وليس هي الأسهم التي استهلكت قيمتها ويكون الإستهلاك من الأرباحأسهم التمتع:  -2-4

 سميةقيمتها الإرأس المال ، فيحصل عليها المساهم عوضا عن أسهمه التي ردت إليه 

 أثناء قيام الشركة.

 :5وهي نوعان: عدمه أومن حيث المنح  -5

 المدفوعة قيمتها وهذه لا خلاف فيها. وهي الاسهم أسهم غير مجانية: -1-5

اح لأرباهي الأسهم المضافة إلى المساهمين مجانا نتيجة تحويل  أسهم منح )مجانية(: -2-5

وي لتساإلى رأس المال ، فيزيد عدد الأسهم ويجوز هذا النوع شرعا إذا تم المنح با

 حسب الأسهم.

 لفرع الثاني: السندات ا

ن مها مت العمومية إلى الاقتراض لتغطية ما يلزاشركة أو الحكومة أو المؤسسطر الضقد ت

قوم دون الحاجة إلى زيادة عدد المساهمين ، فتل لمزاولة نشاطها أو التوسع به مواأ

 ختلافبإصدارالسندات التي تعرض على الجمهور للإكتتاب عن طريق الإكتتاب العام ، ولا

ن خلال محظه وهذا ما سنلاالأوراق المالية تبرز أهميتها ، الغرض الذي تؤديه السناد عن باقي

 دات وبيان خصائصها وأهم أنواعها.التعرض لتعريف السن

 : تعريف السندات أولا 

 عريفتبغية إعطاء إصدار السندات هو طلب قرض لهذا يعرف السند بأنه آداة دين ، ومنه و

ا في ريفهلتع قي هذا المصطلح ، عهدنا إلى التطرللسندات ومحاولة منا لإزالة أي لبس يعتر

 اللغة ، بعد ذلك في الفقه ، لنخلص إلى التعريف القانوني لها.

                                                                                                                                                                                          
 105، ص السابق المرجع ،محمد عدنان بن الضيف -1
 .المصدر السابقمن القانون التجاري ،  42مكرر 715المادة  -2
، تخصص مالية المؤسسة ، كلية العلوم الإقتصادية والعلوم محاضرات في مقياس بورصة الاوراق الماليةليندة بالقاسم، -3

 .108، ص2020/2021، السنة الجامعة 3التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر
 .106، صالمرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف، -4
 .112، ص  السابق المرجعمحمد عدنان بن الضيف، - 5
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 التعريف اللغوي للسندات  -1

 1السند هو كل ما يستند عليه من حائط أو غيره ، صك الدين.

 للسندات التعريف الفقهي -2

وثيقة تتضمن وعدا من الشركة بتسديد مبلغ قرض عند حلوول جاء تعريف السند على أنه:" 

 2إستحقاقه " أجل

صكوك تمثل قروضا تعقدها الشركة متساوية القيمة " عرف الفقه السندات على أنها:كما 

 3.وقابلة للتداول وغير قابلة للتجزئة"

:" صكوك قابلة للتداول تصدرها شركة أو شخص معين وعرفها جانب فقهي آخر على أنها 

دعوة الجمهور للاكتتاب ، ويعطى أو فرد وتتعلق بقرض طزيل الأجل ، يعقد عادة عن طريق 

 4الحق في الاستيلاء على الفوائد السنوية ومن إسترداد قيمته في تاريخ تعينه القرعة عادة "

 التعريف القانوني للسندات  -3

: على أنها 5من القانون التجاري الجزائري 81مكرر  715المشرع الجزائري في المادة عرفها 

تحول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوقالدين  ة للتداول" سندات الإستحقاق هي سندات قابل

يتضح لنا من خلال هذه المادة أن المشرع الجزائري قد إنتهج بالنسبة لنفس القيمة الإسمية"، 

منهج المشرع الفرنسي في ذلك ، غير أن الإختلاف  يكمن في أن المشرع الجزائري قد قصر 

أن نظيره الفرنسي وسع من النطاق الشخصي إصدار السندات على الشركات فقط، في حين 

 لإصدار السندات.

 ثانيا : خصائص السندات

ي ولة فيتميز السند بجملة من الخصائص التي تميزه عن غيره من الأوراق المالية المتدا

 بورصة الأوراق المالية ، سنجملها فيما يلي:

عندما تقوم الشركة بالاقتراض عن طريق إصدار سند فإنها لا تقوم  :السند قرض جماعي -1

، بل تكون قد أبرمت عقدا واحدا مع جميع المكتتبين ، ىبالاقتراض من كل مكتتب على حد

 6وبذلك تتساوى حقوق أصحاب السندات ذات الإصدار الواحد تجاه الشركة.

                                                           
 07:52الساعة 29/04/2023بتاريخ  www.almaany.com:المعجم الجامع للمعاني الالكترونينقلا عن  -1
 .119، ص المرجع السابقيف، ضمحمد عدنان بن ال-2
 .119، صالمرجع  نفس -3
 ، عمان2010،دار الثقافة للنشر والتوزيع،سنة-دراسة مقارنة-الجزائية لتداول الأوراق المالية الحمايةاللوزي ،محمد  أحمد -4

 .33،ص
 .المصدر السابق، 08-93من المرسوم التشريعي  81مكرر  715المادة -5

 
 .34، صالمرجع السابقأحمد محمد اللوزي،-6
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 شخص واحد ، إذ لا يجوز أن  بإسمحيث يكون السند مسجلا: للتجزئة ندعدم قابلية الس -2

يملكه أكثر من شخص إلا إذا آل إليهم عبر طريقة من طرق إنتقال الملكية ، فهنا يجب 

عليهم إختيار واحد منهم لتسجيل السند بإسمه، وليس لأي منهم حق مطالبة الشركة بصك 

كة بإعطائه نصيب حصته في خاص يبين حصته في السند المشترك، أو مطالبة الشر

 1الفوائد.

يعتبر السند من قبيل الأوراق المالية القابلة للتداول بالطرق :السند قابل للتداول -3

انتقل بالقيد في دفاتر الشركة  وذلك وفقا للشكل الذي يتخذه السند ، فإذا كان إسميا ،2التجارية

سواءا كانت وإذا كان لحامله، فإنه ينتقل بالتسليم ، وفي القانون الفرنسي يتم تداول السندات ،

 3إسمية أو لحاملها عن طريق التحويل من حساب إلى آخر دون نظرإلى شكل السند.

تستحق السندات بحلول أجل محددا سابقا ويكون مذكورا في شهادة السند وهذا  الإستحقاق: -4

 4على خلاف الأسهم.

 ثالثا: أنواع السندات

تحت معيار أنواع سنحاول  حسب معايير مختلفة بخيث تصبتختلف السندات وتتنوع 

 توضيحها

 وهي التي ينظر إليها من حيث الجهة المصدرة لها، حيثالإصدار: اتمن حيث جه -1

 :5 تختلف أنواع السندات بإختلاف مصدرها إلى

 البنكويصدر هذا النوع من طرف هيئات دولية كهيئات الدولية والإقليمية:السندات  -1-1

 التنمية و بنكأالإقليمية ، بنك التنمية الأوروبي الدولي للإنشاء والتعمير ، والمؤسسات 

 الآسيوي ، وتستخدم هذه الأموال المقترضة في تمويل مشاريعها.

 نوتكودولة لل الحكومات أو الهيئات العامة التابعة تصدرها ة:يحكومالسندات ال -2-1

 6مضمونة من الحكومة وتتنوع هذه السندات إلى :

تولى قبل حكومة البلد المعني ، وعاد ما توتصدر من :لحكومة المركزيةاسندات  1-2-1

كون توزارة المالية هذه الإصدارات ويقوم البنك المركزي بتسويقها ويمكن أن 

 ضمن الصيغ الآتية:

نازل، و التوهي سندات غير قابلة للتداول بالبيع أو الشراء أالسندات الإدخارية: -1-1-2-1

رة سندات من وزاكما لا يجوز لحاملها رهنها لصالح الغير ، وتشترى هذه ال

من وتها، المالية فقط وهو المكان الوحيد الذي يلجأ إليه حملتها لإسترداد قيم

 موالهأالطبيعي أن ينخفض عائدها كلما رغب المستثمر ) حاملها ( في استعادة 

 قبل بلوغ الاستحقاق.

                                                           
 .34، ص مرجع ال، أحمد محمد اللوزي -1
 .35، ص المرجع  نفس -2
،دار النهضة العربية ،القاهرة ، سنة  -دراسة مقارنة –التنفيذ الجبري على الأوراق المالية أسامة احمد شوقي المليحي ، -3

 .33، ص 2003
 .120ص  ،المرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف،-4
 .121، ص  نفس المرجع -5
 .122، ص،المرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف -6
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 وتمثل استثمارا متوسطا وطويل الأجل، إذ يتراوح تاريخسندات الخزانة: -2-1-2-1

لسند احامل ولبين سبع سنوات إلى ثلاثين سنة ، وهي قابلة للتداول ، إستحقاقها ما

وتنشر أن يتصرف فيه إلى طرف ثالث دون انتظار تاريخ الإستحقاق ،

 المعلومات التابعة لها في الصحف.

وهي سندات تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد  صكوك المديونية: -3-1-2-1

 زينها.اإضافية لتغطية العجز في مو

 وهي سندات تصدرها البنوك لصالح الحكومة .شهادات الإستثمار: -4-1-2-1

 سندات الحكومة المحلية والمؤسسات أو الدوائر الرسمية: -2-2-1

 لحدودوتصدرها عادة لأغراض إستثمارية بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية داخل ا

 الجغرافية، وهي شبيهة بسندات الحكومة لسابقة.

 دها ومثل هذه السندات فوائ :والمستشفيات دارسالمسندات تصدرها الجامعات  -3-2-1

 معفية من الضريبة ودرجتها الإئتمانية تتسم بالأمان.

وهي التي تصدر من قبل المؤسسات العامة والخاصة التي  سندات الشركات: -3-1

في حاجة إلى قروض، ولا تستطيع الزيادة ف رأس المال  عن طريق تكون 

السندات أقل من تكلفة إصدار الأسهم ، وتنقسم الأسهم، أو أن تكلفة إصدار 

 :1بدورها إلى

 ذات ك لأن مصدر السندات جهة، وذلتمتاز بمردود عال سندات عالية المردودية: 1-3-1

ذلك بممتازة ودرجة تصنيفها عالية ومخاطرها قليلة وسريعة النمو، وهي  ملاءة

 قادرة على تحقيق الأرباح.

 ارة الإد سويتم إصدار هذه السندات لمساعدة أعضاء مجل سندات منخفضة الجودة: 2-3-1

ات ر تلك السندعلى امتلاك حصة كبيرة في رأس مال الشركة ، ويكون ذلك عن طريق إصدا

 وتستخدم حصيلتها في شراء الأسهم المتداولة للشركة.

 :2وهي نوعين من حيث قيمة الإصدار: 2

وهي سندات تصدر بقيمة إسمية محددة، يدفعها  سندات تصدر بقيمتها الإسمية: -1-2

سمية ا الإالمكتتبين وتعود عليهم بفائدة دورية وفي يوم الإستحقاق تعاد إليهم قيمته

 المدفوعة.

وهي سندات تصدر من أجل جلب أكبر عدد من  سندات تصدر بأقل من قيمتها: -2-2

 ائدن على الفوالمستثمرين لها، حيث أنهم يدفعون أقل من قيمتها الإسمية ويحصلو

وليس  لسندإعتمادا على قيمته الإسمية، ويوم الإستحقاق يحصلون على القيمة الاسمية ل

رنة مع لمقاعلى ما تم دفعه، مع أن تكون أسعار فائدة هذا النوع من السندات منخفضة با

  النوع الأول.

                                                           
 .122، ص  ،المرجع السابق محمد عدنان بن الضيف  -1
 .122، صالمرجع  نفس-2
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في غالب الأحيان يكون تاريخ الوفاء مذكورا في نشرة  من حيث تاريخ الإستحقاق: -3

 :1السند على إختلاف أنواعه، وهي بالأقسام التالية

زوم وهي السندات المنصوص في نشرة إصدارها على ل السندات ذات التاريخ المحدد: -1-3

 ريخ.إستحقاقها في تاريخ واحد ومعين، ولا يستطيع حملتها إرجاعها قبل ذلك التا

فق وهي في هذه الحالة تقوم الشركة بتحديد تواريخالاستحقاق و لة:سندات السلس -2-3

داد سمن  من السندات كل عام حتى تنتهي ترتيبمعين يمكنها من القيام بسداد عدد معين

 كل السندات.

 )منيزلى لزوم الوفاءبها وفق جدول ويتم الاتفاق ع سندات ذات التسديد التدريجي: -4-3

 ي.تواريخ استحقاق متسلسلة حتى الإستحقاق النهائدفعات تحدد زمنيا( ، يتضمن 

وهو  اء ،وهي السندات المشمولة بشرط الإستدع السندات القابلة للاستدعاء والإطفاء: -5-3

اء ستدعرد قيمتها قبل موعد استحقاقها عن طريق استدعاء السند، ويمكن أن يكون الا

لى عن طريق القرعة أو عن طريق ترقيمها ، وتستحق بقيمتها الإسمية بالإضافة إ

 اق.علاوة وتسمى بعلاوة الإصدار ، وتتناقص هذه العلاوة بطول مدة الاستحق

 :2وتقسم إلى ويكون المقياس هنا هو العائد أو الدخل من حيث العائد: -4

محددة وبتة وهي السندات العادية تكون عوائدها مقدرة بنسبة ثا السندات بفائدة ثابتة: -1-4

 من قيمة السند.

وهذا النوع تم استحداثه في نهاية الثمانينات لمواجهة  سندات بفائدة متغيرة أو معومة: -2-4

التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة السائدة في السوق، حيث تتميز هذه موجة التضخم 

 3الفائدة كل ستة  أشهر. لالسندات بإعادة النظر في معد

وهي التي يسترد مالكها المبلغ الذي دفعه فقط، في حالة عدم فوزه سندات دون عائد:  -3-4

 4بالقرعة مثال ذلك سندات البنك العقاري.

وهي سندات تصدر بقيمتها الاسمية ويكتتب فيها بذات القيمة   سندات ذات النصيب: -4-4

حامله على الفائدة الثابتة أو المتغيرة والمحددة ، ولكنها تستهلك عن طريق  لويحص

القرعة السنوية ويعطى حامل السند الذي استهلك سنده مكافئة ، وعادة ما يكون معد 

 5العائدة في هذا النوع من السندات منخفضا.

 وهي نوعان: حيث الضمان :من  -5

وهي السندات التي تصدر بضمان شخصي  :برهن )سندات الرهن( مضمونةالسندات ال -1-5

رهن العقاري ، وتلجأ الشركة لإصدار هذا النوع من لكالكفالة المصرفية ، أو عيني كا

السندات إذا ما خشيت ضعف إقبال المدخرين على الاكتتاب في السندات المطروحة من 

 6حملة السندات المضمونة الحق في الأولوية والتتبع على المال المرهون.قبلها ،ول

 :7نوعان: وهي  السندات الغير مضمونة -2-5
                                                           

 .123، ص المرجع  سفن -1
 .124، ص السابق لمرجعمحمد عدنان بن الضيف، ا -2
، الإسكندرية ، 1، مؤسسة شباب الجامعة ، طالبورصات أسواق المال وأدواتها الأسهم والسنداتضياء مجيد الموسوي ، -3

 .35، ص 2008سنة 
 .228، ص سابقالمرجع ال ،عصام أحمد البهجي -4
 .228ص ، السابق المرجع ،عصام أحمد البهجي-5
 .231ص ،المرجع  نفس-6
 .125، ص المرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف، -7
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 وهي السندات العادية: سندات غير مضمونة في الاستحقاق -1-2-5

بة، وتسمى أيضا بسندات التسليف متأخرة الرت سندات غير مضمونة في التصفية: -2-2-5

وهي سندات غير مضمونة في حالة تصفية الشركة، حيث تكون درجة إستحقاق 

كون ابل يحاملي هذه السندات في أصول الشركة أقل من الدائنين الآخرين، وفي المق

 سعر فائدتها مرتفعا لتعويض المستثمرين في حالة التصفية.

  :1عانوهي نو :من حيث شكلها -6
وتكون كذلك متى حمل السند اسم مالكه وسجل أيضا في  سندات إسمية )مسجلة(: -1-6

 سجل المصدر

اولها م تدوتكون كذلك متى خلا السند من اسم المستثمر )حامله( ، ويت سندات لحاملها: -2-6

 بالمناولة.

 :2 ثلاث أنواع تقسم إلى: ومن حيث أجلها -7

 حبذةموهي السندات التي لا يتجاوز أجلها عاما واحدا ، وهي  سندات قصيرة الأجل: -1-7

 .لدى المستثمرين

( 70وهي السندات التي تتجاوز السنة ولا تتجاوز السبع ) سندات متوسطة الأجل: -2-7

طى سنوات ،وذلك على حسب من أصدرها ، وتكون فائدتها أعلى من الفائدة التي تع

 للسندات قصيرة الأجل.

تبر ( سنوات ،وتع07) لسندات التي يزيد أجلها عن سبعةوهي ا سندات طويلة الأجل: -3-7

معدلات در بآداة تمويل طويلة الأجل، لذلك يتم تداولها في سوق الأوراق المالية ، وتص

 عقارية.ات المن أمثلتها: السند لصادرة بالأجلين القصير والمتوسط،فائدة أعلى من تلك ا

 المتمثل في:ويوجد نوع آخر مستحدث من أنواع السندات 

لى دها عسندات المساهمة: هي سندات دين قابلة للتداول تصدرها شركة مساهمة ويشتمل تسدي

 :نوعين من المكافأة

 جزء ثابت يبين في عقد الإصدار -

 جزء متغير يقاس على النتائج التي تحققها الشركة -

 :لشركةبتسديدها ، ولا يتم هذا التسديد إلا إذا كانت ا ترتبط خصوصية سندات المساهمة

 في طور التصفية -

 سنوات بعد إصدارها. 05قررت ذلك بعد إنقضاء أجل  -

صة بور " المدرجة فيأوام إنفاستتم إنشاء هذا النوع من الأوراق المالية من طرف شركة "

 بإجرائين هامين :الجزائر بغرض الزيادة في رأس المال، حيث قامت هذه الشركة 

 لدخولاطلب التأشيرة المؤقتة من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من أجل  -

 إلى البورصة
                                                           

 .126، ص  المرجع نفس -1
 .125، ص  المرجع نفس -2
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القيام بطلب الحصول على شهادة المطابقة الشرعية من الهيئة الشرعية الوطنية للإفتاء  -

 1للصناعة المالية الإسلامية.

 المالية المتداولة في البورصةالمطلب الثالث: طرق التنفيذ على الأوراق 

إن نقطة الانطلاق في التعامل في الأوراق المالية المقيدة بالبورصة هي صدور أمر مـن 

'أمر  ـفيسمى الأمر عند إذن بـ المسـتثمر إلى وسيط الأوراق المالية، يطلب فيه تنفيذ عملية البيع

عندما يقوم ، و2لحسابه الشراء''أمر بـ فيسمى بـ الشراء يطلب فيه تنفيذ عملية أو بالبيع'

بموجبها عمليات البورصة و  الوسيط بتنفيذ هذا الأمر فإنه يخضع لقواعد محددة و التي يجري

ـتم بمقتضاها إنتقال ملكية الأوراق المالية من شخص لآخر، سواء أكان إنتقال الملكية يالتي 

، لذلك ةالهبأم دون مقابل كالوصية والإرث و هـذا بمقابـل كما هو في حالات البيع أو الشراء

ونظرا لأهمية هذه العمليات تدخلت مختلف التشريعات لإحكام تنظيمها ووضع الإطار العام 

ير الفرع الأول( ، ونظام التسعطريق نظامين هما: نظام الأوامر )لعمليات البورصة وذلك عن 

 الفرع الثاني(.)

 الفرع الأول: أوامر البورصة

وامر البورصة أهمية كبيرة بالنسبة للتعاملات بالأوراق المالية في البورصـات، لأن تحتل أ

هـذه الأوامر سواء أكانت أوامر بالبيع أو بالشراء هي بمثابة النواة في العمليـة القانونيـة للتعامل 

حويـل بالأوراق المالية في البورصة ،لأنه يترتب على تنفيذها جملة من الآثار القانونية: من ت

أو نقل ملكية من البائع إلى المشتري... و يتطلب الأمر بدايةوصول الأمر من المستثمر)العميل( 

الذي يتم في ضوئه بيع أو شراء الورقة انونا للقيام بتنفيذ هذا الأمر وإلـى الوسيط المرخص ق

  .3المالية المحددة في أمر البورصة

 روط صحة(،بعد ذلك وضحنا شأولاأوامر البورصة)إلى تعريف تطرقنا  ه الأوامرو لدراسة هذ

فيذ يفية تنك ندختاما ع ،)ثالثا(البورصة نواع أوامربيـان أ ، لنصل إلى ) ثانيا(أوامر البورصة

 )رابعا(.هذه الأوامر

 

 أولا: تعريف أوامر البورصة 

 ،دمة لهالمق بغية تقديم تعريف شامل لأوامر البورصة وحرصا منا على الإلمام بكافة التعاريف

 قمنا بعرض تعريف أوامر البورصة لغة وإصطلاحا )فقهيا( وتشريعيا ) قانونيا(.

 التعريف اللغوي لأمر البورصة:  -1

                                                           
ماي  31، محمد المهدي بوبترة، المكلف بالدراسات الرئيسي لمديرية العمليات والمعلومات المالية، بتاريخ: مقابلة مع السيد -1

 ، بمركز لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ، الجزائر.2023
 (.06( والملحق رقم )05رقم  )الملحق  أنظر -2
 .366، صالمرجع السابقعبد الباسط كريم مولود،-3
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ب ل الطلعلى وجه التكليف والإلزام بشيء لم يكن حاصلا قب الأمر في اللغة هو طلب الفعل

 .Ordreوفي الفرنسية هو  Orderهو  نجليزيةوفي اللغة الإ

 لأمر البورصة: فقهيالالتعريف  -2

ـي يقصد بأوامر البورصة التوكيل الذي يعطيه الزبون لأحد الوسطاء كي يبيع أو يشتري لـه ف

لا يكون لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطى للشخص المخـتص أي البورصة أوراق مالية معينة. و

 داخـل البورصـةيجوز أن يوجه الأمر إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفين بالعمل و،الوسيط

 إجـراء العمليـة وفقـاجميع الأحوال يجب تنفيذ الأمـر وفي الذي ينقله بدوره إلى الوسيط، و

 1للقواعد المقررة في البورصة.

ورصة من قبل "الوكالة المعطاة لشركة البكما يعرف جانب من الفقه أمر البورصة على أنه:

ث لا يستطيع البورصة ،وهذا الأمر ملزم للوسيط حيبشراء قيمة معينة في أحد زبائنها ببيع أو

ولا يكون نفيذه حسب شروط عمليات البورصة ،وهذا الأمر يجب ترفض تقديم مساعدته،

 2."سلطة قانونية لإجراء العمليةالأمر بالتالي صالحا إلا إذا أعطي للوسيط الذي يتمتع ب

هو عبارة عن تفويض أو إذن من ": الفقه حول تعريف أمر البورصةويدقق جانب آخر من 

، ويدخل العميل في هذه ورقة مالية معينة ) قيمة منقولة(العميل إلى الوسيط لبيع أو شراء 

العلاقة مع الوسيط عن طريق العقد ، الذي يخول للوسيط أن يدخل في علاقة بيع وشراء مع 

جب أن يكون الأمر صادرا ويية المعينة وفقا لأوامر العميل ،المشتري أو البائع للورقة المال

 3ممن له الصفة القانونية في عمليات التداول"

 :لأوامر البورصة قانونيالتعريف ال  -3

أمر البورصة هي عرف المشرع الفرنسي أمر البورصة في هيئة الأسواق المالية بقولها : "

عملية تعليمة يعطيها الزبون لوسيطه المالي ليجري لحسابه بيع أو شراء قيم منقولة أو 

 4"، من هنا كان هنالك إختلاف بين الفقهاء حول تكييف أمر البورصة. مالية

فإنه ومن خلال الإطلاع على النص الأساسي المتمثل في النظام أما بالنسبة للمشرع الجزائري 

، في  عقود التفويض"نجده لم يتطرق لتعريف أوامر البورصة وأطلق عليها إسم " 93-10رقم

المتعلق بالنظام العام  97-03قمتطرق لتعريف أمر البورصة بموجب النظام ر حين أنه

:"هي تعليمة منه بقولها  89، والذي عرف أوامر البورصة في المادة  5صة القيم المنقولةلبور

يقدمها الزبون إلى وسيط في عمليات البورصة أو يبادر بها هذا الأخير في إطار وكالة تسيير 

 ."أو نشاط بمقابل

                                                           
 .99ص  مرجع السابق،اليوسف ياسين،محمد  -1
، العددد  مجلة البحوث القانونية والسياسية النظام القانوني لأوامر البورصة في التشريع الجزائري ،سي الطيب محمد أمين ، -2

 .14، ص2018، ديسمبر سنة 11
 .369،ص المرجع السابق،عبد الباسط كريم مولود  -3
 .10 ص، المرجع السابق، محمد بن رزيق -4
  .عر.ج، المتعلق بالنظام العام بيورصة القيم المنقولة، 1997نوفمبر 18المؤرخ في 03-97من النظام 89المادة  -5

 1997الصادرة سنة 87
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من خلال هذا التعريف يتضح لنا أن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها اعتبرت أوامر 

البورصة عبارة عن تعليمات يصدرها المستثمر أو الزبون للوسيط في عمليات التداول في 

البورصة ، لكنها لم تحدد موضوع أو محل هذه التعليمات ، وهو ما يجعل من هذا التعريف 

م العدد من التأويلات ،حيث يمكن التوسع في تفسيره ليتعدى أوامر البيع فضفاض ومفتوح أما

، في حين أن للقيم المنقولة ، فأوامر البورصة تنحصر في البيع والشراء فقط والشراء 

التصرفات الأخرى من رهن وتحويل تخرج عن نطاق أوامر البورصة ، لهذا كان من الأجدر 

 1الصادر من الزبون للوسيط بالبيع أو الشراء.التحديد وبدقة لمحل أمر البورصة 

رصة البو إذن فأمر البورصة هو عبارة عن إذن يوجهه الزبون للوسيط في عمليات التداول في

حددها شروط يوويكون ذلك وفقا لقواعد  ،وذلك لبيع أو شراء قيمة منقولة متداولة في البورصة 

 نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها .

 شروط صحة أوامر البورصة ثانيا:

ة من ى جمللكي يكون أمر البورصة صحيحا ومنتجا لكافة آثاره القانونية لابد أن يتوافر عل

 رصة.الشروط القانونية المتعلقة بكل من الزبون والوسيط في عمليات التداول في البو

 الشروط الموضوعية  -1

مر فذ الأوكذلك من وهو المستثمرأي شخصه  المتعلقة بمصدر الأمروتتمثل في الشروط  

 .الوسيط()

 الأهلية : -1-1

يه يجب أن يصدر أمر البورصة من شخص تتوفر فأهلية مصدر الأمر) المستثمر(: -1-1-1

. 

ي فتداولة ولة م، لأن أمر البورصة هو تعبير عن إرادة الزبون في بيع أو شراء قيمة منقالأهلية

 البورصة.

الخاص ببورصة القيم المنقولة الجزائرية لم يتضمن وفي هذا الصدد نجد أن التشريع الجزائري 

وعليه ونظرا إلى أن التعامل ، أي حكم صريح ومباشر يتعلق بنوع أهلية مصدر أمر البورصة

بالأسهم والسندات يعد من قبيل الأعمال التجارية ، وبالتالي فإن الأهلية التي يتطلبها مصدر أمر 

ام بمباشرة الأعمال التجارية والمنصوص عليها في البورصة هي الأهلية المنصوص عليها للقي

 2(.40-42-43القانون المدني بموجب المواد ) 

ذ جل تنفيأون من بالنسبة لأهلية الوسيط التي يتطلبها القانالوسيط(: أهلية منفذ الأمر) -2-1-1

 الأمر الصادر من الزبون ، فقد نص عليها المشرع الجزائري صراحة بموجب 

                                                           
 .16، ص  سابقالمرجع السي الطيب محمد أمين، -1
 .44،صالمرجع السابقعبير مزغيش، -2
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لا يمكن بأنه : " 031-96 عمليات البورصة ومراقبتها رقم لجنة تنظيممن نظام 04المادة 

ممارسة الوساطة في عمليات البورصة إلا من طرف أشخاص طبيعيين أو شركات أسهم 

يتضح لنا بأن تنفيذ أوامر الزبائن لا يكون  "، بإستقراء نص هذه المادة معتمدة من طرف اللجنة

صحيحا إلا لإذل نفذ من قبل وسيط معتمد من قبل لجنة تنظيم عمليات البوصة ومراقبتها و 

 .يملك أهلية التفاوض فيما يتعلق بالقيم المنقولة محل أمر البورصة 

 لكية مصدر الأمر للقيمة المنقولةم -2

لأمر مالكا فعلا للقيم المنقولة محل الأمر بالبيع ، صة إلا إذا كان مصدر ارلا يصح أمر البو

والملكية المقصودة هنا ليست الحيازة المادة للسهم أو السند ، لأن الأسهم والسندات التي يتم 

هي عبارة عن قيود حسابية ، بمعنى أن القيم المنقولة تم إزالة تداولها في بورصة الجزائر 

الذي قام بفتحه هو وجود هذه القيم مقيدة في حساب الزبون صفتها المادية ، والمقصود بالملكية 

وفق إتفاقية حساب موقعة بينه وبين الوسيط في عمليات التداول عند فتح حساب القيم المنقولة 

.2 

 والوسيط العميل بين خاص حساب فتح -3

 بعد لتنفيذها المنقولة القيم بورصة التداول في  مقصورة إلى الأوامر نقل ب( مهمة.ع.يتولى )و

 ماسك الوسيط مع الحساب فتح اتفاقية بإبرام الزبون قيام ذلك يسبق ولكن الزبائن، من تلقيها

 ، والبيع الشراء أوامر تلقي يتم أساسه على والذي بالزبون خاص دفتر ، وتوفير 3الحسابات

 محل المالية للأوراق ملكيته كذا و عميله أهلية من بالتأكد ع.ب(.)و يلتزم الأحوال  جميع وفي

 4الصفقة.

 

 الشروط الشكلية  -2

 كقاعدة بالكتابة المشرع الجزائري  قيده فقد الأمر إفراغ فيه يتم أن يجب الذي للشكل بالنسبة

 المادة نص في نجدها العامة فالقاعدة رط؛بش مقترنا واحدا استثناء عليها وأورد عامة،

 البورصة أوامر من أمر إرسال حالة في " بأنه نصت التي 03-97 رقم النظام من97/01

 عمليات في الوسيط طرف من المستعمل الأمر لنموذج طبقا المحرر هذا يكتب أن يجب كتابيا،

 ة"اللجن قبل من معتمدا النموذج يكون وأن الآمر، قبل من يوقع أن ويجب البورصة

 للمستثمر بالنسبة إجباريا يعد مكتوب شكل في البورصة أمر إفراغ أن النص من نستخلص

 أوامر بتنفيذ يقوم أن البورصة في التداول عمليات في للوسيط يمكن ولا ،الأمر يصدر الذي

                                                           
 .المصدر السابق ،03-96 من النظام 04المادة  -1
 28، ص سابقالمرجع السي الطيب محمد أمين ،  -2
 المتعلق بمسك 2003مارس  18المؤرخ في  02-03من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  09المادة  -3

 .2003صادرة سنة ع ال.ر.ج، الحسابات وحفظ السندات
،  الجزائر جامعة الحقوق، تخصص ماجستير، مذكرة ،البورصة عمليات في للوسطاء القانوني النظام،هدال غنية-4

  51، ص2001/2002
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 خاصة مسبقا معدة نماذج عدة أو نموذج بتحضير ملزم هو بل الزبون،  من صادرة شفهية

 عمليات تنظيم لجنة طرف من رسميا معتمدة تكون أن ويجب ، الشراء وأوامر  البيع بأوامر

 .ومراقبتها البورصة

-97من النظام  92التي عددتها المادة  1هذا إضافة إلى اشتراط مجموعة من البيانات الأساسية

 أوامر من أمر كل يتضمن أن يجب": أنه وذلك بقولها على سبيل المثال لا الحصر2  03

  :الآتية البيانات البورصة

 )بيع شراءأو( العملية اتجاه بيان -

 خصائصها أو التداول محل القيمة تعيين  -

 تداولها المزمع السندات عدد -

 صلاحيته مدة السعر، حد أو إشارة -

 الأوامر صاحب مراجع -

ركة تنفيذه يمكن اللازمة لحسن البيانات كل عامة وبصفة   تشترط أن القيم بورصة إدارة لش ِّ

  الأوامر" لمعالجة ضروري تكميلي بيان أي

فيميز  لأمر( ،منفذ االوسيط ) طرف من الأمر طبيعة معرفة إلى العملية اتجاه تعود أهمية تحديد

 .أمر بيع أو شراء من خلالها ما إذا كان أمر

 بمعنى نوعها ، تبيين طريق عن فتكون التداول موضوع المنقولة القيمة في حين أن تحديد 

 .داتالسن أو للأسهم المصدرة الشركة ذكر طريق عن أصلها ويتم تبيان سندات، أم  أسهم

ك لإلى ذ تداولها ، إضافة المراد السندات أو الأسهم عدد البورصة أمر يتضمن أن يجبكما 

 الشراء رصةالبو أمر محل كان الوسيط ، فإذا به يتقيد الذي السعر لحد يجب أن تتم الإشارة 

 ياتعمل في الوسيط طرف من تجاوزه يجب لا أقصى كحد تعتبر التي القيمة هو السعر فحد

 حد فإن عا،بي محله يكون الذي البورصة لأمر بالنسبة والعكس التفاوض، عملية أثناء البورصة

  .عنه ينزل أن للوسيط يجوز لا الذي المنقولة للقيمة المقابل الأدنى المبلغ هو السعر

 للتنفيذ،  صالحا الأمر فيها يكون التي الزمنية المدة البورصة بتحديد  أمر في أيضا يقوم الزبون

  .للوسيط مدنيةال المسؤولية طائلة تحت الأمر، ينفذ أن للوسيط يجوز لا المدة هذه قضاءنإحيث ب

 ورقم الشخصية بياناته والمقصود بها: الأمر صاحب مراجع أيضا البورصة أمر يتضمن

 . إجبارية البيانات هذه حسابه ، حيث تعد 

 كميليت بيان آخر أي القائمة هذه إلى تضيف أن المنقولة القيم بورصة لشركة يجوز كما 

 الأوامر. لمعالجة ضروري

                                                           
 .(03الملحق رقم ) أنظر  -1
 .لمصدر السابقا،  03-97من النظام رقم  92المادة  -2
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ا إما كونه عن تخرج لا الجزائري يعرالتش في البورصة أوامر أن نستنتج سبق ما خلال من

راء، أوامر أو بالبيعأوامر   بعضها عن فتختلف فيها الموضحة بالبيانات تتأثر لكنها بالش ِّ

 .الموالي العنصر في بتفصيله نقومس ما وهو .أنواع عدة عنها فيتفرع البعض،

 : أنواع أوامر البورصة اثالث

 لشركة الأمر مصدر العميل لرغبة اوفق يتحدد وذلك متعددة أنواع اهل البورصة أوامر

 أو ، معين بسعر ءراالش أو بالبيع الصادر أمره تنفيذ يتم أن العميل رغبة تكون فقد ،الوساطة

 تكون وقد ، الظروف كللت التنفيذ ذاه ئمةملا ومدى ، الماليةه ظروف مع يتناسب محدد وقت

 البورصة فأوامر ، 1وسيطال هراي ما وفق السمسرة لشركة الصادر أمره تنفيذ في العميل رغبة

 نسبية مسألة هيو ، صفقة كل وطبيعة عميل لكل ةالمخاطر درجة فباختلا اهطبيعت فلتخت

 :التالي النحو ىلع أنواع أربعة في الأوامر أنواع تناولن وسوف ، لآخر عميل من فلتخت

 :تحديد السعر حيث منأوامر البورصة  -1

وامر، الأ من أشكال ثلاث إلى المعيار هذا وفق للقيم الجزائر بورصة في الأوامر وتصنف

 : السابق الذكر 03-97من النظام  93وذلك  حسب المادة 

 أمر بسعر السوق -1-1

 الأفضل بالسعر و السرعة وجه على تنفيذه ويجري للسعر، إشارة أية يتضمن لا الذي الأمر هو

 في الموجودة للأوامر تبعا تنفيذه يجري بينما الثابت، بالتسعير التعامل كان حالة في السوق في

 2المستمر التسعير حالة في السوق

 أمر بسعر محدد -2-1

العميل إلى سمساره وهو من وهو الأمر الذي يتم وفقه تحديد سعر البيع أو الشراء من طرف 

 3الأوامر الشائعة والوسيط ملزم بالتنفيذ بمجرد وصول السعر إلى سعر التنفيذ.

 رأمر بأفضل سع -3-1

الأوامر الأكثر شيوعا في التعاملات، حيث يطلب من السمسار بيع أو شراء عدد من  ويعد من

الأسعار عند الشراء وأعلى الأسعار عند  الأوراق بأفضل سعر وفي أسرع وقت ممكن ) أقل

 4البيع( وهو ينفذ في دقائق معدودة.

  الصلاحية مدة من حيث البورصة أوامر -2

                                                           
 (.03الملحق رقم )أنظر  -1
 .،المصدر السابق 03-97 النظام من 93 المادة-2
 .81، صالمرجع السابقمحمد عدنان بن الضيف، -3
 .81ص  ،لمرجع نفس -4
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 يمكن":هعلى أن 03-97رقم  ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام من 94 المادة نصت

 :الصلاحية مدة تخص التي بيانها الآتي الشروط البورصة تتضمن أوامر أن

 في طالوسي خلاله يرسل الذي للشهر التسعيرة حصة آخر غاية إلى صالح الملغى" " الأمر

 البورصة عمليات

 إلى هلإرسال الموالية البورصة اجتماع أثناء فقط صالح " ليومه " عليه المنصوص الأمر

 البورصة؛ عمليات في الوسيط

 بثلاثة قإلى السو تقديمه مدة تحدد لصلاحيته، حد أي يتضمن لا أمر هو " للتنفيذ " الأمر

 أسابيع؛

 والذي ما( يو30ثلاثين ) مدته تتجاوز لا محددا أجلا يتضمن أمر "هو محددة "لمدة الأمر 

 .عليها المنصوص البورصة اجتماع نهاية غاية إلى كصالح ي لل

 " ليومه الأمر يعد الصلاحية، بخصوص معلومات وجود عدم حالة في

دة من حيث م البورصة لأوامر أنواع 04 نستخرج أن نص هذه المادة  هذا خلال من يمكن

  الصلاحية:

 الأمر الملغى - 1-2

 عمليات في الأمر فيه الوسيط يرسل الذي للشهر التسعيرة حصة آخر غاية إلى صالح أمر هو

 في تلقاه إذا أما بدايته، في الوسيط تلقاه إذا الشهر طيلة صالحا الأمر ويكون ،1البورصة

 يتم الأحوال جميع وفي نفسه للشهر الثاني النصف خلال صالحا الأمر فيكون الشهر منتصف

  2.تنفيذه عدم حال في الأمر إلغاء

 ليومه مرالأ 3-2

 وظروف الاقتصادية للظروف إضافة السوق ظروف أن هو الأوامر من النوع هذا يميز ما

 ما فإن ثم ومن وأخرى، لحظة بين للتغيير عرضة بالبورصة المالية أوراقها المتداولة الشركات

 .3 التالي اليوم في له ملائما يكون لا قد ما يوم في للمستثمر ملائما يكون قد

 عليه المنصوص بالأمر البورصة أوامر من النوع هذا عن الجزائري المشرع ولقد عبر

 4.)و.ع.ب( إلى لإرساله الموالية البورصة اجتماع أثناء فقط صالحا يكون "ليومه" ،الذي

 في عمليات للوسيط الأمر فيها يرد التي الحالة في لأنه ، الأصل هو ليومه الأمر ويعتبر

  1.ليومه أمرا عتبري هفإن فيها، ينفذ أن يجب التي الزمنية للمدة إشارة أي من خاليا البورصة

                                                           
 .المصدر السابق،03-97 النظام من 94 المادة-1
 . 387ص ،السابق المرجع ،حمليل نوارة -2
 .386، ص المرجع السابقعبد الباسط كريم مولود ، -3
 .،المصدر السابق 03-97من النظام  94المادة  -4
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 لمدة محددة  أمر 4-2

 الأوامر هذه أن عن فضلا البورصات، في مألوف وغير شائع غير الأوامر من النوع هذا

 في الأخص وعلى الوساطة شركات من الكثير ترفض لذلك التعقيد من الكثير يشوبها وتنفيذها

 كات،الشر هذه على إضافيا اعبئ تشكل لأنها الأوامر، من النوع هذا الأمريكية المتحدة الولايات

 المخاطر بتحمل بالتزامه تعهد على المستثمر يوقع الأوامر من النوع هذا يقبل الذي والوسيط

 2.المسؤولية نفسه يجنب حتى والشهري، الأسبوعي الأمر بها يتميز التي

 حددها التي ةالزمني المدة انتهاء بعد إلا صلاحيته تنتهي لا البورصة لمدة محددة أمرحيث أن 

 .بالتنفيذ يقوم لكي البورصة عمليات في للوسيط الزبون

 ، 03-97 رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام من 94 وإنطلاقا من نص المادة

 تتجاوز لا محددا أجلا يتضمن أمر هو محددة لمدة الأمر"تنص على أن : منها 5 الفقرة نجد

 وصالمنص البورصة اجتماع نهاية غاية إلى كصالح يحلل والذي يوما) 30) ثلاثين مدته

  ا "عليه

بثلاث  السوق إلى تقديمه مدة حددت وقد الصلاحية، محدد غير أمر وهو: أمر للتنفيذ 5-2

 أسابيع:

 من حيث شروط التنفيذأوامر البورصة  3

ث قسمتها ، حي03-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  95ذكرتها المادة 

 :إلى

 تحديد بدون لتنفيذها للوسيط المستثمر يوجهها التي الأوامر وهي :أوامر بدون شرط -1-3

 على الحالة هذه في الأوامر وتنفذ الشراء أو البيع في سواء المطلوبة الأوراق كمية

 3المالية. الأوراق من كمية أقصى

 ءأوامر الكل أو اللاشي -2-3

 بالشراء، أو بالبيع سواء المطلوبة الكمية كامل على بتنفيذه الأمر هذا بموجب الوسيط ويلتزم 

 ما وعادة ،4تنفيذ يتم لا الأمر في والمحددة المطلوبة الكمية تتوفر لم إذا المخالفة وبمفهوم

 التداول في السيولة من عالية بدرجة تتمتع التي البورصات في الأوامر من النوع هذا يستخدم

 .والطلبات العروض من الهائل الكم حيث من

 ضافهار لم ينص عليه القانون بل أهذا المعيو:الأمر مصدر حيث منأوامر البورصة  -4

  : إلى قسمالفقه وي

                                                                                                                                                                                          
 .مصدرنفس المن  94المادة  -1
 .387، ص المرجع السابقريم مولود، كعبد الباسط -2
 ، المصدر السابق. 03-97 النظام من 95 المادة -3
 .مصدرال نفس من 95 المادة -4
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 :الزبون وامرأ -1-4

 النشاط ذوي الوسطاء من غالبا يكون ب(الذي.ع.إلى)و الزبائن يوجهها التي الأوامر وهي

 الشروط وفق و فقط، زبائنهم لحساب البورصة أوامر تنفيذ في مهامهم تنحصر حيث المحدود،

 زبائنه من متعارضة أوامر الحالة هذه ب( في.ع.يتلقى)و وأن يقع وقد طرفهم، من المحددة

 وهو لتنفيذها مباشرة فيعمد التعليمات، و الشروط وبنفس بالشراء أمر الآخر و بالبيع أمر أحدها

 1التطبيقية. بالصفقات يعرف ما

 :الزبون من غير أوامر -2-4

 تنظيم إطار في الشخصي لمصلحته ولحسابه لتنفيذها ب( .ع.وهي الأوامر التي يبادر )و 

 إطار في ذلك يكون أن يمكن كما ، 2المنقولة القيم من معينة لقيمة السيولة ضمان أو السوق

 ب(.ع.)و قيام يقصد بها  التي" ، بالعمليات ذات المقابليعرف " ما النفس أو مع العمليات

 إلى وكيل من بذلك فيتحول لعميله،  مقابل كطرف البيع أو بالشراء سواء التداول أمر بتنفيذ

 ببيعها. كان مكلفا التي المالية للأوراق مالك

 داولالت  وقد حذى المشرع الجزائري حذو المشرع الفرنسي بإعترافه بهذا النوع من عمليات 

م عمليات من نظام  لجنة تنظي 122بموجب المادة  ذلك و الخاص لحسابه الوسيط يجريها التي

 السابق ذكره. 03-97البورصة ومراقبتها رقم 

 إرسال أوامر البورصة:خامسا: 

ع نظم  أيضا، إرسالها طريقة تنظيم مع البورصة لأوامر بالنسبة الشكل مسألة الجزائري المشرِّ

 إلى الآمر من الأمر إرسال يتم": أنه على3 03-97 رقم النظام من 96 المادة نصت حيث

 في ووسيطه الزبون بين المحددة الشروط ووفق وسيلة بأية البورصة عمليات في الوسيط

 .السندات" حساب فتح عند الطرفين من الموقعة الحساب اتفاقية في البورصة عمليات

 من بائنهموز التداول عمليات في الوسطاء يقيد لم الجزائري عالمشر أن النص هذا من يستفاد

رورة كتابتها ولكن اشترط ض،  للوسيط الأمر تبليغ بموجبها يتم معينة إرسال وسيلة تباعإ حيث

 .03-97من النظام  96) الكتابة( وذلك وفق ما نص عليه في المادة 

ة ي حال، وف في حالة إرساله مكتوبا لابد أن يعبئ وفقا لنموذج الأمر المقدم من طرف الوسيط

 يده كتابيا .إرساله عبر الهاتف لابد من تأك

وذلك  يتعين على )و.ع.ب( أن يسجل على كل أمر مرسل من الآمر تاريخ وساعة الإستلام ،

 ك إلى أهميته في تحديد إلتزامات الوسيط.بمجرد استلامه ، ويعود السبب في ذل

                                                           
 الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار ،1ط،الشرعية الأحكام و الوضعية النظم بين البورصة معاملات ،أحمد لطفي محمد أحمد-1

 .133 ص ، سنة2008
 .مصدر السابقال، 03-96 رقم مراقبتها و البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام من 22 المادة -2
 المصدر السابق.، 03-97من النظام  96المادة  -3
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 ةالفرع الثاني: نظام التسعير
 لكل لبوالط العرض تباعإب وذلك طرق بعدة البورصة في المالية قاروالأ أسعار تحديد يتم

 على ميت والذي نشرها ثم البورصة، في سعرها تحديد لىإ ييؤد مما متداولة، مالية ورقة

 . الماليين للوسطاء المسلمة العملاء أوامر تنفيذ أساسه

 من عديدالعلينا التطرق إلى  التداول عمليات عن الناتجة البورصة أسعار مسألة لدراسةو 

لأسعار في طرق تحديد ا في ونبحث ،) أولا(ةالتسعير تعريفل فنتعرض؛ بها الجوانب المتعلقة

 ثالثا(.( التسعيرة حصص تنظيم كيفيةنقف عند ل ،)ثانيا( البورصة 

 ة البورصةتسعير أولا : تعريف 

"تحديد السعر الذي تلتقي عنده عروض البيع وطلبات الشراء، بحيث يتم عند :يقصد بالتسعير

تداول أكبر عدد ممكن من الأوراق المالية،و ذلك عند بدء التعامل ،ليتم تدوينه على لوحة 

 1."الأسعار ويسمى سعر البورصة

 قاروالأ تداول عمليات بها تمت التي التوازن قيمة" :أنها على البورصة تسعيرة تعرفكما 

 كل انتهاء بعد التسعيرة جدول في تسجيلها يتم والتي البورصة، جلسات حدىإ خلال المالية

 تلاقي تحديد منها الهدف محددة، وطرق تقنيات وفق البورصة سعر تحديد عملية وتتم جلسة،

 طلبات عندها تلتقي التي القيم مختلف يعكس نحو على معين، وقت في والبيع ءاالشر أوامر

 2"والطلب العرض قانون بتطبيق وذلك معينة، مالية لورقة والبيع ءراالش

  :3وهي البورصة، عمل توقيت حسب وهذا المالية، للأوراق تسعيرات ثلاثة هناك

 أول هو أي البورصة، افتتاح بعد المعينة المالية للورقة يحدد سعر أول هو :الفتح سعر -1

 تتاحاف سعر بحساب التداول محرك يقوم حيث للبورصة، الحقيقي النشاط بداية عند سعر

 يوم في الافتتاح قبل ما حالة خلال المدخلة الأوامر وكمية سعر أساس على قيمة لكل

  .التداول

 لسةج خلال المالية الورقة اليه تصل الذي سعر أعلى هو :المالية للورقة سعر أعلى -2

 .التداول

 .لتداولا جلسة خلال المالية الورقة اليه تصل سعر أدنى هو :المالية للورقة سعر أدنى -3

 ملع جلسة نهاية في المعنية المالية للورقة يسجل توازن سعر آخر هو :قفالالإ سعر -4

 .البورصة

 خلال من الصفقات ماابر عندها يتم التي التوازن قيمة"يعرف سعر البورصة على أنه : كما 

 التوصل يتم كما جلسة، كل بعد البورصة لوحة على السعر تسجيل يتم حيث البورصة جلسات

 في أمد ذات لمحددات وتبعا مختلفة، طرق بعدة اليومي التداول بدء عند التوازن لسعر

                                                           
 والتوزيع، للنشر دار الحامد ،1، ط الاقتصاد القياسي المالي وتطبيقاته في الأسواق الماليةعلي بن الضب ،محمد شيخي، -1

 .67ص ، 2017سنة  عمان،
 ،"ئرازجال حالة سة" دراالعمومية الاقتصادية المؤسسات خوصصة في ودورها المالية الأوراق بورصةمختار،  عيواج -2

 السنة ،3رئاالجز التسيير،جامعة وعلوم التجارية والعلوم الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية، العلوم في هاردكتو أطروحة

  .79،ص 2012/2013الجامعية 
 الفكر،ر دا ،1ط ،"نقدية تحليلية سةار: د إسلامي منظور من المالية قاالأور بورصة "،البرواري اسلام محمد شعبان -3

 .77، ص2002سنة  دمشق،
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 والسعر الدوري السعر :هما رئيسيين قسمين الى الطرق وتنقسم السعر هذا الى الوصول

  1ر"المستم

-97من النظام العام البورصة رقم  82أما بالنسبة للمشرع الجزائري فقد عرفه بموجب المادة 

"إن تحديد الأسعار هو نتيجة مواجهة أوامر الشراء والبيع والتي نصت على الآتي:  03

المقدمة من طرف )و.ع.ب( على السند المستعمل للتسعيرة وذلك أثناء إجتماع التسعيرة تحت 

 2.ق( "رقابة )ش.إ.ب

 تحديد أسعار الأوراق المالية  طرقثانيا : 
 البورصات معظم في متبعة طرق بعدة يتم البورصة في المالية قاالأور أسعار تحديد عملية نإ

 :يلي فيما العالمية،وتتمثل

 التسعير الدوري -1

 الوسطاء وأ السماسرة الى المسلمة العملاء أوامر تنفيذ يتم لا التسعير من النوع هذا وفق

 عدة ناكه الصنف هذا حسباف والأطر متعددة مبادلة إتمام حين الى مخزنة تبقى بل مباشرة،

 :يلي فيما تتمثل أنواع،

 بالمناداة التسعير  -1-1

 في ممثليهم أحد أو وكلائهم أو الماليين الوسطاء جتماعإب المناداة طريق عن التسعير يتم

 تتم الجلسة بداية مع وذلك ء،شراوال بالبيع الخاصة الأوامر ومعهم المالية، قاروالأ بورصة

 حيث ،)البورصة صالة( المقصورة داخل يوم كل صباح في التسعيرة محل القيم كل ءةرابق

 والطلبات العروض عن الصوت مكبر بجهاز أو صوته بأعلى وينادي مخصص سمسار يقوم

 في المعنية المالية الورقة به تباع التي التوازن سعر الى الوصول يتم أن الى بحوزتهم، التي

  .3الجلسة هذه

 بالدرج التسعير -2-1

 تسجل اذ شفوية، وليست كتابية بطريقة تتم كونها بالمناداة التسعير عن هذه التسعيرة تختلف

 حيث بها، الخاص الدرج في وتوضع بطاقة على معينة مالية بورقة الخاصة الأوامر كافة

 أين المالية الورقة اسم على الدرج هذا ويحتوي البورصة، في مالية ورقة لكل درج يخصص

 مالي، وسيط تصرف تحت الدرج ويوضع هناك، ومطالب عروض من المعاملات كل رتكزت

 4.تداول جلسة كل بداية في لها المقابل الأسعار وتحديد الصفقات بمتابعة يقوم حيث

  التسعير بالصندوق -3-1

 خاصة، صناديق في والشراء بالبيع المتعلقة والطلبات للعروض ب(.ع.)و إيداع خلال من ويتم

 بناء الأسعار تحديد و(.ب.ع.ت.)ل وتتولى والطلبات، العروض كثرة عند الطريقة ويلجأ لهذه

 5لديها. العروض المودعة على
                                                           

 .67، صالمرجع السابق، علي بن الضب ،محمد شيخي -1
 ،المصدر السابق. 03-97من النظام  82المادة  -2
 .67 ص، بقاسال رجعالمشيخي،  محمد ، الضب علي بن -3
 .61ص السابق،المرجع  ،شريط الدين صلاح -4
 مالية، تخصص التسيير، علوم في ماجستير مذكرة ،المالية الأوراق بورصة في الأسهم أسعار حركة تحليل جابو، سليم -5

 .62، ص 2012/2013 سنة، ورقلة مرباح قاصدي جامعة
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 التسعير بالمقابلة  -4-1

 سجلات على الأوامر تسجل حيث والكتابية، الشفوية الطريقة بين تقع تقنية عن عبارة هي

 الطريقة هذه تسمح .الصفقات عقد في الشفوية الطريقة واتباع المتعاملين لقاء الى بالإضافة

 .1 موازنة عملياتء اربإج

 :بالمطابقة التسعير -5-1

 نفسها وبالكمية راءبالش والآخر بالبيع أحدهما يتعلق متقابلين أمرين الوسطاء أحد يتلقى عندما

 الأسواق من كثير في محظورة طريقة وهي الثاني، لحساب الأول من الوسيط فيشتري

 أكثر طلب أو عرض يوجد لا أنه من السماسرة أحد بواسطة الوسيط يتأكد أن بعد لاإالمالية،

 2.ملائمة

 التسعير المستمر: -2

 أن شريطة لحظة، أي في التبادل أو الصفقات مابإبر القيام إمكانية":المستمر بالتسعير يقصد

 هذه اعتبار يمكن كما معين، سعر عند ،شراءلل وواحد للبيع واحد مختلفين، أمرين يتلقى

 على وتعمل ودقيقة، سريعة بصورة السوق حركات ومتابعة الأوامر بتنفيذ تسمح تقنية الآلية

 المعلوماتية لاسيما التكنولوجي التعقيد بسبب وهذا، الجديدة الأوامر تسعير انتظار فترة تجنب

 .3"نترنتوالأ الحاسوب واستخدام

 زيادة في اهمس الذي رمالأ الآلي، علامالإ في العلم اليه توصل ما أحدث من التقنية هذهتعتبر 

 التداول على الأوراق المالية. عمليات مختلف داءآ وسهولة دقة

  :4هما أساسيتين بمرحلتين رالمستم التسعير نظام مري 

 :التداول جلسة فتتاحإ قبل ستكشافيةالإ فتتاحيةالإ المرحلة -1

 على بناءا تتاحفالإ سعر تحديد يتمكما  ،رسميال الافتتاح قبل الأوامر جمع المرحلة هذه في يتم

 وتبلغ د،المحد السعر وأوامر للافتتاح الأفضل النظري بالسعر ويحدد الأفضل، السعر أوامر

 .ساعة نصفمثلا  مصر الفترة هذه مدة

 :التداول جلسة فتتاحإ بعد ما مرحلة -2
 العرض قيتلا عند التوازن يحقق الذي الافتتاح سعر على بناءا المرحلة هذه في الصفقات تتم

 لسعر مساوي الأدنى السعر تكون التي هي المنفذة المحدد بالسعر البيع وأوامر والطلب،

 الأعلى من عرالس تكون المنفذة المحدد السعر ذات ءراالش أوامر أما ،)الافتتاح سعر( التوازن

 سعر هو

 وفق نفذت والتي بالتسعيرة الخاص الحاسوب لىإ الأوامر توجيه بعد العملية وتتم،التوازن 

 .FIFO طريقة

 التسعيرة الرسمية:  -3

                                                           
 61، ص  المرجع السابقصلاح الدين شريط ، -1
 للطباعة رسلان دار،)البورصات (المالية الأسواق على وأثرها الإسلامي الاستثمار أساليب، الهيتي الكريم عبد قيصر -2

  .242ص  ، 2009سنة  والتوزيع، والنشر
 .69ص ، بقاسال مرجعال ،شيخي  محمد ، الضب علي بن -3
 . 69ص بقاسال مرجعال ،شيخي  محمد ، الضب علي بن -4
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هذا  دونوي ،في البورصة  المالية قاللأور الفعلي التداول يتم بموجبه الذي السعر عنيعلن 

 بالبورصة، السعر لجان بتسييرها يقوم "الرسمية التسعيرة" تسمى وثيقة رسمية فيالسعر 

وعدد السندات وقيمة القرض المقبول أو الموضوع في  الورقة سمإ من كل على السعر ويحتوي

التسعيرة أو في التداول، كما ينبغي ذكر معدل الفائدة ومواعيد الإستحقاق والأسعار السابقة 

 .للأسهم

 كما الرسمية، التسعيرة قبول في المالية قاالأور لقبول خاصة شروط البورصة تشترط كما

 إذا أو الشروط تستوفي لم نإ اللجنة عضاءأ ثلثي عليها يوافق التي قاالأور شطب لها يحق

 1. المعنية الشركة أفلست

 ة: تنظيم حصص التسعير اثالث

على أنه: "  032-97  رقم ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام من 78 المادة نصت

 إدارة شركة تحدد المدنية؛ للسنة التسعيرة اجتماعات رزنامة القيم بورصة إدارة شركة تحدد

 وكذا المعلومات هذه تنشر التسعيرة؛ اجتماعات وإغلاق فتح ساعات أيضا القيم، بورصة

 .القيم" بورصة إدارة شركة عن يصدر مقرر طريق عن اللاحقة التعديلات

 ختيارإ في الحرية مطلق المنقولةم القي بورصة إدارة لشركة أن جليا من خلال هذا النص يبدو

 اخلد التسعيرة حصص تنظيم أجل من جدا ومناسبة كفاية مرنة تراها التي القواعدووضع 

  بطالض سلطةحيث نجد أن ، استقرارها تضمن بطريقة الأسعار تنظيم وبالتاليالبورصة ،

 فتح ساعات وتعيين المدنية للسنة التسعيرة اجتماعات رزنامة نشرِّ  بوجوب كةالشر بأمراكتفت 

 .التداول جلسات وغلق

تح فير ، كما تحدد ساعات علمنقولة رزنامة اجتماعات التسالقيم ا صةبور ةركة إدارتحدد ش

ركة در عن شيصمقرر  قلاحقة عن طريلت الاذه المعلومات والتعديه وتنشر عيرستالق لاوإغ

وقد في البورصة  لجلسة تداو للكبيت" ثد عدد "تيتقوم بتحد،كما المنقولة  ة القيمصبور رةإدا

 فيإلى أنه  ةارشلإالقائمة ، وتجدر افي جة وراق المالية المدرلأئة من اف لذا الرقم لكهيختلف 

رض فللجنة التفاوض  قالمنقولة يحالقيم صة بور ةركة إدارش هاتحدد يلقواعد التاحالة انتهاك 

 3.عقوبات مالية

سهم لأبالنسبة  11:00إلى  9:30من  عسبولأا فية أيام ثلاث لة، بمعدصالبور صصوتقام ح

يتم تداولها  يبالنسبة لسندات الخزينة العمومية الت سحد إلى الخميلأركات، ومن االشندات وس

 فيين صصفة المتخصتحوز  يمين التأركات التوش ةصعمليات البورفي  ءوسطا قعن طري

 4.قيم الخزينة

                                                           
 .69، ص لمرجع انفس   -1
 المصدر السابق.،  03-97من النظام  78المادة  -2

3 - Décision SGBV n° 02 mars 1998 Modifiée  et complétée par la decision 01/18 définissant, les régles de gestion 
des séances de négociation de négociation à la bourse des valeurs, 2018. 
4 - Décision SGBV  n°01/2012 Régles de gestion des séances de négociation de obligation assimilables du trésor au 
niveau de la Bourse d'Alger, 2012 
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 المبحث الثالث

 في البورصة الوساطة في عمليات التداول

حركة  شأنه أن ييسرالوساطة هي نشاط يتضمن التقريب بين الراغبين في عقد الصفقات من 

 ضفريث يح ...تأمين وغيرهاإتمام العمليات التجارية من بيع وشراء ونقل والتداول ويسرع 

 مله مرخصمدين ومعتعلى يد وسطاء المشرع أن يتم تداول الأوراق المالية  في البورصة 

 بذلك.

عقد «يسمى 1فالوسيط ينحصر دوره في التقريب بين وجهتي نظر شخصين كي يبرما عقدا

عقد يلتزم بمقتضاه وسيط الأوراق المالية بأن يقوم ببيع الذي يعرف على أنه :"و» الوساطة

عمولة محددة  بإسم ولحساب العميل نظيروشراء الأوراق المالية المقيدة في البورصة 

 2 لتنفيذ العقد".ويكون ضامنا 

ولما كان دور الوسيط في عمليات البورصة دورا جوهريا لا يمكن الاستغناء عنه، حاول 

المشرع تنظيم جل أحكام الوسيط في عمليات البورصة وذلك من خلال مجموعة من النصوص 

المتعلق ببورصة القيم المنقولة  10- 93التشريعية والتنظيمية تتلخص في المرسوم التشريعي 

المتعلق  03-96والذي تناول موضوع الوسطاء من خلال الباب الأول منه، والنظام رقم 

م ومراقبتهم ، وتعليمة لجنة تنظيم اتهبشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجب

تتضمن تحديد طرق اعتماد الوسطاء في عمليات 3 01-97عمليات البورصة ومراقبتها رقم 

 البورصة.

اول ، ات التدالدور الذي يلعبة وسيط عمليات البورصة في تفعيل عمليهذا همية وعليه ونظرا لأ

ه مانع ل جامع كان لزاما علينا التعرض له بالدراسة وذلك وفق الآتي: انطلاقا من تقديم تعريف

ه لد ما لإزالة أي لبس أو غموض يعتري هذا المصطلح ) المطلب الأول(، مرورا بذكر وتعدا

لب المط) ممراسته لنشاطه داخل البورصةوما عليه من إلتزامات أثناء من حقوق 

صة بشكل حصول الوسيط على الإعتماد لمزاولة نشاطه داخل البوركيفية عند  وصولاالثاني(،

 .قانوني ) المطلب الثالث( 

 عمليات البورصة وسيط المطلب الأول: تعريف

ل للوصووبغية التمكن من فهم مصطلح الوسيط الذي يعتبر مصطلح إقتصادي بالدرجة الأولى، 

) انوناقثم ي( ) الفرع الثانثم إصطلاحا )الفرع الأول(عليه إرتأينا أن نعرفه لغةإلى التعرف 

 . الفرع الثالث(

  عمليات البورصة  وسيطالفرع الأول: التعريف اللغوي ل

                                                           
 .161، ص 2000مكتبة الجلاء الجديدة، سنة ، شرح القانون التجاري الجديدثروت حبيب ،  -1
 .596، ص  المرجع السابقعصام أحمد البهجي ،-2

3 -Instruction COSOB n°97-01 du 30 novembre 1997 fixant les modalités d’agrément des 

intermédiaires en opérations de bourse 
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ي فلشيء نقول وسط القوم من باب وعد ، وأيضا بالكسر توسيطهم ، والتوسيط هو: أن يجعل ا

  :الوسط كل شيء أعدله لقوله تعالىو ،الوسط وهو أيضا من التوسط بين الناس 

 1" وكذلك جعلناكم أمة وسطا "

بين والشيء الوسط هو بين الجيد والسيء وجاء في معجم لسان العرب أن الوسيط يعني ما 

 2الطرفين.

مرادفاته: سمسار ودلال ، وكلمة سمسار جاءت في المعاجم والقواميس اللغوية بمعنى التوسط 

والسمسرة في اللغة مصدر  بين البائع والمشتري والساعي للواحد منها قي إستجلاب الآخر ،

حرفة من الفعل سمسر وهي البيع والشراء او الدلالة وهي بيع الشيء عن صاحبه ، والسمسرة 

 3.السمسار والسمسار بكسر أوله وسكون ثانيه المتوسط بين البائع والمشتري لإنهاء البيع 

والجمع سماسرة والسمسار هو من يتوكل عن كلمة فارسية معربة  من هنا يتضح لنا جليا بأنها 

 4أهل الحضر ليبيع لهم الأشياء إلى أهل البادية.

ا ،أو صاحبهمن يقوم بالدلالة على مكان السلعة و وبهذا يبدو أن السمسار عند أهل اللغة هو

 المشتري .يتوسط بين البائع و

وقد جرى العرف على استعمال كلمة السمسرة في المعنى اللغوي وهو ما عبر عنه بعض 

وهي لغة صيغة المبالغة من دل يدل بمعنى  والدلال هو محترف الدلالة ،الفقهاء بأنه الدلال

 5أرشد وكشف.

 لسمسار في اللغة على معان مختلفة أبرزها:لفظ اويطلق 

ل إنه يدفالذي يسميه الناس الدلال ،  المتوسط بين البائع والمشتري لتسهيل صفقته وهو -

 مسار.المشتري على السلع ويدل البائع على الأثمان وبذلك فلا فرق بين الدلال والس

 القيام بالأمر الحافظ له. -

 6يطلق على مالك الشيء. -

 عمليات البورصة لوسيط لفقهيالثاني: التعريف االفرع 

:" كل شخص  اختلف الفقهاء حول تعريف الوسيط في البورصة فمنهم من عرفه على أنه

طبيعي أو معنوي ذو دراية وعلم وكفاءة في شؤون الأوراق المالية ويقوم بعقد عمليات بيع 

وشراء الأوراق المالية من خلال بورصة الأوراق المالية وفي المواعيد الرسمية المحددة لها 

                                                           
 .-144الآية-سورة البقرة -1
 14:02الساعة  01/05/2023، بتاريخ www.almaany.com، معجم المعاني الجامع الالكترونينقلا عن -2
 . 9، ص2009ة الجديدة للنشر، سنة ،دار الجامع عقد السمسرة وآثاره في الفقه الاسلامي علوان،ابراهيم  -3
 . 9، ص، المرجع السابقابراهيم علوان -4
 .1413،الجزء الثاني، صلسان العربابن المنظور،-5
 .307،ص 1908، الجزء الثالث، طبعة بيروت ،دار مكتبة الحياة ، سنة  معجم متن اللغةأحمد رضى ، -6

http://www.almaany.com/
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لحساب العملاء مقابل عمولة محددة من كل من البائع والمشتري ويعتبر الوسيط ضامنا 

 1صحة كل عملية تم تنفيذها بيعا وشراءا "ل

إضافة  ،عنويا ستقراء نص هذا التعريف نجد أنه يمكن للوسيط أن يكون شخصا طبيعيا أو مإب

ا لدى فرهمك لعدم تواالخبرة والدراية لمباشرة نشاطه داخل البورصة وذل يهإلى ذلك يشترط ف

 .المستثمرين

لوسيط مل اعبحيث يكون  لية ) الأسهم، السندات..(وراق الماكما قام بتحديد التعامل على الأ

 بإسم ولحساب المستثمر في مقابل حصوله على عمولة.

الشخص الذي يتولى معاونة المستثمرين الراغبين في ولجأ إلى تعريفه آخرون على أنه : " 

بيع أوراقهم المالية لغيرهم من المستثمرين مقابل عمولة وهو ليس تاجر ولا يبرم الصفة 

 2بإسمه ".

إضافة ويا ،وبتحليل هذا التعريف نجد أنه لم يشترط في الوسيط أن يكون شخصا طبيعيا أو معن

 إلى أنه ميز بين المستثمرين.

هو شخص معنوي متمثل في شركات لها كيان قائم يقوم ببعض وعرفه جانب من الفقه بأنه: "

ترخيص منهم وبناءا على  أو جميع أعمال الأوراق المالية نيابة عن المستثمرين بموجب

وذلك في مقابل عمولة ثابتة وفق القوانين تراخيص صادرة من سوق الأوراق المالية 

 3"والأنظمة

قط فالملاحظ على هذا التعريف أنه حصر شخصية الوسيط القانونية على الشخص المعنوي 

 ترخيصحصول الوسيط على وحدده في شركة ،كما أنه لم يحدد طبيعة المعاملة واشترط 

رى هة أخجصادر من هيئة السوق المالية ، بمعنى منعه من ممارسة الوساطة إختياريا ، ومن 

 نجد انه قام بتحديد التزامات الوسيط تجاه المستثمر .

 

 

 عمليات البورصة لوسيط قانونيالفرع الثالث: التعريف ال

وسيط فها لاختلف موقف التشريعات القانونية المنظمة لعمل أسواق الأوراق المالية في تعري

 الأوراق 

 المالية، فنجد بعض التشريعات قد أوردت تعريفا مفصلا له، منها :

                                                           
 ..273،ص1992العربية للنشر والتوزيع،القاهرة، سنة  ،إدارة البنوك وبورصات الأوراق الماليةمحمد سويلم، -1
 .597المرجع السابق، ص عصام أحمد البهجي، -2
 .137، ص المرجع السابقعبد الله الطائي، -3
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الصادر في  2341نظم المشرع اللبناني مهنة الوساطة المالية، بموجب القانون رقم 

تعتبر مؤسسات وساطة مالية الشركات  ":منه على أنه 01إذ نصت المادة  10/06/2000

المالية الأجنبية التي يكون موضوعها الأساسي  المغفلة اللبنانية وفروع مؤسسات الوساطة

 ."من هذا القانون 02القيام بأعمال الوساطة المالية وفقا للتحديد الوارد في المادة الثانية 

قرار صادر بالأوراق والأسواق المالية السورية الوعرفت التعليمات التنفيذية لقانون هيئة 

ي الذي الشخص الإعتبار "الوسيط المالي بأنه : 2006لسنة  3946رئيس مجلس الوزراء رقم 

 ".يمارس شراء الأوراق المالية وبيعها لحسابه مباشرة من خلال السوق 

يط )السمسار( ومن مفهوم المخالفة لم يرد نص في التشريع المصري يبين المقصود بالوس

ولائحته التنفيذية، بل اكتفى فقط بالإشارة إلى جملة  1992لسنة  95بقانون سوق المال رقم 

الإلتزامات المفروضة عليه وإجراءات التأسيس والترخيص وغيرها من الأمور التنظيمية 

 واشترط أن تمارس مهنة السمسرة على الأوراق المالية من خلال شركة المساهمة أو التوصية

 2بالأسهم.

انون من الق 02بالنسبة للمشرع الجزائري فقد تكلم عن السمسرة كمصطلح بموجب المادة 

ي يست هالتجاري الجزائري ، وإعتبرها عملا تجاريا بحسب الموضوع ، ولكن هذه السمسرة ل

 الوساطة المقصودة في عمليات البورصة.

لم يعرف  القيم المنقولة نجد أنهالمتعلق ببورصة  10-93بإستقراء المرسوم التشريعي رقم 

كل من  منه يمكن أن نعرف الوسيط على أنه 04الوسيط ولكن بمفهوم المخالفة لنص المادة 

 يقوم بالمفاوضات والمعاملات داخل البورصة.

المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات  013-15ومن جهة أخرى نجد أن النظام رقم 

"هو كل منه بقولها :  02ح المادة يالبورصة وواجباتهام ومراقبتهم ، قد عرف الوسيط بصر

وسيط معتمد يقوم بالتفاوض بالقيم المنقولة والمنتجات المالية الأخرى القابلة للتداول 

 والحقوق المتعلقة بها لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص".

 ف،التعري ي هذاإستقراء نص هذه المادة نلاحظ أن المشرع لم يحدد الطبيعة القانونية للوسيط فب

اخل دة له وإشترط ضرورة حصوله على الإعتماد ، بالإضافة إلى أنه تكلم عن المهمة الأساسي

 البورصة وهي التفاوض في القيم المنقولة.

جاز أ" ، كما " الزبونوسيط وسماه من جهة أخرى نجد أنه قد حدد تسمية للمتعامل مع ال

 للوسيط تمثيل نفسه كمستثمر.

  يط عمليات البورصةوس الفرع الرابع: أنواع

                                                           
 .تنظيم مهنة الوساطة الماليةالمتضمن  اللبناني ، 10/06/2000الصادر في  234رقم  قانون -1
 .15، ص2001سنة ، شركات السمسرة علميا وعمليادة،يصلاح جو -2
، المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة 15/04/2015المؤرخ في  01-15من النظام  02المادة  -3

 .2015المؤرخة سنة  55 ج.ر.عوواجباتهم ومراقبتهم،
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دعيم تيعمل الوسطاء في عمليات البورصة على تقديم الخدمات الأساسية التي تساعد على 

وى مستى السوق الأولي للسعي إلى تأمين تدفق المعلومات بين مختلف الفئات المتعاملة عل

  :البورصة، فينقسم الوسطاء في عمليات البورصة إلى صنفين هما

هو الوسيط الذي يقتصر نشاطه على التفاوض في القيم  الوسيط ذو النشاط المحدود: -1

المنقولة لحساب الغير دون تقديم خدمات أخرى في مجال تسيير حافظات القيم المنقولة أو 

 1.في توظيف السعي المصفقي

يتولى هذا النوع من الوسطاء القيام بمجموعة من  النشاط غير المحدود:الوسيط ذو  -2

هذه العمليات  المنقولة القابلة للتداول وتتمثلالعمليات، إضافة إلى مهمة التفاوض على القيم 

توظيف القيم المنقولة لحساب راء وبيع القيم المنقولة لحسابه،ش:أو النشاطات في

  .2القيام بالسعي المصفقي قولة لحساب الغير بموجب توكيل،منتسيير حافظات القيم الالغير،

 وإلتزاماته  عمليات البورصة وسيطالمطلب الثاني: حقوق 

ساطة من الطبيعي أن يترتب على إبرام عقد الوساطة حقوق تثبت لكل من طرفيه شركة الو

ووفقا  فين ،رالطوالعميل وطبيعي أيضا أن يترتب على هذا العقد التزامات تلقى على عاتق كلا 

وسيط عمليات  والتزاماتعمليات البورصة )الفرع الأول(  وسيطلهذا سنعرض لحقوق 

 البورصة) الفرع الثاني(.

 عمليات البورصة وسيط  : حقوقالفرع الأول

هذه  آداء حتى يقوم الوسيط بآداء الأعمال المطلوبة منه ، فطبيعي أن يحصل على أجر مقابل

لى حقه افة إيتقدم على غيره من الدائنين ويكون له حق الامتياز ،إض الأعمال كما يحق له أن

ات لعمليفي حبس أموال العميل حتى تستوفى أجرها ، كما ينبغي للوسيط الحصول على غطاء ل

 التي يقوم بها وعلى هذا سوف نعرض لهذه الحقوق على الوجه الآتي.

 في الحصول على عمولة ) أجر(:الوسيط  ق حأولا: 

متى قام الوسيط بتنفيذ أوامر البورصة الصادرة إليه من عملائها ، فإنه يستحق الأجر أو 

إذا كانت هناك حاجة إلى نفقات لتنفيذ أوامر ، العمولة فضلا عن حقه في استرداد المصروفات 

وفي التعويض عن الضرر الذي أصابه بسبب تنفيذ وكالته كل ذلك وفقا للقواعد ، العملاء 

 3وكالة.العامة لل

                                                           
ماجستير، كلية الحقوق والعلوم الإدارية، جامعة يوسف بن ، مذكرة بورصة الجزائر بين النظري والتطبيق، بوخلخال عائشة-1

 55،ص  2001خدة، الجزائر، 
»  هو المصفقيالسعي ، مصدر السابقال، 03-96من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  02حسب المادة  -2

النشاط الذي يقوم به شخص ما، ويتمثل عادة في الاتصال بالناس في منازلهم أو أماكن عملهم، أو في الأماكن العمومية، أو 

استعمال المكالمات الهاتفية والرسائل والمناشير، سواءً قصد اقتراح اقتناء القيم المنقولة أو بيعها أو المساهمة في عمليات 

 .» منقو لة لهدف تقديم خدمات أو إرشادات في هذا المجالتتعلق بقيم 
 .690، ص المرجع السابق ،احمد عصام البهجي-3
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يتم  عميل، وها للتمثل العمولة المقابل النقدي الذي يستحقه الوسيط المالي عن الخدمات التي قدم

دها رك تحدييت لوائح وتعليمات سوق الأوراق المالية، أوبموجب تحديدها إما بنص القانون أو 

 .للاتفاق المبرم بين العميل والوسيط

المتعلق ببورصة القيم المنقولة في التشريع  10-93وبالرجوع إلى المرسوم التشريعي رقم 

الجزائري، بما في ذلك القوانين المعدلة له، فلا نجد أي إشارة للمقابل النقدي الذي يفترض أن 

تفاق لإاحرية  يتقاضاه وسطاء عمليات بورصة القيم، مما يفهم أن المشرع الجزائري قد ترك

  011-15 من النظام 37خلال نص المادة  وسيط المالي وعميله، وهو ما يتضح منفي ذلك لل

: "يتقاضى الوسطاء في عمليات البورصة بعنوان العمليات والخدمات والتي جاء فيها بأنه

المقدمة للزبائن، عمولات تعلق تعريفاتها داخل محلات الوسطاء، أو المتفق عليها تعاقديا مع 

 . "الزبائن

ة للوسطاء قد أعطى مطلق الحري  01-15النظام يمكن القول أن هذه المادة ستقراء نص إحيث ب

مالية ت الخدماا للنظير ونها مناسبة وكافيةفي عمليات البورصة في تحديد العمولات التي ير

دة ة المحدلعمولالتي يقدمونها للزبائن داخل البورصة، وقيدها بشرط أن تعلق قائمة تبين نسبة ا

 . المعاملات لشفافيةان لاء وفي ذلك ضملكل خدمة حتى يطلع عليها العم

 أوامره هذا وإلى جانب العمولة يلتزم العميل بدفع المصاريف التي ينفقها الوسيط في سبيل تنفيذ

ومن بين هذه المصاريف الأتاوى التي يدفعها الوسيط لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة ، 

نسبها بموجب النظام  والتي تحصلها كعمولات عن العمليات المنجزة في البورصة، وقد حددت

،حيث تقدر العمولة التي تحصل على العمليات المنجزة على سندات رأس المال 032-09رقم 

بالألف من مبلغ العملية بالنسبة للعمليات المنجزة  0.10بالألف من مبلغ العملية، و 0.15بـــ

البورصة عن على سندات الدين، على أن تدفع من المشتري ومن بائع السندات المتداولة في 

 دينار. 100000دنانير أو يتجاوز  10طريق الوسطاء الماليين، دون أن يقل مبلغ العمولة عن 

 في احتكار المهنةالوسيط  حق ثانيا: 

الأصل العام في نشاط الوسطاء في البورصة أنه حكر قانوني عليهم حيث يتصل البائعون 

ن من طرف لجنة البورصة، وفقا لذلك فإن والمشترون ببعضهم عن طريق الوسطاء المعتمدي

 3.أحد أعوانهم المرخص لهم دون تدخل الوسطاء أو المعاملات بينهم لا تنتج أي أثر قانوني 

جراء إلوسطاء الماليين عن طريق قيامه بلا يحق لأي شخص غير مرخص له منافسة ا أي أنه

 على الأوراق المالية المقيدة في البورصة. أي عملية

                                                           
 .صدر السابقالم ،01-15رقم  (ت.ع.ب.م)نظام لجنة -1
 .2009 سنة ،الصادرة15 ر،ع.، ج المتعلق بحماية المستهلك وقمع الغش،2009فيفري  25المؤرخ في  03-09ظام نال -2
تخصص  ،في القانون ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستيرالنظام القانوني للوسيط في عمليات البورصةرضوان ،ربيعة  -3

 .32، ص 2015-2014قانون شركات، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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لا يجوز إجراء "التي تنص على أنه : و 101-93من المرسوم التشريعي  05 ستقراء المادةبإ

أي مفاوضة تتناول القيم المنقولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها و عن طريق وسطاء 

 في عمليات البورصة".

وسطاء "يقوم بالمفاوضات والمعاملات داخل البورصة من نفس المرسوم: 04كما تنص المادة 

عمليات تداول القيم  فالقانون منح للوسطاء الماليين حق احتكار ، 2في عمليات البورصة"

بموجب عقد الوساطة المبرم مع عملائهم، بالإضافة الى ، وذلك المنقولة داخل البورصة 

احتكارهم التعامل حول القيم المنقولة التي تطرح لأول مرة للتداول ، وهو ما نصت عليه المادة 

يجب على أي شركة "منه والتي تنص: 17والتي تعدل المادة  013-12من النظام رقم  03

تطلب قبول سنداتها في عمليات التداول في السوق الرئيسية أن تعين وسيطا في عمليات 

 البورصة يكلف بمساعدة المصدر في إجراءات القبول والإدخال".

ن تثنائيينص المشرع الجزائري على اس استثناءات، حيثب أن هذا الحق ليس مطلق بل قيدإلا 

 :على مبدأ الحق في الاحتكار

 النظام من 02حيث نصت المادة  :البورصة للسندات المسعرة في البورصة التداول خارج -5

للسندات المسعرة في البورصة وفق  البورصة يقتصر التداول خارج"أنه: على 4 04-02

، أي  "البورصة والبنوك والمؤسسات الماليةعلى الوسطاء في عمليات  إجراء التراضي

من النظام  03معينة نصت عليها المادة  أنه في حالة التداول خارج البورصة وبتوفر شروط

فيجوز للبنوك والمؤسسات المالية الغير مرخص لها بالوساطة في عمليات  04-02

ا الدولة البورصة التداول حول القيم والسندات المسعرة في البورصة التي تصدره

العام وكذلك شركات الأسهم خارج البورصة و فقا قانون الأشخاص الآخرين التابعين للو

لإجراءات التراضي بين المتدخلين في السوق وهم الوسطاء الماليين والبنوك والمؤسسات 

 5المالية .

التي و  016-12من النظام  14تم النص عليها في المادة  :تداول السندات الشبيهة للخزينة  -6

مستوى بورصة الجزائر تلقائيا  يتم قبول السندات الشبيهة للخزينة للتداول على"تنص:

أي بدون الحصول على موافقة لجنة تنظيم عمليات  ،في قسم العاملات بالجملة ..."

 .البورصة

 في ضمانات التنفيذ الوسيط  حق ثالثا: 

                                                           
 ،المصدر السابق. 10-93من المرسوم التشريعي  05المادة  -1
 .نفس المصدرمن  04المادة  -2
بالنظام العام  والمتعلق 03-97لنظام رقم اتمم يعدل وي،12/01/2012مؤرخ في  01-12النظام رقم  من  03المادة  -3

 لبورصة القيم المنقولة.
المتعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في ،10/11/2004،المؤرخ في  02-04رقم النظام -4

 . 2005سنةدرة ،الصا 22 ع. ر.،جالبورصة
هومة للطباعة والنشر والتوزيع ،  ، دارالمدونة الجزائرية للبورصة مع النصوص التطبيقية والمتممةمبروك حسين،-5

 .51،ص  2014الجزائر، 
 مصدر السابق.ال ، 01-12النظام رقم من  14المادة  -6
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ن لأن م على ضمانات التنفيذيمنح القانون للوسطاء في عمليات البورصة  الحق في الحصول 

 ون وفقاا أن تك، وهذه الضمانات إمء بإلتزاماتهم عدم وفاء العملا في حالةحقهم حماية أنفسهم 

 .البورصةقواعد  بموجب خاصة مقررة للقواعد العامة أو

 للقواعد العامةوفقا لوسيط ضمانات التنفيذ الممنوحة ل -1

 .متيازتتمثل في  حقين مكفولين قانونا وفقا للقواعد العامة وهما : حق الحبس وحق الإ

 

 : في الحبسالوسيط  حق  -1-1

مضمون هذا الحق هو الإمتناع عن تسليم الشيء محل الحبس حتى يتمكن  )و.ع.ب( من 

الحبس بقيام العميل ينقضي الحق في لعمولة أو المصاريف المستحقة ، واستيفاء حقه من ا

 1بتسديد مستحقات الوسطاء.

متعاقد في العقود التبادلية كالبائع أو المشتري، أن يحبس ماهو ملتزم بآدائه، أي أن لا للإذا ف 

 فاء حقه من مدينهييضمن الدائن است، وبذلك ينفذ التزامه، حتى ينفذ الآخر ما في ذمته من التزام

 2وبالتالي فالحق في  الحبس هو إحدى وسائل الضمان العام.

هذا الحق لم تتناوله التشريعات المقارنة ضمن تقنيناتها المنظمة للأسواق المالية، ولا  نجد أن

حتى في لوائحها التنظيمية وتعليماتها، وعلى هذا يتوجب البحث عنه ضمن أحكام قواعدها 

ن وسائل حيث نجد حق الحبس كوسيلة متشريع الجزائري ،كما هو الأمر بالنسبة لل العامة، 

لكل من ، والتي نصت بأنه: "3منه 200 جب نص المادةمقرر بمو الضمان العام في ق.م.ج

لتزم بآداء شيء أن يمتنع عن الوفاء به ما دام الدائن لم يعرض الوفاء بالتزام ترتب عليه إ

ف للوفاء دام الدائن لم يقم بتقديم تأمين كا وله علاقة سببية وارتباط بالتزام المدين. أو ما

 .بإلتزامه هذا

أو  ويكون ذلك بوجه خاص لحائز الشيء أو محرزه، إذا هو أنفق عليه مصروفات ضرورية 

كون ييء حتى يستوفي ما هو مستحق له، إلا أن ، فإن له أن يمتنع عن رد هذا الشنافعة

 ".الالتزام بالرد ناشىء عن عمل غير مشروع

 

 

 في الامتياز:الوسيط  حق  -2-1

                                                           
 .229، ص سابقالمرجع العبد الباسط كريم مولود، -1
أطروحة دكتوراه في القانون، تخصص ، -دراسة مقارنة –نظام الوساطة في بورصة الأوراق المالية الرزقي ،قاسمي -2

 .358، ص2020/2021قانون الأعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد خيضرن بسكرة، سنة 
الصادرة سنة  78، ج.ر.عالجزائري المتضمن القانون المدني، 26/09/1975المؤرخ في  58/75من الأمر 200المادة -3

1975.  
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الامتياز أولوية يقررها القانون لدين معين مراعاة "على أنه : 1من ق.م.ج 982عرفته المادة 

 "ولا يكون للدين امتياز إلا بمقتضى نص قانوني .منه لصفته

 2إلى الوسطاء.المالية التي يتم تسليمها  قوراومحل هذا الامتياز هي الأ 

بالإضافة إلى الضمانات : وفقا لقواعد البورصةلوسيط ل ضمانات التنفيذ الممنوحة -2

الممنوحة للوسطاء وفقا للقواعد العامة، فإن قوانين البورصة تقرر لوسطاء الأوراق 

  .3المالية ضمانات خاصة منها

 في طلب الغطاء الوسيط حق -1-2

إلى نقود المالية التي يسهل تحويلها  عرف الغطاء بأنه عبارة عن مبلغ من المال أو الأوراق

، ولقد منحت 4تتسلمها شركة الوساطة من المستثمر ضمانا لتنفيذ هذا الأخير لإلتزاماته

من  119)ل.ت.ع.ب.م( للوسطاء الحق في مطالية زبائنهم بالغطاء، وهو ما تضمنته المادة 

" يحق للوسيط المالي في البورصة أن يشترط على زبونه تسليم بنصها:  035-97النظام 

  ".ندات قبل إرسال أمره إلى السوقأموال أو س

عليه فالوظيفة اتجاه الوسطاء الماليين، وأي أن الغطاء بمثابة ضمان لينفذ الزبائن التزامهم 

الأساسية للغطاء المالي تتمثل في حماية الوسطاء من الزبائن في حالة اخلالهم بالتزاماتهم ، 

 . 6منهم سواء كان بسبب إمتناعهم عن الوفاء بالعمولة أو لعجز

 

 التنفيذ على الأوراق المالية التي لديهالوسيط في  حق  -2-2

يقصد بالتنفيذ داخل البورصة قيام الوسطاء بعملية عكسية للعملية التي قاموا بها داخل البورصة 

لحساب العملاء، فإذا كانت العملية المنجزة تتمثل في شراء القيم المنقولة لحساب العملاء ولم 

بثمنها فللوسطاء إعادة بيعها مرة أخرى داخل البورصة، ومن ثمنها يوفي يقوموا بالوفاء 

الالتزام الأول مع الوسيط الذي باعه تلك القيم، ويتحمل العملاء فارق الأسعار وكل المصاريف 

 7في حال كانت قيمة الأوراق المباعة أكبر من ثمن شرائها فلا يستفيد الزبائن من فارق السعر.

 عمليات البورصةتزامات وسيط الفرع الثاني: إل

نظرا لما يتمتع به الوسطاء في عمليات البورصة من خبرة ودراية وإحتكار لمهنة الوساطة في 

سوق الأوراق المالية ، كل هذا يجعلهم في مركز قوة أثناء إبراهم لعقد الوساطة مع المستثمرين 

                                                           
 .المصدر السابق  ،75-85من الأمر  82المادة  -1
 .710، صسابقالمرجع ال أحمد عصام البهجي،-2
 .232، ص سابقالمرجع العبد الباسط كريم مولود، -3
 .34، ص سابقالمرجع الربيعة رضوان، -4
 .سابقالمصدر ال ، 03-97النظام رقم -5
ن والاقتصاد، الرياض ، مكتبة القانو1، طتداول الأسهم والقيود القانونية الواردة عليهاالعزيز بغدادي،خالد عبد -6

 268-267 ، ص2012،سنة
 .435، صسابقالمرجع ال، حمليل نوارة -7
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أن يتدخل بفرضه لمجموعة  ، وعليه وحماية لهؤلاء الأخيرين ، فقد حاول المشرع الجزائري

 04-03من الالتزامات التي تقع على  عاتق الوسطاء الماليين والتي نص عليها في القانون 

 والمتعلق ببورصة القيم المنقولة. 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي 

 زاماتوبالرجوع الى النصوص القانونية الخاصة ببورصة القيم المنقولة ، نجد أن الالت

( ، و )أولا لمفروضة على الوسطاء نوعين: التزامات مهنية والتزامات تجاه الزبون المستثمرا

 التزامات اتجاه هيئات البورصة )ثانيا(.

 المهنية وإتجاه الزبون  عمليات البورصةأولا: التزامات وسيط 

يخضع الوسطاء في علاقاتهم في سوق الأوراق المالية لقواعد الالتزامات المهنية للوسيط:  -1

وأنظمة السوق من حيث وجوب توفر شروط محددة وخضوغهم لإلتزامات معينة 
 والمتمثلة في:1

 

  لسر المهني:الوسيط بالحفاظ على ا التزام -1-1

بحكم  وتعرف السرية المهنية بأنها التزام قانوني بعدم افشاء المعلومات التي تصل الى الشخص

 2ممارسته لمهنته .

ويعد الالتزام بالسر المهني من أهم الالتزامات التي تقع على عاتق شركات الوساطة ، حيث أن 

عدم التقيد بها قد يسبب الإخلال بالنظام العام داخل السوق ، لهذا وجب على الوسطاء تفادي 

 3التعامل بالمعلومات السرية وغير المعلن عنها

جزائري ضرورة التزام الوسطاء الماليين بالسر المهني صراحة،  لاسيما إذا وقد أقر المشرع ال

 104-93من المرسوم التشريعي  12تعلق الأمر بمعلومات يقدمها المستثمر حيث نصت المادة 

يلزم الوسطاء في عمليات البورصة والقائمون بإدارتهم ومسيروهم و مديروهم وأعوانهم ":

بالسر المهني. ويعاقب على عدم التقيد بالسر المهني وفقا المسجلون ومأمورو حساباتهم 

  "لقانون العقوبات

يخضع الوسيط في عمليات البورصة  ":5 01-15من النظام  50كما نصت على ذلك المادة 

وأعوانه للإلتزامات الآتية: .... كتم السر المهني فيما يتعلق بجميع المعلومات التي يقدمها 

  ".الزبون

 التحلي بالنزاهة والأمانة الوسيك بإلتزام  -2-1

                                                           
 .35، صسابقال عمرجالربيعة رضوان،  -1
 .103، ص 2007سنة الحقوقية، بيروت،منشوارت الحلبي ، 1ط، القانون الصرفي والنقديياسين،  فمحمد يوس -2
 .41، ص المرجع السابق، هدال غنية-3
 .المصدر السابق، 10-93المرسوم التشريعي رقم  -4
 المصدر السابق.، 01-15النظام  -5
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إن علاقة الوسيط المالي بزبونه هي علاقة  تقوم على أساس الأمانة والثقة وعدم إساءة 

التصرف، لذا يجب على الوسطاء احترام أخلاقيات المهنة،  فلا يكون للوسطاء صلة بأي شكل 

، وفي هذا  1أو التدليس من الأشكال بأي عمل مهين يكون نتاجه المساس  بالأمانة أو الكذب

...بالتصرف بكل نزاهة وأمانة واحترافية : " 01-15من النظام  50الصدد نصت المادة 

 لصالح الزبون".

كما ينبغي على الوسطاء التصرف بكل احترافية لصالح الزبون ومعنى ذلك  معاملة كل الزبائن 

 .2و تقديم معلومات دقيقة وواضحة وغير مضللة ،  نفس المعاملة

 التزامات الوسيط تجاه الزبون  -2

زبائنهم بموجب الوكالة الممنوحة لهم فهم ملزمون  عتعاقدية مبما أن الوسطاء تربطهم علاقة 

 3. الصادرة من قبلهم وامربتنفيذ الأ

 طشروالمتعلق ب 01-15أو النظام  10-93المرسوم التشريعي  الجزائري بموجب نص المشرع

)  لعملاءا، جملة من الالتزامات في حق الوسطاء تجاه اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة 

 الزبائن( تتمثل في الآتي:

تباشر  لا، حيث ويعد إلتزاما جوهريا و أساسيا  بتنفيذ أوامر الزبائن:الوسيط لتزام إ -1-2

إجراء  عمليات التداول إلا بتوجيه الأوامر من الزبائن إلى الوسطاء يوكلهم بموجبها 

 4عملية البيع أو الشراء في حدود نوع هذه الأوامر التي كلفوا بها.

و تنفيذا  في إطار علاقتهم تجاه الزبون": 015-15من النظام رقم  43حيث تنص المادة 

سطاء في عمليات البورصة الحرص على تنفيذ الأوامر في للوكالة الممنوحة إياهم على الو

 أحسن ظروف السوق وذلك اعتبارا لأوامر الزبائن"

يترتب عليهم إلتزام آخر وامر التي كلفوا بها، كما يجدر الإشارة إلى أنه بإنتهاء تنفيذ الوسطاء لأ

من  44المادة صت على ذلك وامر عن طريق إشعار بالتنفيذ نزبائنهم بتنفيذ لأم  هو إعلاو

التزامات الوسطاء الماليين  يرسل أولا: وامر،فور تنفيذ الأوالتي جاء فيها:"  601-15النظام 

من تاريخ يومي العمل ابتداء  م عمليات البورصة: لزبائنهم، خلالاتجاه لجنة تنظي

  ..."توي على المعلوماتالتسديد/التسليم، إشعارا بالتنفيذ يح

                                                           
 .35، ص سابقالمرجع الربيعة رضوان،  -1
 .المصدر السابق، 01-15من النظام رقم  50ادة الم-2
 .من نفس المصدر 43المادة  -3
 .36، ص سابقالمرجع الربيعة رضوان، -4
 .المصدر السابق، 01-15النظام من  43المادة  -5
 المصدر السابق.، 01-15من النظام   44المادة  -6
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التي عتماد الممنوح لهم في كل الوثائق قوة القانون بذكر مجال الاكما أن الوسطاء ملزمون ب

مع ضرورة مسكهم ، 1عتماد الممنوح لهم، وأن يمارسوا نشاطهم في حدود الإنها للزبونيسلمو

وامر التي يتلقوها من الزبائن بالأجبارية يدونون فيها كل ما يتعلق بنشاطهم للدفاتر بصفة إ

 سابق الذكر. 01-15من النظام  42ه المادة عليحسب ما نصت 

 بالحفاظ على أموال الزبائن: الوسيط لتزام ا -2-2

يجب على الوسطاء في عمليات البورصة "على أنه : 012-15النظام  من 18نصت المادة 

الذين يمثلون شركة تجارية وبغض النظر عن البنوك، حفظ الأموال التي استلموها من 

ساب مخصص لهذا الغرض على وتداول الأسهم في البورصة، في حف الزبائن في إطار توظي

  مستوى البنك "

في يستعملوها  أموال زبائنهم المستثمرين عن الأموال الخاصة بالوسطاء، وألا ويجب أن تفصل

 3غير ما خصصت له.

 تجاه هيئات البورصة عمليات البورصة وسيط ثانيا: إلتزامات

وطة المن تسهر هيئات البورصة من أجل مراقبة نشاط الوسطاء والتأكد من تطبيقهم لمهامهم 

 ت. ع. ب. م( التزاماتهم اتجاه )ل. بهم ، وتتمثل التزامات الوسطاء أمام هيئات البورصة في:

 .والتزاماتهم اتجاه شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 :  ( COSOB )ت البورصة ومراقبتهاالتزامات الوسيط تجاه لجنة تنظيم عمليا -1

تعتبر لجنة )ت. ع. ب. م( الهيئة الرئيسية والوحيدة التي بفضلها يكتسب الوسطاء هاته الصفة 

، لذلك يترتب على الوسطاء عدة التزامات اتجاه 4عن طريق منحهم الإعتماد لدخول البورصة

 :هذه اللجنة تتمثل في

لقد منح المشرع  :تعديل أو تغيير يطرأ على نشاطهاللجنة بأي  بإعلام الوسيط التزام -1-1

حق تعديل أو تمديد نشاطهم من خلال تقديم طلب تعديل خاص الوسطاء في البورصة 

كل " بقولها:5 01-15من النظام  15وهو ما نصت عليه المادة ، لى اللجنةإ عتمادبالإ

الى طلب تعديل منح، يؤدي عتماد الذي يلإتقييد للنشاطات موضوع امشروع تمديد أو 

 ".عتماد يقدمه الوسيط في عمليات البورصةخاص بالإ

                                                           
صص خ، ت قاستر في الحقوم، مذكرة المالي في عمليات البورصة طالمركز القانوني للوسي،درقيني يمينة،العشي آسيا-1

 .50ص  ،2017-2016سنةوالعلوم سياسية، جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية،  قالحقوعمال، كلية لان االقانو
 .سابقالمصدر ال ،01-15من النظام  18المادة  - 2
 . مصدرالنفس من  18/02المادة -3
 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم  ،17/02/2003المؤرخ في  04-03من القانون  6المعدلة للمادة  4المادة  -4

 .2003المؤرخة سنة  11،ج.ر.ع المتعلق ببورصة القيم المنقولة
 . المصدر السابق، 01-15النظام من  15المادة  -5
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،وذلك في ليها بالشطب إ تقديم طلبمتهم اللجنة بأما إذا أراد الوسطاء إيقاف نشاطهم فقد ألز

على الوسيط "...: 101-15من النظام 17يث نصت المادة حلذلك، جال المحددة الحدود و الآ

تقل  مدة لا توقيف نشاطه أن يقدم للجنة طلبا بالشطب فيفي عمليات البورصة الراغب في 

 ."اريخ المنصوص عليه لتوقيف النشاط عن شهر قبل الت

" : خير إذاأخبار اللجنة دون تإعلى إلزام الوسطاء ب 2من نفس النظام 48ونصت المادة  هذا 

عين مسيرين ساسي، حالة تعديل توزيع رأسماله، حالة تغير مقر مؤسسته، تتغير القانون الأ

ر بشكل ضك التي من شأنها أن تأعوانه المؤهلين، التنازل عن الأملاجدد، توقيف عمل 

 "...ية إدارية مدنية أو جنائية ترفع ضدهضلممارسة نشاطه، كل ق )الو.م.ع.ب(أساسي بقدرة 

ا ارستهإن النشاطات المرخص بمم :بالخضوع لرقابة اللجنة وقراراتهاالوسيط  إلتزام -2-1

 "بنصها: 01-15من النظام  55/01تخضعهم لرقابة اللجنة وهو ما جاء في المادة 

 تخضع نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة لمراقبة اللجنة".

أما فيما يخص اللجنة فمن حقها القيام بمراقبة نشاط الوسطاء وإجراء عمليات التفتيش والتحقيق 

ن أوقات العمل، فهي تتمتع بالرقابة القبلية عند فحصها لملف الاعتماد، ورقابة في أي وقت م

 3م.تزاماتهاقبتها لعمل الوسطاء وتنفيذهم لإلبعدية بمر

  اتجاه شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: يط عمليات البورصةوس التزامات  -2

 بعد عمليات البورصة إلا ئي للوساطة فيعتماد النهاصول على الاالح ط الماليييمكن للوس لا

 دنى المساهمة الأ(ت. ع. ب. م)سمال هذه الشركة، حيث يحدد قانون لجنة أركتتاب في لإا

 4.( دج2000000بمليوني دينار) 

كتتب الوسيط في لا يصبح الاعتماد فعليا إلا إذا إ:" 015-15من النظام  13كما نصت المادة 

ما أكدته المادة  ، وهوصة القيم المنقولة..."عمليات البورصة في رأسمال شركة تسيير بور

 .6 10-93من المرسوم التشريعي  17

 عمليات البورصة وسيطالمطلب الثالث: إعتماد 

كتساب صفة الوسيط في عمليات البورصة يجب أن يكون الوسيط شخصا معنويا، وأن للإ

تقسيم هذا المطلب إلى يحصل على اعتماد من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، لذا تم 

، ) الفرع الأول(فرعين، تناول الأول الشرط المتعلق بضرورة أن يكون الوسيط شخصا معنويا

                                                           
 . مصدرال نفس من 17المادة  -1
 مصدر .النفس  من 48المادة  -2
 .42، ص سابقالمرجع ال، هدال غنية-3
البورصة في  تعلق بمساهمة وسطاء عملياتالم ،1997نوفمبر سنة  18المؤرخ في  01-97رقم  من النظام 03المادة -4

 .1997الصادرة سنة  87،ج.ر.ع رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 . المصدر السابق، 01-15النظام من  13المادة  -5
 .المصدر السابق،  10-93المرسوم التشريعي من  17المادة  -6
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) أما الثاني فتناول شرط الحصول على اعتماد من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

 .الفرع الثاني(

 

 

 ضرورة أن يكون الوسيط شخصا معنوياالفرع الأول: 

قبل التعديل حيث كان مجال  10-93ما كان عليه الأمر في ظل المرسوم التشريعي على خلاف 

لكل من الشخص الطبيعي والمعنوي على حد  ممارسة نشاط الوساطة في القيم المنقولة يتسع

ن المشرع قد عدل عن موقفه السابق واستبعد الشخص الطبيعي من ممارسة نشاط ، فإ 1سواء

، حيث  10-93والمتمم للمرسوم التشريعي المعدل  04-03قانون بعد صدور ال الوساطة ،وذلك

 حصره على الشخص المعنوي فقط دون الطبيعي.

ي حيث حدد المشرع الجزائري شكل الشخص المعنوي الذي يمكنه ممارسة نشاط الوسيط ف

و إما ر، فهعمليات البورصة بعد اعتماد من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بثلاث صو

 ليةتنشأ خصيصا لهذا الغرض، بنكا أو مؤسسة ما )أولا(أن يكون على شكل شركة تجارية

 .، وقد خصص فرع للشركات التجارية وآخر للبنوك والمؤسسات المالية)ثانيا(

 أولا: الشركات التجارية 

صا يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة من طرف الشركات التجارية التي تنشأ خصي

ل أعما ، غير أن المشرع لم يبين نوع الشركة التجارية التي يحق لها ممارسةلهذا الغرض

ة لوساطاالوساطة، بحيث أورد كلمة شركة تجارية بشكل مطلق، ومن ثم يمكن القول أن شركة 

ن د تكويمكن أن تتخذ أي شكل من أشكال الشركات المنصوص عليها في القانون التجاري، فق

و ألأسهم أو شركة ذات مسؤولية محدودة أو شركة مساهمة شركة تضامن، شركة توصية با

ط التوسشركة توصية بالأسهم،  بشرط أن تكون هذه الشركات متخصصة بالنشاطات المتعلقة ب

  .في عمليات البورصة، فالعبرة إذن ليس بشكل الشركة وإنما بموضوعها

حيث كانت الشركات  04-03على خلاف ما كان معمولاً به قبل التعديل الذي جاء به قانون

ا ممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة هي شركات الأسهم المنشأة نهالوحيدة التي بإمكا

في  102-93القديمة من المرسوم التشريعي 06 خصيصا لهذا الغرض، حيث نصت المادة

م ممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة على نهمعرض تحديدها للأشخاص الذين بإمكا

يمكن أن يمارس عمل الوسيط في عمليات البورصة، بعد اعتماد من اللجنة، أشخاص "أنه 

 "طبيعيون أو شركات ذات أسهم تنشأ خصيصا لهذا الغرض

                                                           
 صدر السابق.الم، 10- 93من المرسوم التشريعي  06المادة  -1
 .السابق المصدر، 10-93من النظام  06دة الما -2
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راء بيع وش أمام باقي الشركات التجارية لممارسة نشاط الوساطة فيالمجال ولعل فتح المشرع 

ابيا مرا ايجيعتبر من جهة أا الأمر وهذالقيم المنقولة دون بقائه حكرا على شركات الأسهم، 

 صورة لكونه يوسع من دائرة الوسطاء، في حين أنه من الأفضل أن تكون شركة الوساطة في

تناسب ية بما الأكثر قدرة على مواجهة متطلبات السوق والأكثر ملاءة مالي لأنهاشركة مساهمة 

 مع المسؤوليات الملقاة على عاتق الوسطاء في السوق

  بنوك والمؤسسات الماليةثانيا: ال

ل ود بكقد يكون الوسيط في عمليات البورصة بنكا أو مؤسسة مالية، لذا وجب تحديد المقص

 واحد منهما:

 البنوك:  -1

، على أنها 1والقرض من قانون النقد 114عرف المشرع الجزائري البنوك من خلال المادة  

العادية والرئيسية إجراء العمليات ، مهمتها شركات مساهمة أشخاص معنوية تتخذ وجوبا شكل

التالية: تلقي الأموال من الجمهور وعمليات القرض ووضع وسائل الدفع تحت تصرف الزبائن 

 2.هذه الوسائل وإدارة

من خلال الشطرين الثالث وذلك ما نستشفه وخولها القيام بمهام الوساطة في عمليات البورصة 

للبنوك والمؤسسات المالية أن تجري العمليات  ويمكنبقولها: " 1163والخامس من المادة 

...توظيف القيم المنقولة وجميع الموجودات المالية ابعة لنشاطها كالعمليات التالية:الت

المشورة والإدارة المالية والهندسية ...وشرائها وإدارتها وحفظها وبيعها، والاكتتاب بها

المالية وبشكل عام جميع الخدمات التي تسهل التنظيم القانوني لمهنة الوسيط في عمليات 

إنشاء وإنماء المؤسسات مع مراعاة الأحكام القانونية المتعلقة  البورصة في الجزائر

 .بممارسة المهن..."

 المؤسسات المالية  -2

عنوية مهمتها العادية والرئيسية القيام بالأعمال المصرفية ما عدا المؤسسات المالية أشخاص م 

و تتخذ  ها المشرع هي كذلك القيام بأعمال الوساطة المالية ، ، خول4تلقي الأموال من الجمهور

ن الفارق الوحيد بين البنك والمؤسسة . ومن ثم فإ5شكل شركة مساهمةنفس شكل البنوك وهو 

المالية يكمن في كون نشاط البنك فيما يتعلق بالأعمال المصرفية أوسع من نشاط المؤسسة 

 .المالية ذلك 

 الإعتمادشرط الحصول على : الفرع الثاني

                                                           
، ج. المعدل والمتمم والمتضمن قانون النقد والقرض 20/08/2003 المؤرخ في 11- 03الأمر رقم من  114المادة  -1

 .2003سنة  صادرة،ال 52ع..ر
 .المصدر السابق ، 11-03من الأمر 110المادة  -2
 . المصدرمن  نفس  116المادة  -3
 .المصدر السابق، 11-03من الأمر   115المادة  -4
 نفس المصدر.من  128ادة الم -5
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يمثل الإعتماد تأشيرة الوسيط التي تمكنه من ممارسة عمله في البورصة ، حيث لا يمكنه  

عملية تنفيذ أوامر زبائنه دون أن يكون حاصلا على الإعتماد من قبل لجنة تنظيم مباشرة 

من القانون  6المعدلة للمادة  4وهذا طبقا لنص المادة  (COSOB)عمليات البورصة ومراقبتها 

"يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة، بعد الحصول على والتي جاء فيها:  03-041

 عمليات البورصة و مراقبتها".اعتماد من لجنة تنظيم 

 أولا: تعريف الإعتماد

تلك الموافقة الممنوحة للشخص المعنوي أو الترخيص له بالقيام بالأعمال  صد بالإعتماديق

المحددة في بورصة القيم المنقولة، ويتيح الاعتماد للوسطاء الماليين القدرة على ممارسة النشاط 

  .2الكامل أو المحدود حسب رأي اللجنة

والاعتماد هو وثيقة تسلمها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بناء على طلب يتقدم به 

  3الوسطاء لديها.

منه تحدد الجهة المخولة بمنح  94نجد أن المادة  10-93بالرجوع الى المرسوم التشريعي 

 تعتمدالاعتماد لمزاولة الوساطة في عمليات البورصة في بورصة الجزائر حيث تنص: " 

لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها الوسطاء في عمليات البورصة حسب الشروط التي 

 ه "ادنا 31تحددها اللائحة المذكورة في المادة 

القوانين التي يمكن للجنة إصدارها ومن  105-93من المرسوم التشريعي  31كما حددت المادة 

تعتبر  لمهنية التي تطبق عليهم، حيثبينها اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد ا

لجنة )ت.ع.ب.م( الهيئة العليا وسلطة الدولة داخل بورصة القيم المنقولة، وهي الهيئة المخولة 

 قانونا بإعتماد الوسطاء الماليين.

كما يجدر الإشارة إلى أن الحصول على الاعتماد أمرا إجباريا لا إختياريا حيث لابد من 

 106-93من المرسوم التشريعي  06لإعتماد وذلك ما تأكده المادة حصول الملتمسين على ا

يمكن أن يمارس عمل الوسيط في عمليات البورصة ، بعد إعتماد من اللجنة ، :" بقولها

 أشخاص طبيعيون أو شركات ذات أسهم تنشأ خصيصا لهذا الغرض".

تخضع ممارسة نشاط واحد بقولها : " 017-15من النظام  03 ةهو الأمر بالنسبة لكل من المادو

أعلاه،لاعتماد اللجنة . لا يمنح  02أو أكثر من النشاطات المذكورة في الفقرة الاولى من المادة

                                                           
 المصدر السابق.،10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04-03القانون  من 04المادة  -1
 تداول القيم المنقولة في عمليات تداول القيم المنقولة في بورصةالقانوني للوسيط في عمليات  المركز،العمري  صالحة -2

 .282،ص  2016،كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  11، العدد مجلة الاجتهاد القضائي، الجزائر
 .المصدر السابق، 01-15،من النظام  02المادة  -3
 .سابقالمصدر ال،  10-93المرسوم التشريعي رقم من  09المادة  -4
 صدر.من نفس الم 31المادة  -5
 . صدرمن نفس الم 06المادة  -6
 . سابقالمصدر ال،  01-15من النظام  03المادة  -7
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الاعتماد إلا للملتمس الذي يتعهد بممارسة نشاط التفاوض في البورصة لحساب الغير على 

 الأقل"

 10-93 التشريعي رقم ممن النظا 06المعدلة للمادة  041-03من النظام  04المادة وحسب 

 الحصول على الإعتمادالحق في  فإن الأشخاص المخول لهم المتعلق ببورصة القيم المنقولة، 

 هم:

 البنوك 

 المؤسسات المالية 

 رية التي أنشأت خصيصا لهذا الغرضالشركات التجا 

 : إجراءات طلب الإعتمادثانيا

  :عتماد لدى اللجنة بالوثائق التاليةلايرفق طلب ا"منه: 9نجد المادة  012-15بالرجوع للنظام 

 .من هذا النظام  55-54وثائق اثبات الضمانات المطلوبة في المادتين   -1

 الالتزام بالآداب المهنية وقواعد الانضباط والحذر، -2

 وثيقة اثبات ملكية واستئجار محلات مخصصة لنشاط الوسطاء في عمليات البورصة -3

روط رأسمال شركة تسيير بورصة القيم ضمن الشالالتزام بالاكتتاب او شراء حصة من  -4

 التي تحددها اللجنة،

 الالتزام بدفع المساهمة لصندوق ضمان الوسطاء في عمليات البورصة." -5

ء في المتعلق بشروط اعتماد الوسطا 01-15وما يمكن قوله على محتوى الملف في النظام 

 03-96قمد مثله مثل النظام رعمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، أنه لم يأتي بالجدي

أن  يمكن الملغى، بإستثناء النص على الإلتزام بدفع المساهمة لصندوق ضمان الوسطاء الذي

ين مأتحفظ و من المشرع علىفي ذلك حرص ، و01-15نعتبره كإضافة جاء بها النظام رقم 

تثمرين ة المستعزيز ثقلى إأموال الزبائن المستثمرين وحمايتها من الضياع أو السرقة ، إضافة 

 .الوسطاء في عمليات البورصة على التعامل مء إباللجو

 

 : شروط الحصول على الإعتماداثالث

الب طتنقسم شروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة إلى شروط عامة يجب توافرها في 

  .الاعتماد مهما كانت طبيعته وشروط خاصة بكل شخص من الأشخاص طالبي الاعتماد

 الشروط العامة  -1

                                                           
 .سابقال المصدر، 04-03من النظام  04المادة  -1
 .المصدر السابق، 01-15النظام  من 09المادة  -2
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الشروط العامة هي شروط يجب توافرها في طالب الاعتماد مهما كانت طبيعته: شركة  

 15من نظام رقم  07تجارية، بنكا أو مؤسسة مالية، وهي تلك الشروط التي نصت عليها المادة 

-011 . 

ونظام  وتتمثل في ضرورة توفير الوسائل التقنية والبشرية المناسبة، ووضع إجراءات العمل

للمراقبة الداخلية وكشف وتسيير تضارب المصالح، اللازمة من أجل حسن سير النشاط الذي 

نوع النشاط أو قدم له الاعتماد لممارسته، تكييف الوسائل المناسبة مع طبيعة وأهمية وتعقيد وت

ل كما تعتمد على تطور النشاط والإطار القانوني والتنظيمي، السهر بشكالأنشطة الممارسة، 

دائم على أن تكون الوسائل والإجراءات المذكورة مجتمعة في أي وقت، السعي لتفادي تضارب 

المصالح، وفي حالة عجزه عن ذلك عليه بحلها لصالح الزبون، تعيين مسؤول عن المطابقة 

مسجل لدى اللجنة، مكلف بالسعي الى احترام الالتزامات المهنية المطبقة على الوسطاء في 

 2رصة.عمليات البو

 الشروط الخاصة -2

 حسب ما إذا كان طالبوذلك ختلاف طبيعة طالب الاعتماد، الشروط الخاصة تختلف بإ

ة مؤسس الاعتماد شركة تجارية تنشأ خصيصا لغرض الوساطة في عمليات البورصة أو بنكا أو

 مالية.

 

 بالنسبة للشركة التجارية التي تنشأ خصيصا لغرض الوساطة: -1-2

غير البنوك  على أنه يجب على الهيئات الأخرى 013-15من النظام رقم  05نصت المادة  

والمؤسسات المالية التي تلتمس الاعتماد لممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة أن تمتلك 

دج( 1000000عند الالتماس رأسمال اجتماعي لا يقل قدره عن عشرة ملايين دينار جزائري )

 نقدا، إلا أنه يمكنها الخضوع لمقاييس رؤوس أموال خاصة تحددها اللجنة. ، يدفع كليا و

مال الشركة منه أن المشرع قد رفع رأس 06الملغى خاصة المادة  03-96يلاحظ مقارنة بالنظام 

ن قيمة كو،يعود السبب في ذلك إلى ملايين دينار جزائري  10من مليون دينار جزائري إلى 

 . 1996تعد نفسها في سنة لم  2015الدينار في سنة 

لمبلغ اأن يدفع  قيمة رأس المال، واشتراطهمن خلال رفعه قد أصاب  المشرع وبذلك يكون  

 بق.ساذه الطريقة في ظل النظام البه كليا ونقدا في حين لم يكن ينص على ضرورة دفعه

 بالنسبة للبنوك والمؤسسات المالية :  -3-2

                                                           
 .سابقالمصدر ال،  01-15من النظام  07المادة  -1
 .مصدرالنفس من  07 المادة -2
 . سابقالمصدر ال،  01-15من النظام  05المادة  -3
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عليها أن تبرر وجود قسم مرتبط مباشرة بالإدارة العامة لضمان استقلالية التسيير، لاسيما  

المحاسبية، بين نشاطات الوساطة في عمليات البورصة والنشاطات الأخرى للبنك أو للمؤسسة 

المنصوص عليها في تعليمة  المالية، كما يجب على مسؤول الهيكل استيفاء شروط التأهيلات

 .1يم عمليات البورصة ومراقبتها لجنة تنظ

 

 

 

 لرابعالمبحث ا

 لكترونيالتداول الإ نظام

 المالية رق ا الأو بورصة

 تاروتط نوالعشري الحادي القرن من الأول والعقد العشرين القرن من الأخير العقد شهد لقد

 تلك كلل المالية البيئة بمثابة البورصات وكانت المالية، التعاملات مجال في جدا كبيرة

حيث  ،تصالاتوالا المعلومات اتكنولوجي في الكبيرة تراالتطو مع منهازات ولاسيما التعاملات،

 كافة في ابيإيج أثر له كان واستعمالها والاتصال المعلومات تكنولوجيا في السريع التطور نأ

 تخداماس خلال من وذلك التطور، هذا من كبير نصيب المالية للأسواق كان وقد المجالات،

 ." الالكتروني التداول "نظام

 مراقبةب لماليةا قرابالأو والمتعاملين للمستثمريننظام التداول الإلكتروني يسمح  حيث نجد أن 

 زيادة في بدوره يساهم والذي قصير، وقت وفي أنجع بطريقة التداول عملية تمامإو السوق عمق

 واستيعاب التداول سيولة وزيادة المتعاملين بين العدالة وتحقيق ءراوالش البيع أوامر تنفيذ كفاءة

 تخفيض الى يؤدي ذلك كلوأدائها ، تنشيطمما يساعد البورصات على  العمليات من كبير حجم

 الات.لاتصوا المعلومات تكنولوجيا غياب ظل في المستثمر سابقا يتحملها كان التي المخاطرة

ات ط البورصمن أهمية بالغة في تنشي نظرا لما له تنادراسل ضم هذا العنصرإنطلاقا مما سبق 

 والذي سيكون وفق الآتي: العالمية وزيادة كفاءتها

د (، بعالتطرق لعموميات حول التداول الإلكتروني من خلال توضيح مفهومه )المطلب الأول

نظام ) هذا ال التداول الإلكتروني من خلال دراسة مميزات وعيوبنظام ذلك الإنتقال إلى تقييم 

 لثالث(.مطلب ا) العمليات التداول الإلكتروني  ومتطلبات قواعدللثاني( ، لنصل أخيرا المطلب ا

 

 

                                                           
 .مصدرالنفس من  06المادة -1
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 المطلب الأول: مفهوم التداول الإلكتروني

ة لمالياسنحاول من خلال هذا المطلب التطرق لعموميات حول التداول الإلكتروني للأوراق 

ى ول الإلكتروني بمعنالتدا( والمرور بتقسيمات وذلك من خلال تعريفه)الفرع الأول

 (.أهداف التداول الإلكتروني )الفرع الثالث ، لننتهي عند أنواعه)الفرع الثاني(

 : تعريف التداول الإلكترونيالفرع الأول

ثة عقود. وقد تزايد لاث اربية منذ ما يقالملسواق الأا فيي نورلكتلإدأ استخدام التداول اب

سواق، لأهذه افي كانت تدار يدويا تي الليقوم بإجراءات التداول، لحاسب الآلي عتماد على الاا

على نظام  يتعتمد بشكل أساس يتية النلسواق املالية العالأالوقت. ومن أشهر امع مرور 

 CATSللتداول أسواق تورنتو وباريس وطوكيو؛ حيث يستخدم سوق تورنتو نظام  ينروكتإل

 .م1977استخدامه عام  فيأقدمها حيث بدء و ينروتلكلإوهو من أشهر أنظمة التداول ا

 CORES نظاميستخدم م وسوق طوكيو 1986منذ عام   CAC ويستخدم سوق باريس نظام

  .1م1982منذ عام 

ن يؤكـد أن التـداول مـنهم مـفلـبعض فـي تحديـد مفهـوم التـداول الالكترونـي ، قـد يختلـف ا

ات الأخـرى فـي عمليـة بيـع وشـراء ينـالالكترونيـة والتقدام الحاسـبة هـو اسـتخ:"الالكترونـي

مبنــى الســوق المــالي ، بــل  فيــور أو تواجــد المســتثمر الأسـهم دون الحاجــة إلــى حض

يــتم ذلــك عــن طريـق تخويـل وسـيط يقـدم لـه المعلو مـات اللازمـة عـن الأسـهم التـي 

 2."يرغـب بشـرائها أو بيعهـا

القيام بتجارة الأسهم عبـر  :"في حين يشير البعض الآخر إلى أن التداول الالكتروني يعني

تســيير اســتثماراته الماليــة بنفســه عبــر من تمكــن الفــرد المســتثمر نترنـت والتـي الأ

ويطلــع علــى  ب انطلاقــا مــن منزلــه أو مكتبــه ، إذ يتــابع أســعار أســهمه المفضــلةاالــو

أخــر الأخبــار عــن الســوق المـالي والحصـول علـى تحلـيلات ماليـة عـن الأسـهم 

والشـركات مـن الخبـراء المختصـين وقد يجـوز تكليــف وسـيط لينــوب عنـه فــي عمليــة 

 3".البيــع والشـراء

عن طريق الوسائل المبادلات والتداولات التجارية التي تتم :"ويعرف أيضا على أنه

 4الإلكترونية والرقمية"

                                                           
 ، البنكمجلة دراسات إقتصادية إسلامية،قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق الماليةمحمد بن إبراهيم السحيباني،  -1

 .02، ص2018الإسلامي للتنمية،جدة،سنة 
، على عائد ومخاطر الإستثمار بالأوراق المالية أثر تطبيق نظام التداول الإلكترونيدعاء نعمان الحسيني،عدنان سالم قاسم، -2

، 2011سنة ، كلية الإدارة والإقتصاد ، جامعة الموصل، السعودية، 7المجلد  21،مجلة تكريت للعلوم الإدارية والإقتصادية

 55ص
 .72، ص 2006، الـدار العربيـة للعلـوم ،بيروت، سنة-خبـرات ماليـة وشـرعية-لـف بـاء البورصـة أون لايـن ، أسـلام إ -3
 .42، ص 2009ردن، لأدار النفائس للنشر والتوزيع، ا ،1، طتلاكتروني للعمللإالتداول احمد موفق لطفي، مشر ب -4
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على  يونرتكلإلاء تعريف شامل لنظام التداول اكن إعطمي لتعاريفهذه ا لالوعليه ومن خ

بيع وء شراويكون ذلك برنت لانتعن طريق شبكة االية ملسواق الأا فيأنهعملية التداول 

 ن.يماليبواسطة وسطاء  رونية ، ويتم ذلكتكلأجهزة ا لالية من خماللوراق االأ

 : تقسيمات التداول الإلكترونيالفرع الثاني

تتمثل في نظام توجيه الأوامر )أولا( ،   يمكن تقسيم نظام التداول الإلكترونية إلى أربعة انواع

ونظام المعلومات ) ثانيا( ، نظام تنفيذ الأوامر)ثالثا( والتسوية ونظام الملكية) رابعا(وهو ما 

 1وفق الآتي: سنوجزه 

 الأوامر توجيه نظامأولا: 

 وكيفية ولة،المقب الأوامر ونوع النظام، في أمر دخالإ له يحق من وامرالأ توجيه نظام يحدد 

 لمرحلة اعدادهإ ثم ومن ،ااختصار الأوامر سجل أو المقيدة الأوامر سجل في الأوامر تجميع

 .التنفيذ

 نظام المعلوماتثانيا: 

 ميتها،وك السابقة الصفقات وأسعار القائمة، والطلبات العروض وضع المعلومات نظام يوفر

 لباتوط تنازليا مرتبة عروض صورة في للمتداولين الأوامر سجل محتويات تعرض ما وعادة

 محتس التي المعلومات حجم حيث من بينها فيما التداول أنظمة تختلف تصاعديا، مرتبة

 تداولالم الأنظمة بعض تزود قد كما .نشرها سرعة حيث ومن عليها، بالاطلاع للمتداولين

 بها، لمتعلقةا الإعلانات وآخر المالية، وبياناتها المساهمة الشركات تاريخ عن أخرى بمعلومات

 .المناسبة تراراالق اتخاذ على تساعدهم إضافية مجاربب المتداولين زودت وربما

 نظام تنفيذ الأوامرثالثا:

 تحدد أن ويجب ،صفقات الى الأوامر تحويل خلالها من يتم التي الآلية الأوامر تنفيذ نظام يحدد 

 التي القواعدو مستمرة، سوق أم نداء سوق خلال من الأوامر تنفيذ سيتم كان إذا ما الآلية هذه

 بعد ستئنافهإ وأ السوق فتتاحلإ النداء سوق آلية الأسواق معظم وتستخدمذ ، التنفي أولوية تحكم

 يطلب ام وعادة الوقت ثم السعر بأولوية آخذة ذلك بعد مستمرة سوقا تكون ثم طارئ، توقف

 بكبر دةعا تتصف التي أوامرهم لتنفيذ خاصة آلية المالية المؤسسات مثل المستثمرين كبار

  .حجمها

 الملكية ونقل التسوية مرحلةرابعا: 

 فيكون آنية، ةالتسوي تكون أن لكترونيالإ النظام في ويمكن التنفيذ، مرحلة المرحلة هذه تعقب 

 وقد وميني الى يوما التسوية اتجراءإ تأخذ العادة وفي .الملكية نقل وقت هو التنفيذ وقت

 .أطول وقتا تستغرق

 .: أهداف التداول الإلكترونيالفرع الثالث

 موماع تسعى اهنأ لىرونية؛ إتكللإلية ااملسواق الأا فيداول ف قواعد التلاختإعلى الرغم من 

 توفير السيولة )أولا(، وإكتشاف الأسعار) ثانيا(. هما نيأساس ينحقيق هدفت ىلإ

                                                           
 .05، صالمرجع السابقمحمد بن إبراهيم السحيباني،  -1
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 توفير السيولة أولا: 

وجود  ى مدىوامر للسوق تعتمد عللأن قدرة السوق على جذب تيار ايعد توفير السيولة هدفا لأ

ا أن سوق. كمال يفر السيولة يقل طائفة منهم لتوفلأ، أو على اافيه نيمتداوللالتزامات ثابتة من ا

ا لسوق؛ مماهذه  ىلرسال أوامرهم إلإخرين لآاالمتداولين سوق معينة يغري  فيفر السيولة اتو

 .يزيد من سيولتها

ر يتوفوصل لأعن اشترين ملواعين ر قدر ممكن من البائبويتحقق هذا الهدف من خلال جذب أك

ن الأصل عتاحة حاليا ملعلومات املالسوق احيث تعكس أسعار بسعار، لأكتشاف أفضل الاآلية 

 الماالي محل التداول .

سيولة سيولة السوق وتكلفة التداول؛ فكلما كانت السوق أكثر  نيالواقع ارتباط قوي ب يويوجد ف

من الكميات المعروضة مزيدا  ينفزيادة السيولة يع،  تقليل تكلفة التداول لىأدى ذلك إ

السيولة عند أسعار أفضل؛ مما يقلل من الفرق  رينافس على توفمن الت يل، و بالتاوالمطلوبة 

تداول من ملتقليل تكلفة التداول حيث يتمكن ا ىلوهو ما يؤدي إ ،العروض والطلبات أفضل نيب

 1حتى لو كان كبيرا ويكون ذلك في وقت وجيز وبتكلفة أقل. أمرهتنفيذ 

 إكتشاف الأسعار:ثانيا: 

يعد إكتشاف الأسعار هدفا رئيسيا لقواعد التداول الإلكتروني لأنه يجعل السوق أكثر كفاءة من 

حيث قدرتها على دمج المعلومات الجديدة عن الأوراق المالية في أسعارها في أقصر وقت 

ممكن مما يقلل من الفرق بين سعر الورقة المالية وقيمتها ، فيقل إحتمال الغبن وتزداد ثقة 

 2اولين بالسوق. المتد

 المطلب الثاني: تقييم نظام التداول الإلكتروني

تعني  ر تطوراوأكث إن التغيير من النظام التقليدي القديم لتداول الأوراق المالية إلى نظام أحدث

ظام فرد نيبالضرورة أنه هنالك جملة من الإيجابيات التي تحقق آداءا أفضل للبورصة ، مما 

غم من ه وبالرلا أنة من المميزات ) الفرع الأول(، إلمالأوراق المالية بج لإلكتروني فيالتداول ا

 هذا لا يجعله خاليا من العيوب )الفرع الثاني(. ذلك 

 الفرع الأول: مميزات نظام التداول الإلكتروني

لى النفع ععود بتمن بين المميزات العديدة التي يوفرها إعتماد نظام التداول الإلكتروني والتي 

 صة الأوراق المالية ما يلي:بور

                                                           
 .03، ص المرجع السابقمحمد بن إبراهيم السحيباني،  -1
 .05، صالمرجع  نفس -2
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الاستفادة من رسوم السمسرة  تسهيل عملية التداول وتقليل الاعتماد على الوسطاء و -

 1المخفضة المفروضة على هذا النوع من التداول عبر الإنترنت.

يتيح نظام التداول الإلكتروني وفورات في التكاليف، وزيادة الكفاءة وتحسين قدرات إدارة  -

عملية التداول الإلكتروني، بما في ذلك تنفيذ  ويسهل هذا النظام جميع جوانبالمخاطر، 

التداول  الصفقات، كما يسهل عمليات التداول العابرة للحدود، وإقامة اندماجات بين أنظمة

 2.التقليدية بورصاتى حد أكبر مما هي عليه في الإل

رة مع خدمة أنظمة التداول يوفر نظام التداول عبر الإنترنت للمستخدمين التفاعل مباش -

تمكنهم من اتخاذ القرارات المناسبة،  نهافإ م الخاصة، وبالتاليتهحتياجاموجهة خصيصا لإال

 ويمكن القيام بعملية التداول من خلال أجهزة الحاسوب المزودة بالإنترنت، وإدراج الأوامر

الأوامر الخاصة من خلال الموقع الذي تستخدمه شركات السمسرة، و يمكن للعميل إدخال 

من خلال شبكة الإنترنت؛ حيث يتولى هذا  بشراء أو بيع الأوراق المالية بشكل مباشر

نظام  النظام بمجرد تلقي الأوامر التحقق من إمكانية تنفيذها، ومن ثم إرسالها بشكل آلي إلى 

 3.التداول الإلكتروني المعمول به لدى السوق

يع والشراء ومن أي مكان يرتأي المستثمر إجراء السرعة القياسية في إجراء عمليات الب -

 4عمليات الإستثمار منه دون الحاجة إلى حضوره في مبنى السوق.

موال لأعن جذب رؤوس ا لاسهم فضلأت تداول الاستثمرين وزيادة معدملزيادة عدد ا -

 .5يادة سيولة السوقجنبية وزلأا

اته في أي وقت ومن أي ومتابعة استثمارإتاحة الفرصة للمستثمر لمراقبة تنفيذ تعاملاته  -

تمكين العميل من الحصول على أقصى درجات السرية والأمان للأوامر  مع  ،مكان

  .6والمعلومات

عليهـــا مـــن  يتم الحصولـــى المعلومـــات التـــي البيــع والشـــراء الفـــوري اســتنادا إل -

خـــلال الشـــبكة قبومرا ته للأسعار، ويمكن تكرار عملية البيع والشراء في نفس اليوم 

ني من سرعة فائقة في التسوية والمقاصة التداول الالكترووذلـك لمـا تتميـز بـه عمليـة 

 7.واستلام شهادة الاستثمار

النوع من التداول عبر  الاستفادة من رسوم السمسرة المخفضة المفروضة على هذا -
 .8الإنترنت

ســواق الماليــة الحصــول علــى المعلومــات عــن الأوراق الماليــة المتداولــة فــي الأ -

  .9تخاذ القرارات الاستثمارية حسب تقديرهفــي أي لحظة لإ

                                                           
"التجارة الإلكترونية وأمن المعلومات.. الفرص الموسوم بــ: لمؤتمر،ا التداول الإلكترونيعنايات النجار ورفيق ثروت، -1

 .25ص، 2008سنة، القاهرة، العدالة للتحكيم والاستشارات القانونيةوالتحديات"، مركز 
مجلة آداء المؤسسات ، أثر تطبيق نظام التداول الإلكتروني على آداء السوق المالية السعوديةحسام مسعودي،  -2

 120، ص2013، سنة  ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة وعلوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية04،العددالجزائرية
 .120، صالمرجع  نفس -3
 .56، صالمرجع السابقدعاء نعمان الحسيني،  -4
 .56،ص المرجع  نفس -5
 .120، صالمرجع السابقحسام مسعودي، -6
 .56، صالمرجع السابقدعاء نعمان الحسيني،  -7
 .120، صالمرجع السابقحسام مسعودي،  -8
 .56ص ،المرجع السابقدعاء نعمان الحسيني، -9
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 عملية وشفافية السوق عدالة وتحقيق تعزيز على لكترونيالإ التداول نظام ساهم هذا وقد -

 السوق قبل من له ومصرح المستثمر قبل من مخول وسيط خلال من يتم ذلك كل، التداول

 تعليمات تحدده الذي الاستثمار مبلغ من الأدنى الحد بإيداع المستثمر يقوم بحيث المالي،

 تكلفة نخفاضإ لىإ بالإضافة التداول، عمليات ءراجإ لغرض المالية الأسواق مع التعامل

 التي العمولة مع مقارنة بالخدمة تزويده لقاء الوسيط لىإ المستثمر يدفعها التي العمولة

 1.العملية تنفيذ في الوسيط قام لو فيما المستثمر يدفعها

 الفرع الثاني: عيوب نظام التداول الإلكتروني.

يجب على المستثمر المستخدم للإنترنت قبل استخدامه لخدمة التداول أن يعرف القواعد،  

التي تنطوي عليها عملية التداول عبر الإنترنت، إضافة إلى إدراكه التام بأن استخدام  والمخاطر

 2.شبكة الإنترنت يلازمه عدد من المخاطر التي قد تحقق له خسارة غير مرغوب فيها

 أنه لاإ يجابية،الإ آثاره من الرغم على لكترونيالإ التداول ستعمالا أن لىإ هنا، الإشارة تجدر

 على كستنع ربما التي ،عيوبالجملة من تجعله ينطوي على  سلبيات التيال بعض من يخلو لا

 ية:التال النقاط في حصرها يمكن والتي المالي، رارالاستق

الأعطال التي تتعرض لها شبكة الإنترنت قد تؤدي إلى الانقطاع الجزئي أو التام للخدمة،  -

 صعوبةنظام التداول الإلكتروني و مما يؤدى إلى فقدان الاتصال مع الأوامر المدخلة إلى

 3بالوسيط. الإتصال

قيق الربح حتسهولة ن إذ أسبة،احلذر عند الضغط على زر احللمستثمر توخي اعلى ا ينبغي  -

 4ر.سائخلتقابلها سهولة حدوث ا

 الالكترونية الشبكة على حمزات حصول أو الحاسوب أجهزة في المحتملة الأعطال تؤدي  -

 أقل فرصة يعطي ما وهو ءراالش أو بالبيع سواء الموقع على كثيرة طلبات وجود نتيجة

 مما الخسائر بعض تحدث قد وبذلك المستثمر، قبل من تنفيذها يةمكانإ عدم أو الصفقة لإتمام

 .5الصفقة لإتمام بديلة وسائل عن البحث يتطلب

 .6لومات التي يبثها برنامج التداولحدوث أخطاء مفاجئة في أسعار ومع- 

 الاحتياطات أخذ يتطلب ذإ جدا، عالية بسرعة الالكتروني التداول ظل في المالية السوق تتغير -

 .7يرغب مما أكثر دفع لىإ أو سيولة أزمات لىإ المستثمر يتعرض لا كي زمةلاال

مخاطر الازدواج أو تكرارا الأوامر من قبل العميل من خلال البرنامج بصورة متعمده أو  -

 8.غير متعمده

                                                           
 .56، ص المرجع نفس -1
 .121، ص المرجع السابقحسام مسعودي، -2
 .122، صالسابقالمرجع ،حسام مسعودي  -3
أداء الاسواق المالية  تفعيل في الإلكتروني التداول نظام دور،أنساعدن رضوا محمد ،تقرورت محمدشريف، طاهر حسان -4

 حسيبة جامعة ، 10 العدد ، 02المجلد ،افريقيا شمال اقتصاديات مجلة ، -المالية للأوراق الخرطوم سوق -حالة العربية دراسة

 .123،ص2019الجزائر، سنة الشلف، بوعلي بن
  
 .123،صالمرجع نفس -5
 .122، ص المرجع السابقحسام مسعودي، -6
 .123،صالمرجع السابق رضوان أنساعد،  محمد ،تقرورت شريف،محمد طاهر حسان -7
 .122، صالمرجع السابقحسام مسعودي، -8
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 .لثرف ثاالمخاطر المتعلقة بالتدخل أو خرق البرامج من قبل قراصنة الكمبيوتر أي أو ط -

القيام برفض الأمر أو عدم الالتفات من له قبل البورصة في حال مخالفتها للتشريعات أو  -

 1. شروط وأحكام الاستخدام

-  

  لتداول الإلكترونيانظام  ومتطلبات قواعد المطلب الثالث :

راق بما أن التداول الإلكتروني هو عبارة عن نظام مسدتحدث وعصدري  الهددف منده تدداول الأو

وم لنظدام يقداالمالية إلكترونيا بغية تحقيق جملة من الأهدداف التدي سدبق التطدرق إليهدا ، فدإن هدذا 

 صدةبور فدي التدداولهدذا الندوع مدن  آليدة طبيعدة تحدددالتدي  قواعددجملة من البالضرورة  على 

 على عتمدي أحدها نجاح قواعد، مما يجعلال هذه بين تداخل كلهناد أن حيث نج المالية، قراالأو

 .الأخرى التداول قواعدنجاح تطبيق 

لة من فر جمكما نجد أن هذا النظام المستحدث لتداول الأوراق المالية في البورصة يتطلب تو

 . ترونياالأوراق المالية إلكظيمية التي تيسر القيام  بتداول المتطلبات التقنية والتن

م ث(، ومن ) الفرع الأوللكترونيقواعد التي تسير نظام التداول الإال لأشهر سنتعرضوعليه 

الفرع  رونيا )إلكت سنقوم بدراسة المتطلبات التقنية و التنظيمية اللازمة لتداول الأوراق المالية

 الثاني(.

 قواعد التداول الإلكتروني.الفرع الأول: 

والتي  م سيرهوراق المالية على جملة من القواعد التي تحكنظام التداول الإلكتروني للأيقوم 

 لنداء )( ، اسنتطرق لأهمها بموجب هذا الفرع كما يلي: السعر الأدنى ببتغير في السعر) أولا

 امسا(.مواجهة التلاعب) رابعا(، درجة الشفافية) خ )ثالثا(،اولويات التنفيذ ثانيا(، 

 تغير في السعرللالحد الأدنى أولا: 

 وقد ." Tick Size " الحد هذا ويسمى السعر في للتغير أدنى حد يوجد مالية سوق كل في

 الحد مزايا ومن .السهم سعر اليها ينتمي التي الشريحة بحسب مختلفا أو ثابتا الحجم هذا يكون

 فيها تكثر التي الأسهم سوق في خاصة الخطأ احتمال من يقلل أنه السعر في للتغير الأدنى

 المتداولين فيجعل صفقة، أي لحدوث الممكنة الأسعار عدد من يقلل أنه حيث الصفقات،

 2.الاحتمالات من أقل عدد على يركزون

 أفضل بين " spread " للفرق الأدنى الحد كذلك السعر في للتغير الأدنى الحد حجم يمثل

 فان السيولة، توفير في يساهم الذي المتداول عائد يمثل الفرق أن حيث طلب، وأفضل عرض

 حساب على السيولة موفري لصالح تكون زيادته لان مهمة، مسألة تصبح الحد مقدار تحديد

 لمن تمنح التي الوقت أولوية أهمية من يقلل كذلك تخفيضه أن كما .صحيح والعكس مستهلكيها،

 موازنة السعر في للتغير الأدنى للحد الأمثل الحجم اختيار يتطلب ثم ومن .السيولة بتوفير يبادر

 3.المتداولين من الطائفتين هاتين مصالح

 : النداءاثاني

                                                           
 .122، ص المرجع نفس -1
 .10، صالمرجع السابقمحمد بن إبراهيم السحيباني،  -2
 .11، ص المرجع السابقمحمد بن ابراهيم السحيباني،   -3
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يتم تجميع أوامر البيع والشراء الخاصة بسهم معين ليتم مقابلتها آنياً عند وقت  في سوق النداء

بين البائعين  واحد. وهي تولد في الغالب سعراً واحداً يعظم كمية الأوراق المالية المتبادلة

فتتاح التداول أو استئنافه بعد توقف عارض لأن تعد سوق النداء أفضل آلية لإن. ووالمشتري

 1.الأوامر تكون قد تراكمت مع مرور الوقت؛ مما يحتم تنفيذها في وقت واحد عند سعر عادل

 ثالثا: أولويات التنفيذ

 ، فهيالسيولة بتوفير ثابتة لالتزامات المتداولين تقديم مدى على يؤثر ما أهم من التنفيذ أولويات

 أن يجب عامة، وبصفة السيولة، موفري بين من أولا المقيد أمره ينفذ أن يستحق الذي من تحدد

 في الأسعار، أفضل يعرضون الذين أولئك وهم اتزامالالت أقوى يقدمون لمن الأولوية تعطى

 ثم السعر أولوية الأسواق معظم تتبع ولهذا هويتهم، عن الإعلان في ويرغبون وقت، أسرع

 الوقت أولوية بينما أولوية، على الأفضل السعر ذو مرالأ يحصل أن الطبيعي ومن .الوقت

 2. السيولة توفير في يبادر من وتشجيع حماية منها فالهدف

 رابعا: مواجهة التلاعب

 الى أوامر بإرسال المتداولين من مجموعة أو متداول قيام المالية بالأسواق بالتلاعب يقصد

 حساب على يربحون يجعلهم بشكل الأسعار ثم ومن السوق توقعات على التأثير بهدف السوق

 على بناء التداول من حتى أسوأ فهو السوق، يواجه ما أخطر من ويعتبر .المتداولين بقية

 أحد غبن الى يؤدي كان وان الخاصة المعلومات على بناء التداول لان الخاصة المعلومات

 الابتعاد الى التلاعب يؤدي حين في قيمتها، من المالية الورقة سعر يقرب أنه الا التداول طرفي

 المحللين وثقة بالسوق، المتداولين ثقة ضعف الى يؤدي مما قيمتها، عن المالية الورقة بسعر

 3.المعلنة البيانات تحليل من عليها يحصلوا أن يمكن التي بالنتائج والباحثين

 خامسا: درجة الشفافية

 والصفقات، مرالأوا تيار عن أكثر متاحة معلومات هناك كانت نإ شفافية أكثر التداول آلية تعد

  :نوعين الى عادة التداول آلية شفافية وتصنف

 العروض نع التداول نظام يتيحها التي المعلومات على ترتكز :للتنفيذ السابقة الشفافية -1

 .مرسلها وهوية ومدتها، وحجمها، أفضليتها، درجة باختلاف والطلبات

 نظام ايبثه التي المعلومات وتوقيت ونوع حجم على تكزرت :للتنفيذ اللاحقة الشفافية -2

 الم  المالية والمنتجات رق.المنفذة الصفقات عن التداول

 متداول، كل تيجيةااستر على ثم ومن توقعاتال على مباشر بشكل تؤثر لأنها مهمة الشفافية تعد

 أدق توقعات صياغة من يسهل مما للمتداولين، المتاحة المعلومات حجم من يزيد الشفافية زيادةف

 .4أفضل تيجيةرااست وبالتالي

                                                           
 .12، صالمرجع  نفس-1
 .17، ص المرجع  نفس-2
 .24، ص السابق المرجعمحمد بن ابراهيم السحيباني، -3
 .20، صمرجعال نفس -4
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 التداول الإلكترونيعمليات الفرع الثاني: متطلبات 

لى إنقسم تتستوجب عمليات التداول الإلكتروني للأوراق المالية بجملة من المتطلبات التي 

 .نوعين : متطلبات تقنية )أولا(، متطلبات تنظيمية ) ثانيا(

 أولا: المتطلبات التقنية لعمليات التداول الإلكتروني

 تتمثل أساسية، عناصر ثلاث توافر من بد لا الالكتروني، التداول مجالبر الأمثل ستخدامللإ

 :1في

 

 

 الكمبيوتر -1

 سعة :مثل نسبيا، عالية بخصائص يتميز كمبيوتر جهاز للمستثمر يكون أن الأفضل من

 جدا اضحةو الجهاز شاشة تكون أن يجب كما الخ،.... الفيروسات، واقي الذاكرة، سعة ،القرص

 الشاشات نم العديد استعمال ويمكن عليها، والاطلاع نوافذ عدة بفتح للسماح كبير حجم وذات

 تكون أن ويجب الوقت، نفس في أخرى ومعلومات الفنية تاوالمؤشر السوق، بيانات لمتابعة

 على درتهالق الذكية الهواتف استعمال يمكن كما الشاشات، جميع لتشغيل مناسبة الجهاز بنية

 .الالكتروني بالتداول الخاصة العمليات هذه مثل تسيير

 الأنترنت -2

 الى الإضافةب الانترنت، استخدام في التوسع الى أدى التداول لعمليات المستمر يداالتز نتيجة

 من انطلاقا رونية،الالكت المواقع عبر المالية تهاراستثما بتسيير بنفسه القيام يستطيع الفرد كون

 اليةم تحليلات على ويحصل وصولها، بمجرد الأخبار آخريطلع على و فيه، الموجود المكان

 اليع الانترنت اتصالا بشبكة المستثمر يملك أن الضروري فمن ولذلك ، الخبراء لأفضل

 البريد اسطةوب غ إبلا طلب يمكنه كما لحظية، بصفة معلومات على للحصول السرعة

 نتالأنتر استخدام ويفضل خاص، بشكل تهمه التي والأحداث الأمور بعض عن الإلكتروني

 ارالاستقر فريو لا قد اللاسلكي خلال من بالأنترنت الاتصال لأن اللاسلكية، من بدلا السلكية

 .وفعالة آمنة تداول لعملية اللازمة الثابتة البيانات وتدفق اللازم

 السمسار الإلكتروني -3

 لىع السمسرة شركات مواقع خلال من في المعاملات جيد سمسار  التعاملضرورة إختيار 

 :نوعان إلى حيث يصنف السماسرة الأنترنت،

 تحاليل كتقديم للعميل خدمات توفير خلال من والنصح المشورة يعطي الذي هو :الأول النوع

 حافظة دارةإ بمسؤولية يقوم أن ويمكن البيع، أو راءللش المناسبة والأوقات الأسهم أفضل حول

  .المالية قاالأور
                                                           

 .261، صالمرجع السابقحسام مسعودي، -1
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 بأكثر قومت ولا الطلب، حسب وتشتري تبيع التي فقط التنفيذ شركات في فيتمثل :الثاني النوع

 .الثاني النوع من الهاتف أو الأنترنت سماسرة كل ويكون ذلك، من

 

 ثانيا: المتطلبات التنظيمية لعمليات التداول الإلكتروني
 عدد أو العمليات ناحية من سواء ملحوظانشاطا  الإلكتروني التداول خدمة تعاملات عرفت

 قبل لمستثمرل من الضروري كان التوسع لهذا وكنتيجة المتداولة، الأسهم كميات أو العملاء

 بهذه المتعلقة والتنظيمية الفنية الأمور بعض يعي أن الأنترنت عبر التداول لخدمة استخدامه

 :1منها بعض يلي وفيما الخدمة،

 كثرهاوأ الحماية مجراب حدثلأ هامتلاك الحرص على و البيانات دقة من المستثمر تأكد -

 .أمانا

 عتمادوالإ التأني في إختيار شركة السمسرة المتعامل معها والتحقق من إمتلاكها للترخيص -

 لمزاولة نشاط السمسرة إلكترونيا من قبل الهيئة العامة للرقابة.

فية الإستفسار عن آلية السرية وحفظ المعلومات وضرورة إمتلاك خلفية مسبقة في كي -

 التعامل عبر الإنترنت.

 قد ةالمدون المعاملات كل أن من التأكد مع دورية، بصفة الشهري الحساب كشف مراجعة -

 .بالفعل تمت

 عها،توق يصعب التي الكلمات هي المرور كلمات أفضل أن حيث قوية، سرية كلمة اختيار -

 عنيالم على المرور كلمة فقدان حال وفي دورية، بصفة ور المر كلمة تغيير ويستحسن

 .زمةاللا تقراراال تخاذإب الشركة تقوم حتى جعتهااومر رافو السمسرة بشركة الاتصال

 

 

 

 

 

 الأول: خلاصة الفصل

 تم داخلتنونية إلى القول بأن عمليات التداول تتمثل في عمليات قا ناتوصلا الفصل هذ في نهاية

كل ندات وللأوراق المالية التي تتنوع بين أسهم وسل صة  يتم بمقتضاها بيع أو شراء البور

خل ول دامنهما أنواع متعددة، ويتم ذلك بواسطة وسطاء معتمدين ومرخص لهم القيام بالتدا

 البورصة .

                                                           
 .127، صالمرجع السابقحسام مسعودي، -1
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نقطة جلة وآرة وعمليات ضإلى عمليات فورية أو حاتصنف عمليات البورصة إلى أن  ناتوصل

ى مر البورصي من العميل إلالأيسمى  يعمليات البورصة هي صدور أمر والذفي البدء 

  .مرلأالوسيط مهما كان شكل ا

م لتنظيامر الهين لهذا يلعب لأة ليس بامليات التي تتم في البورصراف على هذه العلإشلو

 يلذامالية له الورقة ال ضعخة التي تافة إلى سعر البورصلإضبا، والتحكم في إدارة البورصة

 عبيراء والمواجهة أوامر الشلعار نتيجة سلأويعتبر تحديد ا ،مييتم تسجيله في الجدول الرس

منها  الهدف نظمة والتقنياتلأوفقا لمجموعة من ا وراق الماليةعار الأأسالمقدمة، كما تحدد 

 .تنشيط البورصة

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

طار المؤسساتي لعمليات التداول في  ال 
 البورصة

 

 

 

 

 

 

 يدتمه

ق تنظيم هيكلي محكم وفعال وذلك حرصا على حسن سير السوتتطلب البورصات العالمية 

 لبورصة.اخل ادالمالية، الذي يستمد حيويته من السرعة الفائقة التي تتم بها عمليات التداول 

تعتمدها  ولقد إنتهج المشرع الجزائري نفس النهج بإنشائه لثلاث هيئات تمثل الركيزة التي

الدولة الجزائرية في تسيير سوقها المالية، حيث قام المشرع بإستحداث شركة تسيير بورصة 
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القيم المنقولة، والتي لها نفس شكل شركة المساهمة والتي تختص بتنظيم العمليات الواردة على 

دات" المؤتمن المركزي على السنا، كما أنشأ هيئة ثانية سميت ب "الأوراق المالية وتسييره

والذي يهتم بنظام التسوية القائم على وظيفتين بالدرجة الأولى هما: التصديق على العمليات 

وقيدها ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جارية بسندات المؤتمن المركزي وفي حسابات 

 جارية نقدا في بنك الجزائر.

سمو تلتي راقبتها" واومن جهة أخرى أنشأ هيئة ثالثة تدعى "لجنة تنظيم عمليات البورصة وم

وذلك من  الهرم الهيكلي للبورصة، خول لها المشرع مهمة ضبط ورقابة سوق القيم المنقولة،

ية خلال الحرص على حسن سير هذه السوق وضمان شفافيتها، وكذا توفير الحماية الكاف

ي تسير ة التللمستثمرين في مجال القيم المنقولة، ولها أيضا صلاحية إصدار النصوص التنظيمي

حكام يذ الأهذه السوق وتنظمها، إضافة على ذلك تتمتع بصلاحية رقابية الهدف منها ضمان تنف

نقولة، م المالقانونية، كما تتخذ اللجنة صفة الحكم عند نشوب نزاعات على مستوى بورصة القي

 وذلك بمنحها الإختصاص التحكيمي والتأديبي، وللتفصيل أكثر سوف نتطرق لكل هيئة

 سة على حدى من خلال هذا الفصل.بالدرا

ثم نعرج  سوف نتحدث في هذا الفصل عن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة )المبحث الأول(،

ظيم نة تنأيضا إلى المؤتمن المركزي على السندات ) المبحث الثاني(، ونتناول بعد ذلك لج

 عمليات البورصة و مراقبتها.  

 

 

 لالمبحث الأو

ولةالقيم المنقشركة تسيير بورصة    

ا جعل هذا مون العمليات التي تتم داخل البورصة تتسم بالخطورة نظرا لدقتها و تعقيداتها، إ

 كل يختصه المعاملات من خلال إنشاء هيذالجزائري يحرص على تنظيم و ضبط هالمشرع 

قيم صة الالسهر على إدارتها، حيث قام باستحداث شركة تسيير بوربتسيير عمليات البورصة و

 ، و هذهارجيةلخبعاده الداخلية و اأقتصاد الجزائري مكانة تعكس جل منح الإأالمنقولة وذلك من 

 بورصة وخل الغاية السوق المالية فهي تهتم بتنظيم العمليات التي تتم داالشركة تمثل جوهر و

هل ما يسطمئنان بالنسبة للمتعاملين ما على أكمل وجه وذلك ما يبعث الإتسهر على تسييره

فتقر لها التي ي فنيةالظم الذي يتمتع بالخبرة التقنية والمنم على اللجوء إلى السوق الرسمي وإقباله

 جل المستثمرين. 

يقتضي الوقوف على  القيم المنقولة لذلك فإن محاولة دراسة مضمون شركة تسيير بورصة

أجهزة شركة تسيير التعريف بشركة تسيير بورصة القيم المنقولة )المطلب الأول(، تشكيلة و 

بورصة القيم المنقولة )المطلب الثاني( مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة )المطلب 

 الثالث(.
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 وخصائصها تعريف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة :المطلب الأول

 عل اغلبجا م هذان الدقة والتنظيم والمسؤولية ولإدارة الأسواق المالية يجب توفر قدر عالي م

قانون قتصادها على البورصات توكل هذه المهمة لشركات خاضعة للإالدول التي تعتمد في 

وف هذا سالخاص، نظرا لما تتميز به من خبرات و كفاءات في مجال إدارة عمليات البورصة ل

 ل(،ة القيم المنقولة )الفرع الأونتطرق في هذا المطلب إلى تعريف شركة تسيير بورص

 )الفرع الثاني(. خصائصهاو

 

 

 يف شركة تسيير بورصة القيم المنقولةالفرع الأول: تعر

ت عمليالالوسطاء تمثل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة إطارا منظما و مضبوطا في خدمة 

 رعة فيحترافيين في مجال الوساطة أو السمسرة حيث تتمتع الشركة بالسإالبورصة بصفتهم 

 لال هذاخة من المعاملة بين جميع المتدخلين المستثمرين في البورص أداء المهام و النزاهة في

لى طرق إالمنطلق نتطرق إلى التعريف التشريعي لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة ثم نت

 تعريفها الفقهي.

 : التعريف الفقهي لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة أولا

 :ر بورصة القيم المنقولة حسب الآتيشركة تسيي اختلفوا في تعريفنجد أن الفقهاء 

لى لآخر عابأنها شركة ذات أسهم مملوكة للوسطاء الماليين، و يعرفها البعض : عرفها البعض

 املاتأنها عبارة عن شركة أسهم مكونة من الوسطاء في عمليات البورصة لضمان سير المع

سيره  لسوق واقواعد تنظيم  حترامإداولة في البورصة، حيث تسهر على على القيم المنقولة المت

ن لأعواو على شرعية العمليات المنجزة من قبل الوسطاء في عمليات البورصة أو من طرف ا

 المؤهلين الذين يتصرفون لحساب الوسطاء.

جهاز من أجهزة البورصة حدد لها القانون مهمة تسيير : "خر من الفقه بأنهاآعرفها جانب 

نها توفير السلامة أللازمة لإقامة السوق و التي من شوالإدارية االسوق بوضع الهياكل الفنية 

 1."المادية و القانونية للعمليات المنجزة و بالسرعة المطلوبة

 : التعريف التشريعي لشركة تسيير بورصة القيم المنقولةثانيا

نجد أن المشرع الجزائري لم يعرف شركة  10-93بالرجوع إلى المرسوم التشريعي رقم 

في الباب الثاني بموجب تسيير بورصة القيم المنقولة و إنما لمح إلى شكلها فقط حيث نص 

                                                           
، 10المجلد، المجتمع والسلطة مجلة القانون ،شركة تسيير بورصة القيم المنقولةالنظام القانوني ل ،عيسى بالفاضل-1

 .147ص 2021، السنة 01العدد
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تكتسي شركة ذات أسهم  ،تتولى شركة إدارة بورصة القيم المنقولة" :أن علىمنه  115المادة 

 18تسيير المعاملات التي تجرى حول القيم المنقولة المقبولة في البورصة بمفهوم المادة 

 أدناه"

أن شركة إدارة بورصة القيم ": على 012-97من القرار الملحق رقم  02تنص المادة  كما 

يعي رقم المنصوص عليها في المرسوم التشرلة التي تدعى في صلب النص شركة والمنقو

هي عبارة عن لقيم المنقولة والمتعلق ببورصة او 1993مايو سنة 23المؤرخ في  93-10

شركة أسهم مؤسسة بين الوسطاء في عمليات البورصة المعتمدين قانونا من طرف لجنة 

"، حيث نجد أن المشرع تعرض إلى شركة تسيير بورصة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها

همة متكونة من الوسطاء موضوعها، فهي تعتبر شركة مسارته إلى شكلها ويم المنقولة بإشاالق

 عتمادهم خصيصا لإدارة القيم المنقولة.إالذين تم 

 بورصة القيم المنقولة رتسيي شركة الثاني:  خصائص فرعال

أو  نقولةيمكن من خلال تعرضنا للنصوص القانونية المتعلقة بشركة تسيير بورصة القيم الم

ص لخصائبمفهوم الشركة في القواعد العامة و كذا القانون التجاري أن نستخلص جملة من ا

ة ص شركالتي تميز شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن باقي الشركات الأخرى و بالخصو

 ه الخصائص هي كالتالي: المساهمة، و هذ

 : خصوصية شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من حيث الموضوع أولا

نجدها تنص على أن يتمثل هدف  310-93من المرسوم التشريعي رقم  18بالرجوع للمادة 

 الشركة فيما يأتي على الخصوص: 

 التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة. -

 .المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاتهاالتنظيم  -

 تنظيم عمليات مقاطعة المعاملات حول القيم المنقولة.  -

 تسيير نظام للتفاوض في الأسعار و تحديدها. -

 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة. -

 إصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنة. -

ة القيم المنقولة مسبقا حيث لا من خلال نص المادة أن المشرع حدد نشاط شركة إدار نلاحظ

بالتالي فهو نشاط محدد مسبقا من طرف لطات إدارة الأطراف التعاقدية، وضع لمبدأ سي

                                                           
 ق.سابال المصدر،  10-93من المرسوم التشريعي  15المادة  -1
 .سابقالمصدر ال،  01-97من النظام رقم  02المادة  -2

  
 .سابقالمصدر ال،  10-93من المرسوم التشريعي 18المادة  -3
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خاصة شركة المساهمة تخضع للإدارة الحرة التجارية و المشرع، فإذا كان موضوع الشركات

الشركة فالعكس تماما بالنسبة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، للأطراف في اختيار نشاط 

إذ أن نشاطها ينحصر في الجانب الإداري القائم على إدارة عمليات التداول على القيم المنقولة 

 1في البورصة.

 القيم المنقولة من حيث الأرباح  بورصة : خصوصية شركة تسييرثانيا

لعمليات التي تجرى تتلقى الشركة عمولات عن ا"على: 102-93من المرسوم  19المادة تنص 

رها لجنة تنظيم عمليات البورصة تحدد قواعد حسابها في لائحة تصدفي البورصة، و

 "ومراقبتها

 عكس هدف بل أن هدف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ليس الربحيلاحظ من نص المادة  

نستنتج الربح هدفا جوهريا بالنسبة لها ونشاطها نجد أن ركات التجارية باختلاف طبيعتها والش

و العمولات كما هو مسمى في نص المادة التي تتلقاها شركة تسيير بورصة أرباح أيضا أن الأ

تها لجنة تنظيم عمليات القيم المنقولة عن العمليات التي تجرى داخل البورصة تحدد قيم

بالتالي ليس للشركة الحرية في ذا الشأن وطريق لائحة تصدرها به مراقبتها عنالبورصة و

 .3تحديد قيمة عمولتها

 القيم المنقولة من حيث الشركاء المساهمين بورصة :خصوصية شركة تسييراثالث

تختلف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن شركة المساهمة التي نظمها القانون التجاري 

المساهمين في رأسمال شركة تسيير بورصة من حيث المساهمين في رأسمالها، حيث نجد أن 

ن يكتتب في رأسمالها لأنه مخصص أإذ لا يمكن لأي كان  القيم المنقولة من نوع خاص،

 17مراقبتها فبالرجوع لنص المادة ليات البورصة وللوسطاء المعتمدين من قبل لجنة تنظيم عم

اد الوسيط في عمليات عتمإلا يصبح ":نجدها تنص على 104-93من المرسوم التشريعي رقم 

شركة إدارة عتمادا فعليا إلا بعد أن يقتني الوسيط أو يكتتب قسطا من رأسمال إالبورصة 

المتعلق  015-15النظام رقم من  13هذا ما نصت عليه كذلك المادة . و"بورصة القيم المنقولة

 عتماد الوسطاء في عمليات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم.إبشروط 

ختلاف بين شركة تسيير بورصة القيم المنقولة و شركة المساهمة إنستخلص مما سبق أن هناك 

من حيث طبيعة المساهمين، حيث نجد أن شركة المساهمة تقبل مساهمة كل من الأشخاص 

الطبيعيين أو المعنويين عكس ما هو عليه في شركة تسيير بورصة القيم المنقولة التي حددت 

نجد أيضا أن شركة المساهمة البورصة، ون وهم الوسطاء في عمليات الأشخاص المساهمي

                                                           
 فاق للابحاث السياسية وآمجلة  ،ولة في النظام القانوني الجزائريشركة تسيير القيم المنقمبارك الطيبي، محمد غرابي  -1

 .165، ص 2020نوفمبر ، 06، العدد 03، المجلدالقانونية
 .سابقالمصدر ال،  10-93من المرسوم التشريعي رقم  19المادة  -2

 .167ص  ،المرجع السابقمبارك الطيبي ، محمد غرابي ،  -3

 .سابقالمصدر ال،10-93المرسوم التشريعي رقم  17ة الماد -4
 .سابقالمصدر ال، 01-15من النظام  13المادة  -5
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حددت النصاب الأدنى القانوني لعدد من المساهمين عكس شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 

 .الذي يحدد عدد معين من المساهمين

ي شركة شريك يمثلون الوسطاء الماليون ف 12من  البدايةحيث نجد هذه الأخيرة تأسست في 

لى حل إك مساهمين دون أن يؤدي ذل 04ض عددهم إلى اسيير بورصة القيم المنقولة ثم انخفت

 تخاذها شكل شركة المساهمة. إالشركة على الرغم من 

 

 : خصوصية شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من حيث رأس المالارابع

بالرجوع للقواعد العامة نجد أن للشركاء مطلق الحرية في مساهمتهم في رأسمال الشركة الذي 

يمكن أن يقدم في شكل حصص عينية أو نقدية أو حصة عمل، غير أن حصة العمل لا تصح 

و أفي شركات الأموال باعتبار أنها تقوم على المال، و عليه يصح فقط تقديم حصص عينية 

مر يختلف بالنسبة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة إذ أنها تقبل الحصص نقدية، غير أن الأ

النقدية فقط فمثلا عند تأسيس شركة إدارة القيم المنقولة كان رأسمالها يساوي 

ختياري، و إمساهمة الوسيط أمر إجباري و ليس مقسم بين الوسطاء و  دج24.000.000.00

ثبتوا أنهم قد اكتتبوا في جزء من أماد النهائي إلا إذا عتلإاه فلا يمكن للوسطاء الحصول على من

 1رأسمال الشركة.

 : خصوصية شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من حيث القانون الذي تخضع لهاخامس

مسداهمة ن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لها نفس طبيعدة شدركة الأقر المشرع الجزائري بأ

مة و هدذا عتباره المنظم لأحكام شدركات المسداهإالقانون التجاري بو بالتالي فهي تخضع لأحكام 

وبي راجع للأجهزة التدي تددير هاتده الشدركة مدن مجلدس إدارة و جمعيدات المسداهمين و كدذا مندد

لمشدرع هدا، و تحددث أيضدا ائنشداأسيسها بداية من الخطدوة الأولدى لإالحسابات و كذا إجراءات ت

ر كة تسدييمدوال العموميدة كمدا هدو الحدال بالنسدبة لشدرالجزائري على الشدركات ذات رؤوس الأ

 .من القانون التجاري  592ذلك في الفقرة الأخيرة من المادة بورصة القيم المنقولة و

جل تنظيم أمراقبتها في بعض الحالات من يضا لجنة تنظيم عمليات البورصة وتتدخل أو

عتمادهم أيضا الرقابة على إلها وفي رأسماة لمساهمة الوسيط الشركة كتحديد للقيمة المطلوب

المتعلق ببورصة القيم  102-93من المرسوم التشريعي  18أعمالهم و هذا طبقا لنص المادة 

 المنقولة.

-93ريعي عليه نجد شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لا تخضع فقط لأحكام المرسوم التشو

نظمة كذا الأوأيضا لأحكام القانون التجاري  إنما تخضع ،المتعلق ببورصة القيم المنقولة  10

 .مراقبتهاودرها لجنة تنظيم عمليات البورصة التي تص

                                                           
 168، ص المرجع السابقمبارك الطيبي، محمد غرابي،  -1
 .سابقالمصدر ال، 10-93من المرسوم التشريعي 18المادة  -2
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 : خصوصية شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من حيث الأرباحاسادس

كتتاب في أسهمها أو سنداتها هو لإاف من تأسيس الشركات التجارية ومن المعروف أن الهد

ل عليه من الفرق بين يجابي المتحصيقصد بالربح هو الناتج الإو رباحالهدف في تلقي الأ

المخرجات أو ما يضيف قيما جديدة إلى ذمة الشركة، في حين أن في شركة تسيير الإيرادات و

من تأسيسها هو الحصول نه ليس الهدف أها ئنشاإلقيم المنقولة نستشف من غرض بورصة ا

رة و تسيير القيم المنقولة حماية للمستثمرين، لكن إنما الهدف منها السهر على إدا ،على أرباح

من 19هذا العمل لا تقوم به الشركة مجانا و إنما بتلقي عمولات، كما نصت على ذلك المادة 

تتلقى الشركة عمولات عن العمليات التي تجري في " بقولها: 101-93المرسوم التشريعي رقم 

ا لجنة تنظيم عمليات البورصة و البورصة، و تحدد قواعد حسابها في لائحة تصدره

 ."مراقبتها

 1998اكتوبر 15المؤرخ في  012-98تخذت اللجنة هذه اللائحة بموجب النظام رقم إو قد 

المحدد لقواعد حساب العمولات التي تحصلها شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن العمليات 

 التي تجري في البورصة. 

 : ـلك بذولة و العمولات التي تتلقاها شركة تسيير بورصة القيم المنقحيث حدد هذا النظام نسب 

% من 0.05رصة و تحدد ب تتحصل الشركة على عمولة نظير إدخال شركة ما إلى البو  -

سمي المقبول دون تجاوز مبلغ مليون دينار يعادل وعاء هذه العمولة رأسمال الشركة المبلغ الإ

قتراض، عندما سمي الإبالمبلغ الإت رأس المال وبسندا قالمصدرة عندما يكون الأمر متعل

يتعلق الأمر بسندات الدين و تقوم الشركة المصدرة للقيم المنقولة بدفع عمولة القبول إلى شركة 

 3تسيير بورصة القيم المنقولة.

 % من مبلغ الصفقة على سندات رأس المال.  0.25تتلقى الشركة بنسبة  -

 % من مبلغ المعاملة على سندات الدين.0.15تتلقى أيضا الشركة نسبة  -

للسندات المتداولة في البورصة  المشتريمولة من طرف المتعاملين البائع ويتم تسديد هذه العو

   4دج.100.000لا يفوق دنانير و 10يقل مبلغ العمولة عن لا يمكن أن و

 ر بورصة القيم المنقولة:  تشكيلة و أجهزة شركة تسييانيالمطلب الث
                                                           

 . سابقالمصدر ال،  10-93من المرسوم التشريعي رقم  19المادة  -1

 تسيير بورصة المحدد لقواعد حساب العمولات التي تحصلها شركة ،1998اكتوبر 15المؤرخ في  01-98النظام رقم  -2

 .1998الصادرة سنة  93ج.ر.ع ،القيم المنقولة عن العمليات التي تجري في البورصة

مذكرة ماستر، تخصص قانون أعمال ، كلية الحقوق ، إدارة بورصة القيم المنقولةالنظام القانوني للتنظيم و،عولمي  وفاء -3

  .112ص ،  2018/2019و العلوم السياسية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ،

كلية الحقوق و  مذكرة ماجستير، تخصص قانون أعمال ،النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، شني  نذير -4

 .21ص ،  2016/2017العلوم السياسية ،جامعة محمد لمين دباغين ، سطيف 
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ر تسيي نظرا للدور البارز الذي تلعبه شركة تسيير بورصة القيم المنقولة المتمثل في  

من  يل وذلكالتفصالمعاملات التي محلها القيم المنقولة ،كان لزاما علينا التطرق إلى دراستها ب

 خلال التطرق 

ة ى أجهزالتطرق إل)الفرع الأول ( والقيم المنقولة إلى تحديد تشكيلة شركة تسيير بورصة 

 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة في )الفرع الثاني(.

 الفرع الأول:  تشكيلة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

ة و نتقاليلة الإأولا( تشكيلتها أثناء المرحنوضح التشكيلة من خلال مرحلتين مرت بهما الشركة )

 لانتقالية.)ثانيا( تشكيلتها بعد المرحلة ا

 

 

 نتقاليةلإا: تشكيلة الشركة أثناء المرحلة أولا

نتقالية بإصدار المشرع الجزائري للمرسوم التشريعي المتعلق ببورصة كان ظهور المرحلة الإ

من الباب الخامس  61في المادة  تحديداو 1993ماي  23بتاريخ  110-93القيم المنقولة رقم 

بتداء من تاريخ صدور هذا إلمدة لا تتجاوز خمس سنوات الا ونتقإيمكن التي نصت على:  "و

النص أن تعتمد اللجنة كوسطاء في عمليات البورصة، الأشخاص المعنويين التابعين لفئات 

محددة في مرسوم تنفيذي و بهذه الصفة يمكن هؤلاء الأشخاص المعنويين أن يكتتبوا في 

  أسهم شركة إدارة بورصة القيم المنقولة".

مناخ و وفير النية لتنتقالية و ذلك رغبة منه في إعداد بنية هيكلية و قانوالمشرع بالمرحلة الإ قرأ

ق من المراف ذهع هذلك بتعيين مرافق للسوق المالية الجزائرية و كذا تهيئة مناخ قانوني يتلاءم م

 مباشرة نشاطها في قاعدة متينة .جل أ

وساطة المالية لكنه قام باعتماد هياكل قائمة لكي إلا أن المشرع لم يقم بتأسيس هياكل خاصة بال

 هيكتتبوا في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة خصوصا أن التأسيس يطول أمد

هتمام الأشخاص الطبيعية في هذا إبورصة و أيضا رغبة من المشرع في بمباشرة العمل في ال

باشرة نشاط الوساطة المالية في المجال، علما أن القانون كان يقر للأشخاص الطبيعية بم

 2البورصة.

                                                           
 .سابقالمصدر ال،  10-93من المرسوم التشريعي رقم  61المادة رقم  -1
،رسالة ماستر النظام القانوني لبورصة القيم المنقولة في الجزائر، عيساني احمد تقي الدين،عبد الحفيظ يوسفي إسلام -2

اكاديمي في القانون، تخصص قانون الاعمال،كلية الحقوق والعلوم السياسية،جامعة العربي بن مهيدي،ام البواقي، سنة 

 .17ص ،  2020/2021
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من المرسوم  61المتضمن تطبيق المادة  176-94بالرجوع إلى المرسوم التنفيذي رقم 

نه حدد فئات الأشخاص التي يمكن للجنة تنظيم عمليات البورصة أنجد  10-93التشريعي رقم 

و مراقبتها أن تعتمدها في المرحلة الانتقالية لممارسة مهنة الوساطة في عمليات البورصة، 

يمكن أن تعتمد لجنة تنظيم " على: 1761-94من المرسوم التنفيذي رقم  02حيث نصت المادة 

والمؤسسات  قالية كوسطاء عمليات البورصة، البنوكنتإعمليات البورصة و مراقبتها بصفة 

                                                             .         وكذا صناديق المساهمة" مين المستقرة قانونا في الجزائرأشركات التالمالية و

 مارسةالمخولين بمستقراء نص المادة السابقة نجد أن المشرع حصر الأشخاص المعنوية إب 

 ليةالمؤسسات المامين والبنوك وأهم شركات التي عمليات البورصة ومهنة الوساطة ف

 25 ي يومففي بادئ الأمر تم إنشاء شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  صناديق المساهمة.و

 :لتاليةو تأسست بعد انعقاد الجمعية التأسيسية المكونة من مجموعة الأعضاء ا 1997ماي 

 ( BNA )البنك الوطني الجزائري -1

 (BDL)بنك التنمية المحلية -2

 (BADR)بنك الفلاحة و التنمية الريفية  -3

 (BEA)البنك الخارجي الجزائري  -4

 (UNION BANK)يونيو بنك  -5

 (CPA) القرض الشعبي الجزائري -6

 (SAA)الشركة الجزائرية للتأمينات  -7

 (CCR)مينأالشركة المركزية لإعادة الت -8

 (CAAT)مين الشاملأالشركة الجزائرية للت -9

 (CAAR)مينأن و إعادة التميأالشركة الجزائرية للت -10

 (CNMA)الصندوق الوطني الجزائري -11

   )CNEP (2حتياط الصندوق الوطني للتوفير و الإ -12

ستثناء البنك تم تسيير الشركة من طرف مجلس الإدارة المتكون من المجموعة سابقة الذكر با

مليون دينار جزائري  24ائرية للتأمينات برأس مال محدد بالشركة الجزالخارجي الجزائري و
                                                           

من المرسوم  61يتضمن تطبيق المادة 1994جوان 13المؤرخ في  176-94من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة - 1

 .1994، الصادرة سنة  41، ج.ر.عالمتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93 التشريعي
 مجلة العلوم الاقتصادية، أفاق تطوير فاعليته في ظل التغييرات العالمية واقع السوق المالي في الجزائر و ،بن شنهوفريدة -2

 . 59، ص2016، ديسمبر13، العدد12،المجلد
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الحد الأدنى لمساهمات  مقسمة إلى حصص متساوية بينهم كلهم دون استثناء، و تم تحديد

تكتب مساهمة و التي تنص على: "  110-97من النظام  03ذلك في المادة رقم و، الوسطاء

بحصص متساوية، تحدد المساهمة الدنيا في  عمليات البورصة في رأسمال الشركة وسطاء

 .رأسمال الشركة للوسيط في عمليات البورصة بمليوني دينار"

م لنجدها  ة لكنلشركبتدائية لتشكيلة اإنتقالية تعد مرحلة تخلص مما سبق ذكره أن المرحلة الإنس

لى رصة عفاعليتها على تلبية متطلبات البو عدمتحقق الغرض والهدف المرجو منها وعجزها و

 أكمل وجه.

 نتقالية الإ لمرحلةثانيا: تشكيلة الشركة بعد ا

حاليا  أصبحت نأنجد أن تشكيلة الشركة تقلصت إلى بتدائية نتقالية الإبعد انتهاء المرحلة الإ

 أعضاء و هم كالتالي: 6تتشكل من 

 BADR))بنك الفلاحة و التنمية الريفية   -1

 (BNA) البنك الوطني الجزائري  -2

 (BDL)بنك التنمية المحلية  -3

 (BEA)البنك الخارجي الجزائري   -4

 (CPA)القرض الشعبي الجزائري  -5

 .CNEP( 2(الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط   -6

ن اهمين مو ذلك بتقلص عدد المس ،بختلال في طبيعة الشركة من حيث النصاإنه يتواجد أنجد 

 أعضاء مساهمين. ستةإلى  امساهم اعضو ثني عشرإ

ثني عشر عضو إث أنها في السابق كانت مكونة من نجد أن هذا الأمر يؤثر على هدفها حي

م تقليص عدد تنتقالية إلا أننا نرى بعد المرحلة الإ، مساهم ولم تحقق فعالية في بلوغ الهدف

تحتاجه البورصة من أن تلبي ما  فكيف لها أن تحقق و ،أعضاء مساهمين ستةالمساهمين إلى 

أعضاء كما هو شرعي بالنسبة  سبعةى الرغم من تقليص العدد لأقل من نه علأنجد تسيير، و

ع إلا أننا نجد أن المشر، نصاب المفروض على شركات المساهمةللنصوص القانونية لشرط ال

بالنسبة لشركة ت رؤوس الأموال العمومية كما هو الحال احرص على ذلك بالنسبة للشركات ذ

 في فقرتها الثانية على:  3من القانون التجاري 592تسيير القيم المنقولة حيث نصت المادة 

ني أعلاه يطبق الشرط المذكور في المقطع الثاولا 7كن أن يقل عدد الشركاء عن لا يمو..."

 ".على الشركات ذات رؤوس أموال عمومية

 الفرع الثاني: أجهزة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 
                                                           

 .سابقالمصدر ال،  01-97من النظام رقم  03المادة رقم  -1
 .137ص  ،سابقالمرجع ال، حمليل نوارة -2

سنة  الصادرة 101ج.ر.ع ،القانون التجاري الجزائري المتضمن،26/09/1975المؤرخ في  59-75من الأمر  592المادة  -3

1975. 
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 ،لةلمنقوقر المشرع في النصوص القانونية بالشكل الذي يناسب شركة تسيير بورصة القيم اأ

ذه ه ،ليةم مع هدف و غرض السوق المائهذا النوع من الشركات يتلا نوهو شركة المساهمة لأ

 ية جعلتة و رقابما يحتويه من أجهزة إداريوذا النوع فه، تتسم بالدقة و التعقيد  التي الأخيرة

  .منه النموذج الأمثل لتسيير و إدارة هذه الشركة

ر كبير ق قديقتح، ذلك بغية من قبل السلطات المعنيةهتمام كبير إيت بظح طلاقا من ذلك نجدهانإ

طلب ارية تتالتج و ستثماريةن الحياة الإالسوق المالية لأ داخلمن العناية والحماية للمستثمرين 

ضع لى وإضافة ، إستثمار إلى الرفعةالفعالة لتوجيه الإمستوى عالي من الإدارة السديدة و

ائري الجز معايير تعزز المكانة الهامة لهذا النشاط على الخصوص و على ذلك نجد أن المشرع

 لي:وزع السلطات الإدارية و الرقابية على مجموعة من الأجهزة و التي نذكرها كما ي

 أولا: مجلس الإدارة

ى مو علتباشر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة مهامها بواسطة مجموعة من الأجهزة، يس

لذي هذه الأجهزة جهاز أساسي وهو مجلس الإدارة و الذي يسهر على حسن سير الشركة وا

 لشركة واسي لالأسيحظى بقدر كبير واهتمام نظرا للمهام المعقدة التي أسندت إليه فهو المحرك 

 أعضاء مجلس الإدارة.ذلك بقيادة المدير العام رفقة

حيث تبنى المشرع الجزائري لإدارة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة النظام الكلاسيكي الذي 

تعتمده بعض شركات المساهمة إذ يتولى تسييرها مجلس الإدارة الذي يتألف من شركاء 

نتخاب الرئيس من إذا المجلس من رئيس و أعضاء، يتم يتشكل همساهمين في رأسمالها، حيث 

 19بين أعضاء المجلس، و لكن هذا التعيين مرتبط بشروط منصوص عليها في نص المادة 

يجب أن يخضع وضع القانون "حيث تنص على:  101-93مكرر من المرسوم التشريعي 

الرئيسيين لشركة تسيير بورصة  الأساسي و تعديلاته، و كذا تعيين المدير العام و المسيرين

خذ رأي لجنة تنظيم عمليات البورصة أفقة الوزير المكلف بالمالية بعد القيم المنقولة إلى موا

 .."و مراقبتها و بناء على تقرير معلل من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها..

سم اصرف بطة واسعة من التنستنتج بعد كل ما توصلنا إليه إلى أن مجلس الإدارة يتمتع بسل

 جله وأنشات من أالشركة إذ يتولى تسيير أمور الشركة الإدارية بغرض تحقيق الهدف الذي 

يه عل هرحكام القانونية، وهذا التسيير يسالأذلك في حدود و عدم مخالفة كل من النصوص و

سوف  لذينو ا بالدرجة الأولى رئيس مجلس الإدارة. المدير العام رفقة المسيرين الرئيسيين

 .نتطرق لهم أيضا

لها تمثيو ير عام يعهد له تسيير الشركة وإدارتهايترأس مجلس الإدارة مد المدير العام: -1

ارة، س الإدنتخابه من بين أعضاء مجلإالذي يتم للغير وأمام الجهات القضائية، و بالنسبة

يم ة تنظرأي لجن خذأوهذا التعيين معلق على شرط موافقة الوزير المكلف بالمالية، بعد 

 عمليات

                                                           
 .سابقالمصدر ال، 10-93من المرسوم التشريعي 19المادة - 1
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 10-93مكرر من المرسوم التشريعي  19البورصة ومراقبتها وهذا ما نصت عليه المادة 

 1السابق ذكرها.

إنما يوافق  ،لعام المادة نجد أن الوزير المكلف بالمالية لا يختص بتعيين المدير ا نص ستقراءإب 

التي  التصرف العام يقوم بكافة أعمالمنه فالمدير تعيينهم بعد أخذه لرأي اللجنة، وفقط على 

 تتطلبها الشركة وفقا للمشروعية القانونية.

 أعضاء مجلس الإدارة : -2

عن  قل يلايتألف مجلس الإدارة من أعضاء و يكون عددهم فردي من بينهم المدير العام بحيث 

رط لش ثني عشر عضوا، و هذا ما صرحت به النصوص القانونيةإثلاثة أعضاء و لا يزيد عن 

ارة لس إدالنصاب لعدد المساهمين في شركة المساهمة، أما من الناحية التطبيقية يتكون مج

يات ( مساهمين وهم بنوك وسطاء في عمل06من ستة ) شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 البورصة: 

 CNEP))حتياط اهم الصندوق الوطني للتوفير و الإالرئيس القائم بالإدارة يمثل المس  -1

 (BDL)قائم بالإدارة يمثل المساهم بنك التنمية المحليةعضو  -2

 (BADR)عضو قائم بالإدارة يمثل المساهم بنك الفلاحة و التنمية الريفية -3

 (BNA) عضو قائم بالإدارة يمثل المساهم البنك الوطني الجزائري -4

 (CPA)عضو قائم بالإدارة يمثل المساهم القرض الشعبي الجزائري  -5

 (BEA)عضو قائم بالإدارة يمثل المساهم البنك الخارجي الجزائري  -6

ارة في شركة أن تعيينات أعضاء مجلس الإد، مكرر سابقة الذكر 19المادة  ءنستنتج بعد استقرا

 مساهمةختلف عن تعيينات أعضاء مجلس الإدارة في شركة التتسيير بورصة القيم المنقولة 

ركة اري، حيث نجد أن تعيينات أعضاء مجلس إدارة شالمنظمة أحكامها في القانون التج

مجلس في حال إهمال الو ،العامة العادية للمصادقة عليها المساهمة تعرض على الجمعية

كيل وتعيين  إلى القضاء لطلب أنه يجوز لكل معني أن يلجإف، للمصادقة عليهالعرض التعيينات 

 هذه التعيينات. علىجل المصادقة أنعقاد من يستدعي الجمعية العامة للإ

ن تعيين في حين لا يمكن تطبيق هذا الأمر بالنسبة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة لأ

نه إبالمسيرين الرئيسيين ف أعضاء مجلس إدارة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة أو بما يسمى

ظيم عمليات يخضع لموافقة من الوزير المكلف بالمالية بناءا على تقرير من طرف لجنة تن

 2البورصة و مراقبتها.

 ثانيا: اللجان

                                                           
 .سابقالمصدر ال،  10-93مكرر من المرسوم التشريعي  19المادة  -1
 .50ص ،المرجع السابق، ر شنينذي -2
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إليها  تسند تتكون شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من عدة لجان و كل لجنة من هذه اللجان

ما فقا لمجموعة من الاختصاصات التي تخدم مصالح و أهداف الشركة، سنتناول هذه اللجان و

 يأتي:

 لجنة التداول -1

يتم تعيين لجنة التداول بموجب قرار من قبل مجلس إدارة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 

ت إليها مهمة تسيير حصص التداول في البورصة حيث سندأتعد هيأة إدارية في الشركة، فهي 

 03من  2001مارس  19نعقاده بتاريخ إدارة الذي تم الإتضمنت تشكيلتها في قرار مجلس 

ختيارهم من إيعينهم مجلس إدارة الشركة و يتم قل أو عدد فردي من الأعضاء أعضاء على الأ

بين الوسطاء في عمليات البورصة و أعضاء من الشركة، و كذا العاملين فيها الذين يحملون 

ثنين من الممثلين في اللجنة من نفس البنك الوسيط إن صفة مسؤولي قاعة التداول، و يجوز تعيي

 1الوسيط الحق إلا في صوت واحد. و لكن لن يكون للبنك

 03وم يك في و ذلأما فيما يخص الأعضاء المشكلين للجنة التداول ثم إعادة تشكيلتها من جديد 

                                        جتماعها حيث تضم :                                        إبعد  2010فيفري 

                                 القيم المنقولة.                                رئيس من شركة تسيير بورصة -

                              الاحتياط.                         طني للتوفير ونائب رئيس من الصندوق الو -

                                      عضو يمثل بنك التنمية المحلية.                                           -

                               حتياط.                             الإمثل الصندوق الوطني للتوفير وعضو ي -

                                     عضو يمثل بنك الفلاحة و التنمية الريفية.                                 -

                                  و يمثل البنك الوطني الجزائري.                                        عض -

                         عضوا مستخلفا.                          ضو يمثل القرض الشعبي الجزائري وع -

                                             عضوا مستخلفا.       و يمثل البنك الخارجي الجزائري وعض -

 عضوا مستخلفا.ل بنك بي ان بي باريبا الجزائر وعضو يمث -

حيث يتم تسيير لجنة التداول بالتعاون مع مسؤولي قاعة التداول لشركة حصص التداول في 

 2البورصة و كل الأشخاص الآخرين المرتبطين بهم كموظفين أو من خلال عقد.

 الإدارة : ،المالية، علام الآليلجنة الإ  -1-1

لآليات عة امراجخاصة بالمالية وإدارة الموظفين والإعلام الآلي ووهي لجنة تكلف بالمهام ال

 الخاصة به.

 لجنة عملية السوق :  -2-1

                                                           
 .172، صالمرجع السابقمبارك بن الطيبي،محمد غرابي،  -1

 .155، صالمرجع السابق عيسى بالفاضل، -2
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م يم للقيلتقياكذا ر كل ما يتعلق بعمليات التداول وه اللجنة السهر على إدارة و تسييذتتولى ه

دول النشرات الرسمية لجم أيضا بإصدار كل من المعلومات وتقوالمنقولة ومتابعتها، و

 التسعيرة.

 لجنة تطوير السوق : -1-3

تتولى هذه اللجنة مهمة تسجيل القيم المنقولة الجديدة، و كذا تكلف بالعلاقات العامة التي تتم بين 

أيضا ، وجارية المصدرة للقيم المنقولةشركة تسيير بورصة القيم المنقولة و الشركات الت

 1العلاقات مع المتدخلين في عمليات البورصة.

تقسم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة كما هو الحال بالنسبة : ثالثا: جمعيات المساهمين

لشركة المساهمة و تخضع لنفس القواعد المنصوص عليها في القانون التجاري فهي تقسم إلى 

 عامة غير عادية.جمعية تأسيسية و جمعية عامة عادية و جمعية 

 الجمعية العامة التأسيسية:  (1

ستدعاء إيتم  ،كتتاب في رأس مال شركة تسيير بورصة القيم المنقولةبعد التصريح بالإ

سيسة حسب الأشكال والآجال القانونية و المنصوص أالمكتتبين الوسطاء إلى الجمعية العامة الت

الأغلبية سية بالتداول بنفس النصاب ولتأسيحيث تقوم الجمعية ا، عليها في القانون التجاري

من القانون  602كما هو منصوص عليه في المادة ، المقررة في الجمعيات الغيرعادية

"...وتتداول الجمعية التأسيسية حسب شروط في الفقرة الثانية حيث تنص على: 2التجاري

من  674/3للمادة بالرجوع .كتمال النصاب و الأغلبية المقررة في الجمعيات الغير عادية"إ

ولا يصح "...نجدها تتكلم على شروط صحة التداول حيث تنص على: 3القانون التجاري

تداولها إلا إذا كان عدد المساهمين الحاضرين أو الممثلين يملكون النصف على الأقل من 

 ،ثناء الدعوة الثانيةأسهم ذات الحق في التصويت ولى و على ربع الأسهم في الدعوى الأالأ

جتماع الجمعية الثانية إلى شهرين على الأكثر إذا لم يكتمل النصاب الأخير، جاز تأجيل إف

 إستدعائها للإجتماع مع بقاء النصاب المطلوب هو الربع دائما".وذلك من يوم 

 أن لا تبث الجمعية العامة فيما يعرض عليها بأغلبية ثلثي الأصوات المعبر عنها، علىو

 "ين الإعتبار إذا ما أجريت العملية عن طريق الإقتراعالبيضاء بعخذ الأوراق اتؤ

المسيرين الرئيسيين الأساسي، وتعيين المدير العام وبعد تولي الجمعية التأسيسية وضع القانون 

خذ رأي لجنة تنظيم أزير المكلف بالمالية و بعد يتم عرضها للمصادقة عليها من طرف الو

 4.عمليات البورصة و مراقبتها

                                                           
ر في القانون ، تخصص قانون مذكرة ماست ،التشريع الجزائري بورصة القيم المنقولة في ،رياض صافي، قيزة حليم -1

 .24،ص  2018/2019، جامعة محمد بوضياف المسيلة ،ل، كلية الحقوق والعلوم السياسيةالاعما

 صدر السابق.الم، 59-75من الأمر  602المادة رقم  -2
 مصدر.من نفس ال 674المادة رقم  -3
 .156، صالمرجع السابق عيسى بالفاضل، -4
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حيث تنص  600/21ن المشرع قد نص عليها في المادة إلنسبة لمهام الجمعية التأسيسية فأما با

أن مبلغ الأسهم مستحق الدفع و أن رأس المال مكتتب به تماما، و تثبت هذه الجمعية"على: 

راء جميع آتبدي رأيها في المصادقة على القانون الأساسي الذي لا يقبل التعديل إلا بإجماع 

تعيين القائمين بالإدارة الأولين أو أعضاء مجلس المراقبة و تعين واحدا أو أكثر  المكتتبين و

 من مندوبي الحسابات ...".

 الجمعية العامة العادية:   -2

تمتع بجملة تمن القانون التجاري يتضح أن الجمعية العامة العادية  675ستقراء نص المادة اب

 استثناءسع، بمن السلطات، فلها أن تتخذ جميع القرارات التي تتعلق بإدارة الشركة و بشكل وا

 عادية. والتي تتمتع بها الجمعية العامة الغير 674ذكرها في المادة القرارات التي تم 

لشركة ساسي لالجمعية العامة العادية من جميع المساهمين الذين يخول لهم القانون الأتتشكل 

سعة ختصاصات الوادارة و تخول لهم أيضا جملة من الإالحق في الإشراف على أعمال الإ

ة، لزاميلقانونية الإبشرط أن تكون في حدود موضوع الشركة و كذا عدم مخالفتها للنصوص ا

 ، حيثالمداولاتو ة في هرم الشركة فلها نظامها الخاص في التصويتئهي ىعلأفباعتبارها 

 ختصاصاتها من النصوص التالية:  إتستمد 

 من ق.ت .ج والمتعلقة بتعيين أعضاء مجلس الإدارة. 611المادة -

ى من ق.ت.ج والمتعلقة بتعيين مندوبي الحسابات وبالمصادقة عل 4مكرر 715المادة -

 حسابات الشركة والموازنة.

 2من ق.ت.ج المتعلقة بتوزيع الأرباح للمساهمين. 723المادة  -

 الجمعية العامة الغير عادية: -3

قيقة ة و الدلخطيرتم إطلاق على هذه الجمعية بالغير عادية لأنه تم إسناد لها جملة من الوظائف ا

صفة بني خاص بها ستثنائية نظام قانوإر الشركة، فالمشرع خول لها بصفة المرتبطة بمصي

مهام مة بالتختص الجمعية العاو  نعقاد و النصاب القانوني و كذا التصويتفردية من حيث الإ

 التالية:

 تعديل القانون الأساسي للشركة 

 زيادة وتخفيض رأس مال الشركة 

 إتخاذ قرار حل الشركة قبل حلول الأجل 

 تؤخذ لاثبت فيما يعرض عليها بأغلبية ثلثي الأصوات المعبر عنها، على أن  كما أنه 

 3عتبار إذا ما أجريت العملية عن طريق الاقتراع.الأوراق البيضاء بعين الإ

                                                           
 المصدر السابق.، 59-75الامر  من  600/2المادة رقم  -1
 .173، صمرجع سابقالمبارك بن الطيبي، محمد غرابي،  -2

 .158ص ،المرجع السابق عيسى بالفاضل،-3
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 رابعا: مندوبي الحسابات

من  04مكرر  715ة رقابية يتم تعيينها وفقا لما هو منصوص عليه في المادة ئهم عبارة عن هي

مندوبا تعين الجمعية العامة العادية للمساهمين "و التي تنص على:  1القانون التجاري

تختارهم من بين المهنيين المسجلين على جدول سابات أو أكثر لمدة ثلاث سنوات وللح

   المصنف الوطني..."

 715التي تم ذكرها في الفقرة الثانية من المادة بي الحسابات بمجموعة من المهام ويكلف مندو 

وتتمثل مهمتهم الدائمة باستثناء أي تدخل في التسيير في التحقيق في "...:بقولها 402مكرر

نتظام حسابات الشركة و صحتها كما يدققون إللشركة، و في مراقبة  الدفاتر و الأوراق المالية

في صحة المعلومات المقدمة في تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة، و 

 المالية و حساباتها. ةهمين حول الوضعيفي الوثائق المرسلة إلى المسا

وبو تحقق مندينتظام الجرد و حسابات الشركة والموازنة و صحة ذلك، وإ يصادقون علىو 

 حترام مبدأ المساهمين.إالحسابات إذا ما تم 

 مكنهمي ة كماو يجوز لهؤلاء أن يجروا طيلة السنة التحقيقات أو الرقابات التي يرونها مناسب

 نعقاد في حالة الاستعجال...."ية العامة للإستدعاء الجمعإ

 مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة :ثالثالمطلب ال

إن المهام التي تتمتع بها شركة تسيير بورصة القيم المنقولة تبين مدى قيمتها داخل البورصة و 

جهة أخرى ة، و من تعكس لنا مدى أهمية هذا الجهاز في تسيير و إدارة السوق المالي من جه

جال نجاز العمليات الخاصة بتداول الأوراق المالية، فمهام الشركة تصب في مالسير المنظم لإ

قتصاد لحماية الصالح العام و كذا مصلحة المستثمرين في الأوراق المالية و المدخرين الإ

المتعلق ببورصة القيم  10-93من المرسوم التشريعي رقم  18بالرجوع إلى نص المادة 

الصلاحيات حيث  تنص المادة نجد أن المشرع أوكل للشركة مجموعة من المهام و  3قولةالمن

 يتمثل هدف الشركة فيما يأتي على الخصوص:"على:  18

 التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة -

 التنظيم المادي لمعاملات البورصة وإجتماعاتها -

 تسجيل مفاوصات الوسطاء في عمليات البورصة -

 تنظيم عمليات مقايضة المعاملات حول القيم المنقولة -

 تسيير نظام للتفاوض في الأسعار وتحديدها -

 نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات البورصية -

 إصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنة -

                                                           
 .، المصدر السابق59-75من الأمر  4مكرر 715المادة  -1
 .نفس المصدر من، 04ر مكر 715المادة رقم  -2
 
 .سابقالمصدر ال، 10-93من المرسوم التشريعي  18المادة  -3
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 "ام الشركة تحت رقابة اللجنة _  تمارس مه

ضح ا يتمهذا مشرع لم يحددها على سبيل الحصر وال يجب الإشارة إلى أن المهام التي حددها

 " يتمثل هدف الشركة فيما يأتي على الخصوص ".:من عبارة الفقرة الأولى

 و بناء على ما سبق ذكره يمكن إجمال المهام الممنوحة للشركة كالتالي:

 .الفرع الأول: المهام المتعلقة بالتنظيم العملي لإدراج و شطب القيم المنقولة

ن نقولة ميم المنتطرق في هذا الفرع إلى تبيين كيفية إجراء العمليات المتعلقة بإدخال القسوف 

 طرف الشركة بعد عملية إصدارها من الشركات المساهمة في السوق الأولي و هو سوق

 الإصدار و كذلك تحديد الكيفيات المتعلقة بشطب القيم المنقولة في البورصة.

 أولا: إدراج القيم المنقولة في البورصة 

 .ة البورص لة فيتسهر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة على القيام بعملية إدراج القيم المنقو

قبول رار بقمراقبتها وهو إصدار ظيم عمليات البورصة وإجراء تقوم به لجنة تن يكون ذلك بعد

ام ال بإبرالإدخ يم المنقولة قبلتسيير بورصة القهاته القيم المنقولة في البورصة، فتقوم شركة 

معلومات ة من الن جملتفاقية بينها وبين الشركة الطالبة لتقييد أدواتها المالية في البورصة، فتدوإ

 المتعلقة بالإدخال كتاريخ الإدخال، و السعر، و الإجراء الملائم للإدخال.

نه بالرغم من الصلاحيات و المهام أ نستنتج من خلال ما نلاحظه من إجراءات الإدخال إلى

إلا أنها مقيدة بالقرار الصادر من ، ن الإدخالأالممنوحة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة بش

وهو قرار لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وبالتالي لايمكن أيضا  ،ة الرقابيةئالهي

 1بإدخال القيم المنقولة. للشركة رفض قرار الإدخال الصادر من اللجنة و المتعلق

-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  450و هذا ما نصت عليه المادة 
يتم إدخال سندات رأس المال التي قررت اللجنة قبولها في " على: حيث نصت 203

 البورصة..."

علق المت الإجراءو من بين مهام الإدخال تسهر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة على ضبط 

ذا كقولة و المن تفاق مع الشركات الطالبة لإدخال قيمهال القيم المنقولة في البورصة بالإبإدخا

 البورصة المكلفين بالإدخال.وسطاء عمليات 

" النظام السابق ذكره حيث نصت على:من  501هذا ما نصت عليه الفقرة الأخيرة من المادة 

المنقولة الإجراء المتبع بالنسبة لكل إدخال بالاتفاق مع تضبط شركة إدارة بورصة القيم 

 المدخلين و وسطاء عمليات البورصة المكلفين بالإدخال ".
                                                           

 .161، صسابقالمرجع ال ، عيسى بالفاضل -1

 .سابقالمصدر ال، 03-97من النظام رقم  50/1المادة رقم  -2
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فهي  ،لبورصةاإدخال القيم المنقولة في ن شأإضافة لمهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ب

، ة البورص ا فيي تم إدراجهبنشر القيم الت ،نتهاء من عملية إدخال القيم المنقولةتقوم بعد الإ

 .علم السوق بذلك قصد ،إعلان في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة وذلك بواسطة

من نظام اللجنة  51يحتوي الإعلان على مجموعة من البيانات المذكورة في المادة حيث 

ش.ا.ب.ق' إلى علم السوق افتتاح '"...تنتهي   :حيث نصت هذه المادة على ،032-97رقم

 . إدخال قيمة منقولة عن طريق نشر إعلان في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة

                                 يذكر هذا البيان على وجه الخصوص البيانات الآتية :                         

                                    هوية الشركة المصدرة.                                                     

                    ال.  لوسيط أو الوسطاء في عمليات البورصة المكلفون بتتبع إجراءات القبول و الإدخا

                              عدد السندات و طبيعتها و خصائصها.                                         

                          خلين.                                           السعر المقترح من طرف المد

                                     الإجراء المقرر للتسعيرة الأولى.                                          

 و بصفة عامة كل التوضيحات الضرورية لإعلام الجمهور. 

 على الأقل قبل التاريخ المقرر لأول تسعيرة ".يصدر الإعلان أسبوعين 

 لذي يتمابيان نستنتج أيضا باستقراء المادة أن المشرع لم يحدد البيانات الواجب ذكرها في ال

 روريةتوضيحات الض"وبصفة عامة كل ال ة :ذلك بعباريل المثال لا الحصر وإعلانه على سب

 ".لإعلام الجمهور

 شطب القيم المنقولة من البورصة :ثانيا 

                     :  يمكن أن يتم شطب القيم المنقولة من الجدول الرسمي لتسعيرة البورصة بثلاث طرق

 لشركةقد يتم بطلب من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، كما يمكن أن يتم بطلب من ا

 المصدرة للقيم المنقولة، أو قد يتم الشطب تلقائيا. 

 الشطب بطلب من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة    -1

قد تسند مهمة شطب القيم المنقولة المدرجة في البورصة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة و 

من نظام لجنة عمليات  69يمكن لها أن توصي اللجنة بشطبها و هذا ما أقرت به المادة 

"تقدر'ش.ا.ب.ق' و يمكن أن توصي اللجنة بشطب : بقولها  303-97مراقبتها رقم البورصة و

القيم المنقولة يكون شطب قيمة من جدول الأسعار محل مقرر يصدر عن اللجنة يحدد فيه 

 تاريخ دخول هذا التدبير حيز التطبيق و ينشر في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة ".

                                                                                                                                                                                          
 .نفس المصدر من 50المادة  -1
 نفس المصدر.من  51المادة  -2
 .سابقالمصدر ال، 03-97من النظام رقم  69 المادة  -3
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لرغم من تخويلها صلاحية نستخلص من هذه المادة أن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة با

نه لا يتم الشطب بصفة نهائية إلا بعد إصدار لجنة تنظيم عمليات البورصة و أإلا ، شطب القيم

يقضي بشطب القيمة من جدول الأسعار، يتم فيه تحديد تاريخ دخول هذا  امقرر ،مراقبتها

بالإضافة إلى  ، ةالتدبير حيز التطبيق و كذا إجراء نشره في النشرة الرسمية لجدول التسعير

من نفس  71ها في المادة عتبار العناصر المنصوص عليإجراءات الشطب يجب الأخذ بعين الإ

" إن تحليل سوق القيمة و مصالح العاملين يمكن أن يؤدي " التي تقضي ب: و 1النظام

ب.ش.ا.ب.ق" إلى أن توصي بشطب قيمة و ذلك مع تقدير على وجه الخصوص العناصر 

 الآتية:

 ، مقدرةلتداولاالمعدل اليومي للمعاملات المعبر عنها بالدينار و بالسندات و كذا عدد أيام  -

 على السنة التي كانت فيها السندات محل تسعيرة.

 تدفع الأرباح خلال السنوات المالية الثلاث الأخيرة. -

 نسبة رأس المال الموزع على الجمهور."  -

عتبار في ديد الحدود الدنيا التي تؤخذ بالإالمنقولة بتحتقوم أيضا شركة تسيير بورصة القيم و

تفاق مع لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها و ر شطب القيمة المنقولة و ذلك بالإتقري

 2تكون مراجعة الحدود الدنيا محل إعلان ينشر من قبل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة.

المنقولة أن توصي بشطب بعض خطوط التسعيرة و هذا كما يمكن لشركة تسيير بورصة القيم 

 3في فقرتها الثانية. 03-97من النظام رقم  73ما أقرت به المادة 

 الفرع الثاني: المهام المتعلقة بنظام التفاوض في البورصة 

تتطلب عمليات تداول القيم المنقولة في البورصة تنظيم محكم و ثقة بأنه باعتبار أن البورصة 

،  فلها سلطة  سهل عملية تمويل المشاريع و لهذا الغرض وجدت شركة ت.ب.ق.موسيلة ت

تنظيم كل ما يخص عمليات التداول و كذا تحديد شروط معالجة الأوامر و تحديد سعر القيم 

جتماعات إ، كما تحدد أيضا رزنامة (.ت.ب.ق.و.م)لالمنقولة و يتم ذلك وفق مقررات تصدرها 

جتماعات التسعيرة و تسند لها أيضا إتحدد أيضا ساعات فتح و إغلاق  و التسعيرة للسنة المدنية

هذا طريق مقرر ومهمة نشر كل المعلومات المتعلقة بهذا التنظيم و كذا التعديلات اللاحقة عن 

رزنامة  (ش.ا.ب.ق)"تحددالتي تنص على: و 034-97من النظام  78ما جاء في المادة 

جتماعات التسعيرة، تنشر هذه إرزنامة  (ش.ا.ب.ق)جتماعات التسعيرة للسنة المدنية تحدد إ

 .("ش.ا.ب.ق)المعلومات و كذا التعديلات اللاحقة عن طريق مقرر يصدر عن 

                                                           
  مصدرالسابق.ال ، 03-97النظام من  71المادة رقم  -1
 المصدر .نفس  من 72 المادة -2

 ،نفس المصدر. 73 المادة -3

 . مصدر السابقال، 03-97من النظام  78المادة  -4
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 داخل تجتماعاإيتعين عليها تنظيم  و حتى يتسنى للشركة ت.ب.ق.م القيام بمهام التفاوض

 جتماعات تتم عملية التداول.البورصة و من خلال هذه الإ

 جتماعات البورصة  إأولا: تنظيم 

 وسطاء جتماع بين الأعوان المؤهلين لدىإسيير بورصة القيم المنقولة بعقد تقوم شركة ت

 ل القيمتداو عمليات البورصة و موظفي شركة تسيير بورصة القيم المنقولة قبل القيام بعمليات

ن و تعيي لتداولديد مكان للقيام فيه بالتداول يسمى بقاعة اجتماع تحفي هذا الإالمنقولة، يتم 

 الشخص المسؤول عن القاعة، و الأشخاص المرخص لهم بالدخول إلى القاعة.

تتواجد هذه القاعة في البورصة على مستوى مقر شركة تسيير بورصة القيم  قاعة التداول: -1

جل أالمتفاوضين في البورصة من جتماع إمكان تم إنشاؤه خصيصا ليتم فيه  المنقولة و هي

 1تحديد أسعار القيم المنقولة و تداولها في السوق المالية.

هو شخص ينتمي لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة يتم تعيينه من قبل  محتفظ القاعة: -2

 2طير حصص التفاوض بالتعاون مع لجنة التفاوض.أمهمة تالمدير العام لهذه الشركة تسند له 

 يسمح بدخول القاعة الموظفون المفاوضون الأشخاص المرخص لهم دخول القاعة:  (1

 الممثلين

لوسطاء عمليات التداول في البورصة و هم المستخدمين أي الأعوان الذين تم تأهيلهم للقيام ا

 3التفاوض الخاصة بالقيم المنقولة. بإجراءات

الموظفون غير مستخدم، وسيط بموجب عقد أو بصفة كذا كل شخص شارك لحساب الوو

الزوار رصة القيم المنقولة، وكذا مراقب اللجنة والمفاوضين الذين ينتمون لشركة تسيير بو

مرافقين لضابط القاعة، و السير فيها بكامل حرية بالإضافة إلى التعامل مع لجنة التفاوض و 

 4كذا تقديم الشكاوى.كلمة للتدخل أثناء حصة التفاوض ولهم ال

 ثانيا: التنظيم المادي لعمليات التداول في البورصة 

يقصد بالتداول هو العملية التي تقع على القيم المنقولة و التي بمقتضاها تتوجه الورقة المالية 

للبيع أو الشراء داخل البورصة، حيث تقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بتنظيم حصص 

رخص لهم بالتفاوض سواء كانوا أعوان مؤهلين و التداول ليجتمع فيها كل الأشخاص الم
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خدم أو متعاقد، و ممثلين للوسطاء في قائمة التداول أو أي شخص مشارك للوسيط سواء كمست

ختصاص الوسيط فهو الذي يتلقى أوامر من زبونه بموجب عقد، إما تنفيذ تلك إالتفاوض هو من 

 التفاوض.الأوامر هي من قبيل أعوان الوسيط المؤهلين للقيام ب

طلق حرر ينتهاء من حصة التفاوض تقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بإرسال مبعد الإ

عليه فهرس حصص البورصة إلى كل وسيط تدخل بالتفاوض لحساب زبائنه تدون فيه 

 مجموعة من المعلومات و هي كالتالي:

 تحديد نوع السند الذي تم التفاوض حوله. -

 ض حولها.عدد السندات المتفاو -

 السعر الذي أنجزت به العملية. -

 المبلغ الإجمالي للعملية. -

 رمز الوسطاء بالنسبة لكل أمر من أوامر المعالجة و تاريخ المعالجة. -

تحديد مركز الوسيط في المعاملة ما إذا كان بائعا أو مشتريا للسند، أو متعامل لحساب  -

 1الزبون.

 .شأنهابيجب تحرير كمية السندات المتبقية للتفاوض  في حالة التنفيذ الجزئي للأوامر -

تكون شروط معالجة الأوامر و تحديد سعر "على: 032-97من النظام  70تنص أيضا المادة 

 " (ش.ا.ب.ق.م)القيم محل مقررات تصدر من طرف 

من  قرراتهنا أكد المشرع على كل ما يتعلق بالأوامر و كذا تحديد السعر يكون بناء على م

ت م عملياسند مهمة تنظيأنستخلص أن المشرع الجزائري ، قولةتسيير بورصة القيم المن شركة

ريح شكل صنه لم ينص بأإلا  ،تداول القيم المنقولة إلى شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

خص فيما ي، لة من خلال النظاممفصل على بعض أعمال شركة تسيير بورصة القيم المنقوو

تحديد ر وقر أن شروط معالجة الأوامأحيث  70ل ما سبق ذكر في المادة تنظيم المفاوضات مث

 ،هاقوم بج أن للشركة بعض المهام تهنا نستنت .سعر القيم هي محل مقررات تصدر من الشركة

شكل بن المشرع قد فصل فيها أبالتالي لا نجد هذه القرارات و والتي على أساسها تصدر

 صريح.

  المهام المتعلقة بتنظيم حصص التسعيرة الفرع الثالث:

 ،إن نظام التسعير في البورصة له أهمية بالغة في حياة شركة المساهمة

                                                           
 .126-125ص ، سابقالمرجع ال، عولمي  وفاء  -1

 .سابقالمصدر ال، 03-97من النظام رقم  07المادة   -2



تداول في ال لياتي لعم.......الإطار المؤسسات.............الفصل الثاني..........................

 البورصة

  

 

90 

 إذ على أساسه تحدد الشركة خطواتها في إعداد إستراتيجيتها نحو هدفها

ية، المالق الأورابقتصاد الوطني من خلال بث الثقة في التعامل كما أن له دور كبير بالنسبة للإ  

 و من هذا المنطلق سوف نتطرق إلى تعريف التسعير و نشر التسعيرة الرسمية.

 أولا:  تعريف سعر البورصة

نه  القيمة التي تبلغها القيم المنقولة أثناء أنجد أن سعر البورصة تم تعريفه من قبل الفقه على 

التسعيرة و يعكس هذا السعر نتهائها في لوح إذي تسجل بعد الجلسات التي تتم في البورصة و ال

 1القيم المختلفة التي تلاقت عنده طلبات البيع و الشراء لورقة مالية معينة.

نه تكلم ألبورصة لكم بمفهوم المخالفة نجد في حين نجد أن المشرع الجزائري لم يعرف سعر ا

أن " :و التي تنص على 032-97من النظام رقم  79عن السعر الرسمي للبورصة في المادة 

 السعر الرسمي للبورصة هو سوق للدفع في الحال "

 ثانيا: نشرة التسعيرة الرسمية

ورصة يير بيعتمد سوق القيم المنقولة على نشر المعاملات التي تتم فيه، حيث تقوم شركة تس

ت حول علومامالقيم المنقولة بضبط وسيلة يتم من خلالها نشر العمليات التي تجرى داخلها من 

قررات المو سعار الخاصة بالقيم المنقولة، وهذا بالإضافة إلى الآراءوكذا الأ حصص التداول

جدول مية لتسمى هذه النشرة بالنشرة الرسكة تسيير بورصة القيم المنقولة والتي تصدرها شر

 التسعيرة و تتضمن نشرة التسعيرة شقين:

 بورصةل في حصص اليتضمن نشر معلومات القيم المنقولة التي خضعت للتعام :الشق الأول -

 ق.و حركة الأسعار، فيتضمن الجمهور و الوسطاء و المتعاملين من معرفة أوضاع السو

يتضمن نشر بيان مفصل لكل سهم أو سند مقيد في البورصة من حيث القيمة و  :الشق الثاني -

 3حجم التعامل و عدد القيم المتعامل فيها.

 عمليات المقاصةالفرع الرابع: المهام المتعلقة بتنظيم 

اول ات تدلتزامات الناشئة عن عمليالإوراق المالية تحديد الحقوق ويقصد بنظام مقاصة الأ

اعة يم المبة القالأوراق المالية بغرض تسوية هذه العمليات، حيث يهدف هذا النظام إلى نقل ملكي

لمراكز ية اتسو لتزامات بالإضافة إلىالإاعات والإيدلحقوق وإلى مشتريها بهدف تحديد صافي ا

 ع الثمن.قابل دفليم مالمالية الناشئة عن تداول القيم المنقولة، و تتم هذه العمليات على أساس التس
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ت في و عليه تكلف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بمراقبة عمليات مقاصة المعاملا

 البورصة.

املات المعتسوية صة ووالذي يحدد قواعد مقا 03-98لشركة بإصدار القرار رقم حيث قامت ا

 قد قسم هذا القرار عمليات المقاصة إلى ثلاثة أقسام :التي تمت في البورصة و

 أولا: قواعد عامة تخص المقاصة

و كذا  قولة،تم تحديد في هذا القسم مقر التسوية الذي يتم في شركة تسيير بورصة القيم المن

 ويكون حضورهم إجباري حتى الأشخاص المرخص لهم الحضور إلى المقر وهم الوسطاء و 

ة في المقاص كذا كيفية تسجيل العمليات الناجمة عنو، يكن لديهم معاملات تجب مقاصتهاإن لم 

 الوثائق.

 ثانيا: سريان حصص المقاصة

جتماع في البورصة لة بتثبيت التداولات المنجزة بالإتقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقو

ترسل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لكل وسيط في جال و شروط محددة، حيث آضمن 

عمليات البورصة في الآجال المحددة في المقررات و كذا التداولات المثبتة و المتعلقة باجتماع 

حصول أطراف كتمال تداولها وذلك بنقل ملكيتها وإلقيام بالتسوية للعمليات اللازم البورصة، ل

ي عقود بيع تنقل ملكية القيم المعروضة في سوق ن العمليات هقات على حقوقهم لأالصف

 1التداول.

 ثالثا: سريان حصص التسوية

سوية و ك التيجب على الوسطاء أن يتقدموا إلى حصة التسوية مرفقين بإذن التمويل مقدم من بن

 .يجب أن تكون الوثائق مختومة من قبل الوسيط و مختومة من طرف ممثل بنك التسوية

 إشعاراترفقا بالبائع وصل الإيداع للتسليم لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة ميسلم الوسيط 

لقيم رصة االتسليم للأوراق المالية، و على الوسيط المشتري أن يسلم شيكا لشركة تسيير بو

 المنقولة وهي بدورها تقوم بتحويله إلى بنك الجزائر.

حويل ة و تإيداع للتجزئلم للوسيط وصل و يبقى على شركة تسيير بورصة القيم المنقولة أن تس

 بعد ذلك تقوم بإعداد الشهادات الجديدة.الملكية و

تحويل الملكية  تقوم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بإرسال الشركة المصدرة طلب تجزئة و

جدول المطابقة، كما تقوم الشركة بعد ذلك بتسليم الشهادات الجديدة للوسطاء مرفق بالشهادات و

 2لمشترين، و تسلم ما تبقى من الشهادات الأصلية للوسطاء البائعين.ا
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 : المهام المتعلقة بالإعلام لشركة تسيير بورصة القيم المنقولةخامسالفرع ال

صفة بلسوق االمعلومة في سوق القيم المنقولة لها دور كبير و أهمية بالغة في تحديد أوضاع 

م ة إذا تأنها في نفس الوقت بالغة الخطور خاصة، إذالأوراق المالية بصفة عامة و أوضاع 

ا لهذ شخصية.استعمالها لغرض إحداث اختلالات في السوق المالية بهدف تحصيل أغراض 

من  الغرض ركزت شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بضبط وسيلة لنشر المعلومة، تعلم

 معلومات التالية:خلالها كافة المهتمين بالعمليات المنجزة داخل البورصة بال

 أولا: المعلومات المنشورة في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة 

ت لمعلومابين اما يجب ملاحظته أننا تطرقنا في السابق إلى نشرة التسعيرة الرسمية لكننا لم ن

 التي يتم نشرها فيها و التي سوف نتطرق إليها كالتالي 

 لشركة.تحديد قواعد حساب العمولات التي تحصلها ا -

 نشر مقرر قبول القيم المنقولة التي تصدره الشركة. -

 .نشر قرار شطب القيم المنقولة من التسعيرة في حالة الشطب الإرادي من المصدر -

 ثانيا: المعلومات العامة التي تنشرها الشركة

ر ة بنشإضافة للمعلومات المنشورة في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة تقوم أيضا الشرك

 علومات عامة نذكرها كما يلي:م

 معلومات السوق. -

 معلومات حول القيم المنقولة ذات السعر القار. -

 1المعلومات التي تضمن السير الحسن للسوق المالي. -
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 المبحث الثاني

 المؤتمن المركزي على السندات 

عتمد م تعد تتي لو ال ،في ظل التطورات التي شهدتها أنظمة التسوية في الأسواق العالمية الدولية

د التي ق مخاطرعلى الوسائل التقليدية التي لا تحقق الأمان الذي يحتاجه المستثمر، و نظرا لل

جوه ما يرلتها مءالإتلاف أوعدم ملا تتعرض لها حقوقهم و أوراقهم المالية سواء بالضياع أو

 لأمرانظر في هذا سواء كان مشتريا أو بائعا، هذا ما جعل المشرع الجزائري ي المستثمر

قتضيه ما ي تقديم ضمانات كافية للمتعاملين في البورصة، و إرادة منه مواكبة حرصا منه على

 .الاقتصاد

 04-03و ذلك بموجب القانون رقم  ةالجزائري بورصةستحداث جهاز داخل الاقام المشرع ب 

ورصة لب المؤسساتيستكمال البناء إضمن  10-93للمرسوم التشريعي رقم المعدل و المتمم 

لجهاز بتدعيم هذا ا حيث قام، " المؤتمن المركزي على السندات"يسمى ب  القيم المنقولة

 سوق وفي ال جعله يضم كل المتدخلين من خلالات المادية و البشرية اللازمة، بالإمكاني

 آدائه لمهامه.م الإسهام في حسن نهأالمختصين الذين من ش

كزية داث هذا الجهاز هو التمكن من الوصول إلى حيازة مرويعد الغرض الأساسي من إستح

يها شراء علع والللأوراق المالية وتحويل التعامل بها إلى قيود دفترية تسهل تنفيذ عمليات البي

 من جهة، وتوفر ضمانا لأموال المستثمرين، وتزيد من معدل السيولة وبالتالي جذب

 الإستثمارات الأجنبية.

د ل(، بعتعرض لهذا الجهاز بالدراسة بأن نوضح مفهومه )المطلب الأوسنو من هذا المنطلق 

 ذلك نعرض مهامه الرئيسية ) المطلب الثاني(.

 المطلب الأول: مفهوم المؤتمن المركزي

لقيم االمؤتمن المركزي على السندات هو جهاز ضمن الإطار المؤسساتي الذي يخدم بورصة 

منقولة المعدل المتضمن بورصة القيم ال 04-03المنقولة الجزائرية تم استحداثه بموجب القانون 

في  حيث يختص بحفظ الأوراق المالية المدرجة 10-93و المتمم للمرسوم التشريعي رقم 

لبورصة يات اابة لجنة تنظيم عملذلك تحت رق يكونة العمليات التي تتم فيها، وتسويالبورصة و

 في مجال البورصة. قتصاديي سلطة من سلطات الضبط الإمراقبتها التي هو

 ةكيفي وعلى السندات )فرع أول(،  سنتطرق في هذا المطلب إلى التعريف بالمؤتمن المركزي

 تأسيسه )الفرع الثاني(. 

 وخصائصهالمؤتمن المركزي عريف الفرع الأول: ت

 لوقوفقبل التطرق إلى مضمون جهاز المؤتمن المركزي من حيث تأسيسه و كذا مهامه يجب ا

 على تحديد تعريفه )أولا(، و الخصائص التي يتمتع بها هذا الجهاز )ثانيا(.
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 أولا: تعريف المؤتمن المركزي

على السندات و نظم أحكامه لكنه لم قام المشرع الجزائري باستحداث جهاز المؤتمن المركزي 

ع على النصوص المتعلقة طلاله، لكن بمفهوم المخالفة بعد الإ امضبوطو اصريح ايعطي تعريف

سم ) الجزائر للتسوية( إفي شكل شركة ذات أسهم تحمل وحيدة شركة نه عبارة عن أبه، نجد 

القانونية لا يسمح ، أسندت لها صلاحيات محصورة بموجب النصوص 1لها قانونها الأساسي

 بالخروج عنها أو مخالفتها نظرا لخطورتها.

 ثانيا: خصائص المؤتمن المركزي على السندات

ا أن هذ طلاعنا على النصوص المتعلقة بجهاز المؤتمن المركزي على السندات نجدإمن خلال 

 الجهاز يتمتع بجملة من الخصائص و التي سنوردها كالتالي:

 

 

 

 لمركزي من حيث الشكل خصوصية المؤتمن ا -1

المعدل و المتمم  2المتعلق ببورصة القيم المنقولة 04-03من القانون  19إذ جاء في نص المادة 

تمارس وظائف المؤتمن المركزي على السندات من طرف هيئة تؤسس "و التي تنص على: 

 في شكل شركة ذات أسهم..."

ت سندات يؤسس في شكل شركة ذاستقراء نص المادة نجد أن المؤتمن المركزي على الإب

أسهم  معلوم أن هذا النوع من الشركات يتميز بكون حصص الشركاء فيها عبارة عنو، أسهم

 قابلة للتداول.

 خصوصية المؤتمن المركزي من حيث رأس المال -2

نجدها حددت قيمة رأس المال الذي يتم  3من نفس القانون 03مكرر  19بالرجوع لنص المادة 

"يتكون رأسمال المؤتمن المركزي على المؤتمن المركزي حيث تنص على:  به المساهمة في

 السندات المقدر مبلغه بخمسة و ستون مليون دينار من مساهمات مؤسسيه..."

ذات  ختلاف بين المؤتمن المركزي الذي هو شكل شركةإباستقراء نص المادة نجد أن هناك 

من حيث نوع الحصة  ، وذلكأسهم و شركة المساهمة المنصوص عليها في القانون التجاري

                                                           
 (.08المحلق رقم )أنظر  -1
 .سابقال المصدر،  04-03من القانون رقم  02مكرر  19المادة   -2
 . نفس المصدر من  03مكرر  19المادة  -3
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حيث نجد أن المؤتمن المركزي يعتمد فقط على الحصة النقدية في حين  ،تي يسمح بتقديمهاال

 العينية.النقدية و :مة تعتمد على نوعين من الحصصشركة المساه

 مليون دينار جزائري. 240بلغ  حيث 2012رتفع رأسماله سنة إنه أنجد 

 : خصوصية المؤتمن المركزي من حيث المساهمين -3

" يتكون رأسمال المؤتمن المركزي على التي تنص على:  031مكرر  19بالرجوع للمادة 

 السندات المقدر مبلغه بخمسة و ستين مليون دينار من مساهمات مؤسسيه و هم:

 الخارجي الجزائري البنك  -

 الجزائري القرض الشعبي -

 البنك الوطني الجزائري -

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية -

 الصندوق الوطني للتوفير والإحتياط -

 مجمع صيدال -

 مؤسسة التسيير فندق الأوراسي -

 مؤسسة رياض سطيف -

 لا يفتح رأسمال شركة المؤتمن المركزي على السندات الأول.

                                                          شركة تسيير بورصة القيم المنقولة.                   -

                                    الشركات المصدرة للسندات.                                                -

 الوسطاء في عمليات البورصة. -

، و بحكم القانون تعتبر كل من الخزينة العمومية و بنك الجزائر مساهمين في الشركة

 يستطيعان ممارسة هذا الحق بناءا على طلبهما ".

لى عن المركزي محددين نجد أن المساهمين في المؤتم 03مكرر  19ستقراء نص المادة با

لا وساهمة لا تحدد نوعية المساهمين أي مقيدين بالقانون عكس شركة الم، سبيل الحصر

 يبرر موضوع هذا الجهاز، إذ هو مستحدثختلاف هذا الإحصرهم في مؤسسات معينة، وت

 موضوعه محدد لخدمة البورصة و المستثمرين.رض تلبية متطلبات خاصة بالنظام ولغ

 : خصوصية المؤتمن المركزي من حيث الموضوع -4

م تتمثل مها"...:في فقرتها الأخيرة على 204-03من القانون  02مكرر  19تنص المادة 

نها التمكين من تسوية العمليات المبرمة في السوق أش المؤتمن على السندات التي من

 أو بالتراضي على وجه الخصوص في: المنظمة

                                                           
 .لسابقمصدر اال، 40-03لنظام ا من 03مكرر  19المادة  -1
 .ابق المصدر الس،  04-03من القانون  02مكرر  19المادة -2
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 ن.سابات باسم المتدخلين المعتمديحفظ السندات الذي يمكن من فتح ح  -

                           متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى حساب أخر.                -

                      ا. السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بهإدارة  -

 الترقيم القانوني للسندات. -

 المعلومات المتعلقة بالسوق." نشر -

لى عمركزي ن المشرع حدد مسبقا موضوع المؤتمن الأائنا لهذه الفقرة القانونية نجد ستقراب

ت شركة ذاككله رغم من شة لهذا الجهاز، إذ نرى أن هذا الجهاز بالالسندات و بين المهام المسند

دده نه يختلف عن طبيعة شركة المساهمة في الغالب أن موضوعها الأساسي يحأأسهم إلا 

شكل المؤسسين لها، أما جهاز المؤتمن المركزي نجد أن المشرع هو الذي حدد موضوعه ب

 ان إرادة في تحديد موضوعه.صريح و مباشر، إذ أن المساهمين ليس لهم سلط

 :خصوصية المؤتمن المركزي من حيث القوانين الخاضع لها -5

زائري نشأ لأجله المؤتمن المركزي على السندات قام المشرع الجأو تحقيقا للغرض الذي 

ركزي الأنظمة لتحديد المسار الذي يفترض على المؤتمن المبوضع مجموعة من القوانين و

وانين بهدف عدم الخروج عن موضوعه الأساسي، نذكر من بين هذه القأتباعه و الخضوع له 

 التالي:

 القانون التجاري: في إطار-5-1

ا إلى حد ما في تأسيس هذا عتمادهإن بين القوانين الهامة التي تم يعتبر القانون التجاري م

كذا إعطاء تعريف للأوراق المالية القابلة للتداول في بورصة القيم المنقولة و هذا ما و، الجهاز

همة السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة مسا: " 140مكرر  715نصت عليه المادة 

 كتمثيل لجزء من رأسمالها".

 237رر مك 715مسك الحسابات إلى أحكام المادة خضع نظام السندات وأو نجد أيضا المشرع 

" :على مسك الحساب من طرف وسيط مؤهلص على تسجيل السندات في الحساب وو التي تن

ما شكلا ماديا بتسليم سند أو تكون موضوع تسجيل إيمكن أن تكتسي القيم الصادرة بالجزائر 

سمي أو في الحساب، تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي القيم الصادرة الشكل الإ

 مؤهل عندما تكتسي شكل قيم لحاملها". عن طريق وسيط

صة والمتعلق ببور 23/05/1993المؤرخ في 10-93المرسوم التشريعي رقم في إطار  -5-2

 القيم المنقولة:

هذا القانون هو ،  17/02/2003المؤرخ في  04-03رقم تم تعديل هذا المرسوم بالقانون 

الوقت الحاضر، حيث يوجد فيه أربعة مواد الإطار الذي تعتمده السوق المالية الجزائرية في 

 .تنظم جهاز المؤتمن المركزي

                                                           
 صدر السابق.الم، 59-75من الأمر رقم  40مكرر 715المادة  -1
 مصدر.المن نفس  37مكرر  715المادة  -2
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عندما يستخدم مصدر السندات سواء كانت ":نهأ 011مكرر  19عد استقرائنا للمادة إذ نجد ب 

الدولة أو الجماعات المحلية، أو هيئة عمومية، أو شركة ذات أسهم، حق إصدار سندات 

السندات لحاملها إلا لدى وسيط مؤهل من طرف لجنة  مقيدة في الحساب، لا يمكن أن تسجل

 تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بصفته ماسك الحسابات و حافظ السندات...".

أنها تبين شكل جهاز المؤتمن المركزي الذي يتضح  02مكرر 19نجد أيضا باستقرائنا للمادة 

حية تعيين كل من المدير هو في شكل شركة ذات أسهم، و تبين أيضا الجهات التي لها صلا

 2ى المهام المسندة لهذا الجهاز.العام و المسيرين الرئيسيين و كذا إجراءات التعيين، بالإضافة إل

مساهمين الالمقدر لتأسيس المؤتمن المركزي ورأس المال  03مكرر 19حددت أيضا المادة 

 3المشاركين في رأسماله.

تراقب أنشطة المدؤتمن المركدزي و التدي هدي لجندة السلطة التي  04مكرر 19بينت أيضا المادة 

 4يم عمليات البورصة و مراقبتها.تنظ

 و المتضمن النظام العام 2003مارس 18المؤرخ في  01-03النظام رقمفي إطار  -5-3

 للمؤتمن المركزي على السندات:

                              " يحدد هذا النظام القواعد المتعلقة:    على:  5تنص المادة الأولى من هذا النظام

 بعلاقات المؤتمن المركزي صب النص و المستفيدين من خدماته -

       بحفظ السندات و بسير الحسابات الجارية للسندات و إدارتها                  -

                        م تسوية السندات و تسليمها ".بتسيير نظا  -

              تام    الاختيتكفل بهما نظام فرعي للتعديل والقرن و يحدد في هذا النظام مرحلتين للمعالجة

وق ج السيقوم النظام الفرعي للقرن بالتصديق على العمليات التي تبرم بين مؤسستين خارو

تمن ية للمؤلجارسابات اسليم في الحختتام بعمليات التكما يقوم أيضا النظام الفرعي للإ المنظمة

 ا على عمليات التسوية النقدية في حسابات البنك المركزي.المركزي وكذ

 1تسوية و التسليم لبنك التسوية.كما يشارك أيضا البنك المركزي في سير نظام ال

                                                           
 .ابقالمصدر الس،  04-03من القانون رقم  01مكرر  19المادة  -1

 من نفس المصدر. 02مكرر 19المادة  -2

 مصدر.النفس من  03مكرر 19المادة  -3

 .مصدر السابقال، 04-03النظام من  04مكرر 19المادة  -4

، والمتضمن النظام العام للمؤتمن المركزي على السندات 2003مارس 18المؤرخ في  01-03من النظام  01المادة  -5

 .2003الصادرة سنة  73ج.ر.ع 
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 ات:مارس والمتعلق بمسك الحسابات و حفظ السند18المؤرخ في  02-03النظام رقم  -5-4

يهدف هذا النظام إلى تحديد شروط تأهيل نشاط على: "  2من هذا النظام 01المادة تنص 

الحفظ، و ممارسة هذا النشاط طبقا لأحكام -السندات و إدارتها الموصوف بمسك الحسابات

 1413ذي الحجة عام  02المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  01مكرر19المادة 

 لمعدل و المتمم..."ا1993مايو سنة  23الموافق ل

كما يحدد أيضا هذا النظام العلاقات بين ماسك الحساب و زبونه بموجب اتفاقية فتح حساب 

 3لسندات في كتابات ماسك الحساب.السندات المعدة قبل كل تحسيب ل

 الفرع الثاني: تأسيس المؤتمن المركزي على السندات

ات نه يختلف في بعض إجراءإأسهم، فلمركزي على السندات شركة عتبار أن المؤتمن ااب

سسين مؤال هي شركة المساهمة، فهذه الأخيرة يتمتع فيهاأسيسه على الشركة المشابهة له، وت

يس لتأسو باأ دخارس عن طريق اللجوء العلني للإذلك باختيار التأسيبحرية تامة في التعاقد، و

و هلشركة القانون الأساسي ل ختيار الشركاء فيها، و يكونإالمغلق بين المؤسسين، و كذلك 

ع وضع نفرد ببعض الإجراءات، بحيث يخضإما المؤتمن المركزي على السندات شريعتها، بين

وزير فقة الالى موإقانونه الأساسي و تعديلاته و كذلك تعيين المدير العام و المسيرين الرئيسيين 

 قبتها.خذ رأي لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراأالمكلف بالمالية بعد 

 أولا: مجلس إدارة المؤتمن المركزي على السندات 

ة ختيار و تنصيب مجلس إدارة المؤتمن المركزي على السندات بموجب الجمعيإلقد تم 

 ، حيث يتكون من الأعضاء التالية:19/11/2011التأسيسية و ذلك بتاريخ 

 رئيس المجلس ممثل شركة رياض سطيف. -

 عضو مجلس إدارة ممثل مجمع صيدال.  -

 وراسي.عضو مجلس إدارة ممثل شركة الأ -

  (BNA) عضو مجلس إدارة ممثل البنك الوطني الجزائري -

 (BEA)عضو مجلس إدارة ممثل البنك الخارجي الجزائري -

 (BADR)عضو مجلس إدارة ممثل بنك الفلاحة و التنمية الريفية  -

                                                                                                                                                                                          
 .164، ص المرجع السابقوفاء عولمي،  -1

 .صدر السابقالم، 02-03قم من النظام ر 01المادة  -2
 .165، ص المرجع السابقوفاء عولمي،  -3
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 (CPA)رض الشعبي الجزائريعضو مجلس إدارة ممثل الق-

 )CNEP(1ياطلصندوق الوطني للتوفير و الاحتعضو مجلس إدارة ممثل ا -

 نخراط في المؤتمن المركزيثانيا : الإ

يعتبر عضو الإيداع المركزي أي المنخرط في المؤتمن المركزي على السندات هو الأصل في 

التصرفات المتعلقة بالورقة المالية أمام شركة الإيداع، فهذه الأخيرة لا تتعامل مع مالكي 

الأوراق المالية، إنما تتعامل مع الوسطاء الذين تعاقد معهم الزبون، ولذلك يجب التفرقة بين 

ن من العلاقة القانونية، فالعلاقة الأولى فهي العلاقة التي تتم بين الوسيط أو الجهة التي نوعي

يتصل نشاطها بالورقة المالية مع العملاء و هي علاقة تعاقدية تخضع لأحكام العقد، أما العلاقة 

مع شركة  الثانية فهي العلاقة التي تتم بين الوسيط أو الجهة التي يتصل نشاطها بالورقة المالية

ن الوسيط المالي لا يعد وكيلا عن عملائه إعلى السندات، و في هذه العلاقة فالمؤتمن المركزي 

و إنما هو أصيل في شركة حفظ و تداول الأوراق المالية، و بهذه الصفة يكتسب عضوية 

 2الإيداع المركزي.

في  نضمامات و الإلمؤتمن المركزي على السندنخراط في اهذا ويسمح للوسطاء الماليين بالإ

الذي يشمل تجميع الأوراق و حفظها مركزيا، تحول القيمة النظام الذي تديره الشركة، و

 3و تسليم السندات بصفة جماعية. المنقولة إلى قيود حسابية، إتمام عمليات التسوية

 المتعلق بالنظام العام 01-03من النظام  06حددت المادة نخراط:الجهات المرخص لها بالإ -1

نه: " أ، إذ تنص على 5نخراطعلى الجهات المرخص لها بالإ 4سنداتللمؤتمن المركزي على ال

 ن ينخرط في المؤتمن المركزي:أيمكن 

 البنوك والمؤسسات المالية  -

 الوسطاء في عمليات البورصة -

نفيذ المتخصصون في قيم الخزينة العامة، المرخص لهم ممارسة النشاطات المتعلقة بت -

موع لحساب الغير، وبالتداول لحسابهم الخاص بالتوظيف، وبالإكتتاب في مجالأوامر 

 السندات المصدرة وبمسك الحسابات وبالمقاصة وبحفظ السندات وإدارتها.

 الأشخاص المعنويون المصدرون سندات مقبولة في عمليات المؤتمن المركزي. -

 المركزيون الأجانب على السندات المؤتمنون -

                                                           
، تخصص ، مذكرة ماستر اكاديمي، في القانونالنظام القانوني للبورصة في الجزائر، صخري مراد، بوغرارة  عبد الرزاق -1

 .47،48، ص2017/2018قانون شركات ، كلية الحقوق والعلوم السياسية ،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
دكتوراه في العلوم، تخصص أطروحة ،حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري فاتح آيت مولود،  -2

 .182،ص 2012قانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو،

 .165، صالمرجع السابقوفاء عولمي،  -3

 المصدر السابق.،01-03، من النظام رقم  06لمادة ا -4

 .(08الملحق رقم )أنظر  -5
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ها شاطاتلكل المؤسسات الأخرى الجزائرية أو الأجنبية التي تشبه ن نخراطكما يمكن الإ -

 النشاطات التي تمارسها المؤسسات المذكورة أعلاه.

بورصة و من نظام لجنة تنظيم عمليات ال 07ستقراء نص المادة اب: نخراطلإا شروط -2

إداري إلى شركة تقديم ملف نخراط نه يجب على الجهة الطالبة للإأنجد  011-03مراقبتها رقم 

 على:بالخصوص  المؤتمن المركزي يتضمن

 طلب قبول. -

 .أسماء الأشخاص المؤهلين للتعامل مع المؤتمن المركزي -

 نسخة معينة من القانون الأساسي. -

ول كما يحدد أيضا المؤتمن المركزي ما يجب أن يتضمنه الملف من بيانات ضرورية لقب

 المنخرط.

 على إجراءات تبليغ القرار الذي تصدره 2نظام السابق ذكرهمن نفس ال 08تنص أيضا المادة و

المركزي  "يتخذ المؤتمن: جال التبليغ، حيث تنص المادة علىآكذا اللجنة بعد دراسة الملف، و

غضون الشهرين الذين يليان نخراط عضو ما، و يبلغ هذا القرار إلى صاحب الطلب في إقرار 

 ."للملف ستلام مجموع المستندات المكونةإتاريخ 

 هما:ين ئجراوفقا لإ نخراط يكون أن الرد على طلب الإنستخلص من هذه المادة 

 يقوم المؤتمن المركزي بعد دراسة الملف بتبليغ صاحب الطلب -

نه أ غير ،ستلام المؤتمن المركزي الملفإآجال صدور القرار يكون في غضون شهرين من  -

 ما لمشرعا لالهاخالأحكام القانونية لم يبين من ن أيلاحظ من الناحية القانونية و الإدارية، 

 خراط،نهناك إمكانية لصاحب الطلب القيام بإجراء التظلم على قرار رفض الإإذا كانت 

م لمشرع الن وكذا الجهة المختصة بالتظلم، والآجال المقررة لرفعه، هذا السكوت يبين أ

 يداعفعضوية الإ ،ب المقدميمنح شركة المؤتمن المركزي أية سلطة تقديرية إزاء الطل

ية المركزي تكون للجهات المنصوص عليها في النظام سالف الذكر، ووفق شروط قانون

له  انونيةهذا ومتى قام الوسيط المالي باستفاء الشروط التي حددتها النصوص الق، محددة

 نضمام إلى عضوية الإيداع.الحق في إمكانية الإ

على  يتفاق مكتوب مع شركة المؤتمن المركزإإبرام  نخراطكما يتعين أيضا على طالب الإ

و  من المؤتمن المركزيتفاقية واجبات و مسؤوليات كل السندات حيث تحدد في هذه الإ

ة د الخاصلقواعاكيفيات التسديد، بالإضافة إلى تحديد المنخرط، وكذا كل ما يتعلق بالتعريفات و

 جهة منندات والمنخرط هذا من جهة، وؤتمن المركزي على السالتي تحكم العلاقة بين الم

 مركزيينين الغرف المقاصة و المؤتمنبين الكيانات المسيرة للأسواق و أخرى العلاقة التي تتم

 الأجانب.

                                                           
 .مصدر السابقال، 01-03من النظام   07المادة  -1
 .مصدرالسابقال، 01-03النظام من  08المادة  -2
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يرمز نخراطها، وإبا جاريا أو أكثر لكل مؤسسة قبل وبعد ذلك يقوم المؤتمن المركزي بفتح حسا

 1له.مز المنخرط الذي تم تخصيصه إلى كل حساب بر

 2تمن المركزي و يكون ذلك سنويا.نخراط في المؤقوم أيضا المنخرطون بتسديد حق الإكما ي

، و حركةة العمولنخراط وعمولة التسيير، وقوق الإكما يقرر أيضا المؤتمن المركزي جدول ح

 دوريته. العمولات النوعية، وكذا كيفيات التحصيل و

ت مختلفة بحسب فئة المنخرط، وطبيعة السندات يفاكما يمكن أن تشتمل هذه الجداول على تعر

 3ات المقيدة في دفاتر المحاسبة.نموذج العمليفي الحساب، و

 ثالثا: الشطب من العضوية

حسب نه عضوية الإيداع المركزي فيه، ويؤدي شطب المنخرط في المؤتمن المركزي إلى فقدا

شطب نجدها حددت الحالات التي من خلالها يتم  014-03من النظام رقم  09نص المادة 

 هي الحالات التالية:منخرط من المؤتمن المركزي، و

زي، و المرك لها في المؤتمنجأتخلى عن النشاطات التي انخرط من بناءا على طلبه، إما أن ي -

 هامل المحافظ آخر للقيام بك-حافظ، فيقرر توكيل ماسك حسابات-عتباره ماسك حساباتإإما ب

م ترها قد ي أصدإما باعتباره مصدرا، فالقيم التط الحفظ أو جزء من هذه المهام، والمتصلة بنشا

 شطبها من المؤتمن المركزي.

 عتماد عندما يصبح المنخرط غير مستوف لشروطلإبموجب عريضة من كل سلطة منحت ا -

 مارسة نشاطاته.التأهيل المطلوبة لم

-عتباره ماسك حساباتإب وأ، كزي عن ممارسة نشاطهمؤتمن المرعندما يكف منخرط في ال -

حافظ آخر للقيام بكل المهام المتصلة بنشاط الحفظ أو -يعطي توكيلا إلى ماسك الحساباتحافظ و

ستلام إبذلك برسالة موصي عليها مع وصل  نه يعلم المؤتمن المركزيإهام، فجزء من هذه الم

 5قصر الآجال.أفي 

نشاطه في المؤتمن المركزي، يقوم هذا الأخير بإقفال حساباته بعد قيام المنخرط بإنهاء  -

 6ة الرصيد اللاغي )لا قيمة له(.الجارية بمجرد أن تصل هذه الحسابات إلى درج
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 المطلب الثاني: مهام المؤتمن المركزي على السندات

 النظام ات فيقام المشرع الجزائري بتحديد المهام المسندة لشركة المؤتمن المركزي على السند

مادي حيث يقوم نظام الإيداع المركزي على فكرة تحول السندات من شكلها ال 01-03رقم 

حور تتمملكيتها من حساب إلى حساب آخر، والمحسوس إلى قيد حسابي ليتم بعد ذلك بنقل 

ارية في حفظ السندات وتسيير الحسابات الج 02مكرر  19ادة المهام الواردة في نص الم

بعد وثاني(، رع الدات و تسليمها )الفالأول(، ثم نتناول تسيير نظام تسوية السن إدارتها )الفرعو

 ذلك نتطرق إلى نقطة هامة هي عملية توريق القروض الرهينة )الفرع الثالث(.

 الفرع الأول: حفظ السندات و تسيير الحسابات الجارية و إدارتها

كما يمكن  قولة،في الحساب بالقيم المن ترتكز مهام المؤتمن المركزي على السندات بقيد السندات

ي فلسندات بول اسنبين ذلك من خلال عملية ققيد القيم المنقولة الأجنبية، و أن يشمل نشاطه على

يا(، لى عملية حفظ السندات )ثانعمليات المؤتمن المركزي )أولا( ثم نتطرق بعد ذلك إ

 (. إدارتها )ثالثابعد ذلك سير الحسابات الجارية و سنتناولو

 أولا: قبول السندات في عمليات المؤتمن المركزي

يمكن أن يقبل المؤتمن المركزي في " على: 011-03من نظام اللجنة رقم  21تنص المادة 

 عملياته:

شرة، ر مباالأسهم و غيرها من السندات التي تتيح أو يمكن أن تتيح الحصول مباشرة أو غي -

أو  بالقابلة للتحويل عن طريق التسجيل في حساإلى الرأسمال أو إلى حقوق التصويت و 

 المناولة باليد.

ي نية على الشخص المعنوي الذئمستحق التي يمثل كل منها حق الداسندات الدين ال -

وراق اء الأيصدرها و القابلة للتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو المناولة باليد باستثن

 وسندات الصندوق.التجارية 

 هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة. أو أسهم حصص -

 السندات من نفس الطابع المصدرة على أساس الحقوق الأجنبية". -

التي أقرتها و، قوة القانون لدى المؤتمن المركزيكما تقبل كذلك السندات المقيدة في البورصة ب

عندما تكون مسجلة يتم قبول السندات بقوة القانون "حيث تنص:  2من النظام نفسه 13المادة 

في سوق مقننة جزائرية و لا تكون قابلة للتحويل إلا عن طريق التسجيل في حسابات بموجب 

 القانون أو الأحكام القانونية الأساسية أو عقد الإصدار".

                                                                                                                                                                                          
 
 .ابقالمصدر الس،  01-03من النظام  12المادة  -1

 . نفس المصدرمن  12 دة الما -2
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لذي فظ احل تكون محلترقيم القانوني للسندات قبلها ويقوم المؤتمن المركزي بإجراء اهذا و

، ائهكلاوحد أسكه الشركة المصدرة أو سمية و التي تقيد في حساب تمإيكتسي أما شكل سندات 

 ،ر المهنيالس حترامايف بها يمسكها وسيط مالي يلتزم بسم لكن قابلة للتعرو سندات مجهولة الإأ

خص ام الشسم مالك السندات لحاملها. تبدأ عملية الإيداع المركزي بقيإو عدم الإفصاح عن 

 ه.ملياتلمالية بقيدها لدى المؤتمن المركزي الذي يقبلها في عالمعنوي المصدر للورقة ا

ها في قرر تسجيلو، دات في شكل شهادات ذات طابع ماديفإذا كان شخص حائز على سن

ل في الحساب و تسليم الشهادات هنا يجب عليه تقديم طلب تسجي، حساب لإزالة الطابع المادي

و يسلم له ماسك الحسابات وصلا بذلك. و بعد تصديق الشركات ، سمية التي بحوزتهالإ

في الجانب الدائن لحساب الشخص، المصدرة على شهادات مالكها، يقيدها ماسك الحسابات 

 1سمية.إالتي تم تسليمها في شكل شهادات  يسلمه كشف حساب يشهد على تسجيل السنداتو

 ثانيا: حفظ السندات  

محرراته الحسابية ضمن حساب إصدار بمجموع السندات التي يتكفل المؤتمن المركزي في 

ذلك يتأكد المؤتمن المركزي من أن ب ،ت كتابية مقبولة في عملياتهيتألف منها كل إصدار، السندا

مبلغ حساب الإصدار يساوي في كل وقت مبلغ السندات المبنية في الحسابات الجارية 

المسجلة في الحسابات ختصاص وقيد الإ اعاة السندات الموجودةللمنخرطين فيه، مع مر

 2المؤقتة.

عندما لا يكون إصدار السندات المقبولة في عمليات المؤتمن المركزي كتابيا يحتفظ المؤتمن 

فإنها سمية فقط إوعندما تكون هذه السندات ، لديه المركزي ماديا في خزائنه بالسندات المودعة

 3الة كوكيل لمالكيها الحقيقيين.هذه الح م المؤتمن المركزي الذي يتصرف فيساتسجل ب

ن إبي، فالمؤتمن المركزي إصدار أجن أما عندما يكون إصدار السندات المقبولة في عمليات

ساب حا في إمتداولها، أما ماديا في خزائنه، والمؤتمن المركزي يحتفظ بالسندات حسب طريقة 

 مفتوح باسمه لدى مؤتمن مركزي أو مؤسسة بنكية أجنبية.

ذي كزي السمية فقط فإنها تسجل إما مباشرة باسم المؤتمن المرإوعندما تكون هذه السندات 

نكية سسة بإما باسم مؤتمن مركزي أو مؤالة كوكيل لمالكيها الحقيقيين، ويتصرف في هذه الح

 يفوضها المؤتمن المركزي لهذا الغرض.

ت الأجنبية المقبولة، يوضح المؤتمن المركزي فيما يخص كل إصدار من إصدارات السندا

لسندات مكتسبة في سوق  الشكليات الواجب القيام بها لكي تقيد في الجانب الدائن لحساب جار

 1أجنبية.
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الإصدارات الحديثة، نسبة لكل من الإصدارات السابقة وعلى كل تختلف طريقة الحفظ بالو

بات حافظ السندات الذي ختيار ماسك حساإة إذا أراد مالكها بيعها فعملية فالإصدارات السابق

 2تحدد مبادئ سير حساب السندات. تفاقية حسابإح حساب لصاحبها بعد التوقيع على يقوم بفت

طريق أما بالنسبة للإصدارات الجديدة، تتحول السندات إلى قيود حسابية يجري تداولها ب

تمن يكون القيد الحسابي للسندات مزدوجا مرة لدى المؤالتحويل من حساب إلى آخر، و

المركزي، و مرة أخرى لدى ماسك الحسابات الحافظ، لذلك تكون الحسابات مفتوحة للعملاء 

 3ات لدى المؤتمن المركزي.لدى ماسك الحسابات متطابقة مع الحساب المفتوح لماسك الحساب

 ثالثا: سير الحسابات الجارية   

ة قبل مؤسس ن السندات لكلم ،يقوم المؤتمن المركزي على السندات بفتح حسابا جاريا أو أكثر

ري الحساب الجا أيجز، رمز المنخرط المخصص لهبساب جاري يرمز إلى كل حو، نخراطهاإ

ط لمنخرعندما يحوز ايخص كل قيمة من القيم المحازة و للمنخرط إلى حسابات منفصلة فيما

ت ساب سنداإلى ح أن الحساب يجزإسميا، فإجزء منها ون جزء منها لحاملها وسندات يك

 سمية.إلحاملها و حساب سندات 

مهمة سند صاحبها أسمية التي للمصدرين الأرصدة من السندات الإ و تقيد في الحسابات الجارية

 4إدارتها إلى المصدر نفسه.

ها و من السندات لحاملو تسجل الحسابات الجارية لماسكي الحسابات الحافظين الأرصدة 

 الحافظ.-صاحبها مهمة إدارتها إلى ماسك الحسابسند أسمية التي السندات الإ

يجب أن تكون أرصدة المنخرطين المدرجة في دفاتر ": 5من النظام نفسه 21شترط المادة و ت

المؤتمن المركزي متمايزة بحسب مختلف فئات الحائزين التي تحددها لجنة تنظيم عمليات 

 البورصة و مراقبتها.

 ".الحساب الجاري للمنخرط إلى عدة حسابات فرعيةيتم هذا التمييز عن طريق تجزئة و

إذ تهتم شركة المؤتمن المركزي بتحريك القيود الحسابية بين الحسابات المفتوحة لديها، حيث 

" تقيد في الجانب الدائن للحسابات السندات المحولة على:  6من نفس النظام 23تنص المادة 

 ا الأخير لدى المؤتمن المركزي.لفائدة المنخرط صاحب الحساب و التي يودعها هذ
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بناء  سحبهايو تقيد في الجانب المدين السندات التي يحولها المنخرط لفائدة منخرط آخر أو  

 على طلبه".

 كما تكون أوامر التحويل من حساب الى حساب حسب الحالة:

 إما مصدرة مباشرة من صاحب الحساب المدين. -

سب كزي حتسليمها، الذي يسيره المؤتمن المردات وية آليا من نظام تسوية السنإما متأت -

 الشروط المبينة في الباب الثالث أدناه.

ي ت التو أما أخيرا مصدرة من المؤتمن المركزي في إطار معالجة العمليات على السندا -

 قررها المصدرون".

المدرجة بشكل يومي كشف العمليات المركزي بمهمة تبليغ كل منخرط و يقوم أيضا المؤتمن

 1في دفاتر المحررات على حساباته الجارية.

 رابعا: إدارة الحسابات

 يتخذ 01-03من النظام رقم  31نه بالرجوع إلى المادة إأما فيما يخص إدارة الحسابات ف

لسندات صلة باالتدابير اللازمة للسماح بممارسة الحقوق المتالإجراءات و المؤتمن المركزي كل

ية ة بنكذ يمكن للمؤتمن المركزي أن يحصل في حساب مفتوح لدى مؤسسالمقيدة في الحساب، إ

 القيام عنوانبمباشرة من المصدر أو من وكيله، لحساب المنخرطين لديه، المبالغ المستحقة لهم 

رصدة بالأ بدفع حصة أرباح أو فوائد أو سداد سندات دين مستحق لهم، أو أي منتوج آخر يتصل

 .التي يحوزونها في حساب جار

فوائد أو م لحصص أرباح وئيفتح للمنخرطين لديه حسابات قسا كما يمكن للمؤتمن المركزي أن

دة التي يحوزونها في حساب حسابات سداد دين مستحق لهم أو أي منتوج أخر يتصل بالأرص

 2ر.جا

ة دون تدخل من المنخرطين كما يمكن للمؤتمن المركزي أن يعالج ممارسة الحقوق بصفة آلي

 3لديه.

يقوم أيضا المؤتمن المركزي بجمع المعلومات المتعلقة بالمنخرطين لديه من ماسكي و

ن لهذه الأخيرة أحقية ذلك، حيث إا ما طلبت الشركات المصدرة ذلك، الحسابات المحافظين إذ
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عريف الذي طلبته الشركات يحدد المؤتمن المركزي شروط تنفيذ العناصر المطلوبة في الت

 1حترامها.إمها و الآجال الواجب ل الواجب تقديكذا الآجا، والمصدرة

السندات المدفوعة في يمكن أن يصدر المؤتمن المركزي شهادات تمثيل الحقوق المتصلة ب

يترتب عنها إعداد ستظهار السندات أو القسيمات وإحساب جار، ولهذه الشهادات المرقمة قيمة 

ه قصد الكتابة على الهامش عند قائمة تلخيصية إجمالية موجهة إلى المصدر أو إلى وكيل

 2الحاجة.

 الفرع الثاني:  تسيير نظام تسوية السندات و تسليمها

تعتبر عملية تسوية السندات و تسليمها آخر مرحلة يتم بها نظام تداول القيم المنقولة، فهي لازمة 

من هذه القيم، البائع على ث لانتقال ملكية القيم المنقولة من البائع إلى المشتري في مقابل حصول

مواكبة الأسواق المالية العالمية، قام المشرع الجزائري جل ضمان حقوق الأطراف وأفمن 

باستحداث نظام الإيداع المركزي كجهاز متخصص في عملية التسوية لغرض تمام التسديد في 

 3و التنفيذ لعملية البيع ذاته. السجلات

 هما:  بالدرجة الأولى يرتكز نظام التسوية على وظيفتين أساسيتين

 التصديق على العمليات. -

في و جارية بسندات المؤتمن المركزي،قيد العمليات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات  -

 حسابات جارية نقدا في بنك الجزائر.

تتم هاتان الوظيفتان من جهة بواسطة نظامين فرعيين للتصديق على العمليات منها نظام و

 نظام فرعيوسطاء المؤهلين مصدري الأوامر، والبين المتداولين وي لضبط الأوامر فرع

 4طة النظام الفرعي لحل العمليات.من جهة أخرى بواسللقرن بين طرفي صفقة، و

 5المؤتمن المركزي على السندات. تسليمها كل أيام فتحسندات ويشتغل نظام تسوية ال

ين للتصديق لنظامين الفرعييمكن أن يشارك المنخرطون في المؤتمن المركزي في كلا ا

 6المطابق لنشاطاتهم.
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اتهم أو تسيير نقودهم أن كما يجب على المنخرطين الذين يفوضون مشاركا آخر لتسليم سند 

تفاقية إلى لإيتعين أن تبلغ هذه االغرض مع المنخرطين المفوضين، و تفاقية لهذاإيوقعوا 

 1المؤتمن المركزي.

 التسليموية وى السندات لتسيير نظام التسلمؤتمن المركزي علسنتناول الأنظمة التي يعتمدها ا

 للسندات على النحو التالي:

 أولا: النظام الفرعي لضبط الأوامر

ذة في تفاق على الأوامر المنفبالإ للمتداوليني الأوامر ويسمح النظام الفرعي للوسطاء جامع

 2الأسواق المنظمة قانونا.

جيب لذي يا، إشعارا بالتنفيذ إلى الوسيط جامع الأوامر يرسل المتداول فيما يخص كل تداول

وط جل مضبأيط جامع الأوامر أن يقدم رده في يتعين على الوس ،برسالة موافقة أو رفض

ق لمحدد يصدافي حالة عدم الرد خلال الأجل و، المعمول به جل التسليمأقل من أيكون ، قانونا

 نظام.على الإشعار بالتنفيذ بفعل الواقع بواسطة ال

قيد  بولا أمان مقكإذا ، ن يوميا بوضعية إشعارهم بالتنفيذيقوم المؤتمن المركزي بإعلام المتداولي

 التصديق أم مرفوضا من طرف جامعي الأوامر.

يترتب عنها إصدار النظام و ،الموافقة على إشعار بالتنفيذ يسجله النظام غير قابلة للرجوع عنها

يتم إرسال أوامر بالتسليم مقابل الدفع إلى و،لحساب الطرفين المعنيين أمرا بالتسليم مقابل الدفع 

 3ي لحل العمليات بمجرد إصدارها.النظام الفرع

ن النظام إف ،إذا فوض منخرط عضو في السوق منخرطا آخر بالوكالة للقيام بحل عملياته

يضع محله آليا وكيله كطرف مقابل للمشارك جامع الأوامر لحل ، الفرعي لضبط الأوامر

 4العمليات.

سبق  التي المصدق عليها ،يبلغ النظام الفرعي لضبط الأوامر إلى وكيل الإشعارات بالتنفيذ

 ته.إصدارها من طرف الموكل لإعلامه بحركات السندات و النقود التي تؤثر على حسابا

 ،نداتهسرطا آخر بالوكالة لحفظ منخ احافظ-ماسك للحساباتوإذا فوض منخرط جامع للأوامر 

ام النظ نإف ، ختار أن يشارك في النظام الفرعي لضبط الأوامر قصد ضبط عملياته بنفسهو ا

 الفرعي يضع محله آليا وكيله كطرف مقابل للمشارك العضو في السوق لحل عملياته.
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ق عليها المشارك داالتي ص، ارات بالتنفيذامر إلى وكيل الإشعيبلغ النظام الفرعي لضبط الأو

 1النقود التي تؤثر على حساباته.لإعلامه بحركات السندات و ، تحت وكالة الحفظ

 ثانيا: النظام الفرعي للقرن

المتعلقة بالعمليات  ب التعليمات التماثلية للتسوية والتسليميسمح النظام الفرعي للقرن بتقري

 2المنظمة قانونا.المبرمة بين طرفين خارج السوق 

ن قدرة لا مو، طابع النظامي لمضمون التعليماتلا يتعين على المؤتمن المركزي أن يتأكد من ال

 نجاز العمليات التي تم إبلاغه بشأنها بواسطة تعليمات.إعلى  المشاركين

 يقر النظام الفرعي صنفين من العمليات:

 

 عمليات جارية بالتراضي بين المشاركين: -أ

كتتاب في أسهم وحصص من هيئات التوظيف الجماعي في القيم ق الأولي، الإعمليات السو

المنقولة وإعادة شرائها، شراء السندات أو بيعها، التنازل المؤقت عن السندات، إعادة تسليم 

 3ثر المفاوضات.أندات على الس

 نجازها مع بنك الجزائر: إعمليات خاصة تم  -ب

 النقدية، طلبات للسيولة خلال اليوم.عمليات تتعلق بتدخلات السياسة 

لسياسة اخلات منها العمليات المتعلقة بتدركزي قائمة العمليات المعالجة، ويوزع المؤتمن الم

 النقدية التي يحددها بنك الجزائر.

بين  فق عليهالمت التسليم حاملة لتاريخ حل العملياتن التعليمات المتعلقة بالتسوية ويجب أن تكو

 الأطراف.

اليوم جل حل العمليات، يتفق عليه في أرعي للقرن تعليمات المشاركين من بل النظام الفيقو

 4جل يحدده المؤتمن المركزي.أنفسه أو في تاريخ يقع ضمن 

ية مليخ لعكتار كما يجب أن تحمل التعليمات تاريخا مرجعيا يعتبره النظام الفرعي لحل العمليات

 على السندات.جل تسويات ناجمة عن عمليات جرت أمن 
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لى فرق في المبلغ الواجب التسليم تشتمل عام الفرعي بين تعليمات للتسوية ويمكن أن يقرر النظ

 1يحدد المؤتمن المركزي أقصى فارق يمكن قبوله، بحسب صنف العمليات.و، دفعه

 د.ها بعيمكن لمشارك ما في نظام فرعي للقرن أن يبطل، من طرف واحد، تعليمة لم يتم قرن

التسليم غير المركزي ترفض تعليمات التسوية و جل محدد من طرف المؤتمنأضاء نقإبو

 2المقرونة.

للقرن أمرا بالتسليم مقابل يترتب عن قرن تعليمتين للتسوية و التسليم إصدار النظام الفرعي 

 3لحساب الطرفين المعنيين. ،الدفع

 دارها.العمليات بمجرد إصترسل الأوامر بالتسليم مقابل الدفع إلى النظام الفرعي لحل 

يتم إعلام المنخرطين المشاركين في النظام الفرعي للقرن يوميا بوضعية تعليماتهم، إن كانت 

ة إلى مقرونة، أم قيد القرن أم مرفوضة. و تسمح لهم هذه المعلومات بتحديد حاجاتهم التقديري

 4ة.السندات و السيولة النقدي

 كذلك من أهمية على السندات في عملية التسوية و نظرا لما يتمتع به المؤتمن المركزي

تمن نخراط المختصين في الخزينة في المؤإلتنظيمية التي تتحدث عن إمكانية النصوص ا

احية ن الننه مأمومية تكون بقوة القانون، غير المركزي على السندات و مساهمة الخزينة الع

 لمركزيالجزائر، و ليس على المؤتمن االعملية فقد تمت عمليات التسوية على مستوى بنك 

 على السندات.

 النظام الفرعي لحل العمليات : ثالثا

 يتلقى النظام الفرعي لحل العمليات أوامر التسليم مقابل الدفع التي ترسلها إليه الأسواق المنظمة

 5من جهة أخرى النظم الفرعية للتصديق التي يسيرها المؤتمن المركزي.قانونا من جهة، و

 ل أوامردا مثيأخذ في الحسبان أيضا مباشرة أوامر تحويل السندات غير مقيدة بشرط الدفع نق و

لمركزي تمن االتحويل الخالصة من النقود بين المشاركين أو أوامر التحويل التي يصدرها المؤ

 .54م إطار معالجة العمليات على السندات التي تقررها الكيانات المصدرةفي 

ية حل عليمة و إلى غاعمليات على سندات بعد تاريخ القيام بمعالجة التفي حالة إجراء 

 السنداتورية بقتضاء بالتسويات الضرالفرعي لحل العمليات يقوم عند الإن النظام إالعمليات، ف

ة م بتسويا يقوو النقود لأوامر التسليم مقابل الدفع المستلمة من النظم الفرعية للتصديق، كم

 الصة من النقود.أوامر التحويل الخ
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 1يحدد المؤتمن المركزي الشروط التي تتم بموجبها عمليات التسوية هذه.

ا بي لهيعالج النظام الفرعي لحل العمليات يوميا الحركات التي يحل تاريخ الخصم الحسا

 .56م رابواسطة أطوار متوالية تتم في غضونها دراسة عمليات التسوية و التسليم سطرا سط

ف يد كار في التصديق على حل العمليات التي عاين النظام بشأنها وجود رصو يتمثل كل طو

كز في شكل سندات فيما يخص المسلم و في شكل نقود فيما يخص المستسلم. و تتمثل مرا

 ولأخير. طور االسندات المرجعية في أرصدة الحسابات الجارية للسندات التي تم إقفالها عقب ال

 ة في المبالغ التي أرسلها بنك الجزائر.تتمثل مراكز النقود المرجعي

نتظار طور إالنقود تبقى العمليات معلقة في  وألة عدم كفاية الرصيد من السندات و في حا

 2المعالجة الموالي.

 تتامهاخإت تعتبر العمليات التي خضع ثر كل طور ينجزه النظام الفرعي لحل العملياإعلى 

 للتصديق مختتمة نهائيا بموجب النظام.

م لكي يت اركيننتيجة لذلك، يبلغ المؤتمن المركزي بنك الجزائر بوضعية السيولة النقدية للمشو

 القيام بصفة متلازمة بقيد ما يأتي في دفاتر الحسابات.

بات لحسااهي سابات الجارية للمشاركين، وعمليات التحويل الخاصة بتسليم السندات في الح -

 التي يديرها المؤتمن المركزي.

هي الحسابات التي يديرها بنك في حسابات التسوية للمشاركين، و كات النقود المطابقةحرو -

 3الجزائر.

ته االتسوية التي تجري على هنتقل بعد إتمام عمليات المقاصة ونرى أن ملكية الورقة المالية ت

 4لا تنتقل بمجرد عقد التداول.الأوراق، و

تنظيم لية الالمنقولة دورا مهما فهي التي تتولى عمكما يتبين أن لشركة تسيير بورصة القيم 

نظيم ضا ت، وأيكما تقوم بتنظيم حصص التسعيرة ،دراج القيم المنقولة في البورصةالعملي لإ

لى تها عالمقاصة المتعلقة بالصفقات على القيم المنقولة حتى تتم تسويعمليات التفاوض و

 مستوى المؤتمن المركزي على السندات.

 بمجموعة من المراحل:خلال أن عملية تداول الأوراق المالية تمر  نتوصل من 

إنطلاقا من إصدار أمر بالبيع أو الشراء لدى وسيط عمليات البورصة الذي يتولى عرض هذه 

بعد إنتهاء عملية التداول تقوم البورصة بإخطار الأوامر في البورصة للقيام بعملية التداول ، 
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ت  بنتائج العملية، والذي يقوم بدوره بتسوية العملية عن طريق المؤتمن المركزي على السندا

سندات المؤتمن المركزي وفي حسابات قيدها ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جارية ب

 1جارية نقدا في بنك الجزائر.

 

 

 

 

 

 

 المبحث الثالث

 لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها 

ك وذل ،ديقتصاث آليات جديدة لمراقبة النشاط الإاستحدادولة ضابطة إلى أدى تحول الجزائر 

ط التي عهدت إليها الدولة مهمة ضبصادي، وبإنشاء هيئات تعرف بسلطات الضبط الاقت

في يد  اصاتختصقابة من خلال تجميع العديد من الإرقتصادية والمالية، تسييرا والنشاطات الإ

قصور  خيرةالتقليدية، حيث أثبتت هذه الأ التي كانت تعود في الأصل للإدارةهذه الهيئات، و

لائمة عدم مو ،قتصادية العالميةالتحولات الإ حتواءإوعدم قدرتها على  ،أساليبها الكلاسيكية

 .قتصاديةضبط الإحاجات العن وسائلها في التعبير 

في ة الكامل فعالية و نجاح أية بورصة لا يمكن أن تقاس إلا من خلال توفر الشفافيةبيد أن  

ن طار التنافس بين جميع الأعواضمان المساواة في إالمعاملات التي تجري ضمنها، و

 .غض النظر عن طبيعتهم القانونية ب، قتصاديينالإ

فيلة ت الكالآلياوكان لزاما على المشرع الجزائري أن يزود هذه البورصة بالأدوات  من هنا 

يم قلة على رأس سوق القمستبوضع سلطة إدارية  ث قامها لمهامها، حيئداآبضمان حسن 

 . "لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها" فيتتمثل  المنقولة

ر هذه يعلى حسن سالحرص القيم المنقولة وذلك من خلال  رقابة سوقأوكلت لها مهمة ضبط و

 كذا حماية المستثمرين في مجال القيم المنقولة. و ، السوق و ضمان شفافيتها
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ها راقبتمهوم لجنة تنظيم عمليات البورصة ونعرج إلى تحديد مفومن هذا المنطلق سوف 

 سلطاتللبعد ذلك  لنصلللجنة )المطلب الثاني(، ثم اهذه مهام ب مرورا)المطلب الأول(، 

 .)المطلب الثالث( هاالممنوحة ل

 المطلب الأول: مفهوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها

مليات تنظيم عإنشاء لجنة ب ،تنظيمه للسوق المالي وضبطهقام المشرع الجزائري في إطار 

ق السو تحتل قمة هرم، عتبار أن هذه اللجنة هي سلطة ضبط مستقلةإالبورصة ومراقبتها، وب

هنية المالي، فيعد التطرق إلى تعريفها أمرا ضروريا بقصد رفع اللبس الذي يدور في ذ

ق لمنطللكثير هياكله، ومن هذا اجهل االأشخاص حولها، وخاصة أن اللجنة هي جهاز حديث ي

( ع الأولالفرمراقبتها )يف بلجنة تنظيم عمليات البورصة ونه ينبغي علينا التطرق إلى التعرإف

 .ثم تحديد طبيعتها )الفرع الثاني(، ثم نتناول بعد ذلك هيكلتها )الفرع الثالث(

 الفرع الأول: التعريف بلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

ات ن سلطمة بصفتها سلطة  يمكن الوصول لفهم حقيقي للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصلا

صائص من خ قتصادي إلا بعد تحديد تعريف لها )أولا(، وكذلك تبيين ما تنطوي عليهالضبط الإ

 تميزها عن الهيئات الإدارية التقليدية )ثانيا(.

 أولا: تعريف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

قبتها على رأس هرم السوق نصب المشرع الجزائري لجنة تنظيم عمليات البورصة و مرا

لوسائل القانونية لممارسة اة بكافة الآليات ومنه على تزويد البورص حرص، وفي ذلك المالية

المستثمرين المدخرين فيها و إلى ، وا مهمة السهر على حماية السوقأوكلت له، حيث مهامها

في سن القواعد القانونية أساسا  تتمثل، ولت لهذه اللجنة سلطات غير عاديةجانب هذه المهام خ

 ةالمخالففي حالة المتعاملين فيها، وسلطة قمعية وردعية تطبقها على المنظمة للسوق، ورقابة 

 1المنظمة للسوق المالية.للنصوص التشريعية 

لجنة المتعلق بالبورصة، وكانت تدعى  171-91اللجنة إلى المرسوم التنفيذي رقم  ترجع نشأة

المتعلق  10-93صدور المرسوم بقيت على تسمية لجنة البورصة إلى غاية ، البورصة

، نظيم عمليات البورصة ومراقبتهاسماها لجنة تالمنقولة و الذي أعاد تنظيمها و ببورصة القيم

تشمل بورصة القيم المنقولة على الهيئتين " :على حيث تنص 2منه 03ادة ذلك في المو

 الآتيتين :

ب ي صلو تدعى ف لجنة تنظيم ومراقبة لعمليات البورصة تشكل سلطة سوق القيم المنقولة -

 النص لجنة...".

                                                           
 مجلةالمالي،تها ودورها في ضبط السوق مراقبية للجنة تنظيم عمليات البورصة والوظيفة التنظيم،فاطمة الزهراء بدي -1

 .179،180، ص2020، يونيو 02،العدد01، جامعة تلمسان، المجلدكاديميةنوميروس الأ

 .ابقالمصدر الس، 10-93من المرسوم التشريعي  03المادة  -2
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كتفى إنه لم يضع لها تعريفا بل ألم يبين طبيعتها القانونية، كما غير أن هذا النص المنشئ للجنة 

بصريح العبارة طبيعتها، حيث نص  حوض 04-03رقم النظام ن سيرها، إلا أبتحديد تشكيلتها و

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، "على:  121في مادته 

 ستقلال المالي...".عنوية و الإتتمتع بالشخصية الم

 لطة ضبطها سنأية للجنة، وكيفها على و بذلك نجد أن المشرع الجزائري قد حدد الطبيعة القانون

فية الشفا مكلفة بتنظيم سوق البورصة من خلال ضمان الأمن و ،قتصاديمستقلة في المجال الإ

 ،ة فقطستشاريإلسلطوي، فهي ليست هيئة عترف لها أيضا بالطابع اإفي السوق المالي، حيث 

 ستقلالية.عترف لها صراحة بالإإنظيمية، كما تخاذ قرارات تإبل يمكن لها 

سلطة من : "نطلاقا مما سبق يمكن تعريف لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها على أنها إ

ستقلالية المالية و القانونية، مهمتها السهر بط تتمتع بالشخصية المعنوية و الإسلطات الض

 2"على حسن سير السوق المالي، وضمان الشفافية و حماية المستثمرين المتعاملين فيه.

 ثانيا: خصائص لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

 عتبارهاإنة والذي أعطى تعريف دقيق للجريف الأخير الذي جاء به المشرع وبعد استقرائنا للتع

، ةلتقليديرية اة عن الهيئات الإدايميز هذه السلطة مستقلة، إذ يجب علينا إبراز ماسلطة إداري

 .ةلاليستقالإعنصر طابع السلطوي، الإداري، وكذا التالية: النطلاقا من الخصائص إوهذا 

 

 

 الطابع السلطوي: (1

تها وذلك مراقبوي للجنة تنظيم عمليات البورصة وعترف المشرع صراحة بالطابع السلطإلقد 

 منها نستخلص أن هذهلمتعلق ببورصة القيم المنقولة. وا 04-03رقم  انونمن الق 12في المادة 

تخاذ قرارات فردية أيضا إستشارية كونها تتمتع بسلطة إليست مجرد هيئة اللجنة هي سلطة 

التأديب، قرارات تنظيمية، وسلطة التحكيم وعتماد، كما تتمتع أيضا بسلطة إصدار كقرار الإ

 3وبالتالي تتولى اللجنة ضبط سوق القيم المنقولة وتسييره.

 الطابع الإداري:  -2

                                                           
 .المصدر السابق، 04-03من القانون رقم  12لمادة ا -1
تخصص قانون إداري، مذكرة ماستر في القانون ،، مراقبتهالجنة تنظيم عمليات البورصة وبوبكر رواغة، لزهر دهينة،  -2

 .16، ص 2021/2022كلية الحقوق و العلوم السياسية جامعة محمد خيضر بسكرة،

 
 . بقالمصدر السا، 04-03من القانون  12المادة  -3



تداول في ال لياتي لعم.......الإطار المؤسسات.............الفصل الثاني..........................

 البورصة

  

 

114 

نه تظهر معالمه أعلى الطابع الإداري للجنة، إلا  صراحةبالرغم من تقصير المشرع في النص 

تكون للجنة " التي تنص على: 101-93لتشريعي رقم من المرسوم ا 29من خلال نص المادة 

 ".انة مزودة بمصالح إدارية و تقنيةقصد تسييرها أم

سير والمتضمن تنظيم  2000سبتمبر سنة  28المؤرخ في  03-2000وذلك بصدور النظام رقم 

 منه 02 لمادةالتقنية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، حيث تنص اصالح الإدارية والم

 على تشكيلة المصالح التقنية والإدارية للجنة حيث تتكون من:

 تصال والعلاقات العمومية.خلية الإالأمين العام الذي تلحق به  -

 مستشارين لدى رئيس اللجنة. -

 الهياكل الآتية: -

 ية تطوير ومراقبة السوق.مدير -

 مديرية الإعلام و العمليات المالية. -

 2ة الشؤون القانونية والإدارية.مديري -

 ستقلالي:الطابع الإ -3

 يدية فيلتقلات الإدارية ختلاف الجوهري بين السلطات الإدارية المستقلة وبين الهيئايكمن الإ

ها لا يث أنحري، التدرج في السلم الإدا هو عدم خضوع هذه السلطات لمبدأو، ستقلاليةطابع الإ

 حرية وستقلالية إلحكومة، بل تمارس صلاحياتها بكل التعليمات من طرف اتتلقى الأوامر و

 ية.ئللجنة للرقابة الرئاسية أو الوصاتامة، إذ لا تخضع ا

ير ستقلالية نسبية غإناك ستقلالي على هذه اللجنة إلا أننا نلتمس أن هرغم إضفاء الطابع الإ

 22ستقراءنا للمادة إلتنفيذية، إذ نستشف ذلك من خلال عتبارها تخضع دائما للسلطة اامطلقة ب

للجنة، بالإضافة أيضا التي تنص على كيفية تعيين أعضاء ا 10-93من المرسوم التشريعي رقم 

حيث  3من ذات المرسوم التشريعي 28ستقلالية المالية، وهذا نستخلصه من المادة إلى عدم الإ

 4".انة تسيير من ميزانية الدولةتخصص للجنة إع"تنص على: 

 الفرع الثاني: هيكلة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

                                                           
 .المصدر السابق، 10-93من المرسوم التشريعي  29دة الما -1
المتضمن تنظيم وسير المصالح الإدارية والتقنية ، 2000سبتمبر 28المؤرخ في 03-2000من النظام رقم  02المادة رقم  -2

 .2001سنة، الصادرة 08 ، ج.ر.ع للجنة ت.ع.ب.م

 .ابقالمصدر الس ،10-93ريعي شمن المرسوم الت 28المادة  -3
 .صدرمن نفس الم 28المادة رقم  -4
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سبة بالن إن ضمان السير الحسن والتنظيم المحكم للسوق المالية عملية تكتسي أهمية بالغة

ليات للاقتصاد الوطني لذلك عمل المشرع على وضع تشكيلة مميزة لتسيير لجنة تنظيم عم

اشرة البورصة ومراقبتها تتكون من أصحاب الاختصاص الذين لديهم الكفاءة اللازمة لمب

 ال الحيوي، وذلك بهدف ضبط متطلبات السوق المالية. مهامهم في هذا المج

 تشكيلة اللجنةأولا: 

لقانون رقم من ا 12وكذا المادة  10-93من المرسوم التشريعي رقم  20ستقرائنا لنص المادة اب

دد في العنجد أن المشرع قد ترك نفس ،  10-93المتمم للمرسوم التشريعي المعدل و 03-04

 التعديل ها، بحيث أصبحت اللجنة بعدئعضاأحدث تغييرات طفيفة في صفة أنه أالتشكيلة إلا 

 أعضاء وهم كالتالي: 6تتألف من رئيس و

 قاضي يقترحه وزير العدل. -

 عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية. -

 أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي. -

 عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر. -

 ار من بين المسيرين للأشخاص المعنوية المصدرة للقيم المنقولة.عضو مخت -

المحاسبين لمصف الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات وعضو يقترحه ا -

 المعتمدين.

عضو نلاحظ هنا أن المشرع الجزائري أصاب في التغيير الذي أحدثه خاصة عند إضافة ال

، عتمدينمحافظي الحسابات، والمحاسبين المسبين والصف الوطني للخبراء المحاالمقترح من 

ب غلأن ، لأيتهاحساسنظرا لعبه قواعد المحاسبة الهام الذي تل ر ووذلك نظرا للدور الكبي

 ستخدام قواعد المحاسبة.ارتكبة على مستوى البورصات تكشف بالجرائم الم

فية أكثر ة إضفاء شفاتوسيع دائرة الجهات المختصة هو إمكانيولعل هدف المشرع عند تنويع و

 1على المجالين البورصي والمالي.

وزير  ح منقتراإتنفيذي المقرر في مجلس الحكومة بأما بالنسبة للرئيس يعين وفق المرسوم ال

يجوز  ه ولاالمالية، لمدة نيابية تدوم أربعة سنوات، حيث يقوم بممارسة مهامه على أحسن وج

 أو الوظيفة العمومية.له ممارسة مهن أخرى كالوظيفة الحكومية 

 

                                                           
 .ابقالمصدر الس، 10 -93المرسوم التشريعي رقم ن م 20المادة  -1
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 ثانيا: الهياكل التي تشكل المصالح التقنية والإدارية للجنة 

"تتشكل المصالح التقنية والإدارية للجنة على:  103-2000من النظام رقم  02تنص المادة 

 من الهياكل الآتية:

 مديرية تطوير ومراقبة السوق. -

 مديرية الإعلام والعمليات المالية. -

 "الشؤون القانونية و الإدارية.مديرية  -

 من خلال هذا النص سوف نتطرق إلى مهام كل مديرية على حدى:

 مديرية تطوير ومراقبة السوق: -1

 الية:يتولى إدارتها مدير يساعده مجموعة من الأعضاء تختص هذه المديرية بالمهام الت

 عتمادهم.إتتحقق من الوسطاء وطلبات  -

 ة.قتصادي ضريبي و مالي في مجال القيم المنقولإتتكفل بإعداد دراسات ذات طابع  -

 تمنح لها مهمة رقابة كل من نشاط هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة. -

 سير صناديق الضمان للزبائن. -

 نمنجزة مراقبة عملية التفاوض حول القيم المنقولة و حصص المقاصة، وتتبع المهام الم -

 طرف الهيئة المكلفة بإيداع القيم المنقولة.

 يعهد لهذه المديرية مهمة إعداد التنظيمات المتعلقة بالوسطاء. -

 2ل الشكاوى المقدمة ضد الوسطاء.إبداء الرأي حو -

 علام و العمليات المالية:الإمديرية  -2

 أسندت لهذه المديرية المهام التالية:

 .يق فيهاهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والتدقعتماد إتقوم بالنظر في طلبات  -

 تنظر في طلبات التأشير وقت الإصدار والقبول للقيم المنقولة في البورصة. -

                                                           
 .ابقالمصدر الس، 03-2000من النظام رقم  02رقم  المادة -1
ر في القانون، تخصص قانون تاسمذكرة م لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها،دليدي عبد الرزاق، داحي يعقوب،  -2

 .20، ص 2020،2021مرباح ورقلة، أعمال، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة قاصدي 
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يفية علقة بكات متتقوم بالتنسيق مع مديرية الشؤون القانونية والإدارية بإعداد مشاريع وتنظيم -

 إعلام الجمهور.

ولها ناء مثالمحاسبي المطبق على المتدخلين في السوق، و ذلك أثتعطي رأيها حول التنظيم  -

 أمام مجلس المحاسبة.

 1لرقابة على الإعلانات الشرعية.تقوم با -

 مديرية الشؤون القانونية والإدارية: -3

 يسهر مدير هذه المديرية على القيام بالمهام التالية:

 مختلف هيئات اللجنة.تقوم بتقديم الاستشارة القانونية بناءا على طلب  -

 تقوم بمتابعة شكاوي و منازعات اللجنة. -

 تنظم العلاقة بين كلا من التأديبية و التحكيمية والقضاء. -

 2نية المتعلقة بالقيم المنقولة.تقوم بدراسة المسائل القانو -

ات لكفاءذوو ا ىهئعضاأتمتع بهيكل إداري متكامل من حيث من خلال ما سبق نجد أن اللجنة ت

 جه.حسن وأالمؤهلة لأداء المهام المسندة للجنة, وكذا المديريات التي تؤدي وظائفها على 

 المطلب الثاني: صلاحيات لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

ي فقلة تإن الهدف الأساسي من وجود لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها كسلطة ضبط مس

ير حسن سوي السهر على حماية المستثمرين في القيم المنقولة ، هقولةمجال سوق القيم المن

 الضرورية.ن طريق نشر المعلومات الحقيقية وع ا، وذلكسوق وضمان الشفافية فيهال

سوق سن للسوف نتطرق في هذا المطلب إلى حماية المستثمرين في القيم المنقولة والسير الح

 ثاني(.الفرع العتماد للوسطاء )منح الإفي حية اللجنة الأول( ثم نتناول صلاوشفافيتها )الفرع 

 .الفرع الأول: حماية المستثمرين في القيم المنقولة والسير الحسن للسوق

من المرسوم التشريعي على مهمتين أساسيتين  30قر المشرع الجزائري بموجب المادة أ

م )أولا(، وحسن سير سوق القيتتمثلان في السهر على حماية المستثمرين في القيم المنقولة 

 3المنقولة وشفافيتها )ثانيا(.

                                                           
 .24، صالمرجع السابقبوبكر رواغة، لزهر دهينة،  -1

 .20، ص المرجع السابقدليدي عبد الرزاق، داحي يعقوب،  -2

 المصدر السابق .، 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 30 رقم المادة -3
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 أولا: السهر على حماية المستثمرين في القيم المنقولة

و شراء تتاب أكن الإإتوظيف الأموال، وعلى ذلك فأحد وسائل ستثمار في القيم المنقولة الإ يعد

 هدفبلمالية تجاه السوق استثمارا يقوم به المدخر الذي يوظف أمواله إيشكل ، القيم المنقولة

ل ب تدخيج ،من ورسميآستثمار في القيم المنقولة بشكل تحقيق الربح، وحتى تتم عملية الإ

همة ممراقبتها، حيث تظهر وهو لجنة تنظيم عمليات البورصة وجهاز سامي في هذه السوق 

ئع إلى ن البامنتقالها إالمتداولة داخل البورصة، وضمان  اللجنة في ضبط حركة القيم المنقولة

ها، ثمار فيستالإقتنائها وإه القيم المنقولة إلى الراغب في المشتري أم من الشركة المصدرة لهات

 .مين عملية التداول بشكل يضمن حماية للمستثمر في مجال الأوراق الماليةأوكذا ت

 ثانيا: السهر على السير الحسن لسوق القيم المنقولة وشفافيتها

سوق لل السير الحسن قتصادي أي ضبط ومراقبةالرئيسية للجنة في الضبط الإمهمة تتمثل ال

، ويتجلى ذلك من خلال ضمان النزاهة والشفافية في سوق القيم المنقولة، وذلك من خلال ةالمالي

، طات الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات وحافظي السنداتالرقابة على نشا

هذه المراقبة للجنة بالتأكد من  تداول القيم المنقولة، إذ تسمحوكل من له علاقة وتدخل في 

عتماد، وكذا عدم مخالفتهم لممنوحة لهم بموجب الإنشطة احترام الوسطاء لحدود ممارسة الأإ

 1ن السوق وشفافيتها.ألتي أصدرتها اللجنة بشللنصوص التنظيمية ا

 عتمادالإ منحفي الفرع الثاني:  صلاحية اللجنة 

رصة البو عملياتقتصادي في مجال السوق المالي، تقوم لجنة تنظيم مهام الضبط الإ في إطار 

لال خمن دخار المستثمرين إلسهر على حسن سير السوق و حماية مهمة ابومراقبتها إضافة 

يام لقصد اعتماد هو الموافقة و الترخيص لشخص ما قعتماد لهيئات معينة، والإإصلاحية منح 

 كما قمنا بتعريفه سابقا في الفصل الأول. طلبه بعمل محدد بناءا على

حيث تقوم اللجنة باعتماد صنفين من الهيئات، الصنف الأول هم الوسطاء في عمليات 

التي تهدف أساسا ، ؤسسات المالية والشركات التجاريةالبورصة، المتمثلين في البنوك والم

 2يف الجماعي للقيم المنقولة.الصنف الثاني هم هيئات التوظو وساطة في عمليات البورصةلل

 عتماد الوسطاءفي إأولا: مهمة اللجنة 

) كما سبق  يقوم الوسطاء كأول إجراء إرسال طلب إلى اللجنة مرفق بملف تحدد اللجنة مكوناته

جل شهرين لإبداء رأيها إذا تمت الموافقة على الطلب أتقوم اللجنة بدراسة الملف ولها  ،بيانه(

بورصة القيم  كتتاب في رأسمال شركة تسييرحتى يقوم الوسيط بالإافقة مؤقتة، تكون مو

                                                                                                                                                                                          
 
، بيت الأفكار للنشر والتوزيع، الدار 1طسلطة ظبط نشاط البورصة في القانون الجزائري، كريمة شليحي،  سامية حساين، -1

 .91ص ،  2009البيضاء، الجزائر، 

 المصدر السابق .، 01-15 رقم من النظام 04 رقم المادة -2
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ويمكن للوسيط في عمليات البورصة د فعليا بعد إعلام اللجنة بذلك، عتماالمنقولة، ليصبح الإ

نشاط غير محدود، كما يمكن أن يضيق نشاطه  وميع الأنشطة فيعتبر بذلك وسيطا ذممارسة ج

ويسمى في هذه  04-03من القانون رقم  07بممارسة جزء من النشاطات المحددة في المادة 

 نشاط محدود.و الحالة وسيطا ذ

يقع على عاتق اللجنة أيضا مراقبة الوسطاء، وبالمقابل يلزم الوسيط بإخطار اللجنة في حالة 

أو توقيف عمل الأساسي أو مقر مؤسسته أو تعيين مسيرين جدد  حدوث أي تغيير يمس قانونه

 1أعوانه المؤهلين.

 عتماد هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةفي إثانيا: مهمة اللجنة 

ات ماد الوسطاء في عمليعتإة ومراقبتها إلى جانب تتولى لجنة تنظيم عمليات البورص

 نقولة.قيم الممشاريع أنظمة هيئات التوظيف الجماعي للعتماد القوانين الأساسية و إالبورصة، 

 تتألف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنفين هما:

 ستثمار ذات رأس مال المتغير:ركة الإش -1

، شركة 2بهيئات التوظيف الجماعيالمتعلق  08-96من الأمر رقم  01الفقرة  02عرفت المادة 

"...هي شركة أسهم هدفها تسيير حافظة القيم ستثمار ذات رأس المال المتغير بقولها: الإ

 ة و سندات دين قابلة للتداول".المنقول

 الصندوق المشترك للتوظيف: -2

بنيان قانوني يتمثل غرضه الوحيد في تكوين وإدارة حافظة القيم المنقولة ''نه أتم تعريفه على 

لتزامه بإعادة شراء إب الشركاء الذين يحوزون حصصه مع لحساوفقا لمبدأ توزيع المخاطر 

 3''هذه الحصص بناءا على طلبهم.

تقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها باعتماد القانون الأساسي ل )ش.ا.ر.م.م( أو 

عتماد من قبل المؤسسين لدى اللجنة التي تسلمهم الإ مشروع نظام )ص.م.ت( بعد إيداع ملف

ستلام الملف، تقوم بعد ذلك اللجنة بدراسة الملف إمؤرخا و ممضى من قبلها يشهد على وصلا 

خلال مهملة شهرين من تاريخ إيداع كامل الملف، وإخطار المؤسسين لهيئات التوظيف 

                                                           
 . 61، صسابقالمرجع البوبكر رواغة، لزهر دهينة،  -1

، يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، 1996يناير  01 المؤرخ في  08-96من الأمر رقم  2/1المادة رقم  -2

 .1996 سنة الصادر 03 ع.ج،ر

 
مجلة دائرة البحوث و  التسيير الفردي و الجماعي لحافظة القيم المنقولة على مستوى البورصة،حورية سويقي،  -3

 .420، ص2021، 02، العدد 05، المجلد السياسيةالقانونية و  الدراسات
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رسالة مسجلة مع وصل  عتماد ويتم التبليغ عن طريقي للقيم المنقولة بمنح أو رفض الإالجماع

 1ستلام.الإ

 لثالث: سلطة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالمطلب ا

اقبتها ة ومرفي إطار تنظيم السوق المالية حول المشرع الجزائري للجنة تنظيم عمليات البورص

 ر أنظمةعن طريق إصدا، والتي تكون يأتي على رأسها السلطة التنظيمية ،جملة من السلطات

يها، وتنظيم سلوك المتدخلين ف، لبورصةالمعاملات والصفقات داخل املزمة تتعلق بسير 

 كقرار لتحاق بالمهنةتتولى إصدار قرارات فردية قصد الإوسلطة الرقابة والمراقبة حيث 

 لأحكامضمان تنفيذ الة إجراء تحقيقات بغية المراقبة عتماد، إلى جانب تخويلها سلطالإ

 ولة.المنق مستوى بورصة القيمالتشريعية، كما تتخذ صفة الحكم عند نشوب نزاعات تقنية على 

 راقبتهاة و موعليه سنتطرق في هذا المطلب إلى السلطة التنظيمية للجنة تنظيم عمليات البورص

كيمية و طة التحالسل )الفرع الأول(، ثم إلى السلطة الرقابية )الفرع الثاني(، ثم نتناول في الأخير

 التأديبية )الفرع الثالث(.

 نظيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالفرع الأول: السلطة الت

خول للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بموجب القانون سلطة تنظيمية عامة تقوم على 

دار تعليمات وتوصيات إصدار لوائح لتنظيم السوق المالي، وسلطة شبه تنظيمية تقوم على إص

ت فردية، وكذا التدخل بتوجيه أوامر آراء، بالإضافة إلى صلاحية إصدار قراراواقتراحات و

إلى مختلف المتدخلين في سوق القيم المنقولة، حيث أعطى المشرع صلاحية سن القوانين للجنة 

"تقوم اللجنة  :على حيث تنص 102-93المرسوم التشريعي من  31و ذلك بموجب المادة 

 ص..."بتنظيم سير سوق القيم المنقولة بسن تقنينات تهم ما يأتي على الخصو

 ختصاص التنظيمي للجنةالإأولا: تعريف 

ختصاص التنظيمي هو مجموعة الأنظمة والقرارات والتعليمات الملزمة الصادرة يقصد بالإ

ارسات التي عن إدارة اللجنة والتي هدفها تنظيم السير الحسن لسوق القيم المنقولة، وضبط المم

تخاذ قرارات متعددة إن سلطتها في ختصاص اللجنة واسع وشامل لأافي هذا السوق، ف أتنش

داء مهامها على الوجه المطلوب وكذلك إحكام سيطرتها على كل آوذلك يمكنها من ، الجوانب

 3اجل السير الحسن للبورصة. المتدخلين من

 ثانيا: أدوات ممارسة السلطة التنظيمية

                                                           
 .113، ص المرجع السابقسامية حساين، كريمة شليحي،  -1

 .ابقالمصدر الس،  10-93من المرسوم التشريعي رقم  31المادة رقم  -2
 .66، صسابقالمرجع البوبكر رواغة، لزهر دهينة،  -3
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و  الصلاحياتمراقبتها جملة من منح المشرع الجزائري للجنة تنظيم عمليات البورصة و

 المالي، وهذه قتصادي وحسب سير السوقذلك في سبيل ضبط المجال الإات، وختصاصالإ

 منها ما هو شبه تنظيمي.اصات التنظيمية منها ما هو عام وختصالإ

 ختصاص التنظيمي العام:الإ -1

ر أسندت للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها سلطة تنظيمية عامة و مباشرة للقيام بإصدا

لوائح إدارية وهذا ضمن مجال واسع وذلك بهدف تنظيم المجال المالي، وذلك بوضع قواعد 

مجال  10-93من المرسوم التشريعي رقم  31الوسطاء، إذ حددت المادة للبورصة وتنظيمية 

تها الملاحظ من نص المادة أنها حددت كثيرا من المجالات وذكرممارسة السلطة التنظيمية و

 1لا المثال. على سبيل الحصر

"تقوم والتي تنص على:  042-03القانون من  15كما أن هذه المادة تم تعديلها بموجب المادة 

بسن تقنينات تنظيم سير سوق القيم المنقولة، ولجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها ب

 متعلقة على وجه الخصوص بما يأتي: 

 البورصة.رؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات  -

 القواعد المهنية المطبقة عليهم.ماد الوسطاء في عمليات البورصة وعتإ -

 .الضمانات الواجب الإيفاء بها تجاه زبائنهمطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواها ون -

دين مستفيالقواعد التي تحكم العلاقات بين المؤتمن المركزي على السندات و الالشروط و -

 .02مكرر  19لمادة من خدماته المذكورة في ا

 إدارة الحسابات الجارية للسندات.المتعلقة بحفظ السندات وتسيير والقواعد  -

 تسليم السندات.المتعلقة بتسيير نظام التسوية و القواعد -

 إدارة السندات".روط التأهيل و ممارسة نشاط حفظ وش -

من القانون  15والمادة  10-93من المرسوم التشريعي  31مقارنة بين المادة الونلاحظ هنا بعد 

ثة مستحدالمعدلة لها أن المشرع أضاف مجالات أخرى و ذلك تماشيا مع التعديلات ال 03-04

 كإنشاء المؤتمر المركزي و الأنظمة التي تعمل على إدارته و تسييره.

 شبه تنظيمي للجنة:الختصاص الإ  -2

                                                           
 .35ص، المرجع السابقعبد الرزاق دليلي، يعقوب داحي، -1

 .ابق المصدر الس، 04-03من القانون رقم  15المادة  -2
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ة تنظيمي لها المشرع سلطة شبهسند للجنة، خول أختصاص التنظيمي العام الذي ب الإإلى جان

ل لأعمااتمكنها من إصدار تعليمات و توصيات و أراء و اقتراحات و منشورات، و تنشر هذه 

 في الكشوف دوريا و كذا في التقرير السنوي الذي تقدمه للحكومة.

لقد عرفت اللجنة بنفسها المقصود بالتعليمات التي تتخذها و ذلك بموجب  التعليمات: -2-1

ين مجموع "التعليمات هي عبارة عن تصرفات تبحيث تنص:  1من نظامها الداخلي 25ة الماد

و التعليمات في الحقيقة  ،و كذا شروط تطبيق قرارات اللجنة جراىيةالقواعد الموضوعية و الإ

 ،خاصة في مجال القرارات الفردية تعتبر نصوص تطبيقية بمثابة خطوط السير التي تتبع

 .فهي تسمح للجنة بتحديد الشروط العامة لاتخاذ القرارات ذات الطابع الفردي"

تقوم اللجنة بإصدار توصيات و التي هي بمثابة أداة شرح و تفسير النصوص  التوصيات: -2-2

التشريعية و التنظيمية في المجالات التي لا تتمتع فيها بالرقابة البعدية العامة، و الهدف من هذه 

حترام إفاعلين في سوق القيم المنقولة و هو تحقيق أحسن إعلام من طرف جميع ال التوصيات

 2وصيات لا تحمل أي قوة إلزامية.فالت ،المساواة بين المستثمرين

و التنظيمية  تقوم اللجنة بإبداء رأيها بغرض تفسير بعض النصوص التشريعية الآراء: -2-3

بآراء اللجنة بشكل رسمي على الرغم من أنها مجردة من أية قيمة  3أخذبناءا على الطلب، وي

يم هذا راجع للسلطة التي تتمتع بها لجنة تنظبها ولتزام انونية، إذ يجب على المخاطبين الإق

 عمليات البورصة ومراقبتها.

أوكل المشرع الجزائري للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها مهمة  قتراحات:الإ -2-4

و التي تنص على  10-93شريعي رقم من المرسوم الت 34يم مقترحات و ذلك بموجب المادة تقد

ملي القيم المنقولة تنظيمية تخص إعلام حاأن تقدم مقترحات نصوص تشريعية و نه يمكن للجنةأ

كذا الوضعية القانونية للوسطاء في خص تنظيم بورصة القيم المنقولة وسيرها، وتو الجمهور، و

علقة بنشاط سوق القيم بورصة، كما تلتزم لجنة البورصة بإعداد تقارير سنوية متعمليات ال

حد أهم أمن جهة أخرى يعد وضاع من جهة وتوجهها للحكومة بهدف إعلامها بالأالمنقولة و

 4لجديدة المواكبة للسوق المالي.المصادر المالية الهامة لمشاريع القوانين ا

تقوم اللجنة بإصدار المنشورات لإعلام المستثمرين في سوق القيم المنقولة، بالمعلومات التي  

حد أشور متعلق بإبداء موقفها من طلب ترغب اللجنة في إيصالها إليهم، مثل قيامها بإصدار من

                                                           
 .73، صالمرجع السابقبوبكر رواغة، لزهر دهينة،  - 1
، مذكرة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها و دورها في ضبط السوق الماليةإسمهان زرايقية، خولة أوراغي،  -2

، ص 2017/2018قالمة،  1945ماي  8الحقوق والعلوم السياسية، جامعة ر في القانون،تخصص قانون الاعمال، كلية ماست

46 . 

 .39، صالمرجع السابقعبد الرزاق دليلي، يعقوب داحي،  -3

 .المصدر السابق،  10-93من المرسوم التشريعي رقم  43 رقم المادة -4
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كتتاب، حيث داخل البورصة، أو طرح قيمتها للإ الشركات الطالبة لإدراج أسهمها أو سنداتها

 1ورات في شكل ورقي أو الكتروني.مكن أن تكون هذه المنشي

 الفرع الثاني: السلطة الرقابية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها

يق ذلك يل تحقستقرار النظام داخل سوق الأوراق المالية رقابة عميقة و شديدة، وفي سبإيتطلب 

ى قتصادي على مستولضبط الإفي إطار ممارستها لمهام اخول المشرع الجزائري للجنة 

دار لى إصعالسوق المالي، سلطة الرقابة فنظرا لاتساع مجال تدخلها، أصبح دورها لا يقتصر 

لقيم اسوق  الأنظمة و القواعد بل تعدى ذلك حيث خولت سلطة رقابية على جميع المتعاملين في

 المنقولة و أجهزة البورصة الأخرى.

 المتعاملين في السوق أولا: ممارسة اللجنة الرقابة على

التي متدخلين في سوق القيم المنقولة ولتزامات التي تقع على عاتق المتعاملين و الإن الإ

التنظيمية التي أصدرتها اللجنة يتوجب عليهم عدم مخالفتها، رضتها عليهم الأحكام التشريعية وف

عتماد، تتابع سلطة الإالسوق عن طريق ممارستهم لفبعد قيام اللجنة بمنحهم تأشيرة دخول هذه 

بهذا الصدد سنعرج إلى توضيح ممارسة مطابقتهم للأحكام، واللجنة هؤلاء بالرقابة على مدى 

 2تها على كل من الشركات المدرجة والمتدخلين في السوق المالي.اللجنة لرقاب

 تظهر السلطة الرقابية للجنة في التأكد من أن رقابة اللجنة على الشركات المدرجة:   -1

الشركات المقبولة تداول قيمها المنقولة داخل البورصة و مدى تقيدها بالأحكام التشريعية و 

 310-93من المرسوم التشريعي رقم  37ليه المادة إشارت أو هذا ما  ،نظيمية السارية عليهاالت

تجري اللجنة عن طريق مداولة خاصة و قصد ضمان تنفيذ مهمتها في مجال بقولها: "

الرقابة، تحقيقات لدى الشركات التي تلتجئ إلى التوفير علنا و البنوك و المراقبة و 

 المؤسسات المالية و الوسطاء في عمليات البورصة...."

لة منقو و من خلال هذا النص نجد أن اللجنة تفرض رقابتها على الشركات التي تصدر قيمها

لي و خلال وضعها الما من خلال مدى مطابقة المعلومات التي تتعلق بتنظيم الشركة ومن

 تطورها.

اء الوسط تسهر اللجنة على مراقبة نشاط رقابة اللجنة على المتدخلين في السوق المالي:-2

 بالإضافة إلى نشاط هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

 رقابة اللجنة على الوسطاء:  -2-1

                                                           
 .40، ص سابقالمرجع ال ،داحييعقوب ، دليلي عبد الرزاق -1

 .129، ص سابقالمرجع السامية حساين، كريمة شليحي،  -2

 .ابقالمصدر الس،  10-93من المرسوم التشريعي  37المادة  -3
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 متد إلىيط بل عتماد فقمنحهم الإى الوسطاء لا يتوقف على إن تطبيق اللجنة للسلطة الرقابية عل

 غاية التأكد من أن الوسطاء يحترمون القواعد السارية المفعول عليهم.

ون الأساسي، تعديل توزيع كما يلتزم الوسيط بإخطار اللجنة دون تأخير في حالة تغيير القان

ضا في تغيير مقر مؤسسته، تعيين مسيرين جدد، توقيف عمل أعوانه المؤهلين، و أي ،رأسماله

ي عمليات نها أن تضر بشكل أساسي بقدرة الوسيط فأالتنازل عن الأملاك التي من شحالة 

 1البورصة لممارسة نشاطه.

ة، و تحقق عتماد إلى مراقبة اللجنالوسطاء الممنوحة لهم من خلال الإتخضع أيضا نشاطات 

 2عتماد.عدم الخروج عن موضوع الإلتزام به الأخيرة من مدى الإذه

رات محددة بهدف المالية حسب فتاء بتسليمها الوثائق المحاسبية وتلزم أيضا اللجنة الوسطكما 

 3الرقابة عليها.

 رقابة اللجنة على هيئات التوظيف الجماعي: -2-2

عتماد مشاريع القوانين الأساسية و أنظمة هيئات التوظيف الجماعي إلا يتوقف دور اللجنة على 

اللجنة رقابة دائمة على هذه الهيئات من خلال متابعتها لأنشطتها بل يستمر بعد ذلك لتمارس 

بشكل دائم ومتواصل و تتجلى مظاهر هذه الرقابة من خلال قيام اللجنة بإجراء تحقيقات حول 

معلومات إضافية أو تشترط عند  النشاطات التي تمارسها هذه الهيئات كما يمكن للجنة أن تطلب

قبل إرساء هذه المعلومات إلى اللجنة يجب أن يتحقق منها قتضاء تعديلات ضرورية، و الإ

ره من بين قائمة تعدها ختياإالإشارة إلى أن هذا الأخير يتم  محافظ الحسابات و يثبت صحتها مع

  4اللجنة.

 ثانيا: ممارسة اللجنة الرقابة على أجهزة البورصة الأخرى

قط بل فمالي السوق اللا تقوم اللجنة بفرض سلطتها الرقابية على المتعاملين و المتدخلين في 

رصة نة لبوالمكوفهي تقوم أيضا ببسط سلطتها الرقابية على الأجهزة  ،بعد من ذلكأيمتد إلى 

ت، لسنداالمؤتمن المركزي على اكة تسيير بورصة القيم المنقولة وهم شرالقيم المنقولة و

 جنة.ة اللغم من تواجد هذان الجهازان إلى جانب اللجنة إلا أنهما لم يفلتا من رقابفبالر

 رقابة اللجنة على نشاط شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -1

                                                           
 .ابقالمصدر الس،  01-15من النظام  48 المادة  -1

 .المصدر من نفس، 55  المادة -2

 .من نفس المصدر ، 65  المادة -3

، المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة،  18/11/1997، المؤرخ في 04-97من النظام رقم  23 المادة -4

 .1997المؤرخة سنة  87ج.ر.ع 
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تظهر رقابة اللجنة على شركة تسيير البورصة من خلال فرض الرقابة على كل الممارسات 

حيث نصت في فقرتها  10-93يعي رقم من المرسوم التشر 18المنصوص عليها في المادة 

 1.تمارس مهام الشركة تحت رقابة اللجنة ""...الأخيرة على: 

و في إطار ممارسة اللجنة رقابتها على أنشطة شركة تسيير البورصة، فتقوم اللجنة بتحديد 

قواعد حساب العمولات التي تتلقاها شركة تسيير البورصة عن العمليات التي تجرى في 

 2رها اللجنة.و ذلك في لائحة تصدالبورصة، 

 رقابة اللجنة على نشاط المؤتمن المركزي  (2

تمارس أنشطة المؤتمن المركزي على ن: "أب 304-03مكرر من القانون رقم  19تقضي المادة 

 السندات، تحت رقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها "

للمساهمة في رأسمال المؤتمن المركزي تراقب أيضا اللجنة من خلال جعل كل طلب جديد 

قتراح من مجلس إمراقبتها، بناءا على ورصة والب على السندات إلى موافقة لجنة تنظيم عمليات

 4المؤتمن المركزي على السندات. إدارة

 التحكيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهالفرع الثالث: السلطة التأديبية وا

ك لى ذلإضافة المراقبة المسندة للجنة قام المشرع الجزائري إتنظيمات وإضافة لمهمة إصدار ال

ة لتحكيميابية وجل ضبط السوق المالي بامتياز وهي السلطة التأديأبإسناد مهمة ثالثة للجنة من 

 حاولردع كل من يطراف المتنازعة داخل البورصة، وهدف فض النزاعات التي تقع بين الأب

 ن المسيرة للسوق المالية.مخالفة الأنظمة والقواني

 ة.ضمن اللجنة وتسمى بالغرفة التأديبية و التحكيمي أتقوم بهذه الوظائف غرفة تنش

 أولا: تشكيلة الغرفة التأديبية و التحكيمية

ضمن اللجنة غرفة  أ" تنشعلى:  510-93من المرسوم التشريعي رقم  51نصت المادة 

 تأديبية و تحكيمية تتألف زيادة على رئيسها من: 

 نتدابها.إن من بين أعضاء اللجنة طوال مدة عضوين منتخبي -

                                                           
 .المصدر السابق،  10-93من المرسوم التشريعي رقم  18المادة  -1

 السابق. صدرالم، 10-93النظام من  19المادة   -2

 .المصدر السابق ،04-03القانون رقم من  04مكرر 19المادة  -3
 .لمصدرمن نفس ا 03مكرر 19المادة  -4

 .ابقالمصدر الس، 10-93من المرسوم التشريعي رقم  51المادة رقم  -5
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 ، يتولىماليقتصادي و الختاران لكفاءتهما في المجالين الإقاضيين يعينهما وزير العدل و ي -

 رئيس اللجنة رئاسة الغرفة ".

ن التعيي خاب ونتوبين في تنصيب التشكيلة وهما الإعتمد أسلإاستقرائنا للمادة نجد أن المشرع ب

دل ير العالتعيين لوزمر أناصب الحساسة وهما القاضيين وترك حيث عمد أن يكون التعيين للم

سة نصب رئاملك ترك المشرع ذبالإضافة إلى ناسبين للمناصب، وختيار القضاة المإلكفاءته في 

 غرفة لرئيس اللجنة.ال

ورصي فهم معنيون البيزون بقدرتهم في المجال المالي وما يلاحظ في أعضاء الغرفة أنهم يتمو

 1زيدا من الثقة بين المتخاصمين.تخصصهم، الأمر الذي يمكن أن يخلق موفقا لكفاءتهم و

عضاء الأ لؤثر سلبا على عممتيازات في تشكيلة الغرفة، إلا أن هناك غموض قد يرغم هذه الإ

ن عن عتبارهم خارجياجهة أخرى، فبالنسبة للقاضيين، ب ختصاص الغرفة منإومن ، من جهة

لك لم ، و زيادة على ذ؟ الغرفة فهل يخضعون لنفس الأحكام التي يخضع لها عضوي اللجنة

لية شكاإ ن ذلك سيثيراب العضوين في الغرفة، لأنتخإالمشرع الإجراءات التي يتم بها  يبين

 .القانونية للغرفة الطبيعة

، فلم مر هنايقف الأ من ذلك فقد يفقد التحكيم وزنه و قيمته القانونية، و لاقد يذهب إلى أبعد بل  

 ي يعتبر حق من حقوق المتخاصمين. يتطرق المشرع عن طريقة رد أعضاء الغرفة، الذ

ختصاص الغرفة، إما بالنسبة للغموض الذي يثار في لم يتطرق أيضا لحالة تنافي الأعضاء، أ 

ختصاص التحكيمي وظيفة التأديب لوظيفة التحكيم، وهذا ما يؤثر على الإفالمشرع أضاف 

 2يم عمليات البورصة و مراقبتها.للجنة تنظ

 

 ختصاصات الغرفة التأديبية و التحكيميةإثانيا: 

 صاصختإهما و ختصاص،الإ ختصاصات الغرفة التأديبية والتحكيمية إلى نوعين منإتنقسم 

 :فيما يلي ختصاص على حدىإختصاص تأديبي، سوف نبين كل إتحكيمي و

 ختصاص التحكيمي للغرفة :الإ -1

ين و لقوانتكون الغرفة مختصة في المجال التحكيمي لدراسة أي نزاع تقني ناتج عن تفسير ا 

 اللوائح السارية على سير البورصة و تتدخل فيما يأتي:

  .بين الوسطاء في عمليات البورصة -

                                                           
، أطروحة دكتوراه في الحقوق، تخصص قانون الآليات القانونية لضبط النشاط الاقتصادي في الجزائرمنصور داود،  -1

 . 320، ص 2015/2016العلوم السياسية، جامعة محمد خيضر بسكرة ، أعمال كلية الحقوق و 

 .132ص ،السابقالمرجع  داود، منصور -2
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 بين الوسطاء في عمليات البورصة و شركة تسيير بورصة القيم المنقولة. -

 بين الوسطاء في عمليات البورصة و الشركات المصدرة للأسهم. -

 1.بين الوسطاء في عمليات البورصة و الأمرين بالسحب في البورصة -

 ختصاص التأديبي للغرفة :الإ-2

أي إخلال بالواجبات المهنية و أخلاقيات المهنة من  تقوم الغرفة في المجال التأديبي بدراسة

ية و التنظيمية المطبقة جانب الوسطاء في عمليات البورصة و كل مخالفة للأحكام التشريع

 2عليهم.

 .ثالثا: العقوبات التي تصدرها الغرفة التأديبية و التحكيمية

ة للوسطاء مجموعة من رتكاب مخالفات تخل بالأخلاقيات المهنيإعتمدت اللجنة في حالة إ 

و هي الإنذار و  10-93من المرسوم التشريعي رقم  55نصت عليها في المادة العقوبات، و

عتماد، كما يمكن أن تفرض هائيا، أو سحب الإه مؤقتا أو نئالنشاط كله أو جزالتوبيخ و حظر 

ل تحقيقه بفعل ماللجنة غرامات يحدد مبلغها بعشرة ملايين دينار أو بمبلغ يساوي المغنم المحت

 3الخطأ المرتكب.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .المصدر السابق ، 10-93من المرسوم التشريعي رقم  25 رقم المادة -1

 المصدر. نفسمن  53 رقم المادة -2

 .السابق  مصدرال، 10-93من النظام  55 رقم ةالماد -3
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 الثانيخلاصة الفصل 

تقي منظم، يلذا الفصل أن البورصة هي إطار قانوني رسمي ونستخلص من خلال دراستنا له

م ي القيجل التداول فأمستثمرون أصحاب الفائض المالي، وأصحاب العجز المالي، من فيه ال

جب أن رين، ييلقى هذا السوق المالي إقبال كبير من المستثمحتى يع والشراء، والمنقولة بالب

بة عليه الرقا ونتقال هذه القيم المتداولة، إذ تقاس فعاليته بمدى ضبطه إيوفر لهم الأمان في 

 رة.طر قانونية، نظام هيكلي يحقق الأهداف المسطأوالسهر على إدارته و تسييره وفق 

 بكشفنا وذلك، (الجزائرية)بورصة لل ار المؤسساتيالإط و على هذا قمنا بتسليط الضوء على

ثل ات تتمالهيئمن هيئات تسهر على تحقيق أهداف السوق المالي الجزائري، فهذه  حتويهما تل

هي سلطة هو لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، ف جهاز: أسمى  رسميةفي ثلاث أجهزة 

ن من خلال س السهر على حسن سيرهالمشرع صلاحية ضبط السوق المالي وسند لها اأضبط 

 لىفرض رقابة على كل متدخل في هذه السوق، و تطبيق عقوبات عالنصوص التي تنظمه و

 .لحسن سير هذه السوقكل من يشكل عرقلة 

لات معامتنظيم الالمنقولة الذي يعمل على تسيير و ثاني جهاز هو شركة تسيير بورصة القيم

 الوسطاء فيها. حول القيم المنقولة و التفاوض بين

حفظ تعلق بأسندت له عدة مهام منها ما يكزي على السندات الذي ثالث جهاز هو المؤتمن المر

 )تداولها(. كتها و تنقلها من حساب إلى حسابحسابات و متابعة حرالالسندات في 
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 خاتمةال

لذي لحيوي اال والدور الفعاها البورصات العالمية الناجحة، ونظرا للمكانة المتميزة التي تحتل 

اد حر ي إقتصأساسيا من أركان الهيكل المالي في أ توجيه الاقتصاد، فهي تشكل ركناتلعبه في 

ا، اماتهتوجيهها الى أحسن إستخدالمدخرات من موارد المستثمرين و يدرك مدى أهمية تجميع

لى عرتكز لذلك أضحى الحديث عن إقتصاد قوي لا مجال له في دولة تفتقر إلى بورصة قوية، ت

ليات سية التي ينفذ على أساسها عمنظام قانوني محكم، تضبط من خلاله الإجرءات الأسا

 لحقوق.اع اعدم ضيالمستثمرين لضمان تحقيق الأمن والشفافية و التداول للأوراق المالية بين

 ةـدراسـج الـائـتـن
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ملة جإلى  من خلال دراستنا لموضوع النظام القانوني لعمليات التداول في البورصة توصلناو

  :من النتائج التي سنذكرها كما يلي

ثل في لى تتمالتصرفات التي تتم على الأوراق المالية تتجلى في عمليتين رئيستين، الأوإن  -

ية لا ق الماللأوراما يسمى بالعمليات الآجلة ، إذ تتميز هذه العملية بأن دفع الثمن و تسليم ا

فالهدف من  يتمان عند إبرام الصفقة، بل بعد تعيين فترة محددة مسبقا من قبل المضاربين،

دفع يهذه العملية هي  المضاربة على الفرق في السعر عند موعد التصفية، حيث وراء 

د اشرة بعتم مبالخاسر الفرق في السعر، أما العملية الثانية تسمى بالعملية العاجلة، حيث ي

تسديد مشتري بام العملية البيع أو الشراء تسليم البائع للأوراق المالية للمشتري، في مقابل قي

 ع حالا.الثمن للبائ

 ا فيسموح بهالأوراق المالية المتداولة في البورصات تختلف حسب نوعية الأوراق الم -

فهناك  التي تعتمدها كل بورصة، فهي تختلف من بورصة إلى بورصة،الأنظمة القانونية و

ية بورصات تتعامل بالأسهم والسندات، وهناك بورصات تتعامل فقط بالصكوك الإسلام

 الربوية مثل بورصة ماليزيا.تفاديا للفوائد 

ان سواء ك ماليةعمليات التداول لا تتم إلا بناءا على أوامر يصدرها المستثمر في الأوراق ال -

ينه و بق يعقد إتفا بائعا أو مشتريا، ليقوم وسيط عمليات التداول بتنفيذ تلك الأوامر بناءا على

 بين المستثمر.

 ولبائع في البورصة، فهو همزة الوصل بين اوسيط عمليات التداول هو الدينامو المحرك  -

ث اول، حيالتد المشتري، وصمام الأمان لتلك العمليات، إذ يتمتع بخبرة فنية وتقنية في مجال

 يمارس وظيفته وفق إطار قانوني وعلى سبيل الإحتكار.

 على  يجابيإ أثر له كان واستعمالها والاتصال المعلومات تكنولوجيا في السريع التطور نإ -

 لمعاملاتا تسوية في الالكتروني التداول نظام استخدام خلال من وذلكالمالية   سواقالأ

 .دائهاآ وتنشيط هذه الأسواق في والإفصاح الشفافية وتعزيز

 بين العدالة حقيقوت ءراوالش البيع أوامر تنفيذ كفاءة زيادة في نظام التداول الإلكتروني ساهم -

 المعلومات عجمي وتوفير العمليات من كبير حجم واستيعاب التداول سيولة وزيادة المتعاملين

 دونلك صة وذالبور في المالية قراللأو صدرةمال الشركات عن رافو المطلوبة والبيانات

 تحملهاي كان التي المخاطرة تخفيض ىإل يؤدي ذلك كل البورصة، مبنى فيلفعلي ا الحضور

 .المستثمر سابقا

ة ايلبورصة القيم المنقولة ثلاث هيئات منظمة لها بهدف حمجعل المشرع الجزائري  -

ت من لهيئااتفاديا للتجاوزات التي يمكن أن تطرأ في البورصة، حيث تتأكد هذه المدخرين و

 نظامالإلى تنظيم رقابي على العمليات و صحة المعاملات وسلامة الممارسة، بالإضافة

لبورصة ال في الداخلي القائم عليها ، وبالرغم من إنشاء هذه الهيئات، إلا أن نشاط التداو

ها راقبتالجزائرية في ركود، والملاحظ من خلال تقارير لجنة تنظيم عمليات البورصة وم

 .2023ماي  11إلى غاية 

قارنة ها ممليات فيتحديد جدول ومواعيد لعمليات التداول في البورصة، هذا راجع لقلة الع -

، ماليةمع البورصات المتقدمة التي لا تتوقف بسبب عامل السرعة و الحركة للأوراق ال

ن تثمريوهذا نتيجة لعزوف الشركات عن الإدراج في البورصة، وذلك راجع لعدم ثقة المس

 في هاته البورصة هذا من جهة، ومن جهة أخرى تهرب الشركات من الإفصاح المالي

 رقم الأعمال الذي يتولد عنه الرسوم الجبائية المفروض تسديدها.والتصريح ب
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لم يصاحبه تغيير في النصوص  2023التغير الذي طرأ على منظومة البورصة سنة  -

الذي  10-93، حيث نجد أن المرسوم التشريعي رقم 1993القانونية التي كانت تسري سنة 

 ق علىلغاة، مازال ساري التطبيكان يطبق على شركة إدارة بورصة القيم المنقولة الم

 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة.

لقيم اتنظيم عملية التداول لشركة تسيير بورصة تنتج أن المشرع ترك مهمة تسيير ونس -

 ركة ذاتيعة شعتبار أن هاتين الهيئتين لهما طبوالمؤتمن المركزي على السندات بإ المنقولة

في من در كاقالتقنية للأوراق المالية، لتوفير فنية ودا بذلك تمتعهم بالخبرة الأسهم قاص

 الأمان المستمر.

 اتـراحـتــالاق

مية اد المجتمع عبر وسائل الإعلام، وتبيين مدى أهنشر الوعي الإستثماري بين أفر -

 دورها في تطوير الإقتصاد.البورصة، و

حفيز تالمقاولاتية، من أجل تفعيل دور حاضنات الأعمال، والجامعات وكذا مراكز دار  -

أصحاب المشاريع والمؤسسات الناشئة، والصغيرة والمتوسطة بغرض الإنضمام إلى 

 البورصة.

إدارة بورصة القيم المنقولة.تراك القطاع الخاص في تسيير وإش -  

لتي االات إصلاح النظام التشريعي المنظم لبورصة القيم المنقولة، وإيجاد الحلول للإشك -

 البورصة راكدة. جعلت من

تتم  تداولتظافر الجهود بين سلطات الضبط الإقتصادي من أجل إيجاد حلول لنقل عمليات ال -

 على مستوى السوق المنظم إلى سوق القيم المنقولة.

قضي تمن القانون التجاري و التي  139مكرر  715إعادة نظر المشرع بالنسبة للمادة  -

 طرح أسهمها في البورصة.بحضر شركة المساهمة البسيطة من 

ذ وقت ك يأخالتقليص من الإجراءات الكثيرة و المعقدة التي تخضع لها عملية التداول، فذل -

 هذا يتعارض مع مبدأ السرعة الذي تتطلبه التجارة.و كبير

قولة المن يجب على المشرع الجزائري أن يقوم بتنويع الأدوات المالية داخل بورصة القيم -

 ية منها .وخاصة الإسلام

 والجهد للوقت لما يوفره من مزايا واختصارلكتروني للأوراق المالية تبني نظام التداول الإ -

 وتوفيره لسيولة اكبر للأوراق المالية.

 آفاق الدراسة:

 ها:ن بينإن موضوع الدراسة الذي تناولناه يفتح آفاقا بحثية للراغبين في البحث حوله وم
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جنة طرف ل من خلالها يحصل المرقي في البورصة على الإعتماد منالآليات القانونية التي  -

 تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها .

وعا بارها نبإعت الآليات القانونية المتاحة لإدخال الصكوك الإسلامية لبورصة القيم المنقولة -

 من الأوراق المالية وهو الأمر الذي يتماشى مع النظام القانوني للدولة.

شرعية المجلس الإسلامي الأعلى في الترخيص لسندات المساهمة عن طريق الهيئة الدور  -

 الوطنية للإفتاء للصناعة المالية الإسلامية .

تها مراقبوإمكانية تكافل سلطات الضبط الإقتصادي إلى جانب لجنة تنظيم عمليات البورصة  -

 من أجل تفعيل بورصة القيم المنقولة.

 ي.لجماعكة الإستثمار ذات رأس المال المتغير وصناديق التوظيف االنظام القانوني لشر -
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 المصادرأولا : قائمة 

I. القرآن الكريم 

II. :المعاجم 

نة سالجزء الثالث، طبعة بيروت ،دار مكتبة الحياة ،  ،معجم متن اللغةأحمد رضى ، (1

 م1908
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أدب الحوزة ،الثاني ،الجزءلسان العرببن المنظور،إمحمد بن مكرم  (2

 1948سنةللنشر،ايران،

 .1973والتوزيع، لبنان، سنة دار النشر،رالمعجم الكبي ،محمود السعدي (3

 www.almaany.comالإلكتروني: معجم المعاني الجامع (4

III. ونيةنالنصوص القا: 

 القوانين: -1

 ة،المنقول المتعلق ببورصة القيم، 2003فيفري سنة 17في  المؤرخ04-03رقم القانون -

 .2003سنة المؤرخة 11 .ر.عج،

 الأوامر: -2

، المتضمن القانون المدني،1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  58-75رقم الأمر  -

 معدل ومتمم. 1975ة سنة الصادر 78.عر.ج

، التجاري تضمن القانونالم،م1975سبتمبر سنة  26مؤرخ في ال 59-75الأمر رقم  -

 .1975صادرة سنة 101.ع ر.ج

 عيالجما تعلق بهيئات التوظيفالم،1996جانفي سنة  10المؤرخ في  08-96الأمر رقم  -

 .1996صادرة سنة  03.ع ر.ج، للقيم المنقولة

المعدل  والمتضمن قانون النقد والقرض 20/08/2003 المؤرخ في 11-03الأمر رقم  -

 .2003سنة  صادرة،ال 52ع..ر، ج.والمتمم

 

 

 

 

 المراسيم: -3

 59-75، يعدل ويتمم الأمر 1995أفريل  25المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم  -

لسنة  27عج.ر.،المتضمن القانون التجاري الجزائري، 1975سبتمبر  26المؤرخ في

1993 . 

 القيم المتعلق ببورصة،1993ماي  23المؤرخ في  10-93رقم المرسوم التشريعي  -

 .1993المؤرخة سنة  34.ع ر.ج، المنقولة

ت المعاملا المتضمن تنظيم،1991ماي سنة  28المؤرخ في  169-91المرسوم التنفيذي  -

 .1991سنة الصادرة  26 .عر.، جالخاصة بالقيم المنقولة

 تضمن تطبيقالم، 1994جوان سنة  13الصادر في  176-94المرسوم التنفيذي رقم  -

ة ويتعلق ببورص،1993ماي  23المؤرخ في  10-93م التشريعي رق من المرسوم61المادة

 .1994سنةالصادرة  41.عر.ج القيم المنقولة ،

 الأنظمة: -4

يات المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمل،1996يوليو 03المؤرخ في  03-96النظام  -

 .22ج.ر.ع، البورصة
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 ياتالمتعلق بمساهمة وسطاء عمل، 1997نوفمبر سنة 18المؤرخ في  01-97م النظام رق -

خة المؤر 87العدد .ر.ع ج، البورصة في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 .1997سنة

 وانالمتعلق بشروط تسجيل الأع، 1997نوفمبر سنة  18المؤرخ في  02-97النظام رقم  -

 .1997سنة المؤرخ  87.عر.ج،المؤهلين لقيام بتداول القيم المنقولة في البورصة

القيم  رصةالمتعلق بالنظام العام لبو،1997نوفمبر سنة  12ي المؤرخ ف 03-97رقم النظام  -

 .1997 سنةالمؤرخة  87 ،ج.ر.عالمنقولة

 جماعيالمتعلق بهيئات التوظيف ال،1997 سنة نوفمبر 12المؤرخ في  04-97النظام رقم  -

 .1997 سنة المؤرخة 87، ج.ر.ع في القيم المنقولة

 

 

لتي المحدد لقواعد حساب العمولات ا، 1998اكتوبر 15المؤرخ في  01-98النظام رقم  -

 ،القيم المنقولة عن العمليات التي تجري في البورصة تسيير بورصة تحصلها شركة
 .1998الصادرة سنة  93ج.ر.ع

 جانالمتعلق بتنظيم وسير الل،2000نة سبتمبر س 28المؤرخ في  03-2000النظام رقم  -

 .2001ة ،الصادرة سن08 .عر.جالإدارية والتقنية للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،

 تمنالمتعلق بالنظام العام للمؤ، 2003مارس سنة  18المؤرخ في  01-03النظام رقم  -

 .2003الصادرة سنة  73.عر.ج،المركزي على السندات

 الحسابات وحفظالمتعلق بمسك ،2003مارس سنة  18المؤرخ في  02-03النظام  -

 .2003الصادرة سنة  73 ج.ر.ع،السندات 

ة المتعلق بشروط التداول خارج البورص،10/11/2004،المؤرخ في 02-04النظام رقم  -

 . 2005،الصادرة سنة 22،ج.ر. ع للسندات المسعرة في البورصة

 ج، المتعلق بحماية المستهلك وقمع الغش،2009فيفري  25المؤرخ في  03-09ظام نال -

 .2009 سنة ،الصادرة15ر،ع .

 والمتعلق 03-97لنظام رقم اتمم يعدل وي،12/01/2012مؤرخ في  01-12النظام رقم  -

 بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة.

 طاءالمتعلق بشروط إعتماد الوس، 2015أفريل سنة  15المؤرخ في  01-15النظام رقم  -

نة س ،المؤرخة55الرسمية العدد ، الجريدةفي عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم

2015. 

 التعليمات -5

- Instruction COSOB n° 97-01 du 30 novembre 1997 fixant les modalités 
d’agrément des intermédiaires en opérations de bourse 

 القرارات -6

1) -Décision SGBV n° 02 mars 1998 Modifiée  et complétée par la 
decision 01/18 définissant, les régles de gestion des séances de 
négociation de négociation à la bourse des valeurs, 2018. 
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2) Décision SGBV  n°01/2012 Régles de gestion des séances de 

négociation de obligation assimilables du trésor au niveau de la 
Bourse d'Alger, 2012 
 

 القوانين الأجنبية: -7

جوان سنة 10الصادر في  تنظيم مهنة الوساطة المالية اللبنانيالمتعلق ب 234رقم  قانون -1

2000. 

 .1992سنة الصادر  المصريسوق المال المتعلق ب 95رقم  قانونال -2

 .المتعلق بالشركات التجارية 1966جويلية سنة  24الصادر في   القانون الفرنسي -3

 المراجعثانيا: قائمة 

I. :الكتب 

نة ر،سمص،مكتبة الجلاء الجديدة،بورصات الأوراق الماليةأحمد عبد الفضيل محمد،  (1

1998. 

لثقافة دارا،-دراسة مقارنة-الحماية الجزائية لتداول الأوراق المالية، محمد اللوزي أحمد  (2

 .، عمان2010للنشر والتوزيع،سنة

 ،1،طالشرعية الأحكامو الوضعية النظم بين البورصة معاملات أحمد، لطفي محمد أحمد (3

  .2008 الإسكندرية،سنة  الجامعي، الفكر دار

لنشر لجديدة ، دار الجامعة الإقتصاديات النقود والتمويلأسامة الفولي ،زينب عوض الله،  (4

 2005والتوزيع، مصر،سنة 

ار ،د -رنةدراسة مقا –التنفيذ الجبري على الأوراق المالية حمد شوقي المليحي ،أأسامة  (5

 .2003النهضة العربية ،القاهرة ، سنة 

شر، دة للن،دار الجامعة الجدي عقد السمسرة وآثاره في الفقه الاسلاميبراهيم علوان، إ (6

 .2009سنة 

 لعربيـةا، الـدار  -خبـرات ماليـة وشـرعية-لـف بـاء البورصـة أون لايـن ، أسـلام إ (7

 .2006للعلـوم ،بيروت، سنة

 

 

التوزيع، و، دار النفائس للنشر 1، طتلاكتروني للعمللإالتداول احمد موفق لطفي، مبشر  (8

 .2009 سنةردن،لأا

امعي ،دار التعليم الجسوق الأوراق المالية من منظور إسلاميجلال جويدة القصاص،  (9

 .2018،الاسكندرية ، سنة 

ة ر هوموالمتممة، داالمدونة الجزائرية للبورصة مع النصوص التطبيقية مبروك حسين، (10

 .2014 سنة للطباعة والنشر والتوزيع ، الجزائر،

ن في سوق الأوراق المالية بين القانومحمد حسن عبد المجيد الحداد، السمسرة  (11

 .2012سنة ،، دار الكتب القانونية،مصرالمصري والقوانين العربية



 قائمة المصادر والمراجع

 

137 

 مإختصاص المحاك -تنازع القوانين- عمليات البورصة البورصةمحمد يوسف ياسين، (12

 .2004، لبنان، سنة 1الحقوقية، ط حلبي ،منشورات

رت منشوا،1،طلنقديلصرفي واون االقان، ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ (13

 .2007الحلبي الحقوقية، بيروت،سنة 

، العربية للنشر إدارة البنوك وبورصات الأوراق الماليةمحمد سويلم،  (14

 .1992والتوزيع،القاهرة، سنة 

ور منظ المعاملات الآجلة في بورصة الأوراق المالية منمحمد شكري الجميل العدوي ، (15

رية،  سنة ، الاسكند1،دار الفكر الجامعي ،ط-دراسة فقهية مقارنة  -الشريعة الاسلامية

2012. 

ر ،دار الفك بورصات الأوراق الماليةمصطفى كمال طه وشريف مصطفى كمال طه، (16

 .2009،الاسكندرية،سنة 1،ط الجامعي

، رياالقانون التج، ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ (17

 .2009،مصر،سنة 2،ط1الجزء

، 1، طسلطة ضبط نشاط البورصة في القانون الجزائريكريمة شليحي، سامية حساين، (18

 .2009، الجزائر، سنة البيضاءر للنشر والتوزيع، الدار بيت الأفكا

لنهضة ، دار ا2،الجزء 5، طالوسيط في شرح قانون التجارة المصريسميحة القيلوبي،  (19

 .2005العربية، مصر،سنة 

 

 

، الجزء  لتجاريةاالشركات ، ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ (20

 . 1993، دار النهضة العربية ، القاهرة ، سنة 2

 سةار: "د إسلامي منظور من المالية قاالأور بورصة سلام البرواري ،إ محمد شعبان (21

 .2002سنة  دمشق، الفكر،ر دا ،1ط ،"نقدية تحليلية

ات نشورعبد الباسط كريم مولود،)تداول الأوراق المالية( دراسة قانونية مقارنة ،م (22

  .2009،سنة1الحلبي الحقوقية،ط

–ية لمالعبد الله الطائي،مسؤولية الوسيط المدنية تجاه المستثمر في سوق الاوراق ا (23

 .2015، لبنان، سنة1،ط ، منشورات زين الحقوقية-دراسة مقارنة

 .1986، منشأة المعارف للطبع، مصر،سنة القانون التجاريعلي البارودي،  (24

 ةلمالياالاقتصاد القياسي المالي وتطبيقاته في الأسواق علي بن الضب ،محمد شيخي،  (25

 .2017سنة  عمان، والتوزيع، للنشر دار الحامد ،1، ط

ربي ر الع، دار الإعصا إدارة الأوراق الماليةعلي توفيق الحاج وعامر علي الخطيب ،  (26

 ، 2012، الاردن،سنة 1والتوزيع، طللنشر 

ات لبورصة الأوراق المالية في التشريعالموسوعة القانونية عصام أحمد البهجي، (27

 .2009، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية، سنة 1،طالعربية

 ، عمان ،1ع،ط، دار أسامة للنشر والتوزيأسواق الأوراق الماليةعصام حسين ، (28

 .2008سنة

 ،رةلقاهالعربية،اار النهضة ،دماليةال الأوراق محافظ إدارة شركةطاحون، نصرعلي (29

 .2003سنة
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 ارد ،1، طالمالية الأوراق سوق في الاستثمار صناديق أصول ،شريط الدين صلاح (30

 .2018سنة مصر، والترجمة،ر للنش احميثر

 .2001، سنة شركات السمسرة علميا وعمليادة،يوصلاح ج (31

 المالية الأسواق على وأثرها الإسلامي الاستثمار أساليب ،يالهيت الكريم عبد قيصر (32

 . 2009سنة والتوزيع، والنشر للطباعة رسلان دار،)البورصات(

 .1999،الجزائر ، سنة 2ومة،ط، دار هبورصة الجزائر البورصة:شمعون شمعون،  (33

34)  

 

 .2000مكتبة الجلاء الجديدة، سنة ، شرح القانون التجاري الجديدثروت حبيب ،  (35

عة لجاما،دارالإطار القانوني لعمليات التداول في البورصةحمد سيف الشعراوي،أخالد  (36

 .2015الجديدة، مصر، سنة 

كتبة ، م1ط، تداول الأسهم والقيود القانونية الواردة عليهاخالد عبد العزيز بغدادي،  (37

 .2012القانون والاقتصاد، الرياض ،سنة

، مؤسسة شهاب أسواق رأس المال وأدواتهاالبورصات الموسوي،  مجيد ضياء (38

 .2003الجامعة، مصر، سنة 

II. دكتوراه:أطروحات ال 

حة ، أطرو-دراسة مقارنة –نظام الوساطة في بورصة الأوراق المالية قاسمي، الرزقي (1

ياسية، م السدكتوراه الطور الثالث في القانون، تخصص قانون الأعمال، كلية الحقوق والعلو

  .2020/2021ة محمد خيضربسكرة، سنة جامع

، ئريالجزاحماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون ،آيت فاتح مولود (2

،  أطروحة دكتوراه في العلوم ، تخصص قانون خاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية

 .2012جامعة مولود معمري، تيزي وزو، سنة 

ه كتوراد، أطروحة الآليات القانونية لضبط النشاط الإقتصادي في الجزائرمنصور داود ،  (3

يضر اسية، جامعة محمد خفي الحقوق، تخصص قانون أعمال، كلية الحقوق والعلوم السي

 .2015/2016بسكرة، سنة 

 الاقتصادية المؤسسات خوصصة في ودورها المالية الأوراق بورصةمختار،  عيواج (4

 لعلوما كلية الاقتصادية، العلوم في هاردكتو أطروحة ،"ئرازجال حالة سةدرا"العمومية

 .2012/2013 سنة ،3رئاالجز التسيير،جامعة وعلوم التجارية والعلوم الاقتصادية

،  لقانونوراه في اتدك ، أطروحةللسوق المالية الجزائريةالنظام القانوني ،حمليل نوارة (5

 .2013كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري ، تيزي وزو، سنة 

 ، بها طرق تداول أسهم شركات المساهمة والحقوق المرتبطةعصام عبد الله ملحم،  (6

  .2010/2011س، الرباط المغرب، سنة أطروحة دكتوراه، جامعة محمد الخام

 
 

III. الجامعية رسائلال : 

 رسائل الماجستير: -1

ص ماجستير، تخص رسالة، الوساطة في المعاملات المالية السمسرة، مدانيإبن  أحمد (1

 .2002، سنة 1ية ، جامعة الجزائرقانون أعمال ، كلية الحقوق والعلوم السياس
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اجستير م رسالة، النظام القانوني لأمر البورصة في القانون الجزائريمحمد بن رزيق ،  (2

، 01 في الحقوق، تخصص قانون أعمال، كلية الحقوق، جامعة بن يوسف بن خدة، الجزائر

 .2013/2014سنة

 دراسة في المقومات-الاستثمار في سوق الأوراق الماليةمحمد عدنان بن الضيف،  (3

قود ن، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص -سلاميةإمن وجهة نظر  والأدوات

 .2007/2008جامعة محمد خيضر بسكرة، سنة كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،وتمويل،

تخصص ،ماجستير رسالة النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة،شني، نذير (4

، سنة -02سطيف -، جامعة محمد لمين دباغين السياسيةل، كلية الحقوق والعلوم قانون أعما

2016/2017. 

 في يرماجسترسالة  ،المالية الأوراق بورصة في الأسهم أسعار حركة تحليل ،جابو سليم (5

 .2012/2013 ،سنة ورقلة مرباح، قاصدي جامعة مالية، تخصص التسيير، علوم

الحقوق  ماجستير، كليةرسالة ، بورصة الجزائر بين النظري والتطبيق،  بوخلخال عائشة  (6

 .2001والعلوم السياسية، جامعة يوسف بن خدة، الجزائر، سنة

ص تخص ماجستير،رسالة  ،البورصة عمليات في للوسطاء القانوني النظام ،هدال غنية (7

،سنة  01رالجزائ كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة بن يوسف بن خدة ، ،قانون أعمال

2001/2002. 

لقانون  افي  ماجستيررسالة ، النظام القانوني للوسيط في عمليات البورصةرضوان ،ربيعة  (8

 ة،سنةتخصص قانون شركات، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقل

2014/2015. 

 

 

 

 

 :رسائل الماستر  -2

منقولة قيم الالالنظام القانوني لبورصة إسلام عبد الحفيظ يوسفي، أحمد تقي الدين عيساني،  (1

لية كماستر أكاديمي في العلوم القانونية، تخصص قانون أعمال، رسالة  ،في الجزائر

 .2020/2021، أم البواقي، سنة لسياسية ، جامعة العربي بن مهيديالحقوق والعلوم ا

في  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ودورهاإسمهان رزايقية، خولة أوراغي،  (2

ية ماستر أكاديمي في القانون ، تخصص قانون أعمال، كلرسالة ،ليةضبط السوق الما

 .2016/2017، قالمة، سنة 1945ماي  08الحقوق والعلوم السياسية، جامعة 

في  رماست رسالة ،النظام القانوني لعمليات التداول في البورصة ومراقبتها، إيمان عماري (3

يضر السياسية ، جامعة محمد خالحقوق ، تخصص قانون أعمال ، كلية الحقوق والعلوم 

 .2016/2017بسكرة ، 

الة رس، صةلمركز القانوني للوسيط المالي في عمليات البورا ،درقيني يمينة،العشي آسيا  (4

د عة عبماستر في الحقوق ، تخصص القانون الاعمال، كلية الحقوق والعلوم سياسية، جام

 . 2016/2017الرحمان ميرة، بجاية، سنة

يع لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في ظل التشرلزهر دهينة،بوبكر رواغة،  (5

 سياسية،ماستر أكاديمي، تخصص قانون إداري، كلية الحقوق والعلوم الرسالة ، الجزائري

 .2020/2021جامعة محمد خيضر بسكرة، سنة
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ر، ستمارسالة ، لةالنظام القانوني لتنظيم وإدارة بورصة القيم المنقو، عولمي وفاء (6

نة ستخصص قانون أعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

2018/2019. 

استر مرسالة ، بورصة القيم المنقولة في التشريع الجزائريحليم قيزة، رياض صافي،   (7

 وضيافأكاديمي ، تخصص قانون أعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة محمد ب

 .2018/2019المسيلة، سنة

ن ي قانوفماستر رسالة ،النظام القانوني للوساطة المالية في البورصةماجدة عبد القوي،  (8

 .2018/2019الأعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة أحمد دارية أدرار، سنة 
 

 

 
 ماستر رسالة، النظام القانوني للبورصة في الجزائرعبد الرزاق بوغرارة، مراد صخري،  (9

 ،رباح تخصص قانون شركات ، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة قاصدي م أكاديمي،

 .2017/2018ورقلة ، سنة 

ة رسال، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاعبد الرزاق دليلي،يعقوب داحي،  (10

اصدي ماستر أكاديمي، تخصص قانون أعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة ق

 .2020/2021سنة مرباح ، ورقلة، 

IV. المقالات 
 ى عائدعل أثر تطبيق نظام التداول الإلكترونيدعاء نعمان الحسيني،عدنان سالم قاسم،  (1

المجلد  21ية،مجلة تكريت للعلوم الإدارية والإقتصاد ،ومخاطر الإستثمار بالأوراق المالية

 .2011الموصل، السعودية، سنة  ، كلية الإدارة والإقتصاد ، جامعة7

 الإلكتروني التداول نظام دوررضوان أنساعد، محمد تقرورت شريف،محمد طاهر حسان (2

 ، -ماليةال للأوراق الخرطوم سوق -حالة أداء الاسواق المالية العربية دراسة تفعيل في

 لشلف،ا بوعلي بن حسيبة جامعة ، 10 العدد ، 02المجلد ،فريقياإ شمال اقتصاديات مجلة

 .2019الجزائر، سنة

، ةلسعوديأثر تطبيق نظام التداول الإلكتروني على آداء السوق المالية احسام مسعودي،  (3

 لوم التسييروع ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية04،العددمجلة آداء المؤسسات الجزائرية

 .2013قاصدي مرباح ، ورقلة ، سنة ، جامعة 

، بورصةالمنقولة على مستوى الالتسيير الفردي والجماعي لحافظة القيم حورية سويقي،  (4

 .2021ة لسن 02، العدد05، المجلد دائرة البحوث والدراسات القانونية والسياسية مجلة

ني شركة تسيير القيم المنقولة في النظام القانومبارك بن الطيبي، محمد غرابي،  (5

يسمبر لسنة ، د06، العدد 03، المجلد مجلة آفاق للأبحاث السياسية والقانونية ،الجزائري

2016. 

مجلة  ، النظام القانوني لأوامر البورصة في التشريع الجزائريسي الطيب ، محمد أمين (6

 .2018، ديسمبر سنة 11، العدد  البحوث القانونية والسياسية
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 راساتدجلة م،قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق الماليةمحمد بن إبراهيم السحيباني،  (7

 .2018، البنك الإسلامي للتنمية،جدة،سنة إقتصادية إسلامية

عمال مجلة الريادة للأ،، بورصة الجزائر بين الركود وآليات التفعيلعز الدين حملة (8

 .رة،جامعة أكلي محند أولحاج ، البوي 2018جوان  4الصادرة في  04، ع الاقتصادية

جارة )ورقة عمل مقدمة لمؤتمر "التالإلكترونيالتداول عنايات النجار ورفيق ثروت،  (9

القاهرة،  ،(، مركز العدالة للتحكيم والاستشارات القانونيةتالإلكترونية وأمن المعلوما

 .2008سنة

 نقانومجلة ال،النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولةعيسى بالفاضل،  (10

 .2021، لسنة01، العدد  10، المجلدالمجتمع والسلطة

ارة المؤتمر الموسوم بــ'التج، التداول الالكترونيعنايات النجار،رفيق ثروت،  (11

نة سقاهرة، ة، ال، مركز العدالة والتحكيم والاستشارات القانونيالالكترونية وأمن المعلومات'

2008. 

تها الوظيفة التنظيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبفاطمة الزهراء بدي، (12

 ،02، العدد 01، المجلد مجلة نوميروس الأكاديمية،السوق الماليودورها في ضبط 

 .2020لسنة

رات لتغيياواقع السوق المالي في الجزائر وأفاق تطوير فاعليته في ظل بن شنهو،فريدة  (13

  .2016يسمبر، د13، العدد12،المجلد مجلة العلوم الاقتصادية، العالمية

ت عمليا عمليات تداول القيم المنقولة فيالمركز القانوني للوسيط في ،العمري صالحة (14

الحقوق  ،كلية11،العددمجلة الاجتهاد القضائي،تداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر

 .2016سنةعة محمد خيضر، بسكرة، والعلوم السياسية، جام

V. المحاضرات 

سة ، خصص مالية المؤس، تمحاضرات في مقياس بورصة الاوراق الماليةليندة بالقاسم،  (1

ة يالجامعسنة،ال3والعلوم التجارية وعلوم التسيير،جامعة الجزائرالإقتصادية  كلية العلوم

2020/2021. 

 

 

 

انس ، موجهدة لطلبدة السدنة الثالثدة ليسدمحاضرات في مقياس الأسوواق الماليوةمحمد بلعيدي، (2

يدد تخصص إقتصداد نقددي بنكدي، كليدة العلدوم الاقتصدادية وعلدوم التسديير، جامعدة عبدد الحم

 .2020/2021، سنة 2ري، قسنطينة مه
 

ون ، موجهة لطلبة السنة ثانية ماستر قانمحاضرات في مقياس البورصةعبير مزغيش،  (3

معية أعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية ، جامعة محمد خيضر بسكرة، السنة الجا

2022/2023. 

 المقابلات: (4
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ت الرئيسي لمديرية العمليابوبترة، المكلف بالدراسات مع السيد، محمد المهدي  -1

 ، مركز لجنة تنظيم عمليات البورصة2023ماي  31والمعلومات المالية، بتاريخ 

 ومراقبتها، الجزائر.

VI. :المواقع الإلكترونية 

1- www.cosob.com.dz 

2- http://www.asjp.dz 

3- www.sgbv.com  

http://www.cosob.com.dz/
http://www.asjp.dz/
http://www.sgbv.com/


 

 

 

 

 

 الملاحق

 

 



 

194 

 

 

 

 

قم
 ر
ق
ح
مل
ال

 (
0
1

)
" 
ل
حو
ر 
زائ
ج
 ال
صة

ر
بو
ن 
ع
ة 
ر
اد
ص
ة 
وي
ط
 م
:

لة
و
نق
لم
 ا
يم
لق
ا

" 

 

ق
ح
مل
ال

 
0
2

 :
ة 
ص
ر
بو
ن 
ع
ر 
اد
ص
ء 
را
ش
بال
ر 
أم

لة
قو
من
 ال
يم
لق
ا

 

 



 

  145  
 

 

 
 

 

         
قم
 ر
ق
ح
مل
ال

0
2

 :
 "
ة 
هم
سا
لم
ة ا
رك
ش
ن 
ع
ة 
ر
اد
ص
م 
سه
ة أ
اد
شه

ل
دا
صي

ع 
جم
م

" 

 

ق
ح
مل
ال

 
0
2

 :
لة
قو
من
 ال
يم
لق
ة ا
ص
ر
بو
ن 
ع
ر 
اد
ص
ء 
را
ش
بال
ر 
أم

 

 



 

  146  
 

 

 
 

 

م 
رق
ق 
ح
مل
ال

(
0
3

)
 :

ل
حو
ر 
زائ
ج
 ال
صة

ر
بو
ن 
ع
ة 
ر
اد
ص
ة 
وي
ط
م

 
 "

مر
وا
أ

 
"
صة

ور
لب
ا

 



 

  147  
 

 

 

 
 

 

 
قم
 ر
ق
ح
مل
ال

(
0
4

) 
هم
س
ء أ
را
ش
 ب
ر
أم
 :

  
ي
س
را
لأو
ي ا
دق
فن
 ال
ر
يي
س
الت
ة 
س
س
مؤ

 

 

ق
ح
مل
ال

 
0
2

 :
لة
قو
من
 ال
يم
لق
ة ا
ص
ر
بو
ن 
ع
ر 
اد
ص
ء 
را
ش
بال
ر 
أم

 

 



 

  148  
 

 

م 
رق
ق 
ح
مل
ال

0
5

 :
ر
زائ
ج
 ال
صة

ر
بو
ن 
ع
ر 
اد
ص
ء 
را
ش
بال
ر 
أم

 



 

  149  
 

 

م 
رق
ق 
ح
مل
ال

(
0
6

)
 :

ر
زائ
ج
 ال
صة

ر
بو
ن 
ع
ر 
اد
ص
ع 
بي
بال
ر 
أم

 



 

  150  
 

 

م 
رق
ق 
ح
مل
ال

0
7

 
ن 
تم
ؤ
لم
 ا
ل،
و
ح
ر 
ائ
جز
 ال
صة

ور
 ب
ن
ع
ة 
در
صا

ة 
وي
ط
 م
:

"
ت
دا
سن
 ال
ى
عل
ي 
كز
مر
ال

 



 

  151  
 

 

 

قم
 ر
ق
ح
مل
ال

(
0
8

)
 :

" 
ل
حو
ر 
زائ
ج
 ال
صة

ر
بو
ن 
ع
ة 
ر
اد
ص
  
ية
طو
م

 
"
ت
دا
سن
 ال
ى
عل
ي 
كز
مر
 ال
ن
تم
ؤ
لم
ا

 



 

202 

 

 

 

( 
قم
 ر
ق
ح
مل
ال

0
9

 :
)

رة
دو

 
ن 
ع
ة 
ر
اد
ص
ة 
ول
نق
لم
م ا
قي
 ال
صة

ر
بو
ي 
 ف
ية
مال
 ال
ق
را
لأو
ل ا
او
تد

ر.
زائ
ج
 ال
صة

ر
بو

 



   

  153  
 

 

 الفهرس

 

 
 

 

 

 الفهرس
 

 ....................شكر وعرفان...........................................................................

 ...................................................................................................داءـــــــــإه

  ............................................................................................................... راتــة المختصـــقائم

 أ ................................................................................................................... ةــــــــدمـــــقــــم

 01................الأول : الإطار التنظيمي لعمليات التداول فـي البورصـة........................... الفصل

 02..................تمهيد................................................................................

 03 .................................................................... ةــالمبحث الأول:مفهوم عمليات التداول في البورص

  03............................وخصائصها............. في البورصة المطلب الأول: تعريف عمليات التداول

 04................الفرع الأول: تعريف عمليات التداول في البورصــة.......................................

 06............الفرع الثاني: خصائص عمليات التداول في البورصة........................................

 07 ................................................................... .ةــالمطلب الثاني: أنواع عمليات التداول في البورص

 07..........................................................................الفرع الأول: العمليات العاجلـــة

 10..........................................................................الفرع الثاني: العمليات الآجلــــة



   

  154  
 

 12 ..................................................... ة.ـ: التكييف القانوني لعمليات التداول في البورصثالثالمطلب ال

 13...................الفرع الأول: مدى إعتبار عقد التداول عقدا تجاريا أو مدنيا..........................

 14...............الفرع الثاني: مدى إعتبار عقد التداول عقد خدمة........................................

 15 .................................................................. ةـالمبحث الثاني:الأوراق المالية المتداولة في البورص

 15 ......................................................... الأول: تعريف الأوراق المالية المتداولة في البورصةالمطلب 

 16.................الفرع الأول: التعريف اللغوي للأوراق المالية المتداولة في البورصة.....................

 16.................البورصة....................الفرع الثاني: التعريف الفقهي الأوراق المالية المتداولة في 

 

 18..................الفرع الثالث: التعريف القانوني للأوراق المالية المتداولة في البورصة..................

 20 .......................... الأوراق الأخرى.المطلب الثاني: التمييز بين الأوراق المالية المتداولة في البورصة و 

 20....................الفرع الأول: التمييز بين الأوراق المالية والأوراق التجارية...........................

 22.....................الفرع الثاني: التمييز بين الأوراق المالية والأوراق النقدية...........................

 24 ......................................................... المطلب الثالث: تقسيم الأوراق المالية المتداولة في البورصة

 24....................الفرع الأول: الأسـهـم................................................................

 29.................................................ي: السندات.................................ــالفرع الثان

 37 ........................................... المطلب الثالث: طرق التنفيذ على الأوراق المالية المتداولة في البورصة

 37............................................................................ر البورصةــأوامالفرع الأول: 

 49.....................................................................ةــفي البورص التسعيرالفرع الثاني: 

 55 ............................................................. المبحث الثالث:الوساطة في عمليات التداول في  البورصة

 56 .................................................................... البورصةفي عمليات  الوسيطالمطلب الأول: تعريف 

 56............................................ة......ـات البورصـالفرع الأول: التعريف اللغوي لوسيط عملي

 57.........................................ة........ــالفرع الثاني: التعريف الفقهي لوسيط عمليات البورص

 59.............................................البورصة... اتـالقانوني لوسيط عمليالفرع الثالث: التعريف 

 60................الفرع الرابع: أنواع وسيط عمليات البورصة..............................................

 61 ............................................................. وإلتزاماته عمليات البورصة وسيطالمطلب الثاني: حقوق 

 61.........................................................ات البورصة...ـالفرع الأول: حقوق وسيط عملي

 67........................................................ات البورصة..ـالفرع الثاني: إلتزامات وسيط عملي

 72 .......................................................................... عمليات البورصةالمطلب الثالث: إعتماد وسيط 

 73.............ضرورة أن يكون الوسيط شخصـا معنويا....................................... الفرع الأول:

 75........................شرط الحصـول على الإعتمـاد...................................... الفرع الثاني:

 80...................المبحث الرابع: التداول الإلكتروني....................................................

 81.................المطلب الأول: مفهوم التداول الإلكتروني...............................................



   

  155  
 

 81..................................................................تعريف التداول الإلكترونيالفرع الأول: 

 82.............................................................. تقسيمات التداول الإلكتروني الفرع الثاني:

 83..................................................................الفرع الثالث:أهداف التداول الإلكتروني

 84..................تقييم التداول الإلكتروني...............................................المطلب الثاني:

 84.................................................................الفرع الأول: مميزات التداول الإلكتروني

 86................................................................الفرع الثاني: عيوب التداول الإلكتروني 

 88................المطلب الثالث: قواعد ومتطلبات التداول الإلكتروني.....................................

 88..................داول الإلكتروني................................................الفرع الأول: قواعد الت

 90..................الفرع الثاني: متطلبات التداول الإلكتروني.............................................

 93.................الأول:.................................................................خلاصـة الفصـل 

 94...............ورصة ..........................في الب الفصل الثاني: الإطار المؤسساتي لعمليات التداول

 95..................تمهيد................................................................................

 96 ...................................................................... المبحث الأول: شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 96 ............................................. ة القيم المنقولة وخصائصهاالمطلب الأول: تعريف شركة تسيير بورص

 97 ...............ة.................................ـة القيم المنقولـكة تسيير بورصالفرع الأول: تعريف شر

 98..............ة تسيير بورصة القيم المنقولة................................ـص شركـالفرع الثاني: خصائ

 103 .............................................. أجهزة شركة تسيير بورصة القيم المنقولةالمطلب الثاني:  تشكيلة و

 103.....................................ة..........ـالفرع الأول: تشكيلة شركة تسيير بورصة القيم المنقول

 107......................................المنقولة..........الفرع الثاني: أجهزة شركة تسيير بورصة القيم 

 115 ............................................................ : مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولةثالثالمطلب ال

  116.................القيـم المنقولـة ........... الفرع الأول: المهام المتعلقة بالتنظيم العملي لإدراج وشطب

 119 .........................................الفرع الثاني: المهام المتعلقة بنظـام التفـاوض في البورصــة..

 122...............الفرع الثالث: المهام المتعلقة بتنظيم حصـص التسعـيرة..................................

 124................مقاصة..................................الفرع الرابع: المهام المتعلقة بتنظيم عمليات ال

 125 ................................ر القيم المنقولة..: المهام المتعلقة بالإعلام لشركة تسييالفرع الخامس

 127 ........................................................................ المبحث الثاني:المؤتمن المركزي على السندات

 127 ................................................................................. المطلب الأول: مفهوم المؤتمن المركزي

 128...........تعريف المؤتمن المركزي وخصائصه............................................الفرع الاول:

 134............تأسيس المؤتمن المركزي على السندات...................................... الفرع الثاني:

 139 ................................................................. المطلب الثاني: مهام المؤتمن المركزي على السندات

 139الفرع الأول: حفظ السندات وتسيير الحسابات الجارية وإدارتها.........................................



   

  156  
 

 145.............وتسليمها......................................الفرع الثاني: تسيير نظام تسوية السندات 

 152 ............................................................... المبحث الثالث:لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

 152 .....................................................المطلب الأول: مفهوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها

 153.........تعريف لجنة تنظيم عمليات البورصة وخصائصها................................ الفرع الأول:

 156..............الفرع الثاني: هيكلة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها..............................

  160 .....................................عمليات البورصة ومراقبتهاالمطلب الثاني: صلاحيات لجنة تنظيم 

 160 .............ر الحسن للسوق..............ــة والسيـم المنقولـالفرع الأول: حماية المستثمرين في  القي

 161 ..........................................الفرع الثاني: صلاحية اللجنة في منح الإعــتمــاد............

 163 ..................................................... المطلب الثالث: سلطة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

 163...............الفرع الأول:السلطة التنظيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها..................

 167...............السلطة الرقابية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها................... الفرع الثاني:

 170..............الفرع الثالث: السلطة التأديبية والتحكيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.......

 174................................الثاني.................................................خلاصة الفصل 

 175 ........................................................................................................................ةـــالخاتم

 180 .................................................................................................. عــقائمة المصادر والمراج

 193الملاحق..............................................................................................

 203.............................................................................................رســـهــفلا

     209................................الملخص..............................................................

 

 

 

 

 

 

 

 



   

  157  
 

 

 

 

 

 الملخص

 قتصاديةلإية وامن خلال توفيرها للنقد والسيولة لمختلف الأنشطة التجارتلعب البورصة دورا هاما 

عات لى القطاإمن خلال توجيهها ،الإستثمار المختلفة وتوظيفها في قنوات ونقل الأموال المدخرة 

 سمى بتالية  موتقوم البورصة بهذا الدور الفعال من خلال عمليات ،ذات الحاجة إلى تلك الأموال 

ذه ورة هء، ونظرا لخطعمليات تداول الأوراق المالية في البورصة والتي تتم بالبيع والشرا

رها ؤدي بدوها حتى لا تنطوي على تداولات غير مشروعة تمراقبتتأطيرها همية العمليات  تظهر أ

 .إلى صرف البورصة عن آداء مهامها

يم ورصة القشاء بيها إنوتعد الجزائر من بين الدول التي عملت على تحديث قطاعاتها المالية بما ف  

تسيير  ةوشرك المنقولة وذلك بإنشائها لثلاث هياكل وهي: لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

نظيم بة وتبورصة القيم المنقولة والمؤتمن المركزي على السندات ،تسهر هذه الهياكل على رقا

مة سلاا في را هام، لذلك فإعمال أثر القانون بشأنها بل وتنفيذه يلعب دوعمليات التداول وتسويتها 

رهم ة صغابظلاله على حماية حقوق المتعاملين في البورصة وخاص هذه العمليات ، وهو ما يلقي

ن م القانوخص لهالذين لا يملكون الخبرة والكفاءة اللازمة ،هذا ما يستدعي تدخل وسطاء ماليين ير

 ممارسة نشاط تداول الأوراق المالية من أسهم وسندات وغيرها.

، مراقبتهارصة و، لجنة تنظيم عمليات البوالتداول، الأوراق الماليةالبورصة، الكلمات المفتاحية:

 المؤتمن المركزي على السندات، شركة تسيير بورصة القيم المنقولة.

Summary: 

The Stock Exchange plays an important role by providing cash and liquidity 

for various commercial and economic activities, transferring saved funds and 

employing them in various investment channels by directing them to the 

sectors that need these funds. And in view of the seriousness of these 

operations, the importance of framing and monitoring them appears so that 
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they do not involve illegal trading, which in turn leads to distracting the stock 

exchange from performing its functional duties. 

Algeria is among the countries that worked to modernize its financial sectors, 

including the establishment of the Stock Exchange, by establishing three 

structures: the Committee for Regulating and Monitoring Stock Exchange 

Operations, the Management Company for the Stock Exchange and the 

Central Trustee for Bonds. The impact of the law on them and even its 

implementation plays an important role in the safety of these operations, 

which casts a shadow over the protection of the rights of dealers in the stock 

exchange, especially their young ones who do not have the necessary 

experience and competence. 

Key Words :  Stock Market/ Trading/ Money bills/ The central 

Fiduciary of the bond . 
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