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 تشكراث
 الحمد ﵀ كثيرا

 الحمد ﵀ الذم ىدانا ليذا كما كنًّا لنيتدم لكلا أف ىدانا ا﵀ 
فإنو نحمده حؽّ حمده لما كاف مف الكاجب العرفاف بالجميؿ، 

يطيب لنا أف أسجؿ فضؿ ا﵀ تعالى قبؿ كؿ شيء فمو الشكر 
 كالحمد.

فاضمة  مثاؿ الللأستاذة الدكتكرة ثـ نقدـ عظيـ الشكر 
تقاف العمؿ  التي أشرفت عمى ىاتو  "منية شكايدية"الجدية كا 

رشاد، داعيتا ليا بالخير في  الرسالة لما قدمتو مف نصح كا 
 دنياىا كالجنة في آخرتيا.

لمف سيقيـ عممنا بالنقد البناء كالنصح كالإرشاد  الشكر
 الاساتذة الدكاترة أعضاء لجنة المناقشة كؿ باسمو.

دارية بجامعة القانكنية كالإالشكر لكؿ أساتذة قسـ العمكـ 
تككيف عمى رأسيـ الأستاذ القالمة، خاصة أساتذة لجنة 

 الدكتكر "عصاـ نجاح".
إنجاز ىذا العمؿ الشكر لكؿ مف ساعدنا كلك بكممة عمى 

 الناجح.



 

 

 

 إىػػػداء
 أىدم نجاحي كتخرجي إلى مف قاؿ فييما الرحماف:

 ﴾قؿ ربي أرحميما كما ربياني صغيرا﴿ك 
إلى مف بكجكدىا كجدت ... كلأجميا أعيش ... إلى التي كاف 
بطنيا لي كعاء ... كصدرىا لي سقاء... كحجرىا لي غطاء ... 
إلى كردة سمائي ... إلى مف رعتني في صغرم ككبرم ... إلى 
أحؽ الناس بحسف صحبتي ... ينبكع العطؼ كالحب كالحناف ... 
التي ضحت كربت كسيرت ... إليؾ يا أمي الغالية ... أمدؾ ا﵀ 

 طكؿ العمر كالصحة كالعافية ...
إلى كالدم سند ظيرم كالدم كاف نعـ العكف لي طيمة مسيرة 

 .ةالدراس
إلى الذيف أشارؾ معيـ حياتي ... إخكتي كأخكاتي ... الذيف كانكا 

 لي دائما نعـ العكف كالمؤيد
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COSOB :  Commission d'organisation et de surveillance des opération de Bourse. 

SEC:  Securities and exchange commission. 

CMF : Conseil du Marché. 

COB : Commission des opération de Bourse. 

AMF : L'Autorité des Marché financiers. 

CBV :  Conseil des Bourse de valeurs. 
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 مقدمة:
انتهجت معظـ الدكؿ النامية منذ فترة الستينات النظاـ الاشػتراكي كسياسػية التيطػيط المركػزم 
كممكيتهػػا لكسػػائؿ الإنتػػػاجق كحظػػر ايػػػاـ القطػػاع اليػػاص بأاامػػػة المشػػركعات  ك عمػػػى الأاػػؿ تحديػػػد 

عقػػػكد السػػػتينات كالسػػػبعينات  لػػػى  ايػػػة المجػػػالات التػػػي يقتصػػػر نشػػػاطم عميهػػػاق اسػػػتمر ذلػػػؾ فػػػي 
الثمانينات مف القرف الماضيق  لى  ف سقط الاتحاد السػكفياتي كتككػؾ فػي  كايػر القػرف العشػريف  ذ 
 ـ بنػػاؤ  فػػي عقػػد السػػتيناتق  كػػاف يعتبػػر معقػػؿ الاشػػتراكية فػػي العػػالـق كمػػا انهػػار سػػكر بػػرليف الػػذم تػػ

لغربيػة كالتػي كانػت كػلب منهمػا تطبػؽ نظامػا ااتصػاديا حيث كاف حائلب بيف  لمانيا الشػراية ك لمانيػا ا
ميتمكا عما تطبقم الأيرلق فبينمػا كانػت  لمانيػا الشػراية تسػير عمػى النظػاـ الاشػتراكي كانػت  لمانيػا 
الغربيػػػة تطبػػػؽ النظػػػاـ الر سػػػماليق  نػػػذاف الحادثػػػاف كػػػاف لهمػػػا  ثػػػر كبيػػػر فػػػي فتػػػرة التسػػػعينات عمػػػى 

نػذ ذلػؾ التػاريد بػد ت معظػـ دكؿ  كركبػا الشػراية التػي كانػت تطبػؽ الساحة الااتصػادية العالميػةق فم
النظاـ الاشتراكي في التحكؿ  لى ااتصاد السكؽق كاتجهت معظـ الدكؿ النامية كمنها الػدكؿ العربيػة 

 .1نحك فتح ااتصادنا عمى الااتصاد العالمي
التغيػػرات كاضػػطرت الجزائػػر كغيرنػػا مػػف الػػدكؿ العربيػػة الأيػػرل لػػـ تكػػف فػػي معػػزؿ عػػف نػػذ  

ق نتيجػة انيكػاض سػعر المحركاػات كفشػؿ 1986لمكاكبػة نػذ  الحركػة ياصػة بعػد  زمػة الػنكط سػنة 
الدكلػػة فػػي تسػػيير القطػػاع العػػاـ الااتصػػادم كعػػدـ تمكنػػم مػػف الػػتحكـ فػػي التكنكلكجيػػا المسػػتكردة مػػف 

ق فقامػػت بجممػػة 2منػػم اليػػارج مػػف التبعيػػة التكنكلكجيػػا كتحقيػػؽ الأنػػداؼ الصػػناعية كالتنمكيػػة المرجػػكة
ق ككانػػت 1988الإصػػلبحات التػػي تجسػػدت فػػي تيمػػي الدكلػػة عػػف الااتصػػاد فػػي مرحمػػة  كلػػى سػػنة 

متبكعػػة بالإصػػلبحات القانكنيػػة المناسػػبة لهػػا بأصػػدار المشػػرع الجزائػػرم اػػانكف اسػػتقلبلية المؤسسػػات 
كف الضػبط الااتصػادمق العامةق كاانكف العقكد الااتصادية مثؿ عقكد الشراكة كعقػكد الاسػتثمارق اػان

اػػانكف بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة.....ك يرنا مػػف القػػكانيف الحديثػػة التػػي لا تعػػد امتػػداد لممػػكاد القانكنيػػة 

                                                           
الجزائػػػػػرم كالمقػػػػػارفق دار الجامعػػػػػة الجديػػػػػدةق الإسػػػػػكندريةق منيػػػػػة شػػػػػكايديةق يكصصػػػػػة المؤسسػػػػػات العامػػػػػة فػػػػػي التشػػػػػري   1

 .29ق ص2018سنة
2
 Hamid Hamidi, "Transfert de technologie et développement. Application du concept de dépendance dans le cas 

algérien", Thèse Doctorat d'etat en droit, université Parise , panthéon.sorbonne, septembre 1992.  
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التقميديػػةق بػػؿ نػػي مػػكاد اانكنيػػة جديػػدة تػػرفض تقسػػيـ القػػانكف  لػػى اػػانكف يػػاص كاػػانكف عػػاـ فهػػي 
 .  1تنتمي  لى فرع اانكني جديد كنك القانكف العاـ الااتصادم

تعػػد البكرصػػة  نػػـ الأسػػكاؽ الماليػػة نظػػرا لكثػػرة كضػػيامة العمميػػات التػػي تػػتـ فيهػػاق  ذ يعتمػػد 
حيث ظهر في القرف الثامف عشر  نكاع عديدة لمبكرصة عميها المستثمركف لتبادؿ ميتمؼ الثركاتق 

الثمينػػػة كالػػػذنض كالكضػػػة كالمػػػاس كالبلبتػػػيفق بكرصػػػة عقػػػكد  بكرصػػػة المعػػػادف ق كبكرصػػػة البضػػػائ 
 كبكرصة الأكراؽ المالية. قات التجارية لمسم   ير الحاضرةق بكرصة القط ) الصرؼ(قالصك

ايتمؼ الكقهاء حكؿ تاريد نشأة البكرصة  فهناؾ مف يرجعها  لى القػرف السػاب  عشػر عنػدما  
للبكتتاض العاـ مف ابػؿ  " أسيـ الشركة العالمية لميند الشرقية" نشأت بكرصة  مسترداـق كت ـ طرح 

 van der)ق كنناؾ مف يرجعهػا  لػى القػرف الرابػ  عشػر عنػد ايػاـ عائمػة بمجيكيػة تسػمى 2رالجمهك 

burse)  مدينػػة بػػركج بممارسػة التجػػارة بكنػدؽ تمتمكػػم فػي(Bruges)  ببمجيكػػاق حتػى اشػػتهر باسػػـ
 .3البكرصة نسبة  لى نذ  العائمة

ق  كبكرصػػة 15404بكرصػػة ليػػكف فػػي فرنسػػا عػػاـ  كمػػف  اػػدـ البكرصػػات التػػي  نشػػأت  نػػذاؾ
ق 1878ق كبكرصػػة طككيػػك سػػنة1817ق كبكرصػػة ككؿ سػػتريت فػػي نيكيػػكرؾ سػػنة  1801لنػػدف عػػاـ

 .5.....ك يرنا1891كبكرصة نكنككنغ عاـ
فمنػػذ ظهػػكر البكرصػػة عمػػؿ الكقهػػاء عمػػى محاكلػػة  عطػػاء تعريػػؼ جػػام  مػػان  لهػػا يتػػرجـ فكػػرة 

" سػػكؽ منظمػػة أك تعريكهػػا بأنهػػا: تبنيهػػا اانكنيػػا كيبػػيف  نميػػة  ثرنػػا عمػػى ااتصػػاد الػػكطنيق فػػيمكف
بعبػػارة أخػػرل مكػػاف تفقػػي كتفػػاكض البػػائعيف كالمشػػتريف لمقػػيـ المنقكلػػة التػػي تصػػدرىا الشػػركات 
التجارية المدرجة في البكرصة أم بيف المؤسسات الراغبة فػي رؤكس أمػكاؿ مػف أجػؿ اسػتقفليا 

الجيػد لأمػكاليـ مػف جيػة كتحسيف نشاطيا مػف جيػة، كبػيف المسػتثمريف الػذيف يريػدكف الادخػار 
 .6أخرل"

                                                           
 .15منية شكايديةق يكصصة المؤسسات العامة في التشري  الجزائرم كالمقارفق المرج  السابؽق ص  1

2
 Jean- François Faustinelli, 2h pour découvrir la bourse quand on n'y connait rien, Copyright, 2010,p5.   

3
 S.A, historiques de la bourse, https://www.la finance pour tous.com, consulté le 16/03/2023 à 14h30m.  

4
 S.A, Création de première bourse, https://www.citeco.fr, consulté le 16/03/2023 à15h00m.  

5
 S.A, les 10plus grandes bourses de monde, https://www.ig.com, consulté le 16/03/2023 à15h15m.  

يسػػمينة ريحػػانيق بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة  ليػػة لتمكيػػؿ المؤسسػػات الااتصػػاديةق المجمػػة الجزائريػػة لمعمػػكـ القانكنيػػة السياسػػية  6
 .347ق ص2020ق سنة02ق العدد57ق المجمدق جامعة بف يكسؼ بف يدة ق الجزائركالااتصادية
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" مكػػاف معمػػكـ كمحػػدد مسػػبقا، يجتمػػع فيػػو المتعػػاممكف بغػػرض القيػػاـ  ننػػاؾ مػػف عر فهػػا بأنهػػا  
بعمميات تبادؿ بيعا كشراء، كيتكافر فييا قدر مناسب مف العفنية كالشفافية، بحيث تعكس آثارىػا 

 .1مييا صعكدا أك ىبكطا أك ثباتا"عمى جميع المتعامميف كعمى معامفتيـ فتحدد الأسعار بناء ع
 ـ  نشػػاء الأسػػكاؽ الماليػػةق التػػي تحتػػؿ مركػػزا حيكيػػا فػػي  فػػي  طػػار تحقيػػؽ التنميػػة الااتصػػادية تػػ
النظـ المعاصرةق ياصة  في النظـ الر سماليةق حيث يتـ مف يلبلها تجمي  كافػة مػديرات بأشػكالها 

عادة استثمارنا سكاء بشكؿ مباشر   ك  ير مباشرق  فهػي تحتػؿ مكانػم نامػة فػي ك جالها الميتمكة كا 
الااتصػػاد الػػدكليق  لػػذا نجػػد ميتمػػؼ الػػدكؿ العربيػػة لجػػأت  لػػى  نشػػاء سػػكؽ لػػلؤكراؽ الماليػػةق كتعػػد 
مصػػػر  كؿ دكلػػػة عربيػػػة انتمػػػت بالأسػػػكاؽ الماليػػػة حيػػػث كانػػػت مركػػػزا دكليػػػا نامػػػا فػػػي التعػػػاملبت 

مػف  اػدـ البكرصػة العربيػةق كفػي الأردف التجارية في العالـق كما نجد بكرصة ككيت كبكرصة عماف 
 ـ  نشاء سكؽ عماف المالية سنة   .19762ت

كػػاف التككيػػر فػػي  نشػاء بكرصػػة لمقػػيـ المنقكلػػة بغػرض دفػػ  عجمػػة التنميػػة  فقػد مػا فػػي الجزائػػر 
 محاكلػػةالااتصػػاديةق ككنتيجػػة للئصػػلبحات الااتصػػادية التػػي سػػبؽ الإشػػارة  ليهػػاق كالتػػي نػػت   عنهػػا 

التحػػكؿ  لػػى ااتصػػاد السػػكؽ مػػف يػػلبؿ  عػػادة الهيكمػػةق كيكصصػػة المؤسسػػات العمكميػػةق فكػػؿ نػػذ  
الإصػػلبحات الااتصػػادية كانػػت تهػػدؼ  لػػى  رسػػاء اكاعػػد السػػكؽ الماليػػة التػػي تمعػػض دكرا نامػػا فػػي 

 تنمية الااتصاد الكطني. 
 ـ  نشػػػػاء شػػػػركة لمقػػػػيـ المنقكلػػػػة ديؽ التػػػػي تأسسػػػػت عػػػػف طريػػػػؽ صػػػػنا 1990سػػػػنة  (SVM)تػػػػ

دجق كنصػػت القػػكانيف الأساسػػية عمػػى  ف نػػدفها يتمثػػؿ 320.000بر سػػماؿ اػػدر   3المسػػانمة الثمانيػػة
 ق4فػػي كضػػ  تنظػػيـ يسػػمح بأنشػػاء بكرصػػة لػػلؤكراؽ الماليػػة فػػي  فضػػؿ الشػػركط عمػػى حسػػف سػػيرنا

                                                           
ق كميػػة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي العمػػكـ تيصػػص اػػانكفرسػػالة ق -دراسػػة مقارنػػة -صػػبرينة سػػميمانيق جػػرائـ البكرصػػة 1

 .2ق ص2018ق سنة -تيزم كزك -الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرم
 .68ق ص65ق ص2015ق سنة-الجزائر -رابح حريزمق البكرصة كالأدكات محؿ التداكؿ فيهاق دار بمقيس 2
ق الصػادرة بتػاريد 02تعمؽ بصناديؽ المسانمةق جريدة رسمية عػددق كالم1988-01-12المؤرخ في  03-88القانكف راـ  3

 .44ق ص1988يناير  13
ق مجمػػة -كااػػ  ك فػػاؽ بكرصػػة الجزائػػر -صػػكرية شػػكاحرمق ناصػػر المهػػدمق دكر سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة فػػي جػػذض الاديػػار 4

 .208ق ص2017ق سنة2ق العدد8الااتصاد الجديدق جامعة يميس مميانةق المجمد
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 ـ تعديؿ النظاـ المصرفي بمكجض  صدار القانكف راـ  فريؿ 14المؤرخ في  101-90ككنتيجة لذلؾ ت
ق كت ـ  صدار نصكص تنظيميػة تتعمػؽ بالبكرصػة ككيكيػة  صػدار كتػداكؿ القػيـ المنقكلػةق كمػا 1990

 ـ  صػػػػدار المرسػػػػكـ التنكيػػػػذم راػػػػـ الػػػػذم يتضػػػػمف تنظػػػػيـ المعػػػػاملبت الياصػػػػة بػػػػالقيـ  1692-91تػػػػ
الػذم يحػدد  نػكاع القػيـ المنقكلػة ك شػكالها كشػركط  1703-91المنقكلةق ككذا المرسػكـ التنكيػذم راػـ 

 شركات رؤكس الأمكاؿ لها.  صدار
مػػػر ت شػػػركة القػػػيـ المنقكلػػػة بكتػػػرة حرجػػػة نتيجػػػة لضػػػعؼ ر سػػػمالها كدكرنػػػا  يػػػر  1992فػػػي سػػػنة   

الكاضػػح فػػي السػػػاحة الااتصػػاديةق فػػػت ـ زيػػادة ر سػػػمالها كتغييػػر تسػػػميتها  لػػى بكرصػػػة القػػيـ المنقكلػػػة 
(BVM) 4 قػػيـ المنقكلػػة حيػػث نػػص المتعمػػؽ ببكرصػػة ال 10-93ق كالتػػي كرسػػها المرسػػكـ التشػػريعي

" تعد بكرصة القيـ المنقكلػة إطػار لتنظػيـ كسػير العمميػات المنجػزة في المادة الأكلى منم عمى  نم 
فيما يخص القيـ المنقكلة التي تصدرىا الدكلة كالأشخاص الآخركف مف القػانكف العػاـ كالشػركات 

 ذات الأسيـ".
 ـ ايتيػػػار  1997فعميػػػا  لا سػػػنة  يػػػر  ف بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة لػػػـ تمػػػارس نشػػػاطها  حيػػػث تػػػ

الكسػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة الػػػذيف يمثمػػػكف ميتمػػػؼ المؤسسػػػات الماليػػػةق ك تكلػػػت لجنػػػة تنظػػػيـ 
 ـ تنظػػيـ عػػدة ممتقيػػات مػػف بينهػػا  عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا تكػػكينهـ بالاسػػتعانة بيبػػراء كنػػدييفق كتػػ

ق 5بػرات التػي اكتسػبكنا فػي نػذا المجػاؿممتقييف في كؿ مػف تػكنس كفرنسػا بغػرض الاسػتكادة مػف الي
كبػذلؾ  ؾالمتمثمػة فػي القػرض السػندم لشػركة سػكناطرا 1998كاد ت ـ  صدار  كؿ ايمة منقكلػة سػنة 

                                                           
ق الصػػػادرة 16ق يتعمػػؽ بالنقػػد كالقػػػرضق جريػػدة رسػػمية العػػدد1990 فريػػؿ 14)الممغػػى(ق المػػؤرخ فػػػي 10-90القػػانكف راػػـ  1

 .520 ق ص1990 فريؿ 18بتاريد 
ق يتضمف المعاملبت الياصة بالقيـ المنقكلةق جريدة 1991مام 28) الممغى( المؤرخ في 169-91المرسكـ التنكيذم راـ  2

 .935ق ص 1991جانكي 01درة بتاريدق الصا26رسمية العدد
ق الػػذم يحػدد  نػػكاع القػيـ المنقكلػػة ك شػكالها كشػػركط 1991مػام28) الممغػػى( المػؤرخ فػػي 170-91المرسػكـ التنكيػػذم راػـ  3

 .939ق ص 1991جانكي 01ق الصادرة بتاريد26 صدار شركات الأمكاؿ لهاق جريدة رسمية العدد
رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتػكرا  فػي العمػكـ تيصػص عمػكـ اانكنيػة فػرع  البكرصةيمينة حجاجق البنؾ الكسيط في عمميات  4

 .10ق ص2019-2018ق سنة-سيدم بمعباس -ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة جيلبلي ليابساانكف البنكؾ
 .209صكرية شكاحرمق ناصر المهدمق المرج  السابؽق ص 5
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 صبحت نذ  الشركة  كؿ متعامؿ ااتصادمق بعد ذلؾ اامت ثلبث شركات )رياض سػطيؼق مجمػ  
 .1رف  ر سمالها الاجتماعي صيداؿق فندؽ الأكراسي( بالإصدار الكعمي للؤكراؽ المالية بهدؼ

المتعمػػؽ ببكرصػػة  10-93تجػػدر الإشػػارة  نػػم طػػر ت عػػدة تعػػديلبت عمػػى المرسػػكـ التشػػريعي 
 ـ تعديمم سنة  ق 2003فيكػرم17المػؤرخ فػي  04-03بمكجض القانكف راـ 2003القيـ المنقكلةق فقد ت

 ـ  نشػاء سػػكؽ لممؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػطة  2012كفػي سػػنة  -12اـ راػػـ بمكجػػض النظػػ pmeتػػ
 ـ  صػػػدار نظػػػاـ لمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات  2015ق كسػػػنة 03-97المعػػػدؿ كالمػػػتمـ لمنظػػػاـ راػػػـ  01 تػػػ

يتعمػػؽ بشػػركط اعتمػػاد الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة ككاجباتهػػا كمػػراابتهـ  01-15البكرصػػة راػػـ 
 .03-96الذم  لغى بمكجبم  حكاـ النظاـ راـ 

 جهػزة ميتمكػة تعمػؿ عمػى  ثمػكف  ساسػا فػيمجمكعػة مػف المتػديميفق يتمتضـ بكرصة الجزائػر 
تسيير العمميات فيها كتضمف تنشيطها بشكؿ يسانـ في تنمية الااتصاد الكطنيق كيمكف تقسيـ نػذ  
الأجهػػزة  لػػى نيئػػات التعامػػؿ المتمثمػػة  ساسػػا فػػي كػػؿ مػػف المسػػتثمريف الػػذيف ينقسػػمكف  لػػى صػػغار 

ثمار منهػػػا نيئػػػات التكظيػػػؼ الجمػػػاعيق ككبػػػار المسػػػتثمريف كفئػػػة ثانيػػػة تتمثػػػؿ فػػػي مؤسسػػػات الاسػػػت
كشػػركات التأميف....ك يرنػػاق ككػػذا المصػػدركف لمقػػيـ المنقكلػػة كنػػـ  شػػياص معنكيػػكف يتػػديمكف فػػي 
البكرصة مف يلبؿ عممية  صػدار القػيـ المنقكلػة كالهػدؼ مػف تػديمهـ نػك اسػتقطاض رؤكس الأمػكاؿ 

منيػػػة الاديػػػارق ككػػػذا الكسػػػطاء فػػػي اللبزمػػػة لتمكيػػػؿ احتياجػػػاتهـ المتعػػػددة عػػػف طريػػػؽ المجػػػكء  لػػػى ع
عمميات البكرصة الذيف يتكلكف عممية تداكؿ القيـ المنقكلة في البكرصةق  لى جانػض نيئػات التعامػؿ 
ننػػاؾ نيئػػات  يػػرل تتككػػؿ بتسػػيير كمراابػػة السػػكؽ المػػالي المتمثمػػة  ساسػػا فػػي كػػؿ مػػف لجنػػة تنظػػيـ 

كمراابػة عمميػات البكرصػةق كشػركة  التي تتكلى مهمة ضبط  COSOBعمميات البكرصة كمراابتها 
تسيير بكرصة القيـ المنقكلة تتكلى تسيير عمميات البكرصةق كاستحدث المشرع الجزائرم نيئة  يرل 

 تحت تسمية المؤتمف المركزم عمى السندات تتكلى تسكية معاملبت البكرصة.
لمدكلػة التػي يسػتكجض  لمحياة الااتصادية كالتجارية ةلبكرصة القيـ المنقكلة  نمية عممية بالنسب

فيهاق كتككػؿ لهػـ متعػامميف  رعميها نتيجة لمكض  الااتصادم الرانف  ف تشج  الأفراد عمى الاستثما
                                                           

بكرصػة الجزائػرق المجمػة الجزائريػة لمعمػكـ القانكنيػة كالسياسػيةق جامعػة بػف  مصطكى عكادمق منير عكادمق  ساسػيات حػكؿ 1
 .580ق ص2022ق سنة2ق العدد59يكسؼ بف يدة الجزائرق المجمد
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تضػمف حقػكاهـق فنظػرا لأنميتهػا البالغػة تػديؿ المشػرع لسػف اػكانيف  ةيمارسكف عممهـ بصػكرة اانكنيػ
يبػػػيف  نميػػػة دراسػػػتنا لهػػػذا لتنظػػػيـ سػػػيرنا كضػػػبطها بشػػػكؿ يػػػكفر ضػػػمانات اانكنيػػػة كافيػػػةق نػػػذا مػػػا 

المكضكع  حيث تتجمى في  براز دكر المتديميف في بكرصة القيـ المنقكلة في تنشيط السكؽ المػالي 
مف جهة كضبطم مف جهة  يرلق كذلػؾ مػف يػلبؿ اسػتقراء كتحميػؿ النصػكص القانكنيػة التػي تػنظـ 

 نشاطهـ.
دخميف فػػػي بكرصػػػة القػػػيـ النظػػػاـ القػػػانكني لممتػػػكعميػػػم فػػػأف مػػػف دكافػػػ  ايتيػػػارم لمكضػػػكع: 
نػػػك اعتبػػػار  مػػػف المكاضػػػي  الحديثػػػة التػػػي يجػػػدر المنقكلػػػة: بػػػيف ضػػػبط كتنشػػػيط السػػػكؽ المػػػالي، 

بالباحػػػػث الكلػػػػكج فػػػػي مضػػػػمكنهاق مػػػػف يػػػػلبؿ دراسػػػػة كتحميػػػػؿ الأحكػػػػاـ القانكنيػػػػة التػػػػي تػػػػنظـ عمػػػػؿ 
 المتديميف في البكرصة بشكؿ يضمف ضبط كتنشيط السكؽ المالي.

المكضكع  لا  ف القميػؿ مػف تطػرؽ لدراسػتم مػف الناحيػة القانكنيػةق كذلػؾ  بالر ـ مف  نمية نذا
لأف  لبكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة لهػػا  بعػػاد ااتصػػادية ماليػػة كاانكنيػػة كثيػػرةق فػػأف الػػتحكـ كدراسػػة نظامهػػا 

يجػض  ف يكػكف  الباحػث فيهػا   حيػثيحتاج  لػى تػكفر العديػد مػف الإمكانيػات فػي المجػاؿ القػانكنيق 
جانػػػض القػػػانكني كالااتصػػػادم لممكضػػػكع باعتبػػػار  فػػػي مكتػػػرؽ طػػػرؽ التيصصػػػاتق فقػػػد مممػػػا عمػػػى ال

 التركيز عمى الجانض القانكني. ك بحكـ التيصصحاكلنا مف يلبؿ دراستنا 
 ـ اتيػػاذ  جػػراءات    كػػاف  نجػػاز نػػذا المكضػػكع  ساسػػا فػػي ظػػؿ انتشػػار فيػػركس ككركنػػا حيػػث تػػ

 لػػى جامعػػات  يػػرل فػػي الػػكطف  لصػػعكبة التنقػػؿاانكنيػػة صػػارمة لتجنػػض نػػذا الكبػػاءق نػػذا مػػا  دل 
لمبحػػػث عػػػف مراجػػػ  متيصصػػػة تكيػػػدنا فػػػي دراسػػػة المكضػػػكعق ككػػػذا صػػػعكبة الكصػػػكؿ لمبكرصػػػة ك 
الحصكؿ عمى مكعد ر ـ كجكد اتكااية م  جامعة االمةق فعند الزيارة الميدانية بمقر بكرصة الجزائػر 

لاحظنػا اسػتقباؿ جيػد مػف طػرؼ مسػؤكلي شػركة  2022ديسػمبر  28بتاريخ في الجزائر العاصمة 
 ـ الإجابػػة عمػػى معظػػـ الأسػػئمة التػػي طرحػػت عمػػيهـق بػػالر ـ مػػف  تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق كتػػ
الػػنقص فػػي المعمكمػػات مػػف الناحيػػة القانكنيػػةق ككػػذا صػػعكبة الحصػػكؿ عمػػى بعػػض الكثػػائؽ المهمػػة 

 لدراستنا. 
التػػي تػػدعـ دراسػػتناق  القضػػائية الجزائريػػةكالأحكػػاـ  بالإضػػافة  لػػى انعػػداـ الاجتهػػادات القانكنيػػة

ككذا امة الدراسات المتيصصة التي درست كحممت مكضكع النظػاـ القػانكني لممتػديميف فػي بكرصػة 
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دراسات ااتصادية بحتةق  ك نجدنا تتناكؿ البكرصػة  ك السػكؽ   فالدراسات المتكفرة  ماالقيـ المنقكلةق 
 تتناكؿ  حد المتديميف بصكة منكصمة عف بااي المتديميف. المالي الجزائرم بصكة عامةق  ك

فمػػف المكاضػػي  التػػي تطراػػت لمكضػػكع بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة بصػػكة عامػػةق كالإطػػار القػػانكني الػػذم 
 يحكـ المتديميف فيها بصكة ياصة نذكر  ساسا:

فػي شػركة بف عػزكز فتيحػةق ودكر لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا فػي حمايػة المسػانـ  -1
 -كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة  بػػكبكر بمقايػػد المسػػانمةوق  طركحػػة لنيػػؿ شػػهادة الػػدكتكرا ق

فقػػد تناكلػػت نػػذ  الدراسػػة  حػػد المتػػديميف فػػي البكرصػػة كنػػي لجنػػة  :2016-2015ق سػػنة -تممسػػاف
سػانـ فػي تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق حيث حاكلت  براز دكرنػا كسػمطة ضػبط فػي حمايػة الم

شركة المسانمةق في حيف  لجنة تنظيـ عمميات البكرصػة كمراابتهػا تعػد احػد جزئيػات دراسػتنا حيػث 
تطرانػػا لدراسػػة النظػػاـ القػػانكني لجميػػ  المتػػديميف فػػي البكرصػػة مػػف جهػػةق كمػػف جهػػة  يػػرل  برزنػػا 

 دكرنـ في تنشيط كضبط السكؽ المالي.
صػػػةوق  طركحػػػة لنيػػػؿ شػػػهادة الػػػدكتكرا ق كميػػػة حجػػػاج يمينػػػةق البنػػػؾ الكسػػػيط فػػػي عمميػػػات البكر  -2

-2018سػػيدم بمعبػػاسق سػػنة 1962مػػارس19الحقػػكؽ ك العمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة جيلبلػػي ليػػابس 
:  تطرات نذ  الدراسة  لى  براز دكر البنؾ الكسيط في عمميات البكرصةق كتعد نذ  الدراسة 2019

ا مػدل فعاليػة الأحكػاـ القانكنيػة التػي تبػيف  حد الأجزاء التي تناكلنها مػف يػلبؿ دراسػتناق حيػث  برزنػ
 دكر الكسيط المالي سكاء كاف بنؾ  ك مؤسسة مالية ق  ك شركة تجارية في تنشيط السكؽ المالي.

كميػػة  نػكارة حمميػؿق و النظػػاـ القػانكني لمسػكؽ الماليػػة الجزائريػةوق  طركحػة لنيػػؿ شػهادة الػدكتكرا ق -3
 :2017-2014تيػػػزم كزكق السػػػنة الجامعيػػػة  -د معمػػػرمالحقػػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػػيةق جامعػػػة مكلػػػك 

تطرات نذ  الدراسة  لى البحػث فػي يصكصػية القكاعػد التػي تػنظـ  جهػزة السػكؽ الماليػة مػف يػلبؿ 
دراسػػة لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا باعتبارنػػا سػػمطة ضػػبط لمسػػكؽ الماليػػةق ككػػذا دراسػػة 

ة السػػكؽ ك جهػػزة الاسػػتثمارق كتناكلػػت  يضػػا كيكيػػة يصكصػػية القكاعػػد المنظمػػة لكػػؿ مػػف  جهػػزة  دار 
تنظػػػيـ نشػػػاط السػػػكؽ الأكليػػػةق ككيكيػػػة تنظػػػيـ السػػػكؽ الثانكيػػػةق كػػػاف لهػػػذ  الدراسػػػة  نميػػػة بالغػػػة فػػػي 
مكضكع دراستنا حيث كجدنا فيها ما لـ نجد  في معظـ الكتض التي تناكلت مكضكع البكرصة بصكة 

القانكني لمسكؽ المالي بصكرة عامةق عمى يلبؼ دراسػتنا عامة ق فهذ  الدراسة حاكلت  براز النظاـ 
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التي حاكلنا مف يلبلها  براز مدل فعالية الأحكاـ القانكنية التي تحكـ المتديميف فػي ضػبط كتنشػيط 
 السكؽ المالي بصكة ياصة. 

شػػػػني نػػػػذيرقو النظػػػػاـ القػػػػػانكني لشػػػػركة تسػػػػيير بكرصػػػػة القػػػػػيـ المنقكلػػػػةوق رسػػػػالة لنيػػػػؿ شػػػػػهادة  -4
-2016ق سػػنة2كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة محمػػد لمػػيف دبػػا يف سػػطيؼالماجسػػتيرق 

تطراػػػت نػػػذ  الدراسػػػة  لػػػى مانيػػػة شػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػةق كمهامهػػػا كالراابػػػة : 2017
ق ككػػاف لهػػذ  الدراسػػة دكر فػػي  حػػد جزئيػػات مكضػػكع  طركحتنػػا حيػػث تطرانػػا  ليهػػا المكركضػػة عميهػػا

مف يلبؿ  براز دكر جمي  المتديميف المسانميف فػي  دارة كتسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة مػف جهػةق 
 كضبطها مف جهة  يرل.

كؿ يسانـ  ف دراستنا تحاكؿ  براز مدل فعالية الأحكاـ القانكنية التي تنظـ عمؿ المتديميف بش
في تنشيط السكؽ المالي مف جهة مما يساعد في تنمية الااتصاد الكطنيق كضبطم مف جهة  يرل 

 مما يكفر حماية كافية لممستثمريف في البكرصةق كنذا ما تكتقر  ليم الدراسات السابقة.
 نظرا لأنمية بكرصة القيـ المنقكلة في تنمية الااتصاد الكطنيق سعى المشرع الجزائرم لكض 
 طار اانكني ينظـ عمػؿ المتػديميف فيهػا لضػماف زيػادة نشػاط السػكؽ المػالي مػف جهػةق كضػبط نػذا 

 النشاط لحماية المستثمريف مف جهة  يرلق مف نذا المنطمؽ نطرح الإشكالية التالية:
ىؿ كفؽ المشرع الجزائرم في كضع أحكاـ قانكنية تؤطر عمؿ المتدخميف في البكرصة بما يسمح 

 مف جية كتنشيط عمميا مف جية أخرل؟بضبط سيرىا 
 تنبثؽ عف الإشكالية الرئيسية مجمكعة تساؤلات فرعية:

في تجاكز النقائص التػي  ىؿ كفؽ المشرع مف خفؿ التعديفت التي أجراىا عمى قكانيف البكرصة
أفرزىا الكاقع التشريعي السػابؽ فػي مجػاؿ تقنػيف نشػاط الكسػاطة الماليػة فػي عمميػات البكرصػة؟ 

نظـ عممية الاسػتثمار فػي القػيـ المنقكلػة بشػكؿ يسػاىـ فػي جػذب المسػتثمريف ممػا يػؤدم  ككيؼ
 إلى زيادة نشاط بكرصة القيـ المنقكلة؟  

ىػػؿ سػػمطة ضػػبط السػػكؽ المػػالي تتمتػػع بالقػػدر الكػػاؼ مػػف الاسػػتقفلية القانكنيػػة لأداء مياميػػا 
دارة كتسػػيير عمميػػات بكرصػػة التنظيميػػة كالرقابيػػة طبقػػا لمتطمبػػات الضػػبط؟ كىػػؿ سػػاىمت أجيػػزة إ

 القيـ المنقكلة في ضبط السكؽ المالي؟.
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 ـ الاعتمػاد عمػى   المػني  الكصػفيمحاكلة منا للئلماـ كالإحاطة بميتمؼ جكانػض المكضػكعق تػ
مػػف كالمػػني  التحميمػػي لتكسػػير الأسػػباض كالعكامػػؿ التػػي تػػتحكـ فيػػم كاسػػتيلبص النتػػائ  لتعميمهػػاق 

مف يػلبؿ  المني  المقارفكص القانكنيةق كما اعتمدنا عمى  دكات يلبؿ محاكلة تحميؿ دايؽ لمنص
 الإشارة  لى بعض الأحكاـ التي تضمنتها التشريعات المقارنة. 

للئجابة عف الإشكالية المطركحة تطرانػا لمػدل مسػانمة المتػديميف فػي تنشػيط السػكؽ المػالي       
ـ في البكرصة كمدل فعاليػة نػذ  الأحكػاـ كذلؾ مف يلبؿ دراسة الأحكاـ القانكنية التي تنظـ نشاطه

ق كمػف جهػة  يػرل حاكلنػا  بػراز دكر المتػديميف فػي )البػاب الأكؿ مف الناحية العممية نذا مف جهػة 
ضبط السكؽ المالي مف يلبؿ البحث فػي مػدل فعاليػة الأحكػاـ القانكنيػة التػي سػنها المشػرع لضػبط 

 )الباب الثاني .فيها  المتعامميف المستثمريف كنشاط البكرصة بشكؿ يضمف حماية حقكؽ 
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الباب الأكؿ: تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني لنشاط المتدخميف 
 في بكرصة القيـ المنقكلة

 حاط المشػرع الجزائػرم بكرصػة القػيـ المنقكلػة  بضػكابط اانكنيػة تػنظـ عمميػات تػداكؿ الأكراؽ 
يػات البكرصػةق حيػث لا يجػكز  جػراء مكاكضػات عمػى الماليةق التي تػتـ عػف طريػؽ الكسػيط فػي عمم

القيـ المنقكلة في البكرصة  لا عف طريقمق فهك يشكؿ عمكدنا الكقرم مف يلبؿ ما يقكـ بم مف دكر 
فع ػػاؿ فػػي تنشػػيط السػػكؽ المػػالي عػػف طريػػؽ الػػربط بػػيف البػػائعيف كالمشػػتريف لػػلؤكراؽ الماليػػة كتنكيػػذ 

  كامرنـ.
ماليػة مػف طػرؼ شػيص طبيعػي  ك شػيص معنػكمق لكػف مػ  كانت تمارس مهنة الكساطة ال 

التعػػػػديلبت التػػػػي  جرانػػػػا المشػػػػرع عمػػػػى القػػػػكانيف المتعمقػػػػة ببكرصػػػػة القػػػػيـ المنقكلػػػػة لاسػػػػيما تعػػػػديؿ 
 صبحت نذ  المهنػة لا تمػارس  لا مػف ابػؿ الشػيص المعنػكم ) شػركات تجاريػةق بنػكؾ  2015سنة

لتػػي نشػػأة فيهػػا الأسػػكاؽ الماليػػة حػػديثاق حيػػث كمؤسسػػات ماليػػة(ق كنػػذا مػػا ذنبػػت  ليػػم معظػػـ الػػدكؿ ا
 )الفصؿ الأكؿ . 1 سندت مهنة الكساطة المالية لمشيص المعنكم دكف الشيص الطبيعي

كما يسانـ المستثمريف في تنشيط السكؽ المالي حيث يعػد الاسػتثمار فػي القػيـ المنقكلػة  حػد  
 نػػـ كسػػائؿ الاسػػتثمار التػػي تسػػتحكذ عمػػى انتمػػاـ المػػديريفق فقػػد حػػاكؿ العديػػد مػػف الكقهػػاء  عطػػاء 

" تكظيػػػؼ الأمػػػكاؿ بأنػػػم:  الاسػػػتثمار المػػػاليمكهػػػكـ دايػػػؽ لػػػمق ذنػػػض جانػػػض مػػػف الكقػػػم  لػػػى اعتبػػػار 
دخرة لمحصكؿ عمى دخؿ منيا كيشمؿ ىذا الاستثمار، استثمار المصػارؼ كالمؤسسػات الماليػة الم

 .2أك الاحتفاظ بيا كمكجكدات أك لممتاجرة بيا بالكسائؿ المختمفة"
 .3" كؿ النفقات التي تكلد مداخؿ جديدة عمى المدل الطكيؿ"بأنم  أيضايعر ؼ 

                                                           
ق دكف سػػنة الإسػػكندريةحميػػد عبػػد الحميػػد عبػػد القػػادرق الكسػػاطة الماليػػة فػػي المصػػارؼ الإسػػلبميةق دار التعمػػيـ الجػػامعيق  1

 .19نشرق ص 
 بػػػرانيـ السػػػعدمق النظػػػاـ القػػػانكني لشػػػركات الاسػػػتثمار المػػػالي دراسػػػة تحميميػػػة مقارنػػػةق منشػػػكرات الحمبػػػي  مرتضػػػى حسػػػيف 2

 .31ق ص 2011ق سنة-لبناف-الحقكايةق بيركت
ق -عمػػاف -يمكػػاف حمػػد عيسػػىق  دارة الاسػػتثمار كالمحػػافظ الماليػػةق الطبعػػة الأكلػػىق دار الجنادريػػة لمنشػػر كالتكزيػػ ق الأردف 3

 .48صق 2016سنة
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صة  نمية كبيرة مف يلبؿ كض   طر اانكنيػة لتنظػيـ فقد  كلى المشرع الجزائرم الاستثمار في البكر 
)الفصػػؿ عمميػة الاسػػتثمارق كحػػدد المركػز القػػانكني لممسػػتثمريف بشػػكؿ يضػمف تنشػػيط السػػكؽ المػالي 

 الثاني .
 الفصؿ الأكؿ: دكر الكسيط في عمميات البكرصة في تنشيط السكؽ المالي

تتضمف بكرصة الجزائر نكعيف مف الأسكاؽ الماليةق سكاا لسندات ر س المػاؿ كسػكاا لسػندات 
الػػديفق حيػػث تتكػػكف سػػكؽ ر س المػػاؿ مػػف: سػػػكؽ رئيسػػية مكجهػػة لمشػػركات الكبػػرلق كيكجػػد حاليػػػا 

( شػػركات مدرجػػة فيهػػا تتمثػػؿ فػػي كػػؿ مػػف: مجمػػ  صػػيداؿ الناشػػط فػػي القطػػاع الصػػيدلانيق 4 ربعػػة)
الكنداي الأكراسي الناشطة في اطاع السياحةق  ليانس لمتأمينات الناشطة فػي اطػاع مؤسسة التسيير 

التأمينػػاتق مؤسسػػة بيكفػػارـ الناشػػطة فػػي القطػػاع الصػػيدلانيق  كسػػكؽ ثانكيػػة لممؤسسػػات الصػػغيرة 
 ـ  نشائها سنة  ق تعد نذ  السكؽ مصدرا بديلب لمحصكؿ عمػى رؤكس  مػكاؿ 2012كالمتكسطة التي ت

ة ممتػازة لمنمػك مػف يػلبؿ تػكفير سػكؽ محكمػة التنظػيـ لممسػتثمريف مػف  جػؿ تكظيػؼ مما يتيح فرص
 ني الكحيدة المدرجة في نذ  السكؽ. AOM  invest استثماراتهـق كشركة 

كتتككف سكؽ سندات الديف مف: سكؽ السندات التي تصدرنا الشػركات ذات الأسػهـق كسػكؽ كتػؿ   
سػػند لميزينػػة  25تضػػـ نػػذ  السػػكؽ  كثػػر مػػف  2008سػػندات اليزينػػة العمكميػػة التػػي تأسسػػت سػػنة 

 .1مميار دج 400العمكمية مدرجة في التسعيرة بأجمالي اريض مف 
يتكلى الكسطاء في عمميات البكرصة عممية تداكؿ القيـ المنقكلة ق حيث تعد مهنػة الكسػاطة  

ق التػي 2لجزائػرممػف القػانكف التجػارم ا 2المالية عملب تجاريا بحسض المكضكع  تطبيقػا لػنص المػادة
يقصػػػد بهػػػا تػػػديؿ الكسػػػيط المػػػالي كطػػػرؼ ثالػػػث بػػػيف  صػػػحاض رؤكس الأمػػػكاؿ الػػػذيف ير بػػػكف فػػػي 
الاستثمار في البكرصػةق ظهػرت نػذ  المهنػة نتيجػة لمصػعكبات التػي اػد تػنجـ عػف العلباػة المباشػرة 

                                                           
 د.57ك16ق عمى الساعة2023-01-21ق ت ـ التصكح بتاريد  http://www.sgbv.dz قمكا  بكرصة الجزائر 1
التجػػػػارم المعػػػػدؿ ك المػػػػتمـ ق جريػػػػدة رسػػػػمية ق الػػػػذم يتضػػػػمف القػػػػانكف 1975سػػػػبتمبر 26المػػػػؤرخ فػػػػي  ق59-75الأمػػػػر  2

 .1306ق ص1975ديسمبر 19ق المؤرية في 101العدد
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ق كانػػت تمػػارس مػػف طػػرؼ شػػيص طبيعػػي  ك معنػػكمق لكػػف مػػ  التعػػديلبت التػػي 1بػػيف المسػػتثمريف
 صػػبحت نػػذ  المهنػػة حكػػرا عمػػى  2015جرانػػا المشػػرع عمػػى اػػكانيف البكرصػػة لاسػػيما تعػػديؿ سػػنة 

الشيص المعنكمق باعتبار  يمنح ضمانات  كبػر لممسػتثمريف فػي السػكؽ الماليػة كيعػد الأنسػض لهػذا 
النشاطق فالكسيط في عمميات البكرصة يعد  حد  ليات تنشيط السكؽ المػالي ك نػـ نيئػة مػف نيئػات 

مػػػؿ فػػػي البكرصػػػةق يمػػػارس نشػػػاطات ميتمكػػػة تتمثػػػؿ  ساسػػػا فػػػي  جػػػراء مكاكضػػػات عمػػػى القػػػيـ التعا
 7المعدلػػة كالمتممػػة لممػػادة  042-03مػػف القػػانكف  5المنقكلػػة لحسػػاض الزبػػائف  تطبيقػػا لػػنص المػػادة

ق كذلػػػػػؾ لحمايػػػػػة المػػػػػديريف 3المتعمػػػػػؽ ببكرصػػػػػة القػػػػػيـ المنقكلػػػػػة 10-93مػػػػػف المرسػػػػػكـ التشػػػػػريعي 
البكرصة ككذا ضماف حسف سػير عمميػات البكرصػة ق ضػؼ  لػى ذلػؾ  نػم يمػارس كالمستثمريف في 

كظيكػػػة راعػػػي رسػػػمي فػػػي المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة كذلػػػؾ لتسػػػهيؿ ديػػػكؿ نػػػذ  المؤسسػػػات 
المتعمػؽ بالنظػاـ العػاـ لمبكرصػةق كنػذا  01-12مػف النظػاـ  46لبكرصة القيـ المنقكلػة طبقػا لممػادة 
 ا لهذا الكصؿ في مبحثيف:ما سنتعرض لم مف يلبؿ دراستن

 المبحث الأكؿ: المركز القانكني لمكسيط في السكؽ الرئيسية.

 2012المبحث الثاني: المركز القانكني لمكسيط في السكؽ الثانكية عمى ضكء تعديؿ سنة 

 
 
 
 
 

                                                           
منيػػة شػػكايديةق ممارسػػة الشػػيص المعنػػكم لمهنػػة الكسػػاطة فػػي عمميػػات البكرصػػةق المجمػػة الجزائريػػة سػػماح كحػػؿ الػػراس ق  1

 .300ق ص2021جكاف  6ق 3ق العدد58ق المجمد-الجزائر -لمعمكـ القانكنية كالسياسيةق جامعة بف يكسؼ بف يدة
المتعمػػػؽ ببكرصػػػة القػػػيـ  ق10-93يعػػػدؿ ك يػػػتمـ المرسػػػكـ التشػػػريعي  2003فبرايػػػر  17مػػػؤرخ فػػػي ق 04-03اػػػانكف راػػػـ  2

 .20.ص2003فبراير  13ق الصادرة بتاريد11المنقكلةق جريدة رسمية عدد 
3

 ، المتعلق ببورصة القٌم المنقولة، المعدل والمتتمم ررٌتدر رستمٌة1993ماي 23المؤرخ فً  10-93سوم التشرٌعً لمرا 

  .04ص ،1993ماي23، الصادرر بتارٌخ 34عدد
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 المبحث الأكؿ: المركز القانكني لمكسيط في السكؽ الرئيسية
 حاط المشػرع الجزائػرم بكرصػة القػيـ المنقكلػة بضػكابط اانكنيػة تػنظـ عمميػات تػداكؿ الأكراؽ  

المالية  في السكؽ الرئيسيةق حيث تتـ عف طريػؽ كسػطاء مػاليكف يقكمػكف بعمميػات التػداكؿ لصػالح 
الغيرق كيعتبر الكسيط مف  نـ نيئات التعامؿ في البكرصػةق حيػث لا يجػكز  جػراء مكاكضػات عمػى 

قيـ المنقكلة في البكرصة  لا عف طريقمق فمهنة الكساطة الماليػة كانػت تمػارس مػف طػرؼ شػيص ال
المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلػة كبقػي الحػاؿ   10-93طبيعي  ك معنكم بمكجض المرسكـ التشريعي 

المتعمػؽ ببكرصػة القػيـ المنقكلػة  101-96كما نك عميم في ظؿ تعديؿ نذا المرسػكـ بمكجػض الأمػر 
المتعمػػػؽ ببكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة  اػػػاـ  04-03بصػػػدكر القػػػانكف 2003كػػػف بمكجػػػض تعػػػديؿ سػػػنةق ل

مػف المرسػكـ  06المعدلة لممػادة  04لمادة االمشرع الجزائرم باستبعاد الشيص الطبيعي طبقا لنص 
:"يمػػارس نشػػاط الكسػػيط فػي عمميػػات البكرصػػة، بعػػد اعتمػػاد مػػف سػػالؼ الػذكر 10-93التشػريعي 

يات البكرصة كمراقبتيػا، مػف طػرؼ الشػركات التجاريػة التػي تنشػ  خصيصػا ليػذا لجنة تنظيـ عمم
المتعمػؽ بشػركط  012-15مػف النظػاـ  04كمػا نصػت المػادة الغرض كالبنكؾ كالمؤسسات المالية" 

:"يمكف الحصكؿ عمػى الاعتمػاد اعتماد الكسطاء في عمميات البكرصة ككاجباتهـ كمراابتهـ عمى  نم
سػػة عمميػػات البكرصػػة لكػػؿ مػػف الشػػركات التجاريػػة التػػي تيػػدؼ أساسػػا مػػف طػػرؼ المجنػػة لممار 

 لمكساطة في عمميات البكرصة ككذا البنكؾ كالمؤسسات المالية".
فقد  صبحت مهنة الكساطة المالية حكرا عمى الشيص المعنكمق كلعؿ السبض في التيمي    

عػػف الشػػيص الطبيعػػي راجػػ  لكػػكف نػػذا الأييػػر لػػـ يكػػف لػػم دكر فع ػػاؿ فػػي تنشػػيط السػػكؽ المػػالي 
بالإضافة  لى انعداـ ثقػة المسػتثمريف فيػم نتيجػة ضػعؼ الضػمانات التػي يقػدمهاق كبسػبض محدكديػة 

الية لمشيص الطبيعي بالنظر  لى ما تكرضم الكساطة مف التزامات مالية كبيػرة ضػمانا الملبئمة الم

                                                           
صػادرة بتػاريد  ق03المتعمػؽ ببكرصػة القػيـ المنقكلػةق جريػدة رسػمية عػدد ق 1996جػانكي 10المػؤرخ فػي  ق 10-96الأمر  1

 .34.ص 1996جانكي 14
2
يتعمؽ بشػركط اعتمػاد الكسػطاء  ق2015 فريؿ 15المؤرخ في ق01-15نظاـ  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ    

 .19صق 2015 كتكبر  21صادرة بتاريد  ق55جريدة رسمية عدد كمراابتهـ. في عمميات البكرصة ككاجباتها 
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لمصػػالح المسػػتثمريفق حيػػث يػػكفر الشػػيص المعنػػكم ضػػمانات اانكنيػػة تسػػاعد عمػػى حمايػػة  مػػكاؿ 
 . 1المديريف مف مياطر عدـ الدف  التي اد يتعرضكف لها بتعاممهـ المباشر م  المقترضيف

يػة العمميػة لػـ يػتـ اعتمػاد الشػيص الطبيعػي ككسػيط فػي البكرصػة حتػى في الحقيقة مف الناح
في ظؿ النظاـ الممغى بالر ـ مف سػماح نػذا النظػاـ لػم بممارسػة مهنػة الكسػاطةق كالسػبض فػي ذلػؾ 
راج   لى  ف مهنة الكساطة المالية تتطمض كسائؿ بشرية كمالية كبيرة حتى تكفر الضمانات الكافية 

طبيعػػي لا يمكنػػم تػػكفير مثػػؿ نػػذ  الضػػمانات نػػذا مػػف جهػػةق كمػػف جهػػة لممسػػتثمريفق كالشػػيص ال
كػاف   مػض الكسػطاء فػي عمميػات البكرصػة نػـ بنػكؾ عمكميػة حيػث  2015 يرل ابؿ تعديؿ سػنة 

يممكػػػكف   مبيػػػة ر س مػػػاؿ شػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة كبالتػػػالي لػػػـ يكػػػف ننػػػاؾ  شػػػياص 
تأسسػػػت شػػػركات ياصػػػة بغػػػرض ممارسػػػة مهنػػػػة طبيعيػػػيف يمارسػػػكف مهنػػػة الكسػػػاطةق كبعػػػد ذلػػػؾ 

الكسػػػػػاطة ككانػػػػػت  كؿ شػػػػػركة اػػػػػدمت طمػػػػػض الاعتمػػػػػاد لممارسػػػػػة مهنػػػػػة الكسػػػػػاطة نػػػػػي شػػػػػركة تػػػػػؿ 
 .2(Tell Marketsماركتس)

مف يلبؿ ماسبؽ يتضح  ف مهنة الكساطة في عمميات البكرصػة تمػارس مػف طػرؼ شػركات 
ساسػػػػية لمكسػػػػطاء فػػػػي عمميػػػػات تجاريػػػػة كبنػػػػكؾ كمؤسسػػػػات ماليػػػػة) المطمػػػػض الأكؿ(ق كالكظيكػػػػة الأ
 البكرصة ني تداكؿ القيـ المنقكلة في البكرصة) المطمض الثاني(.

 المطمب الأكؿ: أشكاؿ ممارسة مينة الكساطة المالية

يعتبػػػر الكسػػػيط المػػػالي مػػػف  نػػػـ نيئػػػات التعامػػػؿ عمػػػى القػػػيـ المنقكلػػػةق فقػػػد حاكلػػػت ميتمػػػؼ 
فػم المشػرع العرااػي بمكجػض التعميمػات التنظيميػة  ،التشريعات المقارنة كض  تعريؼ دايؽ لم فقػد عر 

" شخص معنكم يجاز مف المجمس لممارسة الكساطة فػي بأنػم: 2004لتداكؿ الأكراؽ المالية سنة
فػم القػانكف الأمريكػي باعتبػار   م  بيع كشراء الأكراؽ المالية بمكجب أحكاـ القػانكف كالنظػاـ"، كعر 

                                                           
ق ص المرجػ  السػابؽ ممارسة الشيص المعنكم لمهنة الكساطة في عمميات البكرصػةق ق منية شكايديةقكحؿ الراسسماح   1

302. 
 28بتػػػػاريد  نائػػػػض مػػػػدير بكرصػػػػة الجزائػػػػر لمدراسػػػػات ق فػػػػي مقػػػػر بكرصػػػػة الجزائػػػػرق قطػػػػكش بمقاسػػػػـمقابمػػػػة مػػػػ  السػػػػيد ب 2

 . د 30ك10ق عمى الساعة 2022ديسمبر
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ناء البنػػؾق يشػػارؾ فػػي شػػراء الأكراؽ الماليػػة كبيعهػػا لحسػػاض شػػيص طبيعيػػا كػػاف  ك معنكيػػا باسػػتث
 . 1الغير

فػػػم اػػػانكف سػػػكؽ عمػػػاف المػػػالي راػػػـ :" الشػػػخص المعنػػػكم أك الشػػػخص بأنػػػم 1990لسػػػنة 1كمػػػا عر 
 .2الطبيعي الذم يعمؿ كسيطا كفقا لأحكاـ ىذا القانكف"

 01-15نظػاـ مػف ال 02عمميات البكرصة بمكجض المػادةي الكسيط ف عر ؼرع الجزائرم المش
: "كؿ معتمد يقكـ بالتفاكض في القيـ المنقكلة كالمنتجات المالية الأخرل القابمة سالؼ الذكر بأنم

 ".…لمتداكؿ كالحقكؽ المتعمقة بيا لحساب زبائنو أك لحسابو الخاص 

مف يلبؿ التعريكات السابقة يتضػح  ف بعػض التشػريعات تسػمح لمشػيص الطبيعػي بممارسػة 
جانػػض الشػػيص المعنػػكم منهػػا القػػانكف البحرينػػيق القػػانكف الأمريكػػيق  يػػر  ف  مهنػػة الكسػػاطة  لػػى

نص  عمى  نم يتـ مباشرة  عماؿ الكساطة فػي  1992لسنة 95المشرع المصرم بمكجض القانكف راـ
 .3الأكراؽ مف طرؼ شركات المسانمة كالتكصية بالأسهـ التي تحصؿ عمى ترييص بذلؾ

سالؼ الذكر حيث استبعد الشيص  04-03م بمكجض اانكف راـكنذا ما ذنض  ليم المشرع الجزائر 
الطبيعػػي كجعػػؿ مهنػػة الكسػػاطة حكػػرا عمػػى الشػػيص المعنػػكم فقػػط ) الشػػركات التجاريػػةق كالبنػػكؾ 

 كالمؤسسات المالية(.

 الفرع الأكؿ: الشركات التجارية الممارسة لمينة الكساطة في عمميات البكرصة

تعتبر شركة الكساطة المالية  حد المقكمات الرئيسية لمسكؽ الماليق فهي تمعػض دكرا نامػا فػي 
مجػػاؿ تنكيػػذ  كامػػر البيػػ  كالشػػراءق كفػػي مجػػاؿ تػػكفير المعمكمػػات عػػف الشػػركاتق ككػػذا مجػػاؿ تكجيػػم 

 ـ المشػػرع الجزائػػرم  حكػػاـ الشػػركات التجاريػػ ة فػػي المسػػتثمر كالتػػأثير عمػػى اػػرار  الاسػػتثمارمق فقػػد نظػػ

                                                           
 .160ق ص2014الطبعة الأكلىق دار التنكيذ الطباعيق الإسكندريةق سنة عمي عصاـ  صفق السمسرة دراسة مقارنةق 1
لافػػي درادكػػةق كليػػث الشػػيدق مسػػؤكلية الكسػػيط المػػالي فػػي بكرصػػة الأكراؽ الماليػػةق مجمػػة  بحػػاث اليرمػػكؾو سمسػػمة العمػػكـ  2

 .1437ق ص2011ق  سنة2ق العدد 27المجمد  ق-الأردف -جامعة اليرمكؾالإنسانية كالاجتماعيةوق 
 .165عمي عصاـ  صفق المرج  السابؽق ص 3
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 لػػػػى  544( كالقػػػػانكف التجػػػػارم ) المػػػػكاد مػػػػف 449 لػػػػى  416) المػػػػكاد  1نصػػػػكص القػػػػانكف المػػػػدني
(ق بالإضػػافة  لػػى نصػػكص تشػػريعية  يػػرل تطبػػؽ عمػػى الشػػركات كالنصػػكص الجبائيػػةق اػػانكف 842

:" مػف القػانكف المػدني عػر ؼ الشػركة  بأنهػا 416السجؿ التجارم.....ك يرناق كبمكجض نص المػادة 
تضاه يمتزـ شخصػاف طبيعيػاف أك اعتباريػاف أك أكثػر عمػى المسػاىمة فػي نشػاط مشػترؾ عقد بمق

بتقديـ حصة مػف عمػؿ أك مػاؿ أك نقػد بيػدؼ اقتسػاـ الػربح الػذم قػد ينػت  أك تحقػؽ اقتصػاد أك 
كاػد حػدد بمكغ ىدفا اقتصاديا ذم منفعة مشتركة كما يتحممكف الخسائر التي قد تنجر عػف ذلػؾ"، 

 مف القانكف التجارم الجزائرم. 544كاع الشركات التجارية بمكجض المادةالمشرع التجارم  ن
لممارسة الشركات مهنة الكسػاطة الماليػة لا بػد مػف تػكفر جممػة مػف الشػركط لمنحهػا الاعتمػاد 
مف طرؼ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها)  كلا(ق كما تمعض الشركات التجارية دكرا ناما في 

 ) ثانيا(.تنشيط السكؽ المالي
 أكلا: شركط اعتماد شركة الكساطة المالية.

بدايػػة لا بػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم حتػػى تػػتمكف الشػػركات التجاريػػة مػػف ممارسػػة مهنػػة الكسػػاطة 
مػػف القػػانكف  04الماليػػة لابػػد  ف تكػػكف  نشػػأت يصيصػػا لممارسػػة نػػذ  المهنػػة تطبيقػػا لػػنص المػػادة

سػػالكة الػػذكرق كنػػذا مػػا  كػػد  المشػػرع  10-93ي مػػف المرسػػكـ التشػػريع 06المعدلػػة لممػػادة  03-04
حيػػث نػػص عمػػى  مكانيػػة  01-15مػػف النظػػاـ راػػـ 4بمكجػػض نػػص المػػادة   2015فػػي تعػػديؿ سػػنة

الحصػػكؿ عمػػى الاعتمػػاد مػػف طػػرؼ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة لمشػػركات التػػي تهػػدؼ  ساسػػػا 
شػػكؿ الشػػركة التجاريػػة  لممارسػػة مهنػػة الكسػػاطة فػػي عمميػػات البكرصػػةق فالمشػػرع الجزائػػرم لػػـ يحػػدد

الممارسػػة لمهنػػة الكسػػاطة فػػي عمميػػات البكرصػػة كتػػرؾ الحريػػة لمكسػػطاء فػػي ايتيػػار شػػكؿ الشػػركة 
 المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة. 10-93عمى يلبؼ ما كاف عميم في ظؿ المرسكـ التشريعي 

سالؼ الذكر نجد المشرع الجزائرم اشترط عمى  01-15مف النظاـ  05بالرجكع لنص المادة 
الشركات التجارية التي  نشأت يصيصا لممارسػة مهنػة الكسػاطة فػي عمميػات البكرصػةق تقػديـ ممكػا 

                                                           
1
ق المػػػؤرخ 05-07ق المتضػػػمف القػػػانكف المػػػدنيق المعػػػدؿ كالمػػػتمـ بقػػػانكف1975سػػػبتمبر 26المػػػؤرخ فػػػي ق  58-75الأمػػػر  

 .03. ص2007-05-13ق الصادرة بتاريد31ق جريدة رسمية عدد2007مايك 13
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يحتكم عمى مجمكعة مف الالتزامات كالعناصر كالمعمكمات الضػركرية التػي تمثػؿ الشػركط المتطمبػة 
 كتتمثؿ نذ  الشركط في: اانكنا

دج ( 10.000.000امػػػتلبؾ ر س مػػػاؿ اجتمػػػاعي كحػػػد  دنػػػى عشػػػرة ملبيػػػيف دينػػػار جزائػػػرم ) -1
كيجػػض  ف يػػتـ دفعػػم كميػػا كنقػػداق مػػ   مكانيػػة اليضػػكع لمقػػاييس رؤكس  مػػكاؿ ياصػػة تحػػددنا لجنػػة 

 تنظيـ عمميات البكرصة .
 حيازة محلبت ملبئمة لضماف  مف مصالح زبائنها. -2
  بد  ف يككف لها مقر اجتماعي بالجزائر.لا -3
يجض  ف يككف لها عمى الأاػؿ مسػير مسػؤكؿ مكمػؼ بػالإدارة العامػة لمشػركة كتتػكفر فيػم شػركط  -4

لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا  011-16الككػػاءة كالتأنيػػؿ المنصػػكص عميهػػا فػػي تعميمػػة 
 :منها المتمثمة في 02كاد حدد نذ  الشركط في المادة 

*اجتياز ايتبار مصػادؽ عميػم مػف طػرؼ لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا المتعمػؽ بتكػكيف 
مهني  فػي السػكؽ المػالي المػنظـ مػف طػرؼ مؤسسػة تكػكيف معتػرؼ بهػا مػف طػرؼ المجنػةق كيمكػف 

 لمجنة  ف تعترؼ بالشهادات المتحصؿ عميها مف اليارج في نكس المجاؿ.
 مجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها.يجض تقديـ طمض الاعتماد ل -5
الجدير بالملبحظة مف يلبؿ ناتم الشركط  ف المشرع الجزائػرم رفػ  مػف الحػد الأدنػى لػر س المػاؿ  

مميػػكف دينػػار جزائػػرمق كبمكجػػض تعػػديؿ سػػنة  2الممغػػى يقػػدر ض  03-96حيػػث كػػاف فػػي ظػػؿ نظػػاـ 
راجػ  لأنميػة الكسػاطة الماليػة فػي رفعم  لى عشرة ملبيػيف دينػار جزائػرم ق السػبض فػي ذلػؾ  2015

عمميات البكرصة كضمانا لممستثمريف المتعامميف م  نذ  الشركات كبالتالي نذا يسػاعد عمػى جػذض 
 كبر عدد ممكف مف المستثمريف مما يساعد في زيادة نشاط السكؽ المالي الجزائرم فكمما كاف ر س 

هػػةق كمػػف جهػػة  يػػرل يصػػعض عمػػى مػػاؿ شػػركة الكسػػاطة كبيػػر كممػػا كػػاف الضػػماف  كبػػر نػػذا مػػف ج
شركة الكساطة الانسحاض مف البكرصة عمى عكس ما كاف عميم الحػاؿ فػي ظػؿ النظػاـ القػديـ كػاف 

                                                           
1
 Instruction de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse(COSOB)16-01 du 

24février2016 relative aux condition de qualification que doivent remplir le dirigeant assumant la direction 

générale de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse –société commerciale et le responsable de la 

structure « Intermédiaire en Opérations de Bourse »au sein des banques et des établissements 

financiers.www.cosob.org.Consulté le 23/03/2020 à 11h30. 
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ق ضػػػؼ  لػػػى ذلػػػؾ  ف المشػػػرع نػػػص عمػػػى  مكانيػػػة اليضػػػكع 1يسػػػهؿ انسػػػحابها لقمػػػة مبمػػػغ ر سػػػمالها
يتمػؼ مػف شػركة  لػى لمقاييس رؤكس الأمكاؿ بمعنى الحد الأدنػى لر سػماؿ شػركة الكسػاطة الماليػة ي

  يرل. 
نذا ما  يذ بػم المشػرع المصػرم حيػث ييتمػؼ ر س مػاؿ الشػركات العاممػة فػي مجػاؿ الأكراؽ 
الماليػػة حسػػض نػػكع النشػػاط الػػذم تمارسػػمق فػػي حػػيف المشػػرع الكرنسػػي لػػـ يحػػدد حػػد  دنػػى لػػر س مػػاؿ 

نمػػا ااتصػػر عمػػى عػػدـ مػػنح المكافقػػة لتأسػػيس شػػركة الكسػػاطة  لا  بعػػد  ف تتحقػػؽ شػػركة الكسػػاطةق كا 
لجنػػػة مؤسسػػػات الائتمػػػاف كمشػػػركعات الاسػػػتثمار مػػػف كجػػػكد ر س مػػػاؿ  سػػػاس كػػػاؼق كتحػػػدد لجنػػػة 
التنظيـ المصرفي كالمالي م  الأيذ بعيف الاعتبار طبيعة اليدمة المزم  تأديتهاق م   عداد برنػام  

 .2نشاط لكؿ يدمة مف يدمات الكسطاء
 ف يكػػػػكف مقػػػػر الشػػػػركة فػػػػي الإامػػػػيـ  الجػػػػدير بالػػػػذكر  يضػػػػا  ف المشػػػػرع نػػػػص عمػػػػى ضػػػػركرة

الجزائرمق بينما الشركات التػي تتكػكف مػف  جانػض كمركزنػا الرئيسػي فػي اليػارج لػـ يػنص عميهػا فػي 
 547ق  ير  نم بالرجكع  لى القانكف التجارم نجد المشرع التجارم نص في المادة 01-15النظاـ  

 ز الشركة."يككف مكطف الشركة في مركمف القانكف التجارم عمى  نم: 
كمركػز الشػركة طبقػا تخضع الشركات التي تمارس نشاطيا فػي الجزائػر لمتشػريع الجزائػرم"، 

مػػف القػػانكف المػػدني الجزائػػرم نػػك المكػػاف الػػذم يكجػػد فيػػم مركػػز  دارتهػػاق  بنػػاءا عميػػم  503لممػػادة 
 يتضػػػػح  ف الشػػػػركات التػػػػي  مركزنػػػػا الرئيسػػػػي فػػػػي اليػػػػارج كلهػػػػا نشػػػػاط فػػػػي الجزائػػػػر يعتبػػػػر مقرنػػػػا
الاجتماعي في الجزائرق الهدؼ مف  دراج  نذا الشرط نك حمايػة السػكؽ مػف الشػركات الكنميػة مػف 

 .4جهةق كمف جهة  يرل حماية المستثمريف الذيف يتعاممكف م  نذ  الشركات

                                                           
 .10:00ق عمى الساعة2022-12-28مقابمة م  السيد بكلحدكر نيزاـق مستشار تقنيق بمقر بكرصة الجزائرق بتاريد  1
ق منشػػػكرات زيػػػف الطبعػػػة الأكلػػػى الأكراؽ الماليػػػةقمسػػػؤكلية الكسػػػيط المدنيػػػة تجػػػا  المسػػػتثمر فػػػي سػػػكؽ  عبػػػد ال الطػػػانيق 2

 .150ق ص 2015سنة  ق-لبناف -بيركت  الحقكايةق
  المذككر سابقا. 58-75الأمر  مف 50المادة  3
ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في العمكـ تيصص اػانكف ق كميػة النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائرية حمميؿ ق نكارة 4

 .196ص ق2017 -2014تيزم كزكق السنة الجامعية  -كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرمالحقكؽ 
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نذا ما  يذ بػم المشػرع المصػرم حيػث ذنػض لمقػكؿ  لػى  ف الشػركات التػي تؤسػس فػي مصػر 
الأكراؽ الماليةق تكتسػض الجنسػية المصػرية  ذا كػاف مركػز الشػركة  لمباشرة الأنشطة المتصمة بمجاؿ

الرئيسػػي فػػي مصػػر كلػػك كانػػت مككنػػة مػػف  جانػػضق ككػػذلؾ فعػػؿ المشػػرع الكرنسػػي الػػذم اضػػى بػػأف 
يككف مركز الإدارة الرئيسي لشركة الكسػاطة فػي فرنسػاق بينمػا المشػرع الكػكيتي منػ   ف تكػكف شػركة 

فقػػط بػػؿ اشػػترط  ف يكػػكف جميػػ  الشػػركاء فيهػػا مػػف الكػػكيتييفق  مػػا الكسػػاطة  جنبيػػة كلػػـ يكتكػػي بػػذلؾ 
المشرع العرااي ذنض عكس المشرع الككيتي الػذم فػتح المجػاؿ للؤشػياص الأجانػض سػكاء طبيعيػيف 
 ك معنػكييف بتأسػيس شػػركات الكسػاطةق ككػذا امػػتلبؾ كامػؿ ر س المػاؿ  ك شػػراء الأسػهـ فيهػػا  ك  ف 

ركات المحميػػةق كنػػذا مػػا ذنػػض  ليػػم المشػػرع المبنػػاني حيػػث سػػمح يككنػػكا شػػركاء فيهػػا  لػػى جانػػض الشػػ
لمشػػركات الأجنبيػػة  لػػى جانػػض الشػػركات المحميػػة ممارسػػة مهنػػة الكسػػاطة فػػي بكرصػػة بيػػركتق لكػػف 
بشػػػػرط  ف تأسػػػػس الشػػػػركة الأجنبيػػػػة شػػػػركة تابعػػػػة لهػػػػا فػػػػي لبنػػػػاف كالتقيػػػػد بأحكػػػػاـ النظػػػػاـ الػػػػدايمي 

كمػػػا نجػػػد المشػػػرع الكرنسػػػي اشػػػترط فقػػػط  ثبػػػات شػػػرؼ كالتعميمػػػات الصػػػادرة عػػػف لجنػػػة البكرصػػػةق 
كاسػػتقامة مػػدير الشػػركةق  مػػا بػػااي الشػػركط تركهػػا لمقكاعػػد العامػػة فػػي اػػانكف الشػػركاتق  ذ لا يجػػكز 
تعيػػيف مػػديرا  ك عضػػكا فػػي مجمػػس الإدارة  ك مجمػػس الراابػػة لأم مشػػركع تجػػارم  يػػا كػػاف شػػكمم كػػؿ 

ميمػة بالشػرؼق ككػذلؾ المحكػكـ عمػيهـ بعقكبػة الحػبس مف حكـ عميم نهائيا في جناية بعقكبػة بدنيػة 
 .1 شهر م  عدـ  يقاؼ التنكيذ عف جريمة ميمة بالشرؼ 03مدة لا تقؿ عف 

المشرع الجزائرم لـ يدرج نذ  الشركط لإدارة شركة الكساطة الماليػةق ككػاف الأحػرل  ف يػنص 
المنصػػكص عمييػػا فػػي ".....بالإضػػافة إلػػى الشػػركط  01-15مػػف النظػػاـ  05صػػراحة فػػي المػػادة 

كمػا فعػؿ نظيػر   التعميمة يتـ الرجكع إلى أحكاـ القانكف التجارم فيما يتعمؽ بشػركط إدارة الشػركة"
 الكرنسي نظرا لأف تمؾ الشركط لها  نمية بالغة في تسيير شركة الكساطة كنجاح عممها. 

  ثانيا: مكانة الشركات التجارية في السكؽ المالي.

مف القانكف التجارمق فقػد تػرؾ  544حدد المشرع الجزائرم  نكاع الشركات التجارية في المادة 
مػػف اػػانكف  04الحريػػة لمكسػػطاء فػػي اتيػػاذ  م شػػكؿ مػػف  شػػكاؿ الشػػركات التجاريػػةق بمكجػػض المػػادة 
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سالكة الذكر فقػد اكتكػى بػالنص عمػى  نػم يػتـ ممارسػة مهنػة الكسػاطة مػف طػرؼ الشػركات  03-04
 ة التي  نشأت يصيصا لهذا الغرض.التجاري

حػػػدد   101-93 يػػر  ف الكضػػ  لػػـ يكػػػف كمػػا نػػك عميػػم الآف فكػػػي ظػػؿ المرسػػكـ التشػػريعي 
منػمق فكػاف  04الممغى المادة  03-96المشرع شكؿ الشركة ذات  سهـ كنك ما جاء في النظاـ راـ 

مػدكر الكع ػاؿ  الػذم مف الأحػرل  بقػاء الػنص القػديـ الػذم يشػترط اتيػاذ شػكؿ شػركة مسػانمة كذلػؾ ل
تؤديم نذا النكع مف الشركات في السكؽ الماليق لابد مف الإشارة عمى  نم بالر ـ مف  ف المشرع لػـ 

 يحدد شكؿ شركة الكساطة  لا  ف معظـ شركات الكساطة ني في شكؿ شركة المسانمة.
ركة نذا ما ذنض  ليم المشرع العراايق حيث نػص عمػى  ف يكػكف الكسػيط المػالي فػي شػكؿ شػ

تجاريػػػة دكف تحديػػػد نكعهػػػا  ك مكضػػػكعهاق بينمػػػا المشػػػرع الكرنسػػػي  كػػػد عمػػػى ضػػػركرة تػػػلبءـ الشػػػكؿ 
القػػانكني لمشػػركة مػػ  نػػكع اليدمػػة التػػي تقػػدمهاق  يػػر  نػػم مػػف الناحيػػة العمميػػة فػػأف   مػػض شػػركات 
الكسػػاطة فػػي البكرصػػة الكرنسػػية تتيػػذ شػػكؿ شػػركة المسػػانمة لككنهػػا تسػػمح بتػػديؿ  فضػػؿ لمسػػكؽ 

يق بينما يرل الكقم الكرنسي  نػم يجػكز تأسػيس الشػركة فػي  م شػكؿ مػف الأشػكاؿ ماعػدا شػركة المال
 .2المحاصة التي تككف مستترة كلا تتمت  بالشيصية المعنكية

فػػي حػػيف المشػػرع المصػػرم حػػدد الأشػػكاؿ القانكنيػػة التػػي يمكػػف  ف تتيػػذنا شػػركات الكسػػاطة 
هـق كنػػذا جػػاء متكافقػػا مػػ   حػػد مبػػاد  المنظمػػة كنمػػا شػػكلبف: شػػركة الأسػػهـ كشػػركة التكصػػية بالأسػػ

الدكلية لهيئات سكؽ الماؿ الياصػة بالشػركات العاممػة فػي مجػاؿ الأكراؽ الماليػةق الػذم يػنص عمػى 
ق السػػػبض فػػػي تحديػػػد شػػػكؿ شػػػركة 3ضػػػركرة  ف تتػػػكفر نػػػذ  الشػػػركات عمػػػى ر س مػػػاؿ اابػػػؿ لمزيػػػادة

صكة الاستمرارية دكف التأثر بما اد تتعرض لػم الكساطة المالية راج  للبعتبار المالي الذم يمنحها 
الكسػػاطة الكرديػػةق كمػػا يػػؤدم  لػػى زيػػادة الحصػػكؿ عمػػى السػػيكلة النقديػػة بسػػهكلة كذلػػؾ عنػػد حاجػػة 
الشركة لها سكاء في مرحمة التأسيس  ـ لاحقا  ذا  رادت الشركة زيادة ر سمالهاق كنذا كمم يصض في 
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الااتصػػػادم الػػػذم يهػػػدؼ  لػػػى تطػػػكير كتنميػػػة مهنػػػة يانػػػة اليػػػدمات المتميػػػزة سػػػكاء عمػػػى الجانػػػض 
الكساطة كذلؾ عف طريؽ المنافسة كالاستكادة مػف  سػمكض اتيػاذ القػرار فػي الشػركةق كتقػديـ يػدمات 
 فضػػػؿ لممسػػػتثمرق كالجانػػػض الاجتمػػػاعي الػػػذم يتمثػػػؿ فػػػي جػػػذض اليػػػد العاممػػػة كالتيكيػػػؼ مػػػف نسػػػبة 

 .1البطالة
التػي تتمتػ  بمركنػة عاليػة تجػا   دكر شػركات المسػانمةتػرتبط بتعػاظـ فأنمية الأسكاؽ الماليػة 

حركػػات الأسػػعارق كالتغيػػرات التػػي تحػػدث فػػي الااتصػػاد المحمػػي كالػػدكليق فكػػي نػػذا الصػػدد  شػػارت 
دراسػػػة  عػػػػدنا اطػػػاع التيطػػػػيط فػػػي كزارة الااتصػػػػاد لدكلػػػة الإمػػػػارات العربيػػػة المتحػػػػدةق  ف شػػػػركات 

لااتصػادية التػي يمكػف مػف يلبلهػا تػكفير  كبػر اػدر المسػانمة العامػة تعتبػر مػف  فضػؿ التنظيمػات ا
ممكف مف المديرات كتكظيكها في المجالات الااتصػادية المنتجػةق فهػذ  الشػركات تقػكـ عمػى  سػاس 
تجمي  الأمكاؿ اللبزمة مف يػلبؿ طػرح رؤكس  مكالهػا للبكتتػاض العػاـ مػف ابػؿ الجمهػكرق ممػا يتػيح 

كعة مف  سهـ الشركة كتشجيعهـ لممسػانمة فػي النشػاط لمجمي  المشاركة بمديراتهـ في امتلبؾ مجم
الاسػػتثمارم عػػف طريػػؽ ديػػكؿ البكرصػػةق حيػػث تعػػد شػػركات المسػػانمة العنصػػر الأساسػػي فػػي يمػػؽ 
سػػػكؽ ماليػػػة متطػػػكرة لمتػػػداكؿق ك داة مهمػػػة يمكػػػف اسػػػتيدامها بكعاليػػػة فػػػي تكجيػػػم المزيػػػد مػػػف المػػػكارد 

ف الشػركات رائجػػا فػي الااتصػػاد المحمػي كممػػا زادت الماليػة نحػػك الاسػتثمارق فكممػػا كػاف نػػذا النػكع مػػ
 نميػػػة الػػػدكر الػػػذم تمعبػػػم البكرصػػػةق كزادت مكانػػػة نػػػذ  الشػػػركات باعتبارنػػػا الكسػػػيط فػػػي عمميػػػات 

 .2البكرصة
 الفرع الثاني: ممارسة البنكؾ كالمؤسسات المالية مينة الكساطة في عمميات البكرصة

مػكاؿ مػف الجمهػكر كاسػتعمالها لحسػابها اليػاص البنكؾ مؤسسات مالية تجاريػة تقػكـ بتمقػي الأ
دارة نذ  الكسائؿ.  شرط  عادتها كمنح القركض ككض  كسائؿ الدف  تحت تصرؼ كا 

 ما المؤسسات المالية ني  شياص معنكية مهمتها العادية كالرئيسية القياـ بالأعماؿ البنكية ما عدا 
 تمقي الأمكاؿ مف الجمهكر.
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المالية المؤنمة لمقياـ بدكر الكساطة في عمميات البكرصةق  ذ اامػت  تعد البنكؾ  حد  نـ المؤسسات
معظػػـ البنػػكؾ بكػػتح فػػركع ميتصػػة بالكسػػاطة فػػي البكرصػػةق لممارسػػتها نػػذ  المهنػػة لابػػد مػػف تػػكفر 
جممة مف الشركط المنصكص عميها اانكنا )  كلا(ق  كما تمعض دكرا ناما في تنشيط السػكؽ المػاليق 

ؾ كالمؤسسػات الماليػة التػي تمػارس مهنػة الكسػاطة فػي عمميػات البكرصػة فػي فيكجد العديد مف البنك 
 )ثانيا(. 1حدكد يصائصها التنظيمية كطبيعة كظيكتها

أكلا: شركط منح الاعتمػاد لمبنػكؾ كالمؤسسػات الماليػة مػف طػرؼ لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة 
 كمراقبتيا.

لممارسػػة البنػػكؾ كالمؤسسػػات  سػػالؼ الػػذكر 01-15مػػف النظػػاـ راػػـ  03تطبيقػػا لػػنص المػػادة
الماليػػة مهنػػة الكسػػاطة فػػي عمميػػات البكرصػػةق لابػػد  كلا تقػػديـ طمػػض اعتمػػاد كاحػػد سػػكاء تعمػػؽ الأمػػر 
ف كانت اد حصمت عمى الاعتماد  بممارسة نشاط كاحد  ك  كثرق كينطبؽ الأمر عمى البنكؾ حتى كا 

د مػف مراابػة ديػكؿ الأشػياص ق  ذ لابػ2المتعمؽ بالنقػد كالقػرض 11-03المنصكص عميم في الأمر
ككسػػػطاء مقػػػدمي يدمػػػػة  لػػػى السػػػػكؽ المػػػالي بهػػػدؼ حمايػػػػة المسػػػتثمريف كاسػػػػتقرار الجهػػػاز المػػػػالي  

ق كمػػا يجػػض  ف يتعهػػد بممارسػػة نشػػاط 3فالقػػانكف يكػػرض عمػػى البنػػكؾ الحصػػكؿ عمػػى اعتمػػاد يػػاص
لا لا يتـ منح الاعتماد مف طرؼ المجنة.  الاعتماد في البكرصة لحساض الغير كا 

نجػػػػد  ف المشػػػػرع الجزائػػػػرم نػػػػص عمػػػػى  01-15مػػػػف النظػػػػاـ 06بػػػػالرجكع  لػػػػى نػػػػص المػػػػادة 
مجمكعػػػة مػػػف الشػػػركط التػػػي يجػػػض  ف تتػػػكفر فػػػي البنػػػكؾ كالمؤسسػػػات الماليػػػة التػػػي اػػػدمت طمػػػض 

 لاعتمادنا مف  جؿ ممارسة نشاط الكساطة في عمميات البكرصة تتمثؿ في:
امػػة لضػػماف اسػػتقلبلية التسػػيير لاسػػيما المحاسػػبيةق تبريػػر كجػػكد اسػػـ مػػرتبط مباشػػرة بػػالإدارة الع -1

بػػيف نشػػاطات الكسػػاطة فػػي عمميػػات البكرصػػة كالنشػػاطات الأيػػرل لمبنػػؾ  ك المؤسسػػة الماليػػة كذلػػؾ 
 حتى لا يق   م يمط بيف نشاط البنؾ ككسيط كنشاطاتم الأيرل.
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جنػػة تنظػػيـ يجػػض عمػػى مسػػؤكؿ الهيكػػؿ اسػػتيكاء شػػركط التأنيػػؿ المنصػػكص عميهػػا فػػي تعميمػػة ل -2
منهػا: يجػض عمػى المسػؤكؿ عػف  02حيث جاء فػي المػادة  031-16عمميات البكرصة كمراابتها راـ
 الكسيط  ف يقدـ الكثائؽ التالية:

 * مستيرج شهادة الميلبد.
 .03* مستيرج مف شهادة السكابؽ القضائية راـ

السػكؽ المػالي  ك كػؿ *نسية مف شهادة النجاح في الايتبار مصادؽ عميها المتعمؽ بتكػكيف مهنػي 
 شهادة معادلة معترؼ بها مف طرؼ المجنة.

 *نسية مف الشهادات المتحصؿ عميها.
 *السيرة الذاتية التي تبيف يبرتم المهنية.

في الأيير تجدر الإشػارة  لػى  نػم يجػض عمػى الكسػيط فػي عمميػات البكرصػة سػكاء كػاف شػركة      
 :2تجارية  ك بنؾ  ك مؤسسة مالية 

 تكفير كسائؿ تقنية ك بشرية مناسبةقيجض  -1
 يجض كض   جراءات العمؿ كنظاـ لممراابة الدايميةق ككشؼ كتسيير تضارض المصالحق -2
يجض تكييؼ الكسائؿ المناسبة م  طبيعة ك نمية كتعقيد كتنكع النشاطات الممارسة اللبزمػة مػف  -3

تمػػد عمػػى تطػػكر النشػػاط كالإطػػار  جػػؿ حسػػف سػػير النشػػاط الػػذم اػػد ـ لػػم الاعتمػػاد لممارسػػتمق كمػػا تع
 القانكني كالتنظيميق

 يجض السهر بشكؿ دائـ عمى  ف تككف الكسائؿ كالإجراءات المذككرة مجتمعة في  م كاتق -4
يجػض عميػم  يجػض عمػى الكسػيط السػعي لتكػادم تضػارض المصػالحق كفػي حالػة عجػز  عمػى ذلػؾ -5

 حمها لصالح الزبكفق
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مسػػجؿ لػػدل المجنػػة مكمػػؼ بالسػػعي  لػػى احتػػراـ الالتزامػػات  يجػػض تعيػػيف مسػػؤكؿ عػػف المطابقػػة -6
 .1المهنية المطبقة عمى الكسطاء في عمميات البكرصة

كمػػػا نػػػص المشػػػرع الجزائػػػرم بالنسػػػبة لمكسػػػطاء الرا بػػػكف فػػػي ممارسػػػة نشػػػاط تسػػػيير حافظػػػات القػػػيـ 
ض الاعتماد المنقكلة بمكجض تككيؿ  ك لصالح شركات التكظيؼ الجماعيق يعتبركف عند تقديمهـ طم

طػػالبيف لممارسػػة نشػػاط الإرشػػاد فػػي مجػػاؿ تكظيػػؼ القػػيـ المنقكلػػة كيجػػض عمػػيهـ  ف يػػكفركا شػػركط 
 .2ممارسة نذا النشاط

تجدر الإشارة  لى  ف المشرع الجزائرم لـ يكرض عمى البنػكؾ الشػركط المنصػكص عميهػا فػي 
كات التجاريػػة التػػي سػػالكة الػػذكرق كحصػػر تمػػؾ الشػػركط عمػػى الشػػر  01-15مػػف نظػػاـ راػػـ 05المػػادة

 نشػػأت يصيصػػا لممارسػػة مهنػػة الكسػػاطة الماليػػةق السػػبض فػػي ذلػػؾ راجػػ  لكػػكف كػػؿ تمػػؾ الشػػركط 
 .3متكفرة في البنكؾ كالمؤسسات المالية لحظة حصكلها عمى الاعتماد لممارسة عمميات البنكؾ

 ثانيا: دكر البنكؾ في تنشيط السكؽ المالي.
ساسػيا فػي  سػكاؽ القػيـ المنقكلػة كذلػؾ سػكاء لحسػػابها  صػبحت البنػكؾ التجاريػة تشػكؿ فػاعلب  

اليػػاص  ك لحسػػاض الغيػػر مقابػػؿ عمػػكلات تتقاضػػاناق كتعتبػػر المسػػؤكلة عػػف عمميػػات الائتمػػافق  م 
 .ابكؿ الكدائ  بأنكاعها الميتمكة

 دكر البنكؾ التقميدية في تنشيط السكؽ المالي: -أ
لمقياـ بدكر الكسػاطة فػي عمميػات البكرصػةق تعتبر البنكؾ  حد  نـ المؤسسات المالية المؤنمة 

 ذ اامػػت معظػػـ البنػػكؾ بكػػتح فػػركع ميتصػػة بالكسػػاطة فػػي البكرصػػة حيػػث  صػػبحت تقػػدـ يػػدمات 

                                                           
1
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 يػػػرل  يػػػر يػػػدماتها التقميديػػػة كالاحتكػػػاظ بػػػالأكراؽ الماليػػػة كتقػػػديـ النصػػػائح كالإرشػػػادات المتعمقػػػة 
 .1بالتكظيؼ بالأكراؽ المالية ك يرنا

فنظػػرا ليبػػرة البنػػكؾ فػػي  دارة الأكراؽ الماليػػة كتسػػيير المحػػافظ فػػأف نػػذا يؤنمهػػا  ف تمعػػض دكرا 
فػػي تقػػديـ استشػػارات فنيػػة كتشػػجي  الشػػركات عمػػى شػػراء الأكراؽ الماليػػةق بزيػػادة العػػركض مػػف القػػيـ 

المتعمػػؽ بالنقػػد كالقػػرض سػػالؼ الػػذكر سػػمح المشػػرع  11-03المنقكلػػة فػػي السػػكؽق فبصػػدكر اػػانكف 
الجزائػػرم لمبنػػكؾ بممارسػػة كظػػائؼ بنػػكؾ الأعمػػاؿ كياصػػة طػػرح السػػندات سػػكاء للبكتتػػاض العػػاـ  ك 

 43المعدلػػة لممػػادة  04-03مػػف اػػانكف  17مقتصػػرا عمػػى المؤسسػػيفق كنػػذا مػػا نصػػت عميػػم المػػادة 
"تعػد مػف الشػركات التػي تمجػ  لفدخػار العمنػي الشػركات ذات بأنػم:  10-93مف المرسكـ التشريعي

المقبكلة لمتداكؿ ابتداءن مف تاريخ تسجيميا أك تمؾ التي تمج  إلى تكظيؼ سنداتيا ميمػا  السندات
المتعمػؽ  11-03كمػا  جػاز الأمػركاف نكعيا إما إلى البنكؾ أك المؤسسات المالية أك الكسػطاء"  

لحسػاض التعامؿ في الأكراؽ المالية سكاء بالبي   ك الشراء لحسػابها كالتكػاكض  بالنقد كالقرض لمبنكؾ
عمػػى  مكانيػػة ممارسػػة البنػػكؾ كالمؤسسػػات  72الغيػػر  ك تسػػيير محػػافظ جماعيػػةق كمػػا نصػػت المػػادة 

المالية تكظيؼ القيـ المنقكلة ككؿ منتكج مالي كاكتتابها كشرائها كتسييرنا كحكظهػا كبيعهػا بالإضػافة 
مػاق كفقػا  لى  مكانية تمقػي  مػكاؿ مػف الجمهػكر مكجهػة لمتكظيػؼ فػي شػكؿ مسػانمات لػدل مؤسسػة 

لكػػػؿ الكيكيػػػات القانكنيػػػة كمػػػا فػػػي الأسػػػهـ كسػػػندات الاسػػػتثمار كحصػػػص الشػػػركات كالمكصػػػيف فػػػي 
 مف نكس الأمر. 73شركات التكصية  ك سكانا كنذا طبقا لممادة 

 04فنظرا لمػدكر الهػاـ الػذم تؤديػم البنػكؾ فػي بكرصػة الأكراؽ الماليػة نػص المشػرع فػي المػادة
مارستها لمهنػة الكسػاطة متػى تػكفرت فيهػا مجمكعػة مػف الشػركط عمى  مكانية م 04-03مف اانكف 

ضافة  لى عمميات الكساطة فأنها تقكـ بأعماؿ فنية كمحاسبية تسػتهدؼ  عػادة تأنيػؿ  سالكة الذكر كا 

                                                           
مػذكرة لنيػؿ  شػهادة ماجسػتير كظيكة الكساطة المالية ك دكرنا في تكعيؿ المعاملبت المالية في البكرصػةق  العربي ق نعيمة  1

ق -الجزائػر-ق كميػة العمػكـ الااتصػادية ك عمػكـ التسػييرق جامعػة بػف يكسػؼ بػف يػدة النقػكد كالماليػةفي عمكـ تسػييرق فػرع 
  .56ق ص 2009-2008سنة
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ق كالػذم يػرتبط نشػاطم بكػؿ مػف 1السكؽ المالي في الجزائر كالسماح لمبنكؾ بأنشاء ماسػؾ الحسػابات
ت كبنػؾ التسػكية حيػث يعػد شػريكا  ساسػيا فػي نظػاـ التسػكية ك الحكػظ المؤتمف المركزم عمى السندا

  .2المركزم
 دكر البنكؾ الالكتركنية في تنشيط السكؽ المالي: -ب

سعت البنكؾ الجزائرية  لػى مكاكبػة التطػكرات الحاصػمة فػي السػاحة المصػرفية المتمثمػة  ساسػا 
سػهيؿ عمميػة الحصػكؿ عمػى اليػدمات في تقديـ يدمات مصػرفية الكتركنيػة لمتقػرض مػف العمػلبءق كت

 المصرفية. 
 ف القيػػػاـ بالعمميػػػات المصػػػرفية الالكتركنيػػػة لػػػيس مقتصػػػرا عمػػػى البنػػػكؾ كالمؤسسػػػات الماليػػػة 
بالمكهكـ التقميدمق فقػد ظهػر نػكع حػديث مػف البنػكؾ  كنػك البنػكؾ الالكتركنيػةق حيػث يكتسػي تحديػد 

ميزنا عف البنكؾ التقميديةق كمػا يتطمػض الأمػر مكهكمها  نمية اانكنية بالغةق كني تنكرد بيصائص ت
 تحديد الأحكاـ القانكنية المتعمقة بها.

 مفيكـ البنكؾ الالكتركنية: -1
 ؿ البػاحثيفق حيػث ظهػرت عػدة تعػاريؼعرؼ مكهكـ البنكؾ الالكتركنية انتماما كبيرا مف ابػ

فهناؾ العديد مف المصطمحات التي تطمؽ عمى البنكؾ المتطكرة مثؿ: البنػكؾ الالكتركنيػةق  ك بنػكؾ 
الانترنػػتق  ك البنػػكؾ عػػف بعػػدق  ك بنػػؾ المنػػزؿ  ك البنػػؾ عمػػى يػػطق  ك بنػػكؾ الكيػػضق كبػػالر ـ مػػف 

المتصػمة  ايتلبؼ التسميات  لا  ف جميعها تشػير  لػى ايػاـ العميػؿ بػأدارة حسػاباتم  ك انجػاز  عمالػم
 .3بالبنؾ عبر شبكة الانترنت في  م مكاف كجد فيم كفي  م كات

                                                           
المتعمػؽ بمسػؾ  ق2003مػارس18المػؤرخ فػي ق 02-03يػات البكرصػة كمراابتهػا راػـ مف نظػاـ لجنػة تنظػيـ عمم 03المادة  1

 .19ص ق2003نكفمبر30صادرة بتاريد ق  73جريدة رسمية عدد ق ابات كحكظ السنداتالحس
المتعمؽ بالنظاـ العاـ لممؤتمف المركزم عمى السنداتق  ق2003مارس 18المؤرخ في  ق01-03النظاـ راـ  مف 06المادة  2

 .12.ص 2003نكفمبر 30صادرة بتاريد  ق73جريدة رسمية عدد
  ق-مصػػػػر-ق القػػػػانرةق الطبعػػػػة الأكلػػػػىالقانكنيػػػػةق المركػػػػز القػػػػكمي للئصػػػػدارات لالكتركنيػػػػةيكسػػػػؼ حسػػػػف يكسػػػػؼق البنػػػػكؾ ا 3

 .11ق ص2012سنة



 تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني: الأكؿ الباب
 المتدخميف في بكرصة القيـ المنقكلة لنشاط 

 

28 
 

:" تمؾ البنػكؾ التػي تقػكـ بتقػديـ خػدمات مصػرفية أك خػدمات تعر ؼ البنكؾ الالكتركنية بأنهػا
متطكرة مف خفؿ شبكات اتصاؿ الكتركنيػة، كالتػي يسػتفيد منيػا المشػاركيف فييػا،  كفقػا لشػركط 

 نكؾ كذلؾ مف خفؿ أحد المنافذ عمى الشبكة ككسيمة اتصاؿ بالعمفء"العضكية التي تحددىا الب
:" كسػػيمة الكتركنيػػة الغايػػة منيػػا نقػػؿ المنتجػػات كالخػػدمات البنكيػػة كيمكػػف تعريكهػػا  يضػػا بأنهػػا 

جػراء العمميػات  مباشرة إلى العمفء عبػر الانترنػت، فبػذلؾ تمكػنيـ مػف الكصػكؿ إلػى حسػاباتيـ كا 
دكف الحاجة إلى التنقؿ بيف فركع البنؾ بالاضافة إلػى اختصػار الكقػت كالحصكؿ عمى المعمكمات 

 .1كالجيد كالماؿ بالنسبة لمعميؿ كخفض تكاليؼ العمؿ، زيادة الأرباح بالنسبة لمبنؾ"
فػػػػت عمػػػػى  نهػػػػا :" تمػػػػؾ البنػػػػكؾ أك المؤسسػػػػات الماليػػػػة التػػػػي تقػػػػكـ عمػػػػى الركػػػػائز كمػػػػا عر 

الحديثػػة فػػي مجػػاؿ تكنكلكجيػػا الاتصػػاؿ كالمعمكمػػات لتقػػديـ الالكتركنيػػة، كتكظيػػؼ كافػػة التطػػكرات 
 .2كافة الخدمات المصرفية ب ماف مطمؽ"

 تمييز البنكؾ الالكتركنية عف البنكؾ التقميدية: -2
تنكػػػػرد البنػػػػكؾ الالكتركنيػػػػة بتقػػػػديـ يػػػػدمات متميػػػػزة عػػػػف  يرنػػػػا مػػػػف البنػػػػكؾ التقميديػػػػة تمبيػػػػة 

 ها مزايا عديدة تميزنا عف البنكؾ التقميدية.لاحتياجات العميؿ المصرفيق كنك ما يحقؽ ل
فػػالبنكؾ الالكتركنيػػة تقػػدـ كافػػة اليػػدمات المصػػرفية التقميديػػة  لػػى جانػػض يػػدمات  كثػػر تطػػكراق 
كتكػػػاليؼ تقػػػديـ اليػػػدمات منيكضػػػة مقارنػػػة بػػػالبنكؾ التقميديػػػةق فكػػػي دراسػػػة تقديريػػػة ياصػػػة بتكمكػػػة 

كمكػػة تقػػديـ يدمػػة مػػا عبػػر فػػركع البنػػؾ تصػػؿ  لػػى اليػػدمات المقدمػػة عبػػر انػػكات ميتمكػػةق تبػػي ف  ف ت
كحػػداتق كتصػػؿ  لػػى  4كحػػدةق فػػي حػػيف لا تتجػػاكز تكمكػػة نكػػس اليدمػػة عبػػر شػػبكة الانترنػػت  295

                                                           
مق جامعة  محمد بكارة  بكمرداسق رياف عثمافق كاا  البنكؾ الالكتركنية في العالـ العربيق المجمة الدكلية للؤداء الااتصاد 1

 .13ق ص2019ق جكاف1قالعدد 2المجمد
كنيػػػة فػػػي تكعيػػػؿ النشػػػاط البنكػػػي دراسػػػة حالػػػة القػػػرض الشػػػعبي سػػػميمة عبػػػد الق دكر تسػػػكيؽ اليػػػدمات المصػػػرفية الالكتر  2

ميػة العمػكـ الااتصػادية كالسياسػيةق ق كمذكرة لنيؿ شهادة الماجستير في العمكـ التجاريةق تيصص تسكيؽالجزائرم بباتنةق 
 .85ق ص2009-2008باتنةق سنة جامعة الحاج ليضرق
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.   كما تمتاز بكتح المجػاؿ  مػاـ البنػكؾ صػغيرة الحجػـ 1تكمكة كحدة كاحدة مف يلبؿ الصراؼ الآلي
ف الحاجػػة  لػػى  نشػػاء فػػرع يػػارجيق ضػػؼ  لػػى لتكسػػي  نشػػاطها عالميػػا باسػػتيداـ شػػبكة الانترنػػت دك 

ذلػػػؾ اػػػدرتها عمػػػى  دارة العمميػػػات المصػػػرفية عمػػػى شػػػبكة الانترنػػػت بككػػػاءة مػػػف  م مكاػػػ  جغرافػػػيق  
يستطي  البنؾ  ف ييتار  فضؿ الأماكف عمػى مسػتكل العػالـ مػف حيػث الأكضػاع السياسػية المسػتقرة 

 .2مناسبة ك المعاممة الضريبية الأفضؿ ليمارس  عمالم في بيئة 
كمػا تمتػاز البنػػكؾ الالكتركنيػة بأمكانيػػة الكصػكؿ  لػػى ااعػدة عريضػػة مػف العمػػلبء عبػر العػػالـ 
دكف التقيػػػد بمكػػػاف  ك زمػػػف معػػػيف دكف  ف ينحصػػػر فػػػي العمػػػلبء المقيمػػػيف بجػػػكار فركعػػػم التقميديػػػة 

افػػة ق بالإضػػافة  لػػى  ف طبيعػػة عممهػػا تػػكفر لهػػا السػػرعة فػػي  نجػػاز ك3المكجػػكدة عمػػى  رض الكااػػ 
العمميػػات مقارنػػة بػػالبنكؾ التقميديػػةق كمػػا تتػػيح لمعمػػلبء فرصػػة لتسػػديد التزامػػاتهـ بطريقػػة الكتركنيػػةق 

 .4كيمنحهـ القدرة عمى  دارة محافظهـ المالية كتغيير تركيبتها في زمف اياسي
 الأحكاـ القانكنية المتعمقة بالبنكؾ الالكتركنية:-3

يسػتعمؿ مصػطمح والبنػؾ الالكتركنػيو كلا مصػطمحو بداية نشير  لػى  ف المشػرع الجزائػرم لػـ 
البنؾ عمى الانترنتو سكاء في اانكف النقد كالقرضق كلا في القػكانيف الأيػرل ذات الصػمةق كميتمػؼ 

 الأنظمة المتعمقة بالعمؿ المصرفي الجزائرم التي  صدرنا بنؾ الجزائر.          
 شػار  لػى البنػكؾ  5الكسػاد كمكافحتػم المتعمػؽ بالكاايػة مػف 01-06 ير  نم في القانكف راـ 

مػػف :و 59ق مػػف يػػلبؿ نػػص المػػادة " المصػػارؼ التػػي لػػيس ليػػا حضػػكر مػػادم"الالكتركنيػػة بتعبيػػر 

                                                           
 مذكرة لنيؿ شهادة ماجستيرنصيرة شبكض ق الإدارة البنكية الالكتركنية في الجزائر دراسة ميدانية حكؿ  نظمة النقد الآليق   1

ق 2013-2012ق سنة3سيةق جامعة الجزائر ايق كمية العمكـ السفي عمكـ الإعلبـ كالاتصاؿق تيصص مجتم  معمكمات
 .64ص

 .86سميمة عبد الق المرج  السابؽق ص  2
 .17ق ص2006ق سنةالإسكندريةمنير الجنبيهيق البنكؾ الالكتركنيةق دار الككر الجامعيق   3
 .19رياف عثمافق المرج  السابؽق ص  4
دد ق متعمؽ بالكااية مف الكساد كمكافحتمق جريدة رسمية ع2006فيكرم 20مؤرخ في المعدؿ كالمتمـ   01-06ف راـ اانك   5

  .4ق ص2006مارس 8ق صادرة بتاريد 14
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أجؿ منع تحكيؿ عائدات الفساد ككشفيا، لا يسمح أف تنشػ  بػالإقميـ الجزائػرم مصػارؼ لػيس ليػا 
 حضكر مادم كلا تنتسب إلى مجمكعة مالية خاضعة لمرقابة.

يػرخص لممصػارؼ كالمؤسسػات الماليػة فػي الجزائػر بإقامػة عفقػات مػع مؤسسػات  كمػا لا
مالية أجنبية تسمح باستخداـ حسػاباتيا مػف طػرؼ مصػارؼ لػيس ليػا حضػكر مػادم كلا تنتسػب 

كمنػػم يتضػػح  ف المشػػرع الجزائػػرم منػػ   نشػػاء بنػػكؾ عمػػى إلػػى مجمكعػػة ماليػػة خاضػػعة لمرقابػػة". 
رمق كمػػا منػػ  البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة المنشػػأة فػػي الجزائػػر مػػف الانترنػػت فقػػط عمػػى الإامػػيـ الجزائػػ

 اامػة علباػات مػػ  مؤسسػات ماليػػة  جنبيػة تسػػمح باسػتيداـ حسػاباتها مػػف طػرؼ مصػػارؼ لػيس لهػػا 
 كجكد مادمق بغرض حماية المتعامميف م  نذا النكع مف البنكؾ.

في من  التعامؿ م  البنػكؾ مف الناحية العممية بكرصة الجزائر متكافقة م  المشرع الجزائرم 
الالكتركنيػة كذلػػؾ لأنهػػا لا تػزاؿ متػػأيرة مقارنػػة ببػػااي الأسػكاؽ الماليػػة فػػي الػدكؿ الأيػػرلق لػػذا يجػػض 
 كلا تكعيػػؿ نشػػاط البكرصػػة ثػػـ التحػػدث عػػف مكاكبػػة التطػػكرات التكنكلكجيػػاق فحتػػى لػػك سػػمح المشػػرع 

 .1جزائر ليست مستعدة لتعامؿ معهابأنشاء نذ  البنكؾ كبممارستها مهنة الكساطة فأف بكرصة ال
نذا ما ذنض  ليم المشرع المصرم الذم يمن  مف  اامة بنكؾ الكتركنية ليس لها كياف عمى  رض   

الكااػػ ق كمػػا اشػػترط عمػػى البنػػكؾ التػػي تقػػدـ يػػدمات مصػػرفية الكتركنيػػة  ف تحصػػؿ عمػػى تػػرييص 
ي سػػػتقكـ بتأديتهػػػا مػػػف يػػػلبؿ مسػػػبؽ مػػػف البنػػػؾ المركػػػزم المصػػػرمق ك ف تقػػػكـ بتحديػػػد اليػػػدمات التػػػ

الانترنػػتق بالاضػػافة  لػػى تحديػػد المسػػؤكليات الكااعػػة عميهػػا كعمػػى العمػػلبءق كيجػػض  ف تبػػيف صػػكحة 
البنػػػؾ عمػػػى الانترنػػػت مػػػػا يكيػػػد حصػػػكلها عمػػػى تػػػػرييصق نػػػذا مػػػا  يػػػذ بػػػػم نظػػػاـ الػػػدف  كالتحكيػػػػؿ 

دارة الالكتركنػػػي للؤمػػػكاؿ الأردنػػػي فقػػػد نػػػص عمػػػى  نػػػم لا يجػػػكز مزاكلػػػة يػػػدمات الػػػد ف   ك تشػػػغيؿ كا 
 .2كسائؿ الدف  الالكتركنية  لا بعد الحصكؿ عمى ترييص مف البنؾ المركزم الأردني

تجدر الإشارة  لػى  نػم نتيجػة لتطػكر تكنكلكجيػا المعمكمػات كبعػد ظهػكر الكظػائؼ الالكتركنيػة 
لمبنكؾق  صػبحت العلباػة بػيف المتعػامميف كالبنػؾ سػهمة كسػريعةق فقػد اسػتطاعت البنػكؾ الالكتركنيػة 

                                                           
 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـق المرج  السابؽ. 1
رسػػػالة مقدمػػػة لنيػػػؿ شػػػهادة دكتػػػكرا  فػػػي الطػػػكر الثالػػػث  لمعمميػػػات المصػػػرفية الالكتركنيػػػةق ق النظػػػاـ القػػػانكنيصػػػميح بكنكمػػػة 2

 .83صق 2020-2019ق سنة-االمة -1945مام8ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعةتيصص اانكف  عماؿ
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ا يبػرز ق كنػذا  مػ1تحسيف العمميات كاليدمات البنكيةق كما اكتسبت ثقػة المتعػامميف بػالأكراؽ الماليػة
 دكرنا الكع اؿ في تنشيط السكؽ المالي عف طريؽ ممارسة مهنة الكساطة المالية.

لػذا كػػاف مػػف الأفضػػؿ اعتػػراؼ المشػػرع بأنشػػاء مثػؿ نػػذ  البنػػكؾ مػػ  تػػكفير  جهػػزة راابػػة فع الػػة 
لحماية المتعػامميف مػف يطػر التعامػؿ مػ  بنػكؾ كنميػةق كتػكفير  طػار اػانكني يتناسػض مػ  طبيعتهػا 

مف اانكف مكافحة الكساد بحيث تسمح بالتعامؿ م  نػذا  59لببد مف تعديؿ نص المادة الياصةق ف
 النكع مف البنكؾ م   دراج عقكبات جزائية في حالة اكتشاؼ تحكيؿ عائدات فساد. 

 دكر البنكؾ الإسفمية في تنشيط السكؽ المالي: -جػ
يلبؿ ممارسة مهنػة الكسػاطة لمبنكؾ الإسلبمية دكر فع اؿ في تنشيط السكؽ المالية كذلؾ مف 

في عمميات البكرصةق كابؿ التطرؽ  لى نذا الدكر لابد مف تحديد مكهكـ نذ  البنكؾق كتمييزنا عػف 
 البنكؾ التقميدية.

 مفيكـ البنكؾ الإسفمية: -1
 ف البنػػكؾ الإسػػلبمية ذات يصكصػػية تميزنػػا عػػف بػػااي المصػػارؼ سػػكاء بالنسػػبة لمعمػػلبء  ك 

" بػػ 01فقػرة-05ق فقد عر فتها اتكااية الاتحاد الػدكلي لمبنػكؾ الإسػلبمية فػي المػادةالأدكات الاستثمارية
يقصػد بػػالبنكؾ الإسػفمية فػػي ىػػذا النظػاـ تمػػؾ البنػكؾ أك المؤسسػػات التػػي يػنص قػػانكف إنشػػائيا 
كنظاميا الأساسي صراحة عمى الالتزاـ بمبادئ الشػريعة الإسػفمية، كعمػى عػدـ التعامػؿ بالفائػدة 

 .2ءا"أخذا كعطا

                                                           
ق مجمػػة الااتصػػاد كالتنميػػة البشػػريةق 2013-2004 كنيبػػة بػػكتيرة ق دكر البنػػكؾ فػػي تطػػكير السػػكؽ الماليػػة الجزائريػػة لمكتػػرة 1

 .15ق ص2015ق سنة1ق العدد6ق مجمد2جامعة بميدة
جمػػة ق م-بحػػث تطبيقػػي فػػي المصػػرؼ العرااػػي الإسػػلبمي -كفػػاء  حمػػد محمػػدق الكسػػاطة الماليػػة فػػي المصػػارؼ الإسػػلبمية 2

 .840صق 2012ق سنة 201ق العدد 2012ق المجمد-جامعة بغداد-كمية التربية لمعمكـ الإنسانية   الأستاذق
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فػػالبنكؾ الإسػػلبمية تقػػكـ بقبػػكؿ الكدائػػ  تحػػت الطمػػض كالكدائػػ  لأجػػؿ مثػػؿ البنػػكؾ التقميديػػةق  لا  نهػػا 
تيتمؼ عنها فػي طريقػة تكظيػؼ الأمػكاؿق حيػث تعتبػر البنػكؾ التقميديػة الكائػدة نػي  سػاس التعامػؿق 

 .1بينما البنكؾ الإسلبمية تعتمد عمى المضاربة الإسلبمية في تكظيؼ  مكلها
الػػذم يحػػدد العمميػػات البنكيػػة المتعمقػػة بالصػػيرفة الإسػػلبمية  2 02-20الرجكع  لػػى النظػػاـ بػػ

كاكاعػػػػد ممارسػػػػتها مػػػػف طػػػػرؼ البنػػػػكؾ كالمؤسسػػػػات الماليػػػػةق نجػػػػد  ف المشػػػػرع الجزائػػػػرم نػػػػص فػػػػي 
منم عمى  ف العممية البنكيػة المتعمقػة بالصػيرفة الإسػلبمية نػي كػؿ عمميػة لا يترتػض عنهػا  02المادة

ك تسديد الككائدق كما نصت عمى ضركرة  ف تككف نذ  العمميػات مطابقػة للؤحكػاـ المشػار تحصيؿ  
سػػالؼ الػػذكرق كبنػػاءا عميػػم نيمػػص  لػػى  ف  11-03مػػف الأمػػر  68 لػػى  66 ليهػػا فػػي المػػكاد مػػف 

البنػػكؾ الإسػػلبمية تمػػارس جميػػ  مهػػاـ البنػػكؾ الغيػػر  سػػلبمية بمػػا فػػي ذلػػؾ مهنػػة الكسػػاطة الماليػػةق 
 .3ممها المتمثؿ في  الكساطة لقاء  جرة معمكمة كفقا لقكاعد الشريعة الإسلبميةحيث تقكـ بع

 ممارسة البنكؾ الإسفمية مينة الكساطة المالية في البكرصة: -2
المصػػارؼ الإسػػلبمية مػػف  كثػػر المؤسسػػات تػػأنيلب لمقيػػاـ بػػدكر الكسػػاطة الماليػػةق حيػػث  نهػػا 

دة مػػػف طػػػرؼ الشػػػريعة الإسػػػلبمية فػػػي جميػػػ  تركػػػز كتسػػػتمد اكاعػػػدنا مػػػف الػػػديف الإسػػػلبمي كمحػػػد
معاملبتهػػػػا المصػػػػرفية كالاسػػػػتثمارية مػػػػف يػػػػلبؿ تطبيػػػػؽ مكهػػػػكـ الكسػػػػاطة الماليػػػػة القػػػػائـ عمػػػػى مبػػػػد  
المشػػػاركة فػػػي الػػػربح كاليسػػػارة مػػػف يػػػلبؿ  طػػػار الككالػػػة بنكعيهػػػا العامػػػة كالياصػػػةق فهػػػي ذات دكر 

ف معيار العقيد ة الإسلبمية نك  ف يككف تكظيؼ استثمار متميز في ااتصاديات الدكؿ الإسلبميةق كا 
ق مػػف بػػيف نػػذ  البنػػكؾ يكجػػد فػػي الجزائػػر بنػػؾ البركػػة كبنػػؾ السػػلبـ كنمػػا بنكػػاف 4الأمػػكاؿ بػػدكف فائػػدة

 جنبيػػاف ناشػػطاف فػػي الجزائػػرق لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم لا يكجػػد بنػػكؾ  سػػلبمية جزائريػػة فهنػػاؾ مػػا 
                                                           

ق 2018بػػف حػػدك فػػؤادق البنػػكؾ الإسػػلبمية كالأزمػػة الماليػػة العالميػػةق الطبعػػة الأكلػػىق منشػػكرات  لكػػا لمكثػػائؽق الجزائػػرق سػػنة 1
 .48ص

يحدد العمميات البنكيػة المتعمقػة بالصػيرفة الإسػلبمية كاكاعػد ممارسػتها  ق 2020مارس 15المؤرخ في ق  02-20نظاـ  - 2
 .32. ص2020مارس24ق مؤرية في 16مف طرؼ البنكؾ كالمؤسسات الماليةق جريدة رسمية عدد

القػػانكفق المنصػػكرةق دكف سػػنة المصػػارؼ الإسػػلبميةق دار الككػػر ك   حمػػد محمػػد لطكػػيق الاسػػتثمار فػػي عقػػكد المشػػاركة فػػي 3
 .70نشرق ص

 .843كفاء  حمد محمدق المرج  السابؽق ص 4
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ل ميتمػػػػؼ البنػػػػكؾ العمكميػػػػة لمقيػػػػاـ بالعمميػػػػات يعػػػػرؼ بشػػػػباؾ الصػػػػيرفة الإسػػػػلبمية الػػػػذم ينشػػػػأ لػػػػد
المصرفية الإسػلبمية الميتمكػةق حيػث يمكنػم ممارسػة مهنػة الكسػاطة الماليػة  ذا عهػد لػم البنػؾ الػذم 
فتح فيم نذا الشباؾ ممارسة نذ  المهنة كلا يحتاج  لػى الحصػكؿ عمػى اعتمػاد لممارسػة نػذ  المهنػة 

 .1الشباؾلأف الاعتماد يمنح لمبنؾ الذم يكجد فيم 
تػػؤدم المصػػارؼ الإسػػلبمية دكر الكسػػيط مثػػؿ المؤسسػػات الماليػػة التقميديػػةق فمػػف ناحيػػة فأنهػػا 

ق كمػػف ناحيػػة  يػػرل فأنهػػا تجتػػذض الأمػػكاؿ مػػف  -المؤسسػػات كالأفػػراد -تقػػدـ تسػػهيلبت  لػػى عملبئهػػا
سسػات يتمثػؿ المستثمريف الذيف تتكفر لديهـ  مكاؿ فائضة للبستثمارق كالدكر الذم تقكـ بػم نػذ  المؤ 

في تكجيم نذ  المديرات  لػى كسػائؿ التمكيػؿ المسػمكح بهػا بمكجػض الشػريعة الإسػلبمية كالتػي يجػض 
 .2 يضا  ف تكي بالمعايير الاستثمارية لممستثمريف

 المطمب الثاني: نظاـ تداكؿ القيـ المنقكلة في البكرصة
تسػػػػبؽ عمميػػػػة التسػػػػكية  ف عمميػػػػة تػػػػداكؿ القػػػػيـ المنقكلػػػػة فػػػػي البكرصػػػػة تمثػػػػؿ المرحمػػػػة التػػػػي 

كالمقاصةق فتداكؿ الأكراؽ المالية دايؿ السكؽ المالية يتـ عف طريػؽ كسػطاء مػاليكف مػريص لهػـق 
فػػلب يمكػػف  جػػراء مكاكضػػات فػػي البكرصػػة  لا عػػف طػػريقهـ كيػػتـ تسػػيير نظػػاـ التكػػاكض مػػف طػػرؼ 

تتعػدد صػكرنا حسػض ق حيػث يقكمػكف بتنكيػذ  كامػر العمػلبء التػي 3شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة
ق ) الفػػػرع الأكؿ ر بػػػة المسػػػتثمريف فمهػػػـ دكر فع ػػػاؿ فػػػي تنكيػػػذ عمميػػػات بيػػػ  كشػػػراء الأكراؽ الماليػػػة 

كنتيجة لمكاكبة التطكرات التكنكلكجيا ت ـ تكسي  كزيادة استعماؿ الانترنت في الأسػكاؽ الماليػةق حيػث 
   " التػػداكؿ الالكتركنػػي"كر مكهػػكـ سػػانـ ذلػػؾ فػػي فػػتح  بػػكاض جديػػدة  مػػاـ الأسػػكاؽ الماليػػة كذلػػؾ بظهػػ

ق كما انتشر نكع حديث مف الصككؾ المالية  لا كنك الصػككؾ الإسػلبمية كالتػي لهػا ) الفرع الثاني 
 ) الفرع الثالث . نمية كبيرة في تداكلها في البكرصة

 
 

                                                           
 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـ ق المرج  السابؽ.  1
 .322حمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج  السابؽق ص 2
 نذا ما سندرسم بالتكصيؿ في الكصؿ الثاني مف الباض الثاني مف الأطركحة. 3
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 الفرع الأكؿ: دكر الكسيط في تداكؿ القيـ المنقكلة في البكرصة
يبػػرز دكر الكسػػيط المػػالي فػػي تػػداكؿ القػػيـ المنقكلػػػة فػػي البكرصػػة مػػف يػػلبؿ تحديػػد التسػػعيرة فػػػي  

 البكرصة) كلا(ق ككذا تنكيذ ميتمؼ الأكامر الصادرة عف المتعامميف ثـ التأكد مف تسكيتها) ثانيا(.
 تحديد التسعيرة في البكرصة: -أكلا

بمكاجهة  كامر البيػ  كالشػراء المقدمػة مػف طػرؼ يقصد بالتسعيرة تحديد  سعار السندات كذلؾ 
الكسطاء في عمميات البكرصة بأعطاء تسعيرة رسميةق يػتـ عمػى  ساسػها التػداكؿ تحػت راابػة شػركة 

مػػف النظػػاـ العػػاـ  2/فقػػرة80ق كاػػد نػػص المشػػرع الجزائػػرم فػػي المػػادة1تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة
 عمى طريقتيف لمتسعيرة كنما: المعدؿ كالمتمـ 03-97لبكرصة القيـ المنقكلة 

 التسعيرة بالتثبيت. -
 التسعيرة المستمرة) بالتكاصؿ(. -

يتـ تحديد التسعيرة سكاء يدكيا  ك بكاسطة الإعلبـ الآليق كلقػد اعتمػدت شػركة تسػيير بكرصػة 
 القػػيـ المنقكلػػة نظػػاـ التسػػعيرة الثابتػػة اليدكيػػة بالنسػػبة لمرحمػػة الانطػػلبؽ  يػػف يكػػكف حجػػـ المبػػادلات

 .2ضعيؼق كيتطكر  لى نظاـ التسعيرة الثابتة باستعماؿ الإعلبـ الآلي عند نمك حجـ المبادلات
 التسعيرة بالتثبيت: -أ

يقصد بهذ  الطريقة تحديد سعر يسمح بأكبر عدد مف الصكقاتق كني مسػتعممة لتحديػد سػعر 
مػد عمػى مجمكعػة مػف يدعى بسعر التثبيتق ذلؾ بمكاجهة  كامر الشراء كالبي  فػي مػدة اصػيرةق كتعت

 القكاعد:
 الأكامر بالأحسف لابد  ف تنكذ  كلا. -
  كامر البي  ذات الحد الأاؿ مف السعر المسعر بم لابد  ف تنكذ. -

                                                           
ق المتعمؽ بالنظاـ 01-12ق المعدؿ كالمتمـ بمكجض النظاـ راـ1997نكفمبر18المؤرخ في  03-97مف النظاـ  82المادة  1

 .06ص ق1997مؤرية في ديسمبر 87العاـ لبكرصة القيـ المنقكلةق جريدة رسمية عدد
دراسػػػة حالػػػة تػػػكنس كالجزائػػػر  -رشػػػيد نػػػكليق مػػػدل فعاليػػػة سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة المغاربيػػػة فػػػي تنكيػػػذ برنػػػام  اليصيصػػػة 2

العمػػػكـ الااتصػػػادية كعمػػػكـ التسػػػييرق جامعػػػة منتػػػكرم  ق كميػػػةفػػػي عمػػػكـ التسػػػيير ماجسػػػتيرلنيػػػؿ شػػػهادة  مػػػذكرة كالمغػػػرضق 
 .41ق ص2010/2011سنةاسنطينةق 
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 .1 كامر الشراء ذات الحد الأكبر مف السعر المسعر بم لابد  ف تنكذ -
 التسعير بالتكاصؿ: -ب

 ـ يستعمؿ التسعير بالتكاصؿ نظاـ الإعلبـ الآليق ي تمثؿ في المكاجهة المستمرة للؤكامر التي ت
 ديالهػػا مباشػػرة مػػف طػػرؼ الكسػػطاء فػػي التسػػعيرة الالكتركنيػػة التػػي يػػديرنا الحاسػػكض المركػػزمق نػػذا 

 .2الأيير يحدد سعر التكازف)ابؿ الافتتاح( ثـ تنكذ الأكامر حسض  كلكية كصكلها  لى النظاـ
رة نشاطها الكعمي لـ تستعمؿ  لا طريقة التسعيرة لابد مف الإشارة  ف بكرصة الجزائر منذ مباش

بالتثبيت كذلؾ لأنهػا تتناسػض مػ  حجػـ نشػاط السػكؽ المػاليق فحجػـ التػداكلات فػي البكرصػة اميػؿ لا 
يحتػػاج اعتمػػاد طريقػػة التسػػعيرة المسػػتمرةق فكػػي حالػػة زادت حجػػـ التػػداكلات  صػػبح يمكػػف العمػػؿ بهػػذا 

منػػذ نشػػأتها  لػػى يكمنػػا نػػذا لا تػػزاؿ ضػػعيكة لػػذا يػػتـ العمػػؿ النظػػاـق كبمػػا  ف حجػػـ تػػداكلات البكرصػػة 
 .3بنظاـ التسعيرة الثابتة
 ثانيا: تنفيذ الأكامر:

تعتبر  كامر البي  كالشراء في البكرصػة نقطػة بػدء فػي معاملبتهػا كبمقتضػانا يصػدر  مػر مػف 
البكرصػػةق العميػػؿ  لػػى الكسػػيط الػػذم ييتػػار ق كييطػػر  فيهػػا بر بتػػم فػػي  جػػراء عمميػػة مػػف عمميػػات 

 ذا كػػاف " أمػػر بػػالبيع"  ذا كانػػت ر بػػة العميػػؿ نػػي الشػػراءق كيسػػمى أمػػر بالشػػراء"كيسػػمى الأمػػر و
 .4 رض العميؿ نك البي 

سػػػالؼ  03-97مػػػف النظػػػاـ 89كاػػػد عػػػر ؼ المشػػػرع الجزائػػػرم  مػػػر البكرصػػػة فػػػي نػػػص المػػػادة
بهػػا نػػذا الأييػػر فػػي  الػػذكرق بأنػػم تعميمػػة يقػػدمها زبػػكف  لػػى الكسػػيط فػػي عمميػػات البكرصػػة  ك يبػػادر

  طار ككالة تسيير  ك نشاط بمقابؿ.
                                                           

ق كميػة  عمػاؿمػذكرة  لنيػؿ شػهادة ماجسػتير فػي اػانكف الأق ق النظاـ القانكني لشرطة تسيير بكرصػة القػيـ المنقكلػةشنينذير  1
 .112ق ص2017-2016 ق سنة-2سطيؼ -الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة محمد لميف دبا يف

مػػذكرة ق يػػة مػ  الإشػػارة لحالػػة بكرصػػة تػػكنسق دكر الكسػػاطة الماليػة فػػي تنشػػيط السػػكؽ الأكراؽ المالبػػف عػػزكزعبػد الػػرحمف  2
 -العمػػػكـ الااتصػػػادية كعمػػػكـ التسػػػييرق جامعػػػة منتػػػكرم ق كميػػػةق فػػػرع  دارة ماليػػػةعمػػػكـ التسػػػييرلنيػػػؿ شػػػهادة ماجسػػػتير فػػػي 

 .125ق ص2012-2011ق سنة-اسنطينة
 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـ ق المرج  السابؽ. 3
 .190المرج  السابؽق ص قحريزم رابح 4
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لابػػد مػػف الإشػػػارة  لػػى  ف الكسػػيط فػػػي عمميػػات البكرصػػة ابػػػؿ تمقيػػم للؤمػػر بالشػػػراء  ك البيػػ  ممػػػزـ  
بتحريػػر اتكاايػػة فػػتح الحسػػاض مػػ  كػػؿ عميػػؿ مػػف عملبئػػم حسػػض النمػػكذج المحػػدد فػػي تعميمػػة لجنػػة 

 .1تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها
مػػف  92مف الأمػػر بػػالبي   ك الشػػراء مجمكعػػة مػػف البيانػػات اللبزمػػة تطبيقػػا لػػنص المػػادةيتضػػ

 سالؼ الذكر المتمثمة فيما يمي: 03-97النظاـ
 * بياف اتجا  العممية) شراء  ك بي (.

 * تعييف القيمة محؿ التداكؿ  ك يصائصها.
 * عدد السندات المزم  تداكلها.

 *  شارة  ك حد السعر.
 م.* مدة صلبحيت

 * مراج  صاحض الأكامر.
بصػػػكة عامػػػة كػػػؿ البيانػػػات اللبزمػػػة لحسػػػف تنكيػػػذ ق كمػػػا يمكػػػف لشػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ 

 المنقكلة  ف تشترط بياف تكميمي ضركرم لمعالجة الأكامر.
 شركط تنفيذ أكامر البكرصة:  -أ

فػػي حػػدد المشػػرع الجزائػػرم شػػركط ياصػػة تتعمػػؽ بتنكيػػذ  كامػػر البكرصػػة مػػف طػػرؼ الكسػػيط 
المعػػدؿ كالمػػتمـ  03-97مػػف النظػػاـ العػػاـ لمبكرصػػة  95ك 94ك  93عمميػػات البكرصػػة فػػي المػػكاد

سالؼ الذكرق لكف ابؿ اليػكض فػي ذلػؾ لابػد مػف معرفػة مػا  ذا كػاف المشػرع اشػترط  ف يكػكف  مػر 
 البكرصة المكجم لمكسيط مكتكبا  ـ لا.

ئػػرم لػـ يشػػترط ذلػؾ بمعنػػى ق نجػػد المشػرع الجزا03-97مػػف النظػاـ 97بػالرجكع لػػنص المػادة
يمكف  ف يككف الأمر مكتكباق كفي نذ  الحالة اشترط  ف يكتض نذا المحرر كفقا لمنمكذج المستعمؿ 
مف طرؼ الكسيط في عمميات البكرصةق كما يجض  ف يكا  مف ابؿ الآمرق كيككف النمكذج معتمدا 

                                                           
 ـ التصػكح عبػر مكاػ  بكرصػة اق تتعمػؽ بنمػكذج اتكاايػة الحسػاض1999مػارس3ق المؤريػة فػي01-99تعميمة راػـ 1 لجزائػر ق تػ

https://www.sgbv.dz د.30ك11ق عمى الساعة2020مارس1ق بتاريد 
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الحالة يجض عمى الآمر تأكيد  مف ابؿ المجنةق كما يمكف  ف يككف الأمر بكاسطة الهاتؼق كفي نذ 
 رساؿ الأمر كتابيػاق كفػي الكقػرة الثانيػة مػف نكػس المػادة نجػد المشػرع اشػترط  ف تكػكف الأكامػر التػي 
بادر بها الكسيط في عمميات البكرصةق في  طار ككالة تسيير  ك نشاط بمقابػؿ محػؿ كثيقػة مكتكبػة 

لمزبػائفق  ك الشػػيص المكم ػػؼ بعمميػػات ترسػؿ مػػف ابػػؿ الشػػيص المكم ػؼ بتسػػيير المحكظػػات الماليػػة 
 التكاكض.

مػف اػانكف التجػارة المصػرمق  2/فقػرة45نذا ما  يذ بم المشرع المصرم فقػد نػص فػي المػادة
عمى  نم يجض  ف يككف الأمر الصادر مػف العميػؿ لمكسيط)السمسػار( مكتكبػاق كفػي حالػة  ذا  جػرل 

تككيض مكتكض مف العميؿ جػاز لهػذا الأييػر الكسيط عممية بي   ك شراء الأكراؽ المالية دكف كجكد 
مػػػف اللبئحػػػة التنكيذيػػػة لقػػػانكف ر س المػػػاؿ عمػػػى  263ابػػػكؿ العمميػػػة  ك رفضػػػهاق كمػػػا نصػػػت المػػػادة

 مكانية تمقي  كامر العملبء ناتكيا كفقا لنظاـ تسػجيؿ نػاتكي تعػد  شػركة الكسػاطةق كيجػض  ف تكػكف 
تكافؽ عميػم نيئػة سػكؽ ر س المػاؿ حتػى تتحقػؽ  مكافقة العميؿ عمى نذا الأمر كتابياق كما يجض  ف

مف عدـ التلبعض كالغشق بينما المشػرع الكرنسػي يشػترط  ف يكػكف الأمػر المرسػؿ مكتكبػا ابػؿ القيػاـ 
بػأم عمػػؿ مػػف الأعمػاؿ المنصػػكص عميهػػا فػي القػػانكف المتعمػػؽ بالبكرصػةق  لا  ف القضػػاء الكرنسػػي 

المقبكلػة فػي المسػائؿ التجاريػةق تطبيقػا لػذلؾ  حكػـ  جاز  ثبات  مر البكرصة بجمي  كسائؿ الإثبات 
القضػػاء الكرنسػػي بصػػحة الأمػػر الصػػادر شػػكانة مػػف العميػػؿ) عبػػر الهػػاتؼ( بشػػراء عػػدد معػػيف مػػف 
الأكراؽ المالية بالبكرصةق بشرط  ف يقكـ الكسيط بأثبػات مضػمكف نػذا الأمػر كتابػةق فػي حالػة عػدـ 

 .1تمقيم تأكيد كتابي مف العميؿ
 لمتعمقة بالحدكد:الشركط ا -1

نجػػد المشػػرع نػػص عمػػى مجمكعػػة مػػف الشػػركط  03-97مػػف النظػػاـ 93بػػالرجكع لػػنص المػػادة
 التي يمكف  ف يتضمنها الأمر المتعمقة بالحدكد تتمثؿ في:

                                                           
يػةق  حمد ميمكؼق المطػكؿ فػي شػرح اػانكف التجػارة المصػرم الجديػد كالبكرصػة المصػريةق الجػزء الأكؿق دار النهضػة العرب 1

 .793ق ص792ق ص2005 -2004القانرةق سنة
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فيمػػا ييػػص التسػػعيرة المتكاصػػمةق فػػأف الأمػػر بسػػعر السػػكؽ لا يتضػػمف  يػػة  شػػارة  لػػى السػػعرق كلا  -
ا لا يحػػدد البػػائ   م سػػعر  دنػػى لمعاممتػػمق كيقػػ  تنكيػػذ الأمػػر يحػػدد المشػػترم  م سػػعر  اصػػىق كمػػ

 بالأكلكية بأحسف ما تسمح بم  مكانيات السكؽ.
بالنسبة للؤمر وبسعر محددو كنك الأمر الذم يحدد بمقتضا  المستثمر السعر الأاصى الذم يقبؿ  -

تق كفػػي حالػػة عػػدـ دفعػم لشػػراء السػػندات  ك السػػعر الأاصػػى الػػذم بمكجبػػم يقبػػؿ التنػػازؿ عػػف السػػندا
كجػكد  شػارة بيصػكص الحػدق يعػال  الأمػر كػأمر  لػى السػكؽ فػي حالػة التسػعيرة المتكاصػمةق ككػػأمر 

 لأفضؿ سعر في حالة التسعيرة الثابتة.
 شركط المتعمقة بمدة الصفحية:ال -2

 تتحدد نذ  الشركط كفقا لنكع الأمر تتمثؿ في:
لتسػعيرة لمشػهر الػذم يرسػؿ يلبلػم الكسػيط فػي كنك صالح  لى  ايػة  يػر حصػة ا الأمر الممغى: -

 عمميات البكرصة.
كنك صػالح فقػط  ثنػاء اجتمػاع البكرصػة المكاليػة لإرسػالم  لػى الكسػيط فػي عمميػات  الأمر ليكمو: -

 البكرصة.
كنػػك الأمػػر الػػذم لا يتضػػمف  م حػػد لصػػلبحيتمق تحػػدد مػػدة تقديمػػم  لػػى السػػكؽ  الأمػػر لمتنفيػػذ: -

 بثلبثة  سابي .
يكما كالذم يحم ػؿ كصػالح  30نك الأمر يتضمف  جلب محددا لا يتجاكز مدتم الأمر لمدة محددة: -

  لى  اية نهاية اجتماع البكرصة المنصكص عميها.
تجدر الإشارة  لى  نم في حالة عدـ كجكد معمكمات متعمقة بمدة الصلبحية فأف  مػر البكرصػة يعػد  

 .1و مر ليكممو
 بة الجزئية:الشركط المتعمقة بالأجك  -3

 تتمثؿ في: 03-97مف النظاـ 95طبقا لممادة 
 الأكامر بدكف شرط التي بمقتضانا تحمؿ كمية السندات كأاصى كمية. -

                                                           
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97مف النظاـ 94المادة 1
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  كامر الكؿ  ك لا شيءق التي لا يمكف الإجابة عميها جزئيا. -
 كيفية إرساؿ أكامر البكرصة: -ب

سػػالؼ الػػذكر  03-97نظػػاـمػػف ال 102 لػػى  96نػػص المشػػرع الجزائػػرم فػػي  حكػػاـ المػػكاد مػػف
عمى كيكية سػير عمميػة  رسػاؿ  كامػر البكرصػةق حيػث يػتـ  رسػاؿ الأمػر مػف الآمػر  لػى الكسػيط فػي 
عمميػػػات البكرصػػػة بأيػػػة كسػػػيمة ككفػػػؽ الشػػػركط المحػػػددة بػػػيف الزبػػػكف كالكسػػػيط فػػػي اتكاايػػػة الحسػػػاض 

 .1المكاعة مف الطرفيف كذلؾ عند فتح حساض السندات
يجػػض عميػػم بمجػػرد اسػػتلبمم  ف يسػػجؿ تػػاريد كسػػاعة الاسػػتلبـق كمػػا  عنػد تمقػػي الكسػػيط الأمػػر

يجض عميم  ف يعج ؿ في تقديـ الأكامر  لى السكؽق كفي كؿ افتراض يجض  ف يقدـ  مػرا مسػتمما فػي 
 . 2حصة التسعيرة المقبمة

الجدير بالذكر  ف المشرع الجزائرم  جاز للآمر تعديؿ  ك  لغاء  مر  في كؿ كاػت  لػى  ايػة  
ة حصػة التسػعيرةق  مػػا فيمػا ييػص التعػػديلبت التػي تػتـ يػكـ التسػػعيرة لا يتحمػؿ الكسػيط المػػالي عشػي

بشأنها  م مسؤكلية جراء عدـ  ديالهاق كفي حالة  م تعديؿ عمػى مسػتكل معالجػة الأكامػر مػف ابػؿ 
ا مػػا الكسػػيطق يأيػػذ الأمػػر المعػػدؿ المرتبػػة التػػي تعػػكد  ليػػم بالنسػػبة للؤكامػػر المكجػػكدة فػػي الػػدفتر عػػد

 .3تعمؽ بيكض المقدار)السعر(
كمػػا  عطػػى المشػػرع لمكسػػيط صػػلبحية تعػػديؿ  ك  لغػػاء الأكامػػر المدرجػػة لحسػػاض زبػػػائنهـ  ك 
لحسػػابهـ اليػػاص طالمػػا  ف مسػػار العػػرض عمػػى جػػدكؿ الأسػػعار لػػـ ينطمػػؽ بعػػدق  يػػر  نػػم بمجػػرد 

بكرصػػػة القػػػيـ  تثبيػػػت الأكامػػػر المدرجػػػة مػػػف ابػػػؿ الكسػػػيط  ك التككػػػؿ بهػػػا مػػػف طػػػرؼ شػػػركة تسػػػيير
 .4المنقكلةق تعتبر نذ  الأكامر نهائية كلا يمكف  ف تككف محؿ تعديؿ  ك  لغاء

                                                           
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97مف النظاـ 96المادة 1
 المذككر سابقا.المعدؿ كالمتمـ   03-97مف النظاـ 98المادة 2
 المذككر سابقا.المعدؿ كالمتمـ  03-97مف النظاـ 99المادة 3
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97مف النظاـ  102المادة  4
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يلبحػػػظ  نػػػم تنقضػػػي صػػػلبحية الأكامػػػر فػػػي الػػػدفتر مػػػف تمقػػػاء نكسػػػهاق كذلػػػؾ فػػػي حالػػػة تعميػػػؽ 
ق كمػػا يمكػػف لشػػركة  دارة 1القيمػػةق كعنػػدما يتجػػاكز نػػذا التعميػػؽ حصػػة كاحػػدة مػػف حصػػص البكرصػػة

المنقكلػػػة بمكجػػض مقػػرر يػػػاص تحديػػد تػػاريد يتعػػػيف عمػػى الآمػػريف ابتػػػداء مػػف تجديػػػد بكرصػػة القػػيـ 
الأكامػػر  يػػر المنكػػذة عمػػى ايمػػة معينػػةق كيكػػكف نػػذا المقػػرر محػػؿ  عػػلبف ينشػػر فػػي النشػػرة الرسػػمية 

 .2لجدكؿ التسعيرةق كيحدد عند الااتضاء الشركط الجديدة لنقؿ كتجديد الأكامر
ى  ف ش.ت.ض. ؽ تحػػػدد  طػػػار مقػػػرر ميتمػػػؼ التعػػػديلبت عمػػػى فػػػي الأييػػػر لابػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػ

السندات كالتعديلبت  ك الإلغاءات المحتممػة الناتجػة عنهػا فػي الأكامػر فػي دفتػر الأكامػرق كمػا يحػدد 
 .3الإعلبف بالنسبة لكؿ عممية شركط تطبيؽ نذ  الأحكاـ كعند الااتضاء الاستثناءات

 لمقيـ المنقكلة في تطكير السكؽ المالي الفرع الثاني: مساىمة التداكؿ الالكتركني
يتـ التعامؿ في بكرصة القيـ المنقكلة عف طريؽ بي  كشراء القيـ المنقكلة كالتي تتمثؿ  ساسا  

في الأسهـ كالسنداتق كاد مرت عممية تداكؿ الأكراؽ الماليػة بتطػكرات كبيػرة  دت  لػى الانتقػاؿ مػف 
 د يعرؼ بالتداكؿ الالكتركني لمقيـ المنقكلة. نظاـ التداكؿ التقميدم  لى نظاـ تداكؿ جدي

 مفيكـ نظاـ التداكؿ الالكتركني: -أكلا 

يعػػػػد نظػػػػاـ التػػػػداكؿ الالكتركنػػػػي نظػػػػاـ اتصػػػػالات بػػػػيف  طػػػػراؼ التػػػػداكؿق يبػػػػد  بقبػػػػكؿ رسػػػػائؿ 
المتداكليف في شكؿ  كامر بي  كشراءق كيبثهػا فػي صػكرة عػركض كطمبػاتق كينكػذنا فػي ظػؿ اكاعػد 

فػػم بأنػػم كلكيػػة كاضػػحة  :" مجمكعػػة كبيػػرة مػػف الأنظمػػة كينتهػػي بتسػػكية الصػػكقاتق فهنػػاؾ مػػف عر 
المتعددة إذ يقدـ خدمات متكاممة في مجاؿ تبادؿ الأكراؽ الماليػة، فيبػدأ بتكجيػو كتسػميـ الأكامػر 
مف المستخدميف إلى النظػاـ الػذم ينفػذ الأكامػر، الػذم يقػكـ بنقػؿ الأكامػر إلػى صػفقات، كالنشػر 

لذم يتـ قبؿ التداكؿ) البيع كالشراء ، كمعمكمػات بعػد التػداكؿ) سػعر الصػفقة ككميػة الالكتركني ا

                                                           
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97مف النظاـ 100المادة  1
 المذككر سابقا.المعدؿ كالمتمـ   03-97مف النظاـ 101المادة 2
 المذككر سابقا.المعدؿ كالمتمـ  03-97مف النظاـ 114المادة 3
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البيانػات ، كيػػكفر لممتعػػامميف السػػرعة فػػي التػػداكؿ، تسػػييؿ عمميػػة اتصػػاؿ العمػػفء مػػع بعضػػيـ، 
 .1انخفاض التكاليؼ، انخفاض مخاطر الإدارة، كحيادية مكقع التداكؿ"

المبػػادلات كالتػػداكلات التجاريػػة التػػي تػػتـ عػػف طػػرؽ  :"كمػػا عػػر ؼ التػػداكؿ الالكتركنػػي بأنػػم
 .2الكسائؿ الالكتركنية كالرقمية"

عمميػػػة التػػػداكؿ فػػػي مػػػف يػػػلبؿ المكػػػانيـ السػػػابقة يمكػػػف تعريػػػؼ التػػػداكؿ الالكتركنػػػي بأنػػػم:و 
الأسػػػكاؽ الماليػػػة عػػػف طريػػػؽ شػػػبكة الانترنػػػت بشػػػراء كبيػػػع الأكراؽ الماليػػػة مػػػف خػػػفؿ أجيػػػزة 

مختمفػػة، كيػػتـ ذلػػؾ إمػػا بكاسػػطة كسػػطاء مػػالييف، مػػع اشػػتراط تػػكفر فػػي  الكتركنيػػة كمػػف مكاقػػع
 .3المستثمر المعرفة أك العمـ بقكاعد التداكؿ كالمخاطرة"

بػػد  يتجسػػد نظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي مػػ  تطبيػػؽ  جػػراءات التحريػػر المػػالي كرفػػ  الحػػكاجز فػػي 
ي الػػدكؿ الصػػناعية الرئيسػػية ق ثػػـ بعػػد ذلػػؾ بػػاا1997ك 1982الكلايػػات المتحػػدة كبريطانيػػا مػػابيف 

ق حيػػث تعتبػػر 4الأيػػرل كتطبيػػؽ  سػػعار الصػػرؼ المرنػػة كتحكيػػؿ الػػديكف العمكميػػة  لػػى  كراؽ ماليػػة
فػي الكلايػات المتحػدة الأمريكيػة الرائػدة فػي  حػلبؿ التػداكؿ الالكتركنػي    NASDAQ) بكرصة ناسػداؾ

                                                           
نغػػـ حسػػيف نعمػػةق نبػػة مهػػدم صػػالحق التػػداكؿ الالكتركنػػي فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػلؤكراؽ الماليػػة الكااػػ  كالطمػػكحق مجمػػة  ريػػد  1

 .173ق ص2020الثانيق العدد الياصق سنة دكالاجتماعيةقجامعة العراؽق المجمالدكلية لمعمكـ الإنسانية 
ئريػةق ء السكؽ المالية السعكديةق مجمػة  داء المؤسسػات الجزاحساـ مسعكدمق  ثر تطبيؽ نظاـ التداكؿ الالكتركني عمى  دا 2

 .124ق ص2013ق ديسمبر 2ق العدد2المجمدجامعة ااصدم مرباح كرامةق 
حساف طانر الشريؼق دكر نظاـ التداكؿ الالكتركنػي فػي تكعيػؿ  داء الأسػكاؽ الماليػة العربيػة) دراسػة حالػة سػكؽ اليرطػكـ  3

ق 2019ق مػارس 1ق العدد15يات شماؿ  فريقياق  جامعة حسيبة بف بكعمي  شمؼق المجمدللؤكراؽ المالية(ق مجمة ااتصاد
 .121ص

يكجمي عثماف نكر الديف بابكرق دكر تكنكلكجيا المعمكمات عمى الأسكاؽ المالية ) بػالتطبيؽ عمػى سػكؽ اليرطػكـ لػلؤكراؽ  4
مػػس الدراسػػات الااتصػػادية كالاجتماعيػػة مػػذكرة لنيػػؿ شػػهادة ماجسػػتير فػػي الااتصػػادق مج(ق 2017-2010الماليػػة( )سػػنة

ق سنة  .72ق ص2018كالإنسانيةق  كاديمية السكداف لمعمكـ
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ق ثـ امتداد استيداـ نذا النظاـ  لى الأسكاؽ المالية العالمية الأيرل كأسػكاؽ 1محؿ التداكؿ التقميدم
 .2 1986ق كسكؽ باريس عاـ1982تكرنتك عاـ

عرفػػت معػػاملبت يدمػػة التػػداكؿ الالكتركنػػي ارتكاعػػا ممحكظػػا سػػكاء مػػف ناحيػػة العمميػػات   ك 
ـ عمػى جػذض المسػتثمريفق عدد العملبء  ك كميات الأسهـ المتداكلةق ككنتيجة لذلؾ عمػؿ نػذا النظػا

فقػػد سػػانـ فػػي تعزيػػز كتحقيػػؽ عدالػػة السػػكؽ كشػػكافية عمميػػة التػػداكؿق بالاضػػافة  لػػى  زالػػة العكائػػؽ 
التقميديػػة  مػػاـ المسػػتثمر المتعمقػػة بشػػراء كبيػػ  الأكراؽ الماليػػةق الأمػػر الػػذم يعمػػؿ عمػػى زيػػادة حجػػـ 

عمػػى نػػذا النػػكع مػػف التػػداكؿق  المعػػاملبت فػػي الأسػػكاؽ الماليػػة بسػػبض انيكػػاض الرسػػكـ المكركضػػة
ضػػؼ  لػػى ذلػػؾ  نػػم يػػتـ  جػػراء عمميػػة التسػػكية بسػػرعة اياسػػية مػػف يػػلبؿ الػػربط الآلػػي بػػيف السػػكؽ 

 .3كمركز الإيداع  كالتحكيؿ

كنظػػرا لأنميػػة نظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي فػػي السػػكؽ المػػاليق سػػعت ميتمػػؼ الأسػػكاؽ الماليػػة 
التػػػداكؿ اليدكيػػػةق كذلػػػؾ للبرتقػػػاء بهػػػذ  الأسػػػكاؽ  لػػػى العربيػػػة لانتهػػػاج نػػػذا النظػػػاـ بػػػدلا مػػػف  نظمػػػة 

مصػػػػاؼ الأسػػػػكاؽ الماليػػػػة العالميػػػػة المتقدمػػػػةق فقػػػػد اعتمػػػػد سػػػػكؽ الأسػػػػهـ السػػػػعكدية نظػػػػاـ التػػػػداكؿ 
 ـ " النظػػاـ الالكتركنػػي لمعمكمػػات الأسػػيـ"ككػػاف النظػػاـ يحمػػؿ اسػػـ 1990الالكتركنػػي عػػاـ ق كاػػد تػػ

بنظاـ التداكؿ الالكتركني في   مػض الػدكؿ بسػبض زيػادة ( مرات ق كاد ازداد الانتماـ 9تحديثم تس )
المنافسة عمى التعاملبت المالية الدكلية بيف الأسكاؽ المالية الميتمكة نتيجة لتحريػر التجػارة كانكتػاح 
الأسػػػػػكاؽق كالتقػػػػػدـ فػػػػػػي تقنيػػػػػة الاتصػػػػػػالات كزيػػػػػادة حجػػػػػػـ الاسػػػػػتثمار المؤسسػػػػػػيق كالاتجػػػػػا  نحػػػػػػك 

                                                           
صكية العمرمق تأثير استيداـ تكنكلكجيا المعمكمات كالاتصاؿ عمى ككاءة الأسكاؽ المالية اليميجيةق دراسة  جميمة الجكزمق 1

ق سػػنة 2ق العػػدد8الجديػػدق جامعػػة يمػػيس مميانػػةق المجمػػدحالػػة بكرصػػة) الإمػػاراتق السػػعكديةق الككيػػت(ق مجمػػة الااتصػػاد 
 .123ق ص2017

نشػػػاـ طمعػػػت عبػػػد الحكػػػيـق عمػػػاد عبػػػد الحسػػػيفق نظػػػاـ التػػػداكؿ الالكتركنػػػي كانعكاسػػػم فػػػي مؤشػػػرات تػػػداكؿ سػػػكؽ الأكراؽ  2
ق 22ة بغػدادق المجمػددراسة تحميمية عمى سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية(ق مجمة العمكـ الااتصادية كالإداريةق جامعػ -المالية
 . 253ق ص2016ق سنة92العدد

عيسى نجاةق فعالية التداكؿ الالكتركني في تحسيف مؤشػرات ككػاءة الأكراؽ الماليػة العربيػة) دراسػة ق مصطكاكم  ماؿ فراح  3
سػنة ق 2قالعػدد  12مجمػدالحالة سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية(ق مجمة دراسات ااتصاديةق جامعػة زيػاف عاشػكر الجمكػةق  

 .288ق ص2018
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ق فكي نذا المجاؿ تمكنت الأسكاؽ الماليػة فػي كػؿ مػف تػكنس كالمغػرض كالأردف كلبنػاف 1اليكصصة
المطبػػػؽ فػػػي عػػػدد كبيػػػر مػػػف البكرصػػػات  NSCUNIXكعمػػػاف مػػػف تطبيػػػؽ نظػػػاـ التػػػداكؿ الكرنسػػػي 

العالميػػػة مثػػػؿ بػػػاريس ك مسػػػترداـ كبرككسػػػؿ ك يرنػػػاق فػػػي حػػػيف اامػػػت كػػػؿ مػػػف البحػػػريف كالإمػػػارات 
ق كتطبيػػؽ EFAدية بتطبيػػؽ نظػػاـ التػػداكؿ الكنػػدم المعػػركؼ باسػػـ كفمسػػطيف كمصػػر كاطػػر كالسػػعك 

 ـ  ارار تعميمات التػداكؿ الالكتركنػي لػلؤكراؽ 2كؿ مف الككيت كليبيا  نظمة تداكؿ ياصة بها ق كما ت
ق كنكػػذا تػػكالى العمػػؿ عمػػى  ديػػاؿ نػػذا النظػػاـ الحػػديث 2008الماليػػة فػػي سػػكؽ فمسػػطيف فػػي سػػنة

بكرصػات العربيػة نظػرا لممزايػا التػي يكفرنػا سػكاء لممسػتثمر  ك لمكسػطاء لتداكؿ الأكراؽ المالية في ال
 .3في عمميات البكرصة كللباتصاد الكطني بصكة عامة

بينما الجزائر لا تزاؿ متأيرة مقارنة ببااي الدكؿ العربية الأيرلق فهي تعتمد عمى نظاـ تداكؿ 
تركنيػة لتػداكؿ القػيـ المنقكلػة حسػض تصػريح القيـ المنقكلة بصكرة تقميديةق في انتظار  نشاء بكابة الك

ق 4مػػدير بكرصػػة الجزائػػر كذلػػؾ لمكاكبػػة التطػػكرات التكنكلكجيػػة كتطػػكير نشػػاط بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة
كلعؿ السبض في تأير فتح نذ  البكابة راج  لنقص الإمكانيات المتاحة لمتعامؿ الالكتركنيق كما  نم 

ميػػدم فػػي التػػداكؿ الالكتركنػػي الكػػرؽ الكحيػػد بيػػنهـ حسػػض سػػكؼ يػػتـ اعتمػػاد نكػػس اكاعػػد التػػداكؿ التق
ر ييهـ نك  نم نذا الأيير يتـ عف طريؽ الانترنت فقط كلف يتـ التيمي عف الكسيط المالي كشيص 
طبيعػػػي حيػػػث سػػػيتمقى  كامػػػر الشػػػراء كالبيػػػ  بصػػػكرة تقميديػػػة لكػػػف يقػػػكـ بعمميػػػة التػػػداكؿ عػػػف طريػػػؽ 

منػػػذ نشػػػأتها تتعامػػػؿ بالتػػػداكؿ الالكتركنػػػي حيػػػث تسػػػتيدـ  الانترنػػػتق كمػػػا  نػػػم يعتبػػػركف  ف البكرصػػػة
ق  لكػػػػف حسػػػػض ر يينػػػػا نػػػػذا لا يراػػػػى  لػػػػى مسػػػػتكل التػػػػداكؿ 5الحاسػػػػكض الآلػػػػي فػػػػي  نجػػػػاز عممياتهػػػػا

                                                           
 .253نشاـ طمعت عبد الحكيـق عماد عبد الحسيفق المرج  السابؽق ص 1
ق 6نػػكاؿ بػػف لكحػػؿق كااػػ  الأسػػكاؽ الماليػػة العربيػػة كسػػبؿ تطػػكير ق مجمػػة الااتصػػاد الجديػػدق جامعػػة يمػػيس مميانػػةق المجمػػد 2

 .155ق ص2015ق سنة2العدد
ق 2013التنظيـ القانكني لتداكؿ الالكتركنػي لػلؤكراؽ الماليػةق دار الجامعػة الجديػدةق الإسػكندريةق سػنة  رياف ناشـ حمدكفق 3

 .110ص
 ـ التصػػكح عبػػر المكاػػ  الالكتركنػػي:  4  ذاعػػة الجزائػػرق بكرصػػة الجزائػػر:  طػػلبؽ  رضػػية جديػػدة لمتػػداكؿ الالكتركنػػي اريبػػاق تػػ

//www.radioalgerie.dz:https،  دايقة.30ك12ق عمى الساعة 2020-03-2بتاريد 
 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـق المرج  السابؽ. 5
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الالكتركنػػي فػػي البكرصػػات الأكركبيػػة كالعربيػػة التػػي سػػبؽ الإشػػارة  ليهػػا فلببػػد مػػف  عػػادة النظػػر فػػي 
بيقم فعميا فػي بكرصػة الجزائػر حتػى يمكننػا القػكؿ  نػم يكجػد مكهكـ التداكؿ الالكتركني الذم سيتـ تط

نظػػاـ جديػػد لمتػػداكؿ مػػف الناحيػػة العمميػػةق فػػلب يككػػي فػػتح بكابػػة الكتركنيػػة لمقيػػاـ بعمميػػات التػػداكؿ بػػؿ 
لابد مف تكفير جمي  الإمكانيات البشرية كالتقنية لنجاح نذا المشركع الذم سيسانـ فػي زيػادة نشػاط 

 البكرصة. 
 زايا كمخاطر التداكؿ الالكتركني:م -ثانيا

يعتمػػد نظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي عمػػى ضػػبط التعامػػؿ  يػػر المسػػمكح بػػم مػػف يػػلبؿ البػػرام  
الجػػانزةق كالتػػدفؽ  لممعمكمػػات عػػف كافػػة عمميػػات التػػداكؿ بالبكرصػػةق كمػػا يسػػهؿ عمميػػات المتابعػػة 

عامؿق كتطكر الأسعار ك يرنا مف الككرية لعمميات التداكؿ لكافة الأكراؽ الماليةق مف حيث حجـ الت
ق فنظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي ينكػػرد بيصػػائص تميػػز  عػػف نظػػاـ التػػداكؿ اليػػدكم نكجزنػػا 1المعمكمػػات
 كالآتي:

  تاحة الكرصة لممستثمر لمراابة تنكيذ معاملبتم كمتابعة استثماراتم في  م كات كمف  م مكاف. -

المنيكضػة المكركضػة عمػى نػذا النػكع مػف التػداكؿ عبػر الاستكادة مف رسكـ السمسرة) الكساطة(  -
 .2الانترنت

الحصكؿ عمى المعمكمات عف الأكراؽ المالية المتداكلة في الأسكاؽ المالية في  م لحظة لاتياذ  -
 القرارات الاستثمارية حسض تقدير .

مراابتػػػم البيػػػ  كالشػػػراء الكػػػكرم اسػػػتنادا  لػػػى المعمكمػػػات التػػػي حصػػػؿ عميهػػػا مػػػف يػػػلبؿ الشػػػبكة ك  -
ق كذلػػؾ لمػػا تتميػػز بػػم عمميػػة التػػداكؿ  للؤسػػعار كيمكػػف تكػػرار عمميػػة البيػػ  كالشػػراء فػػي نكػػس اليػػكـ

 الالكتركني مف سرعة فائقة في التسكية كالمقاصة كاستلبـ شهادة الاستثمار.

 

                                                           
 .188ق المرج  السابؽق صحريزمرابح  1
 .126صالمرج  السابؽق حساـ مسعكدمق  2
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زيادة عػدد المسػتثمريف كزيػادة معػدلات تػداكؿ الأسػهـ فضػلب عػف جػذض رؤكس الأمػكاؿ الأجنبيػة  -
 .1سيكلة السكؽكزيادة 

يقػػاؼ التعامػػؿ فػػي  - يسػػانـ نظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي فػػي ضػػبط الممارسػػات الغيػػر مسػػمكح بهػػاق كا 
حالة كجكد شؾ في كراة معينػةق حتػى يػتـ التأكػد مػف  سػلبمة الصػكقةق كبالتػالي يسػهؿ  تبػاع مػدل 

 .2تطبؽ القكانيف كالمكائح في السكؽ المالي

لمتػػداكؿ الالكتركنػػي لػػلؤكراؽ الماليػػة نجػػد  ف معظػػـ شػػركات بػػالنظر  لػػى نػػذ  المزايػػا العديػػدة 
الكساطة المالية اد لجأت  لى تكفير نذ  اليدمة ممػا سػاعد بػدكر  فػي تطػكير سػكؽ الأكراؽ الماليػة 
كسػانـ بشػػكؿ فع ػػاؿ فػػي رفػػ  حجػػـ التعػػاملبتق كمػا سػػانـ فػػي زيػػادة انكتػػاح البكرصػػة عمػػى الأسػػكاؽ 

صة المستثمريف الأجانػض كبالتػالي يػؤدم  لػى تحقيػؽ الشػكافية فػي المالية العالمية في ظؿ تنامي ح
 .3المعاملبت المالية كتعزيز كتحقيؽ عدالة السكؽ المالي

بالر ـ مف المميزات التي ينكرد بها نظاـ التداكؿ الالكتركنيق  لا  نػم اػد يػنجـ عػف اسػتيدامم 
المسػػػتيدـق  ك مرتبطػػػة بنظػػػاـ ميػػػاطر عديػػػدة سػػػكاء مرتبطػػػة بشػػػبكة الانترنػػػت نكسػػػهاق  ك البرنػػػام  

التداكؿ الالكتركني في حد ذاتمق بالاضافة  لى استيداـ اليدمة مف ابػؿ المسػتثمرق لػذا يجػض عمػى 
نػػذا الأييػػر  ف يكػػكف مػػدركا لمميػػاطر التػػي يمكػػف  ف يكاجههػػا  ثنػػاء ممارسػػة عمميػػة التػػداكؿ عبػػر 

 الانترنت مف بيف نذ  المياطر:

 ك يرؽ البرام  مف ابؿ اراصنة الكمبيكتر  ك  م طرؼ ثالث.المياطر المتعمقة بالتديؿ   -

فقػػداف كممػػة المػػركر الياصػػة بحسػػاض المسػػتثمر  ك اسػػتيدامها مػػف ابػػؿ طػػرؼ  يػػر  ك  طػػراؼ  -
  ير ميكليف.

                                                           
الاسػتثمار بػالأكراؽ  ثػر تطبيػؽ نظػاـ التػداكؿ الالكتركنػي عمػى عائػد كميػاطر ق عػدناف سػالـ ااسػـق دعاء نعماف الحسػيني  1

مجمػػة  ق2003-2002الماليػػة دراسػػة تطبيقيػػة عمػػى عينيػػة مػػف  سػػهـ الشػػركات المسػػجمة فػػي سػػكؽ المػػاؿ السػػعكدم لمكتػػرة
  ق21ق العػػػدد7المجمػػػد -العػػػراؽ -جامعػػػة تكريػػػت -كميػػػة الإدارة كالااتصػػػاد تكريػػػت لمعمػػػكـ الإداريػػػة كالااتصػػػاديةق

 .56صق 2011سنة
 .188السابؽق صق المرج  حريزمرابح  2
 .103رياف ناشـ حمدكفق المرج  السابؽ ق ص 3
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الميػػػاطر المتعمقػػػة بيمػػػؿ فػػػي  نظمػػػة التػػػداكؿ  ك تػػػأييرات فػػػي التنكيػػػذ  ك تقػػػديـ الأكامػػػر  ك فقػػػد  -
 الأكامر مف يلبؿ الاتصاؿ

الميػػاطر الناتجػػة عػػف عػػدـ ضػػغط العميػػؿ عمػػى تأكيػػد الأمػػر الصػػادر عنػػمق الػػذم يترتػػض عميػػم  -
 .1 لغاء الأمر

 صعكبة الاتصاؿ بالكسيط بسبض ضعؼ نظاـ الاتصالات  حيانا. -

كثػرة الكسػطاء المػالييف الالكتػركنييف ممػا يجعػؿ عمميػة ايتيػار كسػيط كمتابعتػم مػف ابػؿ الجهػػات  -
الصعكبةق لذا كجض عمى المستثمر التأكػد مػف حقيقػة الكسػيط الػذم سػيتعامؿ معػم الراابية  مرا بالغ 

مػػػف حيػػػث المصػػػدااية كالشػػػكافية كالنزانػػػة عنػػػد تنكيػػػذ الأكامػػػرق فكػػػي بعػػػض الأحيػػػاف يكجػػػد كسػػػطاء 
كنميكف يممككف مكا  عمى الكيض كيقكمكف بأعطاء المستثمر  سعار كنمية كبذلؾ يتعرض لمنصض 

ص لا يعػػرفهـق لػػذا كجػػض تػػكيي الحيطػػة كالحػػذر عنػػد التعامػػؿ عػػف طريػػؽ كالاحتيػػاؿ مػػف ابػػؿ  شػػيا
 .2الانترنت

تتغيػػر السػػكؽ الماليػػة فػػي ظػػػؿ التػػداكؿ الالكتركنػػي بسػػرعة مرتكعػػػة جػػداق  ذ يتطمػػض الأمػػر  يػػػذ  -
 .3الاحتياطات حتى لا يتعرض المستثمر  لى  زمة سيكلةق  ك  لى  زمة دف   كثر مما ير ض

 الالكتركني لمقيـ المنقكلة. قكاعد التداكؿ -ثالثا

يعػػد نظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي  حػػد  نػػـ  ليػػات جػػذض الاسػػتثمارات الكطنيػػة كالدكليػػةق يسػػانـ 
بشػػكؿ كبيػػر فػػػي تيسػػير عمميػػػة تػػداكؿ الأكراؽ الماليػػػةق لػػذا نجػػػد ميتمػػؼ التشػػػريعات الكطنيػػة تهػػػتـ 

راءات تنكيػذ عمميػات البيػػ  بتنظػيـ عمميػات نػذا التػداكؿق كذلػػؾ لضػماف  كبػر اػدر مػف الداػػة فػي  جػ
كالشػػراء لػػلؤكراؽ الماليػػة عبػػر شػػبكة الانترنػػتق مػػف بػػيف نػػذ  التشػػريعات النظػػاـ المصػػرم الػػذم اػػاـ 
جػػػراءات تككػػػؿ تنكيػػػذ العمميػػػات بشػػكؿ فع ػػػاؿ كسػػػري  ك مػػػفق كفػػػرض التزامػػػات عمػػػى  بكضػػ  اكاعػػػد كا 

                                                           
 .127حساـ مسعكدمق المرج  السابؽق ص  1
 .105رياف نشاـ حمدكفق المرج  السابؽق ص 2
 .123حساف طانر شريؼق المرج  السابؽق ص 3
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ة بالحصػػكؿ عمػػى مكافقػػة المتعػػامميف عبػػر شػػبكة الانترنػػت تتمثػػؿ  ساسػػا فػػي التػػزاـ شػػركات الكسػػاط
الهيئة العامػة لمراابػة الماليػة بشػأف تمقػي  كامػر البيػ  كالشػراء مػف عملبئهػا كتنكيػذنا عبػر الانترنػتق 
فعمميػػػة التػػػداكؿ عبػػػر الانترنػػػت تسػػػتكجض  كلا ايػػػاـ المسػػػتثمر بكػػػتح حسػػػاض لػػػدل  حػػػدل الشػػػركات 

لؤكراؽ الماليػػة مباشػػرة  ك مػػف المػػريص لهػػا بمزاكلػػة نشػػاط الكسػػاطة لعمميػػات التػػداكؿ الالكتركنػػي لػػ
يػتـ تنكيػػذ الأكامػر بنظػاـ التػػداكؿ الالكتركنػي كفقػػا  ق1مكاعهػا الالكتركنػي الػػذم تػكفر  ليدمػة عملبئهػػا

 لترتيض التالي:

بعد تمقي الأكامر مف العميؿ يقكـ الكسيط بأدراجها كتسجيمها عمى شاشة الحاسض الآليق الذم  -1
العػػركض كالطمبػػات حتػػى يمكػػف الكاػػكؼ عمػػى السػػعر العػػادؿ لكػػتح يتػػكلى بطريقػػة  ليػػة التكفيػػؽ بػػيف 

 جمسة التداكؿق كيسمى نذا السعر بالسعر الاستكشافيق  ك سعر الافتتاح.

بعد تحديد السعر يقػكـ برنػام  القبػكؿ الآلػي بػالتكفيؽ بػيف العػركض كالطمبػات المسػجمةق كذلػؾ  -2
سػػعر الأفضػػؿق كفػػي حالػػة تسػػاكم السػػعر يػػتـ لتحكيمهػػا  لػػى عمميػػات فعميػػةق كيػػتـ القبػػكؿ بأكلكيػػة ال

 .2الترجيح بأسبقية التسجيؿ

بعػػد تسػػجيؿ الأمػػر عمػػى النظػػاـ الآلػػي اليػػاص بالبكرصػػةق سػػكاء عػػف طريػػؽ شػػركة الكسػػاطة  -3
بمقصكرة التػداكؿ  ك مػف يػلبؿ الشاشػات المكجػكدة بمقػر شػركة الكسػاطةق يػتـ تنكيػذ الأمػر بكاسػطة 

 النظاـ الالكتركني.

 ـ تنكيذ يقكـ نظ -4 اـ التداكؿ بعد ذلؾ بالتأكيد عمى شركة الكساطة عمى الشاشة بأف الأمر اد ت
3. 

فػػػي الأييػػػر الجػػػدير بالػػػذكر  ف معظػػػـ الػػػدكؿ العربيػػػة تبنػػػت نظػػػاـ التػػػداكؿ الالكتركنػػػي لمقيػػػاـ 
جػػراءات التػػداكؿق فػػي حػػيف  بعمميػػات البكرصػػةق كمػػا نصػػت فػػي تشػػريعاتها الكطنيػػة عمػػى اكاعػػد كا 

ئػػر لا تػػزاؿ متػػأيرة مقارنػػة ببػػااي البكرصػػات العربيػػة فػػي تبنػػي نػػذا النظػػاـ الحػػػديثق بكرصػػة الجزا

                                                           
 .111رياف ناشـ حمدكفق المرج  السابؽق ص  1
 .802 حمد ميمكؼق المرج  السابؽق ص 2
الإطػػػار القػػػانكني لعمميػػػات التػػػداكؿ فػػػي البكرصػػػةق دار الجامعػػػة الجديػػػدةق الإسػػػكندريةق سػػػنة لػػػد  حمػػػد سػػػيؼ الشػػػعراكمق يا 3

 .132ق ص2015
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فيجض عمى المشرع الجزائرم تدارؾ نذا الكض  كالنص في اكانيف البكرصػة عمػى تبنػي نػذا النظػاـ 
ككػػذا اكاعػػد  جػػراءات التعامػػؿ بػػمق كذلػػؾ لمػػا لػػم مػػف  نميػػة كبيػػرة فػػي تطػػكير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة 

 ة كفي تنمية الااتصاد الكطني بصكة عامة.بصكة ياص

 رابعا: أثر استخداـ نظاـ التداكؿ الالكتركني عمى الكساطة المالية.

 ف تبنػػي نظػػاـ التػػداكؿ الالكتركنػػي كػػاف لػػم  ثػػر بػػالغ عمػػى مهنػػة الكسػػاطة الماليػػةق فقػػد كانػػت 
تصػاؿ بيػنهـ كبػيف الكثير مف اليدمات تتـ مف يلبؿ الكسطاء المكجكديف في مكػاف محػددق كيػتـ الا

العديد مف المستثمريف مف يلبؿ التكاجد في مكاف محدد  ك عف طريؽ الهاتؼق ككاف محكر عممهـ 
 .1يتجمى في  اناع المستثمريف في عمميات البي  كالشراء

 يػػػر  نػػػم نتيجػػػة لمتقػػػدـ التكنكلػػػكجي كاسػػػتيداـ نظػػػاـ التػػػداكؿ الالكتركنػػػي  صػػػبحت معػػػاملبت 
 ـ اسػتبداؿ  العديد مف البكرصات العالمية مثؿ بكرصة باريس تتـ مف يلبؿ  جهػزة الكمبيػكتر حيػث تػ
 ـ التيمػػػػي عػػػػف  الكسػػػطاء بػػػػالأجهزةق كبالتػػػالي جميػػػػ  معػػػاملبت البكرصػػػػة تػػػػتـ بطريقػػػة الكتركنيػػػػة كتػػػ

اص بصكرة كاممةق فبكرصة باريس تسعى دائما  لى عرض  حدث منصات كيػدمات التػداكؿ الأشي
تعمػػؿ بكصػػكها بكابػػة  Euronextالمتطػػكرة لممتػػداكليف كالمسػػتثمريفق كنػػي جػػزء مػػف بكرصػػة  كركبيػػة 

لمشػػركات الدكليػػة لمكصػػكؿ  لػػى المجتمعػػات الاسػػتثمارية الأكركبيػػةق  ضػػافة  لػػى ككنهػػا ااعػػدة دعػػـ 
كيػكرؾ كناسػداؾ تعتمػداف بشػكؿ ق لكػف مػف ناحيػة  يػرل بقيػت بكرصػة ني 2كركبػي ككػؿللباتصاد الأ

 .3عمى الأشياص في التعامؿ كبير
لػػػى الحػػد مػػف سػػػيطرة  فظهػػكر التكنكلكجيػػا الماليػػػة  دل   لػػى التيمػػي عػػػف الكسػػاطة الماليػػةق كا 

كػػػة لػػػلؤكراؽ الماليػػػة الكسػػػطاء المػػػالييفق كزيػػػادة سػػػيطرة الأسػػػكاؽ الر سػػػمالية كالمؤسسػػػات الماليػػػة المال
القابمة لمتداكؿق كيرج  السبض في الحد مف  نمية الكساطة المالية لككف السيكلة للؤصكؿ المالية اػد 

                                                           
 ثػر الانترنػت فػي الأسػكاؽ الماليػةو دراسػة تطبيقيػة عمػى بكرصػة عمػاف عبد الناصر طمض الزيكدق محمد يير سميـ  بكزيػدق  1

 .84ق ص2007ق العدد الأكؿق سنة23الااتصادية كالقانكنيةق المجمد الماليةوق مجمة جامعة دمشؽ لمعمكـ
 ـ التصػػػػػػػػػػػػكح عبػػػػػػػػػػػػر المكاػػػػػػػػػػػػ    -بػػػػػػػػػػػػدكف مؤلػػػػػػػػػػػػؼق دليػػػػػػػػػػػػؿ المسػػػػػػػػػػػػتثمر لبكرصػػػػػػػػػػػػة بػػػػػػػػػػػػاريس 2 يكركنكسػػػػػػػػػػػػت بػػػػػػػػػػػػاريسق تػػػػػػػػػػػػ

 دايقة. 30ك11ق عمى الساعة10/10/2021بتاريد، https://www.lopratedforexbokers.comالالكتركني:
 
3
 Brad M. Barber an Terrance Odem, " the Internet and the investor", journal of economic perpective, vol 15, 

N°01, 2001, p43.  
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ازدادت بشػػكؿ كبيػػػر بعػػػد انتشػػػار الانترنػػػتق كذلػػػؾ  ف عػػدـ تماثػػػؿ المعمكمػػػات كػػػاف سػػػابقا يحػػػد مػػػف 
ق لكػػػػف نتيجػػػة لظهػػػػكر - م البػػػػائ  كانػػػت لديػػػػم معمكمػػػات  يػػػر متاحػػػػة لممشػػػترم -مسػػػتكل السػػػيكلة

 ـ تقديـ نذ  المعمكمات بتكمكة منيكضة اد تصؿ  لى الصكر  .1الانترنت فقد ت
 الفرع الثالث: كيفية تداكؿ الصككؾ المالية الإسفمية في البكرصة

شهدت  دكات التمكيػؿ الإسػلبمي يػلبؿ السػنكات الماضػية ازدنػارا كانتشػارا كاسػعاق كمػف  بػرز 
المالية الإسلبميةق فحسض ر م المراابيف كاليبراء الااتصادييف في العالـ فأنم نذ  الأدكات الصككؾ 

مػػزاؿ ننػػاؾ الكثيػػر  مػػاـ الشػػركات كالحككمػػات فػػي نشػػر ثقافػػة الصػػككؾ الإسػػلبمية بػػيف المسػػتثمريف 
 . 2كالاستكادة الكاممة مف تداكلها في الأسكاؽ المالية بدلا مف الاحتكاظ بها

 ية الإسفمية:مفيكـ الصككؾ المال -أكلا
سػػكؼ نتطػػرؽ فػػي نػػذا العنصػػر  لػػى تعريػػؼ الصػػككؾ الماليػػة الإسػػلبميةق كاليصػػائص التػػي 
براز  تتميز بهاق كمقارنتها ببااي الأكراؽ الماليةق ككذا  نكاع نذ  الصككؾ كالهدؼ مف التعامؿ بها كا 

  نميتها.
 تعريؼ الصككؾ الإسفمية: -أ

الصككؾ الإسلبميةوق  ك و الأدكات الماليػة الإسػلبميةوق  يعبر عف الكراة المالية الإسلبمية بػ و
:" ب نػو عمميػة كيقصػد بػم 3" التصػكيؾ"كيطمؽ عمى العممية التػي يػتـ مػف يلبلهػا  صػدار الصػككؾ 

تجميػػع كتصػػنيؼ الأصػػكؿ المضػػمكنة منيػػا كغيػػر المضػػمكنة كتحكيميػػا إلػػى صػػككؾ ثػػـ بيعيػػا 
 .4لممستثمريف"

ة المحاسػػبة كالمراجعػػة لممؤسسػػات الماليػػة الإسػػلبمية فػػي كفقػػا لتعريػػؼ المجمػػس الشػػرعي لهيئػػ
" كثػائؽ متسػاكية القيمػة تمثػؿ حصػص شػائعة عف الصككؾق فقد نػص عمػى  نهػا:  18معيار  راـ

                                                           
1
 Franklin Allen, James Mcandrews, Philips Strahan, "E- Finance: An introduction", journal of Financial services 

Research, October2001,p10.  
الطبعػة الأكلػىق دار   دنـ  برانيـ جلبؿ الديفق الصككؾ كالأسكاؽ المالية الإسلبمية كدكرنا في تمكيؿ التنمية الااتصاديةق 2

 .48ق ص2014الجكنرة لمنشر كالتكزي ق القانرةق سنة
 .316حمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج  السابؽق ص 3
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في ممكية أعياف أك منافع أك خدمات، أك في ممكية مكجكدات مشػركع معػيف أك نشػاط اسػتثمارم 
كتتػاب كبػدء اسػتخداميا فيمػا أصػدرت مػف خاص، كذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصككؾ كقفػؿ بػاب الا 

 .1وأجمو
:" صؾ بقيمة معينة تصدره مؤسسة تتكلى استثمار ىذا كما تعرؼ الصككؾ الإسلبمية بأنها

 .2والماؿ بنفسيا أك بدفعو إلى مف ينكب عنيا في ذلؾ كتعمؿ عمى ضماف تداكلو كتنضيضو
شػائعة فػي ممكيػة أك نشػاط اسػتثمارم " كثائؽ متساكية القيمة تمثؿ حصصا كما يقصد بها  نهػا: 

 .مباح كفؽ صيغ التمكيؿ الإسفمية مع الالتزاـ بالضكابط الشرعية"
:" أحػد الأكراؽ الماليػة المتكافقػة كما عر فها رئيس الإدارة الشرعية لمبنؾ الكطني لمتنمية بأنهػا

ق التقميديػة بفائػدة"مع أحكاـ الشريعة، التي تستخدـ ككعاء ادخارم لممتعامميف بديف عػف الكدائػع 
كاد انتشرت تمؾ الصككؾ بعد النجاح الذم حققتم لدل المتعامميف الرا بيف في التعامػؿ كفػؽ  حكػاـ 

 الشريعة الإسلبمية.
يسمى نذا القانكف ) اانكف صػككؾ التمكيػؿ  - 6كاد عر فها القانكف المدني الأردني في المادة

قيمة تمثؿ حصصػا شػائعة فػي ممكيػة المشػركع :" كثائؽ متساكية البأنها -(2016الإسلبمي لسنة
تصدر ب سماء مالكييا، مقابؿ ما يقدمكف مػف أمػكاؿ لتنفيػذ المشػركع كاسػتغفلو، كتحقيػؽ العائػد 
لمػػػدة تحػػػدد فػػػي نشػػػرة الإصػػػدار كفػػػؽ مبػػػادئ الشػػػريعة الإسػػػفمية أحكاميػػػا فػػػي مشػػػركع نشػػػاط 

 .3اقتصادم مدر لمدخؿ غير محضكر شرعا"
التشػػػري  الجزائػػػرم نجػػػد المشػػػرع لػػػـ يتطػػػرؽ لتعريػػػؼ الصػػػككؾ الماليػػػة  يػػػر  نػػػم بػػػالرجكع  لػػػى 

الإسلبميةق حيث لـ يتضمف القانكف المصرفي الجزائػرم  م  حكػاـ تراعػي الضػكابط الشػرعية لمعمػؿ 
الػػذم يحػػدد  02-20المػػالي الإسػػلبمي ياصػػة الصػػككؾ الإسػػلبميةق ككػػذلؾ لػػـ يػػنص فػػي النظػػاـ 

ة الإسلبمية كاكاعد ممارستها مف طرؼ البنكؾ كالمؤسساتق عمى العمميات البنكية المتعمقة بالصيرف
تعريػػؼ الصػػككؾ الماليػػة الإسػػلبمية ككيكيػػة التعامػػؿ بهػػاق ك مػػاـ نػػذا الغيػػاض التػػاـ للئطػػار القػػانكني 
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كالتشريعي لتنظيـ العمؿ بالصككؾ الإسلبمية يشكؿ عائقا كتحديا كبيرا في تكعيؿ التعامؿ بالصككؾ 
 2006ت لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا فػػي تقريرنػػا السػػنكم لسػػنةق كمػػا رفضػػ1الإسػػلبمية

 دراج الصككؾ الإسلبمي) تحت مسمى السندات الإسلبمية( ضمف القيـ المنقكلة القابمة لمتداكؿ في 
 .2البكرصةق كذلؾ لعدـ كجكد نص اانكني يجيز ذلؾ

 خصائص الصككؾ المالية الإسفمية: -ب
سػػػػػبؽ ذكرنػػػػا يتضػػػػػح لنػػػػػا  ف الأكراؽ الماليػػػػػة الإسػػػػػلبمية تتميػػػػػز مػػػػف يػػػػػلبؿ التعػػػػػاريؼ التػػػػػي 

 بيصائص متعددة نذكر منها:
 الصؾ كثيقة تثبت الحؽ لصاحبها في ممكية التصرؼ بالاشتراؾ م  الغير. -
 لكؿ صؾ ايمة مالية محددة كمسجمة عميم. -
 ـ تمكيمػػػم  تتضػػمف الحصػػة التػػي يمثمهػػػا الصػػؾ ممكيػػة شػػػائعة فػػي المشػػركع  ك الاسػػػتثمار الػػذم - تػػ

بػػػأمكاؿ الصػػػػككؾق كلهػػػذا ييضػػػػ  التصػػػػرؼ فػػػي الصػػػػؾ لأحكػػػاـ التصػػػػرؼ فػػػػي المشػػػاع فػػػػي الكقػػػػم 
 الإسلبمي.

يمثػػؿ الصػػؾ نصػػيبا شػػائعا فػػي مكجػػكدات كحقػػكؽ المشػػركع كديكنػػم التػػي عميػػم لمغيػػرق كلهػػذا فػػأف  -
 حقكؽ.انتقاؿ حؽ الممكية لا يرد عمى الصؾ بؿ عمى ما يدؿ عميم مف صافي ايمة الأعياف كال

صػػاحض الصػػؾ يسػػتحؽ المشػػاركة فػػي نػػات  المشػػركع الممػػكؿ مػػف  مػػكاؿ الصػػؾق فيحصػػؿ عمػػى  -
 نصيبم مف العائد كيتحمؿ نصيبم مف اليسارة في حدكد ما يمثمم الصؾ.

شػػركط التعااػػد تحػػددنا كثيقػػة  صػػدار الصػػؾ كنػػي تشػػتمؿ عمػػى البيانػػات كالمعمكمػػات المطمكبػػة  -
 شرعا في التعااد.

                                                           
الإسػػػػلبمية ك ليػػػػة لتمكيػػػػؿ التنميػػػػة زبيػػػػدم ق اسػػػػتكادة الجزائػػػػر مػػػػف تجربػػػػة الصػػػػككؾ  الأميػػػػر عبػػػػد القػػػػادر حككظػػػػةق البشػػػػير 1

ق 2الااتصػػادية) تجربتػػي السػػكداف كماليزيػػا نمكذجػػا(ق مجمػػة البحػػكث فػػي العمػػكـ الماليػػة كالمحاسػػبيةق جامعػػة مسػػيمةق مجمػػد
 .81ق ص2017ق سنة 4عدد

لثػػاني لمصػػناعة براحميػػة بػػدر الػػديفق مدايمػػة بعنػػكاف:  دراج الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي القػػانكف الجزائػػرمق الممتقػػى الػػدكلي ا  2
ق  بالمدرسػة العميػا لمتجػارةق 2013ديسػمبر9ك8المالية الإسلبمية بعنكاف:  ليات ترشيد الصناعة المالية الإسلبمية بتػاريد 

 .1الجزائرق ص



 تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني: الأكؿ الباب
 المتدخميف في بكرصة القيـ المنقكلة لنشاط 

 

52 
 

ليػػة الإسػػلبمية متكافقػػة مػػ   حكػػاـ الشػػريعة مػػف حيػػث الأنشػػطة كالاسػػتثمارات التػػي الصػػككؾ الما -
تعمؿ فيهاق  ك مف حيث طبيعة العلباة بيف  طرافهاق فلب تتضػمف دفػ  فائػدة محػددة مقابػؿ التمكيػؿق 

 .1 ك  ير ذلؾ مف المحظكرات الشرعية في المعاملبت
صافي  صكؿ المشركع الذم يمكؿ مف حصيمة الكراة المالية الإسلبمية تيكؿ حاممها حؽ ممكية  -

  صدارنا كنذا الحؽ يتمثؿ في صافي مكجكدات المشركع.
الكراػػػة الماليػػػة الإسػػػلبمية كسػػػيمة تمكيػػػؿ تقػػػكـ عمػػػى مبػػػد  المضػػػاربة المشػػػركعة ق كتأيػػػذ جميػػػ   -

  حكامها.
ايمتهػػا  الكراػػة الماليػػة الإسػػلبمية تعطػػي مالكهػػا حصػػة مػػف الػػربحق كلػػيس نسػػبة محػػددة مسػػبقا مػػف -

الاسمية كحصة مالكي الأكراؽ المالية مف  رباح المشركع  ك النشاط الذم تمكلم تحدد بالنسبة كاػت 
التعااػػدق ك م نشػػرة الإصػػدار التػػي تسػػبؽ الاكتتػػاض ق  ك فػػي الكراػػة الماليػػة نكسػػهاق بحيػػث تتضػػمف 

قػؽ فػي نهايػة حصة المضارض كحصة  ربػاض المػاليق  م حممػة الأكراؽ الماليػة مػف الػربح الػذم يتح
 .2المشركع  ك في فترات دكرية معينة

 مقارنة بيف الصككؾ المالية الإسفمية كالقيـ المنقكلة القابمة لمتداكؿ في البكرصة: -جػ
نناؾ نكعيف رئيسييف مف الأكراؽ المالية التي يتـ تػداكلها فػي الأسػكاؽ الماليػةق فأمػا  ف تمثػؿ 

مػػا  ف تمثػػؿ ارضػػا مػػف مشػػترم الكراػػة لشػػركة المصػػدرةق حقػػا فػػي الشػػركة المصػػدرة لمكراػػة الماليػػةق  كا 
 .3كيحصؿ صاحبها بمكجبها عمى فائدة دكريةق الأكؿ يسمى: الأسهـق كالثانيق السندات

" مػف القػانكف التجػارم الجزائػرم بقكلػم:  40مكػرر 715فقد عر ؼ المشرع الجزائرم السهـ فػي المػادة
 ىمة كتمثيؿ لجزء مف رأسماليا".السيـ ىك سند قابؿ لمتداكؿ تصدره شركة المسا
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 مػػا السػػندات فهػػي تمثػػؿ مديكنيػػة الشػػركة تجػػا  الغيػػر نتيجػػة تقػػديـ نػػذا الأييػػر ارضػػا لمشػػركة 
يسػػدد عػػادة بعػػد فتػػرة طكيمػػة الأجػػؿق كيحصػػؿ صػػاحض السػػند عمػػى فائػػدة يتكػػؽ عميهػػا كتسػػدد بصػػكة 

 .1دكرية
 الصككؾ المالية الإسفمية تستكعب الأسيـ: -1

مػػػف الإشػػػارة  لػػػى الحكػػػـ الشػػػرعي للؤسػػػهـق فػػػأذا كانػػػت الأسػػػهـ تمثػػػؿ حصػػػة مػػػف  بدايػػػة لابػػػد 
الشػػركةق فػػأف الحكػػـ المبػػدئي لهػػا نػػك الجػػكازق فػػأذا كػػاف النشػػاط مباحػػا كيمػػت مػػف المكانػػ  الشػػرعيةق 
مثؿ ككف النشاط محرما  ك كانت الشركة تتعامؿ بالرباق كنذا طبقا لقرار مجم  الكقػم الإسػلبمي فػي 

 .2ةدكرتم السابع
 أكجو الاتفاؽ بيف الصككؾ الإسفمية كالأسيـ: -1.1
 ـ ااتنائهػػا  - كػػؿ مػػف الصػػككؾ  الإسػػلبمية كالأسػػهـ يمػػثلبف حقػػكؽ مشػػاعة فػػي مكجػػكدات متنكعػػةق تػػ

 ـ تكزي  الأرباح عمى حاممها.  لغرض الاستثمار كمف ث
ؾ  لػى  يػرنـ كؿ مف حاممي الأسهـ كالصككؾ لهـ الحؽ في بي  ما يممككف مف الأسهـ كالصػكك  -

 متى  رادكا ذلؾ.
كؿ مف الأسهـ كالصككؾ الإسلبمية لها ايمة اسمية كليست مالا مقكما في ذاتهاق كاابمػة لمتػداكؿ  -

 .3كمعرضة لمربح كاليسارة
يسػػتحؽ مالػػؾ السػػهـ كالصػػككؾ الماليػػة حصػػة فػػي صػػافي ربػػح الشػػركة  ك المشػػركع تتناسػػض مػػ   -

 في الشركة بالنسبة  لى ر س ماؿ الشركة  ك المشركع.ايمة الأسهـ   ك الصككؾ التي يممكها 
 أكجو الاختفؼ بيف الصككؾ الإسفمية كالأسيـ: -2.1
 الصككؾ بصكة عامة كراة مالية اميمة المياطرق بينما الأسهـ  كراؽ مالية ذات مياطر مرتكعة. -

                                                           
المكلػػكدة العمػػارم فتيحػػة يكسػػؼق  حكػػاـ الشػػركات التجاريػػة كفقػػا لمنصػػكص التشػػريعية كالمراسػػيـ التنكيذيػػة الحديثػػةق الطبعػػة  1

 . 189ق ص2007ق سنة-الجزائر -غرض لمنشر كالتكزي ق كنرافالثانيةق دار ال
 .321حمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج  السابؽق ص 2
ق مجمػة  -تجربػة السػكداف -مبارؾ عبد القادرق دكر الصككؾ الإسلبمية في تحقيؽ  نداؼ التنمية المسػتدامة محمد الهلبلي3
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زانيػػػةق بينمػػػا  ف الصػػػككؾ مػػػف جهػػػة الشػػػركة المصػػػدرة فػػػي   مػػػض نياكمهػػػا  داة تمكيػػػؿ يػػػارج المي -
الأسهـ حصة مشاعة في ر س ماؿ الشركةق كعميم فحامؿ الصؾ ممكؿ لمشركة المصدرةق  ما مالػؾ 

 السهـ فهك شريؾ كمالؾ لحصة مشاعة في ر س ماؿ الشركة.
لمػػا كانػػت الصػػككؾ  داة ماليػػة  رضػػها تمكيػػؿ المصػػدرق فأنهػػا فػػي الغالػػض لابػػد  ف تكػػكف مؤاتػػة  -

 الأسهـ كراة مالية  ير مؤاتة. كلها تاريد استحقاؽق بينما
يشترككا مالكك الأسهـ في  دارة الشركة عػف طريػؽ انتيػاض مجمػس الإدارة مػف بيػنهـق  مػا مػالكك   -

الصككؾ فأنهـ لا يشارككف في  دارة المشركع  بطريؽ مباشرق بؿ يكتككف بتككيػؿ المضػارض كحػد ق 
ربة كشػػػركطها المشػػػركعةق كننػػػاؾ حيػػػث يمتػػػزـ المضػػػارض فػػػي  دارتػػػم لممشػػػركع بأحكػػػاـ عقػػػد المضػػػا

مجمس مراابة يراعي مصػالحهـ كيحمػي حقػكاهـ فػي مكاجهػة المضػارضق كيكػكف مسػؤكلا عػف مراابػة 
 .1تنكيذ شركط العقد التي تضمنتها نشرة الإصدار

 الصككؾ الإسفمية  تستكعب السندات: -2
رة عػف اػرض ربػكم حسض اكاعد الشريعة الإسلبمية السند يعتبر محرـ شرعاق كذلؾ لككنم عبا

بكائػػدة مشػػركطة فػػي العقػػدق كنػػك مجمػػ  عمػػى تحريمػػم لككنػػم مػػف ربػػا الجانميػػةق نػػذا مػػا نػػص  عميػػم 
( بشأف السندات عمػى 11/6)62مجم  الكقم الإسلبمي في دكرتم السادسة حيث نص  في القرار راـ

يمػة الاسػمية لمسػند  نم:و بعد الإطلبع عمى السند شهادة يمتزـ المصدر بمكجبها  ف يػدف  لحاممهػا الق
 ك ترتيػػض دفػػ  مشػػركط سػػكاء كػػاف جػػكائز تػػكزع بالقرعػػة  ـ مبمغػػا مقطكعػػا  ك حسػػماق اػػرر مػػايمي: ف 
السػػندات التػػي تمثػػؿ التزامػػا بػػدف  مبمغهػػا مػػ  فائػػدة منسػػكبة  ليػػمق  ك نكػػ  مشػػركط محرمػػة شػػرعا مػػف 

ة المصػدرة لهػا ياصػة حيث الإصدار  ك الشػراء  ك التػداكؿق لأنهػا اػركض ربكيػة سػكاء  كانػت الجهػ
 ك عامػػػة تػػػرتبط بالدكلػػػةق كلا  ثػػػر لتسػػػميتها شػػػهادات  ك صػػػكككا اسػػػتثمارية  ك ادياريػػػةق  ك تسػػػمية 

 .2الكائدة الربكية الممتزـ بها ربحا  ك ريعا  ك عمكلة  ك عائدا
 

                                                           
عمػػر عبػػكق دكر الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي تنشػػيط سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة الماليزيػػةق مجمػػة الأكاديميػػة لمدراسػػات الاجتماعيػػة  1

 . 51ق ص2017ق سنة2ق العدد 9كالإنسانيةق جامعة حسيبة بف بكعمي ق شمؼق  المجمد 
 .320ميد عبد القادرق المرج  السابؽق صحمدم عبد الح 2
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 أكجو الاتفاؽ بيف الصككؾ المالية الإسفمية كالسندات: -1.2
ارضػػاق يعقػػد بكاسػػطة الاكتتػػاض العػػاـ كتصػػدر  الشػػركة  ك السػػند نػػك صػػؾ اابػػؿ لمتػػداكؿ يمثػػؿ 

الحككمػػػة  ك  حػػػد فركعهػػػاق كيعتبػػػر حامػػػؿ السػػػند دائنػػػا لمشػػػركةق كلا يعػػػد شػػػريكا فيهػػػاق كعميػػػم يمكػػػف 
 يضاح  كجم الاتكاؽ بينم كبيف الصؾق فكلبنما  كراؽ مالية يمكػف تػداكلهاق الغػرض منهػا الحصػكؿ 

نكيػػذ الكثيػػر مػػف الكظػػائؼ المهمػػةق كػػالتحكـ فػػي حجػػـ السػػيكلة عمػػى التمكيػػؿ كيلبلهمػػا يمكػػف  داء كت
 .1النقديةق كما يصنكاف  نهما  كراؽ مالية ذات استقرار كبير كمياطر متدنية

 أكجو الاختفؼ بيف الصككؾ المالية الإسفمية كالسندات: -2.2
ر لأف مالكػػػم حامػػػؿ السػػػند لا يتػػػأثر بنتيجػػػة  عمػػػاؿ الشػػػركةق كلا بمركزنػػػا المػػػالي بطريػػػؽ مباشػػػ - 

يسػػػتحؽ القيمػػػة الاسػػػمية لسػػػند  فػػػي مكاعيػػػد الاسػػػتحقاؽ المدكنػػػة فيػػػمق مضػػػاؼ  ليػػػم الككائػػػد المحػػػددة 
مسػػبقاق بصػػرؼ النظػػر عػػف المركػػز المػػالي لمشػػركة  ك الػػربح الػػذم حققتػػمق  ك اليسػػارة التػػي  لحقػػت 

بيػلبؼ مالػؾ  بهاق فمالؾ السند لا يشارؾ في تحمػؿ ميػاطر الاسػتثمار لمشػركة المصػدرة لمسػنداتق
الصؾ فأنم يتأثر بنتيجة  عماؿ الشركة كيشػارؾ فػي تحمػؿ الميػاطرق فمػم الغنـ)الػربح( الػذم يحققػم 

 .2المشركعق كعميم الغرـ الذم يتعرض لم
السندات بجمي   نكاعها تمثؿ دينا في ذمػة المػديف مصػدر الصػؾ لصػالح دائنػم) حامػؿ الصػؾ(ق  -

لصػػػػككؾ فهػػػػي تمثػػػػؿ حصػػػػة شػػػػائعة مػػػػف جميػػػػ  مكجػػػػكدات فالعلباػػػػة بينهمػػػػا علباػػػػة مديكنيػػػػةق  مػػػػا ا
 المشركعق كبالتالي فالعلباة بيف صاحض الصؾ كالمصدر ني علباة مشاركة كليس مديكنية.

عكائػػد السػػند ثابتػػة فػػي ذمػػة مصػػدر  كنػػي محػػددةق  مػػا عكائػػد الصػػككؾ فهػػي ناشػػئة عػػف اسػػتثمار  -
كتيضػػ  لطبيعػػة الاسػػتثمار حصػيمة الصػػككؾ فيمػػا  عػػدت لػػمق كنػػي  يػر مضػػمكنة عمػػى مصػػدرناق 

 .3كتقمبات السكؽق كيشترؾ ملبؾ الصككؾ في الربح كاليسارة طبقا لمبد  و الغرـ بالغنـو
 

                                                           
 .70محمد الهلبلي مبارؾ عبد القادر ق المرج  السابؽق ص  1
الصػػػناديؽ الاسػػػتثمارية الأكراؽ الماليػػػة التجاريػػػةق المرجػػػ   -يكسػػػؼ حسػػػف يكسؼقالصػػػككؾ الماليػػػة ك نكاعهػػػاق الاسػػػتثمار 2

 .177السابؽق ص
 .70السابؽق صمحمد الهلبلي مبارؾ عبد القادر ق المرج   3
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 أنكاع الصككؾ المالية الإسفمية: -د
تتعػدد  نػكاع الصػككؾ الإسػػلبمية بتعػدد صػيغ التمكيػػؿ الإسػلبمي مػف جهػػةق ككػذلؾ مػف حيػػث 

الحػالات التػي يػتـ فيهػا المجػكء  لػى التصػكيؾ لمحصػكؿ طبيعة الأصؿ الممثؿ كمعػيف لمصػككؾ فػي 
(  ربعػة 14عمى السيكلة مف جهة  يػرلق كاػد ذكػرت نيئػة المراجعػة لممؤسسػات الماليػة الإسػلبمية )

عشػػرة نكعػػػاق  لا  نػػم يمكػػػف  عػػادة تقسػػػيمها كذلػػػؾ بضػػـ الأنػػػكاع المتقاربػػة ثػػػـ تقسػػيمها عمػػػى حسػػػض 
 .1التمكيؿق كصككؾ مصدرة بغرض الاستثمار الغرض مف الإصدار  لى : صككؾ مصدرة بغرض

تتمثػػػؿ  ساسػػػا فػػػي: صػػػككؾ الإجػػػارةق كصػػػككؾ السػػػمـق الصػػػككؾ المصػػػدرة بغػػػرض التمكيػػػؿ:  - 1
 كصككؾ الاستصناعق كصككؾ المرابحةق كصككؾ المزارعة 

 صككؾ الإجارة: -1.1
اف  ك تعػػر ؼ عمػػى  نهػػا: عبػػارة عػػف كثػػائؽ متسػػاكية القيمػػة تمثػػؿ حصػػة شػػائعة فػػي ممكيػػة  عيػػ

مناف   ك يدمات في مشركع استثمارم يدر ديلبق الغرض منها تحكيؿ الأعيػاف كالمنػاف  كاليػدمات 
ق يعتبػػر 2التػػي يتعمػػؽ بهػػا عقػػد الإجػػارة  لػػى  كراؽ ماليػػةق صػػككؾ اابمػػة لمتػػداكؿ فػػي الأسػػكاؽ الثانكيػػة

ارد الماليػة التػي نذا النكع مف الصككؾ  داة تمكيمية نامة لممصػارؼ الإسػلبمية مػف  جػؿ تعبئػة المػك 
تحتػػاج  ليهػػاق  ذ تتػػيح لممصػػرؼ الإسػػلبمي  صػػدار صػػككؾ الإجػػارة مقابػػؿ التمكيػػؿ التػػأجيرم الػػذم 
يقػػكـ بػػمق كذلػػؾ بغػػرض اسػػترداد مػػا ادمػػم مػػف تمكيػػؿ ليسػػتعممم فػػي مشػػركعات تمكيميػػة  يػػرلق  ف 

مػػا عػػف طبيعػػة صػػككؾ التػػأجير يمكػػف  صػػدارنا  مػػا مباشػػرة مػػف ابػػؿ المسػػتكيد مػػف التمكيػػؿ نكسػػم ق كا 
 .3طريؽ كسيط مالي نحك البنكؾ الإسلبميةق  ك شركات تؤسس يصيصا لأعماؿ التمكيؿ بالإجارة

 
 

                                                           
 .70 دنـ   برانيـ جلبؿ الديفق المرج  السابؽق ص 1
 .73 بك بكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص 2
 .393حمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج  السابؽق ص 3
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 :1صككؾ السمـ -2.1
تتمثؿ ممكية شائعة في ر س ماؿ السمـ لتمكيؿ شراء سم  يتـ استلبمها في المستقبؿ ثـ تسكؽ 

يػ ق لا يػتـ تػداكؿ نػذ  الصػككؾ عمى العملبءق كيككف العائد عمى الصككؾ نك الػربح النػات  عػف الب
 لا بعد  ف يتحكؿ ر س الماؿ  لى سم ق كذلػؾ بعػد اسػتلبمها كابػؿ بيعهػاق تمثػؿ حينهػا ممكيػة شػائعة 
في نذ  السم ق كتعتبر صككؾ السمـ  داة متميزة لجذض المكارد المالية لمحككمات كالشركات كالأفػراد 

فمف ثمػف بيػ  بضػاعة  جمػة يسػتطي  المنػت  الذيف يعممكف في  نتاج زراعي  ك صناعي  ك تجارمق 
 .2 ف يمكؿ عمميات الإنتاج

 :3صككؾ الاستصناع -3.1
نػي كثػػائؽ متسػاكية القيمػػة يػتـ  صػػدارنا لاسػتيداـ حصػػيمة الاكتتػاض فيهػػا فػي تصػػني  سػػمعةق 

 .4كيصبح المصنكع مممككا لحممة الصككؾ
كالجسػػكر كالطػػرؽ كمحطػػات ينطبػػؽ الاستصػػناع عمػػى تشػػييد المبػػاني كبنػػاء السػػكف كالطػػائرات 

تكليػػد الطااػػة الكهربائيػػة كالمػػاء ك يرنػػاق كفقػػا لمكاصػػكات محػػددة فػػي العقػػد كتػػاريد للبسػػتلبـ كايمػػة 
 .5محددة يتـ الاتكاؽ حكلها

                                                           
فػػك :و بيػػ  معمػػكـ فػػي الذمػػة  كاصػػطفحا:: يقػػاؿ لػػم السػػمؼق السػػمـ لغػػة 1 فػػك : و شػػراء  جػػؿ بعاجػػؿوق المالكيػػة عر  الحنكيػػة عر 

وق نقػلب عػف المرجػ :  بػكبكر تكفيػؽ فتػاحق المرجػ  السػابؽق  محصكر بالصكةق بعيف حاضرة  ك ما حكمها  لى  جؿ معمػكـ
 .79ص 

-تجربة السكؽ المالية الإسلبمية الدكلية -نكاؿ بف عمارةق الصككؾ الإسلبمية كدكرنا في تطكير السكؽ المالية الإسلبمية 2
 .256ق ص2011ق سنة9ق العدد9ق مجمة الباحثق جامعة ااصدم مرباح كرامةق المجمد -البحريف

مصػػدر و استصػػن و بمعنػػى طمػػض الصػػنعةق فيقػػاؿ: استصػػن  الشػػيء  م دعػػا  لػػى صػػنعم ك صػػمم صػػن   الاستصػػناع لغػػة: 3
 ة الصان ق  ك ما تستصن  مف  مر.يصن  صنعاق فهك مصنكع كصني ق كالصناعة حرف

و عقػد عمػى مبيػ  فػي الذمػة شػرط فيػم العمػؿوق كيعػرؼ بأنػم: عقػد اتكػاؽ عمػؿ مػف جانػض لآيػر  الاستصناع في الاصػطفح:
وق  بكبكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص  .82لكات معمكـ بمكاصكات معينة كبسعر معمكـ

ق  6ك ليات معالجتهاق مجمة الااتصاد الجديدق جامعػة يمػيس مميانػةق المجمػد يكسؼ تبرمق الصككؾ الإسلبميةق مياطرنا  4
 .321ق ص2015ق سنة2العدد

الصػػناديؽ الاسػػتثمارية الأكراؽ التجاريػػةق المرجػػ  السػػابؽق  -يكسػػؼ حسػػف يكسػػؼق الصػػككؾ الماليػػة ك نكاعهػػاق الاسػػتثمار 5
 .9ص
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لابد مػف الإشػارة  لػى  نػم تطبيقػا لأحكػاـ الشػريعة الإسػلبمية لا يجػكز تػداكؿ الصػككؾ القائمػة 
كالاستصناع كالإجارةق مادامت تمثؿ ديكنػا محضػة فػي الذمػةق فػأف عمى الديكف مثؿ: صككؾ السمـ 

كانػػت متعمقػػة بأعيػػاف معينػػة  مكػػف تػػداكلها) بمعنػػى متعمقػػة بعػػيف معينػػة كصػػارت تمثػػؿ  عيػػاف  مكػػف 
تداكلها(ق فقد ااترح بعض الكقهاء ميرجا لجػكاز التػداكؿق يتمثػؿ فػي  نػم  ذا  ريػد تمكيػؿ عقػكد السػمـ 

 ف يػػػتـ  صػػػدارنا لتمكيػػػؿ عمميػػػات سػػػمـ فػػػي عقػػػكد متتابعػػػة تػػػتـ صػػػيا تها  بػػػالأكراؽ الماليػػػةق كجػػػض
كتنكيذنا بصكرة منظمة حتى تضمف انسػيابا متكاصػلب لعمميػات عديػدة بحيػث لا يمثػؿ الصػؾ سػهما 
في ماؿ  ك ديكف صافية في  م كاتق بؿ يمثؿ سهما عاما لتركيبة العممية بالنسبة لكاا  المصارؼ 

ة عقػكد السػمـ كالاستصػناع التػي تمارسػهاق ككػذا بالنسػبة لطػرؽ التمكيػؿ الإسلبمية مف حيث محدكدي
 .1الأيرل
 :2صككؾ المرابحة -4.1

نػػي صػػككؾ متسػػاكية القيمػػة تصػػدر لأجػػؿ تمكيػػؿ سػػمعة مرابحػػةق بحيػػث تصػػبح نػػذ  الأييػػرة 
مممككػػػة لحامػػػؿ الصػػػككؾق كتعتبػػػر عمميػػػة استصػػػدارنا ممكنػػػا فقػػػط فػػػي حالػػػة السػػػكؽ الأكلػػػيق بينمػػػا 

 .3ا في السكؽ الثانكم يعتبر ميالكا لمشريعة لأف بي  المرابحة اد يككف مؤجلبتداكله
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .423ق ص 422حمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج  السابؽق ص 1
 )مصدر رابح(ق تقكؿ بعتم المتاع  ك اشتريتم مف مرابحة: ذا سميت لكؿ ادر مف الثمف ربحا. المرابحة لغة: 2

بي  ما يممكم بما ااـ عميم كبكضؿق  ك نك: بي  السمعة بالثمف الذم اشترانا بم كزيادة ربػح معمػكـ لهمػاق  المرابحة اصطفحا:
 .76 بكبكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽقص 

 .68ق المرج  السابؽق صزبيدمالبشير  ق حككظةالأمير عبد القادر   3
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 :1صككؾ المزارعة -5.1
كنػػػي عبػػػارة عػػػف صػػػككؾ تحمػػػؿ ايمػػػة متسػػػاكيةق حيػػػث يقػػػكـ مالػػػؾ الأرض بأصػػػدارناق كذلػػػؾ 

الاتكاؽ بغرض تمكيؿ تكاليؼ الزراعةق يشارؾ فيما بعد حممتها في المحاصيؿ المنتجة لذلؾ بحسض 
 .2المكجكد في العقد

 الصككؾ المصدرة بغرض الاستثمار: -2
 كتنقسـ  لى اسميف: صككؾ المشاركةق كصككؾ المضاربة.

 صككؾ المشاركة: -1.2
كنػػي عبػػارة عػػف صػػككؾ اسػػتثمارية تمثػػؿ ممكيػػة ر س مػػاؿ المشػػاركة كلا تيتمػػؼ عػػف صػػككؾ 

صػػػػدار المصػػػػدرة لمصػػػػككؾ كحممػػػػػة المقارضػػػػة )المضػػػػاربة(  لا فػػػػي تنظػػػػيـ العلباػػػػة بػػػػػيف جهػػػػة الإ
الصككؾق كيمكف  ف تشكؿ الجهة المنكط بها الإدارة لجنة لممشاركيف يرج   ليهـ في اتياذ القرارات 

 .3الاستثمارية
 :4صككؾ المضاربة -2.2

كني  كراؽ مالية تعرض للبكتتاض عمى  ساس اياـ الشركة المصدرة بأدارة العمؿ عمى  ساس 
ضػػاربة) المسػػتثمر(ق كتمثػػؿ مػػالكك الصػػككؾ  صػػحاض ر س المػػاؿق تأيػػذ المضػػاربة فتمثػػؿ عامػػؿ الم

                                                           
مف زرع الحض زرعا زراعػةق بػذر ق كالأرض حرثهػا لمزراعػةق كزع ال الحػرث:  نبتػم ك نمػا ق كزراعػة مزارعػة:  المزارعة لغة: 1

 عاممة بالمزرعة.
 .85المعاممة عمى الأرض ببعض ما ييرج منهاق نقلب عف  بكبكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص المزارعة اصطفحا:   

لبمية ك ليػػة لتحقيػػؽ التكزيػػ  الااتصػػادم فػػي الجزائػػرق كتػػاض المػػؤتمر الػػدكلي طيػػض سػػعيدةق اػػدارم  حمػػدق الصػػككؾ الإسػػ 2
ق -ليبيػػا -بنغػػازم -المغػػاربي الأكؿ لمسػػتجدات التنميػػة المسػػتدامةو الكااػػ  كالمػػأمكؿوق الجػػزء الثػػانيق دار الكتػػض الكطنيػػة

 .154ق ص2021مارس
 .413حمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج  السابؽق ص 3
تسمى اراضا عند  نؿ الحجازق الأكؿ مف ضرضق لضرض العامؿ في الأرض لتحصيؿ الربحق  أك القراض لغة: المضاربة 4

 لم كالعامؿ مباشرا. -سببا -كالمكاعمة باعتبار ككف المالؾ مسببا
طاق نػي  ف يػدف  المالػؾ  لػى العامػؿ مػالا ليتػاجر فيػمق كيكػكف الػربح مشػاركة بينهمػا بحسػض مػا شػر  المضاربة اصػطفحا:   

 .73نقلب عف  بكبكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص
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صػػككؾ المضػػاربة العديػػد مػػف الصػػكر: كصػػككؾ المضػػاربة المطمقػػةق كصػػككؾ المضػػاربة المسػػتردة 
 .1بالتدرجق كصككؾ المضاربة القابمة لمتحكيؿ.....ك يرنا

 أىداؼ كأىمية الصككؾ المالية الإسفمية: -ق
ة  نمية بالغة فػي بكرصػة القػيـ المنقكلػة قكمػا  ف  صػدار نػذا النػكع لمصككؾ المالية الإسلبمي

 مف الأكراؽ المالية لم  نداؼ متعددة سنبرزنا كمايمي:
 أىمية الصككؾ المالية الإسفمية: -1

 تبرز  نمية الصككؾ المالية الإسلبمية مف يلبؿ الآتي:
الصػػػككؾ المصػػػدرة فعػػػلب دكف تنكيػػػ  العمػػػؿ الاسػػػتثمارم الإسػػػلبميق مػػػف يػػػلبؿ تنػػػكع  صػػػدارات  -

 التركيز عمى المرابحة فقطق كما في تجربة المصارؼ الإسلبميةق فضلب عف تنكع المياطر.
 تاحة الكرصة  ماـ البنكؾ المركزية في الدكؿ الإسلبمية لاستيداـ الصككؾ ضمف  طر السياسػة  -

 ـ  يكػػػػض معػػػػدلات  النقديػػػػة كفقػػػػا لممنظػػػػكر الإسػػػػلبميق بمػػػػا يسػػػػانـ فػػػػي امتصػػػػاص السػػػػيكلة كمػػػػف ثػػػػ
تاحة الكرصة  ماـ المؤسسات المالية الإسلبمية لإدارة السيكلة الكائضة لديها.  التضيـق كا 

تمكيػػػػػؿ مشػػػػػػركعات البنيػػػػػػة الأساسػػػػػية كالمرافػػػػػػؽ الحككميػػػػػػة كتػػػػػكفير التمكيػػػػػػؿ الػػػػػػلبزـ لمشػػػػػػركات   -
 كالمؤسسات الماليةق بما يسانـ في تحقيؽ التنمية الااتصادية كالاجتماعية .

فع الػػة لتنشػػيط كتػػدكيؿ بكرصػػات الأكراؽ الماليػػةق فضػػلب عػػف  تاحػػة الكرصػػة لتكعيػػؿ سػػكؽ  كسػػيمة -
 .2مالية  سلبمية مكحدة

 كلقد ازدادت  نمية  صدار الصككؾ الإسلبمية نتيجة العديد مف العكامؿ  برزنا:
  ف الكصكؿ بككرة الصككؾ الإسلبمية يكضح مدل سعة كحكمة كتكامؿ النظاـ الإسلبمي. -
 داة تسػػػاعد عمػػػى الشػػػكافية كتحسػػػيف بنيػػػة المعمكمػػػات فػػػي السػػػكؽق لأنػػػم يتطمػػػض العديػػػد مػػػف نػػػي  -

الإجراءاتق كديكؿ العديد مف المؤسسات في عممية الإاراضق مما يكفر المزيػد مػف المعمكمػات فػي 
 السكؽ.

                                                           
 .256نكاؿ بف عمارةق المرج  السابؽق ص 1
 .124 دنـ  برانيـ جلبؿ الديفق المرج  السابؽق ص 2
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تسػػػاعد فػػػي تحسػػػيف ربحيػػػة المؤسسػػػات الماليػػػة كالشػػػركات كمراكزنػػػا الماليػػػةق كذلػػػؾ لأف عمميػػػات  -
ار الصػػػككؾ الإسػػػلبمية تعتبػػػر عمميػػػات يػػػارج الميزانيػػػة كلا تحتػػػاج لتكمكػػػة كبيػػػرة فػػػي التمكيػػػؿ  صػػػد

دارتها  .1كا 
 اليدؼ مف التعامؿ بالصككؾ المالية الإسفمية: -2

 يتمثؿ الهدؼ في التعامؿ بالصككؾ  المالية الإسلبمية فيما يمي:
يػػػلبؿ تعبئػػػة مػػػكارد  مػػػف  المسػػػانمة فػػػي جمػػػ  ر س مػػػاؿ تمكيػػػؿ  نشػػػاء مشػػػركع اسػػػتثمارمق مػػػف -

المستثمريفق كذلؾ مف يلبؿ طرح صككؾ كفؽ ميتمؼ صيغ التمكيؿ الإسلبمية فػي  سػكاؽ المػاؿق 
 لتككف حصيمة الاكتتاض فيها ر س ماؿ المشركع.

تسعى  لى الحصكؿ عمى السيكلة اللبزمة لتكسػي  ااعػدة المشػاري  كتطكيرنػاق كنػك الإجػراء الػذم  -
ؿ الماليػػػػة لمحككمػػػػات كالشػػػػركات  لػػػػى كحػػػػدات تتمثػػػػؿ فػػػػي الصػػػػككؾ يػػػػتـ بمكجبػػػػم تحكيػػػػؿ الأصػػػػك 

 ـ عرضػػػها فػػػي السػػػكؽ لجػػػذض المػػػديرات لتمكيػػػؿ المشػػػاري  الاسػػػتثمارية طكيمػػػة  الإسػػػلبميةق كمػػػف ثػػػ
 الأجؿ.

تحسػػيف القػػدرة الائتمانيػػة كالهيكػػؿ التمػػكيمي لممؤسسػػات المصػػدرة لمصػػككؾ مػػف حيػػث  نهػػا تتطمػػض  -
 ـ يكػكف تصػنيكها الائتمػاني التصنيؼ الائتماني لممحكظة بص كرة مستقمة عف المؤسسة ذاتهاق كمػف ثػ

 .2مرتكعا
 أسس كقكاعد تداكؿ الصككؾ المالية الإسفمية: -ثانيا

بدايػػة لا بػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نميػػة  صػػدار  كراؽ ماليػػة  سػػلبمية لأداء المصػػارؼ الإسػػلبمية 
مكيػػػؿ فػػي البنػػػكؾ الإسػػلبميةق كالتػػػي دكر الكسػػاطة الماليػػةق فهػػػذ  الأنميػػة تكرضػػػها طبيعػػة طػػرؽ الت

تستند  لى عقكد التمكيؿ الإسػلبمية التػي تكػرض ديػكؿ البنػؾ فػي نشػاط منػت  مػ  العمػلبء لإمكانيػة 
ق فػػأف  صػػدار الصػػككؾ المبنيػػة عمػػى  حكػػاـ الشػػريعة الإسػػلبمية يعػػد مػػف  نػػـ 3الحصػػكؿ عمػػى ربػػح

                                                           
 .50 بكبكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص 1
 .255نكاؿ بف عمارةق المرج  السابؽق ص 2
 .323السابؽق صحمدم عبد الحميد عبد القادرق المرج   3
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ق مػػ  مراعػاة مجمكعػػة 1المجتمػ   نػداؼ العمػؿ المصػػرفي الإسػلبمي لتنميػػة الااتصػاد الإسػلبمي فػػي
 مف الضكابط في نشرة الإصدار نكجزنا كالآتي:

 ف يػػنص فػػي النشػػرة عمػػى الالتػػزاـ بأحكػػاـ كمبػػاد  الشػػريعة الإسػػلبميةق كعمػػى كجػػكد نيئػػة راابػػة  -
 شرعية تعتمد  لية الإصدار كترااض تنكيذ .

لإسػػػػلبمي الػػػػذم تصػػػػدر  ف تتضػػػػمف النشػػػػرة تحديػػػػد مجػػػػاؿ الاسػػػػتثمار كتحديػػػػد صػػػػيغة التمكيػػػػؿ ا -
 الصككؾ عمى  ساسها: كالإجارةق  ك المضاربةق  ك المشاركةق  ك المرابحةق  ك السمـق  ك المزارعة. 

لا يجكز  ف تشمؿ نشرة الإصدار  ك الصككؾ عمى نص بضماف حصة الشريؾ في ر س المػاؿق  -
  ك ضماف ربح مقطكعق  ك منسكض  لى ر س الماؿ.

 ك الصػػػؾ الصػػػادر بنػػػاءا عميهػػػا عمػػػى نػػػص يمػػػزـ  حػػػد الشػػػركاء ببيػػػ   لا يجػػػكز  ف تشػػػمؿ النشػػػرة -
حصػػتم حتػػى لػػك كػػاف البيػػ  معمقػػا عمػػى شػػرط  ك مضػػافا لممسػػتقبؿق كلكػػف يجػػكز  ف يتضػػمف الصػػؾ 

 كعدا بالبي ق كفي نذ  الحالة لا يتـ البي   لا بعقد كبالقيمة التي يحددنا اليبراء كبرضا الطرفيف.
كلا الصػػػككؾ المصػػػدرة نصػػػا يػػػؤدم  لػػػى احتمػػػاؿ اطػػػ  الشػػػراكة فػػػي لا يجػػػكز  ف تتضػػػمف النشػػػرة  -

الػػربحق فيعػػد الشػػرط بػػاطلب كالعقػػد صػػحيحاق كيػػتـ تكزيػػ  الأربػػاح حسػػض رؤكس الأمػػكاؿ  ذا لػػـ يكػػف 
 .2نناؾ اتكاؽ عمى نسبة تكزي  الأرباح

سػػكؽ فمػػف المسػػائؿ المهمػػة فػػي تنميػػة  م  داة ماليػػة نػػي البحػػث عػػف كيكيػػة تػػكفير تػػداكلها فػػي ال  
ق حيػػث يقػػكـ تػػداكؿ الصػػككؾ الإسػػلبمية عمػػى 3المػػاليق لأف عمميػػة التػػداكؿ تكسػػ  ااعػػدة المتعػػامميف

 عدة  سس كاكاعد مستمدة مف  حكاـ الشريعة الإسلبمية نكجزنا كالآتي:
 تداكؿ الأمكاؿ مقصد شرعي:  -أ

فمػػف اسػػتقراء مصػػادر ك حكػػاـ الشػػريعة الإسػػلبمية نيمػػص  لػػى  ف مػػف بػػيف مقاصػػد الشػػريعة 
ركاج الأمػػكاؿ  م دكرانهػػا بػػيف  يػػدم كثيػػر مػػف النػػاسق فقػػد شػػرعت عقػػكد المعػػاملبت لنقػػؿ الحقػػكؽ 
الماليػػة بمعاكضػػة  ك بتبػػرع بػػؿ كتسػػهيلب لمػػركاج شػػرعت عقػػكد مشػػتممة عمػػى شػػيء مػػف الغػػرر مثػػؿ: 

                                                           
 .79ق ص2020عمي سيد  سماعيؿق مصادر تكفير السيكلة في البنكؾ الإسلبميةق دار التعميـ الجامعيق الإسكندريةق سنة 1
 .49 بك بكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص 2
 .94 دنـ  برانيـ جلبؿ الديفق المرج  السابؽق ص 3
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عةق كالمضاربةق كما  ف مف معاني الركاج انتقاؿ المػاؿ بأيػدم عديػدة ق كذلػؾ بالتجػارة السمـق كالمزار 
 كالمعارضة لتسيير دكراف الماؿ عمى المستثمريف. 

 المبادئ الشرعية صالحة لإنتاج أدكات مالية: -ب
 ف المبػاد  كالعقػكد الشػػرعية فػي المعػاملبت تػػكفر  مكانيػة كبيػرة لإنتػػاج  دكات ماليػة متنكعػػةق 
تشػػػمؿ: تمكيػػػؿ فػػػائض التكمكػػػةق المرابحػػػةق كتقاسػػػـ الأربػػػاحق المضػػػاربةق كالإجػػػارة كالمشػػػاركةق كالبيػػػ  
الآجؿق كتسػتيدـ كأحجػار البنػاء الأساسػية لإنتػاج طائكػة كاسػعة مػف الأدكات الماليػة الأكثػر تطػكراق 

 مية.مما يكحي بكجكد  مكانية كبيرة لمتجديد كالتكس  المالي في الأسكاؽ المالية الإسلب
 مػػػا مػػػف حيػػػث التنػػػكع كالتشػػػابم فػػػيلبحظ  ف الهيكػػػؿ التمػػػكيمي الإسػػػلبمي يحتػػػكم عمػػػى  دكات 
تمكيمية متشابهةق لكف لكؿ  داة يصكصػيتها سػكاء مػف حيػث مػا تقدمػم لكػؿ طػرؼ مػف حقػكؽق كمػا 

 .1تحممم لم مف  عباء كالتزاماتق  ك مف حيث ما نك متاح لها مف مجالات العمؿ
 رر كالمغامرة:تحريـ الربا كالغ -جػ

تحػػرـ الشػػريعة فػػػي المعػػاملبت الربػػػا كالغػػرر كالمقػػػامرة كالضػػرر كالغػػػبفق كفػػي نػػػذا يقػػكؿ ابػػػف 
ذا اعتبػػرت الأسػػباض مػػف ابمهػػا كرد النهػػي الشػػرعي فػػي البيػػكعق كنػػي  سػػباض الكسػػاد العامػػة  رشػػد:و كا 

الشػركط التػي تػؤكؿ  كجدت  ربعة:  حدنما تحريـ عيف المبي ق كالثػاني الربػاق كالثالػث الغػررق كالرابػ 
 لػػى  حػػد نػػذيف  ك لمجمكعهػػاق فالصػػككؾ الإسػػلبمية تيمػػك مػػف الربػػا لأنهػػا كثػػائؽ تمثػػؿ حصػػة فػػي 
ممكيػػة مكجػػكدات ك عيػػاف كمنػػاف  كديػػكف ميتمطػػةق كالغالػػض فيهػػا الأعيػػافق فيمػػت مػػف الربػػاق بيػػلبؼ 

ق لأنهػػا مبادلػػة نقػػد حاضػػر بػػديف   جػػؿ مقابػػؿ الزيػػادةق السػػندات بكائػػدة محػػددةق فهػػي مػػف الربػػا المحػػرـ
 ككذلؾ القركض ك دكات الديف بكائدة.

 منع الاحتكار كالمضاربة: -د
تحرـ الشريعة الإسلبمية الضرر بالغيرق سػكاء كػاف نػذا الضػرر فػي مالػم  ك فػي نكسػمق كمػف 
كسائؿ الإضرار الاحتكارق كنك حجض السم  عف السكؽ حتى يغمك سػعرناق كذلػؾ بكعػؿ نػذا المنػ ق 

ر الطمض نتيجة لتغيػر الػديؿ  ك الأذكاؽ ....ق كيظهػر الاحتكػار فػي  سػكاؽ الأكراؽ كليس بكعؿ تغي

                                                           
 .80عمي سيد  سماعيؿق المرج  السابؽق ص 1
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المالية بما يسمى الإحراجق حيث يسعى المضاربكف لجم  كحػبس كػؿ الصػككؾ التػي مػف نػكع كاحػد 
 في يد كاحدة ثـ التحكـ في السكؽ.

 الإفصاح عف قكاعد تكزيع العائد: -ق
 ك العائػد عمػى المكتتبػيف  ك حممػة الصػككؾ مػف شػركط يعد الإفصاح عف اكاعد تكزي  الػربح 

صػػحة التعامػػؿ بالصػػككؾق كيشػػمؿ ذلػػؾ  نميػػة مكافػػاة حممػػة الصػػككؾ بمعمكمػػات كافيػػة مػػف الأداء 
المالي كربحيتمق كتكسير مداكلاتمق ككيكية  دراج البيانات فػي القػكائـ الماليػة الممكنػةق كنػذا الإفصػاح 

 .1د   سلبمي  صيؿنك طريؽ كسض ثقة المديريفق كنك مب
 مساىمة الصككؾ المالية الإسفمية في تنشيط السكؽ المالي: -ثالثا

تمعػػض الصػػككؾ الماليػػة الإسػػلبمية دكرا فع ػػالا فػػي تنشػػيط السػػكؽ المػػاليق حيػػث تقػػكـ بجػػػذض 
رؤكس  مػػػكاؿ جديػػػدة كمتنكعػػػةق فهػػػي فتحػػػت المجػػػاؿ  مػػػاـ فئػػػات مػػػف المجتمػػػ  التػػػي كانػػػت تػػػرفض 

المعاملبت التي لا تراعي الضكابط الشرعيةق كنػذا مػا يسػاعد عمػى  يجػاد سػكؽ استثمار  مكالها في 
 .2مالية  سلبمية عالمية مرنة يتـ التعامؿ فيها بالأسهـ كالصككؾ المشركعة

كما سانمت اليدمات المالية الإسلبمية في التغمض عمى الأزمة المالية العالميةق حيث ارتكعت ايمة 
يار دكلار فػي منتصػؼ التسػعينات مػف القػرف الماضػي  لتصػؿ  لػى مم 150الأصكؿ الإسلبمية مف 

ق فقػػد سػػعت ميتمػػؼ الػػدكؿ فػػي العػػالـ لمتنػػافس عمػػى 2012تريميػػكف دكلار بنهايػػة سػػنة  548/1نحػػك
 .3استحكاذ  كبر عدد ممكف مف الصككؾ الإسلبمية

فالسكؽ المالي الإسلبمي في تطػكر مسػتمر منػذ  صػدار  كؿ صػككؾ  سػلبميةق حيػث تشػير 
مميػػػار دكلار  7ق6لتصػػػؿ  لػػى  2004عػػض التقػػػارير  لػػى  نهػػػا تضػػاعكت ثػػػلبث مػػرات بنهايػػػة سػػنةب

فػي تقريرنػا  ف ايمػة سػكؽ الصػككؾ الإسػلبمية مػكديز إنفسػتر سػرفس"  مريكيق كاد ذكػرت ككالػة و
                                                           

 . 92ق ص 91 برانيـ جلبؿ الديفق المرج  السابؽق ص دنـ  1
دراسػػة استشػػرافية لمسػػكؽ الماليػػة  -فيػػر الػػديف حػػددق عمػػي بالمكشػػيق  ثػػر الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي تنشػػيط الأسػػكاؽ الماليػػة 2

ق 2022ق سػػنة 1ق العػػدد26ق مجمػػة المعيػػارق جامعػػة العمػػكـ الإسػػلبمية الأميػػر عبػػد القػػادر اسػػنطينةق المجمػػد -الجزائريػػة
 .913ص

شػػافية كتػػاؼق  نميػػة الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي تنشػػيط الأسػػكاؽ الماليػػةق مجمػػة العمػػكـ الااتصػػادية كعمػػكـ التسػػييرق جامعػػة  3
 .102ق ص79ق ص2014ق سنة14ق العدد14ق المجمد-سطيؼ -فرحات عباس
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ق كمف المتكا   ف يستمر تكس  سػكؽ التمكيػؿ الإسػلبمي 20101مميار دكلار عاـ 200ستصؿ  لى 
مػػا بعػػد  نظػػرا لمػػا تقدمػػم دكؿ مجمػػس التعػػاكف اليميجػػي كماليزيػػا مػػف دعػػـ لتنميػػة ك  2020فػػي عػػاـ 

ق فتجربػػة ماليزيػػا تعػػد مػػف  نػػـ نمػػاذج التعامػػؿ  2المنتجػػات الماليػػة المتكافقػػة مػػ  الشػػريعة الإسػػلبمية
 بالصككؾ الإسلبمية في البكرصة يعكد نجاحها  لى عدة عكامؿ نذكر منها:

 مكيؿ الإسلبميدعـ الحككمة الماليزيا لمت - 
تػػػكفير الإطػػػار القػػػانكني كالتنظيمػػػي الملبئػػػـ لسػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة الإسػػػلبمية ممػػػا يسػػػاعد عمػػػى  -

 تسهيؿ  صدار كتداكؿ الصككؾ الإسلبمية
  نشاء سكؽ ياص بالأكراؽ المالية الإسلبمية -
 تكفير نيئات راابية عمى سكؽ الأكراؽ المالية الإسلبمية  -
 الراابة الشرعية لممعاملبتتأسيس نيئة   -
تأسػػػيس الإطػػػار المحاسػػػبي المناسػػػض لسػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة الإسػػػلبمية ككػػػذا تػػػكفير التحكيػػػزات   -

 .3الضريبية بالنسبة لممستثمريف كالمصدريف كالكسطاء
نظػػرا للؤنميػػة البالغػػة لمصػػككؾ الإسػػلبمية كدكرنػػا فػػي تطػػكير الأسػػكاؽ الماليػػةق اامػػت   مػػض 

أصػػدار اػػكانيف تتعمػػؽ بػػأدراج نػػذا النػػكع مػػف الصػػككؾ فػػي البكرصػػة كتػػداكلهاق حيػػث الػػدكؿ العربيػػة ب
اامت بكرصة عماف بأصدار تعميمػة لإدراج صػككؾ التمكيػؿ الإسػلبمي فػي بكرصػة عمػاف الصػادرة 

كالمعدلػة  2012لسػنة 30/  مػف اػانكف صػككؾ التمكيػؿ الإسػلبمي راػـ14بالاستناد  لى  حكػاـ المػدة
مػػػف التعميمػػػة عمػػػى  3ق نػػػص  فػػػي المػػػادة1/10/2018بتػػػاريد 5/2018اػػػـبمكجػػػض اػػػرار المجمػػػس ر 

ق 2012ق ك صدرت الأردف اانكف صككؾ التمكيؿ الإسلبمي سنة 4شركط  دراج الصككؾ الإسلبمية
                                                           

 .98 بكبكر تكفيؽ فتاحق المرج  السابؽق ص 1
التعامػػؿ بالصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي الجزائػػر فػػي ظػػؿ نظػػاـ الصػػيرفة الإسػػلبميةق مجمػػة مػػلبؾ سػػمكلق بكيػػارم لحمػػكق تكعيػػؿ  2

 .172ق ص2021ق سنة1ق العدد6البحكث في العمكـ المالية كالمحاسبةق جامعة مسيمةق المجمد
 مػػاؿ بػػف فلبمػػيق حميػػدة  ككيػػؿق متطمبػػات اعتمػػاد الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي الجزائػػر عمػػى ضػػكء التجربػػة الماليزيػػةق مجمػػة  3

 .76ق ص75ق ص2022ق جكاف1ق العدد7بكيرةق المجمدالالتنمية كالاستشراؼ لمبحكث كالدراساتق جامعة 
 ـ التصػػػكح عبػػػر المكاػػػ  الالكتركنػػػي:  بكرصػػػة عمػػػافق تعميمػػػات  دراج صػػػككؾ التمكيػػػؿ الإسػػػلبمي فػػػي بكرصػػػة عمػػػافق 4 تػػػ

www.ase.com.jo   :17:30ق عمى الساعة5/9/2021ق بتاريد . 
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فهػي  1995كالسكداف  صدرت اانكف سكؽ اليرطكـ للؤسػكاؽ الماليػة كاػانكف صػككؾ التمكيػؿ عػاـ 
مػػ  الشػػريعة الإسػػلبمية بنسػػبة مئػػة بالمئػػة ككػػذلؾ تػػكنس  تعتمػػد عمػػى نظػػاـ مػػالي كااتصػػادم متكافػػؽ

 .1كمصر كالمغرض فقد  صدركا اكانيف تتعمؽ  بتداكؿ الصككؾ المالية الإسلبمية
 مػػا بالنسػػبة لمجزائػػر فقػػد تكجهػػت نحػػك الصػػيرفة الإسػػلبمية بػػأطلبؽ منتجػػات  يػػر ربكيػػة مػػف 

( منتجػػػػات لمصػػػػيرفة 8ثمانيػػػػة)طػػػػرؼ بنػػػػكؾ مممككػػػػة لمدكلػػػػةق فقػػػػد  طمػػػػؽ البنػػػػؾ الػػػػكطني الجزائػػػػرم 
الإسػػلبميةق  يػػر  نػػم لػػـ يػػتـ  طػػلبؽ  نػػـ منػػت  المتمثػػؿ فػػي الصػػككؾ الماليػػة الإسػػلبمية بػػالر ـ مػػف 
الككائد التي تعكد بهػا عمػى الااتصػاد الػكطني كتمكيػؿ عجػز المكازنػة كتمكيػؿ مشػاري  ميتمكػةق ككػذا 

 . 2تنشيط عمؿ البكرصة
 ـ تػػدارؾ  نميػػة نػػذ   الصػػككؾ فقػػد صػػرح مػػدير بكرصػػة الجزائػػر بأنػػم سػػيتـ  يػػر  نػػم مػػؤيرا تػػ

 طػػلبؽ  سػػهـ تشػػاركية فػػي السػػكؽ بمعنػػى  سػػهـ مطابقػػة لممعػػاملبت الإسػػلبميةق كذلػػؾ بهػػدؼ جمػػض 
الزبػػػائف  يػػػر الػػػرا بيف فػػػي التعامػػػؿ البنكػػػي الربػػػكم المعمػػػكؿ بػػػمق كمػػػا  فػػػادت المجنػػػة  ف الانطػػػلبؽ 

 ـ تمقػي لحػد الآف  طمػض كاحػد مػف  بالعمؿ بهذ  الأسهـ لا يتطمض  م تغيير تشريعيق مكضحة  نػم تػ
ق كالسبض في عدـ تغيير الإطار التشريعي راج  لأنهـ يعتبػركف الأسػهـ 3المؤسسة المغاربية للئيجار

التشػػاركية  شػػبيهة لمصػػككؾ الإسػػلبمية كلػػيس نػػي صػػككؾ  سػػلبمية بػػالمعنى الػػدايؽ لػػذا لا يحتػػاج 
لبكرصػػػة فػػػيمكف تػػػداكلها كفقػػػا لقكاعػػػد تػػػداكؿ الأسػػػهـ الأمػػػر  لػػػى كضػػػ  اكاعػػػد اانكنيػػػة لتػػػداكلها فػػػي ا

ق لكف نحف نيالؼ نذا الر م لأف الأسهـ التشاركية تعد مف ابيؿ الصككؾ الإسلبمية فقد 4كالسندات
نظػػاـ يػػاص بالصػػيرفة التشػػاركية كبدايػػة لمعمػػؿ بالصػػيرفة  2018يصػػص المشػػرع الجزائػػرم سػػنة 

المتعمػػؽ بالصػػيرفة الإسػػلبمية  02-20النظػػاـ  الممغػػى بمكجػػض 02-18الإسػػلبمية نػػك النظػػاـ راػػـ 
                                                           

ملبؾ سمكلق بكيارم لحمكق المتطمبات القانكنية كالتنظيمية لتكعيؿ التعامؿ بالصككؾ الإسلبمية في الجزائرق مجمة الأسػتاذ  1
 .278ق ص2021ق سنة1ق العدد6المجمدالباحث لمدراسات القانكنية كالسياسيةق جامعة المسيمةق 

مػلبؾ سػمكلق بكيػػارم لحمػكق تكعيػؿ التعامػػؿ بالصػككؾ الإسػػلبمية فػي الجزائػر فػػي ظػؿ نظػاـ الصػػيرفة الإسػلبميةق المرجػػ   2
 .176السابؽق ص 

ي: بػػدكف مؤلػػػؼق بكرصػػػة الجزائػػػر تطمػػػؽو  سػػهـو مطابقػػػة لمتعػػػاملبت الإسػػػلبمية اريبػػػاق تػػـ التصػػػكح عبػػػر المكاػػػ  الالكتركنػػػ 3
www.elhayatalarabia.net :15:00ق عمى الساعة30/04/2021ق بتاريد. 

 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـ ق المرج  السابؽ. 4
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كاكاعػػد ممارسػػتها مػػف طػػرؼ البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة سػػالؼ الػػذكرق لػػذا مػػف الضػػركرم تعػػديؿ 
النصػػكص القانكنيػػة لمعمػػػؿ بهػػذ  الأسػػػهـق فتصػػريح المجنػػة بيصػػػكص  ديػػاؿ  حػػػد  نػػكاع الصػػػككؾ 

ق  مػر  يػر صػائض حيػث  نػم يجػض الإسلبمية  لى بكرصة  الجزائر دكف تغيير النصكص التشريعية
 عادة النظر في الجانض التشريعي المتعمؽ بالمنظكمة المصرفية الجزائريػةق لأنهػا لا تحػتكـ لمشػريعة 
الإسػػػلبميةق فقػػػانكف النقػػػد كالقػػػرض لا يػػػنص عمػػػى عقػػػكد التمكيػػػؿ الإسػػػلبمي التػػػي تصػػػدر الصػػػككؾ 

تجربة الصككؾ المالية الإسلبمية نك الإسلبمية عمى  ساسهاق فمف  كبر العكائؽ التي تكاجم تطبيؽ 
 .1 ياض الإطار التشريعي الذم ينظـ كيعترؼ بالصناعة المالية الإسلبمية

كمػػا  ف المجمػػس الإسػػلبمي الأعمػػى يػػدرس  مكانيػػة  طػػلبؽ صػػككؾ ماليػػة   سػػلبمية لأكؿ مػػرة 
مػػػػ   تبيعهػػػػا صػػػػناديؽ اسػػػػتثمار تعتمػػػػد صػػػػيغ مطابقػػػػة لمشػػػػريعة لأكؿ مػػػػرة فػػػػي الجزائػػػػرق بالتنسػػػػيؽ 

ؿ.ت.ع.ض.ـ ككزارة المالية التي ستعدؿ القكانيف المؤطرة لمنشػاط كفػؽ مػا يتناسػض مػ  نػذا الصػنؼ 
الجديد مف التمكيؿق حيث تعتبر نذ  اليطكة المرحمة الثالثػة لتعمػيـ الصػناعة الماليػة الإسػلبمية فػي 

حض  كؿ  نػػم سػػيككف صػػا" أ أك أنفسػػت" ىشػػاـ عطػػار الجزائػػرق كاػػد صػػرح  المػػدير العػػاـ لشػػركة 
مشػػركع لمصػػندكؽ الاسػػتثمارم المعتمػػد لصػػككؾ مطابقػػة لمشػػريعة بالشػػراكة مػػ  المجمػػس الإسػػلبمي 

كحد  اصىق كسيتـ  2023الأعمىق حيث سيتـ تحديد صيغتها التي سيتـ عرضها لمبي  يلبؿ سنة 
نػذا تحديد صيغتها التقنية  م عدد الصككؾ كايمتهاق كذلؾ بعد استكماؿ الدراسة الشػرعية كمطابقػة 

" المشركع م  القكانيف مف طرؼ المجمس الإسلبمي الأعمى ككزارة الماليةق ستككف نذ  الشركة فػرع 
 كؿ صندكؽ استثمارم يتككؿ بتمكيؿ مشػاري  السػياحة لأكؿ مػرة فػي الجزائػرق كفػؽ  أ أك أـ كابيتاؿ"

ؿ نػػػذا صػػيغ مطابقػػػة لمشػػػريعة الإسػػلبمية كمعتمػػػدة مػػػف طػػرؼ المجمػػػس الإسػػػلبمي الأعمػػىق كيسػػػتبد
الصػػػندكؽ المشػػػركع السػػػابؽ لمسػػػندات الإسػػػلبمية الػػػذم لػػػـ يظهػػػر  لػػػى  ايػػػة اليػػػكـ بعػػػد سػػػنتيف مػػػف 

دينػار لمزبػائف مقابػؿ  ربػاح معينػة  100دراستمق كالذم كاف يتضمف بيػ  مميػكف سػند  سػلبمي بمبمػغ 
 .2في مشركع سياحي

                                                           
 .922فير الديف حددق عمي بالمكشيق المرج  السابؽق ص 1
 ـ التصػكح عبػر المكاػ  الالكتركنػي لقنػاة الشػركؽ:  2  يماف كيمكشق صناديؽ الاستثمار بصككؾ  سػلبمية لمجزائػرييف اريبػاق تػ

http://www.echoroukonline.com د.07و21، على الساعة40/21/1411، بتارٌخ 
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زائر  تباعها مستمدة مف في الأيير تجدر الإشارة  لى جممة مف الحمكؿ التي يجض عمى بكرصة الج
 التجارض العالمية لإصدار الصككؾ الإسلبمية ياصة تجربة ماليزيا المتمثمة  ساسا في:

 نشاء سكؽ مالي  سلبمي في بكرصة الجزائػرق مػ  كضػ   طػار اػانكني كتنظيمػي يحكػـ التعامػؿ  -
 فيم طبقا لقكاعد الشريعة الإسلبمية.

راؽ الماليػػػة الإسػػػلبمية تعمػػػؿ كفقػػػا لأحكػػػاـ الشػػػريعة  نشػػػاء نيئػػػة راابػػػة شػػػرعية متيصصػػػة بػػػالأك  -
 1الإسلبمية

 جراء تعديلبت عمى ميتمػؼ القػكانيف المتعمػؽ بالبكرصػة ككػذا اػانكف النقػد كالقػرض كذلػؾ بػأدراج  -
مػادة اانكنيػػة تعتػرؼ بعقػػكد التمكيػؿ الإسػػلبمية كنظػاـ الصػػيرفة الإسػلبميةق كاػػانكف الضػػرائض لإدراج 

ثمريف المتعػامميف بهػذا النػػكع مػف الأكراؽ الماليػة ق كاػانكف التجػارم كالقػػانكف تحكيػزات ضػريبية لممسػت
 .2المدني

 المبحث الثاني:المركز القانكني لمكسيط المالي في السكؽ الثانكية
 .2012عمى ضكء تعديؿ سنة  

سػػػكؽ ثانكيػػػة لممؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة بهػػػدؼق  2012 نشػػػأ المشػػػرع الجزائػػػرم سػػػنة 
نذ  المؤسسات كذلؾ نظرا لمدكر الكع اؿ الذم تمعبم فػي تنميػة الااتصػاد الػكطنيق فقػد تسهيؿ تمكيؿ 

كشػػػكت العديػػػد مػػػف الدراسػػػات صػػػعكبة حصػػػكؿ المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة عمػػػى اػػػركض مػػػف 
البنكؾ كنذا بسبض امة الضماناتق كنظرا لعدـ استيكاء نذ  المؤسسات شركط الديكؿ  لى البكرصػة 

كلقػد  ) المطمػب الأكؿ ، 3شاء سػكؽ ماليػة تتناسػض مػ  شػركطها كيصكصػيتهاكاف مف الضركرم  ن

                                                           
اػػراءة فػػي التجربػػة  -ة الجزائػػرق نحػػك  دراج الصػػككؾ الإسػػلبمية لإعػػادة تكعيػػؿ كتنشػػيط بكرصػػكشػػركد نيػػة بكربيعػػةق بشػػير  1

 .416ق ص2020ق سنة1ق العدد9ق المجمد3ق مجمة المؤسسةق جامعة الجزائر -الماليزية
ق الصككؾ الإسلبمية كبدائؿ لتمكيػؿ العجػز المػكازم فػي الجزائػر عمػى ضػكء بف داكديةق نعيمة بارؾ ق كنيبة بكشناؼفايزة  2

ق 2021ق سػػنة2ق العػػدد17افريقيػػاق جامعػػة حسػػيبة بػػف بػػكعمي شػػمؼق المجمػػدالتجربػػة الماليزيػػةق مجمػػة ااتصػػاديات شػػماؿ 
 .264ص

نمػكذج بكرصػة النيػؿ  -الد  دريػسق  نميػة تمكيػؿ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة عػف طريػؽ البكرصػةيمسعكد صدكايق  3
ق 1العػػػدد ق 4مػػػد المج جامعػػػة الػػػكادمق الكرنسػػػيق مجمػػػة الدراسػػػات الااتصػػػادية كالماليػػػةق ت لتػػػر نكسػػػالمصػػػرية كبكرصػػػة 

 .90ق ص2011سنة
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اشترط المشرع الجزائرم لديكؿ نذ  المؤسسات في البكرصة  ف تعيف مستشار مرافؽ يدعى الراعي 
 )المطمب الثاني .الرسمي في البكرصة المتمثؿ في الكسيط في عمميات البكرصة 

 كالمتكسطة عف طريؽ البكرصة المطمب الأكؿ: تمكيؿ المؤسسات الصغيرة
ر ـ كجكد اتكاؽ عاـ بشأف  نمية المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  لا  نم نناؾ ايتلبؼ كبير 
في تعريكها عمى المستكل العالميق كذلؾ بحسض طبيعة ااتصاد كؿ دكلة كيصائصهاق فكػي مرحمػة 

رة  ك المتكسػػطة بعػػدما مػف مراحػػؿ النمػك الااتصػػادم فػي دكلػػة مػاق يمكػػف  ف تعتبػر المؤسسػػة الصػغي
كانػػت مؤسسػػة كبيػػرة فػػي مرحمػػة سػػابقةق كمػػا ييتمػػؼ مكهػػكـ نػػذ  المؤسسػػات مػػف نشػػاط ااتصػػادم 
لآيػػرق كالمؤسسػػات التػػي تعتبػػر صػػغيرة  ك متكسػػطة الحجػػـ فػػي دكلػػة صػػناعية اػػد تعتبػػر مؤسسػػات 

المعػايير كبيرة في دكلة ناميةق كاد كضعت كػؿ دكلػة معػايير لتحديػد نػذ  المؤسسػاتق مػف  نػـ نػذ  
 .1المتكؽ عميها العمالة كر س الماؿ

بػالنظر  لػى اليصػائص التػي  الجانػب الاقتصػادمتعر ؼ المؤسسات الصغيرة كالمتكسػطة مػف 
: لهػا نيكػؿ تنظيمػي تنظيميػةتتمثػؿ فػي عػدـ ثبػات نػذ  المؤسسػاتق  بيئيػة:(: 4تميزنا كني  ربعة)

: تككف اراراتها اصيرة المػدل ث اتخاذ القرارمف حي اؿ رسمية كمحدكدية لمكاردنا البشرية كالماليةق 
 م بػالنظر  لػى شيصػيتمق  مف حيػث بسػيككلكجية المسػير:تأتي كرد فعؿ فهي حدسية )تجريبية(ق 

 .2بسبض التأثير عمى طريقة تسيير نذا النكع مف المؤسسات
 جيرق كراـ  عمالها 250بأنها: كؿ مؤسسة يقؿ عدد  فرادنا عف الإتحاد الأكركبيكما عر فها 

 كركق  ضػػافة  لػػى عػػدـ تجػػاكز نسػػبة الممكيػػة مػػف ابػػؿ  27مميػػكف  كركق كمجمػػكع الميزانيػػة 40عػػف
 .3ضمانا لتركيز القرار في يد مديرنا %25المؤسسات الأيرل عف

                                                           
مميكة صديقيق عبد القادر بسب ق تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عبر البكرصة) الأسكاؽ المالية البديمة(: التجارض  1

 . 8ق ص2016ق سنة2ق العدد23الجزائرق المجمد  -حيدرة -الدكلية كالعربيةق مجمة  دارةق المدرسة الكطنية للئدارة
رفيعػػةق الإطػػار القػػانكني لتمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة عػػف طريػػؽ البكرصػػةق مجمػػة الأسػػتاذ الباحػػث لعػػكر ريػػـ  2

 .305ق ص2020ق سنة1ق العدد5لمدراسات القانكنية كالسياسيةق  جامعة المسيمةق المجمد
ق -لػػة بكرصػػة الجزائػػرحا - ليػػة تكعيػػؿ البكرصػػة لتمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطةالعربػػي  ػػكينيق عػػادؿ مسػػتكمق  3

 .114ق ص2014سنةق  1ق العدد1مجمة المناجرق المدرسة العميا لمتسيير كالااتصاد الراميق المجمد
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ة بأنهػا: المؤسسػات التػي يعمػؿ فقد عر فت المؤسسات الصغيرة كالمتكسط منظمة العمؿ الدكلية ما  
دكلار فػػي بعػػض  5000دكلار لكػػؿ عامػػؿ تصػػؿ  لػػى 100عػػاملب كتحػػدد مبمغػػا لا يزيػػد عػػف 50بهػػا

 .1 لؼ دكلار100الصناعاتق عمى  ف لا يزيد ر س ماؿ المنشأة عف 
بمػػنح تعريػػؼ تقريبػػي لهػػذ   ىيئػػة الأمػػـ المتحػػدة لممؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطةكمػػا اامػػت 
 سػػػاس معيػػػار العمالػػػة كالحجػػػـق فقػػػد اعتبػػػرت المؤسسػػػات الصػػػغيرة عمػػػؿ تجػػػارم  المؤسسػػػاتق عمػػػى

(عػػاملب كيكػػف لهػػذا العمػػؿ  البػػا عػػدد مػػف يطػػكط 50(  لػػى يمسػػيف)6يسػػتيدـ مػػا يتػػراكح بػػيف سػػتة)
عػػاملب كيكػػكف المؤكػػد  ف تعمػػؿ نػػذ  المؤسسػػة 250ك 51النشػػاطق  مػػا المؤسسػػات المتكسػػطة مػػابيف 

 .2في  كثر مف مكا 
-17جزائرم  يضا ااـ بتعريؼ المؤسسات الصػغيرة كالمتكسػطة بمكجػض القػانكف راػـالمشرع ال

المتضمف القانكف التكجيهي لتراية المؤسسات الصغيرة كالمتكسطةق الذم صدر نتيجة التعػديؿ  023
منو" ب ف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة ميما كانت طبيعتيا 5المادةق  فػي 2016الدستكرم لسنة
 كحدة أك مركز لإنتاج السمع كالخدمات مقاييسيا ىي:القانكنية فيي 

   شخص.250  إلى مائتاف كخمسيف)01* تشغؿ مف كاحد)
  مفييػػػر دج، أك لا يتجػػػاكز مجمػػػكع حصػػػيمتيا 04* لا يتجػػػاكز رقػػػـ أعماليػػػا السػػػنكم أربعػػػة)

   مميار دج.01السنكية كاحد)

                                                           
سػػػميـ شػػػبكركق مدايمػػػة بعنػػػكاف:  ليػػػات دعػػػـ كترايػػػة المؤسسػػػات الصػػػغيرة  ق حككظػػػة الأميػػػر عبػػػد القػػػادرق فحسػػػاـ  ػػػرداي 1

 شػػكالية اسػػتدامة المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة فػػي الجزائػػرق جامعػػة كالمتكسػػطة فػػي الجزائػػرق الممتقػػى الػػكطني حػػكؿ: 
 .4قص2017ديسمبر 6/7كمية العمكـ الااتصادية كالتجارية كعمكـ التسييرق بتاريد -الكادم -الشهيد حمة ليضر

تػػكرا  فػػي ق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكبمعمػػرم عسػػرمق دكر المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة فػػي دعػػـ التنميػػة المسػػتدامة 2
ق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػية ق جامعػػة عبػػد الحميػػد بػػف الطػػكر الثالػػث تيصػػص اػػانكف المؤسسػػة كالتنميػػة المسػػتدامة

 .14ق ص2019/2020ق  سنة-مستغانـ -باديس
ق المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة المتضػػمف القػػانكف التػػكجيهي لتطػػكيرق 2017ينػػاير 10المػػؤرخ فػػي  02-17القػػانكف راػػـ 3

 .4ق ص2017يناير11المؤرية في  2جريدة رسمية العدد
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ه التػي نصػت عمػى أف المؤسسػة أدنا 3* تستكفي معيار الاستقفلية كما ىك مكضح في النقطة 
فمػا أكثػر مػف قبػؿ مؤسسػة أك مجمكعػة  %25المستقمة: كؿ مؤسسػة لا يمتمػؾ رأسػماليا بمقػدار

 مؤسسات أخرل، لا ينطبؽ عمييا تعريؼ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة".
الملبحػػػظ  ف المشػػػػرع الجزائػػػرم اعتمػػػػد فػػػي تصػػػػنيؼ المؤسسػػػات الصػػػػغيرة كالمتكسػػػطة عمػػػػى 

 معيار مؤشر راـ الأعماؿ  ك الحصيمة السنكية.  كالثاني:معيار عدد العمؿق  الأكؿ:معياريف 
فػػي الحقيقػػة  نػػم ر ػػـ  نميػػة نػػذا النػػكع مػػف المؤسسػػات فػػي تنميػػة الااتصػػاد الػػكطني  لا  نهػػا 

ق فهػي تكاجػم مشػاكؿ 1تكاجم صػعكبة فػي الحصػكؿ عمػى التمكيػؿ الػلبزـ لمزاكلػة النشػاطات الميتمكػة
معظػـ البنػكؾ التجاريػة كصػناديؽ التنميػة تمتنػ  عػف مػنح نػذ  المؤسسػات  تمكيؿ يارجية حيث نجد

القركض اللبزمة لتمكيؿ مشاريعهاق حيث تض  شركط كثيرة لمنح التمكيؿ كالتي تشػكؿ صػعكبة فػي 
تكفيرنػػاق مػػف بػػيف نػػذ  الشػػركط ضػػركرة تػػكفير الضػػمانات الماليػػةق كالمعرفػػة الشيصػػيةق  ك اشػػتراط 

ق كمػف جهػة  يػرل تكاجػم  شػكالية التمكيػؿ الػذاتي) الػدايمي( 2..ك يرنػاحجـ معػيف مػف ر س الماؿ..
نػػذا النػػكع مػػف التمكيػػؿ اػػد يػػؤدم  لػػى تنكيػػذ اسػػتثمارات  يػػر ضػػركريةق كمػػا يػػؤدم  لػػى  نمػػاؿ ديػػكف 

ق ضؼ  لى ذلؾ  ف  مصادر التمكيؿ الدايميػة لممؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة فػي الغالػض 3الشركة
لاحتياطػات الماليػة  ك الأربػاح المتراكمػة عػادة مػا تكػكف  يػر متاحػة فػي لا تسد كػؿ الاحتياجػاتق فا

السػػنكات الأكلػػى لممشػػركع لمحدكديػػة النشػػاط كلتػػأثيرات التشػػريعات الضػػريبية السػػمبية عمػػى المشػػاري  
ق كبالتػػػالي  صػػػبحت نػػػذ  المؤسسػػػات ممزمػػػة لمبحػػػث عػػػف مصػػػادر جديػػػدة كفع الػػػة لتمكيػػػؿ 4الصػػػغيرة

                                                           
 ليػػػػاس  قػػػػاؿق تقيػػػػيـ الػػػػدكؿ التمػػػػكيمي لمشػػػػركة الأكرك جزائريػػػػة فػػػػي تأنيػػػػؿ المؤسسػػػػات الصػػػػغيرة كالمتكسػػػػطة يػػػػلبؿ الكتػػػػرة  1

ق كميػػة الحقػػكؽ كعمػػكـ التسػػييرق (ق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي العمػػكـ تيصػػص نقػػكد كتمكيػػؿ2000-2014)
 .74ق ص2017-2016ق سنة-بسكرة -محمد ييضر جامعة

مػ  الإشػارة  لػى  -شكاي جبارمق مصطكى امافق السكؽ المالية البديمة ك لية فع الة لتمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة 2
 .108ق ص2014ق سنة 1ق العدد3ق مجمة التنظيـ كالعمؿق جامعة معسكرق المجمد-حالة الجزائر

3 Fadoua Anairi, Saïd Radi, Sources de Financement des Petites et Moyennes entreprises 

( PME) et Contraintes de survie, european scientifique journal, Vol 13, N°25, septembre 2017, P321.  
حالة فرنساق المجمػة جبار محككظق سامية عمر عبد ق دكر السكؽ الثانية في تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة دراسة  4

 .41ق ص2016ق سنة1ق العدد2الجزائرية لمدراسات المالية كالمصرفيةق جامعة فرحات عباس سطيؼق المجمد
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 ـ 1سػػتثماراتهانشػػاطها  ك التيكػػيض مػػف ا  ـ المجػػكء  لػػى  نشػػاء سػػكؽ لػػلؤكراؽ الماليػػة التػػي تػػ ق لػػذلؾ تػػ
تكييؼ  لياتها بما يتناسػض كالحاجػات الماليػة لممؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة عمػى المػدل المتكسػط 
كالطكيػػػػؿق يتكافػػػػؽ كيصكصػػػػياتها كالػػػػدكر الااتصػػػػادم المنػػػػكط بهػػػػا مػػػػف  جػػػػؿ العمػػػػؿ عمػػػػى ترايتهػػػػا 

كما كض  المشرع الجزائػرم جممػة مػف الشػركط القانكنيػة الكاجػض تكفرنػا  كؿ ،) الفرع الأ  2كتطكيرنا
  ) الفرع الثاني .في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لإدراجها في السكؽ المالي

 الفرع الأكؿ: نش ة السكؽ المالية الثانكية
يميػة حديثػة تعتبر السكؽ المالية لممؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة) الثانكيػة ( بمثابػة كسػيمة تمك 

كفع الػػػػة مػػػػف يػػػػلبؿ جػػػػذض الاسػػػػتثمارات كتعبئػػػػة المػػػػديرات لمكاجهػػػػة الطمػػػػض التمػػػػكيمي الػػػػذم يمبػػػػي 
 .3احتياجات اطاع نذ  المؤسسات بالأحجاـ كالتكاليؼ كالأكاات المناسبة

لقػد شػػهدت الآكنػة الأييػػرة نشػأة  سػػكاؽ ماليػػة جديػدة فػػي العديػد مػػف دكؿ العػالـق  ك مػػا يسػػمى 
لمؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة  ك مػا يعػرؼ بالسػكؽ الثانيػةق التػي يمكػف تعريكهػا ببكرصات تمكيؿ ا

"تمؾ السكؽ المخصصػة لتػداكؿ أسػيـ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة، كالآخػذة فػي نمػك بأنها: 
 .4رأسماليا كغير المؤىمة لدخكؿ الأسكاؽ الرئيسية التي تمكؿ المشركعات الكبيرة كالضخمة"

 المالية الثانكية في بعض الدكؿ الأجنبية:نش ة السكؽ  -أكلا
ظهػػرت السػػػكؽ الماليػػة الثانكيػػػة  ك كمػػا تسػػػمى السػػػكؽ البديمػػة  كؿ مػػػرة فػػي الكلايػػػات المتحػػػدة 

ق ذلؾ بهدؼ تمكيؿ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة التػي تتمتػ  بقػدرات عاليػة 1971الأمريكية سنة
لأسػػكاؽ مػػف  مريكػػا  لػػى  كركبػػا كفػػي مقػػدمتها عمػػى الابتكػػار كالإبػػداع التكنكلػػكجيق ثػػـ انتقمػػت نػػذ  ا

                                                           
 .119العرابي  كينيق عادؿ مستكمق المرج  السابؽق ص 1
الجزائػػرق مجمػػة دراسػػة حالػػة بكرصػػة  -نػػكر الػػديف كػػركشق سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة كتمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة 2

 .66ق ص2014ق سنة 1ق العدد6الأكاديمية لمدراسات الاجتماعية كالإنسانيةق جامعة حسيبة بف بكعمي شمؼق المجمد
رسػالة مقدمػة ق -م  الإشارة لحالػة الجزائػر -سماح طمحيق دكر البدائؿ الحديثة في تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة 3

ق كمية العمكـ الااتصادية العمكـ التجاريػة كعمػكـ التسػييرق جامعػة العربػي  يصص ماليةت قلنيؿ شهادة دكتكرا   في العمكـ
 .199ق ص2014-2013ق سنة- ـ البكااي -بف مهيدم

مكػػػاكم الحبيػػػضق بابػػػا حامػػػد كريمػػػةق البكرصػػػة كالمؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة فػػػي الجزائػػػرق مجمػػػة التنميػػػة كالااتصػػػاد  4
 .202ق ص2017ق سنة 2ق العدد 1التطبيقيق جامعة مسيمةق المجمد 



 تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني: الأكؿ الباب
 المتدخميف في بكرصة القيـ المنقكلة لنشاط 

 

73 
 

  1995سػػنة AIM Alternative Investment Marketبريطانيػػا التػػي اامػػت بأنشػػاء السػػكؽ المػػالي 
التػػػي تعتبػػػر  كؿ سػػػكؽ لػػػرؤكس الأمػػػكاؿ المتيصصػػػة فػػػي تػػػداكؿ كتسػػػعير اػػػيـ المؤسسػػػات الصػػػغيرة 

 .1كالمتكسطة
 ـ  نشػػػػاء سػػػػكؽ بديمػػػػة ثانيػػػػة فػػػػي فرنسػػػػا فػػػػي ف ق حيػػػػث تسػػػػمح نػػػػذ  السػػػػكؽ 1983يكػػػػرمكمػػػػا تػػػػ

لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بتقػديـ عػركض للبكتتػاض مػف  جػؿ تمكيػؿ مشػاريعها الجديػدة كزيػادة 
شػركة كتمثػؿ كػؿ فػركع النشػاط سػكاء كانػت  300شػهرتهاق كتنكيػ  مسػانميهاق التػي تضػـ  كثػر مػف 

نػذ  السػكؽ بتنظػيـ يػاص يهػدؼ تقميدية  ك مرتبطة بالصػناعات الحديثػة كالمعمكماتيػةق كاػد تميػزت 
 لػى تػكفير السػػيكلة كالحػد مػػف التقمبػات الحػػادة بطريقػة تسػمح بتػػكفير منػاخ اسػػتثمارم ملبئػـق ياصػػة 

بأنشػػػػػاء سػػػػػكؽ فرعيػػػػػة معركفػػػػػة باسػػػػػـ  EURONEXTق كمػػػػػا اامػػػػػت سػػػػػكؽ 2لممسػػػػػانميف اليػػػػػكاص
ALTERNEXT هػػػدؼ ق ذلػػػؾ مػػػف يػػػلبؿ دمػػػ  السػػػكؽ الأكليػػػة كالثانكيػػػة كالجديػػػدة ب2005فػػػي مػػػام

تسػػهيؿ ديػػكؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة لمبكرصػػة كتػػكفير سػػكؽ  كثػػر مركنػػة بقكاعػػد تشػػغيؿ 
شػركة جديػدة بقيمػة  صػدارات  34تسجيؿ ديكؿ  1999جديدةق حيث عرفت البكرصة الكرنسية سنة

 ـ تسػجيؿ  2000مميكف  كركق كيلبؿ سنة 457كصمت  لى  شػركة بحجػـ  صػدار معتبػر اػدر  18تػ
شػػركة  425فقػػد كصػػؿ عػػدد الشػػركات المدرجػػة  لػػى 2009 كركق  مػػا فػػي سػػنة مميػػكف 871.48ض

 .3 لؼ مكظؼ 850مميار يكرك كتشغؿ ما يقارض  114حققت راـ  عماؿ متراكمة يقدر ض
 ـ افتتػػػاح السػػػكؽ الثانكيػػػة سػػػنة كر ػػػـ الشػػػركط المسػػػيرة المتعمقػػػة بػػػالإدراج  1985فػػػي بمجيكػػػا تػػػ

كالإفصاح المالي  لا  ف نذ  السكؽ لـ تعرؼ النجاح الذم حققتم كؿ مػف بريطانيػا كفرنسػاق  مػا فػي 
ارع كالتػػي تػػأثرت كثيػػرا بػػالنمك الكبيػػر كالمتسػػػ 1996ككريػػا فقػػد  نشػػأت السػػكؽ الماليػػة الثانكيػػة سػػنة

شػركة مدرجػة بهػاق كمػا  ف حجػـ التػداكؿ كالمعػاملبت السػنكية  962لقطاع التكنكلكجياق حيث تضػـ 
مميػػار دكلارق كحقػػؽ معػػدؿ النمػػك  780مميػػار دكلارق كمػػا بمػػغ حجػػـ السػػكؽ  450بمػػغ فػػي المتكسػػط 

                                                           
سػػماح طمحػػيق نسػػريف عػػكاـق بعمػػكؿ نكفػػؿق دكر السػػكؽ الماليػػة البديمػػة فػػي تمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطةق دراسػػة  1

 . 513ق ص2012ق سنة 2ق العدد31حالة تكنسق مجمة العمكـ الإنسانيةق  جامعة منتكرم اسنطينة ق المجمد
 .46صجبار محككظق المرج  السابؽق  2
 .112شكاي جبارمق مصطكى امافق المرج  السابؽق ص 3
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الػػذم يعتبػػر مػػف  كبػػر  2005سػػنة % 84.5السػػنكم لهػػذ  الأسػػكاؽ ارتكاعػػا كصػػؿ  لػػى  كثػػر مػػف 
 .1النمك المسجمة في البكرصات العالمية معدلات

ق كنػذ  2001بينما ايطاليا فقد تأيرت في  نشاء بكرصة المشركعات الصػغيرة  لػى  ايػة سػنة
ديػػاؿ المشػػركعات الصػػغيرة كالمتكسػػطة بدرجػػة  كثػػر مػػف  البكرصػػة معقػػدة جػػدا فػػي اكاعػػد تنظػػيـ كا 

ر الحمايػػة اللبزمػػة لممسػػتثمريفق المشػػركعات التػػي تعمػػؿ فػػي الأسػػكاؽ الرئيسػػيةق ذلػػؾ مػػف  جػػؿ تػػكفي
مميػػار دكلار  30مؤسسػػة مسػػجمة فيهػػاق كيبمػػغ ايمػػة حجػػـ التػػداكؿ السػػنكم حػػكالي  76كتضػػـ حػػكالي 

 .2مميار دكلار 32 مريكيق كحجـ السكؽ يبمغ 
 نش ة السكؽ المالية الثانكية في بعض الدكؿ العربية: -ثانيا

 ـ  نشػػػػاء السػػػػكؽ الماليػػػػة الجديػػػػدة المغربيػػػػة  عػػػػف طريػػػػؽ الأمػػػػكاؿ الياصػػػػة  2000سػػػػنةلقػػػػد تػػػػ
لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطةق التي تتميز بقدرة نمك كبيرة كتر ض في الاستكادة مف السكؽ المالية 

تعمػؿ ضػمف  طػار  2007لتسري  عمميػة نمكنػاق كمػا اامػت مصػر  يضػا بأنشػاء بكرصػة النيػؿ سػنة
سػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطةق حتػػى بكرصػػتي القػػانرة كالإسػػكندرية ق ذلػػؾ بهػػدؼ تعزيػػز مصػػادر المؤس

 ـ  التداكؿ فيها لمدة ساعة كاحدة فقط يكميا ف ت كا 
ق فهي تساعد نذ  المؤسسػات فػي الحصػكؿ عمػى 3

التمكيؿ الػلبزـ لهػا عػف طريػؽ ايػد  سػهمها فػي البكرصػة كفقػا لقكاعػد ايػد  فصػاح كتكمكػة  اػؿ كتػكفر 
 .4مسانميف كعدد الأسهـشركط ميسرة  فيما يتعمؽ بالحد الأدنى لر س الماؿ كعدد ال
عػف  نشػاء سػكؽ لػلؤكراؽ  2007ديسػمبر 4في تكنس فقػد  عمنػت السػمطات الحككميػة بتػاريد 

المالية عمى مستكل بكرصة تكنس مكجهة يصيصا لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كالشركات التي 
تكػػػكف بصػػػدد التكػػػكيف التػػػي لػػػديها  فػػػاؽ كاعػػػدة بهػػػدؼ تنشػػػيط كزيػػػادة اسػػػتثماراتها ق ذلػػػؾ مػػػف  جػػػؿ 

 210.000مؤسسػػػػة ك 70.000ؽ الهػػػػدؼ الرئيسػػػػي لمدكلػػػػة المتمثػػػػؿ فػػػػي يمػػػػؽالكصػػػػكؿ  لػػػػى تحقيػػػػ
                                                           

ق المرجػػػ  -مػػ  الإشػػارة لحالػػػة الجزائػػر -سػػماح طمحػػيق دكر البػػػدائؿ الحديثػػة فػػي تمكيػػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػػطة 1
 .200السابؽق ص

 .203مكاكم الحبيضق بابا حامد كريمةق المرج  السابؽق ص 2
ق المرجػػػ  -مػػ  الإشػػارة لحالػػػة الجزائػػر -فػػي تمكيػػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػػطة سػػماح طمحػػيق دكر البػػػدائؿ الحديثػػة 3

 .200السابؽق ص 
 .203مكاكم الحبيضق بابا حامد كريمةق المرج  السابؽق ص 4
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منصض شغؿ جديدق كاد استكحت ذلؾ مف التجربة الكرنسية في نذا المجاؿ التي سبؽ ذكرناق حيث 
بأعػػداد برنػػام  تجريبػػي CMF كم كػػت كزارة الصػػناعة كالتكنكلكجيػػا التكنسػػية مجمػػس السػػكؽ الماليػػة

كالمتكسػػػطة المعنيػػػة ببرنػػػام   عػػػادة التأنيػػػؿ لمحصػػػكؿ عمػػػى  لمسػػػاعدة بعػػػض المؤسسػػػات الصػػػغيرة
مؤسسػة صػغيرة  61التمكيؿ عف طريؽ سكؽ ر س الماؿق كاد ايتارت المجنة المكمكة بهػذا البرنػام  

 .1كمتكسطة لإعدادنا لمديكؿ في نذ  السكؽ البديمة
لمشػرع في الجزائر فقد حظيت المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بانتماـ ياص مػف طػرؼ ا  ما

الجزائرم كذلؾ كعيا منم بأنميتها للباتصاد الكطنيق  ذ تعد نذ  المؤسسات مف  اكل  دكات التنمية 
كالتطػػكر الااتصػػادم كالاجتمػػاعي فػػي معظػػـ الػػدكؿ المتقدمػػة كالناميػػة عمػػى حػػد سػػكاءق فهػػي مصػػدر 

ق كفػي سػبيؿ 2كريػةلتكليد الإنتاج كيمؽ فرص العمؿق ككنها تهتـ بالأنشطة الإنتاجيػة كاليدماتيػة كالك
 31مكاكبة التطكرات الحاصػمة عمػى مسػتكل البكرصػات العالميػةق كاعػت الحككمػة الجزائريػة بتػاريد 

 ـ تأسيسػها رسػميا  2011مام عمى مشػركع دعػـ  صػلبح كعصػرنة السػكؽ المػالي الجزائػرمق حيػث تػ
مػػػتمـ المعػػػدؿ كال 01-12بمكجػػػض نظػػػاـ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا راػػػـ 2012سػػػنة

المتعمػػػػؽ بالنظػػػػاـ العػػػػاـ لبكرصػػػػة القػػػػيـ المنقكلػػػػةق كتسػػػػمح نػػػػذ  السػػػػكؽ بتػػػػكفير  97/03لمنظػػػػاـ راػػػػـ
 اليصائص التالية لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر:

تكفير البيئة الملبئمة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كالتي تتمثؿ في الشػركع فػي تطبيػؽ برنػام   -
 ت.كاس  لتأنيؿ نذ  المؤسسا

  تاحة الكرصة الاستثمارية لشركات ر سماؿ الاستثمارم. -
 تدابير جبائية تشج  المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عمى الديكؿ  لى البكصة. -

                                                           
سماح طمحيق ق نسريف عكاـق بعمكؿ نكفؿق دكر السكؽ الماليػة البديمػة فػي تمكيػؿ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطةق دراسػة  1

 .515تكنسق المرج  السابؽق صحالة 
 .359نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص   2
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تسػػػهيلبت لػػػلئدراج مػػػ  تػػػكفير يدمػػػة جديػػػدة كنػػػي مراػػػي البكرصػػػة كهيئػػػات مرافقػػػة لنشػػػاط نػػػذ   -
 .1المؤسسات في السكؽ

 القانكنية لإدراج المؤسسات الصغيرة كالمتكسطةالفرع الثاني: الضكابط 
 في السكؽ الثانكية. 

تتطمض عممية ديكؿ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة  لػى سػكؽ القػيـ المنقكلػة تػكفر مجمكعػة 
مف الشركطق منها ما يتعمؽ بالجانض المالي كمنها ما يتعمؽ بالجانض القانكنيق نذ  الشركط تيتمؼ 

رصػػة  لػػى  يػػرل دايػػؿ نكػػس الدكلػػةق كاػػد يػػص  المشػػرع الجزائػػرم نػػذ  مػػف دكلػػة  لػػى  يػػرل كمػػف بك 
المؤسسػػػػات بمجمكعػػػػة مػػػػف الشػػػػركط التػػػػي تتناسػػػػض مػػػػ  يصكصػػػػيتها كتيتمػػػػؼ عػػػػف شػػػػركط  دراج 

المتعمػػؽ بالنظػػاـ العػػاـ لبكرصػػة القػػيـ  01-12الشػػركات الكبػػرل فػػي البكرصػػة تضػػمنها النظػػاـ راػػـ
 المنقكلة سالؼ الذكر كالتي نكجزنا كالآتي:

يجض  ف تككف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في شكؿ شركة ذات  سهـ حتى تتمكف مػف طمػض  -
ابكؿ  دراج سندات ر سمالها في السكؽ الثانكيةق كنذا شرط ضركرم فقػد نػص عميػم المشػرع بصػكرة 

:" تعػد بكرصػة القػيـ المنقكلػة في المادة الأكلػى منػم عمػى  نػم 10-93عامة في المرسكـ التشريعي
نظيـ كسير العمميات فيما يخص القيـ المنقكلة التي تصدرىا الدكلة كالأشػخاص الآخػركف إطار لت

 مف القانكف العاـ كالشركات ذات الأسيـ".
كما يجض عمى المؤسسة  ف تعيف مستشار مرافؽ لمدة يمس سنكات يدعى الراعي فػي البكرصػة  -

 .2يكمؼ بمساعدتها
ليػػػػة المصػػػػادؽ عميهػػػػا مػػػػف السػػػػنتيف المػػػػاليتيف يجػػػػض  ف تكػػػػكف الشػػػػركة اػػػػد نشػػػػرت كشػػػػكفها الما -

الأييػػػرتيفق مػػػا لػػػـ تقػػػرر المجنػػػة يػػػلبؼ ذلػػػؾ )بمكهػػػكـ الميالكػػػة لمجنػػػة السػػػمطة التقديريػػػة فػػػي ابػػػكؿ 

                                                           
نكر الديف كركشق مريـ سرارمةق عمي جلببةق كاا  تمكيؿ السػكؽ المػالي الجزائػرم لممؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطةق مجمػة  1

ق 2تصػادية  التجاريػة كعمػكـ التسػييرق المركػز الجػامعي تيسمسػيمتق المجمػدشعاع لمدراسات الااتصاديةق معهد العمػكـ الاا
 .98ق ص 2018ق سنة 1العدد 

 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ راـ 46المادة 2
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المؤسسػػة حتػػى كلػػك لػػـ تقػػدـ نػػذا النشػػر( دكف المسػػاس بأحكػػاـ القػػانكف التجػػارم المتعمقػػة بالشػػركات 
 .1رذات الأسهـ التي تمجأ  لى الطمض العمني للبديا

كذلػػؾ يػػكـ الإدراج  %10كمػػا يجػػض عمػػى الشػػركة فػػتح ر س مالهػػا الاجتمػػاعي عمػػى مسػػتكل  دنػػا  -
 .2عمى  بعد تقدير

( 50ضػػػركرة تكزيػػػ  سػػػندات ر سػػػماؿ الشػػػركة المكزعػػػة عمػػػى الجمهػػػكر عمػػػى عػػػدد  دنػػػا  يمسػػػكف) -
القػيـ المنقكلػةق مسانماق كثلبثة مستثمريف مؤسساتييف) المتمثميف في نيئات التكظيؼ الجمػاعي فػي 

البنػػػكؾق المؤسسػػػات الماليػػػةق شػػػركات التػػػأميفق شػػػركات ر سػػػماؿ الاسػػػتثمارق صػػػناديؽ الاسػػػتثمارق 
 .3كالشركات المسيرة للؤصكؿ(ق ذلؾ يكـ الإدراج عمى  بعد تقدير

لا بػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  ف المشػػػرع الجزائػػػرم  عكػػػى المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة مػػػف شػػػركط   
ؿ الأدنػىق كمػا  ف جميػ  الشػركط السػابقة الػذكر لا تطبػؽ عمػى الشػركة التػي تكػكف الربحية كالر سػما

 . 4ايد التأسيس مف يلبؿ المجكء العمني للبديار
في الحقيقة  ف الشرط المتعمؽ بضركرة  ف تككف المؤسسة في شكؿ شػركة ذات  سػهـق يشػكؿ 

كحيػػد  لػػى البكرصػػةق ذلػػؾ عػػائؽ  مػػاـ ديػػكؿ الشػػركات ذات المسػػؤكلية المحػػدكدة  ك ذات الشػػيص ال
 ف   مض مؤسسات القطاع الياص تككف فػي نػذيف الشػكميف كلا تر ػض فػي تغييػر شػكمها  ك طريقػة 

بالػديكؿ  تسييرناق لذا لابد مف حذؼ نذا الشرط لكتح المجاؿ  ماـ جمي  الشركات مهما كػاف نكعهػا
كػػرة  دراج الشػػركة  لػػى سػػكؽ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة نػػذا مػػف جهػػةق كمػػف جهػػة  يػػرل  ف ف

ذات المسػػؤكلية المحػػدكدة يطػػرح  شػػكاؿ  يػػر لابػػد مػػف معالجتػػم كنػػك  نهػػا لا يمكنهػػا  صػػدار  سػػهـ 
نمػػا ر سػػمالها عبػػارة عػػف حصػػصق كبالتػػالي لابػػد مػػف تعػػديؿ النصػػكص القانكنيػػة المتعمقػػة بػػالأكراؽ  كا 

ليػة الػػذم يعتبػر  البػػاحثكف الماليػة القابمػة لمتػػداكؿ فػي البكرصػة كذلػػؾ بػالنص عمػػى تنكيػ  الأكراؽ الما
الااتصاديكف مف  نـ الركائز التي تقكـ عميهػا الأسػكاؽ الماليػة فػي الػدكؿ المتقدمػةق  ذ تعػرض  مػاـ 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ  4/ فقرة46المادة  1
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ 5/ الكقرة46المادة 2
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ 6/الكقرة46المادة  3
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ 4/ فقرة46المادة 4
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المسػػػتثمريف تشػػػكيمة متنكعػػػة كمتعػػػددة مػػػف الأكراؽ الماليػػػةق كايتيػػػار مػػػا يلبئػػػـ  مكانيػػػاتهـ ك نػػػدافهـق 
 . 1كالتنكع يعمؿ عمى تيكيض حجـ المياطر

ة  لػى  نػم يمكػف لممؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة تقػديـ طمػض لنقػؿ سػنداتها  لػى السػػكؽ تجػدر الإشػار 
 الرئيسية متى استكفت الشركط التالية:

 ( مميكف دج.500 ف تثبت  ف ايمة ر سمالها الذم ت ـ كفاؤ  لا يقؿ عف يمس مئة) -
 %20الأاػؿ مسػانماق مػا يمثػؿ عمػى 150يجض  ف تػكزع سػنداتها عمػى الجمهػكر عمػى عػدد  دنػا  -

 .2مف ر سمالها
التكاجد لمدة سنة كاحدة في سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  ذا لـ تكف الشركة المصػدرة اػد  -

تأسسػػت عػػف طريػػؽ المجػػكء العمنػػي للبديػػارق فبالنسػػبة لممؤسسػػة التػػي تأسسػػت عػػف طريػػؽ المجػػكء 
 العمني للبديار يجض  ف تككف متكاجدة لمدة ثلبث سنكات.

الكشكؼ المالية المصادؽ عميها كالمنشكرة لسنكات الثلبث الأييرة ما لػـ تقػرر المجنػة يجض تقديـ  -
 .3يلبؼ ذلؾ

يجض تقديـ الكشكؼ المالية المصادؽ عميها كالمنشكرة الػثلبث الأييػرة مػا لػـ تقػرر المجنػة يػلبؼ  -
 .4ذلؾ
قبػكؿ مػا لػـ تقػرر يجض  ف تككف الشركة اد حققت  رباحا يلبؿ السنة المالية التػي تسػبؽ طمػض ال -

 المجنة يلبؼ ذلؾ.
عمى الشركة الطالبة الديكؿ لمبكرصة  ف تعمـ المجنة بالتنازلات عف عناصر الأصكؿ  ك التيمي  -

 .5عنها كالتي كاعت ابؿ  دياؿ الطمض

                                                           
 .308لعكر ريـ رفيعةق المرج  السابؽق ص 1
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عمى الشركة تبرير كجكد نيئػة مراابػة دايميػة تكػكف محػؿ تقيػيـ مػف طػرؼ منػدكض الحسػابات فػي  -
 .1الدايمية لمشركة تقرير  حكؿ الراابة

في الحقيقة شركط  دراج المؤسسات الصغير كالمتكسطة في بكرصة القػيـ المنقكلػة المػذكرة سػابقا لا 
تيتمؼ كثيرا عف الشركط المنصكص عميهػا فػي القػكانيف الكرنسػية لإدراج نػذا النػكع مػف المؤسسػات 

 ( المتمثمة  ساسا في:Alternexفي بكرصة باريس) السكؽ الثانكم 
 نشر حساباتها اليتامية لسنتيف الأييرتيف. -
 تعييف راعي رسمي في البكرصة . -
 كيتـ ديكؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  لى السكؽ الثانكم بطريقتيف:  -

* ما عف طريؽ العرض العاـ كننا اشترط المشػرع الكرنسػي ضػركرة اكتسػاض نػذ  الشػركات حػد     
 رك.مميكف  ك 2.5ادني مف ر س الماؿ يبمغ 

ما عف طريؽ العرض الياص كننا يشترط عمى الشركة نشر حسابات لسنتيف يتاميتيفق ك ف    * كا 
ملبيػػيف  كرك كعػػدد كػػاؼ مػػف المسػػتثمريفق بالاضػػافة  لػػى تقػػديـ مػػذكرة  5تممػػؾ ر سػػماؿ لا يقػػؿ عػػف 

 .2معمكمات يعدنا الراعي في البكرصة
 مثؿ في: ما شركط الإدراج في السكؽ البديمة لبكرصة تكنس تت  
 لا يشترط تسجيؿ  رباح لمشركة. -
مسػانميف مؤسسػاتييف فػي  5مسػانـ عمػى الأاػؿ  ك  100يجض تكزي  الأسهـ بيف الجمهكر عمى  -

 تاريد القيد.
 لا يشترط ر س ماؿ  دنى -
يمكف طمض الإدراج مف ابؿ شركة يمتمػؾ ر س مالهػا مسػتثمريف مؤسسػاتييف عمػى الأاػؿ بنسػبة لا  -

 ؾ منذ  كثر مف سنة.كذل %20تقؿ عف 
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2
 Sandy Campart Jean- marc moulin,  L'introduction en bourse, édition afnor, 2015,p30,p31.  
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كما يمكف طمض الإدراج مف ابؿ الشركة في طكر التأسيس عف طريؽ الاكتتاض العػاـ) فػي  طػار  -
 حػػداث مشػػاري  كبػػرل(ق فػػي نػػذ  الحالػػة يػػتـ  دراج الشػػركة مباشػػرة بالسػػكؽ البديمػػة بعػػد مكافقػػة نيئػػة 

 السكؽ المالية.
 بالتزاماتها في  طار عممية الإدراج  تقديـ شهادة عف طريؽ المؤسسة الراعية تثبت ايامها -
يجض تعييف الشركة لمؤسسة راعية طكاؿ مدة بقاء  سهمها بالسكؽ البديمةق كيجض  ف لا تقؿ نذ   -

 .1المدة الممنكحة عف سنتيف
 مػػػا المشػػػرع المصػػػرم فقػػػد  نػػػص عمػػػى الشػػػركط التاليػػػة لقيػػػد المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة فػػػي 

 البكرصة المتمثمة في:
 تككف الأكراؽ المالية مكدعة بنظاـ الإيداع كالقيد المركزم ف  -
 ف تكػػكف الشػػركة المصػػدرة لػػلؤكراؽ الماليػػة اػػد  صػػدرت القػػكائـ الماليػػة الياصػػة بهػػا لسػػنة ماليػػة  -

 سابقة عمى تاريد طمض القيد
 مػف ر س المػاؿ %50 لا تقؿ حقكؽ المسانميف في السنة المالية السابقة لتاريد طمض القيػد عػف  -

 المدفكع
  ف يككف ر س الماؿ مدفكعا كاملب -
  لؼ سهـ 100 لا يقؿ عدد الأكراؽ المالية المصدرة كالمطمكض ايدنا عف  -
مػف مجمػكع الأكراؽ الماليػة المصػدرةق  %10 لا يقؿ عدد الأكراؽ المالية المطركحة لمتػداكؿ عػف  -

قيد  ذا لـ يتكفر نذا الشرط عمػى مسانـق كما يجكز لمجنة ابكؿ ال 25ك لا يقؿ عدد المسانميف عف 
  ف تتعهد الشركة باستيكاء نذا الشرط يلبؿ سنة عمى الأكثر مف تاريد القيد

يجض عمى المؤسسػة تعيػيف راعػي رسػمي فػي البكرصػة لمػدة لا تقػؿ عػف سػنتيف مػف تػاريد القيػدق  -
بػػيف   يػػر  نػػم  جػػاز المشػػرع المصػػرم  عكػػاء المؤسسػػة مػػف شػػرط كجػػكد راعػػي رسػػمي  ذا كػػاف مػػف

مسانميها مسػانـ فػي  صػندكؽ ر س المػاؿ الميػاطر  ك مؤسسػات اسػتثمارية  ك ماليػة بشػرط  ف لا 
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مػف مجمػكع  سػهـ الشػركةق كيجػض  ف يتعهػد بعػدـ بيػ  مسػانمتم  لا  %10تقؿ نسػبة مسػانمتم عػف 
 .1بعد عاميف مف تاريد القيد

تقػديـ حػد  دنػى لػر س  تجدر الإشارة  لى  ف التشري  التكنسي  اد  عكػى نػذ  المؤسسػات مػف
الماؿق عمػى عكػس المشػرع الجزائػرم الػذم لػـ يػدرج مثػؿ نػذ  الإمكانيػةق ككػاف مػف الأجػدر التطػرؽ 
لهػػذا الاسػػتثناء   ك الإعكػػاء مػػف تقػػديـ ر س مػػاؿ  دنػػى مػػف  جػػؿ جػػذض  كبػػر عػػدد مػػف المؤسسػػات 

تػاض نظػرا لأنميػة مػف ر س المػاؿ عنػد الاكت%10الصغيرة كالمتكسطة التي لا تستطي   تكفير نسبة 
 ديكؿ نذا النكع مف المؤسسات لتنشيط السكؽ المالي الجزائرم. 

 السكؽ الثانكية المطمب الثاني: دكر الكسيط في عمميات البكرصة كراعي رسمي في
سالؼ الذكر نص المشرع الجزائػرم عمػى ضػركرة  01-12مف النظاـ 46تطبيقا لنص المادة 

لراعػػي فػػي البكرصػػة  ك مراػػي فػػي البكرصػػة حسػػض تسػػمية تعيػػيف المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة 
شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق كنػػك مستشػػار مرافػػؽ دكر  الأساسػػي مراابػػة كاحتػػراـ التزامػػات 
الشكافية التي تيض  لها المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المدرجػةق كيجػض  ف يكػكف كسػيطا معتمػدا 

سػتراتيجية في عمميات البكرصةق  ك بنكا  ك مؤسسة ما لية  ك شركة استشارية فػي الماليػة كالقػانكف كا 
المؤسسات تتمت  بالتجربة الكافية فػي مجػاؿ نيكمػة ر س المػاؿ كالإدمػاج كشػراء المؤسسػاتق كتكػكف 

 .2معترؼ بها مف المجنة كمسجمة لديها
لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف الكضػػ  القػػانكني لمراعػػي فػػي البكرصػػة ييتمػػؼ عػػف الكسػػيط المػػاليق 
حيػػث  ف الراعػػي يعتبػػر شػػريكا ماليػػا حقيقيػػا لممؤسسػػة الصػػغيرة كالمتكسػػطة عمػػى المػػدل الطكيػػؿق  ذ 
يرافػػػؽ المؤسسػػػة فػػػي التحضػػػير لتسػػػعيرنا فػػػي البكرصػػػة كتقػػػديـ المسػػػاعدة لهػػػا يػػػلبؿ مسػػػارنا فػػػي 

 ق تتمثؿ مهامم الأساسية في:3البكرصة
 سنداتها في تحضير عممية القبكؿ. تقديـ المساعدة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  ثناء  صدار -
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التأكد بصكرة مستمرة مف  ف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة تحترـ التزاماتها القانكنية كالتنظيمية  -
 في مجاؿ الإعلبـ

يشػػػهد الراعػػػي بكاسػػػطة تكايعػػػم عمػػػى المػػػذكرة المعركضػػػة عمػػػى المجنػػػة لمتأشػػػير عميهػػػاق ك نػػػم اػػػاـ  -
المعمكمػػات الػػكاردة فػػي المػػذكرة تطػػابؽ الكااػػ  حسػػض عممػػمق كبػػأف بػػالإجراءات المعهػػكدة  ليػػمق كبػػأف 

 .1المذكرة لا تتضمف  م   كاؿ مف شأنم  ف يؤثر في مضمكنها
يمتػػػزـ الراعػػػي فػػػي البكرصػػػة بػػػأبلبغ الشػػػركة ابػػػؿ تقػػػديـ ممػػػؼ طمػػػض الػػػديكؿ لسػػػكؽ المؤسسػػػات  -

 ميهاالصغيرة كالمتكسطة بجمي  الالتزامات القانكنية كالتنظيمية تجا  مسان
 التحقؽ مف استيكاء الشركة لشركط القبكؿ في سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة -
تقديـ المساعدة لممؤسسة الصغيرة كالمتكسطة في علباتهػا مػ  المسػانميفق لاسػيما فػي التحضػير  -

 لاجتماعات المسانميفق كتكجيهها  ثناء ابكؿ  كرااها المالية في عمميات الحكظ المركزم
مؤسسػػة بػػالقرارات التػػي تتيػػذنا لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا كشػػركة تسػػيير  بػػلبغ ال -

 البكرصة المتعمقة بسكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة
 يتعهد الراعي في البكرصة بتجنض  م حالة مف حالات تضارض المصالح -
 .2كالمتكسطةلا يمكف لمراعي التديؿ بأم شكؿ مف الأشكاؿ في  دارة المؤسسة الصغيرة  -

 في مقابؿ نذ  الالتزامات تمتزـ المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة ض:
التعهػػد بالامتثػػػاؿ لمتكصػػيات المقدمػػػة مػػف طػػػرؼ الراعػػي فيمػػػا يتعمػػؽ بنشػػػر المعمكمػػات القانكنيػػػة  -

 كالتنظيمية لتنكيذ ارارات المجنة كشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة
 أم معمكمات مهمة  يطار الراعي الرسمي في البكرصة ب -
 .3ضماف كصكؿ الراعي لجمي  المعمكمات التي يحتاجها لتنكيذ مهامم -
 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ 1الكقرة 46المادة 1

2
 Article 2, Instruction COSOB n°02/2013 du9 juin2013 relative au modèle de convention conclue 

entre les sociétés candidates à l'admission sur le compartiment PME et les promoteurs ou Bourse. 
3 Article 3, Instruction COSOB n°02/2013. 
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 مراعي الرسمي في السكؽ الثانكيةلالفرع الأكؿ: الضكابط القانكنية 
الصػػػادرة عػػػف لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات  1 01-13نػػػص  المشػػػرع الجزائػػػرم ضػػػمف التعميمػػػة راػػػـ

جػػػراءات تسػػػجيؿ الشػػػركة لممارسػػػة مهمػػػة الراعػػػي فػػػي البكرصػػػة       البكرصػػػة كمراابتهػػػا عمػػػى شػػػركط كا 
عمػػى ضػػركرة  بػػراـ اتكاايػػة مػػ  الراعػػي حسػػض نمػػكذج تحػػدد   3/فقػػرة46)  كلا(ق كمػػا نػػص  فػػي المػػادة

 لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها) ثانيا(.
جراءات تسجيؿ الراعي في السكؽ الثانكيةأكلا: شركط   كا 

بدايػػة لا بػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا نصػػت فػػي المػػادة 
سػػالكة الػػذكر عمػػى  نػػم يمكػػف لمشػػيص المعنػػكم فقػػط تقػػديـ طمػػض  01-13الثانيػػة مػػف التعميمػػة راػػـ

سػالكة  01-12مػف النظػاـ  2/فقػرة46لمتسجيؿ كراعي في البكرصةق كنػذا تأكيػد لمػا جػاء فػي المػادة
الذكرق كما نصت التعميمة عمى  ف الكسطاء المعتمػديف فػي عمميػات البكرصػة كالبنػكؾ كالمؤسسػات 

 .2المالية يتـ تسجيمهـ تمقائيا في اائمة الراعي الرسمي الاحتياطية
الشػركط  الصادرة عف لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهػا عمػى 01-13كما نصت التعميمة راـ

التي يجض تكفرنا في الشركة مف  جؿ الحصكؿ عمى صكة الراعي فػي البكرصػة كتتمثػؿ  ساسػا فػي 
  ثبات التجربة لمدة لا تقؿ عف سنتيف في المجالات الآتية:

 تقديـ النصائح كالإرشادات لممؤسسات في مجاؿ تركيض كنيكمة ر س الماؿ -
 مؤسساتتقديـ النصائح كالتكجيهات في تسيير  مكاؿ ال -
 .3بصكة عامة  ثبات التجربة في كؿ ما يتعمؽ بأنشاء كتطكير كتنمية كشراء المؤسسات -
لابػػػد مػػػف تقػػػديـ طمػػػض لمجنػػػة مرفقػػػا بشػػػهادات  ثبػػػات التجربػػػة اللبزمػػػة مػػػ  ذكػػػر المػػػؤنلبت الماديػػػة  

 .4كالبشرية التي ستساعد الشركة في تنكيذ التزاماتها بصكتها راعي في البكرصة

                                                           
1  Instruction COSOB N°01-2013 du 9 juin2013 relative ou conditions et procédure d'inxription des 

promoteurs en bourse consulté le21/09/2021 à18:34. 
2   Article 1 Instruction N° 21/42 . 
3 Article 0 Instruction N° 21/42  . 
4 Article 5 Instruction N° 21/42  . 
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المجنة لطمض التسجيؿ يتـ نشر اائمة الرعاة في البكرصة المقبػكليف مػف طػرؼ شػركة  في حالة ابكؿ
 .1تسير بكرصة القيـ المنقكلة

 ثانيا: إبراـ اتفاقية بيف المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة كالراعي الرسمي في السكؽ الثانكية
اتكاايػة لمػدة  دنانػا نص  المشرع الجزائرم عمى ضركرة  براـ الشركة مػ  الراعػي فػي البكرصػة 

سػػػػنتيفق كيػػػػتـ  عػػػػداد نػػػػذ  الاتكاايػػػػة حسػػػػض النمػػػػكذج الػػػػذم تحػػػػدد  لجنػػػػة تنظػػػػيـ عمميػػػػات البكرصػػػػة 
 كمراابتها.

الصػادرة عػف لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة  022-13مف التعميمة راػـ 2تطبيقا لنص المادة 
عميهػػا الاتكاايػػة المبرمػػة  كمراابتهػػا يحػػدد نمػػكذج الاتكاايػػة الأدنػػى مػػف الشػػركط التػػي يجػػض  ف تحتػػكم

بيف الشركة كالراعي في البكرصةق كفي حالة كجكد اتكاؽ معيف بيف الأطراؼ يجكز تعػديؿ الاتكاايػة 
بعد مكافقة المجنةق كيتـ بمكجض نذ  الاتكااية تكميؼ المراي في البكرصة بمراابة المؤسسة الصػغيرة 

ياصػة فيمػا يتعمػؽ بأدلائهػا بالمعمكمػات  3ظيميػةكالمتكسطة كضػماف الكفػاء بالتزاماتهػا القانكنيػة كالتن
 الدائمة كالدكرية المطمكبة المتمثمة في:

بمجرد  دراج السندات في التسعيرة بالبكرصة تمتػزـ الجهػة المصػدرة بأحاطػة  المعمكمات الدائمة: -1
الجمهػػػكر بػػػأم تغييػػػر  ك حػػػدث يتعمػػػؽ بالسػػػندات ياصػػػة فػػػي حالػػػة  حػػػداث تػػػأثير كبيػػػر فػػػي سػػػعر 

 .السندات
يجػػػض عمػػػى المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة  ف تػػػكدع لػػػدل لجنػػػة تنظػػػيـ  :المعمكمػػػات الدكريػػػة -2

عمميات البكرصة كمراابتها كلدل شركة تسيير بكرصة القػيـ المنقكلػة تقريػرا سػنكيا يتضػمف الكشػكؼ 
ة الماليػػػة السػػػنكيةق الميزانيػػػةق جػػػدكؿ حسػػػابات النتػػػائ ق مشػػػركع تكزيػػػ  الأربػػػاحق كالمػػػذكرات الممحقػػػ

بالكشػػكؼ الماليػػةق جػػدكؿ تػػدفقات اليزينػػةق تقريػػر التسػػييرق كتقريػػر محػػافظ الحسػػابات كالمعمكمػػات 

                                                           
1 Article 6 Instruction N° 21/42 . 
2 Instruction COSOB n°02/2013 du9 juin2013 relative au modèle de convention conclue entre les 

sociétés candidates à l'admission sur le compartiment PME et les promoteurs ou Bourse. 
3 Article 3 Instruction N° 21/41 . 
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يكمػا ابػؿ اجتمػاع الجمعيػة العامػة 30الأيرل المطمكبة بمكجض تعميمػات المجنػة فػي  جػؿ لا يتعػدل 
 .1العادية لممسانميف

ؿ شػػػرطا لإدراج كمػػػا يجػػػض  ف تحػػػدد الاتكاايػػػة التزامػػػات كحقػػػكؽ طرفػػػي التعااػػػد التػػػي تشػػػك
الشركةق حيث تنص المػادة الأكلػى مػف الاتكاايػة عمػى مكضػكع الاتكاايػةق كالمػادة الثانيػة منهػا تػنص 
عمى مجمكعة مف الالتزامات المكركضة عمػى الراعػي فػي البكرصػة التػي سػبؽ ذكرنػاق كفػي المقابػؿ 

 تمتزـ الشركة المرشحة لديكؿ سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بػ:
ثػػػاؿ لجميػػػ  التكصػػػيات التػػػي يقػػػدمها الراعػػػي فػػػي البكرصػػػةق فيمػػػا يتعمػػػؽ بنشػػػر المعمكمػػػات الامت -

 القانكنية كالتنظيمية.
 ضماف كصكؿ الراعي في البكرصة  لى  م معمكمة يحتاجها في تنكيذ التزاماتم. -
 .2دف  الرسكـ السنكية المحددة -

 مكانيػػة فسػػد الاتكاايػػة مػػف ابػػؿ  حػػد مػػدة الاتكاايػػة سػػنتيف اابمػػة لمتجديػػدق كمػػا  جػػازت المجنػػة 
الأطراؼ ابػؿ انتهػاء مػدتهاق بشػرط تكجيػم  يطػار كتػابي لمطػرؼ الآيػر ككػذا المجنػة كشػركة تسػيير 
بكرصة القيـ المنقكلة يلبؿ مػدة شػهريف ابػؿ الكسػدق يػلبؿ نػذ  الكتػرة يبقػى الطػرفيف ممػزميف بتنكيػذ 

 .4الشركة بتعييف راعي  ير فكراق كفي حالة ت ـ فسد الاتكااية تقكـ 3جمي  كاجباتهـ
ق كيػتـ تحريػر 5كفي حالة كجكد   م نزاع يتعهد الطرفيف بالمجكء  لى تحكيـ المجنة لحؿ النزاع

الاتكااية في  ربػ  نسػد يحػتكظ الطػرفيف بنسػية لكػؿ كاحػد منهمػاق كيػتـ  عطػاء نسػية لمجنػة كنسػية 
 .6لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة

فػػػي الأييػػػر لا بػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  ف كػػػؿ الشػػػركط كالبنػػػكد السػػػابقة المػػػذككرة فػػػي الاتكاايػػػةق 
الهػػدؼ منهػػا نػػك  ضػػكاء الشػػكافية عمػػى نشػػاط المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة فػػي البكرصػػةق  ذ  ف 

                                                           
 .13دليؿ سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطةق المرج  السابؽق ص 1

2 Article 3 Instruction N°02/13. 
3 Article 4 Instruction N°02/13. 

 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ  3فقرة  4المادة  4
5 Article 5 Instruction N°02/13. 
6 Article 6 Instruction N°02/13. 
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المعطيات المتعمقة بها ستجذض المستثمر الذم بدكر  يكجم مديراتم  لػى نػذ  السػكؽق كبالتػالي تنػت  
السػػػيكلة اللبزمػػػة لتنشػػػيط السػػػكؽ المػػػالي كتمكيػػػؿ المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطةق كنػػػذا مػػػا يرفػػػ  
الغمكض عف السكؽق حيث يجض  ف يككف المستثمر عمى دراية كافيػة بشػؤكف السػكؽق لهػذا السػبض 

 .1مف الأجدر  ف تككف الاتكااية منشكرة كفي متناكؿ الجمهكر
 ة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطةالفرع الثاني: تداكؿ الأكراؽ المالي

تػػػداكؿ الأكراؽ الماليػػػة المقيػػػدة بجػػػدكؿ المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة فػػػي السػػػكؽ الثانكيػػػة 
ييتمؼ نكعا مػا عػف تػداكؿ الأكراؽ الماليػة فػي السػكؽ الرئيسػيةق كذلػؾ نظػرا لانتكػاء بعػض الشػركط 

لحػد الأدنػػى لػر س المػػاؿق عػػدد فػي  سػػهـ نػذ  المؤسسػػات لقيػدنا فػػي السػكؽ المػػالي منهػػا مػا تعمػػؽ با
 المسانميف كعدد الأسهـ المطركحة لممستثمريف.

 ـ المشػػرع المصػػرم عمميػػة تػػداكؿ نػػذ  الأكراؽ بمكجػػض اػػرار الهيئػػة العامػػة لمراابػػة الماليػػة  نظػػ
بالاضػػػافة  لػػػى  مكانيػػػة تطبيػػػؽ القكاعػػػد كالأحكػػػاـ العامػػػة المعمػػػكؿ بهػػػا لتػػػداكؿ  2007لسػػػنة 63راػػػـ

ي السػػكؽ الرئيسػػية فػػي حالػػة لػػـ يػػرد نػػص يػػاص بهػػا فػػي نػػذا القػػرارق حيػػث يػػتـ الأكراؽ الماليػػة فػػ
التػػػداكؿ فػػػي سػػػكؽ البديمػػػة مػػػف يػػػلبؿ جمسػػػة مزايػػػدة يسػػػمح مػػػف يلبلهػػػا لشػػػركات الكسػػػاطة بأديػػػاؿ 
العركض كالطمبات بدكف حػدكد سػعريةق كيمكػف لمشػركة تسػجيؿ عػركض كطمبػات عمػى نكػس الكراػة 

كامػػر الصػػادرة عػػف العمػػلبءق تعقػػد جمسػػات التػػداكؿ فػػي نػػذ  السػػكؽ الماليػػة بأسػػعار متباينػػة كفقػػا للؤ
يكميػا لمػػدة سػػاعة مػػف السػػاعة الثانيػػة عشػػر  لػى السػػاعة الكاحػػدة ظهػػراق ماعػػدا  يػػاـ الجمعػػة كالسػػبت 
مثؿ ما نك الحاؿ في السكؽ الرئيسيةق كيتـ  مػؽ جمسػة التػداكؿ عشػكائيا فػي  م كاػت يػلبؿ عشػرة 

معػايير تحديػد سػعر التنكيػذ كالإ ػلبؽ طبقػا لممػادة الثالثػة مػف اػرار  داائؽ مف الجمسػةق كفيمػا ييػص
الهيئة العامة لمراابة فأنم يتـ ايتيار السعر كفقا لمعيار السعر الذم يحقؽ  كبر كمية مػف تنكيػذق  ك 
معيار السعر الذم يبقى  اؿ كمية  ير منكذة في السػكؽ ككانػت اابمػة لمتنكيػذق  ك كفقػا لأاػرض سػعر 

اكػػاؿ جمسػػة اليػػكـ السػػابؽ  ك  عمػػى ايمػػة تػػداكؿق كمقابػػؿ تقػػديـ اليػػدمات لكػػؿ عمميػػة مػػف  لػػى سػػعر  

                                                           
 .317لعكر ريـ رفيعةق المرج  السابؽق ص  1
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العمميػػػات التػػػي تػػػتـ بهػػػا تػػػداكؿ الأكراؽ الماليػػػة لممؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة تتقاضػػػى البكرصػػػة 
 .1جنيم 100رسكـ تداكؿ بحد  اصى مقدار  

اـ ياصػػة بتػػداكؿ الأكراؽ بػػالرجكع  لػػى التشػػري  الجزائػػرم نجػػد  نػػم نػػك  يضػػا نػػص عمػػى  حكػػ
-02المالية  لممؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة بمكجػض اػرار شػركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة راػـ

ق مػػػ   مكانيػػػة تطبيػػػؽ اكاعػػػد التػػػداكؿ التػػػي تحكػػػـ السػػػكؽ 2تطبيقػػػا لػػػنص المػػػادة الثانيػػػة منػػػم 2012
 الرئيسية عمى الأكراؽ المالية لهذ  المؤسسات.

التػداكؿ فػي مقصػكرة المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة المكجػكدة فػي السػكؽ يتـ  جراء جمسػات 
الرئيسػػيةق  يػػر  ف التنظػػيـ المػػادم لقبػػكؿ كتػػداكؿ الأكراؽ الماليػػة يػػتـ بشػػكؿ منكصػػؿ عمػػى مسػػتكل 
نظػػػاـ التػػػػداكؿ فػػػػي بكرصػػػػة الجزائػػػػرق كذلػػػػؾ مػػػف يػػػػلبؿ تيصػػػػيص ااعػػػػدة بيانػػػػات منكصػػػػمة لسػػػػكؽ 

 .3المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة
فيما يتعمؽ بتحديد سعر التداكؿ فأنم يتـ تعييف الحد الأاصى لنطاؽ الأسعار التي تطبقها   ما

شػػػركة  دارة البكرصػػػة عمػػػى سػػػندات حقػػػكؽ الممكيػػػة لمشػػػركات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة المدرجػػػة بنسػػػبة 
 ـ الحصػػكؿ عمػػى نتػػائ   10% فػػي التيكػػيض  ك الزيػػادة عػػف  يػػر سػػعر مرجعػػي مسػػجؿق لكػػف  ذا تػػ

ريػػض الحػػد الأدنػػى افتراضػػيا  لػػى الػػدينار بينمػػا يػػتـ تقريػػض الحػػد الأاصػػى بمقػػدار زائػػدق  عشػػرية يػػتـ تق
كفي حالة لـ يتـ تسجيؿ ضػماف الأسػهـ فػي نهايػة  ربػ  جمسػات تػداكؿ عػرض الأسػعار تقػكـ شػركة 
تسيير بكرصة القيـ المنقكلة بناءا عمى ااتراح لجنة التكػاكض بكػتح فػركؽ اصػكل  ضػافية للؤسػعارق 

 .4ديد  حكامها كشركطها مف طرؼ لجنة التكاكضكيتـ تح
كما يتـ تداكؿ الصكقات المجمعة يلبؿ فترة زمنية محددة عف طريؽ تقمػيص  ك زيػادة السػعر 

ق كمػػا يمكػػف بنػػاءا عمػػى ااتػػراح لجنػػة التكػػاكض تمديػػد %10المرجعػػي المسػػجؿ يػػلبؿ الجمسػػة بنسػػبة 
 .5مف السعر المرجعي %20( -نطاؽ الأسعار  لى )+  ك 

                                                           
 .134ق 133يالد  حمد سيؼ شعراكمق المرج  السابؽق ص 1

2 Article 2 Décision SGBV N°02/2012, règles de négociation des titre de capital cotés au niveau du 

Marché des PME de la bourse d'Alger. 
3 Article 3 Décision SGBV N°02/2012. 
4 Article 4 Décision SGBV N° 02/2012. 
5 Article 6 Décision SGBV N° 02/2012 
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ا تجدر الإشارة  ليم  نم في حالة انتهاء مدة الاتكااية التي تربط الشركة بالراعي الرسمي في م
البكرصػػةق كلػػـ تقػػـ الشػػػركة فػػي نهايػػة  ربػػػ  جمسػػات متتاليػػة لمبكرصػػػة بتجديػػد الاتكاايػػة  ك اسػػػتبداؿ 

يطار المجنة بقرار كاؼ  دراج الأكراؽ المالية ل هذ  الشركةق الراعيق يتـ تعميؽ ضماف ر س الماؿ كا 
كمػػا يػػتـ شػػطض دفػػاتر الأكامػػر المتعمقػػة بسػػندات الأسػػهـ الياصػػة لمتعميػػؽ مػػف نظػػاـ التػػداكؿ تطبيقػػا 

ق كفي حالة لـ 1سالؼ الذكر اعتبارا مف جمسة التداكؿ الأكلى 03-97مف النظاـ 100لنص المادة 
ايػػةق تقػػكـ شػػركة تعػػيف الشػػركة راعػػي رسػػمي جديػػد بعػػد انقضػػاء ثلبثػػة  شػػهر مػػف تػػاريد انتهػػاء الاتكا

 دارة البكرصة بتقػديـ طمػض لشػطض ضػماف ر س المػاؿ المعمػؽ مؤاتػا فػي سػكؽ المؤسسػات الصػغيرة 
كالمتكسطة لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق التي تقػرر مػا  ذا كػاف سػيتـ الشػطض  كلا بنػاءا 

 .2عمى المعمكمات الكاردة  ليها مف الراعي السابؽ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Article 7 Décision SGBV N° 02/2012. 
2 Article 8 Décision SGBV N° 02/2012. 



 تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني: الأكؿ الباب
 المتدخميف في بكرصة القيـ المنقكلة لنشاط 

 

89 
 

 الثاني: مدل مساىمة المستثمريف في تنشيط السكؽ الماليالفصؿ 
تمعػػػض الأسػػػكاؽ الماليػػػة دكرا نامػػػا فػػػي تنميػػػة الااتصػػػاد الػػػكطنيق حيػػػث تعػػػد الإطػػػار الأمثػػػؿ 
للبسػػتثمار ك صػػبحت مػػف بػػيف المقػػاييس التػػي يقػػاس بهػػا تقػػدـ ااتصػػاد دكلػػة مػػاق فهػػي بمثابػػة نيكػػؿ 

 .1لتعبئة الاديار تمكف مف تمكيؿ الاستثمارات
فقػػػد لجػػػأت معظػػػػـ الػػػدكؿ العربيػػػػة  لػػػى  نشػػػاء  سػػػػكاؽ الأكراؽ الماليػػػة بهػػػػدؼ تنميػػػة كتطػػػػكير 
الااتصػػادق كالدكلػػة الجزائريػػة مػػف بػػيف نػػذ  الػػدكؿ حيػػث اامػػت بأنشػػاء بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة نتيجػػة 

ق كديمػت نػذ  1986بعػد  زمػة البتػركؿ سػنة 1987للئصلبحات الااتصادية التػي  عمػف عنهػا سػنة 
 .19882ات حيز التنكيذ سنةالإصلبح

 ف الاسػػتثمار فػػي القػػيـ المنقكلػػة  حػػد  نػػـ الاسػػتثمارات التػػي تسػػتحكذ عمػػى انتمػػاـ المػػديريف 
كيسػػتكجض تػػكفير مجمكعػػة مػػف الضػػمانات القانكنيػػة لحمايػػة اديػػار المسػػتثمرق كنػػذا مػػا سػػعى  ليػػم 

القيـ المنقكلػةق كمػا حػدد  المشرع الجزائرم مف يلبؿ كض   طر اانكنية لتنظيـ عممية الاستثمار في
الأشػػياص المػػؤنميف للبسػػتثمار فػػي البكرصػػة كمػػنحهـ  ليػػات اانكنيػػة لتسػػهيؿ عمميػػة الاسػػتثمار فػػي 

 البكرصة.
 كنذا ما سنتعرض لم مف يلبؿ دراستنا لهذا الكصؿ في مبحثيف:
 المبحث الأكؿ: المركز القانكني لممستثمريف في بكرصة القيـ المنقكلة

 لآليات القانكنية لفستثمار في بكرصة القيـ المنقكلة.المبحث الثاني: ا
 

 

 
 

                                                           
ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في  يت مكلكد فاتحق حماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرمق  1

 .5ق ص2012ق سنة-تيزم كزك -ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرم العمكـ تيصص اانكف
 .12ق صالمرج  السابؽق يكصصة المؤسسات العامة في التشري  الجزائرم كالمقارفق شكايديةمنية  2
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 المبحث الأكؿ: المركز القانكني لممستثمريف في البكرصة
يعػػد المسػػتثمريف فػػي البكرصػػة مػػف  نػػـ المتعػػامميف حيػػث يسػػانمكف بشػػكؿ فع ػػاؿ فػػي تنشػػيط 

  المطمػب الأكؿ  )السكؽ المالي فهناؾ  صناؼ متعددة مف المستثمريف تتنكع بحسض تنكع الاسػتثمار
كيمجػػػأ معظػػػـ المػػػديريف للبسػػػتثمار فػػػي الأكراؽ الماليػػػة لتميػػػز  بانيكػػػاض القيمػػػة الاسػػػمية لمصػػػككؾ 
كمركنػػة التعامػػؿ فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػةق تحقيػػؽ عائػػد كبيػػر كتػػكفير الضػػماف الكػػافي لممسػػتثمريف 

 .1)المطمب الثاني لتجنض مياطر الاستثمار 
 المستثمريف في البكرصةالمطمب الأكؿ: أصناؼ 

 ف الاستثمار في الأكراؽ المالية يعد  حد  شكاؿ عممية تكظيؼ الأمػكاؿق بػذلؾ فػأف الاكتتػاض 
)المسػػتثمر(ق كاػػد حػػدد المشػػرع الجزائػػرم  2 ك شػػراء القػػيـ المنقكلػػة يشػػكؿ اسػػتثمار يقػػكـ بػػم المػػدير

سػػتثمار المػػالي بمكجػػض جممػػة الأشػػياص المػػؤنميف للبسػػتثمار فػػي البكرصػػة) الكػػرع الأكؿ(ق كيػػتـ الا
 مف الأدكات )الكرع الثاني(.

 الفرع الأكؿ: الأشخاص المؤىميف لفستثمار في البكرصة
 ف الأشياص المستثمرة في بكرصة الجزائػر تتنػكع حسػض تنػكع الاسػتثمار الػذم تقػكـ بػمق فقػد 

ء لمقػيـ المنقكلػة تككف  شياص مستثمرة بالنظر  لى ايامهـ بتكظيػؼ  مػكالهـ المػديرة فػي شػكؿ ااتنػا
التػػػي تصػػػدرنا شػػػركات المسػػػانمة المقصػػػكد ننػػػا الكػػػرد المػػػدير لأمكالػػػم الػػػذم يقػػػكـ باسػػػتثمارنا فػػػي 
البكرصػػػػة بهػػػػدؼ تحقيػػػػؽ الػػػػربحق كيمكػػػػف  ف تكػػػػكف بػػػػالنظر  لػػػػى الاكتتػػػػاض فػػػػي ر سػػػػماؿ الشػػػػركات 

ة الاديػػار كالمؤسسػػات المسػػتثمرة بمعنػػى الشػػركات المصػػدرة لمقػػيـ المنقكلػػة عنػػدما تمجػػأ  لػػى علبنيػػ
 . 3يمكف اعتبارنا مستثمرة في البكرصة

 

                                                           
محمد عدناف بف الضيؼق عبير مز يشق الاستثمار في بكرصة القيـ المنقكلة بيف المحكزات كالعكائؽق مجمة الحقكؽ  1

 .202ق ص2016ق سنة 1ق العدد4قالمجمد-بسكرة -كالحرياتق جامعة محمد ييدر
 .7فاتحق حماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم ق المرج  السابؽق ص   يت مكلكد 2
ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في الطكر الثالث تيصص كرصة ك لية اانكنية في الاستثمارالبكريمة شميحيق  3

 .89ص ق2020-2019سنةق -02-اانكف  عماؿق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة البميدة
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 أنكاع المستثمريف في البكرصة: -أكلا
سػػمح المشػػرع الجزائػػرم للؤشػػياص الطبيعيػػيف كالأشػػياص المعنػػكييف بالاسػػتثمار فػػي بكرصػػة 
القيـ المنقكلة كذلؾ لما لهـ مف دكر فع اؿ في تنشيط السكؽ الماليق فكمما تكسعت دائرة المستثمريف 

 البكرصة  دل ذلؾ لتكعيؿ دكر البكرصة في تنمية الااتصاد الكطني.في 
كبناء عميم يمكف تقسيـ المستثمريف فػي البكرصػة  لػى مسػتثمر الكػرد الػذم يعػرؼ مػف الناحيػة 

والشػػيص الحػػائز عمػػى رؤكس  مػػكاؿ التػػي ييصصػػها لاسػػتعمالات يارجػػة عػػف : الااتصػػادية بأنػػم
كننػػػاؾ نكعػػػاف مػػػف المسػػػتثمريف الأفػػػراد:  ق1تحقيػػػؽ الػػػربحونشػػػاطم المهنػػػي  ك لتيصصػػػمق ر بػػػة فػػػي 

دارتهػا  المستثمر الدايمي) دايؿ الشركة( كنك  حد الشركاء الذم يهدؼ  لى السيطرة عمػى الشػركة كا 
مف يلبؿ امتلبؾ عدد كاؼ مف الأسػهـ كيكػكف نػدؼ الػربح فػي المرتبػة الثانيػةق كالمسػتثمر العػادم 

هدؼ  لى تحقيؽ الربح في الأجؿ الطكيػؿ بالإضػافة  لػى العائػد الذم يككف مف يارج الشركة الذم ي
ق مهما كاف نػكع المسػتثمر الكػرد فأنػم يعػد مػف بػيف  نػـ المتعػامميف فػي الأكراؽ الماليػة نظػرا 2الجارم

 .3لحيازتم نسبة مرتكعة مف السيكلةق كما  ف كجكد  في البكرصة يسانـ بشكؿ كبير في تنشيطها
كفو الذيف يتمثمكف في كػؿ مػف: نيئػات التكظيػؼ الجمػاعيق البنػكؾ كو المستثمركف المؤسساتي

كالمؤسسػػات الماليػػةق شػػركات التػػأميفق شػػركات ر سػػماؿ الاسػػتثمارق صػػناديؽ الاسػػتثمارق الشػػركات 
" الييئات المالية التي تقكـ بجمػع مػكارد ادخاريػة كتكػكف ق يمكف تعريكهـ بأنهـ: 4المسيرة للؤصكؿ

 .5نيا الأساسية بتكظيؼ جزء ىاـ منيا في شكؿ أكراؽ مالية"ممزمة بطبيعتيا أك بقكاني

                                                           
 .06 يت مكلكد فاتحق حماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم ق المرج  السابؽق ص 1
 .30نعيمة العربيق المرج  السابؽق ص 2
 .154رابح حريزمق المرج  السابؽق ص 3
-12راػـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها نظاـ 01-12مف النظاـ راـ  9المستحدثة بمكجض المادة  6-46المادة  4

ق كالمتعمػػؽ بالنظػػاـ 1997نػػكفمبر18مػػؤرخ فػػي 03-97 ق الػػذم يعػػدؿ كيػػتمـ  النظػػاـ راػػـ2012ينػػاير12المػػؤرخ فػػي 01
 .18ص ق2012يكليك15مؤرية في ق41العاـ لبكرصة القيـ المنقكلةق جريدة رسمية عدد

 .158رابح حريزمق المرج  السابؽق ص 5
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لابػػد مػػف الإشػػارة  ف الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة يمكػػف  ف يككنػػكا  مسػػتثمريف فػػي السػػكؽ 
ق فقػػد نصػػت لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات 1المػػالي كذلػػؾ عنػػد ممارسػػتهـ نشػػاط التكػػاكض لحسػػابهـ اليػػاص

" بإمكاف الكسطاء فػي بقكلها:  01-15النظاـ راـ مف  25البكرصة كمراابتها عمى ذلؾ في المادة 
 عمميات البكرصة المعتمديف لممارسة التداكؿ لحسابيـ الخاص أف يعممكا:

في إطار تنشيط السكؽ القيـ المسعرة كلضماف سيكلتيا كانتظاميا كفقا لعقد مكقع عميو  -
 مف طرؼ مصدر أك مف طرؼ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة.

الطػػرؼ المقابػػؿ بشػػراء أك بيػػع قػػيـ منقكلػػة أك منتجػػات ماليػػة طكعػػا لمحسػػاب  فػػي إطػػار -
 الخاص" 

مف يلبؿ نص نذ  المادة يتضح لنا  ف الكسيط المالي عند ممارستم نشاط التكاكض لحسابم 
الياص يعد مسػتثمرا لأمكالػم فػي البكرصػة كيكػكف ذلػؾ بمكجػض عقػد مكاػ  عميػم مػف طػرؼ مصػدر 

 ق كمف جهة  يرل مف طرؼ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة.الأكراؽ المالية مف جهة
بالإضػػػافة  لػػػى ذلػػػؾ يمكػػػف اعتبػػػار الشػػػركات المصػػػدرة لػػػلؤكراؽ الماليػػػة مػػػف المسػػػتثمريف فػػػي 
البكرصػػةق  ذا اعتبرنػػا  ف فػػتح ر سػػمالها فػػي شػػكؿ سػػندات للبكتتػػاض فيػػم مػػف ابػػؿ الجمهػػكر نػػك فػػتح 

 .2الشركة عمى الاستثمار في البكرصة
 مبادئ الاستثمار في البكرصة: -اثاني

عند اتياذ ارار الاستثمار في الأكراؽ المالية فأف المسػتثمر يحتػاج  لػى مجمكعػة مػف الأسػس 
كالمعػػايير التػػي تسػػاعد  عمػػى اتيػػاذ القػػرارق كنػػذ  المعػػايير  ك الأسػػس بعضػػها ذك طػػاب  ااتصػػادم 

 ي:ق كالمتمثمة  ساسا ف3كماليق كالبعض الآير ذك طاب  فني بياني
معرفػػػة البػػػدائؿ المتاحػػػة مػػػف حيػػػث تكاليكهػػػا كعكائػػػدنا المتكاعػػػة كمياطرنػػػاق بمعنػػػى يجػػػض عمػػػى  -

 المستثمر  جراء مسح كامؿ عف فرص الاستثمار المتاحة لم.

                                                           
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ  7المادة  1
  .95كريمة شميحيق المرج  السابؽق ص 2
 .136رابح حريزم ق المرج  السابؽق ص  3
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تحديد الكترة الزمنية للبستثمارق بمعنى استثمار اصير الأجؿ  ك طكيػؿ الأجػؿ اعتمػادا عمػى نػكع  -
 ؿ الكترة الزمنية.الديؿ الذم ير ض في تحقيقم يلب

 .1ضركرة الاستعانة بالككاءة المالية التي لديها اليبرة كالدراية الكافية في نذا المجاؿ -
ضركرة تنكي  المحافظ الاسػتثماريةق بمعنػى عػدـ الاسػتثمار فػي مجػاؿ  ك نشػاط اسػتثمارم كاحػدق  -

 .2كذلؾ بغرض تكزي  المياطر التي يمكف  ف يتعرض لها
 لػػى  نػػم يمكػػف لممسػػتثمريف المجػػكء  لػػى الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة مػػف لابػػد مػػف الإشػػارة 

 جػػؿ مسػػاعدتهـ فػػي اتيػػاذ اػػرار اسػػتثمارم سػػميـق حيػػث  نػػم مػػف الكظػػائؼ التػػي  ككمهػػا لهػػـ المشػػرع 
سػػالؼ الػػذكر الإرشػػاد فػػي مجػػاؿ تكظيػػؼ  01-15مػػف النظػػاـ راػػـ  2الجزائػػرم تطبيقػػا لػػنص المػػادة
تقػديـ تكصػيات شيصػية  لممسػتثمر سػكاء بطمػض منػم  ك بمبػادرة مػف  القيـ المنقكلة كذلؾ مف يػلبؿ

الكسػػيط نكسػػمق عمػػى  سػػاس دراسػػات دايقػػة تقػػكـ بهػػا مصػػمحة التحاليػػؿ الماليػػة لمكسػػيطق كبعػػد اتيػػاذ 
القرار بالاستثمار يقكـ الكسيط المالي بجم   كامر الشراء كالبي  عمى السندات المسعرة في البكرصة 

 .3مسانمةق ثـ يقكـ بأحالتها  لى ااعة التداكؿ في البكرصة كيضمف تنكيذناكالصادرة عف شركة ال
 الفرع الثاني: محؿ الاستثمار في بكرصة القيـ المنقكلة.

حدد المشرع الجزائرم  القيـ المنقكلة محؿ الاسػتثمار كالتػي تصػدرنا شػركات المسػانمة حيػث 
 ؽ ببكرصػة القػيـ المنقكلػة عمػى  نػم:والمتعمػ 10-93نص في المػادة الأكلػى مػف المرسػكـ التشػريعي 

تعد بكرصة القيـ المنقكلة إطار لتنظيـ كسير العمميػات فيمػا يخػص القػيـ المنقكلػة التػي تصػدرىا 
ق فقػػد عر فهػػا فػػي المػػادة الدكلػػة كالأشػػخاص الآخػػركف مػػف القػػانكف العػػاـ كالشػػركات ذات الأسػػيـ"

ابمة لمتداكؿ تصػدرىا شػركات المسػاىمة سندات ق "مف القانكف التجارم بأنها: 30مكرر 715المادة
كتكػػكف مسػػعرة فػػي البكرصػػة أك يمكػػف أف تسػػعر كتمػػنح حقكقػػا مماثمػػة حسػػب الصػػنؼ، كتسػػمح 

                                                           
ق -الأردف - دارة الاستثمار بيف النظرية كالتطبيؽق الطبعة الثانيةق دار الثقافة لمنشر كالتكزي ق عمافااسـ نايؼ عمكافق  1

 .34ق ص2012سنة
ق 2013تقييـ كايتيار المشاري  الاستثماريةق ديكاف المطبكعات الجامعيةق الجزائرق سنةحسيف بمعجكزق الجكدم صاطكمق  2

 .20ص
 .35لممزيد مف التكصيؿ  نظر الكصؿ الأكؿ مف الباض الأكؿق ص 3
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لمػػدخكؿ بصػػكرة مباشػػرة أك غيػػر مباشػػرة فػػي حصػػة معينػػة مػػف رأسػػماؿ الشػػركة المصػػدرة أك حػػؽ 
 .مديكنية عاـ عمى أمكاليا"

ابػػؿ لمتػػداكؿ يصػػدره كيػػاف قانكني)شػػركة، " سػػند مػػالي قكعر فتهػػا  يضػػا ؿ.ت.ع.ض.ـ بأنهػػا:
جماعػػة، ىيئػػة عمكميػػة أك خاصػػة..  يرغػػب فػػي الحصػػكؿ عمػػى تمكيػػؿ يكجػػو لإنجػػاز مشػػاريع 
اسػػػتثمارية كتشػػػيد ىػػػذه السػػػندات لأصػػػحابيا بحيػػػازتيـ جػػػزءا مػػػف رأس المػػػاؿ) مسػػػاىمكف  أك 

 .1امتفكيـ حقا لمديف عمى الذمة المالية لمكياف المصدر)دائنكف "
ف لشػركات المسػانمة  صػدار جممػة مػف القػيـ المنقكلػة المتمثمػة  ساسػا فػي كػؿ مػف: حيث يمك

الأسهـ التي يتككف ر س ماؿ الشركة منهاق كالسندات التي ني عبارة عف اػركض كتصػدرنا الشػركة 
عػػادة فػػػي مرحمػػة مػػػف مراحػػؿ حيػػػاة الشػػركة كذلػػػؾ عنػػدما تحتػػػاج  لػػى  مػػػكاؿق كمػػا تصػػػدر حصػػػص 

تعطػػي لحاممهػػا الحػػؽ فػػي الحصػػكؿ عمػػى  ربػػاح الشػػركة دكف  ف  تأسػػيس كنػػي عبػػارة عػػف صػػككؾ
تمثػػؿ حصػػة فػػي ر سػػماؿ الشػػركةق حيػػث تمنحهػػا الشػػركة لػػبعض الأشػػياص مقابػػؿ اليػػدمات التػػي 

 04-03مف القػانكف 30ق كما نص المشرع في المادة 2ادمكنا لمشركة كالتي يصعض تقييمها بالنقكد
....حمايػػة لفدخػػار المسػػتثمر فػػي القػػيـ عمػػى  نػػم:و 10-93المعػػدؿ كالمػػتمـ لممرسػػكـ التشػػريعي  

مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة يتضػػح لنػػا  ف المشػػرع بمكجػػض المنقكلػػة أك المنتكجػػات الماليػػة الأخػػرل..." 
نص عمى كجكد ايـ منقكلة بالإضػافة  لػى منتكجػات ماليػة  يػرل كنػك مصػطمح جديػد  2003تعديؿ

كػػػاـ نظػػاـ لجنػػػة تنظػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة يػػدؿ عمػػػى كجػػكد اػػػيـ منقكلػػة  يػػػرل كنػػذا مػػػا تضػػمنتم  ح
 .03-97المعدؿ كالمتمـ لمنظاـ  01-12سالؼ الذكرق ككذا النظاـ راـ 03-97كمراابتم راـ

 يمكف تقسيـ القيـ المنقكلة حسض التعديلبت الكاردة في اكانيف البكرصة  لى:
 

                                                           
ق ت ـ التصكح عبر المكا  الالكتركني : 2ق ص2010دليؿ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق سنة 1

https://www.cosob.orgد.  30ك14ق عمى الساعة2022-02-08ق بتاريد  
ق 2021-2020منية شكايديةق محاضرات في مقياس الشركات التجارية ق  لقيت عمى طمبة سنة ثالثة اانكف ياصق سنة  2

 .39ص ق http://dispace univ-guelma.dzنشكرة بالمكا  الالكتركني م
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عػاـ لبكرصػة القػيـ المتعمؽ بالنظاـ ال 03-97القيـ المنقكلة في ظؿ نظاـ ؿ.ت.ع.ب.ـ رقـ -أكلا
 المنقكلة:

نصت ؿ.ت.ع.ض.ـ عمػى  ف القػيـ المنقكلػة المقبكلػة فػي البكرصػة نػي الصػادرة عػف شػركات 
لا تقبػػؿ فػػي التػػداكؿ فػػي البكرصػػة إلا القػػيـ  :و 03-97مػػف النظػػاـ 30الأسػػهـ طبقػػا لػػنص المػػادة 

ق المنقكلة الصادرة عف الشػركات بالأسػيـ طبقػا للأحكػاـ المنصػكص عمييػا فػي القػانكف التجػارم"
 33مكػػرر 715كبػػالرجكع  لػػى  حكػػاـ القػػانكف التجػػارم نجػػد المشػػرع نػػص عمػػى نػػذ  القػػيـ فػػي المػػادة

 يمكف لشركات المساىمة أف تصدر مايمي:بأنها:و 
 ندات كتمثيؿ لرأسمالياس -1
 سندات كتمثيؿ لرسكـ الديكف التي عمى ذمتيا -2
سندات تعطي الحؽ فػي مػنح سػندات أخػرل تمثػؿ حصػة معينػة لرأسػماؿ الشػركة عػف طريػؽ  -3

 التحكيؿ أك تسديد أك أم إجراء آخر"
مف يػلبؿ نػص المػادة يتضػح لنػا  ف المشػرع ذكػر ثػلبث  نػكاع مػف القػيـ المنقكلػة عمػى سػبيؿ 

 مثاؿ كني:ال
 الأسهـ التي  طمؽ عميها تسمية سندات كتمثيؿ لر سمالها -
 السندات كني ديكف في ذمة الشركة -
 سندات تعطي الحؽ في منح سندات  يرل عف طريؽ التحكيؿ  ك التسديد  ك  م  جراء  ير. -

 ـ  دراج نكع جديد مف القيـ المنقكلة بمكجػض اػرار كزيػر الماليػة بتػاريد  19981جػانكي21كلقد ت
 المتمثمة في ايـ كسندات اليزينة.

 
 
 

                                                           
ق يتضمف 2001جكيمية 22المعدؿ كالمتمـ بمكجض القرار المؤرخ في  1998جانكي21ارار كزير المالية المؤرخ في  1

 .21ص ق1998مارس18ق الصادرة بتاريد15تأطير سكؽ القيـ اليزينة في الحساض الجارم كسيرناق جريدة رسمية عدد
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 الأسيـ: -أ
عر ؼ الكقهاء السهـ بأنم:و حصة الشريؾ الممثمة بكاسطة صؾ يككف اابلب لمتداكؿو

1. 
المشػػرع الكرنسػػي لػػـ يعطػػي تعريكػػا لمسػػهـ  نمػػا اكتكػػى بػػذكر نػػكعيف منػػم المتمثمػػة فػػي الأسػػهـ 

المشػػرع المصػػرم فهػػك  يضػػا لػػـ يعطػػي تعريكػػا للؤسػػهـ النقديػػة كالأسػػهـ العينيػػةق كنػػذا مػػا ذنػػض  ليػػم 
 .2سكاء في اانكف الشركات المصرم  ك في اانكف سكؽ ر س الماؿ
مػػف القػػانكف التجػػارم  40مكػػرر 715بينمػػا المشػػرع الجزائػػرم  عطػػى تعريكػػا لمسػػهـ فػػي المػػادة 

 ا".السيـ ىك سند قابؿ لمتداكؿ تصدره شركة مساىمة كتمثيؿ لجزء مف رأسماليبقكلم:و 
 خصائص الأسيـ: - 1

مػػػف القػػػانكف التجػػػارم الجزائػػػرم سػػػالكة الػػػذكر نسػػػػتيمص  40مكػػػرر 715مػػػف يػػػلبؿ المػػػادة 
 يصائص الأسهـ التي تككؿ لم  داء مهمتم في الحركة الااتصادية المتمثمة في:

 : ذات قيمة متساكية) تساكم القيمة الاسمية للأسيـ  - 1.1
د  نشاء الشركة ككؿ شريؾ لػم مسػؤكلية فػي حػدكد مف يصائص السهـ  نم متساكم القيمة عن

 .3عدد الأسهـ التي يمتمكها في الشركةق فر سماؿ شركة المسانمة ينقسـ  لى  سهـ متساكية القيمة
الهػػػدؼ مػػػف ذلػػػؾ نػػػك تسػػػهيؿ عمػػػؿ الشػػػركة فػػػي حسػػػاض الأ مبيػػػة عنػػػد  صػػػدار القػػػرارات فػػػي 

ق ككػػذا تحقيػػؽ المسػػاكاة بػػيف المسػػانميف 4الجمعيػػات العامػػةق  ك عنػػد تكزيػػ  الأربػػاح عمػػى المسػػانميف
 .5في تكزي  فائض التصكية بعد حؿ الشركة كحؽ التصكيت كتنظيـ سعر الأسهـ في البكرصة

                                                           
رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا   في الطكر الثالث النظاـ القانكني لعقد تسيير محكظة القيـ المنقكلةق حاتـ مكلكدق  1

ق 2019فيكرم 17ق -تيزم كزك -ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرمتيصص اانكف ياص
 .123ص

ق تيصص اانكف المنقكلةيكسؼ منصكرمق نيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ  2 ق مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في العمكـ
 .43ق ص2019-2018ق سنة-1الجزائر-ق كمية الحقكؽق جامعة بف يكسؼ بف يدة   عماؿ

 .40منية شكايديةق محاضرات في مقياس الشركات التجاريةق المرج  السابؽق ص  3
ة اضائيةق مقارنة في الأحكاـ العامة كالياصةق دار الثقافة عزيز العكيميق الكسيط في الشركات التجاريةق دراسة فقهي 4

 .229ق ص2016ق سنة-الأردف -لمنشر كالتكزي ق عماف
ق كمية الحقكؽق جامعة ق مذكرة لنيؿ شهادة ماجستيرق فرع اانكف  عماؿفدكل بكحناشق شركة الر سماؿ الاستثمارمق  5

 .79ق ص2012-2011ق سنة1الجزائر
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تجدر الإشارة  لى  ف المشرع التجارم ترؾ الحرية لمشركاء في تحديػد القيمػة الاسػمية بمكجػض 
عػػف طريػػؽ القػػانكف الأساسػػيوق بقكلهػػا:و تحػػدد القيمػػة الاسػػمية للؤسػػهـ  50مكػػرر 715نػػص المػػادة 

كػاف المشػرع يضػ  حػد  دنػى لمقيمػة الاسػمية كنػي  1993 ير  نم ابؿ تعديؿ القانكف التجارم سنة 
 .1دج100لا تقؿ عف 

 :  قابمية السيـ لمتداكؿ -2.1
يعػد التػػداكؿ مػػف الحقػكؽ الأساسػػية لممسػػانميف فػي الشػػركةق كياصػػية التػداكؿ تعػػد مػػف النظػػاـ 

مػف القػانكف التجػارم فالمسػانـ حػر فػي البقػاء فػي الشػركة  40مكػرر 715لمادة العاـ تطبيقا لنص ا
ق كتككف الأسهـ اابمة لمتداكؿ بعد ايد الشركة في السػجؿ التجػارم  م بعػد اكتسػاض 2 ك اليركج منها

الشػػركة لمشيصػػية المعنكيػػةق كلا يمكػػف تػػداكؿ  لا الأسػػهـ التػػي تكػػكف مدفكعػػة القيمػػة بكاممهػػاق كفػػي 
ق كتبقػػى 3 سػماؿ الشػػركة فهػي تكػكف اابمػة لمتػػداكؿ مػف تػاريد التسػديد الكامػػؿ لهػذ  الزيػادةحالػة رفػ  ر 

لػى  ايػة ايتتػاـ التصػكيةق كذلػؾ لأنهػا فػي نػذ  المرحمػة تكػكف  اابمة لمتداكؿ حتى بعد حؿ الشػركة كا 
مػػف  53مكػػرر 715لهػػا ايمػػة ماليػػةق  مػػا بعػػد التصػػكية فػػلب كجػػكد  صػػلب لمسػػهـ تطبيقػػا لػػنص المػػادة

 ـ  بطػاؿ الشػركة  ك الق ف تػ انكف التجارمق يككف التداكؿ صحيحا  ذا كانت السندات صحيحة حتػى كا 
 .4 بطاؿ  صدار الأسهـ

تيتمػػؼ طريقػػة التػػداكؿ حسػػض شػػكؿ السػػهـق فػػأذا كانػػت الأسػػهـ اسػػمية يػػتـ تػػداكلها عػػف طريػػؽ 
لحاممهػا فيػتـ  القيد في السجلبت  ك عف طريؽ التسجيؿ في الحساض الجػارمق  مػا  ذا كانػت الأسػهـ

ق كمػػا يمكػػف تػػداكؿ السػػهـ فػػي 5تػػداكلها عػػف طريػػؽ التسػػميـ  ك عػػف طريػػؽ القيػػد فػػي الحسػػاض الجػػارم
 بكرصة القيـ المنقكلة.

                                                           
ق 2007الأمكاؿ في القانكف الجزائرمق الطبعة الثالثةق ديكاف المطبكعات الجزائريةق الجزائرق سنة نادية فكضيؿق شركات 1

 .187ص
ق 2008عماد محمد  ميف السيد رمضافق حماية المسانـ في شركة المسانمةق دار الكتض القانكنيةق مصرق سنة 2

 .319ص
 كالمتمـ.مف القانكف التجارم الجزائرم المعدؿ  51مكرر 715المادة 3
 مف القانكف التجارم الجزائرم المعدؿ كالمتمـ. 54مكرر 715المادة 4
 مف القانكف التجارم الجزائرم المعدؿ كالمتمـ. 38مكرر 715المادة  5
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 :  عدـ قابمية السيـ لمتجزئة -3.1
مػف القػانكف التجػارم:و  32مكػرر 715نص المشػرع الجزائػرم عمػى نػذ  الياصػية فػي المػادة 

المصدر سندات غير قابمة لمتجزئػة مػع مراعػاة تطبيػؽ المػكاد المتعمقػة تعتبر القيـ المنقكلة تجاه 
بناءا عميم فأنم  ذا كاف نناؾ عدة مالكيف لسهـ كاحػد فػي نػذ  الحالػة  بحؽ الانتفاع كممكية الرقبة"

يقػػكـ بتمثػػيمهـ شػػيص كاحػػد كذلػػؾ لمباشػػرة الحقػػكؽ المصػػيقة بهػػذا السػػهـ كالمتمثمػػة  ساسػػا فػػي حػػؽ 
 .1في الشركةالإدارة كالتصكيت 

فأذا  ؿ السهـ  لى مجمكعة مف الكرثة عف طريؽ الإرث  ك الهبة  ك ت ـ شراؤ  مف طرؼ  كثر 
مف شيص فلب يمكف في نذ  الحالػة تقسػيـ السػهـ  نمػا عمػى الأشػياص الػذيف  ؿ  لػيهـ نػذا السػهـ 

 .2تعييف مف يمثمهـ لمباشرة الحقكؽ المصيقة بهذا السهـ
 أنكاع الأسيـ: -2

تقسيمات فقهية للؤسهـ تيتمؼ بايتلبؼ الزاكية التي ينظر منها  لى السهـ  تتمثؿ  نناؾ عدة
 في:
 يمكف تقسيمها  لى ثلبث  نكاع كني:مف حيث الشكؿ:  -1.2

 أسيـ اسمية: -1.1.2
كنػػػي  سػػػهـ تحمػػػؿ اسػػػـ صػػػاحبها تتميػػػز بالسػػػماح لمشػػػركة بمعرفػػػة مسػػػانميها كاػػػدرتها عمػػػى 

ق عػادة يػتـ 4ممكيتها مف يػلبؿ ايػد اسػـ المسػانـ فػي دفػاتر الشػركةق تثبت 3الاتصاؿ بهـ عند المزكـ
 مف القانكف التجارم. 34مكرر715تداكلها عف طريؽ دفاتر الشركة طبقا لنص المادة 

 
 

                                                           
سماح كحؿ الراسق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة طبقا لمتشري  الجزائرمق مجمة دفاتر السياسة كالقانكفق جامعة  1

 .286ق ص2021ق سنة1ق العدد13مجمدكرامةق ال
 .42منية شكايديةق محاضرات في مقياس الشركات التجاريةق المرج  السابؽق ص  2
 .267نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالي الجزائرمق المرج  السابؽق ص 3
 .197نادية فكضيؿق المرج  السابؽق ص  4
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 أسيـ لحامميا: -2.1.2
نمػػا يمكػػف لأم شػػيص  ف يمتمكهػػا عػػف  كنػػي الأسػػهـ التػػي لا تصػػدر باسػػـ شػػيص معػػيف كا 

ق كبالتػػالي  جراءاتهػا سػهمة فػػيمكف تػداكلها بمجػرد التسػػميـ 1لحاممػمطريػؽ شػرائها كنػي تتضػػمف عبػارة 
مػف القػانكف  38مكػرر715لأنها لحاممهاق  ك بكاسطة ايدنا في حسابات الشػركة طبقػا لػنص المػادة 

 التجارم.
 أسيـ لأمر: -3.1.2

كني  سهـ تصدر لأمر شيص معيفق كبالتالي يمكف نقؿ ممكيتها بػالتظهير مثممػا نػك الحػاؿ 
 .2لأكراؽ التجاريةق كلا يتـ تسجيؿ اسـ المالؾ الجديد في سجؿ الشركةفي ا

مػػف الناحيػػة العمميػػة نػػادرا مػػا يػػتـ  صػػدار نػػذا النػػكع مػػف الأسػػهـق فالمتعامػػؿ بػػم نػػي الأسػػهـ 
الاسمية كالأسهـ لحاممهاق الأصؿ  ف الشركة حرة في  صدار  سهمها حسض الشكؿ الذم تريدق لكف 

" يكػػكف 52مكػرر 715ض شػكؿ معػيف مثممػا نػػك الحػاؿ فػي نػص المػادة المشػرع يتػديؿ  حيانػا لكػر 
 .3السيـ اسميا إلى أف يسدد كامف"

 تنقسـ  لى نكعيف:مف حيث طبيعة الحصة التي يمتمكيا:  -2.2
 الأسيـ النقدية: -1.2.2

كني الأسهـ التي تدف  نقػداق كاػد حػدد المشػرع نكعيػة نػذ  الأسػهـ تحديػدا دايقػاق حيػث اعتبػر 
 نقدية: سهما 

 الأسهـ التي يتـ كفاؤنا نقدا  ك عف طريؽ المقاصة -
 الأسهـ التي تصدر بعد ضمها  لى ر س الماؿ الاحتياطي  ك الأرباح  ك علبكة الإصدار  -
الأسػػػهـ التػػػي يتكػػػكف مبمغهػػػا فػػػي جػػػزء منػػػم نتيجػػػة ضػػػمم  لػػػى الاحتياطػػػات  ك الككائػػػد  ك عػػػلبكة  -

 .4نقداق عمى  ف يتـ كفاؤنا عند الاكتتاضالإصدار  ك جزء منم عف طريؽ الكفاء 

                                                           
 .229السابؽق صعماد محمد  ميف السيد رمضافق المرج   1
 .48ق المرج  السابؽق صمنصكرميكسؼ  2
 .198نادية فكضيؿق المرج  السابؽق ص  3
 .103رابح حريزمق المرج  السابؽق ص 4
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 الأسيـ العينية: -2.2.2
كني الأسهـ التػي تمثػؿ حصػص عينيػة فػي ر سػماؿ الشػركة مثػؿ: العقػار  ك منقػكؿ يقػدـ  لػى 

 41مكرر 715ق كاد نص المشرع الجزائرم عمى نذا النكع مف الأسهـ في المادة1الشركة بعد تقدير 
 .جميع الأسيـ الأخرل فتعد مف الأسيـ العينية" ...أماالكقرة الأييرة بأنها:و 

 تنقسـ  لى اسميف:مف حيث الحقكؽ التي تمنحيا لمالكيا:  -3.2
 الأسيـ العادية: -1.3.2

مػف القػانكف التجػارم بأنهػا:و  42مكػرر 715عػر ؼ المشػرع الجزائػرم السػهـ العػادم فػي المػادة
شػركة، كتمػنح الحػؽ فػي المشػاركة فػي الأسيـ التي تمثؿ اكتتابات ككفاء لجػزء مػف رأسػماؿ ني 

الجمعيات العامة كالحؽ في انتخاب ىيئات التسيير أك عزليا كالمصػادقة عمػى كػؿ عقػكد الشػركة 
أك جزء منيا، كقانكنيا الأساسػي أك تعديمػو بالتناسػب مػع حػؽ التصػكيت الػذم بحكزتيػا بمكجػب 

ة عمػى ذلػؾ الحػؽ فػي تحصػيؿ قانكنيا الأساسي أك بمكجب القانكف كتمنح الأسػيـ العاديػة عػفك 
 الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة تكزيع كؿ الفكائد الصافية المحققة أك جزء منيا.

 كتتمتع جميع الأسيـ العادية بنفس الحقكؽ كالكاجبات".
ينػػدرج تحػػت نػػذ  الأسػػهـ العاديػػة تصػػنيكات عديػػدة للؤسػػهـق مػػف المكيػػد  ف يعرفهػػا المسػػتثمر 

 .2جة المياطر التي يقبمها بشرائم سهما معيناحتى يتمكف مف تقرير در 
 الأسيـ الممتازة: -2.3.2

تنشأ الأسهـ الممتازة عف طريؽ القانكف  ك في النظػاـ الأساسػي لمشػركةق فهػك يتضػمف حقػكؽ 
امتياز  كثر مما يتضمف السهـ العادمق لا بد مػف الػنص صػراحة عمػى الحقػكؽ المتعمقػة بهػذا النػكع 

                                                           
نادية مطلبكمق النظاـ القانكني لحرية تداكؿ القيـ المنقكلة التي تصدرنا شركة المسانمةق رسالة ماجستيرق كمية الحقكؽ  1

 .21ق ص2016-2015ق سنة-االمة -1945مام8جامعة كالعمكـ السياسية
 ق1995ق القانرةق سنةمنى ااسـق دليؿ الاستثمار في البكرصة المصرية كالبكرصات العربيةق الدار المصرية المبنانية 2

 .129ص
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عمم المشرع الجزائرم حيث منح  صحاض الأسهـ الممتازة نكعيف مف الحقػكؽ ق كنذا ما ف1مف الأسهـ
 تتمثؿ في: مف القانكف التجارم 44مكرر715طبقا لممادة 

 حؽ التصكيت يككؽ عدد الأسهـ المممككة. -
 حؽ الأكلكية في الاكتتاض في الأسهـ كفي سندات الاستحقاؽ الجديدة. -

اء عػػف الأصػػؿ العػػاـ الػػذم يقضػػي بػػأف جميػػ  الأسػػهـ يعػػد تقريػػر نػػذا النػػكع مػػف الأسػػهـ اسػػتثن
 .2متساكية مف حيث القيمة

 تنقسـ  لى نكعيف مف الأسهـمف حيث طبيعة الحصة التي يمتمكيا:  -4.2
 أسيـ نقدية: - 1.4.2 

ق يمػزـ 3كني تمؾ الأسػهـ التػي تعطػى لممسػانـ مقابػؿ تقديمػم حصػة نقديػة فػي ر سػماؿ الشػركة
( ايمػػة الأسػػهـ عنػػد الاكتتػػاض كالبػػااي عمػػى  اسػػاط فػػي 1/4عمػػى الأاػػؿ ربػػ )المشػػرع الشػػركاء بػػدف   

مف  592سنكات مف تاريد تسجيؿ الشركة في السجؿ التجارم تطبيقا لنص المادة 5 جؿ لا يتعدل 
 القانكف التجارم.

 أسيـ عينية: - 2.4.2
مػػف  597 كنػػي الأسػػهـ التػػي تقػػدـ كاممػػة عػػف الاكتتػػاض حيػػث لا يمكػػف تجزئتهػػا طبقػػا لممػػادة

القػػانكف التجػػارمق كيمكػػف لمشػػريؾ  ف يقػػدـ حصػػة عينيػػة عمػػى كجػػم التمميػػؾ  ك عمػػى كجػػم الانتكػػاعق 
 .4كتككؿ مهمة تقييـ الأسهـ العينية  لى شيص محايد يسمى مندكض الحسابات

 السندات: -ب
تر ض شركة المسانمة  حيانػا فػي تكسػي  كتمكيػؿ مشػاريعهاق فتمجػأ  لػى الااتػراض عػف طريػؽ 

 .5سندات  ر صدا
                                                           

 .231منية شكايديةق يكصصة المؤسسات العامة في التشري  الجزائرم كالمقارفق المرج  السابؽق ص 1
 .104المرج  السابؽق صرابح حريزمق  2
 .198نادية فكضيؿق المرج  السابؽق ص 3
 .286سماح كحؿ الراسق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة طبقا لمتشري  الجزائرمق المرج  السابؽق ص 4
ق 1984  عباس حممي المنزلاكمق القانكف التجارم: الشركات التجاريةق ديكاف المطبكعات الجامعيةق الجزائرق سنة 5

 .13ص
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تعػػػػػر ؼ السػػػػػندات بأنهػػػػػا  داة ديػػػػػف ذات ايمػػػػػة اسػػػػػمية يحػػػػػؽ لحاممهػػػػػا الحصػػػػػكؿ عمػػػػػى ايمػػػػػة 
ق فقػػد سػػمح المشػػرع الجزائػػرم 1الاسػػمية( كاسػػترداد ايمػػة السػػند عنػػد تػػاريد اسػػتحقاام الككبكف)الكائػػدة

ق 2المعػػدؿ كالمػػتمـ لمقػػانكف التجػػارم 08-93لشػػركات المسػػانمة بأصػػدار السػػندات بمكجػػض المرسػػكـ
 .3عندما تحتاج  لى  مكاؿ  ك تمكيؿ بعض مشاريعها  ك نشاطاتها بدؿ  يذ ارض مف البنؾ

 تنكرد السندات بجممة مف اليصائص  نكجزنا كالآتي:خصائص السندات:  -1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 32مكرر 715عدـ اابمية السند لمتجزئة مثؿ الأسهـ طبقا لممادة -
فػػي السػػكؽ المػػاليق حيػػث يسػػمح لحاممػػم ببيعػػم كنقػػؿ ممكيتػػمق كتسػػانـ نػػذ  اابميػػة السػػند لمتػػداكؿ  -

 .4الياصية في تكفير السيكلة لحاممي السندات
 .5السند ارض طكيؿ الأجؿ -
يترتض عمى السند حؽ مديكنية في ذمة الجهة المصدرة لمسند كلا يحػؽ المطالبػة بهػذ  القيمػة ابػؿ  -

 .6مكعد استحقاام
 .7تمكيؿ الشركةالسند يعتبر كسيمة ل -
السند كسيمة لاجتذاض المستثمريف كالممكليف لكف مقارنة م  السهـ فالسند يعتبر  اؿ مياطرة لأف  -

 في ذمة الشركة. ديففائدة السند ثابتة لأنم يعتبر 
 عند استحقاؽ الديكف فأف  صحاض السندات لهـ  كلكية عمى  صحاض الأسهـ.-

                                                           
مذكرة دكر صناديؽ الاستثمار في تكعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية دراسة حالة سكؽ الأكراؽ المالية السعكديةق سمية بمعيدق  1

ق 2اتصادية كالتجارية كعمكـ التسييرق جامعة اسنطينةكمية العمكـ الا قلنيؿ شهادة ماجستير في عمكـ التسيير
 .25ق ص2014-2013سنة

المتضمف القانكف التجارم  59-75ق يعدؿ كيتمـ الأمر1993افريؿ1 25مؤرخ في 08-93التشريعي راـالمرسكـ  2
 .3ق ص1993 فريؿ27ق الصادرة بتاريد27الجزائرمق جريدة رسمية العدد

 .287سماح كحؿ الراسق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة طبقا لمتشري  الجزائرمق ص 3
ق -عماف -ثمار كالتحميؿ الاستثمارمق دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزي ق الأردفدريد كماؿ  ؿ شبيضق الاست 4

 .265ق ص2009سنة
 .117رابح حريزم ق المرج  السابؽق ص  5
 .26سمية بمعيد ق المرج  السابؽق ص 6
 .380عزيز العكيميق المرج  السابؽق ص 7
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  مكالهـ يكضمكف شراء سندات عمى شراء  سهـ.المستثمركف عندما ييشكف عمى  -
 صاحض السند لا يتديؿ في  دارة الشركة كليس لم حؽ التصكيت في الجمعيات العامة. -
 صاحض السند لم فائدة ثابتة مهما كانت الحالة المالية لمشركة. -
ض نم ارض جماعيق فالشركة لا تتعااد م  مقترض  ك م  كؿ مقتػر  مف يصائص السند كذلؾ  -

 .1عمى حدل

 :كيفية إصدار السندات -2

 715تعكد سػمطة  صػدار السػندات  صػلب  لػى الجمعيػة العامػة لممسػانميف طبقػا لػنص المػادة 
 يػػر  نػػم لا يجػػكز  ف تأيػػذ اػػرار  صػػدار  قاػػانكف تجػػارم 87ق مكػػرر 84مكػػرر  715ق 77مكػػرر 

السندات مف شركة يككف مكضكعها الأساسي متعمؽ بأصدار السندات اصد تمكيػؿ اػركض تمنحهػا 
 .85مكرر  715مؤسسات  يرل  ك حتى لأشياص طبيعية طبقا لنص المادة  ني لشركات  ك

 آثار إصدار السندات: - 3
مكعة مػف الحقػكؽ كػالحؽ فػي الحصػكؿ عمػى كقاعدة عامة فأف حاممي السندات يتمتعكف بمج

 .2فكائد طيمة مدة القرضق كالحؽ في سداد الديف كفقا لما ينص عميم عقد الإصدار
 الإطػلبعكما يكلهـ المشرع الجزائرم مف  جؿ الحكاظ عمى حقػكاهـ )حػاممي السػندات(ق حػؽ 

لهـ الحؽ كذلؾ ك  ق3عمى كثائؽ الشركة كذلؾ لمتمكف مف متابعة  دارة كتسيير الشركة كحالتها المالية
حػػكؿ جػػدكؿ الأعمػػاؿ  هػػـ بػػداء ر ي مػػف يػػلبؿفػػي  ف تستشػػيرنـ الشػػركة  ثنػػاء انعقػػاد الجمعيػػة العامػػة 

 .4لكف دكف التديؿ في عممية التصكيت
 سندات تتمثؿ في حقيف:لكف  نـ الحقكؽ التي يكلها المشرع لأصحاض ال

 حؽ الحصكؿ عمى فائدة ثابتة.-

                                                           
 .288طبقا لمتشري  الجزائرمق المرج  السابؽق ص سماح كحؿ الراس ق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة  1

2 Guiramans France, Droit des sociétés, 4éme édition dunod , paris , 2011 ،P2019. 
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 80مكرر 715المادة 3
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 79مكرر  715المادة 4
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 .                                                                                 1حؽ استرداد ايمة السند-
حػاممي السػػندات مجمكعػة مػف الالتزامػػاتق منهػا الالتػزاـ بحضػػكر  يتحمػؿمقابػؿ نػذ   الحقػػكؽ 

الاجتماعات مرة في السنة عمػى الأاػؿ كذلػؾ لمػتمكف مػف الاسػتماع لمتقريػر السػنكم لمسػيرم الشػركة 
 . 2كتقرير مندكبي الحسابات

 أنكاع السندات: -4
 نناؾ عدة  نكاع مف السندات نكجزنا كالآتي:

 تنقسـ  لى اسميف:مف حيث جية الإصدار:  -1.4
 سندات الحككمة: -1.1.4

كني كثائؽ تصدر مقابؿ اركض تحصؿ عميها الحككمة كتمثؿ مديكنية الحككمة لممقػرض  ك 
صػػػاحض السػػػندق يطمػػػؽ عميهػػػا عػػػدة تسػػػميات منهػػػا:  ذكنػػػات اليزينػػػةق سػػػندات البمػػػدياتق  ك سػػػندات 

ة الميػػاطرق كذلػػؾ بسػػبض اػػدرة ق كننػػاؾ مػػف يطمػػؽ عميهػػا الأكراؽ الماليػػة ياليػػ3الحككمػػات المحميػػة
صدار سندات  ضافية تسػتيدـ لتسػديد التزاماتهػا مػف الإصػدارت  الحككمة عمى تحصيؿ الإيرادات كا 

 .4السابقة
 سندات الشركات: -2.1.4

كنػػػػي السػػػػندات التػػػػي يػػػػتـ  صػػػػدارنا مػػػػف طػػػػرؼ الشػػػػركات التجاريػػػػة كالصػػػػناعيةق كشػػػػركات 
مثؿ مديكنية الشركة تجا  صاحض السندق حيث ق ت 5اليدماتق كتصنؼ عادة حسض ملبءة الإصدار

 .6تمتزـ الشركة بدف  القيمة الاسمية لمسند كالككائد المترتبة عميم عند تاريد الاستحقاؽ

                                                           
 التجارم الجزائرم.مف القانكف  76مكرر 715المادة 1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 2/فقرة78مكرر 715المادة 2
الصناديؽ الاستثمارية الأكراؽ المالية التجاريةق المرج   -يكسؼ حسف يكسؼق الصككؾ المالية ك نكاعهاق الاستثمار 3

 .156السابؽق ص
 .26سمية بمعيد ق المرج  السابؽق ص 4
 .123السابؽق صرابح حريزم ق المرج   5
الصناديؽ الاستثمارية الأكراؽ المالية التجاريةق المرج   -يكسؼ حسف يكسؼق الصككؾ المالية ك نكاعهاق الاستثمار 6

 .156السابؽق ص
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 كني نكعاف:مف حيث شكؿ الإصدار:  -2.4
كنػػك السػػند الػذم يتضػػمف اسػـ صػػاحبم بالإضػػافة  لػى البيانػػات الكاجػػض السػند الاسػػمي:   -1.2.4

 .1حكاـ القانكنية دراجها حسض الأ
كنػػػك السػػػند الػػػذم لا يحمػػػؿ اسػػػـ المسػػػتثمرق كتنتقػػػؿ ممكيتػػػم عػػػف طريػػػؽ  السػػػند لحاممػػػو: -2.2.4

 .2التسميـق كيحؽ لحاممم الحصكؿ عمى فائدة عند تاريد الاستحقاؽ
 تنقسـ  لى اسميف: مف حيث الضماف: -3.4

ا ضػػمانا عينيػػا لمكفػػاء كنػػي السػػندات التػػي تقتػػرح الشػػركة المصػػدرة لهػػسػػندات مضػػمكنة:  -1.3.4
ق فقد تككف مضمكنة بعقػار  ك  م  صػؿ مػالي  يػرق كيحػؽ لحاممػم فػي حالػة عػدـ تسػديد ايمػة 3بها

 .4السند  ك فائدتم كض  يد  عمى العقار
كنػػػي السػػػندات التػػػي لا تقتػػػرف بضػػػمانات سػػػكاء عينيػػػة  ك   السػػػندات غيػػػر المضػػػمكنة: -2.3.4

شيصػػػيةق حيػػػث يعتمػػػد حامػػػؿ السػػػند عمػػػى المركػػػز المػػػالي لمشػػػركة كاػػػدرتها عمػػػى الكفػػػاء بالتزاماتهػػػا 
 .5كسمعتها في السكؽ

 كني نكعاف:مف حيث العائد:  -4.4
هايػػػة مػػػدة كنػػػي السػػػندات التػػػي تقػػػدـ عائػػػدا ثابتػػػا  لػػػى  ايػػػة نسػػػندات ذات عائػػػد ثابػػػت:  -1.4.4

القرضق كنذا النكع مف السندات يمكف  المستثمر مػف الحصػكؿ عمػى عائػد  كثػر ممػا نػك عميػم فػي 
 .6السكؽق لذلؾ يزداد الطمض عميم في حالة انيكاض معدلات فائدة البنكؾ

                                                           
محمكد سميـ يشكمق الأكراؽ المالية التي تصدرنا شركات المسانمة دراسة مقارنةق الطبعة الأكلىق دار المركز العربي  1

  . 321ق ص2018ق سنة-مصر -ي ق القانرةلمنشر كالتكز 
 .123رابح حريزم ق المرج  السابؽق ص 2
 .157يكسؼ حسف يكسؼق المرج  السابؽق ص 3
 .266دريد كماؿ  ؿ شبيضق المرج  السابؽق ص 4
 .277نكارة حمميؿ ق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 5
 .28السابؽق صسمية بمعيد ق المرج   6
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كنػػي السػػندات التػػي تعطػػي حاممهػػا فكائػػد منيكضػػة جػػدا كفػػي سػػندات ذات عائػػد متغيػػر:  -2.4.4
شػػتراؾ فػػي  ربػػاح الشػػركة المصػػدرةق كنػػذا النػػكع معػػركؼ  كثػػر فػػي التشػػري  المقابػػؿ تيكلػػم حػػؽ الا

 .1الكرنسي حيث يتـ  صدار   البا بعد كاكع الشركة في الإفلبس  ك تصكيتها القضائية
 القيـ الصادرة عف الخزينة العمكمية: -جػ

ي تمثػػؿ سػػندات صػػادرة عػػف الدكلػػة كالتػػتعػػر ؼ القػػيـ الصػػادرة عػػف اليزينػػة العمكميػػة بأنهػػا:و 
 تصدر اليزينة العمكمية نكعاف مف القيـ يتمثلبف في 2جزءا مف الديف العاـ"

 قيـ الخزينة: -1
المعػػػػػػػدؿ كالمػػػػػػػتمـ  20013يكليػػػػػػػك 22مػػػػػػػف القػػػػػػػرار الػػػػػػػكزارم المػػػػػػػؤرخ فػػػػػػػي 2حػػػػػػػددتها المػػػػػػػادة

 حسض  جاؿ  صدارنا كاستحقااها كمايمي:  1989جانكي21لمقرار
 تسديدنا يمس سنكات بكائدة سنكية اابمة لمتسديد بقيمتها.سندات اليزينة التي يبمغ  جاؿ  -
سندات طكيمة الأجؿ التي تككؽ  جاؿ تسديدنا يمس سػنكات بكائػدة سػنكية اابمػة لمتسػديد بقيمتهػا  -

 الاسمية.
 سندات الخزينة: -2

التػي تػنص عمػى  نػم تصػدر  19994جػكاف9مف القرار الكزارم الصادر فػي  3بمكجض المادة 
سػػندات اليزينػػة فػػي شػػكؿ سػػنداتو اسػػميةو  ك سػػندات لحاممهػػا حسػػض ايتيػػار المكتتػػضق كيػػتـ فػػتح 

 الاكتتاض حسض الصيغ للؤشياص الطبيعييف كالمعنكييفق لدل الصناديؽ الآتية:
 اليزينة المركزية -
 اليزينة الرئيسية -

                                                           
 .326محمكد سميـ يشكمق المرج  السابؽق ص 1
 .132حاتـ مكلكدق المرج  السابؽق ص 2
يتضمف تأطير سكؽ القيـ اليزينة في  1998جانكي21ق يعدؿ كيتمـ القرار المؤرخ في 2001جكيمية22القرار المؤرخ في  3

 .20ق ص2001 كت12ق الصادرة بتاريد45جريدة رسمية عدد قالحساض الجارم كسيرنا
ق المتضمف كيكيات كشركط  صدار سندات اليزينة حسض 1999جكاف9القرار الصادر عف كزير المالية المؤرخ في  4

ق 2000 فريؿ 10ق المعدؿ كالمتمـ بالقرار المؤرخ في1999جكيمية5ق الصادرة بتاريد23الصيغق جريدة رسمية عدد
 .37ق ص2000 فريؿ 23ق الصادرة بتاريد23ية عددجريدة رسم
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 اليزينة الكلائية -
 . 1تاباضات البريد كالمكاصلب -

المعػػدؿ كالمػػتمـ تكػػكف سػػندات اليزينػػة  1999مػػف القػػرار الػػكزارم لسػػنة 8تطبيقػػا لػػنص المػػادة
 ير اابمة لمتداكؿق  ير  نم يمكف لحامميها الاستكادة مف تعكيض بعد انقضاء سػنة عمػى الأاػؿ مػف 

 ـ تعػػػديؿ ذلػػػؾ بمكجػػػض نظػػػاـ ؿ.ت.ع.ض.ـ راػػػـ حيػػػث تػػػنص    01-12تػػػاريد الاكتتػػػاضق  يػػػر  نػػػم تػػػ
يتـ قبكؿ السندات الشبيية لمخزينة لمتداكؿ عمػى مسػتكل بكرصػة الجزائػر  عمى  نمو 1-77ةالماد

 تمقائيا في قسـ المعامفت بالجممة بطمب مف كزير المالية"
مػػػػف يػػػػلبؿ نػػػػذ  المػػػػادة يتضػػػػح لنػػػػا  ف تػػػػداكؿ سػػػػندات اليزينػػػػة العمكميػػػػة لا ييضػػػػ  لسػػػػمطة 

نما يتـ التداكؿ بمكجض طمض مف كزير ا لماليةق حيث يتـ تداكؿ نذ  السندات يػلبؿ ؿ.ت.ع.ض.ـ كا 
 .3عف طريؽ التسعير المباشر 2يمسة  ياـ مف  ياـ العمؿ في الأسبكع

المتعمػػؽ بالنظػػاـ العػػاـ لبكرصػػة  01-12القػػيـ المنقكلػػة فػػي ظػػؿ نظػػاـ ؿ.ت.ع.ب.ـ رقػػـ  -ثانيػػا
 القيـ المنقكلة:

تعتبػػػػر سػػػػندات  :"التػػػػي تػػػػنص عمػػػػى  نػػػػم 01-12مػػػػف النظػػػػاـ 8-46بػػػػالرجكع  لػػػػى المػػػػادة 
الاستحقاؽ كالسندات القابمػة لمتحكيػؿ إلػى سػندات رأسػماؿ كسػندات مسػاىمة، أك أم كصػؿ آخػر 

 يخكؿ الحؽ في سندات رأس الماؿ كسندات ديف" 
يتضح لنا  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ  درجت ايـ منقكلػة  يػرل تصػدرنا شػركات الأسػهـ تحػت تسػمية  

 سندات الديفق تنقسـ سندات الديف  لى: 
 اابمة لمتحكيؿسندات  -
 سندات استحقاؽ -
 سندات مسانمة -

                                                           
 المذككر سابقا. 2000 فريؿ 10مف القرار الكزارم المؤرخ في  4المادة 1
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ راـ  3-77المادة 2
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ 5-77المادة 3



 تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني: الأكؿ الباب
 المتدخميف في بكرصة القيـ المنقكلة لنشاط 

 

108 
 

كنػك شػهادات  01-12بالاضافة  لى نكع  ير مف القيـ المنقكلة المذككر ضمف  حكاـ النظاـ
 الاستثمار التي تعتبر مف ابيؿ سندات ر س الماؿ.

 السندات القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ: -أ
قابمػػة لمتػػداكؿ كغيػػر قابمػػة لمتجزئػػة :" صػػككؾ ذات قيمػػة اسػػمية كاحػػدة يمكػػف تعريكهػػا بأنهػػا 

تصدرىا شركة المساىمة، تعطى لممكتتبػيف مقابػؿ المبػالغ التػي اقرضػكىا لمشػركة عمػى أف يكػكف 
لأصػػحابيا الحػػؽ بتحكيميػػا إلػػى أسػػيـ كينػػت  عػػف تحكيػػؿ السػػندات إلػػى أسػػيـ زيػػادة رأس مػػاؿ 

 .1الشركة"
ندات ديػف تقميديػة ذات نسػبة ثابتػة " س عرفتها لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها بأنهػا

عمكمػػا، تخػػكؿ المكتتػػب أثنػػاء فتػػرة التحكيػػؿ إمكانيػػة اسػػتبداليا بسػػيـ أك عػػدة أسػػيـ لمشػػركة 
 .2المصدرة"

يجػػػػكز لشػػػػركات المسػػػػاىمة  عمػػػػى  نػػػػمو 114مكػػػػرر715نػػػػص  المشػػػػرع التجػػػػارم فػػػػي المػػػػادة
اسػتحقاؽ قابمػة إصػدار سػندات  82مكػرر 715المستكفية لمشركط المنصػكص عمييػا فػي المػادة

 لمتحكيؿ إلى أسيـ"
 فيما يمي: 82مكرر 715كتتمثؿ الشركط المنصكص عميها في المادة

يجػػض  ف تكػػكف شػػركة المسػػانمة مكجػػكدة منػػذ سػػنتيفق كالغايػػة مػػف  دراج المشػػرع لهػػذا الشػػرط نػػك  -
تػػكفير ضػػماف لصػػاحض السػػندات فقبػػؿ ايامػػم بعمميػػة الاكتتػػاض فػػي نػػذ  السػػندات يكػػكف مطمػػ  عمػػى 

ير نشاط الشركة يلبؿ سنتيف نذا مف جهة ق كمف جهة  يػرل يجنبػم التعامػؿ مػ  شػركات كنميػة س
 تصدر نذا النكع مف السندات لمنصض كالاحتياؿ عمى المستثمريف. 

                                                           
رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في الطكر الثالث تيصص نادية نلبؿق سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ  لى  سهـق  1

-2019ق سنة2ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة محمد لميف دبا يف سطيؼ اانكف  عماؿ كالممكية الككرية
 .21ق ص2020

كتركني لمجنة ق منشكر عبر المكا  الال8ق ص2004دليؿ القيـ المنقكلة لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق سنة 2
 د.30ك12ق عمى الساعة2022-12-22ق بتاريد  https:www.cosob.orgتنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها 
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يجػػض  ف تكػػكف اػػد  عػػدت مػػكازنتيف صػػادؽ عميهمػػا المسػػانمكف بصػػكة منتظمػػةق الهػػدؼ مػػف نػػذا  -
 كمدل ادرتها عمى الكفاء بديف صاحض السندات.الشرط نك معرفة الحالة المالية لمشركة 

يكػػكف ر سػػمالها مسػػددا بكاممػػمق كذلػػؾ لأف ر سػػماؿ الشػػركة يعػػد  نػػـ ضػػماف لأصػػحاض السػػندات  -
لأنهـ يعدكف مف الػدائنيف الممتػازيف لمشػركة فكػي حالػة حػؿ الشػركة يمكػنهـ اسػترداد مبمػغ ديػنهـ مػف 

 ر سماؿ الشركة.
سػػػندات الاسػػػتحقاؽ القابمػػػة لمتحكيػػػؿ  لػػػى  سػػػهـ  لػػػى الأحكػػػاـ لقػػػد  يضػػػ  المشػػػرع الجزائػػػرم 

ق  يػػر  نػػم مػػنح حػػؽ اتيػػاذ اػػرار 1المنصػػكص عميهػػا فػػي القسػػـ الكرعػػي المتعمػػؽ بسػػندات الاسػػتحقاؽ
 صدار نذا النكع مف السندات  لى الجمعية العامة  يػر العاديػة بنػاءا عمػى تقريػر مجمػس الإدارة  ك 

ق يسػػػػتكيد 2ق كبنػػػػاءا عمػػػػى تقريػػػػر يػػػػاص لمنػػػػدكض الحسػػػػاباتمجمػػػػس المراابػػػػة  ك مجمػػػػس المػػػػديريف
المسػػانمكف مػػف حػػؽ الأفضػػمية فػػي اكتتػػاض فػػي سػػندات الاسػػتحقاؽ القابمػػة لمتحكيػػؿ بػػنكس الشػػركط 

 .3المنصكص عميها لاكتتاض  سهـ جديدة
كاػػػد اشػػػترط المشػػػرع  ف يكػػػكف التحكيػػػؿ بنػػػاءا عمػػػى ر بػػػة الحػػػامميف حسػػػض الشػػػركط ك سػػػس 

ق كمنػ   ف يكػكف 4عقد  صدار سندات الاستحقاؽق كما يبيف العقد فترة التحكيؿ التحكيؿ المحددة في
سػػعر  صػػدار سػػندات الاسػػتحقاؽ القابمػػة لمتحكيػػؿ  اػػؿ مػػف القيمػػة الاسػػمية للؤسػػهـ التػػي تػػؤكؿ  لػػى 

 .5 صحاض سندات الاستحقاؽ في حالة ايتيار التحكيؿ
فػػي  طػػار حمايػػة حػػػاممي سػػندات الاسػػتحقاؽ القابمػػػة لمتحكيػػؿ  لػػى  سػػػهـ منػػ  المشػػرع عمػػػى  

 مف القانكف التجارم:  827الشركة تحت طائمة تنكيذ العقكبات المنصكص عميها في المادة
 استهلبؾ ر سمالها  ك تيكيضم عف طريؽ التسديد -

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 115مكرر 715المادة 1
 مف القانكف التجارم الجزائرم . 116مكرر715المادة 2
 مف القانكف التجارم الجزائرم . 117مكرر715المادة 3
 مف القانكف التجارم الجزائرم . 118مكرر 715المادة 4
 مف القانكف التجارم الجزائرم . 119مكرر 715المادة 5
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لعامػة التػي تػريص الإصػدار مادامػػت تغييػر تكزيػ  الأربػاح ابتػداءا مػف تػاريد تصػكيت الجمعيػة ا -
 سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ  لى  سهـ متكفرة.

 ير  نم في حالة تيكػيض ر س المػاؿ لسػبض يػارج عػف  رادة الشػركة بمعنػى بسػبض اليسػائر 
مػػا فػػي عػػددناق يػػتـ تيكػػيض حقػػكؽ  صػػحاض سػػندات   ك التقمػػيص  مػػا فػػي المبمػػغ الاسػػمي للؤسػػهـ كا 

 .1تاركف تحكيؿ سنداتهـالاستحقاؽ الذيف يي
دمػػاج الاحتياطػػات كالأربػػاح  ك مػػنح   يضػػ  المشػػرع  صػػدار الأسػػهـ الكاجػػض اكتتابهػػا نقػػدا كا 
الإصدار في ر س الماؿ كتكزي  الاحتياطات الياصة بالنقػد  ك السػندات ابتػداءا مػف تػاريد تصػكيت 

لى  سهـ متكفرة  لػى بعػض الجمعية العامة  ير العادية مادامت سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ  
 .2الشركط كالإجراءات التي تحددنا ؿ.ت.ع.ض.ـ

كفػػي حالػػة ايػػاـ الشػػركة بأصػػدار سػػندات اسػػتحقاؽ جديػػدة اابمػػة لمتحكيػػؿق يجػػض عميهػػا  يطػػار 
 .3 صحاض سندات الاستحقاؽ بكاسطة  علبف ينشر حسض شركط يحددنا نظاـ المجنة

 سندات الاستحقاؽ: -ب
ات اابمة لتداكؿ تيكؿ بالنسبة للئصدار الكاحد نكػس حقػكؽ الػديف سندات الاستحقاؽ ني سند

ق كاػد حػدد المشػرع شػركط معينػة كجػض تكفرنػا فػي شػركات المسػانمة 4بالنسبة لنكس القيمة الاسػمية
 حتى تتمكف مف  صدارنا التي سبؽ ذكرناق  ير  نم تمؾ الشركط لا تطبؽ في حالتيف نما:

لتػػػي تسػػػتكيد  مػػػا مػػػف ضػػػماف الدكلػػػة  ك مػػػف الأشػػػياص فػػػي حالػػػة  صػػػدار سػػػندات الاسػػػتحقاؽ ا -
 المعنكييف في القانكف العاـق  ك مف ضماف شركات تستكفي الشركط المنصكص عميها اانكنا.

في حالة  صدار سندات الاستحقاؽ المرنكنة بمكجض سندات ديػف عمػى ذمػة الدكلػة  ك عمػى ذمػة  -
 .5الأشياص المعنكييف الياضعيف لمقانكف العاـ

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 120مكرر 715المادة 1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 121مكرر715المادة 2
 مف القانكف التجار الجزائرم . 122مكرر 715المادة 3
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 81مكرر 715المادة 4
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 82مكرر 715المادة 5
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تياذ ارار  صدار سندات الاستحقاؽ كتحديد شركطها مف طرؼ الجمعية العامة العاديةق يتـ ا
 .1كما يجكز لها  ف تككض سمطاتها  لى مجمس الإدارة  ك مجمس المراابةق  ك مجمس المديريف

 يػػر  نػػم لا تيضػػ  لضػػركرة الحصػػكؿ عمػػى تػػرييص الجمعيػػة العامػػة العاديػػة الشػػركات التػػي 
 .2 صدار سندات ضركرية لتمكيؿ القركض التي تمنحها يككف مكضكعها الأساسي

كاػػد اشػػترط المشػػرع عمػػى الشػػركة  ذا لجػػأت  لػػى عمنيػػة الاديػػار ابػػؿ افتتػػاح الاكتتػػاض القيػػاـ 
كالمقصػكد ننػا بػالتنظيـ  3بأجراءات  شهار شركط الإصدارق كتحدد نػذ  الإجػراءات بمكجػض التنظػيـ

منػػم عمػػى البيانػػات التػػي يجػػض  ف تتػػكفر  20مػػادة فقػػد نػػص فػػي ال 4384-95المرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ
 عند القياـ بعممية الإشهارق ككذا الكثائؽ التي يجض  ف تككف مرفقة بأعلبف  صدار السندات. 

ك جػػاز لحػػاممي سػػندات الاسػػتحقاؽ مػػف نكػػس الإصػػدار تكػػكيف جماعػػة لمػػدفاع عػػف مصػػالحهـ 
ماعػػة مػػف طػػرؼ ككيػػؿ  ك عػػدة ككػػلبء ق كيػػتـ تمثيػػؿ نػػذ  الج5المشػػتركة تتمتػػ  بالشيصػػية المعنكيػػة

يعينػػكف فػػي الجمعيػػة العامػػة  يػػر العاديػػةق تحػػدد الشػػركط التػػي يجػػض  ف تتػػكفر فػػي الػػككلبء ككػػذا 
ق في حالػة الاسػتعجاؿ يمكػف تعيػيف ممثمػي  صػحاض 6حقكاهـ كاكانينهـ الأساسية عف طريؽ التنظيـ

كلهػػذ  المجمكعػػة سػػمطة القيػػاـ ق 7سػندات الاسػػتحقاؽ بمكجػػض حكػػـ اضػػائي بنػػاءا عمػػى طمػػض المعنػػي
ق لكػػف يمنػػ  8بجميػػ   عمػػاؿ التسػػيير لمػػدفاع عػػف المصػػالح المشػػتركة لأصػػحاض سػػندات الاسػػتحقاؽ

عمػػى  صػػحاض سػػندات الاسػػتحقاؽ كممثمػػي الجماعػػة التػػديؿ فػػي  تسػػيير شػػؤكف الشػػركةق يجػػكز لهػػـ 

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 84مكرر 715المادة  1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 85مكرر 715المادة 2
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 86مكرر 715المادة 3
ق يتضمف تطبيؽ  حكاـ القانكف التجارم المتعمقة بشركات 1995ديسمبر 23المؤرخ في  438-95المرسكـ التنكيذم راـ  4

 .03ق ص1995ديسمبر24الصادرة بتاريد ق 80المسانمة كالتجمعات ق جريدة رسمية عدد 
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 88مكرر 715المادة 5
 التجارم الجزائرم.مف القانكف  89مكرر 715المادة 6
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 92مكرر 715المادة 7
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 90مكرر 715المادة 8
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لبع عمػػى كثػػائؽ فقػػط حضػػكر الجمعيػػات العامػػة لممسػػانميف بصػػكة اسػػتثنائيةق كلهػػـ الحػػؽ فػػي الإطػػ
 .1الشركة حسض نكس الشركط المطبقة عمى المسانميف

فػػػػي الأييػػػػر لابػػػػد مػػػػف الإشػػػػارة  لػػػػى  نػػػػم فػػػػي حالػػػػة عجػػػػز ككػػػػلبء جماعػػػػة  صػػػػحاض سػػػػندات 
الاسػػتحقاؽ عػػف القيػػاـ بكاجبػػاتهـ يػػتـ تعيػػيف بمكجػػض اػػرار اضػػائي ككػػيلب  يػػر يتػػكلى تمثيػػؿ جماعػػة 

 .2 صحاض سندات الاستحقاؽ
لأحكػػاـ القانكنيػػة المتعمقػػة بتنظػػيـ  صػػحاض سػػندات الاسػػتحقاؽ فػػي شػػكؿ كمػػا  نػػم لا تطبػػؽ ا

جماعػػػػة عمػػػػى القػػػػركض التػػػػي تضػػػػمنتها الدكلػػػػة  ك الجماعػػػػات المحميػػػػة كالمؤسسػػػػات العمكميػػػػة  لا 
 .3بمقتضى شرط في عقد الإصدار

 سندات المساىمة: -جػ
كجػزء متغيػر  تعد سػندات المسػانمة سػندات ديػف تتكػكف  جرتهػا مػف جػزء ثابػت يتضػمنم العقػد

يحسػػض اسػػتنادا  لػػى عناصػػر تتعمػػؽ بنشػػاط الشػػركة  ك نتائجهػػا كتقػػكـ عمػػى القيمػػة الاسػػمية لمسػػندق 
 .4يككف الجزء المتغير مكضكع تنظيـ ياص تكضح حدكد  بداة

كاد ذنض بعض الكقهاء  لػى تشػبيم سػندات المسػانمة بسػندات الاسػتحقاؽ فػي جزئهػا الثابػتق 
لمتغيػر الػذم يقػكـ كفقػا لنتػائ  الشػركةق كمػا تسػمح لمشػركة مػف تعزيػز كتشبيهها بالأسهـ في جزئهػا ا

 .5مصادرنا التمكيمية لكف دكف تغيير في نيئة ر سمالها
ق كلكنها  ير اابمة لمتسديد  لا في حالػة تصػكية الشػركة 6تككف سندات المسانمة اابمة لمتداكؿ

شػػركط المنصػػكص عميهػػا فػػي  ك بمبػػادرة منهػػا بعػػد انتهػػاء  جػػؿ لا يقػػؿ عػػف يمػػس سػػنكات حسػػض ال
 . 7عقد الإصدار

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 91مكرر 715المادة 1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 107مكرر 715المادة  2
 ئرم.مف القانكف التجارم الجزا 109مكرر 715المادة 3
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 74مكرر 715المادة 4
 .30نادية مطلبكمق المرج  السابؽق ص 5
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 75مكرر 715المادة 6
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 76مكرر 715المادة 7
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كاد  يض  المشػرع تػرييص  صػدار سػندات المسػانمة كتعكيضػها  لػى نكػس شػركط تػرييص 
 715 لػػػى المػػػادة  84مكػػػرر 715 صػػػدار سػػػندات الاسػػػتحقاؽ المنصػػػكص عميهػػػا فػػػي المػػػكاد مػػػف 

 سالكا الذكر. 87مكرر
يجتمػع بقػكة القػانكف حػاممك " عمػى  نػم 78مكػرر 715كما نص المشرع الجزائرم في المادة 

سػػػندات المسػػػاىمة التػػػي مػػػف نفػػػس الإصػػػدار لتمثيػػػؿ مصػػػالحيـ المشػػػتركة فػػػي جماعػػػة تتمتػػػع 
بالشخصػػػية المدنيػػػة كيخضػػػعكف لػػػنفس الأحكػػػاـ المنصػػػكص عمييػػػا بالنسػػػبة لأصػػػحاب سػػػندات 

 الاستحقاؽ"
نمة مػػف يػػلبؿ نػػذا الػػنص يتضػػح لنػػا  ف المشػػرع اشػػترط لمقيػػاـ بعمميػػة  صػػدار سػػندات المسػػا

عمػػى ضػػركرة تكػػكيف جماعػػة مػػف حػػاممي نػػذ  السػػندات لتمثيػػؿ مصػػالحهـ المشػػتركةق كتيضػػ  نػػذ  
الجماعػػة لػػنكس الأحكػػاـ القانكنيػػة المطبقػػة عمػػى  صػػحاض سػػندات الاسػػتحقاؽق  يػػر  نػػم نػػص عمػػى 
تمتعهػػػا بالشيصػػػية المدنيػػػة عمػػػى يػػػلبؼ جماعػػػة سػػػندات الاسػػػتحقاؽ الػػػذيف يتمتعػػػكف بالشيصػػػية 

ايتلبؼ في المصطمحيف فالشيصية المدنية يتمت  بها الأشػياص الطبيعيػكف دكف  المعنكيةق فهناؾ
المعنكيػػػكفق  مػػػا الشيصػػػية المعنكيػػػة يتمتػػػ  بهػػػا كػػػؿ مػػػف الشػػػركات  ك المؤسسػػػات  ك الجمعيػػػاتق 
كبالتالي لا يمكف تطبيؽ نكس الأحكاـ القانكنية لأصحاض سندات الاستحقاؽ عمى  صػحاض سػندات 

 المسانمة.
ض لمقػػكؿ  نػػم مجػػرد يطػػأ فػػي ترجمػػة الػػنص الكرنسػػي فقػػط فبػػالرجكع  لػػى نػػذا ننػػاؾ مػػف يػػذن

الػػػنص نجػػػد  نػػػم اسػػػتيدـ مصػػػطمح الشيصػػػية المعنكيػػػة عمػػػى عكػػػس الػػػنص العربػػػي الػػػذم اسػػػتيدـ 
 . 1مصطمح الشيصية المدنية

يتمت  ممثمي جماعة حاممي سندات المسانمة  بجممػة مػف الحقػكؽ التػي مػنحهـ  يانػا القػانكف 
بػداء ر يهػـ لمقياـ بمها مهـ عمى  كمؿ كجم المتمثمة  ساسا في:  حؽ حضكر جمعيات المسانميفق كا 

في جمي  المسائؿ المدرجة في جدكؿ الأعماؿق باستثناء المسائؿ المتعمقػة بتكظيػؼ مسػيرم الشػركة 
اػػالتهـق كيمكػػنهـ التػػديؿ  ثنػػاء الجمعيػػة تطبيقػػا لػػنص المػػادة مػػف القػػانكف التجػػارمق  79مكػػرر 715كا 

                                                           
 .226نادية فكضيؿق المرج  السابؽق ص  1
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طػػلبع عمػػى كثػػائؽ الشػػركة حسػػض نكػػس الشػػركط المطمكبػػة بالنسػػبة لممسػػانميف طبقػػا لممػػادة حػػؽ الإ
 مف القانكف التجارم 80مكرر 715

الملبحظ  ف المشرع مػنحهـ نكػس الحقػكؽ  يػر الماليػة التػي يتمتػ  بهػا المسػانمكف فػي شػركة 
 المسانمة.

 شيادات الاستثمار: -د
الكرنسي نص عمى  نذا النكع مف الأكراؽ المالية الذم بداية لابد مف الإشارة  لى  ف التشري  

يمتػػاز بعػػدـ القػػدرة عمػػى تمثيػػؿ  كثػػر مػػف ربػػ  ر سػػماؿ الشػػركةق كنػػك نػػات  عػػف تقسػػيـ الأسػػهـ  لػػى 
نكعيف: النكع الأكؿ كنك شهادات الاستثمار التي تستكيد مف جمي  الحقكؽ  التي تتمتػ  بهػا الأسػهـ 

ني نػػػك شػػػهادات حػػػؽ التصػػػكيت التػػػي تسػػػتكيد فقػػػط مػػػف حػػػؽ باسػػػتثناء حػػػؽ التصػػػكيتق كالنػػػكع الثػػػا
التصكيت كيجض  ف تككف في شكؿ اسمي كتستيدـ عمػى نطػاؽ كاسػ  فػي الشػركات المؤممػة فقػطق 

 .1حيث يحمؿ المستثمركف شهادات الاستثمار كتحجز الدكلة شهادات حقكؽ التصكيت
سػتثمار تعػػد كسػػندات كنػذا مػػا  يػذ بػػم المشػػرع الجزائػرم حػػيف نػص عمػػى  نػػم ننػاؾ شػػهادات ا

ق فهػػػي اػػػيـ منقكلػػػة اابمػػػة لمتػػػداكؿ تمثػػػؿ حقػػػكؽ ماليػػػةق كيجػػػض  ف تكػػػكف ايمتهػػػا الاسػػػمية 2ر س مػػػاؿ
ق كنػكع ثػاني نػك شػهادات الحػؽ فػي التصػكيت التػي 3مساكية لمقيمة الاسمية لسػهـ الشػركة المصػدرة
 .4تمثؿ حقكاا  يرل  ير الحقكؽ المالية للؤسهـ

ر بمكجػػض اػػرار الجمعيػػة العامػػة تتيػػذ  بنػػاءا عمػػى تقريػػر مجمػػس يػػتـ  نشػػاء شػػهادات الاسػػتثما
الإدارةق  ك مجمػػػس المراابػػػةق كبنػػػاءا عمػػػى تقريػػػر منػػػدكض الحسػػػابات بنسػػػبة لا تتجػػػاكز ربػػػ  ر سػػػماؿ 

 .6ق كفقا لإجراءات  صدار الأسهـ كتسديدنا5الشركة

                                                           
1 Paul-jacques Lehmann, Bourse et Marchés Financiers, 3°édition , Dunod, Paris, 2008, P18-19. 
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 مف القانكف التجارم الجزائرم. 63مكرر 715المادة 4
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 66مكرر 715المادة  5
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 68مكرر 715 المادة 6
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انت عاديػة  ك  يػر الجدير بالملبحظة  ف المشرع الجزائرم لـ يحدد نكع الجمعية العامة  ذا ك
عاديةق كما لـ ينص عمى مضمكف التقرير الذم يعد  مجمس الإدارة  ك مجمػس المػديريف  ك منػدكض 
الحساباتق بينما المشرع الكرنسي فقد منح حؽ  صدار ارار  نشاء شػهادات الاسػتثمار  لػى الجمعيػة 

اض ككيكيػػػات العامػػػة  يػػػر العاديػػػةق كمػػػا حػػػدد مضػػػمكف التقريػػػر حيػػػث يجػػػض  ف يتضػػػمف شػػػرح  سػػػب
 .1 نشائها

 .2تمجأ الشركة لإصدار نذ  القيـ المنقكلة عند زيادة ر س الماؿ  ك تجزئة الأسهـ المكجكدة
فكػػي حالػػة زيػػادة ر سػػماؿ الشػػركة يسػػتكيد المسػػانمكف كحػػاممك شػػهادات الاسػػتثمار مػػف حػػؽ  - 

متبعػػة فػػي زيػػادة اكتتػػاض تكضػػيمي فػػي شػػهادات الاسػػتثمار الصػػادرةق كيػػتـ العمػػؿ بػػنكس الإجػػراءات ال
ر س المػػػاؿق كيتيمػػػى حاممكنػػػا عػػػف حقهػػػـ فػػػي الاكتتػػػاض فػػػي جمعيػػػة ياصػػػة التػػػي تيضػػػ  لمقكاعػػػد 
المتعمقػػػة بالجمعيػػػة العامػػػة  يػػػر العاديػػػة لممسػػػانميف  ك الهيئػػػة التػػػي تحػػػؿ محػػػؿ نػػػذ  الجمعيػػػة فػػػي 

 الشركات التي لا تمتمكها.
اسػتثمار عمػى جميػ  حػاممي  كفي حالة تجزئة الأسهـ المكجكدة يتـ عرض  حداث شهادات -

الأسهـ في نكس الكاتق كتككف بنسبة تساكم حصتهـ في ر س الماؿق كتقكـ الجمعية العامة بتحديد 
 .3كيكيات تكزي  رصيد احتمالات الإحداث  ير الممنكحة

لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم فػػي حالػػة زيػػادة نقديػػة فػػي ر س مػػاؿ الشػػركةق يػػتـ  صػػدار شػػهادات 
عػػدد يحػػافظ فيػػم عمػػى التناسػػض الػػذم كػػاف اائمػػا ابػػؿ الزيػػادة بػػيف الأسػػهـ العاديػػة اسػػتثمار جديػػدة ب

كشهادات الاستثمار بعد الزيادة التي مف المكركض تحققها كاملبق كيترتض عمى ذلػؾ حػؽ الأفضػمية 
في الاكتتاض لمالكي نذ  الشهادات بمػا يتناسػض مػ  عػدد السػندات التػي يممككنهػا بصػكة  يػر اابمػة 

 .4شهادات الاستثمار الجديدةق كما يجكز لهـ التنازؿ عف نذا الحؽ لمتيكيض في

                                                           
 .301نكارة حمميؿق النظاـ القانكف لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 61مكرر 715المادة 2
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 66مكرر 715المادة 3
 الجزائرم.مف القانكف التجارم  70مكرر 715المادة 4
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ضػػػؼ  لػػػى ذلػػػؾ  ف حػػػاممك شػػػهادات الاسػػػتثمار يسػػػتكيدكف مػػػف حػػػؽ الأفضػػػمية فػػػي الاكتتػػػاض 
كبصكة  ير اابمة لمتيكيض بما يتناسض م  عدد السندات التي يمتمككنهػا فػي حالػة  صػدار سػندات 

لا يمكػػف تحكيمهػػا  لا  لػػى شػػهادات اسػػتثمارق كيجػػكز لهػػـ اسػػتحقاؽ اابمػػة لمتحكيػػؿ  لػػى  سػػهـق حيػػث 
ق كتطبػػؽ الأحكػػاـ القانكنيػػة المتعمػػؽ باكتتػػاض الشػػركة 1التنػػازؿ عػػف نػػذا الحػػؽ  ثنػػاء جمعيػػة ياصػػة
 .2لأسهمها الياصة عمى شهادات الاستثمار

 المطمب الثاني: مدل فاعمية الاستثمار في القيـ المنقكلة.
كلة لم فكائد كبيرة سكاء بالنسبة لممستثمر  ك بالنسبة لبكرصة القيـ  ف الاستثمار في القيـ المنق
ق  ير  ف المستثمر يمكف  ف يتعرض  لػى ميػاطر )الفرع الأكؿ المنقكلة حيث يسانـ في تنشيطها 
ق حيث تعد المياطر  نـ مميزات سكؽ الأكراؽ الماليةق لػذا فػأف 3تتحدد حسض نكع الاستثمار كمدتم

)الفػػػرع  4لحجػػػـ ككيكيػػػة  دارة نػػػذ  الميػػػاطر يػػػؤدم  لػػػى اسػػػتثمار فع ػػػاؿ فػػػي السػػػكؽ دراؾ المسػػػتثمر 
 الثاني .

 الفرع الأكؿ: فكائد الاستثمار في القيـ المنقكلة
نناؾ العديد مف المزايا للبستثمار في القيـ المنقكلة بالنسػبة لممسػتثمر كالشػركة المصػدرة لمقػيـ 

 ي مف جهة  يرل.  المنقكلة مف جهةق كبالنسبة للباتصاد الكطن
 أكلا: فكائد الاستثمار بالنسبة لممستثمر.

تتحػػػػدد مزايػػػػا الاسػػػػتثمار  حسػػػػض نػػػػكع القػػػػيـ المنقكلػػػػة حيػػػػث تيتمػػػػؼ الككائػػػػد التػػػػي تعػػػػكد مػػػػف  
 الاستثمار في الأسهـ عف فكائد الاستثمار في السندات بميتمؼ  نكاعها.  

 
                                                           

 مف القانكف التجارم الجزائرم. 71مكرر 715المادة 1
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 72مكرر 715المادة  2
ق كمية الااتصادق جامعة مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في  دارة الأعماؿ قالماليحسف سمطافق  دارة مياطر الاستثمار  3

 .6ق ص2009-2000دمشؽق سنة
زكبير عياشق  ثر العائد كالمياطرة عمى الاستثمار في الأكراؽ المالية دراسة حالة: سكؽ الأسهـ السعكدية  حلبـ براحميةق  4

ق -االمة-1945مام 8ق مجمة حكليات جامعة االمة لمعمكـ الاجتماعية كالإنسانيةق جامعة 2016-2012يلبؿ الكترة 
 .387ق ص2017ق سنة2ق العدد11المجمد
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 فكائد الاستثمار في الأسيـ العادية: -أ
 فضػػؿ  داة ماليػػة للبسػػتثمار عمػػى المػػدل الطكيػػؿق لاسػػيما  ذا كػػاف الهػػدؼ مػػف تعػػد الأسػػهـ 

 التي نكجزنا كالآتي: 1الاستثمار نك تحقيؽ النمكق فممكية السهـ تحقؽ لصاحبها جممة مف المزايا
 الحؽ في تكزيعات أرباح الشركة: -1

المسػػانميف فػػي الشػػركة نػػي بدايػػة لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف الأربػػاح  القابمػػة لمتكزيػػ  عمػػى   
مػف  721الأرباح الصافية بزيػادة الأربػاح المنقكلػة بعػد طػرح الااتطػاع المنصػكص عميػم فػي المػادة 

ق كحصػػة الأربػػاح الآيمػػة لمعمػػاؿ كاليسػػائرق كاػػد عػػر ؼ المشػػرع الجزائػػرم الأربػػاح 2القػػانكف التجػػارم
ربػػػاح الصػػػافية مػػػف النػػػات  تشػػػكؿ الأ مػػػف القػػػانكف التجػػػارم بأنهػػػاو  720الصػػافية فػػػي نػػػص المػػػادة 

الصػػافي مػػف السػػنة الماليػػة بعػػد طػػرح المصػػاريؼ العامػػة كتكػػاليؼ الشػػركة الأخػػرل بػػإدراج جميػػع 
 .الاستيفكات كالمؤكنات"

مػػف القػػانكف التجػػارم فػػأف الجمعيػػة العامػػة نػػي التػػي تحػػدد بعػػد المكافقػػة  723كتطبيقػػا لممػػادة 
تكزي  الحصة الممنكحػة لمشػركاءق كيػتـ دفػ  الأربػاح عمى الحسابات كالتحقؽ مف كجكد مبالغ اابمة لم

(  شػػهر بعػػد  اكػػاؿ السػػنة الماليػػة كيجػػكز تمديػػد نػػذا الأجػػؿ بمكجػػض اػػرار 9فػػي  جػػؿ  اصػػا  تسػػعة)
 .3اضائي

 ف مصطمح التكزيعات يطمؽ عمى المدفكعات النقدية التي يحصؿ عميها حممة الأسهـق حيث 
يهػا لممػػدل الطكيػػؿق كحتػػى تضػػمف الشػػركة اسػػتمرارية تتبػ  الشػػركات سياسػػة تكزيػػ  منتظمػػة تسػػير عم

المحافظة عمى تمؾ السياسة تكرض عادة نسػبة تكزيعػات منيكضػة تضػمف الالتػزاـ بهػاق كعنػد نهايػة 
السنة المالية كتككف الأرباح المحققة معركفة تقرر  جراء المزيد مف التكزيعػاتق حيػث تقػكـ الجمعيػة 

جؿ كتحػدد ايمػة التكزيعػات التػي يحصػمكف عميهػا فػي تػاريد العامة بتدكيف  سػماء المسػانميف فػي سػ
                                                           

 .137السابؽق صرابح حريزمق المرج   1
مف القانكف التجارم عمى  نم:و في الشركات ذات المسؤكلية المحدكدة كالشركات المسانمة يقتط  مف  721نصت المادة  2

الأرباح سندات نصؼ العشر عمى الأاؿ كتطرح منها عند الااتضاء اليسائر السابقةق كتيصص نذا الااتطاع لتككيف 
كيصبح ااتطاع نذا الجزء  ير  كذلؾ تحت طائمة بطلبف كؿ مداكلة ميالكةماؿ احتياطي يدعى) احتياطي اانكني( 

  لزامي  ذا بمغ الاحتياطي عشر ر س الماؿو.
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 724المادة  3
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معيف يطمؽ عميم  وتاريد السجؿوق كعند  جراء عممية بي  الأسهـ يتـ  بلبغ الشركة بذلؾ يلبؿ فترة 
زمنية معينةق كننا يطرح  شكاؿ مف لم الحػؽ فػي الحصػكؿ عمػى التكزيعػات مػف الأربػاح يػلبؿ نػذ  

ة في نذ  الحالة  لى  ف الحؽ في الحصػكؿ عمػى التكزيعػات يكػكف الكترة؟ق ذنبت الشركات الأمريكي
بمعنػػى  -لمالػػؾ السػػهـ حتػػى  ربػػ   يػػاـ عمػػؿ سػػابقة لتػػاريد السػػجؿ  دكف حسػػاض يػػكـ  بػػراـ الصػػكقة 

ق  ما في حالة شراء السهـ ابؿ  اؿ مف  ربعة  ياـ مف تاريد السجؿ ننا يطمؽ -يعكد الحؽ لممشترم
ننػػا يعػػػكد الحػػؽ فػػػي الحصػػكؿ عمػػػى التكزيعػػات لمبػػػائ  كلػػػيس عػػػات" سػػػيـ بعػػػد تػػػاريخ التكزيعميػػم و

المشػػترمق الجػػدير بالػػذكر  ف التكزيعػػات لا تكػػكف فػػي صػػكرة نقديػػة فقػػط يمكػػف  ف تكػػكف فػػي شػػكؿ 
 .1 عادة الشركة لشراء  سهمهاق  ك الحصكؿ عمى الأرباح في شكؿ  سهـ  ضافية

 زيادة المدخرات تحسيف الدخؿ: -2
لأسهـ يحقؽ عكائػد  عمػى فػي المػدل الطكيػؿ بالنسػبة للبسػتثمارات النقديػة  ف الاستثمار في ا 

كالػػديؿ الثابػػتق كمػػا يسػػانـ فػػي تحسػػيف ديػػؿ المسػػتثمريفق حيػػث  ف الػػديؿ النػػات  عػػف الاسػػتثمار 
تكرض عميم ضػرائض منيكضػة مقارنػة بػديؿ الكائػدةق ممػا يػؤدم  لػى ارتكػاع العائػد مقارنػة بػالأدكات 

 الاستثمارية الأيرل.
كمػػػا يتميػػػز الاسػػػتثمار فػػػي الأسػػػهـ بسػػػهكلة تنكيػػػذ الصػػػكقات كنقػػػؿ الممكيػػػةق كانيكػػػاض تكػػػاليؼ  -

 التداكؿ.
يمتػػػاز  يضػػػا الاسػػػتثمار فػػػي الأسػػػهـ العاديػػػة بيمكنػػػا مػػػف الشػػػبهة الربكيػػػة باعتبارنػػػا مػػػف  دكات   -

 سلبمية.المشاركة في الأرباح كاليسائرق كني مكافقة لمباد  الاستثمار في الأسكاؽ المالية الإ
 فكائد الاستثمار في الأسيـ الممتازة: -ب

 ف الاستثمار في الأسهـ الممتازة ينكرد بمزايا تيتمؼ عف مزايػا الاسػتثمار فػي الأسػهـ العاديػة 
 المتمثمة في:

 تحقيؽ معدؿ عائد شبم مستقر -

                                                           
 338ق ص1999نندلق  ساسيات الاستثمار في الأكراؽ الماليةق مركز الدلتا لمطباعةق الإسكندريةق سنة  ـمنير  براني 1

 .345 لى 
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 الأكلكية في الحصكؿ عمى القيمة عند التصكية مقارنة بحممة الأسهـ العادية -
 .1في الحصكؿ عمى تعكيضات الأرباح عف السنكات التي لـ يتـ فيها التكزي الحؽ  -
 فكائد الاستثمار في السندات: -جػ

 ينكرد الاستثمار في السندات بالعديد مف المزايا بالنسبة لممستثمر كالتي نكجزنا كالآتي: 
فػػػي شػػػركط ثبػػػات كاسػػػتمرارية نسػػػبة العكائػػػدق حيػػػث يحصػػػؿ حامػػػؿ السػػػند عمػػػى العائػػػد المحػػػدد  -1

 الإصدار بغض النظر عف راـ الأرباح التي تحققها الشركة المصدرة
 انيكاض درجة المياطر عند حمكؿ مكعد استحقاؽ السند -2
يتمتػػ  حامػػؿ السػػند بحػػؽ الأكلكيػػة فػػي الحصػػكؿ عمػػى ايمتػػم عنػػد التصػػكية  ذا  شػػهر  فػػلبس   -3

 .2الشركة المصدرة
ق بالإضػػافة  لػػى رد القيمػػة الاسػػمية لػػم عنػػد تػػاريد الػػديؿ الػػدكرمق لمسػػندات ديػػؿ يمكػػف تكاعػػم -4

 .الاستحقاؽ
العائػػد المناسػػضق حيػػث يػػتـ ايتيػػار الاسػػتثمار فػػي السػػندات نظػػرا لمػػا تقدمػػم مػػف عائػػد مناسػػض  -5

 3مقارنة بالاستثمارات الأيرل
الاستثمار فػي السػندات لا يػؤدم  لػى فقػداف المسػانميف السػيطرة عمػى  دارة الشػركةق كذلػؾ لأف  -7

 .4حامؿ السند لا يتمت  بحؽ التصكيت في الجمعية العامة
يتمتػػ  الاسػػتثمار فػػي السػػندات بميػػزة ضػػماف اسػػترداد المبمػػغ لممسػػتثمرق حيػػث يصػػدر السػػند فػػي  -8

 .5الغالض مضمكنا بأصؿ محدد مف  صكؿ الشركة  ك بجمي   صكلها
 

                                                           
ق 56ق ص2022ق سنة -الجزائر -مكسى بف منصكرق  دارة المحافظ الماليةق دار الباحث لمنشر كالتكزي ق برج بكعريري   1

 .59ص
 .270دريد كماؿ  ؿ شبيضق المرج  السابؽق ص 2
 .62مكسى بف منصكرق المرج  السابؽق ص 3
 .138رابح حريزم ق المرج  السابؽق ص 4
مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في العمكـ الااتصاديةق فرع النقكد ق -كاا  ك فاؽ-فتيحة ابف بكسحاايق بكرصة الجزائر  5

 .112صق 2003-2002ق كمية العمكـ الااتصادية كعمكـ التسييرق جامعة الجزائرق سنةالمالية
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 ثانيا: فكائد الاستثمار بالنسبة لمشركة المصدرة لمقيـ المنقكلة.
النظػػػاـ القػػػانكني الجزائػػػرم يػػػكلي  نميػػػة بالغػػػة لمشػػػركات المدرجػػػة فػػػي البكرصػػػةق فقػػػد يصػػػها 
 المشرع بأحكاـ اانكنية تككؿ لها مزايا مف يلبؿ الاستثمار في القيـ المنقكلة كالتي نكجزنا كالآتي: 

 الامتيازات الضريبية: -أ
القػيـ المنقكلػةق حيػث نػص منح المشرع الجزائرم مزايا ضريبية لكؿ شركة مدرجة فػي بكرصػة 

عمػػػى  عكائهػػػا مػػػف الضػػػريبة عمػػػى  ربػػػاح الشػػػركات كالضػػػريبة عمػػػى الػػػديؿ الإجمػػػالي بمكجػػػض نػػػص 
ب نػػو:" تعفػػى مػػف الضػػريبة عمػػى الػػدخؿ الإجمػػالي لمػػدة  20031مػػف اػػانكف الماليػػة لسػػنة 63المػػادة
المسجمة في  مداخيؿ الأسيـ كالأكراؽ المماثمة ليا 2003  سنكات ابتداء مف أكؿ يناير5خمس)

التسػػعيرة الرسػػمية لمبكرصػػة أك مػػداخيؿ السػػندات كالأكراؽ المماثمػػة ليػػا ذات أقدميػػة تسػػاكم أك 
  سػػنكات مسػػجمة فػػي التسػػعيرة الرسػػمية لمبكرصػػة أك متداكلػػة فػػي سػػكؽ مػػنظـ، 5تفػػكؽ خمػػس)

 ككذا نكات  الأسيـ أك حصص ىيئات التكظيؼ الجماعي.
مػػالي أك الضػػريبة عمػػى أربػػاح الشػػركات لمػػدة تعفػػى كػػذلؾ مػػف الضػػريبة عمػػى الػػدخؿ الإج

فػكائض القيمػة الناتجػة عػف عمميػات التنػازؿ  2003  سنكات ابتداء مف أكؿ يناير سنة5خمس)
بمقابػػؿ عػػف السػػندات كالأكراؽ المماثمػػة ليػػا المسػػجمة فػػي التسػػعيرة الرسػػمية لمبكرصػػة أك تمػػؾ 

  سػنكات مسػجمة فػي 5تفكؽ خمػس ) الناتجة عف السندات كالأكراؽ المماثمة ليا ذات أقدمية أك
ّـ تداكليا في سكؽ منظـ.  التسعيرة الرسمية لمبكرصة أك ت

العمميػػات  2003  سػنكات ابتػداء مػػف أكؿ ينػاير5تعفػى مػف حقػػكؽ التسػجيؿ لمػدة خمػػس)
 المتعمقة بالقيـ المنقكلة المسجمة في التسعيرة الرسمية لمبكرصة أك المتداكلة في سكؽ منظـ"

                                                           
ق الصادرة 86ق جريدة رسمية عدد2003ق يتضمف اانكف المالية لسنة2002ديسمبر 24المؤرخ في  11-02اانكف راـ  1

 .03ق ص2002ديسمبر 25بتاريد
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مػػف اػػانكف الماليػػة  44بمكجػػض المػػادة 11-02مػػف القػػانكف 63نػػص المػػادة كاػػد عػػد ؿ المشػػرع
:" تعفى مف الضريبة عمى الػدخؿ الإجمػالي ك الضػريبة عمػى أربػاح الشػركات كمايمي 20191لسنة

 ........)بدكف تغيير  القيـ المنقكلة.2019  سنكات ابتداء مف أكؿ يناير 5لمدة خمس)
كالضػػريبة عمػػى أربػػاح الشػػركات نػػكات  كفػػكائض  تعفػػى مػػف الضػػريبة عمػػى الػػدخؿ الإجمػػالي

القيمة الناتجة عف عمميات التنازؿ عف سندات الخزينة كالسندات كالأكراؽ المماثمة المسػعرة فػي 
سػنكات كالصػادرة خػفؿ فتػرة  5البكرصة أك المتداكلة في سكؽ منظمة لأجؿ أدنػى يقػدر بخمػس 

 .......2019سنكات ابتداء مف أكؿ جانفي سنة 5خمس 
 5كما تعفى مف الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي كالضريبة عمى أرباح الشركات لمػدة خمػس 

 سنكات ف كثر 5كدائع البنكؾ لأجؿ مدة خمس  2019سنكات ابتداء مف أكؿ جانفي 
 ......"2019سنكات ابتداء مف أكؿ يناير سنة 5تعفى مف حقكؽ التسجيؿ لمدة خمس 
نػص عمػى الإعكػاء  2003مشػرع الجزائػرم فػي سػنة مف يلبؿ نص المادتيف يتضػح لنػا  ف ال

مػػف الضػػريبة عمػػى الػػديؿ الإجمػػالي كالأربػػاح عمػػى الشػػركات لمقػػيـ المنقكلػػة التػػي يمكػػف تػػداكلها فػػي 
سػػػالؼ الػػػذكر المتمثمػػػة  ساسػػػا فػػػي كػػػؿ مػػػف الأسػػػهـ كالسػػػندات  03-97البكرصػػػة فػػػي ظػػػؿ النظػػػاـ 

بتعػديؿ  2019اػانكف الماليػة سػنة  كحصص نيئات التكظيؼ الجماعي  ير  نم ااـ بمكجػض تعػديؿ
حيث  ضاؼ  عكػاء  سػندات اليزينػة  مػف الضػريبة عمػى  2003مف اانكف المالية  63نص المادة 

 ربػػاح الشػػركات كالػػػديؿ الإجمػػالي كذلػػػؾ راجػػ  لأنػػم كػػػاف نػػذا النػػػكع مػػف القػػيـ المنقكلػػػة  يػػر اابػػػؿ 
-77في  نػص المػادة 01-12 لمتداكؿ ق لكف ؿ.ت.ع.ض.ـ اامت بالسماح بتداكلها بمكجض النظاـ

منػػم ق كالتػػي لا تيضػػ  لسػػمطة المجنػػة كيػػتـ تػػداكلها بمكجػػض طمػػض مػػف كزيػػر الماليػػة  التػػي سػػبؽ  1
الإشارة  ليهاق كما   ضاؼ  عكاء كدائ  البنػكؾ مػف الضػريبة عمػى الػديؿ الإجمػالي كالضػريبة عمػى 

لمشػػرع بتػػداكلها فػػي  ربػػاح الشػػركات التػػي يمكػػف  طػػلبؽ عميهػػا مصػػطمح منتػػكج مػػالي حيػػث سػػمح ا
مػػف المرسػػكـ  30المعدلػػة كالمتممػػة لممػػادة  04-03مػػف القػػانكف  14البكرصػػة تطبيقػػا لػػنص المػػادة 

                                                           
ق صادرة 79ق جريدة رسمية عدد2019ق يتضمف اانكف المالية لسنة 2018ديسمبر 27مؤرخ في  18-18اانكف راـ 1

 .17ق ص2018ديسمبر30بتاريد 
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سػػػالكا الػػػذكرق  يػػػر  نهػػػا لا تيضػػػ  لراابػػػة المجنػػػة فهػػػي تيضػػػ  لسػػػمطة بنػػػؾ  10-93التشػػػريعي 
 الجزائرم.

 66 حكػػاـ المػػادة منػػم التػػي تعػػدؿ  133كلاسػػيما المػػادة  2021كمػػا  درج اػػانكف الماليػػة لسػػنة 
ق مقياسػػا ضػػريبيا لمشػػركات التػػي يػػتـ 2014المتضػػمف اػػانكف الماليػػة لسػػنة 08-13مػػف القػػانكف راػػـ 

 دراج  سػػػهمها العاديػػػة فػػػي البكرصػػػةق مػػػف  جػػػؿ تشػػػجي  التػػػركي  لتمكيػػػؿ الشػػػركات عبػػػر البكرصػػػةق 
معػػػدؿ يسػػاكم  (ibs)كبالتػػالي تسػػتكيد الشػػػركات المدرجػػة مػػػف تيكػػيض فػػي ضػػػريبة ديػػؿ الشػػػركات 

 .20211جانكي1سنكات اعتبارا مف  3افتتاح ر س ماؿ  سهمها في سكؽ الأكراؽ المالية لمدة 
المتعمػػؽ بشػػركة الر سػػماؿ  112 -06مػػف القػػانكف راػػـ  27نػػص المشػػرع الجزائػػرم فػػي المػػادة 

الاستثمارم عمى عدـ يضػكع شػركات الر سػماؿ الاسػتثمارم لمضػريبة عمػى  ربػاح الشػركات بالنسػبة 
ؿ المتأتيػة مػف الأربػاحق نػكات  كفػائض اػيـ التنػازؿ عػف الأسػهـ كالحصػص ق كتيضػ   يضػا لممدايي

ق كتسػتكيد شػركات الر سػماؿ  %5نذ  الشػركات  لػى تيكػيض الضػريبة عمػى  ربػاح الشػركات بنسػبة 
الاسػػتثمارم بصػػيغة ر سػػماؿ الميػػاطرة مػػف الإعكػػاء مػػف الضػػريبة عمػػى  ربػػاح الشػػركات لمػػدة يمػػس 

بدايػػة النشػػاطق كاػػد اشػػترط المشػػرع للبسػػتكادة مػػف نػػذ  الإعكػػاءات التػػزاـ الشػػركة سػػنكات مػػف تػػاريد 
بالمحافظة عمى الأمكاؿ المستثمرة في المؤسسات لمدة لا تقؿ عف يمػس سػنكاتق ابتػداء مػف تػاريد 

 . 3الاكتتاض كالااتناء
 ارتفاع درجة السيكلة: -ب

رةق فغيػاض السػيكلة يػؤدم  لػى عرامػة تعتبر السيكلة  نػـ ميػزة تشػير  لػى السػكؽ الماليػة المتطػك 
دارة المياطرق فهناؾ مف عرؼ السػيكلة  عمؿ الكسطاء الماليكف في كض  استراتيجيات استثمارية كا 

                                                           
ق الصادرة 83ق جريدة رسمية عدد2021ق يتضمف اانكف المالية سنة 2020ديسمبر3المؤرخ في  16-20اانكف راـ  1

 .46ق ص2020ديسمبر3بتاريد
 25ق مؤرية في42ق يتعمؽ بشركة الر سماؿ الاستثمارمق جريدة رسمية عدد2006يكنيك24مؤرخ في  11-06اانكف راـ  2

 .03ق ص2006يكنيك
ق يتعمؽ بشركط ممارسة نشاط شركة الر سماؿ 2008فيكرم 11المؤرخ في  56-08المرسكـ التنكيذممف  12المادة  3

 .07ق ص2008فيكرم 24ق الصادرة بتاريد09الاستثمارمق جريدة رسمية عدد
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ق فعنػػدما 1بأنهػػا سػػهكلة تػػداكؿ الأكراؽ الماليػػة بسػػرعة كبأاػػؿ تكمكػػة دكف تػػأثير عمػػى مسػػتكل الأسػػعار
سكؽ المالي لطرح سنداتها ك سهمها لمحصكؿ  تككف الشركات في حاجة  لى تكفير السيكلة تمجأ  لى

 .2عمى التمكيؿ المناسض بعيدا عف القركض البنكيةق مما يؤدم  لى زيادة ر سمالها
 ثالثا: فكائد الاستثمار بالنسبة لفقتصاد الكطني) الدكلة :

كالتػػي يعػػكد الاسػػتثمار فػػي القػػيـ المنقكلػػة بجممػػة مػػف المزايػػا لتنميػػة كتطػػكير الااتصػػاد الػػكطني 
 يمكف  ف نكجزنا كالآتي:

 تكسيع قاعدة الممكية الشعبية: -أ
 ف الاسػػػتثمار فػػػي القػػػيـ المنقكلػػػة يمعػػػض دكرا فع ػػػالا فػػػي يكصصػػػة المؤسسػػػات العمكميػػػة ممػػػا 
يػػؤدم  لػػى تكسػػي  ااعػػدة الممكيػػة فػػي المجتمػػ ق الأمػػر الػػذم ييكػػؼ العػػضء عمػػى الدكلػػةق كمػػف جهػػة 

حيث يتـ ذلؾ عف طريؽ عرض  سهـ المؤسسات العمكمية فػي   يرل يسانـ في زيادة ثركة الأفرادق
السكؽ الماليةق كيسمح لعماؿ نذ  المؤسسات بشرائها ق مما يؤدم  لى تحكيؿ المؤسسة  لى القطػاع 
اليػػػاصق كنػػػذا مػػػا فعمتػػػم الدكلػػػة الجزائػػػرم مػػػف يػػػلبؿ عرضػػػها لأسػػػهـ مؤسسػػػة سػػػكف الغػػػاز كفنػػػدؽ 

 27ار المسػػتثمريف نػػص المشػػرع الجزائػػرم فػػي المػػادة ق كحمايػػة لصػػغ 3الأكراسػػي فػػي السػػكؽ المػػالي
المتعمؽ بتنظيـ المؤسسات العمكمية كتسييرنا كيكصصتها بأنم:و يمكػف  جػراء  044-01مف الأمر 

تجزئػػة الأسػػهـ  ك الحصػػص الاجتماعيػػة   لػػى سػػندات ذات ايمػػة اسػػمية  اػػؿ حتػػى يػػتمكف الجمهػػكر 
كؽ الماليػػػة كالسػػماح بمسػػػانمة عريضػػػة العػػريض مػػػف المسػػانمةق كذلػػػؾ بغػػرض تكضػػػيؿ تطػػػكر السػػ

للؤجراء كالجمهكر في الر سماؿ الاجتماعي لممؤسسات العمكمية الااتصادية المدرجػة ضػمف برنػام  
 اليكصصةو.

                                                           
ئر لمكترة  مينة بديار ق فعالية التنكي  الاستثمارم في  دارة مياطر السكؽ المالية دراسة مقارنة بيف بكرصتي المغرض كالجزا 1

كمية العمكـ  رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا   في الطكر الثالث تيصص تطبيقات الأسكاؽ الماليةق ق2008-2016
 .109ق ص2019-2018ق سنة-مستغانـ -الااتصادية كالتجارية كعمكـ التسييرق جامعة عبد الحميد بف باديس

 .70كريمة شميحي ق المرج  السابؽق ص 2
 .71يكصصة المؤسسات العامة في التشري  الجزائرم كالمقارفق المرج  السابؽق صمنية شكايديةق  3
ق المتعمؽ بتنظيـ المؤسسات العمكمية الااتصادية كتسييرنا كيكصصتهاق 2001 كت 20المؤرخ في  04-01الأمر  4

 .09ق ص2001 كت  22ق الصادرة بتاريد 11جريدة رسمية عدد
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 مصدر مف مصادر التمكيؿ: -ب
يعػػد الاسػػتثمار فػػي القػػيـ المنقكلػػة  حػػد مصػػادر التمكيػػؿ الملبئمػػة لمحككمػػةق كذلػػؾ مػػف يػػلبؿ 

 العمكمية القابمة لمتداكؿ في بكرصة القيـ المنقكلة.  صدار سندات اليزينة
 الفرع الثاني: مخاطر الاستثمار في القيـ المنقكلة

يقصد بمياطر الاستثمار في القيـ المنقكلة  مكانية تحقيؽ عائد فعمي بعد فترة مف الزمف يقؿ 
الاسػػتثمارية بأنهػػا:و ق فػػيمكف تعريػػؼ الميػػاطر 1عػػف العائػػد الػػذم كػػاف متكاػػ  عنػػد تػػاريد الاسػػتثمار

درجػػػػة التقمػػػػض فػػػػي العائػػػػد المتكاػػػػ ق كبتعبيػػػػر  يػػػػر الميػػػػاطر نػػػػي احتمػػػػاؿ ايػػػػتلبؼ العائػػػػد الكعمػػػػي 
للبسػػػتثمار اياسػػػا بالعائػػػد المتكاػػػ  مػػػف ذلػػػؾ الاسػػػتثمارق فػػػالأكؿ نػػػك العائػػػد الحقيقػػػي مػػػف الاسػػػتثمار 

لميػػػاطرق لػػػذلؾ فكػػػي المتػػػاحق فػػػي حػػػيف يكػػػكف الثػػػاني متكاعػػػاق  ذ اػػػد يحقػػػؽ  كلا كعمػػػى كفػػػؽ درجػػػة ا
الحػػالات التػػي تنعػػدـ فيهػػا الميػػاطر تتسػػاكل فيهػػا العكائػػد المتكاعػػة مػػ  العكائػػد الكعميػػةق كنػػي حػػالات 

 .2نادرة جدا في الحالات الااتصاديةو
القيـ المنقكلة بجمي   نكاعها تحمؿ نكع مف  نكاع المياطر التي تسمى مياطر السكؽ بمعنى 

 .3ر سمالم بسبض تذبذض حالة السكؽ المالياحتماؿ يسارة المستثمر لجزء مف 
 أكلا: أنكاع مخاطر الاستثمار.

لابد مف الإشػارة  لػى  ف درجػة الميػاطر تيتمػؼ حسػض نػكع الأداة الاسػتثماريةق فهنػاؾ  دكات 
استثمارية )ايـ منقكلة( نسبة المياطر فيها اميمة مثؿ الاستثمار في سندات الشركاتق كنناؾ  دكات 

هػػا مرتكعػة مثػػؿ الأسػهـ نتيجػة طػػكؿ الكتػرة الزمنيػػة للبسػتثمار ممػا يػػؤدم  لػى تػػأثر نسػبة الميػاطر في
ق  4العائػػد بعناصػػر ميتمكػػة مػػف الميػػاطر كذلػػؾ لارتبػػاط العائػػد بظػػركؼ السػػكؽ المػػالي الغيػػر مؤكػػدة

فالمياطر التي يتعرض لها المستثمر نتيجة استثمار  بالأسػهـق تيتمػؼ عػف الميػاطر التػي يتعػرض 
                                                           

 
1
 Fatiha Atmani, la protection de l'investissement dans la bourse des valeurs mobilières, thèse de 

doctorat , faculté :droit et sciences politiques, université Abderrahmane mira de Bejaia, année 

universitaire 2021-2022, p26.  
 .6حسف سمطافق المرج  السابؽق ص 2
ق http://www.bursaa.comمكاػػػػػػػػػػػػػ  بكرصػػػػػػػػػػػػػة الأسػػػػػػػػػػػػػهـ السػػػػػػػػػػػػػعكدية كالعمػػػػػػػػػػػػػلبت الكػػػػػػػػػػػػػكركسق ميػػػػػػػػػػػػػاطر الأسػػػػػػػػػػػػػهـق  3

 د.00ك13ق عمى الساعة21/02/2022بتاريد
 .102دريد كماؿ  ؿ شبيضق المرج  السابؽق ص 4
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يػػػار الاسػػػتثمار عػػػف طريػػػؽ السػػػنداتق كنػػػذ  الميػػػاطر ر ػػػـ ايتلبفهػػػا تػػػديؿ فػػػي يانػػػة لهػػػا عنػػػد ايت
 المياطر المنتظمة  ك  ير المنتظمة.

 مخاطر المنتظمة:الػ -أ
الميػػاطر التػػي تػػؤثر عمػػى عائػػد ك ربػػاح جميػػ   نػػكاع القػػيـ المنقكلػػة كتػػؤثر عمػػى حركػػة  كنػػي

ق حيػػث تػػؤدم  لػػى تقمػػض  سػػػعار الأكراؽ  1الأسػػكاؽ الماليػػة مثػػؿ: الحػػركض كالحػػكادث الطبيعيػػة....
الماليػػة كلا نسػػتطي  تيكيضػػها  ك تجنبهػػا بػػالتنكي ق تكجػػد عػػدة  نػػكاع مػػف الميػػاطر المنتظمػػة نػػذكر 

 منها:
 مياطر سعر الكائدة: كنك عدـ التأكد بشأف تقمض  سعار الكائدة. -
 المعدلات السابقة.مياطر  عادة الاستثمار: كني الناتجة عف انيكاض معدلات الاستثمار عف  -
مياطر القكة الشرائية: كنػك اليطػر اليػاص بعػدـ التأكػد بشػأف معػدلات التضػيـ ممػا يػؤثر عمػى  -

 تنااص القدرة الشرائية في حالة زيادة معدلات التضيـ.
 .2مياطر سعر الصرؼ: كني مياطر عدـ التأكد بشأف  سعار الصرؼ بيف العملبت الميتمكة -
 :المخاطر غير المنتظمة -ب

كني المياطر المرتبطة بشػركة معينػة  ك اطػاع معػيفق كتتعػرض لهػا اسػتثمارات دكف  يػرلق 
كيمكػػف تجنبهػػا عػػف طريػػؽ التنكيػػ  عمػػى عكػػس الميػػاطر المنتظمػػة نػػذكر منهػػا: الميػػاطر المتعمقػػة 

 .3بديكؿ منتكجات جديدةق  ك مياطر الإدارة كالتسيير....ك يرنا
 ـ.مخاطر الاستثمار المتعمقة بالأسي -جػ

ق لػذا يجػض  ف يكػكف 4كما سبؽ ك شرنا  ف اليطر يمثؿ التقمض في العكائد كعدـ الانتظػاـ فيهػا
المسػػتثمر مػػدركا لإمكانيػػة عػػدـ حصػػكلم عمػػى العائػػد المتكاػػ  مػػف اسػػتثمار  فػػي القػػيـ المنقكلػػة حتػػى 

                                                           
ق 2016سنة يمكاف حمد عيسىق  دارة الاستثمار كالمحافظ الماليةق الطبعة الأكلىق دار الجنادرية لمنشر كالتكزي ق 1

 .113ص
عصراف جلبؿ عصرافق الاستثمار كالتمكيؿ كاستراتيجيات تسعير الأكراؽ الماليةق دار التعميـ الجامعي لمطباعة كالنشر  2

 .191ق ص2012كالتكزي ق الإسكندريةق سنة
 .390 حلبـ براحميةق زكبير عياشق المرج  السابؽق ص 3
 .192عصراف جلبؿ عصرافق المرج  السابؽق ص 4
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السكؽق  يتمكف مف اتياذ ارار  الاستثمارمق كالمياطر المرتبطة بالأسهـ متعددة نذكر منها: مياطر
مياطر الإدارةق مياطر الأعماؿ...ك يرناق كنذ  المياطر يمكف  ف تؤثر  يضا في السػندات كلكػف 

 قيمكف تقسيمها  لى:1بدرجة  اؿ مقارنة بالأسهـ
 مخاطر السكؽ: -1

ق 2كني التغيرات التي تحدث في العكائد عمى الأكراؽ الماليػة نتيجػة لمتغيػرات فػي السػكؽ ككػؿ
حداث يارجة عف سيطرة الشركة المصدرة للؤسهـق فنجػد  سػعار الأسػهـ دائمػة حيث تتأثر السكؽ بأ

ق  يػػر  ف نػػذ  الميػػاطر  يػػر متكاعػػة فهػػي تنشػػأ نتيجػػة  سػػباض ااتصػػادية كسياسػػية عمػػى 3الحركػػة
سػػبيؿ المثػػاؿ التحػػكلات الااتصػػادية كالسياسػػية فػػي  كركبػػا الشػػراية التػػي  ثػػرت عمػػى الأسػػكاؽ الماليػػة 

 .4ل مثؿ ركسيالهذ  البمداف الأير 
 مخاطر الإدارة: -2

كني المياطر التي تنػت  عػف سػكء الإدارة فػي الشػركة فقػد  دت  يطػاء  دارة بعػض الشػركات 
و  world comمثػػػؿ شػػػركة  5 لػػػى يسػػػائر فادحػػػةق كعرضػػػت الكثيػػػر منهػػػا  لػػػى الإفػػػلبس وككرلػػػد كػػػكـ

دكلار 71الأمريكية ليدمات الهاتؼ كالاتصالاتق فنتيجة لسكء تصرؼ  دارتها انهػارت  سػهمها مػف 
حالتهػػػػا  لػػػػى القضػػػػاء ممػػػػا  دل  لػػػػى يسػػػػارة الكثيػػػػر مػػػػف  2.7 لػػػػى   ـ  شػػػػهار  فلبسػػػػها كا  دكلارق كتػػػػ

ميالكػػات ماليػػة المسػػتثمريف لػػرؤكس  مػػكالهـ كالسػػبض فػػي ذلػػؾ يعػػكد  لػػى عػػدـ ككػػاءة الإدارة كايامهػػا ب
 .6كبيرة

 
 

                                                           
 .9حسف سمطافق المرج  السابؽق ص 1
 .139رابح حريزم ق المرج  السابؽق ص  2
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 .188ق ص1999ق جكاف 1ق العدد10المجمد
 .119دريد كماؿ  ؿ شبيضق المرج  السابؽق ص 4
 .9سمطافق المرج  السابؽق صحسف  5
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 مخاطر الأعماؿ: -ػ3
كنػػي الميػػػاطر التػػي يتعػػػرض لهػػا المسػػػتثمر فػػػي الأكراؽ الماليػػة بصػػػكة عامػػةق كفػػػي الأسػػػهـ 
العادية بصكة ياصةق تشير  لى درجة التقمض في عائد العمميات التشغيمية لممؤسسة كالمسػتثمر فػي 

 .1الاستثمار سهمها الذم ينعكس عمى العائد المتكا  مف 
 مخاطر الاستثمار في السندات. -د

نناؾ مياطر تكاجػم حممػة السػندات منهػا عػدـ اػدرة الشػركة المصػدرة لمسػند عمػى دفػ  العكائػد 
بانتظاـق  ك عدـ القدرة عمى رد المبمغ الأصمي عند الاستحقاؽق كحتى يمكف تحديد  جمالي مسػتكل 

متابعة درجة التصنيؼ الائتماني لمسند المطمكض المياطر المتعمقة بالسنداتق كجض عمى المستثمر 
شراؤ ق كنذا ما ذنبت  ليػم الهيئػة العامػة لسػكؽ ر س المػاؿ فػي مصػر حيػث  لزمػت كػؿ مػف يصػدر 
سػػػندا ضػػػركرة الحصػػػكؿ عمػػػى حػػػد  دنػػػى مػػػف التصػػػنيؼ الائتمػػػاني مػػػف  حػػػدل ككػػػالات التصػػػنيؼ 

 ا السندات نذكر منها:ق كنناؾ جممة مف المياطر التي تتعرض له2الائتماني المعتمدة
 مخاطر سعر الفائدة: -1

كني  مف المياطر المنتظمة التي يمكف تجنبها مف طرؼ المستثمر التي سبؽ الإشارة  ليهاق 
فأسعار السندات تتحرؾ عكس معػدؿ الكائػدة السػائد فػي السػكؽق حيػث  نػم عنػد ارتكػاع سػعر الكائػدة 

ف لم  ثر كبير عمػى سػعر السػندات طكيمػة الأجػؿ ق فأف تغير  سعار الكائدة يكك 3تنيكض ايمة السند
 .4فيتعرض المستثمر ليسارة كبيرة  ذا حدث ارتكاع في  سعار الكائدة كات الحاجة  لى بيعها

 مخاطر السيكلة: -2
تتمثؿ السيكلة في  مكانية بي  السند في  م كات كبسعر مناسضق فكممػا انيكػض احتمػاؿ بيػ  

 .5سكؽ عادؿ كمما زادت مياطر السيكلةالسند ابؿ تاريد استحقاام كبسعر 
                                                           

مركز البصيرة  محمد براؽق الجكدم صاطكرمق مياطر الاستثمار في الأكراؽ الماليةق مجمة الدراسات الااتصاديةق  1
 .31ق ص2006ق سنة 2ق العدد6ق المجمد لمبحكث كالاستشارات كيدمات التعمـ

 .139-138المرج  السابؽق صرابح حريزم ق  2
 .271دريد كماؿ  ؿ شبيضق المرج  السابؽق ص 3
 .13حسف سمطافق المرج  السابؽق ص 4
 .36محمد براؽق الجكدم صاطكرمق المرج  السابؽق ص 5
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 مخاطر التضخـ: -ػ3
كني المياطر الناتجة عف ارتكاع في المستكل العاـ للؤسعار ممػا يػؤدم  لػى انيكػاض القػدرة 

ق فكي حالة التضيـ يتأثر العائد الحقيقي حتى كلك كاف العائد الاسػمي مضػمكف مثممػا نػك 1الشرائية
سػػػتثمارات ذات الػػػديؿ الثابػػػت عػػػاجزة عػػػف مقاكمػػػة التضػػػيـ ق فالا2الحػػػاؿ فػػػي السػػػندات الحككميػػػة

كبالتالي فأف ارتكاع الأسعار اد يككؽ العكائد التي تحققها نذ  الاستثماراتق كلتكادم يطػر التضػيـ 
 .3يجض عمى المستثمر تكادم الاستثمارات طكيمة الأجؿق كضركرة تنكي  استثماراتم

 ر.حماية المستثمريف مف مخاطر الاستثما -ثانيا
تظهر حماية المشرع لممستثمريف فػي السػكؽ المػالي مػف ميػاطر المحتمػؿ كاػكعهـ مػف يػلبؿ 
كضػػعم لآليػػات اانكنيػػة للبسػػتثمار منهػػا شػػركة الػػر س مػػاؿ الاسػػتثمارم كنيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعيق 
فقػػد نػػص  عمػػى جممػػة مػػف الشػػركط القانكنيػػة الكاجػػض تكفرنػػا حتػػى تػػتمكف نػػذ  الهيئػػات مػػف ممارسػػة 

كنػذا -في البكرصةق كحدد نطاؽ ممارسة نشاطهـ بشكؿ يضمف حماية فع الػة لممسػتثمريف  كظيكتها 
 .-ما سنتناكلم بالتكصيؿ في المبحث الثاني 

كما  ككؿ لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة مهمة حماية المسػتثمريفق كذلػؾ مػف يػلبؿ  صػدارنا 
ض ايامهـ بمهامهـ عمى  كمػؿ  نظمة كتعميمات ياصة بمهني السكؽ كمصدرم الأكراؽ المالية بغر 

جػػػراءات مػػػنح  كجػػػم فػػػي ظػػػؿ احتػػػراـ الشػػػكافية كضػػػماف حقػػػكؽ المسػػػتثمريفق فهػػػي حػػػددت شػػػركط كا 
الاعتمػػػاد لمكسػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة ضػػػمانا لحمايػػػة المسػػػتثمريفق كمػػػا تتػػػكلى مهمػػػة مػػػراابتهـ 

لأداء نشػػاطهـ بشػػكؿ  لمتأكػػد مػػف تػػكفر الكسػػطاء بصػػكة دائمػػة عمػػى المػػكارد البشػػرية كالتقنيػػة اللبزمػػة
فع ػػاؿق كنػػذا فػػي  طػػار حمايػػة المسػػتثمر مػػف الميػػاطر المرتبطػػة بالكسػػاطة الماليػػةق كمػػا تقػػكـ المجنػػة 
بكض  تأشيرتها عمى نشرات الإصدار المكضكعة تحت تصرؼ المستثمريف كتحػدد القكاعػد الكاجػض 

                                                           
 .188 حمد بكراس ق المرج  السابؽق ص 1
 .139ق المرج  السابؽق صحريزم رابح  2
 .115صيمكاف حمد عيسىق المرج  السابؽق  3
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صػػؼ سػػنكية كاكاعػػد  تباعهػػا مػػف طػػرؼ الشػػركات المصػػدرة فػػي  عػػداد كنشػػر حسػػاباتها السػػنكية كالن
 .1الإفصاح

فكػػي  طػػػار حمايػػة المسػػػتثمريف مػػف ميػػػاطر الكسػػاطة الماليػػػة ذنػػض المشػػػرع الكرنسػػي لكضػػػ  
ضػكابط احترازيػة لتجنػض كاكعهػاق فكيمػا يتعمػؽ بميػػاطر السػيكلة التػي يمكػف  ف يتعػرض لهػا البنػػكؾ 

بميػاطر المػلبءة فػرض لاعتبارنـ كسطاء في البكرصة فرض  نظمػة لضػماف الكدائػ ق كفيمػا يتعمػؽ 
عمى الكسطاء استيكاء نسبة معينػة مػف ر سػماؿ  ضػافي لتجنػض الكاػكع فػي نػذ  الميػاطر كذلػؾ مػف 
يػػلبؿ تقيػػيـ الميػػاطر التػػي يمكػػف  ف يتعرضػػكا لهػػا كالاحتكػػاظ بنسػػبة معينػػة مػػف ر س المػػاؿ تتناسػػض 

 . 2م   نذا التقييـ
ممتعامميف في البكرصةق يهػدؼ كفي نذا الصدد اامت بكرصة تكنس بأنشاء صندكؽ ضماف ل

ق كنػذا مػا 3 لػى تغطيػة الميػاطر  يػر التجاريػة مثػؿ عجػز الكسػيط بتنكيػذ التزاماتػم تجػا  المسػتثمريف
بقكليا " ينشػ  صػندكؽ  10-93مف المرسكـ التشريعي  64نص عميم المشرع الجزائرم في المادة 

الصػػندكؽ بمسػػاىمات  ضػػماف التزامػػات الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة حيػػاؿ زبػػنيـ، كيمػػكف
إجبارية يقدميا الكسطاء في عمميػات البكرصػة كبحاصػؿ الغرامػات المنصػكص عمييػا فػي المػادة 

 أعفه  55
 كيمكف شركة إدارة بكرصة القيـ أف تقدـ، عند الحاجة دعميا لمصندكؽ 

 تتكلى المجنة تسيير الصندكؽ
كات كحسابيا في لائحػة كتبيف شركط تسيير الصندكؽ كعممو كقكاعد تحديد أساس الاشترا

سػػالؼ الػػذكر حيػػث  لزمػػت  01-15مػػف النظػػاـ راػػـ  53كنػػذا مػػا  كدتػػم المػػادة  تصػػدرىا المجنػػة" 
المجنػػة الكسػػطاء بػػدف  مسػػانمات فػػي صػػندكؽ الضػػماف حسػػض شػػركط يحػػدد نظامهػػا كالتػػي لػػـ يػػتـ 

                                                           
ق  https://www.cosob.orgق  سئمة متكررةق ت ـ التصكح عبر المكا  الالكتركني cosobسمطة ضبط السكؽ المالي  1

 د.30ك14عمى الساعة 2022-12-25بتاريد
2
 Nicolas Danglade, 100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers,6  édition, Bréal, 

2018, p49.   
-12-25ق بتاريد  http://www.bvmt.comبكرصة تكنسق حماية المستثمرق ت ـ التصكح عبر المكا  الالكتركني:  3

 د.50ك13ق عمى الساعة 2022
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التػي يكفرنػا  تحديدنا بعد لأنم لـ يتـ العمؿ بهذا الصػندكؽ لحػد الآفق فهنػاؾ نكعػاف مػف الضػمانات
المشػرع لممسػػتثمريف فػػي البكرصػػة ننػػاؾ مػػا يعػرؼ بصػػناديؽ الضػػماف التػػي تغطػػي  فػػلبس الكسػػطاء 
فػػي عمميػػات البكرصػػةق كننػػاؾ صػػناديؽ ضػػماف تغطػػي عجػػز الكسػػيط فػػي  نهػػاء بعػػض الصػػكقاتق 
 يػػر  نػػم لػػـ يػػتـ العمػػؿ بهػػا مػػف الناحيػػة العمميػػة  لػػى  ايػػة يكمنػػا نػػذا كالسػػبض فػػي ذلػػؾ راجػػ  لكػػكف 
معظػػـ الكسػػطاء نػػـ بنػػكؾ عمكميػػة كنػػي لا تحتػػاج  لػػى المسػػانمة فػػي نػػذ  الصػػناديؽ لأنهػػا  تعػػد 
ضػػػماف فػػػي حػػػد ذاتهػػػا لممسػػػتثمريف كنػػػي تيضػػػ  لسػػػمطة البنػػػؾ المركػػػزم الػػػذم يحمػػػي البنػػػكؾ مػػػف 

 .1الإفلبس مف جهة كيحمي  مكاؿ المستثمريف مف جهة  يرل
مسػتثمريف مػف ميػاطر الاسػتثمار فػي ضؼ  لى ذلؾ  ف المشرع الجزائػرم فػي  طػار حمايػة ال

يتعيف عمى الكسطاء في عمى  نمو  10-93مف المرسكـ التشريعي   65البكرصة  نص في المادة 
أعػفه أف يكتتبػكا تػ ميف يضػمف مسػؤكليتيـ إزاء  64عمميات البكرصة، فضف عف أحكػاـ المػادة 

حيػػث  لزمػػت الكسػػطاء  01-15مػػف النظػػاـ راػػـ  54كنػػذا مػػا  كدتػػم المجنػػة بمكجػػض المػػادة زبػػنيـ"، 
تػػلبؼ  بالاكتتػػاض فػػي عقػػكد تػػأميف تضػػمف مسػػؤكليتهـ تجػػا  زبػػائنهـ ياصػػة ضػػد ميػػاطر ضػػياع كا 
كسػراة الأمػكاؿ كالقػيـ المنقكلػة المكدعػة لػديهـ مػف طػرؼ زبػائنهـق كيجػض  يػداع نسػية مػف الاتكاايػة 

  المبرمة م  شركة التأميف لدل ؿ.ت.ع.ض.ـ في بداية كؿ سنة.
لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم بػػالر ـ مػػف تنظػػيـ المشػػرع لمسػػكؽ المػػالي بشػػكؿ يػػكفر فػػي الأييػػر 

ضػػماف لحمايػػة المسػػتثمريف مػػف ميػػاطر الاسػػتثمارق  لا  نػػم ننػػاؾ نػػكع مػػف الميػػاطر التػػي لا يمكػػف 
تجنبها مثؿ المياطر التي تؤثر عمى حركة الأسكاؽ المالية الناتجة عف  سباض ااتصادية كسياسيةق 

السػػكؽ المػػالي مسػػؤكلية فشػػؿ عمميػػة الاسػػتثمارق فلببػػد مػػف تكعيػػة المسػػتثمر لدرجػػة  فهنػػا لا يتحمػػؿ
احتماؿ كاكع نذ  المياطر ككيكيػة التقميػؿ مػف حػدكثها عػف طريػؽ كضػ   سػتراتيجية لاتيػاذ  القػرار 
الاستثمارم كتنكي  استثماراتم مما يسانـ في تقميؿ نسبة الكاكع في الميػاطرق كمػا يجػض عميػم عػدـ 

 مكالػػم بصػػكة كاممػػة حيػػث يتػػرؾ جػػزء مػػف الاديػػار فػػي حسػػابم اليػػاص نػػذا كػػأجراء مػػف  اسػػتثمار
  جراءات الحيطة كالحذر. 

                                                           
 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـ قالمرج  السابؽ. 1
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 المبحث الثاني: الآليات القانكنية لفستثمار في بكرصة القيـ المنقكلة.
نظػػرا للؤنميػػة البالغػػة للبسػػتثمار فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة كدكر  الكع ػػاؿ فػػي تنميػػة الااتصػػاد 
الكطنيق سعى المشرع الجزائرم لكض   طر اانكنية تػنظـ الأجهػزة التػي يسػتعيف بهػا المسػتثمر عنػد 
يمجػػػػػػأ  لػػػػػػى نػػػػػػذا النػػػػػػكع مػػػػػػف الاسػػػػػػتثماراتق تتمثػػػػػػؿ نػػػػػػذ  الأجهػػػػػػزة  ساسػػػػػػا فػػػػػػي شػػػػػػركة الر سػػػػػػماؿ 

 )المطمب الثاني .كنيئات التكظيؼ الجماعي )المطمب الأكؿ ،الاستثمارم
 ي  لشركة الرأسماؿ الاستثمارمالمطمب الأكؿ: الإطار القانكن

 ـ  نشػػاء  كؿ شػػركة ر س مػػاؿ اسػػتثمارم فػػي الجزائػػر بغػػرض دعػػـ تمكيػػؿ المشػػاري  كتمكيػػؿ  تػػ
حيث بد ت  FINALEPتحت تسمية و شركة فينالضو  1991المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة سنة

ئر بالر ـ مف  نم ق كني تعد شركة ر س الماؿ الاستثمارم الكحيدة في الجزا1995نشاطها فعميا سنة
 ـ  نشاء شركة  يرلو سكفيناسو سنة  كذلؾ لأنم ت ـ تصنيؼ نذ  الأييرة ضػمف المؤسسػات  2001ت

 .20101المالية المعتمدة في الجزائر بمكجض مقرر صادر عف بنؾ الجزائر 
بأصػػدار  كؿ اػػانكف يػػنظـ كيكيػػة تأسػػيس شػػركة ر س المػػاؿ  2006كاػػاـ المشػػرع الجزائػػرم سػػنة

سػػػالؼ الػػػذكرق كتبعػػػم صػػػدكر المرسػػػكـ  11-06الاسػػػتثمارمق ككػػػذا يػػػنظـ نشػػػاطها بمكجػػػض اػػػانكف 
المتعمػػؽ بشػػركط ممارسػػة نشػػاط شػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارم المػػذككر سػػػابقا  56-08التنكيػػذم راػػـ

 )الفرع الثاني .ا حدد المشرع مجاؿ ممارسة نشاط شركة الر سماؿ الاستثمارمكم )الفرع الأكؿ ،
 الفرع الأكؿ: ماىية شركة الرأسماؿ الاستثمارم

ايتمكت تسمية شركة الر سػماؿ الاسػتثمارم مػف دكلػة  لػى  يػرلق حيػث اامػت كػؿ مػف فرنسػا  
المشػرع الجزائػرم سػمانا كتكنس بتسميتهاو ر سماؿ المياطرو كنك مف  صؿ  نجمك ساكسكنيق بينمػا 

 .2و شركة الر سماؿ الاستثمارموق فهي تعتبر  داة حديثة في تمكيؿ المؤسسات الناشئة

                                                           
القانكنية كالسياسية كالااتصاديةق فيركز حدادةق مكهكـ شركات ر س الماؿ الاستثمارم في الجزائرق المجمة الجزائرية لمعمكـ  1

 .123ق ص2019ق سنة2ق العدد56جامعة بف يكسؼ بف يدةق الجزائرق المجمد
بشير محمكدمق دكر شركة الر سماؿ الاستثمارم في تمكيؿ المؤسسات الناشئةق المجمة الأكاديمية لمبحث القانكنيق جامعة  2

 .244ق ص2021اص(ق سنة) الي1ق العدد12ق المجمد -بجاية-عبد الرحماف ميرة 
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 1992لسػػػػنة 95عػػػػر ؼ المشػػػػرع المصػػػػرم نشػػػػاط الر سػػػػماؿ الاسػػػػتثمارم ضػػػػمف اللبئحػػػػة راػػػػـ
نشػػاط الشػػركات التػػي تصػػدر أكراقػػا ماليػػة أك دعمػػا أك تقػػديـ المتضػػمف سػػكؽ ر س المػػاؿ بأنهػػا:و 

خدمات الفنية أك المشار إليو في المشػركعات كالمنشػ ت كتنميتيػا بقصػد تحكيميػا إلػى شػركات ال
مسػػاىمة أك تكصػػية بالأسػػيـ متػػى كانػػت ىػػذه الشػػركات عاليػػة المخػػاطر أك تعػػاني قصػػكرا فػػي 

 التمكيؿ كما سيتتبعو مف طكؿ دكرة الاستثمار"
طػر يحقػؽ مػف طػرؼ المسػتثمريف المسػاىمة فػي خ بينما الجمعية الكرنسية فقد عر فتم بأنػم:و

نمػا  في رأس الماؿ في أف يككنكا شركاء غير مقيدة في البكرصة، أيػف لا يضػمنكف فقػط الإدارة كا 
المسػػاعدة التقنيػػة كالتسػػيير كالرقابػػة بيػػدؼ الحصػػكؿ عمػػى القيمػػة المضػػافة عنػػد التنػػازؿ عػػف 

 .1المساىمات"
ارم) المخاطر  ىػك الاسػتثمار بكاسػطة :" رأسماؿ الاستثمكعر فها  يضا المشرع الكرنسي بأنها

أمكاؿ خاصة أك شبو خاصة في شركات غير مسعرة في البكرصة، كذلؾ في عمميػة الت سػيس أك 
 2تحكيؿ المؤسسة"

 ما المشرع العرااي فقد تبنى مكهكـ شػركة الاسػتثمار المػالي لأكؿ مػرة ضػمف اػانكف الشػركات 
شركة الاسػتثمار المػالي ىػي شػركة منظمػة فػي منم:و  9المعدؿ في نص المادة 1997سنة 21راـ

العراؽ نشاطيا الرئيسي فيو تكجيو المدخرات نحك الاستثمار في الأكراؽ الماليػة العراقيػة بمػا فػي 
 .3ذلؾ الأسيـ كالسندات كحكالات الخزينة كالكدائع الثابتة"

الاسػػتثمارم بػػالرجكع  لػػى التشػػري  الجزائػػرم نجػػد  لػػـ يعطػػي تعريكػػا كاضػػحا لشػػركة ر س المػػاؿ 
سالكا الذكرق  نما عر فها عمى  ساس  56-08كلا في المرسكـ التنكيذم راـ 114-06في القانكف راـ

                                                           
ق رسالة مقدمة بهية نكادؼق انعكاس انضماـ الجزائر  لى النظاـ الااتصادم الجديد عمى الاستثمار في القيـ المنقكلةق  1

 -كمية الحقكؽ سعيد حميدفق جامعة بف يكسؼ بف يدة لنيؿ شهادة دكتكرا   في العمكـ تيصص اانكف الياصق
 .257ق ص2015-2014ق سنة-الجزائر

 .244بشير محمكدمق المرج  السابؽق ص 2
 .32مرتضى حسيف  برانيـ السعدمق المرج  السابؽق ص 3
 المتعمؽ بشركة الر سماؿ الاستثمارم المذككر سابقا. 11-06مف القانكف راـ 2المادة  4
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الهػػدؼ الػػذم  نشػػأت مػػف  جمػػمق كمػػا اكتكػػى بػػذكر شػػكؿ الشػػركة كالشػػركط المتعمقػػة بر سػػمالها)  كلا(ق 
 ككذا شركط ممارسة نشاطها)ثانيا(.

 ارم.أكلا: شركط ت سيس شركة الرأسماؿ الاستثم
 ف  نشػػػاء كتأسػػػيس شػػػركة الر سػػػماؿ الاسػػػتثمارم يتطمػػػض تػػػكفر مجمكعػػػة مػػػف الشػػػركط حتػػػى 
تكتسض الشركة الشيصية المعنكية كتتمكف مف تحقيؽ الهدؼ الذم  نشأت مػف  جمػمق فنجػد المشػرع 
الجزائػػرم نػػص عمػػى ضػػركرة اتيػػاذ الشػػركة شػػكؿ معػػيفق كنػػص  يضػػا عمػػى شػػركط متعمقػػة بالحػػد 

 الشركة. الأدنى لر سماؿ نذ 
 الشكؿ القانكني لشركة رأس الماؿ الاستثمارم: -أ

ذنبػػػػػت ميتمػػػػػؼ التشػػػػػريعات المقارنػػػػػة  لػػػػػى الػػػػػنص عمػػػػػى ضػػػػػركرة اتيػػػػػاذ شػػػػػركة ر س المػػػػػاؿ 
مػػػف اػػػانكف الشػػػركات  10الاسػػػتثمارم شػػػكؿ شػػػركة مسػػػانمةق فقػػػد نػػػص  المشػػػرع العرااػػػي فػػػي المػػػادة

يػػة التػػي تمػػارس نشػػاط الاسػػتثمار المعػػدؿ عمػػى كجػػكض اتيػػاذ المؤسسػػات المال 1997لسػػنة 21راػػـ
المػػالي شػػكؿ شػػركة مسػػانمةق كنػػذا مػػا نػػص  عميػػم اػػانكف شػػركات الاسػػتثمار الكرنسػػي الصػػادر سػػنة 

ق كالأمػػر لا ييتمػػؼ فػػي سكيسػػرا حيػػث اتيػػذت شػػركات الاسػػتثمار التػػي 1957المعػػدؿ سػػنة 1945
اانكف شركات الاسػتثمار ظهرت فيها شكؿ شركة المسانمةق  ما في الكلايات المتحدة الأمريكية فأف 

لػػػـ يػػػنص عمػػػى شػػػكؿ معػػػيف  نمػػػا سػػػمح لهػػػذ  الشػػػركات باتيػػػاذ  م شػػػكؿ مػػػف  1940الصػػػادر سػػػنة
الأشػػكاؿ القانكنيػػةق بػػالر ـ مػػف ذلػػؾ ايتػػارت نػػذ  الشػػركات شػػكؿ شػػركة المسػػانمة لأنػػم يسػػمح لهػػا 

ع المصػرم بجذض المديرات الصغيرة اللبزمة لتككيف ر س ماؿ ضيـ لتكزي  الميػاطرق بينمػا المشػر 
نص عمى  ف تتيذ شركة الاستثمار شػكؿ شػركة المسػانمة ذات الاكتتػاض العػاـق كيػتـ التسػجيؿ فػي 

 .1السجؿ الياص الذم يكجد في الهيئة العامة لسكؽ الماؿ
المتعمػػؽ  11-06مػػف القػػانكف راػػـ 7نػػذا مػػا  يػػذ بػػم المشػػرع الجزائػػرم حيػػث نػػص فػػي المػػادة

تؤسػػػس شػػػركة الرأسػػػماؿ الاسػػػتثمارم فػػػي شػػػكؿ شػػػركة  "بشػػػركة الر سػػػماؿ الاسػػػتثمارم عمػػػى  نػػػم:
ق مػف يػلبؿ نػص مساىمة تخضع لمتشريع كالتنظيـ المعمكؿ بيما مع مراعاة أحكاـ ىذا القػانكف"

                                                           
 .45مرتضى حسيف  برانيـ السعدمق المرج  السابؽق ص  1
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المادة يتضح لنا  ف المشػرع الجزائػرم  كجػض عمػى شػركة ر س المػاؿ الاسػتثمارم اتيػاذ شػكؿ شػركة 
نشػا ء شػركة المسػانمة المنصػكص عميهػا ضػمف المسانمةق ك يضعها بذلؾ لجمي  شركط تأسػيس كا 

 سالؼ الذكر. 11-06اكاعد القانكف المدني كالقانكف التجارم لكف م  مراعاة  حكاـ القانكف
يعػػػكد السػػػبض فػػػي ايتيػػػار المشػػػرع الجزائػػػرم شػػػكؿ شػػػركة المسػػػانمة دكف الأشػػػكاؿ القانكنيػػػة 

ر س المػاؿ الاسػتثمارم الػذم الأيرلق ككنم يعتبر الشكؿ النمكذجي لممشاري  كبيرة الحجـ كشػركات 
ق ضؼ  لى ذلؾ 1يساعدنا في تجمي  رؤكس  مكاؿ ضيمة تستيدـ في تمكيؿ المشاري  الااتصادية

 ف ايتيار شكؿ شركة المسانمة كأطار اانكني للبستثمار الجماعي في القيـ المنقكلة يحقػؽ الأمػاف 
المميػػزة لهػػذا النػػكع مػػف الشػػركات القػػانكني لممسػػتثمريف  ذا  رادكا تكظيػػؼ مػػديراتهـ نظػػرا لميصػػائص 

 .2ياصة ما تعمؽ بتحديد العلباات القانكنية بيف المسانميف كالشركة كبيف الشركة كالغير
( شػػركة تمػػارس نشػػاط الر سػػماؿ 11لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم تكجػػد فػػي الجزائػػر  حػػدل عشػػرة)

( منهػػػػا شػػػػركات عمكميػػػػة) الشػػػػركة الماليػػػػة للبسػػػػتثمار سػػػػكفيناسق الصػػػػندكؽ 4الاسػػػػتثمارمق  ربعػػػػة)
صػندكؽ اسػتثمارم كلائػيق كيمػس شػركات ذات  48ق الجزائر للبستثمارق كFNIالكطني للبستثمار 

كشػػركتيف ميتمطتػػيف(ق تتػػديؿ نػػذ  الشػػركات فػػي المؤسسػػات الإنتاجيػػة كاليدماتيػػة  ر سػػماؿ  جنبػػيق
 %10.35عػػدا اطػػاعي الكلبحػػة كالصػػيد حيػػث تتػػراكح مسػػانمة شػػركات الر سػػماؿ الاسػػتثمارم بنسػػبة

 .3في ر سماؿ نذ  المؤسسات
 الشركط المتعمقة بالحد الأدنى لرأسماؿ شركات رأس الماؿ الاستثمارم: -ب

مميػكف  100مشرع الجزائػرم الر سػماؿ الأدنػى لشػركة ر س المػاؿ الاسػتثمارم بقيمػةلقد حدد ال 
ق الملبحػػػظ ننػػػا  ف المشػػػرع ضػػػاعؼ الحػػػد الأدنػػػى لر سػػػماؿ شػػػركة المسػػػانمة التػػػي 4دينػػػار جزائػػػرم

تمارس نشاط ر س الماؿ الاستثمارمق عمى عكس شركة المسانمة التي لا تمارس نذا النشاط الذم 
                                                           

 .14فدكل بكحناش ق المرج  السابؽق ص 1
 .49مرتضى حسيف  برانيـ السعدمق المرج  السابؽق ص 2
ساكر نكيرمق سماح طمحيق دكر الر سماؿ الاستثمارم في  عادة بعث المشاري  المتكاكة دراسة حالة الشركة الجزائرية  3

ق 25ق المجمد -اسنطينة-ق مجمة المعيارق  جامعة العمكـ الإسلبمية الأمير عبد القادر ASICOMالسعكدية للبستثمار 
 .935ق ص2021ق سنة 4العدد

 المذككر سابقا. 56-08مف المرسكـ التنكيذم راـ 2المادة 4
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ملبيػػيف دينػػار عمػػى الأاػػؿ فػػي حالػػة التأسػػيس المتتػػاب ق كمميػػكف دينػػار عمػػى  (5حػػدد  بقيمػػة يمسػػة)
ق يعكد السبض فػي مضػاعكة ايمػة الحػد الأدنػى لهػذ  الشػركات نظػرا 1الأاؿ في حالة التأسيس الككرم

لميصكصػػية التػػي تتميػػز بهػػا ككػػذا طبيعػػة النشػػاط التمػػكيمي الػػذم تقػػكـ بػػم كالػػذم يحتػػاج  لػػى مبػػالغ 
 مالية كبيرة.
ما حدد المشرع العرااي الحد الأدنى بقيمة يمسة عشرة مميػكف دينػارق  مػا بالنسػبة لشػركات بين

مميػػػكف فرنػػػؾق فػػػي حػػػيف المشػػػرع المصػػػرم فقػػػد حػػػدد الحػػػد  50الاسػػػتثمار الكرنسػػػية فقػػػد حػػػدد بمبمػػػغ 
 .2الأدنى بيمسة ملبييف جنيم يدف  كاملب

نػػػاء  سػػػهـ عاديػػػة  ك شػػػهادات تتػػػديؿ شػػػركة ر س المػػػاؿ الاسػػػتثمارم بكاسػػػطة الاكتتػػػاض  ك اات
استثماريةق  ك سندات اابمة لمتحكيؿ  لى  سهـق حصص شركاءق كبصػكة عامػة جميػ  القػيـ المنقكلػة 

ق فالمشرع الجزائػرم اشػترط  ف 3الأيرل المماثمة لأمكاؿ ياصة طبقا لمتشري  كالتنظيـ المعمكؿ بهما
كتتػػاض بحصػػص عينيػػة فػػي ر سػػماؿ شػػركة بمكهػػكـ الميالكػػة فقػػد منػػ  الا 4يػػتـ الاكتتػػاض بمبػػالغ نقديػػة

 .5الاستثمار عمى يلبؼ شركة المسانمة التي لا تمارس نذا النشاط الاستثمارم
يػتـ تسػديدنا كفقػا  %50عنػد تػاريد التأسػيسق ك %50يتـ تسديد ايمة الر سماؿ الأدنػى بنسػبة

 .6لأحكاـ القانكف التجارم
مف طرؼ مستثمركف عمكميػكف  ك يػكاص  لابد مف الإشارة  لى  نم يتـ حيازة ر سماؿ الشركة

كحػػد  %49ق  يػػر  ف المشػػرع اشػػترط عػػدـ تجػػاكز نسػػبة7سػكاء كػػانكا  شػػياص طبيعيػػيف  ك معنػػكييف

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم المعدؿ كالمتمـ . 595المادة 1
 .68السابؽق صمرتضى حسيف  برانيـ السعدمق المرج   2
 المذككر سابقا.  11-06مف القانكف  5المادة 3
 المذككر سابقا. 56-08مف المرسكـ التنكيذم 3المادة  4
 التجارم الجزائرم. مف القانكف 596المادة  5
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف 8المادة 6
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف 9المادة 7
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 اصى بالنسبة لمشيص الطبيعي كزكجم ك صػكلم كفركعػم مجتمعػيف معػاق  ك شػركة  ك شػركات مػف 
 .1نكس المجمكعة

 نػػم لا يجػػكز لشػػركة ر س المػػاؿ عمػػى  11-06مػػف القػػانكف  17كمػػا نػػص المشػػرع فػػي المػػادة 
مػػف ر سػػمالها كاحتياطاتهػػا كمسػػانمة بػػأمكاؿ ياصػػة فػػي  %15الاسػػتثمارم  ف تيصػػص  كثػػر مػػف 

 .2مف ر سماؿ مؤسسة كاحدة %49مؤسسة كاحدةق كما لا يجكز  ف تحكز  سهما تمثؿ  كثر مف 
بيعيػيف  ك بالنسػبة للؤشػياص الط %49الملبحظ  ف المشرع الجزائرم من  تجاكز حيػازة نسػبة

الأشياص المعنكييف مجتمعييف معاق كذلؾ لمحد مف الهيمنة كالحد مػف تركيػز الأسػهـ بيػد  شػياص 
 .3محدديف مما يؤدم لقياـ شركات اابضة تسيطر عمى بعض شركات المسانمة

في الأيير نػكد  ف نشػير  لػى  ف الأسػهـ التػي يػتـ اكتتابهػا فػي شػركة ر س المػاؿ الاسػتثمارم 
ت اسػػػميةق كمػػػا تمسػػػؾ الشػػػركة المصػػػدرة سػػػجلب لممسػػػانميف عمػػػى مسػػػتكل مقرنػػػا تأيػػػذ شػػػكؿ سػػػندا

ق كيػػتـ 4الاجتمػػاعي يكضػػ  تحػػت تصػػرؼ حػػائزم الأسػػهـ كلجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا
 .5تسجيؿ الر سماؿ الاجتماعي في حساض عند ماسؾ الحسابات المؤنؿ اانكنا

 .ثانيا: شركط ممارسة نشاط رأس الماؿ الاستثمارم
فػػرض المشػػرع الجزائػػرم جممػػة مػػف الشػػركط حتػػى تػػتمكف شػػركة ر س المػػاؿ الاسػػتثمارم مػػف 
ممارسػػة نشػػاطها الػػذم  نشػػأت مػػف  جمػػمق كنػػذ  الشػػركط بمثابػػة راابػػة ابميػػة عمػػى الشػػركةق فقػػد نػػص 
 عمى شركط تتعمؽ بمنح ريصة لمشركة لممارسة نشاطهاق كشركط  يرل تتعمؽ بمؤسسي الشركة.

 الرخصة لمشركة لممارسة نشاطيا الاستثمارم:شركط منح  -أ
بداية لابد مف الإشارة  لػى  ف المشػرع الجزائػرم  ضػافة لمشػركط المتعمقػة بتأسػيس شػركة ر س 
المػػاؿ الاسػػتثمارم المرتبطػػة بشػػكمها كر سػػمالهاق اشػػترط ابػػؿ ممارسػػة نػػذا الشػػركة نشػػاطها ضػػركرة 

                                                           
 المذككر سابقا. 56-08المرسكـ التنكيذم راـمف  5كالمادة 4المادة 1
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف18المادة 2
 .80مرتضى حسيف  برانيـ السعدمق المرج  السابؽق ص 3
 المذككر سابقا. 56-08مف المرسكـ التنكيذم 7المادة 4
 المذككر سابقا. 56-08مف المرسكـ التنكيذم 6المادة 5
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اليػػة بعػػد استشػػارة ؿ.ت.ع.ض.ـ كبنػػؾ حصػػكلها عمػػى ريصػػة مسػػبقة مػػف طػػرؼ الػػكزير المكمػػؼ بالم
 .1الجزائر

يلبحػػػػظ  ف المشػػػػرع فػػػػرض تػػػػرييص  دارم مسػػػػبؽ لممارسػػػػة النشػػػػاط الاسػػػػتثمارم بػػػػدلا مػػػػف 
الاعتماد مثمما نك الحاؿ في  نشاء المؤسسات الماليػة الأيػرلق كالهػدؼ مػف ذلػؾ نػك التيكيػؼ مػف 

 .2القيـ المنقكلةحدة الريصة المشركطةق كيعد ذلؾ مف ابيؿ تشجي  الاستثمار في 
سالؼ الذكر عمى  نػم يػتـ  11-06مف القانكف راـ 2/فقرة10نص المشرع الجزائرم في المادة

 يػداع طمػض الريصػة مػف طػرؼ مؤسسػك شػركة الر سػماؿ الاسػتثمارم لػدل الػكزير المكمػؼ بالماليػةق 
 كيرفؽ بجممة مف الكثائؽ المتمثمة في:

 عقد المسانميف -
 يةمشاري  القكانيف الأساس -
 اائمة المعمكمات عف المؤسسيف -
 مف ر س الماؿ%10المسانميف الحائزيف  كثر مف  اائمة -
 طريقة التنظيـ كالعمؿ -
 ك م كثيقة  ك معمكمة  يرل يطمبها الكزير المكمؼ بالمالية -

سػػػالؼ الػػػذكر  56-09مػػػف المرسػػػكـ التنكيػػػذم 9بالإضػػػافة  لػػػى الكثػػػائؽ المػػػذككرة فػػػي المػػػادة
 المتمثمة في:

تصريح شرفي يثبت عدـ تعرض مؤسسػي كمسػيرم الشػركة لأم مػف الإدانػات المنصػكص عميهػا  -
 .11-06مف القانكف 11في المادة

مػػذكرة  علبميػػة تعػػرض  سػػتراتيجية الاسػػتثمار لاسػػيما كيكيػػات التػػديؿ كمػػدة الاسػػتثمارات المزمػػ   -
  نشائها.

                                                           
 المذككر سابقا. 11-06القانكف مف  1/فقرة10المادة 1
 .38فدكل بكحناشق المرج  السابؽق ص 2
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تسػميـ كصػؿ لممؤسسػيف الػذيف بعد  يداع طمػض مػنح الريصػة يقػكـ الػكزير المكمػؼ بالماليػة ب  
 كدعكا الطمضق يككف مؤريا كمكاعا بالشكؿ المطمػكض يثبػت اسػتلبمم الطمػض كبعػد ذلػؾ يقػكـ الػكزير 
بأرساؿ الطمض لكؿ مف لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها كبنؾ الجزائػر لإبػداء ر يهمػا فػي مػدة 

مػف المجنػة كبنػؾ الجزائػر نظػرا لمككػاءة ق فالمشرع الجزائرم اشػترط استشػارة كػؿ 1يكما 45لا تتجاكز 
كاليبػػػرة التػػػي يتمتعػػػاف بهػػػا لدراسػػػة الطمػػػض كالمعمكمػػػات التػػػي يتضػػػمنها ياصػػػة تمػػػؾ الطمبػػػات التػػػي 
تتضػػػػػمف معمكمػػػػػات ذات طػػػػػاب  تقنػػػػػي عػػػػػالي كمعقػػػػػدة ياصػػػػػة فيمػػػػػا يتعمػػػػػؽ بمكاصػػػػػكات المشػػػػػركع 

ستراتيجية الاستثمار لاسيما كيكيػات التػديؿ كمػدة الاسػتثمارات التػ ي سػيتـ  نجازنػا كر ػـ ذلػؾ فػأف كا 
      الػػػر م الػػػذم يػػػتـ  بػػػداؤ  مػػػف ابػػػؿ الهيئتػػػيف نػػػك ر م استشػػػارم  يػػػر ممػػػزـ لمػػػكزير المكمػػػؼ بالماليػػػة 

 . 2بالأيذ بم
في حالة مكافقة الكزير المكمؼ بالمالية بمنح الريصػة لممارسػة النشػاط الاسػتثمارم مػف ابػؿ  

يكما ابتداءا مف تاريد  60شركة الر سماؿ الاستثمارمق يجض  ف يتـ تسميـ الريصة في  جؿ  اصا  
 يداع الطمضق  مػا فػي حالػة صػدكر اػرار بػالرفض يجػض  ف يكػكف مبػررا كيػتـ تبميػغ صػاحض الطمػض 

( يكمػػا مػػف تػػاريد انتهػػاء  جػػؿ تسػػميـ الريصػػةق كفػػي نػػذ  الحالػػة  جػػاز 30 جػػؿ  اصػػا  ثلبثػػيف) فػػي
المشرع الجزائرم لصاحض الطمض الطعف في ارار رفض منح الريصة سكاء كاف صادرا صػراحة  ك 

 في الآجاؿ المنصكص عميها في اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية. 3ضمنيا
ير المكمؼ بالمالية  صدار ارار بسحض الريصػة كذلػؾ بنػاءا عمػى  جاز المشرع الجزائرم لمكز 

طمض شركة الر سماؿ الاستثمارمق  ك بناءا عمى تقرير ياص مف محافظ الحسابات بسبض الإيػلبؿ 
اليطيػػر بالتشػػري ق  ك بنػػاءا عمػػى تقريػػر مػػف لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا ك/ ك الػػكزارة 

 11-06 صػػػبحت الشػػػركة لا تسػػػتكفي الشػػػركط المحػػػددة فػػػي القػػػانكفالمكمكػػػة بالماليػػػةق كفػػػي حالػػػة 
( يكمػا مػف تػاريد 60ق كيػتـ سػحض الريصػة فػي  جػؿ سػتيف)4المتعمؽ بشركات الر سماؿ الاسػتثمارم

                                                           
 المذككر سابقا. 56-08مف المرسكـ التنكيذم 10المادة 1
 .135فيركز حدادةق المرج  السابؽق ص 2
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف 14المادة 3
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف  15المادة  4
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تبميػػغ الاعػػذار الػػذم يكجػػم الػػكزير  لػػى الشػػركة مػػ  بيػػاف  سػػباض السػػحضق كيػػلبؿ نػػذا الأجػػؿ يمكػػف 
لمشػػركط التػي كانػت سػػببا فػي المجػكء  لػػى  جػراءات سػػحض لمشػركة تقػديـ  م عنصػػر يثبػت احترامهػا 

الريصػػةق كفػػي حالػػة عػػدـ تقػػديـ الشػػركة للؤدلػػة  ك عػػدـ ككايػػة الأدلػػة المقدمػػةق يعمػػف الػػكزير المكمػػؼ 
ق كفي حالة سحض الريصة يجض عمى شركة الر سػماؿ الاسػتثمارم التكاػؼ 1بالمالية سحض الريصة

مػػػف القػػػانكف التجػػػارم الجزائػػػرم  18مكػػػرر 715لممػػػادةفػػػكرا عػػػف ممارسػػػة نشػػػاطها كيػػػتـ حمهػػػا طبقػػػا 
 .2المعدؿ كالمتمـ

الجػػدير بالػػػذكر  ف المشػػػرع الجزائػػػرم مػػػنح حػػػؽ الطعػػػف القضػػػائي لطالػػػض الريصػػػة فػػػي حالػػػة 
ارار سحض الريصةق بؿ اكتكػى بتحديػد  جػؿ  فيرفض منحم  ياناق لكنم لـ ينص عمى حؽ الطعف 

احترامهػػا لمشػػركط القانكنيػػةق كفػػي المقابػػؿ مػػنح كزيػػر  يكمػػا لتقػػديـ دليػػؿ مػػف طػػرؼ الشػػركة يثبػػت 60
المالية سمطة تقدير مدل ككاية الأدلة المقدمة لإصدار ارار ق فكي حالة  صدار اػرار السػحض بسػبض 
عدـ ككاية الأدلة كاف مف المكركض  عطاء الشركة حؽ الطعف في نذا القػرار  ك كػاف مػف الأحػرل 

ؽ بطبيعة الأدلػة المطمكبػة لإثبػات الشػركة ايامهػا بنشػاطها سف نصكص اانكنية كاضحة كدايقة تتعم
كفقا لمشركط القانكنيةق كلا يترؾ المجاؿ مكتكحا لمسمطة التقديريػة لػلئدارة الممثمػة فػي الػكزير المكمػؼ 

 بالمالية.
 الشركط المتعمقة بالمسيريف كالمؤسسيف: -ب

مػف  2لرجكع  لػى نػص المػادةفي البداية لابد مف تحديد مكهكـ كػؿ مػف المسػير كالمؤسػسق فبػا
ق و يقصػػد بالمسػػير فػػي شػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارم كػػؿ مػػف رئػػيس 20083اػػرار كزيػػر الماليػػة لسػػنة 

مجمس الإدارة ك عضائمق كالمدير العػاـق كالإطػارات المسػؤكليف الػذيف لهػـ سػمطة القيػاـ باسػـ الشػركة 
اتوق  مػػا بالنسػػبة لممؤسػػس لػػـ بالتزامػػات صػػرؼ الأمػػكاؿ  ك تحمػػؿ الميػػاطر  ك الأمػػر بصػػرؼ النكقػػ

يعرفػػػم المشػػػرع الجزائػػػرم لكػػػف يمكػػػف تعريكػػػم بأنػػػم:و الشػػػيص الػػػذم يشػػػرؼ عمػػػى تنظػػػيـ  جػػػراءات 

                                                           
 المذككر سابقا. 56-08المرسكـ التنكيذم مف  11المادة 1
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف 10المادة 2
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 .20ق ص2009يناير 21الصادرة بتاريد ق5عدد
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التأسػػيس مػػف يػػلبؿ التكايػػ  عمػػى العقػػد التأسيسػػي كالقيػػاـ بػػأجراءات التكثيػػؽ كالقيػػد كالإيػػداع كالنشػػر 
 .1ككذا استدعاء المكتتبيف  لى الجمعية التأسيسية

جزائػػػرم عمػػػى جممػػػة مػػػف الشػػػركط الكاجػػػض تكفرنػػػا فػػػي المؤسسػػػيف كالمسػػػيريف نػػػص المشػػػرع ال
سػالؼ الػذكر  كجػض عمػى  11-06مػف القػانكف 11لشركة الر سػماؿ الاسػتثمارمق فطبقػا لػنص المػادة

 المؤسسيف الأشياص الطبيعييفق كعمى مسيرم الشركة  ف يتمتعكا بكامؿ حقكاهـ المدنية.
ؤسسا لشركة الر سماؿ الاستثمارمق  ك عضكا في كما من  عمى  م شيص مف  ف يككف م -

مجمس  دارتهػا بصػكرة مباشػرة  ك بكاسػطة شػيص  يػرق  ك مػديرا  ك مسػيرا  ك ككػيلب  ك ممػثلب بأيػة 
 صكة كانتق ك ف لا يككف مككضا لمتكاي  باسـ نذ  المؤسسات  ذا سبؽ الحكـ عميم:

ر صػؾ بػدكف رصػيد  ك ييانػة * بجريمة الايتلبس  ك الغػدر  ك السػراة  ك النصػض  ك  صػدا
  مانة

 * سراات ارتكبها مكدعكف عمكميكف  ك ابتزاز  مكاؿ  ك سندات مالية
 * تكميسة

 * ميالكة التشري  كالتنظيـ المتعمقيف بالصرؼ
 * تزكير محررات  ك تزكير محررات ياصة تجارية  ك صرفية

 * ميالكة اانكف الشركات
 ـ الحصكؿ عميها  ثر نذ  الميالكات    * يكاء   راض ت

*  يػػػة ميالكػػػة متصػػػمة بالاتجػػػار بالميػػػدرات  ك التهريػػػض  ك تبيػػػيض الأمػػػكاؿ  ك الإرنػػػاض  ك 
الكسػػادق بالإضػػافة  لػػى الحكػػـ عميػػم بأحػػدل الجػػرائـ السػػابقة الػػذكرق فػػي حالػػة مػػا  ذا تعػػرض لحكػػـ 

شػػػيء المقضػػػي فيػػػمق كيشػػػكؿ فػػػي نظػػػر القػػػانكف نطقػػػت بػػػم جهػػػة اضػػػائية  جنبيػػػة كاكتسػػػبت صػػػكة ال
الجزائرم  دانة بسبض ارتكابم  حدل الجرائـ  ك الجنح المذككرة سابقاق ك يضا في حالة  علبف  فلبسم 
 ك شػػممم  فػػلبس  ك الحكػػـ عميػػم بالمسػػؤكلية المدنيػػة كعضػػك تػػاب  لشػػيص معنػػكم  فمػػس سػػكاء فػػي 

 بار.الجزائر  ك في اليارج كذلؾ ما لـ ير د لم الاعت

                                                           
 .132صفيركز حدادةق المرج  السابؽق  1
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ضػػؼ  لػػػى ذلػػػؾ  ف المشػػػرع الجزائػػػرم اشػػػترط عمػػػى مسػػػيرم الشػػػركة دكف المؤسسػػػيف اسػػػتيكاء 
 4ك 3سػػالؼ الػػذكر فػػي المػػكاد 2008التػػي حػػددنا القػػرار الػػكزارم لسػػنة 1مقػػاييس الككػػاءة كالاحترافيػػة

 منم المتمثمة  ساسا في:
المسػػػؤكليف شػػػهادة * ضػػػركرة حيػػػازة كػػػؿ مػػػف رئػػػيس مجمػػػس الإدارة كالمػػػدير العػػػاـ كالإطػػػارات 

( سنكات في  حد المجالات الآتية: البنػكؾق 8جامعيةق ك ف تككف لهـ يبرة مهنية لا تقؿ عف ثماني)
 الماليةق كااتصاد المؤسساتق كالتحميؿ الماليق كتسيير المياطر

* ضركرة حيازة  عضاء مجمس الإدارة شهادة جامعيةق كتكػكف لػديهـ يبػرة مهنيػة لا تقػؿ عػف  
 لمجاؿ الااتصادم  ك المالي  ك التجارم  ك القانكني.سنكات في ا5

الجػػدير بالملبحظػػة  ف المشػػرع الجزائػػرم فػػرض مقػػاييس الككػػاءة كالاحترافيػػة عمػػى المسػػيريف   
دكف المؤسسيف الغاية مف ذلؾ تشجي   نشاء مثؿ نذ  الشركاتق حيث  ف فرض نذ  الشػركط عمػى 

ق كمػػا  ف فػػرض جميػػ  2ؿ عػػديمي اليبػػرة كالككػػاءةالمؤسسػػيف يكػػكف عائقػػا  مػػاـ مػػالكي رؤكس الأمػػكا
الشركط القانكنية السابقة عمى كؿ مف المؤسسيف كالمسيريف الهدؼ منم نك تكفير الحمايػة القانكنيػة 

 .3لكؿ مف شركة ر س الماؿ الاستثمارم كالمؤسسات الممكلة
 الفرع الثاني: مجاؿ ممارسة نشاط شركة رأس الماؿ الاستثمارم

اؿ الاستثمارم تقنية تمكيمية مهمة لممؤسسات ياصة الابتكاريػة ذات الميػاطر يعد ر س الم  
المرتكعةق كالنمك المستقبمي القكمق حيث يقكـ المسػتثمركف بػر س المػاؿ بتػكفير الأمػكاؿ الياصػة مػف 

 .4 جؿ تسري  كتيرة النمك كتحقيؽ مردكدية مستقبمية
فػػت الجمعيػػة الكرنسػػية للبسػػتثمار كالنمػػك نشػػ   اط ر س المػػاؿ الاسػػتثمارم بأنػػم:و يتمثػػؿ فقػػد عر 

فػػي  يػػذ المسػػانمات عمػػى شػػكؿ   مبيػػة  ك  اميػػة فػػي ر س مػػاؿ مؤسسػػات صػػغيرة كمتكسػػطة  يػػر 

                                                           
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف راـ 12المادة 1
 .44فدكل بكحناشق المرج  السابؽق ص 2
 .262بهية نكادؼق المرج  السابؽق ص 3
سميرة لطرشق دكر شركات ر س الماؿ الاستثمارم في تمكيؿ المشاري  الصغيرة كالمتكسطة: دراسة حالة شركة الجزائر  4
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مسػػػعرة فػػػي البكرصػػػةق حيػػػث تسػػػاعد نػػػذ  المسػػػانمة فػػػي تمكيػػػؿ الانطػػػلبؽ كالنمػػػكق التحكيػػػؿ كحتػػػى 
 .1التصحيح في بعض الحالاتو

كؿ ر س ماؿ يكظؼ بكاسطة كسيط مالي متيصػص فػي كعر فتم الجمعية الأكركبية بأنم:و    
مشركعات ياصة ذات ميػاطر مرتكعػةق تتميػز باحتمػاؿ نمػك اػكم لكنهػا لا تنطػكم فػي الحػاؿ عمػى 
تػػيقف بالحصػػكؿ عمػػى ديػػؿ  ك التأكػػد مػػف اسػػترداد ر س مػػاؿ فػػي التػػاريد المحػػدد  مػػلب فػػي الحصػػكؿ 

 .2ي  حصة نذ  المؤسسة بعد عدة سنكاتوعمى فائض ايمة في المستقبؿ البعيد نسبيا حاؿ  عادة ب
بػػػالرجكع  لػػػى التشػػػري  الجزائػػػرم نجػػػد  ف المشػػػرع لػػػـ يضػػػ  تعريكػػػا دايقػػػا لنشػػػاط الر سػػػماؿ   

الاسػػتثمارم كلا شػػػركة ر س المػػػاؿ الاسػػتثمارمق بػػػؿ اكتكػػػى بػػذكر الهػػػدؼ مػػػف  نشػػاء نػػػذا النػػػكع مػػػف 
مػى  مكانيػة ممارسػة شػركات ر س الشركات المتمثؿ  ساسا في تمكيؿ المؤسسات)  كلا(ق كما نػص ع

 الماؿ الاستثمارم نشاط تسيير صناديؽ الاستثمار) ثانيا(.
 أكلا: تمكيؿ المؤسسات عف طريؽ شركة رأس الماؿ الاستثمارم.

تيػدؼ شػركة سالؼ الذكر عمى  نم:و  11-06مف القانكف 2نص المشرع الجزائرم في المادة
رأسماؿ الشركة، كفي كؿ عممية تتمثػؿ فػي تقػديـ حصػص الرأسماؿ الاستثمارم إلى المشاركة في 

مػػػف أمػػػكاؿ خاصػػػة أك شػػػبو خاصػػػة لمؤسسػػػات فػػػي طػػػكر الت سػػػيس أك النمػػػك أك التحكيػػػؿ أك 
مف يلبؿ نص نذ  المادة يتضح لنا  ف شركة الر سماؿ الاستثمارم تتػديؿ عػف طريػؽ  الخكصصة"

ك  ك التحكيػؿ  ك اليكصصػة التػي المسانمة في ر سماؿ المؤسسات التي في طػكر التأسػيس  ك النمػ
 .3تتديؿ بصكتها شريؾ في المؤسسة الممكلةق كذلؾ مف  جؿ تكفير الدعـ المالي كالكني كالإدارم

يلبحظ  ف المشرع ذكر عبارتيو شركةق كمؤسسػةو بالنسػبة لممؤسسػات التػي يػراد تمكيمهػا  يػر 
لػذم لػم  نميػة بالغػة تػرتبط بطبيعػة  نم لـ يحدد الشكؿ القانكني لهذ  الشركات كالمؤسسات الممكلة ا

                                                           
 -رزاؽ محمدق  يحياكم نصيرةق كاا  تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عف طريؽ ر س الماؿ الاستثمارم في الجزائر 1

داريةق جامعة محمد ييدرق مجمة  بحاث ااتصادية -دراسة حالة شركة المالية الجزائرية الأكركبية لممسانمة ق -بسكرة -كا 
 .4ق ص2020ق سنة 3ق العدد14المجمد

 .931ساكر نكيرمق سماح طمحيق  المرج  السابؽق ص 2
 .264بهية نكادؼق المرج  السابؽق ص 3
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تػديؿ شػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارم التػػي تتناسػػض  كثػػر مػػ  شػػركات الأمػػكاؿ نظػػرا لتطػػابؽ يصػػائص 
نػػذ  الشػػركات مػػ  طبيعػػة النشػػاط الر سػػمالي التػػي تتطمػػض المركنػػة فػػي كيكيػػة التػػديؿ لمػػدة محػػددة 

لإضػػافة  لػػى  ف مسػػؤكلية كالانسػػحاض بكػػؿ سػػهكلة عنػػد تحقيػػؽ الغػػرض الػػذم تػػديمت مػػف  جمػػمق با
شركة الر سماؿ الاسػتثمارم محػدكدة فػي الشػركة الممكلػة فهػي لا تتحمػؿ اليسػائر التػي تتعػرض لهػا 

ق يػػتـ ممارسػػة نشػػاط الر سػػماؿ الاسػػتثمارم مػػف طػػرؼ 1نػػذ  الأييػػرة  لا فػػي حػػدكد الحصػػة المقدمػػة
 .2التمكيؿالشركة لحسابها الياص  ك لحساض الغيرق حسض مرحمة نمك المؤسسة مكضكع 

 المتمثمة في: 3تتديؿ شركة الر سماؿ الاستثمارم كفقا لمكيكيات التي حددنا المشرع الجزائرم
 التدخؿ عف طريؽ رأس ماؿ المخاطرة:  -أ

نك عبػارة عػف  سػمكض  ك تقنيػة لتمكيػؿ المشػاري  الاسػتثمارية بكاسػطة شػركات تػدعى شػركات 
قػػكـ المشػػارؾ بتمكيػػؿ المشػػركع دكف ضػػماف ر سػػماؿ الميػػاطرق تقػػكـ عمػػى  سػػاس المشػػاركة حيػػث ي

العائد كلا مبمغػمق كفػي نػذ  التقنيػة يتحمػؿ المسػتثمر اليسػارة كميػا  ك جزئيػا فػي حالػة فشػؿ المشػركع 
الممػػكؿق كمػػف  جػػؿ التيكيػػؼ مػػف حػػدة الميػػاطر فػػأف المسػػتثمر لا يكتكػػي بتقػػديـ النقػػد فحسػػضق بػػؿ 

ق فػػدكر شػػركات ر سػػماؿ الميػػاطر لا يقتصػػر يسػػانـ فػػي  دارة المؤسسػػة ممػػا يحقػػؽ تطكرنػػا كنجاحهػػا
ق 4عمى تمكيؿ مرحمة الإنشاء فحسضق بؿ يمتد  يضا  لى مرحمػة التجديػد ككػذا تمكيػؿ التكسػ  كالنمػك

كيشػػمؿ ر سػػماؿ الميػػاطر و ر سػػماؿ الجػػدكلو  ك و ر سػػماؿ الانطلباػػةو ابػػؿ مرحمػػة  نشػػاء المؤسسػػةق 
 .5ك يضا ور سماؿ التأسيسو في مرحمة الإنشاء

 التدخؿ عف طريؽ رأسماؿ النمك: -ب
يػػتـ تػػديؿ فػػي مرحمػػة مػػا بعػػد  نشػػاء المؤسسػػة حيػػث تكػػكف اػػد بمغػػت مرحمػػة الإنتاجيػػة كتكليػػد 
الإيػػراداتق كبالتػػالي تكاجػػم ضػػغكطات ماليػػة ممػػا تضػػطر لمجػػكء  لػػى البحػػث عػػف مصػػادر التمكيػػؿ 

                                                           
 .67فدكل بكحناشق المرج  السابؽق ص 1
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف راـ  3المادة 2
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف راـ  4المادة 3
ق كمية مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في القانكفق فرع  دارة ماليةااكةق النظاـ القانكني لشركة الر سماؿ الاستثمارمق  ليندة4

 .21ق ص2010-2009الحقكؽق جامعة محمد بكارة بكمرداسق سنة
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف راـ 4المادة  5
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يػػؽ ر سػػماؿ النمػػكق اليارجيػػةق يػػتـ تغطيػػة نػػذا العجػػز بتػػديؿ شػػركات الر سػػماؿ الاسػػتثمارم عػػف طر 
بذلؾ تصبح المياطر تتنااص بطريقة كاضحة كتصبح نذ  المؤسسػات اػادرة عمػى الااتػراضق كننػا 

 .1تبد  شركة الر سماؿ الاستثمارم بالانسحاض
 التدخؿ عف طريؽ رأسماؿ التحكيؿ: -جػ

حسػض نػػذ  الطريقػػة يػػتـ ااتنػػاء الحصػػص لممؤسسػػة فػي مرحمػػة النضػػ  عػػف طريػػؽ المػػزج بػػيف 
ق يستعمؿ نذا النػكع مػف التمكيػؿ عنػد تغييػر الأ مبيػة المالكػة لػر س 2لأمكاؿ كالتمكيؿ البنكيرؤكس ا

مػػػاؿ المشػػػركعق  ك تحكيػػػؿ مشػػػركع اػػػائـ فعػػػلب  لػػػى شػػػركة اابضػػػة ماليػػػة تهػػػدؼ لشػػػراء عػػػدة مشػػػاري  
 .3اائمة

 التدخؿ عف طريؽ استرجاع مساىمات ك/أك حصص يحكزىا صاحب رأسماؿ استثمارم آخر: -د
كـ شػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارم  يػػرل بتمكيػػؿ  ك اسػػترجاع  سػػهـ لمؤسسػػة تعػػاني مػػف حيػػث تقػػ

ق كاػد حػدد المشػرع الجزائػرم المػكارد الماليػة التػي تتػديؿ بهػا شػركة الر سػماؿ الاسػتثمارم 4صعكبات
 المتمثمة في: 5لتمكيؿ المؤسسات

 ر سماؿ الشركةق الاحتياطات ك يرنا مف الأمكاؿ الياصة -
 الأمكاؿ شبم الياصة كالتي تشمؿ:  -

 * المكارد الممنكحة مف ابؿ الغير لاستثمارنا في عمميات الر سماؿ الاستثمارم.
* الأمكاؿ العامة الممنكحة مف ابؿ الدكلة لاستثمارنا فػي عمميػات الر سػماؿ الاسػتثمارم التػي 

 ات الصغيرة كالمتكسطة.تيص الاستثمارات المنتجة لمسم  كاليدماتق كالمنجزة مف ابؿ المؤسس
يلبحػػظ  ف المشػػرع الجزائػػرم  11-06مػػف اػػانكف 21بػػالرجكع  لػػى الكقػػرة الأييػػرة مػػف المػػادة  

يػػص المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة بنػػكع مػػف اليصكصػػية فػػي طريقػػة تمكيمهػػا عػػف طريػػؽ شػػركة 
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لممػكارد  الر سماؿ الاستثمارمق حيث يصػص لهػا الأمػكاؿ العامػة المقدمػة مػف طػرؼ الدكلػة المشػكمة
شبم الياصة لشركة الر سماؿ الاسػتثمارمق كذلػؾ راجػ  لكػكف المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة تتيػذ 
شكؿ شركات ذات المسؤكلية المحدكدة كالتي تمتاز بالمسؤكلية المحػدكدة لشػركائهاق  لا  ف السػندات 

رم تمكيمهػػا لصػػعكبة الممثمػػة لر سػػمالها  يػػر اابمػػة لمتػػداكؿق لػػذلؾ تتكػػادل شػػركات الر سػػماؿ الاسػػتثما
الانسػحاض منهػاق كنػذا مػا دفػ  المشػرع الجزائػرم  لػى اشػتراط تيصػيص الأمػكاؿ العامػة لتمكيػؿ نػػذا 
النػكع مػف المؤسسػػاتق كذلػؾ فػي  طػػار تطػكير الااتصػػاد الػكطني كبهػدؼ تشػػجي   نشػاء المؤسسػػات 

 ـ  بػػػراـ  اتكػػػاؽ مػػػ  الػػػكزير الم 2011الصػػػغيرة كالمتكسػػػطةق مثممػػػا حػػػدث سػػػنة كمػػػؼ بالماليػػػة حيػػػث تػػػ
( كلايػػات فػػي الجزائػػر 6كشػػركة فينالػػضق  يتضػػمف تمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة فػػي سػػتة)

 .1كذلؾ مف يلبؿ استيداـ الأمكاؿ المقدمة مف طرؼ صناديؽ الاستثمار المنشأة في نذ  الكلايات
الياصػػة مػا تجػػدر الإشػػارة  ليػػم  ف المشػرع الجزائػػرم نػػص عمػػى  نػػم يػتـ تسػػيير الأمػػكاؿ شػػبم  

 بمكجض اتكااية تبرـ حسض الحالة:
بيف شركة الر سػماؿ الاسػتثمارم المكمكػة بأنجػاز كتسػيير المسػانمات كصػناديؽ الاسػتثمار  - 

 التي تتمقى المكارد المكجهة لتمكيؿ المسانمات.
 .2 ك بيف شركة الر سماؿ الاستثمارم كالدكلة  -

يكيات التديؿ التػي تتمحػكر حػكؿ جممػة مػف تهدؼ نذ  الاتكااية  لى تحديد مستكل الالتزاـ كك
 المباد  تتمثؿ في:

 الحصكؿ عمى مسانمات عف طريؽ الاكتتاض في الأسهـ  ك السندات المماثمة لها - 
 انسحاض شركة الر سماؿ الاستثمارم مف المسانمة عند حمكؿ الأجؿ المتكؽ عميم: -
شػركة  ك  لػى  يػرنـ مػف * عف طريؽ بيػ  الحصػص مػ   عطػاء الأكلكيػة لممسػانميف فػي ال 

 المسانميف. 
 .3*  ك عف طريؽ  م شكؿ  ير للبنسحاض 
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كما نص المشرع الجزائرم عمى مجمكعة مف القكاعد لمحصكؿ عمى مسانمات كاػركض فػي  
 شركات الر سماؿ الاستثمارم المتمثمة في:

مػػػػػف ر سػػػػػمالها %15لا يجػػػػػكز لشػػػػػركة الر سػػػػػماؿ الاسػػػػػتثمارم  ف تيصػػػػػص  كثػػػػػر مػػػػػف  -1
 .1طاتها كمسانمة بأمكاؿ ياصة في مؤسسة كاحدةكاحتيا

 .2مف ر سماؿ مؤسسة كاحدة %49كما لا يجكز لها حيازة  سهـ تمثؿ  كثر مف -2
يػػػػتـ المسػػػػانمة فػػػػي الشػػػػركة مػػػػف ابػػػػؿ شػػػػركة الر سػػػػماؿ الاسػػػػتثمارم عمػػػػى  سػػػػاس عقػػػػد  -3

 .3المسانميفق يكضح مدة المسانمة كشركط الانسحاض مف شركة الر سماؿ الاستثمارم
مػػف  مكالهػػا  %10كمػػا لا يجػػكز لشػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارم  ف تقػػكـ بااتراضػػات تكػػكؽ -4

 .4الياصة الصافيةق كلا يمكنها استعماؿ المبالغ المقترضة لتمكيؿ الحصكؿ عمى مسانمات
فػػػي الأييػػػر لا بػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  ف المشػػػرع الجزائػػػرم تػػػرؾ المجػػػاؿ مكتكحػػػا  مػػػاـ شػػػركة  

رم لايتيار طريقة الانسحاض مف المسانمة عند حمكؿ الأجؿ المتكؽ عميػمق كذلػؾ الر سماؿ الاستثما
ة الانسػحاض عػف طريػؽ بيػ  الحصػص لتحقيؽ  كبر ادر مف فػائض القيمػةق  يػر  نػم نػص فػي حالػ

بد مف  عطاء  كلكية شرائها لممسانميف في الشركةق لذا لابػد مػف ذكػر شػركط الانسػحاض فػي عقػد لا
يػػػػم المشػػػػرع الجزائػػػػرم بمعنػػػػى العقػػػػد الػػػػذم يػػػػربط بػػػػيف شػػػػركة الر سػػػػماؿ المسػػػػانميف كمػػػػا  طمػػػػؽ عم

 الاستثمارم كالمؤسسة الممكلة.
كمػػػا  ف المشػػػرع الجزائػػػرم اشػػػترط عػػػدـ جػػػكاز حيػػػازة شػػػركة الر سػػػماؿ الاسػػػتثمارم  كثػػػر مػػػف 

مف الأسػهـ فػي مؤسسػة كاحػدةق كذلػؾ حمايػة لممؤسسػة الممكلػة مػف جهػة حتػى لا تكػكف  %49نسبة
شركة الر سػماؿ الاسػتثمارم صػاحبة القػرارات التػي تتيػذ فػي الشػركة بسػبض امتلبكهػا  كبػر عػدد مػف 
 سهـ الشركةق كمف جهة  يرل في حالة انسحاض شركة الر سماؿ الاستثمارم مػف المؤسسػة لا يػؤثر 

عميهػػػا لأف الهػػػدؼ مػػػف  مسػػػانمة نػػػذ  الشػػػركة فػػػي المؤسسػػػة نػػػك مسػػػاعدتها عمػػػى  نػػػذا الانسػػػحاض
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تيطي الصعكبات التمكيمية التي كاجهتهاق فيمكف القكؿ  ف شركة الر سػماؿ الاسػتثمارم تمتمػؾ  اميػة 
الأسهـ في المؤسسة الممكلةق لذلؾ يتـ  دراج بنكد في العقد تمنح حقكاا معينة لها بغرض حمايتهػاق 

البنػػكد فػػي: بنػػد الإعػػلبـق بنػػد الكحػػص كالتػػرييص المسػػبؽق كػػؿ نػػذ  البنػػكد تتعمػػؽ بحػػؽ  تتمثػػؿ نػػذ 
التصكيت لذلؾ يطمؽ عميها تسمية اتكاؽ التصكيت الػذم يحػدد طػرؽ التشػاكر الإجبػارم ابػؿ انعقػاد 

 .1الجمعية العامة  ك مجمس الإدارة
شػػػركة الر سػػػماؿ ضػػػؼ  لػػػى ذلػػػؾ  ف المشػػػرع الجزائػػػرم اشػػػترط  ف لا تتجػػػاكز نسػػػبة مسػػػانمة 

فػػػي مؤسسػػػة كاحػػػدةق كذلػػػؾ بغػػػرض حمايتهػػػا مػػػف التعػػػرض لميػػػاطر الاسػػػتثمارق  %15الاسػػػتثمارم
ياصػػة فػػي حالػػة تحمػػؿ اليسػػائر باعتبارنػػا شػػريؾ فػػي المؤسسػػة الممكلػػةق كبالتػػالي لا تكػػكف نسػػبة 
ك تحممها اليسػائر كبيػرةق كمنػم نيمػص  ف الهػدؼ الرئيسػي لإنشػاء شػركة ر س المػاؿ الاسػتثمارم نػ

تقػديـ المسػاعدة لممؤسسػات التػي تحتػاج  لػى تمكيػؿق لكػػف فػي نكػس الكاػت يهػدؼ مػف يػلبؿ فرضػػم 
نسػػض معينػػة لممسػػانمة  لػػى الحكػػاظ عمػػى كجػػكد شػػركة الاسػػتثمار كعػػدـ تعرضػػها ليسػػارة ر سػػمالها 
بسبض تمكيؿ شركات  ك مؤسسػات  يػرلق كمػا  نػم فػي  طػار تشػجي  ممارسػتها النشػاط الاسػتثمارم 

 .2ع جممة مف التحكيزات الضريبية ار المشر 
 ثانيا: ممارسة نشاط شركة تسيير صناديؽ الاستثمار.

تتعامؿ صناديؽ الاستثمار في السكؽ الثانكية كبالتالي فػأف كجكدنػا لػم دكر فع ػاؿ فػي تنشػيط 
ق 3سكؽ الأكراؽ الماليةق حيث يكفر بديلب  ير لممديريف بدلا مػف المجػكء مباشػرة  لػى السػكؽ المػالي

ـ فكرتهػػػا عمػػػى تجميػػػ  الأمػػػكاؿ مػػػف المػػػديريف مػػػف يػػػلبؿ صػػػككؾ  ك كثػػػائؽ للبسػػػتثمارق كيػػػتـ تقػػػك 
دارتهػػا عػػف طريػػؽ شػػركات  اسػػتثمار نػػذ  الأمػػكاؿ فػػي محكظػػة مػػف الأكراؽ الماليػػةق يػػتـ ايتيارنػػا كا 
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متيصصػػػػة فػػػػي مجػػػػاؿ  دارة محػػػػافظ الأكراؽ الماليػػػػة مػػػػف  جػػػػؿ تحقيػػػػؽ  كبػػػػر عائػػػػد ممكػػػػف تحققػػػػم 
 .1لممستثمريف

لبؿ مػػا تقػػدـ سػػكؼ نتطػػرؽ فػػي نػػذا العنصػػر  لػػى مكهػػكـ صػػناديؽ الاسػػتثمارق كشػػركط مػػف يػػ
 ممارسة نشاط شركة تسيير صناديؽ الاستثمار.

 مفيكـ صناديؽ الاستثمار: -أ
 ف فكػػرة  نشػػاء صػػناديؽ الاسػػتثمار اديمػػة جػػداق بػػدء تنكيػػذنا عمػػى مسػػتكل العػػالـ فػػي  كركبػػا 

ق 1870ق بعػػد ذلػػؾ  نجمتػػرا سػػنة1822اسػػتثمارم سػػنةتحديػػدا فػػي نكلنػػداق حيػػث ظهػػر  كؿ صػػندكؽ 
 ير  ف البداية الكعمية لهذ  الصناديؽ بالمكانيـ القائمة حاليا تحققت في الكلايات المتحدة الأمريكيػة 

 ـ  نشػػاء  كؿ صػػندكؽ فػػي بكسػػطف باسػػـ و1924سػػنة  Masochistes inversementق كذلػػؾ عنػػدما تػػ

Trust"  مريكيػػةق كاسػتمرت بعػػدنا بالتكسػ  كالتنػػكع دايػؿ الكلايػػات عمػى يػػد  سػاتذة جامعػػة نارفػد الأ
 .2المتحدة كيارجم

 مػػا بالنسػػػبة لمػػػدكؿ العربيػػػة فقػػد ياضػػػت نكػػػس التجربػػػة بنسػػض متكاكتػػػة مػػػف النجػػػاح كالإابػػػاؿق 
كاتسػػػمت   مػػػض تمػػػؾ التجػػػارض بأنشػػػاء صػػػناديؽ اسػػػتثمار ابػػػؿ صػػػدكر الأنظمػػػة كالتشػػػريعات التػػػي 

 ـ  نشػاء  كؿ صػندكؽ ق لحقتهػا بعػد ذلػؾ فػي المرتبػة 1979اسػتثمارم فػي السػعكدية سػنة تنظمهػاق كتػ
ق ثـ بعد ذلؾ تبعتها بااي الدكؿ العربية مثؿ مصرق البحػريفق عمػاف سػنة 1985الثانية الككيت سنة

 . 19973ق الأردف سنة 1996ق لبناف سنة 1995ق المغرض سنة 1994
عبػارة عػف كعػاء مػالي لتجميػع :"تعددت مكانيـ صػناديؽ الاسػتثمارق فهنػاؾ مػف عرفهػا بأنهػا

دارة أمػػكاؿ المسػػتثمريف المتعػػدديف، حيػػث يقػػدـ المسػػتثمريف أمػػكاليـ لػػودارات المحترفػػة كالتػػي  كا 
 . 4بدكرىا تعمؿ عمى استثمارىا في الأكراؽ المالية لتحقيؽ الكسب لجميع الأطراؼ"

                                                           
ق مجمة -حالة سكؽ الأسهـ السعكدية -حميمة عطيةق بف سماعيف حياةق صناديؽ الاستثمار كدكرنا في الأسكاؽ المالية 1

 .100ق ص2020ق سنة1ق العدد11ق المجمد-الجمكة -عشكردفاتر ااتصاديةق جامعة زياني 
 .215ااسـ نايؼ عمكافق المرج  السابؽق ص 2
 .  58ق صالمرج  السابؽق بمعيدسمية  3
 .100ق بف سماعيف حياةق المرج  السابؽق صعطيةحميمة  4
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مقتصرة عمى مجمكعة مف الأصكؿ المتنكعة تعمؿ لتحقيؽ ىدؼ معيف كتعرؼ  يضا بأنهػا:و
الجيػػات المختصػػة لصػػعكبة الجيػػد التسػػكيقي كالجيػػد الفنػػي، فيػػي تخاطػػب قاعػػدة عريضػػة مػػف 
الممكليف الصغار، حيث أنيـ يفضػمكف جيػات متخصصػة لمتصػدم لممخػاطر بالنيابػة عػنيـ بػدءا 

 .1مف فكرة الاستثمار كانتياء بإرادة العممية برمتيا"
شكؿ شركة مساىمة أك كحػدة تنظيميػة مسػتقمة :" مؤسسة مالية في فها بأنهاكنناؾ مف عر  

محاسػػبيا كماليػػا عػػف المؤسسػػة التػػي تنشػػئو، كيتػػكلى الصػػندكؽ ميمػػة تجميػػع المػػدخرات مػػف 
الجميكر بمكجب صككؾ أك كثائؽ استثمارية مكحدة القيمة، ثـ يعيد بيا إلى جية أخػرل تسػمى 

ي الأكراؽ الماليػة أساسػا مدير الاستثمار بغرض تكظيؼ تمؾ المدخرات مع رأس ماؿ الصندكؽ فػ
 . 2كمجالات الاستثمار الأخرل لصالح المدخريف كالمستثمريف معا"

مػػف يػػلبؿ المكػػانيـ السػػابقة نيمػػص  لػػى  ف صػػناديؽ الاسػػتثمار تعػػد  دكات اسػػتثمارية تػػكفر 
للؤشػػػياص الػػػذيف لا يممكػػػكف القػػػدرة عمػػػى  دارة اسػػػتثماراتهـ بصػػػكرة مباشػػػرة الكرصػػػة لممشػػػاركة فػػػي 

  3المحمية كالعالمة.الأسكاؽ 
تقػػكـ الككػػرة الأساسػػية لصػػناديؽ الاسػػتثمار عمػػى ايػػاـ جهػػة معينػػة تتمثػػؿ فػػي البنػػكؾ كشػػركات 
الاسػػتثمارق بتكػػكيف صػػندكؽ اسػػتثمارم كتحػػدد فػػي نشػػرة الاكتتػػاض جميػػ  التكاصػػيؿ المتعمقػػة بػػم مػػف 

قسػػيـ ر س مػػاؿ ناحيػػة شػػركط الاكتتػػاض كنشػػاطم كالغػػرض مػػف  نشػػائم...ك يرناق ثػػـ بعػػد ذلػػؾ يػػتـ ت
الصػػندكؽ  لػػى كحػػداتق حصػػصق  سػػهـ مشػػاركة  ك صػػككؾ متسػػاكيةق كبعػػد تمقػػي الجهػػة المصػػدرة 
لمصػندكؽ  مػكاؿ المكتتبػيفق تقػػكـ باسػتثمار الأمػكاؿ المجمعػػة لػديها فػي المجػػالات المحػددة فػي نشػػرة 

                                                           
دلاؿ بف سميةق جهاد بكضياؼق دكر صندكؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ الماليةق دراسة حالة سكؽ الأكراؽ  1

 -جامعة بف زياف عاشكر(ق مجمة  دارة الأعماؿ كالدراسات الااتصاديةق 2004-2005المالية السعكدية يلبؿ فترة)
 . 218ص ق2017سنة  ق1ق العدد3د المجمق-الجمكة

الجزائرية  مجمةالق صناديؽ الاستثمار الأيلباية ك لية لتنشيط الأسكاؽ المالية الناميةق سالميق ياسيف امافمصطكى  2
 .  176صق 2011سنة  ق2ق العدد1ق المجمد -سطيؼ-لمدراسات المالية كالمصرفيةق جامعة فرحات عباس 

 .216ق صالسابؽااسـ نايؼ عمكافق المرج   3
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عػػػد الاكتتػػػاضق كتكزيػػػ  الأربػػػاح حسػػػض مػػػا نػػػك متكػػػؽ عميػػػمق كمػػػا تتػػػكلى تصػػػكية الصػػػندكؽ فػػػي المك 
 . 1المحدد

بناء عميػم يتضػح لنػا  ف النشػاط الاسػتثمارم الرئيسػي لصػناديؽ الاسػتثمار نػك الاسػتثمار فػي 
شػػػػراء كبيػػػػ  الأكراؽ الماليػػػػةق كتكػػػػكيف محكظػػػػة ماليػػػػة متنكعػػػػة كتقػػػػكـ  دارة الصػػػػندكؽ بمتابعػػػػة نػػػػذ  

ميتمػػؼ المحكظػػة بصػػكرة مسػػتمرةق كمػػا تعمػػؿ عمػػى تنكعيهػػا حتػػى تحتػػكم عمػػى  سػػهـ كسػػندات مػػف 
 . 2القطاعات مما يؤدم  لى تحقيؽ التكازف بيف المياطر كالعائد

 شركط ممارسة نشاط شركة تسيير صناديؽ الاستثمار: -ب
  205-16مػػػػف يػػػػلبؿ اسػػػػتقراء النصػػػػكص القانكنيػػػػة المػػػػذككرة ضػػػػمف المرسػػػػكـ التنكيػػػػذم راػػػػـ

ق نجػػد المشػػرع 3رالمتعمػػؽ بكيكيػػات  نشػػاء كتسػػيير كممارسػػة نشػػاط شػػركة تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثما
الجزائرم حدد الأشياص الذيف لهػـ الحػؽ فػي تسػيير شػركة صػناديؽ الاسػتثمارق كنػص عمػى جممػة 
مػػػف الشػػػركط المتعمقػػػة بتنظػػػيـ نػػػذا النشػػػاطق كنػػػص عمػػػى شػػػركط  يػػػرل متعمقػػػة بالقكاعػػػد الأيلبايػػػة 

 الممزمة لشركة تسيير صناديؽ الاستثمار.
 الاستثمار:الأشخاص المؤىميف  لتسيير شركة صناديؽ  -1

نص المشرع الجزائرم عمى الأشياص الذيف لهـ الحػؽ فػي تسػيير شػركة صػناديؽ الاسػتثمار 
 كالمتمثميف  ساسا في:

 :شركة الرأسماؿ الاستثمارم -1.1
كذلػػؾ عنػػدما تقػػكـ نػػذ  الشػػركة بممارسػػة نشػػاط تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمار لصػػالح الغيػػر فقػػط 

كتيضػػ   ثنػػاء  4شػػركة تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمار" دكف  م نشػػاط  يػػر ننػػا يطمػػؽ عميهػػا تسػػميةو
 المذككر سابقا.  11-06ممارستها لهذا النشاط لأحكاـ القانكف 

                                                           
 .60صق المرج  السابؽق بمعيدسمية  1
 .224دلاؿ بف سميةق جهاد بكضياؼق المرج  السابؽق ص 2
ق يتعمؽ بكيكيات  نشاء كتسيير كممارسة نشاط شركة تسيير 2016يكليك 25المؤرخ في  205-16المرسكـ التنكيذم راـ  3

 .9ق ص2016يكليك 31ق الصادرة بتاريد45صناديؽ الاستثمارق جريدة رسمية عدد
 المذككر سابقا. 205-16التنكيذم مف المرسكـ  2المادة 4
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كلقػػػد  يضػػػ  المشػػػرع الجزائػػػرم ممارسػػػة نشػػػاط شػػػركة تسػػػيير صػػػناديؽ الاسػػػتثمار  لػػػى نكػػػس 
شػػػركط اعتمػػػاد شػػػركة الر سػػػماؿ الاسػػػتثمارم التػػػي سػػػبؽ التطػػػرؽ لهػػػا ضػػػمف عنصػػػر شػػػركط مػػػنح 

سػػالؼ الػػذكرق حيػػث  11-06مػػف القػػانكف 10لشػػركة الاسػػتثمار التػػي نصػػت عميهػػا المػػادة  الريصػػة
ق يجػػض  ف يكضػػح نػػذا 1تقػػكـ شػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارم بممارسػػة نػػذا النشػػاط عػػف طريػػؽ تكػػكيض

 التككيض:
مكضػػكع التكػػكيض الػػذم ينبغػػي  ف يغطػػي نشػػاط الر سػػماؿ الاسػػتثمارم الػػذم حػػدد  المشػػرع  -

 سالؼ الذكر.11-06في القانكف راـ
 تحديد صندكؽ الاستثمار كشركة التسيير المعنية -
 كيكية حصكؿ شركة التسيير عمى مستحقاتها -
  جراءات  بلبغ مالكي الأمكاؿ بممارسة التككيض -
 مدة التككيض -
 .2شركط ككيكيات  لقاء تككيض التسيير كفقا لمتشري  المعمكؿ بم -

 :الكسطاء في عمميات البكرصة -2.1
لهػػـ الحػػؽ فػػي ممارسػػة نشػػاط تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمار كذلػػؾ بعػػد حصػػكلهـ عمػػى تػػرييص 
مسبؽ مف ابؿ الكزير المكمؼ بالماليةق كفي حالة رفض منح الريصػة لا بػد  ف يكػكف اػرار الػرفض 

 .4ق كيجكز لم الطعف اضائيا في نذا القرار3مبررا
كا مػػػف ممارسػػػة نػػػذا ضػػػؼ  لػػػى ذلػػػؾ ضػػػركرة اتيػػػاذنـ شػػػكؿ شػػػركة ذات  سػػػهـ حتػػػى يتمكنػػػ

 .5النشاط

                                                           
 المذككر سابقا. 205-16مف المرسكـ التنكيذم  3المادة  1
 المذككر سابقا. 205-16مف المرسكـ التنكيذم 6المادة  2
 المذككر سابقا. 205-16مف المرسكـ التنكيذم  4المادة  3
 المذككر سابقا. 11-06مف القانكف  14المادة  4
 الذككر سابقا. 205-16التنكيذم مف المرسكـ  4المادة  5
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يتضح لنا  ف المشرع الجزائرم اشترط سكاء بالنسبة لشػركة الر سػماؿ الاسػتثمارم  ك الكسػطاء 
فػػي عمميػػات البكرصػػة اتيػػاذ شػػكؿ شػػركة مسػػانمة لممارسػػة نشػػاط تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمارق كمػػا 

نػػد ممارسػػتهـ نػػذا يلبحػػظ ننػػا بالنسػػبة لمكسػػطاء ياصػػة  ف المشػػرع اشػػترط اتيػػاذنـ شػػكؿ معػػيف ع
 ـ التطرؽ  ليػم سػابقا فػي الكصػؿ الأكؿ فيمػا ييػص شػكؿ شػركات الكسػاطة  النشاط عمى يلبؼ ما ت
الماليػػة كالػػذم تػػرؾ المجػػاؿ مكتكحػػا لاتيػػاذ  م شػػكؿ مػػف الأشػػكاؿ المنصػػكص عميهػػا ضػػمف اكاعػػد 

مػاليق فكمػا سػبؽ القانكف التجارمق كنذا نظرا لأنميػة نػذا النشػاط كدكر  الكع ػاؿ فػي تنشػيط السػكؽ ال
ك شرنا  ف شكؿ شركة المسانمة يساعد شركة الر سماؿ الاستثمارم في ممارسة نشاطها الاسػتثمارم 
بصكرة مرنة كلذلؾ اعتمد  المشرع  يضا بالنسبة لممارستها  لى جانض الكسطاء نشاط شػركة تسػيير 

لمػذككر سػابقا بنصػها ا 205-16مػف المرسػكـ التنكيػذم  5صناديؽ الاستثمار كنذا مػا  كدتػم المػادة
لا يمارس نشاط شركة تسيير صناديؽ الاستثمار إلا الأشػخاص المعنكيػكف المنشػؤكف عمى  نم:و 

  ..."11-06مف القانكف 7في شكؿ شركة ذات أسيـ طبقا لممادة
كما اشترط ضركرة امتلبؾ حد  دنى لر س الماؿ اػدر  عشػرة ملبيػيف دينػار جزائػرمق كيجػض  -

 عند  نشائها. ف يككف محررا كميا 
يجض  ف لا يككنكا مسػيرك نػذ  الشػركات اػد  دينػكا فػي القضػايا المنصػكص عميهػا بمكجػض  -
 المذككر سابقا. 11-06القانكفمف  11المادة 

 الشركط المتعمقة بالتنظيـ كالكسائؿ التقنية كالمالية كالميارات الفنية: - 2
التنظػػػيـ كالكسػػػائؿ التقنيػػػة كالماليػػػة  كجػػػض المشػػػرع تقػػػديـ ضػػػمانات كافيػػػة لاسػػػيما مػػػف حيػػػث 

المتمثمػة  2 03-16ق التي حددنا نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ1كالمهارات الكنية
  ساسا في:

                                                           
 المذككر سابقا. 205-16مف المرسكـ التنكيذم 5المادة  1
ق 03-16فبرايرق يتضمف المكافقة عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ  19ارار كزارم مؤرخ في  2

ؽ الاستثمار كتقديمها فيما يتعمؽ ق المتعمؽ بالضمانات التي يجض عمى شركة تسيير صنادي2016سبتمبر 1المؤرخ في 
 .20ق ص2017 بريؿ 19ق المؤرية في 25بتنظيمها ككسائمها التقنية كالمالية كالمهارات الكنيةق جريدة رسمية العدد
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يجػػػػض عمػػػػى شػػػػركة التسػػػػيير  ف يكػػػػكف لػػػػديها كافػػػػة الكسػػػػائؿ البشػػػػرية كالتنظيميػػػػة كالماليػػػػة  -
 مؿ كجم.الضركرية لمقياـ بنشاطها مكضكع الريصة عمى  ك

يجػػض  ف تكػػكف لهػػا محػػلبت مجهػػزة بجميػػ  الكسػػائؿ التقنيػػة كالميصصػػة حصػػرا لنشػػاطها  -
 .1الرئيسيق كتضبط نذ  المحلبت كفقا لحجـ نشاطها

يجػػػػض عمػػػػى شػػػػركة التسػػػػيير  اامػػػػة تنظػػػػيـ  ك اتيػػػػاذ نظػػػػاـ معمكمػػػػاتي يشػػػػمؿ عمػػػػى كجػػػػم  -
 مها كحجـ نشاطها.اليصكص تجهيزات الإعلبـ الآلي كالبرمجيات بشكؿ يتكافؽ م  حج

كما يجض كض  ميتمؼ  جراءات العمؿ الككيمػة بتػأطير تسػيير كمتابعػة العمميػات المنجػزةق  -
دارة كمراابة الميػاطر المرتبطػة بالنشػاطات الممارسػةق تحديػد كتسػيير تضػارض المصػالحق مكافحػة  كا 

 .2 سيؿ الأمكاؿ كتمكيؿ الإرناضق ككذا كظيكة الامتثاؿ
مى الكسيط المالي المػريص لػم بمزاكلػة نشػاط شػركة تسػيير صػناديؽ كما اشترط المشرع ع -

الاستثمارق  ف يقيـ نػيكلب مػزكدا بالكسػائؿ البشػرية كالتقنيػة الكافيػة كالميصصػة حصػرا لمزاكلػة نػذا 
 .3النشاطق كيجض عميم كض  جمي  الإجراءات الضركرية لمكااية كتسيير تضارض المصالح

التسػػيير كعمػػى الشػػيص المسػػؤكؿ القػػائـ عمػػى نشػػاط كمػػا يجػػض عمػػى كػػؿ مػػف مػػدير شػػركة  -
شػػركة التسػػيير لػػدل شػػركة الكسػػاطة الماليػػة  ف يػػزاكؿ تككينػػا تنظمػػم مؤسسػػة لمتكػػكيف يحػػدد محتػػكل 

 .4مقرر  بالتنسيؽ م  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها
دنيػػة كمػػا نػػص المشػػرع عمػػى ضػػركرة  بػػراـ شػػركة تسػػيير عقػػد التػػأميف عمػػى المسػػؤكلية الم -

 .5المهنيةق كذلؾ بغرض تغطية جمي  المياطر المرتبطة بنشاطها

                                                           
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ  2المادة  1
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ 3المادة  2
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ 5المادة  3
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ 10المادة 4
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ 8المادة  5
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علبناتهػػػا  - يجػػػض عمػػػى الشػػػركة  ف تبػػػرز فػػػي جميػػػ  عقكدنػػػا التػػػي تبرمهػػػا ككػػػذا فكاتيرنػػػا كا 
كمنشكراتهاق  كفي الكثائؽ المحررة م  الغير كؿ المعمكمات المتعمقة بالترييص بمزاكلة نشاط شركة 

 .1ص عميم القانكف التجارمالتسييرق بالإضافة  لى ما ن
كما يجػض عمػى شػركة التسػيير تعيػيف مسػؤكؿ لمراابػة الامتثػاؿق مهمتػم السػهر عمػى احتػراـ  -

النصػػكص التشػػريعية كالتنظيميػػة الياصػػة بشػػركة التسػػييرق كتعتبػػر الأحكػػاـ المتعمقػػة براابػػة الامتثػػاؿ 
 .2لدل الكسطاء في عمميات البكرصة نافذة عمى شركة التسيير

 ركط المتعمقة بالقكاعد الأخفقية الممزمة لشركة تسيير صناديؽ الاستثمار:الش -3
لقػػػد نػػػص المشػػػرع الجزائػػػرم عمػػػى نػػػذ  الشػػػركط ضػػػمف  حكػػػاـ نظػػػاـ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات  

 كالمتمثمة في:3 04-16البكرصة كمراابتها راـ
انمي  ك التصػػػرؼ فػػػي جميػػػ  الظػػػركؼ بالككػػػاءة كالمثػػػابرة كالإيػػػلبصق سػػػكاء فيمػػػا يتعمػػػؽ بمسػػػ -

ممتمكي حصص صندكؽ الاستثمارق  ك فيما يتعمؽ بالشركات المستهدفة التي استثمرت فيهػا  مػكاؿ 
 صناديؽ الاستثمار.

 يمن  استعماؿ الأمكاؿ المككمة لأ راض  يرل  ير ذلؾ المنصكص عميها في التككيض. -
الشػػركة بالإفصػػاح بجميػػ   احتػػراـ مبػػد  الشػػكافية فػػي المعاممػػة بػػيف الصػػناديؽ الاسػػتثماريةق كالتػػزاـ -

 المعمكمات ذات الصمة بسير الأعماؿ كالمياطر ككيكية معالجة تضارض المصالح المحتممة.
تحقيؽ مبد  المساكاة بيف الصناديؽ الاستثمارية التػي يػتـ اسػتثمار  مكالهػا معػا فػي  ف كاحػد كفػي  -

 نكس الشركة المستهدفة.
 ـ الحصكؿ عميها يلبؿ النشاط  لػى طػرؼ الامتناع عف كشؼ معمكمات سرية  ك مالية  -  ك فنية ت

 ثالث دكف مكافقة الأطراؼ المعنية.

                                                           
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ 9المادة  1
 المذككر سابقا. 03-16مف النظاـ راـ 6المادة 2
ق المتعمؽ بقكاعد الأيلبايات 2016 كتكبر 25ق المؤرخ في04-16نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ 3

 19بتاريدق الصادرة 25الأساسية التي يجض  ف تمتزـ بها شركة تسيير صناديؽ الاستثمارق جريدة رسمية العدد
 .22ق ص2017 بريؿ
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يجض  بلبغ صندكؽ الاستثمار بكؿ مصمحة شيصية م  الشركة المسػتهدفة ابػؿ الانيػراط فيهػاق  -
  ك كؿ مصمحة شيصية تحصمت عميها  ثناء مزاكلتها لمتككيض.

صػناديؽ الاسػتثمار مػكظكيف لشػركات تسػيير عػدة فػي يجض  ف لا يككف مسػتيدمك شػركة تسػيير  -
 ف كاحدق  ك مكظكيف في شركة التسيير كالشركة المستهدفة في نكػس الكاػتق كنكػس الشػيء بالنسػبة 

 لمدير شركة التسيير.
يجض عمى مستيدمي شركة التسيير الإفصاح عف مصالحهـ كمصالح كؿ مف  زكاجهـ كفركعهـ  -

ق كذلػػػؾ عنػػػد تػػػكليهـ منصػػػبهـ ك ثنػػػاء ممارسػػػة نشػػػاطاتهـق  ك ابػػػؿ ك صػػػكلهـ فػػػي الشػػػركة المسػػػتهدفة
تػػأديتهـ لأم مهمػػةق فكػػي حالػػة مػػا تبػػيف  ف ثمػػة تعػػارض مصػػالحق تقػػكـ شػػركة التسػػيير بأعكػػاء ذلػػؾ 
المسػػتيدـ مػػف تأديػػة مهامػػم كاسػػتبدالم بمسػػتيدـ  يػػرق  مػػا فػػي حالػػة ظهػػر تعػػارض مصػػالح  ثنػػاء 

لبغ شػػػػركة التسػػػػيير التػػػػي تقػػػػكـ بػػػػدكرنا بػػػػأبلبغ  الشػػػػركة ممارسػػػػة النشػػػػاط ننػػػػا يقػػػػكـ المسػػػػتيدـ بػػػػأب
 المستهدفة كصندكؽ الاستثمار بالكضعية كبالتدابير المتيذة لإدارة نذا التضارض.

امتنػػاع المسػػتيدمكف عػػف اسػػتغلبؿ  م معمكمػػة سػػرية تحصػػمكا عميهػػا  ثنػػاء تأديػػة مهػػامهـ بغػػرض  -
مػػا كانػػت طبيعتهػػاق سػػكاء بشػػكؿ فػػردم  ك القيػػاـ بتعػػاملبت فػػي البكرصػػة  ك الحصػػكؿ عمػػى مزايػػا مه

 بالتنسيؽ م  الجهات الأيرل.
يجػػض عمػػى المسػػتيدمكف  بػػلبغ مسػػؤكليهـ الإداريػػيف فػػي شػػركة التسػػيير بتعػػاملبتهـ الشيصػػية  ك  -

تعاملبت  زكاجهـ كفػركعهـ ك صػكلهـ المتعمقػة بقػيـ منقكلػة مصػدرة لشػركات مدرجػة  ك  يػر مدرجػة 
 .1في البكرصة

المشرع عمى شركة التسيير كض  الإجراءات اللبزمة لتدكيف تصػريحات المسػتيدميف كما يشترط  -
عمػػػى  سػػػاس سػػػنكم عمػػػى الأاػػػؿق كبالتعػػػاملبت كالػػػركابط كالمصػػػالح التػػػي تيصػػػهـ  ك التػػػي تيػػػص 

 .2 زكاجهـ  ك فركعهـ  ك  صكلهـ التي لها علباة م  الشركة المستهدفة

                                                           
 سابقا.المذككر  04-16مف النظاـ راـ 3المادة  1
 المذككر سابقا. 04-16مف النظاـ راـ 5المادة  2
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ق كبػذلؾ 1لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا تيض  شركة تسيير صناديؽ الاستثمار لراابػة -
يقكـ  عػكاف المجنػة المككضػكف بػأجراء تحريػات لػدل الشػركةق كطمػض كثيقػة يركنهػا صػالحة لممارسػة 
مهامهـق ككذا الكلكج لجمي  المحػلبت المهنيػة يػلبؿ سػاعات العمػؿ بغػرض التحقػؽ مػف  ف الشػركة 

 حكػػاـ نػػذا النظػػاـ يػػتـ صػػيا ة تقريػػر مكصػػؿ بػػذلؾ  ق كفػػي حالػػة ميالكػػة2ممتزمػػة بأحكػػاـ نػػذا النظػػاـ
 .3كيرسؿ  لى الكزير المكمؼ بالمالية لاتياذ التدابير اللبزمة

تتمثؿ المهمة الرئيسية لشركة تسيير صناديؽ الاسػتثمار  ساسػا فػي تكظيػؼ الأمػكاؿ المككمػة  
هػػا ضػػمف  حكػػاـ  ليهػػا لتسػػييرنا طبقػػا لكيكيػػات تػػديؿ شػػركات الر سػػماؿ الاسػػتثمارم المنصػػكص عمي

ق كمػا  جػاز 4التي سبؽ ذكرناق بالإضافة  لى تمثيؿ صناديؽ الاستثمار  ماـ الغير 11-06القانكف 
 .5المشرع لمشركة تسيير صندكؽ كاحد  ك عدة صناديؽ استثمارية في نكس الكات

لابػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  ف المشػػػرع الجزائػػػرم  جػػػاز لشػػػركة تسػػػيير صػػػناديؽ الاسػػػتثمار  نشػػػاء 
اسػػػتثمار كالإشػػػراؼ عميػػػم كتسػػػيير ق كيػػػريص لهػػػا الحصػػػكؿ عمػػػى مسػػػانمات مػػػف  مكالهػػػا صػػػندكؽ 

 .6كحد  اصى %5الياصة في الصناديؽ التي تبادر بأنشائها في حدكد
 المطمب الثاني: الإطار القانكني لييئات التكظيؼ الجماعي
لممسػتثمر الحػؽ  ف الاستثمار في بكرصة القيـ المنقكلػة يمكػف  ف يكػكف بصػكرة فرديػة بمعنػى 

عطػاء  كامػر الشػراء كالبيػ  لكسػطاء  في تسيير محكظة المالية بنكسمق كذلؾ بايتيػار القػيـ المنقكلػة كا 
البكرصةق كيمكف  ف يككف بصكرة جماعية بمعنى المستثمر يككؿ مهمة تسير المحكظة الماليػة  لػى 

 7ظ ذات ايمػػة عاليػػةنيئػػات متيصصػػة لمتكظيػػؼ الجمػػاعي لمقػػيـ المنقكلػػة حيػػث تقػػكـ بتسػػيير محػػاف

                                                           
 المذككر سابقا. 04-16مف النظاـ راـ 14المادة  1
 المذككر سابقا. 04-16مف النظاـ راـ 7المادة 2
 المذككر سابقا. 04-16مف النظاـ راـ 8المادة  3
 المذككر سابقا. 205-08مف المرسكـ التنكيذم  7المادة  4
 المذككر سابقا. 205-08المرسكـ التنكيذممف  8المادة  5
 المذككر سابقا. 205-08مف المرسكـ التنكيذم  10المادة  6
 .11يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 7
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فهيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعي تعػػد مػػف بػػيف المسػػتثمركف المؤسسػػاتيكف الػػذيف سػػبؽ الإشػػارة  ليػػم مػػف 
 جهةق كمف جهة  يرل تعد  حد  نـ كسائؿ الاستثمار في البكرصة.

تؤدم ق.ت.ج كظيكة ااتصادية نامة تتمثػؿ فػي جمػ  المػديرات المسػتعممة عػادة فػي السػكؽ 
 1لى اسػتثمارات منظمػة مػف يػلبؿ شػراء الأكراؽ الماليػة الكاجػض الاسػتثمار فيهػاالمكازيةق كتكجيهها  

حيػػػث تتػػػألؼ مػػػف شػػػركات  ك صػػػناديؽ تهػػػدؼ  ساسػػػا  لػػػى تأسػػػيس كتسػػػيير محكظػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة 
كمنتكجات مالية  يرل لحساض الغيرق فهي مؤنمة لجم  الاديػار لاسػتثمار  فػي السػكؽ المػالي كفػؽ 

 .2سياسة استثمار كاضحة
عبػارة عػف رؤكس  بناءا عميم يمكػف تعريػؼ نيئػات التكظيػؼ الجمػاعي لمقػيـ المنقكلػة بأنهػا:و

أمكاؿ مجمعة عف طريؽ مؤسسات الاستثمار الجماعي للأكراؽ الماليػة، كتعطػي لصػاحبيا الحػؽ 
في تممؾ الحصص مف رأس الماؿ الجية المصدرة للأسيـ، أك حؽ المديكنية عمى أصكؿ معينػة" 

 .3سندات" "
) يعرؼ المشرع الجزائرم نكعيف منهػا يتمػثلبف فػي: شػركات الاسػتثمار ذات الر سػماؿ المتغيػر

 ) الفرع الثاني .ق كالصناديؽ المشتركة لمتكظيؼ الفرع الأكؿ 
 الفرع الأكؿ: الاستثمار عف طريؽ شركات الاستثمار ذات رأس ماؿ متغير

لر سػػماؿ المتغيػػر فػػي بكرصػػة القػػيـ نظػػرا لمػػدكر الكع ػػاؿ الػػذم تمعبػػم شػػركات الاسػػتثمار ذات ا
المتعمػػػػؽ بهيئػػػػات  084-96المنقكلػػػػة نظػػػػـ المشػػػػرع الجزائػػػػرم الأحكػػػػاـ المتعمقػػػػة بهػػػػا ضػػػػمف الأمػػػػر 

التكظيػػؼ الجمػػاعي لمقػػيـ المنقكلػػة)  كلا( كمػػا لهػػا  نميػػة كبيػػرة فػػي تنميػػة الااتصػػاد الػػكطني بصػػكة 
 عامة كتنشيط السكؽ المالي بصكة ياصة) ثانيا(.

                                                           
-بكمرداس -نكارة حمميؿق بكرصة القيـ المنقكلة مجاؿ حيكم للبستثمارق مجمة السياسة العالميةق جامعة امحمد بكارة 1

 .87ق ص2017ديسمبر ق2ق العدد1قالمجمد
ق عمى 26/12/2021ق ت ـ الإطلبع بتاريد http //www.cosob.org مكا  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق 2

 دايقة.30ك 12الساعة
 .12يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 3
ق 3جريدة رسمية عددق يتعمؽ بهيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلةق 1996يناير  10المؤرخ في  08-96الأمر  4

 .3ق ص1996يناير14الصادرة بتاريد 



 تنشيط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار القانكني: الأكؿ الباب
 المتدخميف في بكرصة القيـ المنقكلة لنشاط 

 

158 
 

 بط القانكنية لشركات الاستثمار ذات رأس ماؿ متغير.أكلا: الضكا
سالؼ الذكر عمى اكاعػد تأسػيس شػركة  08-96مف الأمر 1نص المشرع الجزائرم في المادة
 الر سماؿ المتغيرق ككذا اكاعد تسييرنا.

 قكاعد ت سيس شركة رأس ماؿ المتغير: -أ
لقد عر ؼ المشرع الجزائرم شػركة الر سػماؿ المتغيػر مػف يػلبؿ نػدفها كشػكمها حيػث نػص فػي 

شػػركة الاسػػتثمار ذات رأس مػػاؿ متغيػػر المسػػماة فيمػػا سػػالؼ الػػذكر:و  08-96مػػف الأمػػر 2المػػادة
يػػ تي) ش.إ.ر.ـ.ـ  ىػػي شػػركة أسػػيـ ىػػدفيا تسػػيير حافظػػة القػػيـ المنقكلػػة كسػػندات ديػػف قابمػػة 

 لمتداكؿ.
 الشركة لأحكاـ القانكف التجارم في كؿ ما لـ يتـ تحديده بمقتضى ىذا الأمر" تخضع ىذه

مف يلبؿ نص المادة يتضح لنا  ف ش. .ر.ـ.ـ ني شػركة  سػهـ تصػدر  سػهـ الشػركة كيعػاد 
 .1شراؤنا في كؿ كات بناءا عمى طمض  م مكتتض  ك مسانـ

 شكؿ شركة الاستثمار ذات رأس ماؿ متغير: -1
سػػالكة الػػذكر يتضػػح لنػػا  ف المشػػرع الجزائػػرم  08-96مػػف الأمػػر  2ة مػػف يػػلبؿ نػػص المػػاد

نػػص عمػػػى ضػػركرة  ف تكػػػكف شػػػركة ر س مػػاؿ متغيػػػر فػػي شػػػكؿ شػػػركة مسػػانمةق ك يضػػػعها  يضػػػا 
ق كيعػػكد السػػبض فػػي 08-96لأحكػػاـ القػػانكف التجػػارم فػػي كػػؿ مػػا لػػـ يػػتـ تحديػػد  بمقتضػػى الأمػػر 

تبػػػار المػػالي لا الشيصػػيق حيػػػث يممػػؾ المسػػػانـ ايتيػػار نػػذا الشػػػكؿ لمشػػركة لأنهػػا تقػػػكـ عمػػى الاع
 سػػهما اابمػػة لمتػػداكؿ بطػػرؽ سػػهمةق بالإضػػافة  لػػى  نػػم لا يسػػأؿ عػػف ديػػكف الشػػركة  لا فػػي حػػدكد مػػا 

 . 2يممكم مف  سهـ
  مػػض التشػػريعات المقارنػػة يكضػػمكف  ضػػكاء شػػكؿ شػػركة المسػػانمة عمػػى التكظيػػؼ الجمػػاعي 

ركة الاسػػتثمار ذات ر س مػػاؿ متغيػػر يسػػتدعي كجػػكد لػػرؤكس الأمػػكاؿق فتحقيػػؽ الهػػدؼ الأساسػػي لشػػ

                                                           
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 3المادة  1
 .91نكارة حمميؿق بكرصة القيـ المنقكلة مجاؿ حيكم للبستثمارق المرج  السابؽق ص 2
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 سػػهـ اابمػػة لمتػػداكؿ بكػػؿ سػػهكلة بػػيف  كبػػر عػػدد ممكػػف مػػف الجمهػػكر كذلػػؾ مػػف يػػلبؿ بكرصػػة القػػيـ 
 .1المنقكلة

 ير  ف المشرع المصرم كالأردني يجيزاف تأسيس شػركة الاسػتثمار فػي شػكؿ شػركة مسػانمة 
لا  1940مريكي المتعمؽ بعقد شركة الاسػتثمار عػاـ  ك شركة تكصية بالأسهـق في حيف القانكف الأ

يشترط شكؿ معيفق كلكف في الغالض تتيذ شػكؿ شػركة المسػانمة نظػرا لميصػائص التػي تتميػز بهػا 
عػػف بػػااي  نػػكاع الشػػركات الأيػػرل كالمتمثمػػة  ساسػػا فػػي اػػدرتها عمػػى تجميػػ  رؤكس  مػػكاؿ ضػػيمةق 

المػػػديريف كتكػػػكيف ر س مػػػاؿ كبيػػػر  الأمػػػر الػػػذم يسػػػاعد عمػػػى جػػػذض  كبػػػر عػػػدد ممكػػػف مػػػف صػػػغار
 .2لتحقيؽ عنصر التنكع في حافظة القيـ المنقكلة

يلبحظ  يضا مف يلبؿ نص المادة سالكة الػذكر  ف المشػرع الجزائػرم اػاـ بتسػمية شػركة ر س 
مػػػاؿ متغيػػػر بشػػػركة اسػػػتثمار متػػػأثرا بػػػذلؾ بالمشػػػرع الكرنسػػػي كنػػػذا الأييػػػر تػػػأثر بػػػدكر  بالتشػػػريعات 

 .3التي تعتبر المنشأ الأكؿ لهذ  الشركات الانجمكساكسكنية
فقد ثار جػدؿ كبيػر بشػأف تسػمية نػذا النػكع مػف الشػركات بشػركات الاسػتثمار فهػذا المصػطمح 
ينطبػػؽ عمػػى جميػػ   نػػكاع الشػػركات التػػي تطػػرح  سػػهمها لمتػػداكؿ العػػاـق فكػػاف مػػف الأحػػرل تسػػميتها 

الكسائؿ القانكنية للبسػتثمار كبالتػالي ق  ير  نم تعد نذ  الشركات  حدل  4بشركات تكظيؼ الأمكاؿ
 المشرع كاف صائض في تسميتها بشركة استثمار.

حػدد المشػػرع الجزائػرم الػػر س المػاؿ الأصػػمي لشػركة الاسػػتثمار ذات ر س مػاؿ متغيػػر بيمسػػة 
لا بنصػها عمػى:و  08-96مػف الأمػر 8ق حيػث  كػد عمػى ذلػؾ بمكجػض المػادة5ملبيػيف دينػار جزائػرم

                                                           
 .25منصكرمق المرج  السابؽق صيكسؼ  1
ق مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في الحقكؽق تيصص اانكف  عماؿ سميرة بكفامةق شركات الاستثمار ذات ر س ماؿ متغيرق 2

 .12ق ص2005-2004ق سنة-اسنطينة -كمية الحقكؽق جامعة منتكرم
 .10يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 3
 .10صسميرة بكفامةق المرج  السابؽق  4
مف  23ك 8ق يتعمؽ بتطبيؽ المادتيف1996ديسمبر 28المؤرخ في 474-96مف المرسكـ التنكيذم راـ 2المادة  5

ق الصادرة 84ق كالمتعمؽ بهيئات التكظيؼ الجماعيق جريدة رسمية عدد1996يناير  10المؤرخ في  08-96الأمر
 .7ق ص1996ديسمبر 29بتاريد 
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المػػاؿ الأصػػمي فػػي)ش.إ.ر.ـ.ـ  أقػػؿ مػػف المبمػػغ المحػػدد بمكجػػب المرسػػكـ يجػػكز أف يكػػكف رأس 
  التنفيذم"

فالمشػػػرع سػػػاكل بػػػيف ايمػػػة الحػػػد الأدنػػػى لر سػػػماؿ نػػػذ  الشػػػركة كالحػػػد الأدنػػػى ر سػػػماؿ شػػػركة 
مػف القػانكف  594المسانمة التي يتـ تأسيسها عف طريؽ المجكء العمني للبديػار طبقػا لػنص المػادة 

مفيػػيف دينػػار جزائػػرم  5يجػػب أف يكػػكف رأس مػػاؿ شػػركة المسػػاىمة بمقػػدار  التجػػارم الجزائػػرم و
كلابػد مػف دفػ  ايمػة عمى الأقؿ إذا ما لج ت الشػركة لعمنيػة الادخػار كمميػكف فػي حالػة المخالفػة"، 

 .1ر س ماؿ ش. .ر.ـ.ـ كاملب عند الاكتتاض
 شركط منح الاعتماد لشركة الاستثمار ذات رأس ماؿ متغير: -2

سػالؼ الػذكر نجػد المشػرع الجزائػرم نػص عنػد  08-96مػف الأمػر 6 لػى نػص المػادةبػالرجكع 
تشكيؿ ش. .ر.ـ.ـ عمى ضركرة الحصكؿ عمى اعتماد  لقكانينها الأساسية مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ 

المتعمػػؽ بهيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعيق  042-97كاػػد حػػدد شػػركط الاعتمػػاد ضػػمف  حكػػاـ النظػػاـ راػػـ
مػػف طػػػرؼ مؤسسػػي شػػركة الاسػػتثمار ذات ر س مػػاؿ متغيػػر لػػػدل حيػػث يػػتـ  يػػداع ممػػؼ الاعتمػػاد 

ق كتقػػكـ نػػذ  الأييػػرة بتسػػميمهـ كصػػؿ مػػؤرخ كممضػػي مػػف ابمػػم تشػػهد مػػف يلبلػػم اسػػتلبمها 3المجنػػة
ق ثـ تقكـ المجنة بدراسة الممؼ المكدع لديها كبعد دراستم تقكـ بأصدار ارارنا بمنح الاعتمػاد 4الممؼ

قػكانيف الأساسػيةق كتيطػر بػذلؾ مؤسسػي ش. .ر.ـ.ـ عػف طريػؽ  ك رفض منح الاعتماد لمشػاري  ال
 .5رسالة مسجمة م  كصؿ تسميـ في  جؿ لا يتجاكز شهريف مف تاريد  يداع الممؼ

فػػي حالػػة صػػدكر اػػرار مػػف طػػرؼ المجنػػة بػػرفض مػػنح الاعتمػػاد لابػػد  ف يكػػكف ارارنػػا مبػػرراق 
 .6كيحؽ لطالض الاعتماد الطعف في نذا القرار

                                                           
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 3/ فقرة5المادة 1
ق يتعمؽ بهيئات التكظيؼ 1997نكفمبر 25المؤرخ في  04-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ 2

 .19ق ص1997-12-29ق الصادرة بتاريد 87الجماعي في القيـ المنقكلة)ق.ت.ج.ؽ.ـ(ق جريدة رسمية عدد
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ راـ 5المادة 3
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 7المادة 4
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ راـ 8المادة 5
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 3ك2/ فقرة6المادة 6
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ش. .ر.ـ.ـ بتغييػر اكانينهػا الأساسػيةق لابػد مػف الحصػكؿ عمػى مكافقػة مسػبقة كفي حالة ايػاـ 
 .1مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ بنكس الشركط المتعمقة بمنح الاعتماد  كؿ مرة

تجدر الإشارة  لى  ف المشرع الجزائرم لـ يحدد طبيعة الطعف الذم يرفعم طالض الاعتماد في 
صػة بػالنظر فيػم كلا  جػؿ الطعػف  نمػا اكتكػى بػالنص حالة رفض اعتماد ق كلا الجهة القضػائية الميت

يحػػتفظ طالػػب الاعتمػػاد بحقػػو كػػامف فػػي سػػالؼ الػػذكر عمػػى  نػػمو  08-96مػػف الأمػػر 6فػػي المػػادة
كبالتػػالي يػػتـ الرجػػكع  لػػى الأحكػػاـ العامػػة  الطعػػف المنصػػكص عميػػو فػػي التشػػريع السػػارم المفعػػكؿ"

كف الإجػراءات المدنيػة كالإداريػةق ضػؼ  لػى ارار  دارم المنصػكص عميهػا فػي اػان في لمطعف بألغاء
صػدار ارارنػا فػي  جػؿ شػهريف سػكاء بػالرفض  ذلؾ  ف المشرع لـ يتطرؽ  لى حالة عػدـ رد المجنػة كا 

سػالكا الػذكرق  04-97ككػذا  حكػاـ نظػاـ ؿ.ت.ع.ض.ـ راػـ  08-96 ك القبكؿق ضمف  حكاـ الأمر
فػػي الأجػػؿ القػػانكني بمثابػػة مكافقػػة عمػػى  يػػر  ف القػػانكف الكرنسػػي اعتبػػر سػػككت المجنػػة كعػػدـ ردنػػا 

 .2منح الاعتماد
كلقػػػػد نػػػػص المشػػػػرع الجزائػػػػرم عمػػػػى المعمكمػػػػات التػػػػي يجػػػػض  ف تحتكيهػػػػا القػػػػكانيف الأساسػػػػية 

 المتمثمة في: 3لش. .ر.ـ.ـ
 الشكؿ القانكني -
  رض الشركة الاجتماعي -
 العنكاف -
 المدة -
 مبمغ ر س الماؿ الأكلي -
 لذم يجض  ف تتكاؼ عند  عممية  عادة الشراء الأسهـالحد الأدنى لممبمغ ا -
عادة شراء الأسهـ.....ك يرنا . -  شركط  صدار كا 

                                                           
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ راـ  9المادة 1
 .93نكارة حمميؿق بكرصة القيـ المنقكلة مجاؿ حيكم للبستثمارق المرج  السابؽق ص 2
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 11المادة 3
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بعد الحصكؿ عمى اعتماد القانكف الأساسي لمشركة يتـ  يداع نسية منم لدل المركز الػكطني 
 1انكنيػػةلمسػػجؿ التجػػارمق كيمتػػزـ المؤسسػػكف بنشػػر مػػذكرة  علبميػػة فػػي النشػػرة الرسػػمية للئعلبنػػات الق

ق كفػػي 2يػػكـ التػػي تمػػي التأسػػيس30كيجػػض  تمػػاـ  جػػراءات التسػػجيؿ فػػي السػػجؿ التجػػارم يػػلبؿ  جػػؿ 
نكػػس الكتػػرة تمػػزـ ش. .ر.ـ.ـ بأيػػداع نسػػية شػػهادة الػػدف  التػػي تقػػر بأيػػداع ر س المػػاؿق كنسػػية مػػف 

القػػػكانيف تقريػػػر تقيػػػيـ المسػػػانمات العينيػػػة الػػػذم يحػػػرر  منػػػدكض الحسػػػابات تحػػػت مسػػػؤكليتمق ككػػػذا 
 .3الأساسية المصادؽ عميها مف ابؿ الجمعية العامة التأسيسية لدل ؿ.ت.ع.ض.ـ

كاػػد  لػػزـ المشػػرع الجزائػػرم ش. .ر.ـ.ـ القيػػاـ بػػالإجراءات المتعمقػػة بتأسػػيس شػػركات الأسػػهـ  
ق كفػػػػي حالػػػػة عػػػػدـ اسػػػػتكماؿ نػػػػذ  4فػػػػي مػػػػدة  اصػػػػانا ثلبثػػػػة  شػػػػهر مػػػػف اعتمػػػػاد اكانينهػػػػا الأساسػػػػية

 .5ؿ الأجؿ المنصكص عميم يعد الاعتماد المسمـ لمشركة باطلبالإجراءات يلب
 قكاعد تسيير شركة الاستثمار ذات رأس ماؿ متغير. -ب

يسرم عمى تسيير شركات الاستثمار ذات ر س ماؿ متغيػر القكاعػد العامػة المنصػكص عميهػا 
القكاعػد الياصػة  ضمف  حكاـ القانكف التجارم الجزائرم المتعمقة بشركات المسانمةق بالإضػافة  لػى

 سالؼ الذكر. 08-96المنصكص عميها ضمف  حكاـ الأمر
فقػػد  جػػاز المشػػرع الجزائػػرم عنػػد ممارسػػة نشػػاطات شػػركة الاسػػتثمار لأم شػػيص طبيعػػي  ك 
معنػػكم المشػػاركة فػػي ر س مػػاؿ الشػػركة كذلػػؾ بشػػراء  سػػهـ جديػػدةق كمػػا لػػم الحػػؽ فػػي  عػػادة شػػراء 

 .6الشركة  سهما في حكزتم
شرع لشػركة الاسػتثمار اتيػاذ مجمػس  دارة  ك مجمػس مػديريف تككػؿ لهػـ الجمعيػة كما  جاز الم

العامة لمشركة عممية تعميؽ  عادة شراء الأسهـ المكجكدة ككذلؾ  صدار  سهـ جديدة عندما تقتضػي 
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ق فػي نػذ  الحالػة يطمػ  مجمػس 1ذلؾ الظركؼ الاستثنائية  ك عندما تتطمض ذلؾ مصمحة المسانميف
المػػديريف لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا عمػػى اػػرار الشػػركةق حيػػث تمػػزـ  الإدارة  ك مجمػػس

شػػركة الاسػػتثمار بتعميػػؽ  عػػادة شػػراء الأسػػهـ عنػػدما يبمػػغ ر س مالهػػا نصػػؼ المبمػػغ الأدنػػى المحػػدد 
 .2اانكنا

 شهر التي تمي تعميػؽ  عػادة شػراء  4 ير  نم في حالة ما  ذا  صبح ر س ماؿ الشركة يلبؿ 
مػػف المرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ  2اػػؿ مػػف نصػػؼ المبمػػغ الأدنػػى المحػػدد المقػػرر فػػي نػػص المػػادةالأسػػهـ  

سػػػالكة الػػػذكرق ننػػػا يتكجػػػض عمػػػى مجمػػػس الإدارة  ك مجمػػػس المػػػديريف اسػػػتدعاء الجمعيػػػة  96-474
مػف القػانكف  744ق  ك  عمػالا بأحكػاـ المػادة3العامة  ير العادية لإبػداء ر يهػا سػكاء بػانحلبؿ الشػركة

الجزائػػرم تقػػكـ شػػركة الاسػػتثمار بعمميػػة الػػدم  فػػي شػػركة اسػػتثمار  يػػرل  ك المسػػانمة فػػي التجػػارم 
ق كيجض  علبـ المجنػة فػكرا 4 نشاء شركة استثمار جديدةق بمعنى ايامها بعممية الإدماج  ك الانكصاؿ

فػي بقرار الجمعية العامة  ير العاديةق كفي حالة مكافقة الجمعية عمى انحلبؿ الشػركة ينشػر الكسػد 
 .5جريدة مؤنمة لقبكؿ الإعلبنات القانكنية

يقػػكـ مجمػػس الإدارة  ك مجمػػس المػػديريف بتعيػػيف محػػافظ الحسػػابات لمػػدة سػػنة ماليػػة  ك  كثػػرق 
ق حيث يقد ر محافظ الحسابات الحصػص العينيػة 6كيتـ ايتيار  مف القائمة التي تعدنا ؿ.ت.ع.ض.ـ

ق كمػػػا يطمػػػ  المجنػػػة 7نسػػػية منػػػم  لػػػى المجنػػػةالمقدمػػػة كيحػػػرر تحػػػت مسػػػؤكليتم تقريػػػرا تقييمػػػي تسػػػمـ 
 .8كالجمعية العامة لمشركة عمى الميالكات كالأيطاء التي يعاينها يلبؿ ممارسة كظائكم
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لقد  كجض المشرع عمػى شػركة الاسػتثمار نشػر المعمكمػات الحسػابية كالماليػة الظرفيػة كالدكريػة 
 بالمعمكمات التالية:  كالدائمة المتعمقة بنشاطها كالمكجهة لمجمهكر كالتي تتعمؽ

 نشرة  علبمية ياضعة لتأشيرة المجنة ابؿ  صدار الأسهـ  ك الحصص الأكلى. -
 الحسابات -
 تقارير النشاطات السداسية الأشهر كالسنكية. -
 تككيف الأصكؿ -

ق كيقػكـ محػافظ 1كما يجض عميها نشر القيمة التصككية لمسند  ك الحصػة العائػدة  ليهػا بانتظػاـ
ق 2بػالتحقؽ مػف صػحة المعمكمػات المػذككرة سػابقا ابػؿ  رسػالها  لػى المجنػة كيثبػت صػحتهاالحسابات 

ق كمػػا 3كيمكػػف لمجنػػة  ف تطمػػض  م معمكمػػة  ضػػافية  ك تشػػترط عنػػد الااتضػػاء التعػػديلبت الضػػركرية
 .4يتعيف عمى الشركة تقديـ المعمكمات اللبزمة لإعداد الإحصائيات النقدية لبنؾ الجزائر

 استثمار القيـ المنقكلة عف طريؽ شركة رأس ماؿ متغير.ثانيا: أىمية 
 ف استثمار القيـ المنقكلة عف طريؽ شركة الر سماؿ المتغير لها  نمية بالغةق يظهر ذلؾ مػف 
يػػلبؿ اليصػػائص التػػي تنكػػرد بهػػا كتميزنػػا عػػػف بػػااي شػػركات الاسػػتثمارق ككػػذا دكرنػػا الكع ػػاؿ فػػػي 

 تنشيط السكؽ المالي.
 لاستثمار ذات رأس ماؿ متغير:خصكصية شركات ا -أ

تمتاز شركة الاستثمار ذات ر س ماؿ متغير بياصػية تنكػرد بهػا عػف بػااي شػركات المسػانمة 
-96مػػف الأمػػر 3 لا كنػػي  مكانيػػة تغييػػر ر س مالهػػا فػػي  م كاػػتق حيػػث نػػص المشػػرع فػػي المػػادة

عادة شرائها في كؿ كات بنػاءا عمػى طمػ08 ض  م مكتتػض  ك عمى   ف  سهـ الشركة يتـ  صدارنا كا 
مسانـق بقيمة تصػككية تضػاؼ  ليهػا  ك تيصػـ منهػا نكقػات كعمػكلات حسػض الحالػةق كمػا نػص فػي 

... يجكز القياـ بتغيير رأس الماؿ دكف أجؿ محػدد كبقػكة مف نكس الأمر عمى  نػمو 6/ فقرة5المادة
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مػػف يػػلبؿ  قمػػف ىػػذا الأمػػر" 12ك 11القػػانكف، مػػع مراعػػاة القػػكانيف الأساسػػية كأحكػػاـ المػػادتيف 
نػػػص المػػػػادة يتضػػػػح لنػػػػا  ف المشػػػػرع  جػػػػاز لشػػػركة الاسػػػػتثمار تغييػػػػر ر س مالهػػػػا سػػػػكاء بالزيػػػػادة  ك 
بالنقصاف دكف  جؿ محددق كبذلؾ تعد نذ  الياصية يركج عف الأصػؿ العػاـ فػي شػركات الأمػكاؿق 

لى  ف ثبات حيث  يعتبر ر س الماؿ الضماف العاـ الكحيد لمدائنيفق كبهذا الصدد لا بد مف الإشارة  
 عضػاء مجمػػس الإدارة متعمػؽ بثبػػات ر س المػاؿق كػػكنهـ ممػزميف بػػامتلبؾ  سػهـ الضػػمافق لػذلؾ اػػاـ 

 .1المشرع الكرنسي بأعكائهـ مف تممكها لضماف استقرار  دارة  شركة الاستثمار
فياصػػية ر س المػػاؿ المتغيػػر تػػؤدم  لػػى جػػذض كتشػػجي  المػػديريف عمػػى الاسػػتثمار فػػي نػػذا 

كاتق كذلػػؾ لأنهػػـ يمكػػنهـ اليػػركج مػػف الشػػركة فػػي  م كاػػت حيػػث  ف  سػػهمها اابمػػة النػػكع مػػف الشػػر 
لمتعكيض في كؿ كاػت بطمػض مػف صػاحبها كبقيمػة تصػككية تحػددنا المجنػةق كمػف جهػة  يػرل تقػكـ 

 .2بأصدار سندات حسض الطمض في  م كات
بالنقصػػافق فكػػي لابػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم ننػػاؾ فػػرؽ بػيف تغييػػر ر س المػػاؿ بالزيػػادةق كتغييػػر  

حالة تغيير  عف طريؽ الزيادة فأف نذ  الزيادة تتـ عف طريؽ دفعات جديدة مف طرؼ شركاء ادامى 
عمػى  08-96مػف الأمػر  1فقػرة 5 ك عف طريؽ انضماـ شركاء جدد كفي نذا الصدد نصت المػادة

مػاؿ..."، لا تتضمف الأسيـ التي تصػدرىا الشػركة حػؽ أفضػمية الاكتتػاب فػي زيػادات رأس ال نم:و 
فحسػػض نػػص المػػادة ييضػػ  كػػؿ المسػػانميف القػػدامى كالجػػدد لمبػػد  المسػػاكاةق  يػػر  نػػم نػػذا لػػم تػػأثير 
سػػػمبي مػػػف الناحيػػػة العمميػػػةق حيػػػث  ف زيػػػادة ر س المػػػاؿ تػػػأثر عمػػػى ايمػػػة الأسػػػهـق فػػػأذا كػػػاف سػػػعر 

هـ الإصدار لمسهـ الجديد  اػؿ مػف سػعر البكرصػة يػكـ الإصػدار فهػذا يػؤدم  لػى تيكػيض سػعر السػ
كبالتالي يؤدم  لى يسارة المسانميف ق كاد منح المشرع ؿ.ت.ع.ض.ـ صلبحية تحديد  صدار نػذ  

عادة شرائها بمكجض لائحة دكرية   .3الأسهـ كا 
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 .419ق ص2021ق سنة 2ق العدد5ق المجمد-تيبازة -القانكنية كالسياسيةق المركز الجامعي
 .28ص يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق 2
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 2فقرة 3المادة 3
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 ما فيما ييص تغيير ر س الماؿ عف طريؽ النقصاف فيجكز تيكيضم باسترداد الشػركاء مػا   
 لى  ضعاؼ الضماف العاـ لمػدائنيفق لػذلؾ  دفعكا كحصة في ر س ماؿ الشركةق كنذ  الطريقة تؤدم

 04-97مػف النظػاـ  1فقػرة 23ااـ المشرع الجزائرم باشػتراط حػد  دنػى لا يجػكز تجػاكز  طبقػا لممػادة
ق كنذا ما ذنض  ليم القانكف السعكدم حيث نص عمػى عػدـ جػكاز نقصػاف ر س المػاؿ 1سالؼ الذكر
 .2(ق ككذلؾ الحاؿ في القانكف السكرم1/5عف اليمس)

جدر الإشارة  لى  ف  سهـ شركات الاستثمار ذات ر س ماؿ متغيػر تقػكـ عمػى  سػاس ايمتهػا ت
التصػػككية بػػدلا مػػف ايمتهػػا السػػكايةق كاػػد نػػص المشػػرع عمػػى  نػػم تحػػدد القيمػػة التصػػككية عػػف طريػػؽ 

ق 3سالؼ الػذكر 04-97مف النظاـ راـ 2لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها حيث نصت المادة
تنت  عف حاصؿ اسمة صافي الأصكؿ عمى عدد  سهمها  ك حصصػهاق كيسػاكم صػافي عمى  نها 

 .4الأصكؿ الكرؽ بيف مجمكع  صكلها كديكنها
فػػي الحقيقػػة تقيػػيـ السػػهـ عػػف طريػػؽ القيمػػة التصػػككية حسػػض ر م العديػػد مػػف المتيصصػػػيف 

منهػارةق لػذلؾ الااتصادييف يشكؿ يطرا عمى مشركع الشركة ياصة  ذا كانت القيمػة السػكاية لمسػهـ 
يكضؿ لجكء شركات الاستثمار  لى تسعير  سهمها في البكرصة التي تكرض ضكابط صػارمة بشػأف 

ق نػذا مػا ذنػض  ليػم المشػرع الجزائػرم مػف يػلبؿ نػص 5الكرؽ بػيف التسػعيرة كالقيمػة التصػككية لمسػهـ
القػيـ  بنصػم عمػى  مكانيػة ابػكؿ  سػهـ ش. .ر.ـ.ـ ضػمف تسػعيرة بكرصػة 08-96المادة مف الأمر 

 المنقكلة حسض الشركط التي تحددنا المجنة.
 دكر شركات الاستثمار في تنشيط السكؽ المالي: -ب

تمعػػض شػػركات الاسػػتثمار ذات ر س مػػاؿ متغيػػر دكرا فع ػػالا فػػي البكرصػػة كذلػػؾ مػػف يػػلبؿ مػػا 
تقدمػػػم مػػػف  دكات اسػػػتثمارية تتناسػػػض مػػػ  ظػػػركؼ المسػػػتثمريفق فياصػػػية التنكيػػػ  التػػػي تتميػػػز بهػػػا 
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الحافظػػػػة التػػػػي تسػػػػيرنا كمػػػػا يترتػػػػض عميهػػػػا مػػػػف تيكػػػػيض ميػػػػاطر الاسػػػػتثمارق تػػػػؤدم  لػػػػى تشػػػػجي  
المستثمريف عمى شراء  سهمها كجذض  كبر عدد مف المػديريف الػذيف يممكػكف  مػكاؿ صػغيرة يريػدكف 
تكظيكها في البكرصةق حيػث لا يمكػنهـ الاسػتثمار مباشػرة فػي البكرصػة لقمػة يبػرتهـ نػذا مػف جهػةق 

 .1 يرل لا يستطيعكف المجكء  لى الكسطاء لقمة المبالغ المالية التي يممككنهاكمف جهة 
فهي تعد كسيمة لتنشيط السكؽ المالي نظرا لغرضها الأساسي المتمثؿ في الاستثمار في القػيـ 
المنقكلة عف طريؽ  دارة المسانمات لعدد مػف المؤسسػاتق كذلػؾ مػف  جػؿ دعػـ التنميػة الااتصػادية 

 سػػهمها لمجمهػػكر كاسػػتيداـ نػػذ  الأصػػكؿ فػػي تكػػكيف حافظػػة القػػيـ المنقكلػػة التػػي  حيػػث تقػػكـ بطػػرح
ق يتضػح نػذا الغػرض مػف يػلبؿ نػص 2تشكؿ  داة اانكنية لمتكظيكات المالية لممػديريف فػي البكرصػة

شػركة الاسػتثمار ذات رأس مػاؿ متغيػر المسػماة  التي تنص عمى  نػم:و 08-96مف الأمر 2المادة
  ىي شركة أسيـ ىدفيا تسيير حافظة القػيـ المنقكلػة كسػندات ديػف قابمػة فيما ي تي)ش.إ.ر.ـ.ـ

 لمتداكؿ"
 انطلباا مما سبؽ سنتطرؽ لبعض العناصر المتعمقة بحافظة القيـ المنقكلة المتمثمة في:

 مفيكـ حافظة القيـ المنقكلة: -1
يطمػػػػؽ مصػػػػطمح المحكظػػػػة عمػػػػى مجمػػػػكع مػػػػا يممكػػػػم المسػػػػتثمر مػػػػف  سػػػػهـ كسػػػػندات ك صػػػػكؿ 

ثمارية  يػػرلق الهػػدؼ نػػك تنميػػة القيمػػة السػػكاية لهػػاق كتحقيػػؽ التكظيػػؼ الأمثػػؿ لمػػا تمثمػػم نػػذ  اسػػت
الأصكؿ مف  مكاؿق حيث تعد نذ  المحكظة المالية  داة مػف  دكات الاسػتثمار المركبػةق فهػي تتكػكف 
عمػػػى الأاػػػؿ مػػػف كراتػػػيف  ك  كثػػػر ميتمكة) سػػػهـ عاديػػػةق  سػػػهـ ممتػػػازةق سػػػندات...(ق تتحػػػدد جػػػكدة 

كناتهػا مػػف يػػلبؿ عائػد كميػػاطر الأكراؽ الماليػػة فهمػا يعتبػػراف المعيػػار الحاسػـ لمحكػػـ عمػػى جػػكدة مك
 .3المحكظة

يمكف تعريؼ محكظة القيـ المنقكلة بأنها:و مجمكعة ايتيارات مف القيـ المنقكلةق تشكؿ مزيجػا 
اريةق لػذلؾ تيتمػؼ متجانسا يتـ انتقائها بعناية كداة لتحقيؽ مجمكعة مف الأنػداؼ كالغايػات الاسػتثم

                                                           
 .20سميرة بكفامةق المرج  السابؽق ص 1
 .26يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 2
 .184ااسـ نايؼ عمكافق المرج  السابؽق ص 3
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مػػػف حيػػػث نكعهػػػاق ايمتهػػػاق معػػػدؿ العائػػػد المتكلػػػد عنهػػػاق كمػػػدة اسػػػتحقااهاوق  ك نػػػيو مجمكعػػػة  مػػػف 
 .1الأصكؿ المالية المنقكلة التي يمسكها المستثمر مف  جؿ المتاجرة كالاستثمارو

فػػت  يضػػا بأنهػػا:و عبػػارة عػػف تشػػكيمة  ك مجمكعػػة مػػف الأدكات الاسػػتثماريةق سػػكاء كانػػت  كعر 
قيقية  ك ماليةق يمسكها المستثمر بهدؼ تحقيؽ عائد معيف عند مسػتكل معقػكؿ مػف الميػاطرة مػف ح

 .2يلبؿ تنكي  مككناتها كفقا لأساليض عممية صحيحةو
لا بػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى   نػػػم نتيجػػػة لمتقػػػدـ التكنكلػػػكجي كاتجػػػا  بكرصػػػات القػػػيـ المنقكلػػػة نحػػػك 

كالتػي يقصػد  المحػافظ الماليػة الالكتركنيػةلمتمثػؿ فػي العكلمة ظهر نكع جديد مف المحافظ الماليػة ا
بهػػػاو اسػػػتيداـ تكنكلكجيػػػا المعمكمػػػات كالاتصػػػالات لتبػػػادؿ كتػػػداكؿ المعمكمػػػات الماليػػػة كالاسػػػتثمارية 
الالكتركنيػة فػكرا ممػا يقمػػؿ مػف ميػاطر الاسػػتثمارق كيزيػد مػف شػكافية المعمكمػػات كيقمػؿ مػف التكمكػػةق 

 .3الكات كالجهد في  دارتهاو
 تككيف محفظة القيـ المنقكلة: -2

تتحدد  نمية شػركة الاسػتثمار ذات ر س مػاؿ متغيػر مػف يػلبؿ ممارسػة نشػاط تسػيير حافظػة 
مػػػف القػػػانكف التجػػػارم الجزائػػػرمق كالتػػػي  حالػػػت  ليهػػػا  30مكػػػرر 715القػػػيـ المنقكلػػػة بمكجػػػض المػػػادة

بالنسػبة لتطبيػؽ ىػذا تعتبػر قيمػا منقكلػة سالؼ الذكر بنصػها عمػىو  08-96مف الأمر  33المادة
مػف القػانكف التجػارم ككػذلؾ القػيـ مػف  30مكػرر715الأمر، القيـ المنظمة بمكجب أحكػاـ المػادة

 نفس الطبيعة التي تصدرىا الدكلة كالأشخاص الآخركف المعنكيكف التابعكف لمقانكف العاـ".
  ف تككيف محكظة القيـ المنقكلة ييض  لمبد يف  ساسيا نما:

 الشمكؿ:مبدأ  -1.2
الػػذم يقصػػد بػػم احتػػكاء المحكظػػة الماليػػة عمػػى  البيػػة القػػيـ المنقكلػػة المتداكلػػة فػػي البكرصػػة) 

 .4 سهـق سنداتق...( بهدؼ تحقيؽ عائد مرتك  كمستقر بأاؿ مياطر ممكنة

                                                           
 .19حاتـ مكلكدق المرج  السابؽق ص 1
 .409النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص  قحمميؿنكارة  2
 .20السابؽق صحاتـ مكلكدق المرج   3
 .22حاتـ مكلكدق المرج  نكسمق ص 4
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سػػالؼ  08-96مػػف الأمػػر 32كاػػد جسػػد المشػػرع الجزائػػرم نػػذا المبػػد  مػػف يػػلبؿ نػػص المػػاد
.ـ  أساسا عمػى قػيـ منقكلػة كسػندات ديػف قابمػة لمػذكر كبصػفة يشتمؿ أصؿ )ق.ت.ج.ؽالذكر و 

فالمشرع اعتبر سندات الديف القابمة لمتداكؿ بأنهػا سػندات الػديف الصػادرة كالمتداكلػة تبعية سيكلات"، 
ق كتعد السيكلات 1كالقابمة كذلؾ في السكؽ النقدية حسض الصيغ كالشركط التنظيمية السارية المكعكؿ

 .2كرا  ك بأجؿ لا يتجاكز مدة سنتيفالأمكاؿ المكدعة ف
فالمشػػػػرع نػػػػص عمػػػػى  ف حافظػػػػة القػػػػيـ المنقكلػػػػة تشػػػػمؿ  البيػػػػة القػػػػيـ المنقكلػػػػة المتداكلػػػػة فػػػػي 
البكرصة سػكاء كانػت تمثػؿ حصػة فػي ر س المػاؿ كنػي الأسػهـ كشػهادات الاسػتثمارق  ك تمثػؿ ديػف 

سػػػندات الاسػػػتحقاؽ ذات فػػػي ذمػػػة الشػػػركة كنػػػي سػػػندات الاسػػػتحقاؽ القابمػػػة لمتحكيػػػؿ  لػػػى  سػػػهـق ك 
 .3اسيمات الاكتتاض بالإضافة  لى سندات اليزينة العمكمية

 مبدأ التنكيع: -2.2
يقصػد بػػم تجميػػ  عػدة  نػػكاع مػػف القػيـ المنقكلػػة  م ذات يصػػائص متنكعػة فػػي محكظػػة ماليػػة 

 .5ق الهدؼ مف نذا المبد  نك تيكيض نسبة المياطر كزيادة نسبة العائد4كاحدة
الجزائػرم لػـ يػػنص عمػى نػذا المبػػد  صػراحة لكػف يمكػف استيلبصػػم مػف نػص المػػادة المشػرع  

يجب أف تسػتجيب سياسػة التكظيػؼ الخاصػة ب ش. حيث نص عمى  نم:و 08-96مف الأمر 40
يتضػػػح لنػػػا مػػػف يػػػلبؿ نػػػص المػػػادة  ف إ.ر.ـ.ـ....فػػػي جميػػػع الحػػػالات لمصػػػالح المسػػػاىميف..." 

نميف فػػي ش. .ر.ـ.ـ لػػذا يجػػض القيػػاـ بجميػػ  الأعمػػاؿ المشػػرع  عطػػى  كلكيػػة كبيػػرة لمصػػمحة المسػػا
التي تؤدم  لى تيكيض نسبة المياطرة عند تسيير حافظة القػيـ المنقكلػةق كبالتػالي لابػد مػف تطبيػؽ 

عمػػى  مبػػد  التنكيػػ  عنػػد تكػػكيف الحافظػػة حمايػػة لممسػػتثمريفق كمػػا حػػدد المشػػرع نسػػبا معينػػة يجػػض
منقكلة بهػدؼ تكزيػ  الميػاطرق بحيػث لا ترتكػز  مػكاؿ الشػركة الشركة احترامها عند اكتسابها لمقيـ ال

                                                           
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر  34المادة 1
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 35المادة 2
 .281نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 3
 .22حاتـ مكلكدق المرج  السابؽق ص 4
 .187المرج  السابؽق صااسـ نايؼ عمكافق  5
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في  نػكاع معينػة مػف القػيـ المنقكلػة فتتعػرض لميػاطر جسػيمة فػي حالػة نقصػاف ايمتهػاق كمػا يهػدؼ 
المشرع لمن  سيطرة ش. .ر.ـ.ـ عمى بعض الشركات  كالتديؿ فػي  دارتهػا كذلػؾ  ذا امتمكػت نسػبة 

 كبيرة مف  سهـ نذ  الشركات.
يير لابػد مػف الإشػارة  لػى  نػم بػالر ـ مػف الػدكر الكع ػاؿ لشػركة الاسػتثمار ذات ر سػماؿ في الأ

المتغير في تنشيط السكؽ الماليق  لا  نم منذ نشأتها لا يكجد  م نشاط فعمي لهاق كالسبض فػي ذلػؾ 
 .1راج  لقمة عدد الشركات المدرجة في البكرصة

 شتركة لمتكظيؼ.الفرع الثاني: الاستثمار عف طريؽ الصناديؽ الم
تعد صناديؽ المشتركة لمتكظيؼ ثاني نكع مف نيئػات التكظيػؼ الجمػاعي لمقػيـ المنقكلػةق كاػد 

الصػندكؽ المشػترؾ لمتكظيػؼ :و  08-96مػف الأمػر 13عر فها المشرع الجزائرم ضمف نػص المػادة
بناء المسمى فيما ي تي )ص.ـ.ت  ىك ممكية مشتركة لقيـ منقكلة تصدر حصصيا كيعاد شراؤىا 

عمى طمػب الحػامميف بالقيمػة التصػفكية تضػاؼ إلييػا أك تخصػـ منيػا النفقػات كالعمػكلات، حسػب 
 الحالة لا يتمتع)ص.ت.ـ  بالشخصية المعنكية"

يتضػح لنػػا مػػف نػػص المػادة  ف المشػػرع الجزائػػرم مػػف يػػلبؿ تعريكػم لػػص.ـ.ت لػػـ يتطػػرؽ  لػػى 
عػػادة الهػػدؼ مػػف  نشػػائمق  نمػػا اكتكػػى بػػذكر  نػػم ممكيػػة مشػػتركةق ك  حػػدد كيكيػػة  صػػدار الحصػػص كا 

 شرائهاق كنص عمى عدـ اكتسابم الشيصية المعنكية.
عمى  نم يجكز  1992لسنة 95مف القانكف 35بينما المشرع المصرم اكتكى بالنص في المادة

 نشػػػاء صػػػناديؽ استثمار)صػػػناديؽ تكظيػػػؼ مشػػػتركة( تهػػػدؼ  لػػػى اسػػػتثمار المػػػديرات فػػػي الأكراؽ 
 .2للؤكضاع التي تبينها اللبئحة التنكيذية المالية في الحدكد ككفقا

كاػػد عر فهػػا الأسػػتاذ حسػػني المصػػرم بأنهػػا:و ممكيػػة مشػػتركة لقػػيـ منقكلػػة يسػػعى مػػديركنا  لػػى 
 .3تكظيكها في البكرصة بتككيف محافظ الأكراؽ الماليةو

                                                           
 مقابمة م  السيد بكلحدكر نيزاـق المرج  السابؽ. 1
 .29يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 2
 .235نكارة حمميؿ ق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 3
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كمػػا عػػر ؼ  يضػػػا بأنػػم:و بنيػػػاف ثلبثػػي الأطػػراؼ ينشػػػأ بػػيف المؤسػػػس ك ميف)مػػدير( الاسػػػتثمار 
ديريفق بغرض تككيف  دارة حافظة  كراؽ ماليةق يشترؾ المػديركف فػي  رباحهػا كيسػائرناق دكف كالم

 ف يكػػكف لهػػـ الحػػؽ فػػي الاشػػتراؾ فػػي  دارة الصػػندكؽ كتتمثػػؿ حقػػكاهـ فػػي الصػػككؾ التػػي يصػػدرنا 
 .1كيعتمد الصندكؽ في  دارتم عمى مبد  تكزي  المياطر لتحقيؽ عائد  مف كمتزف كمستقرو

عمػػػى تعريػػػؼ  1957نسػػػا فقػػػد نصػػػت المػػػادة الأكلػػػى مػػػف المرسػػػكـ الصػػػادر عػػػاـبينمػػػا فػػػي فر 
صػػندكؽ الاسػػتثمار المعػػركؼ باسػػـ الصػػندكؽ المشػػترؾ لمتكظيػػؼ بأنػػم:و مجمكعػػة المبػػالغ المسػػتثمرة 
استثمارا اصير الأجؿ  ك كاجبة الرد بمجرد الطمض كالمقدمة مف عدة  شػياص يتمتعػكف عمػى المػاؿ 

 .2ائعة كلا يعتبر نذا الماؿ المشترؾ شركة كلا يتمت  بالشيصية المعنكيةوالمشترؾ بحؽ الممكية الش
يتضػػػح مػػػف يػػػلبؿ تعريػػػؼ المشػػػرع الكرنسػػػي  نػػػم اعتبػػػر ص.ـ.ت ممكيػػػة مشػػػتركة كلا يتمتػػػ  

 بالشيصية المعنكية مثؿ نظير  المشرع الجزائرم.
ت كالتػي مف يلبؿ المكػانيـ السػابقة يتضػح لنػا جممػة مػف اليصػائص التػي يتميػز بهػا ص.ـ.

 تتمثؿ في:
 الممكية المشتركة لمقيـ المنقكلة -
 استثمار المديرات في الأكراؽ المالية -
 امتلبؾ  دارة متيصصة للؤصكؿ المالية -
 الصيغة التعاادية الثلبثية لأطراؼ الصندكؽ -
 .3عدـ التمت  بالشيصية المعنكية -

نيػػة ينكػػرد بهػػا سػػكاء فػػي نظػػرا ليصكصػػية ص.ـ.ت فقػػد كضػػ  المشػػرع الجزائػػرم ضػػكابط اانك 
 مرحمة التأسيس) كلا(ق  ك عند تسيير الصندكؽ)ثانيا(.
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 أكلا: الضكابط القانكنية لت سيس الصناديؽ المشتركة لمتكظيؼ.
لقػػد نظػػـ المشػػرع الجزائػػرم اكاعػػد تأسػػيس ص.ـ.ت مػػف يػػلبؿ الأحكػػاـ القانكنيػػة المنصػػكص 

سػػالكا الػػذكرق ككػػذا بمكجػػض نظػػاـ لجنػػة  474-96كالمرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ 08-96عميهػػا فػػي الأمػػر
سػػالؼ الػػذكر حيػػث نػػص عمػػى جممػػة مػػف الشػػركط  04-97تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا راػػـ

الكاجض تكفرنا عند تأسيس نذ  الصناديؽق ككذا جممة مف الإجراءات القانكنية الكاجض  تباعها عنػد 
 تأسيسها.

 شركط ت سيس صناديؽ التكظيؼ المشتركة: -أ
نجد المشرع الجزائػرم عػر ؼ صػناديؽ التكظيػؼ المشػتركة  08-96 لى  حكاـ الأمر  بالرجكع

سالكة الذكرق  ير  نم لـ يحدد شكؿ اانكني معيف لهػذ  الصػناديؽ كلا الهػدؼ  13ضمف نص المادة
مػف  نشػػائهاق كمػػا نػص  عمػػى عػػدـ تمتعهػػا بالشيصػية المعنكيػػةق يترتػػض عمػى ذلػػؾ  ف ممكيػػة حافظػػة 

التػػي ككنهػػا الصػػندكؽ لا تثبػػت لػػمق بحيػػث  لا تكػكف لػػم ذمػػة ماليػػة مسػػتقمة عػػف ذمػػة الأكراؽ الماليػة 
الشركاء في الحافظة الماليةق كما يترتض عميها حؽ ممكية المػدير لمحافظػة بقػدر الجػزء الػذم يقابػؿ 
الحصػػة التػػي اػػدمها سػػكاء كانػػت حصػػة نقديػػة  ك عينيػػةق بػػذلؾ لا يمكػػف لػػدائني الصػػندكؽ مطالبػػة 

نهـ في  مكالهـ الياصةق كما لا يستطي  المكتتبيف في حصص الصندكؽ  دعاء ممكية الشركاء بديك 
 .1جزء مف ر س ماؿ الصندكؽ بصكة ياصة

نػػػذا مػػػا ذنػػػض  ليػػػم المشػػػرع الكرنسػػػي كمػػػا سػػػبؽ ك شػػػرنا  نػػػم لػػػـ يعتػػػرؼ بالشيصػػػية المعنكيػػػة 
كجػض اتيػاذ شػكؿ لمص.ـ.ت كما  نم لـ يشترط اتياذ  شكؿ اانكني معيفق بينما المشػرع المصػرم  

شػػػركة المسػػػانمة كػػػـ  جػػػاز لمبنػػػكؾ كشػػػركات التػػػأميف تأسػػػيس صػػػناديؽ اسػػػتثمار فػػػي شػػػكؿ شػػػركة 
 .2مسانمة

                                                           
 .34يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 1
 .238نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 2
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سالؼ الذكر عمى  نم لا تطبؽ  حكاـ  08-96مف الامر 15نص المشرع الجزائرم في المادة
ممكيػػة  القػػانكف المػػدني المتعمقػػة بالشػػيكع عمػػى )ص.ـ.ت(ق بػػالر ـ مػػف  نػػم عرفهػػا عمػػى  سػػاس  نهػػا

 .1مشتركةق فقد منح حاممي الحصص  ك ذكم حقكاهـ تقسيـ )ص.ـ.ت(
كما  كجض  ف لا تقؿ الأصػكؿ الأصػمية فػي )ص.ـ.ت( عػف المبمػغ المحػدد بمكجػض المرسػكـ 

 .2(1000.000سالؼ الذكر كالذم حددنا بقيمة مميكف دينار جزائرم) 447-96التنكيذم راـ
 تركة:إجراءات ت سيس صناديؽ التكظيؼ المش -ب

نظػػػرا ليصكصػػػية ص.ـ.ت فقػػػد نػػػص المشػػػرع عمػػػى مجمكعػػػة مػػػف الإجػػػراءات التػػػي يجػػػض   
  تباعها لتأسيسها تيتمؼ عف  جراءات تأسيس ش. .ر.ـ.ـ كالتي تتمثؿ في:

 إعداد مشركع نظاـ الصندكؽ المشترؾ لمتكظيؼ: -1
رنمػػػا يػػتـ  عػػداد مشػػػركع نظػػاـ ص.ـ.ت بمبػػػادرة مشػػتركة بػػػيف مسػػير كمؤسسػػػة مؤتمنػػة باعتبا

ق كاشترط مجمكعة مف المعمكمات التي يجػض  ف يتضػمنها المشػركع طبقػا لػنص 3مؤسسي ص.ـ.ت
 سالؼ الذكر كالمتمثمة  ساسا في: 04-97مف نظاـ المجنة راـ 18المادة

 اسـ المسير كالمؤسسة المؤتمنة -
ا سياسة التكظيؼ لمصندكؽ المشترؾ لمتكظيؼ لاسيما الأنداؼ الياصػة التػي تريػد تحقيقهػ -

 كالمعايير التي تستكحي منها
 طرؽ كدكرية حساض القيمة التصككية -
 طرؽ تقييـ القيـ المسجمة في الأصكؿ المكجكدة في محكظة الأكراؽ المالية -
 مبمغ ر س الماؿ الأصمي -
الحػػػد الأدنػػػى لممبمػػػغ بحيػػػث  نػػػم لا يمكػػػف  ف يقػػػؿ ر س المػػػاؿ تحػػػت حكػػػـ طائمػػػة التصػػػكية  -

 ؼلمصندكؽ المشترؾ لمتكظي

                                                           
 سالؼ الذكر. 08-96مف الامر 16المادة 1
 المذككر سابقا. 474-96التنكيذممف المرسكـ  3المادة 2
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 19المادة 3
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عػػػػادة شػػػػراء الحصػػػػػصق ككػػػػذلؾ المبمػػػػغ الأاصػػػػػى  - المبمػػػػغ الأاصػػػػى لعمػػػػكلات الاكتتػػػػػاض كا 
 لمصاريؼ التسيير

 تكاريد افتتاح الدكرة الأكلى كالدكرات المتتالية كتكاريد  مقها -
 طبيعة كعدد المعمكمات لإبلبغ حاممي الحصص -
عادة شراء الحصص -  طرؽ الإصدار كا 
 طرؽ منح الأجر -الحقكؽ كالكاجبات -التعييفطرؽ  -مندكض الحسابات  -
 طرؽ تكزي  النتائ  كتكزي  المداييؿ)  ذا كانت مكجكدة( -
 طرؽ تعديؿ النظاـ -
 طرؽ انحلبؿ كتصكية  عادة تككيف الصندكؽ المشترؾ لمتكظيؼ -
 نسد مف القكانيف الأساسية لممسير كالمؤسسة المؤتمنةق كنسد شهادات السجؿ التجار. -

 إيداع طمب منح الاعتماد لمشركع نظاـ الصندكؽ المشترؾ لمتكظيؼ: -2
 ـ مػػنح اعتمػػاد مػػف  نػػص المشػػرع الجزائػػرم عمػػى عػػدـ  مكانيػػة تأسػػيس  م ص.ـ.ت   لا  ذا تػػ

 .1طرؼ ؿ .ت.ع.ض.ـ مسبقا لمشركع نظامم
ق حيػث  كجػض 04-97كاد حدد المشرع شركط منح الاعتماد بمكجض نظاـ ؿ.ت.ع.ض.ـ راػـ

ق كبػػذلؾ تقػػكـ نػػذ  الأييػػرة بأعطػػائهـ 2الاعتمػػاد مػػف ابػػؿ مؤسسػػي ص.ـ.ت لػػدل المجنػػة يػػداع ممػػؼ 
ق كعنػد 3كصؿ استلبـ مؤرخ كممضي مف طرفها تشهد مف يلبلم باستلبـ ممػؼ طمػض مػنح الاعتمػاد

دراستها لمممؼ تقكـ بأيطار مؤسسي ص.ـ.ت بقرارنا سكاء برفض  ك ابكؿ منح الاعتمػاد لمشػركع 
ؽ رسالة مسجمة م  كصػؿ تسػميـق كتصػدر ارارنػا فػي  جػؿ شػهريف مػف تػاريد النظاـ كذلؾ عف طري

                                                           
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 18المادة 1
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ راـ 5المادة 2
 المذككر سابقا.  04-97مف النظاـ راـ  7المادة 3
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ق كاػد مػنح المشػرع طالػض الاعتمػاد فػي حالػة رفػض المجنػة منحػم الاعتمػاد حػؽ 1 يداع الممؼ كاملب
 .2الطعف في نذا القرار المنصكص عميم في التشري  السارم المكعكؿ

اـ بالإجراءات المتعمقة بالتأسػيس فػي في حالة الحصكؿ عمى الاعتماد يجض عمى المسير القي
 جؿ  اصا  ثلبثة  شهر مف تاريد الحصكؿ عمى الاعتمادق كما يجض  ف ينشر نظػاـ ص.ـ.ت فػي 

ق كفي نكس المدة   لػزـ المشػرع المسػير  يضػا بنشػر مميػص عػف الممػؼ 3جريدة الإعلبنات القانكنية
ق كمػػا 4لقبػػكؿ الإعلبنػػات القانكنيػػةالمػػكدع لػػدل المركػػز الػػكطني لمسػػجؿ التجػػارم فػػي جريػػدة مؤنمػػة 

يجض عميم يلبؿ نذ  الكترة  يداع نسية مف شهادة الإيػداع المسػممة مػف طػرؼ المؤسسػة المؤتمنػةق 
كنسية مف تقريػر التقيػيـ لممسػانمات العينيػة المحػررة مػف طػرؼ منػدكض الحسػابات تحػت مسػؤكليتم 

 .5لدل ؿ.ت.ع.ض.ـ
الاعتمػػاد كعػػدـ اسػػتكماؿ الإجػػراءات المتعمقػػة  لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  نػػم عنػػد الحصػػكؿ عمػػى

سػالؼ  04-97مػف نظػاـ  22 لػى 19بالتأسيس التي سبؽ ذكرنا كالمنصكص عميها فػي المػكاد مػف
 .6الذكر يترتض عميم  لغاء الاعتماد مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ

 ثانيا: الضكابط القانكنية لتسيير صناديؽ المشتركة لمتكظيؼ
الجزائرم شركط لتسييرنا ذلػؾ بهػدؼ تػكفر اػدر معػيف مػف ثقػة لإدارة ص.ـ.ت كض  المشرع 

ق فقػػد نػػص عمػػى شػػركط اانكنيػػة متعمقػػة بمسػػير الصػػندكؽق كمػػا نػػص عمػػى كضػػ  نيئػػة 7المػػديريف
 مهمتها مراابة ص.ـ.ت تحت تسمية المؤسسة المؤتمنة كالتي تعد  حد مؤسسي الصندكؽ.

 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 8المادة 1
 المذككر سابقا. 08-96الأمرمف  18المادة 2
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 22المادة 3
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 20المادة 4
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ راـ  19المادة 5
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 22المادة 6
 .86يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 7
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 :الشركط المتعمقة بمسير الصندكؽ المشترؾ لمتكظيؼ -أ
نجػػد المشػػرع عػػر ؼ المسػػير بأنػػم:و شػػيص  08-96مػػف الأمػػر 28بػػالرجكع  لػػى نػػص المػػادة 

طبيعػػػي  ك معنػػػكم يقػػػكـ بتسػػػيير الصػػػندكؽ كفقػػػا لنظامػػػم كحسػػػض مصػػػمحة حػػػاممي الحصػػػص فقػػػطق 
 ك كجض  ف يككف مقر الصندكؽ كمقر  اامة المسير في الجزائرو.
سػػتثمار  لػػى شػػركة متيصصػػة فػػي  مػػا المشػػرع الكرنسػػي فقػػد  ككػػؿ مهمػػة تسػػيير صػػناديؽ الا

ق كنذ  الشركة ني 1988ديسمبر23مف القانكف الصادر في 11 دارة المحافظ المالية بمكجض المادة
نكسها التي اشػتركت مػ  المؤسسػة المؤتمنػة فػي  نشػاء الصػندكؽق بينمػا المشػرع المصػرم فقػد  ككػؿ 

مصػػػندكؽق كتسػػػرم نػػػذ  مهمػػػة تسػػػيير الصػػػناديؽ لشػػػركة ميتصػػػة كمسػػػتقمة عػػػف الشػػػركة المنشػػػئة ل
الأحكػػاـ عمػػى الصػػناديؽ التػػي  نشػػأتها البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة الأيػػرلق كالسػػبض فػػي ذلػػؾ تبنيػػم 

 .1مبد  التيصص في  دارة صناديؽ الاستثمار
فكاف مف الأحرل  ف يتب  المشرع الجزائرم نظيػر  المصػرم فػي تككيػؿ مهمػة تسػيير صػناديؽ 

ذلػؾ مسػتقمة عػف الشػركة المنشػأة تتمتػ  بػاليبرة كالمعرفػة تكظيؼ المشتركة لمؤسسة متيصصة في 
الكافية لإنجاح الهدؼ مف  نشاء نذ  الصناديؽق بالتالي يؤدم  لى زيادة ثقة المديريف كجذض  كبػر 
عػػدد ممكػػف مػػف المسػػتثمريف الجػػددق ممػػا يػػؤدم  لػػى زيػػادة الاسػػتثمار فػػي نػػذا النػػكع مػػف الصػػناديؽ 

 كبذلؾ تنشيط السكؽ المالي.
 نص المشرع عمى جممة مف الشركط المتعمقة بالمسير كالمتمثمة في:فقد 
مػػػف  صػػػكؿ الصػػػندكؽ دكف  ف يقػػػؿ نػػػذا المبمػػػغ عػػػف  %10ضػػػركرة حيازتػػػم عمػػػى الأاػػػؿ  -

 دج.500.000
 يجض  ف يككف لديم مكظككف مؤنمكف -
 . 2يجض  ف يككف لم محؿ مجهز بكؿ الكسائؿ المادية الضركرية لمقياـ بنشاطم -

 ط مشتركة م  ش. .ر.ـ.ـ التي سبؽ ذكرنا.كنذ  الشرك 

                                                           
 .241القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق صالنظاـ  نكارة حمميؿق 1
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 47المادة 2
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كما  لزـ المشرع المسير بتنكيذ جمي  التزاماتم بصكتم ككيؿ لحاممي الحصص كيمػارس جميػ  
الحقػػكؽ المتعمقػػة بالسػػندات التػػي تكػػك ف حافظػػة ص.ـ.تق كيمكػػف لحػػاممي الحصػػص مػػف الاسػػتكادة 

كيمثػؿ ص.ـ.ت  مػاـ الغيػر كلا  مف الإيرادات الناتجة عف التكظيكات بنسبة ما يقدمم مػف حصػصق
 .1يجكز لم استعماؿ  صكؿ الصندكؽ لاحتياجاتم الياصة

كما نص المشػرع عمػى جممػة مػف الشػركط المتعمقػة بتسػيير الحصػصق حيػث  كجػض  ف تتيػذ 
حصػػص الصػػندكؽ الشػػكؿ الاسػػمي ممثمػػة بشػػهادات اسػػمية تسػػمـ مػػف طػػرؼ المسػػيرق كيمكػػف لكػػؿ 

بمعنػػى  نػػم بعػػد اكتتػػاض المػػديريف يػػتـ تسػػميمهـ شػػهادات ق 2شػػهادة  ف تمثػػؿ حصػػة  ك عػػدة حصػػص
ق التػي يطمػؽ عميهػا   مػض التشػريعات المقارنػة تسػمية   "شيادات اسمية" طمؽ عميها المشرع تسمية 

ق نذ  الشهادات تمثؿ حصة كؿ مستثمر في الصندكؽ كيتـ تكزي  الأربػاح عمػى " كثائؽ الاستثمار"
 .3 ساسها

طبيعػػي  ك معنػػكم حػػؽ شػػراء حصػػص ص.ـ.ت كحػػؽ  عػػادة فقػػد مػػنح المشػػرع   م شػػيص 
شراء الحصص التي في حكزتمق  ير  نم يمكف لنظاـ الصندكؽ  ف يجعػؿ شػراء الحصػص مقتصػرا 

ق بذلؾ 4عمى بعض الكئات مف الأشياص فقط م  تحديد شركط ممارسة حؽ  عادة شراء الحصص
ؽ شػػراء الحصػػص حمايػػة المشػػرع مػػنح نظػػاـ ص.ـ.ت حػػؽ تقمػػيص دائػػرة الأشػػياص الػػذيف لهػػـ حػػ

لممستثمريفق كما  جاز المسػير تعميػؽ عمميػة  عػادة شػراء حصػص ص.ـ.ت ككػذا  صػدار حصػص 
جديػػػدة بصػػػكة مؤاتػػػة ذلػػػؾ  ذا ااتضػػػت ظػػػركؼ اسػػػتثنائية  ك  ذا تطمبػػػت مصػػػمحة الحػػػامميف حسػػػض 

ق كيػػتـ تعميػػؽ عمميػػة  عػػادة شػػراء الحصػػص عنػػدما يكػػكف 5الشػػركط المحػػددة بمكجػػض نظػػاـ ص.ـ.ت
مػػػف المرسػػػكـ  3الػػػذم حددتػػػم المػػػادة 6ؿ الصػػػافي لػػػص.ـ.ت  اػػػؿ مػػػف نصػػػؼ المبمػػػغ المحػػػددالأصػػػ

سالكة الذكر الذم يتمثؿ في مميكف دينار جزائرمق كفي نذ  الحالػة يمكػف القيػاـ  474-96التنكيذم 
                                                           

 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 28المادة 1
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ  27المادة  2
 .75يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 3
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر  24المادة 4
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 25المادة 5
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 26المادة 6
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ق  ك القياـ بدم  الصندكؽ بشػركة  .ر.ـ.ـق كمػا يمكػف دمجػم مػ  صػندكؽ 1بأجراءات حؿ الصندكؽ
شػػاء صػػندكؽ مشػػترؾ لمتكظيػػؼ جديػػدق كيمكػػف لكػػؿ مػػف ص.ـ.ت  ف يكػػكف مكضػػكع  يػػر كذلػػؾ لإن
 .2عممية انكصاؿ

 الإطار القانكني لممؤسسة المؤتمنة: -ب
تتػكلى حراسػة سالؼ الذكر التي تنص عمى  نم:و  08-96مف الأمر 36تطبيقا لنص المادة 

مسػػػػير  أصػػػػكؿ )ق.ت.ج.ؽ.ـ  مؤسسػػػػة مؤتمنػػػػة كحيػػػػدة، متميػػػػزة عػػػػف )ش.إ.ر.ـ.ـ  أك عػػػػف
 )ص.ـ.ت  كمختارة عمى أساس قائمة أشخاص معنكييف يحددىا الكزير المكمؼ بالمالية..." 

يتضح لنا  ف المشرع الجزائرم حدد الهيئػات التػي تمػارس دكر المؤسسػة المؤتمنػة عػف طريػؽ 
 1998 شػت  13اائمة يصدرنا الػكزير المكمػؼ بالماليػةق كلقػد  صػدر نػذا الأييػر اػرار مػؤرخ فػي 

ق حيػث نػص فػي المػادة الثانيػة منػم عمػى  نػم دكف الإيػلبؿ 3سالكة الػذكر 36طبيؽ المادة يتضمف ت
سػػػالؼ الػػػذكرق فػػػأف الأشػػػياص المؤنمػػػكف لممارسػػػة كظيكػػػة  08-96مػػػف الأمػػػر 39بأحكػػػاـ المػػػادة

المتعمػؽ  10-90المؤسسة المؤتمنة نـ البنػكؾ كالمؤسسػات الماليػة المعتمػدة فػي  طػار القػانكف راػـ 
 . 4بالنقد كالقرض

بنػػػاءا عميػػػم نسػػػتنت   نػػػم لا يمكػػػف  نشػػػاء شػػػركة ياصػػػة لممارسػػػة كظيكػػػة المؤسسػػػة المؤتمنػػػةق 
 . 5كيعتبر نذا النشاط مف بيف النشاطات التبعية لمنشاط المصرفي

نػػذا مػػا ذنػػض  ليػػم المشػػرع الكرنسػػي حيػػث اػػاـ بتحديػػد اائمػػة بمكجػػض اػػرار صػػادر عػػف كزيػػر 
مشرع المصرم اشترط  يػداع  صػكؿ صػناديؽ الاسػتثمار ق بينما ال1996سبتمبر 6الااتصاد بتاريد 

                                                           
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ  28المادة 1
 المذككر سابقا. 04-97مف النظاـ 29المادة 2
المتعمؽ ق 1996يناير 10المؤرخ في 08-96مف الأمر 36ق المتضمف تطبيؽ المادة 1998 شت 13ارار مؤرخ في  3

-20ق الصادرة بتاريد70بهيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة)ق.ت.ج.ؽ.ـ( ك)ص.ـ.ت(ق جريدة رسمية عدد
 .31ق ص1998سبتمبر

 18ق الصادرة بتاريد 16ق المتعمؽ بالنقد كالقرضق جريدة رسمية عدد1990 بريؿ 14المؤرخ في  10-90القانكف راـ  4
 .520ق ص1990 بريؿ

 .116المرج  السابؽق صحاتـ مكلكدق  5
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لدل  حد البنكؾ الياضعة لإشراؼ البنؾ المركزم المصرمق بشرط  ف لا يكػكف نػذا البنػؾ مالكػا  ك 
 .1مسانما في الشركة المديرة لمصندكؽ

 لػػػػزـ المشػػػػرع الجزائػػػػرم تعيػػػػيف نػػػػذ  المؤسسػػػػة ضػػػػمف القػػػػكانيف الأساسػػػػية ؿ)ش. .ر.ـ.ـ(  ك 
ق ك ككؿ لها جممػة مػف المهػاـ 3ق كما نص عمى ضركرة  ف يككف مقرنا في الجزائر2نظاـ)ص.ـ.ت(

 التي تنكرد بممارستها كالتي نكجزنا كالآتي:
 الميمة الرقابية: -1

تعػد مهمػة الراابػة الكظيكػة الأساسػػية التػي تضػطم  بهػا المؤسسػػة المؤتمنػةق حيػث نػص عميهػػا 
يجب عمييا كذلؾ أف سمؼ الذكر:و... 08-96مرمف الأ 3/فقرة36المشرع الجزائرم في نص المادة

ذلػؾ بغػرض  تت كد مف صحة القػرارات التػي تتخػذىا)ش.إ.ر.ـ.ـ  أك يتخػذىا مسػير )ص.ـ.ت .."
حماية المسانميف في شركات الاستثمارق كفي  طار اتياذ كؿ الإجراءات التحكظيػة اللبزمػة لتكػادم 

 .4اياـ مسؤكليتها القانكنية
المشرع الجزائرم نص عمى عدـ تأثر مسؤكلية المؤسسة المؤتمنػة  ذا مػا لا بد مف الإشارة  ف 

ق بمعنى  نم لا يمكنها التممص مف تحمؿ المسؤكلية 5كم كت  يرنا بحراسة كؿ الأصكؿ  ك جزء منها
ذا كم كػػت  يرنػػا بممارسػػة كظيكتهػػا الراابيػػة نظػػرا لأنميػػة نػػذ  الكظيكػػة ق كمػػا  لزمهػػا المشػػرع  حتػػى كا 

كافية ياصة في مجاؿ التنظيـ كالكسػائؿ التقنيػة كالماليػةق ككػذلؾ فيمػا يتعمػؽ بيبػرة بتقديـ ضمانات 
 .6مسيريها

 ف ممارسة مهمة الراابة مف طرؼ المؤسسػة المؤتمنػة عمػى ش. .ر.ـ.ـ كالصػندكؽ المشػترؾ 
تعػػد ضػػمانة نامػػة لممكتتبػػيفق ذلػػؾ مػػف حيػػث عػػدـ جػػكاز اسػػتثمار  مػػكالهـ فػػي  يػػر الصػػككؾ التػػي 

                                                           
 .243نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 1
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 2/فقرة36المادة 2
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 37المادة 3
 .129سميرة بكفامةق المرج  السابؽق ص 4
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 4/فقرة 36المادة 5
 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 39المادة  6
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نكف  ك النظػػػاـ الػػػدايمي لمشػػػركةق كمراابتهػػػا لسػػػير المحكظػػػة الماليػػػة فػػػي السػػػكؽ المػػػالي حػػػددنا القػػػا
 .1لضماف  كبر ربح ممكف بأاؿ مياطرة

 الميمة التنفيذية: -2
تمارس المؤسسة المؤتمنة نذ  الكظيكة مف يلبؿ تنكيذنا لجمي   كامر المسػيريف ق كذلػؾ عػف 

المنقكلةق نناؾ مف يربط نذ  الكظيكة  بطبيعة المحكظة طريؽ تمقيها لأمكاؿ الاكتتاض كشرائها لمقيـ 
المالية في  حد ذاتهاق فيمكف  ف تككف المؤسسة مجرد  مػيف اسػتثمار بمعنػى تقػكـ بتسػيير المحكظػة 
عمى حدكد مرسكمة نذا فيما ييص المحكظة المالية الجامدة  ك ثابتة التككيفق كيمكف لممؤسسػة  ف 

 .2ية  ذا تعمؽ الأمر بالمحافظ المالية المرنةتمارس مهمتها التنكيذية بكؿ حر 
كمػػف بػػيف المهػػاـ التنكيذيػػة لممؤسسػػة التزامهػػا بحكػػظ  صػػكؿ نيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعي حيػػث 

لا يمكف لممؤسسػة المؤتمنػة تحصػيؿ سالؼ الػذكر:و  08-96مف الأمر 38نصت عمى ذلؾ المادة
كنػي بػذلؾ تمنػ   م تلبعػض مػف ق  ديكنيـ مػف أصػكؿ ىيئػات التكظيػؼ الجمػاعي لمقػيـ المنقكلػة"

طرؼ المسيركف اتجػا  مكجػكدات الشػركة  ك الصػندكؽق ككػذا ضػماف عػدـ صػكرية النشػاط كتطابقػم 
 .3م  حجـ ر س الماؿ

حكػػػظ  صػػػكؿ نيئػػػات التكظيػػػؼ الجمػػػاعي لمقػػػيـ المنقكلػػػة يكػػػكف مػػػف يػػػلبؿ ايػػػد الصػػػككؾ فػػػي 
عا حساض ياص كمستقؿق  .4دتها عند طمبهاحيث تتكلى حكظ الأمكاؿ المكدعة لديها كا 

 

 

 

 

                                                           
 .111يكسؼ منصكرمق المرج  السابؽق ص 1
 .127سميرة بكفامةق المرج  السابؽق ص 2
 .424حكرية سكيقيق المرج  السابؽق ص 3
 .243النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص نكارة حمميؿق 4
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 خاتمة الباب الأكؿ:
 كلى المشرع الجزائرم انتماما  بالغا لمهنػة الكسػاطة الماليػة باعتبارنػا  ليػة مػف  ليػات تنشػيط 
السكؽ الماليق فقد كض  ضكابط اانكنية تبيف المركز القانكني لمكسيط في عمميات البكرصةق كمنػ  

كبالتالي  صػبحت حكػرا عمػى الشػيص المعنػكمق ممػا الأشياص الطبيعييف مف ممارسة نذ  المهنة 
سانـ في جذض صغار ككبار المستثمريف لمتعامؿ عمى القػيـ المنقكلػة فػي البكرصػةق نظػرا لمػا يػكفر  
الشيص المعنكم مػف ضػمانات حيػث  حاطػم المشػرع بمجمكعػة مػف الشػركط كالإجػراءات لمحصػكؿ 

 بالتزاماتم. عمى الاعتماد مقابؿ تعزيز مسؤكليتم في حالة  يلبلم
كمػػػػا  نشػػػػأ المشػػػػرع فػػػػي  طػػػػار تشػػػػجي  الاسػػػػتثمار فػػػػي البكرصػػػػة سػػػػكؽ لممؤسسػػػػات الصػػػػغيرة 

سػػػالؼ الػػذكرق الػػػذم  بػػػرز الػػدكر الكع ػػػاؿ لمكسػػػيط  01-12كالمتكسػػطة كنظمهػػػا بمكجػػػض النظػػاـ راػػػـ
 المالي كراعي رسمي الذم يتككؿ بمساعدة نذ  المؤسسات لمديكؿ  لى السكؽ المالي . 

 لى  نم لمكسيط المالي دكر فع اؿ في تنشيط السكؽ المػالي بػالر ـ مػف النقػائص نكد  ف نشير 
المكجػػكدة فػػي الأحكػػاـ القانكنيػػة المتعمقػػة بتنظػػيـ البكرصػػةق كالتػػي يجػػض عمػػى المشػػرع تػػداركها حتػػى 

 يكاكض الأسكاؽ المالية العالمية.
يمكػػف  ف يتعػػرض  الملبحػػظ  يضػػا مػػف يػػلبؿ دراسػػتنا  ف المسػػتثمر فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة

 لػػى ميػػاطر متعػػددة تتحػػدد حسػػض نػػكع الاسػػتثمار كمدتػػمق كنػػي مػػا تعػػرؼ بميػػاطر السػػكؽ المػػاليق 
فبالر ـ مف الككائد التي تعكد  ليم نتيجة الاستثمار في الأكراؽ الماليػةق ننػاؾ احتمػاؿ يسػارتم لجػزء 

جزائػػرم بكضػػ   جهػػزة مػػف ر سػػمالمق كحمايػػة لممسػػتثمر مػػف الكاػػكع فػػي نػػذ  الميػػاطر اػػاـ المشػػرع ال
اانكنية  لها يبرة كككاءة تساعد  عمى تكظيؼ  مكالم المتمثمة  ساسا في شركة الر سماؿ الاستثمارم 
كنيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعيق التػػي نظمهػػا بمكجػػض  حكػػاـ اانكنيػػة فرضػػت عميهػػا جممػػة مػػف الشػػركط 

ار في السكؽ المػالي لمػا لممارسة نشاطها الاستثمارمق فقد سعى المشرع لجذض المستثمريف للبستثم
 لهـ مف دكر فع اؿ في تنشيطمق فكمما كاف عدد المستثمريف كبير كمما زادت معاملبت البكرصة.

 



 

 

 
 
 
 
 

 الثاني الباب
 

 ضبط المتدخميف لمسكؽ المالي:
المكرس لعمؿ المتدخميف  الإطار الييكمي

 في ضبط بكرصة القيـ المنقكلة.
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 الإطار الييكمي المكرس لعمؿالباب الثاني: ضبط المتدخميف لمسكؽ المالي: 
 لقيـ المنقكلةالمتدخميف في ضبط بكرصة ا

 ف  نميػػػػػة الأكراؽ الماليػػػػػة فػػػػػي الحيػػػػػاة الااتصػػػػػاديةق كضػػػػػركرة حمايػػػػػة المسػػػػػتثمريف جعمػػػػػت 
ميتمػػػػػؼ المشػػػػػرعيف يعمػػػػػدكف  لػػػػػى يمػػػػػؽ اػػػػػكانيف ك نظمػػػػػةق كذلػػػػػؾ بغػػػػػرض ردع بعػػػػػض التجػػػػػاكزات 

الماليػػػػة تكػػػػكف  حيػػػػث كػػػػاف لزامػػػػا  يجػػػػاد نػػػػكع مػػػػف الشػػػػرطة لحمايػػػػة المسػػػػتثمريفق فمراابػػػػة الأسػػػػكاؽ
كالمجنػػػػػة  نػػػػػك الشػػػػػأف فػػػػػي بريطانيػػػػػا كنكلنػػػػػداق مػػػػػف صػػػػػلبحيات سػػػػػمطات البكرصػػػػػة نكسػػػػػهاق مثممػػػػػا

ق  ك مػػػػػػػف 19671ق  ك لجنػػػػػػػة عمميػػػػػػػات البكرصػػػػػػػة الكرنسػػػػػػػية سػػػػػػػنة1935البنكيػػػػػػػة البمجيكيػػػػػػػة سػػػػػػػنة
 securities and exchangeابػػػؿ نيئػػػة متيصصػػػة تنشػػػأ عمػػػى نيئػػػة لجنػػػة  مػػػف الأكراؽ الماليػػػة

commission (SEC) نتيجػػػػة الأزمػػػػة الماليػػػػة التػػػػي  1934فػػػػي الكلايػػػػات المتحػػػػدة الأمريكيػػػػة سػػػػنة
 .19292تعرضت لها سنة 

فقد حاكؿ المشرع الكرنسي تنظػيـ سػكؽ ر س المػاؿ مػف يػلبؿ  اامػة جهػة راابيػة تشػرؼ عمػى 
 ت العمػؿ عمػى تشػجي  صػغار المػديريفسكؽ البكرصةق كضبط  داء التعامؿ دايمها كفي نكس الكا

كانػػػت الراابػػػة عمػػػى سػػػكؽ ر س المػػػاؿ الكرنسػػػي تنقسػػػـ  لػػػى راابػػػة دايميػػػة يمارسػػػها كػػػؿ مػػػف مجمػػػس 
بكرصات القيـ المنقكلة كمجمس الأسكاؽ الآجمة حيث ااـ بدمجهما في مجمس كاحد بمكجض القانكف 

  (cmf)" مجمػس الأسػكاؽ الماليػة الفرنسػي"تحػت تسػمية 1996يكليػك 2الصػادر بتػاريد  597راػـ
Conseil du Marché Financier لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة ق كراابػػة يارجيػػة تمارسػػها و

 833التػػي  نشػػأت بمكجػػض الأمػػر  Commission des Opération de bourse(COB)كمراقبتيػػا"
ق  كلقػػػد طػػػر ت عػػػدة تعػػػديلبت عمػػػى الجهػػػات الراابيػػػة بمكجػػػض اػػػانكف 1967سػػػبتمبر 28المػػػؤرخ فػػػي

ق حيػػث  حػػدث المشػػرع الكرنسػػي تغييػػر جػػذرم فػػي القػػكانيف 2003 كت 01الصػػادر بتػػاريد 706راػػـ
المنظمػػػػة لمجهػػػػات المشػػػػرفة عمػػػػى سػػػػكؽ المػػػػاؿق  ذ دمػػػػ  كػػػػؿ مػػػػف لجنػػػػة تنظػػػػيـ عمميػػػػات البكرصػػػػة 

تسػمية  تحػتكمراابتهاق كمجمس الأسكاؽ الماليةق كالمجمس التػأديبي لمتنظػيـ المػالي فػي نيئػة كاحػدة 

                                                           
  .181المرج  السابؽق ص ابح حريزم قر  1

2
 Avenel  jean_ David, l'essentiel des marchés financiers aux Etats_ unis,  Editions Gualino, paris, 

2011,p80.  
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التػػي  طمػػؽ عميهػػا  L'Autorité des Marchés Financiers 1  (AME)"سػػمطة السػػكؽ الماليػػةو
كني سمطة مستقمة عف السمطات الااتصػادية كالماليػة تتمتػ  le  gendarme de la bourse مصطمح 

بالشيصػػية المعنكيػػةق يتمثػػؿ دكرنػػا  ساسػػا فػػي ضػػماف الامتثػػاؿ للؤنظمػػة المعمػػكؿ بهػػا فيمػػا يتعمػػؽ 
 . 2بشكافية كاممة كما تهدؼ لحماية اديار المستثمريفبالمعاملبت الماليةق كلاسيما ضماف  جرائها 

كمػا  نشػػأ المشػػرع التكنسػػي نيئػػة  سػػكاؽ ماليػػة بهػدؼ  عػػادة تنظػػيـ السػػكؽ الماليػػةق كنػػي نيئػػة عامػػة 
مسػػتقمة تهػػدؼ  لػػى حمايػػة المػػديرات المسػػتثمرة فػػي القػػيـ المنقكلػػة ككػػذا مراابػػة المعمكمػػات كمعاابػػة 

صػػػػادر  10كمػػػػا  نشػػػػأ المشػػػػرع المصػػػػرم بمكجػػػػض اػػػػانكف راػػػػـ  ق3كالتجػػػػاكزات المحتممػػػػة اتالتقصػػػػير 
المتعمؽ بتنظيـ الراابة عمى الأسكاؽ كالأدكات المالية  ير المصرفية نيئة عامػة لمراابػة  2009سنة

المالية محؿ الهيئة العامة لسكؽ الماليق كاد  ككؿ لها مهمػة تطبيػؽ  حكػاـ اػانكف سػكؽ ر س المػاؿ 
ت الصادرة تنكيذا لمق كما  ككؿ لها عػدة ايتصاصػات  يػرل لمراابػة ككذا القرارا 1992لسنة 90راـ

   .4البكرصة
لهػػا دكر كبيػػر فػػي  فػػي فرنسػػا لابػػد  ف نشػػير  لػػى  ف لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا

حمايػػة سػػكؽ الأكراؽ الماليػػةق فنتيجػػة لانتشػػار فيػػركس ككركنػػا مػػثلب اتيػػذت عػػدة تػػدابير كاائيػػة لمحػػد 
لكيركس عمى تداكؿ الأسهـ في السكؽ الماليق حيث  صدرت ارار بحظر البيػ  دكف مف تأثير نذا ا

سػهما فرنسػياق لتقػرر بعػد ذلػؾ اعتبػػارا  92سػاعة عمػػى 24لمػدة 2020مػارس17رصػيد  يػكـ الثلبثػاء
حظر نذا النكع مف عمميات البي ق لمدة شهر كاحد ق كذلؾ لما لػم  2020مارس18مف يكـ الأربعاء

ق كمػػا ذنػػض الػػرئيس الجديػػد لهيئػػة 5سػػعر الأسػػهـ ياصػػة فػػي  كاػػات الأزمػػاتمػػف تػػأثير سػػمبي عمػػى 
 لى التصريح بضركرة تغيير لكائح الأسكاؽ  Gary Genslerضبط السكؽ المالي لمبكرصة الأمريكية 

                                                           
1
 Peltier Frédéric, "le risque hégémonique de la protection de l'épargne dans la fusion cob-cmf", Revue 

de droit bancaire et financier, numéro3, 2003, p184.  
2
 S.A, Bourse des crédits ,Gendarme de la bourse, https://www.boursedescredits.com, consulté le 

19/06/2021 à12h30m. 
 .141ق صالمرج  السابؽبف عزكز عبد الرحمفق  3
 .385ق صالمرج  السابؽيالد  حمد سيؼ الشعراكمق  4

5
 S. A, le gendarme de la bourse prend des mesures fortes pour limiter les stress des marchés, 

https://www. la tribune . fr, consulté le 29/06/2021 à 11h10m. 
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المالية مف  جؿ التكيؼ م  التغيرات التي  حدثها العصر الراميق كذلؾ لمحكػاظ عمػى  سػكاؽ عادلػة 
 .1ضماف حماية المستثمريف كتسهيؿ تككيف ر س الماؿكمنظمة كفع الة م  

 لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراقبتيػػا"نػػذا مػػا ذنػػض  ليػػم المشػػرع الجزائػػرم حيػػث  نشػػأو 
مػف القػانكف  12المعدلػة كالمػتمـ بمكجػض المػادة  10-93مف المرسكـ التشريعي  20بمكجض المادة 

سػند لهػا مهمػة حمايػة المسػتثمريف فػي القػيـ حيث تعد نذ  المجنة سمطة ضبط مسػتقمة   04-03راـ
المنقكلة كالسهر عمى حسف سير السكؽ كضماف شكافية التعامػؿ فيػمق فقػد يكلهػا المشػرع جممػة مػف 

 ) الفصؿ الأكؿ .السمطات التي تسمح لها بممارسة مهامها عمى  كمؿ كجم 
ي تحت راابتهػاق تتمثػؿ تستعيف نذ  المجنة بأجهزة متيصصة في  دارة كتسيير عمميات السكؽ المال

التػػػي  سػػػندت لهػػػا مهمػػػة تسػػػيير البكرصػػػة  شػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة -فػػػي كػػػؿ مػػػف: 
دارتها.  كا 

الػػذم يتػػكلى مهمػػة تسػػكية العمميػػات  المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات) الجزائػػر لمتسػػكية  -     
  .المنجزة في البكرصة

لمػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات يسػػهؿ عمػػى  ف كجػػكد شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة كا
 ) الفصؿ الثاني .لجنة تنظيـ عمميات البكرصة ضبط السكؽ المالي بكؿ شكافية 

 
 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 S. A, La sec, le gendarme de la bourse américaine, Veut adapter la régulation des marchés financiers 

à l'ère numérique, https://latribue.fr,  consulté  le 29/06/2021 à18h15m. 
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 الفصؿ الأكؿ: لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا: مدل احتكار المجنة 
 لسمطة ضبط السكؽ المالي؟

يسػػتكجض الاسػػتثمار فػػي البكرصػػة تػػكفير جممػػة مػػف الضػػمانات القانكنيػػة التػػي تحمػػي اديػػار   
المستثمرق كمف  نـ نذ  الضمانات  نشاء جهاز ييتص بمراابة كضػبط عمميػات البكرصػةق نػذا مػا 
ذنػض  ليػػم المشػرع الجزائػػرم كغيػر  مػػف المشػػرعيف مػف يػػلبؿ  نشػائم لمجنػػة تنظػيـ عمميػػات البكرصػػة 

 .كمراابتها
 ـ  نشػائها بمكجػض المرسػكـ التنكيػذم   تعد نذ  المجنة الهيئة العميا لمسكؽ المالي فػي الجزائػرق تػ

بمكجػػػػض  1993ق كفػػػػي سػػػػنة " لجنػػػػة البكرصػػػػة"المتعمػػػػؽ بالبكرصػػػػة ككانػػػػت تػػػػدعى  1711-91راػػػػـ
منػػمق اػػاـ المشػػرع بأعػػادة  20المتعمػػؽ ببكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة فػػي المػػادة  10-93المرسػػكـ التشػػريعي 
 ـ تنصيبها رسػميا فػي " لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا" ، تنظيمها كتسميتها بػ  فيكػرم  13كت

 ـ  نشاء المجنة ابؿ كض 1996 الإطار القانكني لبكرصػة القػيـ المنقكلػة  ق نكد  ف نشير ننا  لى  نم ت
 .2سالؼ الذكر 10-93بمكجض المرسكـ التشريعي 

لدراسػػتنا لهػػذا الكصػػؿ حاكلنػػا تسػػميط الضػػكء عمػػى التكػػريس القػػانكني لػػدكر المجنػػة فػػي ضػػبط 
بػراز مهامهػا فػي تنظػيـ السػكؽ  السكؽ المالي مف يلبؿ تحديد مدل اعتبارنػا سػمطة  داريػة مسػتقمةق كا 

كما يصها المشرع بجممة مف السمطات التي تمكنها مف  داء دكرنا في البكرصةق فقػد اسػمنا  الماليق
المبحػػػث الأكؿ: التكػػػريس القػػػانكني لػػػدكر لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة  دراسػػػتنا  لػػػى مبحثػػػيف:

 كمراقبتيا في ضبط السكؽ المالي.
البكرصة كمراقبتيا لضبط السػكؽ جنة تنظيـ عمميات مالمبحث الثاني: الآليات القانكنية الممنكحة ل

 المالي.
 

                                                           
ق صادرة بتاريد  29ق المتعمؽ بمجنة البكرصةق جريدة رسمية عدد1991مام 28المؤرخ في  171-91المرسكـ التنكيذم  1

 .944ق ص 1991جكاف1
عمميات البكرصة كمراابتهاق مجمة الحقكؽ كالحرياتق  سماح كحؿ الراسق منية شكايديةق النظاـ القانكني لمجنة تنظيـ 2

 .1655ق ص2021ق سنة2ق العدد9جامعة محمد ييضرق بسكرةق المجمد
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 المبحث الأكؿ: التكريس القانكني لدكر لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
 كمراقبتيا في ضبط السكؽ المالي

مػػف المرسػػكـ  20 نشػػأ المشػػرع الجزائػػرم سػػمطة لضػػبط بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة بمكجػػض المػػادة 
المػػذككر سػػابقاق  يػػر  نػػم لػػـ يضػػ  تعريكػػا دايقػػا لهػػاق كمػػا  نػػم لػػـ يبػػيف طبيعتهػػا  10-93التشػػريعي 

نػػص فػػي   2003القانكنيػػة  نمػػا اكتكػػى بتحديػػد تشػػكيمتها ككيكيػػة سػػيرناق لكػػف بمكجػػض تعػػديؿ سػػنة 
" تؤسػس سػمطة ضػبط  20المذككر سابقا المعدلة كالمتممػة لممػادة  04-03مف القانكف  12المادة 

 مستقمة لتنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا تتمتع بالشخصية المعنكية كالاستقفؿ المالي".
مف يلبؿ نص المػادة يتضػح لنػا  ف المشػرع الجزائػرم اعتبػر ؿ.ت.ع.ض.ـ سػمطة ضػبط فػي 

ق  يػػػر  ف المشػػػرع 1بالشيصػػػية القانكنيػػػةق ليسػػػت مجػػػرد نيئػػػة استشػػػارية المجػػػاؿ الااتصػػػادم تتمتػػػ 
كنظػرا  )المطمػب الأكؿ ،الجزائرم لـ يذكر صراحة مدل اعتبار ؿ.ت.ع.ض.ـ سمطة  داريػة مسػتقمة 

لمػػدكر الكع ػػاؿ لمجنػػة فػػي تنظػػيـ السػػكؽ المػػالي فقػػد يصػػها المشػػرع بأحكػػاـ ياصػػة تتعمػػؽ بممارسػػتها 
 ني .)المطمب الثالسمطة الضبط 

 المطمب الأكؿ: مدل اعتبار لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا سمطة إدارية مستقمة
بداية لابد مف تحديد مكهكـ السمطات الإدارية المستقمةق حيػث ايتمػؼ الكقهػاء فػي الأيػذ بهػذا 
المصطمحق فهناؾ مف ينكر كجكد مكهكـ جديػد لمسػمطات الإداريػة المسػتقمةق كفػي المقابػؿ ننػاؾ مػف 

فتحديػػػد ) الفػػػرع الأكؿ ، يػػػذنض  لػػػى الاعتػػػراؼ بكجػػػكد سػػػمطات  داريػػػة مسػػػتقمة عػػػف سػػػمطات الدكلػػػة
مكهػػكـ السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة يسػػهؿ عمينػػا تحديػػد  سػػاس اعتبػػار ؿ.ت.ع.ض.ـ سػػمطة  داريػػة 

 ) الفرع الثاني .مستقمة  ماـ  ياض نص صريح يحدد مدل اعتبارنا كسمطة  دارية  ـ لا
 ماىية السمطات الإدارية المستقمةالفرع الأكؿ: 

تشػػكؿ السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة التكجػػم الجديػػد لػػدكر الدكلػػة مػػف متديمػػة  لػػى ضػػابطة فػػي 
المجػػاؿ الااتصػػادم ق فقػػد شػػهدت تطػػكرات كبيػػرة بدايػػة فػػي الػػدكؿ الانجمكساكسػػكنيةق ثػػـ انتقمػػت  لػػى 

                                                           
فاطمة الزنراء بدمق الكظيكة التنظيمية لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها كدكرنا في ضبط السكؽ الماليق مجمة  1

 .180ق ص2020ق سنة2ق العدد1ق المجمدنكميركس الأكاديميةق المركز الجامعي لمغنية
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زاؿ حديثػةق لػذا سػكؼ نتطػرؽ  لػى فرنسا بمكهكـ  يرق الجزائر  يضا ياضت نذ  التجربػة التػي لا تػ
 نشأة كتطكر السمطات الإدارية المستقمة)  كلا(ق ثـ تحديد مكهكـ نذ  السمطات)ثانيا(. 

 أكلا: نش ة كتطكر السمطات الإدارية المستقمة.
سكؼ نتطرؽ  لى نشأة كتطكر السمطات الإدارية المستقمة في التشري  المقارفق ثـ نشأتها في 

 التشري  الجزائرم.
 السمطات الإدارية المستقمة في التشريع المقارف:-أ

 ف نشػػػأة كتطػػػكر السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمة فػػػي التشػػػري  المقػػػارفق جػػػاءت فػػػي عػػػدة نمػػػاذج 
 متمثمة  ساسا في النمكذج الأمريكيق النمكذج البريطانيق كالنمكذج الكرنسي.

 النمكذج الأمريكي: - 1
( فػي الكلايػات المتحػدة الأمريكيػةق 18رف الثامف عشر)نشأة السمطات الإدارية المستقمة في الق

كانػت لهػا ،  Administrative Agencies" الككػالات الإداريػة" حيث عر فها الأمريكيكف تحػت تسػمية 
نشػأة  كؿ  1789 نمية كبيرة فقد اعتبرنا النظاـ السياسػي الأمريكػي بمثابػة سػمطة رابعػةق فكػي سػنة 

لتقاعديػػة لمجنػػكد جرحػػى الحػػرض الثكريػػةق كفػػي  كايػػر القػػرف الثػػامف ككالػػة  داريػػة لتػػأميف المعاشػػات ا
 ـ  نشاء نيئات تتكلى تحديد الرسكـ الجمركية المكركضة عمى السم  المستكردة عشر ت

1. 
يعد  كؿ نمكذج لمسمطات الإدارية المستقمة في الكلايات المتحدة الأمريكية  المجنة التجارية ما 

ق نذ  المجنة كانت تابعػة لػكزارة الدايميػة سػنة Inter Commerce Commissionبيف الكلايات تسمى: 
 ـ فصػػػمها عػػػف  1889فػػػي سػػػنة  1887  2سػػػمطة  داريػػػة مسػػػتقمة الػػػكزارة ككي كهػػػا المشػػػرع الأمريكػػػيتػػػ

 تصػالاتق المجنػة الكدراليػة لمطااػةظهرت بعد ذلؾ عدة لجاف ضبط مستقمة مثؿ: المجنة الكدراليػة للب
هػػدؼ الأساسػػي لهػػذ  المجػػاف نػػك سػػد نقػػائص الضػػبط الػػذاتي لمسػػكؽ دكف  ف كلجنػػة حمايػػة البيئػػة ال

                                                           
ق -لبناف -رنا سمير المحاـق السمطات الإدارية المستقمةق الطبعة الأكلىق دار المنشكرات الحمبي الحقكايةق بيركت 1

 .15ق ص2015سنة
اكرارم مجدكضق سمطات الضبط في المجاؿ الااتصادم لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة كسمطة الضبط لمبريد  2

ق -تممساف -ق كمية الحقكؽق جامعة  بكبكر بمقايدمذكرة  لنيؿ شهادة ماجستير في اانكف العاـكالمكاصلبت  نمكذجيفق 
 .17ق ص2010-2009سنة
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 1يكػػػػكف لهػػػػا كظيكػػػػة التسػػػػيير لمقطاعػػػػات الااتصػػػػاديةق كذلػػػػؾ تماشػػػػيا مػػػػ  النظػػػػاـ الر سػػػػمالي لمدكلػػػػة
بالإضافة  لى ندؼ الككنغرس الأمريكي في فصؿ نذ  الهيئات عف السمطة التنكيذيةق يعػكد السػبض 

رحػت  مػاـ المحكمػة العميػا المتعمقػة بأنهػاء مهػاـ عضػك المجنػة الكدراليػة في ذلؾ  لى القضية التي ط
اػػػرار المحكمػػػة العميػػػا الصػػػادر بتػػػاريد  الػػػذم اعتبػػػر ركزفمػػػتلمتجػػػارة مػػػف طػػػرؼ الػػػرئيس الأمريكػػػي 

ق بػػػػذلؾ  صػػػػبحت تتمتػػػػ  2عمػػػػلب  يػػػػر مشػػػػركع كبمثابػػػػة المسػػػػاس باسػػػػتقلبلية نػػػػذ  الهيئػػػػات 1935
متػػ   عضػػائها بعهػػدة تيػػة العضػػكية  فتركيبتهػػا الجماعيػػة حيػػث يباسػػتقلبلية كبيػػرة ياصػػة مػػف الناح

عهدة الرئيسق يعينكف بالتشػارؾ بػيف الػرئيس كمجمػس الشػيكخق كيػتـ ايتيػارنـ  مػف الأكسػاط ز تتجاك 
المهنيةق لكف نذ  الهيئات تبقى ياضعة لمككنغرس مػف الناحيػة الكظيكيػة مػف حيػث  نشػائها كتحديػد 

مكانية  نهاء   .3كجكدناايتصاصاتهاق كا 
 النمكذج البريطاني: - 2

 النشػػأة مقارنػػة بػػالنمكذج الأمريكػػي ف ظهػػكر السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة فػػي بريطانيػػا حػػديث 
 Organization  Quasi Autonomous Nonحيػث سػميت المنظمػات  يػر الحككميػة شػبم المسػتقمة 

Governmental  المعركفػػػػة بايتصػػػػارQuangos  ق تتػػػػديؿ نػػػػذ  السػػػػمطات فػػػػي عػػػػدة مجػػػػالات
 .4كظيكتها  داريةك ااتصاديةق اجتماعيةق ثقافية 

فقػػد انتشػػرت نػػذ  السػػمطات بعػػد الحػػرض العالميػػة الثانيػػةق اتيػػذت شػػكؿ دكاكيػػفق كننػػاؾ عػػدة 
  سباض لإنشائها تتمثؿ في:

 ر بة الحككمة في تقميص حجـ المرفؽ العاـق -
 ذات الأنمية الإستراتيجية الكبرلقحصر مهاـ الكزراء في المسائؿ  -

                                                           
الااتصادم كالمنافسةق  لقيت عمى طمبة الدكتكرا  سنة  كلى تيصص اانكف  عصاـ نجاحق محاضرات اانكف الضبط 1

 .10ق ص2020-2019ق سنة1945مام 8 عماؿ)  ير منشكرة(ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة
مكـ في الع رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  قالجزائرداكد منصكر ق الآليات القانكنية لضبط النشاط الااتصادم في  2

 .76ق ص2016-2015ق سنة-بسكرة -ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة محمد ييضر تيصص اانكف  عماؿ
مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في الحقكؽق فرع الدكلة كليد بكجمميفق سمطات الضبط الااتصادم في القانكف الجزائرمق  3

 .10ق ص2007-2006جامعة الجزائرق سنةق كمية الحقكؽ كالعمكـ الإداريةق كالمؤسسات العمكمية
 .17اكرارم مجدكضق المرج  السابؽق ص 4
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 عدـ رضا الجمهكر اتجا  السمطة السياسيةق -
 ـ  نشػاء   Theacherر بة حككمة السيدة  - في تقميص حجـ صلبحيات السمطة المحميةق لذلؾ تػ

 نذ  الهيئات التي تيض  لمكزراء كتسهر عمى ضبط المرفؽ العاـ المحميق
الذم سانـ في  نشاء نياكؿ تربط بيف القطػاع اليػاص  ظهكر مكهكـ التسيير العمكمي الجديد -

 .1كالقطاع العاـ كتككف منكصمة عف الكزراء
الملبحػػػظ  ف النمػػػكذج البريطػػػاني لسػػػمطات الضػػػبط يجتمػػػ  مػػػ  النمػػػكذج الأمريكػػػي لاسػػػيما فػػػي 
اسػػتقلبليتم عػػف السػػمطة التنكيذيػػةق فمػػدير السػػمطة لا يمكػػف  االتػػم يػػلبؿ عهدتػػمق لكنهػػا تتميػػز عػػف 

ات الضػػبط الأمريكيػػة بككنهػػا نياكػػؿ فرديػػةق حيػػث  ف مػػدير السػػمطة يعػػد المسػػؤكؿ الكحيػػد عػػف سػػمط
عمػػؿ السػػمطة لأنػػم يتػػر س لجنػػة معينػػة كنػػذا جػػاء لتلبفػػي سػػمبية المجػػاف الأمريكيػػة فػػي اتيػػاذ القػػرار 

 .2لككنها جماعية
 النمكذج الفرنسي: -3

ق حيػث اػاـ المشػرع الكرنسػي 1978ظهرت السمطات الإدارية المستقمة  كؿ مرة في فرنسا سنة
عمػى  نهػػا سػمطة  داريػػة مسػتقمةق كبقيػػت نػػذ   " المجنػػة الكطنيػػة لوعػػفـ الآلػػي كالحريػػات"بتصػنيؼ 

حيػػث ظهػػػرت مػػف جديػػػد بمكجػػػض اػػرار المجمػػػس الدسػػػتكرم  1984التسػػمية مرتبطػػػة بهػػا  لػػػى  ايػػػة 
تصػػػالات السػػػمعية " الييئػػػة العميػػػا لف الػػػذم اعتبػػػر فيػػػم  ف  17/01/1989بتػػػاريد 248-88راػػػـ

 .3سمطة  دارية مستقمة البصرية"
جسدت السمطات الإداريػة المسػتقمة فػي فرنسػا الػدكر الجديػد لمدكلػة المتعمػؽ بػالتحكيـ كالضػبط 
الااتصادمق حيث ينحصر دكر الدكلة في  رساء التكازنات الضركرية لممارسة الأنشطة الااتصادية 

 .4كالحريات
                                                           

مذكرة لنيؿ شهادة ماجستيرق مكسى رحمكنيق الراابة القضائية عمى سمطات الضبط المستقمة في التشري  الجزائرمق  1
دارة عامة ق 2013-2012ق سنة-ةباتن -ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة الحاج ليضرتيصص اانكف  دارم كا 

 .10ص
 .11عصاـ نجاحق محاضرات الضبط الااتصادم كالمنافسةق المرج  السابؽق ص 2
 .18رنا سمير المحاـق المرج  السابؽق ص 3
 .79داكد منصكرق المرج  السابؽق ص 4
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مجالات تديؿ السػمطات الإداريػة المسػتقمة  1983صنؼ مجمس الدكلة الكرنسي في تقرير  لسنة 
 في ثلبث اطاعات تتمثؿ في:

 حماية المكاطنيف عف طريؽ محاربة البيركاراطية -
 ضبط ااتصاد السكؽ -
 .1الإعلبـ كالاتصاؿ -

تجػػدر الإشػػارة  لػػى  نػػم ننػػاؾ محػػاكلات عديػػدة مػػف  جػػؿ تكحيػػد النظػػاـ القػػانكني لجميػػ  تمػػؾ 
 ـ انتقاد ذلؾ مػف طػرؼ العديػد مػف الملبحظػيف لسػير التجربػة  السمطات الإدارية المستقمةق  ير  نم ت

هدؼ الكرنسية في نذا المجاؿق فبالنسبة لهـ تكحيد النظاـ القانكني مف شأنم  ف يحكؿ دكف تحقيؽ ال
الضبط ىك الشكؿ الجديػد لمتػدخؿ العمػكمي و "لكاف تانكجي" مف  نشاء نذ  السمطاتق نذا ما  كػد  

في اقتصاد السكؽ لتضمف قرب أكثر لمحياة الاقتصػادية بمنطػؽ قػانكني مرئػي، متصػكر، تعػددم 
 .2كاحترافي"

ق كاػػػد اػػػاـ المشػػػرع الكرنسػػػي بتصػػػنيؼ العديػػػد مػػػف الهيئػػػات عمػػػى  نهػػػا سػػػمطات  داريػػػة مسػػػتقمة
 .3( سمطة40 صبح عددنا يتجاكز  ربعيف)

 السمطات الإدارية المستقمة في التشريع الجزائرم: -ب
 ف ظهكر السمطات الإدارية المستقمة حديث النشأة في الجزائرق حيػث ظهػر نػذا المكهػكـ  كؿ 

يحػػدث  منػػم:و 59فػػي المػػادة 4 07-90مػػرة عنػػد  نشػػاء المجمػػس الأعمػػى للئعػػلبـ بمكجػػض القػػانكف 
 جمس أعمى لوعفـ سمطة ضبط إدارية مستقمة، تتمتع بالشخصية المعنكية كالاستقفؿ المالي"م

                                                           
 .13كليد بكجمميفق المرج  السابؽق ص 1
ممتقى كطني حكؿ و السمطات الإدارية المستقمة في فرنساق ال عصاـ نجاحق مدايمة بعنكاف: السمطات الإدارية المستقمة في 2

 14-13ق ق بتاريد-االمة-1945مام 8الجزائروق المنظـ مف طرؼ كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة 
 .05ق ص2012نكفمبر

 .18رنا سمير المحاـق المرج  السابؽق ص 3
ق الصادرة بتاريد 14لإعلبـق جريدة رسمية العددق يتعمؽ با1990 فريؿ 03المؤرخ في  07-90القانكف راـ  4

 .459قص1990 فريؿ4
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مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة يتضػػح لنػػا  ف المشػػرع اعتبػػر المجمػػس الأعمػػى للئعػػلبـ سػػمطة ضػػبط 
 داريػػة مسػػتقمةق تتػػكلى كيكيػػة تطبيػػؽ حقػػكؽ التعبيػػر عػػف ميتمػػؼ الآراءق كيضػػمف اسػػتقلبؿ القطػػاع 

الإذاعػػي كالصػػكتي كالتمكػػزمق  يػػر  نػػم بػػالر ـ مػػف جميػػ  الصػػلبحيات التػػي منحػػت العمػػكمي لمبػػث 
 ـ حمػػم سػػنة ق كذلػػؾ بسػػبض عػػدـ 2521-93بمكجػػض المرسػػكـ الرئاسػػي راػػـ 1993لممجمػػس  لا  نػػم تػػ

 .2ادرتم عمى مكاجهة المشاكؿ التي كاف الإعلبـ يعيشها في الجزائر
لحداثػػػة الدكلػػػة الجزائريػػػةق كطبيعػػػة  يعػػػكد السػػػبض فػػػي تػػػأير نشػػػأة نػػػذ  السػػػمطات فػػػي الجزائػػػر

ق المبنػػي عمػػى  اػػرار 1976المشػػركع الاجتمػػاعي كالااتصػػادم كالسياسػػي المكػػرس فػػي دسػػتكر سػػنة
 ـ  اػػرار دسػػتكر  الػػذم تبنػػى  1989نظػػاـ الحػػزض الكاحػػد كطبيعػػة النظػػاـ الاشػػتراكي السػػائدق فعنػػدما تػػ

 اػػر بشػػكؿ صػػريح حريػػة التجػػارة  ق الػػذم1996التكجػػم الميبرالػػي المكػػرس فعميػػا بصػػدكر دسػػتكر سػػنة
ق نػػذا مػػا  دل  لػػى فػػتح البػػاض لإنشػػاء السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمةق تػػكالى بعػػدنا  نشػػاء 3كالصػػناعة

 سمطات  يرل تتمثؿ في:
 ـ  نشاء مجمس النقد كالقرض ق المجنة المصرفية سنة -  بهدؼ ضبط المجاؿ المصرفي 1990ت
لضػػػبط السػػػكؽ المػػػالي بمكجػػػض  1993بتهػػػا سػػػنة نشػػػاء لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراا -

 المذككر سابقا. 10-93المرسكـ التشريعي 
ق الػػذم يعمػػؿ عمػػى ترايػػة المنافسػػة كحمايتهػػا مػػف ميتمػػؼ 1995 نشػػاء مجمػػس المنافسػػة سػػنة -

 .4الممارسات المنافية لممنافسة الحرة
مسػتقمةق كمػا اػاـ ( سػمطات  داريػة 9 نشػأ المشػرع تسػ ) 2006ك 2000في الكترة الممتدة مابيف 

 بتعديؿ الأحكاـ القانكنية المتعمقة بالسمطات المنشأة في مرحمة التسعينات التي تتمثؿ في:
                                                           

ق 69ق يتعمؽ بالمجمس الأعمى للئعلبـق جريدة رسمية العدد1993 كتكبر 26المؤرخ في 252-93المرسكـ الرئاسي راـ 1
 .5ق ص1993 كتكبر 27الصادرة بتاريد

مجمة الدراسات القانكنية كالسياسيةق جامعة عمار ليضر زرارةق عمي سعكدمق سمطات الضبط الااتصادم كمهامهاق  2
 .26ق ص2017ق سنة2ق العدد3المجمد -الأ كاط -ثمجي 

3
 Rachid khelloufi, les institutions de régulation en droit algérien, Revue Idara , école nationale 

d'administration -Hydra- Algérie , volume14, numéro2, 2004, p75.  
ق المتعمؽ بالمنافسةق جريدة رسمية 1995جانكي 25المؤرخ في (03-03)الممغى بمكجض الأمر 06-95الأمر راـ 4

 .13ق ص1995فيكرم 22الصادرة بتاريد ق 9العدد
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 .031-2000سمطة البريد كالمكاصلبت السمكية كاللبسمكية بمكجض القانكف راـ -
الككالػػػػػػة الكطنيػػػػػػة لمممتمكػػػػػػات المنجميػػػػػػةق كالككالػػػػػػة الكطنيػػػػػػة لمجيكلكجيػػػػػػا كالراابػػػػػػة المنجميػػػػػػة  -
 .20012سنة
 .20023لجنة ضبط الغاز كالكهرباء سنة -
 .20024سمطة ضبط النقؿ سنة -
 .20055سمطة ضبط المحركاات كالككالة الكطنية لتثميف مكارد المحركاات سنة -
 .20056سمطة ضبط الميا  سنة -
 .20067الهيئة الكطنية لمكااية مف الكساد كمكافحتم سنة -
المتضمف اانكف الماليػة  06-2000التبغية بمكجض اانكف راـسمطة ضبط سكؽ التبغ كالمكاد  -
 .2001لسنة
  8لجنة مراابة التأمينات -
 ـ  نشاء الككالة الكطنية لممكاد الصيدلانية المستعممة في الطض البشرم 2008في سنة - ت

9. 
                                                           

ق يحدد القكاعد العامة المتعمقة بالبريد كالمكاصلبت السمكية كاللبسمكيةق 2000 كت5المؤرخ في  03-2000القانكف راـ  1
 .3ق ص2000 كت 6ق الصادرة بتاريد 48جريدة رسمية عدد

ق الصادرة بتاريد 35ق يتضمف اانكف المناجـق جريدة رسمية العدد2001جكيمية3المؤرخ في  10-01القانكف  2
 .3ق ص2001جكيمية4

ق 8رسمية العددق يتعمؽ بالكهرباء كتكزي  الغاز بكاسطة القنكاتق جريدة 2002فيكرم5المؤرخ في  01-02القانكف راـ 3
 .4ق ص2002فيكرم6الصادرة بتاريد 

ق الصادرة 80ق جريدة رسمية العدد2003ق المتضمف اانكف المالية لسنة2002ديسمبر 24المؤرخ في 11-02القانكف راـ 4
 .03ق ص2002ديسمبر 25بتاريد 

 .2005نكفمبر14ق جريدة المجاند ليكـ2005نكفمبر13ت ـ تنصيبها يكـ 07-05القانكف راـ 5
ق 2005سبتمبر 4ق الصادرة بتاريد60ق المتعمؽ بالميا ق جريدة رسمية العدد2005 كت4المؤرخ في 12-05القانكف راـ 6

 .3ص
 المذككر سابقا. 01-06القانكف راـ 7
ق المتعمؽ 1995جانكي25المؤرخ في 07-95المعدؿ كالمتمـ للؤمر 2006فيكرم 20المؤرخ في 04-06القانكف راـ 8

 .3ق ص2006مارس 12ق الصادرة بتاريد 15رسمية العدد بالتأميناتق جريدة
ق يتعمؽ بحماية الصحة كترايتهاق المعدؿ كالمتمـ بمكجض القانكف راـ   1985فيكرم16المؤرخ في 05-85القانكف راـ 9

 .176ق ص1985فيكرم13ق الصادرة بتاريد8ق جريدة رسمية العدد2008جكيمية20المؤرخ في 08-13
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 ـ اسػػتحداث سػػمطتي ضػػبط اطػػاع الإعػػلبـ بمكجػػض القػػانكف العضػػكم المتعمػػؽ بػػالإعلبـ     - كمػػا تػػ
 المتمثمتاف في: سمطة ضبط الصحافة المكتكبةق كسمطة ضبط السمعي البصرم. 051-12راـ

الملبحػػػظ  ف جميػػػ  السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمة التػػػي  نشػػػئها المشػػػرع الجزائػػػرم تنحصػػػر ضػػػمف 
حمايػة البيركاراطيػة كحمايػة الحريػات تصادمق ك ياض السمطات المكمكػة بمكهكـ سمطات الضبط الاا

 .2العامة
المشػػرع الجزائػػرم مػػف كراء  نشػػاء نػػذ  السػػمطات تكعيػػؿ  ؼر م الأسػػتاذ زكايميػػة رشػػيد يهػػدسػػض ح

 .3ضمانات الككاءة كالحياد التي لا يمكف للئدارات التقميدية تكفيرنا
 ثانيا: تحديد مفيكـ السمطات الإدارية المستقمة.

ض حداثػػة نػػذا المصػػطمح بايتمػػؼ الكقهػػاء فػػي تحديػػد مكهػػكـ السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمةق بسػػ
نسبيا فهناؾ مف ينكر كجكد مكهكـ جديد لمسمطات الإدارية المستقمةق كنناؾ جانض  ير مف الكقهػاء 

 Michelيعتػػرؼ بكجػػكد سػػمطات  داريػػة تتمتػػ  بالاسػػتقلبلية عػػف سػػمطات الدكلػػةق فقػػد ذنػػض الكقيػػم  
gentot   ية المعنكيػة، تسػتمد مػف ىيئات عمكمية غير قضائية، لا تتمتػع بالشخصػ لى اعتبارنا و

حساسة، كالسير عمى احتراـ بعض حقكؽ مستعممي الإدارة، كىي مػزكدة  القانكف ضبط قطاعات
بضػػػمانات تنظيميػػػة كسػػػمطات تسػػػمح ليػػػا بممارسػػػة كظائفيػػػا دكف أف تكػػػكف خاضػػػعة لتػػػ ثير 

 .4الحككمة"
حيػث  1989جانكي 17الصادر بتاريد 248نذا ما  كد  ارار المجمس الدستكرم الكرنسي راـ

 كصؼ السمطات الإدارية المستقمة بأنها نيئات  ير اضائية ياضعة لراابة القضاء الإدارم.
" Ce sont des Organismes non juridictionnels, soumis ou contrôle du juge 

Administratif et même, Semble-t-il oux autorités exerçant le pouvoir exécutif"
5
   

                                                           
 12ق الصادرة بتاريد2ق يتعمؽ بالإعلبـق جريدة رسمية العدد2012جانكي12المؤرخ في 05-12القانكف العضكم راـ 1

 .21ق ص2012جانكي
 .17كليد بكجمميفق المرج  السابؽق ص 2

3
 Zouaimia Rachid, "de L'Etat interventionniste à l'etat, l'exemple Algérien", Revue critique de droit et 

sciences politiques, université mouloud maamri de  tizi  ouzou, volume3, numéro1, 2008; p20.    
في الجزائرق المجمة الجزائرية لمحقكؽ كالعمكـ السياسيةق معهد سهاـ صديؽق مظانر استقلبلية السمطات الإدارية المستقمة  4

 .194ق ص2017ق سنة 2ق العدد2العمكـ القانكنية كالإداريةق جامعة تيسمسيمتق المجمد
 .31رنا سمير المحاـق المرج  السابؽق ص 5
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ىيئات إدارية مستقمة تتمتع بسػمطة اتخػاذ القػرار بأنها:و  Yves Guademetبينما عر فها الأستاذ 
في ممارسة مياميا كاختصاصاتيا بالرغـ مف عػدـ تمتعيػا بالشخصػية المعنكيػة كعػدـ خضػكعيا 

 .1لأية رقابة رئاسية أك كصائية"
شػػترؾ، متحػػررة مػػف السػػمطة " سػػمطات إداريػػة مػػزكدة بنمػػكذج تنظػػيـ مننػاؾ مػػف عر فهػػا بأنهػا: 

 .2التسمسمية ميمتيا ضبط قطاع اقتصادم أك مالي محدد"
فػػت  يضػػا بأنهػػا:  " عبػػارة عػػف ىيئػػات أك سػػمطات إداريػػة مغػػايرة فػػي بعػػض النػػكاحي كمػػا عر 

لمييئػات الإداريػػة التقميديػػة، كقػػد سػميت كػػذلؾ بسػػبب نكعيتيػػا كطبيعتيػا الخاصػػة كنػػكع الكظػػائؼ 
 .3كاليدؼ مف نش تيا مما يجعميا تتمتع بذاتية خاصة"الممقاة عمى عاتقيا 

" ىيئػات ذات مف يلبؿ التعػاريؼ السػابقة يمكػف القػكؿ بػأف السػمطات الإداريػة المسػتقمة نػي: 
طبيعة إدارية تتمتع بسمطة اتخاذ القرار النافذ، كىي مستقمة عف الإدارة المركزية كلكػف مػف دكف 

لكصػػايتيا الإداريػػة كلا لسػػمطتيا التسمسػػمية، كتكػػكف  أف تتمتػػع بالشخصػػية المعنكيػػة، فػػف تخضػػع
الدكلة مسؤكلة عف كافة الأضرار التي تصدر عنيا أماـ القضاء المخػتص ذلػؾ أنيػا تشػكؿ جػزءا 

 ".4لا يتجزأ مف الدكلة فيي تعمؿ باسميا كلحسابيا
ة مػػف يقتػػرح الكقػػم الكرنسػػي ثلبثػػة معػػايير لتحديػػد مكهػػكـ السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة مسػػتنبط

 المصطمح في حد ذاتم تتمثؿ في:
 تمتع السمطات الإدارية بالسمطة) معيار السمطة : -أ

:" شػػكؿ مػػف أشػػكاؿ السػػمطة تتمتػػع بيػػا مػػف الناحيػػة المغكيػػة يقصػػد بالسػػمطة الإداريػػة بأنهػػا
الييئات كعادة مػا تقابميػا السػمطة القضػائية، كىػي ىيكػؿ مكمػؼ بالتصػرؼ خاصػة باتخػاذ قػرارات 

 إدارية".
                                                           

 .21اكرارم مجدكضق المرج  السابؽق ص 1
الإدارية المستقمة دراسة حالة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كسمطة عبد الهادم بف زيطةق نطاؽ ايتصاص السمطات  2

الضبط لمبريد كالمكاصلبت السمكية كاللبسمكيةق مجمة دراسات اانكنيةق مركز البصيرة لمبحكث كالاستشارات كاليدمات 
 .24ق ص2008ق  سنة1ق العدد1التعميميةق المجمد

 .195سهاـ صديؽق المرج  السابؽق ص 3
 .31المحاـق المرج  السابؽق صرنا سمير  4
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مؤسسة لا يمكػف أف ينحصػر دكرىػا فػي السمطة عضكيا بأنها:و  Larousseد عرؼ معجـ كا
 .1الاستشارة، أم ممارسة القيادة كالقرار بالمغة القانكنية"

 ق حيث انقسـ  لى فريقيف: "L'autorit"السمطة"  "كاد ايتمؼ الكقم الكرنسي في تحديد مكهكـ 
ق يػرل نػؤكلاء  ف السػمطة Sabourinك   Chevallierيتزعمػم كػؿ مػف الكقيهػاف  الفريػؽ الأكؿ:

 تعني بالضركرة الاستئثار بالسمطة العامة القانكنية.
ق حيػث يأيػذ ر  لى السمطة بالمكهكـ الاجتماعيالذم ينظ Maislالكريؽ الثاني: يتزعمم الكقيم 

بالسػمطة العامػةق مػ  بعيف الاعتبار السمطات التي تتمت  بها نذ  الهيئاتق كالتي مػف يلبلهػا تتمتػ  
 نها لا تندرج ضمف القكاعد العامة الكلبسيكيةق حيث تتمت  نذ  الهيئات بسمطة تقديـ التعميمػات  ك 
الأكامػػػرق كتقػػػديـ الآراء  ك كجهػػػات النظػػػر كالااتراحػػػاتق  يػػػر  نػػػم يشػػػترط  ف تتحمػػػى نػػػذ  القػػػرارات 

 .2و" السمطة المعنكية بػ بسمطة التأثير كالإاناعق كيسمى نذا الجانض الكقهي نذ  السمطة
بالرجكع  لى التشري  الجزائرم نجد  ف المشرع لـ يعطػي تعريػؼ لمصػطمح السػمطة مػف يػلبؿ 
معظـ النصكص القانكنية المنشئة لمسمطات الإدارية المستقمةق كما  ف القضاء لػـ يعطػي تعريكػا لهػا 

 .3لسمطة الإدارية المستقمة يضا بالر ـ مف اعتراؼ مجمس الدكلة الجزائرم في ارار لم بمكهكـ ا
بناءا عميم يمكف القكؿ  ف السمطات الإدارية المستقمة ليست مجرد نيئػات استشػاريةق بػؿ نػي 

 صػػؿ مػػف ايتصاصػػات السػػمطة التنكيذيػػةسػػمطة لهػػا صػػلبحية  صػػدار القػػرارات التػػي كانػػت فػػي الأ
ق كنػػػذا مػػػا  كػػػد  الأسػػػتاذ زكايميػػػة رشػػػيد الػػػذم يػػػرل  ف اسػػػتعماؿ 4كتتمتػػػ  بامتيػػػازات السػػػمطة العامػػػة

المشػػرع الجزائػػرم لعبػػارة سػػمطة يقصػػد منهػػا  ف مهمتهػػا ليسػػت مجػػرد نيئػػات استشػػارية تنصػػض عمػػى 
                                                           

رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في  منيرة راطيق النظاـ القانكني لسمطة الضبط السمعي البصرم في التشري  الجزائرم 1
-2020ق سنة-االمة- 1945مام 8ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعةتيصص اانكف  عماؿ قالطكر الثالث

 .19ق ص2021
العايضق النظاـ القانكني لمسمطات الإدارية المستقمة في القانكف المقارفق مجمة الحقكؽق مجمس النشر العمميق سامية  2

 .302ق ص2019ق العدد الثانيق سنة43جامعة الككيتقالمجمد
ر في سمير حدرمق السمطات الإدارية المستقمة الكاصمة في المكاد الااتصادية كالماليةق مذكرة  لنيؿ شهادة ماجستي 3

 .34ق ص2006القانكفق تيصص اانكف  عماؿ ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة  محمد بكارة بكمرداسق سنة 
مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في القانكف ق فرع الدكلة الكليد احيكشق الراابة عمى  عماؿ السمطات الإدارية المستقمةق  4

 .14ق ص2017-2016ق سنة1الجزائرق كمية الحقكؽ سعيد حميدفق جامعة كالمؤسسات
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نمػػػا تتمتػػػ  بسػػػمطة  صػػػدار القػػػرارات الػػػذم يعػػػكد ايتصاصػػػها الأصػػػمي  لػػػى السػػػمطة  تقػػػديـ الآراءق كا 
الآثار الياصة بالقرارات الإدارية التنكيذيةق مف حيث افتراض التنكيذيةق كيترتض عف  صدارنا جمي  

جؿ ممارسػة  دارية المستقمة  نشئت مف المشركعية نذا مف جهةق كمف جهة  يرل فأف السمطات الإ
 .1سمطة تنظيمية في مجالات حساسة لا تريد الحككمة تحمؿ  م مسؤكلية سياسية اتجانها

 ية) معيار الاستقفلية :تمتع السمطات الإدارية بالاستقفل -ب
تعد الاستقلبلية  حدل  نـ مميزات سمطات الضػبطق حيػث يػنص المشػرع الجزائػرم عمػى ذلػؾ 

ق كيقصػد بهػا تمتػ  سػمطات الضػبط بنػكع مػف 2صراحة في الأحكاـ القانكنيػة المنشػئة لهػذ  السػمطات
الكصػػائية  ك السػػمطة  الحريػػة فػػي اتيػػاذ القػػرارق كتكايػػ  العقكبػػة دكف  م تبعيػػة  ك راابػػة مػػف السػػمطة

الرئاسية الإداريةق تحت مػا يسػمى بالسػمـ التػدرجي المعػركؼ فػي القػانكف الإدارمق فهػي ليسػت  دارة 
ق كما يعد الاعتراؼ بالشيصية المعنكية لهذ  الهيئات تكػريس 3بالمكهكـ التقميدم كليست مرفقا عاما

 .4لهيئة عمى تحمؿ مسؤكلية  فعالهالاستقلبليتها ياصة مف جانبيف نما الاستقلبؿ المالي كادرة ا
سػػػبة بصػػػكة عامػػػة فػػػأف اسػػػتقلبلية نػػػذ  السػػػمطات لابػػػد  ف تيػػػذ  حػػػد الشػػػكميف: اسػػػتقلبلية بالن

ق كاسػػػتقلبلية بالنسػػػبة لمقطاعػػػات المهنيػػػة المضػػػبكطةق كػػػذلؾ الاسػػػتقلبلية بالنسػػػبة لمسػػػمطة السياسػػػية
كاستقلبلية كظيكيةق حيث ثػار نقػاش لمسمطة السياسية ني الأيرل تأيذ شكميف: استقلبلية عضكيةق 

فقهي فػي فرنسػا حػكؿ الاسػتقلبلية العضػكية عمػى عكػس الػدكؿ الانجمكساكسػكنية حيػث ركػزت عمػى 
تظهػػر الاسػػتقلبلية العضػػكية مػػف يػػلبؿ ياصػػية تعػػدد  ق5الاسػػتقلبلية الكظيكيػػة لعمػػؿ نػػذ  السػػمطات

ق فػي حػيف الاسػتقلبلية 6ة التعييف عضاء السمطةق ك سمكض تعيينهـق م  مراعاة مبد  الحياد في طريق
 الكظيكية تظهر مف يلبؿ كض  السمطات الإدارية لنظامها الدايمي.

 
                                                           

1
 Zouaimia Rachid, "les autorités administratives indépendantes et la régulation économique", en 

Alger, 2005, p15et p55.  
 .25بف زيطةق المرج  السابؽق ص عبد الهادم2

3
 khelloufi Rachid,  op, cit, P93. 

4
 Teyssier David, la  régulation des marché financiers, Thèse de doctorat en droit, université de paris, 

panthéon Sorbonne,2008,p56.   
 .307سامية العايضق المرج  السابؽق ص 5
 .18منيرة راطيق المرج  السابؽق ص 6
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 تمتع السمطات الإدارية بالطابع الإدارم ) معيار الطابع الإدارم :  -جػ
في التشري  الكرنسي السػمطات الإداريػة المسػتقمة لا تتمتػ  بالشيصػية المعنكيػةق  يػر  ف نػذا 

ق فهي  ير مرتبطة بقاعدة التسمسؿ الهرمي 1الاعتراؼ بالطاب  الإدارم لهذ  السمطاتلا يعني عدـ 
المعتمػػػدة فػػػي نظػػػاـ المركزيػػػةق كفػػػي نكػػػس الكاػػػت لا تعتبػػػر  يػػػر تابعػػػة لمدكلػػػة بػػػؿ تعمػػػؿ لاسػػػمها 

 .2كلحسابهاق بحيث تككف الدكلة مسؤكلة  ماـ القضاء الإدارم عف كافة الأضرار الصادرة عنها
ي  الجزائػػػرم يعتػػػرؼ صػػػراحة بتمتػػػ  السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمة بالشيصػػػية  يػػػر  ف التشػػػر 

ق فقػد 3المعنكيةق كذلؾ نظرا لأنميتها في  براز استقلبلية نذ  الهيئػات كممارسػتها المهػاـ المككمػة لهػا
نص المشرع صراحة عمى تمتػ  بعػض السػمطات بالطػاب  الإدارم مثممػا نػك الحػاؿ بالنسػبة لمجمػس 

بػػط اليػػدمات العمكميػػة لمميػػا ق الككالػػة ر ككػػالتي ضػػبط المنػػاجـ كالجيكلكجيػػاق كلجنػػة  المنافسػػةق ككػػذا
ق  يػػػر  ف الإشػػػكاؿ يطػػػرح فيمػػػا ييػػػص 4الكطنيػػػة لممػػػكاد الصػػػيدلانية المسػػػتعممة فػػػي الطػػػض البشػػػرم

السػػمطات الأيػػرل التػػي لػػـ يػػنص المشػػرع صػػراحة عمػػى تمتعهػػا بالطػػاب  الإدارمق كالتػػي يػػتـ تحديػػد 
مف الكقم كمكاػؼ القضػاءق فمعظػـ الكقهػاء فػي القػانكف المقػارف  ك القػانكف الجزائػرم  طابعها انطلباا

يعتمدكف عمى معايير لتحديد الطاب  الإدارمق حيث ذنض الكقم الكرنسي  لػى القػكؿ  ف نػذ  الهيئػات 
 فئػػػة جديػػػدة ضػػػمف الهيئػػػات الإداريػػػة لا تصػػػنؼ ضػػػمف الهيئػػػات الإداريػػػة التقميديػػػةق  لا  نهػػػا تشػػػكؿ

س في ذلػؾ نػك طبيعػة القػرارات الصػادرة عػف نػذ  الهيئػاتق ككػذا ايتصػاص القضػاء الإدارم الأسا
 .5في الكصؿ في المنازعات المتعمقة بها

                                                           
 .20كليد بكجمميفق المرج  السابؽق ص 1
 .37المحاـق المرج  السابؽق صرنا سمير  2
 .26عبد الهادم بف زيطةق المرج  السابؽق ص 3
كريمة بكطابتق الطبيعة القانكنية لمسمطات الإدارية المستقمة في الجزائر كالأنظمة المقارنةق مجمة العمكـ القانكنية  4

  .1163ق ص2019ق سنة01ق العدد10كالسياسيةق جامعة الكادمق المجمد
 .37المرج  السابؽق صسمير حدرمق  5
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 ما في الجزائر فقد فصؿ الأستاذ زكايمية رشيد في نذ  المسػألة حيػث  ف نػدؼ نػذ  الهيئػات 
كػؿ كفػي حػالات  يػرل تك  نك الحكاظ عمى تطبيػؽ القػانكف فػي مجػاؿ الايتصػاص الميصػص لهػاق 

 .1لها مهمة  صدار  نظمة  م سمطة التنظيـ في مجاؿ معيف
 مػػػا فيمػػػا ييػػػص مكاػػػؼ القضػػػاء فقػػػد  اػػػر مجمػػػس الدكلػػػة الكرنسػػػي الطػػػاب  الإدارم لمهيئػػػات 
الإداريػػة المسػػتقمةق كذلػػؾ بالاعتمػػاد عمػػى معيػػاريف نمػػا: معيػػار طػػرؽ الطعػػف فػػي القػػرارات الصػػادرة 

الميكلػػة لهػػػا كالمعتػػرؼ بهػػا لمسػػػمطات الإداريػػة التقميديػػػةق كمػػا  ف مجمػػػس  عنهػػاق كمعيػػار السػػػمطات
الدكلػػة الجزائػػرم تطػػرؽ  لػػى تحديػػد الطػػاب  الإدارم لهػػذ  الهيئػػات فػػي اػػرار صػػادر عنػػم فػػي اضػػية 

ضػد محػافظ بنػؾ الجزائػر حيػث اعتبػر المجنػة المصػرفية سػمطة  داريػة   "Union bank"ويكنيف بنػؾو 
 .2نكف صريحمستقمة ر ـ  ياض نص اا

 الفرع الثاني: أساس اعتبار لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
 كمراقبتيا سمطة إدارية مستقمة

  كر  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ سػػػمطة ضػػػبط مسػػػتقمةكمػػػا سػػػبؽ ك شػػػرنا  ف المشػػػرع الجزائػػػرم اكتكػػػى بػػػذ
دكف تحديػػد لطبيعتهػػا القانكنيػػة  ذا كانػػت سػػمطة  داريػػة مسػػتقمة  ـ لاق كلتبيػػاف الطػػاب  الإدارم لمجنػػة 

 نعتمد عمى معايير محددة) كلا(ق كلابد مف تحديد مدل استقلبليتها) ثانيا(.
 أكلا: معايير تحديد الطابع الإدارم لمجنة.

كاضػػػاء كأسػػػاس لتحديػػػد الطبيعػػػة  مػػػف بػػػيف  نػػػـ المعػػػايير الشػػػكمية  ك العضػػػكية المتبعػػػة فقهػػػا
القانكنيػػة لهيئػػة معينػػةق معيػػار التشػػكيمة كمعيػػار الطعػػف فػػي القػػراراتق كنػػذاف المعيػػاراف نمػػا المػػذاف 

 سنعتمد عميهما كأساس لتبياف الطاب  الإدارم لمجنة.
 تحديد الطابع الإدارم لمجنة مف خفؿ التشكيمة: -أ

المشرع الجزائرم   لى تحديد صكة  عضاء المجنة كراعى فػي ذلػؾ  نشػاء تركيبػة ملبئمػة  عمد
تعكس متطمبات كيصكصية السكؽ الماليةق بالتالي  نشاء نيئة تضػـ  عضػاء ك عػكاف اػادريف عمػى 

                                                           
1
 Zouaimia Rachid, Les Autorités administratives indépendantes et la régulation économique, Revue 

Idara, Ecole nationale d'administration- Hydra- Algérie , 2004, volume 14, numéro2,  p32.  
2
 .312ق ص311سامية العايضق المرج  السابؽق ص 
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ق حيػث  تتشػكؿ نػذ  المجنػة مػف 1تنظيـ كمراابة العمميػات المتعمقػة بالمجػاؿ المػالي كمجػاؿ البكرصػة
  عضاء.   6رئيس ك

 تعييف رئيس لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا: -1
مػف المرسػكـ  03يتـ تعييف رئيس لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها تطبيقا لنص المػادة 

 10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي  29ك 22ق 21المتضػػمف تطبيػػؽ المػكاد  1752-94التنكيػذم راػػـ 
سػنكات بمكجػض مرسػكـ تنكيػذم بنػاءا عمػى ااتػراح مػف كزيػر  4المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلةق لمػدة 

الماليةق تصنؼ كظيكتػم ككظيكػة عميػا فػي الدكلػةق كيحػدد راتبػم بلبئحػة تصػدرنا المجنػةق كيػتـ تحديػد 
يس لجنػػة مهامػػم كصػػلبحياتم المصػػالح الإداريػػة كالتقنيػػة المسػػيرة لمشػػركةق فنظػػرا لأنميػػة منصػػض رئػػ

تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها نص المشػرع الجزائػرم عمػى منعػم مػف ممارسػة  م  نابػة انتيابيػة 
 ك كظيكة حككمية  ك ممارسة كظيكة عمكمية  ك  م نشاط  ير ماعدا  نشطة التعميـ كالإبداع الكني 

يف  ف يقكمػكا ق كما نص عمى  نػم لا يجػكز لمػرئيس كجميػ  الأعضػاء الػدائم3كالككرم دكف الأعضاء
 . 4بأية معاملبت تجارية حكؿ  سهـ مقبكلة في البكرصة لتكادم تعارض المصالح

المشػػػرع الجزائػػػرم لػػػـ يػػػنص عمػػػى  مكانيػػػة تجديػػػد عهػػػدة الػػػرئيس تاركػػػا بػػػذلؾ المجػػػاؿ مكتكحػػػا 
لمسػػػمطة التنكيذيػػػة فأمػػػاـ عػػػدـ كجػػػكد نػػػص صػػػريح يمنػػػ   عػػػادة تجديػػػد عهػػػدة الػػػرئيس يمكػػػف لمسػػػمطة 

يد عهدتم لكترة معينة تحددناق في حيف نص عمى  نم تنتهي مهامم بنكس الطريقة التي التنكيذية تجد
عي ف بها بمعنى تككف بمكجض مرسكـ تنكيذمق  ير  نػم لا يمكػف  نهػاء مهامػم  ثنػاء ممارسػتم نيابتػم 

  لا في حالتيف نما:
 في حالة ارتكاض الرئيس ليطأ مهني جسيـ. -

                                                           
 .161ق صق المرج  السابؽ يت مكلكد فاتحق حماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم 1
مف المرسكـ  29ك22ك21ق يتضمف تطبيؽ المكاد 1994جكاف13المؤرخ في  175-94المرسكـ التنكيذم راـ 2

صادرة  41ية عددجريدة رسم ق المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلةق1993مام 23ق المؤرخ في 10-93التشريعي
 .8ق ص1994جكاف26بتاريد

 .المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا  10 -93مف المرسكـ التشريعي  24المادة  3
 .المذككر سابقا 10-93مف المرسكـ التشريعي 25لممادةطبقا   4
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 .1عمى الحككمة  ك لظركؼ استثنائية تعرض رسميا -
الملبحػػظ ننػػػا  ف المشػػػرع الجزائػػػرم تػػرؾ لمسػػػمطة التنكيذيػػػة تقػػػدير مػػا  ذا كػػػاف اليطػػػأ المهنػػػي 
المرتكػػض مػػف طػػرؼ الػػرئيس جسػػيما  ـ لاق ككػػذا تقديريػػة  الظػػركؼ الاسػػتثنائية التػػي تقتضػػي عزلػػمق 

ضػػ  لمسػػمطة كنػػذا يػػدؿ عمػػى تبعيػػة المجنػػة  لػػى السػػمطة التنكيذيػػةق فسػػمطة تعيػػيف كعػػزؿ الػػرئيس تي
رت حجػـ اليطػأ  ك كجػكد ظػركؼ اسػتثنائية التقديرية لهػا فػيمكف عػزؿ الػرئيس فػي  م كاػت متػى اػد  

دكف حػػؽ الطعػػف فػػي اػػرار العػػزؿق كنػػذا مػػا فػػتح المجػػاؿ لسػػيطرة السػػمطة التنكيذيػػة عمػػى لجنػػة تنظػػيـ 
 يػرل يبػيف عمميات البكرصة كمراابتها مما يحد مػف اسػتقلبليتها نكعػا مػا نػذا مػف جهػةق كمػف جهػة 
 الطاب  الإدارم لمجنة حيث  نها مثؿ  م جهة  دارية  يرل تيض  لمسمطة التنكيذية. 

 تعييف أعضاء لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا: -2
يػػتـ ايتيػػار كتعيػػيف  عضػػاء المجنػػة بنػػاءا عمػػى اػػدراتهـ كيبػػرتهـ فػػي المجػػاؿ المػػالي كمجػػاؿ 

 . 2مف كزير المالية سنكات بناءا عمى ااتراح 4البكرصة لمدة 
مػف  23المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة المعدلػة لممػادة  04-03مف اانكف  13تطبيقا لنص المادة  

 المذككر سابقا يتمثؿ  عضاء  المجنة فيما يمي:  10-93المرسكـ التشريعي 
 ااضي يقترحم كزير العدؿ. -
 عضك يقترحم الكزير المكمؼ بالمالية. -
 يقترحم الكزير المكمؼ بالتعميـ العالي. ستاذ جامعي  -
 عضك يقترحم محافظ بنؾ الجزائر. -
 عضك ميتار مف بيف المسيريف للؤشياص المعنكية المصدرة لمقيـ المنقكلة. -
 عضك يقترحم المصؼ الكطني لميبراء المحاسبيف كمحافظي الحسابات كالمحاسبيف المعتمديف. -

 ـ بهػػا التعيػػيفق كيػػتـ تجديػػد نصػػؼ تشػػكيمة تنتهػػي مهػػاـ  عضػػاء المجنػػة بػػنكس  الطريقػػة التػػي تػػ
ق يعكد 3المجنة ماعدا الرئيس كؿ سنتيفق كالتجديد لا يككف طيمة مدة الانتداض الأكؿ لممارسة المجنة

                                                           
 المذككر سابقا. 175-94مف المرسكـ التنكيذم راـ  3المادة  1
 .المذككر سابقا 175-94التنكيذم مف المرسكـ  6المادة 2
 .المذككر سابقا 10-93مف المرسكـ التشريعي  62ك 23المادة 3
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السػػػبض فػػػي عػػػدـ تجديػػػد التشػػػكيمة طيمػػػة مػػػدة الانتػػػداض الأكؿ  لػػػى  نميػػػة مرحمػػػة الانطػػػلبؽ الأكلػػػى 
لتثبيت تجهيػزات المجنػة يػلبؿ المػدة النيابيػة الأكلػىق حيػث  نػم بمكجػض لبكرصة القيـ المنقكلةق ذلؾ 

 ـ تعييف  عضػاء المجنػة كتمػت الإشػارة  لػى  1 1995ديسمبر 27ارار كزير المالية الصادر بتاريد  ت
 عدـ تجديد نصؼ التشكيمة يلبؿ مدة انتدابها الأكلى ككاف تكزي  الأعضاء المعنييف كالآتي:

 ممثؿ كزير العدؿق -
 ممثؿ لمحافظ بنؾ الجزائرق -
 ممثؿ للؤشياص المعنكية المصدرة لمقيـ المنقكلةق -
 ممثؿ لميزينة العمكمية بصكتها مصدرة لمقيـ المنقكلةق -
 يبيراف مستقلبفق -

 .20012نذ  التشكيمة ني نكسها التي مثمت العهدة الثانية لمجنة سنة 
 اطاعػات عضػاء المجنػة يمثمػكف عػدة  الجدير بالملبحظة مف يػلبؿ ناتػم التشػكيمةق  ف جميػ 

حيػػث يػػتـ ايتيػػارنـ بػػالنظر  لػػى يبػػرتهـ كتيصصػػهـق كمػػا اػػاـ المشػػرع بأديػػاؿ العنصػػر القضػػائي 
ف كاف لا  ضمف التشكيمة  الذم يمعض دكر جد ناـ  في فض النزاعات التي يمكف  ف تنشأق حتى كا 

 مػػػف  يػػػر سػػػمؾ القضػػػاء  مػػػض  عضػػػائها  يضػػػكي الطػػػاب  القضػػػائي عمػػػى المجنػػػة عمػػػى اعتبػػػار  ف
 ك  قيينػػات مباشػػرة بنػػاءا عمػػى الااتػػراحبالإضػػافة  لػػى  ف طػػرؽ تعيػػيف الأعضػػاء ميتمكػػةق فهنػػاؾ تع

ق فمعظػـ  عضػاء المجنػة يػتـ ااتػراحهـ مػف طػرؼ جهػات ميتمكػة 3الايتيار عمى  ساس اائمة محددة
زائر  كالمصؼ الػكطني تتمثؿ في كؿ مف كزير العدؿق كزير الماليةق كزير التعميـق كمحافظ بنؾ الج

لميبراء المحاسبيفق محافظي الحساباتق كالمحاسبيف المعتمديف ق فالتنكع في سمطة الااتراح ييكػؼ 

                                                           
يتضمف تعييف  عضاء لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق جريدة رسمية صادرة ق 1995ديسمبر  27ارار مؤرخ في  1

 .21ق ص34ق عدد1996يكنيك5بتاريد 
ق معهد تيصص اانكف  عماؿ النظرم كالتطبيؽق مذكرة لنيؿ شهادة ماجستيرقعائشة بكيلبؿق بكرصة الجزائر بيف  2

 .64ق ص2002-2001الحقكؽ كالعمكـ الإدارية بف عكنكفق جامعة الجزائرمق سنة
 .162المرج  السابؽق صق يـ المنقكلة في القانكف الجزائرم يت مكلكد فاتحق حماية الاديار المستثمر في الق 3
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مػػف حػػدة التبعيػػة لجهػػة كاحػػدةق  يػػر  ف سػػمطة تعيػػيف نػػؤلاء الأعضػػاء مػػف صػػلبحيات الػػكزير الأكؿ 
 .1كنذا يحد مف استقلبلية المجنة

بأنهػا جماعيػة كنػذا راجػ  لمطبيعػة القانكنيػة لهػاق ير  ضؼ  لى ذلػؾ  ف تشػكيمة المجنػة تمتػاز
 ف الطاب  الكردم  ك الجماعي لسمطات الضبط كاف محؿ نقاش في التجارض الأجنبيةق حيث يتميز 
الطػػػاب  الكػػػردم بسػػػرعة كسػػػهكلة اتيػػػاذ  القػػػراراتق عمػػػى عكػػػس الطػػػاب  الجمػػػاعي الػػػذم يأيػػػذ بعػػػيف 

اتيػػػاذ القػػػرارات بالسػػػرعة التػػػي تتطمبهػػػا المعػػػاملبت  الاعتبػػػار ايػػػتلبؼ الآراء ممػػػا يػػػؤدم  لػػػى عػػػدـ
الااتصػػاديةق كنتيجػػة لػػذلؾ ذنبػػت التجػػارض الأجنبيػػة  لػػى  نشػػاء سػػمطات ضػػبط جماعيػػة مػػ  تػػرجيح 

فالتركيبػػػػة الجماعيػػػػة مػػػػف شػػػػأنها  ف تيػػػػدـ  2صػػػػكت الػػػػرئيس كنػػػػذا مػػػػا ينطبػػػػؽ عمػػػػى ؿ.ت.ع.ض.ـ
صػادم يكػرض  يجػاد تركيبػة متكازنػة تضػمف استقلبلية المجنةق فمبد  الجماعية لسمطات الضبط الاات

 .3تمثيؿ ميتمؼ الجهات المهنية ذات الصمة بالقطاع المضبكط
فػػت المجنػػة بأنهػػا سػػمطة  04-03مػػف القػػانكف 12تطبيقػػا لػػنص المػػادة  سػػالكة الػػذكر التػػي عر 

 التنكيذية.مستقمةق يمكف القكؿ  ف استقلبليتها  نسبية باعتبار  ف تعييف  عضائها ييض  لمسمطة 
تجدر الإشارة  لى  ف المشرع الجزائرم لـ ينص عمى  مكانية  نهػاء مهػاـ  عضػاء المجنػة ابػؿ 
انقضاء عهدتهـق كما فعؿ بالنسػبة لػرئيس المجنػة كمػا سػبؽ الإشػارةق كنػذا يػؤدم  لػى طػرح التسػاؤؿ 

لػؾ لمعػزؿ صػلبحياتم نػؿ يػؤدم ذ ةء المجنة يطأ جسيما  ثناء ممارسػحكؿ ما  ذا ارتكض  حد  عضا
مثمما نك الحاؿ بالنسبة لرئيس المجنة  ك يتعرض  لػى عقكبػات  داريػة  يػرلق ك مػاـ سػككت المشػرع 

 عف ذلؾ يمكف القكؿ  نم لا يمكف عزؿ  عضاء المجنة طيمة فترة انتدابهـ عمى عكس الرئيس.
 معيار الطعف في قرارات المجنة: -ب

المشػػرع الجزائػػرم اكتكػػى بالإحالػػة  لػػى نجػػد  10-93بػػالرجكع  لػػى  حكػػاـ المرسػػكـ التشػػريعي 
 حكػػاـ اػػانكف الإجػػراءات المدنيػػة كالإداريػػة فػػي حالػػة الطعػػف فػػي اػػرارات ؿ.ت.ع.ض.ـ ياصػػة تمػػؾ 

                                                           
 .24ص ةق المرج  السابؽقالجزائري ةالنظاـ القانكني لمسكؽ الماليق حمميؿ نكارة  1
ق رسالة مقدمة لنيؿ بف عزكزق دكر لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة في حماية المسانـ في شركة المسانمة فتيحة 2 

ق سنة -تممساف -قايدق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة  بكبكر بم تيصص اانكف ياص قشهادة دكتكرا  في العمكـ
 . 43ص ق2015-2016

 .201بهية نكادؼق المرج  السابؽق ص 3
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منػم عمػى  نػم يعػكد النظػر  57الصادرة عػف الغرفػة التأديبيػة كالتحكيميػة لمجنػةق حيػث نصػت المػادة 
لمجمس القضػائي دكف تحديػد طبيعػة الطعػفق في الطعف في ارارات المجنة  لى الغرفة الإدارية لدل ا

مػف  57المعدلػة كالمتممػة لممػادة  18نػص المشػرع فػي المػادة  2003 ير  نػم بمكجػض تعػديؿ سػنة 
تعد قػرارات الغرفػة الفاصػمة فػي المجػاؿ التػ ديبي سالكة الذكر عمى  نػمو  10-93مرسكـ التشريعي 

كاحػد مػف تػاريخ تبميػغ القػرار مكضػكع   1قابمة لمطعف بالإلغاء أماـ مجمػس الدكلػة، خػفؿ شػير)
 الاحتجاج".

يجػػكز لطالػػب الاعتمػػاد أف يرفػػع عمػػى  نػػمو  04-03مػػف القػػانكف 3/فقػػرة9كمػػا نصػػت المػػادة 
  كاحد مف تػاريخ تبميػغ قػرار 1طعنا بالإلغاء ضد قرارات المجنة أماـ مجمس الدكلة في أجؿ شير)

  المجنة".
المشػػرع  نجػػد 2022 يػػر  نػػم بػػالرجكع  لػػى  حكػػاـ اػػانكف الإجػػراءات المدنيػػة كالإداريػػة لسػػنة 

" تخػػػتص المحكمػػػة عمػػػى  نػػػم  1 13-22مكػػػرر مػػػف اػػػانكف راػػػـ 900فػػػي المػػػادة نػػػص  الجزائػػػرم 
 الإدارية لفستئناؼ بالفصؿ في استئناؼ الأحكاـ كالأكامر الصادرة عف المحاكـ الإدارية.

 في القضايا المخكلة ليا بمكجب نصكص خاصة. كتختص أيضا بالفصؿ
كتختص المحكمة الإدارية لفسئناؼ لمجزائر بالفصؿ كدرجة أكلى في دعاكل إلغػاء كتقػدير 
مشركعية القرارات الإدارية الصػادرة عػف السػمطات الإداريػة المركزيػة كالييئػات العمكميػة الكطنيػة 

مف يلبؿ نص نػذ  المػادة يتضػح لنػا اف المشػرع الجزائػرم مػنح الايتصػاص كالمنظمات المينية"، 
النػػػكعي فػػػي الكصػػػؿ فػػػي دعػػػاكل الإلغػػػاء ضػػػد القػػػرارات الصػػػادرة عػػػف الهيئػػػات الكطنيػػػة العمكميػػػة 
لممحكمػػػة الإداريػػػة للبسػػػتئناؼ بػػػدلا مػػػف مجمػػػس الدكلػػػة الػػػذم  صػػػبح ييػػػتص بالكصػػػؿ فػػػي الطعػػػكف 

رة نهائيػػا عػػف الجهػػات القضػػائية الإداريػػة تطبيقػػا لػػنص المػػادة بػػالنقض فػػي الأحكػػاـ كالقػػرارات الصػػاد
فػػػػػي اػػػػػرارات  المػػػػػذككر سػػػػػابقاق بالتػػػػػالي يمكػػػػػف القػػػػػكؿ  ف الطعػػػػػف 13-22مػػػػػف القػػػػػانكف راػػػػػـ 901

ك المتعمقػػػػة عتمػػػػاد  سػػػػكاء المتعمقػػػػة بػػػػرفض مػػػػنح الاؿ.ت.ع.ض.ـ باعتبارنػػػػا نيئػػػػة عمكميػػػػة كطنيػػػػة 
مػف  9ك18سػتئناؼق كعميػم يجػض تعػديؿ نػص المػادتيف امػاـ المحكمػة الإداريػة للب بالمجػاؿ التػأديبي

                                                           
ق 2008فبرايػػػػر 25المػػػػؤرخ فػػػػي  09-08ق يعػػػػدؿ كيػػػػتمـ القػػػػانكف راػػػػـ 2022يكليػػػػك12المػػػػؤرخ فػػػػي  13-22اػػػػانكف راػػػػـ  1

  .3ص ق2022يكليك17ق الصادرة بتاريد 48جراءات المدنية كالإداريةق جريدة رسمية عددلإكالمتضمف اانكف ا
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سػػالكتا الػػذكر حتػػى تتماشػػى مػػ   حكػػاـ تعػػديؿ اػػانكف الإجػػارءات المدنيػػة كالغداريػػة  04-03اػػانكف 
    .2022لسنة

المشرع الجزائرم نص صػراحة عمػى  ف اػرارات المجنػة اابمػة  في الأيير لابد مف الإشارة  لى 
ق كنػػذا مػػا يػػدؿ عمػػى اعتبارنػػا نيئػػة  داريػػة تصػػدر القضػػائية الإداريػػةالجهػػات لمطعػػف بالإلغػػاء  مػػاـ 

 .1ارارات  داريةق تطبيقا لمعيار الطعف بالإلغاءق كبالتالي استبعاد الطاب  القضائي لمجنة
مف  L621-30 ير  ف المشرع الكرنسي اتجم عكس المشرع الجزائرم حيث نص في المادة 

ر فػػي الطعػػكف المقدمػػة ضػػد القػػرارات الصػػادرة عػػف سػػمطة " النظػػالقػػانكف النقػػدم كالمػػالي عمػػى  ف
بمػا فػي  L621-9الأسكاؽ المالية المتعمقة بالأشخاص كالكيانات غير تمؾ المػذككرة فػي المػادة 

ق يتضػػح  ف المشػػرع الكرنسػػي مػػنح ذلػػؾ الجػػزاءات ضػػدىـ، ىػػك مػػف اختصػػاص القاضػػي العػػادم"
فعهػػا  يػػر المهنيػػيف ضػػد اػػرارات السػػمطةق الايتصػػاص لمقضػػاء العػػادم فيمػػا يتعمػػؽ بػػالطعكف التػػي ر 

 .2كالقضاء الإدارم ييتص بالنظر في الطعكف التي يرفعها المهنييف
السػػػػبض الػػػػذم دفػػػػ  المشػػػػرع الجزائػػػػرم  لػػػػى مػػػػنح الشيصػػػػية المعنكيػػػػة لمجنػػػػة تنظػػػػيـ عمميػػػػات 

بعادنػا عػف  النظػاـ البكرصة كمراابتهػا كاعتبارنػا سػمطة  داريػة مسػتقمةق نػك محاكلػة تعزيػز مركزنػا كا 
 .3الإدارم التقميدم الذم يحد مف حركتها كالمركنة التي يتطمبها سكؽ القيـ المنقكلة

 ثانيا: تحديد مدل استقفلية المجنة.
لتحديػػػد الطبيعػػػة القانكنيػػػة لمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا لابػػػد مػػػف تحديػػػد مػػػدل 

 ق  ك مف الناحية الكظيكية.استقلبليتها عف السمطة التنكيذية سكاء مف الناحية العضكية
 
 

                                                           
نصيرة تكاتيق عف يصكصية ضبط المجاؿ المالي في القانكف الجزائرم: لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة نمكذجاق  1

 .      191ق ص2020ق سنة4ق العدد11ق المجمد-بجاية -المجمة الأكاديمية لمبحث القانكنيق جامعة عبد الرحمف ميرة
كالمباد  الدستكرية في مكاجهة لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة الجزائريةق سميرة بكفامةق  م ضماف لحقكؽ الدفاع  2

 .306ق ص2017ق سنة3ق العدد28ق المجمد-اسنطينة -مجمة العمكـ الإنسانيةق جامعة منتكرم
العمكـ سي الطيض محمد  ميفق لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة في القانكف الجزائرمق المجمة الجزائرية لمحقكؽ ك  3

 .336ق ص2017سنةق 2عددالق 2مجمدالالسياسيةق المركز الجامعي  حمد بف يحي الكنشريسي تيسمسيمتق 
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 حدكد استقفلية المجنة مف الناحية العضكية: -أ
لتكضيح حدكد استقلبلية المجنة مف الناحيػة العضػكية لابػد مػف التطػرؽ لعػدة معػايير متمثمػة  ساسػا  

 في:
 نظاـ التنافي: -1

يمػػػارس رئػػػيس المػػػذككر سػػػابقا:و  10-93مػػػف المرسػػػكـ التشػػػريعي  24تطبيقػػػا لػػػنص المػػػادة
المجنة ميمتػو كامػؿ الكقػت، كىػي تتنػافى مػع أيػة إنابػة انتخابيػة أك كظيفػة حككميػة أك ممارسػة 

 كظيفة عمكمية أك أم نشاط آخر، باستثناء أنشطة التعميـ كالإبداع الفني كالفكرم"
ـ يتضػػػح مػػػف يػػػلبؿ نػػػذ  المػػػادة  ف المشػػػرع الجزائػػػرم اشػػػترط عمػػػى رئػػػيس ؿ.ت.ع.ض.ـ عػػػد

سم المجنةق كذلؾ لضػماف تكر ػم لممارسػة مهامػم عمػى  كمػؿ كجػم  اء تر ممارسة  م كظيكة  يرل  ثن
كبالتػػالي ضػػماف السػػير الحسػػف لمسػػكؽ المػػاليق كاػػد اسػػتثنى مػػف ذلػػؾ كظيكػػة التعمػػيـ كالإبػػداع الكنػػي 
كالككرمق كما  ف المشػرع يػص حػالات التنػافي لمػرئيس دكف بقيػة الأعضػاءق كلعػؿ السػبض فػي ذلػؾ 

دـ  نهاء مهػاـ الأعضػاء  ثنػاء عهػدتهـ لأنػم نػص عمػى  مكانيػة تجديػد يعكد  لى ر بة المشرع في ع
عهػػدتهـ نػػذا مػػف جهػػة ق كمػػف جهػػة  يػػرل نظػػرا لأنميػػة منصػػض الػػرئيس فػػي المجنػػة فلببػػد  ف يكػػكف 

 متكر ا تماما لممارسة صلبحياتم الميكلة لم اانكنا.
مػػػؽ بحػػػالات المتع1 01-07كاػػد كسػػػ  المشػػػرع الجزائػػػرم مػػػف حػػػالات التنػػػافي بمكجػػػض الأمػػػر 
مػػػف نػػػذا الأمػػػرق  4ك 3ك 2التنػػػافي كالالتزامػػػات الياصػػػة بػػػبعض المناصػػػض كالكظػػػائؼ فػػػي المػػػكاد 

 المتمثمة  ساسا في: لية المجنة مف الناحية العضكيةبغرض تكعيؿ استقلب
طيمػة فتػػرة ممارسػػة النشػػاط يمنػػ   ف تكػػكف لهػـ مصػػالح لػػدل المؤسسػػات  ك الهيئػػات التػػي يتكلػػكف  -

 شراؼ عميها  ك التي  برمكا صكقة معها  ك  صدركا ر يا بغية عقد صكقة معها.مراابتها  ك الإ
  ك نشػاطا مهنيػا  يػا كانػت طبيعتػم لا يمكف لمدة سنتيف ممارسة لأم سػبض كػاف نشػاطا استشػاريا -

 ك  ف تككف لهـ مصالح مباشرة  ك  ير مباشرة لدل المؤسسات  ك الهيئات التي سبؽ لهػـ  ف تكلػكا 

                                                           
ق يتعمؽ بحالات التنافي كالالتزامات الياصة ببعض المناصض كالكظائؼق 2007مارس01المؤرخ في 01-07الأمر  1

 .3ق ص2007مارس 07ق الصادرة بتاريد16جريدة رسمية عدد
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 ك  برمكا صكقة معها  ك  صدركا ر يا بغية عقد صكقة معها  ك لدل  م  ق ك الإشراؼ عميهامراابتها 
 مؤسسة  ك نيئة  يرل تعمؿ في نكس مجاؿ النشاط.

حتػػى عنػػد انتهػػاء مػػدة السػػنتيف يجػػض  ف تكػػكف ممارسػػة  م نشػػاط مهنػػي  ك استشػػارة ككػػذا حيػػازة  -
عنػػػي بػػػالأمر لػػػدل الهيئػػػة الكطنيػػػة سػػػنكات مػػػف طػػػرؼ الم 3مصػػػمحة مكضػػػكع تصػػػريح كتػػػابي لمػػػدة 

كلػدل  يػر نيئػة مسػتيدمة  ك السػمطة المكمكػة بالكظيكػة العمكميػة فػي  قلمكااية مف الكساد كمكافحتم
  جؿ شهر مف تاريد بداية النشاط.

 الطابع الجماعي لمتشكيمة: -2
بالتركيبػة مف يلبؿ دراستنا لمعيار تشكيمة المجنة لتحديد طابعها الإدارمق لاحظنػا  نهػا تمتػاز 

الجماعيػػػة التػػػي مػػػف شػػػأنها  ف تثبػػػت اسػػػتقلبلية المجنػػػةق فهػػػي تيمػػػؽ نػػػكع مػػػف التػػػكازف بػػػيف مصػػػالح 
 1ميتمػػػؼ السػػػمطاتق كتضػػػمف  جػػػراء مػػػداكلات جماعيػػػة كبالتػػػالي صػػػدكر اػػػرارات بصػػػكرة مكضػػػكعية

 كبالتالي فهي تتمت  بنكع مف الاستقلبلية في  صدار اراراتها.
 تعييف أعضاء المجنة: -3

سػػبؽ ك شػػرنا  ف  عضػػاء ؿ.ت.ع.ض.ـ يػػتـ ايتيػػارنـ حسػػض اػػدرتهـ فػػي المجػػاؿ المػػالي كمػػا 
كالبكرصػػػيق بعػػػد ااتػػػراحهـ مػػػف طػػػرؼ جهػػػات ميتمكػػػة تتمثػػػؿ فػػػي: محػػػافظ بنػػػؾ الجزائػػػرق المصػػػؼ 
الكطني لميبراءق كزير التعميـ العاليق كزيػر العػدؿق الػكزير المكمػؼ بالماليػةق المحاسػبيف المعتمػديفق 

 .2تمحافظي الحسابا
فهذا التنكع في ااتراح تعييف  عضاء المجنة لم كجهافق مف جهة يبرز استقلبلية المجنػةق كمػف 
جهػة  يػرل يبػػرز  ف ننػاؾ نػكع مػػف التبعيػة لمسػمطة التنكيذيػػة فيمػا ييػص ااتػػراح كزيػر الماليػة لأحػػد 

القػػكؿ  ف   عضػػاء المجنػػةق ككػػذا ايػػاـ كزيػػر التعمػػيـ العػػالي بػػااتراح الأسػػتاذ الجػػامعيق كعميػػم يمكػػف
 استقلبلية المجنة عف السمطة التنكيذية ليست مطمقة بؿ ني نسبية.

 
 

                                                           
 .23ؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق صنكارة حممي 1
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف 13المادة 2
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 حدكد الاستقفلية مف الناحية الكظيفية:  -ب
لنظػاـ المجنة سكؼ نحاكؿ  براز حدكد الاستقلبلية الكظيكية لمجنة مف يلبؿ التطرؽ لػ:  عداد 

 ر التبعية لمسمطة الرئاسية  ك الكصائية .ق ككذا تبياف انتكاء مظانلمجنة الدايميق الاستقلبؿ المالي
 إعداد المجنة لمنظاـ الداخمي: -1

 المػػذككر سػػابقا بأنػػم: 10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي  26نػػص المشػػرع الجزائػػرم فػػي المػػادة
المػادة  ف  نػذ  ق يتضػح لنػا مػف يػلبؿتصادؽ المجنة عمى نظاميا الداخمي خفؿ اجتماعيا الأكؿ"و

 عميػػم دكف تػػديؿ السػػمطة التنكيذيػػة كضػػ  نظامهػػا الػػدايمي كالمصػػاداة ؿ.ت.ع.ض.ـ تتمتػػ  بسػػمطة
كنذا يبرز استقلبلية المجنة في حرية ايتيار اكاعد نظامها الدايمي التي تقرر مف يلبلم كيكية سير 
عممهػػا كتنظيمػػمق كمػػا لا يحػػؽ لأم جهػػة القيػػاـ بنشػػر ق فأصػػدار النظػػاـ الػػدايميق كالمصػػاداة عميػػم 

 .1كنشر  ييض  لمسمطة التقديرية لمجنة
مهػػا الػػدايميق يعػػد عػػاملب فع ػػاؿ فػػي يمػػؽ  ف مػػنح المشػػرع الجزائػػرم لمجنػػة سػػمطة كضػػ  نظا

اكاعد اانكنية تحكـ سير عمؿ المجنة كالسكؽ المالي بصكة عامةق  يػر  نػم يجػض عمػى المجنػة عنػد 
 ـ  لغائػم  لا تػ سنها لقكاعد النظاـ الدايميق احتػراـ النصػكص التشػريعية كالتنظيميػة كعػدـ ميالكتهػاق كا 

ا حيػث  صػدر مجمػس الدكلػة الكرنسػي اػرار  لغػاء مف طرؼ القضاء الإدارم نذا ما حػدث فػي فرنسػ
 .2بعض  حكاـ النظاـ الدايمي الذم كضعتم كصادات عميم لجنة صبر الآراء الكرنسية

 الاستقفؿ المالي لمجنة: -2
اعتػػرؼ المشػػرع الجزائػػرم بمكجػػض نصػػكص اانكنيػػة كاضػػحة بالاسػػتقلبؿ المػػالي لمجنػػةق حيػػث 

ذ  الاستقلبلية محدكدة نسػبياق لأف المجنػة تمجػأ  حيانػا  لػى تعتمد عمى الأتاكل التي تحصمهاق لكف ن
 الحصكؿ عمى تمكيؿ مف الدكلةق كنذا ما سنبرز  بايتصار.

 

                                                           
نادية بمعباسق علباة لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة بالسمطات التقميدية لمدكلة ) السمطة التنكيذية كالسمطة  1

ق 2018ق سنة 3ق العدد3القانكنية كالسياسيةقجامعة المسيمةق المجمدالقضائية(ق مجمة الأستاذ الباحث لمدراسات 
 .304ص

 .61نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائرمق المرج  السابؽق ص 2
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 التمكيؿ الذاتي لمجنة: -1.2
تؤخذ أتاكل عف الأعماؿ كالخدمات  و 10-93مف المرسكـ التشريعي 27تطبيقا لنص المادة 

الأتػاكل كحسػابيا كتحصػيميا عػف طريػؽ التنظػيـ"،  التي تؤدييا المجنة، كتحدد قكاعد أساس ىذه 
مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة  ف المجنػػة لهػػا صػػلبحية  يػػذ مبػػالغ ماليػػة فػػي شػػكؿ  تػػاكل مقابػػؿ  يتضػػح لنػػا

اليػػدمات التػػي تقػػدمهاق كاػػد حػػدد المشػػرع الجهػػات التػػي يجػػض عميهػػا دفػػ  الأتػػاكل بمكجػػض المرسػػكـ 
يحدد الكزير المكمؼ بالمالية بقرار نسب  نمو منم  3كجاء في نص المادة  1701-98التنكيذم راـ

كفػي نػذا الصػدد صػدر اػرار الػكزير المكمػؼ بالماليػة الأتاكل كالكيفيات التي تحصػميا بيػا المجنػة" 
 الذم يحدد نسض نذ  الأتاكل. 19952 كت 2المؤرخ في 

 التمكيؿ عف طريؽ الدكلة: -2.2
نجػد المشػرع الجزائػرم يصػص  10-93مػف المرسػكـ التشػريعي  28بالرجكع  لى نص المػادة

لمجنة  عانػة تسػيير مػف ميزانيػة الدكلػةق دكف الػنص عمػى تحديػد مبمػغ الإعانػة ككيكيػة صػرفهاق نظػرا 
لغيػػاض  م نػػص اػػػانكني  ك تنظيمػػي فأنػػم يػػػتـ تحديػػد ذلػػؾ بمكجػػػض اػػانكف الماليػػةق كنػػػذا يػػدؿ عمػػػى 

ق كيحػد مػف 3ف الدكلػة سػنكيااعتبار ؿ.ت.ع.ض.ـ كبااي  دارات الدكلة التػي تيصػص لهػا ميزانيػة مػ
التػػي تعتػػرؼ لمجنػػة  10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي  20اسػػتقلبلية المجنػػة بػػالر ـ مػػف نػػص المػػادة

بتمتعها بالشيصية المعنكية كالاستقلبؿ الماليق في حقيقة الأمر المشرع الجزائرم متنااض في سنم 
مسػػػػتقمةق فتػػػػارة نجػػػػد  يمنحهػػػػا للؤحكػػػػاـ القانكنيػػػػة المتعمقػػػػة بالمجنػػػػةق كمػػػػدل اعتبارنػػػػا سػػػػمطة ضػػػػبط 

الاستقلبلية كتارة  يرل نجػد  ييضػعها لمراابػة الإداريػة مػف الهيئػات العميػا فػي الدكلػةق كالػدليؿ عمػى 
التػي  04-03المعدلة كالمتممة بمكجض القانكف 10-93مف المرسكـ التشريعي 30ذلؾ نص المادة 

                                                           
ق يتعمؽ بالأتاكل التي تحصمها لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 1998مام  20المؤرخ في  170-98المرسكـ التنكيذم راـ 1

 .7ق ص1998مام24ق الصادرة بتاريد34كمراابتهاق جريدة رسمية عدد
ق 70ق جريدة رسمية عدد170-98مف المرسكـ التنكيذم راـ3المتضمف تطبيؽ المادة  1998 كت2القرار المؤرخ في  2

 .30ق ص1998سبتمبر 20الصادرة بتاريد
 .66السابؽق صنكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج   3
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تقريػرا سػنكيا عػف نشػاط سػكؽ القػيـ تقدـ لجنة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراقبتيػا  جاء فيهػاو...
 المنقكلة إلى الحككمة" 

الملبحظ ننا  نم سكاء تعمؽ الأمر بالأتػاكل التػي تحصػمها المجنػةق  ك الإعانػات التػي تمنحهػا 
 يانػػا الدكلػػةق فػػأف الحككمػػة تمػػارس راابػػة ماليػػة عمػػى المجنػػةق  يػػر  نػػم ننػػاؾ مػػف يبػػرر المجػػكء  لػػى 

لمجنة عمى  ساس  ف بكرصة الجزائػر حديثػة النشػأة نػذا مػف جهػةق كمػف الدكلة لمنح  عانات تسيير 
جهة  يرل  ف عدد المتديميف في البكرصػة اميػؿ جػدا ممػا يػؤثر عمػى محدكديػة الأتػاكل التػي يمكػف 

 .1 ف تحصؿ عميها المجنة
 استقفلية المجنة عف السمطة الرئاسية أك الكصائية: -3

اشػػرة بػػيف الػػرئيس كالمرؤكسػػيفق حيػػث يقػػكـ الػػرئيس يقصػػد بالسػػمطة الرئاسػػية كجػػكد علباػػة مب
بػػذلؾ علباػػة تبعيػػةق كنػػذ  السػػمطة تنشػػأ بقػػكة  اصػػاتم فػػي مكاجهػػة المرؤكسػػيفق تنشػػأبمباشػػرة ايتص

القػػػانكفق كبتطبيػػػؽ نػػػذا المكهػػػكـ عمػػػى ؿ.ت.ع.ض.ـ نجػػػد  نهػػػا لا تيضػػػ  لأم مظهػػػر مػػػف مظػػػانر 
ا كرئيسها يككف بمكجض مرسكـ تنكيذمق فهػذا التبعية لمسمطة الرئاسيةق بالر ـ مف  ف تعييف  عضائه

لا يعني يضكعها لمتبعية فهـ يمارسكف مهامهـ يلبؿ عهدة محددة اانكناق  ما فيمػا يتعمػؽ بالسػمطة 
الكصػػائية التػػي تسػػتعمؿ جممػػة مػػف الكسػػائؿ عنػػد ممارسػػتها متمثمػػة  ساسػػا فػػي: التصػػديؽق الحمػػكؿ 

ية المصمحة العامةق فػأف ؿ.ت.ع.ض.ـ لا تيضػ  التصريحق الإلغاءق الإيقاؼق ندفها الأساسي حما
كنػػذا مػػا  كدتػػم  ق2لا تتمقػػى  م  كامػػر  ك تعميمػػات مػػف  م جهػػة  يػػرل لهػػذا النػػكع مػػف السػػمطة فهػػي

 التي اعتبرت صراحة  ف المجنة تشكؿ سمطة القيـ المنقكلة. 10-93مف المرسكـ التشريعي 3المادة
عمميات البكرصة كمراابتها نػي سػمطة  داريػة  في الأيير لابد مف الإشارة  لى  ف لجنة تنظيـ

مسػتقمة لكػػف اسػتقلبليتها محػػدكدة كليسػت مطمقػػةق كذلػؾ كاضػػح مػف يػػلبؿ يضػكع تشػػكيمتها لمسػػمطة 
التنكيذيػػة ككػػذا طابعهػػا الجمػػاعي الػػذم تمتػػاز بػػم كتطبيػػؽ نظػػاـ التنػػافي عمػػى رئػػيس المجنػػةق ك يضػػا 

فيهػا  مػاـ القضػاء الإدارم نػذا مػف جهػةق كمػف يضكع اراراتها لمراابة القضائية حيث يمكػف الطعػف 
                                                           

 .50فتيحة بف عزكزق المرج  السابؽق ص 1
علباة لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة بالسمطات التقميدية لمدكلة ) السمطة التنكيذية كالسمطة  نادية بمعباسق 2

 .302القضائية(ق المرج  السابؽق ص



 ضبط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار الييكميالباب الثاني: 
 المكرس لعمؿ المتدخميف في ضبط بكرصة القيـ المنقكلة

211 
 

جهة  يرل بالر ـ مف تمتعها بالاستقلبلية المالية  لا  نهػا محػدكدة نسػبيا كذلػؾ لأنهػا تحصػؿ  حيانػا 
عمػػػى تمكيػػػؿ مػػػف الدكلػػػةق  يػػػر  نػػػم بػػػالر ـ مػػػف  ف اسػػػتقلبليتها المحػػػددة  لا  ف نػػػذا الأمػػػر طبيعػػػي 

افية المعاملبت في البكرصة الذم يكفر حماية كافية كمنطقي فهك يسانـ في تطبيؽ مبد  ضماف شك
 ممستثمريف في السكؽ المالي.ل

 المطمب الثاني: ممارسة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
 كمراقبتيا لسمطة ضبط السكؽ المالي.

تتػػكلى ؿ.ت.ع.ض.ـ مهمػػة تنظػػيـ سػػكؽ القػػيـ المنقكلػػة كمراابتهػػا كذلػػؾ بالسػػهر عمػػى حمايػػة  
القيـ المنقكلةق كحسف سير السػكؽ المػالي كشػكافيتهاق فهػي تسػعى دائمػا  لػى ضػماف المستثمريف في 

 الشكافية في التعامؿ لحماية الاديار)الكرع الأكؿ(ق كتقكـ بتسيير السكؽ المالي)الكرع الثاني(.
 الفرع الأكؿ: ضماف الشفافية كحماية الادخار

الجيػػات المصػػدرة لػػلأكراؽ الماليػػة  تعيػػديقصػػد بشػػكافية التعامػػؿ فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةو  
بتػػػكفير المعمكمػػػات كالبيانػػػات الحقيقيػػػة غيػػػر المضػػػممة عػػػف نشػػػاطاتيا ككضػػػعيا تحػػػت تصػػػرؼ 
المساىميف كالمستثمريف، كالجيات المشرفة كالرقابة عمػى بكرصػة الأكراؽ الماليػة بطريقػة تتفػؽ 

مػؾ الجيػات كتمكيػنيـ مػف كالمعايير المحاسبية المعترؼ بيا دكليا، كعدـ حجب المعمكمات عػف ت
الإطػػفع عمييػػا، عػػدا تمػػؾ التػػي يكػػكف مػػف شػػ نيا المسػػاس بمصػػالح الجيػػة المصػػدرة فيجػػكز 

 .1الاحتفاظ بسريتيا"
مػػػػف المرسػػػػكـ  35نػػػػص المشػػػػرع الجزائػػػػرم عمػػػػى مبػػػػد  الشػػػػكافية فػػػػي التعامػػػػؿ بمكجػػػػض المػػػػادة

بػػػكؿ تػػػداكؿ قيميػػػا تت كػػػد المجنػػػة مػػػف أف الشػػػركات المقسػػػالؼ الػػػذكر بقكلهػػػاو  10-93التشػػػريعي
مجػاؿ القػيـ  تتقيد بالاحكاـ التنظيمية كالتشريعية السارية عمييا كلاسيما فػي المنقكلة في بكرصة

 .المنقكلة كعقد الجمعيات العامة، كتشكيمة أجيزة الإدارة كالرقابة كعمميات النشر القانكنية

                                                           
المتعمقة بالأكراؽ المالية المتداكلة في البكرصةق دراسة جماؿ عبد العزيز العثمافق الإفصاح كالشكافية في المعمكمات  1

 .126ق ص2010مقارنةق دار النهضة العربيةق القانرةق سنة
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حػػالات سػػيك فػػي كتػػ مر ىػػذه الشػػركات عنػػد الاقتضػػاء، بنشػػر اسػػتدراكات فيمػػا إذا لكحظػػت 
 الكثائؽ المنشكرة أك المقدمة".

مف يلبؿ نذ  المادة يتضح لنا  ف المشرع  لزـ المجنة بالتأكد مف  ف الشركات المصدرة لمقػيـ 
المنقكلػػػػة اامػػػػػت بنشػػػػػر المعمكمػػػػػات الضػػػػػركريةق ك ف تمػػػػػؾ المعمكمػػػػػات مطابقػػػػػة للؤحكػػػػػاـ التشػػػػػريعية 

سػػتدراكات  ذا لكحظػػت  ف الكثػػائؽ المنشػػكرة  ك كالتنظيميػػةق كمػػا يمكنهػػا عنػػد الااتضػػاء طمػػض نشػػر ا
المقدمػػة نااصػػةق فتػػكفير المعمكمػػة السػػميمة كالدايقػػة لممسػػتثمر تسػػاعد  عمػػى اتيػػاذ اػػرار  الاسػػتثمارم 

ق ذلؾ لما لها مف  نمية بالغة في الأسكاؽ الماليةق كدكرنا فػي يمػؽ ر بػة 1عمى  سس عممية سميمة
لػػذا نجػػد المشػػرع فػػرض عمػػى الشػػركات المصػػدرة  ق2الإعػػلبـ المسػػتثمر فػػي شػػراء القػػيـ المنقكلػػة محػػؿ

 الالتزاـ بأعلبـ الجمهكر) كلا(ق كفرض عقكبات مالية ك ير مالية في حالة ميالكة نذا الالتزاـ)ثانيا(
 أكلا: التزاـ الشركات المصدرة لمقيـ المنقكلة بإعفـ الجميكر

المبػاد  التػي تتطمبهػا المعػػاملبت يعػد الالتػزاـ بػالإعلبـ عنصػرا جكنريػا فػي تحقيػػؽ جممػة مػف 
 .3المالية مف بينها مبد  الشكافية في التعامؿق مبد  المساكاة  ماـ المعمكمة
ة بػػػػأعلبـ الجمهػػػػكر بعمميػػػػة معظػػػػـ التشػػػػريعات المقارنػػػػة  اػػػػرت التػػػػزاـ المصػػػػدر لمقػػػػيـ المنقكلػػػػ

كذلؾ عف طريؽ تكفير كػؿ البيانػات كالمعمكمػات المتعمقػة بهػاق بشػرط  ف تكػكف المعمكمػة  قالإصدار
 .4دايقة ككاضحة ككاممة

نذا ما ذنض  ليم المشرع الجزائرم حيث  لػزـ الشػركة المصػدرة لمقػيـ المنقكلػة  عػلبـ الجمهػكر 
 41تػتمـ المػادةالتػي تعػدؿ ك  04-03مػف القػانكف 16بأم تطكرات تطر  عمى الشركةق بمكجض المادة

يجب عمى شػركة أك مؤسسػة عمكميػة تصػدر أكراقػا ماليػة أك أم و 10-93مف المرسكـ التشريعي
أعػفه، بػالمجكء العمنػي لفدخػار، أف تنشػر مسػبقا مػذكرة  30منتكج مالي آخر مػذككر فػي المػادة

                                                           
 .74صبرينة سميمانيق المرج  السابؽق ص 1
ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في القانكفق تيصص القانكف العاـ رزيقة تغربيتق النظاـ القانكني لمقيـ المنقكلة 2

 .109ق ص2019فيكرم6ق بتاريد-ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرمق تيزم كزكللؤعماؿ
نصيرة تكاتيق الالتزاـ بالإعلبـ  لية لضماف مبد  الشكافية في بكرصة الأكراؽ المالية الجزائريةق حكليات جامعة الجزائرق  3

 .61ق ص2020ق سنة4ق العدد34ق المجمد-الجزائر -جامعة بف يكسؼ بف يدة
 .110رزيقة تغربيتق النظاـ القانكني لمقيـ المنقكلةق المرج  السابؽق ص 4
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مػى يجب ع مكجية إلى إعفـ الجميكر، تتضمف تنظيـ الشركة ككضعيتيا المالية كتطكر نشاطيا
 شركة تطمب قبكؿ سنداتيا لمتداكؿ في البكرصة، أف تنشر مسبقا مذكرة

 كمراقبتيا عمى ىذه المذكرة قبؿ نشرىا"البكرصة  يجب أف تؤشر لجنة تنظيـ عمميات 
مف يلبؿ نذ  المادة يتضح لنا  ف المشرع  لزـ الشركات المصدرة لمقيـ المنقكلة التي تأسست 

بػػػأعلبـ الجمهػػػكر بجميػػػ  المعمكمػػػات الضػػػركرية كنشػػػر مػػػذكرة  عػػػف طريػػػؽ المجػػػكء العمنػػػي للبديػػػار
ق فػػي نػػذا الصػػدد كحمايػػة 1 علبميػػةق كاػػد  عكػػى الدكلػػة كالجماعػػات المحميػػة مػػف  عػػداد نػػذ  المػػذكرة

لحػػؽ الإعػػلبـ  درج المشػػرع الحػػالات التػػي تعػػد ارينػػة عمػػى لجػػكء الشػػركات للبديػػار العمنػػي بمكجػػض 
بػػالإعلبـ الكاجػػض نشػػر  مػػف طػػرؼ الشػػركات كالهيئػػات التػػي المتعمػػؽ  022-96مػػف النظػػاـ  2المػػادة

إف الطػػابع العمنػػي لمجػػكء إلػػى الادخػػار ينػػت  تمجػػأ علبنيػػة  لػػى الاديػػار عنػػد  صػػدارنا ايمػػا منقكلػػةو 
 عف:
 تكظيؼ الأصكؿ المالية بحجـ يتعدل دائرة محدكدة مف الأشخاص، -
 قبكؿ الأصكؿ لمتداكؿ لدل بكرصة القيـ المنقكلة، -
كء إمػػا إلػػى البنػػكؾ، إلػػى المؤسسػػات الماليػػة أك الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة إمػػا إلػػى المجػػ -

ما إلى السعي المصفقي،  أساليب الإشيار العادم كا 
 100إف تكظيؼ الأصكؿ بحجػـ يتعػدل الػدائرة المحػدكدة يفتػرض حدكثػو عنػدما يعنػي أكثػر مػف 

 .شخص"
مػف  17المعدلػة كالمتممػة بمكجػض المػادة 10-93مف المرسػكـ التشػريعي 43كما نصت المادة

تعد مف الشركات التي تمج  إلى الادخػار العمنػي الشػركات ذات السػندات عمى  نمو  04-03القانكف

                                                           
" باستثناء سندات الديف سالؼ الذكر تنص عمى  نم 03-97مف النظاـ 16التي تعدؿ المادة 01-12مف النظاـ  2المادة 1

ليذا النظاـ، يجب  1-77المحددة في المادة التي تصدرىا الدكلة كالجماعات المحمية كالتي يتـ إدراجيا كفؽ الشركط
يداع مشركع مذكرة إعفمية  أف يككف قبكؿ القيـ المنقكلة لمتداكؿ في البكرصة مكضكع طمب قبكؿ لدل المجنة كا 

 .تخضع لت شيرة المجنة"
ت التي تمجأ  بالإعلبـ الكاجض نشر  مف طرؼ الشركات كالهيئا ق المتعمؽ1996جكاف  22المؤرخ في  02-96النظاـ راـ  2

 .27ق ص 1997جكاف 1ق الصادرة بتاريد 36 لى علبنية الاديار عند  صدارنا ايما منقكلةق جريدة رسمية العدد
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المقبكلة لمتداكؿ ابتداء مف تػاريخ تسػجيميا، أك تمػؾ التػي تمجػ  إلػى تكظيػؼ سػنداتيا ميمػا كػاف 
 إما إلى البنكؾ أك المؤسسات المالية أك الكسطاء".نكعيا، 

كاد نص المشرع عمى  مكانية مساعدة الكسػيط فػي عمميػات البكرصػة المصػدر لمقػيـ المنقكلػة  
يجػػػكز  التػػػي تػػػنص عمػػػى  نػػػمو 01-15مػػػف النظػػػاـ 34فػػػي تنكيػػػذ  لالتػػػزاـ الإعػػػلبـ  بمكجػػػض المػػػادة

ت في إعداد العمميات الخاصػة بالإصػدار لمكسيط في عمميات البكرصة المعتمد مساعدة المؤسسا
كتبادؿ أك إعادة شراء القيـ المنقكلة كالمنتجػات الماليػة المسػعرة فػي البكرصػة أك المكظفػة طبقػا 

 أعفه..... 43لشركط المجكء العمني لفدخار المذككرة في المادة
انكنيػة كالإداريػة مساعدة المصدر أثنػاء كتابػة مشػركع المػذكرة الإعفميػة كت ديػة الشػكميات الق -

 المتعمقة بإصدار ما يسمى بالقيـ........"
سػػػالؼ  01-15الممغػػػى بمكجػػػض النظػػػاـ 031-96عمػػػى يػػػلبؼ مػػػا كػػػاف يػػػنص عميػػػم النظػػػاـ

الذكرق حيث كاف المشرع يمزـ الكسطاء الماليكف بضماف  علبـ ملبئـ لحاجات الزبائفق الأمر الػذم 
عػف فكػرة  لػزاـ الكسػيط بضػماف تنكيػذ المصػدر  يستدعي طرح تساؤؿ حكؿ  اية المشرع مف العػدكؿ

للبلتػػزاـ بػػالإعلبـق  لػػى جػػكاز مسػػاعدة المصػػدر لتنكيػػذ التزامػػم؟ يمكػػف القػػكؿ  ف المشػػرع مػػف يػػلبؿ 
ذنض للؤيذ بما نصت عميم ميتمؼ التشريعات المقارنػة التػي تمػزـ المصػدر فقػط  2015تعديؿ سنة

سػض ر ينػا كػاف مػف الأفضػؿ تػرؾ الأمػر  لزامػي بأعلبـ الجمهكر بعد ما كػاف يمػزـ حتػى الكسػيطق كح
عمػػى الكسػػيط كذلػػؾ لضػػماف فعاليػػة شػػكافية التعامػػؿ فػػي البكرصػػةق كتعزيػػز ثقػػة المسػػتثمريف كبالتػػالي 

 يؤدم  لى جذض رؤكس الأمكاؿ.
مػػنح المشػػرع المصػػدر جممػػة مػػف الكسػػائؿ لتنكيػػذ التزامػػم بػػأعلبـ الجمهػػكر مػػف بينهػػا: المػػذكرة 

 علبميق التقارير السنكيةق التقارير السداسية التي نكجزنا كمايمي:الإعلبميةق البياف الإ
 

                                                           
ق يتعمؽ بشركط اعتماد 1996جكاف  3المؤرخ في  ( 01-15) الممغى بمكجض النظاـ راـ 03-96مف النظاـ  38المادة  1

ق  21ق ص1997جكاف  1ق الصادرة بتاريد 36الكسطاء في عمميات البكرصة ككاجباتهـ كمراابتهـق جريدة رسمية عدد
" يجب عمى الك.ع.ب أف يضمنكا إعفما مفئما كحاجات الزبائف كأف يحترمكا شفافية كأمف السكؽ كأف يتدارككا بقكلها
 .ت المصمحية بيف الزبائف"النزاعا
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 المذكرة الإعفمية: -أ
 لزـ المشرع الشركات كالمؤسسػات العمكميػة التػي تقػكـ بأصػدار القػيـ المنقكلػة بػالمجكء العمنػي 
للبديار كض  مذكرة  علبمية تهدؼ  لى  علبـ الجمهػكرق كحػدد العناصػر التػي يجػض  ف تتضػمنها 
حتى تساعد المستثمر عمى اتياذ ارار  عف دراية  ضافة  لى العناصػر الإجباريػة المنصػكص عميهػا 

 في القانكف التجارم:
 تقديـ مصدر القيـ المنقكلة كتنظيممق -
 كضعيتم الماليةق -
 تطكر نشاطمق -
 .1مكضكع العممية المزم   نجازنا كيصائصها -

ق كلمحصػكؿ 2الشػرعي لممصػدر ككػذا محػافظ الحسػاباتتؤرخ نذ  المذكرة كيكا  عميها الممثؿ 
عمى تأشيرة لممذكرة الإعلبميةق يجػض عمػى المصػدريف  يػداع مشػركع مػذكرة لػدل ؿ.ت.ع.ض.ـ ابػؿ 

ق تقػػكـ المجنػػة بدراسػػة 3عمميػػة الاكتتػػاض فػػي  جػػؿ شػػهريف عمػػى الأاػػؿ ابػػؿ التػػاريد المقػػرر للئصػػدار
الإشػػػػارة  لػػػػى البيانػػػػات الكاجػػػػض تعػػػػديمهاق  ك المشػػػػركع فػػػػي  جػػػػؿ شػػػػهريفق كيمكنهػػػػا عنػػػػد الااتضػػػػاء 

  ت الػػكاردةالمعمكمػػات الإضػػافية الكاجػػض  دراجهػػا فيهػػاق  ك طمػػض  يضػػاح  ك تبريػػر ييػػص المعمكمػػا
يمكػػػف المجنػػػة، إذا اقتضػػػت حمايػػػة  سػػػالؼ الػػػذكرو 02-96مػػػف النظػػػاـ 5كنػػػذا مػػػا  كدتػػػم المػػػادة 

مػػب تكضػػيح المعمكمػػات المقدمػػة، المسػػتثمريف ذلػػؾ أف تضػػع شػػركطا، لمػػنح ت شػػيرتيا، تتعمػػؽ بط
 .تعديميا، إتماميا أك تعيينيا"

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا.  02-96مف النظاـ 3المادة 1
بالإعلبـ الكاجض  المتعمؽ 02-96الذم يعدؿ كيتمـ النظاـ 2004جكيمية 8المؤرخ في  01-04مف النظاـ 2المادة  2

جريدة ق نشر  مف طرؼ الشركات كالهيئات التي تمجأ علبنية  لى الاديار عند  صدارنا ايما منقكلة
 .13ق ص 2005مارس  27ق الصادرة بتاريد 22رسمية العدد 

 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 4المادة 3
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بعد دراسة المجنة لمشركع المذكرة الإعلبمية المكدع لػديها تقػكـ بمػنح التأشػيرةق  ك رفػض مػنح 
  ك لأحد الأسباض التالية: 1التأشيرة في حالة لـ يستجض المصدر لطمبات التعديؿ

 ة لأنظمة المجنة كتعميماتهاق ذا كانت المذكرة الإعلبمية  ير مطابق -
  ذا كانت المذكرة  ير مرفقة بالكثائؽ المنصكص عميها في  نظمة المجنةق  -
 ذا كانػػت المػػذكرة  يػػر مكتممػػة  ك  يػػر صػػحيحة فيمػػا ييػػص بعػػض النقػػاطق  ك  ذا  نممػػت ذكػػر  -

 كاائ  مف اللبزـ الإشارة  ليها في المذكرةق
 المذكرة المبمغة مف طرؼ المجنة  ير مرضيةق ذا كانت الطمبات الياصة بتعديلبت  -
 .2 ذا كانت حماية المدير تقتضي ذلؾ -
فػػػي حالػػػة مػػػنح التأشػػػيرة يمكػػػف لمجنػػػة  ف تػػػريص لممصػػػدر باسػػػتعماؿ مشػػػركع المػػػذكرة الإعلبميػػػة   

 المؤشر عميها كفقا لشركط معينة تتمثؿ في:
سسػػػػات الماليػػػػة  ك الكسػػػػطاء فػػػػي لا يجػػػػكز اسػػػػتعماؿ المػػػػذكرة الإعلبميػػػػة  لا مػػػػف البنػػػػكؾ  ك المؤ  -

 عمميات البكرصة الذيف يسانمكف في تكظيؼ القيـ المنقكلة المبينة في المشركعق
  لا يستعمؿ مشركع المذكرة الإعلبمية  لا لاستقاء نيات المكتتبيفق -
 ف يض  الكسيط المالي الػذم يسػتعمؿ مشػركع المػذكرة الإعلبميػة نسػية منهػا تحػت تصػرؼ كػؿ  -

 لؾ كيمسؾ سجلب بأسماء كعناكيف الأشياص الذيف سممهـ  ياناقشيص يطمض ذ
 ف يتضمف مشركع المذكرة الإعلبمية في الصكحة الأكلى منم  شارة تبيف الشكؿ المؤاػت لممػذكرة   -

م  التنبيم بأمكانية تعػديؿ المػذكرة ك ف يضػ  نػذا التعػديؿ لػدل المجنػة لدراسػتم كمػنح تأشػيرتها حتػى 
 يستطي  العمؿ بمق

 .3ف يتـ استعماؿ مشركع المذكرة الإعلبمية دكف الإشهار  -
 لزمػػػػػت ؿ.ت.ع.ض.ـ المصػػػػػدر لمقػػػػػيـ المنقكلػػػػػة فػػػػػي حالػػػػػة  جػػػػػراء  م تعػػػػػديؿ عمػػػػػى المػػػػػذكرة 
الإعلبميػػػة المؤشػػػر عميهػػػا مػػػف طرفهػػػاق بأيػػػداع ذلػػػؾ التعػػػديؿ بػػػدكف مهمػػػة مػػػف  جػػػؿ الحصػػػكؿ عمػػػى 

                                                           
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 3/ الكقرة42المادة 1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا.  02-96مف النظاـ 6المادة 2
 المذككر سابقا. 01-04مكرر مف النظاـ 5المادة 3
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استلبـ التعديؿق كفي حالػة رفػض التأشػيرة   ياـ عمؿ ابتداء مف تاريد 10التأشيرة في  جؿ لا يتعدل
 .1عمى التعديؿ يكاؼ التكظيؼ كلا يمكف  ف يستأنؼ  لا بعد الحصكؿ عمى ترييص مف المجنة

يػػتـ كضػػ  المػػذكرة الإعلبميػػة تحػػت تصػػرؼ الجمهػػكر فػػي مركػػز المؤسسػػة المصػػدرة كلػػدل الكسػػطاء 
جريػػدة كاحػػدة عمػػى الأاػػؿ تػػكزع فػػي ق كيقػػكـ المصػػدر بنشػػر  عػػلبف فػػي 2المػالييف المكمكػػيف بػػالتكظيؼ

كامػػؿ التػػراض الػػكطنيق كذلػػؾ بغػػرض  عػػلبـ الجمهػػكر بالعمميػػة المزمػػ   نجازنػػا مػػ  الإشػػارة  لػػى راػػـ 
 .3تأشيرة المذكرة الإعلبمية

فػػي الأييػػر تجػػدر الإشػػارة  لػػى  نػػم  ذا سػػبؽ لممصػػدر كضػػ  مػػذكرة  علبميػػة يػػلبؿ فتػػرة تقػػؿ 
ص الكضػعية الماليػةق كفػي حالػة ايامػم بعمميػة  صػدار شػهرق كلػـ يحػدث  م تغييػر نػاـ ييػ 12عف

ق تتضػػمف المعمكمػػات " مػػذكرة إعفميػػة مبسػػطة"جديػػدةق ننػػا يجػػض  ف يضػػ  مػػذكرة  علبميػػة تسػػمى
 .4التي تصؼ العممية المزم   نجازنا كالتاريد كتكاي  الممثؿ الشرعي لممصدر كمحافظ الحسابات

ملبحظػػػة عمػػػى العمميػػػة المقترحػػػة بػػػؿ عمػػػى  الجػػػدير بالػػػذكر  ف تأشػػػيرة المجنػػػة لا تتضػػػمف  م
 .5نكعية الإعلبـ المقدـ كمطابقتم لمنصكص التشريعية كالتنظيمية السارية المكعكؿ

 البياف الإعفمي: -ب 
 المنقكلػة بطبػ  بيػاف  علبمػي كنشػر  ضافة  لى المذكرة الإعلبمية  لزمػت المجنػة مصػدر القػيـ 

علبميػػة مػػف يػػلبؿ تقػػديـ المعمكمػػات الأكثػػر  نميػػة نػػذا البيػػاف يميػػص كػػؿ مػػا جػػاء فػػي المػػذكرة الإ
كدلالػػػة فيمػػػا ييػػػص المصػػػدر كالعمميػػػة المزمػػػ   نجازنػػػاق يجػػػض  ف يشػػػير  لػػػى راػػػـ التأشػػػيرة لممػػػذكرة 

 .6الإعلبميةق يؤرخ البياف كيكا  عميم مف طرؼ الممثؿ الشرعي لممصدر
مجكء العمني للبديػار كما  لزمت المجنة الجماعات المحمية عند  صدارنا سندات عف طريؽ ال

كض  بياف  علبمي بعدما  عكتها مف كض  المػذكرة الإعلبميػةق يتضػمف نػذا البيػاف كصػؼ لمعمميػة 
                                                           

 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 10المادة  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا.  02-96مف النظاـ 11المادة 2
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96النظاـمف  13المادة  3
 المذككر سابقا. 01-04مف النظاـ 4المعدلة كالمتممة بمكجض المادة 02-96مف النظاـ 14المادة 4
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 2/الكقرة4المادة 5
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 7المادة 6
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المزمػػ   نجازنػػاق كيػػتـ كضػػعم تحػػت تصػػرؼ الجمهػػكر بمقػػر الجماعػػات المحميػػة كيػػكدع لػػدل المجنػػة 
 .1عمى سبيؿ الإعلبـ

المجنػػة  يػػداع نسػػية مػػف مشػػركع كيجػػض عمػػى المصػػدريف عنػػد  يػػداع المػػذكرة الإعلبميػػة لػػدل 
ق يكضػػػ  البيػػػاف تحػػػت تصػػػرؼ الجمهػػػكر فػػػي مركػػػز 2البيػػػاف الإعلبمػػػي  ضػػػافة  لػػػى كثػػػائؽ  يػػػرل

المؤسسة المصدرة كلدل الكسطاء الماليكف المكمكيف بالتكظيؼ مثػؿ المػذكرة الإعلبميػةق حتػى يمكػف 
 .3تسميمم لكؿ مكتتضق كيرسؿ  لى كؿ شيص يمتمس منم الاكتتاض

 التقارير السنكية كالسداسية: تقديـ -جػ
 ف تقػديـ التقػػارير السػنكية كالسداسػػية يككػؿ ضػػماف السػػير الحسػف لسػػكؽ القػيـ المنقكلػػةق حيػػث 
 4بمكجبهػػا يصػػبح المسػػتثمر عمػػى درايػػة تامػػة بالكضػػعية الماليػػة لمشػػركة ممػػا يحقػػؽ حمايػػة  كثػػر لهػػا

ح المػػدير فكػػرة دايقػػػة كشػػاممة عػػػف فالمعمكمػػة الماليػػة كالمحاسػػػبية التػػي تتضػػمنها نػػػذ  التقػػارير تمػػػن
 .5الكضعية المالية لمشركة الأمر الذم يسمح لم باتياذ ارار  بشكؿ صائض

نظرا لأنميػة نػذ  التقػارير فػرض المشػرع الجزائػرم عمػى مصػدرم القػيـ المنقكلػة  عػداد تقػارير 
 سنكية كسداسية لضماف مبد  الشكافية في التعامؿ. 

 لػػى جانػػض التقػػارير السػػنكية كالسداسػػية تقػػارير  يػػرل ثلبثيػػة  يػػر  ف المشػػرع الكرنسػػي اشػػترط 
 .6بغرض تعزيز مبد  الشكافية كتطبيقم بكاعمية

 التقارير السنكية: -1
 بكرصػة القػيـ المنقكلػة تسػيير لزـ المشرع المصػدريف بأيػداع تقريػر سػنكم لػدل المجنػة كشػركة 

 ك منػػػدكبي الحسػػػاباتق كالمعمكمػػػات  يتضػػػمف نػػػذا التقريػػػر الجػػػداكؿ الماليػػػة السػػػنكية كتقريػػػر منػػػدكض

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 8المادة 1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 9المادة 2
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 02-96مف النظاـ 11المادة 3
 .64المرج  السابؽق صنصيرة تكاتيق الالتزاـ بالإعلبـ  لية لضماف مبد  الشكافية في بكرصة الأكراؽ المالية الجزائريةق  4
 .265ق المرج  السابؽق صيـ المنقكلة في القانكف الجزائرمحماية الاديار المستثمر في الق يت مكلكد فاتحق  5
 .65نصيرة تكاتيق الالتزاـ بالإعلبـ  لية لضماف مبد  الشكافية في بكرصة الأكراؽ الماليةق المرج  السابؽق ص 6
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( يػكـ عمػى الأكثػر ابػؿ اجتمػاع الجمعيػة 30الأيرل التي تتطمبها تعميمػة المجنػةق فػي  جػؿ ثلبثػيف )
 ق تتضمف الجداكؿ المالية العناصر التالية:1العامة العادية لممسانميف

 الميزانيةق -
 جدكؿ حسابات النتائ ق -
 مشركع تيصيص النتائ ق -
 ق2الممحقة بالجداكؿ الماليةالمذكرات  -
 .3السنة المالية الأييرة كتقدـ مقارنة م  جداكؿ السنة الكارطة -

يػػػتـ  عػػػداد الجػػػداكؿ الماليػػػة حسػػػض مبػػػاد  الميطػػػط الػػػكطني لممحاسػػػبةق كحسػػػض المتطمبػػػات 
ق تنشػػػر فػػػي جريػػػدة  ك عػػػدة جرائػػػد ذات تكزيػػػ  كطنػػػي  لػػػى جانػػػض 4الإضػػػافية التػػػي تحػػػددنا المجنػػػة

جدكؿ حسابات النتائ  كالمذكرات الممحقة ككذلؾ الر م المعبر عنػم مػف طػرؼ منػدكض  ك الميزانية ك 
 .5مندكبي الحسابات

فػػػػي حالػػػػة  جػػػػراء  م تعػػػػديؿ عمػػػػى الحسػػػػابات السػػػػنكية المقػػػػررة مػػػػف طػػػػرؼ الجمعيػػػػة العامػػػػة 
قػكـ لممسانميفق يمزـ المصػدر بأرسػاؿ التعػديلبت  لػى المجنػةق كشػركة  دارة بكرصػة القػيـ المنقكلػةق ي

بنشػرنا فػي جريػدة  ك عػدة جرائػد ذات تكزيػ  كطنػي فػي  جػؿ ثلبثػيف يكمػا التػي تمػي انعقػاد الجمعيػػة 
 .6العامة

 
 

                                                           
ق يتعمؽ 2000جانكي 20المؤرخ في  02-2000عمميات البكرصة كمراابتها راـ مف نظاـ لجنة تنظيـ  7المادة 1

ق 50بالمعمكمات الكاجض نشرنا مف طرؼ المؤسسات التي تككف ايمتها مسعرة في البكرصةق جريدة رسمية العدد
 .16ق ص 2000 كت 16الصادرة بتاريد 

 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ 8المادة 2
 المذككر سابقا. 02-2000النظاـ راـ مف  9المادة 3
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ  10المادة 4
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ  11المادة  5
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ  13المادة  6
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 التقارير السداسية: -2
 لػػى جانػػض التقػػارير السػػنكية فػػرض المشػػرع عمػػى المصػػدر  يػػداع تقػػارير عػػف تسػػيير السداسػػي 

عمػػػى جػػػداكؿ المحاسػػػبة السداسػػػية لػػػدل ؿ.ت.ع.ـ كشػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػةق تحتػػػكم 
( يكمػػػا التػػػي تمػػػي السداسػػػي الأكؿ لمسػػػنة 90كشػػػهادة منػػػدكض  ك منػػػدكبي الحسػػػابات فػػػي التسػػػعيف)

 بالإضافة  لى: 1المالية
 جدكؿ حسابات النتائ ق -
 ق2مذكرات ممحقة بجداكؿ الحسابات السداسية -
 .3المطابقة لمسنة المالية السابقةتقديـ جداكؿ المحاسبة السداسية مقارنة م  جداكؿ الكترة  -

يتـ  عداد جداكؿ المحاسبة السداسية حسػض نكػس القكاعػد التػي  عػدت بهػا الحسػابات السػنكية 
الكرديػػػة  ك المجمعػػػةق كفػػػي حالػػػة صػػػعكبة  ك اسػػػتحالت احتػػػراـ ااعػػػدة مػػػف القكاعػػػد المطبقػػػة عمػػػػى 

 .4الحسابات السنكية يمزـ المصدر بتقديـ  يضاحات كتكسيرات في ممحؽ
يمزـ مصدر القػيـ المنقكلػة بكضػ  التقريػر السداسػي تحػت تصػرؼ الجمهػكر كنشػر  فػي جريػدة 

 .5 ك عدة جرائد ذات تكزي  كطني
لابػػػػد مػػػػف الإشػػػػارة  لػػػػى  مكانيػػػػة  ف تعكػػػػي المجنػػػػة مصػػػػدر القػػػػيـ المنقكلػػػػة مػػػػف  دراج بعػػػػض 

سػػػػبض لػػػػم ضػػػػررا المعمكمػػػات فػػػػي التقريػػػػر السػػػػنكم  ك السداسػػػػي عنػػػػدما تقػػػد ر  ف نشػػػػرنا يمكػػػػف  ف ي
 .6يطيرا

 
 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ 15المادة 1
 المذككر سابقا. 02-2000راـمف النظاـ  16المادة 2
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ 17المادة 3
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ 18المادة 4
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ  2/فقرة15المادة 5
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ  20المادة 6
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 ثانيا: الجزاء المترتب عف الإخفؿ بالالتزاـ بالإعفـ
نظرا لأنمية الالتزاـ بالإعلبـ في تػكفير الحمايػة الضػركرية لممػديرق كضػماف شػكافية التعامػؿ 
مػػف يػػلبؿ تػػكفير معمكمػػات صػػحيحة كدايقػػة ككاضػػحة تسػػاعد  عمػػى اتيػػاذ اػػرار  الاسػػتثمارمق رتػػض 

 المشرع الجزائرم كغير  مف المشرعيف جزاء عند الإيلبؿ بهذا الالتزاـ. 
ـ الجمهػػكر يػػؤدم بنػػا  لػػى ضػػركرة التطػػرؽ لمجػػزاءات المقػػررة فػػي الحػػديث عػػف الالتػػزاـ بػػأعلب

حالة عدـ تنكيذ نذا الالتزاـ مف طرؼ الشركات المصدرة لمقػيـ المنقكلػةق فبػالرجكع  لػى  حكػاـ اػانكف 
البكرصػػػة نجػػػد المشػػػرع نظػػػـ بعػػػض الأفعػػػاؿ ككيكهػػػا عمػػػى  سػػػاس  نهػػػا جػػػرائـ البكرصػػػة التػػػي تمػػػس 

 بالمعمكمات. 
 تمس المعمكمات: الجرائـ التي -أ

نػػػص المشػػػرع الجزائػػػرم عمػػػى نػػػكعيف مػػػف نػػػذ  الجػػػرائـ  المتمثمػػػة فػػػي كػػػؿ مػػػف: جريمػػػة نشػػػر 
 معمكمات ياطئةق كجريمة استغلبؿ المعمكمات الامتيازية.

 جريمة نشر معمكمات خاطئة أك مغالطة: -1
سػالؼ الػذكر نجػد المشػرع اشػترط  ف تكػكف  02-2000مػف النظػاـ راػـ 4تطبيقا لػنص المػادة

المعمكمة المكجهة لمجمهكر صحيحة كدايقة كصاداةق كاعتبر كؿ معمكمة ياطئة  ك  ير محددة  ك 
التػػي تعػػدؿ  04-03مػػف القػػانكف 19مغرضػػة جريمػػة يعااػػض عميهػػا صػػاحبهاق كنػػذا مػػا  كدتػػم المػػادة

كػؿ شػخص يكػكف قػد تعمػد  سػالؼ الػذكر بقكلهػا: و 10-93مف المرسكـ التشريعي 60كتتمـ المادة
ات خاطئة أك مغالطػة كسػط الجميػكر بطػرؽ ككسػائؿ شػتى، عػف منظػكر أك كضػعية نشر معمكم

مصدر، تككف سنداتو محؿ تداكؿ فػي البكرصػة، أك عػف منظػكر تطػكر سػند مقبػكؿ لمتػداكؿ فػي 
 .البكرصة، مف ش نو الت ثير عمى الأسعار"

حيػث   سػالؼ الػذكرق 04-03فقد استحدث المشرع نذا النػكع مػف الجػرائـ بمكجػض القػانكف راػـ
جريمػة اسػػتغفؿ كػاف يػنص عمػى نػػكع كاحػد مػف الجػرائـ كنػػك  10-93فػي ظػؿ المرسػكـ التشػػريعي 

مػػػف التقنػػػيف النقػػػدم كالمػػػالي ابػػػؿ  L465-3-3-Iفهػػػك  يػػػذ بػػػالنص الكرنسػػػي  معمكمػػػات امتيازيػػػة
ق حيػث كانػت المعمكمػات متعمقػة بالجانػض التقنػي التجػارم 819-2016تعديمها بمكجض القػانكف راػـ
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لمشركة المسعرة ايمها في البكرصة تتضمف كؿ ما تعمؽ بالطمض كالعػرض  ك بقيمػة الأكراؽ  كالمالي
 .1المالية  ك لها علباة بتحديد نذ  القيمة

 يتضح لنا  ف المشرع اشترط لقياـ نذ  الجريمة: 60مف يلبؿ نص الماد
كنػك  ف يتعمػد الشػيص القيػاـ بهػاق بمعنػى  ف يكػكف الجػاني عمػى  الػركف المعنػكم لمجريمػةاياـ  -

عمػػـ بػػأف المعمكمػػات  ك البيانػػات  ك التصػػريحات التػػي ينشػػرنا  يػػر صػػحيحة كمغالطػػةق فػػأذا انتكػػى 
 .2عممم بذلؾ لا تقكـ الجريمة

المتمثؿ فػي ضػركرة نشػر معمكمػات ياطئػة  ك مغالطػة بػأم كسػيمة  الركف المادم لمجريمةتكفر   -
سػالكة الػذكرق كبنػاءا عميػم يمكػف  10-93مػف المرسػكـ التشػريعي 60نت نػذا تطبيقػا لػنص المػادةكا

نشر المعمكمة بشتى الطرؽ مثؿ: المناشيرق بيانات  علبميػةق حػكاراتق مقػالات الصػحافة المكتكبػةق 
محاضػػراتق  ك  اػػكاؿ  دلػػى بهػػا فػػي حصػػص الإذاعػػة  ك التمكػػزة  ك بمناسػػبة اجتمػػاع مػػ  المحممػػيف 

الييفق فػػالأمر الػذم يهػػـ المشػرع نػػك  ف تكػػكف نػذ  المعمكمػػات تػأثر عمػػى الأسػعار بغػػض النظػػر المػ
 .3عف كسيمة النشر

سػكاء كػاف شػيص طبيعػي "كؿ شخص" كما  ف المشرع لـ يحدد صكة الجاني فقد ذكر عبارة 
 ك معنػػػػكم  يمكػػػػف  ف يكػػػػكف الجػػػػاني مسػػػػيرك الشػػػػركاتق  ك المسػػػػانميف فػػػػي الشػػػػركةق  ك محػػػػافظك 

 .4ساباتق  ك المحمميف المالييف....م  ضركرة معرفة نذا الشيصالح
 جريمة استغفؿ معمكمات امتيازية: -2

معمكمات تتعمؽ بالشركة المصػدرة لمكرقػة الماليػة ليسػت تعر ؼ المعمكمة الامتيازية بأنها: و  
ّـ الإعفف عنيػا فإنيػا سػتؤثر بطريقػة كاضػحة أك  جكىريػة عمػى معمنة لمكافة أك لمسكؽ، كالتي ت

 .5سعر الكرقة المالية الخاصة بالشركة أك مف الممكف أف تعتبر كذلؾ في نظر المستثمر العادم"
                                                           

 .91ق ص90صبرينة سميمانيق المرج  السابؽق ص 1
شافية جلبضق الجرائـ الماسة بشكافية المعمكمة في البكرصة كفؽ التشري  الجزائرمق المجمة الأكاديمية لمبحكث القانكنية  2

 .324ق ص2018ق سنة1ق العدد2ق المجمد-الأ كاط -كالسياسيةق جامعة عمار ثمجي
 .421ق المرج  السابؽق صالقانكف الجزائرمحماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في  يت مكلكد فاتحق  3
 .91صبرينة سميمانيق المرج  السابؽق ص 4
 .439ق المرج  السابؽق صحماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم يت مكلكد فاتحق  5
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اد سمح المشرع لممصدر بالاحتكاظ بمثؿ نذ  المعمكمات   ذا دعت الضػركرة لػذلؾ بمكجػض نػص   
مػى ضػماف يمكػف المصػدر إذا كػاف قػادرا ع سالؼ الذكر بقكلهاو 02-2000مف النظاـ راـ 3المادة

 السرية أف يؤجؿ تحت مسؤكليتو نشر معمكمة ميمة إذا رأل أف نشرىا يسبب ليا ضررا جسيما
 .كفكر زكاؿ الظركؼ التي اقتضت ىذه السرية، يجب عمى المصدر نشر المعمكمة"

مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة يتبػػيف لنػػا  ف المشػػرع سػػمح بالاحتكػػاظ بمعمكمػػة سػػرية  ذا كػػاف نشػػرنا 
 را عمػى ضػماف السػرية تحػت مسػؤكليتمجسيـق بشرط  ف يككف المصدر اػاد يؤدم  لى حدكث ضرر

 ـ  فشاء نذ  المعمكمة ابؿ زكاؿ اليطر يعااض المصدر عمى ذلؾ.  بمعنى  ذا ت
اشػػترط المشػػرع  ف يػػتـ نشػػرنا مػػف ابػػؿ المصػػدر فقػػط عنػػد زكاؿ الظػػرؼ عػػف طريػػؽ بيانػػات 

كيمػػػػػزـ بأرسػػػػػاؿ البيػػػػػاف  لػػػػػى صػػػػػحكية كبكاسػػػػػطة كػػػػػؿ كسػػػػػيمة  يػػػػػرل تسػػػػػمح بأكسػػػػػ  نشػػػػػر ممكػػػػػفق 
 .1ؿ.ت.ع.ض.ـ كشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة في  جؿ لا يتجاكز تاريد نشر 

بناءا عميم فأف  م نشر لممعمكمة السرية مف طرؼ  م شيص طيمػة فتػرة كجػكد اليطػرق يعػد 
...كؿ شػخص .المعدلة كالمتممة و  2/ الكقرة 60جريمة يعااض عميها القانكفق كنذا ما  كدتم المادة 

تتكفر لو بمناسبة ممارستو مينتو أك كظيفتو، معمكمات امتيازيػة عػف منظػكر مصػدر سػندات أك 
كضعيتو، أك منظكر تطكر قيمة منقكلة ما، فينجز بذلؾ عممية أك عػدة عمميػات فػي السػكؽ، أك 
يتعمد السماح بإنجازىا، إما مباشرة أك عف طريػؽ شػخص مسػخر لػذلؾ، قبػؿ أف يطمػع الجميػكر 

  ى تمؾ المعمكمات..."عم
 شركط قياـ جريمة الاستغفؿ: -1.2

بنػػاءا عمػػى مػػا سػػبؽ ذكػػر  حتػػى تكػػكف المعمكمػػة امتيازيػػة لابػػد مػػف تػػكفر جممػػة مػػف الشػػركط 
 المتمثمة  ساسا في:

 
 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 02-2000مف النظاـ راـ  5المادة 1
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 شرط السرية: -1.1.2
يجض  ف تككف المعمكمة محؿ اليطر سرية ك ير معمف عنهاق فهي تتصؼ بالسرية  حتى لك 

ق فحتى تكتسض المعمكمة 1لعدد محدكد مف الأشياص طالما عرؼ فيما بينهـ  نها سرية كشؼ عنها
صػكة العلبنيػػة يشػػترط نشػػرنا لػػيعمـ بهػػا جميػ  الأشػػياصق كبالتػػالي تكػػكف المعمكمػػة  يػػر المعمنػػة  ك 

 .2السرية تمؾ التي لف تنشر بطريقة تجعمها متكفرة لعامة المستثمريف للئطلبع عميها
 المعمكمة صحيحة كدقيقة:أف تككف  -2.1.2

يجػػض  ف تكػػكف المعمكمػػة دايقػػة كصػػحيحةق فػػلب يمكػػف اعتبػػار معمكمػػة امتيازيػػة المعمكمػػة التػػي 
مكادنا  ف  حكاؿ الشركة تعػرؼ تكسػعا  ك العكػسق بػؿ يجػض  ف تكػكف مكادنػا مػثلب: مقػدار الأربػاح 

مبيعػػات فػػي الشػػركات اػػد المحققػػة  ك مقػػدار الأربػػاح التػػي سػػتكزع عمػػى حممػػة الأسػػهـق  ك  ف ايمػػة ال
 .3حققت ارتكاعا بنسبة معينة

 أف تككف المعمكمة مؤثرة في الأسعار: -3.1.2
 ف الإعػػػلبف عػػػف المعمكمػػػة يحػػػدث تغييػػػرات جكنريػػػة فػػػي  سػػػعار الأكراؽ الماليػػػة المقيػػػدة فػػػي 

 ـ الإفشػػاء عنهػػا  مػػف البكرصػػةق كيكػػكف التػػأثير جكنريػػا عنػػد اعتقػػاد المسػػتثمر بػػأف المعمكمػػة السػػرية تػػ
شأنها  ف تحدث تغيير في اراراتم سكاء بالبي   ك بالشراءق كنذا يعد مساس باستقرار المعػاملبت فػي 

 .4سكؽ الأكراؽ المالية كيرؽ لمبد  حرية المنافسة
الجدير بالذكر  ف المشرع لـ يحدد صكة الشيص المرتكض لهذ  الجريمة  نما اكتكى بذكر كؿ 

بمناسػػػبة ممارسػػػتم مهنتػػػم  ك كظيكتػػػمق كبالتػػػالي  ذا تػػػكفرت شػػػيص تتػػػكفر لػػػم المعمكمػػػة الامتيازيػػػة 

                                                           
معمكمات امتيازية في البكرصة بيف ايتصاص القاضي كسمطة ضبط السكؽ الماليةق المجمة نكارة حمميؿق جنحة استغلبؿ  1

 .117ق ص2007ق سنة2ق العدد2ق المجمد-تيزم كزك-النقدية لمقانكف كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرم 
اليةق المجمة الأكاديمية لمبحث رزيقة تغربيتق ضماف المساكاة في المعمكمة المالية بيف المتديميف في سكؽ الأكراؽ الم 2

 .278ق ص2017ق سنة2ق العدد 8ق المجمد-بجاية -القانكني ق جامعة عبد الرحمف ميرة
 يت مكلكد فاتحق استغلبؿ معمكمات امتيازية في اانكف البكرصة الجزائرمق المجمة النقدية لمقانكف كالعمكـ السياسيةق  3

 .212ق ص2009ق سنة1لعددق ا4ق المجمد-تيزم كزك-جامعة مكلكد معمرم 
 .278المالية بيف المتديميف في سكؽ الأكراؽ الماليةق المرج  السابؽق ص رزيقة تغربيتق ضماف المساكاة في المعمكمة 4
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المعمكمػػة لشػػيص يػػارج مػػكظكي البكرصػػة كلػػـ يػػتـ تسػػيير  لإفشػػاء نػػذ  المعمكمػػةق فػػأف  فشػػائها فػػي 
 نذ  الحالة لا يعد جريمة بمكهكـ نذ  المادة.

 أركاف قياـ جريمة الاستغفؿ: -2.2
عمكمة امتيازية كتقكـ نذ  الجريمػة لابػد مػف بالإضافة  لى الشركط سالكة الذكر حتى تككف الم

 ركنيف ىما:تكفر 
 الركف المادم لمجريمة: -1.2.2

يقػػكـ الػػركف المػػادم لهػػذ  الجريمػػة عمػػى ايػػاـ الجػػاني بنشػػاط يتيػػذ صػػكرة البيػػ  كالشػػراء لمقػػيـ 
شػاط المنقكلة بالاعتماد عمػى معمكمػات امتيازيػةق لػـ يػتـ الإعػلبف عنهػا لمجمهػكرق سػكاء اػاـ بهػذا الن

بنكسػػػػم  ك بكاسػػػػطة شػػػػيص  يػػػػر مسػػػػير لػػػػذلؾق بينمػػػػا المشػػػػرع الكرنسػػػػي  ضػػػػاؼ بمكجػػػػض القػػػػانكف 
حػػالتي  لغػػاء  ك تعػػديؿ  مػػر  ك عػػدة  كامػػر  صػػدرنا نكػػس الشػػيص ابػػؿ حصػػكلم  819-2016راػػـ

 .1عمى المعمكمة الامتيازية المتعمقة بالقيـ محؿ الأمر  ك بمصدرنا
 السمكؾ الإجرامي يتيذ ثلبث صكر نكجزنا كالآتي: سالكة الذكر فأف 60فتطبيقا لنص المادة 

 .الصكرة الأكلى: إنجاز عممية في السكؽ بطريقة مباشرة
يقصػػد ننػػا ايػػاـ الشػػيص المطمػػ  عمػػى المعمكمػػة باسػػتغلبلها مباشػػرة عػػف طريػػؽ  نجػػاز عمميػػة 

ااـ بتجريـ  ق فالمشرع الجزائرم2بي   ك شراء الأكراؽ المالية حسض طبيعة المعمكمة التي اطم  عميها
استغلبؿ المعمكمة الامتيازية مف الشيص العارؼ بذاتم دكف اشتراط تحقيؽ منكعة ماديػة  ك معنكيػة 

 .3عمى عكس المشرع المصرم الذم اشترط تحقيؽ منكعة لكاكع الجريمة
 الصكرة الثانية: إنجاز عممية في السكؽ عف طريؽ شخص مسخر لذلؾ

العػارؼ بطريقػة  يػر مباشػرةق حيػث يقػكـ بتسػيير يتـ استغلبؿ المعمكمػة مػف طػرؼ الشػيص 
ق حيػػث يعػػد الشػػيص المسػػير لمقيػػاـ بالعمميػػة نػػك الكاعػػؿ 4شػػيص  يػػر لإنجػػاز العمميػػة فػػي السػػكؽ

                                                           
 .38صبرينة سميمانيق المرج  السابؽق ص 1
 .358جماؿ عبد العزيز العثمافق المرج  السابؽق ص 2
 .39-38صصبرينة سميمانيق المرج  السابؽق  3
 .321شافية جلبضق المرج  السابؽق ص 4
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المػادم لمجريمػػةق فػأذا كػػاف الكاعػؿ المػػادم حسػف النيػػة لا يعمػـ  ف العمػػؿ الػذم اػػاـ بػم  يػػر مشػػركع 
 .1ننا تنتكي مسؤكليتم الجنائية

 السماح لمغير بإنجاز عممية في السكؽ الصكرة الثالثة:
يقصػػػػد بهػػػػا ايػػػػاـ الكاعػػػػؿ بأعطػػػػاء المعمكمػػػػات الامتيازيػػػػة لمغيػػػػر كنػػػػذا يعػػػػد يراػػػػا لمبػػػػد  الإفصػػػػاح  

ق فيجض لتكفر نذ  الصكرة ايػاـ الغيػر الػذم حصػؿ عمػى المعمكمػة بأنجػاز صػكقة لحسػابم 2كالشكافية
نػػػدرج تحػػػت الصػػػكرة الثانيػػػة كيعػػػد الغيػػػر اليػػػاصق  مػػػا  ذا  نجزنػػػا لحسػػػاض العػػػارؼ بالمعمكمػػػة ننػػػا ت

 .3شيص مسير لمقياـ بالعممية
 الركف المعنكم: -2.2.2

 سالكة الذكر يجض التمييز بيف حالتيف: 60تطبيقا لنص المادة 
الحالة الأكلى: كؿ شخص تتكفر لديو بمناسبة ممارستو مينتو أك كظيفتو معمكمات امتيازية عف 

 .منظكر قيمة منقكلة مامنظكر مصدر سندات أك كضعيتو أك 
في نذ  الحالة المشرع الجزائرم لا يشترط تكفر عنصر العمد بمعنى  نم ليست جريمة عمديةق بػؿ  

 تقكـ عمى عمـ الشيص بحكـ كظيكتم بمعمكمة امتيازية كاستغلبلها لذاتم.
 االحالة الثانية: أف يتعمد الشخص العارؼ لممعمكمة الامتيازية بالسماح لمغير باستغفلي

فكػي نػػذ  الحالػػة يشػػترط المشػػرع تػػكفر النيػػة العمديػة لقيػػاـ الجريمػػةق فػػأذا لػػـ يتعمػػد الشػػيص العػػارؼ 
 بالسماح لمغير باستغلبؿ معمكمة امتيازية فهنا تنتكي الجريمة كلا يتحمؿ  م مسؤكلية.

 العقكبة المقررة لوخفؿ بالتزاـ الإعفـ: -ب
كض لإحدل الجرائـ المذككرة سػابقا فػي المػادة نص المشرع عمى العقكبة المقررة لمشيص المرت

 ، كبغرامػػػة 5  أشػػػير إلػػػى خمػػػس سػػػنكات)6يعاقػػػب بػػػالحبس مػػػف سػػػتة)المعدلػػػة كالمتممػػػةو  60
دج، كيمكػػف رفػػع مبمغيػػا حتػػى يصػػؿ إلػػى أربعػػة أضػػعاؼ مبمػػغ الػػربح المحتمػػؿ 30.000قػػدرىا

 العقكبتيف...." تحقيقو، دكف أف تقؿ ىذه الغرامة عف مبمغ الربح نفسو أك بإحدل ىاتيف
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مف يلبؿ نص نذ  المادة يتضح لنا  ف المشرع لـ يميػز بػيف العقكبػة المقػررة لارتكػاض جريمػة نشػر 
كس العقكبة كنػي الحػبس مػف معمكمات ياطئةق كجريمة استغلبؿ معمكمات امتيازيةق فقد ارر لهما ن

ماليػػة اػػدرنا ( سػػنكات كحػػد  اصػػىق بالإضػػافة  لػػى  رامػػة 5 شػػهر كحػػد  دنػػى  لػػى يمػػس)( 6سػػتة)
ثلبثيف  لؼ دينار جزائرم م   مكانية رفعها دكف  ف تقؿ عف مبمغ الربح نكسمق بمعنى مبمغ الغرامة 
يتحدد حسض ايمة الأرباح التي يتحصؿ عميها الجانيق فالمشرع منح السػمطة التقديريػة لمقاضػي فػي 

 تقدير ايمة الغرامة المالية التي تكرض.
 ف المشػػرع نػػص عمػػى  مكانيػػة الجمػػ  بػػيف العقػػكبتيفق  ك  كمػػا يلبحػػظ مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة

 الحكـ بأحدانما  ما الحبس  ك الغرامةق كنذا يدؿ عمى اتساع السمطة التقديرية لمقاضي. 
( سػنكات لجميػ  5نذا ما  يذ بم التشري  الكرنسي حيػث فػرض عقكبػة الحػبس كحػد  اصػى يمػس) 

رامػػة ماليػػةق  يػػر  نػػم فػػرض العقػػكبتيف معػػاق كلػػـ جػػرائـ البكرصػػة دكف تمييػػز بينهػػاق بالإضػػافة  لػػى  
 .1يترؾ المجاؿ مكتكحا لمقاضي في ايتيار  حدل العقكبتيف

ق فػػي حػػيف 2بينمػػا المشػػرع المصػػرم نػػص عمػػى عقكبػػات ميتمكػػة حسػػض نػػكع الجريمػػة المرتكبػػة
المشػػرع التكنسػػي لػػـ يػػنص عمػػى العقكبػػات المقيػػدة لمحريػػة  نمػػا اكتكػػى بكػػرض عقكبػػات ماليػػة كشػػدد 
ف لػػـ يحقػػؽ الجػػاني منكعػػة مػػف  نجػػاز العمميػػة فػػي السػػكؽ  فيهػػاق حيػػث فػػرض الغرامػػة الماليػػة حتػػى كا 

 .3المالي
الجدير بالذكر  ف المشرع الجزائرم بالإضافة  لى فػرض عقكبػة الحػبس كالغرامػة الماليػة نػص 

التػي تنجػز تعػد العمميػات  الكقػرة الأييػرة و 60حسػض المػادة المنجزة باطمةعمى اعتبار  ف العمميات 
 عمى ىذا الأساس عمميات باطمة".
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 دكر لجنة تنظيـ عمميات البكرصة  الفرع الثاني:
 كمراقبتيا في تسيير السكؽ المالي.

تعػػػد ؿ.ت.ع.ض.ـ شػػػرطة ااتصػػػادية تضػػػمف حسػػػف سػػػير السػػػكؽ المػػػالي مػػػف يػػػلبؿ كضػػػ   
جراءات سكاء عمى المتديميف في البكرصةق  ك عمى القيـ المنقكلػة المقبكلػة لمتػداكؿق كذلػؾ  شركط كا 

 لضماف حماية المدير كتعزيز ثقتم في التعامؿ في لبكرصة.
 أكلا: منح الاعتماد لمكسطاء في عمميات البكرصة

تكلى ؿ.ت.ع.ض.ـ مهمة مراابة الكسطاء في عمميات البكرصةق عػف طريػؽ  جػراء الاعتمػاد ت
المسػػػبؽ الػػػذم تمنحػػػم  يػػػانـ متػػػى تػػػكافرت فػػػيهـ الشػػػركط الضػػػركرية التػػػي سػػػبؽ ذكرنػػػاق كذلػػػؾ كفقػػػا 

 سالؼ الذكر . 01-15مف النظاـ  14 لى  08للئجراءات المنصكص عميها في المكاد مف 
 لدل لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا: إيداع ممؼ الاعتماد -أ

يتـ  يػداع طمػض الاعتمػاد مرفقػا بممػؼ يتكػكف مػف  01-15مف النظاـ  08تطبيقا لنص المادة
سالكة الذكر المحددة لمعناصر المشكمة لمممؼ   03-16عناصر تحددنا المجنة بمكجض تعميمة راـ 

عمى مجمكع الكثائؽ  02نص في المادة المرفؽ بطمض اعتماد الكسيط في عمميات البكرصةق حيث 
 التي يتضمنها الممؼ نذكر منها:

 استمارة كالتي تمثؿ نمكذج طمض الاعتماد الممحؽ بهذ  التعميمةق -
نسية مف مشركع  جراءات العمػؿ كالمراابػة الدايميػةق كتكػادم كتسػيير النزاعػات ككػذا الكاايػة مػف  -

 تبييض الأمكاؿ كتمكيؿ الإرناض....
بعدة كثائؽ نذكر منهػا:  01-15مف نظاـ  09 ف يرفؽ طمض الاعتماد كفقا لممادة كما يجض 

كثيقة  ثبات ممكية  ك استئجار محلبت ميصصة لنشاط الكسػطاء فػي عمميػات البكرصػة كالاكتتػاض 
  ك شراء حصة مف ر سماؿ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة ضمف الشركط التي تحددنا المجنة.
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 نة لمممؼ ك إصدار القرار:دراسة المج -ب
عنػػػػد تمقػػػػي المجنػػػػة ممػػػػؼ طمػػػػض الاعتمػػػػادق تتػػػػكلى دراسػػػػتم كالتحقػػػػؽ مػػػػف مػػػػدل تػػػػكافر كككايػػػػة 
الضػػمانات المقدمػػة مػػف طػػرؼ الكسػػيط المرشػػح للبعتمػػادق كمػػا يمكػػف لمجنػػة طمػػض اسػػتكماؿ الكثػػائؽ 

 .1المقدمة  ذا كاف نناؾ نقصق كما لها  ف تطمض معمكمات ككثائؽ  ضافية
 افقة عمى منح الاعتماد: المك  -1

فػػي حالػػة مكافقػػة ؿ.ت.ع.ض.ـ عمػػى طمػػض الاعتمػػاد تقػػكـ بمػػنح اعتمػػاد مؤاػػتق ثػػـ بعػػد  تمػػاـ 
 شركط معينة تقكـ بمنح اعتماد نهائي كنذا ما سنبينم.

 منح اعتماد مؤقت: -1.1
فػػي حالػػة مكافقػػة المجنػػة عمػػى طمػػض الاعتمػػاد  01-15مػػف النظػػاـ  10تطبيقػػا لػػنص المػػادة 

مػف طػرؼ البنػكؾ  ك المؤسسػات الماليػة فػػأف المجنػة تقػكـ بأرسػاؿ اػرار اعتمػاد مؤاػتق يمكػػف  المقػدـ
الإشارة  لى  نم للؤسؼ لـ يحدد المشرع مهمة لمجنة لدراسة الممػؼ كمػا كػاف عميػم الأمػر فػي النظػاـ 

 الممغى  يف اشترط  جؿ شهريف  لدراسة الممؼ مف تاريد  يداعم. 03-96راـ
تػػػرؾ المجػػػاؿ مكتكحػػػا  2015ف المشػػػرع الجزائػػػرم فػػػي ظػػػؿ تعػػػديؿ سػػػنة الجػػػدير بالملبحظػػػة  

لمجنػػػةق كنػػػذا الأمػػػر اػػػد يكػػػكف فيػػػم  ضػػػاعة لحقػػػكؽ الطػػػرؼ الآير)المػػػكدع لطمػػػض الاعتمػػػاد(ق لأف 
 المشرع لـ يحدد سمطتها في منح  ك رفض منح الاعتماد بأم  جؿ.

ريػػػػة التػػػػي  نشػػػػأت  مػػػػا  ذا تعمػػػػؽ الأمػػػػر بطمػػػػض الاعتمػػػػاد المكجػػػػم مػػػػف طػػػػرؼ الشػػػػركات التجا
 شػػهرا 12ة بمػػنح ريصػػة  نشػػاء مػػدتها يصيصػػا لممارسػػة نشػػاط الكسػػيط فػػي البكرصػػةق تقػػكـ المجنػػ

كعند تأسيس الشركة يقػكـ الممػتمس بأعػادة تقػديـ طمػض الاعتمػاد لمجنػة كذلػؾ مػ   تمػاـ الممػؼ كفػي 
ق كما بأمكػاف المجنػة تحديػد نشػاطات الكسػيط 2حالة مكافقة المجنة عمى الطمض تمنحها اعتماد مؤات

في عمميات البكرصة بصكة مؤاتة  ذا اعتبرت  ف العناصر كالكسائؿ المقدمة في الممؼ  ير كافيػة 

                                                           
السابؽق سماح كحؿ الراسق منية شكايديةق ممارسة الشيص المعنكم لمهنة الكساطة في عمميات البكرصةق المرج    1

  .310ص
 ق المذككر سابقا.01-15مف النظاـ  11المادة  2
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ق كلابػد  ف يكػكف ارارنػا بتحديػد النشػاط مبػررا 1لممارسة كػؿ النشػاطات المطمكبػة مػف  جمهػا الاعتمػاد
ء الممؼ لمشركط القانكنيةق فهػك يعػد بمثابػة مكافقػة مبدئيػة فالاعتماد المؤات بمثابة دليؿ عمى استيكا

 لممارسة نشاط الكسيطق  لى حيف صدكر ارار منح الاعتماد النهائي.
  منح الاعتماد النيائي: -2.1

حتػػى يصػػبح الاعتمػػاد فعميػػا لابػػد مػػف  ف يقػػكـ الكسػػيط فػػي عمميػػات البكرصػػة بالاكتتػػاض فػػي 
كبعػػد  ق2مميػػكف دينػػار جزائػػرم 02نقكلػػة الػػذم يقػػدر بقيمػػة ر سػػماؿ شػػركة تسػػيير بكرصػػة  القػػيـ الم

المسانمة في ر سماؿ الشركةق يتـ تبميغ ذلؾ  لى المجنة التي تقػكـ بػدكرنا بتحكيػؿ الاعتمػاد المؤاػت 
ق عميػػم يمكػػف القػػكؿ  ف الكػػرؽ بػػيف الاعتمػػاد المؤاػػت كالنهػػائي يكمػػف فػػي  تمػػاـ 3 لػػى اعتمػػاد نهػػائي

 شركة تسيير البكرصة. جراء المسانمة في ر س ماؿ 
بنػػاءا عميػػم يصػػبح الاعتمػػاد نهائيػػا كسػػارم المكعػػكؿ  لػػى  ايػػة السػػحض  ك الشػػطض مػػف طػػرؼ 
لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق كيتـ نشر ارار منح الاعتماد الصادر مف المجنة في النشرة 

رة  لػػى  ف اػػرار ق لابػػد مػػف الإشػػا01-15مػػف نظػػاـ 02فقػػرة14الرسػػمية لمتسػػعيرة طبقػػا لػػنص المػػادة
المجنة نك اػرار  دارم عمػى اعتبػار  نهػا  حػدل سػمطات الضػبط الإداريػة المسػتقمة حيػث يػتـ الطعػف 

 كما سنكضح في العنصر المكالي. اماـ الجهات القضائية الإداريةفيم 
  رفض منح الاعتماد: -2

يجػػكز لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا رفػػض مػػنح الاعتمػػاد متػػى لػػـ تتػػكفر الشػػركط 
 04-03مػػف اػػانكف 06القانكنيػػة اللبزمػػةق كلابػػد  ف يكػػكف اػػرار الػػرفض معمػػلب تطبيقػػا لػػنص المػػادة 

المعػػػدؿ كالمػػػتمـق كمػػػا يجػػػكز لطالػػػض  10-93مػػػف المرسػػػكـ التشػػػريعي  09المعدلػػػة كالمتممػػػة لممػػػادة
 ف يرف  طعنا بالإلغاء ضد ارار المجنة  ماـ مجمس الدكلةق في  جؿ شهر كاحػد مػف تػاريد الاعتماد 

                                                           
 ق المذككر سابقا.01-15مف النظاـ 12المادة 1
المؤرخ في  01-97المعدؿ كالمتمـ لنظاـ المجنة راـ  2003مارس 18المؤرخ في  04-03مف نظاـ راـ  02المادة  2

ق المتعمؽ بمسانمة كسطاء عمميات البكرصة في ر س ماؿ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلةق جريدة 1997نكفمبر18
 .25قص 2003نكفمبر30ق صادرة بتاريد  73عددرسمية 

 ق المذككر سابقا.01-15مف النظاـ  13المادة  3
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لكػف كمػا سػبؽ  ق 1 شهر مػف تػاريد تسػجيمم  3تبميغ اررا المجنة كيبت المجمس في الطعف في  جؿ 
مكػرر 900فػي المػادة  2022الإشارة فأنػم بمكجػض تعػديؿ اػانكف الإجػراءات المدنيػة كالإداريػة لسػنة 

 الطعف في القرارا بالالغاء يككف  ماـ المحكمة الإدارية للبستئناؼ كليس مجمس الدكلة.منم 
لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف  جػػؿ رفػػ  الطعػػف بألغػػاء اػػرار رفػػض مػػنح الاعتمػػاد ميػػالؼ لمقكاعػػد 

الػذم  092-08العامة لدعكل الإلغاء المنصكص عميها في اانكف الإجراءات المدنية كالإداريػة راػـ 
كنذا دليؿ عمى اليصكصية التي تتمت  بهػا المجنػة كلأنميػة السػكؽ  ق شهر 04ؿ الطعف ضيحدد  ج

 المالية كقطاع ااتصادم لا يحتمؿ التأير في منازعاتم.
  تعديؿ الاعتماد: -3

نػػص المشػػرع الجزائػػرم فػػي حالػػة تمديػػد المشػػركع  ك تقييػػد النشػػاطات مكضػػكع الاعتمػػاد الػػذم 
تعديؿ الاعتماد مف طرؼ الكسيط في عمميات البكرصة  لى المجنة منحتم المجنةق يجض تقديـ طمض 

 3التي تقكـ بالتحقيؽ في الطمػض ييضػ  لػنكس الشػركط كالإجػراءات التػي يضػ  لهػا الاعتمػاد الأكؿ
 كما يمكف لمجنة سحض الاعتماد نهائيا  ك حصر  لبعض النشاطات  ك  يقافم في الحالات التالية:

يكػػػي بشػػػركط الاعتمػػػاد المحػػػددة فػػػي النظػػػاـ نػػػذ  الحالػػػة مػػػف بػػػيف  فػػػي حالػػػة  صػػػبح الكسػػػيط لا -  
اػػانكف النقػػد كالقػػرضق بػػالرجكع  لػػى  ضػػمف  حكػػاـ الحػػالات المنصػػكص عميهػػا فػػي الاعتمػػاد البنكػػي

 المتعمؽ بالنقد كالقرض تتمثؿ نذ  الحالات في: 11-03مف اانكف 95المادة 
 مدة سنة.*عدـ استغلبؿ البنكؾ الاعتماد الممنكح لها ل       
  شهر مف ممارسة النشاط.06*التكاؼ لمدة        

ق كما يجكز لمكسػيط طبقػا 4في حالة ما  ذ كانت تصرفاتم تضر بمصالح الزبائف كسلبمة السكؽ  -
بناءا عمى طمبم تكايػؼ نشػاطم فػي مػدة لا تقػؿ عػف شػهر   01-15مف النظاـ 02فقرة -17لممادة 

لمشركط التي تحددنا المجنةق التػي لا تقػكـ بالشػطض  لا  ابؿ تاريد تكايؼ النشاطق كييض  الشطض
                                                           

 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف  06المادة  1
المتضمف اانكف الإجراءات المدنية كالإداريةق جريدة  2008-02-25المؤرخ في 09-08مف القانكف راـ829المادة  2

 .03صق  2008-04-23ق صادرة بتاريد21رسمية عدد
 .المذككر سابقا 01-15مف النظاـ  15المادة  3
  .المذككر سابقا 01-15مف النظاـ  17المادة  4 
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بعػػػد التأكػػػد مػػػف  ف مصػػػمحة الزبػػػائف كالمػػػديريف محميػػػة بصػػػكرة كافيػػػةق يمكػػػف لمجنػػػة تعيػػػيف كسػػػيط 
لتسػػػيير القضػػػايا العالقػػػة لمكسػػػيط المكمػػػس  ك المتكاػػػؼ عػػػف نشػػػاطم  ك الياضػػػ  لأكامػػػر الحظػػػر  ك 

 التكايؼ مف  جؿ حماية الزبائف.
 تماد القكانيف الأساسية كمشاريع الأنظمة لييئات التكظيؼ الجماعيثانيا: اع

تمػػػارس ؿ.ت.ع.ض.ـ مهمػػػة ضػػػبط كتسػػػيير السػػػكؽ المػػػالي مػػػف يػػػلبؿ مػػػنح اعتمػػػاد لمقػػػكانيف 
سػػػالؼ  08-96مػػف الأمػػػر 6الأساسػػية لشػػػركة اسػػتثمار ذات ر س مػػػاؿ متغيػػر تطبيقػػػا لػػنص المػػػادة

نظمػة مػف  جػؿ تأسػيس صػناديؽ التكظيػؼ المشػتركة الذكرق بالإضافة  لػى مػنح اعتمػاد لمشػاري  الأ
مف نكس الأمرق كاد حدد المشرع شػركط مػنح الاعتمػاد بمكجػض نظػاـ ؿ.ت.ع.ض.ـ  18طبقا لممادة

 .1المتعمؽ بهيئات التكظيؼ الجماعي سالؼ الذكر 04-97راـ
 ثالثا: قبكؿ القيـ المنقكلة في البكرصة

 التػػالي يػػتـ تػػداكلهانيػػة ديكلهػػا  لػػى التسػػعيرةق كبيقصػػد بقبػػكؿ القػػيـ المنقكلػػة فػػي البكرصػػة  مكا
كلكي يتـ نذا القبكؿ لابد مف تكفر جممة مف الشركط بعضها يتعمؽ بالشركة بصكة عامةق كالبعض 

 الآير يتعمؽ بالقيـ المنقكلة في حد ذاتها. 
ؿ المشػػرع صػػلبحية ابػػكؿ القػػيـ لمتػػداكؿ  لػػى ؿ.ت.ع.ض.ـ فػػي  طػػار ممارسػػة مهمػػة  فقػػد يػػك 

   كتسػػػيير سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػةق كمػػػا حػػػددت المجنػػػة شػػػركط ابػػػكؿ القػػػيـ بمكجػػػض النظػػػاـ راػػػـضػػػبط 
سنتناكؿ نػذا العنصػر بالتكصػيؿ فػي  - 2سالؼ الذكر 01-12المعدؿ كالمتمـ بالنظاـ راـ 97-03

 -الكصؿ الثاني مف نذا الباض
 رابعا: مراقبة شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة

القػػيـ المنقكلػػة مػػف بػػيف الهيئػػات الأساسػػية التػػي تتػػكلى مهمػػة تسػػيير  تعػػد شػػركة تسػػيير بكرصػػة 
البكرصػػة  لػػى جانػػض ؿ.ت.ع.ض.ـق فقػػد تككمػػت المجنػػة بتنظيمهػػا كضػػبطهاق حيػػث تمػػارس الشػػركة 

 .-كنذا ما سندرسم بالتكصيؿ في الكصؿ الثاني مف نذا الباض - 3مهامها تحت راابة المجنة
                                                           

 .174صلمتكصيؿ  كثر  نظر الكصؿ الثاني مف الباض الأكؿ مف الرسالةق  1
 . 289كحؿ الراسق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة طبقا لمتشري  الجزائرمق المرج  السابؽق ص سماح2
  المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 10-93المرسكـ التشريعيالكقرة الأييرة مف  -18المادة 3
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 السندات خامسا: مراقبة المؤتمف المركزم عمى
 ـ استحداث المػؤتمف المركػزم عمػى السػندات سػنة حيػث  04-03بمكجػض القػانكف راػـ 2003ت

ق يقكـ المؤتمف المركزم عمى السندات بممارسة 1يصص لم المشرع الكصؿ الثاني مف الباض الثاني
 -كنذا ما سندرسم بالتكصيؿ في الكصؿ الثاني مف نذا الباض - 2نشاطم تحت راابة ؿ.ت.ع.ض.ـ

 سا: مراقبة مندكب الحساباتساد
يمكػػف تعريػػؼ منػػدكض الحسػػابات بأنػػم نيئػػة راابيػػة مكمكػػة بمراابػػة حسػػابات الشػػركة ككضػػعيتها 

 .3الماليةق كمدل مطابقتها لمنصكص القانكنية كالأنظمة كالقانكف الأساسي لمشركة
يػػتـ تعيػػيف منػػدكض الحسػػابات مػػف طػػرؼ الجمعيػػة العامػػة  ذا كانػػت الشػػركة تمجػػأ  لػػى عمنيػػة  
ق 5ق  مػػا  ذا لػػـ تمجػػأ الشػػركة  لػػى عمنيػػة الاديػػار يػػتـ تعيينػػم فػػي القػػانكف الأساسػػي لمشػػركة4الاديػػار

 حيث يتـ تعييػنهـ مػف ابػؿ الجمعيػة العامػة فػي الحالػة الأكلػى لمػدة ثػلبث سػنكاتق يػتـ ايتيػارنـ مػف
بػػيف المهنيػػيف المسػػجميف فػػي جػػدكؿ المصػػؼ الػػكطنيق كفػػي حالػػة لػػـ يػػتـ تعييػػنهـ  ك كجػػكد مػػان   ك 
رفض كاحد  ك  كثر مف مندكبي الحسابات المعنييفق يتـ المجػكء  لػى القضػاء لتعييػنهـ  ك اسػتبدالهـ 
بمكجػػض  مػػر مػػػف رئػػيس المحكمػػػة التابعػػة لمقػػػر الشػػركةق كذلػػػؾ بنػػاء عمػػػى طمػػض مجمػػػس الإدارة  ك 
مجمس المديريفق كما يمكف  ف يقدـ الطمض في الشركات التي تمجأ  لػى علبنيػة الاديػار مػف طػرؼ 

 .6السمطة المكمكة بتنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها
 ير  نم كاستثناء عف القاعدة العامة  ذا تعمؽ الأمر بهيئات التكظيػؼ الجمػاعي يعػيف مسػير 

 ك مجمس المديريف لشػركة الاسػتثمار ذات ر س مػاؿ  الصندكؽ المشترؾ لمتكظيؼ  ك مجمس الإدارة
متغيػػػػػر محػػػػػافظ حسػػػػػابات لمػػػػػدة سػػػػػنة ماليػػػػػة  ك  كثػػػػػرق يػػػػػتـ ايتيػػػػػار  عمػػػػػى  سػػػػػاس اائمػػػػػة تعػػػػػدنا 

                                                           
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ 10المادة 1
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ 4مكرر 19المادة 2
 .65نذير شنيق المرج  السابؽق ص 3
 مف القانكف التجارم. 600المادة 4
 مف القانكف التجارم. 609المادة 5
 مف القانكف التجارم المعدؿ كالمتمـ. 4مكرر 715المادة 6
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ق كنػػذا يؤكػػد الػػدكر الراػػابي لمجنػػة عمػػى منػػدكض الحسػػاباتق حيػػث يقػػكـ نػػذا الأييػػر 1ؿ.ت.ع.ض.ـ
كالدكرية كالدائمة التي تمزـ نيئات التكظيؼ بالتأكد مف صحة المعمكمات المحاسبية كالمالية الظرفية 

 .2الجماعي لمقيـ المنقكلة بنشرنا ابؿ  رسالها  لى ؿ.ت.ع.ض.ـ
 المبحث الثاني: الآليات القانكنية الممنكحة لمجنة تنظيـ عمميات

 البكرصة كمراقبتيا لضبط السكؽ المالي 
 يػػات البكرصػػة كمراابتهػػاتنظػػيـ عمم  نيطػػت مهمػػة تنظػػيـ كمراابػػة عمميػػات البكرصػػة  لػػى لجنػػة

كنػػػي تمثػػػؿ الدكلػػػة فػػػي ايامهػػػا بمهامهػػػاق مػػػف  جػػػؿ ذلػػػؾ يصػػػها المشػػػرع الجزائػػػرم بمجمكعػػػة مػػػف 
السػمطات لتمكينهػا مػف لعػض الػػدكر الػذم عميهػا  ف تمعبػم كشػرطي البكرصػػة بشػكؿ فع ػاؿق فقػد  ككػػؿ 

كافية تػداكؿ القػيـ لها المشرع مهمة السهر عمى حماية اديػار المسػتثمريف كمراابػة السػير الحسػف كشػ
كظػائؼ  ساسػػية كنػػذا  المنقكلػة فػػي السػكؽ الماليػػةق كاػد اسػػـ المشػرع كظػػائؼ نػذ  المجنػػة  لػى ثػػلبث

 كني: 10-93كما بعدنا مف المرسكـ التشريعي  31طبقا لنص المادة 
 الكظيكة القانكنية) الكظيكة التنظيمية(. -1
 الكظيكة الراابية. -2
 كالتحكيمية.الكظيكة التأديبية  -3

 المطمب الأكؿ: ممارسة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
 كمراقبتيا السمطة التنظيمة) السمطة القانكنية . 

تعػػد السػػمطة التنظيميػػة الأكثػػر تعبيػػرا عػػف الممارسػػة الكعميػػة لكظيكػػة الضػػبطق  ذ يصػػبح  نتػػاج 
هر عمػى حسػف تنكيػذنا القاعدة القانكنية مف ايتصاص سمطات الضبط المستقمةق بالإضافة  لى الس

ق لذلؾ نجد المشرع الجزائرم منح ؿ.ت.ع.ض.ـ سمطة تنظيمية عامة عف طريػؽ  صػدار 3كاحترامها
المكائح المتعمقػة بتنظػيـ سػكؽ القػيـ المنقكلػة)الكرع الأكؿ(ق كسػمطة شػبم تنظيميػة عػف طريػؽ  صػدار 

 تعميمات كتكصياتق ك راء كااتراحاتق ككذا منشكرات)الكرع الثاني(.
                                                           

 المذككر سابقا. 08-96مف الأمر 43المادة 1
 المذككر سابقا. 08-96مف الامر 47المادة 2
 .62مكسى رحمكنيق المرج  السابؽق ص 3
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 رع الأكؿ: الاختصاص التنظيمي لمجنةالف
 رصػػةمػػنح المشػػرع الجزائػػرم لمجنػػة صػػلبحية تنظػػيـ السػػكؽ المػػالي كسػػف تقنينػػات متعمقػػة بالبك 

كلقػػػد  ثػػػارت نػػػذ  السػػػمطة العديػػػد مػػػف الإشػػػكالات تتمثػػػؿ  سػػػاس فػػػي مػػػدل دسػػػتكرية ممارسػػػة المجنػػػة 
 للبيتصاص التنظيمي) كلا(ق كتمارس المجنة نذ  الايتصاص بصكرة عامة  ك فردية)ثانيا(.

 أكلا: مدل دستكرية ممارسة المجنة لمسمطة التنظيمية؟
نجػػػد المشػػػرع الجزائػػػرم يػػػكؿ  10-93 مػػػف المرسػػػكـ التشػػػريعي 31بػػػالرجكع  لػػػى نػػػص المػػػادة

ؿ.ت.ع.ض.ـ صلبحية ممارسة السمطة التنظيميػة التػي تعػد  حػد مظػانر ممارسػة امتيػازات السػمطة 
العامةق كنذا يعكد  لى ر بة الدكلة في تجديد منظكمتها الااتصادية عف طريؽ التيمي عػف التسػيير 

 .1المباشر لسكؽ القيـ المنقكلة
مجنة ممارسة صلبحية التنظيـق التي ني في حقيقة الأمر تعػكد كفقػا فالمشرع الجزائرم منح ال

المعػػدؿ  2020مػػف دسػػتكر  112لأحكػػاـ الدسػػتكر لمسػػمطة التنكيذيػػةق كذلػػؾ مػػف يػػلبؿ نػػص المػػادة
يمارس الكزير الأكؿ أك رئيس الحككمة حسب الحالة، زيػادة عمػى  و 19962كالمتمـ لدستكر سنة 

 أحكاـ أخرل في الدستكر الصفحيات الآتية:السمطات التي تخكليا إياه صراحة 
 . يكجو كينسؽ كيراقب عمؿ الحككمة1
 . يكزع الصفحيات بيف أعضاء الحككمة مع احتراـ الأحكاـ الدستكرية2
 . يقكـ بتطبيؽ القكانيف كالتنظيمات3
 . يرأس اجتماعات الحككمة........"4

                                                           
 .161سهاـ صديؽق المرج  السابؽق ص 1
ق 1996ديسمبر08ق الصادرة بتاريد 76ق جريدة رسمية العدد1996ديسمبر08ق المؤرخ في 1996دستكر الجزائر لسنة  2

ق المعدؿ كالمتمـ بمكجض 76ق جريدة رسمية راـ1996ديسمبر07ق المؤرخ في 438-96بمكجض المرسكـ الرئاسي راـ 
صدار التعديؿ الدستكرمق جريدة رسمية ق يتعمؽ بأ2020ديسمبر30المؤرخ في  442-20المرسكـ الرئاسي راـ

 .3ق ص2020ديسمبر30ق الصادرة بتاريد 82العدد
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مػػف  141كريػػة مػػف يػػلبؿ المػػادةاسػػتثناءا تعػػكد بعػػض الايتصاصػػات التنظيميػػة لػػرئيس الجمه
يمارس رئيس الجميكرية السمطة التنظيمية في المسائؿ غير التي تنص عمى  نمو  2020 دستكر

 المخصصة لمقانكف
يندرج تطبيؽ القػكانيف فػي المجػاؿ التنظيمػي الػذم يعػكد لمػكزير الأكؿ أك رئػيس الحككمػة حسػب 

 الحالة".
التنظيمػػات الصػػادرة عػػف المجنػػة مػػ  كجػػكد نػػذا مػػا يػػؤدم  لػػى التسػػاؤؿ حػػكؿ مػػدل دسػػتكرية 

 سالكتا الذكر؟ 141ك112 حكاـ المادتيف
المشرع الجزائرم لػـ يتطػرؽ  لػى تكضػيح مػدل دسػتكرية التنظيمػات الصػادرة عػف المجنػةق كلػـ 
نمػػا اكتكػػى بمػػنح المجنػػة نػػذ  الصػػلبحية  يصػػدر  م اػػرارا عػػف المجمػػس الدسػػتكرم بيصػػكص ذلػػؾق كا 

 بمكجض نص اانكني.
المشرع الكرنسػي مػنح لجنػة البكرصػة الكرنسػية صػلبحية ممارسػة السػمطة التنظيميػة عػف بينما 

مػػف الدسػػتكر الكرنسػػي عمػػى  نػػم تيػػكؿ السػػمطة التنظيميػػة  21طريػػؽ التكػػكيضق حيػػث نصػػت المػػادة
لرئيس الحككمة كاستثناءا لػرئيس الجمهكريػةق كمػا اػرر المجمػس الدسػتكرم الكرنسػي  نػم لا يكجػد  م 

نػػذ  السػػمطة مػػف طػػرؼ رئػػيس الحككمػػة  لػػى السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة بمكجػػض  مػػان  مػػف تكػػكيض
 .1القانكف م  تحديد مجاؿ التككيض مسبقا

المتعمػػػػؽ بالسػػػػمطة  1986نػػػػذا مػػػػا  كػػػػد  اػػػػرار مجمػػػػس الدكلػػػػة الكرنسػػػػي الصػػػػادر فػػػػي سػػػػبتمبر
ايتصػاص الػكزير ق حيث جاء فيػم  ف (CNCL)التنظيمية الميكلة لمجنة الكطنية للبتصاؿ كالحريات

مف الدسػتكرق لػيس مػف شػأنم عرامػة  21الأكؿ بأصدار الأنظمة عمى المستكل الكطني حسض المادة
 مكانية منح المشػرع نيئػات  يػرل صػلبحية سػف اكاعػد اانكنيػة فػي مجػاؿ معػيف كفػي  طػار حددتػم 

العػػاـ لمسػػمطة  القػػكانيف كالأنظمػػةق بنػػاء عميػػم فقػػد اسػػتبعد المجمػػس الدسػػتكرم الكرنسػػي فكػػرة الاحتكػػار
مكانية ممارستها مف طرؼ نيئات  يرل  .2التنظيمية مف طرؼ الكزير الأكؿ كا 

                                                           
 .75ق صالمرج  السابؽالنظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق  ق نكارة حمميؿ 1
 .97سمير حدرمق السمطات المرج  السابؽق ص 2
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فقد  ار المجمس الدستكرم الكرنسي  ف سمطة  صدار القرارات التي يكلها المشرع لمسمطات الإدارية 
  يالمستقمة لا يتعارض مػ   حكػاـ الدسػتكرق كذلػؾ لأف المشػرع لػـ يتنػازؿ عػف صػلبحياتم فػي التشػر 

كلـ يبعد السمطة التنكيذية عف ممارسػة صػلبحياتها التنظيميػةق  نمػا سػمح لمهيئػات الإداريػة المسػتقمة 
 .1بممارسة ايتصاص التنظيـ في مجالات معينة كبشركط معينة

المػػػؤرخ فػػػي  260-89كمػػػا  صػػػدر المجمػػػس دسػػػتكرم الكرنسػػػي فػػػي مجػػػاؿ السػػػكؽ الماليػػػة اػػػرار راػػػـ
 conseil des bourseتنظيمية التي يتمت  بها مجمس بكرصة القيـق يتعمؽ بالمهاـ ال1989جكيمية28

de valeurs(CBV)  فػػػي مجػػػاؿ العػػػرض العمنػػػي لمشػػػراء  ك المقايضػػػة كالتػػػي يمارسػػػها عػػػف طريػػػؽ
 ـ تطبيقػػم  يضػػػا عمػػى لجنػػػة عمميػػات البكرصػػػة الكرنسػػية عنػػػد  صػػػدارنا  (COB)التكػػكيض كنػػػذا مػػا تػػػ

  كلػػة  ك المنتكجػػػات الماليػػػة الأيػػػرلثمر فػػػي القػػػيـ المنق نظمػػة محػػػددة تتعمػػػؽ بحمايػػػة الاديػػار المسػػػت
التػي تػتـ فػي  طػػار المجػكء العمنػي للبديػار مػػ  ضػماف السػير الحسػف لسػػكؽ القػيـ المنقكلػة كضػػماف 

 .2شكافيتهاق كيتـ المصاداة عمى نذ  الأنظمة مف طرؼ كزير الااتصاد كالمالية
ات القضػػائية فػػي الجزائػػر حػػكؿ دسػػتكرية فػػي الأييػػر تجػػدر الإشػػارة  لػػى  نػػم ر ػػـ  يػػاض الاجتهػػاد

السمطة التنظيميػة لمجنػة باعتبارنػا سػمطة ضػبط فػي المجػاؿ الااتصػادمق  لا  نػم نػذا لا يعنػي عػدـ 
دسػػتكريتها فالمشػػرع الجزائػػرم  عطػػى نػػذ  المجنػػة صػػلبحية ممارسػػة الايتصػػاص التنظيمػػي بمكجػػض 

 .نص اانكني منشئ لها كنذا ما يجعمها بقكة القانكف مشركعة
 ثانيا: صكر ممارسة المجنة لمسمطة التنظيمية.

مػػنح المشػػرع الجزائػػرم ؿ.ت.ع.ض.ـ صػػلبحية ممارسػػة ايتصػػاص تنظيمػػي ينػػدرج فػػي  طػػار   
المسػػػائؿ المتعمقػػػة بالسػػػير الحسػػػف لمبكرصػػػةق كينقسػػػـ نػػػذا الايتصػػػاص لنػػػكعيف نمػػػا: ايتصػػػاص 

 تنظيمي عاـق كايتصاص تنظيمي فردم.
 
 

                                                           
شرعية سمطات الضبط المستقمةق مجمة المحكمة الدستكرم  يت كازك زاينةق دراسة نقدية في سمطات الضبط المستقمة: في  1

 .22ق ص2018ق سنة2ق العدد6مجمس الدكلةق المجمد
 .75نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 2
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 العاـ:الاختصاص التنظيمي  -أ
 13حدد المشرع الجزائرم مجاؿ ممارسة المجنة للبيتصػاص التنظيمػي العػاـ بمكجػض نػص المػادة  

تقػكـ بقكلهػا: و  10-93مػف المرسػكـ التشػريعي 31المعدلة كالمتممػة لممػادة 04-03مف القانكف راـ
تعمقػة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا بتنظيـ سير سكؽ القيـ المنقكلػة، كبسػف تقنيػات م

 عمى كجو الخصكص بما ي تي:
 * رؤكس الأمكاؿ التي يمكف استثمارىا في عمميات البكرصة

 * اعتماد الكسطاء كالقكاعد المينية المطبقة عمييـ
 * نطاؽ مسؤكلية الكسطاء كمحتكاىا كالضمانات الكاجب الإيفاء بيا تجاه زبائنيـ

لمركػزم عمػى السػندات كالمسػتفيديف مػف * الشركط كالقكاعد التي تحكػـ العفقػات بػيف المػؤتمف ا
 مكرر أعفه19خدماتو المذككرة في المادة

دارة الحسابات الجارية لمسندات  * القكاعد المتعمقة بحفظ السندات كتسيير كا 
 * القكاعد المتعمقة بتسيير نظاـ التسكية كتسميـ السندات

دارة السندات"  * شركط الت ىيؿ كممارسة نشاط حفظ كا 
لمشػػرع المكافقػػػة عمػػى المػػكائح التػػي تسػػػنها المجنػػة عػػف طريػػؽ التنظػػػيـ كيػػتـ نشػػرنا فػػػي قػػد اشػػترط اف

ق كصػػػػدر فػػػػي نػػػػذا الصػػػػدد المرسػػػػكـ التنكيػػػػذم 1الجريػػػػدة الرسػػػػمية لمجمهكريػػػػة الجزائريػػػػة الديمقراطيػػػػة
ق حيػػث نػػص فػػي المػػادة الأكلػػى منػػم عمػػى  نػػم يكافػػؽ الػػكزير المكمػػؼ بالماليػػة عمػػى 1022-96راػػـ

المكائح التي تسنها ؿ.ت.ع.ض.ـ في حالة عدـ صدكر ارار مػف طػرؼ كزيػر الماليػة سػكاء بالمكافقػة 
يػػكـ تػػاريد  يػػداع التنظػػيـق يعػػد الػػكزير كافػػؽ ضػػمنيا كيػػتـ  15 ك الػػرفض عمػػى لػػكائح المجنػػة فػػي  جػػؿ

ـ مباشرة  لى الأمانة العامة لمحككمة مرفقا بالإشعار بالاستلبـ مف طػرؼ كزيػر الماليػة   رساؿ التنظي

                                                           
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 32المادة  1
المؤرخ  10-93مف المرسكـ التشريعي 32يتضمف تطبيؽ المادة 1996مارس 11يالمؤرخ ف 102-96المرسكـ التنكيذم  2

 .10ق ص 1996مارس 20ق صادرة بتاريد 18المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلةق جريدة رسمية عدد 1993مام23في
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مػػػف النظػػػاـ  28ك27بغػػػرض اسػػػتكماؿ  جػػػراءات النشػػػر فػػػي الجريػػػدة الرسػػػمية طبقػػػا لػػػنص المػػػادتيف
 .1الدايمي لمجنة

نػص  نص المشرع الجزائرم عمى  مكانية الطعػف القضػائي فػي المػكائح الصػادرة عػف المجنػة بمكجػض
يمكػف فػي حالػة حصػكؿ طعػف قضػائي أف  سػالؼ الػذكرو 10-93مف المرسػكـ التشػريعي 33المادة

يؤمر بت جيؿ تنفيذ أحكاـ الفئحة المطعكف فييا إذا كانت ىػذه الأحكػاـ ممػا يمكػف أف تنجػر عنػو 
 نتائ  كاضحة الشدة كالإفراط، أك طرأت كقائع جديدة بالغة الخطكرة منذ نشرىا".

مادة يتضح لنا  ف المكائح الصادرة عف ؿ.ت.ع.ض.ـ اابمة لمطعف فيها مثؿ بااي مف يلبؿ نص ال 
القػػرارات الإداريػػة التنظيميػػةق  يػػر  ف المشػػرع لػػـ يحػػدد الجهػػة القضػػائية التػػي يػػتـ الطعػػف  مامهػػا كلا 
الأشػػياص الػػذيف لهػػـ الحػػؽ فػػي رفػػ  الطعػػفق كبالتػػالي نرجػػ   لػػى  حكػػاـ اػػانكف الإجػػراءات المدنيػػة 

يػػة المتعمقػػة بػػالطعف بالإلغػػاء فػػي القػػرارات الإداريػػةق ضػػؼ  لػػى ذلػػؾ  ف المشػػرع الجزائػػرم لػػـ كالإدار 
يحدد مػا  ذا كػاف الطعػف يكػكف ضػد المػكائح الصػادرة عػف المجنػة فػي حػد ذاتهػا  ك ضػد اػرار الػكزير 
ر بالمكافقة عمى ناتم المكائحق بينما ذنض مجمس الدكلة الكرنسي لمكصؿ في نذ  المسػألة حيػث اعتبػ

 ف دعػػاكل الإلغػػاء ترفػػ  ضػػد القػػرار الػػكزارم الصػػادر عػػف الػػكزير المكمػػؼ بالااتصػػادق نظػػرا لككنػػم 
 .2يجعؿ الأنظمة الدايمية لمجنة عمميات البكرصة نافذة

فػػػي الأييػػػر لا بػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  ف عػػػدد الأنظمػػػة الصػػػادرة مػػػف ؿ.ت.ع.ض.ـ اميػػػؿ جػػػدا 
ابػػػة فػػي التشػػريعات المقارنػػة ياصػػة لجنػػة عمميػػػات مقارنػػة بعػػدد الأنظمػػة الصػػادرة عػػف نيئػػات الرا

البكرصة الكرنسيةق كما  نم نناؾ نصكص اانكنية  حالنا  ليها المشرع في تطبيقها  لػى لػكائح لػـ يػتـ 
 صػػػدارنا بعػػػدق مثػػػاؿ ذلػػػؾ مػػػا تعمػػػؽ بتنظػػػيـ المعػػػاملبت يػػػارج البكرصػػػة كالتػػػي تػػػتـ كفػػػؽ  جػػػراءات 

 .4ـ يتـ  صدار اللبئحةل 103-96التراضيق حيث  نم منذ صدكر الأمر
                                                           

العالميةق المركز  نكاؿ ايرايفق لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها ك لية لتكعيؿ السكؽ الماليةق مجمة دفاتر البحكث 1
 .120ق ص2014ق سنة 2ق العدد2الجامعي بتيبازةق المجمد

 .163سهاـ صديؽق المرج  السابؽق ص 2
ق صادرة بتاريد 03ق يتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلةق جريدة رسمية عدد1993جانكي 10المؤرخ في  10-96الأمر راـ  3

 .34 ق ص1996جانكي14
 .101صسمير حدرمق المرج  السابؽق  4
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 الاختصاص التنظيمي الفردم: -ب
تتمتػػ  ؿ.ت.ع.ض.ـ فػػي  طػػار ممارسػػتها لمهػػاـ الضػػبط كالتنظػػيـ الااتصػػادم بسػػمطة  صػػدار 
ارارات فرديةق ك سندت لها نذ  المهمة مف يلبؿ  صدار تراييص لممارسة بعض الأنشطة بكاسطة 

 التأشير  ك الاعتماد.
 منح الت شيرة:  -1

.ت.ع.ض.ـ بأصػػػػدار اػػػػرارات فرديػػػػة فػػػػي شػػػػكؿ تأشػػػػيرةق فقػػػػد  لػػػػزـ المشػػػػرع الجزائػػػػرم تقػػػػكـ ؿ
الشػػػركات  ك المؤسسػػػات العمكميػػػة المصػػػدرة لمقػػػيـ المنقكلػػػةق كالشػػػركات التػػػي تطمػػػض ابػػػكؿ سػػػنداتها 
لمتداكؿ في البكرصة عف طريؽ المجكء العمني للبديػارق ابػؿ نشػرنا المػذكرة لإعػلبـ الجمهػكر  يػداع 

ق كتقػكـ المجنػة بدارسػة المشػركع فػي  جػؿ شػهريف كتشػير 1لدل المجنة لمتأشػير عميهػا مشركع المذكرة
عنػػد الااتضػػاء  لػػى البيانػػات الكاجػػض تعػػديمهاق  ك المعمكمػػات الإضػػافية الكاجػػض  دراجهػػا فيهػػاق كمػػا 
يمكنها  ف تطمض تبرير يتعمؽ بالمعمكمػات الػكاردة فػي المشػركعق كفػي حالػة عػدـ الاسػتجابة لطمبػات 

 .2ديؿ يحؽ لمجنة رفض منح التأشيرةالتع
 منح الاعتماد: - 2

:" المكافقػػة المسػػبقة التػػي يتحصػػؿ عمييػػا مػػف الإدارة، كالتػػي بمكجبيػػا يعػػر ؼ الاعتمػػاد بأنػػم
 .3يمكف للأشخاص تحقيؽ المشاريع الاقتصادية، كاستفادتيـ مف نظاـ مالي أك ضريبي ممتاز"

فػػػي بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة لا يمكػػػنهـ ممارسػػػة  مػػػف يػػػلبؿ نػػػذا التعريػػػؼ يتضػػػح لنػػػا  ف المتػػػديميف
نشاطاتهـ  لا بعد الحصكؿ عمى اعتماد مف طػرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ فػي  طػار ممارسػتها الايتصػاص 
التنظيمػػػي الكػػػردمق حيػػػث تمػػػنح اعتمػػػاد لمكسػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة ككػػػذا القػػػكانيف الأساسػػػية 

ي سػػبؽ شػػرحهاق حيػػث يتكجػػض تػػكفر كمشػػاري   نظمػػة نيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعي لمقػػيـ المنقكلػػة التػػ
شركط معينة لمحصكؿ عمى الاعتماد كيتـ  تباع  جراءات معينةق كاد  جاز المشػرع الطعػف بالإلغػاء 

                                                           
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 41المعدلة كالمتممة لممادة 04-03مف القانكف 16المادة 1
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 42المادة 2
مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في القانكفق فرع ليمة عبديشق ايتصاص منح الاعتماد لدل السمطات الإدارية المستقمةق  3

 .14ق ص2010ق سنة-تيزم كزك -ق كمية الحقكؽق جامعة مكلكد معمرمتحكلات الدكلة
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في القػرارات الصػادرة عػف المجنػة فػي حالػة رفػض مػنح الاعتمػاد  ك مػنح اعتمػاد جزئػي  مػاـ مجمػس 
 الدكلة.

الكرديػة تتيػذ نكػس  جػراءات  صػدار المػكائح في الأييػر تجػدر الإشػارة  لػى  ف جميػ  القػرارات 
 .1كالمصاداة عميها كنشرنا

 الفرع الثاني: الاختصاص شبو التنظيمي لمجنة
تمارس ؿ.ت.ع.ض.ـ الايتصاص التنظيمي بطريقة  ير مباشػرة يمكػف كصػكم بالايتصػاص 

الػدايمي مف النظاـ  30شبم التنظيميق عف طريؽ  صدار تعميمات كتكصيات ك راء نذا طبقا لممادة
لمجنةق كيتـ نشر نذ  الأعماؿ في الكشكؼ التي تصدرنا المجنة دكرياق ككذا في التقرير الذم تقدمم 

 .2المجنة لمحككمة كما يمكنها تقديـ ااتراح اكانيف تتعمؽ بسكؽ القيـ المنقكلة
 أكلا: إصدار المجنة لمتعميمات.

ة التقميديةق تياطض المكظكيف ك عػكاف تعد التعميمات مف كسائؿ التنظيـ الدايمي بالنسبة للئدار 
المرفػػػؽ العػػػػاـق كنػػػػي لا تعتبػػػر اػػػػرارات  داريػػػػةق لا تيضػػػػ  لراابػػػة القاضػػػػي الإدارمق كلقػػػػد  عطيػػػػت 

 .3صلبحية  صدار نذ  التعميمات لمسمطات الإدارية المستقمة
ة فقد كانت لجنػة عمميػات البكرصػة الكرنسػية تصػدر تعميمػات لتنظػيـ السػكؽ ابػؿ  عطائهػا صػلبحي 

ق كذنض الكقم  لى القكؿ بعػدـ تمتعهػا بػالقكة الإلزاميػة لكنهػا كاجبػة الاحتػراـ كممزمػة 4 صدار الأنظمة
مػػف  L621.6ق كنػػذا مػػا  يػػذ بػػم المشػػرع الكرنسػػي مػػف يػػلبؿ نػػص المػػادة5للؤشػػياص المعنيػػيف بهػػا

الأنظمػةق بينمػا  التقنيف النقدم كالمالي حيث لـ يمنح التعميمات نكس القيمة القانكنية التي تتمتػ  بهػا
عمى تعريؼ التعميمػات  25ؿ.ت.ع.ض.ـ في بكرصة الجزائر نصت في نظامها الدايمي في المادة 

"تصرفات تبيف مجمكع القكاعد المكضكعية كالإجرائية ككذا شركط تطبيؽ قرارات المجنة، ليا بأنهػا 
                                                           

فريد زامكطق دكر لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها في تراية الاستثمار في المجاؿ البكرصيق المجمة الأكاديمية  1
 .295ق ص2014ق سنة 1ق العدد5ق المجمد-بجاية -لمبحكث القانكنيةق جامعة عبد الرحمف ميرة

 .121نكاؿ ايرايفق المرج  السابؽق ص 2
 .164سهاـ صديؽق المرج  السابؽق ص 3
 .78نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 4
 .102سمير حدرمق المرج  السابؽق ص 5
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تعػػد بمثابػػة لػػكائح نفػػس القيمػػة القانكنيػػة لمتعميمػػات الصػػادرة عػػف أيػػة ىيئػػة إداريػػة أخػػرل، فيػػي 
 ."1تنظيمية داخمية تمزـ الأفراد المخاطبيف بيا

 ثانيا:  إصدار المجنة لمتكصيات.
تعد التكصيات  داة شرح كتكسير لمنصكص التشريعية كالتنظيمية في المجالات التي لا تتمتػ  

ت فيهػػػا المجنػػػػة بسػػػمطة  صػػػػدار اػػػرارات فرديػػػػةق كيمكػػػف تشػػػػبيهها بالتكصػػػيات التػػػػي تصػػػدرنا الهيئػػػػا
لا تتمتػػ  بػػأم اػػكة  "منشػػكرات إداريػػة تفسػػيرية"ق فقػػد اعتبرنػػا مجمػػس الدكلػػة الكرنسػػي مجػػرد 2الدكليػػة

 .3 لزامية عمى  ساس  نم لا يمكف الطعف فيها اضائيا
 ثالثا:  إصدار الآراء  كالاقتراحات مف طرؼ المجنة.

 راء حػػكؿ تقػػديـ  04-03مػػف القػػانكف 9يػػكؿ المشػػرع الجزائػػرم ؿ.ت.ع.ض.ـ بمكجػػض المػػادة 
كضػػػ  القػػػانكف الأساسػػػي كتعديلبتػػػم ككػػػذا تعيػػػيف المػػػدير العػػػاـ كالمسػػػيريف الرئيسػػػييف لشػػػركة تسػػػيير 
بكرصة القيـ المنقكلة كالمؤتمف المركزم عمى السنداتق ككنها  كثػر  طلبعػا بهػذا المجػاؿق  ذ تعتبػر 

 .4ي راء المجنة تحضيرية لبعض ارارات السمطة التنكيذية المتعمقة بالسكؽ المال
مػػػف المرسػػػكـ  34المػػػادة  كمػػػا مػػػنح المشػػػرع ؿ.ت.ع.ض.ـ صػػػلبحية تقػػػديـ ااتراحػػػات بمكجػػػض

" يمكػػػف أف تقػػػدـ لمحككمػػػة مقترحػػػات نصػػػكص تشػػػريعية التػػػي تػػػنص عمػػػى  نػػػم 10-93التشػػريعي
كتنظيمية تخص إعفـ حاممي القيـ المنقكلػة كالجميػكر، كتنظػيـ بكرصػة القػيـ المنقكلػة كسػيرىا 

 لمكسطاء في عمميات البكرصة".كالكضعية القانكنية 
يتضػػػػح مػػػػف يػػػػلبؿ نػػػػذ  المػػػػادة  ف المجنػػػػة يمكنهػػػػا تقػػػػديـ ااتراحػػػػات لمحككمػػػػة حػػػػكؿ  عػػػػداد  

النصػكص التشػريعية كالتنظيميػة المتعمقػة بسػير كتنظػيـ عمميػات البكرصػة نظػرا لككنهػا ميتصػة فػػي 
 نذا المجاؿ.
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طة الرقابية، السمطة المطمب الثاني: ممارسة المجنة لمسمطات غير التنظيمية: السم
 الت ديبية كالتحكيمية

تمارس ؿ.ت.ع.ض.ـ  لى جانض السمطة التنظيمية سمطات  يرل  ير تنظيمية لا تقؿ  نمية 
عنهػػا كذلػػؾ بهػػدؼ ضػػماف السػػير الحسػػف لمسػػكؽ المػػالي كحمايػػة مصػػالح المسػػتثمريفق تتمثػػؿ نػػذ  

 السمطات في:
 السمطة الراابية -
 يةالسمطة التأديبية كالتحكيم -

لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا تمػػارس السػػمطة التأديبيػػػة 
كالتحكيميػػػة بصػػػكرة مرتبطػػػةق  يػػػر  نػػػم فػػػي دراسػػػتنا امنػػػا بكصػػػمهما مػػػف  جػػػؿ التطػػػرؽ لجممػػػة مػػػف 

 التكاصيؿ المتعمقة بها كتكضيح  كثر لهذ  السمطةق فقمنا بدراستها في فرعيف منكصميف.
 الأكؿ: مدل احتكار المجنة لمسمطة الرقابية؟الفرع 

ق ككػػذا فػػي تعػػديؿ 10-93 كلػػى المشػػرع الجزائػػرم  نميػػة كبيػػرة سػػكاء فػػي المرسػػكـ التشػػريعي
لسػػمطة الراابػػة التػػي تمارسػػها لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػاق ككنهػػا الجهػػاز  2003سػػنة

مراابػػػة سػػػير عمميػػػات البكرصػػػةق كاػػػد المؤنػػػؿ كالميػػػتص بمهمػػػة راابػػػة السػػػكؽ المػػػاليق حيػػػث تقػػػكـ ب
ق  ف الكظيكػػة  10-93التشػػريعي  مػػف المرسػػكـ 50 لػػى  35نصػػت عمػػى نػػذ  المهػػاـ المػػكاد مػػف 

الراابيػػة لمجنػػة تهػػدؼ  لػػى ضػػماف السػػير الحسػػف لممعػػاملبت فػػي البكرصػػة كحمايػػة المسػػتثمريف فقػػد 
ثمريف في البكرصة فقد  ككؿ تعددت صكر السمطة الراابية لمجنة) كلا(ق كنظرا لأنمية مصمحة المست

المشرع مهمة راابة السكؽ المالي لهيئات  دارية  يرل كنذا يبيف عدـ اعتبار المجنة الهيئة المحتكرة 
 لمهمة الراابة)ثانيا(.

 أكلا: صكر السمطة الرقابية لمجنة
مػػنح المشػػػرع الجزائػػػرم ؿ.ت.ع.ض.ـ جممػػة مػػػف الكسػػػائؿ القانكنيػػة لممارسػػػة السػػػمطة الراابيػػػة 

 كذلؾ عف طريؽ: سمطة التحقيؽق سمطة الأمرق سمطة  يطار الجهات القضائية.
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 ممارسة المجنة لسمطة التحقيؽ: -أ
تكصػػػؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ بأنهػػػا شػػػرطة البكرصػػػة فهػػػي تتمتػػػ  بصػػػلبحية  جػػػراء تحقيقػػػات تمػػػس 
ميتمػػؼ المتعػػامميف فػػي سػػكؽ القػػيـ المنقكلػػةق بهػػدؼ ضػػماف شػػكافية التعامػػؿ ككػػذا احتػػراـ كتطبيػػؽ 

 .1لقكانيف كالأنظمة التي تحكـ السكؽ الماليا
تجػػرم المجنػػة عػػف طريػػؽ مداكلػػة و 10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي  37فتطبيقػػا لػػنص المػػادة

خاصػػة كقصػػد ضػػماف تنفيػػذ ميمتيػػا فػػي مجػػاؿ المراقبػػة كالرقابػػة، تحقيقػػات لػػدل الشػػركات التػػي 
فػػي عمميػػات البكرصػػة كلػػدل تمتجػػإ إلػػى التػػكفير عمنػػا كالبنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة كالكسػػطاء 

الأشػػػخاص الػػػذيف يقػػػدمكف نظػػػرا لنشػػػاطيـ المينػػػي، مسػػػاىمتيـ فػػػي العمميػػػات الخاصػػػة بػػػالقيـ 
 المنقكلة أك في المنتكجات المالية المسعرة، أك يتكلكف إدارة مستندات سندات مالية

ا عمػػى كيمكػػف للأعػػكاف المػػؤىميف أف يطمبػػكا إمػػدادىـ ب يػػة كثػػائؽ أيػػا كانػػت دعامتيػػا كأف يحصػػمك 
 .نسخ منيا كيمكنيـ الكصكؿ إلى جميع المحاؿ ذات الاستعماؿ الميني"

مػػػف يػػػلبؿ نػػػص المػػػادة يتضػػػح لنػػػا  ف المشػػػرع الجزائػػػرم اػػػاـ بحصػػػر نطػػػاؽ ممارسػػػة المجنػػػة 
 لإجراء التحقيؽ الميداني مف حيث الأشياص المتمثميف في:

 الشركات التي تمجأ للبديار العمني -
 ةالبنكؾ كالمؤسسات المالي -
 الكسطاء في عمميات البكرصة -
الأشػػػػياص الػػػػذيف يقػػػػدمكف مسػػػػانمات فػػػػي العمميػػػػات الياصػػػػة بػػػػالقيـ المنقكلػػػػة  ك يتكلػػػػكف  دارة  -

 مستندات سندات مالية.
كنذا ما يؤدم  لى انتقاد المشرع الجزائر فقد كاف مف الأحرل ترؾ المجاؿ مكتكحا لمجنة حتى 

ي  ك معنػكم لػم علباػة بسػكؽ القػيـ المنقكلػةق كذلػؾ يتسنى لهػا  جػراء التحقيػؽ مػ   م شػيص طبيعػ
 بهدؼ تكعيؿ سمطة التحقيؽ.

 يتـ  جراء التحقيؽ عف طريؽ  عكاف مؤنميف الذيف لهـ الحؽ في:

                                                           
 .123نكاؿ ايرايفق المرج  السابؽق ص 1
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 طمض  مدادنـ بأية كثائؽ كالحصكؿ عمى نسد منها -
 ككذا الكصكؿ  لى جمي  المحاؿ ذات الاستعماؿ المهني. -

كتكػػػػى بتحديػػػػد سػػػػمطات الأعػػػػكاف المػػػػؤنميف كمػػػػا سػػػػمح لهػػػػـ الملبحػػػػظ  ف المشػػػػرع  الجزائػػػػرم ا
بممارسة تحقيقات ميدانية فقطق لـ يتطػرؽ  لػى مسػألة شػركط تػأنيمهـ عمػى يػلبؼ المشػرع الكرنسػي 

 .1الذم ركز عمى نذ  المسألةق حيث نص عمى الشركط الكاجض تكفرنا في المحققيف
ياصػػة  مكانيػػة اسػػتدعاء  م ضػػؼ  لػػى ذلػػؾ  ف المشػػرع الجزائػػرم مػػنح المجنػػة عقػػد مداكلػػة 
 سػتدعائم ك تػأمر  عكانهػا با قشيص مف شأنم  ف يقػدـ لهػا معمكمػات فػي القضػايا المطركحػة عميهػا

 .2كسمح لمشيص الذم يتـ استدعائم الاستعانة بمستشار مف ايتيار 
تجػػػدر الإشػػػارة  ف المشػػػرع الجزائػػػرم  لػػػزـ كػػػؿ مػػػف  عضػػػاء المجنػػػة كالأعػػػكاف المػػػؤنميف ككػػػذا 

اليػػػػارجكف الػػػػذيف يمكػػػػف الاسػػػػتعانة بهػػػػـق بالسػػػػر المهنػػػػي فيمػػػػا ييػػػػص الكاػػػػائ  كالأعمػػػػاؿ الأعػػػػكاف 
كالمعمكمات التي اطمعػكا عميهػا بحكػـ كظيكػتهـ حسػض الشػركطق كتحػت طائمػة العقكبػات المنصػكص 

 .3عميها في اانكف العقكبات
بػػػة نجػػػد المشػػػرع اػػػد شػػػدد مػػػف عقك  4مػػػف اػػػانكف العقكبػػػات الجزائػػػرم 301بػػػالرجكع  لػػػى المػػػادة

:" يعاقػب بػالحبس مػف شػير إلػى سػتة أشػير الإيلبؿ بالالتزاـ بالسر المهني حيػث نػص عمػى  نػم
دج الأطبػػاء كالجراحػػكف كالصػػيادلة كالقػػابفت كجميػػع الأشػػخاص 5.000إلػػى 500كبغرامػػة مػػف

المػػؤتمنيف بحكػػـ الكاقػػع أك المينػػة أك الكظيفػػة الدائمػػة أك المؤقتػػة عمػػى أسػػرار أدلػػى بيػػا إلػػييـ 
فشائيا كيصرح ليـ بذلؾ"كأفشكىا   في غير الحالات التي يتكجب عمييـ فييا القانكف كا 

                                                           
البكرصة نمكذجا ق عف يصكصية ضبط المجاؿ المالي في القانكف الجزائرم: لجنة تنظيـ كمراابة عمميات تكاتينصيرة  1

 .128المرج  السابؽق ص
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا.  10-93مف المرسكـ التشريعي 38المادة 2
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 39المادة 3
ق 49رسمية العددق جريدة ق الذم يتضمف اانكف العقكباتق المعدؿ كالمتمـ1966يكنيك 8المؤرخ في  156-66الأمر  4

 .702ق ص 1966يكنيك 11الصادرة بتاريد 
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في الأيير لابد مف الإشارة  لى  ف المشرع الجزائرم  لزـ الأشياص الذيف يتـ التحقيػؽ معهػـ 
مػف المرسػكـ  39ق كمػا نصػت المػادة1791-98بدف   تػاكل التحقيػؽ لمجنػة كاػد حػددنا المرسػكـ راػـ

معاابة كػؿ شػيص يعتػرض المجنػة ك عكانهػا المػؤنميف لممارسػة صػلبحياتها عمى  10-93التشريعي
 دج  ك بأحدل العقكبتيف فقط.30.000سنكات كبغرامة ادرنا3يكـ  لى  30بالحبس مف

 ـ التحقيػؽ  مف يلبؿ ما سبؽ التطرؽ  ليم يتبيف لنا  ف المشرع الجزائرم لـ يمنح الأشػياص الػذيف تػ
يؽ الذم تعد  المجنةق عمى يلبؼ نظير  الكرنسػي الػذم مػنح معهـ حؽ الإطلبع عمى محضر التحق

المحقػؽ معػم حػػؽ الحصػكؿ عمػػى نسػية مػػف المحضػر الػػذم يحػرر  المحقػػؽ مرفقػا بتقريػػر يػدكف فيػػم 
الياض  لمتحقيؽ جمي  ملبحظاتػم كيػتـ  يداعػم لػدل الأمػيف العػاـ لسػمطة السػكؽ الماليػةق كذلػؾ فػي 

 .2 ياـ 10اجؿ لا يتعدل
 جنة لسمطة الأمر:ممارسة الم  -ب

مػػػػنح المشػػػػرع الجزائػػػػرم ؿ.ت.ع.ض.ـ سػػػػمطة الأمػػػػر التػػػػي تسػػػػمح لهػػػػا بأصػػػػدار اػػػػرارات تمػػػػزـ 
الأطػػراؼ المكجهػػة  ليهػػا الأمػػر بتػػدارؾ  ك تصػػحيح  عمالهػػا حتػػى تتماشػػى مػػ  التنظػػيـ كالتػػي تسػػمى 

 ـ  معاينتها سمطة الأمر المباشرةق كما لها الحؽ في  ف تطمض مف القاضي  صدار  كامر لميالكات ت
 كتعرؼ ننا بسمطة الأمر  ير المباشرة.

 سمطة الأمر المباشرة: -1
يجػػض عمػػى ؿ.ت.ع.ض.ـ التأكػػد مػػف  10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي 35تطبيقػػا لػػنص المػػادة

 ف الشػػركات المقبكلػػة ايمهػػا  نهػػا تتقيػػد بالأحكػػاـ التشػػريعية كالتنظيميػػة السػػارية عميهػػاق لاسػػيما فػػي 
كتشػػكيمة  جهػػزة الإدارة كالراابػػة ككػػذا عمميػػات النشػػر  قػػد الجمعيػػات العامػػةـ المنقكلػػة كعمجػػاؿ القػػي

القانكنيةق كلمجنة صلبحية  صدار  مر لهذ  الشركات عند الااتضاءق بنشػر اسػتدراكات  ذا لاحظػت 
 حالات سهك في الكثائؽ المنشكرة  ك المقدمة.

 
                                                           

المتعمؽ بالأتاكل التي تحصمها لجنة تنظيـ عمميات البكرصة  1998مام20المؤرخ في 170-98المرسكـ التنكيذم راـ 1
 .30ق ص1998سبتمبر20ق الصادرة بتاريد70كمراابتهاقجريدة رسمية عدد

 .91المالية الجزائرية ق المرج  السابؽق صنكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ  2
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 سمطة الأمر غير المباشرة) الأمر القضائي : -2
" يمكف رئيس المجنة، في حالة كقكع  10-93مف المرسكـ التشريعي 40تطبيقا لنص المادة 

عمؿ يخالؼ الأحكاـ التشريعية أك التنظيميػة كمػف شػ نو الإضػرار بحقػكؽ المسػتثمريف فػي القػيـ 
المنقكلػػػة، أف يطمػػػب مػػػف المحكمػػػة إصػػػدار أمػػػر لممسػػػؤكليف بامتثػػػاؿ ىػػػذه الأحكػػػاـ ككضػػػع حػػػد 

أثارىا، كيحيؿ نسخة مف طمبو عمى المجمػس القضػائي الغػرض الػذم يقتضػيو  لممخالفة أك إبطاؿ
 القانكف

كدكف الإخفؿ بالمتابعات الجزائية، تفصؿ الجيػة القضػائية المختصػة فػي الأمػر اسػتعجاليا 
بؿ كيمكنيا أف تتخذ تمقائيا أم إجراء تحفظي، كتصػدر قصػد تنفيػذ أمرىػا غرامػة تيديديػة تحيميػا 

 كميةإلى الخزينة العم
 كيمكف رئيس المجنة أف يت سس كطرؼ مدني في حالة كقكع جرائـ جزائية"

مف يلبؿ نص المادة يتبيف لنا  ف المشرع الجزائرم منح المجنة صلبحية تقديـ طمض لمقضػاء 
مف  جؿ استصدار  مر اضػائي اسػتعجالي ضػد كػؿ شػيص صػدرت عنػم ممارسػة ميالكػة الأحكػاـ 

شػػأنها الإضػػرار بمصػػمحة المسػػتثمريف فػػي القػػيـ المنقكلػػةق كسػػمح  التشػػريعية  ك التنظيميػػة التػػي مػػف
لمجهة القضائية الميتصة بأصدار الأمر الاستعجالي اتياذ تمقائيا  م  جراء تحكظيق لكف لـ يحػدد 
نػػذ  التػػدابير كتػػرؾ سػػمطة تقػػديرنا حسػػض نػػكع الميالكػػة المرتكبػػة عمػػى سػػبيؿ المثػػاؿ:  صػػدار  مػػر 

الػػة مػف طػػرؼ الشػيص المرتكػػض لمميالكػةق القضػػاء بػالتكايؼ المؤاػػت بتػأميف مبمػغ مػػالي  ك دفػ  كك
 . 1لممارسة النشاط المهني

كمػػا تقػػكـ الجهػػة القضػػائية بأصػػدار اػػرار يقضػػي بتنكيػػذ  مرنػػا بالاضػػافة  لػػى  رامػػة تهديديػػة 
 تحاؿ  لى اليزينة العمكميةق حيث يجض تكفر شرطيف  ساسيا مف  جؿ استصدار  مر اضائي نما:

 التحقؽ مف كجكد يطر فعمي -1            
 .2كجكد يرؽ لنص تشريعي  ك تنظيمي -2            

                                                           
 .297فريد زامكطق المرج  السابؽق ص 1
 .450ق المرج  السابؽق صحماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم يت مكلكد فاتحق  2
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لابد مف الإشارة  لى  ف المشرع الجزائرم نص عمى حالة ميالكػة الأحكػاـ التنظيميػة بصػكرة 
عامػػة دكف تمييػػز بػػيف المراسػػيـ كالقػػرارات  ك الأنظمػػة التػػي تصػػدرنا المجنػػة فكػػي حالػػة ميالكػػة نػػذ  

لا يحػػػػؽ لهػػػػا  صػػػػدار  مػػػػر مباشػػػػر ضػػػػد الميػػػػالكيفق فيجػػػػض عميهػػػػا المجػػػػكء  لػػػػى القضػػػػاء الأنظمػػػػة 
لاستصػػدار  مػػر اسػػتعجالي لهػػذ  الميالكػػةق كنػػذا يحػػػد نكعػػا مػػا مػػف فعاليػػة ممارسػػة المجنػػة لسػػػمطة 
الأمرق فكاف مف الأحػرل التمييػز بػيف  نػكاع الأحكػاـ التنظيميػةق فػي نػذا الصػدد نلبحػظ  ف المشػرع 

رس سمطة  صدار الأمر مباشرة لمجنة عند ميالكة  نظمتهاق عمى عكس ما نك عميم الجزائرم لـ يك
 .1بالنسبة لمجمس المنافسة كالمجنة المصرفية

ضػػؼ  لػػى ذلػػػؾ  نػػم يجػػض تزكيػػػد المجنػػة بكسػػػائؿ اانكنيػػة كصػػلبحيات  كثػػػر فعاليػػة لممارسػػػة 
 ير كاؼ ك ير فع اؿ  السمطة الراابيةق ذلؾ  ف  يطار الجهات القضائية لإصدار  مر اضائي  مر

نظرا لسرعة المعاملبت المالية في البكرصةق لذا يجض منحها صلبحية اتياذ تدابير اانكنية لمحاربة 
 .2الميالكات التي تحدث

 ثانيا: الييئات المتدخمة في السمطة الرقابية لمجنة عمى السكؽ المالي
المحتكػػرة لسػػمطة الراابػػة  بدايػػة لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ لػػيس السػػمطة الكحيػػدة

عمػػى السػػكؽ الماليػػةق فهنػػاؾ نيئػػات  داريػػة  يػػرل تتػػديؿ فػػي صػػلبحية المجنػػة تتمثػػؿ فػػي كػػؿ مػػف 
المجنػػػة المصػػػرفية عنػػػد مراابػػػة البنػػػكؾ كالمؤسسػػػات الماليػػػةق كمجمػػػس المنافسػػػة الػػػذم يتككػػػؿ بحمايػػػة 

 السكؽ المالي مف الممارسات المنافية لممنافسة.
 ية في مراقبة السكؽ المالي:دكر المجنة المصرف -أ

سبؽ ك شػرنا  ف المشػرع الجزائػرم سػمح لمبنػكؾ كالمؤسسػات الماليػة بممارسػة مهنػة الكسػاطة 
مػػػػػف  4ق كالمػػػػػادة10-93مػػػػػف المرسػػػػػكـ التشػػػػػريعي 6فػػػػػي عمميػػػػػات البكرصػػػػػة تطبيقػػػػػا لػػػػػنص المػػػػػادة

نػػػػكؾ سػػػػالكا الػػػػذكر كاػػػػد ذكػػػػر المشػػػػرع جممػػػػة مػػػػف الشػػػػركط الكاجػػػػض تكفرنػػػػا فػػػػي الب 01-15النظػػػػاـ

                                                           
كمراابة عمميات البكرصة نمكذجاق نصيرة تكاتيق عف يصكصية ضبط المجاؿ المالي في القانكف الجزائرم: لجنة تنظيـ  1

 .197المرج  السابؽق ص
 .298فريد زامكطق المرج  السابؽق ص 2
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كمػػا اشػػترط ضػػركرة الحصػػكؿ عمػػى اعتمػػاد مػػف طػػرؼ  1كالمؤسسػػات الماليػػة لممارسػػة نػػذ  المهنػػة
 11-03مػف الأمػر 82ؿ.ت.ع.ض.ـ حتى كلك حصػمت عمػى الاعتمػاد المنصػكص عميػم فػي المػادة

المتعمػػؽ بالنقػػد كالقػػرضق فهػػي تمػػارس النشػػاط المصػػرفي كنشػػاط  صػػميق كتمػػارس مهنػػة الكسػػاطة 
لأف النشػاط المصػرفي كنشػاط السػكؽ المػالي مكمػلبف لبعضػهما تطبيقػا لػنص ق كذلػؾ 2كنشاط تبعي

يمكػف لمبنػكؾ كالمؤسسػات الماليػة أف تجػرم العمميػات ذات العفقػة  و 11-03مف الأمر 72المادة
بنشػػاطيا كالعمميػػات الآتيػػة:......تكظيؼ القػػيـ المنقكلػػة ككػػؿ منتػػكج مػػالي، كاكتتابيػػا كشػػرائيا 

يحػػدد كيكيػػات 3 01-95كاػػد  صػػدر مجمػػس النقػػد كالقػػرض نظػػاـ راػػـ "،كتسػػييرىا كحفظيػػا كبيعيػػا
تعتبػػر النشػػاطات منػػم عمػػى  نػػم:و  3سػػالكة الػػذكرق حيػػث نػػص فػػي المػػادة  72تطبيػػؽ نػػص المػػادة

التابعػػة التػػي تمارسػػيا البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة نشػػاطات مكممػػة كمػػا يجػػب أف تكػػكف أىميتيػػا 
 لػزـ المشػرع البنػكؾ كالمؤسسػات الماليػة عنػد ممارسػتها  كاػدمحدكدة بالنسبة لمجمػؿ نشػاطاتيا.."، 

النشػػاطات التابعػػة لمنشػػاط المصػػرفي احتػػراـ القكاعػػد التشػػريعية كالتنظيميػػة كاكاعػػد الحػػذر المنظمػػة 
مػػف  105ق كتيضػػ  فػػي نػػذا الصػػدد لراابػػة المجنػػة المصػػرفية طبقػػا لػػنص المػػادة4لمنشػػاط المصػػرفي

ث ترااػػض مػػدل احترامهػػا للؤحكػػاـ التشػػريعية كالتنظيميػػة المتعمػػؽ بالنقػػد كالقػػرض حيػػ 11-03الأمػػر
المطبقػػة عميهػػاق كتكػػرض عميهػػا عقكبػػات عمػػى كػػؿ الميالكػػات التػػي تعاينهػػاق كمػػا تسػػهر عمػػى نكعيػػة 
كضػػعيتها الماليػػة كتسػػهر عمػػى احتػػراـ اكاعػػد سػػير المهنػػة كراابػػة المجنػػة المصػػرفية نػػي راابػػة  يػػر 

الإطلبع عمػػى الكثػػائؽ كتكتػػيش المجػػالات ذات طػػاب  اسػػرية مثػػؿ راابػػة ؿ.ت.ع.ض.ـ حيػػث تقػػكـ بػػ
 .5الاستعماؿ المهني

                                                           
 المذككر سابقا. 01-15مف النظاـ  6المادة 1
زايد بكالقرارةق دكر لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها في ضبط كالإشراؼ عمى السكؽ الماليةق المجمة الشاممة  2

 .36ق ص2021ق سنة1ق العدد1يتار عنابةق المجمدلمحقكؽق جامعة باجي م
ق يتعمؽ بالنشاطات التابعة لمبنكؾ كالمؤسسات 1995نكفمبر 19المؤرخ في  06-95نظاـ مجمس النقد كالقرض راـ 3

 .18ق ص1995ديسمبر 27ق صادرة بتاريد81الماليةق جريدة رسمية العدد
 المذككر سابقا. 06-95مف النظاـ 5المادة  4
 المذككر سابقا. 11-03مف الأمر 108المادة  5
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تجػػػػدر الإشػػػػارة  لػػػػى  ف المشػػػػرع الجزائػػػػرم مػػػػنح المجنػػػػة المصػػػػرفية صػػػػلبحية منػػػػ  البنػػػػكؾ 
كالمؤسسػػات الماليػػة مػػف ممارسػػة مهنػػة الكسػػاطة الماليػػة كنشػػاط تبعػػي فػػي حالػػة ميالكتهػػا للؤحكػػاـ 

إذا أخؿ بنؾ أك مؤسسة و 11-03مف الأمر 114م نص المادة التشريعية كالتنظيمية نذا ما جاء ب
مالية ب حد الأحكاـ التشػريعية كالتنظيميػة، أك لا يػذعف لأمػر أك لػـ يؤخػذ فػي الحسػباف التحػذير، 

المنػػع مػػف ممارسػػة بعػػض  -التػػكبيخ -يمكػػف لمجنػػة أف تقضػػي بإحػػدل العقكبػػات الآتيػػة: الإنػػذار
إنيػاء  -ثر مع تعييف قاـ بالإدارة مؤقت أك عػدـ تعيينػو،التكقيؼ المؤقت لمسير أك أك -العمميات

ميػػاـ شػػخص أك أكثػػر مػػف ىػػؤكلاء الأشػػخاص أنفسػػيـ مػػع تعيػػيف قػػائـ بػػالإدارة مؤقتػػا أك عػػدـ 
 سحب الاعتماد.....". -تعييف،

 يػػػر  ف التسػػػاؤؿ الػػػذم يتبػػػادر  لػػػى ذنننػػػا  نػػػم عنػػػد ميالكػػػة البنػػػكؾ  ك المؤسسػػػات الماليػػػة 
التنظيميػػة  ثنػػاء ممارسػػتها مهنػػة الكسػػاطةق نػػؿ يػػتـ معاابتهػػا مػػف طػػرؼ جهتػػيف للؤحكػػاـ التشػػريعية ك 

مػػػف  63المجنػػػة المصػػػرفية كؿ.ت.ع.ض.ـ ق لقػػػد فصػػػؿ المشػػػرع الجزائػػػرم فػػػي ذلػػػؾ بمكجػػػض المػػػادة
يرخص لمجنة كالمجنة المصرفية كمجمس النقد كالقرض بتبادؿ بنصهاو  10-93المرسكـ التشريعي

اء كػػؿ لجنػػة مػػف المجنتػػيف أك المجمػػس ميمتػػو كتخضػػع المعمكمػػات تبميػػغ المعمكمػػات الفزمػػة لأد
 المبمغ بيا لمسر الميني"

مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة يتضػػح لنػػا  ف المشػػرع فػػرض ضػػركرة التعػػاكف بػػيف المجنتػػيف لاتيػػاذ 
 ـ معاينتهػػػاق كمػػػا ذنػػػض المشػػػرع  لػػػى مػػػنح الايتصػػػاص لمجنػػػة  التػػػدابير اللبزمػػػة لمميالكػػػات التػػػي تػػػ

ؿ.ت.ع.ض.ـ  ذا تعمػػػؽ الأمػػػر بالمنتكجػػػات المتداكلػػػة فػػػي السػػػكؽ التػػػي تحػػػت المصػػػرفية فقػػػط دكف 
 .1سيطرة بنؾ الجزائر

 ممارسة مجمس المنافسة سمطة الرقابة عمى السكؽ المالي: -ب
 ف نشػاط سػكؽ القػيـ المنقكلػة ييضػ  لقكاعػد المنافسػة الحػرة كاكاعػد العػرض كالطمػضق كنػػذا 

الراابػػػة مػػػف يػػػلبؿ مراابػػػة مػػػدل احتػػػراـ الأعػػػكاف  يظهػػػر دكر مجمػػػس المنافسػػػة فػػػي ممارسػػػة سػػػمطة

                                                           
:" لا تخضع بأنم 3/ الكقرة 10-93مف المرسكـ التشريعي 30التي تعدؿ كتتمـ المادة 04-03مف القانكف 14المادة  تنص 1

 لرقابة المجنة المنتكجات المالية المتداكلة في السكؽ التي ىي تحت سمطة بنؾ الجزائر"
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مػف  6ق كاد نػص المشػرع الجزائػرم فػي المػادة1الااتصادييف لقكاعد المنافسة الحرة في السكؽ المالي
تحظر الممارسػة  المتعمؽ بالمنافسة عمى مجالات تديؿ المجمس في راابة السكؽ و 032-03الأمر

الصػػريحة أك الضػػمنية عنػػدما تيػػدؼ إلػػى عرقمػػة حريػػة كالأعمػػاؿ المػػدبرة كالاتفاقيػػات كالاتفاقػػات 
المنافسة أك الحد منيا أك الإخفؿ بيا في نفػس الكقػت أك فػي جػزء جػكىرم منػو، لاسػيما عنػدما 

 ترمي إلى:
 الحد مف الدخكؿ في السكؽ أك في ممارسة النشاطات التجارية فييا، -
 رات أك التطكر التقني،تقميص أك مراقبة الإنتاج أك منافذ التسكيؽ أك الاستثما -
 اقتساـ الأسكاؽ أك مصادر التمكيف، -
عرقمػػػػة تحديػػػػد الأسػػػػعار حسػػػػب قكاعػػػػد السػػػػكؽ بالتشػػػػجيع المصػػػػطنع لارتفػػػػاع الأسػػػػعار أك  -

 لانخفاضيا،
تطبيؽ شركط غير متكافئة لنفس الخدمات تجاه الشػركاء التجػارييف، ممػا يحػرميـ مػف منػافع  -

 المنافسة،
ع الشركاء لقبكليـ خدمات إضافية ليس ليا صػمة بمكضػكع ىػذه العقػكد إخضاع إبراـ العقكد م -

 سكاء بحكـ طبيعتيا أك حسب الأعراؼ التجارية"
يحظػر كػؿ تعسػؼ سػالؼ الػذكر حالػة  يػرل بنصػهاو  03-03مف الأمر 7كما  ضافت المادة

 نات  عف كضعية ىيمنة عمى السكؽ أك احتكار ليا أك جزء منيا...."
لمػػػػادتيف يتضػػػػح لنػػػػا مظػػػػانر تػػػػدايؿ بػػػػيف كػػػػؿ مجمػػػػس المنافسػػػػة مػػػػف يػػػػلبؿ نػػػػص نػػػػاتيف ا

 كؿ.ت.ع.ض.ـ في ممارسة سمطة الراابة عمى السكؽ المالي المتمثمة  ساسا في:
 مراقبة مدل مساكاة المتعامميف في السكؽ أماـ المعمكمة: -1

سػػالكة الػػذكر عمػػى تػػديؿ مجمػػس المنافسػػة عنػػد تطبيػػؽ شػػركط  6يظهػػر ذلػػؾ مػػف يػػلبؿ المػػادة
 يػػػر متكافئػػػػة لػػػػنكس تجػػػػا  الشػػػركاء التجػػػػارييفق ممػػػػا يحػػػػرمهـ منػػػػاف  المنافسػػػةق كنػػػػذا مػػػػا تقػػػػكـ بػػػػم 

                                                           
 .96ؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق صنكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسك  1
ق 2008جكيمية20ق المؤرخ في43المتعمؽ بالمنافسةق جريدة رسمية عدد 2003يكليك 19المؤرخ في 03-03الأمر 2

 .25ص
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لمراابػػة المعمكمػػات الكاجػػض نشػػرنا مػػف طػػرؼ  02-2000ؿ.ت.ع.ض.ـ حيػػث  صػػدرت النظػػاـ راػػـ
لبكرصة كمدل احتراـ مبد  حظر استغلبؿ المعمكمات الامتيازيةق كفي حالة المؤسسات المسعرة في ا

 .1ميالكة ذلؾ تقكـ المجنة بأيطار الجهات القضائية
 التعسؼ النات  عف كضعية الييمنة عمى السكؽ أك احتكار ليا أك عمى جزء منيا: -2

ف طػرؼ حيث يعكد الايتصاص فػي معاينػة كفػرض عقكبػة الحػد مػف ديػكؿ السػكؽ المػالي مػ
سالكة الذكرق كؿ.ت.ع.ض.ـ حيث من   03-03مف الأمر 7كؿ مف مجمس المنافسة بمكجض المادة

المشػػػرع الجزائػػػرم امػػػتلبؾ المسػػػانميف فػػػي الشػػػركة المسػػػعرة فػػػي البكرصػػػة نسػػػبة  كبػػػر مػػػف الأسػػػهـ 
ق كمنػػػ   صػػػحاض نػػػذ  الأسػػػهـ التػػػي يتجػػػاكز الحػػػدكد الػػػدنيا بسػػػبض عػػػدـ 2المنصػػػكص عميهػػػا اانكنػػػا

بها مف حؽ التصكيت في كؿ جمعية لممسػانميفقالتي يمكػف  ف تعقػد فػي الأعػكاـ الػثلبث التصريح 
 .3المكالية لتاريد التسكية التي يقكـ بها الشيص المعني

لتكػػػادم التػػػدايؿ بػػػيف صػػػلبحيات المجنػػػة كمجمػػػس المنافسػػػة فػػػرض المشػػػرع عمػػػى نػػػذا الأييػػػر 
المعدلة بمكجض  03-03مف الأمر 39ضركرة التعاكف م  بااي سمطات الضبط تطبيقا لنص المادة

عندما ترفع قضية أماـ مجمس المنافسة تتعمؽ بقطاع نشاط و  124-08مف القانكف راػـ 21المادة
يدخؿ ضمف سمطة ضبط، فإف المجمس يرسؿ فكرا نسػخة مػف الممػؼ إلػى سػمطة الضػبط المعنيػة 

  .30لإبداء الرأم في مدة أقصاىا ثفثيف يكما)
ي إطار ميامو، بتكطيد عفقات التعاكف كالتشاكر كتبادؿ المعمكمات مػع يقكـ مجمس المنافسة ف 

 سمطات الضبط".
يمكػػػف لممجمػػػػس المنافسػػػػة عنػػػػد ممارسػػػػتم سػػػػمطة الراابػػػة عمػػػػى السػػػػكؽ المػػػػالي الاسػػػػتعانة بػػػػػ 

ق كمػػػا يمكنػػم بعػػػد 5ؿ.ت.ت.ع.ـ حػػكؿ المسػػائؿ المتعمقػػػة بالقضػػايا التػػػي تنػػدرج ضػػػمف ايتصاصػػها
                                                           

 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 40المادة  1
 سابقا.المذككر  04-03مكرر مف القانكف راـ 65المادة 2
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ  3مكرر 65المادة 3
كالمتعمؽ  2003يكليك 19المؤرخ في 03-03ق يعدؿ كيتمـ الأمر2008يكنيك 25مؤرخ في  12-08القانكف راـ  4

 .11ق ص2008يكليك2ق الصادرة بتاريد36بالمنافسةق جريدة رسمية العدد
 المذككر سابقا. 03-03مف الأمر 34كتتمـ المادةالتي تعدؿ  12-08مف القانكف 18المادة 5
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.ـ  ف يرفض التػديؿ بمكجػض اػرار معمػؿ  ذا ر ل  ف الكاػائ  المػذككرة  يطار  مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض
 .1لا تديؿ ضمف ايتصاصم  ك  ير مدعمة بعناصر مقنعة بما فيم الككاية

 الفرع الثاني: ممارسة المجنة لميمة الضبط عف طريؽ السمطة الت ديبية
ي تتمتػػػ  بهػػػا تعػػػد السػػػمطة التأديبيػػػة  ك القمعيػػػة كمػػػا يطمػػػؽ عميهػػػا مػػػف  نػػػـ يصكصػػػيات التػػػ

ق فػػأف مػػنح السػػمطة القمعيػػة 2ؿ.ت.ع.ض.ـ تمػػارس ايتصاصػػات نػػي فػػي الأصػػؿ لمقاضػػي الجزائػػي
ق 3لهيئػػات  يػػر اضػػائية فكػػرة حديثػػة تعبػػر عػػف رفػػض التػػديؿ القضػػائي فػػي القطاعػػات الااتصػػادية

كنػذ  الككػرة تطػرح  شػكاؿ حػكؿ  سػػاس مػنح ؿ.ت.ع.ض.ـ باعتبارنػا سػمطة ضػبط مسػتقمة صػػلبحية 
العقكبػػات عمػػى المتػػديميف فػػي السػػكؽ المػػالي) كلا(ق ككػػذا مػػدل دسػػتكرية نػػذ  السػػمطة)ثانيا(ق تكايػػ  

ك ثنػػاء ممارسػػة المجنػػة لهػػذ  السػػمطة تكاػػ  العقكبػػات التػػي يكاعهػػا القضػػاء)ثالثا( لكنهػػا لا تتعػػدل  لػػى 
 عقكبة الحبس فهي تنقسـ  لى عقكبات مالية  يرل  ير مالية)رابعا(.

 ة الت ديبية لمجنة ضبط السكؽ الماليأكلا: أساس منح السمط
ذنض بعض الكقهاء  لى القكؿ  ف كجكد سمطات الضبط في حد ذاتم يكرض سمطة تكايػ      

 نم  ذا  colly cathrine tétgenالعقاض دكف ضركرة لإارار نذ  السمطة اانكنياق حيث تعتبر الأستاذة 
ؾ كفػػي العديػػد مػػف الحػػالاتق فػػأف كػػاف الضػػبط يمكػػف  ف يػػتـ مػػف دكف فػػرض لمعقكبػػات فمػػف دكف شػػ

فعالية  داء نذ  الكظيكة لف يككف  لا مف يلبؿ كسائؿ صػارـ ردعيػة كاكيػةق لكػف  ذا كانػت العقكبػة 
 M-A-Frisonالإدارية  كثر فعالية فيطرنا يكمف في  ياض تطبيؽ ضمانات جديػةق بينمػا الأسػتاذة 

Roche تصادية يككف فػي  يجػاد حمػكؿ  يػر فقد اعتبرت  ف الهدؼ مف كظيكة ضبط القطاعات الاا
مألكفة في القانكف الكلبسيكي كذلؾ مف يلبؿ السػمطة القمعيػةق حيػث لا يمكػف الكصػؿ بػيف السػمطة 

 .4العقابية كنذ  الكظيكة
                                                           

 المذككر سابقا. 03-03مف الأمر3ك 2/ فقرة 44المادة  1
نكارة حمميؿق في دستكرية السمطة القمعية لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق مجمة المحكمة الدستكريةق  المجمس  2

 .52ق ص2021ق سنة1ق العدد9الدستكرمق المجمد
 .66مكنيق المرج  السابؽق صمكسى رح 3
جامعة عبد  نعيمة حدادمق يصكصية السمطة العقابية لمسمطات الإدارية المستقمةق المجمة الأكاديمية لمبحث القانكنيق 4

 .245ق ص2021ق سنة02ق العدد12ق المجمدالرحمف ميرة بجاية
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و التػي إزالػة التجػريـ ف  ساس منح السمطة القمعيػة لهيئػات الضػبط المسػتقمة يتمثػؿ فػي فكػرة و
حيػث يػتـ نقػؿ الايتصػاص مػف القاضػي  1يػة بالعقكبػات الإداريػةيقصد بها اسػتبداؿ العقكبػات الجنائ

 .2و" قضاء بف قاضيلصالح الإدارةق التي  طمؽ عميها مصطمح 
 ORDNUMفقػػػػػػد ظهػػػػػػرت فكػػػػػػرة  زالػػػػػػة التجػػػػػػريـ  ك مػػػػػػرة فػػػػػػي  لمانيػػػػػػا تحػػػػػػت مصػػػػػػطمح: 

GSWIDRIGKE ITEAN  بمعنى ميالكة الأنظمة لمعاابة التصرفات  ير اليطػرةق ثػـ ظهػرت بعػد
فػػػي فرنسػػػا مطمػػػ  السػػبعينات مػػػف القػػػرف الماضػػػيق نتيجػػػة تحػػكؿ دكر الدكلػػػة مػػػف متديمػػػة  لػػػى  ذلػػؾ

 .3ضابطة كذلؾ بهدؼ تنظيـ القطاعات الااتصادية كلعدـ ادرة الأساليض التقميدية عمى ضبطها
 ما في الجزائر فأف فكرة القم  الإدارم كانت معركفة سابقا كليست جديدةق فقػد ظهػر نػذا النػكع مػف 

 نػػػم منػػػذ الاسػػػتقلبؿ اامػػػت الجزائػػػر بتطبيػػػؽ النصػػػكص القانكنيػػػة  السػػػبب الأكؿ  لسػػػببيف نمػػػا: القمػػػ
يتمثؿ في التكجم الااتصادم الذم تبنتػم  السبب الثانيالكرنسية لاسيما في المجاؿ الااتصادمق  ما 

ض الدكلػػة الجزائريػػة فبمجػػرد تحػػكؿ الدكلػػة مػػف متديمػػة  لػػى ضػػابطةق حػػؿ العقػػاض الإدارم محػػؿ العقػػا
  ف سػػػمطات الضػػػبط فػػػي ميتمػػػؼ القطاعػػػاتق فتطبيقػػػا لهػػػذ  الككػػػرة  نشػػػأ المشػػػرع جممػػػة مػػػ4الجزائػػػي

كيكلها سمطة تكاي  العقكبات الإداريػة فػي حالػة كجػكد ميالكػات متعمقػة بالقطػاع الػذم تحميػم مثممػا 
نػػػك الحػػػاؿ بالنسػػػبة لمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة التػػػي تيػػػتص فػػػي امػػػ  الميالكػػػات فػػػي مجػػػاؿ 

 صة.البكر 
الهػػدؼ مػػف مػػنح نيئػػات الضػػبط المسػػتقمة السػػمطة القمعيػػة لػػيس  بعػػاد القػػانكف الجنػػائي عػػف 
نمػػػػا نػػػػك  عػػػػادة النظػػػػر فػػػػي القمػػػػ  الجزائػػػػي ككنػػػػم لا يتناسػػػػض مػػػػ  نػػػػذ   القطاعػػػػات الااتصػػػػاديةق كا 
القطاعاتق ضؼ  لى ذلؾ  ف كثرة الأحكاـ التشريعية في مجاؿ التجريـ ككثرة القضايا الجنائية  دل 

ق مػػػف جهػػػة  يػػػرل 5عػػػدـ تمتػػػ  المػػػتهـ بالضػػػمانات التػػػي يقرنػػػا القػػػانكف الجنػػػائي نػػػذا مػػػف جهػػػة  لػػػى
                                                           

 .66مكسى رحمكنيق المرج  السابؽق ص 1
السمطة القمعية الميكلة لمسمطات الإدارية المستقمةق مجمة الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق سهيمة بف عمرافق مدل مشركعية  2

 .111ق ص2020ق سنة 2ق العدد7جامعة ينشمةق المجمد
 .121سمير حدرمق المرج  السابؽق ص 3
 .112سهيمة بف عمرافق المرج  السابؽق ص 4
 .66مكسى رحمكنيق المرج  السابؽق ص 5
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محدكديػػة القضػػاء الجزائػػي فػػي ضػػبط المجػػاؿ الااتصػػادم نظػػرا لطبيعتػػم التػػي تمتػػاز بالطػػاب  التقنػػي 
مما يجعؿ سمطات الضبط  كثر  لماماق بالإضافة  لى  ف  سناد سمطة تكاي  العقاض لهيئات الضبط  

از بسرعة الإجػراءات كسػرعة الكصػؿ فػي الػدعكلق  يػر  ف  زالػة دكر القاضػي الجزائػي لا يعنػي يمت
ق كيظهػػر ذلػػؾ فػػي 1 بعػػاد  كميػػا عػػف المجػػاؿ الااتصػػادم بػػؿ يقصػػد بػػم تقمػػيص دكر  ضػػمانا لمكعاليػػة

عدـ  مكانية سمطات الضبط الكصؿ في الكاائ  ذات الطاب  الجزائػي حيػث نجػد المشػرع فػي الكثيػر 
حالات يطمض  حالة الممؼ  لى القضاء الميتصق فمجنة تنظيـ عمميػات البكرصػة تيػتص فػي مف ال

معاابة كؿ شيص ييالؼ الأحكاـ التشريعية كالتنظيمية الياصة بالقطػاعق  يػر  ف القضػاء يحػتكظ 
بايتصاصػم  ذا تعمػػؽ الأمػػر بنشػػر معمكمػػات ياطئػة كحتػػى ميالكػػات الأحكػػاـ التشػػريعية كالتنظيميػػة 

 .2اء النظر فيهايمكف لمقض
فػػي الأييػػر تجػػدر الإشػػارة  لػػى  ف  المجمػػس الدسػػتكرم الكرنسػػي اػػد كضػػ  شػػرطيف لممارسػػة 

 نيئات الضبط المستقمة السمطة القمعية  ك التأديبية التي تتمثؿ في:
ضركرة  ف تككف الجزاءات الإدارية  يػر سػالبة لمحريػةق كذلػؾ لكػكف القاضػي الجزائػي كحػد  لػم  -1

 بات سالبة لمحريةقسمطة تكاي  عقك 
يضكع السمطة القمعية لممباد  العقابية الدستكريةق حيث تيض  السمطة التأديبيػة لمبػد  حمايػة  -2

الحقكؽ كالحريات المكرس دسػتكرياق كالعقكبػات التػي تكرضػها الهيئػات  يػر القضػائية تيضػ  لػنكس 
الجرائـ كالعقكباتق مبد  عدـ رجعيػة المباد  التي تحكـ العقكبات القضائية المتمثمة في مبد  شرعية 

 .3القانكف الجنائي كمبد  احتراـ حؽ الدفاعق مبد  الشيصيةق مبد  التناسض
 
 
 

                                                           
الضبط المستقمة ظانرة اانكنية جديدة لضبط السكؽ صلبحيتها القمعية كالغير امعية نمكذج عمر حططاشق سمطات  1

ق 8لمعقكبات الإداريةق مجمة الأستاذ الباحث لمدراسات القانكنية كالسياسيةق جامعة مسيمةق المجمد الثانيق العدد
 .699ق ص2017سنة

 .67مكسى رحمكنيق المرج  السابؽق ص 2
 .701السابؽق ص عمر حططاشق المرج  3



 ضبط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار الييكميالباب الثاني: 
 المكرس لعمؿ المتدخميف في ضبط بكرصة القيـ المنقكلة

256 
 

 ثانيا: ما مدل دستكرية السمطة الت ديبية لمجنة؟
 سػػػندت لمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا باعتبارنػػػا نيئػػػة  داريػػػة مسػػػتقمة صػػػلبحية 

بمعنػػى اػػدرتها عمػػى  صػػدار عقكبػػات عمػػى الميػػالكيف لقكاعػػد البكرصػػةق ممارسػػة السػػمطة التأديبيػػةق 
  ير  ف نذ  السمطة التي تتمت  بها  ثارت  شكالات اانكنية عديدة ياصة مف الناحية الدستكرية.

ذنض بعض الكقهاء  لى عدـ الاعتراؼ بممارسة الهيئات الإدارية لمسمطة القمعية التي  فػي الأصػؿ 
 ف ممارسػػة العقكبػػات الإداريػػة تعتبػػر   WALINEزائػػيق فحسػػض الكقيػػم مػػف ايتصػػاص القاضػػي الج

يطيػػػرة جػػػدا فهػػػي تػػػؤدم  لػػػى ظهػػػكر كتطػػػكر ظػػػانرة مقمقػػػة فػػػي القػػػانكفق كنػػػك مػػػا يسػػػمى بالقػػػانكف 
 .1الجنائيق فهذ  الهيئات تقمص مف دكر القاضي

طاتق  ف ممارسة الهيئات الإدارية لسػمطة تكايػ  العقػاض تصػطدـ مػ  مبػد  الكصػؿ بػيف السػم
كمػػػدل احتػػػراـ الإجػػػراء العقػػػابي المتبػػػ   مػػػاـ نػػػذ  الهيئػػػات لمضػػػمانات القانكنيػػػة القضػػػائية المكككلػػػة 

نػػذا  ثانيػػانػػك مبػػد  تيصػػص السػػمطاتق  أكلاق فمبػػد  الكصػػؿ بػػيف السػػمطات لػػم مكهكمػػاف 2دسػػتكريا
معاابػػػة المبػػػد  يحمػػػؿ فكػػػرة عػػػدـ الجمػػػ  بػػػيف سػػػمطتيفق فػػػلب يمكػػػف لمهيئػػػة كضػػػ  القاعػػػدة القانكنيػػػة كال

عميهػػػاق كنػػػذا مػػػا يلبحػػػظ بالنسػػػبة لمجنػػػة فالمشػػػرع منحهػػػا سػػػمطة تنظيميػػػة عػػػف طريػػػؽ كضػػػ   حكػػػاـ 
تشػػريعية كتنظيميػػة متعمقػػة بالبكرصػػةق كسػػمطة تأديبيػػة فػػي حالػػة ميالكػػة نػػذ  الأحكػػاـق كبػػذلؾ فهػػي 

 . 3تتديؿ في ايتصاص نيئات  يرل
بػػالرجكع  لػػى  حكػػاـ القػػانكف الكرنسػػي نجػػد المشػػرع الكرنسػػي مػػنح بعػػض السػػمطات الإداريػػة 
المستقمة ياصة تمؾ التي تنحصر مهامها في التنظيـق صلبحية فػرض العقػاضق ك كؿ سػمطة  داريػة 

حيػػث كػػاف لهػػا سػػمطة الحكػػـ  1967عػػاـ  " لجنػػة عمميػػات البكرصػػة"منحهػػا نػػذ  الصػػلبحية نػػي 
" الييئػة العميػا لفتصػالات السػمعية لة مف لائحة  سعار البكرصػةق ثػـ بعػد ذلػؾ بشطض القيـ المنقك 

ق فقػػػد منحهػػػا سػػػمطة تكايػػػؼ ريصػػػة الاسػػػتكادة مػػػف شػػػبكة البػػػرؽق كاسػػػتمرت 1982سػػػنة  البصػػػرية"

                                                           
 .128سمير حدرمق المرج  السابؽق ص 1
 .172كليد بكجمميفق المرج  السابؽق ص 2
 .128سمير حدرمق المرج  السابؽق ص 3
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ق كفػي نػذا الصػدد 1صلبحية العقاض بالتطكر حتى  صبحت تحتؿ مكانة نامة في  كاير الثمانينات
سػػػي جممػػػة مػػػف القػػػرارات التػػػي تكصػػػؿ فػػػي  شػػػكالية تعػػػارض مػػػنح سػػػمطة  صػػػدر مجمػػػس الدكلػػػة الكرن

 العقاض لهيئات الضبط م  مبد  الكصؿ بيف السمطات نذكر منها:
المتعمػػؽ بػػالمجمس الأعمػػى لمسػػمعي البصػػرمق  1989-01-17المػػؤرخ فػػي  248-88القػػرار راػػـ -

ارسػػػة الاتصػػػاؿ حيػػػث ذنػػػض المجمػػػس  لػػػى  ف المشػػػرع يمكنػػػم مػػػنح سػػػمطة  داريػػػة مكمكػػػة بضػػػماف مم
السمعي البصرم سمطات عقابيػة فػي الحػدكد الضػركرية لأدائهػا مهامهػاق دكف  ف يكػكف لػذلؾ المػنح 

 .2مساس بمبد  لكصؿ بيف السمطات
بمناسػػػبة النظػػػر فػػػي الطعػػػف بشػػػأف دسػػػتكرية  1989-07-28المػػػؤرخ فػػػي 260-89القػػػرار راػػػـ  -

السػػػمطة القمعيػػػة لمجنػػػة عمميػػػات التػػػي تمػػػنح  1989 كت 2مػػػف القػػػانكف الصػػػادر فػػػي  9/2المػػػادة 
البكرصة الكرنسيةق حيػث رفػض المجمػس الدسػتكرم الطعػف كاضػى بدسػتكرية المػادة المطعػكف فيهػاق 
كذلػػؾ لعػػدـ مساسػػها بمبػػد  لكصػػؿ بػػيف السػػمطاتق لكػػف بشػػرط  ف لا تصػػدر عقكبػػات سػػالبة لمحريػػةق 

سػػػية التػػػي يككمهػػػا ك ف تمػػػارس نػػػذ  الصػػػلبحية فػػػي  طػػػار يضػػػمف حمايػػػة الحقػػػكؽ كالحريػػػات الأسا
 .3الدستكر

كفػػػي اضػػػية عرضػػػت  مػػػاـ المجمػػػس الدسػػػتكرم الكرنسػػػي حػػػكؿ التعػػػدم عمػػػى مبػػػد  الجمػػػ  بػػػيف  -
الكظائؼ بمعنى جم  نيئة كاحدة بيف سمطة العقاض كالسمطة التنظيميةق  صػدر اػرار بعػدـ تعػارض 

ئؼق حيػػث  ف مبػػد  الاعتػػراؼ لمسػػمطات الإداريػػة بالسػػمطة العقابيػػة مػػ  مبػػد  عػػدـ الجمػػ  بػػيف الكظػػا
الكصػؿ بػيف السػمطات لا يعنػي الكصػؿ التػاـ بػيف الكظػائؼ بػؿ يعنػي التعػاكف بػيف الأجهػزة لممارسػة 
كظائكهاق فأذا كاف الكصؿ بيف السمطات يهدؼ  لى حماية المتقاضيف مف كؿ تديؿ تعسكي فهذا لا 

ائؼ فػي  طػار يمن  مف  ف تجم  سمطة كاحدة مجمكعة مػف الكظػائؼق بشػرط  ف تمػارس نػذ  الكظػ

                                                           
 .65-64رنا سمير المحاـق المرج  السابؽق ص 1
 .109سهيمة بف عمرافق المرج  السابؽق ص 2
 .56ميات البكرصة كمراابتهاق المرج  السابؽق صنكارة حمميؿق في دستكرية السمطة القمعية لمجنة تنظيـ عم 3
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ق كمػػا اعتبػػر  ف السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة كجػػدت نكسػػها ميكلػػة بامتيػػازات 1احتػػراـ اكاعػػد القػػانكف
تسػػمح لهػػا بكػػرض العقكبػػاتق عمػػى  ف لا تكػػكف نػػذ  الصػػلبحية مطمقػػة بػػؿ مقيػػدةق كبنػػاءا عميػػم فػػأف 

تكاايػػة الأكركبيػػة مػػف الا 6السػػمطة التػػي تتمتػػ  بهػػذ  الصػػلبحية يجػػض  ف تكػػكف حياديػػة كفقػػا لممػػادة 
الذم يقضي  1979تمكز 11لحماية حقكؽ الإنسافق  ضافة  لى ضركرة التقيد بالقانكف الصادر في
 .2بتعميؿ ارارات فرض العقكبة كذلؾ منعا لأم تعسؼ اد يحصؿ فيها

لابد مف الإشارة  لى  نم نناؾ بعض الدساتير الأكركبية التي تعترؼ لمهيئات الإداريػة بايتصػاص  
العقكبػػػػات الإداريػػػػة منهػػػػا: الدسػػػػتكر البرتغػػػػاليق الدسػػػػتكر الاسػػػػبانيق حيػػػػث يػػػػتـ التمييػػػػز بػػػػيف تكايػػػػ  

 .3الميالكات الجنائية كالميالكات الإدارية
عمػػى  10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي 53 مػػا المشػػرع الجزائػػرم فقػػد اكتكػػى بػػالنص فػػي المػػادة

مطة التأديبيػػػةق كلا يكجػػػد  م مػػػنح لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا صػػػلبحية ممارسػػػة السػػػ
اجتهاد اضائي حكؿ  شكالية تعػارض نػذ  السػمطة الممنكحػة لمجنػة مػ   حكػاـ الدسػتكر فهػي تسػتمد 
مشركعيتها مف النص القانكني نذا مف جهػةق كمػف جهػة  يػرل فػأف العقكبػات التػي تصػدرنا المجنػة 

كمػػا  ف الأحكػػاـ التػػػي ليسػػت سػػالبة لمحريػػة فهػػػي لا تتعػػدل عمػػى ايتصاصػػات السػػػمطة القضػػائيةق 
تصدرنا المجنة تراعي   مض المباد  المكرسة دستكريا في مجاؿ اانكف العقكبات كاانكف الإجراءات 

 . 4الجزائية التي تككؿ حماية الحقكؽ كالحريات الأساسية العامة التي يككمها الدستكر
 
 

                                                           
ق تيصص  لهاـ يرشيق السمطات الإدارية المستقمة في ظؿ الدكلة الضابطة 1 ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في العمكـ

 .315ق ص2015-2014ق سنة2كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة سطيؼ اانكف عاـق
 .69السابؽق صرنا سمير المحاـق المرج   2

3 Zouaimia Rachid, " les fonction répressives des autorités administrative indépendante statuant en 

matière économique, Revue Idara, Ecole national d'administration- Hydra- Algérie, volume14, 

numéro2, 2004, p133. 
القمعية لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق مذكرة  لنيؿ شهادة ماجستير في القانكفق كريمة بف شعلبؿق السمطة  4

ق 2012ق سنة-بجاية -تيصص القانكف العاـ للؤعماؿق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة عبد الرحمف ميرة
 .72ص
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 ثالثا: مجاؿ السمطة الت ديبية لمجنة.
عمػػػى نطػػػاؽ السػػػمطة  10-93مػػػف المرسػػػكـ التشػػػريعي 53المػػػادةنػػػص المشػػػرع الجزائػػػرم فػػػي 

تكػػكف الغرفػػة المػػذككرة أعػػفه مختصػػة فػػي المجػػاؿ التػػ ديبي لدراسػػة أم إخػػفؿ التأديبيػػة لمجنػػة و
بالكاجبػػات المينيػػة كأخفقيػػات المينػػة مػػف جانػػب الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة ككػػؿ مخالفػػة 

 عمييـ"للأحكاـ التشريعية كالتنظيمية المطبقة 
مػػف يػػلبؿ نػػذ  المػػادة يتػػبف لنػػا  ف المشػػرع الجزائػػرم حصػػر مجػػاؿ ممارسػػة السػػمطة التأديبيػػة 

  جبػاتهـ المهنيػة ك يلبايػات المهنػةسػكاء  ثنػاء  يلبلهػـ بكا قعمى الكسطاء في عمميات البكرصة فقػط
لمشػػرع لػػـ  ك  ثنػػاء ميػػالكتهـ للؤحكػػاـ التشػػريعية كالتنظيميػػة المطبقػػة عمػػيهـق حيػػث يتضػػح لنػػا  ف ا

 تثمارق صػناديؽ التكظيػؼ المشػتركة(يذكر بااي المتديميف فػي بكرصػة القػيـ المنقكلػة) شػركات الاسػ
 فكاف مف الأحرل ذكرنـ في نص المادة صراحة.

بينما المشرع الكرنسي فقد سمح لمجنة العقكبات لدل سمطة الأسكاؽ المالية بكرض عقكبات 
ؽ مف  ير المهنييف عند المساس بقكاعد السكؽ عمى المهنييف كعمى كؿ المتديميف في السك 

التشريعية كالتنظيميةق كبذلؾ نناؾ نكعيف مف الجزاء تمارسم لجنة العقكبات الكرنسية الأكؿ يتمثؿ 
في الجزاء التأديبي يمارس ضد المهنييف المعتمديف مف طرؼ سمطة السكؽ الماليةق كالثاني يتمثؿ 

يالؼ الأحكاـ التشريعية كالتنظيمية المتعمقة بالسكؽ في الجزاء الإدارم يمارس ضد كؿ شيص ي
 .1المالي

سػالكة الػذكر لتشػمؿ جميػ   10-93مػف المرسػكـ التشػريعي 53بد مف تعديؿ نص المػادة  فلب
المهنيػػيف ك يػػر المهنيػػيف مثممػػا نػػك الحػػاؿ فػػي التشػػري  الكرنسػػيق كذلػػؾ لتعزيػػز ثقػػة المسػػتثمريف فػػي 

 ة في معاملبت البكرصة بكعالية.البكرصة كضماف تكريس مبد  الشكافي
حػػدد المشػػرع الجزائػػرم كيكيػػة تػػديؿ الغرفػػة التأديبيػػة لكضػػ  حػػد لمممارسػػات المنافيػػة لقكاعػػد السػػكؽ  

 ك يلبايات المهنةق حيث يتـ التديؿ عف طريؽ  يداع طمض لدل نذ  الغرفة مف طرؼ:
 لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهاق -

                                                           
 .59مراابتهاق المرج  السابؽق صنكارة حمميؿق في دستكرية السمطة القمعية لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة ك  1
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 ق101-93مف المرسكـ التشريعي 46ادةالمرااض المذككر في الم -
المتمثمػػيف فػػي: الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػةق شػػركة تسػػيير  52الأطػػراؼ المػػذككرة فػػي المػػادة  -

 بكرصة القيـ المنقكلةق الشركات المصدرة للؤسهـق الآمريف بالسحض في البكرصةق
 .2بناءا عمى تظمـ  م طرؼ لم مصمحة -

 رفة الت ديبية كالتحكيمية.رابعا: العقكبات التي تفرضيا الغ
 ف العقكبات التي تكرضها الغرفة التأديبية كالتحكيمية لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها 

 تككف  كثر فعاليةق فالمشرع الجزائرم منحها صلبحية تكاي  عقكبات مالية ك يرل  ير مالية.
 العقكبات غير المالية: -أ

تعػػد العقكبػػػات  يػػػر الماليػػػة  شػػػد اسػػػكة مػػف العقكبػػػات الماليػػػة التػػػي تكػػػرض عمػػػى الأشػػػياص  
مػػػف  55ق كتطبيقػػػا لػػػنص المػػػادة3الطبيعيػػػيف كالمتعػػػامميف الااتصػػػادييف بكصػػػكهـ  شػػػياص اعتباريػػػة

 تتمثؿ نذ  العقكبات  ساس في: 10-93المرسكـ التشريعي  
 الإنذار كالتكبيخ:-1

مػف العقكبػات نػك تصػحيح الميالكػة كتحػذير الميػالؼ مػف  عػادة الهدؼ مف تكاي  نػذا النػكع 
ق كفػػي حالػػة عػػدـ جػػدكل نػػذ  العقكبػػة تتيػػذ المجنػػة عقكبػػات  يػػرل  يطػػر درجػػة  ارتكػػاض نكػػس الجػػرـ

 .4منها
 
 
 

                                                           
" تجرل اجتماعات البكرصة تحت مراقبة مراقب تفكضو المجنة، كيمكف المراقب 10-93مف المرسكـ التشريعي 46المادة  1

أف يتدخؿ في اجتماع البكرصة لتسكية أحداث أك نزاعات عارضة ذات طابع تقني مف ش نيا أف تعكؽ سير اجتماع 
 .تدخؿ المراقب في لائحة تصدرىا المجنة"البكرصة، كتحدد كيفيات 

 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 54المادة  2
 .703عمر حططاشق المرج  السابؽق ص 3
نصيرة تكاتيق عف يصكصية ضبط المجاؿ المالي في القانكف الجزائرم: لجنة تنظيـ كمراابة عمميات البكرصة نمكذجاق  4

 .199بؽق صالمرج  السا
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 حظر النشاط كمو أك جزء منو بصفة مؤقتة أك نيائية: -2
معاينػة كػؿ تقصػير  يكرض نذا النكع مػف العقكبػة عمػى الكسػطاء فػي عمميػات البكرصػة عنػد

في  داء كاجباتهـ المهنية كاحترامهـ لأيلبايات المهنػةق ككػذا فػي حالػة ميػالكتهـ للؤحكػاـ التشػريعية 
 ق تشكؿ نذ  الميالكات عمى كجم اليصكص:1كالتنظيمية المطبقة عميهـ

 ميالكة  حد نصكص نظاـ المجنة. -  
 ميالكة  حد ارارات المجنة. -  
  ـ الاكتتاض فيم لدل المجنة.التقصير بالتزاـ ت -  
عدـ التسميـ فػي الأجػؿ المحػدد لأم كثيقػة  ك معمكمػة تطالػض بهػا المجنػة  ك العػكف الػذم كمكتػم  -  

 بالتحقيؽ  ك التكتيش.
 السماح لعكف  ير مسجؿ لدل المجنة بأجراء مكاكضة ايـ منقكلة مسجمة في البكرصة. -  
 .2 ك لأحد  عكانهاالإدلاء بدراية بمعمكمة ياطئة لمجنة  -  
يمكػػػف لمجنػػػة فػػػي حالػػػة ثبػػػكت مسػػػؤكلية اليطػػػأ  ك الميالكػػػة لمسػػػيرم شػػػركة الكسػػػاطة الماليػػػة  ك   

 .3 شهر  لى ثلبث سنكات بمكجض ارار مبرر كمعمؿ 6مكظكيها المسجميف تكاكيهـ لمدة 
كمػػا تطبػػؽ ؿ.ت.ع.ض.ـ عقكبػػة حظػػر النشػػاط كمػػم  ك جػػزء منػػم بصػػكة نهائيػػة عمػػى مسػػير 
الصناديؽ المشػتركة لمتكظيػؼ  ك المؤسسػة المؤتمنػةق كفػي نػذ  الحالػة يجػض اسػتيلبؼ المسػير فػي 

لا يتـ حؿ الصندكؽ بقكة القانكف  .4 جؿ ثلبثة  شهر كحد  اصى كا 
 
 
 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-15مف النظاـ  57المادة 1
 المذككر سابقا. 01-15مف النظاـ 58المادة 2
 المذككر سابقا. 01-15الكقرة الأييرة مف النظاـ 17المادة  3
 سابقا. المتعمؽ بهيئات التكظيؼ الجماعيق المذككر 08-96مف الأمر 30المادة 4
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 سحب الاعتماد: -ػ3
تقػػكـ ؿ.ت.ع.ض.ـ بسػػحض الاعتمػػاد بصػػكة نهائيػػةق  ك حصػػر  لػػبعض النشػػاطات  ك  يقافػػم 

يعػػػد الكسػػػيط فػػي عمميػػػات البكرصػػػة يكػػي بشػػػركط الاعتمػػػاد المحػػددة فػػػي نظػػػاـ  فػػي حالػػػة مػػػا  ذا لػػـ
 .1المجنةق  ك في حالة ما  ذا كانت تصرفات الكسيط تضر بمصالح الزبائف  ك بسلبمة السكؽ

كما نص المشػرع عمػى اعتبػار الاعتمػاد الممنػكح لشػركة الاسػتثمار ذات ر س مػاؿ متغيػر بػاطلب  ذا 
نصػكص عميهػا اانكنػا يػلبؿ ثلبثػة  شػهر بعػد اسػتلبـ الاعتمػاد مػف طػرؼ لـ تستكمؿ الإجػراءات الم

 .2ؿ.ت.ع.ض.ـ
 العقكبات المالية: -ب

العقكبات المالية ني تمؾ التػي تمػس الذمػة الماليػة لمشػيص الميػالؼق كاػد نػص المشػرع فػي 
جميػػ  النصػػكص المنشػػأة لسػػمطات الضػػبط عمػػى  نميتهػػا فػػي اتيػػاذ عقكبػػات ماليػػةق كنػػذا مػػا نصػػت 

....ك/أك فػػرض غرامػػات يحػػدد مبمغيػػا  و 10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي 2فقػػرة -55م المػػادة عميػػ
 بعشرة مفييف دينار أك بمبمغ يساكم المغنـ) الربح  المحتمؿ تحقيقو بفعؿ الخط  المرتكب".

مف يلبؿ نذ  المادة يتضػح لنػا  ف المشػرع فػرض العقكبػات الماليػة كعقكبػة  صػمية  ك عقكبػة تبعيػة 
عبارة) ك/ ك(ق كاد حدد المشرع مبمػغ الغرامػات الماليػة التػي تكػرض عمػى الميػالكيف بالإضػافة بذكر  

  لى عقكبة الحبس في عدة حالات تتمثؿ في:
ق يتعػػرض 103-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي  5فػػي حالػػة  جػػراء مكاكضػػات تيػػالؼ  حكػػاـ المػػادة -

العقكبػػاتق بالإضػػافة  لػػى فػػرض الميػػالؼ  لػػى عقكبػػة سػػكء الائتمػػاف المنصػػكص عميهػػا فػػي اػػانكف 
 .4 رامة مالية تساكم ضعؼ ايمة السندات المعنية بالميالكة

 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-15مف النظاـ 1فقرة -17المادة 1
 المذككر سابقا.04-97مف النظاـ 16المادة 2
" لا يجكز إجراء أية مفاكضة تتناكؿ قيما منقكلة مقبكلة في تنص عمى  نم 10-93مف المرسكـ التشريعي5المادة  3

 البكرصة إلا داخؿ البكرصة ذاتيا كعف طريؽ كسطاء في عمميات البكرصة"
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 58المادة 4
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كػػػػؿ شػػػػيص يعتػػػػرض سػػػػبيؿ ممارسػػػػة صػػػػلبحيات المجنػػػػة كالأعػػػػكاف المػػػػؤنميف يعااػػػػض بػػػػالحبس  -
 .1دج  ك بأحدل العقكبتيف فقط30.000يكما  لى ثلبث سنكات كبغرامة ادرنا30مف
ممارسة مهنتم  ك كظيكتم معمكمات امتيازية عف منظكرية مصدر كؿ شيص تتكفر لديم بمناسبة  -

سػػندات  ك كضػػعيتمق  ك  منظكريػػة تطػػكر ايمػػة منقكلػػة مػػاق فينجػػر عػػف ذلػػؾ عمميػػة فػػي السػػكؽ  ك 
يتعمد السماح بانجازناق  ما مباشرة  ك عف طريؽ شيص مسير لذلؾق ابؿ  ف تنتهي تمؾ المعمكمة 

  لى الجمهكر.
مكمػات ياطئػة  ك مغالطػة كسػط الجمهػكرق ككػذا كػؿ شػيص مػارس  ك كؿ شيص تعمد نشر مع -

حاكؿ  ف يمارس مباشػرة  ك عػف طريػؽ شػيص  يػر منػاكرة مػا بهػدؼ عرامػة السػير المنػتظـ لسػكؽ 
دج كيمكف 30.000القيـ المنقكلةق يعااض بالحبس مف ستة  شهر  لى يمس سنكاتق ك رامة ادرنا 

مػػغ الػػربح المحتمػػؿ تحقيقػػم دكف  ف تقػػؿ نػػذ  الغرامػػة رفػػ  مبمغهػػا حتػػى يصػػؿ  لػػى  ربعػػة  ضػػعاؼ مب
 .2عف مبمغ الربح نكسم

مف المرسػكـ  64يتـ دف  مبالغ الغرامات المالية لدل صندكؽ الضماف المحدث بمكجض المادة
ينش  صندكؽ ضماف التزامات الكسطاء فػي عمميػات البكرصػة حيػاؿ زبػنيـ،  و 10 -93التشريعي

رية يقػدميا الكسػطاء فػي عمميػات البكرصػة كبحاصػؿ الغرامػات كيمكف الصندكؽ بمساىمات إجبا
أعػفه، كيمكػف شػركة إدارة بكرصػة القػيـ المنقكلػة أف تقػدـ عنػد  55المنصكص عمييا في المادة
 الحاجة دعميا لمصندكؽ"

لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف المشػػرع الجزائػػرم اػػد  لػػزـ الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة باكتتػػاض 
ق كنػػػػذا مػػػػا  كػػػػد  نظػػػػاـ المجنػػػػة حيػػػػث  لػػػػزـ الكسػػػػطاء بػػػػدف  3تهـ  زاء زبػػػػائنهـتػػػػأميف يضػػػػمف مسػػػػؤكلي

ق ك لػزمهـ بالاكتتػاض فػي 4المسانمات في صندكؽ الضماف حسض الشركط المحػددة فػي نظػاـ المجنػة

                                                           
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 59المادة 1
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 60المعدلة كالمتممة لممادة 04-03مف القانكف 19المادة 2
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 65المادة 3
 المذككر سابقا. 01-15مف النظاـ 53المادة 4
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عقكد تأميف ضػد مسػؤكليتهـ تجػا  زبػائنهـق كمػا يجػض عمػيهـ  يػداع نسػية مػف الاتكاايػة المبرمػة مػف 
 . 1مجنة يلبؿ يكـ العمؿ الأكؿ مف كؿ سنةمصالح التأميف لدل ال

فػػػي الأييػػػر مػػػف يػػػلبؿ مػػػا سػػػبؽ ذكػػػر  نيمػػػص  لػػػى  ف المشػػػرع اعتمػػػد معيػػػار تحديػػػد ايمػػػة  
ق بينمػػا المشػػرع الكرنسػي فقػػد اػػدر الغرامػػة الماليػة كفقػػا لطػػريقتيف ميتمكتػػيف لتقػػدير 2الغرامػات بالػػدينار

ح المحققػػة فػػي حػػاؿ العقكبػػة التأديبيػػةق التعػػكيضق حيػػث اػػدرنا بضػػعؼ  ك ثػػلبث مػػرات مقػػدار الأربػػا
 .3مميكف  كرك كعقكبة  دارية 1.5ملبييف فرنؾ فرنسي  م ما يقابؿ10كادرنا بػ 

 الفرع الثالث: ممارسة المجنة لميمة الضبط عف طريؽ السمطة التحكيمية.
ف الجهػػة  يقصػػد بػػالتحكيـ  نػػم كسػػيمة بديمػػة لتسػػكية النزاعػػات بكاسػػطة  شػػياص ياصػػة تكػػك 

ق كيعػػد ضػػمانة رئيسػػية بالنسػػبة للبسػػتثمار ياصػػة 4التحكيميػػة كتسػػتمد سػػمطتها مػػف اتكػػاؽ الأطػػراؼ
الاسػػػػتثمار الأجنبػػػػي فػػػػي ظػػػػؿ ااتصػػػػاد سػػػػكؽ مكتػػػػكح يعامػػػػؿ فيػػػػم الأشػػػػياص العمكميػػػػة كاليػػػػكاصق 

 .5المحميكف كالأجانض عمى ادـ المساكاة
طػػكر الحيػػاة الااتصػػادية نظػػرا لأنميػػة التحكػػيـ فػػي تسػػكية النزاعػػات كاسػػتجابة لمقتضػػيات  ت

المبنيػػػة عمػػػى السػػػرعة كالمركنػػػة كالكعاليػػػةق فقػػػد اػػػاـ المشػػػرع الجزائػػػرم كغيػػػر  مػػػف المشػػػرعيف بمػػػنح 
صػػلبحية ممارسػػة السػػمطة التحكيميػػة لهيئػػات الضػػبط الااتصػػادم ياصػػة ؿ.ت.ع.ض.ـق فقػػد  نشػػأ 

سػػالؼ  10-93عيالغرفػػة التأديبيػػة كالتحكيميػػة لممارسػػة نػػذا الايتصػػاص بمكجػػض المرسػػكـ التشػػري
الػػذكرق كعميػػم يجػػض الإشػػارة  لػػى  ف التحكػػيـ التقميػػدم ييتمػػؼ عػػف التحكػػيـ الػػذم تمارسػػم سػػمطات 

جراءات معينة)ثانيا(.  الضبط) كلا(ق فمم يصكصية تيتمؼ مف سمطة لأيرل كفقا لشركط كا 
 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-15مف النظاـ 54المادة 1
 .134سمير حدرمق المرج  السابؽق ص 2
 .113نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 3
 .116كليد بكجمميفق المرج  السابؽق ص 4
 .75مكسى رحمكنيق المرج  السابؽق ص 5
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 صادم.أكلا: أكجو المقارنة بيف التحكيـ التقميدم كالتحكيـ الذم تمارسو سمطات الضبط الاقت
نناؾ عدة جكانض تبرز الايتلبؼ بيف التحكيـ التقميػدم كالايتصػاص التحكيمػي المسػند لسػمطات   

 الضبط الااتصادم نكجزنا كالآتي:
 مف حيث اشتراط إبراـ اتفاقية التحكيـ: -أ

في التحكيـ التقميدم يشترط اتكاؽ الأطراؼ عمى المجكء  لى التحكيـ لحؿ النػزاع القػائـ بينهمػا 
 .3 ك شرط تحكيمي 2التي تأيذ  ما صكرة اتكاؽ تحكيمي 1 براـ اتكااية التحكيـفيتـ 

 .4بينما التحكيـ الذم تمارسم السمطات الإدارية المستقمة لا يشترط فيم  براـ اتكااية التحكيـ 
 مف حيث طريقة تعييف المحكميف: -ب

التحكػيـ تعيػيف المحكػـ  ك في التحكيـ التقميدم يمكف للؤطراؼ مباشرة  ك بالرجكع  لػى نظػاـ 
 .5المحكميفق  ك تحديد شركط تعيينهـ كشركط عزلهـ  ك استبدالهـ

بينمػػػا عمػػػى مسػػػتكل السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمة فػػػأف المشػػػرع الجزائػػػرم اػػػاـ بأنشػػػاء  رفػػػة تيػػػتص 
بصػػلبحية التحكػػيـ مثممػػا نػػك الحػػاؿ بالنسػػبة لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػاق حيػػث حػػدد 

 .6تها ككيكية تعييف  عضائهاتشكيم
 
 

                                                           
لمسمطات الإدارية المستقمةق مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير في القانكفق تيصص بهية ميمكؼق الايتصاص التحكيمي  1

 .44ق ص2010ق سنة-بجاية -القانكف العاـ للؤعماؿق كمية الحقكؽق جامعة عبد الرحمف ميرة
طراؼ " اتفاؽ التحكيـ ىك الاتفاؽ الذم يقبؿ الأالغجراءات المدنية كالغدارية المعدؿ كالمتمـق مف اانكف  1011المادة  2

 بمكجبو عرض نزاع سبؽ نشكؤه عمى التحكيـ".
" شرط التحكيـ ىك الاتفاؽ الذم يمتزـ بمكجبو مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المعدؿ كالمتمـ  1007المادة  3

أعفه، لعرض النزاعات التي قد تثار ىذا العقد عمى  1006الأطراؼ في عقد متصؿ بحقكؽ متاحة بمفيكـ المادة
 .حكيـ"الت

يديجة اشيق  حمد بكلمكاحؿق الايتصاص التحكيمي لمسمطات الإدارية المستقمة: كصلبحية بديمة لتسكية النزاعاتق  4
 .43ق ص2022ق سنة 1ق العدد7المجمد ق-تبسة  -جامعة العربي التبسي مجمة الرسالة لمدراسات كالبحكث الإنسانيةق

 كالإدارية المذككر سابقا.مف اانكف الإجراءات المدنية  1041المادة 5
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 10 -93مف المرسكـ التشريعي 51المادة 6
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 مف حيث تنفيذ قرار التحكيـ: -جػ
في التحكيـ التقميدم لا يمكف تنكيذ ارار الصادر عف الهيئة التحكيمية  لا بعػد الحصػكؿ عمػى 

 .1الصيغة التنكيذية مف المحكمة الميتصة
لتحكيميػة لا تحتػاج بينما القػرارات الصػادرة عػف السػمطات الإداريػة المسػتقمة عنػد ممارسػتها السػمطة ا

 .2 لى الصيغة التنكيذيةق فهي تصدر ارارات ذات طاب  تنكيذم
 مف حيث الاستمرارية: -د

 ف الهيئة التحكيمية في التحكيـ التقميدم نػي مؤاتػة يػتـ حم هػا بمجػرد فػض النزاعػات المحػددة 
اريػػة المسػػتقمة فهػػي فػػي اتكاايػػة التحكػػيـق بينمػػا الأجهػػزة التحكيميػػة المنشػػئة عمػػى مسػػتكل الهيئػػات الإد

 .3تبقى اائمة لأنها  نشأت بمكجض نص اانكني بمعنى  نها تتميز بالاستمرارية
 مف حيث طرؽ الطعف في القرار التحكيمي: -ق

بػػػالرجكع  لػػػى  حكػػػاـ اػػػانكف الإجػػػراءات المدنيػػػة كالإداريػػػة نجػػػد المشػػػرع الجزائػػػرم نػػػص عمػػػى 
الاسػتئناؼ كالطعػف بػالنقض كالجهػة الميتصػة نػي  مكانية الطعػف فػي القػرار التحكيمػي عػف طريػؽ 

 .4القضاء العادم
بينما الطعف في القرار التحكيمي الصادر عف سمطات الضبط يعد ارار  دارم كبالتالي الجهة 

  م  مػػا بالإلغػػاء  ك عػػدـ المشػػركعيةالميتصػػة فػػي النظػػر فيػػم نػػي القضػػاء الإدارمق كيػػتـ الطعػػف فيػػ
 يػػػر  ف المشػػػرع الجزائػػػرم لػػػـ يػػػنص عمػػػى  مكانيػػػة الطعػػػف فػػػي القػػػرار التحكيمػػػي الصػػػادرة الغرفػػػة 

 .5التحكيمية كالتأديبية لمجنةق  نما اكتكى بالنص عمى  مكانية الطعف في القرار التأديبي فقط
 
 

                                                           
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا. 1036المادة 1
كفق فرع سميرة محمدمق منازعات سمطات الضبط الإدارية في المجاؿ الااتصادمق مذكرة لنيؿ شهادة  ماجستير في القان 2

 .44ق ص2014المنازعات الإداريةق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرمق تيزم كزكق سنة
 .44يديجة اشيق  حمد بكلمكاحؿق المرج  السابؽق ص 3
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا. 1034كالمادة 1033المادة 4
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 57التي تعدؿ كتتمـ المادة 04-03راـمف القانكف  18المادة  5
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 ثانيا: خصكصية السمطة التحكيمية لمجنة:
فػػة التأديبيػػة كالتحكيميػػة التػػي  نشػػأت تمػػارس ؿ.ت.ع.ض.ـ السػػمطة التحكيميػػة عػػف طريػػؽ الغر 

ق كاػػد حػػدد المشػػرع صػػلبحيات نػػذ  الغرفػػة سػػكاء فػػي المجػػاؿ 1 10-93بمكجػػض المرسػػكـ التشػػريعي
التحكيمػػي  ك المجػػاؿ التػػأديبيق فهػػك حػػدد نطػػاؽ السػػمطة التحكيميػػة مػػف حيػػث الأطػػراؼ كمكضػػكع 

 النزاع.
 تشكيمة الغرفة الت ديبية كالتحكيمية: -أ

تنشػػ   سػػالؼ الػػذكر عمػػى  نػػم و 10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي  51المػػادةنػػص المشػػرع فػػي 
 ضمف المجنة غرفة ت ديبية كتحكيمية تت لؼ زيادة عمى رئيسيا مف:

 عضكيف منتخبيف مف بيف أعضاء المجنة طكاؿ مدة انتدابيما -
 قاضياف يعينيما كزير العدؿ كيختاراف لكفايتيما في المجاؿ الاقتصادم كالمالي  -

 يتكلى رئيس المجنة رئاسة الغرفة".
مػػف يػػلبؿ نػػص المػػادة يتضػػح لنػػا  ف المشػػرع  درج ضػػمف تشػػكيمة الغرفػػة عضػػكيف مػػف بػػيف 
 عضاء المجنةق كنذا يؤثر عمى استقلبلية الغرفة في  داء كظيكة التحكيـق كيحد مػف حريػة الأطػراؼ 

رنـ محكمػػيف نػػذا مػػف جهػػةق ق ككػػذا حقهػػـ فػػي رد الأعضػػاء باعتبػػا2المتنازعػػة فػػي ايتيػػار المحكمػػيف
كمف جهة  يرل المشرع لـ يحدد طريقة انتيػاض الأعضػاء كلا طريقػة  سػقاط عهػدتهـ  ثنػاء ممارسػة 
مهػػامهـق ككػػذلؾ الحػػاؿ بالنسػػبة لمقاضػػييف فقػػد حػػدد  نػػم يػػتـ تعييػػنهـ مػػف طػػرؼ كزيػػر العػػدؿق كيػػتـ 

مػدة عضػكيتهـ فػي الغرفػة كلا  ايتيارنـ كفقا ليبرتهـ في المجاؿ المالي كالااتصػادمق لكنػم لػـ يحػدد
ق  يػر  نػم 3طريقة  نهاء عهدتهـق كنؿ ييضعكف لنكس الأحكاـ التي ييض  لها العضك فػي المجنػة

 .4عند انتهاء مدة عهدة الأعضاء في المجنة فأنم تسقط عضكيتهـ في الغرفة التأديبية كالتحكيمية
                                                           

 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 51المادة 1
جماؿ بف يمةق الايتصاص الاستشارم كالتحكيمي لمسمطات الإدارية المستقمةق مجمة  بحاث اانكنية كسياسيةق جامعة  2

 .151ق ص2016ق سنة2ق العدد1المجمد ق -جيجؿ-محمد الصديؽ بف يحي
جامعة زياف ق الايتصاصات التحكيمية لسمطات ضبط النشاط الااتصادمق مجمة الحقكؽ كالعمكـ الإنسانيةق منصكرداكد  3

 .7ص ق2012ق سنة1ق العدد5عاشكر الجمكةق المجمد
 .404المرج  السابؽق ص قالجزائرمق حماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف  يت مكلكد فاتح 4
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لكظيكػة التأديػض  لػى جانػض كظيكػة ما يجض الإشارة  ليم  يضا  ف المشرع نص عمى ممارسة الغرفة 
ق فمػػف الأفضػػؿ 1التحكػػيـق كنػػذا مػػا يػػؤثر عمػػى ممارسػػة المجنػػة للبيتصػػاص التحكيمػػي بشػػكؿ فع ػػاؿ

 نشػػػاء  ػػػرفتيف مسػػػتقمتيف  حػػػدانما تمػػػارس الايتصػػػاص التػػػأديبيق كالأيػػػرل تمػػػارس الايتصػػػاص 
عمقػػة بكيكيػػة ايتيػػار التحكيمػػي بصػػكة منكصػػمة كتشػػكيمتيف ميتمكتػػيفق مػػ  ذكػػر جميػػ  التكاصػػيؿ المت

 الأعضاء  ك انتيابهـ كمدة عضكيتهـ في الغرفةق ك سباض سقكط عضكيتهـ ك يرنا مف الأحكاـ.
 شركط ممارسة الاختصاص التحكيمي لمجنة: -ب

ااـ المشرع الجزائرم بتقييد نطاؽ ممارسة المجنة للبيتصاص التحكيميق فقد كض  جممة مف 
 ضكع النزاع.الشركط المتعمقة بأطراؼ النزاع كمك 

 الشركط المتعمقة بمكضكع النزاع: -1
تيػػتص الغرفػػة التأديبيػػة كالتحكيميػػة فػػي المجػػاؿ التحكيمػػي بدراسػػة  م نػػزاع تقنػػي نػػات  عػػف 

ق كبنػاءا عميػم يجػض عمػى  طػراؼ النػزاع المجػكء 2تكسير القكانيف كالمكائح السارية عمى سير البكرصة
 يمكنهـ المجكء  لى القضاء فهك  ير ميتص بذلؾ.  لى الغرفة  ذا تعمؽ الأمر بنزاع تقني كلا

النزاع المتعمػؽ بالعمميػات المنجػزة داخػؿ السػكؽ أك خارجيػا، كالػكاردة بأنمو  النزاع التقنييعرؼ   
عمػػى منتكجػػات ماليػػة خاضػػعة لسػػمطة لجنػػة بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة، سػػكاء فػػي إصػػدار القػػيـ 

ييػا، أك تسػميميا كتصػفية حسػاباتيا كغيرىػا مػف كتسجيميا أك إدخاليا في البكرصػة أك تػداكليا ف
 و.3الحالات التي لا يمكف حصرىا

ضػػػؼ  لػػػى ذلػػػؾ  ف المشػػػرع نػػػص عمػػػى  ف النػػػزاع التقنػػػي يكػػػكف نػػػات  عػػػف تكسػػػير القػػػكانيف 
كالمػػكائح السػػػارية عمػػػى سػػير البكرصػػػةق بػػػذلؾ يمكػػػف كصػػؼ النػػػزاع الػػػذم يرفػػ   مػػػاـ الغرفػػػة بػػػدعكل 
التكسػير التػي حسػض  حكػػاـ اػانكف الإجػراءات المدنيػػة كالإداريػة يكػكف القاضػػي ميػتص فقػط بتكسػػير 

                                                           
تقار ميتارق تراج  الدكر القضائي في مجاؿ الضبط الااتصادم في ظؿ التشري  الجزائرمق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة  1

-2019ق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة  ردايةق سنةفي القانكف العاـق تيصص اانكف عاـ ااتصادم دكتكرا 
 .24ق ص2020

  المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 52المادة 2
 .103نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائرية ق المرج  السابؽق ص 3
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ق كعنػد تطبيػؽ 1الصػادر عػف الجهػة القضػائية كيػتـ تصػحيح اليطػأ المػادم  ف كجػد الحكـ  ك القرار
نػذا عمػػى النػػزاع التقنػػي النػػات  عػف تكسػػير المػػكائح كالقػػكانيف كلا يتعػػدل ذلػؾ  لػػى  لػػزاـ  طػػراؼ النػػزاع 
بتطبيػػؽ ناتػػم المػػكائح كالقػػكانيفق نػػذا يحػػد مػػف فعاليػػة الايتصػػاص التحكيمػػي لمجنػػة فهػػي لا يمكنهػػا 

مػػف  52اػػرار فاصػػؿ بشػػكؿ تػػاـ فػػي النػػزاع القػػائـ  مامهػػاق لػػذلؾ لابػػد مػػف تعػػديؿ نػػص المػػادة صػػدار 
تككف الغرفة المذككرة أعػفه مختصػة فػي المجػاؿ التحكيمػي المرسكـ التشريعي عمى النحك التاليو 

حيػث لدراسة أم نزاع تقني نات  عف تطبيؽ القػكانيف كالمػكائح السػارية عمػى سػير البكرصػة...." 
و يسػمح لمجنػة بممارسػة كظيكتهػا التحكيميػة بكاعميػة كيضػمف تطبيؽو ضو تفسيرير مصػطمح و ف تغي

 السير الحسف لعمميات البكرصة.
 الشركط المتعمقة ب طراؼ النزاع: -2
حدد المشرع الجزائرم  طراؼ النزاع الذم تيتص المجنة بالكصؿ فيم في المجاؿ التحكيمي عمى    

 ثاؿ المتمثميف في:سبيؿ الحصر كليس عمى سبيؿ الم
 النزاع القائـ بيف الكسطاء في عمميات البكرصة -
 النزاع القائـ بيف الكسطاء كشركة  دارة بكرصة القيـ المنقكلة-
 النزاع القائـ بيف الكسطاء كالشركات المصدرة للؤسهـ -
 النزاع القائـ بيف الكسطاء كالآمريف بالسحض في البكرصة -

يط كطػرؼ  ساسػي فػي النػزاع المعػركض  مػاـ الغرفػة التأديبيػة يلبحظ  ف المشػرع  درج الكسػ
كالتحكيمية فيما ييص المجاؿ التحكيميق كما  نم حدد ثلبث  طراؼ فقط يمكف  ف ينشأ بينها كبيف 
الكسػػيط كنػػـ: شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـق الشػػركات المصػػدرة للؤسػػهـق كالآمػػريف بالسػػحضق كبػػذلؾ 

 مركػػزم عمػػى السػػنداتبكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة مػػنهـ: المػػؤتمف ال  كػػؿ جميػػ  المتػػديميف الآيػػريف فػػي 
شػػركات الاسػػتثمار ذات الػػر س مػػاؿ المتغيػػرق الصػػندكؽ المشػػترؾ لمتكظيػػؼق كعميػػم يمكػػف القػػكؿ  ف 
النزاعػػات القائمػػة بػػيف الكسػػيط كنػػؤلاء الأطػػراؼ لا تيػػتص بػػالنظر فيهػػا الغرفػػة التأديبيػػة كالتحكيميػػة 

                                                           
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا. 286ق 285المكاد  1
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فهػػػي مػػػف ايتصػػػاص القضػػػاءق كنػػػذا ميػػػالؼ لممنطػػػؽ كػػػاف مػػػف المكػػػركض ذكػػػرنـ  ك عػػػدـ حصػػػر 
 الأطراؼ كذكر عبارة جمي  المتديميف في البكرصة سكاء بطريؽ مباشر  ك  ير مباشر. 

كما يلبحػظ  نػم  ذا كػاف النػزاع لػيس  حػد  طرافػم الكسػيط لا يعػرض عمػى الغرفػةق لأف المشػرع  درج 
راؼ المحددةق كالتساؤؿ الذم يطرح ما مصير النزاع التقني القائـ بيف بػااي الكسطاء م  جمي  الأط

مػػػف  52المتػػػديميف دكف  ف يكػػػكف الكسػػػيط طرفػػػا فيػػػمق لػػػذا يجػػػض عمػػػى المشػػػرع تعػػػديؿ نػػػص المػػػادة
سػػالكة الػػذكر كذلػػؾ بتكسػػي  مجػػاؿ ايتصػػاص الغرفػػة سػػكاء مػػف حيػػث  10-93المرسػػكـ التشػػريعي

 .الأطراؼ  ك مف حيث مكضكع النزاع
 إجراءات ممارسة الاختصاص التحكيمي لمجنة: -جػ

تتمثػػػؿ الإجػػػراءات التػػػي تمارسػػػها فػػػي المجػػػاؿ التحكيمػػػي فػػػي كػػػؿ مػػػف الإيطػػػار القػػػانكنيق 
صدار الحكـ التحكيمي.  كا 

 إخطار الغرفة الت ديبية كالتحكيمية بالنزاع لقائـ: -1
ذلػؾق كاػد حػددنـ  يتـ  يطار الغرفة مف طرؼ  شياص مؤنميف اانكنيا كلديهـ مصػمحة مػف

 التي سبؽ ذكرنا المتمثميف في كؿ مف: 10-93مف المرسكـ التشريعي 54المشرع في نص المادة
 المجنة -
 مف نكس المرسكـ 46المرااض المذككر في المادة -
الػػػذيف سػػػبؽ ذكػػػرنـ كنػػػـ نكسػػػهـ  طػػػراؼ النػػػزاع الػػػذيف حػػػددنـ  52الأطػػػراؼ المػػػذككرة فػػػي المػػػادة  -

 .المشرع عمى سبيؿ الحصر
 كؿ مف لم مصمحة يحؽ لم رف  تظمـ  ما الغرفة التأديبية كالتحكيمية. -

 ف المشػػرع اسػػتبعد  مكانيػػة فصػػؿ الغرفػػة فػػي النػػزاع التقنػػي  54يتضػح لنػػا مػػف يػػلبؿ المػػادة 
مف تمقاء نكسهاق فقد اشترط ضركرة  يداع طمض تديؿ مف ابؿ  طراؼ معينةق كما يلبحظ  نم سػمح 

هػػـ برفػػ  طمػػض التػػديؿ كنػػذا يبػػرز حريػػة ايتيػػار الأطػػراؼ المجػػكء  لػػى لأطػػراؼ النػػزاع فػػي حػػد ذات
التحكيـ لحؿ النزاع القػائـ بيػنهـق كمػا سػمح لكػؿ شػيص لػم مصػمحة مػف حػؿ النػزاع برفػ  تظمػـ  مػا 
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الغرفػةق كنػػذا يبػػيف حػرص المشػػرع عمػػى تكػػريس مبػد  شػػكافية التعامػػؿ فػػي البكرصػة ككػػذا تعزيػػز ثقػػة 
 هـ رف  تظمـ في حالة تضرر مصالحهـ مف النزاع القائـ.المتعامميف فيهاق حيث يحؽ ل

 يػػر  نػػم ننػػاؾ مػػف يػػذنض  لػػى القػػكؿ  ف المشػػرع لػػـ يحػػدد الأطػػراؼ الػػذيف لهػػـ الحػػؽ فػػي  يطػػار 
تعنػي المجػاؿ التػأديبي فقػطق ك ف الكسػيط نػك  54الغرفة بالنزاع القائـق عمى  سػاس  ف نػص المػادة 

لغرفػػة التحكيميػػة كرفػػ  النػػزاع  مامهػػا ياصػػة ك ف نػػذ  الشػػيص الكحيػػد الػػذم لػػم الحػػؽ فػػي  يطػػار ا
ق لكنم بالنظر  لػى 1الأييرة  نشأت يصيصا لمكصؿ في النزاعات التقنية التي تعترض عمؿ الكسيط

نص المادة نجد المشرع لـ يذكر  م عبارة تكحي بأف نذ  المادة تيص المجاؿ التأديبي فقطق بذلؾ 
 مجاؿ التأديبي  ك المجاؿ التحكيمي.فهي تطبؽ عمى عمؿ الغرفة سكاء في ال

 إصدار القرار التحكيمي: -2
مف يػلبؿ اسػتقراء الأحكػاـ القانكنيػة المتعمقػة بايتصػاص المجنػة فػي المجػاؿ التحكيمػيق نجػد 
 ف المشػػرع لػػـ يحػػدد  جػػراءات فصػػؿ الغرفػػة التأديبيػػة كالتحكيميػػة فػػي النػػزاعق كمػػا لػػـ يحػػدد طبيعػػة 

ـ الرجكع  لػى  حكػاـ اػانكف الإجػراءات المدنيػة كالإداريػة التػي تقضػي الحكـ الصادر عنهاق كبذلؾ يت
ق كيجػػض  ف تتضػػمف 3ق ك ف تصػػدر الأحكػػاـ بأ مبيػػة الأصػػكات2بػػأف تكػػكف مػػداكلات المحكمػػيف سػػرية

ق ك ف يتضػمف الحكػـ مجمكعػة 4عرضا مكجزا لإدعػاءات الأطػراؼ ك كجػم دفػاعهـق ك ف تكػكف مسػببة
ـ مػػف طػػرؼ المحكمػػيفق كفػػي حالػػة امتنػػاع الأاميػػة عػػف التكايػػ  يػػتـ ق كيػػتـ تكايػػ  الحكػػ5مػػف البيانػػات

 .6الإشارة  لى ذلؾق كيرتض الحكـ  ثر  باعتبار  مكاعا مف جمي  المحكميف
فيمػػػا ييػػػص الطعػػػف فػػػي القػػػرار التحكيمػػػي الصػػػادر عػػػف الغرفػػػة فػػػي المجػػػاؿ التحكيمػػػيق فػػػأف 

مػف المرسػكـ التشػريعي  57المشرع لـ ينص عمى  مكانية الطعف فيهاق فقد اكتكػى بػالنص فػي المػادة
سالؼ الذكر عمى  مكانيػة الطعػف  04-03مف القانكف 18المعدلة كالمتممة بمكجض المادة 93-10

                                                           
 .105لمرج  السابؽق صنكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائرية ق ا 1
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا. 1025المادة 2
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا. 1026المادة  3
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا.1027المادة 4
 كالإدارية المذككر سابقا.مف اانكف الإجراءات المدنية  1028المادة  5
 مف اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية المذككر سابقا. 1029المادة 6
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غرفػػة الكاصػػمة فػػي المجػػاؿ التػػأديبيق كيمكػػف القػػكؿ  ف السػػبض فػػي ذلػػؾ يعػػكد لكػػكف  ف فػػي اػػرارات ال
القػػرار الصػػادر عػػف الغرفػػة فػػي المجػػاؿ التحكيمػػي يتضػػمف تكسػػير المػػكائح كالنصػػكص القانكنيػػة التػػي 
ايتمػػؼ  طػػراؼ النػػزاع حػػكؿ تكسػػيرنا كتعػػد المجنػػة نػػي الميتصػػة فػػي ذلػػؾ نظػػرا ليصكصػػية النػػزاع 

 م جهة  يرل الكصؿ فيم.الذم لا يمكف لأ
  .في ضبط  السكؽ المالي ىيئات التسيير الفصؿ الثاني: مدل مساىمة

 نشأ المشرع الجزائرم  لى جانض لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها نيئػات  يػرل تتػكلى 
مػػف القػػانكف  2مسػػاعدتها فػػي تسػػيير المعػػاملبت فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق كذلػػؾ بمكجػػض المػػادة 

المتعمؽ ببكرصة القػيـ المنقكلػة  10-93مف المرسكـ التشريعي  3المعدلة كالمتممة لممادة  03-04
سالؼ الذكر كالتي تتمثؿ في كؿ مف: شركة تسيير بكرصػة القػيـ المنقكلػةق كالمػؤتمف المركػزم عمػى 

 السندات.
 ـ  نشػػائها لممارسػػة مهمػػة تسػػيير ك  دارة تعػػد شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة  كؿ نيئػػة تػػ ا 

" شػػركة إدارة حيػػث كػػاف يطمػػؽ عميهػػا تسػػمية  10-93السػػكؽ المػػالي بمكجػػض المرسػػكـ التشػػريعي 
 ـ تغييػػػر تسػػػميتها بمكجػػػض المػػػادة بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة"  04-03مػػػف القػػػانكف  21ق  يػػػر  نػػػم تػػػ

 مميػػات الاسػػتثمار فػػي السػػكؽ المػػاليق تمعػػض نػػذ  الشػػركة دكرا فع ػػالا فػػي سػػير عالمتعمػػؽ بالبكرصػػة
تتػػػػكلى مهمػػػػة التسػػػػيير الكعمػػػػي اليػػػػكمي لممعػػػػاملبت المتعمقػػػػة بػػػػالقيـ المنقكلػػػػة المقبكلػػػػة لمتػػػػداكؿ فػػػػي 
البكرصػػةق كمػػا تسػػهر عمػػى نشػػر كافػػة المعمكمػػات الياصػػة بهػػاق كتسػػهؿ المعػػاملبت بػػيف الكسػػطاء 

م ق  لػى جانػض نػذ  الهيئػة اسػتحدث المشػرع الجزائػر 1المالييف مف يلبؿ  عػداد القكاعػد التػي تحكمهػا
ق يتػػكلى "المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات"نيئػػة  يػػرل تحػػت تسػػمية  2003بمكجػػض تعػػديؿ سػػنة 

عمميػػة تسػػكية المعػػاملبت المبرمػػة  فػػي البكرصػػة بعػػدما كانػػت تمارسػػها شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ 
ق كنذا يكؼ العضء عميها نكعا ماق كبذلؾ تحكؿ نظاـ 10-93المنقكلة في ظؿ المرسكـ التشريعي 

لمعاملبت  لى نظاـ الإيداع المركزم ك يذت القيـ المنقكلة شكؿ لا مػادمق نػذا مػا سػنتطرؽ تسكية ا
  ليم مف يلبؿ تقسيـ نذا الكصؿ  لى مبحثيف: 

                                                           
 .161كريمة شميحيق المرج  السابؽق ص 1
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 المبحث الأكؿ: النظاـ القانكني لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة
لمػػالي) الجزائػػر المركػػز القػػانكني لممػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات فػػي السػػكؽ االمبحػػث الثػػاني: 

 لمتسكية 
 المبحث الأكؿ: النظاـ القانكني لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة

 نشػػػأ المشػػػرع الجزائػػػرم شػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة بمكجػػػض المرسػػػكـ التشػػػريعي    
تكتسي شكؿ شركة ذات  سهـق تتمت  بيصكصية تميزنا عف بػااي المتعمؽ بالبكرصة   10-93راـ

تتكلى مهمػة تسػيير المعػاملبت التػي تجػرم حػكؿ القػيـ المنقكلػة  )المطمب الأكؿ ،الشركات التجارية 
 )المطمب الثاني .في البكرصة 

 المطمب الأكؿ: خصكصية شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة
تتكلى شػركة لإدارة بكرصػة القػيـ عمى  نم:و  10-93مف المرسكـ التشريعي 15نصت المادة

المنقكلػػة، تكتسػػي شػػكؿ شػػركة ذات أسػػيـ تسػػيير المعػػامفت التػػي تجػػرل حػػكؿ القػػيـ المنقكلػػة 
المشػرع الجزائػرم حػدد بداػة شػكؿ شػركة تسػيير أعػفه"،  18المقبكلة في البكرصة بمفيػكـ المػادة 

 ) الفػػػرع الأكؿ ،نكف التجػػػارم بصػػػكة عامػػػةبكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة كنػػػي بػػػذلؾ تيضػػػ  لأحكػػػاـ القػػػا
 كبصكة ياصة تيض  لأحكاـ  المرسكـ التشػريعي ك نظمػة لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا

 )الفرع الثاني .
 الفرع الأكؿ: الأحكاـ العامة المشتركة مع شركة المساىمة المنصكص

 عمييا ضمف قكاعد القانكف التجارم. 
تسيير بكرصة القيـ المنقكلػة شػركة ذات  سػهـ فهػي تيضػ  لجممػة مػف عمى اعتبار  ف شركة 

الأحكػػػاـ العامػػػة المطبقػػػة عمػػػى شػػػركة المسػػػانمة المنصػػػكص عميهػػػا ضػػػمف  حكػػػاـ القػػػانكف التجػػػارم  
 الجزائرم مف حيث الطاب  النظامي لمشركة) كلا(ق كمف حيث مسؤكلية المسانـ المحدكدة)ثانيا(.

 المساىمةأكلا: الطابع النظامي لشركة 
تعد شركة المسانمة  نػـ نمػكذج لشػركات الأمػكاؿق فهػي تقػكـ عمػى الاعتبػار المػالي كاػد نظػـ 

القػانكف التجػارمق ككػذا ضػمف المرسػكـ  795 لػى  592المشرع الجزائرم  حكامها ضمف المكاد مف 
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المتضػػػػمف تطبيػػػػؽ  حكػػػػاـ القػػػػانكف التجػػػػارم المتعمقػػػػة بشػػػػركات المسػػػػانمة   438-95التنكيػػػذم راػػػػـ
التجمعػػػات سػػػالؼ الػػػذكرق بمكجػػػض نصػػػكص  مػػػرة لاسػػػيما فيمػػػا يتعمػػػؽ بتأسيسػػػها كاكاعػػػد تسػػػييرنا ك 

كمراابتهػػاق كنػػذا مػػا  دل  لػػى ضػػعؼ الككػػرة التعااديػػة لشػػركة المسػػانمة ك صػػبحت  اػػرض  لػػى النظػػاـ 
 . 1القانكني

يتػرؾ  مكضػكعها كمقرنػا الاجتمػاعي كلػـ د المشػرعنذا ما ينطبؽ عمى ش.ت.ض.ؽ.ـ فقد حد
الحرية لأطراؼ التعااد في تحديدناق كمػا  ف كضػ  القػانكف الأساسػي كتعديلبتػم ككػذا تعيػيف المػدير 
العاـ لمشركة كالمسيريف الرئيسييف ييض  لمكافقة كزيػر الماليػةق حيػث يغمػض عميهػا الطػاب  النظػامي 

السػػػبض فػػػي تنظػػػيـ  حكامهػػػا بمكجػػػض نصػػػكص  مػػػرة نػػػك  نميتهػػػا فػػػي تنميػػػة  ق كثػػػر مػػػف التعااػػػدم
 .2الااتصاد الكطني كحماية لممديريف

 ثانيا: مسؤكلية المساىـ المحدكدة في الشركة
 يذ المشرع الجزائرم بمبد  تحديد المسؤكلية كنذا المبد  يميز شركة المسانمة باعتبارنا  نـ 

ق حيػث 3نمكذج مف شركات الأمكاؿق كيعد مف النظاـ العاـ لا يجكز للؤطراؼ الاتكاؽ عمػى ميالكتػم
شػركة المسػاىمة ىػي شػركة ينقسػـ رأسػماليا مف القانكف التجارم عمى  نػم:و  592المادةنص في 

 إلى حصص، كتتككف مف شركاء لا يتحممكف الخسائر إلا بقدر حصتيـ...."
فالشركاء في شركة المسانمة يتحممػكف ديػكف الشػركة فػي حػدكد ايمػة حصػتهـق كلا يتعػدل ذلػؾ  لػى 

ركة لا يعنػػػي  فػػػلبس الشػػػركاء مثممػػػا نػػػك الحػػػاؿ فػػػي شػػػركة  مػػػكالهـ الياصػػػةق كمػػػا  ف  فػػػلبس الشػػػ
 التضامف التي تقكـ عمى الاعتبار الشيصي.

 

                                                           
منيػػػة شػػػكايديةق تأسػػػيس الشػػػركات التجاريػػػة فػػػي التجاريػػػة فػػػي التشػػػري  الجزائػػػرمق بػػػيف الطػػػاب  التعااػػػدم كالنظػػػاميق مجمػػػة  1

ق 2020ق سػػػػنة 2ق العػػػػدد12الاجتماعيػػػػة كالإنسػػػػانيةق جامعػػػػة حسػػػػيبة بػػػػف بػػػػكعمي الشػػػػمؼق المجمػػػػدالأكاديميػػػػة لمدراسػػػػات 
 .333ص

 .18ق المرج  السابؽق صشنينذير  2
عبد العزيز بكيرصق صبرينة بكعمارق المسؤكلية التضامنية في شػركة المسػانمةق مجمػة  بحػاث اانكنيػة كسياسػيةق جامعػة  3

 .691ق ص2022ق جكاف1ق العدد7المجمدق -محمد الصديؽ بف يحي -جيجؿ
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كما  لزـ المشرع الجمعية العامة  ير العادية عند تعديمها لمقانكف الأساسي لمشركةق بعدـ رف  
زيػػادة ق حيػػث لا يجػػكز الػػنص فػػي القػػانكف الأساسػػي لمشػػركة عمػػى 1التزامػػات المسػػانميف فػػي الشػػركة

 .2مسؤكلية الشركاء فهي محدكدة نظمها المشرع بنصكص  مرة لا يجكز ميالكتها
 ف تحديػػد مسػػؤكلية المسػػانـ فػػي شػػركة المسػػانمة سػػانـ بشػػكؿ فع ػػاؿ فػػي جػػذض المسػػتثمريف الػػذيف 
ير بػػكف فػػي تكظيػػؼ  مػػكالهـ نظػػرا لإمكػػانيتهـ فػػي التنػػازؿ عػػف حصصػػهـ لمغيػػر فػػي  م كاػػت دكف 

 دكد ما يممككنم مػف حصػص فػي الشػركةركاءق كضماف تحمؿ مسؤكلية في حاعتراض مف بااي الش
 .3دكف  ف يتعدل  لى  مكالهـ الياصة

 الفرع الثاني: الأحكاـ الخاصة بشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة
تيتمؼ  حكاـ ش.ت.ض.ؽ.ـ م   حكاـ شركة المسانمة مف حيث تحديد ايمة ر سمالها) كلا(ق 

 ها لقاعدة تكزي  الأرباح)ثانيا(ق كيضكعها لراابة يارجية)ثالثا(.ككذا مف حيث مدل يضكع
 أكلا: تحديد رأسماؿ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة.

بػالرجكع  لػػى  حكػػاـ القػانكف التجػػارم نجػػد المشػػرع التجػارم اػػد حػػدد الحػد الأدنػػى لمػػر س المػػاؿ 
عمػى الأاػؿ  ذا لجػأت الشػركة  لػى الاجتماعي لشركة المسػانمة بقيمػة يمسػة ملبيػيف دينػار جزائػرم 

 .4علبنية الاديار كمميكف دينار جزائرم عمى  اؿ في حالة التأسيس الككرم
بالرجكع  لى القكانيف الياصة بالبنكؾ نجػد بنػؾ الجزائػر اػد حػدد الحػد الأدنػى لر سػماؿ البنػكؾ 

الحػػد الأدنػػى يتعمػػؽ ب 035-18مػػف النظػػاـ راػػـ  2كالمؤسسػػات الماليػػة العاممػػةق حيػػث نصػػت المػػادة 
" يجػػب عمػػى البنػػكؾ كالمؤسسػػات لر سػػماؿ البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة المعػػدؿ كالمػػتمـ عمػػى  نػػم: 

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 674المادة  1
منية شكايديةق تأسيس الشركات التجارية في التجارية في التشري  الجزائرمق بيف الطاب  التعاادم كالنظاميق المرج   2

 .334السابؽق ص
 .18نذير شنيق المرج  السابؽق ص 3
 التجارم الجزائرم.مف القانكف  594المادة  4
ق يتعمػػؽ بالحػػد الأدنػػى لر سػػماؿ البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة  2018نػػكفمبر 4المػػؤرخ فػػي  03-18نظػػاـ بنػػؾ الجزائػػر راػػـ  5

ق 73ق جريػدة رسػمية العػدد 2020ديسػمبر7المػؤرخ فػي  08-20العاممة في الجزائػر لمعػدؿ كالمػتمـ بمكجػض النظػاـ راػـ 
 .22ق ص 2018ديسمبر 9الصادرة بتاريد 
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المالية، المؤسسة في شكؿ شركات مساىمة خاضعة لمقانكف الجزائرم، أف تمتمػؾ عنػد ت سيسػيا 
 رأسمالا محررا كميا كنقدا يساكم عمى الأقؿ:

دج  بالنسبة لمبنكؾ المنصكص عمييـ في المادة 20.000.000.000عشريف مميار دينار ) -أ
 المتعمؽ بالنقد كالقرض. 11-03مف الأمر 70
دج  بالنسػبة لممؤسسػات الماليػة 6.500.000.000ستة مفيير كخمسػمائة مميػكف دينػار) -ب

 ...."11-03مف الأمر  71المحددة في المادة
المتعمػؽ   081-20النظػاـ راػـ مف  2المعدلة كالمتمـ بمكجض المادة  4كما نص في المادة 

" تمػزـ البنػكؾ كالمؤسسػات بالحد الأدنى لر سماؿ البنػكؾ كالمؤسسػات العاممػة فػي الجزائػر عمػى  نػم 
 .2021يكنيكسنة30المالية العاممة بالامتثاؿ لأحكاـ ىذا النظاـ في أجؿ أقصاه 

 يجب أف تمتمؾ رأسمالا محددا نقدا يساكم عمى الأقؿ:
 دج  بالنسبة لمبنكؾ.15.000.000.000دينار )خمسة عشرة مميار  -
 دج  بالنسبة لممؤسسات المالية....."5.000.000.000خمسة مفيير دينار) -

كؾ  عنػػد تأسيسػػها  ف تمتمػػؾ مػػف يػػلبؿ نػػص نػػاتيف المػػادتيف يتضػػح لنػػا  ف مشػػرع  لػػزـ البنػػ
الماليػػة  لزمهػػا  ( مميػػار ق كبالنسػػبة لممؤسسػػات20ؿ نقػػديا محػػررا كميػػا عمػػى الأاػػؿ عشػػريف)ر س مػػا

بامتلبؾ حد  دنى مف ر س الماؿ يقدر بػستة ملبيير كيمسمائة مميكف دينار عمى الأاؿق  ما بالنسبة 
لمممارسػة نشػاطها التػي تأسسػت ابػؿ  دلمبنكؾ كالمؤسسات المالية العاممة كالتػي حصػمت عمػى اعتمػا

عشػػػرة مميػػػار بالنسػػػبة صػػػدكر نػػػذا النظػػػاـ  لزمهػػػا بػػػامتلبؾ حػػػد  دنػػػى مػػػف ر س المػػػاؿ يقػػػدر بيمسػػػة 
ق الملبحػظ ننػػا 2021يكنيػك30جػػؿ  اصػا  يػر بالنسػػبة لممؤسسػات الماليػة فػي  لمبنػكؾق كيمسػة ملبي

 ف مبمغ ر سماؿ المشترط لممؤسسات المالية كالبنكؾ العاممة منيكض مف ر س الماؿ المحدد لمبنػكؾ 
بنػكؾ المؤسسػة حػديثاق ك ربمػا كالمؤسسات المالية التي سيتـ تأسيسها حػديثاق مقارنػة بالمؤسسػات كال

السبض في ذلؾ لككف  ف المؤسسػات العاممػة كالبنػكؾ لا يمكنهػا رفػ  ر سػمالها بنسػبة كبيػرة لأف  يعكد
                                                           

نػػػكفمبر 4المػػػؤرخ فػػػي  03-18ق يعػػدؿ كيػػػتمـ النظػػػاـ راػػـ 2020ديسػػػمبر 7المػػػؤرخ فػػػي  08-20نظػػاـ بنػػػؾ الجزائػػػر راػػـ  1
ق الصػادرة 05ق المتعمؽ بالحد الأدنى لر سماؿ البنكؾ كالمؤسسات الماليػة العاممػة فػي الجزائػرق جريػدة رسػمية عػدد2018
 .26ق ص2021جانكي20بتاريد 
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نذا مرتبط بنسبة الأرباح التي تحققها مف ممارستها لنشاطاتهاق كيككف المشرع اد عرضها للئفػلبس 
  عند محاكلتها رف  ر سمالها  لى حد لا يمكنها تحقيقم.

في حيف بالرجكع  لى  حكاـ القكانيف المتعمقػة بالبكرصػة نجػد المشػرع نػص عمػى  ف ر سػماؿ 
ق كلػػػـ يحػػػدد الحػػػد الأدنػػػى 1ش.ت.ض.ؽ.ـ يمثػػػؿ  سػػػهـ ميصصػػػة لمكسػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة

يقػػدر بأربعػػة كعشػػركف مميػػكف  1997لر سػػماؿ نػػذ  الشػػركةق حيػػث كػػاف ر سػػمالها عنػػد تأسيسػػها سػػنة
حيػػػػػػػػػػػػث  صػػػػػػػػػػػػبحت ايمتػػػػػػػػػػػػم تقػػػػػػػػػػػػدر  2012رتكاعػػػػػػػػػػػػا ممحكظػػػػػػػػػػػػا سػػػػػػػػػػػػنةدينػػػػػػػػػػػػارق كلقػػػػػػػػػػػػد شػػػػػػػػػػػػهد ا

دج( سػػبعة ك ربعػػكف مميػػار كسػػب  مئػػة كعشػػركف دينػػارق كذلػػؾ بسػػبض شػػراء 47.720.000.000بػػػ)
ق كيقػدر ر سػماؿ 2دج) مائتػاف مميػكف دج(200.00.000بقيمة  BNP سهـ شركة جازم مف طرؼ 

ار ش.ت.ض.ؽ.ـ حاليػػػػػػػػػػػػػػػا بثمانيػػػػػػػػػػػػػػػة ك ربعػػػػػػػػػػػػػػػكف مميػػػػػػػػػػػػػػػار كيمػػػػػػػػػػػػػػػس مئػػػػػػػػػػػػػػػة كعشػػػػػػػػػػػػػػػركف دينػػػػػػػػػػػػػػػ
دج(ق كنػػذا مػػا يػػدعنا نتسػػاءؿ عمػػى اعتبػػار  ف شػػركة تسػػيير بكرصػػة 48.520.000.000جزائػػرم)

القػػيـ المنقكلػػة مؤسسػػة مػػف طػػرؼ بنػػكؾ عمكميػػة نػػؿ يمكػػف تطبيػػؽ عميهػػا  حكػػاـ نظػػاـ بنػػؾ الجزائػػر 
سػػالكا الػػذكرق  ـ  نػػم يطبػػؽ عميهػػا  حكػػاـ  08-20المعػػدؿ كالمػػتمـ بمكجػػض النظػػاـ راػػـ 03-18راػػـ

تسػػػيير  لتجػػػارم المتعمقػػػة بالحػػػد الأدنػػػى لر سػػػماؿ شػػػركة المسػػػانمة عمػػػى اعتبػػػار  ف شػػػركةالقػػػانكف ا
سػػككت  ـتأسػػس فػػي شػػكؿ شػػركة مسػػانمةق كنػػذا السػػؤاؿ يبقػػى مطػػركح  مػػاتالقػػيـ المنقكلػػة  بكرصػػة

المشرع عف ذلؾق كيمكف يعكد السبض ليصكصية نذ  الشركة فر سمالها مرتبط بنسبة نشاطها فكمما 
 صة كمما  دل ذلؾ لارتكاع ر سمالها.زاد نشاط البكر 

في المادة الثالثة منم الحػد  01-97نكد  ف نشير  لى  ف ؿ.ت.ع.ض حددت في نظامها راـ
الأدنى لمسانمة الكسطاء في عمميػات البكرصػة فػي ر سػماؿ ش.ت.ض.ؽ.ـ بمميػكني دينػار جزائػرم 

شػػػركةق كفػػػي حالػػػة كيػػػتـ الاحتكػػػاظ بر سػػػمالها بحصػػػص متسػػػاكية مػػػف طػػػرؼ الكسػػػطاء كمسػػػانمي ال
اعتمػػاد كسػػيط جديػػد يػػتـ زيػػادة ر سػػماؿ الشػػركة مػػف الحصػػة المقدمػػة منػػمق كفػػي حالػػة انسػػحاض  حػػد 
الكسطاء فأنم يعاد شراء حصتم في ر س الماؿ بحصص متسػاكية مػف طػرؼ الكسػطاء كالمسػانميف 

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 10 -93المرسكـ التشريعيمف  16المادة  1
 .583مصطكى عكادمق منير عكادمق المرج  السابؽق ص 2
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لمسػانميف الآيريف في الشركةق كنذا ما يبيف لنا  ف  سهـ ش.ت.ض.ؽ.ـ  ير اابمة لمتػداكؿ يػارج ا
 فلب يمكف لمغير شراء  سهـ  حد الكسطاء المنسحبكف.

 ثانيا: مدل خضكع شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة لقاعدة تكزيع الأرباح
ق كبصػكة ياصػة 1يمثؿ الربح  حد  نـ الأنػداؼ الأساسػية لقيػاـ الشػركة التجاريػة بصػكة عامػة

ق فالعقػد التأسيسػي 2كلا يجػكز المسػاس بػم يمثؿ  حد الحقكؽ الأساسية لممسػانـ فػي شػركة المسػانمة
لمشػػركة نػػك الػػذم يبػػيف الكيكيػػة التػػي يػػتـ بهػػا تكزيػػ  الأربػػاح كتتػػكلى الجمعيػػة العامػػة تنكيػػذ  كتحديػػد 

" تحػدد الجمعيػة العامػة بعػد مػف القػانكف التجػارم 723ق نػذا مػا نصػت عميػم المػادة3 نصبة الأرباح
لغ قابمة لمتكزيع الحصة الممنكحػة لمشػركاء تحػت المكافقة عمى الحسابات كالتحقؽ مف كجكد مبا

شػكؿ أربػػاح ككػؿ ربػػح يػكزع خففػػا لػذلؾ يعػػد ربحػا صػػكريا"، أمػا فػػي حالػة لػػـ يبػيف عقػػد الشػػركة 
نصيب كؿ كاحد مف الشركاء، فإنو يحدد نصيبيـ في الأرباح أك الخسائر حسػب حصػتو فػي رأس 

 ."4الماؿ
ة العامػػةق كفػػي  يػػاض ذلػػؾ يحػػددنا مجمػػس يػػتـ تحديػػد كيكيػػة دفػػ  الأربػػاح مػػف طػػرؼ الجمعيػػ

الإدارة  ك القائمكف بالإدارة بشرط يجض دف  الأربػاح فػي  جػؿ  اصػا  تسػعة  شػهرق بعػد  اكػاؿ السػنة 
 .5الماليةق كيجكز تمديد نذا الأجؿ بمكجض ارار اضائي

ة في حيف ش.ت.ض.ؽ.ـ التي تعد شركة مسانمة لا تهدؼ  لى تحقيؽ الربح يلبفا لشركة المسانم
المنصػكص عميهػا فػي القػانكف التجػارمق فػالغرض مػف  نشػائها نػك تسػيير العمميػات التػي تجػرم فػي 
البكرصػػةق كنػػي لا تحصػػؿ  ربػػاح بػػؿ تتحصػػؿ عمػػى عمػػكلات مقابػػؿ العمميػػات التػػي تقػػكـ بهػػا كنػػذا 

:" تتمقى الشركة عمػكلات سالؼ الذكر بقكلها 10-93مف المرسكـ التشريعي 19تطبيقا لنص المادة
عمميػػات التػػي تجػػرم فػػي البكرصػػة كتحػػدد قكاعػػد حسػػابيا فػػي لائحػػة تصػػدرىا لجنػػة تنظػػيـ عػػف ال

                                                           
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 416المادة  1
 .201عماد محمد  ميف السيد رمضافق المرج  السابؽق ص 2
 .630ق ص2010منشكرات الحمبي الحقكايةق لبنافق سنةمحمد فريد العرينيق محمد السيد الكقيق القانكف التجارمق  3
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 425المادة  4
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 724المادة  5
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الػػذم يحػػدد اكاعػػد حسػػاض 1 03-09كاػػد  صػػدرت المجنػػة النظػػاـ راػػـ، عمميػػات البكرصػػة كمراقبتيػػا"
 العمكلات التي تتمقانا ش.ت.ض.ؽ.ـ حيث تحدد نسبة العمكلة كما يأتي:

 .مف مبمغ العممية 0.15سندات ر س الماؿ  -
 مف مبمغ العممية. 0.10سندات الديف  -

كيػػتـ دفػػ  نػػذ  العمػػكلات مػػف طػػرؼ المشػػترم كمػػف بػػائ  السػػندات المتداكلػػة فػػي البكرصػػة عػػف 
دنػػػانير  ك يتجػػػاكز  10طريػػػؽ الكسػػػطاء المػػػاليكفق كاشػػػترطت المجنػػػة  ف لا يقػػػؿ مبمػػػغ العمكلػػػة عػػػف 

مق  ما بالنسبة لمسندات التي تككف مكضكع ابكؿ لمتداكؿ فػي البكرصػة فػأف  دينار جزائر  100.000
ق كيػػتـ تحديػػد كيكيػػات تحصػػيؿ العمكلػػة مػػف طػػرؼ 2دينػػار جزائػػرم 2.500.000نسػػبة العمكلػػة مػػف 

 .3شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة
الملبحػػػظ  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ اػػػد حػػػددت نسػػػبة العمكلػػػة كتركػػػت لشػػػركة تسػػػيير البكرصػػػة تحديػػػد 
كيكية تحصيمهاق  ير  نها لـ تحدد ااعدة تكزي  نذ  العمكلات عمى المسػانميف فػي الشػركةق ككيكيػة 
دفعها كننا يبقى التساؤؿ مطركحا نؿ يتـ تحديد ذلؾ مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ باعتبارنا الهيئة التي 

 تشرؼ عمى مراابة الشركةق  ـ يترؾ الأمر لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة؟
 ـ   الإجابػة عمػى نػذا السػؤاؿ مػف يػلبؿ ايامنػا بزيػارة ميدانيػة لبكرصػة الجزائػر حيػث يػتـ تكزيػ   فقد تػ

بالشكؿ التالي:  مف طرؼ شركة تسير بكرصة القيـ المنقكلة العمكلات عمى المسانميف في البكرصة
كيقػدـ لمشػركة  %0.9الكسيط في عمميػات البكرصػة ابػؿ مػنح مبمػغ العمػكلات لمشػركة يحػتكظ بنسػبة 

مػف نػذ    %15مف السنداتق كتقكـ الشركة بمػنح نسػبة  %0.15مف الأسهـ كنسبة  %0.10بة نس
 .4العمكلات التي تحصمها لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها كتحتكظ الشركة بالبااي

 
                                                           

ق يحػػدد اكاعػػد حسػػاض العمػػكلات 2009نػػكفمبر 18المػػؤرخ فػػي  03-09نظػػاـ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا راػػـ 1
ق صػادرة 45بكرصة القيـ المنقكلة عف العمميات التي تجرم في البكرصةق جريدة رسمية العددالتي تحصمها شركة تسيير 

 .12ق ص2010 كت 08بتاريد
 المذككر سابقا. 03-09مف النظاـ  3المادة  2
 المذككر سابقا. 03-09مف النظاـ  4المادة  3
 .ق المرج  السابؽطكش بمقاسـمقابمة م  السيد ب 4
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 ثالثا: الجياز الإدارم لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة.
شػكؿ شػركة المسػانمة كمػا سػبؽ الإشػارة  ليػمق نظػرا تتيذ شركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة 

 الاعتبػػار المػػالي بالدرجػػة الأكلػػى لأنميػػة نػػذا النػػكع مػػف الشػػركات فػػي السػػكؽ المػػالي كلقيامهػػا عمػػى
 يػػر  نػػم يتميػػز  قكبػػذلؾ فشػػركة ت.ض.ؽ.ـ تتكػػكف مػػف جهػػاز  دارم يشػػبم نكعػػا مػػا شػػركة المسػػانمة

شػركة المسػانمة كتيضػ   لػى  حكػاـ القػانكف  بنكع مف اليصكصػية فهػي تتضػمف مجمػس  دارة مثػؿ
التجػػارم فيمػػا ييػػص صػػلبحياتم  مػػاـ سػػككت اػػكانيف البكرصػػة عػػف ذلػػؾ ق فػػي حػػيف طريقػػة تعيػػيف 

ـ فػي شػركات المسػانمة  عضاء مجمس  دارة شركة بكرصة القيـ المنقكلة تيتمػؼ عػف طريقػة تعييػنه
ق لكنم لا يتضػمف تي تعد نيئة  داريةلجنة تداكؿ ال جهازنا الغدارم  يضاكما يتضمف بصكة عامةق 

 عميهػا فػي  حكػاـ القػانكف التجػارم مجمس مراابة مثمما نك الحاؿ في شػركات المسػانمة المنصػكص
كنذا ما دفعنا لإدراج نذا العنصر ضمف الأحكاـ الياصة لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة كذلؾ 

 لتمت  جهازنا الإدارم بنكع مف اليصكصية.
 دارة:مجمس الإ -أ

دارة شػػػػػركة تسػػػػػيير بكرصػػػػػة القػػػػػيـ المنقكلػػػػػة مجمػػػػػس  دارة باعتبارنػػػػػا شػػػػػركة  يتػػػػػكلى تسػػػػػيير كا 
:" يتػكلى بقكلهػا 610المسانمةق حيث نص المشرع التجارم عمػى تشػكيمة مجمػس الإدارة فػي المػادة 

  12  أعضػاء عمػى الأقػؿ كمػف إثنػي عشػرة)3شركة المسػاىمة مجمػس الإدارة يتػ لؼ مػف ثػفث)
بنػػاءا عميػػم يتكػػكف مجمػػس  دارة ش.ت.ض.ؽ.ـ مػػف سػػتة مسػػانميف مػػف  الأكثػػر....."عضػػكا عمػػى 

 بينهـ الرئيس المتمثميف في:
 يمثمم السيد ياسيف بكارم كنك رئيس مجمس الإدارة  BNAالبنؾ الكطني الجزائر  - 
 تمثمم السيدة ذنبية  رميش.  BEAالبنؾ اليارجي الجزائرم  - 
 تمثمم ليديم بكجمي CNEPلاحتياط بنؾ الصندكؽ الكطني لمتكفير كا - 
 تمثمم السيدة نصيرة بكزيد. BADRبنؾ الكلبحة كالتنمية الريكية  - 
 يمثمم السيد نكر الديف بك ريرة CPAالقرض الشعبي الجزائرم  - 
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 .1يمثمم السيد طارؽ مالكفي BDLبنؾ التنمية المحمية  - 
الأعضػػػاء القػػػائميف بػػػالإدارة مػػػف طػػػرؼ تطبيقػػػا لأحكػػػاـ القػػػانكف التجػػػارم فأنػػػم يػػػتـ انتيػػػاض 

 6الجمعية العامة التأسيسية  ك العادية كتحدد مدة عضكيتهـ في القػانكف الأساسػي دكف  ف تتجػاكز 
لمػػدة  لا تتجػػاكز مػػدة نيابتػػم كقػػائـ فػػي  3ق كيػػتـ انتيػػاض رئػػيس المجمػػس مػػف بػػيف  عضػػائم2سػػنكات

 يػػػػػر  ف تعيػػػػػيف  عضػػػػػاء مجمػػػػػس  دارة ق 4الإدارةق كيجػػػػػكز تجديػػػػػد مػػػػػدة نيابتػػػػػم  ك  عػػػػػادة انتيابػػػػػم
التي  04-03مف القانكف  9ش.ت.ض.ؽ.ـ  ييض  لمكافقة كزير المالية كنذا تطبيقا  لنص المادة 

" يجػب أف يخضػع كضػع القػانكف الأساسػي مكػرر التػي تػنص عمػى  نػم  19تستحدث نص المػادة 
ر بكرصػة القػيـ المنقكلػة، كتعديفتو، ككذا تعييف المدير العاـ كالمسػيريف الرئيسػييف لشػركة تسػيي

 إلى مكافقة الكزير المكمؼ بالمالية، بعد أخذ رأم لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا.
 بكرصػػة كمراقبتيػػا، كبصػػفة احتياطيػػةبنػػاء عمػػى تقريػػر معمػػؿ مػػف طػػرؼ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات ال 

ف لمشػركة كاسػتخففيـ، يمكف الكزير المكمؼ بالمالية، عزؿ المدير العاـ ك/أك المسيريف الرئيسيي
 في انتظار تعييف مدير عاـ جديد ك/أك مسيريف جدد مف طرؼ مجمس الإدارة".

بنػاءا عمػػى نػػص المػادة يتضػػح لنػػا  ف المشػرع الجزائػػرم نػػص عمػى  ف تعيػػيف  عضػػاء مجمػػس 
 دارة ييضػػػ  لمكافقػػػة الػػػكزير المكمػػػؼ بالماليػػػة بعػػػد  يػػػذ ر م لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػةق كنػػػذا 

تعيػػػػيف  عضػػػػاء مجمػػػػس  دارة شػػػػركة المسػػػػانمة المنصػػػػكص عميهػػػػا ضػػػػمف  حكػػػػاـ القػػػػانكف ييػػػػالؼ 
التجػػارمق كذلػػؾ راجػػ  ليصكصػػية شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة كدكرنػػا الكع ػػاؿ فػػي السػػكؽ 
الماليق كما منح المشرع لكزير المالية  مكانية عزؿ الأعضاء بناءا عمى تقرير لجنة تنظيـ عمميات 

بتهػػاق نػػذا يػػدؿ عمػػى  ف شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة تيضػػ  لراابػػة نيئتػػيف البكرصػػة كمراا
متمثمتيف فػي كػؿ مػف كزيػر الماليػة كلجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كنػذا مػا سػنتناكلم بالتكصػيؿ فػي 

 العنصر المكالي.

                                                           
 د.30ك18عمى الساعة  2022-06-18ت ـ التصكح بتاريد  https://www.sgbv.dzالمكا  الالكتركني لبكرصة الجزائر  1
 مف القانكف التجارم الجزائرم . 611المادة  2
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 635المادة  3
 مف القانكف التجارم الجزائرم. 637المادة  4
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فػي الأييػػر لابػد مػػف الإشػارة  لػػى  ف المشػرع لػػـ يػنص ضػػمف  حكػاـ اػػكانيف البكرصػة ك نظمػػة 
 لرجػػكع  لػػى  حكػػاـ القػػانكف التجػػارممجنػػة عمػػى صػػلبحيات مجمػػس  دارة ش.ت.ض.ؽ.ـ كعميػػم يػػتـ اال

حيػػث ييػػكؿ مجمػػس الإدارة كػػؿ السػػمطات لمتصػػرؼ فػػي كػػؿ الظػػركؼ باسػػـ الشػػركة كيمػػارس نػػذ  
السػػمطات فػػي نطػػاؽ مكضػػكع الشػػركةق مػػ  مراعػػاة السػػمطات المسػػندة صػػراحة فػػي اػػانكف جمعيػػات 

 .1المسانميف
   التداكؿ:لجنة  -ب

ق يتػكلى رئاسػتها المػدير 2تعد لجنة التداكؿ نيئة  دارية في شركة تسيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة
 ـ تنصيبها بمكجض ارار ش.ت.ض.ؽ.ـ راػـ  المعػدؿ كالمػتمـ  02-98العاـ لبكرصة القيـ المنقكلةق ت

 عضاء عمػى منم عمى تشكيمة المجنة كالتي تتككف مف ثلبثة  15ق حيث نصت المادة 20183سنة 
الأاؿ  ك عدد فردم مف الأعضاء يتـ تعيينهـ مف طرؼ مجمس الإدارة كييتاركف مف بيف الكسػطاء 

" مسػػؤكلي قاعػػة فػػي عمميػػات البكرصػػةق ك عضػػاء مػػف الشػػركة ككػػذا العػػامميف فيهػػا يحممػػكف صػػكة 
لحػؽ فػي كما يجكز تعييف ممثميف اثنيف مف المجنة مف نكس البنؾ الكسيط لكػف يكػكف لػم ا التداكؿ"،

صكت كاحد فقطق كما يجكز لممشرؼ التاب  لمجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا المشػاركة فػي 
 اجتماعات لجنة التداكؿ بصكتم مرااض بناءا عمى طمبم.

تتػػكلى لجنػػة التكػػاكض) التػػداكؿ( بالتعػػاكف مػػ  مسػػؤكلي ااعػػة التػػداكؿ تسػػيير حصػػص التػػداكؿ فػػي 
البكرصػة القػائميف بعمميػة التػداكؿق ككػؿ الأشػياص الآيػريف  البكرصة كسمكؾ الكسطاء في عمميات

 .4المرتبطيف بهـ كمكظكيف  ك مف يلبؿ العقد
 (9)تسػػعة 2018 كتػػكبر 18تتضػػمف التشػػكيمة الجديػػدة لمجنػػة التػػداكؿ بعػػد الاجتمػػاع المنعقػػد بتػػاريد 

  عضاء ممثميف في كؿ مف:
 القرض الشعبي الجزائرم -

                                                           
 التجارم الجزائرم المذككر سابقا.مف القانكف  622المادة  1
 .51نذير شنيق المرج  السابؽق ص 2

3
 Décision SGBV n°02 du 22 mars 1998 modifié et complété au jj mm2018/ version consolidée-9 mai 

2018,regels de gestion des seances de negociation a la bourse des valeurs.   
4
 Article 16 décision SGBV N°02-98 modifié et complété.   
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 بنؾ التنمية المحمية -
 البنؾ اليارجي الجزائرم -
 -بنؾ -الصندكؽ الكطني لمتكفير كالاحتياط -
 بنؾ الكلبحة كالتنمية الريكية -
 البنؾ الكطني الجزائرم -
 باريبا الجزائر BNBبنؾ  -
 سكسيتي جنراؿ الجزائر -
 .1تؿ ماركتس -

 رابعا: خضكع شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة لمرقابة الخارجية.
الإشارة  لى  ف شركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة بػالر ـ مػف  نهػا تتيػذ شػكؿ  بداية لابد مف

شػػػركة المسػػػانمة  لا  نهػػػا لا تيضػػػ  لراابػػػة دايميػػػة بمعنػػػى  ف جهازنػػػا الإدارم لا يتضػػػمف مجمػػػس 
مػػف القػػانكف  657مراابػػة مثممػػا نػػك الحػػاؿ بالنسػػبة لشػػركات المسػػانمة المنصػػكص عميػػم فػػي المػػادة 

ق فهػػػي تيضػػػ  لراابػػػة يارجيػػػة فقػػػط مػػػف طػػػرؼ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة 2التجػػػارم الجزائػػػرم
 كمراابتها كالكزير المكمؼ بالمالية.

 مظاىر رقابة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا عمى الشركة: -أ
نص المشرع الجزائرم صراحة عمى يضكع شركة تسيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة لراابػة لجنػة 

 10-93الكقرة الأييرة مف المرسػكـ التشػريعي  18صة كمراابتها بمكجض المادة تنظيـ عمميات البكر 
ق فشػػركة تسػػيير البكرصػػة تتػػكلى تسػػيير " ....تمػػارس ميػػاـ الشػػركة تحػػت رقابػػة المجنػػة"بقكلهػػا: 

 المعاملبت التي تجرل حكؿ القيـ المنقكلة تحت راابة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة.
المػذككر سػابقا نجػد شػركة تسػيير  03-97لى مف النظػاـ راػـ كبالرجكع  لى نص المادة الأك 

بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة يمكنهػػا فػػي مجػػاؿ ايتصاصػػاتها تحديػػد كيكيػػة تطبيػػؽ نػػذا النظػػاـ فػػي شػػكؿ 

                                                           
 .15:00عمى الساعة  2022مام30ت ـ التصكح بتاريد  https://www.sgbv.dzالمكا   الالكتركني لبكرصة الجزائر 1
 مقابمة م  السيد بطكش بمقاسـق المرج  السابؽ. 2
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تدبير ذم طاب  دايمي  ك بلب ات  ك مقرراتق  ير  ف نذ  المقػررات يجػض  ف يصػادؽ عميهػا مػف 
 ا. طرؼ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابته

تظهػػػر  يضػػػا راابػػػة المجنػػػة عمػػػى الشػػػركة مػػػف يػػػلبؿ  لػػػزاـ الكسػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة 
ق كمػا فػرض المشػرع عمػى الشػركة 1بالمسانمة في ر س ماؿ الشركة حسض شركط محددة مف طرفها

ضركرة  شعار المجنة بكؿ  يلبؿ  ك ميالكة لقكاعد السكؽ  ك اتكاؽ بيف متػديميف اثنػيف  ك  كثػر  ك 
 .2 ير مف شأنم المساس بسلبمة السكؽ م شذكذ 

كمػا تتػكلى المجنػة ضػػبط حسػاض العمػكلات التػػي تتحصػؿ عميهػا شػركة تسػػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػػة 
كيتـ نشرنا في النشرة الرسمية لجدكؿ التسعيرةق كتحدد الشركة المصػاريؼ الأيػرل ك جػكر اليػدمات 

 .3المقدمة
ممية  دراج القيـ المنقكلة في البكرصة بعد صدكر تتكلى  شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة ع

ارار ابكؿ القيـ المنقكلة مف طرؼ لجنة تنظيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػاق فكػي حالػة عػدـ صػدكر 
القػػرار بػػػالقبكؿ لا يمكنهػػا القيػػػاـ بعمميػػػة  ديػػاؿ القػػػيـ لمبكرصػػةق كبػػػذلؾ فعمػػػؿ الشػػركة متكاػػػؼ عمػػػى 

 .4مكافقة المجنة
لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا فػػي عمميػػات التكػػاكض مظهػػر مػػف كمػػا يعػػد تػػديؿ مرااػػض 

مظانر راابة المجنة عمى الشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة حيث يتديؿ بناءا عمى طمبم كمرااض 
المػػػذككر  02-98مػػػف اػػػرار الشػػػركة راػػػـ  15فػػػي اجتماعػػػات لجنػػػة التكػػػاكض تطبيقػػػا لػػػنص المػػػادة 

 سابقا.  
 المكمؼ بالمالية لشركة تسيير البكرصة:مراقبة الكزير  -ب

تظهر راابة الكزير المكمؼ بالمالية عمى شػركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة مػف يػلبؿ نػص 
سالكة الذكرق حيث ييض  تعييف المدير العاـ لشػركة تسػيير  04-03مكرر مف القانكف  19المادة 

                                                           
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 10-93مف المرسكـ التشريعي  16المادة  1
 المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  3المادة  2
 المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  15المادة  3
 المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  50المادة  4
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زيػر الماليػة كذلػؾ بعػد  يػذ ر م لجنػة تنظػيـ بكرصة القيـ المنقكلة كالمسيريف الرئيسييف  لى مكافقػة ك 
عمميات البكرصة كمراابتهاق كما  ف عزؿ نؤكلاء الأشياص كاستيلبفهـ يككف بمكجػض تقريػر معمػؿ 
ترسػػمم لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا  لػػى الػػكزير المكمػػؼ بالماليػػةق كنػػذا مػػا يبػػرز الطػػاب  

ـ المنقكلػة فهػي لا تيضػ  لأحكػاـ القػانكف التجػارم الياص الذم تتمت  بم شركة تسيير بكرصػة القػي
بصػػكرة مطمقػػة لأنػػم ننػػاؾ نػػكع مػػف التبعيػػة لػػكزارة الماليػػة حتػػى لػػك كانػػت بصػػكرة  يػػر مباشػػرةق كنػػذا 

 .1راج  لأنمية الشركة كدكرنا في تنمية الااتصاد الكطني
 خامسا: طبيعة القرارات الصادرة عف شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة.

يػػكؿ المشػػرع الجزائػػرم شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة  صػػدار جممػػة مػػف القػػرارات لقػػد 
 المتعمقة بممارسة مهامها في تسير بكرصة القيـ المنقكلةق كنذ  القرارات اد تككف تنظيمية  ك فردية.

 إصدار شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة لمقرارات التنظيمية: -أ
يمكػػف شػػركة إدارة  المػػذككر سػػابقا عمػػى  نػػمو 03-97النظػػاـ راػػـ نصػػت المػػادة الأكلػػى مػػف 

بكرصة القيـ المنقكلة التي تدعى في النص "ش.إ.ب.ؽ" تحديد فػي مجػاؿ اختصاصػاتيا كيفيػات 
 تطبيؽ ىذا النظاـ العاـ في شكؿ تدبير ذم طابع داخمي أك بفغات أك مقررات

البكرصػػة كمراقبتيػػا المسػػماة فيمػػا يػػ تي تعػػرض المقػػررات لمتصػػديؽ عمػػى لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات 
 ة" ."المجن

مف يلبؿ نص نذ  المادة يتضح لنا  ف المشرع سمح لشركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة بأصػدار 
اػرارات تنظيميػة فػي مجػاؿ ايتصاصػهاق لكػف نػذ  القػرارات لا تكػكف اابمػة لمتنكيػذ  لا بعػد المصػػاداة 

رصػة كمراابتهػاق فبمجػرد المصػاداة عميهػا ككضػعها تحػت عميها مف طرؼ لجنػة تنظػيـ عمميػات البك 
تصرؼ الجمهكر  ك المعنييف بها حسض الحالة تصبح نافػذة فػي حقهػـ كنػذا فػي حالػة لػـ يػتـ تحديػد 

 ق كمف بيف نذ  القرارات نذكر:2 جؿ لتنكيذنا

                                                           
 .144نكارة حمميؿ ق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  2المادة  2
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ؿ المتعمػػؽ بتنظػػيـ كتسػػيير حصػػص التسػػعيرة فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة المعػػد 02-98اػػرار راػػـ  -
 .1كالمتمـ

الػػذم يتضػػمف الشػػركط العامػػة لتػػديؿ الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة فػػي  08-99القػػرار راػػـ  -
 .2 طار عقد السيكلة

المتعمػػػؽ بػػػأجراءات  ديػػػاؿ القػػػيـ المنقكلػػػة دايػػػؿ البكرصػػػةق الإعػػػلبـ الكاجػػػض  01-98اػػػرار راػػػـ  -
 .3نشر 

فػػي نػذ  القػػرارات الصػادرة عػػف لابػد مػػف الإشػارة  لػػى  نػم لػػـ يػتـ الػػنص عمػى  مكانيػػة الطعػف  
شػركة تسػػيير بكرصػة القػػيـ المنقكلػةق كبمػػا  ف نػذ  القػػرارات لا تػديؿ حيػػز التنكيػذ  لا بعػػد المصػػاداة 

كبالتالي يمكف القكؿ  ف الطعف فيها يككف  قعميها مف طرؼ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها
شػػركة تسػيير بكرصػة القػيـ لأف نػذ  الأييػرة تصػدرنا تحػػت  اػرارات ضػد اػرار المصػاداة كلػيس ضػد

 سمطة كراابة المجنة.
في الأييػر نػكد  ف نشػير  لػى  ف جميػ  مقػررات ك راء شػركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة تنشػر    

 .5ق كتتكلى الشركة ضبط شكؿ كمضمكف كدكرة النشرة الرسمية4في النشرة الرسمية لجدكؿ التسعيرة
 ركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة لمقرارات الفردية:إصدار ش  -ب
تصدر شركة تسيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة اػرارات فرديػة فػي مكاجهػة المتػديميف فػي السػكؽ المػالي  

 ق كمف ضمف نذ  القرارات:6 ك عممية معنيةق  ك متعمقة بالقيـ المنقكلة المدرجة في البكرصة

                                                           
1
 Décision N°02-98 portant règle de gestion des séance de négociation à la bourse de valeurs modifiée 

et complétée par la décision N°06-99, puis par la décision N°10-02, puis par la décision N°01-18 .  
2
 Décision N°08-99 portant les condition générales d'intervention des IOB dans le cadre d'un contrat 

de liquidité.   
3
 Décision N°01-98 relatives aux procédures d'introduction de valeurs mobilières eu bourse et de 

diffusion de l'information, modifiée et complétée par la décision N°05-99.  
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  12المادة  4
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  13المادة  5
ق ضبط نشاط البكرصة في الجزائرق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في الطكر الثالث تيصص اانكف نادية بمعباس 6

ق 2021-2020بف يكسؼ بف يدةق سنة 1كالممكية الككريةق كمية الحقكؽ السعيد حميدفق جامعة الجزائر عماؿ 
 .104ص
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سند يػاص بعػد ابػكؿ المرااػض  ذا ر ت الشػركة  نػم مػف شػأف ارار تكايؼ تسعيرة  ك تأجيؿ تداكؿ  -
 .1 حداث يطيرة الإضرار بسعر ايمة منقكلة  ك بالسكؽ بكجم عاـ

اػػػرار مػػػنح ريصػػػة لمكسػػػطاء لإجػػػراء المعػػػاملبت عمػػػى السػػػندات المقبكلػػػة فػػػي البكرصػػػة لحسػػػابهـ  -
 .2الياص  ك لحساض القصر

مهػػا الػػدايمي الػػذم تحػػرر  كيشػػمؿ اكاعػػد تسػتمد الشػػركة سػػمطة  صػػدار اػػرارات فرديػػة مػػف نظا
 يلبايػػات المهنػػػة المطبقػػة عمػػػى مسػػتيدميهاق كمػػػا يحػػدد شػػػركط الالتػػزاـ بالمبػػػاد  الأيلبايػػة كبػػػأم 

ق كبتػالي فػأف  القػرارات الكرديػة تيضػ  لقكاعػد 3ااعدة  يرل تضبطها الشركة في مجاؿ ايتصاصها
ق كنػػػذا مػػػا ذنبػػػػت  ليػػػم محكمػػػة التنػػػػازع 4القػػػانكف اليػػػاص دكف اسػػػػتعماؿ امتيػػػازات السػػػمطة العامػػػػة

بمػػػا أف شػػػركة الكرنسػػػية فػػػي ارارنػػػا الصػػػادر فػػػي اضػػػية نػػػازات كشػػػركة فيبػػػكر الػػػذم جػػػاء فيػػػم و 
أكرينكسػػت بػػاريس شػػركة تجاريػػة تنتمػػي إلػػى القػػانكف الخػػاص يجمعيػػا بشػػركة فيبػػكر عقػػد مػػف 

عيرة الالكتركنية الػذم القانكف الخاص، كأف القرار محؿ الطعف حؽ تعكيض تسعيرة المناداة بالتس
اتخذتو شركة السكؽ لحسابيا الخاص بتطكير السكؽ ىك قرار لـ تسػتعمؿ فيػو الشػركة امتيػازات 

 .5السمطة العامة لت دية خدمة عامة، كعميو فإف القضاء العادم ىك المختص في ىذه القضية"
 المطمب الثاني: مياـ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة

مػػف المرسػػكـ  18زائػػرم مهػػاـ شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة بمكجػػض المػػادة حػػدد المشػػرع الج  
 " يتمثؿ ىدؼ الشركة فيما ي تي عمى الخصكص:المعدؿ كالمتمـ بقكلها:  10-93التشريعي

 التنظيـ العممي لإدخاؿ القيـ المنقكلة في البكرصة، -
 التنظيـ المادم لمعامفت البكرصة كاجتماعاتيا،  -
 مفاكضات الكسطاء في عمميات البكرصة،تسجيؿ  -

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  5المادة  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  10المادة  2
 متمـ المذككر سابقا.المعدؿ كال 03-97مف النظاـ راـ  11المادة  3
 .106ق المرج  السابؽق صضبط نشاط البكرصة في الجزائرنادية بمعباسق  4
 .154نكارة حمميؿ ق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 5
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 تنظيـ عمميات مقاصة المعامفت حكؿ القيـ المنقكلة، -
 تسيير نظاـ لمتفاكض في الأسعار كتحديدىا، -
 نشر المعمكمات المتعمقة بالمعامفت في البكرصة، -
 إصدار نشرة رسمية لسعر البكرصة تحت مراقبة المجنة. -
 تمارس مياـ الشركة تحت رقابة المجنة". 

مػػػػف يػػػػلبؿ نػػػػص المػػػػادة سػػػػكؼ نقػػػػكـ بدراسػػػػة مهػػػػاـ الشػػػػركة بتقسػػػػيمها  لػػػػى التنظػػػػيـ المػػػػادم 
)الفػػػرع  التنظػػػيـ العممػػػي لإدراج القػػػيـ المنقكلػػػة فػػػي البكرصػػػة ) الفػػػرع الأكؿ ،لمعػػػاملبت البكرصػػػة 

 الثاني .
قكلػة بػالر ـ مػف ككنهػا شػركة مسػانمة لا تجدر الإشارة  لى  ف شركة تسيير بكرصػة القػيـ المن

يػتـ تػداكؿ  سػهمها فػػي البكرصػةق فهػي نيئػة تسػػيير بالدرجػة الأكلػىق كاػد  لػػزـ المشػرع الكسػطاء فػػي 
 .كما سبؽ الإشارة  ليم 1عمميات البكرصة بالاكتتاض  ك شراء حصص في ر سماؿ الشركة

 الفرع الأكؿ: التنظيـ المادم لمعامفت البكرصة
.ؽ.ـ التنظػػػػيـ المػػػػادم لمعػػػػاملبت البكرصػػػػة كاجتماعاتهػػػػا عػػػػف طريػػػػؽ نظػػػػاـ تتػػػػكلى ش.ت.ض

التكػػػػػػػػاكض) كلا(ق تنظػػػػػػػػيـ حصػػػػػػػػص التسػػػػػػػػعيرة)ثانيا(ق  صػػػػػػػػدار النشػػػػػػػػرة الرسػػػػػػػػمية لمتسػػػػػػػػعيرة)ثالثا(ق 
 المقاصة)رابعا(.

 أكلا: تسيير نظاـ التفاكض في البكرصة.
منػػ  المشػػرع الجزائػػرم الكسػػيط فػػي عمميػػات البكرصػػة مػػف  جػػراء مكاكضػػات دايػػؿ المقصػػكرة      
 ق حيث يتـ  جرائها مف طرؼ  عكاف مؤنميف باسمم كلحسابم كتحت  شرافم.2بنكسم

 
 
 
 

                                                           
 .01منية شكايديةق محاضرات النظاـ القانكني بكرصة القيـ المنقكلة في الجزائرق المرج  السابؽق ص 1
 .215حمميؿ ق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص نكارة 2
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جراءات تعييف الأعكاف المؤىميف: -أ  شركط كا 
طاء في عمميات البكرصة يتـ تعييف الأعكاف المؤنميف مف طرؼ المسير  ك مجمس  دارة الكس

المتعمػػؽ بشػػركط تسػػجيؿ  022-97ق كتحػػدد اكاعػػد التأنيػػؿ بمكجػػض النظػػاـ راػػـ1مػػف بػػيف مسػػتيدميم
الأعكاف المؤنميف لمقياـ بتداكؿ القيـ المنقكلػة فػي البكرصػةق حيػث حػدد نػذ  الشػركط بمكجػض المػادة 

 منم المتمثمة في: 3
 سنة عمى الأاؿق 25 ف يبمغ مف العمر  -
 مت  بأيلبؽ حسنةق ف يت -
  ف يككف حائزا عمى شهادة في التعميـ العالي  ك شهادة معادلة لهاق -
 ق 3 ف يككف ناجحا في امتحاف الككاءة المهنية المنظـ مف طرؼ المجنة -

 لػػػػػزـ المشػػػػػرع الكسػػػػػطاء بتقػػػػػديـ طمػػػػػض تسػػػػػجيؿ الأعػػػػػكاف المػػػػػؤنميف تحػػػػػت مسػػػػػؤكليتهـ لػػػػػدل 
ق كلقػػد حػػددت المجنػػة نمػػكذج لهػػذا 4المنقكلػػة تحػػت سػػمطتهـؿ.ت.ع.ض.ـ كذلػػؾ لمقيػػاـ بتػػداكؿ القػػيـ 

المػذككرة سػابقا حيػث يتضػمف معمكمػات ياصػة بالسػيرة الذاتيػة  03-99الطمض بمكجض التعميمة راـ
لممترشح كمؤنلبتم العممية كككاءتم كيبرتم المهنية مرفقا بممؼ الترشحق بعد  يػداع نػذ  الطمػض تقػكـ 

للؤشػػػياص الػػػذيف  5دايميػػة لتنظػػػيـ الامتحػػػافق كتسػػػميـ البطااػػة المهنيػػػةالمجنػػة مباشػػػرة بتعيػػػيف لجنػػػة 
يسػػػتكفكف شػػػركط التسػػػجيؿ كتحػػػتكظ شػػػركة  دارة البكرصػػػة بسػػػجؿ التسػػػجيؿ لمحػػػائزيف عمػػػى البطااػػػة 

 .6المهنيةق كيتـ تبميغ التسجيؿ لمكسيط الذم يشرؼ عمى الأعكاف
تهػػا سػػحض البطااػػة المهنيػػة مػػف  جػػاز المشػػرع الجزائػػرم لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمرااب

المتػػداكؿ فػػي  م كاػػت لمػػدة معينػػة  ك بصػػكة نهائيػػةق بمكجػػض اػػرار معمػػؿ يبمػػغ لمكسػػيط الػػذم يعمػػؿ 

                                                           
 المذككر سابقا. 10-93مف المرسكـ التشريعي 10المادة  1
ق يتعمؽ بشركط تسجيؿ الأعكاف 1997نكفمبر  18المؤرخ في  02-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ  2

 .4ق ص 1997ديسمبر29ق صادرة بتاريد 87بتداكؿ القيـ المنقكلة في البكرصةق جريدة رسمية عددالمؤنميف لمقياـ 
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ 3المادة  3
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ  2المادة  4
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ 5المادة  5
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ 4المادة  6
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ق كما  لزـ الكسيط بأيطار المجنة فكرا عند تكاؼ الحػائزيف عمػى البطااػة 1لحسابم كلمشيص المعني
هػا المتػداكؿ بكاػؼ نشػاطم المتمثمػة ق كاد حددت الحػالات التػي يمػزـ في2المهنية مف ممارسة كظائكهـ

 في:
 عندما يغادر الكسيط الذم يعمؿ لصالحمق -1
 في حالة تكايؼ  ك شطض الكسيطق -2
كيمكػػف لممتػػداكؿ الرجػػكع  لػػى ممارسػػة نشػػاطم عنػػدما يػػتـ تعيينػػم مػػف طػػرؼ كسػػيط  يػػر كيقػػكـ نػػذا  

 .3الأيير بأيطار المجنة بذلؾق  ك عند رف  التكايؼ الذم  صدر ضد الكسيط
 ممارسة نشاط التفاكض: -ب

 ـ  نشاء لجنة تكػاكض التػي سػبؽ الإشػارة  لضماف شكافية سير عممية التكاكض في البكرصةق ت
كؿ تسػيير حصػػص التػػداكؿ فػػي البكرصػػة  ليهػاق تتػػكلى نػػذ  المجنػػة بالتعػاكف مػػ  مسػػؤكلي ااعػػة التػػدا

يف بهػػػـ كمػػػكظكيف  ك القػػػائميف بالتػػػداكؿ فػػػي البكرصػػػةق ككػػػؿ الأشػػػياص الآيػػػريف المػػػرتبطكسػػػمكؾ 
صػػلبحيات  01-18ق كاػػد حػددت شػػركة تسػيير بكرصػػة القػيـ المنقكلػػة فػي ارارنػػا راػـ 4بمكجػض عقػد

 :5مسؤكلي ااعة التداكؿ المتمثمة في
لهػػػـ صػػػلبحية تكسػػػير كتسػػػكية المنازعػػػات الناشػػػئة  ثنػػػاء جمسػػػة التػػػداكؿ كذلػػػؾ بغػػػرض ضػػػماف  -1

جراءات التداكؿ.  الامتثاؿ لقكاعد كا 
كػاف  حػػد مسػػؤكلي ااعػة التػػداكؿ نػػك نكسػم متػػكرط فػػي النػزاع يػػتـ حػػؿ نػذا النػػزاع مػػف  فػي حالػػة -2

 طرؼ مسؤكؿ ااعة التداكؿ.
لهـ صلبحية حؿ النزاعات التػي تنشػأ بػيف الكسػطاء فيمػا يتعمػؽ بصػكقة البكرصػة بمكجػض اػرار  -3

الصػادرة عػف نهائي كممزـ لا يمكف الطعػف فيػمق  يػر  نػم يجػكز الطعػف فػي جميػ  القػرارات الأيػرل 
 مسؤكلي ااعة التداكؿ  ماـ لجنة التكاكض.

                                                           
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ 6المادة  1
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ 7المادة  2
 المذككر سابقا. 02-97مف النظاـ  8المادة  3

4
Article 15 Décision N°01-18.  

5
Article 16 Décision N° 01-18.  
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يجػػػض عمػػػى مسػػػؤكلي ااعػػػة التػػػداكؿ  يطػػػار لجنػػػة التكػػػاكض كمشػػػرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ فػػػكرا بػػػأم  -4
انتهاؾ لقكاعد التداكؿق  ك  م  يلبؿ بالقكاعد الأيلباية مػف طػرؼ  م شػيص لػم الحػؽ فػي ديػكؿ 

 .ااعة التداكؿ
التداكؿ العمؿ بالتنسيؽ عمى طرد  م شػيص يتعػارض سػمككم يجكز لإثنيف مف مسؤكلي ااعة  -5

 م  سير عمميات التكاكض مف ااعة التداكؿ كالمباني المجاكرة لها.
يتػػػػكلى مشػػػػرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ ضػػػػماف الامتثػػػػاؿ لأحكػػػػاـ النظػػػػاـ العػػػػاـق كمػػػػا يقػػػػكـ بحػػػػؿ النزاعػػػػات  

نظيميػػة التػػي تحكػػـ سػػير الياصػػة التػػي تنشػػأ  ثنػػاء جمسػػات التػػداكؿ الناتجػػة عػػف تكسػػير الأحكػػاـ الت
 .1السكؽق كما يجكز لم بعد  يذ ر م لجنة التكاكض تعميؽ تداكؿ كراة مالية  ك  كثر

يجتمػػػ  الأعػػػكاف المػػػػؤنميف المعتمػػػديف الػػػذيف يمثمػػػػكف الكسػػػطاء فػػػي عمميػػػػات البكرصػػػة فػػػػي 
د كيتـ تحديد عدد الجمسات التي تعقػ " قاعة التداكؿ"،جمسات التكاكض في  رفة مكاكضات تسمى 

في الأسبكعق ككذلؾ  كاات الافتتػاح كالإ ػلبؽق كتيضػ  جميػ  نػذ  المعمكمػات ك م تغييػرات عميهػا 
لإشعار يتـ نشر  في النشرة الرسمية للئعلبناتق تعقػد جمسػات التكػاكض جمسػات كفقػا لترتيػض زمنػي 

ق كيجػكز لإثنػػيف مػف مسػػؤكلي ااعػة التػػداكؿ بمػا فػػي ذلػؾ مسػػؤكؿ كاحػد عمػػى 2تحػدد  ش.ت.ض.ؽ.ـ
لأاؿ مػف ش.ت.ض.ؽ.ـ العمػؿ بالتنسػيؽ بعػد الاتكػاؽ مػ  مشػرؼ المجنػة اتيػاذ الإجػراءات اللبزمػة ا

 .3لتأجيؿ افتتاح جمسة المكاكضات  ك  يقاؼ المكاكضاتق بغرض  عادة فتحها بشكؿ منظـ
يجػػكز لشػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة بعػػد مكافقػػة مشػػرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ تعميػػؽ جمسػػة  

ق كيمكنهػا  يضػا عنػدما تػرل  نػم لػـ يػتـ الكشػؼ عػف 4اؿ الجمسػة  ك لعػدة جمسػاتالتداكؿ الحالية طك 
معمكمات مهمة لمجمهكر المستثمرق  ك عندما يككف الكضػ  مػف المحتمػؿ  ف يجعػؿ ظػركؼ السػكؽ 
 ير عادلة بعد الحصكؿ عمى مكافقة مشرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ تأجيػؿ  ك تعميػؽ  ك  يقػاؼ المكاكضػات 

لأكراؽ الماليػػػػػة المدرجػػػػػةق كيجػػػػػض عمػػػػػى ش.ت.ض.ؽ.ـ  يطػػػػػار فػػػػػي البكرصػػػػػة لعػػػػػدد معػػػػػيف مػػػػػف ا
 .5ؿ.ت.ع.ض.ـ بذلؾ فكرا

                                                           
1 Article 20 Décision N° 01-18.  
2 Article 02 Décision N° 01-18.  
3 Article 18 Décision N°01-18.  
4
 Article 04 Décision N°01-18.  

5
 Article05 Décision N°01-18.  
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 ثانيا: تنظيـ حصص التسعيرة في البكرصة
تتػػكلى شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة تحديػػد برنػػام  اجتماعػػات التسػػعيرة  لمسػػنة المدنيػػة 

مػػػف الأحػػػد  لػػػى ق فأيػػػاـ عمػػػؿ ش.ت.ض.ؽ.ـ نػػػي 1ككػػػذا سػػػاعات فػػػتح ك مػػػؽ اجتماعػػػات التسػػػعيرة
 اعة التداكؿ فػي يػكـ العمػؿ التػاليكفي حالة تزامف يكـ التداكؿ م  عطمة كطنية يتـ فتح ا قاليميس

الترتيػػض الزمنػػي  02-98المعػػدؿ كالمػػتمـ لمقػػرار 01-18كاػػد حػػددت ش.ت.ض.ؽ.ـ فػػي ارارنػػا راػػـ 
 .2لجمسات التداكؿ

المتكاصػػػمة كمػػػا سػػػبؽ الإشػػػارة  تعتمػػػد بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة عمػػػى نظػػػاـ التسػػػعيرة الثابتػػػة  ك
مكانيػػػة تحديػػػػد سػػػػعر  بالنسػػػبة لسػػػػندات ر س المػػػاؿ حسػػػػض الشػػػػركط التػػػي تحػػػػددنا ش.ت.ض.ؽ.ـ كا 

ق كتػػتـ تسػػعيرة القػػيـ المنقكلػػة بالاسػػتعانة بػػالإعلبـ 3سػػندات الػػديف حسػػض السػػعر الثابػػت  ك المتكاصػػؿ
ق فقػد 4ارة بكرصػة القػيـ المنقكلػةالآلي  ك بطريقة يدكيةق كفؽ الأنماط كالالتزامػات الياصػة بشػركة  د

ق  يػػر  نػػم لا يطبػػؽ نػػذا 5تبنػػت ش.ت.ض.ؽ.ـ نظػػاـ التسػػعيرة الثابتػػة لتػػداكؿ القػػيـ المنقكلػػة المدرجػػة
 النظاـ في حالات محددة المتمثمة في:

كػػػاف حجػػػـ الأكراؽ الماليػػػة ;فػػػي حالػػػة كػػػاف السػػػعر المعػػػركض ييتمػػػؼ عػػػف  يػػػر سػػػعر ثابػػػتق  -1
 التي حددتها شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة.المتداكلة  اؿ مف الكمية 

في حالة كاف حجـ  كامر الشراء  ك البيػ  فػي السػكؽ لكراػة ماليػة مدرجػة  كبػر مػف حجػـ  كامػر  -2
 البي   ك الشراء لنكس الكراة المالية.

فػػي نػػذ  الحػػالات تحػػتكظ ش.ت.ض.ؽ.ـ بػػأدراج الكراػػة الماليػػة فػػي البكرصػػة حتػػى جمسػػة التػػداكؿ  
 .6التالية

 

                                                           
1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  78المادة  

2
 Article 2 Décision N°01-18.  

 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  80المادة  3
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  81 المادة 4

5
Article 31 Décision N°01-18.  

6
 Article 33 Décision N°01-18.  
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تجػػػػػدر الإشػػػػػارة  لػػػػػى  ف عمميػػػػػات التػػػػػداكؿ عمػػػػػى السػػػػػندات تػػػػػتـ بسػػػػػهـ كاحػػػػػدق مػػػػػا لػػػػػـ تقػػػػػرر 
ق كيػػتـ تحديػػد الأسػػعار نتيجػػة مكاجهػػة  كامػػر الشػػراء كالبيػػ  المقدمػػة مػػف 1ش.ت.ض.ؽ.ـ  يػػر ذلػػؾ

سػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة عمػػػى السػػػندات المسػػػتعممة لمتسػػػعيرةق كذلػػػؾ  ثنػػػاء اجتمػػػاع طػػػرؼ الك 
كمػا تحػدد الشػركة الكػركؽ القصػكل فػي جػدكؿ الأسػعار الػذم   2التسعيرة تحت راابة ش.ت.ض.ؽ.ـ

تقبمم حسض طبيعة القيـ كشركطها لمتداكؿ ككذا التدابير التي ني مؤنمة لأيذنا في حالػة بمػكغ نػذ  
ا يجػػػكز لهػػػا  ف تقػػػرر بأنػػػم لا يبػػػي ف فػػػي جػػػدكؿ الأسػػػعار  لا السػػػعر محػػػؿ العػػػرض  ك ق كمػػػ3الكػػػركؽ

لاسػيما  ذا كانػت الكميػات محػؿ  " غيػر مسػعر"الطمض بدكف معاممةق كيجكز لها  يضا لصػؽ  شػارة 
التػػداكؿ لا تبػػرر الكػػارؽ فػػي السػػعر المتػػأثرق كفػػي نػػذ  الحالػػة لا تػػتـ  يػػة معاممػػةق كيمكػػف لمبكرصػػة 

 .4تسعير القيمة بسعر كحيد  ذا كاف نمط التسعيرة يسمح بذلؾ ابكؿ  ف تتـ
 ثالثا: إصدار النشرة الرسمية لمتسعيرة

 ف نشػػر المعمكمػػات المتعمقػػة بعمميػػات البكرصػػة لػػم دكر فع ػػاؿ فػػي تجسػػيد مبػػد  الشػػكافية فػػي 
 التعامػػؿ كبالتػػالي جػػذض المسػػتثمريفق لػػذا  لزمػػت ؿ.ت.ع.ض.ـ شػػركة تسػػيير البكرصػػة بنشػػر جميػػ 

فهي كسيمة نشر رسمية تيص  ،5" النشرة الرسمية لجدكؿ التسعيرة"مقرراتها ك رائها في نشرة تسمى
كؿ معمكمات السكؽق كالمعمكمات حػكؿ القػيـ ذات السػعر القػارق ككػذا المعمكمػات الضػركرية لحسػف 

ق كمػػػػا  6.ـ.ض.ؽتسػػػير السػػػكؽق يػػػػتـ ضػػػبط  شػػػكؿ كمضػػػػمكف كدكرة نػػػذ  النشػػػرة مػػػػف طػػػرؼ ش.
النشػػرة كشػػكا يكميػػا تػػرد فيػػم المعمكمػػات المتعمقػػة بسػػعر تػػداكؿ كػػؿ ايمػػة عنػػد اجتمػػاع تتضػػمف نػػذ  

كفػػػي حالػػػة كجػػػكد  م تعػػػديلبت تتعمػػػؽ بأسػػػعار البكرصػػػة  ق 7المكاكضػػػات فػػػي البكرصػػػة لػػػذلؾ اليػػػكـ

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ 83المادة  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  82المادة  2
 المعدؿ كالمتمـ لمذككر سابقا. 03-97النظاـ راـ مف  84المادة  3
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  85المادة  4
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  12المادة  5
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  13المادة  6
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97راـ مف النظاـ  88المادة  7
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المغكمة  ك الممغاةق ككذا الأيطاء المادية في الأسعارق فأنم يتـ نشر نػذ  التعػديلبت فػي  جػؿ شػهر 
 .1اء مف تاريد معاينة اليطأ  ك الإ كاؿ كفي عنكاف بارز في النشرةكاحد ابتد

الغػػػرض مػػػف  صػػػدار النشػػػرة الرسػػػمية لجػػػدكؿ التسػػػعيرة نػػػك تمكػػػيف الجمهػػػكر المسػػػتثمر مػػػف 
الإطلبع عمػى جميػ  المعمكمػات المتعمقػة بػالقيـ المنقكلػة المدرجػة فػي البكرصػةق كنػذا يسػاعدنـ فػي 

 .2هيؿ اتياذ القرار الاستثمارمدراسة كتقييـ عمميات البكرصة لتس
 رابعا: تنظيـ عممية مقاصة المعامفت في البكرصة.

المشرع الجزائرم لـ يعطي تعريؼ كاضح لعممية المقاصة لكف نناؾ مف عر فها بأنها طريػؽ 
لانقضاء دينيف متقابميف في ذمة شيصيف كؿ منهما دائف كمديف للآير في نكس الكات كبقدر  اػؿ 

 نػػم لػػـ يحػػدد  نػػكاع المقاصػػة ضػػمف  حكػػاـ القػػانكف المػػدنيق بػػؿ اكتكػػى بػػذكر  حكػػاـ ق كمػػا 3منهمػػا
 :مف القانكف المدني بقكلهػا 1/ؼ297المقاصة القانكنية فقط فقد حدد شركطها بمكجض نص المادة 

ما ىك مستحؽ عميو لدائنو كما ىك  مستحؽ لو تجاىو، كلك اختمػؼ " لممديف حؽ المقاصة بيف 
كػػاف مكضػػكع كػػؿ منيمػػا نقػػكدا أك مثميػػات متحػػدة فػػي النػػكع كالجػػكدة ككػػاف كػػؿ سػػبب الػػدينيف إذا 

مػف يػلبؿ نػص المػادة يتضػح  ،منيما خاليا مف النزاع مستحؽ الأداء كصػالا لممطالبػة بػو قضػاء"
 نم نناؾ يمس شركط لمقياـ بالمقاصة القانكنية المتمثمة في:لنا  
 ة.. يجض  ف تككف الديكف القابمة لممقاصة متقابم1  
. يجػػض  ف تكػػكف الػػديكف القابمػػة لممقاصػػة متماثمػػةق بحيػػث يكػػكف مكضػػكعهما نقػػكدا  ك مثميػػات 2  

 متحدة في النكع كفي درجة الجكدة.
 .  يجض  ف تككف الديكف القابمة لممقاصة يالية مف  م نزاع.3  
.  يجػػض  ف تكػػكف الػػديكف مسػػتحقة الأداء فػػلب يمكػػف  جػػراء المقاصػػة بػػيف الػػديكف التػػي لػػـ يحػػؿ 4  

 ميعاد استيكائها.

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  14المادة  1
 .373حمميؿ ق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق صنكارة   2
الإنسانية كالاجتماعيةق جامعة باجي عبد المجيد اادرمق دكر المقاصة في انقضاء الالتزاـق مجمة التكاصؿ في العمكـ  3

 .02ق ص2011ق سنة28ق العدد17ميتار عنابةق المجمد
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 . يجض  ف تككف الديكف صالحة لممطالبة بها عف طريؽ القضاء .5  
تطبيقا لأحكاـ اكانيف البكرصة  تتكلى ش.ت.ض.ؽ.ـ تنظيـ عمميات المقاصة لممعاملبت في 

ق كيقصػػد بنظػػاـ المقاصػػة فػػي البكرصػػة تحديػػد الحقػػكؽ كالالتزامػػات الناشػػئة عػػف 1تهػػاالبكرصػػة كمرااب
ق فهػػػػي جميػػػػ  الإجػػػػراءات المتعمقػػػػة بحسػػػػاض التزامػػػػات الأطػػػػراؼ المشػػػػتركة فػػػػي 2عمميػػػػات التػػػػداكؿ

الصكقات كفقا لمبد  التصػكيةق الػذم يقػكـ بألغػاء المراكػز الماليػة المتقابمػة لكػؿ متعامػؿق كيػؤدم  لػى 
الدائنيػػة  ك المديكنيػػة لكػػؿ المتعػػامميف فػػي عمميػػة التصػػكية حيػػث يترتػػض عمػػى عمميػػة  تحديػػد صػػافي

المقاصػػة تحديػػد مػػا  ذا كػػاف الكسػػيط مسػػتمما لمكراػػة الماليػػة محػػؿ التعامػػؿق مػػ  مراعػػاة حجػػـ الأكراؽ 
التػػي لا يمكػػف اسػػتيدامها  فػػي العمميػػة  ذا كانػػت محػػؿ اػػرض  ك رنػػفق كيػػتـ تحديػػد المبػػالغ النقديػػة 

 . 3تبة عمى الصكقةالمتر 
يهدؼ نظاـ المقاصة  لى نقؿ ممكية الأكراؽ المالية المباعة مف البائ   لى المشترم بغػرض 
تحديدنا في الحقكؽ كالإيداعات كالالتزاماتق ككذا تسكية المراكز المالية الناشػئة عػف التػداكؿق كتػتـ 

عمميػة التسػميـ كالتسػكية الدكريػة نذ  العممية عمى  ساس التسميـ مقابؿ تسديد الثمفق كنػذا مػا يسػهؿ 
 .4لمسندات بيف الكسطاء في عمميات البكرصة

 الفرع الثاني: التنظيـ العممي لإدراج القيـ المنقكلة في البكرصة
تتػػكلى ش.ت.ض.ؽ.ـ عمميػػة  دراج القػػيـ المنقكلػػة فػػي البكرصػػة بعػػد صػػدكر اػػرار ابػػكؿ القػػيـ 

القػػػيـ المنقكلػػػة  لػػػى جممػػػة مػػػف القكاعػػػد  المنقكلػػػة مػػػف طػػػرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـق كتيضػػػ  عمميػػػة تػػػداكؿ
كالأسس التي مف شأنها حماية السكؽ كالمستثمريفق فلببد مف تكفر شركط معينػة لإدراج ناتػم القػيـ 
 فػػي البكرصػػة فهنػػاؾ شػػركط تتعمػػؽ بػػالقيـ فػػي حػػد ذاتهػػاق كاػػد نػػص  عميهػػا المشػػرع  سػػاس فػػي النظػػاـ 

المتعمػػػؽ بالنظػػػاـ العػػػاـ لبكرصػػػة القػػػيـ  01-12المعػػػدؿ كالمػػػتمـ بمكجػػػض النظػػػاـ راػػػـ  03-97راػػػـ 

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  128المادة  1
 .115نذير شنيق المرج  السابؽق ص 2
المنقكلةق مجمة الحقكؽ كالعمكـ  سميرة بكفامةق الإطار التشريعي كالتنظيمي لمقاصة كتسكية المعاملبت في بكرصة القيـ 3

 .250ق ص2017ق المجمد العاشرق العدد الثالثق سنة-الجمكة -الإنسانيةق جامعة زياف عاشكر
 .115نذير شنيق المرج  السابؽق ص 4
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المنقكلة كشركط تتعمؽ بالشركة المصدرة لمقيـ المنقكلة ) كلا(ق كبعد ابكؿ القيـ المنقكلة في البكرصة 
لابد مف  براـ اتكااية تسجيؿ م  الشركة المصدرة لمقيـ المنقكلة)ثانيا(ق بعد ذلؾ يتـ  دياؿ نذ  القػيـ 

معينػػػػػة)ثالثا(ق لابػػػػػد مػػػػػف الإشػػػػػارة  لػػػػػى  ف المشػػػػػرع الجزائػػػػػرم مػػػػػنح   لػػػػػى التسػػػػػعيرة كفقػػػػػا لإجػػػػػراءات
 صلبحية شطض القيـ المنقكلة في حالات معينة)رابعا(. .ـ.ض.ؽتش.

 أكلا: شركط قبكؿ الشركات كالقيـ المنقكلة في التسعيرة الرسمية:
تػداكلها فػي نقصد بقبكؿ القيـ المنقكلػة  مكانيػة ديػكؿ نػذ  الأييػرة التسػعيرةق كبالتػالي  مكانيػة 

 ضػػها يتعمػػؽ بالشػػركة بصػػكة عامػػةالبكرصػػة كلكػػي يػػتـ نػػذا القبػػكؿ لابػػد مػػف تػػكافر شػػركط معينػػة بع
ق كاػػد نػػص عميهػا المشػػرع الجزائػرم  ساسػػا فػػي 1كالػبعض الآيػػر يتعمػؽ بػػالقيـ المنقكلػػة فػي حػػد ذاتهػا

المػػذككر  01-12المتعمػػؽ بالنظػػاـ العػػاـ لمبكرصػػة المعػػدؿ كالمػػتمـ بػػالقرار راػػـ  03-97القػػرار راػػـ 
 سابقا.

 المتمثمة  ساسا في:شركط قبكؿ الشركة في التسعيرة الرسمية:  - أ
يجض  ف تككف الشركة المصدرة لمقيـ المنقكلة في شكؿ شركة مسانمةق كيتـ تأسيسها كفقا  -1

 لقكاعد ك حكاـ القانكف التجارم.
تسػػبؽ طمػػض القبػػكؿق مػػا لػػـ يجػػض  ف تكػػكف الشػػركة اػػد حققػػت  رباحػػا يػػلبؿ السػػنة الماليػػة التػػي  -2

 .2تقرر المجنة يلبؼ ذلؾ
يجػػػض عمػػػى الشػػػركات التػػػي تريػػػد تػػػداكؿ  سػػػهمها فػػػي البكرصػػػة  ف تكػػػكف اػػػد نشػػػرت الكشػػػكؼ  -3

مػف  34المصادؽ عميها لمسنتيف السابقتيف لطمض القبكؿ ما لـ تقرر المجنة يلبؼ ذلؾ طبقػا لممػادة 
 .2012نةمف تعديؿ س 9كنذا ما  كدتم المادة  03-97القرار

يجض عمى الشركة التي تككف سنداتها محؿ طمض ابكؿ  ف تيبر المجنة بالتنازلات عف عناصر  -4
 .3الأصكؿ  ك التيمي عنها التي حدثت ابؿ  دياؿ الطمض

                                                           
 .290سماح كحؿ الراس ق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة طبقا لمتشري  الجزائرمق المرج  السابؽق ص 1
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97ف النظاـم 34المادة 2
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97مف النظاـ 35المادة 3
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كما يجػض عمػى الشػركة التػي تكػكف سػنداتها محػؿ طمػض ابػكؿ فػي التػداكؿ  ف تبػرر كجػكد نيئػة  -5
رؼ مندكض الحساباتق كفي حالة عػدـ كجػكد نػذ  الهيئػة يجػض راابة دايمية تككف محؿ تقييـ مف ط

 .1عميها تنصيبها يلبؿ السنة المالية التي تمي ابكؿ سنداتها في التداكؿ في البكرصة
يجػػض عمػػى الشػػركة التػػي تقػػدـ طمػػض ابػػكؿ ايمهػػا المنقكلػػة لمتػػداكؿ فػػي السػػكؽ الرئيسػػية  لا يقػػؿ  -6

 مميار سنتيـ(. 50) 2012دج( حسض تعديؿ  500.000.000مميكف دج ) 500ر سمالها عمى 
عمى الأاػؿ مػف ر سػماؿ الشػركةق كذلػؾ % 20يجض كذلؾ  ف تكزع عمى الجمهكر سندات تمثؿ  -7

 . 2يكـ الإدراج عمى  بعد تقدير
يتعػػػيف عمػػػى الشػػػركة كػػػذلؾ  طػػػلبع الجمهػػػكر عمػػػى تقػػػارير التسػػػيير كالكشػػػكؼ الماليػػػة السػػػنكية  -8

لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا كشػػػركة تسػػػيير البكرصػػػة ككػػػذا  يػػػداعها لػػػدل  قكالكصػػػمية
كعمػػى الجهػػة المصػػدرة  عػػلبـ الجمهػػكر بػػأم تغيػػر  ك حػػدث نػػاـ ق كالمػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات

مف شأنم  ف يؤثر بشكؿ كبير عمى تغير سعر القيـ المنقكلةق كتغيير ر سػماؿ الشػركة سػكاء بالزيػادة 
كاد جاء المشرع بعقد السػيكلة كسػمح  قكةق  كفي حالة  دماج شركتيفالشر   ك النقصافق تغيير نشاط

 مػر فػي حالػة انيكػاض ايمػة الأسػهـ(مف يلبلم لمشركات مف  جؿ ضبط  سعار الأسهـ )لتػدارؾ الأ
 لشػػركة كالكسػػيط فػػي عمميػػات البكرصػػةكذلػػؾ بشػػراء  سػػهمها بمكجػػض عقػػد السػػيكلة الػػذم يكاػػ  بػػيف ا

التػي يتصػرؼ بمكجبهػا الكسػيط نيابػة عمػى الشػركةق كنػذا فػي  كالغرض مف ذلػؾ نػك تحديػد الشػركط
 .3سبيؿ تعزيز سيكلة القيـ المنقكلة كانتظاـ كضبط تسعيرتها

 4اشترط المشرع  ف تتـ  جراءات الإدراج بكاسطة الكسيط بالنيابة عف الشركة المقدمة لمطمض -9
الإدراج  لى مساعد لمشركة ليتحكؿ مف مشرؼ عمى كامؿ عممية  قليقمص فيما بعد مف دكر الكسيط

                                                           
 المذككر سابقا.المعدؿ كالمتمـ   03-97مف النظاـ 36المادة 1
 المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ  7المادة  2
 د.30ك15عمى الساعة 2020-07-26بتاريد ت ـ التصكح ، http://www.sgbv.dzمكا  بكرصة الجزائرق  3
يجب عمى أم شركة تطمب قبكؿ سنداتيا في عمميات التداكؿ في البكرصة : و97/03مف النظاـ  17حيث تنص المادة  4

 .يكمؼ بمتابعة إجراءات القبكؿ كالإدخاؿ"أف تعيف كسيطا في عمميات البكرصة 
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ق كما  كد 1 م  ف دكر   صبح تكجيهي لا  يرق كالشركة ني المكمكة بأداء  جراءات القبكؿ كالإدياؿ
المشرع عمى الكسيط كجكض تأكد  مف تكفر جمي  شركط القبكؿ في الشركة التي تطمض القبكؿ 

دياؿ  لى تحمؿ كمعنا  تيمؼ  م شرط يعرض الكسيط المكمؼ بالإشراؼ عمى عممية الإ
 .2المسؤكلية

 ف تثبت الشركة  يداع سنداتها لدل المؤتمف المركزم عمى السندات ابؿ الإدياؿ في  -10
 3البكرصة.

الجػػػدير بالػػػذكر  ف نػػػذ  الشػػػركط العامػػػة لمقيػػػد بالنسػػػبة لمشػػػركات المصػػػدرة لمقػػػيـ المنقكلػػػة فػػػي 
سػػػكاءق  يػػػر  ف ننػػػاؾ بعػػػض السػػػكؽ الرئيسػػػية كسػػػكؽ المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة عمػػػى حػػػد 

الشػػػركط الياصػػػة بػػػأدراج المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة دكف  يرنػػػاق كالتػػػي سػػػبؽ الإشػػػارة  ليهػػػا 
 بالتكصيؿ في الكصؿ الأكؿ مف الباض الأكؿ مف الأطركحة.

الجػػدير بالػػذكر  ف نػػذ  الشػػركط العامػػة لمقيػػد بالنسػػبة لمشػػركات المصػػدرة لمقػػيـ المنقكلػػة فػػي السػػكؽ 
سػػػكؽ المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة عمػػػى حػػػد سػػػكاءق  يػػػر  ف ننػػػاؾ بعػػػض الشػػػركط الرئيسػػػية ك 

 .4الياصة بأدراج المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة دكف  ير  التي سبؽ الإشارة  ليها
 تتمثؿ  ساسا في:شركط قبكؿ القيـ المنقكلة في التسعيرة الرسمية:  -ب

مى  نم:و لا تقبؿ في التداكؿ في نجدنا تنص ع 03-97مف النظاـ  30بالرجكع  لى المادة 
البكرصة  لا القيـ المنقكلة الصادرة عف الشركات بالأسهـ طبقا للؤحكاـ المنصكص عميها في 

 القانكف التجارمو.
                                                           

:" يجب عمى أم شركة تطمب قبكؿ لمتممة لممادة السالكة الذكرالمعدلة كا 01-12مف النظاـ  3في حيف نصت المادة  1
يكمؼ بمساعدة المصدر في  سنداتيا في عمميات التداكؿ في السكؽ الرئيسية أف تعيف كسيطا في عمميات البكرصة

 ".إجراءات القبكؿ كالإدخاؿ
المنقكلة في البكرصةق مدايمة في ممتقى منية شكايديةق  سيا عيادمق الإطار القانكني لإدراج الشركات المصدرة لمقيـ  2

 22ق بتاريد-عيف تيمكشنت -دكلي المكسكـ بػو الشركات التجاريةق الحككمةق اطاع الأعماؿوق جامعة بكشعيض بمحاج
 .04ق ص2022اكتكبر

 المتعمؽ بالنظاـ العاـ لبكرصة القيـ المنقكلةق المذككر سابقا. 01-12مف النظاـ  4المادة   3
الكرع الثاني مف المبحث الثاني بعنكاف: الضكابط  -الكصؿ الأكؿ مف الأطركحة -لمزيد مف التكصيؿ  نظر الباض الأكؿ 4

 .76صالقانكنية لإدراج المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في البكرصةق 
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المشرع حصر التداكؿ في بكرصة القيـ المنقكلة عمى الأكراؽ المالية  بناءا عميم فأف
كلة كالجماعات المحمية مف  مكانية  دراجهـ الصادرة عف شركات المسانمة فقطق كعميم  عكى الد

المعدؿ  10-93في البكرصةق كنك ميالؼ لما جاء في نص المادة الأكلى مف المرسكـ التشريعي 
"...تعد بكرصة القيـ المتضمف اانكف البكرصةق كالتي تنص:  04-03كالمتمـ بالقانكف راـ 

المنقكلة، التي تصدرىا الدكلة كالأشخاص المنقكلة إطارا لتنظيـ كسير العمميات فيما يخص القيـ 
 الآخركف في القانكف العاـ كالشركات ذات الأسيـ".

 ـ تعديؿ نص المادة     مف النظاـ راـ  6بمكجض المادة 03-97مف النظاـ  30 ير  نم ت
كبذلؾ هادات الاستثمار سندات ر س الماؿق التي تنص عمى اعتبار كؿ مف الأسهـ كش 01-  12

المشرع في ظؿ نذا النظاـ عمى  نم يتـ ابكؿ القيـ المنقكلة الصادرة عف شركات لـ ينص 
المسانمة فقط كبالتالي ننا يمكف القكؿ  ف حتى القيـ الصادرة عف الدكلة كالجماعات المحمية اابمة 

ق حيث سمح بأدراج سندات 01-12مف النظاـ  02لمتداكؿ في البكرصة كنذا ما  كدتم نص المادة 
الصادرة مف الدكلة كالجماعات المحمية  ك عكانا مف شركط القبكؿ التي تيض  لها شركات الديف  

المسانمةق عند  صدارنا لسندات الديفق فهي تقبؿ بقكة القانكف دكف حاجة لإيداع طمض القبكؿ لدل 
 ؿ.ت.ع.ض.ـ.

المعدؿ كالمتمـ للؤمر  22/09تجدر الإشارة  لى  ف المشرع استحدث بمكجض القانكف 
شكلب جديدا لشركات الأمكاؿ كنك شركة المسانمة البسيطة  1المتضمف القانكف التجارم 75/59

التي ينقسـ ر سمالها  لى  سهـ دكف  ف يحدد المشرع ر سماؿ  دنى لمشركةق كحظر المشرع صراحة 
الشركة  من عمى المؤسسيف المجكء  لى  سمكض الاديار العمني لتأسيس الشركةق كما  ف المشرع 

مف  139مكرر  715حة مف  مكانية  دراج  سهمها في البكرصة كنك ما جاء في نص المادة صرا
للبديار  ك طرح  سهمها يػػحػػػظػػػر عمى شركػػة المسانػػمػػة البسيطة المجكء العمني : و09-22القانكف 

 .ةوفي البكرص

                                                           
المتضمف  1975سبتمبر  26المؤرخ في  75/59المعدؿ كالمتمـ للؤمر  2022مام  5المؤرخ في  09-22القانكف  1

 . 12ق ص2022مام  14ق الصادر في 32القانكف التجارم جريدة رسمية عدد 
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ف الدكلػةق الجماعػات كبالتالي فأف القيـ المنقكلة التي يتـ تداكلها في البكرصة تككف صادرة عػ
المحمية  ك الشػركات ذات الأسػهـ سػكاء كانػت مػف  شػياص القػانكف العػاـ  ك اليػاصق نػذا بالنسػبة 
لمجهة المصدرة للؤسهـق  ما بالنسبة لمشركط الكاجض تكافرنا في القيـ المنقكلة لقبكلهػا الإدراج تتمثػؿ 

 في:
 03-97مػف النظػاـ 33ا لنص المادةيجض  ف تككف الأسهـ محؿ الطمض مدفكعة بكاممها تطبيق -1

 سالؼ الذكر.
مسانماق كذلؾ  150ا يجض  ف تككف سندات ر س الماؿ المكزعة عمى الجمهكر عمى عدد  دن -2

مف  44المعدلة لنص المادة  01-12مف النظاـ 8عمى  بعد تقدير طبقا لممادةيكـ الإدراج 
ذلؾ  ق2012المسانميف بمكجض التعديؿدد حيث امص المشرع مف عسالؼ الذكرق  03-97النظاـ

مسانـ عمى الأاؿ م  اشتراط  300منم  44في المادة  03-97 نم كاف يشترط بمكجض النظاـ 
ق بعدـ 01-12عمى الأكثر لكؿ مسانـ منكردق كنك ما تراج  عنم بمكجض النظاـ  %5نسبة 

ة في البكرصة لتسهيؿ اشتراطم لأم نسبةق كلعؿ السبض في ذلؾ تيكيؼ شركط ابكؿ القيـ المنقكل
مسانـ 150عممية  دراج القيـ مف طرؼ الشركات المصدرة التي لا يبمغ عدد مسانميها  كثر مف 

 كتر ض في تداكؿ ايمها في البكرصة.
 لديف التي تصدرنا شركات المسانمةفيما يتعمؽ بسندات الديف كالتي تتككف مف سندات ا -3

ة سندات الديف التي تصدرنا الدكلة كالمقصكد ننا نك كمف سكؽ لكتم قالهيئات العمكمية كالدكلة
عمى الشركات  01-12مف النظاـ  10ق حيث اشرط المشرع حسض نص المادة 1اليزينة العمكمية

مساكية عمى الأاؿ يمس مئة مميكف  االتي تريد  دراج سندات الديف في البكرصة  ف تككف ايمته
سندات اليزينة العمكمية بقكة القانكف دكف  مكانية  دينار جزائرم كذلؾ يكـ الإدراجق في حيف تقبؿ

 تكفر نذا النصاض.
 
 

                                                           
 .6منية شكايديةق  سيا عيادمق الإطار القانكني لإدراج الشركات المصدرة لمقيـ المنقكلة في البكرصةق المرج  السابؽق ص 1
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 ثانيا: إبراـ اتفاقية التسجيؿ.
يجض عمى الشركة المصػدرة لػلؤكراؽ الماليػة بعػد ابػكؿ  دراج ايمهػا المنقكلػة فػي البكرصػة مػف 

تتعهد بمكجبهػا بمراعػاة لػكائح كاكاعػد  قطرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ تكاي  اتكااية تسجيؿ م  ش.ت.ض.ؽ.ـ
ق حيث يتـ  عداد اتكااية التسجيؿ مسبقا مػف طػرؼ ش.ت.ض.ؽ.ـ كيكػكف 1 جراءات ش.ت.ض.ؽ.ـ

      عمػػػى الشػػػركة المصػػػدرة كاجػػػض تكايعهػػػا فقػػػط دكف منااشػػػة لشػػػركط الاتكاايػػػة فهػػػي لا تيضػػػ  لمبػػػد  
ق بمعنػى يمكػف 2ليسػك فػي نكػس المرتبػةعمػى اعتبػار  ف  طػراؼ الاتكػاؽ  " العقد شريعة المتعاقديف"

نم عقد  ذعاف الشركة تحدد شركطها كالشركة المصػدرة ممزمػة بػالتكاي  فقػط كلػيس لهػا الحػؽ القكؿ  
 في الاعتراض عمى نذ  الشركط.

 كلقد ميزت ش.ت.ض.ؽ.ـ بيف نكعيف مف التسجيؿ:
 لبكرصة بػ: يجض عمى كؿ شركة تطمض  دراج ايمها المنقكلة في االتسجيؿ الأكلي:  -أ

 استيكاء الشركط المتعمقة بقبكؿ القيـ المنقكلة -   
 التكاي  عمى اتكااية تسجيؿ الأكراؽ المالية -   
 .3دف  رسكـ التسجيؿ ذات الصمة -   
 لزمػػت ش.ت.ؽ.ـ الشػػركة المصػػدرة التػػي تر ػػض فػػي  ضػػافة كراػػة ماليػػة التسػػجيؿ الإضػػافي:  -ب

اق  ك تر ػض باسػتبداؿ كراػة ماليػة مدرجػةق تكايػ  اتكاايػة تسػجيؿ جديدة للؤكراؽ المالية المدرجة مسبق
 .4جديدة كذلؾ عند ابكؿ  دراج نذ  الكراة الجديدة مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ

تحػدد ش.ت.ض.ؽ.ـ رسػكـ  دراج القػيـ المنقكلػة سػػكاء المتعمقػة بالتسػجيؿ الأكلػيق  ك بػػأدراج 
سنكية لمحكاظ عمى التسجيؿ التػي تكػكف ق كما تحدد رسكـ 5 كراؽ مالية  ضافيةق  ك  م رسكـ  يرل
 .011-99الصدد ارارنا راـ ق كاد  صدرت في نذا 6كؿ عاـ بعد سنة مف التسجيؿ الأكلي

                                                           
1
 Article 4 Décision N01-98 du 22 Mars 1998 Relative oux procédures d'introduction de valeurs 

mobilières en Bourse et de diffusion de l'information( texte modifie et complète par décision SGBV 

N° 05-99). 
 .397فتيحة بف عزكزق المرج  السابؽق ص 2

3
 Article 2 Décision N 01-98 Modifie et Complète par Décision N° 05-99.  

4
 Article 3 Décision N° 01-98 Modifie et Complète par Décision N° 05-99.  

5
 Article 5 Décision N° 01-98 Modifie et Complète par Décision N° 05-99.  

6
 Article 6 Décision N° 01-98 Modifie et Complète par Décision N° 05-99.  
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تجدر الإشػارة  لػى  ف صػلبحية ش.ت.ض.ؽ.ـ محػدكدة فهػي تقػكـ بػأبراـ اتكاايػة التسػجيؿ مػ  
المجنػػة بػػالقبكؿ عمػػى الشػػركة المصػػدرةق دكف  ف يكػػكف لهػػا الحػػؽ فػػي رفػػض القيػػد بعػػد صػػدكر اػػرار 

 .EURONEXT 2 يلبؼ نظيرتها الكرنسية
 ثالثا: إجراءات إدخاؿ القيـ المنقكلة في البكرصة.

يتـ تحديد  جراءات  دياؿ القيـ المنقكلة فػي البكرصػة مػف طػرؼ ش.ت.ض.ؽ.ـ بالاتكػاؽ مػ  
 .3الأكليمصدر القيـ المنقكلة كالكسطاء في عمميات البكرصة المسؤكليف عف الطرح العاـ 

  دياؿ القيـ المنقكلة في التسعيرة يككف كفقا للئجراءات كالمراحؿ التالية: 
 افتتاح إدخاؿ القيـ المنقكلة: -أ

كذلػؾ عػف  قالبكرصة بػأعلبـ السػكؽ الماليػة عػف افتتػاح  ديػاؿ ايمػة منقكلػةتسيير تقكـ شركة 
الإعػػػلبف مجمكعػػػة مػػػف  طريػػػؽ نشػػػر الإعػػػلبف فػػػي النشػػػرة الرسػػػمية لجػػػدكؿ التسػػػعيرةق كيتضػػػمف نػػػذا

 :نذكر منها المذككر سابقا 97/03مف النظاـ راـ  51البيانات كالمعمكمات طبقا لممادة 
 نكية الشركة المصدرة-
 عدد السندات كطبيعتها-
 السعر المقترح مف طرؼ المديِميف-
 الكسطاء المكمككف بمتابعة-
  جراءات القبكؿ كالإدياؿ.-

  سبكعيف عمى الأاؿ ابؿ التاريد المقرر لأكؿ تسعيرة.كيجض  ف يصدر نذا الإعلبف 

  دراج المؤسسة في البكرصة العديد مف المزايا نذكر منها: يمنح  
 .رف  ر س الماؿ الشركة ك تعزيز الأمكاؿ الياصة-      

 تنكي  مصادر التمكيؿ- 

                                                                                                                                                                                     
1
 Décision N° 01-99,fixant le montant des frais 'inxription et de maintien d'un titre à la cote et des 

autres frais Spécifiques. 
  .372نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 2

3
 Article 7 Décision N 01-98 Modifie et Complète par Décision N° 05-99.  
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د اػػد تكسػػي  نطػػاؽ المسػػانميف  ذ تسػػهؿ عمميػػة الإدراج فػػي البكرصػػة ديػػكؿ مسػػانميف جػػد -
 تحتاجهـ الشركة يلبؿ سعيها لتطكير  عمالها. 

شػػػهرتها شػػػركة فػػػي البكرصػػػة بتعزيػػػز سػػػمعتها ك تعزيػػػز الشػػػهرة حيػػػث تسػػػمح عمميػػػة  دراج ال -
 1.كتعزيز مصداايتها لدل شركائها عمى المستكييف الكطني كالدكلي

 طرؽ إدخاؿ القيـ المنقكلة لمتسعيرة: -ب
المذككر سابقا يتـ  ديػاؿ سػندات ر س المػاؿ التػي  03-97راـ مف النظاـ  5تطبيقا لنص المادة   

 اررت المجنة ابكلها في البكرصة كفؽ  حد الإجراءات التالية:
 الإجراء العادم - 1
  جراء العرض العمكمي لمبي  بسعر  دنى -2 
  جراء العرض العمكمي لمبي  بسعر محدكد. -3
 الإجراء العادم: -1

فػػت ؿ.ت.ع.ض.ـ الإجػػراء  بأنػػم: الإجػػراء  03-97مػػف النظػػاـ راػػـ  56العػػادم فػػي المػػادة عر 
الػػذم يمكػػف ش.ت.ض.ؽ.ـ عنػػدما يكػػكف ر س مػػاؿ الشػػركة مكزعػػا بػػيف الجمهػػكر بمقػػدار كػػاؼ مػػف 
تسػػجيؿ ايمػػة فػػي جػػدكؿ الأسػػعار مباشػػرة لمتػػداكؿ عميهػػا ضػػمف شػػركط التسػػعيرة فػػي السػػكؽق كذلػػؾ 

شػر  عػلبف عنػد  ديػاؿ ايمػة يكضػح الإجػراء ابتداء مف سعر  دياؿ تصادؽ عميم ش.ت.ض.ؽ.ـ بن
 .2المتب  كنك الإجراء العادم تاريد  كؿ تسعيرةق سعر الإدياؿ

 يتـ استعماؿ الإجراء العادم لإدياؿ القيـ المنقكلة لمتسعيرة  ذا تعمؽ الأمر بػ: 
بؽ القػػيـ المثميػػة لمسػػندات التػػي سػػبؽ تسػػعيرتها بالنسػػبة لممؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة التػػي سػػ -

 تكظيكها لدل المستثمريف المؤسساتييف.
 .3سندات الديف التي تصدرنا الدكلة  ك الجماعات المحمية  ك شركات الأسهـ -

                                                           
 .291الراسق منية شكايديةق تداكؿ القيـ المنقكلة طبقا لمتشري  الجزائرمق المرج  السابؽق ص سماح كحؿ  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  58المادة  2
 المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  57المعدلة كالمتممة لممادة  01-12مف النظاـ راـ  11المادة  3
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يككف سعر  دياؿ القيـ المنقكلة الجديدة حسض السعر المرجعػي كنػك السػعر المنصػكص عميػم مػف  
. 1ات البكرصػػة كمراابتهػػاطػػرؼ المصػػدريف فػػي طمػػض ابػػكؿ القػػيـ المنقكلػػة المقػػدـ لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػ

تمتن  ش.ت.ض.ؽ.ـ مف تمقي  كامر بي   يرل مف  ير الشركة المديمةق  ذا تعمؽ الأمر بالإديػاؿ 
 .2عف طريؽ الإجراء العادم كمرفؽ بطرح ايـ جديدة بيف الجمهكر

 إجراء العرض العمكمي لمبيع بسعر أدنى: -2
 جػراء العػرض العمػكمي لمبيػ  بسػعر  دنػى نػك الإجػراء المتمثػؿ فػي كضػ  تحػت تصػرؼ الجمهػكر  

ق عنػػد ايتيػػار 3يػػكـ الإديػػاؿ عػػدد معػػيف مػػف السػػندات بسػػعر  دنػػى يقبػػؿ بػػم المػػديمكف لمتنػػازؿ عنهػػا
  دياؿ القيـ المنقكلة حسض نذا الإجراء يتـ نشر بياف يعمف فيم ذلؾ كيحدد نذا البياف:

 بكؿ كتبميغ  كامر الشراء  لى ش.ت.ض.ؽ.ـشركط ا -  
 عدد السندات المكضكعة تحت تصرؼ الجمهكر مف ابؿ المديميف -  
 السعر الأدنى الذم يقبؿ بم نؤكلاء لمتنازؿ عنها - 
 كيكيات تكزي  السندات بيف الآمريف - 
 .4كعند الااتضاء يحدد شركط الإدياؿ الياصة - 
الكسطاء في عمميات البكرصة  لى ش.ت.ض.ؽ.ـ كفقا لمشركط يتـ  رساؿ  كامر الشراء مف طرؼ  

ق بعػد ذلػؾ تقػكـ ش.ت.ض.ؽ.ـ بجمػ  نػذ  الأكامػر كتتػكلى 5كالمكاعيد المحددة مف ابػؿ نػذ  الأييػرة
لا لا تقبمهػا ش.ت.ض.ؽ.ـ 6عممية الكرز ق كيجض  ف تككف  كامر الشراء المرسمة ذات سعر محػدد كا 

الإديػػاؿ يكػػكف مكافقػػا لحػػد  يػػر  مػػر مػػدفكع لهػػذا السػػعر   ذا حظػػي العػػرض بالاسػػتجابة فػػأف سػػعر
 .7الكحيد

                                                           
1 Article 10 Décision N° 01-98.  
2 Article 8 Décision N° 01-98.  

 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  59المادة  3
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ   60المادة  4

5 Article 11 Décision N°01-98.   
 المذككر سابقا. المعدؿ كالمتمـ 03-97مف النظاـ راـ  61المادة  6
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  62المادة  7
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لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ منحػػت ش.ت.ض.ؽ.ـ صػػلبحية  لغػػاء الأكامػػر التػػي 
يبتعد حدنا بصكرة  ير عادية عف العرض الأدنىق كفي نذا الصدد تحػدد ش.ت.ض.ؽ.ـ بالاتكػاؽ 

تـ تكزي  الأكامر دايمم بعد تطبيؽ معامؿ تيكػيض م  المديؿ الكارؽ الأاصى لحدم السعر الذم ي
 .1عند الااتضاء

 إجراء العرض العمكمي لمبيع بسعر ثابت: -3
" الإجراء المتمثؿ في كضع تحت تصرؼ الجميكر يكـ الإدخاؿ عدد يعر ؼ نذا الإجراء بأنم 

 ".2معيف مف السندات بسعر قار محدد سمفا
سػػالؼ الػػذكر البيانػػات التػػي يحػػددنا الػػبلبغ  03-97مػػف النظػػاـ راػػـ  65لقػػد  كردت المػػادة 

 المعمف عف الإدياؿ حسض نذا الإجراء المتمثمة في:
 شركط ابكؿ كتبميغ  كامر الشراء  لى ش.ت.ض.ؽ.ـ -  
 عدد السندات المكضكعة تحت تصرؼ الجمهكر مف ابؿ المديميف -  
 السعر القار) الثابت( المقترح لهذ  السندات -  
 كيكيات تكزي  السندات بيف الآمريف -  
 كعند الااتضاء يحدد الشركط الياصة بالإدياؿ - 

.ض.ؽ.ـ بجمػ  نػذ  الأكامػر كفرزنػا تبعد  رسػاؿ  كامػر الشػراء مػف طػرؼ الكسػطاء تقػكـ ش.
ذا حظي العػرض بالاسػتجابة فػأف سػعر التػداكؿ  كلا تقبؿ  لا الأكامر المحصكرة في سعر العرضق كا 

 .3المقترح في العرضيككف السعر 
تجدر الإشارة  لى  نم يمكف لشركة تسيير البكرصة  جراء عرض عمكمي بالبي  بسػعر اسػمي 
محدكد في حالػة طمػض ذلػؾ مػف طػرؼ المػديمكفق لاعتمػاد ذلػؾ لابػد  ف تكػكف  كامػر الشػراء اسػمية 

 .4كلا يجكز  صدار  لا  مر شراء كاحد يكدع لدل كسيط كاحد

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  63المادة  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  64المادة  2
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  66المادة  3
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  67المادة  4
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الاتكػػػاؽ مػػػ  ش.ت.ض.ؽ.ـ الػػػنص عمػػػى  ف تكػػػكف  كامػػػر الشػػػراء  كمػػػا يمكػػػف لممػػػديميف بعػػػد
الصػػادرة ردا عمػػى العػػرض العمػػكمي لمبيػػ  بسػػعر اػػار مكزعػػة عمػػى فئػػات متكاكتػػةق كيمكػػف  ف يكػػكف 

 .1التكاكت بيف نذ  الكئات تبعا لكمية السندات المطمكبة  ك لصكة الآمريف
 رابعا: شطب القيـ المنقكلة.

البكرصة في حالة زكاؿ الشركة المصدرة بأم شػكؿ مػف الأشػكاؿ  يتـ شطض القيـ المنقكلة في
كلأم سبضق  ك عند تيمؼ شرط مف شركط الػديكؿ  لػى البكرصػةق كاػد يكػكف الشػطض تمقائيػا كذلػؾ 

 .2عند حمكؿ  جؿ السندات لاسيما في حالة تسديد الديف
كػكف كما يمكف  ف يككف الشطض بقرار مف ؿ.ت.ع.ض.ـ بنػاء عمػى طمػض ش.ت.ض.ؽ.ـق كي

اػػرار الشػػطض متضػػمف تػػاريد ديػػكؿ نػػذا التػػدبير حيػػز التنكيػػذق كينشػػر فػػي النشػػرة الرسػػمية لجػػدكؿ 
 ق كذلؾ م  الأيذ بعيف الاعتبار العناصر التالية:3التسعيرة

مقػػدرة عمػػى  كبالسػػندات ككػػذا عػػدد  يػػاـ التػػداكؿالمعػػدؿ اليػػكمي لممعػػاملبت المعبػػر عنهػػا بالػػدينار  -
 ندات محؿ تسعرةقالسنة التي كانت فيها الس

 دف  الأرباح يلبؿ السنكات المالية الثلبث الأييرةق -
 .4نسبة ر س الماؿ المكزع عمى الجمهكر -  

تحدد ؿ.ت.ع.ض.ـ بالاتكاؽ م  ش.ت.ض.ؽ.ـ الحدكد الدنيا التي تؤيػذ بالاعتبػار فػي تقريػر 
 . 5.ض.ؽ.ـتقيمةق كتككف مراجعة الحدكد الدنيا محؿ  علبف ينشر مف ابؿ ش.الشطض 

لابػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف شػػطض سػػندات ر س المػػاؿ يػػؤدم  لػػى شػػطض كػػؿ السػػندات المرتبطػػة 
بهػػػا  ك التػػػي ترجػػػ   ليهػػػاق مثػػػؿ سػػػندات الاسػػػتحقاؽ القابمػػػة لمتحكيػػػؿ  لػػػى سػػػندات ر س المػػػاؿق ككػػػذا 

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  68المادة  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  70المادة  2
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ راـ  69المادة  3
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  71المادة  4
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  72المادة  5
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القسػػائـ كالحقػػكؽ المتعمقػػة بهػػذ  السػػندات مشػػطبة نػػي الأيػػرل مػػف جػػدكؿ الأسػػعارق كيمكػػف لشػػركة 
 .1سيير بكرصة القيـ المنقكلة  ف تكصي بشطض يطكط التسعيرة فقطت

 مػػا بالنسػػبة لسػػندات الػػديكف فهػػي تبقػػى مدرجػػة فػػي جػػدكؿ الأسػػعار سػػندات الاسػػتحقاؽ  لػػى 
 .2 اية تسديدنا

يلبحػػػظ  ف المشػػػرع الجزائػػػرم لػػػـ يػػػنص عمػػػى  مكانيػػػة الطعػػػف فػػػي اػػػرار المجنػػػة بشػػػطض القػػػيـ 
م نص عمى  مكانية الطعف في ارار لجنػة القيػد الصػادر بالشػطض في حيف نظير  المصر ق المنقكلة 

يكما مف الإيطػار بقػرار الشػطضق كيكصػؿ المجمػس فػي  15 ماـ مجمس  دارة البكرصة كذلؾ يلبؿ 
ة تأييػػد المجمػس لقػػرار لجنػػة القيػػد يػػكـ مػػف تػػاريد تقديمػمق كفػػي حالػػ 15طمػض  عػػادة النظػػر فػػي  جػؿ 

يػكـ مػف تػاريد صػدكر اػرار مجمػس  دارة  15لمراابة المالية يػلبؿ يجكز تقديـ التماس لمهيئة العامة 
  3البكرصػػةق كفػػي حالػػة رفػػض الالتمػػاس يحػػؽ لمشػػركة الػػتظمـ مػػف اػػرار الهيئػػة  مػػاـ لجنػػة التظممػػات

فػػػي  طػػػار حمايػػػة الشػػػركات المصػػػدرة لمقػػػيـ  مكنػػػذا مػػػا يجػػػض الأيػػػذ بػػػم مػػػف طػػػرؼ المشػػػرع الجزائػػػر 
 المنقكلة.

طكاعية بطمض مف الشركة المصدرة نكسهاق كيتـ ذلػؾ عػف طريػؽ كما يمكف  ف يككف الشطض 
 عرض عمكمي لمسحض كمايمي:

يػػػػػتـ تقػػػػػديـ طمبػػػػػات سػػػػػحض السػػػػػندات المسػػػػػعرة  لػػػػػى ش.ت.ض.ؽ.ـ لمتحقيػػػػػؽق ثػػػػػـ ترسػػػػػؿ  لػػػػػى  -  
 ؿ.ت.ع.ض.ـ لمحصكؿ عمى التأشيرة المسبقةق

 بكلمقتقكـ ش.ت.ض.ؽ.ـ بنشر بلبغ فتح عرض عمكمي لمسحض بمجرد التصريح بق - 
يكض  البلبغ  نم في تاريد   لبؽ العرض العمكمي لمسحض كمهمػا كانػت النتيجػة يػتـ الإعػلبف  - 

 عف شطض مجمكع سندات الشركة المعنية كالأسهـ ك يرنا مف جدكؿ الأسعارق

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  73المادة  1
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  74المادة  2
 .176المرج  السابؽق ص يالد  حمد سيؼ الشعراكمق 3
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تنشػػػر ش.ت.ض.ؽ.ـ عػػػف طريػػػؽ بيػػػاف السػػػعر كالشػػػركط التػػػي بمكجبهػػػا تعػػػرض الشػػػركة يػػػلبؿ  - 
كمػػا تنشػػر بيػػاف  قؿ متتاليػػة  عػػادة شػػراء كػػؿ السػػندات التػػي سػػتقدـ  ليهػػا( يكمػػا عمػػى الأاػػ30ثلبثػػيف)

 .1شطض القيـ المنقكلة
حيث  ادرت السكؽ المالي بتاريد  "شركة رياض سطيؼ"مف الناحية العممية انتهجت نذ  العممية  
عمػػػى  ثػػػر اػػػرار مجمػػػس مسػػػانمات الدكلػػػة كذلػػػؾ بغػػػرض التنػػػازؿ عنهػػػا لمقطػػػاع  2006ديسػػػمبر 6

 23كاػػػػػػد كافقػػػػػػت ؿ.ت.ع.ض.ـ عمػػػػػػى نػػػػػػذ  العمميػػػػػػة  ثنػػػػػػاء اجتماعهػػػػػػا المنعقػػػػػػد بتػػػػػػاريد  قاليػػػػػػاص
 .20062مام

 المبحث الثاني: المركز القانكني لممؤتمف المركزم عمى السندات 
 في السكؽ المالي )الجزائر لمتسكية 

       تحػػػػت تسػػػػمية  2003اسػػػتحدث المشػػػػرع الجزائػػػػرم نيئػػػػة جديػػػػدة لتنظػػػيـ السػػػػكؽ المػػػػالي سػػػػنة 
كذلػؾ  ،Algérie clearing" الجزائػر لمتسػكية"  ك كما يطمؽ عميػم المؤتمف المركزم عمى السندات"" 

فػػي  طػػار اسػػتكماؿ البنػػاء المؤسسػػاتي لمسػػكؽ المػػالي كبهػػدؼ تحػػديث نظػػاـ تسػػكية المعػػاملبت التػػي 
المػػادم ق يسػػانـ نػػذا النظػػاـ فػػي  زالػػة الكيػػاف 3تقػػ  عمػػى السػػندات دايػػؿ البكرصػػة  ك يػػارج التسػػعيرة

لمقػػيـ المنقػػكؿق حيػػث يػػتـ الحيػػازة المركزيػػة لػػلؤكراؽ الماليػػة كتحكلهػػا مػػف صػػكرتها الماديػػة  لػػى ايػػكد 
 .4دفترية ليسهؿ تداكلها

نظرا لأنمية نذ   الهيئة كدكرنا في تسيير السكؽ المالي سكؼ نتطرؽ  لػى تحديػد الإطػار القػانكني 
 .) المطمب الثاني يكدكرنا في تسيير السكؽ المال )المطمب الأكؿ ،لها

 المطمب الأكؿ: الإطار القانكني لممؤتمف المركزم عمى السندات
 نشأ المشرع الجزائرم نيئة جديدة تتككؿ بتسيير السكؽ المالي المتمثمػة فػي المػؤتمف المركػزم 
عمػػػى السػػػنداتق كذلػػػؾ بهػػػدؼ تحقيػػػؽ المصػػػمحة العامػػػة كحمايػػػة لممسػػػتثمريف ككػػػذا ضػػػماف شػػػكافية 

                                                           
 المعدؿ كالمتمـ المذككر سابقا. 03-97مف النظاـ  75المادة  1
 .104شنيق المرج  السابؽق ص نذير2
 .175 يت مكلكد فاتحق حماية الاديار المستثمر لمقيـ المنقكلة في القانكف الجزائرمق المرج  السابؽق ص 3
 .119ق المرج  السابؽق صشنينذير  4
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لبكرصػػةق فقػػد كضػػ   طػػار اػػانكني يتناسػػض مػػ  طبيعتػػم الياصػػة حيػػث حػػدد شػػركط المعػػاملبت فػػي ا
كفرض راابة عمى نذ  الهيئة  ) الفرع الثاني ،كما حدد شركط الانيراط فيم )الفرع الأكؿ ،تأسيسم 

 ) الفرع الثالث .لضماف ممارستها مهامها بشكؿ فع اؿ
 الفرع الأكؿ: ت سيس المؤتمف المركزم عمى السندات. 

  مػػف القػػانكف  10بمكجػػض المػػادة  "الجزائػػر لمتسػػكية"تأسػػس المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات 
 راػـ حيث يصص لم المشرع الكصؿ الثػاني مػف البػاض الثػاني مػف المرسػكـ التشػريعي 04-03راـ 
بأنػػم عبػػارة عػػف نيئػػة تؤسػػس فػػي شػػكؿ  2مكػػرر 19المعػػدؿ كالمػػتمـق كاػػد نصػػت المػػادة  10 -93

 ة  لػػػى الأحكػػػاـ الياصػػػة المنظمػػػة لػػػم   لأحكػػػاـ القػػػانكف التجػػػارمق بالإضػػػافشػػػركة ذات  سػػػهـ ييضػػػ
حيث ييض  كض  القانكف الأساسػي كتعديلبتػم ككػذا تعيػيف المػدير العػاـ كالمسػيريف الرئيسػييف  لػى 
مكافقة الكزير المكمؼ بالمالية بعد  يػذ ر م ؿ.ت.ع.ض.ـق كمػا يمكػف لمػكزير المكمػؼ بالماليػة عػزؿ 

ممػػػػؤتمف  ك المسػػػػيريف الرئيسػػػػيف كاسػػػػتيلبفهـ بنػػػػاء عمػػػػى تقريػػػػر معمػػػػؿ مػػػػف طػػػػرؼ المػػػػدير العػػػػاـ ل
 ؿ.ت.ع.ض.ـ.

ق تحػػدد 1مػػف مسػػانمات مؤسسػػيم بػػػخمسة كسػػتكف مميػػكف دينػػاريقػػدر ر سػػماؿ المػػؤتمف المركػػزم  
ق  كيبمػغ 2بمميكني دينػار جزائػرم " الجزائر لمتسكية"المسانمة الدنيا في الر سماؿ الاجتماعي لشركة 

 مميكف دينار جزائرمق كيسانـ فيم شركتاف عمكميتاف نما: 240ا حاليا ر سماله
 مؤسسة التسيير الكنداي وشركة فندؽ الأكراسيوق -1 
 مجم  الصناعات الصيدلانية ومجم  صيداؿو -2

 بالإضافة  لى البنكؾ العمكمية المتمثمة في:
 بنؾ الجزائر اليارجي -1
 القرض الشعبي الجزائرم -2

                                                           
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ 1/ؼ3مكرر 19المادة  1
ق المتعمؽ 2003مارس  18المؤرخ في  05-03مف النظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ  2المادة  2

 30ق الصادرة بتاريد 73بالمسانمات في الر سماؿ الاجتماعي لممؤتمف المركزم عمى السنداتق جريدة رسمية عدد 
 .27صق 2003نكفمبر 
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 الكطني الجزائرمالبنؾ  -3
 بنؾ الكلبحة كالتنمية الريكية -4
 بنؾ التنمية المحمية -5
 .1الصندكؽ الكطني لمتكفير كالاحتياط -6

نجػد المشػرع نػص عمػى نػؤكلاء  04-03مػف القػانكف  3مكػرر 19بالرجكع  لػى نػص المػادة 
قد حؿ محمها المؤسسيف  لكف ما يلبحظ  نم لا يكجد في التشكيمة السابقة مؤسسة الرياض سطيؼ ف

بنػػػؾ التنميػػػة المحميػػػة بػػػالر ـ لػػػـ يػػػتـ ذكػػػر  فػػػي الػػػنص القػػػانكنيق كنػػػذا يكسػػػر  ف المشػػػرع لػػػـ يحػػػدد 
نمػػا عمػػى سػػبيؿ المثػػاؿ دراج  قالمؤسسػػيف عمػػى سػػبيؿ الحصػػر كا  لا لا يمكػػف ميالكػػة نػػص اػػانكني كا  كا 

 نيئة لـ ينص عميها اانكنا.
 يفتح رأسماؿ الشركة إلا لػ: " لاكمايميها عمى  نم  2فقرة  3مكرر 19نصت المادة  
 شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة،  -
 الشركات المصدرة لمسندات،  -
 الكسطاء في عمميات البكرصة. -

تعتبػػػر كػػػؿ مػػػف الخزينػػػة العمكميػػػة كبنػػػؾ الجزائػػػر مسػػػاىميف فػػػي رأس المػػػاؿ بحكػػػـ القػػػانكف، 
 كيستطيعاف ممارسة ىذا الحؽ بناءا عمى طمبيما. 

جديد لممساىمة في رأسماؿ المػؤتمف المركػزم عمػى السػندات، إلػى مكافقػة لجنػة يخضع كؿ طمب 
تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراقبتيػػا، بنػػاء عمػػى اقتػػراح مػػف مجمػػس إدارة المػػؤتمف المركػػزم عمػػى 

  السندات".
يتضػػح لنػػا مػػف نػػص نػػذ  المػػادة  ف المشػػرع الجزائػػرم حػػدد الجهػػات التػػي يكػػتح لهػػا ر سػػماؿ  

فػػػي حالػػػة زيادتػػػم المتمثمػػػيف فػػػي كػػػؿ مػػػف شػػػركة تسػػػيير بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػةق المػػػؤتمف المركػػػزم 
الشػػركات المصػػدرة لمسػػندات كالكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة ق كبػػذلؾ لا يمكػػف لمؤسسػػي المػػؤتمف 

 المركزم المذيف سبؽ الإشارة  ليهـ  المشاركة في زيادة ر س الماؿ.

                                                           
 .12:00عمى الساعة 3/6/2022ت ـ التصكح بتاريد   https://www.Algerieclearing.dzمكا  الجزائر لمتسكية  1
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العمكميػػة كبنػػؾ الجزائػػر مسػػانميف فػػي  كمػػا يلبحػػظ  يضػػا  ف المشػػرع اعتبػػر كػػؿ مػػف اليزينػػة
ر سماؿ المؤتمف المركزم بقكة القانكف ق يعكد السبض في اعتبار اليزينة العامة بقكة القانكف مف بيف 
مسانميف  لى  نهػا شػيص مػف  شػياص القػانكف العػاـ تتمتػ  بامتيػازات السػمطة العامػة فػي تعاممهػا 

لمركػػزمق كبالنسػػبة لبنػػؾ الجزائػػر فهػػك الػػذم يعػػد مػػ  الغيػػر لػػذا فػػرض المشػػرع كجكدنػػا فػػي المػػؤتمف ا
المتعمػػػؽ   01-03مػػػف النظػػػاـ  راػػػـ 36ق كنػػػذا مػػػا تأكػػػد  المػػػادة 1السياسػػػة النقديػػػة العامػػػة لمبنػػػكؾ

 يقكـ بنؾ الجزائر بالتسديد النقدم بالمؤتمف المركزم عمى السندات سالؼ الذكر بقكلها و 
كمػا ميـ محػؿ اتفاقيػة مػع المػؤتمف المركػزم"، تككف مشاركة بنؾ الجزائر في نظػاـ التسػكية كالتسػ

الكقػػػرة الأييػػػرة مػػػف نكػػػس النظػػػاـ عمػػػى  ف المػػػؤتمف المركػػػزم يقػػػكـ بتكزيػػػ  اائمػػػة  48نصػػػت المػػػادة 
 العمميات المعالجة كمنها العمميات المتعمقة بتدايلبت السياسة النقدية التي يحددنا بنؾ الجزائر.

انـ جديػػػد يػػػزداد الر سػػػماؿ الاجتمػػػاعي بمقػػػدار لابػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  نػػػم فػػػي حالػػػة ابػػػكؿ مسػػػ
الحصة التي يقدمها نذا المسانـ الجديػدق كفػي حالػة انسػحاض مسػانـ يعػاد شػراء حصػتم مػف طػرؼ 

 . 2المسانميف كتحدد كيكيات  عادة الشراء في القانكف الأساسي لممؤتمف المركزم
 الفرع الثاني: الانخراط في المؤتمف المركزم عمى السندات.

ؿ.ت.ع.ض.ـ الأشػػػياص المػػػؤنميف للبنيػػػراط فػػػي المػػػؤتمف المركػػػزم عمػػػى السػػػندات  حػػػددت
 سالؼ الذكر المتمثميف  ساسا في: 01-03بمكجض النظاـ راـ

 البنكؾ كالمؤسسات المالية -  
 الكسطاء في عمميات البكرصة -  
المتيصصكف في ايـ اليزينة العامة المريص لهـ بممارسة النشػاطات المتعمقػة بتنكيػذ الأكامػر  -  

 كتتػػاض فػػي مجمػػكع السػػندات المصػػدرةلحسػػاض الغيػػرق كبالتػػداكؿ لحسػػابهـ اليػػاص كبػػالتكظيؼ كالا
دارتهاق  ككذا مسؾ الحسابات كالمقاصة كحكظ السندات كا 

 قبكلة في عمميات المؤتمف المركزمقالأشياص المعنكييف المصدركف سندات م -
 المؤتمنكف المركزيكف الأجانض عمى السنداتق -

                                                           
 .408ق المرج  السابؽق صبف عزكزفتيحة  1
 المذككر سابقا. 05-03مف النظاـ راـ  3المادة  2
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جميػػ  المؤسسػػات الأيػػرل الجزائريػػة  ك الأجنبيػػة التػػي تشػػبم نشػػاطاتها النشػػاطات التػػي تمارسػػها  -
 .1المؤسسات التي سبؽ ذكرنا

جػػػاء فيػػػم  نػػػم تكػػػتح منػػػمق حيػػػث  6نػػػذا مػػػا  كػػػد  النظػػػاـ العػػػاـ لممػػػؤتمف المركػػػزم بمكجػػػض البنػػػد راػػػـ 
 العضكية لكؿ مف:

 مناء الحكظ مثؿ: البنكؾ كالمؤسسات المالية المعتمدة مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ لتكفير يػدمات  -  
  دارة كحكظ الأكراؽ المالية.

المكاكضكف مثؿ: الكسطاء المعتمديف مػف طػرؼ المديريػة العامػة لمماليػة لإدارة القػيـ الماليػة  ك  -  
 ..ع.ض.ـ لممكاكضة ببكرصة الجزائرالميكلة مف طرؼ ؿ.ت

 .الشركات التي تصدر  كراؽ مالية مدرجة في عمميات المؤتمف المركزم - 
كػػػػؿ نيئػػػػة تعمػػػػؿ فػػػػي مجػػػػاؿ السػػػػندات كالأكراؽ الماليػػػػة بالإضػػػػافة  لػػػػى كػػػػؿ شػػػػركات المقاصػػػػة  - 

 .2الأجنبية
م عمػػػى المركػػػز .ض.ـ ككػػػذا النظػػػاـ العػػػاـ لممػػػؤتمف الملبحػػػظ مػػػف يػػػلبؿ مػػػا سػػػبؽ  ف ؿ.ت.ع

السػػػػندات سػػػػمح للؤشػػػػياص المعنكيػػػػة فقػػػػط بػػػػالانيراط فػػػػي شػػػػركة الجزائػػػػر لمتسػػػػكية دكف الشػػػػيص 
الطبيعػػػيق كلعػػػؿ السػػػبض فػػػي ذلػػػؾ راجػػػ  لعػػػدـ اػػػدرة الذمػػػة الماليػػػة لمشػػػيص الطبيعػػػي عمػػػى مكاجهػػػة 

المصػػرم الػػذم نشػػاطات المػػؤتمف التػػي تحتػػاج  لػػى المػػلبءة كالسػػيكلة الدائمػػةق عمػػى يػػلبؼ المشػػرع 
مػف  18 ف يككف  عضاء في شركة الإيػداع المركػزم طبقػا لػنص المػادة  ياص الطبيعيفسمح للؤش

اللبئحػػة التنكيذيػػة لقػػانكف الإيػػداع المركػػزمق كمػػا سػػمح لممنيػػرطيف امػػتلبؾ جػػزء مػػف ر سػػماؿ الشػػركة 
 .3مف ر سماؿ الشركة %5بشرط  ف لا يتجاكز مجمكع حصص الأعضاء مجتمعة 

 كزم تقديـ ممؼ  دارم يتضمف  ساسا:يشترط للبنيراط في المؤتمف المر 
 قطمض القبكؿ -  
 ق سماء الأشياص المؤنميف لمتعامؿ م  المؤتمف المركزم -  

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  6المادة  1
 .15.00عمى الساعة  30/06/2022ق ت ـ التصكح بتاريد  https://www.algerieclearing.dzمكا  الجزائر لمتسكية  2
 .162نكارة حمميؿق النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق ص 3
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 ق1نسية معينة مف القانكف الأساسي - 
 قنسية مف شهادة ابكؿ  ك ترييص مف طرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ - 
ترييص مف طرؼ المؤتمف المركزم مف  جؿ القياـ بتنزيؿ  ك يصـ فػي حسػاض المنيػرط عمػى  - 

 قمستكل بنؾ الجزائر) في حالة انيراط  مناء الحكظ(
تعيػػيف شيصػػيف معتمػػديف لإمضػػاء الكثػػائؽ) التعميمػػاتق الرسػػائؿق الكاكسػػات... لد(ق كيجػػض  ف  - 

 قيككف ضمانا لممنيرط
 قمف طرؼ المنيرطنمكذج  مضاء المريصيف  - 
 قبيانات الحساض البنكي لممنيرط) في حالة شركة مسجمة عند المؤتمف المركزم( - 
الصػػػػلبحية الممنكحػػػػة لممػػػػؤتمف المركػػػػزم لإرسػػػػاؿ الحسػػػػابات لبنػػػػؾ الجزائػػػػر التػػػػي يجػػػػض دفعهػػػػا  - 

 قلمحساض النقدم
 قتككيض شيصيف لاستعماؿ نظاـ المعمكماتية لممؤتمف المركزم - 
 قانكني لمشركةالسجؿ الق - 
 قالتقرير السنكم لمسنتيف الأييرتيف - 
 قنسية مف السجؿ التجارم - 
 .2نسية مف بطااة الهكية المصرفية - 

بعد  يداع الممؼ الإدارم المطمكض يقكـ المؤتمف المركزم بدراستم في  جؿ شػهريف مػف تػاريد 
 نػم ر ق  يػ3العضػكية  ك بػالرفضاستلبـ مجمكع المستندات المككنػة لمممػؼق كيكػكف اػرار   مػا بقبػكؿ 

 الملبحظ ننا  ف المجنة لـ تنص في نظامها عمى  مكانية الطعف في ارار رفض العضكية.
يلبحظ  ف المشرع الجزائرم مػنح المػؤتمف المركػزم سػمطة تقديريػة لقبػكؿ العضػكية  ك رفضػها 

فشػػػركة  بمجػػرد تػػػكفر شػػػركط العضػػػكية دكف تػػػديؿ  م سػػػمطة  يػػرلق عمػػػى عكػػػس نظيػػػر  الكرنسػػػي 
الإيػػػػداع المركػػػػزم لا تتمتػػػػ  بػػػػأم اسػػػػتقلبليةق فػػػػي حػػػػيف المشػػػػرع المصػػػػرم يشػػػػترط عمػػػػى الجهػػػػات 

                                                           
 .المذككر سابقا 01-03مف النظاـ راـ  7المادة  1
 دايقة.30ك15عمى الساعة  30/06/2022ق بتاريد https://www.algerieclearing.dzمكا  الجزائر لمتسكية  2
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كالأشػػػياص التػػػي تر ػػػض فػػػي عضػػػكية الإيػػػداع المركػػػزم تقػػػديـ طمػػػض مرفػػػؽ بتػػػرييص مػػػف السػػػمطة 
 المعنية:

 فػػأذا كػػاف طالػػض العضػػكية  حػػد البنػػكؾ  ك فػػركع البنػػكؾ الأجنبيػػة المسػػجمة لػػدل البنػػؾ المركػػزم -  
 المصرم يجض  ف يحصؿ عمى مكافقة البنؾ المركزم المصرم.

 مػػػا  ذا كػػػاف طالػػػض العضػػػكية  حػػػدل الشػػػركات العاممػػػة فػػػي مجػػػاؿ الأكراؽ الماليػػػة فهنػػػا يجػػػض  - 
 الحصكؿ عمى ترييص مف نيئة سكؽ الماؿ.

 لماليػةكالقيػد المركػزم لػلؤكراؽ ا كبالنسبة لمشركات كالجهات الأجنبية التي تمػارس نشػاط الإيػداع - 
يجض  ف ترفؽ طمبها بشهادة مف نيئة سكؽ الماؿ تكيػد يضػكعها لمراابػة كفقػا لمقكاعػد التػي يحػددنا 

 .1مجمس  دارة الهيئة
يكػػكف ابػػكؿ منيػػرط مػػا مكضػػكع اتكاايػػة انيػػراط تربطػػم بػػالمؤتمفق كتحػػدد نػػذ  الاتكاايػػة عمػػى 

كالمنيػرط(ق ككػذا تعريكػات كجم اليصكص كاجبات كمسؤكليات كػؿ مػف  طػراؼ الاتكاايػة )المػؤتمف 
ق كمػػػػا تحػػػػدد القكاعػػػػد المسػػػػيرة للؤسػػػػكاؽ ك ػػػػرؼ المقاصػػػػة كالمػػػػؤتمنيف 2اليػػػػدمات ككيكيػػػػات التسػػػػديد

ق كيمػػزـ المنيػػرط فػػي المػػؤتمف المركػػزم بتسػػديد حػػؽ الانيػػراط 3المركػػزييف الأجانػػض مػػف جهػػة  يػػرل
 .4سنكيا

 زم في الحالات التالية:لابد مف الإشارة  لى  نم يجكز شطض المنيرط مف المؤتمف المرك
بنػػاء عمػػى طمػػض المنيػػرط نكسػػم  مػػا  ف يتيمػػى عػػف النشػػاطات التػػي انيػػرط فيهػػا مػػف  جمهػػا فػػي  - 

مػا باعتبػار  ماسػؾ حسػابات قالمؤتمف ننػا يقػرر تككيػؿ ماسػؾ حسػابات  يػر لمقيػاـ بكػؿ -حػافظ  -كا 
مػا باعتبػار  مصػدر  ا فػالقيـ التػي  صػدرنا اػد المهاـ المتصمة بنشاط الحكظ  ك جزء مف نذ  المهاـق كا 

 ت ـ شطبها مف المؤتمف المركزم.

                                                           
عصاـ  حمد البهجيق النظاـ القانكني لشركات القيد كالإيداع كالحكظ المركزم كالسمسرة كصناديؽ الاستثمارق دار الككر  1

 .59ق ص2014الجامعيق الإسكندريةق سنة 
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بمكجض عريضة مف كػؿ سػمطة منحػت الاعتمػادق عنػدما يصػبح المنيػرط  يػر مسػتكؼ لشػركط  - 
 .1التأنيؿ المطمكبة لممارسة نشاطاتم

يجػػػض عمػػػى المنيػػػرط فػػػي المػػػؤتمف المركػػػزم عنػػػد تكاكػػػم عػػػف ممارسػػػة نشػػػاطمق  ك باعتبػػػار  ماسػػػؾ 
المػػؤتمف المركػػزم بأعطائػػم تككيػػؿ  لػػى ماسػػؾ حسػػابات  يػػر لمقيػػاـ بمهامػػم  ك جػػزء  حسػػابات  عػػلبـ

 .2منها بمكجض رسالة مكصى عميها م  كصؿ استلبـ في  اصر الآجاؿ
بعػػد  نهػػاء نشػػاط المنيػػرط يقػػكـ المػػؤتمف المركػػزم بأاكػػاؿ حسػػاباتم الجاريػػة بمجػػرد  ف تصػػؿ نػػذ   

 .  3لم( الحسابات  لى درجة الرصيد اللب ي )لا ايمة
الملبحػػظ  نػػم فػػي حالػػة شػػطض المنيػػرط مػػف المػػؤتمف المركػػزم لا يجػػكز لػػم الطعػػف فػػي اػػرار 
الشػػطض كذلػػؾ لعػػدـ كجػػكد نػػص اػػانكني يجيػػز ذلػػؾق فػػي حػػيف المشػػرع المصػػرم مػػنح  مكانيػػة رفػػ  

ق كػاف مػف الأحػرل مػنح 4العضك تظمـ  ماـ نيئة سكؽ الماؿ يلبؿ  سبكع مف تػاريد  يطػار  بػالقرار
 الإجراء في القانكف الجزائرم ضمانا لحقكؽ المنيرط في المؤتمف المركزم. مثؿ نذا

الملبحػػػظ  يضػػػا  ف سػػػمطة المػػػؤتمف المركػػػزم فػػػي شػػػطض المنيػػػرط فيػػػم مقيػػػدة بمكجػػػض طمػػػض مػػػف 
عػػدـ اػػدرة المػػؤتمف ة المانحػػة للبعتمػػادق نػػذا مػػا يكسػػر المنيػػرط  فػػي حػػد ذاتػػم  ك مػػف طػػرؼ السػػمط

نيػػرط فػػي حالػػة  يلبلػػم بالتزاماتػػم  ك  يلبلػػم لقكاعػػد ك يلبايػػات عمػػى  صػػدار اػػرار فػػردم بشػػطض الم
المهنػػػة المحػػػددة فػػػي النظػػػاـ الػػػدايميق كنػػػذا مػػػا يظهػػػر راابػػػة لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة عمػػػى 

 .5المؤتمف المركزم عمى السندات
الجدير بالذكر  نم منذ تأسػيس المػؤتمف المركػزم لمسػندات  يػذت القػيـ المتداكلػة فػي السػكؽ 

لامػػادمق فكػػؿ عمميػػة ممثمػػة بتسػػجيؿ حسػػاض لػػلؤكراؽ الماليػػة التػػي يمتمكهػػا الزبػػكف لػػدل ماسػػؾ  شػػكؿ
 ف طػػرؼ المجنػػة لممارسػػة نػػذا النشػػاط الحسػػاض كالأكراؽ الماليػػة لػػدل الكسػػطاء المػػالييف الميػػكليف مػػ

 ـ  صػدارنا ابػؿ نشػأة المػؤتمف المركػزم كالممثمػة بشػهادة  سػهـ   ما فيما ييص الأكراؽ المالية التي تػ
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ماديةق فيجض عمى مالكيها  ف يتقدمكا  كلا مف الكسػطاء لطمػض تسػجيمها فػي حسػاض لػلؤكراؽ الماليػة 
 .1ابؿ  ف يتمكف مف تداكلها في السكؽ

 الفرع الثالث: الرقابة المفركضة عمى المؤتمف المركزم عمى السندات.
الحػػاؿ بالنسػػبة لشػػركة ييضػػ  المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات  لػػى راابػػة يارجيػػة مثممػػا نػػك 

تسيير بكرصة القيـ المنقكلةق حيث يتـ ممارسة نذ  الراابة مف طرؼ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
كمراابتها  كالكزير المكمؼ بالماليةق بالر ـ مف  نم يتيذ شكؿ شركة مسانمة  لا  نم يتميز بنكع مػف 

 ـ التطػػ رؽ لهػػذا العنصػػر فػػي المبحػػث اليصكصػػية كيضػػكعم لراابػػة ؿ.ت.ع.ض.ـ يبػػرز ذلػػؾق لػػذا تػػ
 المتعمؽ بالمركز القانكني لممؤتمف المركزم بدؿ تناكلم بالتكصيؿ في الكصؿ الياص بالمجنة.

 خضكع المؤتمف المركزم لرقابة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا : -أكلا
المركػزم تمػارس أنشػطة المػؤتمف عمػى  نػم و  4مكرر 19نص المشرع الجزائرم في المادة 

أعػفه تحػت رقابػة لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة  2مكػرر 19عمى السندات المذككرة في المادة 
 كمراقبتيا"

بناءا عميم يتضح لنا  نم بالر ـ مف اليصكصية التي يتمت  بها المؤتمف المركزم عمى السندات  لا 
ر المجنػة للؤنظمػة  نم يمارس مهامم تحػت راابػة سػمطة الضػبطق فيظهػر ذلػؾ جميػا مػف يػلبؿ  صػدا

 المتعمقة بم المتمثمة في:
المتعمػػؽ بالنظػػاـ العػػاـ لممػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات الػػذم يحػػدد حسػػض  01-03النظػػاـ راػػـ  -

 المادة الأكلى مف القكاعد المتعمقة بػ:
 *علباات المؤتمف المركزم عمى السندات كالمستكيديف مف يدماتمق

دارتهاق* حكظ السندات كتسيير الحسابات الجا  رية لمسندات كا 
 * تسيير نظاـ تسكية السندات كتسميمهاق

                                                           
ق  COSOB سئمة متكررةق ت ـ التصكح عبر المكا  الالكتركني لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها بدكف مؤلؼق   1

https://www.cosob.org د.56ك17ق عمى الساعة10/11/2022ق بتاريد 
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المتعمػػػؽ بمسػػػؾ الحسػػػابات كحكػػػظ السػػػندات سػػػالؼ الػػػذكرق فقػػػد  اشػػػترطت  02-03النظػػػاـ راػػػـ  -
المجنػػػة حصػػػكؿ ماسػػػؾ الحسػػػابات عمػػػى اعتمػػػاد مػػػف طرفهػػػا للبنيػػػراط فػػػي المػػػؤتمف المركػػػزم عمػػػى 

 ط في المؤتمف المركزم.السنداتق كما حدد الأشياص المؤنميف للبنيرا
المتعمػػؽ بالمسػػانمة فػػي الر سػػماؿ الاجتمػػاعي لممػػؤتمف  05-03كمػػا  صػػدرت المجنػػة النظػػاـ راػػـ  -

 المركزم عمى السندات.
تظهػػر راابػػة المجنػػة عمػػى المػػؤتمف المركػػزم  يضػػا مػػف يػػلبؿ يضػػكع نظامػػم الػػدايمي  لػػى 

الم  لػى مكافقػة المجنػة بنػاءا عمػى تأشيرة  مسبقة لمجنةق كييض  كؿ طمض جديد لممسػانمة فػي ر سػم
ااتػػػراح مػػػف مجمػػػس الإدارةق كيػػػتـ تحديػػػد الشػػػركط المتعمقػػػة بالمسػػػانمة فػػػي ر سػػػماؿ الشػػػركة بمكجػػػض 

 .1لائحة تعدنا المجنة
تجدر الإشارة  لى  نم يمكف لمجنة الاستعانة بالمؤتمف المركزم عمػى السػندات لممارسػة مهمػة 

ق فأف اسػتعانة 2احترامم لقكاعد نظاـ المجنة كتعميماتها التطبيقيةالراابة عمى ماسؾ الحسابات كمدل 
 المجنة بالمؤتمف المركزم لممارسة الراابة يسهؿ عميها نذ  المهمة كذلؾ لسببيف نما:

: نػػػك  ف ماسػػػؾ الحسػػػابات عضػػػك منيػػػرط فػػػي المػػػؤتمف المركػػػزم كلػػػم الحػػػؽ فػػػي السػػػبب الأكؿ -
 .مراابتم في  م كات

ف نشػاط ماسػؾ الحسػابات كحكػظ السػندات يمػارس مػف يػلبؿ المػؤتمف الػذم : نػك  السبب الثاني -
 .3يممؾ حسابات بهذ  الأنشطة

 خضكع المؤتمف المركزم لرقابة الكزير المكمؼ بالمالية:  -ثانيا
يخضػػػع كضػػػع  سػػػالكة الػػػذكر عمػػػى  نػػػم و 04-03مػػػف القػػػانكف  2مكػػػرر 19نصػػػت المػػػادة 

مػػدير العػػاـ كالمسػػيريف الرئيسػػييف لممػػؤتمف المركػػزم القػػانكف الأساسػػي كتعديفتػػو، ككػػذا تعيػػيف ال
عمػى السػػندات إلػى مكافقػػة الػػكزير المكمػؼ بالماليػػة بعػد أخػػذ رأم لجنػػة تنظػيـ عمميػػات البكرصػػة 

 كمراقبتيا.
                                                           

 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ  3مكرر 19المادة 1
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ 23المادة 2
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بنػػػاء عمػػػى تقريػػػر معمػػػؿ مػػػف طػػػرؼ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراقبتيػػػا كبصػػػفة 
مػدير العػاـ لممػؤتمف المركػزم عمػى السػندات أك احتياطية، يمكف الكزير المكمؼ بالمالية، عػزؿ ال

المسيريف الرئيسييف كاستخففيـ في انتظػار تعيػيف مػدير عػاـ جديػد أك مسػيريف جػدد مػف طػرؼ 
 مجمس الإدارة".

يتضػػح لنػػا مػػف يػػلبؿ نػػص نػػذ  المػػادة  ف المشػػرع  يضػػ  المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات 
بالنسبة لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلةق كالملبحظ  نم لراابة الكزير المكمؼ بالماليةق مثمما فعؿ 

مكرر المتعمؽ بشركة تسػيير بكرصػة القػيـ المنقكلػة كػاف مػف الأفضػؿ  19 عاد نكس صيا ة المادة 
 كض  نص اانكني كاحد يضـ الهيئتيف معا بما  نهما ييضعاف لنكس جهة الراابة.

كة مسػػػانمة  لا  ف كضػػػ  اانكنػػػم فػػػر ـ اتيػػػاذ المػػػؤتمف المركػػػزم عمػػػى السػػػندات شػػػكؿ شػػػر 
الأساسػػي  ك التعػػديلبت التػػي تطػػر  عميػػم  ك تعيػػيف المػػدير العػػاـ كالمسػػيريف الرئيسػػييف  ييضػػ   لػػى 

ق كلػيس 1مكافقة الكزير المكمؼ بالماليةق كنػذا يبػرز ر بػة الحككمػة فػي كضػ  يػدنا عمػى نػذ  الهيئػة
المسيريف الرئيسػييف كاسػتيلبفهـ بعػد تمقيػم  نذا فقط فأف كزير المالية لم سمطة عزؿ المدير العاـ  ك

 لتقرير معمؿ مف طرؼ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها.
فلب يمكف لممؤتمف المركزم ممارسة نشاطاتم  لا بعد مكافقة الكزير عمى اانكنػم الأساسػيق كبالتػالي  

فأف راابة كزير المالية ني راابة ابمية تسبؽ ممارسة النشاط عمى عكس راابة لجنة تنظػيـ عمميػات 
 البكرصة كمراابتها التي تمارسها  ثناء  دائم نشاطاتم.

 ؤتمف المركزم عمى السنداتالمطمب الثاني: مياـ الم
يمعػػض المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات دكرا مهمػػا فػػي تنظػػيـ كتسػػيير السػػكؽ المػػاليق كذلػػؾ 
يظهر جميا مف يلبؿ المهاـ المككمة  ليم التػي مػف شػأنها التمكػيف مػف تسػكية العمميػات المبرمػة فػي 

 :2السكؽ المنظمة  ك بالتراضي المتمثمة عمى كجم اليصكص في
 ندات الذم يمكف مف فتح الحسابات باسـ المتديميف المعتمديفقحكظ الس -
 متابعة حركة السندات مف يلبؿ التنقؿ مف حساض  لى  يرق -

                                                           
 .171النظاـ القانكني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق صنكارة حمميؿ ق  1
 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ  4/ ؼ 2مكرر 19المادة  2



 ضبط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار الييكميالباب الثاني: 
 المكرس لعمؿ المتدخميف في ضبط بكرصة القيـ المنقكلة

319 
 

  دارة السندات لتمكيف المتديميف المعتمديف مف ممارسة حقكاهـ المرتبطة بهاق -
 الترايـ القانكني لمسنداتق -
 نشر المعمكمات المتعمقة بالسنداتق -

) الفرع الأكؿ   هاـ المؤتمف المركزم في البكرصة سنتطرؽ  لى العمميات المتعمقة بالسنداتلدراسة م
 )الفرع الثاني .كنظاـ تسكية السندات كتسميمها 

 الفرع الأكؿ: العمميات المتعمقة بالسندات.
تتمثؿ العمميات المتعمقة بالسندات التي يتكلى المؤتمف المركزم القيػاـ بهػا فػي كػؿ مػف عمميػة 

دارة  الحسابات الجارية كالاسمية.  حكظ السنداتق كتسيير الحسابات سكاء الجارية  ك الاسميةق كا 
 أكلا: حفظ السندات

 لمتعمقػة بالسػندات مػف حكػظ السػنداتبداية لابد مف الإشارة  لى  نم يتـ تنكيذ جمي  العمميات ا
دارتهػػا مػػف طػػرؼ  شػػياص مػػؤنميف طػػرؼ ؿ.ت.ع.ض.ـ يػػتـ اعتمػػادنـ مػػف  قكتسػػيير الحسػػابات كا 

 حافظ السندات. -تحت تسمية ماسؾ الحسابات
 -حافظ السندات -ماسؾ الحسابات -أ

حكػظ السػندات  -حددت ؿ.ت.ع.ض.ـ الأشياص المػؤنميف لممارسػة نشػاط مسػؾ الحسػابات
 المتمثميف في:

 البنكؾ كالمؤسسات المالية - 
 الكسطاء في عمميات البكرصة - 
المؤسسػػػات المػػػريص لهػػػا بالقيػػػاـ بعمميػػػات البنػػػكؾ المنصػػػكص عميهػػػا فػػػي الأحكػػػاـ التشػػػريعية  - 

 كالتنظيمية التي تحكمها
 . 1حكظ السندات التي يصدركنها -الأشياص المعنكييف المصدريف مف  جؿ مسؾ الحسابات - 
 شركط ت ىيؿ ماسؾ الحسابات: -1
 حافظ السندات  ف: - لزمت المجنة المؤسسات التي تر ض في التأنيؿ بصكة ماسؾ حسابات  
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 تقدـ طمض تأنيؿ  لى المجنة -
  ف تمتزـ باحتراـ دفتر الشركط -
 الحكظ المحددة مف طرؼ المجنة -الالتزاـ باحتراـ اكاعد مسؾ الحسابات -
حػػػائز عمػػػى شػػػهادة فػػػي التعمػػػيـ  حكػػػظ السػػػندات -تعيػػػيف مسػػػؤكؿ مكمػػػؼ بنشػػػاط مسػػػؾ الحسػػػابات -

 .1العاليق كيتكفر عمى تجربة مهنية كافية
فػػي المػػادة الثانيػػة المتمثػػؿ  012-03يرفػػؽ طمػػض التأنيػػؿ المقػػدـ لمجنػػة بممػػؼ حددتػػم التعميميػػة راػػـ  

 في:
لهػذ  التعميمػة كتكاػ  مػف طػرؼ  5استمارة تممئ كفقا لمنمكذج الذم  عدتم المجنة في الممحؽ راػـ  -

 مسؤكؿ عف نشاط حكظ السندات كمسؾ الحسابات لدل المؤسسة الطالبة لمتأنيؿقالشيص ال
مػػف نػػذ  التعميمػة مكاػػ  مػػف  3يطػاض ضػػماف كفقػػا لمنمػكذج الػػذم  عدتػػم المجنػة فػػي الممحػػؽ راػـ  -

 طرؼ مسير المؤسسةق
بيػػاف مكاػػ  مػػف طػػرؼ مسػػير  ك مسػػيرم المؤسسػػة يحػػدد الشػػيص  ك الأشػػياص المسػػؤكليف عػػف  -

 لحسابات كحكظ السنداتقنشاط مسؾ ا
 نسية مف القانكف الأساسي لممؤسسة مصادؽ عميمق -
كثػػائؽ ياصػػة بالشػػيص  ك الأشػػياص المسػػؤكليف عػػف نشػػاط مسػػؾ الحسػػابات كحكػػظ السػػندات  -

 المتمثمة  ساسا في: 
 * نسية مف سجلبت شهادة الميلبد         
 3* نسية مف صحيكة السكابؽ العدلية راـ          
 * نسية مطابقة للؤصؿ مف الشهادات المكتسبة         

 * شهادة تثبت اليبرة المهنية         
 *  ربعة صكر شمسية حديثة        
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 مف نذ  التعميمة. 6* ممئ كتكاي  الاستمارة التي  عدتها المجنة طبقا لمممحؽ راـ         
بػيف طمػض التأنيػؿ  01-03لابد مف الإشارة  لى  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ اد ميزت في التعميمػة راػـ 

حكػػظ السػػنداتق كبػػيف طمػػض ريصػػة ممارسػػة نػػذا النشػػاطق حيػػث  -لممارسػػة نشػػاط مسػػؾ الحسػػابات
مػػف التعميمػػة يػػتـ  رفااػػم بيطػػاض ضػػماف  6 عػػدت نمكذجػػا ميتمكػػا لطمػػض الريصػػة فػػي الممحػػؽ راػػـ 

 .1شاطمف التعميمةق ككذا بياف كصكي لمظركؼ التي يمارس فيها نذا الن 4كفقا لمممحؽ راـ 
 إجراءات ت ىيؿ ماسؾ الحسابات : -2

تكصػػػؿ ؿ.ت.ع.ض.ـ فػػػي طمػػػض التأنيػػػؿ فػػػي  جػػػؿ شػػػهريف بعػػػد  يػػػداع الممػػػؼق كتأيػػػذ بعػػػيف 
الاعتبػػار عمػػى اليصػػكص تنظػػيـ كسػػائمم التقنيػػة كالماليػػة كككػػاءة المسػػيريف كنػػزانتهـق كيمكػػف تعميػػؽ 

كبعػػػد دراسػػػتها  لدراسػػػة الممػػػؼ  جػػػؿ دراسػػػة الممػػػؼ  لػػػى  ايػػػة اسػػػتلبـ العناصػػػر التكميميػػػة الضػػػركرية
 .2 لمممؼ تصدر ارارنا  ما بالقبكؿ  ك الرفض مبررا كيتـ تبميغم لممعني بالأمر

تجػػدر الإشػػارة  لػػى  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ بعػػد مػػنح التأنيػػؿ لماسػػؾ الحسػػابات يمكنهػػا سػػحبم بنػػاءا 
ككذا في حالػة عمى طمض المؤسسةق  ك تمقائيا  ذا  صبحت المؤسسة  ير مستكفية لشركط التأنيؿق 

 شػػهر عمػػى الأاػػؿق  ك  ذا كػػاف  6شػػهراق  ك لػػـ يمػػارس نشػػاطم لمػػدة 12لػػـ يمػػارس التأنيػػؿ فػػي  جػػؿ
 .3مكاصمة ممارسة نشاطم يؤدم  لى الإضرار بمصالح الزبائف

حػافظ السػندات فػي ودفتػر  -تمثؿ الكسائؿ كالإجػراءات التػي يجػض  ف تتػكفر لػدل ماسػؾ الحسػابات 
 ة بػػػػػػالمكارد البشػػػػػػرية كالمعمكماتيػػػػػػةالشػػػػػػركطوق كالػػػػػػذم يشػػػػػػمؿ جميػػػػػػ  الكسػػػػػػائؿ كالإجػػػػػػراءات المتعمقػػػػػػ

 .4كالمحاسبيةق كترتيبات حماية الزبائف كترتيض المراابة الدايمية
 .025-03ركط بمكجض التعميمة راـ كاد حددت ؿ.ت.ع.ض.ـ دفتر الش

 
 

                                                           
1
 Article 3 de l'instruction N°03-01 émise par la COSOB.   
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 Instruction COSOB N° 03-02 du 21 Décombre 2003 Portant cahier des charges du teneur de compte- 
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 حافظ السندات: -مياـ ماسؾ الحسابات  -3
 حافظ السندات: -يتكلى ماسؾ الحسابات 
دارة السندات التي يعهد لها باسـ  صحابها -  حكظ كا 
 ينكذ التعميمات التي يستممها ) التداكؿق الرنفق النقؿق التحكيؿ....( -
 .1الأجكر كالككائد كنقؿ الحقكؽ....( يطبؽ العمميات عمى السندات ) دف  -
تجدر الإشارة  لى  نم ابؿ القياـ بعممية  دراج السندات في دفاتر الحساباتق يعد ماسؾ الحسابات   

اتكااية فتح الحسػاض مػ  مصػدر الأكامػرق تحػدد نػذ  الاتكاايػة مبػاد  سػير حسػابات سػندات الزبػائف 
 كتتضمف البنكد الآتية:

 ـ  عداد الاتكااية كالتكاي  عميهاق فأذا تعمؽ الأمر بشػيص نكية الشيص  ك الأش - ياص م  مف ت
معنكم تتضمف الاتكااية كيكيات  علبـ المكمؼ بأداء اليدمة باسـ الشيص  ك الأشػياص المػؤنميف 
لمتصرؼ باسـ نذا الشيص المعنكمق  ما  ذا تعمؽ الأمر بشيص طبيعيق تتضمف نكيػة الشػيص  

 الأشياص المؤنميف لمتصرؼ باسـ نذا الشيص الطبيعيقكعند الااتضاء الشيص  ك 
 اليدمات مكضكع الاتكااية ككذا  صناؼ السندات التي تنصض عميها اليدماتق -
 تحديد  سعار اليدمات التي يقدمها المكمؼ بأداء اليدمة المؤنؿق -
 مدة صلبحية الاتكاايةق -
ؿ طبقا لمقكانيف كالتنظيمات المعمكؿ بهػا الالتزامات السرية مف طرؼ المكمؼ بأداء اليدمة المؤن -

 كالمتعمقة بالسر المهنيق
ق كطريقػة  رسػالها ككػذا  لػى المكمػؼ بػأداء اليدمػة المؤنػؿ يصائص الأكامر مف شأنها  ف ترسؿ -

 محتكل ككيكيات  علبـ مصدر الأكامر بشركط تنكيذناق
لمتعمقػػة بحركػػات السػػندات كالنقػػكد الكيكيػػات التػػي تػػتـ بمكجبهػػا مكافػػاة المعنػػي بػػالأمر بالمعمكمػػة ا -

كشؼ عف الحافظة مف جهة  يرلق ككذا المعمكمػات المنصػكص الفي حساباتم مف جهةق كب المقيدة
 الحكظق -عميها كالمتعمقة بمسؾ الحسابات
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تنكيذ  عمميات البكرصة كزبائنهـ كيكيات كما تكضح اتكااية فتح الحساض المبرمة بيف الكسطاء في-
ككػػػذا التغطيػػػة النقديػػػة للؤكامػػػر المسػػػتممة كاسػػػـ المؤسسػػػة البنكيػػػة المكمكػػػة بمسػػػؾ  قتعميمػػػات التسػػػديد
 . 1الحساض النقدم

 .032-03لقد حددت ؿ.ت.ع.ض.ـ نمكذج اتكااية فتح الحساض بمكجض التعميمة راـ 
 ممارسة عممية حفظ السندات: -ب

يػػػداع السػػػنداتق فبمجػػػرد  يػػػداع القػػػيـ  المنقكلػػػة لديػػػم يتػػػكلى المػػػؤتمف المركػػػزم مهمػػػة حكػػػظ كا 
فقػػد حػػددت  ق 3تتحػػكؿ  لػػى ايػػكد محاسػػبية تػػتـ بمكجبهػػا تسػػكية كمقاصػػة معػػاملبت الاسػػتثمار المػػالي

 ؿ.ت.ع.ض.ـ القيـ المنقكلة المقبكلة في عمميات المؤتمف المركزم المتمثمة  ساسا في كؿ مف:
يػر مباشػرة  لػى الأسهـ ك يرنا مف السػندات التػي تتػيح  ك يمكػف  ف تتػيح الكصػكؿ مباشػرة  ك   -1

الر سػػماؿ  ك  لػػى حقػػكؽ التصػػكيت كالقابمػػة لمتحكيػػؿ عػػف طريػػؽ التسػػجيؿ فػػي الحسػػاض  ك المناكلػػة 
 باليدق

سندات الديف المستحؽ التي تمثؿ كؿ منها حؽ الدائنيػة عمػى الشػيص المعنػكم الػذم يصػدرنا  -2
الأكراؽ التجاريػة كسػندات كالقابمة لمتحكيؿ عف طريؽ التسجيؿ في حساض  ك المناكلة باليد باستثناء 

 الصندكؽق
 حصص  ك  سهـ نيئات التكظيؼ الجماعي في القيـ المنقكلةق -3
 السندات مف نكس الطاب  المصدرة عمى  ساس الحقكؽ الأجنبيةق -4
 كما سنبينها لاحقا. 4يشترط  ف تككف نذ  السندات مكافقة لسير الحسابات الجارية 

يتـ ابكؿ السندات بقػكة القػانكف عنػدما تكػكف مسػجمة فػي سػكؽ مقننػة جزائريػةق كلا تكػكف اابمػة 
لمتحكيؿ  لا عف طريؽ التسجيؿ في حسابات بمكجض القانكف  ك الأحكاـ القانكنية الأساسػية  ك عقػد 
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2 Instruction COSOB N° 03-03 du 21 Décombre 2003 Relative au modèle de Convention d'ouverture 

de Compte conclue entre les teneure de compte- conservateurs habilités et leurs clients.  
 .186كريمة شميحي ق المرج  السابؽق ص 3
  المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  12المادة  4
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 ق يتكلى المػؤتمف المركػزم تكضػيح كيكيػات العمميػة لقبػكؿ ميتمػؼ  صػناؼ السػنداتق كمػا1الإصدار
يحدد عمى كجم اليصكص كاجبات المصدريف  زاء المؤتمف المركزم فيما ييص العمميات الياصة 

 .2بالسندات
كمػػا يقػػكـ بحكػػظ جميػػ  الأكراؽ الماليػػة المدرجػػة فػػي البكرصػػةق كيضػػمف فعاليػػة ك مػػف النظػػاـ 
 المحاسػػػبي الػػػذم يػػػدير  فػػػي  م كاػػػت كلكػػػؿ ايمػػػة مدرجػػػة تمثػػػؿ كميػػػة الأكراؽ الماليػػػة المسػػػجمة فػػػي

كتمثػؿ جميػ  الأكراؽ الماليػػة المسػجمة فػي الحسػػاض  " حسػاب الإصػػدار"،حسػاض يػاص كالمسػمى بػػػ 
الجػػارم كالمكتػػكح لمنيرطػػي المػػؤتمف المركػػزم كأمنػػاء الحكػػظق الكسػػطاءق الجهػػات المصػػدرة لػػلؤكراؽ 
 الماليػػة كالمنسػػقكفق تػػدعـ ببنيػػة محاسػػباتية تضػػمف حكػػظ ممكيػػة الأكراؽ الماليػػة لجميػػ  المسػػتثمريف

  معنكيػػة مصػػدريف لػػلؤكراؽ الماليػػة( المسػػجمكف لػػدل  منػػاء الحكػػظ ) كسػػطاء ميػػكليف  ك  شػػياص
 .3جمي   مناء الحكظ المسجمكف لدل المؤتمف المركزم

يتككؿ المؤتمف المركزم في محرراتم الحسابية ضمف حساض الإصدار بمجمكع السػندات التػي 
ق كيتػػكلى ماسػػؾ الحسػػابات بػػأدراج فػػي 4ياتػػميتػػألؼ منهػػا كػػؿ  صػػدار لسػػندات كتابيػػة مقبكلػػة فػػي عمم

دفاتر الحسابات السػندات كالنقػكد التػي يسػتممها لحسػاض مصػدر للؤكامػر فػي حسػابات مكتكحػة باسػـ 
 .5مصدر الأكامر نذا

ر يساكم في كػؿ كاػت مبمػغ يتأكد المؤتمف المركزم بصكرة دائمة مف  ف مبمغ حساض الإصدا
لممنيػػػػرطيف فيػػػػمق مػػػػ  مراعػػػػاة السػػػػندات المكجػػػػكدة ايػػػػد  المبينػػػػة فػػػػي الحسػػػػابات الجاريػػػػةالسػػػػندات 

 .6التيصيص كالمسجمة مؤاتة

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  13المادة  1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  14المادة  2
 دايقة.30ك11عمى الساعة  04/07/2022ت ـ التصكح بتاريد  ق https://www.algerieclearing.dzمكا  الجزائر لمتسكية  3
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  15المادة  4
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  1/فقرة9المادة  5
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  16المادة  6
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فػػػي حالػػػة كػػػاف  صػػػدار السػػػندات المقبكلػػػة فػػػي عمميػػػات المػػػؤتمف المركػػػزم لػػػيس كتابيػػػاق يقػػػكـ 
ذا كانػػت نػػذ  السػػندات اسػػمية فقػػط  المػػؤتمف المركػػزم بالاحتكػػاظ بهػػذ  السػػندات ماديػػا فػػي يزائنػػمق كا 

 .1مؤتمف الذم يتصرؼ في نذ  الحالة كككيؿ لمالكيها الحقيقييففأنها تسجؿ باسـ ال
كفي حالة كاف  صدار السندات المقبكلة في عمميات المؤتمف المركزم  صدار  جنبياق يحتكظ 
مػا فػي حسػاض مكتػكح باسػمم لػدل  المؤتمف بالسندات حسض طريقػة تػداكلهاق  مػا ماديػا فػي يزائنػمق كا 

ذا كانػػػت نػػػذ  السػػػندات اسػػػمية فقػػػط فأنػػػم يػػػتـ تسػػػجيمها مػػػؤتمف مركػػػزم  ك مؤسسػػػة بنكيػػػة   جنبيػػػةق كا 
مباشػػرة باسػػػـ المػػػؤتمف المركػػػزم الػػذم يتصػػػرؼ فػػػي نػػػذ  الحالػػة كككيػػػؿ  ك مؤسسػػػة بنكيػػػة يككضػػػها 

 دارات السػػػندات الأجنبيػػػة المقبكلػػػةالمػػػؤتمف لهػػػذا الغػػػرضق كيكضػػػ  المػػػؤتمف فيمػػػا ييػػػص كػػػؿ  صػػػ
ي جانػػض الػػدائف لحسػػاض جػػار لسػػندات مكتسػػبة فػػي سػػكؽ الشػػكميات الكاجػػض القيػػاـ بهػػا لكػػي تقي ػػد فػػ

 .2 جنبية
 ص كػػػػؿ  صػػػػدار لمسػػػػندات  يػػػػر الكتابيػػػػةيتأكػػػػد المػػػػؤتمف المركػػػػزم بصػػػػكة مسػػػػتمرة فيمػػػػا ييػػػػ

كالسػػندات الأجنبيػػة المقبػػكؿ فػػي عممياتػػمق مػػف  ف مجمػػكع السػػندات التػػي يحكزنػػا فػػي يزائنػػم  ك فػػي 
تي يحكزنػا المنيرطػكف لديػم فػي حسػاباتهـق كمػا حساض لدل نيئة  جنبية تساكم مجمكع الأرصدة ال

يقػػػػكـ بعمميػػػػات التػػػػدايؽ الدكريػػػػة فػػػػي يزائنػػػػم كراابػػػػة المسػػػػتندات المحاسػػػػبية المسػػػػتممة مػػػػف الهيئػػػػات 
 .3المؤتمنة

 ثانيا: سير حسابات معامفت البكرصة
 الجاريػة فػي السػكؽ المػالي مػف جهػة يتكلى المؤتمف المركزم عمػى السػندات تسػيير الحسػابات

 كمف جهة  يرل تسيير حسابات السندات الاسمية.
 
 
 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  17المادة  1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  18المادة  2
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  19المادة  3
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 سير الحسابات الجارية: -أ
 ف نظػػاـ تسػػيير الحسػػابات الجاريػػة لػػم  نميػػة كبيػػرة فػػي السػػكؽ المػػالي فهػػك مػػف ناحيػػة يسػػهؿ 
 تمػػاـ عمميػػات البيػػ  كالشػػراء فػػي فتػػرة اصػػيرة مػػ   تبػػاع  جػػراءات بسػػيطةق كمػػف ناحيػػة  يػػرل  يػػكفر 

 .1لممسانميف في الشركات المقيدة في بكرصة القيـ المنقكلةمزايا كبيرة ياصة 
حيػػػث يقػػػكـ المػػػؤتمف المركػػػزم بكػػػتح حسػػػاض جػػػارم  ك  كثػػػر مػػػف السػػػندات لكػػػؿ مؤسسػػػة ابػػػؿ 

ق كابػػؿ فػػتح الحسػػاض يتحقػػؽ 2انيراطهػػاق يرمػػز  لػػى كػػؿ حسػػاض جػػار برمػػز المنيػػرط الميصػػص لػػم
كيتػػم كعنكانػػمق كيتأكػػد مػػف امتلبكػػم بالنسػػبة لمشػػيص الطبيعػػي مػػف ن -الحػػافظ  -ماسػػؾ الحسػػابات

الأنمية القانكنية كالصكة المطمكبتيف لمقياـ بجمي  العمميات التي يسندنا  ليمق كبالنسػبة لكػتح حسػاض 
لمسػػندات باسػػـ شػػيص معنػػكم يتحقػػؽ مػػف صػػلبحية السػػمطة التػػي يسػػتكيد منهػػا ممثػػؿ نػػذا الشػػيص 

بالتأكػػد مػف تأنيػؿ الممثػؿق كيجػػض  ف المعنػكمق كلهػذا الغػرض يطمػض اسػػتظهار  م كثيقػة تسػمح لػم 
يبيف حسػاض السػندات عناصػر تحديػد نكيػة الأشػياص الػذيف فػتح باسػمهـ الحسػاض كاليصكصػيات 

 .3المحتممة التي تؤثر في ممارسة حقكاهـ
يػػتـ تجزئػػة الحسػػاض الجػػارم لممنيػػرط  لػػى حسػػابات منكصػػمة فيمػػا ييػػص كػػؿ ايمػػة مػػف القػػيـ 

يػػػرط لسػػػندات جػػػزء منهػػػا لحاممهػػػا كجػػػزء منهػػػا اسػػػمية يػػػتـ تجزئػػػة المحػػػازةق  مػػػا فػػػي حالػػػة حيػػػازة المن
الحساض  لى حساض سندات لحاممهػاق كحسػاض سػندات اسػميةق تقيػد الأرصػدة مػف السػندات الاسػمية 
في الحسابات الجارية لممصدريف  ذا  سػندت مهمػة  دارتهػا  لػى المصػدر نكسػمق كتقيػد الأرصػدة مػف 

 ذا  -الحػػػافظيف -ي الحسػػػابات الجاريػػػة لماسػػػكي الحسػػػاباتالسػػػندات لحاممهػػػا كالسػػػندات الاسػػػمية فػػػ
ق كالهػػدؼ مػػف تجزئػػة الحسػػابات الجاريػػة نػػك ضػػماف 4 سػػندت مهمػػة  دارتهػػا  لػػى ماسػػؾ الحسػػابات

 تسيير الحسابات بشكؿ فع اؿ.

                                                           
 .118نادية بمعباسق ضبط نشاط البكرصة في الجزائرق المرج  السابؽق ص 1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  1/ ؼ 20المادة  2
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  10المادة  3
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  20المادة  4
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يشػػػترط  ف تكػػػكف  رصػػػدة المنيػػػرطيف المدرجػػػة فػػػي دفػػػاتر المػػػؤتمف المركػػػزم متمػػػايزة بحسػػػض 
ي تحػػددنا ؿ.ت.ع.ض.ـ كيػػتـ نػػذا التمييػػز عػػف طريػػؽ تجزئػػة الحسػػاض ميتمػػؼ فئػػات الحػػائزيف التػػ

 .1الجارم لممنيرط  لى عدة جمسات
يجكز لممصدريف  ك ككلبئهـ المتصرفيف بصكة المركػز  ك المػكطف تقػديـ طمػض فػتح حسػابات 
 ياصة اصد تسهيؿ العمميات عمى السندات التي يصدركنها  ك  صدركناق كيتعمؽ الأمر  ساسا بػ:

 حسابات رصيد السندات الجديدة التي يجض كضعها لدل ماسكي الحسابات  ما -
 . 2 ما حسابات تستقبؿ سندات يجض  لغاؤنا -

 تككف  كامر التحكيؿ مف حساض  لى حساض حسض الحالة:
  ما مصدرة مباشرة مف صاحض الحساض المديف -
المػؤتمف المركػزم حسػض الشػركط  ما متأتية  ليا مػف نظػاـ تسػكية السػندات كتسػميمها الػذم يسػير   -

 المحددة.
مػػػػا مصػػػػدرة مػػػػف المػػػػؤتمف المركػػػػزم فػػػػي  طػػػػار معالجػػػػة العمميػػػػات عمػػػػى السػػػػندات التػػػػي اررنػػػػا  - كا 

 .3المصدركف
يػػتـ تقييػػد فػػي الجانػػض الػػدائف لحسػػابات السػػندات الميكلػػة لكائػػدة المنيػػرط صػػاحض الحسػػاض  ك التػػي 

لحسابات التي ييكلهػا المنيػرط لكائػدة منيػرط  يػر يكدعها نذا الأيير لدل المؤتمف المركزمق  ما ا
 .4 ك يسحبها بناء عمى طمبم تقيد في الجانض المديف

لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف المػػؤتمف المركػػزم يقػػكـ بتبميػػغ يكميػػا كشػػؼ العمميػػات المدرجػػة فػػي 
دفاتر المحررات عمى حساباتم الجارية  لى المنيرطق يبػيف الكشػؼ فيمػا ييػص كػؿ حسػاض متحػرؾ 
الرصيد القديـ كمكاصػكات الحركػات المسػجمة عمػى حسػابم الػدائف  ك المػديف كالرصػيد الجديػد النػات  

 .5عف ذلؾ
 

                                                           
 المذككر سابقا.01-03مف النظاـ راـ  21المادة  1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  22المادة  2
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 سير حسابات السندات الاسمية: -ب
سػػػػالؼ الػػػػذكر لمسػػػػندات  01-03يصصػػػػت ؿ.ت.ع.ض.ـ الكصػػػػؿ الرابػػػػ  مػػػػف نظامهػػػػا راػػػػـ 

ا مهمػػػة  دارتهػػػا  لػػػى ماسػػػؾ الكتابيػػػة الياضػػػعة لمقػػػانكف الجزائػػػرم  ذا كانػػػت اسػػػمية ك سػػػند صػػػاحبه
حافظق كيدرج نذا الكسػيط فػي دفػاتر الحسػابات الأرصػدة المطابقػة لمسػندات المقيػدة لػدل  -حسابات

 .1المصدر في حسابات فردية مماثمة لمحسابات التي يمسكها المصدر
فػػي  طػػار تسػػير حسػػابات نػػذا النػػكع مػػف السػػندات يتػػكلى المػػؤتمف المركػػزم  رسػػاؿ المعمكمػػات 

المتعمقػػػة بأصػػػحاض السػػػندات بػػػيف الكسػػطاء القػػػائميف بػػػالإدارة كالمصػػػدريفق كيكضػػػح كيكيػػػة  الاسػػمية
 .2 رساؿ جداكؿ المراج  الاسمية

تجدر الإشارة  لى  نم في حالة تغيير صاحض السندات الاسمية المسػيرة بػالإدارة يقػكـ الكسػيط 
المتعمقػػة بصػػاحض السػػندات السػػابؽ القػػائـ بػػالإدارة عػػف طريػػؽ المػػؤتمف المركػػزم  بأرسػػاؿ المراجػػ  

الحػػافظ ككػػذا الشػػكؿ الػػذم يريػػد مػػف  -كالمراجػػ  المتعمقػػة بصػػاحبها الجديػػدق كاسػػـ ماسػػؾ الحسػػابات
يلبلػػػم الحصػػػكؿ عمػػػى السػػػنداتق كيقػػػكـ المصػػػدر بمجػػػرد ابكلػػػم جػػػدكؿ الإرسػػػاؿ بالضػػػبط اليػػػكمي 

ت الاسػػػمية بتبميغػػػم  لػػػى ق كعنػػػد حػػػدكث  م تغييػػػر يقػػػكـ الكسػػػيط المكمػػػؼ بػػػأدارة  السػػػندا3لمحاسػػػبتم
 .4المصدر عف طريؽ المؤتمف المركزم

في حالة ما  ذا كانت السندات الاسمية المسيرة  داريا مكضػكع تحكيػؿ  لػى حاممهػا  ك العكػس 
فػػػأف الكسػػػيط القػػػائـ بػػػالإدارة يصػػػبها فػػػي حسػػػاض المصػػػدرق كيبمغػػػم عػػػف طريػػػؽ المػػػؤتمف المركػػػزم 

د الػذم يعتػزـ نػذا الأييػر مػف يلبلػم حيػازة سػنداتمق كذلػؾ بالمراج  المتعمقة بصاحبها كالشكؿ الجدي
 .5بكاسطة جدكؿ  رساؿ لممراج  الاسمية

كمػػا لابػػد  ف نشػػير  لػػى  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ  جػػازت لماسػػؾ الحسػػابات الاسػػتعانة بككيػػؿ لتمثيمػػم 
ذا لػـ يكػف ماسػؾ الحسػابات الػذم يمجػأ  في كؿ المهاـ المتصمة بنشػاطم فػي الحكػظ  ك جػزء منهػاق كا 
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سػػالكة الػػذكرق فػػأف نػػذا  02-03مػػف النظػػاـ راػػـ  3الككيػػؿ شيصػػا معنكيػػا كمػػا حددتػػم المػػادة   لػػى
 الككيؿ يككف ماسؾ  ير لمحساباتق يكضح التككيؿ بالحكظ  ساسا مايمي:

 المهاـ المسندة  لى الككيؿ -
 مسؤكليات الككيؿ كالمككؿ -
 يقكـ بها الككيؿ.الإجراءات التي يطبقها المككؿ لضماف راابة العمميات التي  -

يمزـ الككيؿ باتياذ التدابير اللبزمة لكي يتـ التمييز في دفػاتر المػؤتمف المركػزم  ك المػؤتمنيف 
المركزييف الذيف انيرط لديهـق بيف  رصدة نيئات التكظيؼ الجماعي في القػيـ المنقكلػة التػي  ؤتمػف 

بػمق كمػا يمكػف  ف يكم ػؼ ماسػؾ عميها الككيػؿق ك رصػدة الزبػائف الآيػريفق ك رصػدة المككػؿ الياصػة 
الحسابات شيصا  يػر بكضػ  كسػائؿ تقنيػة تحػت تصػرفمق كذلػؾ فػي  ف كاحػد مػ  التككيػؿ بػالحكظ 

 .1 ك بمعزؿ عنم
عندما يمجأ ماسػؾ الحسػابات  لػى ككيػؿ  ك شػيص  يػر فأنػم يقػكـ بتقيػيـ الكسػائؿ المسػتعممة 

ـ تحػػػػت تصػػػػرؼ المجنػػػػةق كلا تتػػػػأثر كالإجػػػػراءات المطبقػػػػة كالأيطػػػػار المتكاعػػػػةق كيجعػػػػؿ نػػػػذا التقيػػػػي
مسػػػؤكلية ماسػػػؾ الحسػػػابات  زاء صػػػاحض حسػػػاض السػػػندات بسػػػبض تككيمػػػم ماسػػػؾ حسػػػابات  يػػػر  ك 
بسبض كض  شيص  ير كسائؿ تقنية تحػت تصػرفمق ككاسػتثناء عػف ذلػؾ فػي حالػة احتكػاظ ماسػؾ 

هنيػػة  ك الحسػػابات سػػندات صػػدرت عمػػى  سػػاس اػػانكف  جنبػػي لحسػػاض المسػػتثمر يتمتػػ  بالككػػاءة الم
 .2بيبرة ياصة في مجاؿ الاستثمارق كيمكنم  ف يتكؽ عمى تقاسـ المسؤكليات عمى نذا المستثمر

 ثالثا: إدارة حسابات معامفت  البكرصة 
حػػػافظ السػػػندات ق كتيتمػػػؼ  طريقػػػة  دارة  -يػػػتـ  دارة الحسػػػابات مػػػف طػػػرؼ ماسػػػؾ الحسػػػابات
 كما سنكضح.الحسابات الجارية عف  دارة حسابات السندات الاسمية 

 إدارة الحسابات الجارية: -أ 
سػػػمحت ؿ.ت.ع.ض.ـ لممػػػؤتمف المركػػػزم  ف يحصػػػؿ فػػػي حسػػػاض مكتػػػكح لػػػدل مؤسسػػػة بنكيػػػة 
مباشرة مف المصدر  ك مف ككيمم لحساض المنيرطيف لديم المبالغ المستحقة لهػـ بعنػكاف القيػاـ بػدف  
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يتصؿ بالأرصدة التي يحكزكنها حصة  رباح  ك فكائدق  ك سداد ديف مستحؽ لهـ  ك  م منتكج  ير 
          فػػػي حسػػػاض جػػػارق كمػػػا يجػػػكز لػػػم  ف يكػػػتح لممنيػػػرطيف لديػػػم حسػػػابات اسػػػائـ لحصػػػص  ربػػػاح  ك
فكائػدق  ك حسػػابات سػداد ديػػف مسػتحؽ لهػػـ  ك  م منتػكج  يػػر يتصػؿ بالأرصػػدة التػي يحكزكنهػػا فػػي 

 .1حساض جار
زيػ  سػندات مجانػا  ك لاق  ك فػي عند القياـ بعمميات عمى السندات يػتميص مكضػكعها فػي تك 

تبادؿ سػنداتق حيػث تػتـ ممارسػة الحقػكؽ المتصػمة بالسػندات المدفكعػة فػي حسػاض جػار مػف يػلبؿ 
الاسػػتظهار بػػالحقكؽ لػػدل المصػػدر  ك مؤسسػػة مككضػػة لػػذلؾ بمكجػػض  كامػػر بالتحكيػػؿ مسػػجمة فػػي 

ديؿ مػف المنيػرطيف محاسبة المؤتمف المركزمق كيجكز لممؤتمف ممارسة الحقػكؽ بصػكة  ليػة دكف تػ
 .2لديم في حالة سمحت الكيكيات المتعمقة بهذ  العمميات بذلؾ

يجكز لمشركات المصدرة التي اررت اانكنا  حقية القياـ في كػؿ كاػت بتعريػؼ حػائزم سػنداتها 
التػػػي تيػػػكؿ عػػػاجلب  ك  جػػػلب الحػػػؽ فػػػي التصػػػكيت فػػػي جمعيػػػة المسػػػانميف  ف تطمػػػض مػػػف المػػػؤتمف 

المعمكمات لدل المنيرطيف لديم مف ماسكي الحساباتق كتحدد شػركط تنكيػذ نػذا المركزم جم  نذ  
التعريؼ مف طرؼ المؤتمف المركزمق حيث يكضح عمى كجم اليصكص عناصر التعريؼ الكاجػض 

 .3تقديمها كالآجاؿ الكاجض احترامها
لابػػد مػػف الإشػػارة  لػػى  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ يكلػػت المػػؤتمف المركػػزم صػػلبحية  صػػدار شػػهادات 

ثيػػػػؿ الحقػػػػكؽ المتصػػػػمة بالسػػػػندات المدفكعػػػػة فػػػػي حسػػػػاض جػػػػارق كلهػػػػذ  الشػػػػهادات المرامػػػػة ايمػػػػة تم
لػػى ككيمػػم  اسػػتظهار السػػندات كيترتػػض عنهػػا  عػػداد اائمػػة تمييصػػية  جماليػػة مكجهػػة  لػػى المصػػدر كا 

 .4اصد الكتابة عمى الهامش عند الحاجة
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 إدارة حسابات السندات الاسمية: -ب
دارة السػندات التػي يعهػد  ليػم بهػا باسػـ  صػحابها  -حػافظال -يتكلى ماسؾ الحسابات حراسػة كا 

يلبؿق م  الحرص عمى  عطاء الأكلكية لزبائنم كيمتزـ بػ:  كيمارس نشاطم بعناية كا 
ببذؿ كؿ جهد  كعنايتم لحكظ السػنداتق كالسػهر عمػى ايػدنا فػي دفػاتر الحسػابات كعمػى حركاتهػا  -

 يؿ ممارسة الحقكؽ المرتبطة بهذ  السنداتم  احتراـ الإجراءات المعمكؿ بهاق كتسه
لا يجػػكز  ف يسػػتيدـ السػػندات المقيػػدة فػػي الحسػػابات كالحقػػكؽ المرتبطػػة بهػػاق كلا يجػػكز لػػم  يضػػا  -

تحكيؿ ممكيتها دكف مكافقة صريحة مف صاحبهاق كيػنظـ  جراءاتػم الدايميػة بكيكيػات تضػمف  ف  كػؿ 
بهػػػا تكػػػكف مبػػػررة بكاسػػػطة عمميػػػة مسػػػجمة  حركػػة تطػػػر  عمػػػى حكػػػظ السػػػندات لحسػػػاض الغيػػػر المكمػػؼ

 بانتظاـ في حساض صاحبها.
يمزـ بأعادة السندات التي يعهد لم بهاق كفي حالة لـ يكف لهذ  السندات سند  ير  لا الكتابة فػأف  -

ماسػػػؾ الحسػػػابات المسػػػؤكؿ عػػػف ايػػػدنا يقػػػكـ بتحكيمهػػػا  لػػػى ماسػػػؾ حسػػػابات  يػػػر يعينػػػم صػػػاحض 
ر الآجاؿ شريطة  ف يككف صاحض الحساض اػد اسػتكفى الالتزامػات السنداتق كيتـ التحكيؿ في  اص

 .1الياصة بم
 كما يمزـ بتبميغ في  اصر الآجاؿ كؿ صاحض حساض:

 كؿ تنكيذ لمعمميات ككؿ الحركات التي تشمؿ السندات كالنقكد المقيدة باسمم -
 ردا مف صاحبها العمميات الجارية عمى السندات التي تقررنا الكيانات المصدرة كالتي تتطمض -
الأحػػداث التػػي تعػػدؿ حقػػكؽ صػػاحض السػػندات عمػػى السػػندات المحككظػػةق عنػػدما يكػػكض ماسػػؾ  -

 الحسابات بالتككير في  ف صاحض السندات لـ يبمغ بذلؾ
 .2العناصر الضركرية لإعداد تصريحم الجبائي -

يقػػكـ ماسػػؾ الحسػػابات بتسػػميـ لكػػؿ صػػاحض حسػػاض لمسػػندات  ذا طمػػض ذلػػؾق شػػهادة تكضػػح 
طبيعػػة السػػندات المقيػػدة فػػي حسػػابم كعػػددناق ككػػذا البيانػػات المػػذككرة فيػػم كيرسػػؿ  ليػػم نػػذا الكشػػؼ 
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ق كمػا يتأكػد مػف  ف كػؿ حركػة لمسػندات تشػمؿ حسػاض صػاحبها اػد 1دكريا مرة في السػنة عمػى الأاػؿ
 نجػػزت فقػػط بنػػاء عمػػى تعميمػػة مػػف نػػذا الأييػػر  ك مػػف ممثمػػمق  ك فػػي حالػػة نقػػؿ ممكيتهػػا مػػف طػػرؼ 

مؤنػػػؿ بػػػذلؾق كيػػػتـ تسػػػجيؿ كػػػؿ عمميػػػة مػػػف طبيعتهػػػا اسػػػتحداث حقػػػكؽ لصػػػاحض الحسػػػاض  ك   يػػػر
تعػػديمها بمجػػرد معاينػػة الحػػؽق  ذا كانػػت العمميػػة تشػػمؿ حركػػة لمنقػػكد  ك الحقػػكؽ مػػف جهػػةق كحركػػة 

 .2مطابقة لمسندات مف جهة  يرلق فأف نذ  الحركات تدرج في دفاتر الحسابات بصكة متلبزمة
تنظيمم المحاسبي في كثيقة مناسبةق كتمسؾ حسابات السندات اصد  يصؼ ماسؾ الحسابات

معاينػػػة حقػػػكؽ  صػػػحابها كمتابعتهػػػا حسػػػض اكاعػػػد المحاسػػػبة ذات القيػػػد المػػػزدكجق كتعتبػػػر الحقػػػكؽ 
المرتبطة بالسندات كأنها سندات في نظر المحاسبة الياصػة بالسػنداتق حيػث تبػيف اائمػة حسػابات 

ر الشػػركط ماسػػؾ الحسػػاباتق تهػػدؼ نػػذ  القائمػػة  لػػى تصػػنيؼ السػػندات كاكاعػػد تسػػييرنا فػػي  دفتػػ
سندات نيئات التكظيػؼ الجمػاعي فػي القػيـ المنقكلػةق كسػندات الزبػائف الآيػريف كالسػندات التػي بيػد 

 .3ماسؾ الحسابات في  صناؼ متميزة بغرض  يضاعها لممراابة
زائريػػػة لمقػػػانكف الجزائػػػرم لابػػػد مػػػف الإشػػػارة  لػػػى  نػػػم عنػػػد  دارة السػػػندات الكتابيػػػة لمكيانػػػات الج

ككانػػت نػػذ  السػػندات اسػػمية ك سػػند صػػاحبها  دارتهػػا  لػػى ماسػػؾ حسػػابات فػػي  طػػار تككيػػؿق يقػػكـ 
الكسيط بأدراج في دفاتر حسابات الأرصػدة المطابقػة لمسػندات المسػجمة لػدل المصػدر فػي حسػابات 

ند لماسػؾ الحسػابات فردية مماثمػة لمحسػابات التػي يمسػكها المصػدرق كيجػض  ف يكػكف التككيػؿ المسػ
بأدارة السندات الاسمية مطابقا لمنمكذج المحدد بمكجض التعميمة الصادرة عف المجنةق كيتـ تبميغ نذا 
التككيؿ مف الكسيط  لى الشيص المعنكم المصدرق كعند  نهاء مهػاـ نػذا التككيػؿ بػالإدارة الممنػكح 

 .4 لى كسيط مؤنؿ يعمـ نذا الكسيط الشيص المعنكم المصدر بذلؾ
يتػػػكلى الأشػػػياص المعنػػػكييف المصػػػدركف  مسػػػاؾ محاسػػػبة ياصػػػة بكػػػؿ ايمػػػة مػػػف القػػػيـ التػػػي 
يصػػدركنها كتقيػػػد نػػػذ  المحاسػػػبة بشػػػكؿ متميػػػز السػػندات الاسػػػمية التػػػي  سػػػندت  دارتهػػػا  لػػػى كسػػػيط 

                                                           
  المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  13المادة  1
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  14المادة  2
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  15المادة  3
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  18المادة  4
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مكتكح لكؿ ايمةق في جانبػم المػديف مجمػكع  "إصدار السندات الاسمية"مؤنؿق يبيف دفتر يكمي عاـ 
لاسػػػػمية المسػػػػجمة لػػػػدل المصػػػػدرق كيظهػػػػر جانبػػػػم المقابػػػػؿ الػػػػدائف فػػػػي حسػػػػابات الكرديػػػػة السػػػػندات ا

لأصػػحاض السػػندات الػػذيف  سػػندكا  دارة سػػنداتهـ  لػػى المصػػدر نكسػػم مػػف جهػػةق كالػػذيف  سػػندكا  دارة 
سنداتهـ  لى كسيط مؤنؿ مف جهة  يرلق ككذا في الحسابات الميتمكة لمسندات الاسمية التي تكجد 

 . 1ايد التيصيص
 يتـ الاعتراؼ لكائدة  صحاض السندات بالحقكؽ المنكصمة عف سندات اسمية حصرا:

 لدل ماسكي الحسابات المؤنميف عندما يتعمؽ الأمر بسندات اسمية  سندت  ليهـ  دارتها -
 لدل الأشياص المعنكييف المصدريف عندما يتعمؽ الأمر بسندات اسمية  سندات  ليهـ  دارتها -
كؽ شػػكؿ لحاممهػػا لػػدل ماسػػكي الحسػػاباتق كالشػػكؿ الاسػػمي لػػدل المصػػدريف كيػػتـ تأيػػذ نػػذ  الحقػػ 

 .2تداكلها في شكؿ لحاممها مهما كاف شكمها
تبػػػيف الحسػػػابات الجاريػػػة لممصػػػدريف لػػػدل المػػػؤتمف المركػػػزم لإصػػػدار  رصػػػدة المصػػػدر مػػػف 

سػػابات لػػدل السػػندات الاسػػمية التػػي  سػػندت  ليػػم  دارتهػػاق فػػي حػػيف الحسػػابات الجاريػػة لماسػػكي الح
المؤتمف المركزم للئصدار تميز في تقييدنا بياف  رصدة  صحاض السندات التػي تكػكف حيازتهػا فػي 

 .3شكؿ لحاممها كفي شكؿ اسمي فيما ييص السندات التي  سندت  ليهـ  دارتها
فػػي حالػػة تػػـ تغييػػر صػػاحض السػػندات الاسػػمية التػػي يػػديرنا كسػػيط مػػالي مؤنػػؿ  ك تغييػػر فػػي 

 حساض يقكـ ماسؾ الحسابات المعني بػ:طريقة  دارة ال
 عداد جدكؿ بالمراج  الاسمية لصػاحض السػندات الكاجػض تسػجيمم  ك شػطبمق كيرسػمم عػف طريػؽ  -

المؤتمف المركزم  لى الشيص المعنكم المصدر الذم يتعيف عميم عند مكافقتم عمى الجدكؿ تحيػيف 
 محاسبتمق

 .4ا كتسميـ السندات المتكؽ عميهاكعند الااتضاء يقكـ بعمميات تسكية الدف  نقد -

                                                           
  المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  19المادة  1
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  20المادة  2
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  21المادة  3
 المذككر سابقا. 02-03مف النظاـ راـ  22المادة  4
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 الفرع الثاني: نظاـ تسكية السندات كتسميميا.
" نظػاـ الإيػداع لقد تبنت معظـ التشريعات المقارنة نظػاـ لحكػظ الأكراؽ الماليػة تحػت تسػمية: 

ق حيػث يقصػد بنشػاط الإيػداع المركػزم بأنػم: كػؿ نشػاط يتنػاكؿ  يػداع كحكػظ الأكراؽ كالقيد المركزم"
جػػراء المقاصػػة كتسػػكية المراكػػز الماليػػة الناشػػئة عػػف عمميػػات التػػداكؿ كنقػػؿ ممكيػػة الأكراؽ الماليػػة  كا 

 المالية عف طريؽ القيد الدفترم.
 نظاـ الإيداع كالقيد المركزم في التشريعات المقارنة: -أكلا

لقػػد تبنػػت ميتمػػؼ التشػػريعات نظػػاـ الإيػػداع المركػػزم لػػلؤكراؽ الماليػػة لمػػا لػػم مػػف مزايػػا لجميػػ  
 طػػراؼ سػػكؽ التػػداكؿ فػػي البكرصػػة ياصػػة المسػػانميفق حيػػث يسػػاعدنـ فػػي تسػػهيؿ  تمػػاـ عمميػػات 
البي  كالشراء في  جؿ اصيرق كما يسانـ في حماية المسانـ مف المياطر الناتجة عف سراة الكراة 
ا الماليػػة  ك تمكهػػا  ك فقػػدانهاق ككػػذا زيػػادة سػػرعة دكراف الكراػػة الماليػػة فػػي البكرصػػةق كمػػا يحقػػؽ نػػذ

النظاـ جممػة مػف المزايػا لشػركات الكسػاطة منهػا:  تمػاـ التسػكيات الماليػة فػي  كاػات ثابتػة كبأسػمكض 
محددق تقميؿ المياطر التػي تصػاحض عمميػة نقػؿ الأسػهـ مػف مكػاف لآيػرق تقميػؿ الميػاطر الناجمػة 

 .1عف العمميات المباشرة م  شركة الكساطة
 ع المصرم:نظاـ الإيداع كالقيد المركزم في التشري  -أ

سػػنة  93 صػػدر المشػػرع المصػػرم اػػانكف يتعمػػؽ بالإيػػداع كالقيػػد المركػػزم لػػلؤكراؽ الماليػػة راػػـ 
(ق كلجنػػة نظػػاـ الػػدف  IOSCOق تبنػػى فيػػم تكصػػيات منظمػػة نيئػػات  سػػكاؽ المػػاؿ الدكليػػة ) 2000

( فيمػا يتعمػؽ بتحكيػؿ الأكراؽ الماليػة مػف صػكرتها  G2كالتسػكيات المنبثقػة عػف مجمكعػة العشػريف)
الماديػػػة كصػػػككؾ  لػػػى ايػػػكد دفتريػػػة بأسػػػماء مالكيهػػػاق كاامػػػت الهيئػػػة العامػػػة لسػػػكؽ المػػػاؿ المصػػػرية 
بالاتكػػاؽ كالتعػػاكف مػػ  بكرصػػة بػػاريس كالصػػندكؽ المركػػزم للئيػػداع كتحكيػػؿ الأكراؽ الماليػػةق كشػػركة 

يػػداع المركػػزم كالمقاصػػة كالتسػػكية فػػي معػػاملبت الأكراؽ بتطبيػػؽ الإ"سػػيككفاـ" المقاصػػة الكرنسػػية 
 .2المالية عف طريؽ شركة مصر لممقاصة

                                                           
 .40ق ص19عصاـ  حمد البهجيق المرج  السابؽقص 1
 .184-183يالد  حمد سيؼ الشعراكمق المرج  السابؽق ص 2
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يهدؼ المشرع المصرم مف يلبؿ تبنيػم نػذا النظػاـ  لػى  لغػاء الميػاطر الناتجػة عػف التعامػؿ 
ازة المادم بالأكراؽ المالية في السكؽ المالي مثؿ تعرضها لمتمؼ  ك التزكير  ك الكقدافق تحقيؽ الحي

المركزيػػة لػػلؤكراؽ الماليػػة كذلػػؾ مػػف يػػلبؿ السػػحض التػػدريجي لػػلؤكراؽ الماليػػة الماديػػة المتداكلػػة فػػي 
السكؽق تسهيؿ حركة التداكؿ بالبكرصة نتيجة التعامؿ عمى الأرصدة كايكد دفتريػة بػدلا مػف الأكراؽ 

ثابتػػػةق زيػػػادة ثقػػػة الماليػػػة الماديػػػةق سػػػرعة دكراف ر س المػػػاؿ لإتمػػػاـ عمميػػػة نقػػػؿ الممكيػػػة فػػػي  كاػػػات 
المستثمريف نتيجة لإتباع المعايير العالمية في التسكيةق  عكاء الجهات المصدرة للؤكراؽ الماليػة مػف 
التكمكػػة كالجهػػد كالكاػػت الػػذم تسػػتغرام عمميػػة طباعػػة الصػػككؾ لػػر س المػػاؿ كالاكتكػػاء بصػػؾ كاحػػد 

 .1 جمالي ايمة ككمية الأسهـ المصدرة
 التشريع الفرنسي: نظاـ الإيداع المركزم في -ب

جػػػكاف 18اعتمػػػد المشػػػرع الكرنسػػػي نظػػػاـ الإيػػػداع المركػػػزم لػػػلؤكراؽ الماليػػػة بمكجػػػض اػػػانكف 
 1941جكيميػػػة 18ماليػػػة بمكجػػػض اػػػانكف ق ك نشػػػأ الصػػػندكؽ المركػػػزم لمكدائػػػ  كالتحػػػكيلبت ال1941

م بشػكؿ فع ػاؿ  يتكلى عممية الإيداع المركزم للؤكراؽ المالية بشكؿ الكتركنيق  ير  نم لـ يقـ بكظيكتػ
نشػػاء شػػػركة مقاصػػة لػػػلؤكراؽ الماليػػة بػػػيف الكسػػطاء كماسػػكي الحسػػػابات   ـ حمػػػم كا   sociétéلػػذا تػػ

interprofessionnelle de compensation des valeurs mobilières(S.I.Co.V.A.M)  فػي محمػم بمكجػض
 .2ايتياريةق ككاف نظاـ القيد المركزم يتـ بصكرة 1950فيكرم 6المرسكـ المؤرخ في 

 صػػبح نظػػاـ الإيػػداع المركػػزم  جباريػػا بالنسػػبة لػػلؤكراؽ  1981ديسػػمبر30 يػػر  نػػم بصػػدكر اػػانكف 
المالية الصادرة في فرنساق في حيف  نم لـ يستبعد  مكانية  صدار  كراؽ ماليػة بشػكؿ مػادم لمتػداكؿ 

 .3يارج فرنسا
 ـ شػػراء نظػػاـ الإيػػداع المركػػزم مػػف طػػرؼ مجمكعػػة  2001فػػي سػػنة  الػػذم يعػػد  Euroclearتػػ

 كبػػػر نظػػػاـ لتسػػػكية كتسػػػميـ الأكراؽ الماليػػػة فػػػي العػػػالـ لممعػػػاملبت المحميػػػة كالدكليػػػة عمػػػى السػػػندات 

                                                           
ق بتاريد  https://ww.mcsd.com.egشركة مصر لممقاصة كالإيداع المركزمق ت ـ التصكح عبر المكا  الالكتركني:  1

 د.30ك11عمى الساعة  30/02/3023
2
 Dabin Véon, " Dématérialisation circulation scripture des valeurs mobilières dans le cadre des marchés 

financiers", Revue internationale du droit économique, N°3, 1997,p293.  
3 S.A, chapitre12, les dépositaires centraux de titres, mis à jour le 30septembre 2020, https://publications, 

banques- france.fr, consulté le 30/03/2023, à13h 00m. 
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مركػػػز بمجيكيػػة كالهكلنديػػة كالسػػكيدية  لػػى كالأسػػهـق فهػػك يجمػػ  بػػيف الكدائػػ  المركزيػػػة الانجميزيػػة كال
 ـ  طػػلبؽ منصػػة  2008كفػػي سػػنة، Euroclear Bankالإيػػداع المركػػزم   الإيػػداع كالتسػػكية المركزيػػةتػػ

Euroclear settlement of Euronext -zone Securities(ESES)  تسػتيدمم كػؿ مػفEuroclear France, 

Euroclear Belgium, Euroclear  Nederland 
1

 . 
 نظاـ الإيداع كالقيد المركزم  في التشريع الجزائرم: -ثانيا

لمركػػزم لػػلؤكراؽ الماليػػة بنظػػاـ الايػػداع كالقيػػد ا ف المشػػرع الجزائػػرم كغيػػر  مػػف المشػػرعيف  يػػذ 
كاػػد يصػػص لػػم البػػاض الثالػػث مػػف نظػػاـ " نظػػاـ تسػػكية السػػندات كتسػػميميا"، تسػػمية لكػػف تحػػت 

سػػالؼ الػػذكر ك ككػػؿ مهمػػة تسػػكية السػػندات كتسػػميمها لممػػؤتمف المركػػزم  01-03ؿ.ت.ع.ض.ـ راػػـ 
تمارسػها ش.ت.ض.ؽ.ـ فػي ظػؿ المرسػكـ ق بعػدما كانػت 20032عمى السندات بمكجض تعديؿ سػنة 

سػػػػالؼ الػػػػذكرق حيػػػػث يسػػػػمح نػػػػذا النظػػػػاـ الػػػػذم يسػػػػير  المػػػػؤتمف المركػػػػزم  10-93التشػػػػريعي راػػػػـ 
بالانجاز الآلي كالمتزامف لتسكية السندات مف جهةق كمف جهة  يرل يهدؼ  لػى حمايػة السػكؽ عػف 

 .3طريؽ ضماف  مف المعاملبت
ة الإجػراءات التػي عمّػؽ القػانكف عمػى إتماميػا نقػؿ ممكيػة " مجمكعيمكف تعريؼ التسكية بأنها:   

ق فأجراءات التسكية  لزامية تنجز بسرعة الأكراؽ المالية محؿ التداكؿ في بكرصات الأكراؽ المالية"
 .4كتكتمؿ بمكجبها عممية التداكؿ كالتعامؿ كتستقر المراكز القانكنية لأطرافها

لػػػذم يسػػػير  المػػػؤتمف المركػػػزم بالإنجػػػاز الآلػػػي كمػػػا يسػػػمح نظػػػاـ تسػػػكية السػػػندات كتسػػػميمها ا
كالمتزامف لتسكية السندات التػي كانػت مكضػكع عمميػات بػيف المػؤنميف كتسػميمها تكػكف مشػاركة بنػؾ 

 .6ق كيقكـ بالتسديد النقدم5الجزائر في نذا النظاـ محؿ اتكااية م  المؤتمف المركزم

                                                           
1
 S.A, Dépositaire central, https://epargne.ooreka.fr,  consulté le 30/03/2023, à12h 30m  

 المذككر سابقا. 04-03مف القانكف راـ  1مكرر 19المادة  2
 .404ني لمسكؽ المالية الجزائريةق المرج  السابؽق صنكارة حمميؿق النظاـ القانك  3
 .192ق المرج  السابؽق صحماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم يت مكلكد فاتحق  4
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  35المادة  5
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  36المادة  6
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منظمػػة اانكنػػا كتسػػميمها نػػذا مػػف  يعػػال  النظػػاـ عمميػػات تسػػكية السػػندات المتداكلػػة فػػي سػػكؽ
جهػةق كمػف جهػػة  يػرل يعػال  عمميػػات التسػكية كالتسػميـ التػػي لا يكػكف مصػدرنا المباشػػر تػداكلا فػػي 

 يرتكز نذا النظاـ عمى كظيكتيف  ساسيتيف:  ق1سكؽ منظمة اانكنا
 التصديؽ عمى العممياتق -
المؤتمف المركزم كفي حسػابات ايد العمميات ضمف دفاتر الحسابات في حسابات جارية بسندات  -

 جارية نقدا في بنؾ الجزائرق
يتـ  نجاز ناتيف الكظيكيتيف بكاسطة نظػاميف فػرعييف لمتصػديؽ عمػى العمميػات نمػا: النظػاـ الكرعػي 
لضػػبط الأكامػػر بػػػيف المتػػداكليف كالكسػػطاء المػػػؤنميف مصػػدرم الأكامػػرق كالنظػػػاـ الكرعػػي لمقػػرف بػػػيف 

 .2جهة  يرل تنجز بكاسطة النظاـ الكرعي لحؿ العممياتطرفي الصكقة نذا مف جهةق كمف 
فػػي حػػيف عمميػػات التسػػكية كالتسػػميـ التػػي ترسػػؿ بػػيف المتػػداكليف المتػػديميف فػػي  سػػكاؽ منظمػػة اانكنػػا 
 لػػى المػػؤتمف المركػػزم فػػي شػػكؿ حركػػات مصػػدؽ عميهػػا يػػتـ التككػػؿ بهػػا مباشػػرة مػػف يػػلبؿ النظػػاـ 

 الكرعي لضبط الأكامر الذم سبؽ الإشارة  ليم.ق بدلا مف النظاـ 3الكرعي لحؿ العمميات
تجػػػػدر الإشػػػػارة  لػػػػى  ف نظػػػػاـ تسػػػػكية السػػػػندات كتسػػػػميمها يعمػػػػؿ فػػػػي كػػػػؿ  يػػػػاـ فػػػػتح المػػػػؤتمف 

ق كيجكز لممنيرطيف في المؤتمف المركزم المشػاركة فػي كػلب النظػاميف الكػرعييف لمتصػديؽ 4المركزم
شػػػاركا  يػػػر لتسػػػميـ سػػػنداتهـ  ك تسػػػيير ق كيمػػػزـ المنيػػػرطيف الػػػذيف يككضػػػكف م5المطػػػابؽ لنشػػػاطاتهـ

نقػػػػكدنـ تكايػػػػ  اتكاايػػػػة لهػػػػذا الغػػػػرض مػػػػ  المنيػػػػرطيف المككضػػػػيفق كيجػػػػض تبميغهػػػػا  لػػػػى المػػػػؤتمف 
 .6المركزم

تػػػتـ عمميػػػة تسػػػكية السػػػندات كتسػػػميمها كفقػػػا لإحػػػدل الأنظمػػػة الػػػثلبث التػػػي تبنانػػػا المػػػؤتمف 
 المركزم عمى السندات المتمثمة في: 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  37المادة  1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  38المادة  2
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  39المادة  3
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  40المادة  4
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  41المادة  5
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  42المادة  6



 ضبط المتدخميف لمسكؽ المالي: الإطار الييكميالباب الثاني: 
 المكرس لعمؿ المتدخميف في ضبط بكرصة القيـ المنقكلة

338 
 

 لضبط الأكامر.النظاـ الفرعي  -أ
يسػػمح نػػذا النظػػاـ لمكسػػطاء جػػامعي الأكامػػر كالمتػػداكليف بالاتكػػاؽ عمػػى الأكامػػر المنكػػذة فػػي 

ق يقػػكـ المتػػداكؿ فيمػػا ييػػص كػػؿ عمميػػة تػػداكؿ  رسػػاؿ  شػػعار بالتنكيػػذ  لػػى 1الأسػػكاؽ المنظمػػة اانكنػػا
رد  فػػػي  جػػػؿ الكسػػػيط  جػػػام  الأكامػػػر الػػػذم يجيػػػض برسػػػالة مكافقػػػة  ك رفػػػضق كيمػػػزـ الكسػػػيط تقػػػديـ 

مضػػبكط اانكنػػاق كيكػػكف  اػػؿ مػػف  جػػؿ التسػػميـ المعمػػكؿ بػػمق كفػػي حالػػة عػػدـ الػػرد فػػي حػػدكد الأجػػؿ 
 .2القانكني يتـ التصديؽ عمى الإشعار بالتنكيذ بكعؿ الكاا  بكاسطة نذا النظاـ

سػػػالؼ الػػػذكر يتػػػكلى المػػػؤتمف المركػػػزم  01-03مػػػف النظػػػاـ راػػػـ  44كتطبيقػػػا لػػػنص المػػػادة 
ليف يكميا بكضعية  شػعارنـ بالتنكيػذ  ذا كػاف مقبػكؿ  ك ايػد لمتصػديؽ  ك مرفكضػا مػف  يطار المتداك 

طرؼ جامعي الأكامرق في حالة المكافقة عمى الإشعار بالتنكيذ يتـ تسجيؿ ذلؾ في النظاـق كتصبح 
 يػػر اابمػػة لمرجػػكع عنهػػا كيترتػػض عػػف ذلػػؾ  صػػدار النظػػاـ بحسػػاض الطػػرفيف المعنيػػيف  مػػرا بالتسػػميـ 

 الدف  كيتـ  رساؿ نذ  الأكامر  لى النظاـ الكرعي لحؿ العمميات بمجرد  صدارنا.مقابؿ 
 ذا فػػكض منيػػرط عضػػك عمػػى  نػػم  01-03مػػف النظػػاـ  45ادة نصػػت ؿ.ت.ع.ض.ـ فػػي المػػ

في السكؽ منيرطا  ير بالككالة لمقياـ بحؿ عممياتم فأف النظاـ الكرعي لضبط الأكامػر يضػ  محمػم 
مشػػػارؾ جػػػام  الأكامػػػر لحػػػؿ عممياتػػػمق كيبمػػػغ نػػػذا النظػػػاـ  لػػػى الككيػػػؿ  ليػػػا ككػػػيلب كطػػػرؼ مقابػػػؿ لم

الإشعارات بالتنكيذ المصدؽ عميها التي سبؽ  صدارنا مف طرؼ المككؿ لإعلبمم بحركات السندات 
كالنقكد التي تػؤثر عمػى حسػاباتمق كنكػس الأمػر  ذا فػكض منيػرط جػام  للؤكامػر كماسػؾ لمحسػابات 

نداتم كايتػار  ف يشػارؾ فػي النظػاـ اصػد ضػبط عممياتػم بنكسػمق فػأف منيرطا  ير بالككالة لحكظ س
النظاـ الكرعي يض  محمم  ليا الككيؿ كطرؼ مقابؿ لممشارؾ كيقكـ بتبميغم بالإشعارات بالتنكيذ التي 
صادؽ عميها المشارؾ تحت ككالة الحكظ كذلؾ بغرض  علبمم بحركات السندات كالنقكد التي تػؤثر 

 .3عمى حساباتم
 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  43المادة  1
 .المذككر سابقا 01-03مف النظاـ راـ  44المادة  2
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  46المادة  3
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 لنظاـ الفرعي لمقرف.ا -ب
يقصػػد بهػػذا النظػػاـ القيػػاـ بػػربط  ك  يصػػاؿ تعميمػػات التسػػكية كالتسػػميـ بػػيف  طػػراؼ العمميػػات 

 المتعمقة بالبكرصة.
يسمح نذا النظاـ بتقريػض التعميمػات لمتسػكية كالتسػميـ المتعمقػة بالعمميػات المبرمػة بػيف طػرفيف يػارج 

المركػػػزم التأكػػػد مػػػف الطػػػاب  النظػػػامي لمضػػػمكف  السػػػكؽ المنظمػػػة اانكنػػػاق كلا يتعػػػيف عمػػػى المػػػؤتمف
 ـ  بلب ػػػم بشػػأنها بكاسػػػطة  التعميمػػاتق كلا التأكػػد مػػػف اػػدرة المشػػػاركيف عمػػى  نجػػػاز العمميػػات التػػػي تػػ

 .1تعميمات
 يقر النظاـ الكرعي لمقرف صنكيف مف العمميات المتمثميف في:

كنػي: عمميػات السػػكؽ الأكلػيق الاكتتػػاض فػي  سػػهـ  عمميػات جاريػػة بالتراضػي بػػيف المشػػاركيف -1
عػادة شػرائهاق شػراء سػندات  ك بيعهػاق  كحصص مف نيئػات التكظيػؼ الجمػاعي فػي القػيـ المنقكلػة كا 

  .التنازؿ المؤات عف السنداتق  عادة تسميـ السندات عمى  ثر المكاكضات
ّـ إنجازىػػا مػػع بنػػؾ الجزائػػر -2  لبت السياسػػة النقديػػةتػديكنػػي: عمميػات تتعمػػؽ ب عمميػات خاصػػة تػػ

.  طمبات لمسيكلة يلبؿ اليكـ
يتػػػكلى المػػػؤتمف المركػػػزم بتكزيػػػ  اائمػػػة العمميػػػات المعالجػػػةق كمنهػػػا العمميػػػات المتعمقػػػة بتػػػديلبت  

 .2السياسة النقدية التي يحددنا بنؾ الجزائر
المتكػؽ عميػم يجض  ف تككف التعميمات المتعمقة بالتسكية كالتسميـ حاممػة لتػاريد حػؿ العمميػات 

بيف الأطراؼق كتحمػؿ تارييػا مرجعيػا يعتبػر  النظػاـ الكرعػي لحػؿ العمميػات كتػاريد لعمميػة مػف  جػؿ 
 .3تسكيات ناجمة عف عمميات  جريت عمى السندات

يجػػكز  ف يقػػرف النظػػاـ الكرعػػي بػػيف التعميمػػات لمتسػػكية كالتسػػميـ تشػػتمؿ عمػػى فػػرؽ فػػي المبمػػغ 
ق كمػػا 4كػػزم  اصػػى فػػارؽ يمكػػف ابكلػػم حسػػض صػػنؼ العمميػػاتالكاجػػض دفعػػمق كيحػػدد المػػؤتمف المر 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  47المادة  1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  48المادة  2
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  49المادة  3
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  50المادة  4
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يمكف لمشارؾ ما في النظاـ الكرعي لمقرف  ف يبطؿ مف طػرؼ كاحػد تعميمػة لػـ يػتـ ارنهػا بعػدق كيػتـ 
 .1رفض تعميمات التسكية كالتسميـ  ير مقركنة بانقضاء الأجؿ المحدد مف طرؼ المؤتمف المركزم

تسميـ  صدار النظاـ  مرا بالتسميـ مقابؿ الدف  لحساض الطرفيف يترتض عف ارف تعميمتيف لمتسكية كال 
 .2المعنييفق كيتـ  رساؿ الأكامر بالتسميـ مقابؿ الدف   لى نظاـ فرعي لحؿ العمميات بمجرد  صدارنا

يتـ  علبـ المنيرطيف المشػاركيف فػي نػذا النظػاـ بكضػعية تعميمػاتهـ يكميػا  ذا كانػت مقركنػة  ك ايػد 
مرفكضػػػةق نػػذ  المعمكمػػػات تسػػمح لهػػػـ بتحديػػد حاجػػػاتهـ التقديريػػة  لػػػى السػػندات كالسػػػيكلة القػػرف  ك 

 .3النقدية
 النظاـ الفرعي لحؿ العمميات. -جػ

المػػذككر سػػابقا يتمقػػى النظػػاـ الكرعػػي لحػػؿ  01-03مػػف النظػػاـ راػػـ  54تطبيقػػا لػػنص المػػادة 
اؽ المنظمػػة اانكنػػاق كمػػف جهػػة  يػػرل مها  ليػػم الأسػػك العمميػػات  كامػػر التسػػميـ مقابػػؿ الػػدف  التػػي تسػػم  

الػػنظـ الكرعيػػة لمتصػػديؽ التػػي يسػػيرنا المػػؤتمف المركػػزمق يأيػػذ فػػي الحسػػباف مباشػػرة  كامػػر تحكيػػؿ 
السػػندات  يػػر مقيػػدة بشػػرط الػػدف  نقػػدا مثػػؿ  كامػػر التحكيػػؿ اليالصػػة مػػف النقػػكد بػػيف المشػػاركيف  ك 

عالجػػػة العمميػػػات عمػػػى السػػػندات التػػػي  كامػػػر التحكيػػػؿ التػػػي يصػػػدرنا المػػػؤتمف المركػػػزم فػػػي  طػػػار م
 تقررنا الكيانات المصدرة.

يتػػػكلى النظػػػاـ الكرعػػػي لحػػػؿ العمميػػػات جميػػػ  التسػػػكيات الضػػػركرية بالسػػػندات كالنقػػػكد لأكامػػػر 
التسػػميـ مقابػػؿ نقػػكد الػػدف  المسػػتممة مػػف الػػنظـ الكرعيػػة لمتصػػديؽق كمػػا يقػػكـ بتسػػكية  كامػػر التحكيػػؿ 

 جراء عمميات عمى سػندات بعػد تػاريد القيػاـ بالمعالجػة التعميميػة  الياصة مف النقكد كذلؾ في حالة
لى  اية حؿ  العممياتق كيتـ تحديد شركط التسكية مف طرؼ المؤتمف المركزم  .4كا 

يعال  نذا النظاـ يكميا الحركات التي يحؿ  تاريد اليصػـ الحسػابي لهػا بكاسػطة  طػكار متتاليػة تػتـ  
 لتسميـ سطرا سطرا.يلبؿ دراسة عمميات التسكية كامف 

                                                           
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  51المادة  1
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  52المادة  2
 المذككر سابقا. 01-03مف النظاـ راـ  53المادة  3
 المذككر سابقا. 01-03راـ مف النظاـ  55المادة  4
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يتمثؿ كؿ طػكر فػي التصػديؽ عمػى حػؿ  العمميػات التػي عػايف النظػاـ بشػأنها كجػكد رصػيد كػاؼ   -
 ـ كفي شكؿ نقكد فيما ييص المستمـ.في شكؿ سندات فيما ييص المسم  

 ـ  اكالهػػا عقػػض  - كتتمثػػؿ مراكػػز السػػندات المرجعيػػة فػػي  رصػػدة الحسػػابات الجاريػػة لمسػػندات التػػي تػػ
 يير.الطكر الأ

 تتمثؿ مراكز النقكد المرجعية في المبالغ التي  رسمها بنؾ الجزائر. -
تجدر الإشارة  نم في حالة عدـ ككاية الرصيد مف السندات  ك النقكد تبقى العمميات معمقة في 

 .1انتظار طكر المعالجة المكالي
ى  ثر كؿ طكر تعد العمميات التي يض  ايتتامها لمتصديؽ ميتتمة نهائيا بمكجض النظاـ عم

ينجػػػز  النظػػػاـ الكرعػػػي لحػػػؿ العمميػػػاتق ككنتيجػػػة لػػػذلؾ يقػػػكـ المػػػؤتمف المركػػػزم بتبميػػػغ بنػػػؾ الجزائػػػر 
بكضػػػػعية السػػػػيكلة النقديػػػػة لممشػػػػاركيف لكػػػػي يػػػػتـ القيػػػػاـ بصػػػػكة متلبزمػػػػة يقيػػػػد مػػػػا يػػػػأتي مػػػػف دفػػػػاتر 

 الحسابات:
ركيف كنػي الحسػابات التػي عمميات التحكيؿ الياصة بتسميـ السندات في الحسػابات الجاريػة لممشػا-

 يديرنا المؤتمف المركزمق
حركػػػات النقػػػػكد المطابقػػػػة فػػػي حسػػػػابات التسػػػػكية لممشػػػاركيفق كنػػػػي الحسػػػػابات التػػػي يػػػػديرنا بنػػػػؾ -

 .2الجزائر
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 خاتمة الباب الثاني:
فػػي الأييػػر تكصػػمنا  لػػى  ف لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة تعػػد مػػف  نػػـ الآليػػات التػػي اعتمػػد 

المشػػػرع الجزائػػػرم فػػػي  طػػػار  رسػػػائم لقكاعػػػد السػػػكؽق حيػػػث منحهػػػا السػػػمطات اللبزمػػػة لمقيػػػاـ عميهػػػا 
بالمهػػػاـ المككمػػػة  ليهػػػا المتمثمػػػة فػػػي كػػػؿ مػػػف: السػػػمطة الراابيػػػةق السػػػمطة القانكنيةقالسػػػمطة التأديبيػػػة 

كػاـ كالتحكيمية ق فقد اعتبرنا المشرع سمطة ضبط مستقمةق  ير  نم مف يلبؿ دراسػتنا كتحميمنػا للؤح
القانكنيػػة المتعمقػػة بهػػا تكصػػمنا  لػػى  نهػػا سػػمطة  داريػػة مسػػتقمة اسػػتقلبلا نسػػبيا فهػػي تيضػػ  لمراابػػة 
القضائية عمى القرارات التي تصدرنا كتيض   يضا لمسمطة تنكيذية مػف حيػث تعيػيف  عضػائها نػذا 

لا يعنػي  مف جهةق كمف جهة  يرل فأنم بالر ـ مف اعتبارنا سمطة ضبط لمسكؽ المػالي  لا  ف نػذا
 نها السمطة الكحيدة المحتكرة لسمطة راابة السكؽ الماليق فهناؾ نيئات  دارية  يرل تمػارس سػمطة 
الراابة التي تتمثؿ فػي كػؿ مػف المجنػة المصػرفية عنػد مراابتهػا لمبنػكؾ كالمؤسسػات الماليػةق كمجمػس 

الجزائػرم فػرض عمػى  المنافسة الػذم يتككػؿ بحمايػة المنافسػة مػف  م ممارسػات مقيػدة لهػاق فالمشػرع
 المجنة ضركرة التعاكف م  ناتم الهيئات لضبط السكؽ المالي بشكؿ فع اؿ.

الجدير بالذكر  يضا  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ ليست الهيئة الكحيدة التػي تتككػؿ بمهمػة تسػيير السػكؽ 
 المػػاليق فقػػد  نشػػأ المشػػرع  لػػى جانبهػػا شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة التػػي  كلانػػا  نميػػة كبيػػرة
دارة بكرصػة  حيث منحها سمطة  صػدار اػرارات تنظيميػة كفرديػة فػي  طػار ممارسػتها مهمػة تسػيير كا 
القػيـ المنقكلػة بشػكؿ فع ػاؿق  لا  نهػا راابػة  تيضػ  لراابػة المجنػة عنػد  صػدارنا نػذ  القػراراتق فلببػد 

         مهامهػػػامػػػف الرجػػػكع لمجنػػػة لممكافقػػػة عمػػػى  م عمميػػػة تقػػػكـ بهػػػاق كنػػػذا يحػػػد مػػػف فعاليػػػة ممارسػػػتها ل
كمػػا  نشػػأ المشػػرع  الجزائػػرم المػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػندات كذلػػؾ فػػي  طػػار اسػػتحداث ق نكعػػا مػػا

نظاـ جديد لتسيير السكؽ المالي مػف جهػة ق كمػف جهػة  يػرل تيكيػؼ عػضء تسػيير البكرصػة عمػى 
السػػكؽ شػػكؿ الشػػركةق فقػػد اعتمػػد نظػػاـ جديػػد لتسػػكية المعػػاملبتق حيػػث  يػػذت القػػيـ المتداكلػػة فػػي 

لامادم بعدما كانت عمميػة التسػكية تػتـ بشػكؿ مممػكسق فالمشػرع  كػاف صػائض فػي  نشػاء مثػؿ نػذ  
الهيئػة فػي السػكؽ المػالي فهػي تسػانـ فػػي تقميػؿ ميػاطر الاسػتثمار كتسػهؿ عمميػة تسػكية السػػنداتق 

م جميػ  فالمؤتمف المركزم عمى السندات يعتبر بمثابػة مكثػؽ عمػكمي لجميػ  عمميػات البكرصػة فمديػ
المعمكمات المتعمقة بكؿ شركة مدرجة في البكرصة سكاء ما تعمؽ منها بعمميات البي   ك شراء لمقػيـ 

  المنقكلة في البكرصة.
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 :خاتمػػػة
نظرا لممكانة الهامة التػي تحتمهػا بكرصػة القػيـ المنقكلػة فػي الػنظـ الااتصػادية المعاصػرةق كمػا 

المشػرع الجزائػرم كغيػػر  تقػكـ بػم ياصػة فػي مجػػاؿ تمكيػؿ المؤسسػات كالمشػاري  الااتصػػاديةق سػعى 
مػػف المشػػرعيف  لػػى كضػػ  نظػػاـ اػػانكني فع ػػاؿ لتنظيمهػػا بصػػكة عامػػةق كتنظػػيـ عمػػؿ المتػػديميف فيهػػا 

 بشكؿ يضمف تنشيط كضبط السكؽ المالي بصكة ياصة.
فػػي الكااػػ  بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة نػػي  داة لاسػػتثمار الأمػػكاؿ كتكسػػي  ااعػػدة الممكيػػة الشػػعبيةق 

هـ كالسػػػنداتق  يػػػر  ف نػػػذ  العمميػػػة لا يمكػػػف  ف تػػػتـ  لا فػػػي  طػػػار اػػػانكني مػػػف يػػػلبؿ ااتنػػػاء الأسػػػ
محػػددق حيػػث تكػػكف ننػػاؾ نيئػػات تنظمهػػا كتراابهػػاق لػػذا يمكػػف تقسػػيمها  لػػى نيئػػات التعامػػؿ المتمثمػػة 
 ساسا فػي كػؿ مػف الكسػطاء فػي عمميػات البكرصػة كمراابتهػا كالمسػتثمريف فيهػا الػذيف يسػانمكف فػي 

ق كنيئػات التسػيير كالراابػة المتمثمػة فػي كػؿ مػف لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة تنشيط السكؽ المالي
 كمراابتهاق كشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلةق كالمؤتمف المركزم عمى السندات.

كضػػ  المشػػرع  ضػػكابط اانكنيػػة تػػنظـ عمػػؿ الكسػػيط فػػي عمميػػات البكرصػػة الػػذم يعػػد المنشػػط 
كؿ القػيـ المنقكلػة فػي البكرصػةق حيػث يبػرز نػذا الػدكر مػف الرئيسي لمبكرصة مف يلبؿ دكر  في تدا

يػػلبؿ تحديػػد التسػػعيرة كتنكيػػذ الأكامػػر الصػػادرة عػػف المتعػػامميف ثػػـ التأكػػد مػػف تسػػكيتهاق فهػػك يتمتػػ  
منحػم المشػرع مركػز  2012بمركز اانكني يمكنم مف  داء مهامم بشكؿ فع اؿق كفي ظؿ تعديؿ سنة 

الصػػغيرة كالمتكسػػطة حيػػث يتػػكلى مسػػاعدتها لمػػديكؿ  لػػى  اػػانكني جديػػد كراعػػي رسػػمي لممؤسسػػات
السكؽ الماليق ككنتيجة لممارسة مهامم رتض لم المشرع جممػة مػف الحقػكؽ المتمثمػة  ساسػا فػي حػؽ 
احتكار عمميات البكرصة بمكجض عقد كساطة مبرـ م  العملبء  ير  ف نػذا الحػؽ لػيس مطمػؽ بػؿ 

المتعمػؽ بشػركط التػداكؿ  02-04مف النظاـ راػـ  2ادة ترد عميم استثناءاتق فبالرجكع  لى نص الم
يػػػارج البكرصػػػة لمسػػػندات المسػػػعرةق نجػػػد المشػػػرع نػػػص عمػػػى  مكانيػػػة تػػػداكؿ السػػػندات المسػػػعرة فػػػي 
البكرصة كفقا لإجراءات التراضي مف طرؼ البنكؾ كالمؤسسات المالية الغيػر مػريص لهػا بممارسػة 

مػػػف نكػػػس النظػػػاـق كمػػػا لػػػم حػػػؽ  3تها المػػػادة مهنػػػة الكسػػػاطة متػػػى تػػػكفرت فيهػػػا شػػػركط معينػػػة حػػػدد
 01-15مػػف النظػػاـ  37الحصػػكؿ عمػػى عمكلػػة مقابػػؿ ايامػػم بعمميػػة البيػػ  كالشػػراء بمكجػػض المػػادة 

المتعمػػؽ بشػػػركط اعتمػػػاد الكسػػػطاء فػػي عمميػػػات البكرصػػػة ككاجبػػػاتهـ كمػػراابتهـق كفػػػي المقابػػػؿ  لقػػػى 
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سػػتثمريف المتعػػامميف فػػي البكرصػػةق مػػف المشػػرع عمػػى عػػاتؽ الكسػػيط جممػػة مػػف الالتزامػػات حمايػػة لمم
بينها ضركرة دف  مسػانمة فػي صػندكؽ ضػماف الزبػائف كتػأميف الأمػكاؿ فػي حالػة تعػرض المسػتثمر 
لمياطر الاستثمار بسبض الكسيطق  ير  نم لـ يتـ تكعيؿ العمؿ بهذا الصندكؽ منػذ  نشػاء البكرصػة 

نح المشػرع المسػػتثمريف  ليػات اانكنيػػة  لػى يكمنػػا نػذاق كفػػي  طػار تشػػجي  الاسػتثمار فػػي البكرصػة مػػ
لتسػػػهيؿ عمميػػػة الاسػػػتثمار كمػػػنحهـ ضػػػمانات اانكنيػػػة تككػػػؿ حمػػػايتهـ مػػػف الميػػػاطر التػػػي يمكػػػف  ف 
يتعرضكا لها في السكؽ الماليق  ير  نم مف يلبؿ دراستنا لاحظنا رككد كبير في عممية الاستثمار 

ي ذلػؾ راجػ  لػنقص ثقافػة الاسػتثمار في البكرصة كنذا ما  دل  لػى ضػعؼ نشػاطها كلعػؿ السػبض فػ
 فيها.

الملبحػػظ   يضػػا  نػػم ر ػػـ الجهػػكد التػػي بػػذلها المشػػرع لكضػػ   حكػػاـ اانكنيػػة تضػػبط المتػػديميف 
 نم نناؾ نقص كبيػر فػي ناتػم الأحكػاـق كلعػؿ نػذا مػا  سانمكف في تنشيط السكؽ المالي  لاالذيف ي

 لى مصؼ الأسكاؽ المالية العالمية.يكسر نقص نشاط المعاملبت في البكرصة كعدـ ارتقائها  
في  طار ضبط السكؽ المالي  نشأ المشرع الجزائرم لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا 
تتػػكلى مهمػػة تنظػػيـ كمراابػػة عمميػػات البكرصػػةق فقػػد  حاطهػػا بضػػكابط اانكنيػػة ياصػػة بهػػاق كمنحهػػا 

( لأداء مهمػة الضػبط بشػكؿ فع ػاؿق فهػذ  السمطات الثلبث )الراابيةق التنظيميػةق التأديبيػة كالتحكيميػة
السمطات تضمف لها ممارسة مهامها بكؿ استقلبليةق ق  ير  ف المشرع لـ يترؾ لمجنػة ممارسػة نػذ  
السمطات باستقلبلية تامة بؿ ايدنا بجممة مف الضػكابطق كبػذلؾ يمكننػا القػكؿ  ف ؿ.ت.ع.ض.ـ نػي 

اؾ نيئػات  يػرل تتػديؿ فػي ضػبط السػػكؽ سػمطة ضػبط ليسػت مسػتقمة اسػتقلبلا مطمقػاق كمػا  نػم ننػ
المالي المتمثمة في كؿ مف المجنػة لمصػرفية كمجمػس المنافسػة كػؿ فػي مجػاؿ تيصصػم كبػذلؾ فػأف 

 حؽ احتكار سمطة الضبط لمجنة ليس مطمقا بؿ نك مقيد.
كما  نشأ المشرع شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلةق ككض   طار اانكني يضمف لها ممارسة 

سػػػيير السػػػكؽ المػػػالي بشػػػكؿ فع ػػػاؿق ك يضػػػعها لراابػػػة لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة دكرنػػػا فػػػي ت
 كمراابتها مف جهةق كمف جهة  يرل  يضعها  لى راابة الكزير المكمؼ بالمالية.

استحدث المشرع  يضا في  طػار مكاكبػة التطػكرات الحاصػمة فػي الأسػكاؽ الماليػة نيئػة  يػرل 
ركػزم لمسػػندات الػذم يطمػػؽ عميػم تسػػمية و الجزائػر لمتسػػكيةوق المتمثمػػة فػي  المػػؤتمف الم 2003سػنة 



 خاتمة

346 
 

 ـ اعتمػاد نظػاـ  يػداع مركػزم لػلؤكراؽ المػالي كنػذا  دل  لػى تسػهيؿ عمميػة تػداكؿ  حيث منذ  نشائم ت
 الأكراؽ المالية.

التػي تكضػح الػنقص الكبيػر  النتػائ مف يػلبؿ دراسػتنا لهػذا المكضػكع تكصػمنا  لػى جممػة مػف 
نيػػة التػػي تػػؤطر عمػػؿ المتػػديميف فػػي البكرصػػة بمػػا يسػػمح بضػػبط سػػيرنا مػػف جهػػة فػػي الأحكػػاـ القانك 

 كتنشيط عممها مف جهة  يرل  المتمثمة  ساسا في:
  لـ ينص المشرع الجزائرم عمى شكؿ معيف لمشػركات التجاريػة الممارسػة لمهنػة الكسػاطة الماليػةق

اد حتػى تسػتطي  ممارسػة فقد اكتكى بالنص عمى جممػة مػف الشػركط الكاجػض تكفرنػا لمػنح الاعتمػ
نذ  المهنةق فكاف مف الأحرل  بقػاء الػنص القػديـ الػذم يشػترط شػكؿ شػركة مسػانمة نظػرا لمػدكر 

 الكع اؿ الذم تقكـ بم.
  لػػـ يحػػدد المشػػرع الجزائػػرم  جػػاؿ اانكنيػػة لدراسػػة ممػػؼ الاعتمػػاد مػػف طػػرؼ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات

 البكرصة كمراابتها.
  المنقكلة حيث كض  جممة مف شركط منها ما نك متعمؽ بالشركة نظـ المشرع عممية تداكؿ القيـ

كمنها ما نك متعمؽ بالقيـ المنقكلة في حد ذاتهاق كما فرض ضركرة  تبػاع  جػراءات معينػة لمقيػاـ 
 بهذ  العممية.

  كانػت القػيـ المنقكلػة القابمػة  03-97في ظػؿ نظػاـ لجنػة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا راػـ
 ضاؼ ايـ  2012كالسندات الصادرة عف شركة المسانمةق كفي ظؿ تعديؿ سنة  لمتداكؿ الأسهـ

منقكلػػػػػة  يػػػػػرل كعػػػػػدؿ فػػػػػي شػػػػػركط  دراج سػػػػػندات ر س المػػػػػاؿ فػػػػػي سػػػػػكؽ المؤسسػػػػػات الصػػػػػغيرة 
كالمتكسطةق كمػا  ضػاؼ منتكجػات ماليػة  يػرل يمكػف تػداكلها فػي البكرصػة دكف تحديػد  مػا نػي 

 نذ  المنتكجات.
 ركنيػػػة لمهنػػػة الكسػػػاطة فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة يسػػػانـ بشػػػكؿ كبيػػػر فػػػي  ف ممارسػػػة البنػػػكؾ الالكت

تطػػكير المعػػاملبت الماليػػةق كتنشػػيط عمميػػة التػػداكؿ بصػػكة ياصػػة كالسػػكؽ المػػالي بصػػكة عامػػةق 
 يػػر  ف المشػػرع منػػ   اامػػة مثػػؿ نػػذ  البنػػكؾ ككػػذا التعامػػؿ مػػ  المؤسسػػات الأجنبيػػة التػػي تسػػمح 

لهػػػا كجػػػكد مػػػادمق حيػػػث لػػػـ يضػػػ   م نصػػػكص باسػػػتيداـ حسػػػاباتها مػػػف طػػػرؼ مصػػػارؼ لػػػيس 
اانكنية تنظـ عمؿ نذ  البنكؾ سكاء في اػانكف النقػد كالقػرض  ك القػكانيف ذات الصػمةق حتػى كلػك 
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سمح القانكف بالتعامؿ م  مثؿ نذ  البنكؾ فأف بكرصة الجزائر لا تراى  لى مثؿ نػذ  التعػاملبت 
 مكانيات الكافية سكاء البشرية  ك التقنية.فهي مف الناحية الكعمية نشاطها ضئيؿ كليس لديها الإ

  بكرصػػػة الجزائػػػر لا تػػػزاؿ  لػػػى يكمنػػػا نػػػذا لػػػـ تكػػػتح البكابػػػة الالكتركنيػػػة لمتػػػداكؿ الالكتركنػػػي لمقػػػيـ
 المنقكلة بالر ـ مف  نمية نذا النظاـ في تطكير نشاط البكرصة كتسهيؿ عمميات التداكؿ.

 لر ـ مػف  نميػة ذلػؾ فػي تسػيير الشػركة كنجػاح لـ يدرج المشرع شػركط لإدارة الكسػاطة الماليػة بػا
 عممها .

  لمبنػػػكؾ الإسػػػلبمية دكر فع ػػػاؿ فػػػي تنشػػػيط السػػػكؽ المػػػاليق فهػػػي تػػػؤدم دكر الكسػػػيط المػػػالي مثػػػؿ
البنػػػكؾ التقميديػػػةق  يػػػر  نػػػم لا يكجػػػد بنػػػكؾ  سػػػلبمية جزائريػػػة فهنػػػاؾ مػػػا يعػػػرؼ بشػػػباؾ الصػػػيرفة 

 الية  ذا عهد  ليم ذلؾ البنؾ الذم يكجد فيم.الإسلبمية الذم يمكنم ممارسة مهمة الكساطة الم
  تعريػػػػؼ  02-20لػػػػـ يتضػػػػمف القػػػػانكف المصػػػػرفي الجزائػػػػرم كلا نظػػػػاـ الصػػػػيرفة الإسػػػػلبمية راػػػػـ

مكانية تداكلها في البكرصة بػالر ـ مػف  نميتهػا فػي تنشػيط السػكؽ المػاليق  لمصككؾ الإسلبمية كا 
تـ  طػلبؽ  سػهـ تشػاركية فػي السػكؽق  ير  ف مدير بكرصة الجزائر تدارؾ الأمر كصرح بأنم سػي

كما  ف المجمس الإسلبمي الأعمى يدرس  مكانية  طلبؽ صككؾ ماليػة  سػلبمية تبػاع مػف طػرؼ 
صػػناديؽ الاسػػتثمار التػػي تعتمػػد صػػيغ مطابقػػة لمشػػريعة الإسػػلبميةق لكػػف مػػزاؿ مجػػرد حبػػر عمػػى 

 كرؽ فمـ يتـ تطبيؽ ذلؾ لحد الآف.
 المتعػػامميف حيػػث يسػػانمكف بشػػكؿ فع ػػاؿ فػػي زيػػادة نشػػاط  يعػػد المسػػتثمريف فػػي البكرصػػة مػػف  نػػـ

السػػكؽ المػػاليق كاػػد كضػػ  المشػػرع  طػػار اػػانكني يضػػبط تعػػاممهـ فػػي البكرصػػة سػػكاء عػػف طريػػؽ 
التسيير الكردم  ك التسيير الجماعي لحافظة القيـ المنقكلةق ككض   حكػاـ اانكنيػة تككػؿ حمػايتهـ 

 لها.   مف مياطر الاستثمار التي يمكف  ف يتعرضكا 
  10-93 نشػػأ المشػػرع الجزائػػرم سػػمطة ضػػبط بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة بمكجػػض المرسػػكـ التشػػريعي 

المعدؿ كالمتمـق ككض   حكاـ اانكنية ياصة بهاق كما عمد  لػى كضػ  تشػكيمة اانكنيػة تسػاعدنا 
 في القياـ بمهامها بشكؿ فع اؿ.
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  عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا بشػػػكؿ لػػػـ يحػػػدد المشػػػرع الجزائػػػرم الطبيعػػػة القانكنيػػػة لمجنػػػة تنظػػػيـ
صريحق لكف مف يلبؿ النصكص القانكنيػة المتعمقػة بالبكرصػة يستشػؼ  نهػا سػمطة  داريػة تتمتػ  

 بنكع مف الاستقلبلية تمارس مهمة الضبط في المجاؿ الااتصادم.
  المشػػرع الجزائػػرم لػػـ يتطػػرؽ  لػػى تكضػػيح مػػدل دسػػتكرية التنظيمػػات الصػػادرة عػػف لجنػػة تنظػػيـ

البكرصػػة كمراابتهػػاق كلػػـ يصػػدر  م اػػرار مػػف المجمػػس الدسػػتكرم بيصػػكص ذلػػؾق فقػػد عمميػػات 
اكتكػػػى بمػػػنح نػػػذ  الصػػػلبحية لمجنػػػة بمكجػػػض نػػػص اػػػانكني صػػػريح كنػػػك الأمػػػر الػػػذم يػػػدؿ عمػػػى 

 دستكريتها.
  كما لـ يحدد المشرع الجهة القضائية التي يتـ الطعف  مامها في المكائح الصادرة عف لجنة تنظيـ

البكرصة كمراابتهاق كلا الأشياص الذيف لهـ الحؽ في رف  الطعفق كما  نم لـ يكسػر مػا عمميات 
 ذا كػػػاف الطعػػػف يكػػػكف ضػػػد اللبئحػػػة الصػػػادرة عػػػف المجنػػػة  ك ضػػػد اػػػرار المكافقػػػة عمػػػى اللبئحػػػة 

 الصادر عف الكزير المكمؼ بالمالية.
 فأنها لا يمكنهػا  جػراء  حدد المشرع الأشياص الذيف تمارس عميهـ المجنة سمطة التحقيؽق كبذلؾ

 تحقيؽ م   م شيص يارج نذا النطاؽ كنذا يحد مف فعالية سمطة التحقيؽ.
  حصػػر المشػػرع مجػػاؿ ممارسػػة السػػمطة التأديبيػػة عمػػى الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة فقػػط دكف

 ذكر بااي المتديميف منهـ : شركات الاستثمارق كصناديؽ التكظيؼ المشتركة.
  مكانيػػػػة الطعػػػػف فػػػػي القػػػػرار التحكيمػػػػي الصػػػػادر عػػػػف الغرفػػػػة التأديبيػػػػة لػػػػـ يػػػػنص المشػػػػرع عمػػػػى 

كالتحكيميػػػةق فقػػػد اكتكػػػى بػػػالنص عمػػػى  مكانيػػػة الطعػػػف فػػػي اػػػرارات الغرفػػػة الكاصػػػمة فػػػي المجػػػاؿ 
 التأديبي فقط.

  كاشػترط  ف  10-93 نشأ المشرع شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة بمكجض المرسػكـ التشػريعي
مةق  يػػر  نػػم يصػػها بمزايػػا تميزنػػا عػػف بػػااي الشػػركات التجاريػػةق فهػػي تتيػػذ شػػكؿ شػػركة مسػػان

 تيض   يضا لقكانيف ك نظمة البكرصةق فالغرض مف  نشائها تسيير معاملبت البكرصة.
  المػػػػػؤتمف المركػػػػػزم عمػػػػػى السػػػػػندات يتػػػػػكلى تسػػػػػيير  2003 نشػػػػػأ المشػػػػػرع بمكجػػػػػض تعػػػػػديؿ سػػػػػنة

ممارسػػتم مهامػػم بكعاليػػةق فمنػػذ تأسيسػػم المعػػاملبت فػػي البكرصػػةق كحػػدد لػػم  طػػار اػػانكني يضػػمف 
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 يذت القيـ المنقكلة المتداكلة في السكؽ شكؿ لا مادم عمػى يػلبؼ مػا كانػت فػي ظػؿ المرسػكـ 
 سالؼ الذكر. 10-93التشريعي 

 المتمثمة  ساسا في: التكصيات كالاقتراحاتمف  يلبؿ نذ  النتائ  تكصمنا  لى جممة مف 
 تعمقػػػة بمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػاق كذلػػػؾ ضػػػركرة تكعيػػػؿ النصػػػكص القانكنيػػػة الم

 بالتكريس الكعمي لطبيعتها القانكنية باعتبارنا سمطة  دارية مستقمة.
  حتى تتضػمف الػنص عمػى  مكانيػة  10-93مف المرسكـ التشريعي  3ضركرة تعديؿ نص المادة

معينػة مثممػا نػك الحػاؿ   نهاء مهاـ  عضاء المجنة ابؿ انقضاء عهدتهـ في حالة ارتكػابهـ لجػرائـ
 بالنسبة لرئيس المجنةق كتتضمف النص عمى  مكانية تجديد عهدة رئيس المجنة.

  فيمػػا يتعمػػؽ بالسػػمطة التأديبيػػة لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا لابػػد مػػف تكسػػي  مجالهػػا
دكف حصر الأشياص الذيف تمارس عميهـ حتى تشمؿ جميػ  المتػديميف فػي عمميػات البكرصػةق 

 ككذا تكسي  سمطة التحقيؽ لتشمؿ كؿ مف لم يد في ارتكاض جرائـ البكرصة.
  ضركرة تكعيؿ النصكص القانكنية المتعمقة بالطعف في القرارات الصادرة عف لجنة تنظيـ عمميات

البكرصة كمراابتهاق كذلؾ بتحديد  جاؿ الطعف كالجهة القضائية كعدـ ترؾ الماؿ لتطبيؽ القكاعػد 
 كصية نذ  القرارات.العامة نظرا ليص

   تحكيػػز صػػغار ككبػػار المػػديريف عمػػى اسػػتثمار  مػػكالهـ فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة كذلػػؾ بتعزيػػز
نشاء تحكيزات لاستقطاض المستثمريف.  ثقافة الاستثمار في الأكراؽ المالية كا 

  ضافة شرط ضركرة تلبءـ شكؿ الشركة م  مهنة الكساطة كمػا فعػؿ نظيػر  الكرنسػيق كعػدـ تػرؾ 
مجػػاؿ مكتػػكح لشػػركات الكسػػاطة فػػي ايتيػػار  م شػػكؿ مػػف الأشػػكاؿ المنصػػكص عميهػػا ضػػمف ال

 اكاعد القانكف التجارمق نظرا لأنمية دكر نذ  الشركات في تنشيط السكؽ المالي. 
  سالؼ الذكر كذلؾ بأضافة فقرة تنص عمى ضػركرة  01-15مف النظاـ راـ  5 تماـ نص المادة

 ارم فيما يتعمؽ بشركط  دارة الشركة.الرجكع  لى  حكاـ القانكف التج
   كذلؾ بأضافة  جاؿ دراسػة الممػؼ مػف طػرؼ  01-15مف النظاـ راـ  10 عادة صيا ة المادة

لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػاق كعػػدـ تػػرؾ المجػػاؿ مكتكحػػا كذلػػؾ مثممػػا كػػاف فػػي نػػص 
 الممغى. 03-96مف النظاـ  11المادة 
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  ة الكساطة في عمميات البكرصة مف طػرؼ الكسػطاء )الشػركات العمؿ عمى تسهيؿ ممارسة مهن
التجاريػػةق البنػػكؾ كالمؤسسػػات الماليػػة(ق كضػػركرة التػػكازف بػػيف ضػػماف حمايػػة حقػػكاهـ مػػف جهػػةق 

 كمف جهة  يرل حماية حقكؽ المستثمريف.
  ضػركرة تكعيػؿ عمػػؿ بكرصػة القػيـ المنقكلػػة حتػى يػتـ اسػػتقطاض عػدد  كبػر مػػف المسػتثمريف كذلػػؾ

 لمدكر الكع اؿ الذم يمكف  ف تمعبم البكرصة في تنشيط الااتصاد الكطني.نظرا 
  ضػػػػػركرة تكعيػػػػػؿ العمػػػػػؿ بصػػػػػناديؽ ضػػػػػماف الزبػػػػػائف كتػػػػػأميف الأمػػػػػكاؿ فػػػػػي  طػػػػػار حمايػػػػػة حقػػػػػكؽ

 المستثمريف في البكرصة.
  تكعيؿ النصكص القانكنية المتعمقة بالنظاـ المصرفي في الجزائػر حتػى تتضػمف التعريػؼ بػالبنكؾ

 نية ككذا مكاكبة التطكرات التكنكلكجية.الالكترك 
  العمػػؿ عمػػى تسػػري  تجسػػيد مشػػركع  نشػػاء البكابػػة الالكتركنيػػة لمتػػداكؿ الالكتركنػػي لمقػػيـ المنقكلػػةق

لتسػػهيؿ التعامػػؿ مػػ  البكرصػػة كجػػذض الاسػػتثمارق مػػ  تعزيػػز ثقافػػة المسػػتثمريف بمزايػػا كميػػاطر 
 استيداـ نظاـ التداكؿ الالكتركني.

 النظػػػاـ المصػػػرفي الجزائػػػرم الػػذم يعتبػػػر جػػػكنر الكسػػػاطة الماليػػػة فػػػي الأسػػػكاؽ  الرفػػ  مػػػف ككػػػاءة
 الماليةق مف يلبؿ تحديثم كاستيدامم لتكنكلكجيا المعمكمات في معاملبتم.

  ضػػػػركرة تكعيػػػػؿ النصػػػػكص القانكنيػػػػة حتػػػػى تتضػػػػمف اكاعػػػػد تػػػػنظـ كتضػػػػبط التعامػػػػؿ بالصػػػػككؾ
 الإسلبمية.

  فػػي البكرصػػةق كذلػػؾ لمػػا لهػػا مػػف  نميػػة فػػي تنشػػيط ضػػركرة تكعيػػؿ العمػػؿ بالصػػككؾ الإسػػلبمية
السكؽ المالي مف يلبؿ جذض عدد  كبر مف المستثمريف الذيف ير بكف في استثمار  مكالهـ طبقا 

 لمشريعة الإسلبمية.
  تعػػػديؿ احكػػػاـ اػػػكانيف البكرصػػػة فيمػػػا يتعمػػػؽ بػػػالطعف بالالغػػػاء فػػػي اػػػرارات لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات

 .2022تتماشى م   حكاـ تعديؿ اانكف الإجراءات المدنية كالإدارية البكرصة كمراابتها حتى 
مف يلبؿ دراستنا لمكضكع النظاـ القانكني لممتػديميف فػي البكرصػة كالبحػث عػف مػدل فعاليػة 
الأحكاـ القانكنية التي تؤطر عمؿ المتػديميف فػي البكرصػة تكصػمنا  لػى  ف المشػرع الجزائػرم حػاكؿ 

سير بكرصة القيـ المنقكلة مف جهة كينشط عممها مػف جهػة  يػرلق  كض   طار اانكني محكـ ينظـ
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 ير  نم بالر ـ مف نػذ  الجهػكد المبذكلػة  لا  نػم ننػاؾ بعػض النقػائص التػي  دت  لػى عػدـ تناسػض 
المنظكمة القانكنية م  الكاا  العممي لمبكرصة ق مما  دل  لى نقص النشاط فيهػا كعػدـ ارتقائهػا  لػى 

امػة عػدد الشػركات المدرجػة فػي البكرصػة   ةق كنػذا يظهػر جميػا مػف يػلبؿمصؼ البكرصات العالميػ
الػػذم يبمػػغ يمػػس شػػركات فقػػطق فقػػد  صػػبحت البكرصػػة لا تعػػد كسػػيمة فع الػػة فػػي تمكيػػؿ المؤسسػػات 
بميتمؼ  شػكالهاق لػذا لابػد مػف تغييػر اسػتراتيجية التككيػر مػف  جػؿ زيػادة نشػاطهاق فػيمكف مػثلب فػتح 

في البكرصة كذلؾ بسػف نصػكص اانكنيػة تسػمح بػأدراج مؤسسػات ماليػة  المجاؿ للبستثمار الأجنبي
 جنبية في بكرصة الجزائر مما يزيد مف نشاط السكؽ الماليق كلابد مػف تعزيػز ثقافػة الاسػتثمار فيهػا 
 ـ الاسػػتمرار بهػػذ   مػػف يػػلبؿ مػػنح تحكيػػزات كضػػمانات تجػػذض المسػػتثمريفق فػػيمكف القػػكؿ  نػػم  ذا تػػ

 يجاد حمكؿ  يرل لتكعيؿ نشاط البكرصةق فأف الأمر يمكف  ف يصؿ  لػى الطريقة كعدـ البحث عف 
  مؽ بكرصة الجزائر لأف كجكدنا  ك عدمم لا يكيد الااتصاد الكطني.
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 قائمة المصادر كالمراجع
 المصادر كالمراجع بالمغة العربية:

 المصادرقائمة  
 أكلا: النصكص القانكنية

 الدستكر: -أ
ق الصػػادرة 76ق جريػػدة رسػػمية عػػدد1996ديسػػمبر08ق المػػؤرخ فػػي 1996دسػػتكر الجزائػػر لسػػنة  -

ق المػػػػػػػػػػػػػػؤرخ 438-96ق بمكجػػػػػػػػػػػػػػض المرسػػػػػػػػػػػػػػكـ الرئاسػػػػػػػػػػػػػػي راػػػػػػػػػػػػػػـ 1996ديسػػػػػػػػػػػػػػمبر08بتػػػػػػػػػػػػػاريد
-20المرسػكـ الرئاسػي راػـ ق المعػدؿ كالمػتمـ بمكجػض76ق جريدة رسمية راـ1996ديسمبر07في

ق 82التعديؿ الدستكرمق جريػدة رسػمية العػدد ق يتعمؽ بأصدار2020ديسمبر30المؤرخ في  442
 .3ق ص2020ديسمبر30الصادرة بتاريد 

 النصكص التشريعي: -ب
 القكانيف: -1
ق يتعمػػػػؽ بػػػػالإعلبـق جريػػػػدة رسػػػػمية 2012جػػػػانكي12المػػػػؤرخ فػػػػي 05-12القػػػػانكف العضػػػػكم راػػػػـ -

 .21ق ص2012جانكي 12ق الصادرة بتاريد2العدد
ق يتعمؽ بحماية الصػحة كترايتهػاق المعػدؿ كالمػتمـ 1985رمفيك16المؤرخ في 05-85القانكف راـ -

ق الصػػػادرة 8ق جريػػدة رسػػػمية العػػدد2008جكيميػػة20المػػؤرخ فػػػي 13-08بمكجػػض القػػانكف راػػػـ   
 .176ق ص1985فيكرم13بتاريد

ق كالمتعمؽ بصناديؽ المسػانمةق جريػدة رسػمية 1988-01-12المؤرخ في  03-88القانكف راـ  -
 .44ق ص1988يناير  13 ق الصادرة بتاريد02عدد

ق 14ق يتعمػػػؽ بػػػالإعلبـق جريػػػدة رسػػػمية العػػػدد1990 فريػػػؿ 03المػػػؤرخ فػػػي  07-90القػػػانكف راػػػـ  -
 .459ق ص1990 فريؿ4الصادرة بتاريد 

ق المتعمػػػػؽ بالنقػػػػد كالقػػػػرضق جريػػػػدة رسػػػػمية 1990 بريػػػػؿ 14المػػػػؤرخ فػػػػي  10-90القػػػػانكف راػػػػـ  -
 .520ق ص1990 بريؿ 18ق الصادرة بتاريد 16عدد

ق يحػػػػػدد القكاعػػػػػد العامػػػػػة المتعمقػػػػػة بالبريػػػػػد 2000 كت5المػػػػػؤرخ فػػػػػي  03-2000القػػػػػانكف راػػػػػـ  -
 .3ق ص2000 كت 6ق الصادرة بتاريد 48كالمكاصلبت السمكية كاللبسمكيةق جريدة رسمية عدد



 قائمة المصادر كالمراجع
 

  354  
 

ق 35ق يتضػػمف اػػانكف المنػػاجـق جريػػدة رسػػمية العػػدد2001جكيميػػة3المػػؤرخ فػػي  10-01القػػانكف  -
 .3ق ص2001جكيمية4الصادرة بتاريد 

ق يتعمػؽ بالكهربػاء كتكزيػ  الغػاز بكاسػطة القنػكاتق 2002فيكػرم5المؤرخ في  01-02القانكف راـ -
 .4ق ص2002فيكرم6ق الصادرة بتاريد 8جريدة رسمية العدد

ق جريػدة 2003ق المتضػمف اػانكف الماليػة لسػنة2002ديسػمبر 24المؤرخ فػي 11-02القانكف راـ -
 .3ق ص2002ديسمبر 25بتاريد  ق الصادرة86رسمية العدد

ق 10-93يعػػدؿ ك يػػتمـ المرسػػكـ التشػػريعي  2003فبرايػػر  17قمػػؤرخ فػػي  04-03اػػانكف راػػـ  -
فبرايػػػػػػػر  13ق الصػػػػػػػادرة بتػػػػػػػاريد11المتعمػػػػػػػؽ ببكرصػػػػػػػة القػػػػػػػيـ المنقكلػػػػػػػةق جريػػػػػػػدة رسػػػػػػػمية عػػػػػػػدد 

 .20.ص2003
 ـ تنصيبها يكـ 07-05القانكف راـ -  .2005نكفمبر14ليكـق جريدة المجاند 2005نكفمبر13ت
ق الصػادرة 60ق المتعمؽ بالميػا ق جريػدة رسػمية العػدد2005 كت4المؤرخ في 12-05القانكف راـ  -

 .3ق ص2005سبتمبر4بتاريد
ق متعمػػػؽ بالكاايػػة مػػف الكسػػػاد 2006فيكػػرم 20المعػػدؿ كالمػػػتمـ مػػؤرخ فػػي   01-06اػػانكف راػػـ   -

 .4ق ص2006سمار  8ق صادرة بتاريد 14كمكافحتمق جريدة رسمية عدد 
المػػػػػؤرخ  07-95المعػػػػػدؿ كالمػػػػػتمـ للؤمػػػػػر 2006فيكػػػػػرم 20المػػػػػؤرخ فػػػػػي 04-06القػػػػػانكف راػػػػػـ -

 12ق الصػػػػػػادرة بتػػػػػػاريد 15ق المتعمػػػػػػؽ بالتأمينػػػػػػاتق جريػػػػػػدة رسػػػػػػمية العػػػػػػدد1995جػػػػػػانكي25فػػػػػي
 .3ق ص2006مارس

ق يتعمػػػؽ بشػػػركة الر سػػػماؿ الاسػػػتثمارمق جريػػػدة 2006يكنيػػػك24مػػػؤرخ فػػػي  11-06اػػػانكف راػػػـ   -
 .03ق ص2006يكنيك 25ق مؤرية في42ة عددرسمي

المتضػػمف اػػانكف الإجػػراءات المدنيػػة كالإداريػػةق  2008-02-25المػػؤرخ فػػي 09-08القػػانكف راػػـ -
 .03ق ص 2008-04-23ق صادرة بتاريد21جريدة رسمية عدد

 19المػػػؤرخ فػػػي 03-03ق يعػػػدؿ كيػػػتمـ الأمػػػر2008يكنيػػػك 25مػػػؤرخ فػػػي  12-08القػػػانكف راػػػـ  -
 .11ق ص2008يكليك2ق الصادرة بتاريد36متعمؽ بالمنافسةق جريدة رسمية العددكال 2003يكليك

المتضمف القانكف التكجيهي لتطكير المؤسسات ق 2017يناير 10المؤرخ في  02-17القانكف راـ -
 .4ق ص2017يناير11المؤرية في  2الصغيرة كالمتكسطةق جريدة رسمية العدد

ق جريدة رسمية 2019ق يتضمف اانكف المالية لسنة 2018ديسمبر 27مؤرخ في  18-18اانكف راـ  -
 .17ق ص2018ديسمبر30ق صادرة بتاريد 79عدد
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ق جريػػدة رسػػمية 2021ق يتضػػمف اػػانكف الماليػػة سػػنة 2020ديسػػمبر3المػػؤرخ فػػي  16-20اػػانكف راػػـ   -
 .46ق ص2020ديسمبر3ق الصادرة بتاريد83عدد

 26المػػػؤرخ فػػػي  75/59المػػػتمـ للؤمػػػر المعػػػدؿ ك  2022مػػػام  5المػػػؤرخ فػػػي  09-22القػػػانكف  -
مػػػػام  14ق الصػػػػادر فػػػػي 32المتضػػػػمف القػػػػانكف التجػػػػارم جريػػػػدة رسػػػػمية عػػػػدد  1975سػػػػبتمبر 
 .12ق ص2022

 25المػػؤرخ فػػي  09-08ق يعػػدؿ كيػػتمـ القػػانكف راػػـ 2022يكليػػك12المػػؤرخ فػػي  13-22اػػانكف راػػـ   -
ق الصػػادرة بتػػاريد 48جريػػدة رسػػمية عػػددجػػراءات المدنيػػة كالإداريػػةق ق كالمتضػػمف اػػانكف الإ2008فبرايػػر
 .3ق ص2022يكليك17

-75ق المعػػدؿ كالمػػتمـ للؤمػػر راػػـ 1993 فريػػؿ 25المػػؤرخ فػػي  08-93المرسػػكـ التشػػريعي راػػـ  -
ق المتضػػػػػمف القػػػػػانكف التجػػػػػارم الجزائػػػػػرمق جريػػػػػدة رسػػػػػمية 1975سػػػػػبتمبر 26المػػػػػؤرخ فػػػػػي  59
 .1993 فريؿ 27ق صادرة بتاريد 27العدد

، المتعلتتق ببورصتتة القتتٌم المنقولتتة، 1993متتاي 23المتتؤرخ فتتً  10-93رٌعً لمرستتوم التشتتا -

 .04،ص1993ماي23، الصادرر بتارٌخ 34المعدل والمتمم ررٌدر رسمٌةعدد

 الأكامر: -2
ق الػػذم يتضػمف اػػانكف العقكبػاتق المعػػدؿ كالمػػتمـق 1966يكنيػػك 8المػػؤرخ فػي  156-66الأمػر  - 

 .702ق ص 1966يكنيك 11 ق الصادرة بتاريد49جريدة رسمية العدد
ق المتضػػػمف القػػػانكف المػػػدنيق المعػػػدؿ كالمػػػتمـ 1975سػػػبتمبر 26قالمػػػؤرخ فػػػي  58-75الأمػػػر  -

-05-13ق الصػػػادرة بتػػػاريد31ق جريػػػدة رسػػػمية عػػػدد2007مػػػايك 13ق المػػػؤرخ 05-07بقػػػانكف
 .03. ص2007

دؿ ك ق الػػػػذم يتضػػػػمف القػػػانكف التجػػػػارم المعػػػػ1975سػػػبتمبر 26ق المػػػػؤرخ فػػػػي 59-75الأمػػػر   -
 .1306ق ص1975ديسمبر 19ق المؤرية في 101المتمـ ق جريدة رسمية العدد

ق المتعمػػػػؽ 1995جػػػػانكي 25( المػػػػؤرخ فػػػػي03-03)الممغػػػػى بمكجػػػػض الأمػػػػر 06-95الأمػػػػر راػػػػـ -
 .13ق ص1995فيكرم 22ق الصادرة بتاريد 9بالمنافسةق جريدة رسمية العدد

بهيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلةق ق ق يتعمؽ 1996يناير  10المؤرخ في  08-96الأمر  -
 .3ق ص1996يناير14ق الصادرة بتاريد 3جريدة رسمية عدد

قالمتعمػػؽ ببكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق جريػػدة رسػػمية  1996جػػانكي 10قالمػػؤرخ فػػي  10-96الأمػػر  -
 .34.ص 1996جانكي 14ق صادرة بتاريد 03عدد 
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بتنظػػيـ المؤسسػػات العمكميػػة الااتصػػادية  ق المتعمػػؽ2001 كت 20المػػؤرخ فػػي  04-01الأمػػر  -
 .09ق ص2001 كت  22ق الصادرة بتاريد 11كتسييرنا كيكصصتهاق جريدة رسمية عدد

ق المػػؤرخ 43المتعمػػؽ بالمنافسػػةق جريػػدة رسػػمية عػػدد 2003يكليػػك 19المػػؤرخ فػػي 03-03الأمػػر -
 .25ق ص2008جكيمية20في

ق 52قػػػد كالقػػػرضق جريػػػدة رسػػػمية عػػػددق يتعمػػػؽ بالن2003 كت  26المػػػؤرخ فػػػي  11-03الأمػػػر  -
 .14ق ص2003 كت 27مؤرية في 

ق يتعمػؽ بحػالات التنػافي كالالتزامػات الياصػة بػبعض 2007مػارس01المؤرخ فػي 01-07الأمر  -
 .3ق ص2007مارس 07ق الصادرة بتاريد16المناصض كالكظائؼق جريدة رسمية عدد

 النصكص التنظيمية: -جػ
 المرسكـ الرئاسي: -1
ق يتعمػؽ بػالمجمس الأعمػى للئعػلبـق 1993 كتػكبر 26المؤرخ فػي 252-93الرئاسي راـالمرسكـ  -

 .5ق ص1993 كتكبر 27ق الصادرة بتاريد69جريدة رسمية العدد
 المراسيـ التنفيذية: -2
ق يتضمف تنظػيـ المعػاملبت 1991مام 28) ممغى( المؤرخ في 169-91المرسكـ التنكيذم راـ  -

 .1991جانكي1ق صادرة بتاريد 26يدة رسمية العددالياصة بالقيـ المنقكلةق جر 
ق الػػذم يحػػدد  نػػكاع القػػيـ 1991مػػام 28)ممغػػى( المػػؤرخ فػػي 170-91المرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ   -

ق صػػادرة بتػػاريد 26المنقكلػػة ك شػػكالها كشػػركط  صػػدار شػػركات الأمػػكاؿ لهػػاق جريػػدة رسػػمية العػػدد
 .939ق ص1991جكاف 1

ق المتعمػػػػؽ بمجنػػػة البكرصػػػػةق جريػػػػدة 1991مػػػام 28ؤرخ فػػػػي المػػػ 171-91المرسػػػكـ التنكيػػػػذم   -
 .944ق ص1991جكاف1ق صادرة بتاريد  26رسمية عدد

 29ك22ك21ق يتضمف تطبيؽ المكاد 1994جكاف13المؤرخ في  175-94المرسكـ التنكيذم راـ -
ق المتعمػػؽ ببكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق 1993مػػام 23ق المػػؤرخ فػػي 10-93مػػف المرسػػكـ التشػػريعي

 .8ق ص1994جكاف26صادرة بتاريد 41رسمية عددجريدة 
ق يتضػػمف تطبيػػؽ  حكػػاـ القػػانكف 1995ديسػػمبر 23المػػؤرخ فػػي 438-95المرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ -

 24ق المؤريػػػػة فػػػػي 80التجػػػػارم المتعمقػػػػة بشػػػػركات المسػػػػانمة كالتجمعػػػػاتق جريػػػػدة رسػػػػمية عػػػػدد
 .03ق ص 1995ديسمبر
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مػف المرسػكـ  32يتضػمف تطبيػؽ المػادة 1996مارس 11المؤرخ في 102-96المرسكـ التنكيذم  -
المتعمػػػؽ ببكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػةق جريػػػدة رسػػػمية  1993مػػػام23المػػػؤرخ فػػػي 10-93التشػػػريعي

 .10ق ص 1996مارس 20ق صادرة بتاريد 18عدد
 23ك 8ق يتعمػػؽ بتطبيػػؽ المػػادتيف1996ديسػػمبر 28المػػؤرخ فػػي 474-96المرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ -

ق كالمتعمػػؽ بهيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعيق جريػػدة 1996ينػػاير  10فػػي  المػػؤرخ 08-96مػػف الأمػػر
 .  7ق ص1996ديسمبر 29ق الصادرة بتاريد 84رسمية عدد

المتعمػؽ بالأتػاكل التػي تحصػمها لجنػة  1998مػام20المػؤرخ فػي 170-98المرسكـ التنكيػذم راػـ -
ق 1998بتمبرسػػػ20ق الصػػػادرة بتػػػاريد70تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهاقجريػػػدة رسػػػمية عػػػدد

 30ص
ق يتعمػػػؽ بشػػػركط ممارسػػػة نشػػػاط شػػػركة 2008فيكػػػرم 11المػػػؤرخ فػػػي  56-08المرسػػػكـ التنكيػػػذم -

 .07ق ص2008فيكرم 24ق الصادرة بتاريد09الر سماؿ الاستثمارمق جريدة رسمية عدد
ق يتعمػػؽ بكيكيػػػات  نشػػاء كتسػػػيير 2016يكليػػػك 25المػػػؤرخ فػػي  205-16المرسػػكـ التنكيػػػذم راػػـ  -

 31ق الصػػادرة بتػػاريد45اط شػػركة تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمارق جريػػدة رسػػمية عػػددكممارسػػة نشػػ
 .9ق ص2016يكليك

 القرارات كالمنشكرات الكزارية: -3
يتضػػػمف تعيػػػيف  عضػػػاء لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة ق 1995ديسػػػمبر  27اػػػرار مػػػؤرخ فػػػي   -

 .21ق ص34ق عدد1996يكنيك5كمراابتهاق جريدة رسمية صادرة بتاريد 
يتضػػمف تػػأطير سػػكؽ القػػيـ اليزينػػة فػػي الحسػػاض  1998جػػانكي21اػػرار كزيػػر الماليػػة المػػؤرخ فػػي  -

(ق المعػػػدؿ 21ق )ص1998مػػػارس18ق الصػػػادرة بتػػػاريد15الجػػػارم كسػػػيرناق جريػػػدة رسػػػمية عػػػدد
ق الصػػػػػػادرة 45ق جريػػػػػػدة رسػػػػػػمية عػػػػػػدد2001جكيميػػػػػػة22كالمػػػػػػتمـ بمكجػػػػػػض القػػػػػػرار المػػػػػػؤرخ فػػػػػػي 

 .20ق ص2001 كت12بتاريد
 170 -98مػػف المرسػػكـ التنكيػػذم راػػـ3المتضػػمف تطبيػػؽ المػػادة  1998 كت2المػػؤرخ فػػي  القػػرار -

ق 70المتعمؽ بالأتاكل التي تحصمها لجنة تنظيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػاق جريػدة رسػمية عػدد
 .30ق ص1998سبتمبر 20الصادرة بتاريد

 10المػؤرخ فػي 08-96مف الأمر 36ق المتضمف تطبيؽ المادة 1998 شت 13ارار مؤرخ في  -
ق المتعمػػػؽ بهيئػػػات التكظيػػػؼ الجمػػػاعي لمقػػػيـ المنقكلػػػة)ق.ت.ج.ؽ.ـ( ك)ص.ـ.ت(ق 1996ينػػػاير

 .31ق ص1998سبتمبر-20ق الصادرة بتاريد70جريدة رسمية عدد
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ق المتضػػمف كيكيػػات كشػػركط  صػػدار 1999جػػكاف9القػػرار الصػػادر عػػف كزيػػر الماليػػة المػػؤرخ فػػي  -
ق المعػػدؿ 1999جكيميػػة5ق الصػػادرة بتػػاريد23رسػػمية عػػددسػػندات اليزينػػة حسػػض الصػػيغق جريػػدة 

 23ق الصػػػػػادرة بتػػػػػاريد23ق جريػػػػػدة رسػػػػػمية عػػػػػدد2000 فريػػػػػؿ 10كالمػػػػػتمـ بػػػػػالقرار المػػػػػؤرخ فػػػػػي
 .37ق ص2000 فريؿ

ق يتضػػػػمف المكافقػػػػة عمػػػػى نظػػػػاـ لجنػػػػة تنظػػػػيـ عمميػػػػات 2017فبرايػػػػر 19اػػػػرار كزارم مػػػػؤرخ فػػػػي  -
ق المتعمػؽ بالضػمانات التػي يجػض 2016سػبتمبر 1ق المػؤرخ فػي 03-16البكرصة كمراابتها راـ 

عمػػى شػػركة تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمار كتقػػديمها فيمػػا يتعمػػؽ بتنظيمهػػا ككسػػائمها التقنيػػة كالماليػػة 
 . 20ق ص2017 بريؿ 19ق المؤرية في 25كالمهارات الكنيةق جريدة رسمية العدد

 الأنظمة كالتعميمات:  -4
ق 1996جػػػكاف  22المػػػؤرخ فػػػي  02-96مراابتهػػػا راػػػـ نظػػػاـ  لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة ك  -

بالإعلبـ الكاجض نشر  مف طرؼ الشركات كالهيئات التي تمجأ   لى علبنية الاديار عند  المتعمؽ
 .27ق ص 1997جكاف 1ق الصادرة بتاريد 36 صدارنا ايما منقكلةق جريدة رسمية العدد

ق يتعمػػػؽ 1996جػػػكاف  3ؤرخ فػػػي ( المػػػ 01-15) الممغػػػى بمكجػػػض النظػػػاـ راػػػـ 03-96النظػػػاـ  -
ق 36بشػػػركط اعتمػػػاد الكسػػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػػة ككاجبػػػاتهـ كمػػػراابتهـق جريػػػدة رسػػػمية عػػػدد

 .21ق ص1997جكاف  1الصادرة بتاريد 
ق 1997نػػػكفمبر  18المػػػؤرخ فػػػي  02-97نظػػػاـ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا راػػػـ  -

اـ بتػداكؿ القػيـ المنقكلػة فػي البكرصػةق جريػدة رسػمية يتعمؽ بشركط تسجيؿ الأعكاف المؤنميف لمقي
 .4ق ص 1997ديسمبر29ق صادرة بتاريد 87عدد

ق المعػدؿ 1997نكفمبر18المؤرخ في  03-97 لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ نظاـ -
ق المتعمؽ بالنظاـ العاـ لبكرصة القػيـ المنقكلػةق جريػدة رسػمية 01-12كالمتمـ بمكجض النظاـ راـ

 .06قص1997مؤرية في ديسمبر 87عدد
ق يتعمػؽ 1997نػكفمبر 25المػؤرخ فػي  04-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتهػا راػـ -

ق الصػػادرة 87لجمػػاعي فػػي القػػيـ المنقكلػػة)ق.ت.ج.ؽ.ـ(ق جريػػدة رسػػمية عػػددبهيئػػات التكظيػػؼ ا
 .19ق ص1997-12-29بتاريد 

ق 2000جػػانكي 20المػػؤرخ فػػي  02-2000نظػػاـ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا راػػـ  -
يتعمؽ بالمعمكمات الكاجض نشرنا مػف طػرؼ المؤسسػات التػي تكػكف ايمتهػا مسػعرة فػي البكرصػةق 

 .16ق ص 2000 كت 16ق الصادرة بتاريد 50مية العددجريدة رس
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ق يتعمػؽ 2003مػارس18المػؤرخ فػي   01-03نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ  -
ق صػػػػػػػػػادرة 73بالنظػػػػػػػػػاـ العػػػػػػػػػاـ لممػػػػػػػػػؤتمف المركػػػػػػػػػزم عمػػػػػػػػػى سػػػػػػػػػنداتق جريػػػػػػػػػدة رسػػػػػػػػػمية عػػػػػػػػػدد

 .12ق ص2003نكفمبر30بتاريد
ق يتعمػؽ 2003مػارس 18المػؤرخ فػي  02-03ابتها راػـ نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمرا -

ق 2003نػػػكفمبر30ق الصػػػادرة بتػػػاريد73بمسػػػؾ الحسػػػابات كحكػػػظ السػػػنداتق جريػػػدة رسػػػمية العػػػدد
 .19ص

المعدؿ  2003مارس 18المؤرخ في  04-03نظاـ  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ  -
ق المتعمػػػؽ بمسػػػانمة كسػػػطاء 1997مبرنػػػكف18المػػػؤرخ فػػػي  01-97كالمػػػتمـ لنظػػػاـ المجنػػػة راػػػـ 

ق  73عمميػػات البكرصػػة فػػي ر س مػػاؿ شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق جريػػدة رسػػمية عػػدد
 .25قص 2003نكفمبر30صادرة بتاريد 

ق 2003مػػػارس  18المػػػؤرخ فػػػي  05-03نظػػػاـ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا راػػػـ   -
مػػاعي لممػػؤتمف المركػػزم عمػػى السػػنداتق جريػػدة رسػػمية المتعمػػؽ بالمسػػانمات فػػي الر سػػماؿ الاجت

 .27ق ص 2003نكفمبر  30ق الصادرة بتاريد 73عدد 
الػػذم  2004جكيميػػة 8المػػؤرخ فػػي  01-04نظػػاـ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا راػػـ  -

بػػالإعلبـ الكاجػػض نشػػر  مػػف طػػرؼ الشػػركات كالهيئػػات التػػي  المتعمػػؽ 02-96يعػػدؿ كيػػتمـ النظػػاـ
ق الصػػادرة بتػػاريد 22ق جريػػدة رسػػمية العػػدد أ علبنيػػة  لػػى الاديػػار عنػػد  صػػدارنا ايمػػا منقكلػػةتمجػ
 .13ق ص 2005مارس  27

ق يحػدد 2009نػكفمبر 18المػؤرخ فػي  03-09نظاـ لجنة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػا راػـ -
ميػػات التػػي اكاعػػد حسػػاض العمػػكلات التػػي تحصػػمها شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة عػػف العم

 .12ق ص2010 كت 08ق صادرة بتاريد45تجرم في البكرصةق جريدة رسمية العدد
ق الذم يعػدؿ 2012يناير12المؤرخ في 01-12نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ -

ق كالمتعمػػؽ بالنظػػاـ العػػاـ لبكرصػػة القػػيـ 1997نػػكفمبر18مػػؤرخ فػػي 03-97كيػػتمـ  النظػػاـ راػػـ 
 .18ق ص2012يكليك15مؤرية في 41ة رسمية عددالمنقكلةق جريد

ق يتعمػؽ 2015 فريػؿ 15ق المػؤرخ فػي01-15نظاـ  لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراابتها راـ  -
ق 55بشػػركط اعتمػػاد الكسػػطاء فػػي عمميػػات البكرصػػة ككاجباتهػػا كمػػراابتهـ. جريػػدة رسػػمية عػػػدد 

 .19ق ص2015 كتكبر  21صادرة بتاريد 
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ق المتعمؽ 2016 كتكبر 25ق المؤرخ في04-16عمميات البكرصة كمراابتها راـنظاـ لجنة تنظيـ  -
بقكاعػػد الأيلبايػػات الأساسػػية التػػي يجػػض  ف تمتػػزـ بهػػا شػػركة تسػػيير صػػناديؽ الاسػػتثمارق جريػػدة 

 .22ق ص2017 بريؿ 19ق الصادرة بتاريد25رسمية العدد
ؽ بالحد الأدنى لر سماؿ البنكؾ ق يتعم2018نكفمبر 4المؤرخ في  03-18نظاـ بنؾ الجزائر راـ  -

المػؤرخ فػي  08-20كالمؤسسات المالية  العاممة في الجزائر لمعػدؿ كالمػتمـ بمكجػض النظػاـ راػـ 
 .22ق ص 2018ديسمبر 9ق الصادرة بتاريد 73ق جريدة رسمية العدد 2020ديسمبر7

بنكية المتعمقػة ق يحدد العمميات ال 2020مارس 15ق المؤرخ في  02-20نظاـ بنؾ الجزائر راـ  -
بالصػػػيرفة الإسػػػلبمية كاكاعػػػد ممارسػػػتها مػػػف طػػػرؼ البنػػػكؾ كالمؤسسػػػات الماليػػػةق جريػػػدة رسػػػمية 

 .32. ص2020مارس24ق مؤرية في 16عدد
 03-18ق يعػدؿ كيػتمـ النظػاـ راػـ 2020ديسػمبر 7المػؤرخ فػي  08-20نظاـ بنؾ الجزائر راػـ  -

 سػماؿ البنػكؾ كالمؤسسػات الماليػة العاممػة ق المتعمػؽ بالحػد الأدنػى لر 2018نػكفمبر 4المؤرخ فػي 
 .26ق ص2021جانكي20ق الصادرة بتاريد 05في الجزائرق جريدة رسمية عدد

 ـ التصكح عبر ق تتعمؽ بنمكذج اتكااية الحساض1999مارس3ق المؤرية في01-99تعميمة راـ - ق ت
ق عمػػػػػػػػػػػػى 2020مػػػػػػػػػػػػارس1ق بتػػػػػػػػػػػػاريد https://www.sgbv.dzمكاػػػػػػػػػػػػ  بكرصػػػػػػػػػػػػة الجزائػػػػػػػػػػػػر 

 د.30ك11الساعة
 قائمة المراجع:
 أكلا: المؤلفات.

 بػػػػػكبكر تكفيػػػػػؽ فتػػػػػاحق اسػػػػػتثمار الصػػػػػككؾ الإسػػػػػلبمية كنيمنتهػػػػػا عمػػػػػى الأكراؽ الماليػػػػػة العالميػػػػػة  -
المعاصػػرة )دراسػػة مكضػػكعية فػػي كااػػ  الماليػػة العالميػػة(ق دار النكػػائس لمنشػػر كالتكزيػػ ق الأردفق 

 .2015سنة
 حمد محمد لطكيق الاستثمار في عقكد المشاركة في المصارؼ الإسػلبميةق دار الككػر كالقػانكفق  -

 المنصكرةق دكف سنة نشر.
 حمػػػد ميمػػػكؼق المطػػػكؿ فػػػي شػػػرح اػػػانكف التجػػػارة المصػػػرم الجديػػػد كالبكرصػػػة المصػػػريةق الجػػػزء  -

 .2005 -2004الأكؿق دار النهضة العربيةق القانرةق سنة
جػػػلبؿ الػػػديفق الصػػػككؾ كالأسػػػػكاؽ الماليػػػة الإسػػػلبمية كدكرنػػػا فػػػي تمكيػػػؿ التنميػػػػة  دنػػػـ  بػػػرانيـ  -

 .2014الااتصاديةق دار الجكنرة لمنشر كالتكزي ق الطبعة الأكلىق القانرةق سنة
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الطػػػػػانر لطػػػػػرشق تقنيػػػػػات البنػػػػػكؾق الطبعػػػػػة الرابعػػػػػةق ديػػػػػكاف المطبكعػػػػػات الجامعيػػػػػةق الجزائػػػػػرق   -
 .2005سنة

حػػة يكسػػؼق  حكػػاـ الشػػركات التجاريػػة كفقػػا لمنصػػكص التشػػريعية كالمراسػػيـ المكلػػكدة العمػػارم فتي -
 .2007ق سنة-الجزائر -التنكيذية الحديثةق الطبعة الثانيةق دار الغرض لمنشر كالتكزي ق كنراف

حسػػػيف بمعجػػػكزق الجػػػكدم صػػػاطكمق تقيػػػيـ كايتيػػػار المشػػػاري  الاسػػػتثماريةق ديػػػكاف المطبكعػػػات   -
 .2013الجامعيةق الجزائرق سنة

حميد عبد الحميد عبػد القػادرق الكسػاطة الماليػة فػي المصػارؼ الإسػلبميةق دار التعمػيـ الجػامعيق  -
 ق دكف سنة نشر.الإسكندرية

الإطػػػػار القػػػػانكني لعمميػػػػات التػػػػداكؿ فػػػػي البكرصػػػػةق دار الجامعػػػػة يالػػػػد  حمػػػػد سػػػػيؼ الشػػػػعراكمق  -
 .2015الجديدةق الإسكندريةق سنة 

الاسػػػتثمار كالمحػػػافظ الماليػػػةق الطبعػػػة الأكلػػػىق دار الجنادريػػػة لمنشػػػر يمكػػػاف حمػػػد عيسػػػىق  دارة  -
 .2016ق سنة-عماف -كالتكزي ق الأردف

التنظػػيـ القػانكني لتػػداكؿ الالكتركنػي لػػلؤكراؽ الماليػةق دار الجامعػػة الجديػػدةق  ريػاف ناشػػـ حمػدكفق -
 .2013الإسكندريةق سنة 

الطبعػة الأكلػىق دار المنشػكرات الحمبػي الحقكايػةق  رنا سمير المحاـق السمطات الإداريػة المسػتقمةق -
 .2015ق سنة-لبناف -بيركت

ريزاف حسػيف مكلػكدق النظػاـ القػانكني لشػركة الكسػاطة فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػةق الطبعػة الأكلػىق  -
 .2015سنة بيركتق دار المنشكرات الحمبي الحقكايةق

مق دار اليػػازكرم العمميػػة لمنشػػر كالتكزيػػػ ق دريػػد كمػػاؿ  ؿ شػػبيضق الاسػػتثمار كالتحميػػػؿ الاسػػتثمار  -
 .2009ق سنة-عماف -الأردف

عبػػػاس حممػػػي المنػػػزلاكمق القػػػانكف التجػػػارم: الشػػػركات التجاريػػػةق ديػػػكاف المطبكعػػػات الجامعيػػػةق  -
 .1984  الجزائرق سنة

عبػػد ال الطػػانيق مسػػؤكلية الكسػػيط المدنيػػة تجػػا  المسػػتثمر فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػةق منشػػكرات  -
 . 2015ق سنة -لبناف -زيف الحقكايةق الطبعة الأكلىق  بيركت

عزيز العكيميق الكسيط في الشركات التجاريػةق دراسػة فقهيػة اضػائيةق مقارنػة فػي الأحكػاـ العامػة  -
 .2016ق سنة-الأردف -كالياصةق دار الثقافة لمنشر كالتكزي ق عماف
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الإيػػػػداع كالحكػػػػظ المركػػػػزم كالسمسػػػػرة عصػػػػاـ  حمػػػػد البهجػػػػيق النظػػػػاـ القػػػػانكني لشػػػػركات القيػػػػد ك  -
 .2014كصناديؽ الاستثمارق دار الككر الجامعيق الإسكندريةق سنة 

عصػػراف جػػلبؿ عصػػرافق الاسػػتثمار كالتمكيػػؿ كاسػػتراتيجيات تسػػعير الأكراؽ الماليػػةق دار التعمػػيـ  -
 .2012الجامعي لمطباعة كالنشر كالتكزي ق الإسكندريةق سنة

ر تػػػػكفير السػػػػيكلة فػػػػي البنػػػػكؾ الإسػػػػلبميةق دار التعمػػػػيـ الجػػػػامعيق عمػػػػي سػػػػيد  سػػػػماعيؿق مصػػػػاد -
 ق2020الإسكندريةق سنة

عمػػي عصػػاـ  صػػفق السمسػػرة دراسػػة مقارنػػةق دار التنكيػػذ الطبػػاعيق الطبعػػة الأكلػػى قالإسػػكندريةق -
 .2014سنة

عمػػاد محمػػد  مػػيف السػػيد رمضػػافق حمايػػة المسػػانـ فػػي شػػركة المسػػانمةق دار الكتػػض القانكنيػػةق  -
 .2008مصرق سنة

فػػػؤاد بػػػف حػػػدك ق البنػػػكؾ الإسػػػلبمية كالأزمػػػة الماليػػػة العالميػػػةق الطبعػػػة الأكلػػػىق  منشػػػكرات  لكػػػا  -
 .2018لمكثائؽق الجزائرق سنة

 ااسـ نايؼ عمكافق  دارة الاستثمار بيف النظرية كالتطبيؽق الطبعة الثانيةق دار الثقافة لمنشر  -
 .2012ق سنة-الأردف -كالتكزي ق عماف

محمػػد فريػػد العرينػػيق محمػػد السػػيد الكقػػيق القػػانكف التجػػارمق منشػػكرات الحمبػػي الحقكايػػةق لبنػػافق  -
 2010سنة

محمػػػكد سػػػميـ يشػػػكمق الأكراؽ الماليػػػة التػػػي تصػػػدرنا شػػػركات المسػػػانمة دراسػػػة مقارنػػػةق الطبعػػػة  -
 .2018ق سنة-مصر -الأكلىق دار المركز العربي لمنشر كالتكزي ق القانرة

 بػػػرانيـ السػػػعدمق النظػػػاـ القػػػانكني لشػػػركات الاسػػػتثمار المػػػالي دراسػػػة تحميميػػػة  مرتضػػػى حسػػػيف -
 .2011ق سنة-لبناف-مقارنةق منشكرات الحمبي الحقكايةق بيركت

منيػػػػة شػػػػكايديةق يكصصػػػػة المؤسسػػػػات العامػػػػة فػػػػي التشػػػػري  الجزائػػػػرم كالمقػػػػارفق دار الجامعػػػػة  -
 .2018سنة الجديدةق الإسكندريةق

نندلق  ساسيات الاسػتثمار فػي الأكراؽ الماليػةق مركػز الػدلتا لمطباعػةق الإسػكندريةق  ـمنير  براني -
 .1999سنة 

 2006ق سنةالإسكندريةمنير الجنبيهيق البنكؾ الالكتركنيةق دار الككر الجامعيق  -
 -مكسػػػػى بػػػػف منصػػػػكرق  دارة المحػػػػافظ الماليػػػػةق دار الباحػػػػث لمنشػػػػر كالتكزيػػػػ ق بػػػػرج بػػػػكعريري   -

 .2022سنة ق -الجزائر
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منى ااسـق دليؿ الاستثمار في البكرصة المصػرية كالبكرصػات العربيػةق الػدار المصػرية المبنانيػةق  -
 . 1995القانرةق سنة

ناديػػػػة فكضػػػػيؿق شػػػػركات الأمػػػػكاؿ فػػػػي القػػػػانكف الجزائػػػػرمق الطبعػػػػة الثالثػػػػةق ديػػػػكاف المطبكعػػػػات  -
 .2007الجزائريةق الجزائرق سنة

لصػػككؾ الإسػػلبمية ك ليػػة لتحقيػػؽ التكزيػػ  الااتصػػادم فػػي الجزائػػرق طيػػض سػػعيدةق اػػدارم  حمػػدق ا -
كتػػػاض المػػػؤتمر الػػػدكلي المغػػػاربي الأكؿ لمسػػػتجدات التنميػػػة المسػػػتدامةو الكااػػػ  كالمػػػأمكؿوق الجػػػزء 

 .2021ق مارس-ليبيا -بنغازم -الثانيق دار الكتض الكطنية
رات القانكنيػةق الطبعػة الأكلػىق لالكتركنيػةق المركػز القػكمي للئصػدايكسؼ حسف يكسػؼق البنػكؾ ا -

 .2012ق  سنة-مصر-القانرة
الصػػػناديؽ الاسػػػتثمارية الأكراؽ  -يكسػػػؼ حسػػػف يكسػػػؼق الصػػػككؾ الماليػػػة ك نكاعهػػػاق الاسػػػتثمار -

 . 2014المالية التجاريةق دار التعميـ الجامعيق الإسكندريةق سنة
 ثانيا:الرسائؿ كالمذكرات  
 الرسائؿ: -أ
الإداريػػة المسػػتقمة فػػي ظػػؿ الدكلػػة الضػػابطةق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة   لهػػاـ يرشػػيق السػػمطات -

ق تيصػػػص اػػػانكف عػػػاـق كميػػػة الحقػػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػػيةق جامعػػػة سػػػطيؼ ق 2دكتػػػكرا  فػػػي العمػػػكـ
 .2015-2014سنة

 ليػػػاس  قػػػاؿق تقيػػػيـ الػػػدكر التمػػػكيمي لمشػػػركة الأكرك جزائريػػػة فػػػي تأنيػػػؿ المؤسسػػػات الصػػػغيرة  - 
(ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في العمكـ تيصص 2014-2000لكترة )كالمتكسطة يلبؿ ا

-2016ق سػػػنة-بسػػػكرة -نقػػػكد كتمكيػػػؿق كميػػػة الحقػػػكؽ كعمػػػكـ التسػػػييرق جامعػػػة محمػػػد ييضػػػر
2017. 

 مينػػػة بػػػديار ق فعاليػػػة التنكيػػػ  الاسػػػتثمارم فػػػي  دارة ميػػػاطر السػػػكؽ الماليػػػة دراسػػػة مقارنػػػة بػػػيف  -
ق رسػالة مقدمػة لنيػؿ شػهادة دكتػكرا   فػي الطػكر 2016-2008مكترة بكرصتي المغرض كالجزائر ل

الثالػػث تيصػػص تطبيقػػات الأسػػكاؽ الماليػػةق كميػػة العمػػكـ الااتصػػادية كالتجاريػػة كعمػػكـ التسػػييرق 
 .2019-2018ق سنة-مستغانـ -جامعة عبد الحميد بف باديس
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القانكف الجزائرمق رسالة مقدمة   يت مكلكد فاتحق حماية الاديار المستثمر في القيـ المنقكلة في  -
لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي العمػػكـ تيصػػص اػػانكفق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة مكلػػكد 

 .2012ق سنة-تيزم كزك -معمرم
بمعمػرم عسػػرمق دكر المؤسسػات الصػػغيرة كالمتكسػػطة فػي دعػػـ التنميػػة المسػتدامةق رسػػالة مقدمػػة  -

الث تيصص اانكف المؤسسة كالتنمية المستدامةق كميػة الحقػكؽ لنيؿ شهادة دكتكرا  في الطكر الث
 .2020-2019ق  سنة-مستغانـ -كالعمكـ السياسية ق جامعة عبد الحميد بف باديس

بهية نكادؼق انعكػاس انضػماـ الجزائػر  لػى النظػاـ الااتصػادم الجديػد عمػى الاسػتثمار فػي القػيـ  -
ي العمػػكـ تيصػػص اػػانكف اليػػاصق كميػػة الحقػػكؽ المنقكلػػةق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا   فػػ

 .2015-2014ق سنة-الجزائر -سعيد حمديفق جامعة بف يكسؼ بف يدة
تقػػار ميتػػارق تراجػػ  الػػدكر القضػػائي فػػي مجػػاؿ الضػػبط الااتصػػادم فػػي ظػػؿ التشػػري  الجزائػػرمق  -

ة رسػػػالة مقدمػػػة لنيػػػؿ شػػػهادة دكتػػػكرا   فػػػي القػػػانكف العػػػاـق تيصػػػص اػػػانكف عػػػاـ ااتصػػػادمق كميػػػ
 .2020-2019الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة  ردايةق سنة

حاتـ مكلكدق النظاـ القانكني لعقد تسيير محكظة القيـ المنقكلةق رسالة مقدمػة لنيػؿ شػهادة دكتػكرا    -
 -في الطكر الثالث تيصص اانكف ياصق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرم

 .2019فيكرم 17ق -تيزم كزك
داكد منصػػػكر ق الآليػػػات القانكنيػػػة لضػػػبط النشػػػاط الااتصػػػادم فػػػي الجزائػػػرق رسػػػالة مقدمػػػة لنيػػػؿ  -

شهادة دكتكرا   في العمكـ تيصص اانكف  عماؿق كمية الحقػكؽ كالعمػكـ السياسػيةق جامعػة محمػد 
 .2016-2015بسكرةق سنة -ييضر

نيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي القػػانكفق رزيقػػة تغربيػػتق النظػػاـ القػػانكني لمقػػيـ المنقكلػػةق رسػػالة مقدمػػة ل -
تيصػػص القػػانكف العػػاـ للؤعمػػاؿق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة مكلػػكد معمػػرمق تيػػزم 

 .2019فيكرم 6ق بتاريد -كزك
مػػػ  الإشػػػارة  -سػػػماح طمحػػػيق دكر البػػػدائؿ الحديثػػػة فػػػي تمكيػػػؿ المؤسسػػػات الصػػػغيرة كالمتكسػػػطة -

ة دكتػػػكرا   فػػػي العمػػػكـ تيصػػػص ماليػػػةق كميػػػة العمػػػكـ ق رسػػػالة مقدمػػػة لنيػػػؿ شػػػهاد-لحالػػػة الجزائػػػر
ق - ـ البػػػػػػكااي -الااتصػػػػػػادية العمػػػػػػكـ التجاريػػػػػػة كعمػػػػػػكـ التسػػػػػػييرق جامعػػػػػػة العربػػػػػػي بػػػػػػف مهيػػػػػػدم

 .2014-2013سنة
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ق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا  في العمػكـ -دراسة مقارنة -صبرينة سميمانيق جرائـ البكرصة  -
ق -تيػػػػػػزم كزك-كـ السياسػػػػػػيةق جامعػػػػػػة مكلػػػػػػكد معمػػػػػػرمتيصػػػػػػص اػػػػػػانكفق كميػػػػػػة الحقػػػػػػكؽ كالعمػػػػػػ

 .2018مام23بتاريد
صميح بكنكمة ق النظاـ القانكني لمعمميات المصرفية الالكتركنيةق رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتكرا   -

 -1945مػام8في الطكر الثالث تيصص اانكف  عماؿق كميػة الحقػكؽ كالعمػكـ السياسػيةق جامعػة
 .2019/2020ق سنة-االمة

كريمػػة شػػميحيق البكرصػػة ك ليػػة اانكنيػػة فػػي الاسػػتثمارق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي   -
ق -02-الطػػكر الثالػػث تيصػػص اػػانكف  عمػػاؿق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة البميػػدة

 .2020-2019سنة
سػػػالة منيػػػرة راطػػػيق النظػػػاـ القػػػانكني لسػػػمطة الضػػػبط السػػػمعي البصػػػرم فػػػي التشػػػري  الجزائػػػرمق ر  -

مقدمػػػة لنيػػػؿ شػػػهادة دكتػػػكرا  فػػػي الطػػػكر الثالػػػث تيصػػػص اػػػانكف  عمػػػاؿق كميػػػة الحقػػػكؽ كالعمػػػكـ 
 .2021-2020ق سنة-االمة- 1945مام8السياسيةق جامعة

فتيحػػػة بػػػف عػػػزكزق دكر لجنػػػة تنظػػػيـ كمراابػػػة عمميػػػات البكرصػػػة فػػػي حمايػػػة المسػػػانـ فػػػي شػػػركة  -
لعمػػكـ تيصػػص اػػانكف يػػاصق كميػػة الحقػػكؽ المسػػانمةق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي ا

 .2016-2015ق سنة -تممساف -كالعمكـ السياسيةق جامعة  بكبكر بمقايد
ناديػة بمعبػػاسق ضػبط نشػػاط البكرصػػة فػي الجزائػػرق رسػػالة مقدمػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػكرا  فػػي الطػػكر  -

 1الجزائػرالثالػث تيصػص اػانكف  عمػاؿ كالممكيػة الككريػةق كميػة الحقػكؽ السػعيد حميػدفق جامعػة 
 .2021-2020بف يكسؼ بف يدةق سنة

نادية نلبلةق سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ  لى  سػهـق رسػالة مقدمػة لنيػؿ شػهادة دكتػكرا  فػي  -
العمػػػكـ تيصػػػص اػػػانكف يػػػاص ق كميػػػة الحقػػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػػيةق جامعػػػة محمػػػد لمػػػيف دبػػػا يف 

 .2020-2019ق سنة2سطيؼ
النظػػاـ القػػانكني لمسػػكؽ الماليػػة الجزائريػػةق رسػػالة مقدمػػة لنيػػؿ شػػهادة دكتػػكرا  فػػي  نػػكارة حمميػػؿ ق -

تيػزم كزكق السػنة  -العمكـ تيصص اانكفق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة مكلكد معمرم
 .2017 -2014الجامعية 
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  فػي العمػكـ حجاجق البنؾ الكسػيط فػي عمميػات البكرصػةق رسػالة مقدمػة لنيػؿ شػهادة دكتػكرا يمينة -
تيصص عمكـ اانكنية فرع اانكف البنكؾق كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسػيةق جامعػة جيلبلػي ليػابس 

 .2019-2018ق سنة-سيدم بمعباس-1962مارس19
 المذكرات: -ب
الكليد احيكشق الراابة عمى  عماؿ السػمطات الإداريػة المسػتقمةق مػذكرة لنيػؿ شػهادة ماجسػتير فػي  -

-2016ق سػػنة1ة كالمؤسسػػاتق كميػػة الحقػػكؽ سػػعيد حميػػدفق جامعػػة الجزائػػرالقػػانكفق فػػرع الدكلػػ
2017. 

بهية ميمكؼق الايتصاص التحكيمي لمسمطات الإدارية المستقمةق ق مذكرة لنيؿ شػهادة ماجسػتير  -
ق -بجاية -في القانكفق تيصص القانكف العاـ للؤعماؿ ق كمية الحقكؽق جامعة عبد الرحمف ميرة

 .2010سنة
افق  دارة ميػػاطر الاسػتثمار المػػاليق مػػذكرة لنيػػؿ شػهادة ماجسػػتير فػػي  دارة الأعمػػاؿق حسػف سػػمط -

 .2009-2000كمية الااتصادق جامعة دمشؽق سنة
يػػكجمي عثمػػاف نػػكر الػػديف بػػابكرق دكر تكنكلكجيػػا المعمكمػػات عمػػى الأسػػكاؽ الماليػػة ) بػػالتطبيؽ  -

رة لنيػػؿ شػػهادة ماجسػػتير فػػي (ق مػػذك2017-2010عمػػى سػػكؽ اليرطػػكـ لػػلؤكراؽ الماليػػة( )سػػنة
ق  الااتصػػػػادق مجمػػػػس الدراسػػػػات الااتصػػػػادية كالاجتماعيػػػػة كالإنسػػػػانيةق  كاديميػػػػة السػػػػكداف لمعمػػػػكـ

 .2018سنة
دراسػػة  -رشػػيد نػػكليق مػػدل فعاليػػة سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة المغاربيػػة فػػي تنكيػػذ برنػػام  اليصيصػػة -

العمػػكـ  ق كميػػةفػػي عمػػكـ التسػػيير ماجسػػتيرلنيػػؿ شػػهادة  حالػػة تػػكنس كالجزائػػر كالمغػػرضق مػػذكرة 
 .2011-2010سنةالااتصادية كعمكـ التسييرق جامعة منتكرم اسنطينةق 

سػػميمة عبػػد الق دكر تسػػكيؽ اليػػدمات المصػػرفية الالكتركنيػػة فػػي تكعيػػؿ النشػػاط البنكػػي دراسػػة   -
حالػػػػة القػػػػرض الشػػػػعبي الجزائػػػػرم بباتنػػػػةق مػػػػذكرة لنيػػػػؿ شػػػػهادة الماجسػػػػتير فػػػػي العمػػػػكـ التجاريػػػػةق 

-2008تيصص تسكيؽق كمية العمكـ الااتصادية كالسياسية قجامعة الحاج ليضرق باتنػةق سػنة
2009. 

دكر صػناديؽ الاسػتثمار فػي تكعيػؿ سػكؽ الأكراؽ الماليػة دراسػة حالػة سػكؽ الأكراؽ ية بمعيػدق سم -
اتصػػػػادية كميػػػة العمػػػكـ الا مػػػػذكرة لنيػػػؿ شػػػهادة ماجسػػػػتير فػػػي عمػػػكـ التسػػػػييرقالماليػػػة السػػػعكديةق 

 .2014-2013ق سنة2كالتجارية كعمكـ التسييرق جامعة اسنطينة
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قمة الكاصػػمة فػػي المػػكاد الااتصػػادية كالماليػػةق مػػذكرة  لنيػػؿ سػمير حػػدرمق السػػمطات الإداريػػة المسػػت -
شػػهادة ماجسػػتير فػػي القػػانكفق تيصػػص اػػانكف  عمػػاؿق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ التجاريػػةق جامعػػة 

 .2006ق سنة-بكمرداس - محمد بكارة
سػػػػميرة بكفامػػػػةق شػػػػركات الاسػػػػتثمار ذات ر س مػػػػاؿ متغيػػػػرق مػػػػذكرة لنيػػػػؿ شػػػػهادة ماجسػػػػتير فػػػػي  -

-2004ق سػػػنة-اسػػػنطينة -صػػػص اػػػانكف  عمػػػاؿق كميػػػة الحقػػػكؽق جامعػػػة منتػػػكرمالحقػػػكؽق تي
2005. 

سميرة محمػدمق منازعػات سػمطات الضػبط الإداريػة فػي المجػاؿ الااتصػادمق مػذكرة  لنيػؿ شػهادة  -
ماجسػػتير فػػي القػػانكفق فػػرع المنازعػػات الإداريػػةق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة مكلػػكد 

 .2014معمرمق تيزم كزكق سنة
عائشة بكيلبؿق بكرصػة الجزائػر بػيف النظػرم كالتطبيػؽق مػذكرة لنيػؿ شػهادة  ماجسػتيرق تيصػص -

 .2002-2001اانكف  عماؿق معهد الحقكؽ كالعمكـ الإدارية بف عكنكفق جامعة الجزائرق سنة
ة عبد الرحمف بف عزكزق دكر الكساطة المالية في تنشيط سكؽ الأكراؽ الماليػة مػ  الإشػارة لحالػ  -

ق كميػػػة العمػػػكـ ق فػػرع  دارة ماليػػػةعمػػػكـ التسػػػييرمػػػذكرة لنيػػؿ شػػػهادة ماجسػػػتير فػػي بكرصػػة تػػػكنسق 
 .2012-2011الااتصادية كعمكـ التسييرق جامعة منتكرم اسنطينة ق سنة

ق مػػذكرة لنيػػؿ شػػهادة ماجسػػتير فػػي العمػػكـ -كااػػ  ك فػػاؽ-فتيحػػة ابػػف بكسػػحاايق بكرصػػة الجزائػػر  -
لماليػػػػةق كميػػػػة العمػػػػكـ الااتصػػػػادية كعمػػػػكـ التسػػػػييرق جامعػػػػة الجزائػػػػرق الااتصػػػػاديةق فػػػػرع النقػػػػكد ا

 .2003-2002سنة
فػػدكل بكحنػػاشق شػػركة الر سػػماؿ الاسػػتثمارمق مػػذكرة لنيػػؿ شػػهادة ماجسػػتيرق فػػرع اػػانكف  عمػػاؿق  -

 .2012-2011ق سنة1كمية الحقكؽق جامعة الجزائر
تنظػيـ كمراابػة عمميػات البكرصػة اكرارم مجدكضق سمطات الضػبط فػي المجػاؿ الااتصػادم لجنػة  -

كسػػمطة الضػػبط لمبريػػد كالمكاصػػلبت  نمػػكذجيفق مػػذكرة  لنيػػؿ شػػهادة ماجسػػتير فػػي اػػانكف العػػاـق 
 .2010-2009ق سنة-تممساف -كمية الحقكؽق جامعة  بكبكر بمقايد

 كريمة بف شعلبؿق السمطة القمعية لمجنة تنظػيـ عمميػات البكرصػة كمراابتهػاق مػذكرة  لنيػؿ شػهادة -
ماجستير في القانكفق تيصص القانكف العاـ للؤعمػاؿ ق كميػة الحقػكؽ كالعمػكـ السياسػيةق جامعػة 

 .2012ق سنة-بجاية -عبد الرحمف ميرة
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ليمػػػة عبػػػديشق ايتصػػػاص مػػػنح الاعتمػػػاد لػػػدل السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمةق مػػػذكرة لنيػػػؿ شػػػهادة   -
ق -تيػػزم كزك -امعػػة مكلػػكد معمػػرمماجسػػتير فػػي القػػانكفق فػػرع تحػػكلات الدكلػػةق كميػػة الحقػػكؽق ج

 .2010سنة
ااكةق النظاـ القانكني لشركة الر سماؿ الاستثمارمق مذكرة لنيؿ شهادة ماجستير فػي القػانكفق  ليندة -

 .2010-2009فرع  دارة ماليةق كمية الحقكؽق جامعة  محمد بكارة بكمرداسق سنة
قمة فػػي التشػػري  الجزائػػرمق مػػذكرة مكسػػى رحمػػكنيق الراابػػة القضػػائية عمػػى سػػمطات الضػػبط المسػػت -

دارة عامػػػةق كميػػػة الحقػػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػػيةق  لنيػػػؿ شػػػهادة ماجسػػػتيرق تيصػػػص اػػػانكف  دارم كا 
 .2013-2012ق سنة-باتنة -جامعة الحاج ليضر

نادية مطلبكمق النظاـ القانكني لحرية تداكؿ القيـ المنقكلة التي تصدرنا شػركة المسػانمةق مػذكرة  -
جسػػػػػػػػػتيرق تيصػػػػػػػػػص اػػػػػػػػػانكف  عمػػػػػػػػػاؿق كميػػػػػػػػػة الحقػػػػػػػػػكؽ كالعمػػػػػػػػػكـ السياسػػػػػػػػػية لنيػػػػػػػػػؿ شػػػػػػػػػهادة ما

 .2016-2015ق سنة-االمة -1945مام8جامعة
نذير شنيق النظاـ القانكني لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلةق مذكرة  لنيؿ شهادة ماجستير في  -

ق -2سػػػطيؼ -اػػػانكف الأعمػػػاؿق كميػػػة الحقػػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػػيةق جامعػػػة محمػػػد لمػػػيف دبػػػا يف
 .2017-2016السنة

نصػػيرة شػػبكضق الإدارة البنكيػػة الالكتركنيػػة فػػي الجزائػػر دراسػػة ميدانيػػة حػػكؿ  نظمػػة النقػػد الآلػػيق  -
ق كميػػػة فػػػي عمػػػكـ الإعػػػلبـ كالاتصػػػاؿق تيصػػػص مجتمػػػ  معمكمػػػات مػػػذكرة لنيػػػؿ شػػػهادة ماجسػػػتير

 .2013-2012ق سنة3اسيةق جامعة الجزائر يالعمكـ الس
ظيكػػػة الكسػػػاطة الماليػػػة ك دكرنػػػا فػػػي تكعيػػػؿ المعػػػاملبت الماليػػػة فػػػي البكرصػػػةق ك  العربػػػيق نعيمػػػة  -

مػػذكرة شػػهادة ماجسػػتير فػػي عمػػكـ تسػػييرق فػػرع النقػػكد كالماليػػةق كميػػة العمػػكـ الااتصػػادية ك عمػػكـ 
 .2009-2008ق سنة-الجزائر-التسييرق جامعة بف يكسؼ بف يدة

ف الجزائػػرمق مػذكرة لنيػؿ شػهادة ماجسػػتير كليػد بػكجمميف ق سػمطات الضػػبط الااتصػادم فػي القػانك  -
فػػي الحقػػكؽق فػػرع الدكلػػة كالمؤسسػػات العمكميػػةق كميػػة الحقػػكؽ كالعمػػكـ الإداريػػةق جامعػػة الجزائػػرق 

 .2007-2006سنة
يكسػػؼ منصػػكرم ق نيئػػات التكظيػػؼ الجمػػاعي لمقػػيـ المنقكلػػةق مػػذكرة لنيػػؿ شػػهادة ماجسػػتير فػػي  -

ق تيصػػػػص اػػػػانكف  عمػػػػاؿق كميػػػػة الحقػػػػك  ق -1الجزائػػػػر-ؽق جامعػػػػة بػػػػف يكسػػػػؼ بػػػػف يػػػػدة العمػػػػكـ
 .2019-2018سنة
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 .ثالثا: المقالات
 حػػلبـ براحميػػةق زكبيػػر عيػػاشق  ثػػر العائػػد كالميػػاطرة عمػػى الاسػػتثمار فػػي الأكراؽ الماليػػة دراسػػة  -

ق مجمػػة حكليػػات جامعػػة االمػػة لمعمػػكـ 2016-2012حالػػة: سػػكؽ الأسػػهـ السػػعكدية يػػلبؿ الكتػػرة 
ق 2017ق جػػػػكاف2ق العػػػػدد11ق المجمػػػػد-االمػػػػة-1945مػػػػام 8كالإنسػػػػانيةق جامعػػػػة الاجتماعيػػػػة 

 .402 -377ص
 حمػػػد بػػػكراس ق الاسػػػتثمار فػػػي الأسػػػهـ بػػػيف العائػػػد كالميػػػاطرق مجمػػػة العمػػػكـ الإنسػػػانيةق جامعػػػة  -

 .194 -181ق ص1999ق جكاف 1ق العدد10اسنطينةق  المجمد -منتكرم
 -ؿ البكرصػػة لتمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطةالعرابػػي  ػػكينيق عػػادؿ مسػػتكمق  ليػػة تكعيػػ -

ق 1ق مجمػػة المنػػاجرق المدرسػػة العميػػا لمتسػػيير كالااتصػػاد الرامػػيق المجمػػد-حالػػة بكرصػػة الجزائػػر
 .130 -105ق ص2014ق  سنة1العدد

 مػػاؿ بػػف فلبمػػيق حميػػدة  ككيػػؿق متطمبػػات اعتمػػاد الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي الجزائػػر عمػػى ضػػكء  -
ق 7ةق مجمػػػة التنميػػػػة كالاستشػػػراؼ لمبحػػػػكث كالدراسػػػاتق جامعػػػػة البػػػكيرةق المجمػػػػدالتجربػػػة الماليزيػػػػ

 .80 -70ق ص2022ق جكاف1العدد
 يت كازك زاينةق دراسة نقدية في سمطات الضبط المستقمة: في شرعية سمطات الضبط المستقمةق  -

 .28 -11ق ص2018ق سنة2ق العدد6مجمة المحكمة الدستكرم مجمس الدكلةق المجمد
شػػػػير محمػػػػكدمق دكر شػػػػركة الر سػػػػماؿ الاسػػػػتثمارم فػػػػي تمكيػػػػؿ المؤسسػػػػات الناشػػػػئةق المجمػػػػة ب  -

) اليػاص(ق 1ق العدد12ق المجمد -بجاية-الأكاديمية لمبحث القانكنيق جامعة عبد الرحماف ميرة 
 .256 -241ق ص2021جكاف

مػة  بحػاث جماؿ بف يمػةق الايتصػاص الاستشػارم كالتحكيمػي لمسػمطات الإداريػة المسػتقمةق مج  -
ق 2016ق سػػنة2ق العػػدد1ق المجمػػد -جيجػػؿ-اانكنيػػة كسياسػػيةق جامعػػة محمػػد الصػػديؽ بػػف يحػػي

 .156 -145ص
جميمػػػة الجػػػكزمق صػػػكية العمػػػرمق تػػػأثير اسػػػتيداـ تكنكلكجيػػػا المعمكمػػػات كالاتصػػػاؿ عمػػػى ككػػػاءة  -

الااتصػاد الأسكاؽ الماليػة اليميجيػةق دراسػة حالػة بكرصػة) الإمػاراتق السػعكديةق الككيػت(ق مجمػة 
 .132 -117ق ص2017ق سنة 2ق العدد8الجديدق جامعة يميس مميانةق المجمد

حساـ مسعكدمق  ثر تطبيؽ نظاـ التداكؿ الالكتركنػي عمػى  داء السػكؽ الماليػة السػعكديةق مجمػة   -
ق ديسػػػػػػمبر 2ق العػػػػػػدد2 داء المؤسسػػػػػػات الجزائريػػػػػػةق جامعػػػػػػة ااصػػػػػػدم مربػػػػػػاح كرامػػػػػػةق  المجمػػػػػػد

 .136 -123قص2013
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حساف طانر الشريؼق محمد تقركرتق رضكاف  نساعدق دكر نظاـ التداكؿ الالكتركني فػي تكعيػؿ  -
 داء الأسػػكاؽ الماليػػة العربيػػة) دراسػػة حالػػة سػػكؽ اليرطػػكـ لػػلؤكراؽ الماليػػة(ق مجمػػة ااتصػػاديات 

 -119ق ص2019ق مارس 1ق العدد15شماؿ  فريقياق  جامعة حسيبة بف بكعمي  شمؼق المجمد
136. 

ة الأمير عبد القادرق زبيدم البشيرق اسػتكادة الجزائػر مػف تجربػة الصػككؾ الإسػلبمية ك ليػة حككظ -
لتمكيؿ التنمية الااتصادية) تجربتي السكداف كماليزيػا نمكذجػا(ق مجمػة البحػكث فػي العمػكـ الماليػة 

 .85 -66ق ص2016ق جكاف4ق عدد2كالمحاسبيةق جامعة مسيمةق مجمد
حالػة سػكؽ  -حيػاةق صػناديؽ الاسػتثمار كدكرنػا فػي الأسػكاؽ الماليػةحميمة عطيةق بػف سػماعيف   -

ق 1ق العػدد11ق المجمػد-الجمكػة -ق مجمة دفاتر ااتصاديةق جامعة زياني عشكر-الأسهـ السعكدية
 .114 -95ق ص2020مام

حكريػػة سػػكيقيق التسػػيير الكػػردم كالجمػػاعي لحافظػػة القػػيـ المنقكلػػة عمػػى مسػػتكل البكرصػػةق مجمػػة  -
ق 2ق العػػػدد5ق المجمػػػد-تيبػػػازة -حػػػكث كالدراسػػػات القانكنيػػػة كالسياسػػػيةق المركػػػز الجػػػامعيدائػػػرة الب
 . 427 -408ق ص2021جكاف

يديجػػة اشػػيق  حمػػد بكلمكاحػػؿق الايتصػػاص التحكيمػػي لمسػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة: كصػػلبحية  -
التبسػػػيق  بديمػػػة لتسػػػكية النزاعػػػاتق مجمػػػة الرسػػػالة لمدراسػػػات كالبحػػػكث الإنسػػػانيةق جامعػػػة العربػػػي

 .52 -39ق ص2022ق فيكرم1ق العدد7تبسةق المجمد
داكد منصػػػكرق الايتصاصػػػات التحكيميػػػة لسػػػمطات ضػػػبط النشػػػاط الااتصػػػادمق مجمػػػة الحقػػػكؽ  -

 .18 -ق ص2012ق سنة1ق العدد5كالعمكـ الإنسانيةق جامعة زياف عاشكر الجمكةق المجمد
اـ التػػػداكؿ الالكتركنػػػي عمػػػى عائػػػد  ثػػػر تطبيػػػؽ نظػػػدعػػػاء نعمػػػاف الحسػػػينيق عػػػدناف سػػػالـ ااسػػػـق  -

كمياطر الاستثمار بالأكراؽ المالية دراسة تطبيقية عمػى عينيػة مػف  سػهـ الشػركات المسػجمة فػي 
مجمػػػة تكريػػػت لمعمػػػكـ الإداريػػػة كالااتصػػػاديةق كميػػػة  ق2002/2003سػػػكؽ المػػػاؿ السػػػعكدم لمكتػػػرة

 .70 -51ق ص2011نةس  ق21ق العدد7المجمد -العراؽ -جامعة تكريت -الإدارة كالااتصاد
دلاؿ بف سميةق جهاد بكضياؼق دكر صندكؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ الماليةق دراسة  -

(ق مجمة  دارة الأعماؿ كالدراسػات 2004-2005حالة سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية يلبؿ فترة)
 -213ص ق2017 فريػػؿ ق1ق العػػدد3قالمجمػػد -الجمكػػة -جامعػػة بػػف زيػػاف عاشػػكرالااتصػػاديةق 

232. 
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رزاؽ محمدق نصيرة يحياكم ق كاا  تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عف طريؽ ر س المػاؿ  -
ق مجمة  بحػاث -دراسة حالة شركة المالية الجزائرية الأكركبية لممسانمة -الاستثمارم في الجزائر

داريػػةق جامعػػة محمػػد ييػػدر  -01صق 2020ق جػػكاف3ق العػػدد14ق المجمػػد-بسػػكرة -ااتصػػادية كا 
20. 

رزيقػػة تغربيػػتق ضػػماف المسػػاكاة فػػي المعمكمػػة الماليػػة بػػيف المتػػديميف فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػةق  -
ق 2ق العػػدد 8ق المجمػػد-بجايػػة -المجمػػة الأكاديميػػة لمبحػػث القػػانكني ق جامعػػة عبػػد الػػرحمف ميػػرة

 .286 -270ق ص2017سنة
المجمػػػة الدكليػػػة لػػػلؤداء الااتصػػػادمق  ريػػػاف عثمػػػافق كااػػػ  البنػػػكؾ الالكتركنيػػػة فػػػي العػػػالـ العربػػػيق -

 .27 -08ق ص2019ق جكاف1قالعدد 2جامعة  محمد بكارة  بكمرداسق المجمد
زايػػػد بػػػكالقرارةق دكر لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا فػػػي ضػػػبط كالإشػػػراؼ عمػػػى السػػػكؽ  -

ق 2021فق جػػكا1ق العػػدد1الماليػػةق المجمػػة الشػػاممة لمحقػػكؽق جامعػػة بػػاجي ميتػػار عنابػػةق مجمػػد
 .39 -30ص

ساكر نكيرمق سماح طمحيق دكر الر سماؿ الاستثمارم في  عادة بعث المشاري  المتكاكػة دراسػة   -
ق مجمػػػػػة المعيػػػػػارق  جامعػػػػػة العمػػػػػكـ  ASICOMحالػػػػػة الشػػػػػركة الجزائريػػػػػة السػػػػػعكدية للبسػػػػػتثمار 

 .944 -922ق ص2021ق جكاف 4ق العدد25ق المجمد -اسنطينة-الإسلبمية الأمير عبد القادر
سػامية العايػضق النظػػاـ القػانكني لمسػمطات الإداريػػة المسػتقمة فػي القػػانكف المقػارفق مجمػة الحقػػكؽق  -

 .347 -297ق ص2019ق سنة2ق العدد 43مجمس النشر العمميق جامعة الككيتق مجمد
سػػماح طمحػػػيق نسػػػريف عػػػكاـق بعمػػكؿ نكفػػػؿق دكر السػػػكؽ الماليػػػة البديمػػة فػػػي تمكيػػػؿ المؤسسػػػات   -

الصػػغيرة كالمتكسػػطةق دراسػػة حالػػة تػػكنسق مجمػػة العمػػكـ الإنسػػانيةق  جامعػػة منتػػكرم اسػػنطينة ق 
 .526 -511ق ص2012ق جكاف2ق العدد31المجمد

اـ القػػانكني لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػاق سػػماح كحػػؿ الػػراسق منيػػة شػػكايديةق النظػػ  -
ق 2021ق سػػػػػنة2ق العػػػػػدد9مجمػػػػػة الحقػػػػػكؽ كالحريػػػػػاتق جامعػػػػػة محمػػػػػد ييضػػػػػرق بسػػػػػكرةق المجمػػػػػد

 .1671 -1653ص
سػػػماح كحػػػؿ الػػػراس ق منيػػػة شػػػكايديةق ممارسػػػة الشػػػيص المعنػػػكم لمهنػػػة الكسػػػاطة فػػػي عمميػػػات  -

ق -الجزائػػر -كالسياسػػيةق جامعػػة بػػف يكسػػؼ بػػف يػػدةالبكرصػػةق المجمػػة الجزائريػػة لمعمػػكـ القانكنيػػة 
 .303 -299ق ص2021جكاف  6ق 3ق العدد58المجمد
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سػػماح كحػػػؿ الػػراسق منيػػػة شػػػكايديةق تػػداكؿ القػػػيـ المنقكلػػة طبقػػػا لمتشػػػري  الجزائػػرمق مجمػػػة دفػػػاتر  -
 .296 -283ق ص2021ق سنة1ق العدد13السياسة كالقانكفق جامعة كرامةق مجمد

لإطػػػػار التشػػػػريعي كالتنظيمػػػػي لمقاصػػػػة كتسػػػػكية المعػػػػاملبت فػػػػي بكرصػػػػة القػػػػيـ سػػػػميرة بكفامػػػػةق ا -
ق المجمػد العاشػرق العػدد -الجمكػة -المنقكلةق مجمة الحقكؽ كالعمكـ الإنسانيةق جامعة زياف عاشكر

 .260 -248ق ص2017الثالثق سنة
ـ كمراابػػة سػػميرة بكفامػػةق  م ضػػماف لحقػػكؽ الػػدفاع كالمبػػاد  الدسػػتكرية فػػي مكاجهػػة لجنػػة تنظػػي -

ق 28ق المجمػػد-اسػػنطينة -عمميػػات البكرصػػة الجزائريػػة؟ق مجمػػة العمػػكـ الإنسػػانيةق جامعػػة منتػػكرم
 .313 -295ق ص2017ق ديسمبر3العدد

سػػميرة لطػػرشق دكر شػػركات ر س المػػاؿ الاسػػتثمارم فػػي تمكيػػؿ المشػػاري  الصػػغيرة كالمتكسػػطة:  -
ق 2سػػػانية كالاجتماعيػػةق جامعػػػة اسػػػنطينةدراسػػة حالػػػة شػػركة الجزائػػػر اسػػتثمارق مجمػػػة العمػػكـ الإن

 .97 -76ق ص2020ق جكيمية1ق العدد6المجمد
سػػػهاـ صػػػديؽق مظػػػانر اسػػػتقلبلية السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمة فػػػي الجزائػػػرق المجمػػػة الجزائريػػػػة  -

ق 2ق العػدد2لمحقكؽ كالعمكـ السياسيةق معهد العمكـ القانكنية كالإداريةق جامعة تيسمسيمتق المجمػد
 .2017ديسمبر

سػػهيمة بػػف عمػػرافق مػػدل مشػػركعية السػػمطة القمعيػػة الميكلػػة لمسػػمطات الإداريػػة المسػػتقمةق مجمػػة   -
 .206 -193ق ص2020ق جكاف2ق العدد7الحقكؽ كالعمكـ السياسيةق جامعة ينشمةق مجمد

سػػي الطيػػض محمػػد  مػػيفق لجنػػة تنظػػيـ كمراابػػة عمميػػات البكرصػػة فػػي القػػانكف الجزائػػرمق المجمػػة   -
يػػة لمحقػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػيةق المركػػػز الجػػامعي  حمػػػد بػػف يحػػػي الكنشريسػػي تيسمسػػػيمتق الجزائر 

 .341 -331ق ص2017ق ديسمبر2عددالق 2  مجمدال
شػػػافية جػػػلبضق الجػػػرائـ الماسػػػة بشػػػكافية المعمكمػػػة فػػػي البكرصػػػة كفػػػؽ التشػػػري  الجزائػػػرمق المجمػػػة  -

ق 1ق العػػػدد2ق المجمػػػد-الأ ػػػكاط -ثمجػػػيالأكاديميػػػة لمبحػػػكث القانكنيػػػة كالسياسػػػيةق جامعػػػة عمػػػار 
 .2018سنة

شػافية كتػػاؼق  نميػػة الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي تنشػػيط الأسػػكاؽ الماليػػةق مجمػػة العمػػكـ الااتصػػادية   -
 -314ق ص2014ق سنة14ق العدد14ق المجمد-سطيؼ -كعمكـ التسييرق جامعة فرحات عباس

325. 
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ك ليػػة فع الػػة لتمكيػػؿ المؤسسػػات الصػػغيرة شػػكاي جبػػارمق مصػػطكى امػػافق السػػكؽ الماليػػة البديمػػة  -
ق 3ق مجمة التنظيـ كالعمؿق   جامعة معسػكرق المجمػد-م  الإشارة  لى حالة الجزائر -كالمتكسطة

 .118 -101ق ص2014ق جانكي1العدد
كااػػ  ك فػػاؽ بكرصػػة  -صػػكرية شػػكاحرمق ناصػػر المهػػدمق دكر سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة فػػي جػػذض الاديػػار  -

-203ق ص2017ق سػػنة2ق العػػدد8لااتصػػاد الجديػػدق جامعػػة يمػػيس مميانػػةق المجمػػدق مجمػػة ا-الجزائػػر
212. 

عبد العزيز بكيرصق صبرينة بكعمارق المسؤكلية التضامنية فػي شػركة المسػانمةق مجمػة  بحػاث  -
ق 2022ق جػػكاف1ق العػػدد7ق المجمػػد-محمػػد الصػػديؽ بػػف يحػػي -اانكنيػػة كسياسػػيةق جامعػػة جيجػػؿ

 .707 -690ص
اػػػادرمق دكر المقاصػػػة فػػػي انقضػػػاء الالتػػػزاـق مجمػػػة التكاصػػػؿ فػػػي العمػػػكـ الإنسػػػانية عبػػػد المجيػػػد  -

 .150 -130ق ص2011ق سنة28ق العدد17كالاجتماعيةق جامعة باجي ميتار عنابةق المجمد
 ثػػر الانترنػػت فػػي الأسػػكاؽ الماليػػةو دراسػػة عبػػد الناصػػر طمػػض الزيػػكدق محمػػد ييػػر سػػميـ  بكزيػػدق  -

الماليػػػػةوق مجمػػػػة جامعػػػػة دمشػػػػؽ لمعمػػػػكـ الااتصػػػػادية كالقانكنيػػػػةق  تطبيقيػػػػة عمػػػػى بكرصػػػػة عمػػػػاف
 .97 -73ق ص2007ق العدد الأكؿق سنة23المجمد

عبػػد الهػػادم بػػف زيطػػةق نطػػاؽ ايتصػػاص السػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة دراسػػة حالػػة لجنػػة تنظػػيـ  -
اانكنيػةق  عمميات البكرصة كسمطة الضبط لمبريد كالمكاصلبت السمكية كاللبسمكيةق مجمة دراسػات

ق 2008ق  السػػػنة1ق العػػػدد1مركػػػز البصػػػيرة لمبحػػػكث كالاستشػػػارات كاليػػػدمات التعميميػػػةق المجمػػػد
 . 48 -21ص

عمر حططاشق سمطات الضبط المستقمة ظانرة اانكنية جديدة لضبط السكؽ صػلبحيتها القمعيػة  -
نيػػة كالسياسػػيةق كالغيػػر امعيػػة نمػػكذج لمعقكبػػات الإداريػػةق مجمػػة الأسػػتاذ الباحػػث لمدراسػػات القانك 

 .708 -688ق ص2017ق ديسمبر8جامعة مسيمةق المجمد الثانيق العدد
عمر عبكق دكر الصككؾ الإسلبمية فػي تنشػيط سػكؽ الأكراؽ الماليػة الماليزيػةق مجمػة الأكاديميػة  -

ق 2ق عػػػػػدد 9لمدراسػػػػات الاجتماعيػػػػة كالإنسػػػػانيةق جامعػػػػػة حسػػػػيبة بػػػػف بػػػػػكعمي ق شػػػػمؼق  مجمػػػػد 
 .57 -49ق ص2017جكاف
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 نيػػة بكربيعػػػةق بشػػير كشػػػركد ق نحػػك  دراج الصػػػككؾ الإسػػلبمية لإعػػػادة تكعيػػؿ كتنشػػػيط بكرصػػػة  -
ق 1ق العػػدد9ق المجمػػد3ق مجمػػة المؤسسػػةق جامعػػة الجزائػػر -اػػراءة فػػي التجربػػة الماليزيػػة -الجزائػػر

 . 423 -409ق ص2020سنة
كمراابتهػػا كدكرنػػا فػػي  فاطمػػة الزنػػراء بػػدمق الكظيكػػة التنظيميػػة لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة  -

ق 2ق العػػدد1ضػػبط السػػكؽ المػػاليق مجمػػة نػػكميركس الأكاديميػػةق المركػػز الجػػامعي لمغنيػػةق المجمػػد
 .195 -176ق ص2020جكاف

فػػػايزة بكشػػػناؼق نعيمػػػة بػػػارؾ ق كنيبػػػة بػػػف داكديػػػة ق الصػػػككؾ الإسػػػلبمية كبػػػدائؿ لتمكيػػػؿ العجػػػز  -
مجمة ااتصاديات شماؿ افريقياق جامعة حسيبة المكازم في الجزائر عمى ضكء التجربة الماليزيةق 

 .268 -251ق ص2021ق سنة2ق العدد17بف بكعمي شمؼق المجمد
دراسػػة  -فيػػر الػػديف حػػددق عمػػي بالمكشػػيق  ثػػر الصػػككؾ الإسػػلبمية فػػي تنشػػيط الأسػػكاؽ الماليػػة -

عبػد القػادر ق مجمة المعيارق جامعػة العمػكـ الإسػلبمية الأميػر -استشرافية لمسكؽ المالية الجزائرية
 .116 -79ق ص2022ق سنة 1ق العدد26اسنطينةق المجمد 

فريػػػد زامػػػكطق دكر لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا فػػػي ترايػػػة الاسػػػتثمار فػػػي المجػػػاؿ  -
ق 5ق المجمػػد-بجايػػة -البكرصػػيق المجمػػة الأكاديميػػة لمبحػػكث القانكنيػػةق جامعػػة عبػػد الػػرحمف ميػػرة

 .303 -287ق ص2014ق سنة 1العدد
فيػػػركز حػػػدادةق مكهػػػكـ شػػػركات ر س المػػػاؿ الاسػػػتثمارم فػػػي الجزائػػػرق المجمػػػة الجزائريػػػة لمعمػػػكـ   -

ق 2ق العػػػدد56القانكنيػػػة كالسياسػػػية كالااتصػػػاديةق جامعػػػة بػػػف يكسػػػؼ بػػػف يػػػدةق الجزائػػػرق المجمػػػد
 .146 -122ق ص2019سنة

سػػػكاؽ الماليػػػة امػػػاف مصػػػطكىق سػػػالمي ياسػػػيفق صػػػناديؽ الاسػػػتثمار الأيلبايػػػة ك ليػػػة لتنشػػػيط الأ -
ق  -سػػػطيؼ-الجزائريػػػة لمدراسػػػات الماليػػػة كالمصػػػرفيةق جامعػػػة فرحػػػات عبػػػاس  مجمػػػةالالناميػػػةق 
 .190 -172ق ص2011ق ديسمبر 2ق العدد1المجمد

كريمػػة بكطابػػتق الطبيعػػة القانكنيػػة لمسػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة فػػي الجزائػػر كالأنظمػػة المقارنػػةق  -
 -1150ق ص2019ق سنة01ق العدد10ق جامعة الكادمق المجمدمجمة العمكـ القانكنية كالسياسية

1177. 
لافػػي درادكػػةق كليػػث الشػػيدق مسػػؤكلية الكسػػيط المػػالي فػػي بكرصػػة الأكراؽ الماليػػةق مجمػػة  بحػػاث  -

ق العػػدد 27ق المجمػػد -الأردف -اليرمػػكؾو سمسػػمة العمػػكـ الإنسػػانية كالاجتماعيػػةوق جامعػػة اليرمػػكؾ
 .1451 -1436ق ص2011ق  سنة2
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ليضػػػر زرارةق عمػػػي سػػػعكدمق سػػػمطات الضػػػبط الااتصػػػادم كمهامهػػػاق مجمػػػة الدراسػػػات القانكنيػػػة  -
 .39 -24ق ص2017ق جكاف 2ق العدد3المجمد -الأ كاط -كالسياسيةق جامعة عمار ثمجي 

لعكر ريػـ رفيعػةق الإطػار القػانكني لتمكيػؿ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة عػف طريػؽ البكرصػةق  -
ق 1ق العػػػػدد5احػػػػث لمدراسػػػػات القانكنيػػػػة كالسياسػػػػيةق  جامعػػػػة المسػػػػيمةق المجمػػػػدمجمػػػػة الأسػػػػتاذ الب

 .321 -303ق ص2020سنة
محمػػػػػد الهلبلػػػػػي مبػػػػػارؾ عبػػػػػد القػػػػػادر ق دكر الصػػػػػككؾ الإسػػػػػلبمية فػػػػػي تحقيػػػػػؽ  نػػػػػداؼ التنميػػػػػة  -

ق مجمػػػة الحكمػػػة لمدراسػػػات الاجتماعيػػػةق مركػػػز الحكمػػػة لمبحػػػكث  -تجربػػػة السػػػكداف -المسػػػتدامة
 . 115 -95ق ص2021ق سنة1ق العدد9ق المجمد-الجزائر -كالدراسات

محمػػػػػد بػػػػػراؽق الجػػػػػكدم صػػػػػاطكرمق ميػػػػػاطر الاسػػػػػتثمار فػػػػػي الأكراؽ الماليػػػػػةق مجمػػػػػة الدراسػػػػػات  -
ق سػػػنة 2ق العػػػدد6الااتصػػػاديةق مركػػػز البصػػػيرة  لمبحػػػكث كالاستشػػػارات كيػػػدمات الػػػتعمـ ق المجمػػػد

 .44 -25ق ص2006
الاسػػتثمار فػػي بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػة بػػيف المحكػػزات  محمػػد عػػدناف بػػف الضػػيؼق عبيػػر مػػز يشق -

ق 1ق العػػػػػػدد4قالمجمػػػػػػد-بسػػػػػػكرة -كالعكائػػػػػػؽق مجمػػػػػػة الحقػػػػػػكؽ كالحريػػػػػػاتق جامعػػػػػػة محمػػػػػػد ييػػػػػػدر
 .232 -201ق ص2016ديسمبر

محككظ جبار ق سامية عمر عبد ق دكر السكؽ الثانية في تمكيؿ المؤسسات الصػغيرة كالمتكسػطة  -
جزائرية لمدراسات المالية كالمصرفيةق جامعة فرحات عباس سطيؼق دراسة حالة فرنساق المجمة ال

 .53 -27ق ص2016ق سنة1ق العدد2المجمد
الػػػػد  دريػػػػػسق  نميػػػػػة تمكيػػػػؿ المؤسسػػػػػات الصػػػػػغيرة كالمتكسػػػػطة عػػػػػف طريػػػػػؽ يمسػػػػعكد صػػػػػدكايق -

الكرنسػػػػيق مجمػػػػة الدراسػػػػات  ت لتػػػػر نكسػػػػنمػػػػكذج بكرصػػػػة النيػػػػؿ المصػػػػرية كبكرصػػػػة  -البكرصػػػػة
 .40 -01ق ص2011سنةق 1العدد ق 4المجمد  جامعة الكادمق الااتصادية كالماليةق

مصػػػػطكى عػػػػكادمق منيػػػػر عػػػػكادمق  ساسػػػػيات حػػػػكؿ بكرصػػػػة الجزائػػػػرق المجمػػػػة الجزائريػػػػة لمعمػػػػكـ  -
ق 2022ق سػػػنة2ق العػػػدد59القانكنيػػػة كالسياسػػػيةق جامعػػػة بػػػف يكسػػػؼ بػػػف يػػػدة الجزائػػػرق المجمػػػد

 .592 -573ص
مصػػػطكاكم  مػػػاؿ فػػػراح ق عيسػػػى نجػػػاةق فعاليػػػة التػػػداكؿ الالكتركنػػػي فػػػي تحسػػػيف مؤشػػػرات ككػػػاءة  -

الأكراؽ الماليػػة العربيػػة )دراسػػة حالػػة سػػكؽ فمسػػطيف لػػلؤكراؽ الماليػػة(ق مجمػػة دراسػػات ااتصػػاديةق 
 .294 -281ق ص2018ق مام2قالعدد  12جامعة زياف عاشكر الجمكةق  المجمد
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كريمة بابا حامد ق البكرصة كالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة فػي الجزائػرق مجمػة مكاكم الحبيضق  -
 -196ق ص2017ق سػػػبتمبر2ق العػػػدد 1التنميػػػة كالااتصػػػاد التطبيقػػػيق جامعػػػة مسػػػيمةق المجمػػػد 

210. 
ملبؾ سمكلق بكيارم لحمكق المتطمبات القانكنية كالتنظيميػة لتكعيػؿ التعامػؿ بالصػككؾ الإسػلبمية  -

ق 6مجمػػػة الأسػػػتاذ الباحػػػث لمدراسػػػات القانكنيػػػة كالسياسػػػيةق جامعػػػة المسػػػيمةق المجمػػػدفػػػي الجزائػػػرق 
 .282 -261ق ص2021ق سنة1العدد

مػػػلبؾ سػػػمكلق بكيػػػارم لحمػػػكق تكعيػػػؿ التعامػػػؿ بالصػػػككؾ الإسػػػلبمية فػػػي الجزائػػػر فػػػي ظػػػؿ نظػػػاـ  -
ق 6لمجمػػػدالصػػػيرفة الإسػػػلبميةق مجمػػػة البحػػػكث فػػػي العمػػػكـ الماليػػػة كالمحاسػػػبةق جامعػػػة مسػػػيمةق ا

 . 179 -159ق ص2021ق سنة1العدد
مميكة صديقيق عبد القادر بسب ق تمكيؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عبر البكرصة) الأسكاؽ  -

 -حيػػػػدرة -الماليػػػػة البديمػػػػة(: التجػػػػارض الدكليػػػػة كالعربيػػػػةق مجمػػػػة  دارةق المدرسػػػػة الكطنيػػػػة لػػػػلئدارة
 .34 -07ق ص2016ق سنة2ق العدد23الجزائرق المجمد 

منية شكايديةق تأسيس الشركات التجارية في التجارية في التشري  الجزائرمق بيف الطػاب  التعااػدم  -
كالنظاميق مجمة الأكاديمية لمدراسات الاجتماعيػة كالإنسػانيةق جامعػة حسػيبة بػف بػكعمي الشػمؼق 

 .335 -327ق ص2020ق سنة 2ق العدد12المجمد
بػة عمميػات البكرصػة بالسػمطات التقميديػة لمدكلػة ) السػمطة نادية بمعباسق علباة لجنة تنظػيـ كمراا -

التنكيذيػػػػة كالسػػػػمطة القضػػػػائية(ق مجمػػػػة الأسػػػػتاذ الباحػػػػث لمدراسػػػػات القانكنيػػػػة كالسياسػػػػيةق جامعػػػػة 
 . 330 -296ق ص2018ق سبتمبر3ق العدد3المسيمةق المجمد

الأكراؽ الماليػة الجزائريػةق نصيرة تكاتيق الالتزاـ بالإعلبـ  لية لضماف مبد  الشكافية فػي بكرصػة   -
ق 4ق العػػػػػدد34ق المجمػػػػػد-الجزائػػػػػر -حكليػػػػػات جامعػػػػػة الجزائػػػػػرق جامعػػػػػة بػػػػػف يكسػػػػػؼ بػػػػػف يػػػػػدة

 .72 -60ق ص2020سنة
نصيرة تكاتيق عف يصكصػية ضػبط المجػاؿ المػالي فػي القػانكف الجزائػرم: لجنػة تنظػيـ كمراابػة  - 

-بجاية -ق جامعة عبد الرحمف ميرةعمميات البكرصة نمكذجاق المجمة الأكاديمية لمبحث القانكني
 .201 -186ق ص2020ق سنة4ق العدد11ق المجمد

نعيمة حدادمق يصكصية السمطة العقابية لمسمطات الإدارية المستقمةق المجمة الأكاديميػة لمبحػث  -
 .262 -234ق ص2021ق سنة02ق العدد12القانكنيق جامعة عبد الرحمف ميرة بجايةق المجمد
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بة مهدم صالحق التػداكؿ الالكتركنػي فػي سػكؽ العػراؽ لػلؤكراؽ الماليػة الكااػ  نغـ حسيف نعمةق ن -
الثػػانيق العػػدد  دكالطمػػكحق مجمػػة  ريػػد الدكليػػة لمعمػػكـ الإنسػػانية كالاجتماعيةقجامعػػة العػػراؽق المجمػػ

 .197 -166ق ص2020الياصق سنة
لقاضػػي كسػػمطة نػػكارة حمميػػؿق جنحػػة اسػػتغلبؿ معمكمػػات امتيازيػػة فػػي البكرصػػة بػػيف ايتصػػاص ا -

تيػػزم -ضػػبط السػػكؽ الماليػػةق المجمػػة النقديػػة لمقػػانكف كالعمػػكـ السياسػػيةق جامعػػة مكلػػكد معمػػرم 
 .160 -11ق ص2007ق سنة2ق العدد2ق المجمد-كزك

نػػػكارة حمميػػػؿق بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة مجػػػاؿ حيػػػكم للبسػػػتثمارق مجمػػػة السياسػػػة العالميػػػةق جامعػػػة  -
 .97 -72ق ص2017ق ديسمبر2لعددق ا1قالمجمد-بكمرداس -امحمد بكارة

نػػػكارة حمميػػػؿق فػػػي دسػػػتكرية السػػػمطة القمعيػػػة لمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػاق مجمػػػة  -
 .82 -51ق ص2021ق سنة1ق العدد9المحكمة الدستكريةق  المجمس الدستكرمق مجمد

الماليػػةق مجمػػة دفػػاتر نػػكاؿ ايػػرايفق لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا ك ليػػة لتكعيػػؿ السػػكؽ  -
 .126 -109ق ص2014ق السنة 2ق العدد2البحكث العالميةق المركز الجامعي بتيبازةق المجمد

تجربػة السػكؽ  -نكاؿ بف عمارةق الصككؾ الإسلبمية كدكرنا في تطػكير السػكؽ الماليػة الإسػلبمية -
ق 9رامػػػةق مجمػػػد ق مجمػػة الباحػػػثق جامعػػة ااصػػػدم مربػػاح ك -البحػػػريف-الماليػػة الإسػػػلبمية الدكليػػة

 .264 -253ق ص2011ق سنة9عدد
نػػكاؿ بػػػف لكحػػؿق كااػػػ  الأسػػكاؽ الماليػػػة العربيػػة كسػػػبؿ تطػػكير ق مجمػػػة الااتصػػاد الجديػػػدق جامعػػػة  -

 .168 -151ق ص2015ق سنة2ق العدد6يميس مميانةق المجمد
حالػة دراسػة  -نكر الػديف كػركش ق سػكؽ الأكراؽ الماليػة كتمكيػؿ المؤسسػات الصػغيرة كالمتكسػطة -

بكرصػػة الجزائػػرق مجمػػة الأكاديميػػة لمدراسػػات الاجتماعيػػة كالإنسػػانيةق جامعػػة حسػػيبة بػػف بػػكعمي 
 .67 -60ق ص2014ق جانكي1ق العدد6شمؼق المجمد

نكر الديف كركش ق مريـ سرارمة ق عمي جلببة ق كاا  تمكيؿ السكؽ المػالي الجزائػرم لممؤسسػات  -
الااتصػػاديةق معهػػد العمػػكـ الااتصػػادية ق التجاريػػػة الصػػغيرة كالمتكسػػطةق مجمػػة شػػعاع لمدراسػػات 

 .103 -90ق ص2018ق مارس1ق العدد 2كعمكـ التسييرق المركز الجامعي تيسمسيمتق المجمد
نشاـ طمعت عبد الحكيـق عماد عبػد الحسػيفق نظػاـ التػداكؿ الالكتركنػي كانعكاسػم فػي مؤشػرات   -

ؽ العػػراؽ لػػلؤكراؽ الماليػػة(ق مجمػػة العمػػكـ دراسػػة تحميميػػة عمػػى سػػك  -تػػداكؿ سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة
 .265 -251ق ص2016ق سنة92ق العدد22الااتصادية كالإداريةق جامعة بغدادق المجمد
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بحػػػث تطبيقػػػي فػػػي المصػػػرؼ  -كفػػػاء  حمػػػد محمػػػدق الكسػػػاطة الماليػػػة فػػػي المصػػػارؼ الإسػػػلبمية -
ق 2012معػة بغػدادق المجمػدق مجمة الأستاذق  كميػة التربيػة لمعمػكـ الإنسػانية جا-العرااي الإسلبمي

 .847 -833ق ص2012ق يناير 201العدد 
ق مجمػػػة 2013-2004كنيبػػػة بػػػكتيرة ق دكر البنػػػكؾ فػػػي تطػػػكير السػػػكؽ الماليػػػة الجزائريػػػة لمكتػػػرة -

 .26 -9ق ص 2015ق سنة1ق العدد6ق مجمد2الااتصاد كالتنمية البشريةق جامعة بميدة
يػػات معالجتهػػاق مجمػػة الااتصػػاد الجديػػدق جامعػػة يكسػػؼ تبػػرمق الصػػككؾ الإسػػلبميةق مياطرنػػا ك ل -

 .330 -317ق ص2015ق سنة2ق العدد 6يميس مميانةق المجمد 
يسػػػمينة ريحػػػانيق بكرصػػػة القػػػيـ المنقكلػػػة  ليػػػة لتمكيػػػؿ المؤسسػػػات الااتصػػػاديةق المجمػػػة الجزائريػػػة  -

ق 57جمػػػػدلمعمػػػػكـ القانكنيػػػػة السياسػػػػية كالااتصػػػػاديةق جامعػػػػة بػػػػف يكسػػػػؼ بػػػػف يػػػػدة ق الجزائػػػػرق الم
 .362-346قص 2020ق سنة02العدد

 رابعا: المداخفت
براحميػػة بػػػدر الػػديفق مدايمػػػة بعنػػكاف:  دراج الصػػػككؾ الإسػػلبمية فػػػي القػػانكف الجزائػػػرمق الممتقػػػى  -

الدكلي الثاني لمصناعة المالية الإسلبمية بعنكاف:  ليات ترشيد الصناعة المالية الإسلبمية بتاريد 
 ة العميا لمتجارةق الجزائر.ق  بالمدرس2013ديسمبر9ك8
ممتقػػػى كطنػػي حػػػكؿ و عصػػاـ نجػػاحق مدايمػػػة بعنػػكاف: السػػػمطات الإداريػػة المسػػتقمة فػػػي فرنسػػاق ال -

السػػػمطات الإداريػػػة المسػػػتقمة فػػػي الجزائػػػروق المػػػنظـ مػػػف طػػػرؼ كميػػػة الحقػػػكؽ كالعمػػػكـ السياسػػػيةق 
 .2012نكفمبر 14-13ق  بتاريد-االمة-1945مام 8جامعة 

ق حككظػػة الأميػػر عبػػد القػػادرق شػػبكرك سػػميـق مدايمػػة بعنػػكاف:  ليػػات دعػػـ كترايػػة حسػػاـ  ف ػػرداي -
المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائرق الممتقى الكطني حػكؿ:  شػكالية اسػتدامة المؤسسػات 

كميػة العمػكـ الااتصػادية  -الػكادم -الصغيرة كالمتكسطة في الجزائرق جامعة الشهيد حمػة ليضػر
 .2017ديسمبر 6/7لتسييرق بتاريدكالتجارية كعمكـ ا

منيػػػػة شػػػػكايديةق  سػػػػيا عيػػػػادمق الإطػػػػار القػػػػانكني لإدراج الشػػػػركات المصػػػػدرة لمقػػػػيـ المنقكلػػػػة فػػػػي  -
البكرصػػةق مدايمػػة فػػي ممتقػػى دكلػػي المكسػػكـ بػػػو الشػػركات التجاريػػةق الحككمػػةق اطػػاع الأعمػػاؿوق 

  2022اكتكبر 22ق بتاريد-عيف تيمكشنت -جامعة بكشعيض بمحاج
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 خامسا: المكاقع الالكتركنية.
 ـ التصػكح عبػر المكاػػ   -  يمػاف كيمػكشق صػػناديؽ الاسػتثمار بصػككؾ  سػػلبمية لمجزائػرييف اريبػاق تػػ

، علتتتى 1411-21-40، بتتتتارٌخ http://www.echoroukonline.comالالكتركنػػػي لقنػػػاة الشػػػركؽ: 

 د.07و21الساعة

 ـ التصكح عبػر  رضية جديد  طلبؽ ذاعة الجزائرق بكرصة الجزائر:  - ة لمتداكؿ الالكتركني اريباق ت
ق عمػػػػػػػى السػػػػػػػاعة 2020-03-2بتػػػػػػػاريد  ،www.radioalgerie.dz:https//: المكاػػػػػػػ  الالكتركنػػػػػػػي

 دايقة.30ك12
 ـ التصػػػكح عبػػػر المكاػػػ    -بػػػدكف مؤلػػػؼق دليػػػؿ المسػػػتثمر لبكرصػػػة بػػػاريس - يكركنكسػػػت بػػػاريسق تػػػ

ق عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى 2021-10-10بتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاريد، https://www.lopratedforexbokers.comالالكتركنػػػػػػػػػػػػػػػػػػػي:
 دايقة. 30ك11الساعة

 ـ التصػػكح عبػػر  - بكرصػػة عمػػافق تعميمػػات  دراج صػػككؾ التمكيػػؿ الإسػػلبمي فػػي بكرصػػة عمػػافق تػػ
 .17:30ق عمى الساعة2021-9-5ق بتاريد:   www.ase.com.joالمكا  الالكتركني: 

بدكف مؤلؼق بكرصة الجزائر تطمؽو  سهـو مطابقة لمتعػاملبت الإسػلبمية اريبػاق تػـ التصػكح عبػر  -
ق عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػى 2021-04-30ق بتػػػػػػػػػػػػػػػػػػاريد: www.elhayatalarabia.netالمكاػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  الالكتركنػػػػػػػػػػػػػػػػػػي: 

 .15:00الساعة
شػػركة تسػػيير بكرصػػة القػػيـ المنقكلػػةق دليػػؿ سػػكؽ المؤسسػػات الصػػغيرة كالمتكسػػطةق عبػػر المكاػػػ   -

ق عمػى  2021-10-29ق بتػاريد 15ص قhttps://www.sgbv.comكني لبكرصػة الجزائػر:الالكتر 
 .15:30الساعة

 ـ الإطػػػلبع بتػػػاريدhttp:www.bvmt.com.Tnمكاػػػ  بكرصػػػة تػػػكنسق  - ق عمػػػى  2021-11-14ق تػػػ
 د.53ك 11الساعة

 ـ التصػػػكح عبػػػر المكاػػػ  2ق ص2010دليػػػؿ لجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػاق سػػػنة - ق تػػػ
 د.30ك14ق عمى الساعة2022-02-08ق بتاريدhttps://www.cosob.org   :لكتركنيالا

ق منشػػكر عبػػر 8ق ص2004دليػػؿ القػػيـ المنقكلػػة لمجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػاق سػػنة -
ق بتػػػاريد  https:www.cosob.orgالمكاػػػ  الالكتركنػػػي لمجنػػػة تنظػػػيـ عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا 

 د.30ك12ق عمى الساعة22-12-2022
 ـ 18الاستثمارات المالية ك سكاؽ الأسهـق نيئة الأسكاؽ المالية لممممكة العربيػة السػعكديةق ص - ق تػ

ق عمػػػػػػػى 21/02/2022ق بتػػػػػػػاريدhttp://www.cma.org.saالتصػػػػػػػكح عبػػػػػػػر المكاػػػػػػػ  الالكتركنػػػػػػػي 
 د.30ك13الساعة
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ق http://www.bursaa.comت الكػكركسق ميػاطر الأسػهـق مكا  بكرصػة الأسػهـ السػعكدية كالعمػلب -
 د.00ك13ق عمى الساعة21/02/2022بتاريد

 ـ التصػػػػػكح عبػػػػػر المكاػػػػػ  الالكتركنػػػػػي cosobسػػػػػمطة ضػػػػػبط السػػػػػكؽ المػػػػػالي  - ق  سػػػػػئمة متكػػػػػررةق تػػػػػ
https://www.cosob.org د.30ك14عمى الساعة 2022-12-25ق بتاريد 

ق  http://www.bvmt.comالتصػكح عبػر المكاػ  الالكتركنػي: بكرصة تكنسق حماية المستثمرق ت ـ  -
 د.50ك13ق عمى الساعة 2022-12-25بتاريد 

 ـ الإطػػلبع بتػػػاريد http //www.cosob.org قمكاػػ  لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػػا - ق تػػ
 دايقة.30ك 12ق عمى الساعة26/12/2021

 ـ التصػػكح بتػػاريد  https://www.sgbv.dzالمكاػػ  الالكتركنػػي لبكرصػػة الجزائػػر  -  2022-06-18تػػ
 د.30ك18عمى الساعة 

 ـ التصػػكح بتػػاريد  ،.https://www.COSOBمكاػػ  سػػمطة ضػػبط السػػكؽ المػػالي  -  04/07/2022تػػ
 دايقة.15ك10عمى الساعة 

 ـ التصػػػػكح بتػػػػاريد  https://www.algerieclearing.dzمكاػػػػ  الجزائػػػػر لمتسػػػػكية  -  04/07/2022ق تػػػػ
 دايقة.30ك11عمى الساعة 

 ـ التصػػػػػػػػكح عبػػػػػػػػر المكاػػػػػػػػ  الالكتركنػػػػػػػػي:   - شػػػػػػػػركة مصػػػػػػػػر لممقاصػػػػػػػػة كالإيػػػػػػػػداع المركػػػػػػػػزمق تػػػػػػػػ
https://ww.mcsd.com.eg  د.30ك11عمى الساعة  30/02/3023ق بتاريد 

 سادسا: المطبكعات
عصاـ نجاحق محاضرات اانكف الضبط الااتصادم كالمنافسة )  ير منشكرة(ق  لقيت عمى طمبػة  -

 8سػػػػػنة  كلػػػػػى تيصػػػػػص اػػػػػانكف  عمػػػػػاؿق كميػػػػػة الحقػػػػػكؽ كالعمػػػػػكـ السياسػػػػػيةق جامعػػػػػةالػػػػػدكتكرا  
 .2020-2019ق سنة1945مام

منية شكايديةق محاضرات  في مقياس النظاـ القانكني لبكرصة القيـ المنقكلة في الجزائػرق  السػنة  -
-1945مام 08 كلى ماستر)تيصص اانكف  عماؿ(ق كمية الحقكؽ ك العمكـ السياسيةق جامعة 

 .elearning.univ-guelma.dzق منشكرة بالمكا  الالكتركني 2020-2019سنة ق-االمة
منيػػة شػػكايديةق محاضػػرات فػػي مقيػػاس الشػػركات التجاريػػة ق  لقيػػت عمػػى طمبػػة سػػنة ثالثػػة اػػانكف  -

 . http://dispace univ-guelma.dzق منشكرة بالمكا  الالكتركني 2021-2020ياصق سنة 
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 سابعا: المقابفت.
 قق في مقػر بكرصػة الجزائػرلمدراساتنائض مدير بكرصة الجزائر  قمقابمة م  السيد بطكش بمقاسـ -

 د . 30ك10ق عمى الساعة 2022ديسمبر 28بتاريد 
مقابمػػة مػػ  السػػيد بكلحػػدكر نيػػزاـق مستشػػار تقنػػيق بمقػػر بكرصػػة الجزائػػر) شػػركة تسػػيير بكرصػػة  -

 .10:00ق عمى الساعة2022-12-28الجزائر(ق بتاريد
 المصادر كالمراجع بالمغة الأجنبية:

 1- Instruction et Décision : 

- Décision N°01-98 relatives aux procédures d'introduction de valeurs 

mobilières eu bourse et de diffusion de l'information, modifiée et complétée 

par la décision N°05-99. 

- Décision N°02-98 portant règle de gestion des séance de négociation à la 

bourse de valeurs modifiée et complétée par la décision N°06-99, puis par la 

décision N°10-02, puis par la décision N°01-18 .  
- Décision N° 01-99,fixant le montant des frais et de maintien d'un titre à la cote 

et des autres frais Spécifiques. 
- Décision N°08-99 portant les condition générales d'intervention des IOB dans 

le cadre d'un contrat de liquidité. 

- Instruction COSOB N° 03-01 du 21 Décembre 2003, Fixant les modalités 

d'habitation des teneurs de comptes- conservateurs de titres. 

- Instruction COSOB N° 03-02 du 21 Décombre 2003 Portant cahier des charges 

du teneur de compte- conservateur de titres. 

- Instruction COSOB N° 03-03 du 21 Décombre 2003 Relative au modèle de 

Convention d'ouverture de Compte conclue entre les teneure de compte- 

conservateurs habilités et leurs clients. 

- Décision SGBV N°02/2012, règles de négociation des titre de capital cotés au 

niveau du Marché des PME de la bourse d'Alger. 

- Instruction COSOB N°01-2013 du 9 juin2013 relative ou conditions et 

procédure d'inxription des promoteurs en bourse consulté le21/09/2021 

à18:34. 

- Instruction COSOB n°02/2013 du9 juin2013 relative au modèle de convention 

conclue entre les sociétés candidates à l'admission sur le compartiment PME 

et les promoteurs ou Bourse. 

- Instruction de la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations 

de  Bourse(COSOB)16-01 du 24février2016 relative aux condition de 

qualification que doivent remplir le dirigeant assumant la direction générale 

de l’Intermédiaire en Opérations de Bourse –société commerciale et le 
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responsable de la structure « Intermédiaire en Opérations de Bourse »au sein 

des banques et des établissements financiers.www.cosob.org.Consulté le 

23/03/2020 à 11h30 

- 
 
Instruction COSOB n°16-03 du 18 Avril2016 fixant les éléments constituant 

le dossier joint à la demande d’agrément en qualité d’intermédiaire en 

opérations de Bourse.www.cosob.org. Consulté le 24/04/2020 à 10h30.  

 - Instruction de la Commission d’Organisation et de Surveillance des 

Opérations de Bourse (COSOB) n°16-04_du 18décembre 2016 portant sur les 

fonctions et les conditions de qualification et d’inscription du responsable de 

la conformité.www.cosob.org.Consulté le25/04/2020 à 12h00.  

 

2- Ouvrages: 

- Avenel  jean_ David, l'essentiel des marchés financiers aux Etats_ unis,  

Editions Gualino, paris, 2011,p80. 

- GUIRAMANS France, Droit des sociétés, 4éme édition dunod , paris , 2011 . 

- Jean- François Faustinelli, 2h pour découvrir la bourse quand on n'y connait 

rien, Copyright, 2010. 

-  Nicolas Danglade, 100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés 

financiers, 6 édition, Bréal, 2018. 

-  Paul-jacques Lehmann, Bourse et Marchés Financiers, 3 édition , Dunod, 

Paris, 2008  

- Sandy Campart Jean- marc moulin,  L'introduction en bourse, édition afnor, 

2015. 

- Zouaimia Rachid, "les autorités administratives indépendantes et la régulation 

économique", en Alger, 2005. 

 

3- thèse: 

-  Fatiha Atmani, la protection de l'investissement dans la bourse des valeurs 

mobilières, thèse de doctorat , faculté :droit et sciences politiques, université 

Abderrahmane mira de Bejaia, année universitaire 2021-2022. 

- Hamid Hamidi, "Transfert de technologie et développement. Application du 

concept de dépendance dans le cas algérien", Thèse Doctorat d'etat en droit, 

université Parise , panthéon.sorbonne, septembre 1992. 

3- Teyssier David, la  régulation des marché financiers, Thèse de doctorat en 

droit, université de paris, panthéon Sorbonne,2008. 
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4- Articles: 

- Allen Franklin, James Mcandrews, Philips Strahan, "E- Finance: An 

introduction", journal of Financial services Research,  vol 22, N°1, 

October2001, pp5-27. 

- Brad M. Barber an Terrance Odem, " the Internet and the investor", journal of 

economic perpective, vol 15.N° 01. 2001, pp41-54. 

- Dabin Véon, " Dématérialisation circulation scripture des valeurs mobilières 

dans le cadre des marchés financiers", Revue internationale du droit 

économique, N°3, 1997, pp291-317. 

-  Fadoua Anairi, Saïd Radi, Sources de Financement des Petites et Moyennes 

entreprises 

( PME) et Contraintes de survie, European scientifique journal, Vol 13, N°25, 

septembre 2017,  pp318- 338. 

- Peltier Frédéric, "Le risque hégémonique de la protection de l'épargne dans la 

fusion cob-cmf", Revue de droit bancaire et financier, N° o3, 2003, pp184-

185. 

- Rachid khelloufi, les institutions de régulation en droit algérien, Revue Idara , 

école nationale d'administration -Hydra- Algérie , Vol 14, N°2, 2004, pp69- 

121. 

- Rachid Zouaimia, Les Autorités administratives indépendantes et la régulation 

économique, Revue Idara, Ecole nationale d'administration- Hydra- Algérie , 

vo 14, N°2, 2004, pp5-50. 

-  Rachid Zouaimia, " les fonction répressives des autorités administrative 

indépendante statuant en matière économique, Revue Idara, Ecole national 

d'administration- Hydra- Algérie, , vol 14, N°2, 2004, pp123-165. 

-  Rachid Zouaimia, "de L'Etat interventionniste à l'etat, l'exemple Algérien", 

Revue critique de droit et sciences politiques, université mouloud maamri de  

tizi  ouzou, vol 3, N°1, 2008, pp 7-41. 

-S.A, Bourse des crédits ,Gendarme de la bourse, 

https://www.boursedescredits.com, consulté le 19/06/2021 à12h30m. 

 - S. A, le gendarme de la bourse prend des mesures fortes pour limiter les stress 

des marchés, https://www. la tribune . fr, consulté le 29/06/2021 à 11h10m. 

- S. A, La sec, le gendarme de la bourse américaine, Veut adapter la régulation 

des marchés financiers à l'ère numérique, https://latribue.fr,  consulté  le 

29/06/2021 à18h15m 

-S.A, historiques de la bourse, https://www.la finance pour tous.com, consulté le 

16/03/2023 à 14h30m. 

- S.A, création de première bourse, https://www.citeco.fr, consulté le 16/03/2023 

à15h00m.  
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- S.A, les 10plus grandes bourses de monde, https://www.ig.com, consulté le 

16/03/2023 à15h15m 

- S.A, chapitre12, les dépositaires centraux de titres, mis à jour le 30septembre 

2020, https://publications, banques- france.fr, consulté le 30/03/2023, à13h 

00m.  

-  S.A, Dépositaire central, https://epargne.ooreka.fr,  consulté le 30/03/2023, 

à12h 30m. 
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 :ممخص
تعد البكرصة  مف  نـ الأسكاؽ المالية نظرا لكثرة كضيامة العمميات التي تتـ فيهػاق  ذ يعتمػد 
عميهػػا المسػػتثمركف لتبػػادؿ ميتمػػؼ الثػػركاتق كاػػد لجػػأت معظػػـ الػػدكؿ العربيػػة بمػػا فيهػػا الجزائػػر  لػػى 

 كتطكير ااتصادنا. نشاء كتنشيط  سكاؽ الأكراؽ المالية بهدؼ تنمية 
 ـ  نشائها في التسعينات   ف بكرصة الجزائر حديثة النشأة مقارنة ببااي البكرصات في العالـق ت

حيػػػػث اػػػػاـ المشػػػػرع بأصػػػػدار جممػػػػة مػػػػف  نتيجػػػػة للئصػػػػلبحات الااتصػػػػادية فػػػػي نهايػػػػة الثمانينػػػػاتق
يف فيهػاق سػيما النصكص القانكنية تنظمهاق كما سعى لكض   طػر اانكنيػة فع الػة تػنظـ عمػؿ المتػديم

الشركات المصدرة لمقيـ المنقكلةق كالمستثمريف  ك المديريف الذيف يممككف فكائض مالية ير بػكف فػي 
اسػػتثمارنا اصػػػد الحصػػػكؿ عمػػى عكائػػػدق ككػػػذا الكسػػطاء فػػػي عمميػػػات البكرصػػة الػػػذيف يعػػػدكف حمقػػػة 

القػػػيـ الأمػػػكاؿ فػػػي البكرصػػػةق حيػػػث يتكلػػػكف تنظػػػيـ عمميػػػات تػػػداكؿ  عارضػػػي كطػػػالبيكصػػػؿ بػػػيف 
 المنقكلة.

كفي  طار تكفير الضمانات القانكنية الكافية لحماية اديار المستثمر  نشأ المشرع لجنة تنظيـ 
المعػػػدؿ كالمػػػتمـ بمكجػػػض القػػػانكف  10-93عمميػػػات البكرصػػػة كمراابتهػػػا بمكجػػػض المرسػػػكـ التشػػػريعي

 لمالي.المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلةق التي تعد سمطة ضبط الرئيسية لمسكؽ ا 03-04
 لػػى جانػػض لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البكرصػػة كمراابتهػػا  نشػػأ المشػػرع  جهػػزة  يػػرل تتػػكلى  دارة كتسػػيير 
عمميػػات البكرصػػػةق كتسػػاعد المجنػػػة فػػي ضػػػبط السػػكؽ المػػػالي المتمثمػػة فػػػي كػػؿ مػػػف وشػػركة تسػػػيير 

السػنداتو المػؤتمف المركػزم عمػى " بكرصة القيـ المنقكلةو التي تمعض دكرا ناما في تسيير السػكؽق ك
 الذم  ككؿ لم مهمة تسكية العمميات المنجزة دايؿ البكرصة.

فقد حاكؿ المشرع كض  نظاـ اانكني محكـ ينظـ عمؿ المتديميف في البكرصة بشكؿ يضػمف 
 تنشيط السكؽ المالي مف جهةق كيضبطم مف جهة  يرل.
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Résumé : 

La Bourse est l'un des marchés financiers les plus importants en raison du grand nombre 

et de l'ampleur des opérations qui s'y déroulent, d’ou les investisseurs la prend comme moyen 

pour échanger diverses richesses. La plupart des pays arabes, dont l'Algérie, ont eu recours à 

la création et à la revitalisation des marchés boursiers afin de progresser et développer leur 

économie. 

La Bourse d'Alger est une création récente par rapport au reste des bourses du monde, 

elle a été créée dans les années 90 à la suite des réformes économiques mise dans la fin des 

années 80, le législateur ayant promulgué plusieurs textes de loi pour la règlementer , et a 

également cherché à établir des cadres juridiques efficaces qui réglementent le travail des 

opérateurs, en particulier les sociétés qui émettent des valeurs mobilières, les investisseurs et 

les épargnants qui disposent d'excédents financiers qu'ils souhaitent investir pour obtenir des 

rendements, ainsi que les intermédiaires en opérations de bourse (IOB) qui sont considérés 

comme un lien entre les offrants et les demandeurs de fonds en bourse, car ils sont chargé de 

réglementer le commerce des valeurs mobilières. 

Dans le cadre d'offrir des garanties légales adéquates pour protéger l'épargne de l'investisseur, 

le législateur a créé la Commission de Régulation et de Surveillance des opérations de bourse 

(COSOB) en vertu du décret législatif 93-10 modifié et complété par la loi 03-04 relative à la 

Bourse, qui est la principale autorité de contrôle du marché financier. 

Outre la Commission de régulation et de Surveillance des opérations de bourse, le législateur 

a créé d'autres organismes chargés de gérer et de conduire les opérations boursières, et assister 

la commission à la régulation du marché financier représenté par la  « Société de Gestion de la 

Bourse des valeurs mobilières » (SGBV) , qui joue un rôle important dans la gestion du 

marché, et le « fiduciaire central des obligations», qui est chargé de la tâche de réguler les 

transactions effectuées au sein de la Bourse. Le législateur a essayé d'établir un système 

juridique strict qui réglemente le travail des opérateurs de la bourse de manière à garantir la 

revitalisation du marché financier d'une part et à le contrôler d'autre part. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 



 

417 
    

Abstract  

The Stock Exchange is one of the most important financial markets due to the large 

number and magnitude of the operations that take place in it, as investors rely on it to 

exchange various wealth. Most Arab countries, including Algeria, have resorted to 

establishing and revitalizing stock markets in order to progress and develop their economy. 

The Algiers Stock Exchange is newly created compared to the rest of the stock 

exchanges in the world. It was created in the nineties as a result of the economic reforms at 

the end of the eighties, where the legislator issued a many of legal texts regulating it, and also 

sought to establish effective legal frameworks that regulate the work of the operators in it, 

especially companies that issue movable values and Investors or savers who have financial 

surpluses that they wish to invest them in order to obtain returns, as well as brokers in stock 

exchange operations who are considered a link between supplier and demanders of funds on 

the stock exchange, Where they undertake the regulation of movable values. 

Within the framework of providing adequate legal guarantees to protect the investor’s 

savings, the legislator created the Stock Exchange operations regulatory and monitoring 

Committee it by virtue of Legislative Decree 93-10 amended and supplemented by Law 03-04 

related to the Stock Exchange, which is the main control authority for the financial market. 

In addition to the Stock Exchange Operations Regulatory and Monitoring Committee, the 

legislator has created other agencies to manage and conduct stock exchange operations, and 

assist the committee in regulating the financial market represented by the “the movable values 

stock exchange management company”, which plays an important role in the management of 

the market, and the “Central Trustee of Bonds”, which was assigned to him the task of settling 

the transactions carried out within the stock exchange. 

The legislator tried to establish a tight legal system that regulates the work of those 

involved in the stock exchange in a way that guarantees the activation of the financial market 

on the one hand, and controls it on the other hand. 

 

 

 

 

 

 

 


