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الصناعي الذم مرت بو معظم ك  الاقتصادمارتبط تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية تاربىيا بالتطور 

ت على الاقتًاض ليخلق ابغكوما إقباؿك ة، كجاء انتشار الشركات ابؼسابنة، سيما الدكؿ ابؼتقدم ،الدكؿ

 .                                                         ظهور سوؽ الأكراؽ ابؼالية إلذالذم أدل ك  ،ابؼالية ، للتعامل بالصكوؾقوية حركية

على كل من يريد ابؼتاجرة ك  ،ولتجارة ككل سوؽ لو قواعده أسسالبورصة بكل بساطة ىي سوؽ ل

كثر  السوؽ العادم، ىو أف البورصة أرؽ ابعوىرم الوحيد بتُ البورصة ك إلا أف الف ا،يستوعبها جيدأف 

 تنظيما من السوؽ العادم.كفاءة ك 

 آليةصفة مستمرة أكىي ببلد ما،  اقتصادفالبورصة ىي بدثابة جهاز لقياس قوة أك ضعف 

سوقا للبضائع  باعتبارهك ىذا  ،تساىم في بسويل قطاعات النشاطات الاقتصادمليات التي الآأساسية من 

 كانتىذا كلو،   أجلأك الذىب كالعملات الصعبة، أك الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة من طرؼ الشركات، من 

 بدا فيها تلك السائرة في طريق النمو.  ،الكثتَ من الدكؿ ىتماـإالبورصة بؿل 

 إلذ ابؼخطط اقتصادمن  حيات منذ الثمانينات قصد الانتقاؿابعزائر عهد الإصلادخلت  

 ،كلة السلطات العمومية توفتَ مناخ ملائم للاستثمار في الأكراؽ ابؼاليةاكذلك بغرض بؿ ،اقتصاد السوؽ

غتَت ت إذ الاستثماربفا قلل من بـاطر  ،أمنياابعزائر اقتصاديا ك  شهدتوالذم  نسبيخاصة مع التحسن ال

ر بسيز بأنو أكثر كضوحا للاستثما آخرللمنافسة ك  اأقرت قانونا جديدىذا الابذاه ك  التشريعات في

 .  الاستثمارك أكلويات       استقرار من حيث سياساتك 

      لات كضماف الشفافية كابؼنافسة النزيهة بتُ اأساس تشجيع القطاع ابػاص في كافة المج إف

كالتعامل مع ابعهات الربظية كقامت  الاستثماركسهلت إجراءات ابغصوؿ على تراخيص  ،ابؼتكاملتُ

ذلك للسماح بؽا ك  ،في سوؽ ابؼاؿ ابعزائرية الاستثمار د من فرصزا الشيء الذم ، بورصة بفتح 
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 كجب على ابعزائر  ىذا ابؼطلب أماـك   ،العربي  أكلا كالعابؼي ثانيا باحتلاؿ مكانة جيدة على ابؼستول

 كضع سوؽ الأكراؽ ابؼالية .

لأف النظاـ الاقتصادم الذم سارت عليو منذ  ،ف ابغديث عن البورصة في ابعزائر جديدإ

 الاقتصاديةلكن التحولات  ،الرأبظالر الاقتصادمالثمانينات يتعارض مع النظاـ  اخرأك  إلذ الاستقلاؿ

أصبح ابغديث صراحة ك  ،الرأس ابؼالر الاقتصادتتوجو بكو  كمنها ابعزائر كالسياسية جعلت جل البلداف

بورصة ابعزائر  إنشاءكنتيجة لذلك تم ....إلخ ك الاقتصادمالتنافس ؤسسسات العمومية ك ابؼ عن خوصصة

، كغتَ كذكم العلاقات بها، فإنها لا زالت، حديثة العهد    عرفت عند بعض الناس ابؼهتمتُ إفالتي ك 

 .معركفة عند بعض الناس في المجتمع ابعزائرم 

كمتمركزة في ابعزائر  ،1997ىي سوؽ للأكراؽ ابؼالية تأسست في سنة  بورصة ابعزائرك 

ابؼسابنتُ ىم ك  ،تقرير السوؽ ابعزائرية كسنداتها الضمانيةالبورصة مسؤسكلة عن إدارة كأمن ك  ىذه ،العاصمة

انة من ابؼشرع ابعزائرم بػصوصيات العمل البورصي ترسحيث نظم  ،الشركات ابؼوجودة في البورصة

 جهزة بداخلها كتكوف ىيكلها التنظيمي .الأنصوص التشريعية التي تعد قواعد بركم بؾموعة من 

كبناء على ذلك يطرح موضوع ىذه الدراسة إشكالية تتمحور حوؿ الإطار القانوني الذم بوكم 

ية التي البورصة في ابعزائر من حيث ابعانب ابؽيكلي كالوظيفي من جهة،كمدل قدرة الأحكاـ القانون

 تضبطها على برقيق الأىداؼ ابؼرجوة من البورصة من جهة ثانية؟

كما   ،بؼاـ بجوانب ابؼوضوعالإدؼ بهعلى ابؼنهج الوصفي التحليلي  عتمد في ىذه الدراسةاكقد 

، ككل ذلك في سبيل التطرؽ بعميع اعتمدنا على ابؼنهج التاربىي كذلك لدراسة التطور التاربىي للبورصة

 ابؼتعلقة بالبورصة.الأحكاـ 

فبالنسبة للدافع الذاتي ىو  ،موضوعية لأخر ك دكافع ذاتية إلذ كتعود أسباب اختيار ابؼوضوع 

كابػلفية ابؼكتسبة من خلاؿ اطلاعي كمتابعتي  عماؿبالدرجة الأكلذ ميولر الشخصي لعالد ابؼاؿ كالأ
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ف موضوع البورصة من ابؼواضيع أكافع ابؼوضوعية تتمثل في دال إما ،بؼوضوعات ذات طابع اقتصادم

ابؼستحدثة كالتي أصبحت تثتَ الكثتَ من ابعدؿ حوؿ مدل فعاليتها كصمودىا في زمن العوبؼة كالأزمات 

الذم بيزج بتُ الطبيعة  عماؿبـتلف ابؼؤسثرات تناسب البحث مع بزصص الدراسة في قانوف الأ أماـابؼالية 

 .عبو ابؼشرع ابعزائرم في تنظيم البورصةمعرفة الدكر الذم لالاقتصادية  ك القانونية 

ابؼراجع ابؼتخصصة في  ها تلك ابؼتعلقة بقلةبنكلقد كاجهتنا في دراستنا ىذه بعض الصعوبات أ

يستوجب معرفة بعض  ،كما أنو موضوع لو علاقة بابعانب الاقتصادم، كىو ماىذا ابؼوضوع

دة كالتي بسثلت في الإحاطة بداىية البورصة ، كبؽاتو الدراسة أىداؼ عديالاقتصاديةابؼصطلحات كالآليات 

 ة فيها. تداكلكالأدكات ابؼ

 ككذلك ابعرائم ابؼرتكبة فيها. ،القياـ بدراسة برليلية للنصوص القانونية ابؼتعلقة بتنظيم البورصة

كبناء  ،بجميع جوانبو الإبؼاـ أجلبغية برقيق الأىداؼ ابؼرجوة من دراسة ىذا ابؼوضوع كمن ك 

لإطار ابؼفاىيمي الفصل الأكؿ معنوف با فصلتُ، إلذبق فقد تم تقسيم ىذا البحث س على كل ما

 .الفصل الثاني بعنواف ابعوانب الإجرائية للبورصة ماأ، للبورصة

 

، فسعت ابعزائر للاقتصادتعد البورصة أداة من أدكات سوؽ ابؼالية، التي ىي العمود الفقرم 

 ، فعملت على إنشاء بورصة الأكراؽ ابؼالية. الاقتصاديةللتنمية 

لبنائها شركط كتوفتَ ىيئات  ماالز لذلك كاف  حيث أف البورصة مرآة تعكس حيوية الاقتصاد،

كذلك ضمن  ،ترقيتهاجيدة ك  انطلاقةذلك لضماف دكات ابؼالية ابؼستعملة فيها، ك لتنظيمها كبرديد الأ

 .  الاقتصاديةالإصلاحات 



 

8 
 

انوني لبورصة الأكراؽ ابؼالية جاء بعد صدكر سلسلة من ابؼراسيم التشريعية، إف كضع الإطار الق

التي كضعت الأساس القانوني فالبورصة ابعزائرية تعتبر من البورصات الناشئة، كبؽذا سعى ابؼشرع إلذ 

 تنظيمها.

كبناءا  ،القائمة عليها كابؼتعاملوف فيها كابؽيئاتتم بزصيص ىذا الفصل بؼعرفة البورصة كأنواعها  

القانوني في  ابؼبحث الأكؿ بعنواف ماىية البورصة كتنظيمها ،ذلك سيتم تقسيم الفصل إلذ مبحثتُعلى 

كابؼبحث الثاني بعنواف تنظيم البورصة في القانوف ابعزائرم. ،ابعزائر
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 المبحث الأول: ماىية البورصة وتنظيمها في القانون الجزائري

كانت البورصات تفتقد في بدايتها إلذ التنظيم كبسثلت في شكل لقاءات غتَ ربظية بتُ 

التجار،فالبورصات ىي كليدة الأسواؽ التي كانت تعقد منذ القدـ،كما انو اختلف الفقهاء حوؿ مصدر 

 أدل معظم النظم ، ىذا ما احتلابؽاتسميتها البورصة، كبدأت تزدىر كتتطور شيئا فشيئا،إلذ غاية 

بابعزائر بؼواكبة التطور ابغاصل كتبنيها الفكرة كىي إنشاء البورصة ،كسعت جاىدة لتنظيمها كطرح 

 الأكراؽ ابؼالية كفق نظاـ قانوني. 

ابؼطلب الأكؿ ماىية  يتناكؿبحيث  ،سبق سيتم تقسيم ابؼبحث إلذ مطلبتُ كبناءا على ما

 البورصة كابؼطلب الثاني القيم ابؼتداكلة في البورصة.

 لمطلب الأول: ماىية البورصةا

             التي قيلت حوؿ البورصة، كتعتبر البورصة حديثة النشأة اختلفت التعاريف الفقهية كالتشريعية

 .الآفمتواضعة، كمرت ابعزائر بدراحل عديدة للوصوؿ الذ ماىي عليو  انطلاقتها ككانت في ابعزائر،

بحيث يتم فيها البيع  ،التنوع على أف الدكلة متطورةكما أف البورصة تتميز بأنواع عديدة كدلالة 

 كالشراء.

الفرع الأكؿ نشأة البورصة كالفرع الثاني تعريف : تم تقسيم ابؼطلب إلذسبق  كبناءا على ما

 كالفرع الثالث أنواع البورصة. ،البورصة
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 وتطورىا البورصة نشأةالفرع الأول : 

 سواء في العالد أك ابعزائر  نشأتهامرت البورصة بتطورات عديد منذ 

 أولا : نبذة تاريخية عن البورصة 

التي كانت بستلك   vender bourseـ نسبة إلذ عائلة 15تعود كلمة البورصة إلذ القرف 

التي يقصدىا التجار ك  ،سيا إلذ مدينة بريدج البلجيكيةفندقا كاف بهتمع فيو  التجار القادموف من فلورن

نظرا لعدـ اصطحاب التجار لبضائعهم معهم كانت تتم تطورت التعاملات فيو ك ناطق حيث من كافة ابؼ

مستقبلية قائمة على  تامابالتز الارتباطات في شكل عقود كتعهدات كمن ثم استبدلت البضائع ابغاضرة 

 .الثقة ابؼتبادلة بتُ الأطراؼ ابؼتعاملة

 تعاملتُ معهم لإبراـابؼكاف الذم بهتمع فيو التجار كابؼ ليعبر عن  bourseكأتى لفظ

بهتمع فيها  أخرلكن أما بالطبع كانت ىناؾ كالاتفاؽ ابغاضر أك الأجل عليها، ك العقود ك  ،الصفقات

فعلى سبيل ابؼثاؿ كاف الفراعنة في مصر  ،كلد تكن قد بظيت بالبورصات بعد التجار قبل ىذا التاريخ

ك برديد أسعارىا حيث كاف بهتمع كل التجار كتتم  ،يسمحوف للتجار بعرض بضائعهم كالاتفاؽ عليها

 الصفقات .

ثم تلاىا  ، 1946في بلجيكا عاـ  anverseأكؿ بناء انشأ للبورصة كعرؼ ىو بناء مدينة 

بعد ذلك ظهور العديد من البورصات في أكركبا، حيث تعتبر مدينة ليوف في فرنسا أكؿ من نظمت 

التوالر، ثم بورصة على  1563-1549اريس كىذا عامي بورصة للقيم، ثم جاءت بورصة تولوز ك ب

سنوات بعد بورصة باريس، ثم ظهرت بورصة أمستًداـ بهولندا  8  ، ثم بورصة بوردك1566ركما عاـ 

كبورصة نيويورؾ  ،1773، كفي بريطانيا ظهرت بورصة لندف عاـ 1762، كفي فيينا عاـ 1608عاـ 

 في العالد نظرا بغجم التبادلات اليومية .التي تعتبر أىم بورصة للقيم ك  1792عاـ، 
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  ثانيا: نشأة البورصة الجزائر

امج الإصلاح الاقتصادم الذم تدخل فكرة انشاء بورصة الأكراؽ ابؼالية بابعزائر في إطار برن

التحضتَ الفعلي لإنشاء ىده البورصة فكاف  أما، 1988حيز التطبيق عاـ كدخل 1987عنو عاـ أعلن

 . 1990ابتداء من السنة 

  مرحلة التقريرية: -/1

(، لقد ظهرت فكرة انشاء بورصة ابعزائر عاـ  1990/1992تبدأ ىده ابؼرحلة من )

ـ على إمكانية مفاكضة قيم 1990مارس  27ابؼؤسرخ بتاريخ  90/101ـ، كينص ابؼرسوـ رقم 1990

مارس  27ابؼؤسرخ بتاريخ  102-90سات العمومية فقط، كما أكضح ابؼرسوـ رقم ابػزينة بتُ ابؼؤسس

، ككذا الاقتصاديةأنواع شهادات الأسهم، التي بسكن اف تقوـ بإصدارىا الشركات العمومية  1990

 .1شركط مفاكضتها

حيث بظح ىذا ابؼرسوـ للشركات باكتساب شهادات الأسهم ابؼكتسبة برؤكس أمواؿ الشركات 

كمن خلاؿ ىيئات مؤسىلة ىي ابعمعية العامة  ،الأخرل كفي أكتوبر من نفس السنة الاقتصادية العمومية

ىي شركة القيم ابؼتداكلة ه ابؽيئة بتسمية مؤسقتة ك ذانشاء ىابغكومة قرار  ابزذتابؼسابنة  لصناديق

هم برأس ابؼاؿ قامت بتأسيس شركة ذات أس، ف صناديق ابؼسابنة الثمانيةإف ،1990نوفمبر09كبتاريخ

كيديرىا بؾلس إدارة متكونة ، الصناديق الثمانيةبتُ  متساكيةدج  موزع بحصص  320000يقدر بدبلغ 

الدم يتولذ  يقوـ المجلس بتعيتُ ابؼدير العاـك  ،ابؼسابنة ل عضو بيثل أحد صناديقك  ،من بشانية أعضاء

أف ىدفها الأساسي يكمن في كضع ه الشركة بذالأساسية بؽ لقد نصت القوانتُك  ،مهمة تسيتَ الشركة

، ك تتوفر لديها بصيع الإمكانيات الشركط         للأكراؽ ابؼالية في أفضل  بورصة بإنشاءتنظيم يسمح 
                                                           

( ابؼعوقات كالأفاؽ، مذكرة مقدمة ضمن  2015-2005خلاؿ الفتًة )  مذكرة تطور البورصةعبيد نورة كعبيدكف فطيمة الزىرة،  -1
متطلبات نيل شهادة ماستً أكادبيي في العلوـ الاقتصادية غتَ منشورة، قسم العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة بؿمد 

 ، ص2017-2016بوضياؼ، ابؼسيلة، 
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كنظر البعض الصعوبات التي كاجهها ىذه الشركة كابػاصة بالدكر غتَ الواضح الذم  ،1الازدىارللرقي ك 

كما   ،دج932000000إلذ  1992بهب اف تلعبو فقد تم تعديل قوانينها كرفع راس مابؽا في فيفرم 

 البورصة أف إلا ،كبالرغم من كل المجهودات ابؼبذكلة ،غتَ ابظها لنحمل بذلك اسم بورصة الأكراؽ ابؼالية

حيث اعتًضت انطلاقاتها العديد من الصعوبات ابؼتعلقة  ،كوف عملية في ىذه ابؼرحلةتف ألد تتمكن من 

 . 2بالمحيط الاقتصادم كالاجتماعي للبلاد

( لقد تم انشاء في ىذه ابؼرحلة 1992/1996ىذه ابؼرحلة من ) كتبدأ المرحلة الابتدائية:  -/2

ابؼؤسرخ  04-88حيث منح قانوف  ،يتوافق مع شركط ستَ البورصة تعديل القانوف التجارم الذم كاف لا

كبدوجب ابؼرسوـ التشريعي رقم  ،عملية تنازؿ الشركات العمومية بؽذا الغرض 1998جانفي 12بتاريخ 

تم ادخاؿ بعض التعديلات على القانوف التجارم، يتعلق الأمر  1993 ابريل 25ابؼؤسرخ في  93-08

فيما بىص شركات الأسهم فقد نص ابؼرسوـ  أما م كبالقيم ابؼنقولة،بتعديلات خاصة بشركات الأسه

 سواء عند تأسيس الشركة، ،كالشركع في العرض العمومي للادخار تأسيسهابصفة كاضحة على إمكانية 

              .                                                                                 رأبظابؽاأك عند تقرير رفع 

إلذ بطسة ملايتُ دينار  300000000تم رفع ابؼبلغ الأدنى اللازـ لتكوين شركة الأسهم من  كما

 ( في حالة اجراء العرض العمومي للادخار. 500000000جزائرم )

 . 3( عند عدـ اللجوء إلذ العرض العمومي للادخار100000000مليوف دينار جزائرم ) -

                                                           
 نفسو،صمرجع -1
،ملتقى دكلر حوؿ سياسات -ابؼعوقات كالآفاؽ-دكر السوؽ ابؼالر في بسويل التنمية الاقتصادية بابعزاءربؿمد زيداف، بومدين نورين، -2

نوفمبر  22-21دراسة حالة ابعزائر كالدكؿ النامية،جامعة بؿمد خيضر بسكرة،يومي –التمويل كأثرىا على الإقتصاديات كابؼؤسسسات 
 06،ص 2006

 .07ابؼرجع نفسو،ص-3
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كانت   1996( مع نهاية إلذ كقتنا ابغالر1996بؼرحلة من )فعلية كتبدا ىذه امرحلة الانطلاؽ: ال -/3

حيث تم كضع نص قانوني  ،بورصة القيم ابؼنقولة لإنشاءكل الظركؼ جاىزة من الناحية القانونية كالتقنية 

 للبورصة مكاف مادم بغرض التجارة.  كأصبح ،كتنظيم ىذه البورصة كتنظيم ىذه البورصة لإنشاء

تشكيل بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة إلذ جانب شركة  1996فقد تم في فيفرم كعليو 

 العاملتُ بابؽيئتتُ جاىزتتُ للعمل.  الأفرادكل   كأصبح ،تسيتَ القيم مع برديد بـطط كل منها

ليمثلوف بـتلف ابؼؤسسسات  تم اختيار الوسطاء في العمليات البورصية 1997كمع بداية سنة 

مة تكوين ىؤسلاء عن طريق الاستعانة بابػبراء تنظيم كمراقبة عمليات البورصة مهولت بعنة ابؼالية حيث ت

متمثلة  1998جانفي 02كتم اصدار أكؿ قيمة منقولة بابعزائر بتاريخ  ،كتنظيم عدة ملتقيات ،الكينديتُ

ة بغرض الفعلي للأكراؽ ابؼالي بالإصدارفي القرض السندم للسونطراؾ لتقوـ بعد ذلك ثلاث شركات 

 . 1الرفع من رابظابؽا

 الفرع الثاني: تعريف البورصة

لقد اختلف الفقهاء في تعريف البورصة كل على حسب الزاكية التي ينظر اليها، فهناؾ عدة 

 تعاريف للبورصة تورد بعضها فيما ما يلي :

 أولا: التعريف القانوني

منو "تعد بورصة  1تعرفها ابؼادة  20002فيفرم 17الصادر بتاريخ  03-04القانوف رقم 

القيم ابؼنقولة إطار لتنظيم كستَ العمليات فيما بىص القيم ابؼنقولة التي تصدرىا الدكلة كالأشخاص 

كعرفت قانونيا:" بأنها شخصية اعتبارية ىامة تتولذ  ،الآخرين من القانوف العاـ كالشركات ذات الأسهم

ي كىي بزضع لرقابة حكومية متمثلة في مندكب للحكومة يتواجد تكوف بؽا أىلية التقاضك  ،إدارة أموابؽا

                                                           
 .07سابق،صبؿمد زيداف،مرجع 1
 www.algerien.inteface.com.2004،سيتمبر 30-29ندكة حوؿ:ابؼخاطر المحدقة ببورصة ابعزائر،-رياض ب 2
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حضور بصيع اجتماعات بعاف البورصة ابؼختلفة  كلو كتكوف مهمتو مراقبة تنفيذ القوانتُ ك  ،في البورصة

 حق  الاعتًاض".

 اءهثانيا: تعريف الفق

بعمليات شراء كبيع *ىي ابؼكاف الذم تعقد فيو اجتماعات دكرية في مواعيد معينة لأجل القياـ 

 . 1كقد يطلق ىذا اللفظ على مكاف الاجتماع أك زمانو أك بؾموع الصفقات التي تعقد ،الأكراؽ ابؼالية

موجهة  للجمهور حيث تتم العمليات كفقا للقواعد ابؼنصوص : ىي السوؽ منظمة ك البورصة* 

ذىا الا عن طريق الوسطاء ابؼخولتُ عليها في القوانتُ كالأنظمة، كىذه العمليات لا بيكن اجراؤىا، ك تنفي

 قانوف للقياـ.

الطلب للقيم ابؼنقولة التي تنظيما دقيقا يضمن تلاقي العرض ك كمنظمة  *ىي مؤسسسة مستمرة،

 .  2تناكبؽا حركتها في جو من ابؼنافسة ابغرة التامة

النظر عن *كعرفت أيضا بأنها :" الإطار الذم بهمع بتُ بائعي ك مشتًم الأكراؽ ابؼالية بعض  

لكن بشرط توفتَ قنوات اتصاؿ فعالة فيما ك  ،ابعمع أك ابؼكاف الذم يتم فيو الوسيلة التي يتحقق بدا ىذا

ذلك بالسنة لأية ئدة في أم بغظة زمنية ىي كاحدة ك بحيث بذعل الأبساف السا ،بتُ ابؼتعاملتُ في السوؽ

 كرقة مالية متداكلة" . 

من البائع ك ابؼشتًم لإبساـ عملية تبادؿ أمن ابؼبادلات  حيث تعد البورصة سوقا يلتقي فيو كل 

ابؼختلفة  ك من ثم فاف نشاط البورصة يتسع ليشمل كافو أنواع ابؼعاملات ك الأنشطة التي بيارسها البشر 

 كبوتاجوف اليها لإشباع حاجاتهم ك رغباتهم.  

                                                           
 .8، دار ىومة للطباعة كالنشر كالتوزيع،ابعزائر )د.ت(،ص2شمعوف شمعوف،بورصة ابعزائر، ط 1
 .45،ص2008، دار كائل للنشر عماف، عماف 1النظرية كالعملية، طالاستثمارفي بورصة الأكراؽ ابؼالية، الأسس  فيصل بؿمد الشواكرة، 2
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ظمة فهي صلة الوصل كمن خلاؿ ىذه التعاريف تستنتج أف: البورصة تعتبر أىم الأسواؽ ابؼن

بتُ ابؼشاريع كادخارات الأفراد،ك بالتالر تعتبر السوؽ الطبيعية التي تلتقي فيها شركات ابؼسابنة ك الأفراد 

 الاقتصاديةالذين يرغبوف في استثمار مدخراتهم لكسب ابؼزيد من ابؼاؿ ك الإسهاـ في ابؼشركعات 

 ابؼختلفة.      

 الفرع الثالث : أنواع البورصة     

ىناؾ أنواع عديدة من البورصات،يلاحظ انو كلما كانت الدكلة متقدمة كلما ازدادت كتنوعت 

 البورصات العاملة فيها، كبيكن اف نفرؽ بتُ ثلاث أنواع كىي كالاتي:

 أولا : بورصة المعادن و العملات

كتسمى أيضا بورصة الذىب ك العملة الصعبة، كىي سوؽ منظمة بؽا كجود مادم بقاعة خاصة 

ابؼعادف النفسية من طرؼ أعواف الصرؼ الذين يعتبركف من  مفاكضةفي بورصة الأكراؽ ابؼالية، حيث يتم  

بليوف يتحدد فيما يلي: السبائك الذىبية ك التصلح الذىبية مثل النا التفاكضقبل غرفة النقابية ك يتم 

 فيها السعر كفق القانوف العرض ك الطلب بطريقة ابؼناداة  ك يسجل السعر يوميا في التسعتَة الربظية.

 ثانيا : بورصة البضائع

كىي سوؽ منظم تتًكز فيها ابؼبادلات التجارية ابػاصة بابؼنتجات الطبيعية ذات استهلاؾ كبتَ  

رصة البضائع بالبورصة التجارية  كتعتبر أقدـ عهد من ك القطن ك القمح ....إلخ كتسمى بو      كالبن

إذ أنها تؤسسس تسيتَ من طرؼ غرفة التجارة في ابؼكاف الذم تتواجد فيو ك بوذر  الأخرلالبورصات 

 : 1بالذكر على أنو يتم الاتفاؽ عند عقد الصفقة على ما يلي

 نوعيتها كميتها سعر الواحدة.   بالنسبة للسلعة: -

                                                           
عبد الباسط كفاء بؿمد حستُ  . بورصة الأكراؽ ابؼالية ك دكرىا في برقيق أىداؼ بروؿ مشركعات القطاع العاـ للمالية الفردية  .دار 1

 .6.5ص  1996النهضة . مصر.
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 :  التاريخ أك الفتًة أك طريقة الشحن.   للتسليمبالنسبة   -

 :  نقدا أك دفعات البن.  بالنسبة  للدفع -

 : بورصة لندف، بورصة شيكاغو السكر.وأشهر بورصات البضائع ىي    

 ثالثا:بورصة القيم المنقولة

 أخرلعبارة أك ب ،ىي عبارة عن نظاـ يتم بدوجبو ابعمع بينالبائعتُ كابؼشتًيتُ لنوعتُ من الأكراؽ

سوؽ ربظي كعمومي بحيث بذرم فيو عملية التقييم كالتفاكض،كابؼساكمة كالقيم ابؼنقولة ابؼسجلة في  ىي

البورصة كبسثل ىذه القيم ابؼنقولة حقوؽ الشركاء)أسهم( كابؼقرضتُ على ابؼدل الطويل)السندات( كتقوـ 

 ح. ىيئة تتولذ الاشراؼ على مراعاة بؾموعة قوانتُ كلوائ بإدارتها

 المطلب الثاني: القيم المتداولة في البورصة 

تعتبر أكراؽ ابؼالية ىي السلعة الرئيسية التي يتم تداكبؽا في أسواؽ راس ابؼاؿ أك البورصات كفيما 

يلي نتناكؿ بالشرح اىم ىذه الأكراؽ ابؼتداكلة بتقسيم ابؼطلب إلذ الفرع الأكؿ بعنواف الأسهم كالفرع 

 الثاني بعنواف السندات.       

 الفرع الأول :الأسهم

 سهم كبيتاز بأنواع عديدة.ىناؾ عدة تعاريف لل

 أولا: تعريف الأسهم

بهرم   شراءثل الورقة ابؼالية السلعة أك  الأصل الذم تداكلو بيعا أك بيعرفو ابؼشرع ابعزائرم بانو 

 في السوؽ ابؼالية فهي بسثل حقا.
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ك كذلك عرؼ بأنو : "صك يثبت لصاحبو ابغق في حصة شائعة في ملكية صافي أصوؿ شركة  

 . 1مسابنة"

" توصية بالأسهم بحسب الأحواؿ ك يضمن ابغق في ابغصوؿ على حصة 2ك يعرؼ أيضا بأنو 

من أرباح الشركة تناسب ما بيلكو من أسهم ك تكوف مسؤسكلية ابؼساىم بؿدكدة بدقدار ما بيلكو من 

كض يصدر في آية مرحلة من مراحل حياة ابؼؤسسسة الإقتصادية .فعند احق ملكية قابل للتف3أسهم" 

س ابؼؤسسسة بيثل السهم حصة نقدية أك عينية كمشاركة للمساىم كيتم إصداره عند الرغبة في زيادة تأسي

رام ابؼاؿ الاجتماعي للمؤسسسة أك عند ادماج الاحتياطات في رأس ابؼاؿ كعليو بيثل السهم جزء من 

دخلو متغتَ  ماأرأس ماؿ ابؼؤسسسة كأرباحها مرتبطة بسياسة توزيع الأرباح ابؼتبعة من طرؼ ابؼستَين ك 

 كبذلك بودث خطر كبتَ خاصة في حالة ابلفاض قيمتو كصاحب السهم لو حق ابؼشاركة في التسيتَ.

 أنواع الأسهم -ثانيا 

 :إلى عدة أنواع من بينها تنقسم الأسهم 

: بسثل كثيقة ملكية أك صك ملكية، كتعد منشآت الأعماؿ مصدر بػلق الأسهم، إذ العادية الأسهم

، يتم بسثيل ملكية متساكيةيتكوف رأس ماؿ ابؼنشآت ابؼسابنة كشركات التوصية بالأسهم من حصص 

ابؼنشأة صاحب الإصدار، كنوع السهم كرقمو كعدد  اسمابغصص ىذه بوثائق ملكية يوضح كل صك 

           .        4الأسهم

: أك ابؼفضلة ىي أسهم تقع بتُ الأسهم العادية كالديوف، برمل الأفضلية كأكلوية الممتازة الأسهم

إمكانية برويل السهم ابؼمتاز الامتياز عن الأسهم العادية، فأصحاب الأسهم ابؼمتازة بؽم ابغق في 

                                                           
 .11، ص2007ابعامعية، مصر، طارؽ عبد العاؿ بضاد،دليل التعامل في البورصة، دار 1
 .11،ص2015،منشورات الدار ابعزائرية،ابعزائر1، الرياضيات ابؼالية، طصليحة بن طلحة 2
 

 88، ص2007، دار الشركؽ للنشر كالتوزيع، عماف الأردف.1ابضد بؿمود الداغر، الأسواؽ ابؼالية،)مؤسسسات،أكراؽ ،بورصات(،ط 4-
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الأكلوية، في ابغصوؿ على أرباح قبل أصحاب الأسهم العادية في صورة نسبة مئوية    أخرلكراؽ مالية الأ

التصفية، بهم من صافي موجودات الشركة عند ثابتة من القيمة الإبظية الأكلوية في ابغصوؿ على نصي

ابؼتعدد  قرار زيادة أموابؽا الأسهم ابؼمتازة ذات الصوت ابزاذالأكلوية في الاكتتاب في أسهم ابؼؤسسسة عند 

العمومية، كفيها خلاؼ بتُ العملاء ابؼعاصرين كالتساكم       تعطي حاملها اكثر من صوت في ابعمعية

في التصويت لو كاف كاجبا لوجب أف يكوف ىذا التساكم بحسب رؤكس الأمواؿ لا بحسب عدد 

 .1الأسهم

اثناء قياـ الشركة حيث  : ىي التي تعطي للشريك عوضا عن أسهمو التي ردت إليو قيمتهاالتمتع أسهم

تدعو بعض ابغالات إلذ ذلك كما إذا كانت الشركة حاصلة على امتياز من ابغكومة باستغلاؿ مرفق 

عاـ بؼدة معينة تصبح بعدىا موجودات الشركة ملكا للدكلة كيعطى مالك أسهم التمتع نصيبا من الأرباح 

ودات الشركة عند حلها إلا بعد أف أقل من مالك السهم العادم كلا يكوف لو نصيب في صافي موج

يستوفي مالكو الأسهم العادية قيمة أسهمهم الأسهم المجانية ىي الأسهم التي توزع على ابؼسابنتُ بنسبة 

 احتجازكتعد الأسهم المجانية بدثابة زيادة في رأس ماؿ الشركة كابؼتولدة عن  امتلاكهم للأسهم العادية،

 يكوف للمسابنتُ ابغق في ىذه الزيادة في راس ابؼاؿ .أجزاء من أرباح الشركة كبالتالر 

: ىي الأسهم التي تقوـ الشركة ابؼصدرة بإعادة شرائها من السوؽ، عن طريق بورصة  الخزينة أسهم

 كأسهم ابػزينة لا بوق بؽا توزيعات أك حق التصويت خلاؿ فتًة ملكية الشركة بؽا. الأكراؽ ابؼالية،

القيد عبارة عن تسجيل كتصنيف السهم في البورصات سواء المحلية أك العابؼية، كذلك 2:المقيدة أسهم

من خلاؿ إجراءات خاصة بعمليات القيد،كذلك حتى يتستٌ للبورصة إعطاء ذكم ابغقوؽ حقوقهم من 

              عملية القيد ىذه.                                                                              

                                                           
 .ابؼرجع السابق، صعبيد نورة كعبيدكف فطيمة الزىرة،  1
 عبيد نورة كعبيدكف فطيمة الزىرة، ابؼرجع السابق، ص - 2
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: ىي التي تكوف غتَ مسجلة سواء بالبورصة المحلية أك بالبورصات العابؼية، بالتالر الأسهم غير المقيدة

قانونيا بغاملها في أصل رأس مالو }نقدم أك عيتٍ{ ابذاه جهة إصدار  1فهي غتَ مسعرة في  السوؽ

حيث توفر للمستثمر أك صاحب الورقة  ،الاستثمارابؼالية، ك تعتبر من أبرز أدكات      ىذه الأكراؽ 

 الآخرل.  الاستثمارمزايا لا توفرىا لو أدكات 

 الفرع الثاني : السندات

    ىناؾ عدة تعاريف للسند كبيتاز بخصائص كىناؾ أنواع عديدة للسند

 السند أولا:تعريف

للسند( تقدنً مدفوعات يعرؼ السند بأنو :"التزاـ مالر تعاقدم مكتوب بتعهد بدوجبو ابؼقتًض)ابؼصدر -

إلذ ابؼقتًض المحتفظ بالسند، كالتي ىي فائدة تدفع خلاؿ عدد بؿدكد من السندات كفي تسديد القرض 

 .2"في كقت مستقبلي

كسندات القرض تعتبر  كما يطلق عليو سندات الدين كما ىو ابغاؿ بالنسبة للتشريع ابعزائرم،

ا في أسواؽ ابؼالية،كتعتبر مصدر أساسي للتمويل للعديد من لورقة الأساسية التي يتم التعامل بهاالسندات 

 .3مؤسسسات كحتى ابغكومات ابعهات سواء كانت شركات أك

 ثانيا:خصائص السندات 

 يلي: للسندات سيمات كثتَة بيكن اف بسثل فيما

كىذا ابؼبلغ  ،أك بغاملو في تاريخ الاستحقاؽ لأمره أكتزاـ بدفع مبلغ معتُ بعهة معينة السند يتضمن ال-

 يتمثل بالقيمة الابظية ابؼثبتة في السند،كبذلك فاف مبلغ )قيمة(السند كفتًتو بؿددة في متنو. 

                                                           
 .240-237صليحة بن طلحة،مرجع سابق،ص-1
،دار ابغامد اانشر كالتوزيع، عماف 1بؿمد عوض عبد ابعواد،إبراىيم الشديفات، الاستثمارفي البورصة)أسهم، سندات ،أكراؽ مالية(، ط-2

 .106،ص2006الأردف، 
 .106،ص2006فليح حسن خلف، الأسواؽ ابؼالية النقدية، جدار للكتاب العابؼي للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف،  3
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يتضمن السند الزاـ بدفع فائدة دكرية بدعدؿ بؿدد بدواعيد معينة على القيمة الابظية للسند كاف تكوف -

 السند )قيمتو الابظية (بؿدد.سعر الفائدة على مبلغ  أفأم  من القيمة الابظية ىذا، %10أك % 5

بوق ابؼطالبة بهذه  السند يعتبر احد أدكات الدين أم انو يرتب حق مديونية ابعهة ابؼصدرة للسند ،كلا-

القيمة للسند قبل موعد استحقاقو ،الا اف ىناؾ إمكانية لبيعو في السوؽ الثانوية عندما تبرز حاجة 

                                                            .                                1السيولة

 :ثالثا: أنواع السندات 

  تقسم السندات إلذ عدة تقسيمات كىو ما سيتم التطرؽ لو فيما يلي: 

 :تقسيم السندات حسب جهة الإصدار إلى أربعة أنواع -1

كالتي ىي كثائق الدين العاـ طويلة الأجل،تصدر عادة عن البنوؾ ابؼركزية  : السندات الحكومية-أ

 للبلد، كحالة العجز السائد في ابؼيزانية العامة.                                               الاقتصاديةكلفتًات متباينة حسب الظركؼ 

 ركاتب، كأحياناتكوف عقارات  :ىي غالبا ما السندات الحكومية الصادرة مقابل ضمانات مادية-ب

شراء ابؼساكن أك الأراضي أك ابؼوجودات  ابؼنشات لبناء أك أك ،للأسركذلك على القركض التي تدفع 

 ابغقيقية. 

كالتي تصدر عادة لأغراض استثمارية بحتة كخاصة في مشركعات البنية  :سندات الهيئات المحلية-ج

لسندات كالسندات ابغكومية ابؼركزية السابقة طويلة الأجل،كتتسم غالبا التحتية،كبالتالر تكوف ىذه ا

 بنفس خصائصها من حيث الضمانات الربظية كالاعفاءات الضريبية كخاصة بالنسبة لفوائدىا .

كالتي تصدر عن القطاع ابػاص بغرض الاقتًاض من ابعمهور مقابل فوائد بؿددة  :سندات الشركات-د

برظى بضمانات حكومية ،فتكوف اكثر  بؼعنية،كبالتالر فاف ىذه السندات لاكبضماف أمواؿ الشركة ا

 .1خطورة من السندات الصادرة عن ابػزينة ابؼركزية أك ابؼصالح الإقليمية )أك ابؽيئات المحلية (
                                                           

 .244فليح حسن خلف، نفس ابؼرجع،ص 1
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 تقسيم السندات حسب طريقة تملكها وتداولها-2

 تقسم السندات باعتبار طريقة بسلكها كتداكبؽاإلذ قسمتُ: 

 إلاتتداكؿ  كىي التي برمل اسم صاحبها على صك السند،كتقيد بحسب الشركة كلا اسمية: سندات-أ

 بعد موافقة الشركة كإثبات التنازؿ عندىا في دفاترىا.

بوتاج التنازؿ عند موافقة  بومل الصك اسم صاحبو كلا كيتم تداكبؽا بالتسليم كلا :لحاملها سندات-ب

 في سجلاتها.إثبات التنازؿ  أك    الشركة

 وىي:  عوائدىاتقسيم السندات من حيث نوع -3

الذم يستحق فائدة بدعدؿ ثابت القيمة  ابؼألوؼكىو النوع العادم : سندات ذات فائدة دورية ثابتة-أ

 الابظية للسند بغض النظر عن نتيجة أعماؿ الشركة.

كدخل إضافي يتغتَ بتغتَ أرباح :قد ينقسم عائدىا إلذ فائدة ثابتة دكرية سندات ذات ايراد متغير-ب

 يسمى ىذا النوع بسندات الدخل. ك الشركة،

سندات ذات نصيب:كبؽا ابغق في فائدة ثابتة سنوية كبومل بعضها كالذم يعتُ سنويا بالقرعة على -ج

 جوائز مالية كبتَة.

 :تقسيم السندات وفقا لماتتمتع بو من ضمان-4

الضماف العادم العاـ، الذم يتمتع بو باقي الدائنتُ كينصب :ليس بؽا أم ضماف سول سندات عادية-أ

 تتمتع بو من مقدرة على برقيق أرباح.  على بصيع اصل الشركة كما

 برىن على بعض أصوؿ الشركة.  :سندات مضمونة-ب

                                                                                                                                                                      
 .112.113بؿمد عوض ابعواد، علي إبراىيم الشديقات، مرجع سابق، ص  1
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 كغالبا :سواء من ناحية سداد قيمة السند أك الفائدة الدكرية،سندات مضمونة بواسطة ىيئة خارجية-ج

 .1ىذه ابؽيئة احدل ابؽيئات ابغكومية أك البنوؾ تكوف ما

 المبحث الثاني : الهيئات المتعلقة بالبورصة 

من خلاؿ توفر الشفافية الكاملة في  إلايقاس  أفبيكن  إف بقاح أم بورصة للقيم ابؼنقولة لا

كالأدكات  لياتبالآعلى ابؼشرع ابعزائرم اف يزكد ىذه البورصة  أماابؼعاملات التي بذرم ضمنها، كاف لز 

أدائها بؼهامها،فقاـ بوضع سلطة إدارية مستقلة على راسها سوؽ الأكراؽ ابؼالية الكفيلة لضماف حسن

ابؼتمثلة في ىيئات كللتفصيل فيها سيتم تقسيم ابؼبحث إلذ ابؼطلبتُ حيث اف ابؼطلب الأكؿ بعنواف 

 لبورصة. ابؽيئات الداخلية للبورصة كابؼطلب الثاني بعنواف ابؼتدخلوف في ا

 المطلب الأول: الهيئات الداخلية 

تتضمن البنية القاعدية لبورصة ابعزائر ثلاث عناصر أساسية أسندت بؽا كظائف بالغة الأبنية 

كلذا سيتم التطرؽ اليها حيث الفرع الأكؿ بعنواف تنظيم كمراقبة البورصة كالفرع الثاني شركة القيم ابؼنقولة 

 م.  كالفرع الثالث ابؼؤسبسن ابؼركز 

 للبورصة عمليات مراقبةك تنظيم لجنة: الأول الفرع

 :21993سنة 10-93أكلا : تأسست ىذه اللجنة بدقتضي ابؼرسوـ رقم 

ك تتمتع ىذه اللجنة بالاستقلالية الإدارية ك ابؼالية ك ىي تهتم بتنظيم ك مراقبة أكراؽ، تتكوف 

مراقبة زارة ابؼالية، كىي تهتم بتنظيم ك ك  وضع  اللجنة برت كصايةكت ىذه اللجنة من رئيس ك ستة أعضاء،

 أكراؽ القيم  ابؼتداكلة.

                                                           
 .182.183، ص 2002ار ىومة، ، د1صلاح السيد جودة، بورصة الأكراؽ ابؼالية علميا كعمليا،ط-1
 .23/05/1993ابؼؤسرخ في  10-93ابؼادة ابؼرسوـ التشريعي رقم   -2
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ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة كحسن ستَ العمليات داخل البورصة،  تهدؼ اللجنة إلذ بضاية

 كشفافيتها كما تسعى أيضا إلذ مراقبة كترقية سوؽ القيم ابؼتداكلة. 

القانوني كابؼؤسسساتي لسوؽ رؤكس  طارالإ لإرساءكىي بعنة مستقلة بؽا مصداقيتها تسعى 

 كبرضتَ النصوص التنظيمية التي تشكل بؿيطا لسوؽ مالر حقيقي.  بإعدادالأمواؿ، إذ ىي مكلفة 

بؼوافقة كزير ابؼالية، ثم تنشر في ابعريدة الربظية  إجباريابزضع القوانتُ كاللوائح التي تصدرىا اللجنة 

 . 1للجمهورية ابعزائرية الدبيقراطية الشعبية في ابؼرسوـ التشريعي ابؼتعلق ببورصة القيم

كفي ىذا الصدد قامت فعلا بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة بتهيئة ثلاثة أنظمة رئيسية ىامة 

  .2للانطلاقة ابغقيقية لسوؽ البورصة

يرتبط الأكؿ بنظاـ الوسطاء في عمليات البورصة )النشاط ابؼراقبة كالقبوؿ (. يتعلق النظاـ الثاني 

بالعرض العمومي للادخار العرض العمومي للبيع كالدخوؿ. يرتبط الأكؿ بنظاـ الوسطاء في عمليات 

 البورصة )النشاط ابؼراقبة كالقبوؿ(.

النظاـ الثالث  أما ،ع كالدخوؿ إلذ البورصةخار للبييتعلق النظاـ الثاني بالعرض العمومي للاد

القنوات لتوجيو الادخار بكو سوؽ  أىمفيخص ىيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة التي تشكل احد 

 الأكراؽ ابؼالية. 

 

 

                                                           
 .23/05/1993ابؼؤسرخ في  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  22ابؼادة  -1

2 Article « MarchéFinanciérrevue Mediabank n 30 p12-1997. 
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 ثانيا: أعضاء لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 

 . 1تتكوف ىذه اللجنة من رئيس كستة أعضاء

بؼدة  2: يعتُ الرئيس كفقا للمرسوـ التنفيذم ابؼقرر في بؾلس ابغكومة باقتًاح من كزير ابؼاليةالرئيس-1

  أخرلبهوز لو بفارسة مهن  كامل الوقت كلا ( سنوات، يقوـ بدمارسة مهمتو4نيابية تدكـ اربع )

 كالوظيفة ابغكومية أك الوظيفة العمومية، باستثناء أنشطة التعليم أك الابداع الفتٍ أك الفكرم. 

سنوات، حسب  :كىم أعضاء يعينوف بؼباشرة عملهم لنفس ابؼدة أم اربعالأعضاء الآخرون للجنة-2

 : 3الشركط المحددة عن طريق التنظيم كتبعا للتوزيع الاتي

 قاضي يقتًحو كزير العدؿ. -

 عضو يقتًحو بؿافظ بنك ابعزائر. -

 عضواف بىتاراف من بتُ مسؤسكلر الاشخاص ابؼعنويتُ ابؼصدرين للقيم ابؼنقولة. -

 عضواف بىتاراف بؼا بؽما من خبرة اكتسابها في المجاؿ ابؼالر أك ابؼصرفي أك البورصي. -

بهوز  بهدر الإشارة إلذ اف أعضاء اللجنة يتجددكف كل سنتتُ على الأقل باستثناء الرئيس، كلا

ابداعية، دكف بؽم التعامل في القيم ابؼنقولة للبورصة، كيسمح بؽم في ابؼقابل بدباشرة أنشطة تعليمية فنية ك 

 الوظيف العمومي  أك العمل في السلك ابغكومي. 

من قبل بؾلس 1995سبتمبر 12عتُ رئيس بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة في تاريخ 

 .19944جواف13الصادر في  94/175ابغكومة باقتًاح من كزارة ابؼالية كبابؼرسوـ التنفيذم رقم 

                                                           
 .1993-05-23في ابؼؤسرخ 10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  22ابؼادة 1

2Guide DE LINVESTISSEUR. COSOB P.11.NOVEMBRE 1997. 
 من ابؼرسوـ التشريعي ابؼذكور أعلاه. 22ابؼادة 3

4ETUDE B.E.A.Opcit p16 
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ديسمبر 27وـ من الوزارة ابؼكلفة بابؼالية في تاريخ أعضاء اللجنة فقد تم تعيينهم بدرس أما

1995 

كما سبق الإشارة اليو فقد كانت الإقامة العملية كالتنظيمية للجنة عند تنصيبها في التاريخ    

 ابؼذكور  أعلاه، بعد كضع كل ابؽياكل ابؼادية كانطلاؽ الاشغاؿ ابؼرتبطة بابؼهاـ كالوظائف ذات الأكلوية. 

ا عملت اللجنة على تهيئة ابعو ابؼلائم كبرضتَ ابؽيئات ابؼعنية للانطلاؽ كفي إطار نشاطه

كمن بتُ الأعماؿ التي قامت بها 1997ابغقيقي كابؼيداني في العمل في التاريخ ابؼعلن عنو كىو بداية سنة 

 اللجنة في ىذا المجاؿ اعداد الأنظمة التالية:

مليات البورصة في راس ماؿ الشركة إدارة بورصة ابؼرتبط بؼسابنة الوسطاء في ع 01-97*النظاـ رقم 

 القيم ابؼتداكلة.

 ابؼتعلق بستَ بورصة الأكراؽ ابؼالية. 03-97*النظاـ رقم 

المحددة  31/11/1997الصادرة بتاريخ  01-97كما اعدت في نفس ىذا الاطار التعليمية رقم 

 الوسطاء في العمليات البورصية.  اعتمادلكيفيات 

 يلي:  بؾموعة من الدلائل كما بإعدادقامت اللجنة إضافة إلذ ذلك 

 *دليل ابؼستثمر 

 *دليل قبوؿ القيم ابؼنقولة 

 *دليل ىيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة 

 لجنة التنظيم والمراقبة  وظائفثالثا: 
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ابؼؤسرخ في 10-93عن قانوف الداخلي خلاؿ ابعلسة الأكلذ تطبيقا للقانوف  صادقت اللجنة 

 : 1يلي كحددت الوظائف الرئيسية بؽا كما 26في مادتو رقم 1993مام  23

الوظائف حيث بزص ابعانب القانوني لتنظيم كستَ القيم  أىم: تعتبر ىذه الوظيفة فة القانونيةالوظي 1

ابؼنقولة على ضوء ىذه الوظيفة تقوـ بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة بتنظيم ستَ القيم ابؼنقولة بشتى 

 . 2على ابػصوص يأتيتقنيات اىم ما 

 نوعية رؤكس الأمواؿ التي بيكن استثمارىا في عمليات البورصة.  -

 في عمليات البورصة كالقواعد ابؼهنية التي تطبق عليهم.  الوسطاءاعتماد  -

 في بؾاؿ البورصة. مفاكضات بإجراءالشركط ابػاصة بأبنية الاعواف ابؼرخص بؽم  -

 الإصدارات في أكساط ابعمهور.  -

كما بيكن للجنة اف تقدـ   ،القياـ دكريا بنظر ابؼعلومات التي بزص الشركات المحدد أسعار قيمها

كومة مقتًحات نصوص تشريعية كتنظيمية بزص اعلاـ حاملي القيم ابؼنقولة كستَىا كالوضعية ابغ

 .القانونية للوسطاء في عمليات البورصة 

:يلتزـ أعضاء بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة كاعوانها بالسهر على تناسق قواعد وظيفة المراقبة-2

نونية كالتشريعية التي بركم السوؽ كذلك بالاطلاع على سوؽ القيم ابؼتداكلة مع بـتلف النصوص القا

 التشريعية.  للأحكاـبصيع الأعماؿ التنظيمية قصد مراقبتها ككذا ضماف تنفيذىا طبقا 

اللجنة من اف الشركات ابؼقبولة تداكؿ قيمها ابؼنقولة في بورصة ابعزائر، تنفيذ  تتأكدكما 

ها، لاسيما في بؾاؿ القيم ابؼنقولة كعقد ابعمعيات العامة التشريعية كالتنظيمية السارية علي بالأحكاـ

 . 1كتشكيلة أجهزة الإدارة كالرقابة كعمليات النشر القانونية، كتامر السهر على الوثائق ابؼنشورة أك ابؼقدمة
                                                           

1-Etude de l’investisseur p12. 
 .1993مام  23ابؼؤسرخ في  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  31ابؼادة  2
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كفي إطار ىذه الوظيفة يتوجب على اللجنة أيضا مراقبة تطبيق كاجبات النظاـ الإعلامي كعليو 

فانو بهب على كل شركة أك مؤسسسة عمومية تصدر قيما منقولة بالتجائها إلذ التوفتَ علنا اف تنشر قبل 

جارم بهب اف بعمهور تتضمن البيانات الاجبارية ابؼنصوص عليها في القانوف التاـ لإعلاذلك مذكرة 

 . 2تؤسشر اللجنة ىذه ابؼذكرة قبل نشرىا

 : 3كبغرض ابؼراقبة تتولذ بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة الإجراءات التالية

*نشر ابؼلاحظات أك ابؼعلومات التي تم ابعمهور في النشرة الربظية للتسعتَة أك في أم أداة إعلامية 

 . 4أخرل

 تلجا إلذ التوفتَ العلتٍ كالبنوؾ كابؼؤسسسات ابؼالية كالوسطاء في *تقوـ بتحقيقات حوؿ الشركات التي

 عمليات البورصة. 

*بيكن للجنة اف تستدعي أم شخص من شانو اف يقدـ بؽا معلومات في القضايا ابؼطركحة 

عليها بيكن لرئيس اللجنة في حالة كقوع عمل بىالف الاحكاـ التشريعية أك التنظيمية كمن شانو الاضرار 

وؽ ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة اف يطلب من المحكمة اصدار امر للمسؤسكلتُ بامتثاؿ ىذه الاحكاـ بحق

 ككضع حد للمخالفة أك ابطاؿ اثارىا. 

ابؼسبقة كتشتَ عند الاقتضاء إلذ البيانات  للتأشتَة*تدرس اللجنة مشركع ابؼذكرة ابػاضعة 

 . 5عديلها أك ابؼعلومات الإضافية الواجب ادراجها فيهاالواجب تعديلها أك ابؼعلومات الإضافية  الواجب ت

 *تتخذ اللجنة قرارىا بشاف قبوؿ القيم ابؼنقولة في ابؼفاكضاتأك شطبها. 
                                                                                                                                                                      

 .1993-05-23بتاريخ  10-93شريعي رقم من ابؼرسوـ الت 35ابؼادة 1
 من ابؼرسوـ التشريعي ابؼذكور أعلاه.41ابؼادة  2
ابؼرتبط بشركط  96-93،]كإستنادا إلذ ابؼرسوـ رقم 5، ص1998، جويلية 00مستخلص من النشرة الربظية للتسعتَة، العدد الأكؿ رقم  3

 إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة[.
4Anales de la COSOB.Opcit p62.  

5Dérivé de réglement N96-02 relatif à l’information.  



الإطار المفاىيمي للبورصة                             الفصل الأول:     
 

 

21 

 زيادة على رئيسها من:  تتألفكبركيمية  تأديبية: تتضمن اللجنة غرفة والتحكيمية التأديبيةالوظيفة -3

 عضوين منتخبتُ من بتُ أعضاء اللجنة طواؿ مدة انتدابها. -

 . 1في المجالتُ الاقتصادم كابؼالر لكفاءتهماقاضيتُ يعينهما كزير العدؿ كبىتاراف -

نزاع تقتٍ ناتج عن تقصتَ القوانتُ كاللوائح  أمبزتص ىذه اللجنة في المجاؿ التحكيمي بدراسة 

 : 2اف تتدخل بتُ الأطراؼ كما يليكبيكن بؽا  ،السارية على ستَ البورصة

 بتُ الوسطاء في عمليات البورصة  -

 بتُ الوسطاء في عمليات البورصة كشركة إدارة بورصة القيم  -

 بتُ الوسطاء في عمليات البورصة كالشركات ابؼصدرة للأسهم -

 بتُ الوسطاء في عمليات البورصة كالأمرين بالسحب في البورصة  -

، بدراسة أم اخلاؿ بالواجبات ابؼهنية التأديبيذكورة سابقا في المجاؿ كما بزتص اللجنة ابؼ

 . 3التشريعية كالتنظيمية ابؼطبقة عليهم للأحكاـكاخلاقيات ابؼهنة من جانب الوسطاء، ككل بـالفة 

 : 4فهي حسب درجة ابؼخالفة الاتي التأديبالعقوبات التي تصدرىا في بؾاؿ  أما

 الإنذار. -

 التوبيخ. -

 خطر النشاط كلو أك جزئو مؤسقتا.  -

 سحب الاعتماد. -

                                                           
1Guide de l’inverssiteur COSOB.P13.Novembre 1997. 

 .23/05/1993ابؼؤسرخ في  10-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  52ابؼادة  2
 .34من ابعريدة الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد  15ابؼادة 3
 .1993، 27"ابعريدة الربظية"العدد -60ابؼادة -يةالأحكاـ ابعزائر 4
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ابػطأ  على أساس قيمة ابؼبلغ المحتمل برقيقة من جراء ابؼخالفة، أك أمامالية بردد  تاماغر فرض -

أك بردد بضعف قيمة الورقة ابؼالية ابؼعنية بابؼخالفة، أك اف قيمة الغرامة في بعض الأحياف        ابؼرتكب

 (ملايتُ دينار جزائرم.  10تقدر بقيمة عشرة )

 

 

 SGBV المتداولة القيم بورصة إدارة الفرع الثاني: شركة

تكتسي شركة إدارة بورصة القيم شكل شركة مسابنة، تسيتَ ابؼعاملات التي بذرم حوؿ القيم 

 88-01، يتم انشاؤىا كتسيتَىا كفقا للإجراءات الواردة في النص القانوني 1ابؼنقولة ابؼقبولة في البورصة

 ابؼتعلقة بشركات ابؼسابنة. 1988بعانفي 

بيثل رأبظابؽا الاجتماعي أسهم بـصصة للوسطاء في عمليات البورصة، إذ اف الاعتماد الفعلي 

 بؽؤسلاء الوسطاء مشركط بالاكتتاب في جزء من رأبظاؿ الشركة ، كىكذا يصبحوف الأعضاء ابؼؤسسستُ بؽا. 

، كتتلقى 2برت رقابة بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة بسارس شركة إدارة بورصة القيم مهامها

كتنشرىا  ،3عمولات عن العمليات التي بذرم في البورصة، تضبط اللجنة قواعد حساب ىذه العمولات

 في النشرة الربظية بعدكؿ التسعتَة. 

 كبؽذا الشأف أعدت بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة، كصادقت على القانوف الذم بودد

شركط ابؼمارسة ابؼوكلة لشركة إدارة بورصة القيم، الذم أرسل إلذ كزارة ابؼالية من أجل ابؼصادقة عليو قبل 

 نشره في ابعريدة الربظية. 

                                                           
 .162،ص 1993شمعوف شمعوف،بورصة الأكراؽ ابؼالية، أطلس النشر،ابعزائر، 1
 ابؼتعلق بشركة إدارة بورصة القيم. 10/93من ابؼرسوـ التشريعي رقم  18-15مستخلص من ابؼادتتُ 2
 .1997البورصة،نوفمبر قوانتُ،بعنة تنظيم كمراقبة  ،بؾموعة15ابؼادة 3
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 أولا: إنشاء شركة البورصة

 تكن شركة بورصة القيم ابؼنقولة في بدايتها على الشكل الذم تتواجد عليو حاليا، فقد لد

، كذلك من 1برت اسم شركة القيم ابؼنقولة 09/10/1990ثق بتاريخ تأسست لأكؿ مرة بعقد مو 

خلاؿ ابعمعية العامة لصناديق ابؼسابنة )آنذاؾ( الثمانية، على أف تساىم ىذه الصناديق بحصص 

 في تكوين رأبظاؿ ىذه الشركة. متساكية

كالاجتماعية كحتى التنظيمية  الاقتصاديةلكن كنظرا للعديد من الصعوبات كالعراقيل السياسية 

من 2(320.000من     جهة، كضعف رأبظابؽا الذم بلغ ثلاث مائة كعشركف الف دينار  جزائرم )

 ، لد تستطع الشركة برقيق ابؽدؼ ابؼسطر بؽا كابؼرجو من كراء إنشائها. أخرلجهة 

رفع رأبظاؿ ىذه 1992من فيفرم  ابتداءالصعوبات كبزطي العراقيل، تقرر  بذاكزكبغرض 

(،إلذ جانب تعديل قوانينها 9.320.000الشركة إلذ تسعة ملايتُ كثلاث مئة كعشركف ألف دينار )

ارة شركة القيم ابؼنقولة كأصبحت تدعى ربظيا شركة إد اسمالأساسية كعلى ضوء ىذه التعديلات تغتَ 

ددة بؽا كابؼتضمنة في ابؼرسوـ التشريعي ابؼتعلق ىذه الشركة كابؼهاـ ابؼتعبورصة القيم كبردد بوضوح دكر 

 . 3ببورصة القيم ابؼنقولة

في مقر بعنة تنظيم كمراقبة عمليات  21/05/1997حاليا كبدوجب ابعمعية العامة التي تكونت في 

الاجتماعي إلذ أربعة كعشركف مليوف دينار  رأبظابؽاالبورصة أصبحت شركة إدارة بورصة القيم عملية كرفع 

بتُ ابؼسابنتُ الذين ىم بؾموعة من البنوؾ كابؼؤسسسات  بالتساكم( موزع 24.000.000ئرم )جزا

                                                           
1Société des valeursMobiliers. 

 .80شمعوف شمعوف،مرجع سابق، ص2
 .23/05/1993ابؼؤسرخ  10-93ابؼرسوـ التشريعي رقم 3
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عن حصة كل كسيط  فهي مقدرة بدبلغ ) دج  أماابؼالية كالذين بيثلوف الوسطاء في عمليات البورصة 

4.800.000.) 

البورصة راس ماؿ ىذه الشركة مفتوح كقابل للزيادة في حالة اعتماد كسيط جديد في عمليات 

من طرؼ الوسطاء كابؼسابنتُ  متساكيةفي حالة انسحاب احد الوسطاء فتعاد شراء حصتو بحصص  أما

 الآخرين في الشركة.

 ىيئة مالية كتتمثل في: 12بؽذه الشركة بؾلس إدارة تكونو 

) البنك الوطتٍ ابعزائرم .البنك ابػارجي ابعزائرم .بنك الفلاحة كالتنمية الريفية  :البنوك التجارية-

 ..بنك التنمية المحلية .بنك ابعزائر(

كابؼتمثلة في:شركات التامتُ التالية )الشركة ابعزائرية للتامتُ كإعادة التامتُ .الشركة  البنوك الخاصة-

 .ابعزائرية للتامتُ الشامل .الصندكؽ الوطتٍ (

 ثانيا: مهام شركة إدارة بورصة القيم

ابؼتعلق ببورصة القيم  1993مام  23ابؼؤسرخ في  10-93لقد أككل ابؼرسوـ التشريعي رقم 

 : 1" لشركة إدارة بورصة القيم ابؼهاـ الأساسية التالية18ابؼنقولة في ابؼادة "

 القيم ابؼنقولة في البورصة. لإدخاؿالتنظيم العملي -

 بؼعاملات البورصة كاجتماعيا. التنظيم ابؼادم-

 كضات الوسطاء في عمليات البورصة. اتسجيل مف-

 تنظيم عمليات مقاصة ابؼعاملات حوؿ القيم ابؼنقولة. -

 كض في الأسعار كبرديدىا. اتسيتَ نظاـ التف-

                                                           
 .162شمعوف شمعوف،مرجع سابق،ص1
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 كؿ التسعتَة برت مراقبة بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة. ااصدار نشرة ربظية بعد-

 : يلي النشرة ماتتضمن ىذه 

 *معلومات حوؿ السوؽ.

 *معلومات الضركرية بغسن ستَ السوؽ. 

 *معلومات حوؿ القيم ذات السعر القار.

 كما اف الشركة تتولذ مهمة تسهيل العمليات مابتُ الوسطاء عن طريق خاصة. 

 تطبيق النظاـ العاـ في شكل نشرات كمقررات. -

 كمراقبة عمليات البورصة للتصديق عليو.عرض ىذا النظاـ على بعنة تنظيم -

 كضع كتطبيق نظاـ للتحكيم كفض النزاعات.-

 كضع تنظيم مادم بؼعاملات البورصة كاجتماعيا.-

بزضع القوانتُ الأساسية للشركة .نظامها الداخلي ككذا ام تعديل بؿتمل إلذ تأشتَة مسبقة من قبل بعنة 

 تنظيم كمراقبة عمليات البورصة. 

 :لث: المؤتمن المركزي على السندات الفرع الثا

 سيتم البحث فيما يلي:

 أولا: تعريف المؤتمن المركزي للسندات 

بنوؾ ( كثلاث الشركات ابؼصدرة من  5ىو شركة ذات أسهم يساىم فيها الوسطاء ابؼعتمدكف )

حيث ابؼسابنة  ،بالإضافة إلذ شركة التسيتَ البورصة القيم ك ابػزينة العمومية كبنك ابعزائر ،القيم ابؼنقولة

تتمثل كظائفو في فتح كإدارة حسابات ابعارية لمحددة بدليوني دينار ابعزائرم ك الدنيا في رأس ماؿ شركة ا
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ؿ القياـ بتحويلات يسهل توصيلها بتُ الوسطاء من خلا بفا ،للأكراؽ ابؼالية لصالح ماسكي ابغسابات

 بتُ ابغسابات .

 تنفيذ العمليات التي تقررىا الشركات ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية مثل أرباح الأسهم ك رفع رأس ابؼاؿ.

 .1ثانيا:مهام المؤتمن المركزي على السندات

حفظ السندات الذم بيكن من فتح حسابات باسم ابؼتدخلتُ ابؼعتمدين متابعة حركة السندات من -

 ؿ التنقل من حساب لآخر.خلا

 إدارة السندات لتمكتُ ابؼتدخلتُ ابؼعتمدين من بفارسة حقوقهم ابؼرتبطة بها.-

 التًقيم القانوني للسندات.-

 نشر ابؼعلومات ابؼتعلق بالسوؽ.-

كيتضح من ىذه ابؼهاـ أف ابؽدؼ الرئيسي لإنشاء ابؼؤسبسن ابؼركزم على السندات ىو زيادة سرعة 

التعامل في الأكراؽ ابؼالية للشركات ابؼقيدة في البورصة، حتى يتم ضماف سيولة السوؽ التداكؿ كمركزية 

كاستمراريتها، كبذدر الإشارة أف أكلذ ابؼهاـ التي بادر بها ابؼؤسبسن ابؼركزم ىو برويل الشهادات الابظية 

 .للأسهم سوؽ

 المطلب الثاني: المتعاملون في البورصة  

يعملوف علىمستول سوؽ القيم ابؼنقولة في ابعزائر بنابؼستثمركف   يتمثل أىم ابؼتعاملوف الذين

كابؼصدركف كالوسطاء في عمليات البورصة كللتفصيل في ابؼتعاملوف تم تقسيم ابؼطلب إلذ ثلاث فركع ففي 

 الفرع الأكؿ ابؼستثمركف كالفرع الثاني ابؼصدركف كالفرع الثالث الوسطاء في البورصة.

 رونالفرع الأول : المستثم

                                                           
 .11،ابعريدة الربظية عدد 17/02/2003ابؼؤسرخ في  03/04من قانوف رقم 2مكرر 19ابؼادة  1



الإطار المفاىيمي للبورصة                             الفصل الأول:     
 

 

27 

: كىم الصغار ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة 1يوجد ىناؾ نوعتُ من ابؼستثمرين في القيم ابؼنقولة

كىم صغار ابؼستثمرين ككبار ابؼستثمرين بالنسبة لصغار ابؼستثمرين ك بسثلهم العائلات لا تتوفر لديهم 

عليهم من أجل  الاعتمادبيكن إمكانيات على الإدخار بالنظر إلذ القدرة الشرائية الضعيفة، ك عليو لا 

 ترقية البورصة على الأقل في الوقت الراىن.

مثل: ىيئات التوظيف   الاستثمارمن ابؼستثمرين، ك تتمثل في مؤسسسات  الأخرلالفئة  أما

ابعماعي للقيم ابؼنقولة، صناديق التقاعد، كشركات التأمتُ... الخ. بيتلكوف رؤكس أمواؿ ىامة، بيكن 

استثمارىا في الأسواؽ ابؼالية ، كلتحفيز ىؤسلاء على الدخوؿ إلذ بورصة، كالتعامل في بؾاؿ القيم ابؼنقولة، 

 لابد من منحهم امتيازات ك تسهيلات.

 ىيئات التوظيف الجماعي المنقولة: أولا 

السوؽ ابؼالر بدقتضى  إطارأسست ىيئات التوظيف ابعماعي للقيم ابؼنقولة في ابعزائر في 

 ك ابؼتعلق بهيئات التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة.  10/01/1996ابؼؤسرخ في  96-08الأمر

ة للقيم ابؼنقولة، كابؼنتوجات تهدؼ ىيئات التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة،إلذ تكوين حافظ

، مهما يكن قليلا،لاستثماره في الادخاركىي مؤسىلة بعمع  ، كتستَىا بغساب الغتَ،الأخرلابؼالية 

السوؽ ابؼالية باختيار ىذا السند أك ذلك  فيعهدكف حينئذ بادخارىم إلذ مستَ بؿتًؼ يقوـ بتوظيف 

 ذلك في السوؽ.

                                                           
 بؿمد جامعة حقوؽ، ثالثة سنة ابؼنقولة، القيم البورصة، قانوف مقياس ،" منشور غتَ بحث"  ابؼنقولة، القيم بورصة قانوف رضواف، قركاش -1

 ص ،2015/2016 – 2014/2015 – 2013/2014 ابغقوؽ، قسم السياسية، كالعلوـ ابغقوؽ كلية عنتُ، دبا بؼتُ
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ىيئات التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة في بـتلف الذم بذمعو  الادخاربيكن أف يستثمر 

أنواع القيم ابؼنقولة كابؼنتوجات ابؼالية الآخرلِ) أسهم  السندات(، كالتي تصنفها على أساسها ىيئات 

 : 1التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة كما يلي

 من ابغافظة تتكوف من أسهم  (. %60ذات أسهم  )ق.ت.ج.ؽ.ـ(

 أخرل من ابغافظة تتكوف من سندات دين ك سندات %60ذات سندات دين )ق.ت.ج.ؽ.ـ( 

 شبيهة بها. 

 من ابغافظة تتكوف من أدكات السوؽ النقدية.  %60)ق .ت .ج. ؽ .ـ( النقدية : 

)ق. ت. ج .ؽ .ـ( ابؼتنوعة لا بردد اية نسبة من السندات المحمولة في ابغافظة فهي تستند إلذ مبدا 

 فظة كفق فرص التي تتيحها السوؽ.التسيتَ النشيط للحا

 أنواع ىيئات التوظيف الجماعي: -1

 الاستثماربييز ابؼشرع بتُ نوعتُ من ىيئات التوظيف ابعماعي في القيم ابؼنقولة ك بنا شركات 

، كلا يوجد أم فرؽ في طريقة عملهما،كيكمن كجو 2ذات رأس ماؿ متغتَ ك الصناديق ابؼشتًكة للتوظيف

 .3في طبيعتهما القانونيةالاختلاؼ الوحيد 

، ك 4تعرؼ شركة الاستثمار ذات رأس ماؿ متغتَ بأنها:" شركة أسهم ذات رأس ماؿ متغتَ

ىدفها تسيتَ حافظة القيم ابؼنقولة ك سندات دين قابلة للتداكؿ، يصبح كل مستثمر يشتًم أسهما 

                                                           
1https.//w w w.cosob.org/ar/relatifs-aux-qcvm. 

 من الامر سابق الذكر. 08-96من الامر  1ابؼادة 2
3Bulletin de la comissiondorganisation et de la merveilleuse des operation en 

boursealger.1999.p9 
 سابق الذكر 08-96من الامر  2الفقرة  18ك 2الفقرة  6حددت طريقتو كشركط تاسيسها ابؼادتتُ 4
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ضم لأحكاـ الشركات في مسابنا كلو أف يدلر برأيو في تسيتَ شركة أثناء ابعمعيات العامة،ك ىي بز

 . 1القانوف التجارم

بىوؿ كضع ابؼساىم لصاحبو عددا معينا من ابغقوؽ مثل حق التصويت في ابعمعيات  العامة  

 كابغق في الإعلاـ، ك ابغق في أف تدفع لو حصة من  الأرباح ...الخ". 

يشتًؾ في امتلاكو كيعرؼ الصندكؽ ابؼشتًؾ للتوظيف بأنو : " ملكية مشتًكة  لقيم ابؼنقولة 

حاملي ابغصص التي يتكوف منها رأس ماؿ ىذا الصندكؽ ،لا يتمتع بالشخصية ابؼعنوية عكس شركة 

الاستثمار ذات رأس ماؿ متغتَ كيصدر حصصا، كليس بغامل ابغصص أم حق من حقوؽ ابؼخولة 

بغصص كفي للمساىم، كتتولذ  تسيتَ الصندكؽ ابؼشتًؾ للتوظيف شركة تسيتَ تتصرؼ باسم بضلة ا

 .2صابغهم دكف سواىم"

 :   3مزايا  التوظيف في ىيئات التوظيف الجماعي – 2

 كتتمثل ىذه ابؼزايا فيما يلي: 

 إمكانية الشراء ك البيع في أم كقت . -

 ابغصوؿ من خلاؿ ابغافظة ابؼستثمرة على أنواع شتى من السندات.  -

 تسيتَ يقوـ بو بؿتًفوف.  -

 نوع ابؼخاطر. قواعد استثمار كاضحة ت -

 توجيو التوظيف منصوص عليو في كثيقة الاعلاـ بابؼنتوج )بياف الإعلامي (.  -

 إطار قانوني كتنظيمي مأموف فيما بىص ابؼكتتبتُ، كذلك بفضل آلية ابؼراقبة ابؼوضوعة.  -

                                                           
 بق الذكر.سا 08-96من الامر  2ابؼادة 1

 2من نفس الامر. 13حسب ابؼادة 
//www.cosob.org/ar/relatifs-aux-opcvm.:3http 



الإطار المفاىيمي للبورصة                             الفصل الأول:     
 

 

30 

 : تأسيس ىيئات التوظيف الجماعي -3

ة إيداع مؤسسسيها ملف اعتماد يتطلب تأسيس شركة الاستثمار ذات راس ماؿ متغتَ في البداي

 يتضمن بؿتول ملف الاعتماد خصوصا ما يلي : 1لدل بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها

 مشركع القانوف الأساسي للشركة.  -

 ابؼوارد ابؼالية البشرية كالتقنية ابؼخصصة بؽذه الشركة.  -

 ابؼيزانيات كحسابات الاستغلاؿ. -

 : من طرف الشركةوثائق الاعلام المنشورة  -4

شهرين من  تتجاكزتقوـ بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة بعد دراسة ابؼلف كخلاؿ مدة لا  

استلامو بقبوؿ أك رفض منح الاعتماد، كفي حالة القبوؿ يلتزـ مؤسسسو الشركة بدجموعة من الإجراءات 

 : 2للقياـ بها كىي

 إيداع نسخة من القانوف الأساسي لدل ابؼركز الوطتٍ للسجل التجارم.  -

 نشر مذكرة الإعلامية في النشرة الربظية للإعلانات القانونية. -

 إيداع نسخة من شهادة الدفع التي تقر بإيداع رأبظاؿ لدل بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة.  -

كالواجبات السابقة الذكر أك عدـ ابسامها على  تاامالتز كفي حالة إخلاؿ مؤسسسو الشركة في  

( أشهر ابتداء من التاريخ ابغصوؿ على الاعتماد، يصبح ىذا 3أكمل كجو خلاؿ فتًة أقصاىا ثلاثة )

 .3الأختَ باطلا

                                                           

 1سابق الذكر. 04-97من نظاـ اللجنة رقم  5ابؼادة 
2Guide des organismes de placement collectif en v mobilieres 

cosob.novembre1997.p40. 
 الذكر. سابق 04-97من نظاـ اللجنة  22حسب ابؼادة 3
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بينما يتطلب تأسيس الصندكؽ ابؼشتًؾ للتوظيف على غرار شركات الاستثمار ذات رأس ابؼاؿ 

تنظيم كمراقبة عمليات البورصة التي بسنح الاعتماد إلذ الصندكؽ، بعد دراسة  ابؼتغتَ، إلا بدواقفة بعنة

ابؼقدـ بؽا، كبهب أف يتضمن ىذا ابؼشركع على الأقل  1مشركع النظاـ المحرر بدبادرة ابؼستَ كابؼؤسسسة ابؼؤسبسنة

 ابؼعلومات التالية :

 اسم ابؼستَ ك ابؼؤسسسة ابؼؤسبسنة.  -

 ابؼشتًؾ للتوظيف لا سيما الأىداؼ ابػاصة ك ابؼعايتَ.سياسة التوظيف للصندكؽ  -

 مبلغ رأس ابؼاؿ الأصلي. -

 طرؽ الإصدار كإعادة  شراء ابغصص.  -

 شراء ابغصص.  كإعادة الاكتئابابؼبلغ الأقصى لعمولات  -

 ابؼبلغ الأقصى بؼصاريف التسيتَ. -

 طرؽ توزيع النتائج ك ابؼداخيل. -

 طرؽ تعديل النظاـ. -

 طرؽ ابكلاؿ تصفية كإعادة تكوين الصندكؽ ابؼشتًؾ للتوظيف.  -

 .نسخة من القوانتُ الأساسية للمستَ ك ابؼؤسسسة ابؼؤسبسنة ك نسخة من شهادات التسجيل التجارم -

ك بعد ابغصوؿ على الاعتماد بررر حصص الصندكؽ كليا. كيتوجب ابؼستَ القياـ بالإجراءات 

 : 2التالية

                                                           
السابق مؤسسسة تتولذ حراسة أصوؿ ىيئات التوظيف ابعماعي بزتار على  08-96من القانوف  36ابؼؤسسسة ابؼؤسبسنة ىي حسب ابؼادة 1

أساس قائمة اشخاص معنويتُ بوددىا الوزير ابؼكلف بابؼالية،كعلى ىيئات التوظيف ابعماعي اف تعتُ ىذه ابؼؤسسسة ضمن قوانينها 
 الأساسية.

 سابق الذكر. 04-97من نظاـ اللجنة  21.22.23ابؼواد 2
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دع لدل ابؼركز الوطتٍ للسجل التجارم في إحدل ابعرائد ابؼؤسىلة لقبوؿ *نشر ملخص للملف ابؼو 

 الإعلانات القانونية.

*تقدنً نسخة من الشهادات الإيداع ابؼسلمة من طرؼ ابؼؤسسسة ابؼؤسبسنة إلذ بعنة تنظيم ك مراقبة عمليات 

 ( أشهر.3البورصة في أجل أقصاء ثلاثة )

لعينية المحررة من طرؼ مندكب ابغسابات   كذلك في أجل *تقدنً نسخة عن تقرير تقييم ابؼسابنات ا

 . الاعتمادإقصاء ثلاثة  أشهر كإلا سحب 

 : 1*تتولذ مراقبة ىيئات التوظيف ابعماعي ىيئتاف بنا

*ابؼؤسسسة ابؼؤسبسنة بؽيئات التوظيف ابعماعي التي تراقب قانونية أعماؿ التسيتَ، ك بؿافظ ابغسابات 

 ؼ ابؼالية. ابؼكلف بالتصديق على الكشو 

*بعنة التنظيم عمليات البورصة كمراقبتها التي بيكن أف تأمر في أم كقت بدهاـ التفتيش، كالتحقيق في 

نشاط ىيئات التوظيف ابعماعي، كما نقوـ زيادة على ذلك ابؼعلومات التي تنشرىا ىيئات التوظيف 

 ابعماعي ىذه على ابعمهور. 

 الفرع الثاني:المصدرون

كىم أشخاص معنويتُ يتدخلوف في البورصة، من خلاؿ عملية إصدار القيم ابؼنقولة ىدؼ من 

ابؼتعددة كذلك عن طريق اللجوء علتٍ  احتياجاتهمالرؤكس الأمواؿ اللازمة لتمويل  استقطابتدخل ىو 

 :العموـ تتمثل ىذه الأشخاص ابؼعنوية في  لادخار

 

 

                                                           
 قركاش رضواف، ابؼرجع السابق، ص -1
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 أولا :الدولة

ن حيث طلب ابغصوؿ على الأمواؿ ك تتدخل الدكلة في  السوؽ ابؼالر، تأتي في ابؼرتبة الأكلذ م

أك كذلك من  لتغطية التكاليف الآخربهدؼ العجز ابؼالر الناتج عن عدـ كفاية الإرادات ابعبائية كابؼوارد 

أجل التحقيق التمويل ابؼشاريع ذات طابع العاـ ك ابؼنفعة العامة مثل بناء ابؽياكل القاعدية ابؼدارس 

 بؼستشفيات... الخ. ا

 الخاصةك العمومية ثانيا: الهيئات

كما   الاستغلاؿأك  الاستثمارفي بؾاؿ  احتياجاتهاالتي تهدؼ إلذ رفع رأس مابؽا أكإلذ بسويل  

 .الاقتصادمبيكن أف يكوف ابؽدؼ من كراء ىذا التدخل لتمويل ابؼشاريع الإنعاش 

إف الدخوؿ إلذ البورصة ليس من أم حق أم شركة، كإبما ىو حق لا تتمتع بو إلا الشركات التي 

تتوفر فيها بصلة من الشركط ذات الطابع العاـ ك ابػاص، كتضمن شفافية كفعالية السوؽ ابؼالية ككذلك 

كط القيد بهب ابزاد إجراءات معنية كي يصبح الدخوؿ إلذ البورصة صحيحا قانونا. لذا نتناكؿ شر 

 تو ثم إجراءات الإدخاؿ.ءاكإجرا

 توإجراءاشروط القيد و  – 1

يتطلب القانوف ابعزائرم توافر بصلة من الشركط لقيد أك إدراج الأكراؽ ابؼالية، التي تطرحها 

 الإجراءات من أجل القيد. ابزاذشركات ابؼسابنة في البورصة حتى يتم التعامل، كما يتطلب 

 .مة للقيد .ثم الشركط ابػاصة لذلكنا الشركط العاسنتناكؿ ىشروط القيد :
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مؤسرخ في  97/03البورصة رقم : حسب نظاـ بعنة عمليات الشروط العامة  للقيد–أ 

كابؼتعلق بالنظاـ العاـ  ،18/11/2012ابؼؤسرخ في  12/01رقم  ابؼعدؿ بنظاـ اللجنة 18/1997111

التي تطرحها شركات ابؼسابنة في البورصة من  2ابؼنقولةلبورصة القيم ابؼنقولة ،يشتًط لقبوؿ تداكؿ القيم 

 جهة. 

أف تكوف الشركة التي تطلب قبوؿ سنداتها في عمليات التداكؿ في البورصة ك ابؼصدرة   بؽذه الأكراؽ -

 . 3شركة مسابنة سواء كانت عامة أك خاصة

 .4اف تقدـ طلب القبوؿ مرفق بدلف القيد-

 . 5البورصة يكلف بدتابعة إجراءات القبوؿ كالادخاؿاف تعتُ كسيطا في عمليات -

 على السندات قبل الادخاؿ في البورصة.  6اف تثبت الشركة إيداع سنداتها لدل ابؼؤسبسن ابؼركزم-

 اف تقدـ الشركة مذكرة إعلامية مؤسشرة من طرؼ بعنة عمليات البورصة .-

 ماليتتُ سابقتتُ من السنة التي تم فيها اف تقوـ الشركة بنشر الكشوؼ ابؼالية ابؼصادؽ عليها لسنتتُ-

 طلب قبوؿ. 

اف تقدـ الشركة  أك ابؼؤسسسة تقرير تقييمي لأصوبؽا يتولذ إبقازه خبتَ من ابػبراء المحاسبتُ ابعزائريتُ غتَ -

 بؿاسب الشركة.

                                                           
 .29/12/1997الصادرة بتاريخ  87ابعريدة الربظية  عدد 1
 .15/07/2012الصادرة بتاريخ  41ابعريدة الربظية عدد 2
 سابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة 30ابؼادة 3
 من نفس النظاـ. 16ابؼادة 4
 سابق الذكر. 12/01من نظاـ اللجنة  3ابؼادة 5
 سابق الذكر. 12/01من نظاـ اللجنة  2مكرر19حسب ابؼادة 6
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اف تثبت الشركة صاحبة الطلب كجود ىيئة مراجعة داخلية كاف تكوف موضوع تقييم بؿافظ ابغسابات -

في تقريره بشأف الرقابة الداخلية للمؤسسسة كفي حالة عدـ كجودىا يتعتُ على الشركة اف تلتزـ بتنصيب 

 ىذه ابؽيئة خلاؿ السنة ابؼالية التي تلي قبوؿ سنداتها في التداكؿ في البورصة. 

 اف تكوف الشركة قد حققت ربحا خلاؿ السنة ابؼاضية للطلب. -

ؿ عن عناصر أصوؿ قبل القيد في البورصة فعليو اعلاـ شركة إدارة إذا كانت الشركة قد قامت بالتناك 

 البورصة. 

:كىي ابؼتعلقة بطبيعة القيم ابؼنقولة ابؼراد قيدىا في البورصة بالنسبة للأسهم الشروط القيد الخاصة-ب

( دج بطسمائة مليوف 500000000يشتًط اف لا يقل راس ماؿ الشركة ابؼسابنة الذم تم كفاءه عن )

ر جزائرم بؿررة كاف يتم توزيع ما نسبتو عشرين بابؼئة على الأقل من راس ماؿ الشركة على ابعمهور دينا

 .1للاكتتاب فيو

كما يشتًط اف يتم  توزيع  رأس ماؿ الشركة عدد لا يقل عن ثلاثة مائة   مساىم على الأقل 

بالنسبة لسندات الدين بهب اف تكوف موزعة  أمافي أجل لا يتعدل يوـ الادخاؿ أك القيد في البورصة 

 . 2على الأقل بتُ مائة كبطسوف حائز كذلك يوـ ادراجها في البورصة

: تعتبر القواعد  الإجرائية للقيد في البورصة قواعد صادرة عن كل من بعنة تنظيم إجراءات القيد-2

  كتسعى الشركة التي تتوافر فيها.                                                                                               صادرة عن شركة تسيتَ بورصة القيم  كأخرلعمليات البورصة كمراقبتها 

شركط القيد ابؼذكورة سابقا للحصوؿ على قبوؿ اللجنة لقيد قيمها ابؼنقولة في البورصة كالتي بهب عليها 

                                                           
 سابق الذكر. 12/01من نظاـ اللجنة  7ابؼادة -1

 سابق الذكر. 97/03من نظاـ اللجنة  46ابؼادة -2
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على ابؼذكرة الإعلامية من قبل اللجنة،كصدكر قرار بقبوؿ القيد  تكوين كتقدنً ملف القيد ثم التأشتَ

 كأختَا ابراـ اتفاقية القيد مع شركة تسيتَ البورصة. 

السابق بهب اف تودع الشركة  97/03من نظاـ اللجنة  26حسب ابؼادة  تكوين ملف القيد:

ف يتضمن الوثائق القانونية الراغبة في قيد قيمها ابؼنقولة في البورصة، طلبا لدل اللجنة مرفقا بدل

كالإقتصادية كابؼالية كالمحاسبية للشركة كقد احالت ىذه ابؼادة في برديد ىذه الوثائق إلذ تعليمة تصدرىا 

  كالتي حددت من خلابؽا ىذه الوثائق.98/101اللجنة ىذه ابػتَة أصدرت تعليمة رقم 

كانت  ؼ القيم ابؼرغوب فيها إذبالرجوع إلذ ىذه التعليمة بقد اف ىذه الوثائق بزتلف اختلا

 12/01من نظاـ رقم 102ماؿ أك سندات الدين كىو ما نصت عليو كذلك ابؼادة  رأسالسندات 

 سابق الذكر كتتمثل ىذه ابؼلفات فيما يلي:

ملف طلب قيد سندات راس ابؼاؿ نصت اللجنة على بؿتول ملف طلب قيد سندات الراس ابؼاؿ في 

 السابقي  الذكر كىي كمايلي : 98/01من التعليمة 2كابؼادة  97/03قم من نظاـ اللجنة ر 26ابؼادة 

 :2وثائق عامة تتضمن

 طلب قيد سندات راس ابؼاؿ في البورصة بورره كيوقعو ابؼمثل الشرعي للشركة. -

 معلومات خاصة  للشركة  .تسميتها شكلها القانوني راس مابؽا عدد الشركاء فيها. -

بالسجل التجارم تاريخ القيد رقم القيد، يثبتها ابؼستخرج من السجل  معلومات عن تسجيل الشركات-

الصادر عن ابؼركز الوطتٍ للسجل التجارم، كنسخة من النشرة الربظية للإعلانات القانونية  .التجارم

 لدل السجل التجارم. 
                                                           

ابؼتعلقة بقيوؿ القيم ابؼنقولة للتداكؿ في  1998افريل  30ابؼؤسرخة في 98/01تعليمة بعنة تنظيم عمليات البورصة  كمراقبتها رقم -1
  www.sgbv.dz/ar/http  ?البورصة، غتَ منشورة.انظر ابؼوقع   

ك، د نوارة بضليل،النظاـ القانوني للسوؽ ابؼالية ابعزائرية،)رسالة الدكتوراه(،كلية ابغقوؽ كالعلوـ السياسية ،جامعة مولود معمرم تيزم كز  -2
 . 366س ج،ص

http://www.sgbv.dz/ar/
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 معلومات عن الأكراؽ ابؼالية بؿل القيد نوعها كعددىا السعر ابؼقتًح لإدخابؽا .-

 عن نشاط الشركة كفركعها إذا كجد بؽا فركع . اماعكصفا -

 مشركع ابؼذكرة الإعلامية ابؼعدة كفقا لتعليمات اللجنة. -

 تعهد باحتًاـ الشركة لقواعد السوؽ. -

     من يشغل كظيفة ىامة داخل  قائمة تعريف بدستَم الشركة أعضاء بؾلس الرقابة بؾلس المحاسبة، ككل-

مة أبظاء كرتب ابؼؤسىلات العلمية لكل منهم مع ذكر الوظائف التي يشغلها ىؤسلاء بردد القائ ،الشركة

 الشركة اف كجدت. 

 قائمة بابؼؤسسسات التي تقدـ ابػدمات ابؼالية للشركة. -

ماؿ الشركة، كتطوره منذ  رأسبياف بدصدر  كثائق تتضمن معلومات عن راس ماؿ الشركة، تتضمن-

 نشأتها ككل الزيادات كالتخفيضات التي طرأت عليو، مرفقا بجدكؿ يظهر رأس مابؽا الشركة.  

 الفرع الثالث : الوسطاء في عمليات البورصة 

ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة، 1993مام 23ابؼؤسرخ في 93.10خصص ابؼرسوـ التشريعي رقم

قولة لأعواف بـتصتُ ذكم خبرة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية، يدعوف بالوسطاء في مهمة التفاكض في القيم ابؼن

من ابؼرسوـ التشريعي السابق الذكر على انو :"لا بهوز اجراء اية 05عمليات البورصة، حيث تنص ابؼادة 

ن أسهم مفاكضة تتناكؿ قيما منقولة مقبولة في البورصة " يعتٍ اف عمليتا البيع كالشراء للقيم ابؼنقولة م

 .1كمستندات داخل البورصة ،لا تتم الا بابغضور الاجبارم بؽؤسلاء الوسطاء

 

 

                                                           

 1قركاش رضواف، ابؼرجع السابق، ص 1-
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 تعريف الوسيط أولا:

يعرؼ الوسيط بانو شخص طبيعي أك معنوم، لو دراية كخبرة في شؤسكف البورصة، كعليو أف  

، مقابل 1يباشر نشاطو من بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية، بغساب العملاء في ابؼواعيد الربظية لعمل البورصة

ن نظاـ بعنة تسيتَ م1الفقرة2عمولة بؿددة من البائع كابؼشتًم، كلقد عرفو ابؼشرع ابعزائرم بدوجب ابؼادة 

ابؼتعلق بشركط اعتماد الوسطاء في عمليات  2015/04/15كمراقبة بورصة القيم رقم  ابؼؤسرخ في 

بانو" الوسيط في عمليات البورصة ىو كل كسيط معتمد يقوـ بالتفاكض  2البورصة ككاجباتهم كمراقبتهم

كابغقوؽ ابؼتعلقة بها بغساب زبائنو أك  للتداكؿ،   القابلة الأخرلفي القيم ابؼنقولة، كابؼنتجات ابؼالية 

بغسابو ابػاص " كبيارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة بعد اعتماد من اللجنة من طرؼ الشركات 

التجارية التي تنشا خصيصا بؽذا الغرض كالبنوؾ كابؼؤسسسات ابؼالية كلا بيكن بفارستو من طرؼ الشخص 

                                                              الطبيعي.                              

                                                                وأعوانهمء الوسطا ثانيا: أنواع

يطلبوا اعتماد لدل بعنة تنظيم كمراقبة عمليات  أف ،ستطيع الوسطاء في عمليات البورصةي 

البورصة،بؼزاكلة نشاط كاحد،أكعدة نشاطات في احدل الفئات التالية، بصفتو تاجرا للأكراؽ ابؼالية، كىو 

كىو الوسيط في  ،كد بصفتو بظسارا للأكراؽ ابؼاليةالوسيط في عمليات البورصة ذم النشاط غتَ المحد

الوسيط ذم  أف ،لوالمحدكد، كما بيكن للوسيط ابؼعتمد اف يعتُ أعواف  عمليات البورصة ذم النشاط

النشاط غتَ المحدكد يتولذ ىذا النوع من الوسطاء كل العمليات على القيم ابؼنقولة ،فبالإضافة إلذ مهمة 

ع الوسيط ، يستطيالأخرلابؼتعلقة بالقيم ابؼنقولة القابلة للتداكؿ في البورصة ،كبابؼنتوجات ابؼالية  التفاكض

 في عمليات البورصة ذم النشاط غتَ المحدكد اف بيارس احدل النشاطات التالية أك العديد منها:
                                                           

 ابؼرجع نفسو،ص -1
 .21/10/2016، الصادرة بتاريخ 55ابعريدة الربظية عدد  -2
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 الاستشارة في بؾاؿ توظيف القيم ابؼنقولة. - 

 تسيتَ الفردم للحافظة بدوجب عقد مكتوب.  – 

للحساب ابػاص كإعادة شراء ابؼؤسسسات التداكؿ  كإدماجابؼؤسسسات في بؾاؿ ىيكلة راس ماؿ  إرشاد –

للوسيط .                                                                                                          

الوسيط ذم النشاط المحدكد على خلاؼ الوسيط ذم النشاط غتَ المحدكد ككما تدؿ عليو التسمية 

في القيم ابؼنقولة ليس بغسابو ابػاص بل  للتفاكضطة يقتصر دكر الوسيط ذم النشاط المحدكد على الوسا

 بغساب الغتَ فقط .

في  أم دكف إمكانية تقدنً ابػدمات في بؾاؿ تسيتَ حافظات القيم أك في التوظيف أك السعي ابؼصف

أعواف الوسطاء بيكن للوسطاء ابؼعتمدين في عمليات البورصة تعيتُ أعوانا مؤسىلتُ أكفاء من بتُ 

 اـ برت سلطتهم بإجراء ابؼفاكضات ابػاصة بالقيم ابؼنقولة في البورصة. مستخدميو للقي

كذلك تعرؼ السندات على أنها : "أكراؽ مالية   ،بالإضافة إلذ اصل ابؼبلغ أك القيمة الابظية

 .1قابلة للتداكؿ كالاصدار بسندات شكل عقدا بصاعيا بتُ ابؼصدرين من جهة ك ابؼكتبتُ من جهة ثانية

 الوسطاءثالثا:مهام 

ابؼالية المحددة بدوجب ابؼرسوـ  الاستثماريةيكلف الوسطاء في عمليات للبورصة بتوفتَ ابػدمات 

 ، كىي: 1993مايو  23ابؼعدؿ ك ابؼتمم ابؼؤسرخ في  10-93التشريعي رقم 

 توظيف القيم ابؼنقولة ك ابؼنتوجات ابؼالية بعهة ابؼصدرة . -

 التداكؿ في السوؽ ، بغساب زبائنهم . -

 تسيتَ حافظة السندات بدوجب تفويض . -

                                                           
1  _ www.sgvb .d2 
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 .1نشاط البيع ك الشراء كطرؼ مقابل  -

 عمليات التًكيج ابؼتصلة بأحد الأنشطة . -

الأداء  كقد تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل بؾالات جديدة مثل ضماف

 ابؼستثمرين. إرشاد، ك ابعيد للمعاملات ابؼالية
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 الفصل الثاني: 
الجوانب الإجرائية 
لدخول البورصة 
 ووسائل حمايتها
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       ضماف بمو البورصة كفعاليتها قائم على ابؼؤسسسات ابؼدرجة فيها حيث إنها المحرؾ الرئيسي لستَ 

 .كلذلك سعت ابعزائر لدمج اكبر عدد بفكن من ابؼؤسسسات كذلك لتطوير بورصة ابعزائر ،البورصة

        ت التي تقعإف ابغماية التي تفرضها بعنة تنظيم كمراقبة البورصة تكوف غتَ كافية لبعض السلوكا

كذلك من خلاؿ برديد ابعرائم كالعقوبات ابؼخصصة بؽا في   ،كلذلك عمل ابؼشرع بغمايتها ،للبورصة

 التشريع ابعزائرم.

ابؼبحث الأكؿ برت عنواف الدخوؿ  :كبناءا على ذلك سيتم التطرؽ في ىذا الفصل إلذ مبحثتُ

 بعنواف ابغماية ابؼقررة للبورصة كسبل إعادة ىيكلتها.كابؼبحث الثاني  للبورصة كابؼؤسسسات ابؼتدخلة فيها،
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 المبحث الأول :الدخول للبورصة والمؤسسات الفعالة فيها

الأسباب إلا أنو يبقى  اختلاؼتتنافس ابؼؤسسسات الاقتصادية للدخوؿ للبورصة برغم من 

السبب الرئيسي تطوير ابؼؤسسسة ككسب أرباح لكن الدخوؿ للبورصة يكوف كفق شركط يلزمها ابؼشرع 

ابؼؤسسسة شركط الولوج إلذ البورصة يستلزـ عليها القياـ بدجموعة من الإجراءات  استفاء كعند، ابعزائرم

ابؼؤسسسات ىي المحرؾ الرئيسي ، القانونية التي بزوؿ بؽا ابغق القانوني في مباشرة عملها في بورصة ابعزائر

 كالعكس صحيح.  كفئةككلما زاد عدد ابؼؤسسسات كلما كانت البورصة   ،للبورصة

 ،سبق سيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلذ ابؼطلب الأكؿ بعنواف الدخوؿ للبورصةكبناءا على ما 

 كابؼطلب الثاني بعنواف ابؼؤسسسات الفعالة في البورصة.
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 المطلب الأول: الدخول للبورصة 

البورصة ىي السبيل الوحيد لتطوير لرفع مردكدية ابؼؤسسسات إلا اف الدخوؿ بوتاج إلذ  

كبناءا على ذلك  تم تقسيم ىذا ابؼطلب الذ ثلاث فركع حيث الفرع الأكؿ  ة،شركط كإجراءات معين

نوف بأسباب الدخوؿ للبورصة كالفرع الثاني بعنواف شركط الدخوؿ للبورصة كالفرع الثالث برت عنواف ع  م  

 الإجراءات القانونية لدخوؿ في بورصة ابعزائر.

 الفرع الأول :أسباب الدخول للبورصة 

 ىناؾ عدة أسباب قد تؤسدم بابؼؤسسسة إلذ عرض أسهمها في السوؽ منها: 

 تغتَ ىيكل رأس مابؽا. -

 رفع مردكدية أسهم ابؼؤسسسة. -

 إصدار أسهم لتسعتَىا في البورصة. -

بيكن أف تدفع بابؼؤسسسة إلذ الإصدار مثل ابغاجة في الاجر القصتَ أك  أخرلىناؾ اىداؼ -

 ابؼتوسط.

 بسويل النمو على ابؼدل الطويل للمؤسسسة. 

 .1إعادة دفع الديوف الناضجة-

                                                           
 ، ابعزائر جامعة ، التستَ كعلوـ الاقتصادية ك العلوـ كلية ، ماجستتَ رسالة ، أفاؽ ك كاقع ، ابعزائر بورصة ، فتيحة بوسحاقي ابن - 1

 ك العلوـ كلية ، ابؼتخصصة العليا الدراسات شهادة ، لنيل رسالة ، ابعزائر في ، ابؼالية الأكراؽ سوؽ ، عبتَ بوضياؼ. 2003- 2002
 ، ص2007 ، قسنطينة ، منتورم جامعة ، التسيتَ ك الاقتصادية
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إذا كانت ابؼؤسسسة في حالة مالية جيدة، كإذا كانت استًاتيجية التطور بسلي عليها ابغفاظ على 

تفرض في ابغاؿ بينما إذا تم بردم  في سوؽ الأمواؿ لا اندماجهافكرة  فإفابؼستول ابغالر لتطور الشركة، 

تيجيةللتطور على ابؼدل ابؼتوسط أك الطويل كارادت ابؼؤسسسة السعي إلذ برقيق مستول معتُ من استًا

في السوؽ فهو عمل ملزـ  للتفاكضراس ابؼاؿ، أك بظعتو معينة أك الدبيومة فعليها أف تفرض أسهمها 

 بالقياـ بو بصفة استعجالية .

تَ جيد أف بذد نفسها لسبب للإشارة بيكن للمؤسسسة خلاؿ حياتها حتى كأف كانت ذات تسي

أك لآخر في حالة مالية حساسة، كعليو فاللجوء إلذ القرض ابؼصرفي لتفادم ابػنق كبذنب ابؼخاطر ليس 

 حلا دائما بسبب التكلفة ابؼرتفعة للقرض ابؼصرفي معدؿ الفائدة.

بذعل  ،بوقع الديوف ابؼيزانية فإف ،أخرلنفقات مصرفية عمولات ىذا من جهة كمن جهة 

 ابؼالية. بالاستقلاليةلا تتصف       ؤسسسة ابؼ

طرح  فإف ،ف القطاع الذم تنمو فيواكعلى ىذا الأساس كرغم الصحة ابؼالية للمؤسسسة كمهما ك

 في البورصة تبدك مهمة من عدة جوانب. للتفاكضالقيم ابؼتداكلة 

خوؿ كالقبوؿ في فالدخوؿ إلذ البورصة بيكن ابؼؤسسسة من التفتح على ابػارج كتقوية بظعتها كالد

 . 1البورصة بيكن من بسويل بمو الشركة كيساىم كذلك في ارتفاع سيولة أسهم الشركة

 

 

 

                                                           
 ابن بوسحاقي فتيحة، ابؼرجع السابق، ص - 1
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 فتح الشركة على الخارج:-أ

الشركة التي تم قبوؿ أسهمها  في البورصة بيكن بؽا بيع  فإفبواسطة دعوة ابعمهور للادخار  

حيث أف العرض ىذا بيكن  ،كاستقلالية مسابنيها استقلاليتهاىذه الأسهم للجمهور دكف التأثتَ على 

 كذلك بتحديد عدد الأسهم ابؼطركحة في السوؽ. ،أف يكوف مراقبا

حيث أف  و بيكن لشهرة ابؼؤسسسة اف تزداد عندما تكوف قيمتها مقبولة في البورصة،فإنكعليو 

لدل ابعمهور  أكثرشهورة فتصبح م أك القبوؿ في البورصة يقوم مصداقية الشركة ابذاه الغتَ،    الدخوؿ

 كسعر السهم فيها تصبح لديو قيمة مرجعية للمتدخلتُ في السوؽ.

 تمويل النمو:-ب

اف الدعوة العامة للادخار ينوب على التدين لدل ابؼصارؼ سواء على ابؼدل ابؼتوسط أك 

بسويل برامج الاستثمار بفا بيكنها من  بفا يؤسدم إلذ تطور كزيادة موارد للشركة كتدعيم رأبظابؽا، ،الطويل

 بودث ىذا الدعم سواء عن الزيادة إلذ رأس ابؼاؿ. الطموحة،

حيث بيكن إعادة جدكلة  ،)ابؼسابنات في راس ابؼاؿ( أك بواسطة الإصدار لقرض سندم

 .1النفقات ابؼالية خلاؿ مدة حياة القرض

 زيادة سيولة السندات:-ج

إذ  ،قبولة في البورصة يرفع من سيولة ىذه القيملقيم ابؼؤسسسات ابؼ كالتفاكضاف سهولة التبادؿ 

 يضاعف عدد ابؼقبلتُ عليها كبوفز ابؼنافسة بينهم.

                                                           
 ابن بوسحاقي فتيحة، ابؼرجع السابق، ص - 1
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معناه في حالة  بهعل للشركة مسابنتُ بالأغلبية، لا فإف قبوؿ القيم في البورصة أخرلكمن جهة 

كبؽا قيمة سوقية معركفة لدل ابعمهور كبؿددة  التفاكضالأسهم التي بسلكونها ىي سهلة  فإفالانسحاب 

 يتأثر توازف الشركة لا فإفكعندئذ بيكن إبهاد حائزا جديدا بؽذه الأسهم.كبالتالر   حسب شركط السوؽ

 أم برافظ الشركة على توازنها رغم انسحاب شيك مهم.    

 الفرع الثاني شروط الدخول إلى بورصة الجزائر 

ابؼؤسرخ في  03-97نظيم عمليات البورصة ك مراقبتها رقم بالرجوع  إلذ نظاـ بعنة ت

منو على شركط القبوؿ  الثانيك ابؼتعلق بالبورصة القيم ابؼنقولة بقده نص في فصلو     18/11/1998

 ، ك التي نعرضها فيما يلي : في البورصة

 أف تكوف القيم ابؼنقولة صادرة من طرؼ شركات أسهم طبقا للأحكاـ ابؼنصوص عليها في-

 .1القانوف التجارم

أف تكوف الشركة التي تطلب قبوؿ قيمتها في التداكؿ في البورصة، قد نشرت الكشوؼ ابؼالية -

ابؼصادؽ عليها لسنتتُ ابؼاليتتُ السابقتتُ للسنة التي تم خلابؽا تقدنً طلب القبوؿ، مالد تقرر اللجنة 

 .2تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها، كخلافا لذلك

الشركة التي تكوف سنداتها بؿل طلب قبوؿ أف تقدـ تقريرا تقييمي للأصوؿ ينجزه بهب على 

أك أم خبتَ آخر تعتًؼ  ،عضو من ابؼنظمة الوطنية للخبراء المحاسبتُ غتَ مندكب ابغسابات للشركة

 .3عدا أحد أعضاءىا ،اللجنة بتقييمو

                                                           
، 87ابؼنقولة،ابعريدة الربظية، عدد يتعلق بالنظاـ العاـ للبورصة للقيم  1997نوفمبر  18ابؼؤسرخ في  97/03من النظاـ رقم  30ابؼادة1

 .1997ديسمبر  29ابؼؤسرخ في 
 ابؼذكور سابقا. 97/03من النظاـ  31ابؼادة 2
 ابؼذكور أعلاه. 97/03من النظاـ  32ابؼادة -3
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سبق طلب القبوؿ مالد تقرر بهب أف تكوف الشركة قد حققت أرباحا خلاؿ السنة ابؼالية التي ت-

 .1اللجنة خلاؼ ذلك

بهب على الشركة أف بزبر اللجنة بالتنازلات عن عناصر الأصوؿ أك التخلي عنها التي حدثت -

 .2الطلب  إدخاؿ قبل

 :داكؿ في البورصة أف تقوـ بدا يليبهب على الشركة التي تكوف سنداتها بؿل طلب قبوؿ في الت-

ة الداخلية تكوف بؿل تقييم من طرؼ مندكب ابغسابات في تقريره أف تبرر كجود ىيئة للمراقب

حوؿ الداخلية للشركة كفي ابغالة العكسية يتعتُ على الشركة أف تلتزـ بتنصيب ىذه ابؽيئة خلاؿ السنة 

 .3ابؼالية التي تلي قبوؿ سنداتها في التداكؿ في البورصة 

 أف تتولذ التكفل بعمليات برويل السندات. -

ابؼتضمن التصديق على نظاـ بعنة تنظيم عمليات البورصة  01-12إلذ نظاـ رقم كبالرجوع

ابؼؤسرخ في  97/03ابؼعدؿ كابؼتمم لنظاـ رقم  2012يناير 12ابؼؤسرخ في  01-12كمراقبتها رقم

من  43التي تعدؿ ابؼادة  7كابؼتعلق بالنظاـ العاـ للبورصة القيم ابؼنقولة بقد ابؼادة  1997نوفمبر 18

الشركة التي "بهب على  :صينكابؼذكور أعلاه  1997نوفمبر سنة  18ابؼؤسرخ في  03-97رقم النظاـ 

 ما يلي: "تقدـ طلب قبوؿ سندات راس مابؽا في التداكؿ بالسوؽ الرئيسية

 دج . 500.000.000الا تقل قيمة راس مابؽا التي تم كفاؤه عن بطسة مئة مليوف دينار -

                                                           
 ابؼذكور أعلاه. 97/03من النظاـ  34ابؼادة -1
 ابؼذكور أعلاه. 97/03من النظاـ  35ابؼادة  -2
 ابؼذكور سابقا. 97/03من النظاـ  36ابؼادة 3
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/على الأقل من راس ماؿ الشركة كذلك يوـ الادراج 20 أف توزع على ابعمهور سندات بسثل-

 . 1على أبعد تقدير

كالقوانتُ ابؼنصوص  97/03كعليو يتبتُ من النظاـ ابػاص لبورصة ابؼتمثل في ابؼرسوـ التشريعي 

عليها صراحة بأف دخوؿ مؤسسسات لبورصة لا يكوف عشوائي كإبما يكوف بىضع لمجموعة من الشركط 

 في مؤسسسة معينة التي ترغب في الدخوؿ إلذ بورصة ابعزائر أبنها: التي بهب أف تتوفر 

نشر القوائم السنوية للسنتتُ ابؼاليتتُ السابقتتُ كأف تكوف مؤسسسة قد حققت أرباح في السنة -

السابقة للدخوؿ ككأف ابؽدؼ من فرض ابؼشرع بؽذه الشركط تطوير ىذه البورصة كضماف فعاليتها في 

 السوؽ.

كفي الأختَ بذدر الإشارة بأف الشركط التي تطرقنا اليها مذكورة على سبيل ابؼثاؿ كليس ابغصر 

 لأف ىذه بـتلف الأنظمة ابؼتعلقة بالبورصة نصت عليها. 

 بورصة الجزائر إلىلدخول لجراءات القانونية الإ :الفرع الثالث

كابؼتعلق بالقانوف  1997نوفمبر 23ابؼؤسرخ في  03-97بالرجوع إلذ ابؼرسوـ التشريعي رقم  

العاـ للبورصة القيم ابؼنقولة كفي الفصل الثالث الذم ينص على ابػطوات الأكلية التي تفرض على الشركة 

كعلى  لضمافاكىذا حرصا على بضاية الادخار العاـ كبهذا  ،الراغبة في ابغصوؿ على تأشتَة الدخوؿ

 الشركة التي فرضت التسعتَ في البورصة أف برتـً كتطبق حرفيا ىذه ابػطوات كابؼتمثلة في:

 

 

                                                           
 ابؼذكور أعلاه 97/03من النظاـ  43ابؼعدؿ للمادة  01-12من النظاـ  7ابؼادة  1
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 أولا:اختيار الوسيط في عمليات البورصة.

على الشركة التي تستعد لطلب ادخاؿ قيمها للتداكؿ في البورصة، أف تعتُ كسيط في عمليات 

بعدىا، كبؽذا  يأتي كيتابع إجراءات القبوؿ كالدخوؿ كماالبورصة بيثلها لدل شركة تسيتَ البورصة، 

باحتًاـ كاجبات كل منهما،  فافالطر توكل الشركة كسيطها عن طريق امضاء عقد، يتعهد فيو  1الغرض

كللوسيط مهمة التأكيد من أف الشركة بستثل بعميع شركط الدخوؿ ابؼفركضة في نظاـ بعنة تنظيم كمراقبة 

ىنا بصفتو مستشار للشركة لتقدنً طلب الدخوؿ لدل شركة تسيتَ البورصة،  عمليات البورصة، كيتدخل

 :2كتقدنً النصائح كالارشادات متى استدعى الأمر، كىنا بهب على الوسيط القياـ بدا يلي

 شركة تسيتَ البورصة بنية تقدنً طلب الدخوؿ.  إبلاغ-

 ابؼسابنة في برضتَ ملف الدخوؿ.-

 ابؼسابنة في تقييم الشركة.-

 العملية كاختيار اجراء القبوؿ.  انطلاؽابؼشاركة في اختيار تاريخ -

 ابؼشاركة في برديد سعر العرض.-

 ثانيا:تكوين ملف طلب الدخول. 

بعد عملية اختيار الوسيط تقوـ الشركة بتكوين ملف الدخوؿ عند برضتَ مشركع ابؼذكرة 

ورصة كبعد اطلاع عليو بدقة بسنح اللجنة الإعلامية الذم يقدـ لدل اللجنة تنظيم كمراقبة عمليات الب

 تأشتَة الدخوؿ إذا استوفيت بصيع الشركط أك ترفض إذا استدعي الأمر ذلك. 

                                                           
 .180، ديواف مطبوعات، ابعزائر،ص1مركاف عطواف، الأسواؽ كالنقدية، ج1
 .180مركاف عطواف، ابؼرجع السابق، ص 2
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كيرفق طلب القبوؿ بابؼلف ابؼكوف بؽذا الغرض كالذم يتضمن معلومات كاملة عن الشركة من 

 .1كابؼالية كالاقتصاديةالناحية القانونية 

 :للشركةوثائق الحالة العامة -أ

إلذ البورصة، عليها أف تقدـ الوثائق ابغالة  الانضماـإف رغبة أم شركة كشخص معنوم في 

 العامة  للشركة كىذا لاعتباره شرط جوىرم بؼعرفة بصيع جوانبها الإقتصادية كابؼالية كالقانونية. 

 :وثائق الحالة الخاصة برأس مال الشركة-ب

      منذ تأسيسها إلذ يوـ تقدنً صف فيها تطور رأس مابؽاتلتزـ الشركة كأم ىيئة بتقدنً مذكرة ت

الطلب، على جانب جدكؿ يصف رأبظابؽا، كيبتُ طبيعة كقيمة كل صنف من أصناؼ لأسهم بؿل 

الإدخاؿ، كتتضمن ىذه ابؼذكرة ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأسهم ابؼصدرة خلاؿ بطس       طلب طالب 

 كانت ابؼدة تفوؽ بطس سنوات. منذ تأسيسها إذاطلبها، أك         سنوات التي سبقت 

 مالية:الو  قتصاديةالا وثائقال -ج

 .كالتي تتعلق بالنشاط الصناعي للشركة كجدكؿ حساب الأرباح كابؼيزانيات 

 الوثائق القانونية:-د

تكوين ملف الدخوؿ مباشرة يقوـ كسيط عمليات  كالتي تتعلق بقيد الشركة ككضعية الشركة.عند

بؼعتُ،كبعد أف يتأكد من أف الشركة تستوفي بعميع الشركط التي حددىا ابؼشرع ابعزائرم، البورصة ا

كابؼتعلقة بالبورصة، يقوـ مباشرة بإيداع ابؼلف مرفق بطلب الدخوؿ لدل بعنة مراقبة كتنظيم عمليات 

                                                           
 .94، ص1993، شمعوف شمعوف، بورصة الأكراؽ ابؼالية ، أطلس للنشر، ابعزائر 1
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للجنة عن كل قبل تاريخ التسعتَة في البورصة، كتلتزـ الشركة بإعلاـ ا ،يوما 60البورصة في أجل أقصاه 

تعديل يطرأ على أم عنصر من العناصر ابؼكونة بؼلف القبوؿ، كذلك بتُ تاريخ الإيداع كتاريخ تبليغ 

 .1مقرر اللجنة

ابغالة  انضباطحيث تقوـ بعنة تنظيم كمراقبة عمليات البورصة بدراسة ابؼلف كالتأكد من 

القانونية للشركة كصحة شركط إصدار القيم بؿل الطلب كتداكبؽا، ثم بسنح ابؼوافقة بعد ذلك بالتعاكف مع 

رأت في ذلك مصلحة  توفرت فيها بصيع الشركط أك ترفض الطلب إذا ما شركة تسيتَ البورصة إذا ما

 لسوؽ ابؼدخرين.

 بورصة الجزائرب الثاني: المؤسسات المدرجة في المطل

بناءا على ذلك سيتم تقسيم ابؼطلب إلذ فرعتُ حيث الفرع الأكؿ ابؼؤسسسات ابؼدرجة سابقا ك 

 كالفرع الثاني ابؼؤسسسات ابغالية 

 الفرع الأول:المؤسسات المدرجة سابقا

 2أولا: القرض السندي لسونطراك

في ابعزائر أكؿ سند مفاكض أنشأ مع الإصدارالسندم لسونطراؾ ىذا القرض بؼدة حياة بطس 

  97.5كىو مسجلب%13يطرح بفائدة سنوية تقدر ب 2003جانفي  4في  انتهىسنوات حيث 

دج( كبيكن القوؿ أف  100000-دج 50000-دج 10000من القيمة الإبظية للأكراؽ ب:)%

 ابغقيقي.سند سونطراؾ كضع أقل من سعره 

                                                           
 154ابن بوسحاقي فتيحة، مرجع سابق، ص1

2Notice d’information de l’emprunt obligatoire sonatrach. 
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 1ثانيا: رياض سطيف

بعد إعادة ىيكلة ابؼؤسسسة العمومية للسميد، ابؼطاحن  1983أنشأ شركة الرياض سطيف سنة 

إلذ شركة  1990، حولت بعدىا ىذه ابؼؤسسسة سنة sempacالعجائن الغذائية كابؼعركفة آنذاؾ باسم 

يقدر  اجتماعيرأبظاؿ ب الاستقلاليةأسهم ككانت ضمن أكؿ دفعة من ابؼؤسسسات التي مرت إلذ 

مليوف دينار جزائرم، حيث حوؿ  850مليوف دينار جزائرم(، كقد إرتفع ىذا الأختَ إلذ  100ب:)

 لصالح صناديق ابؼسابنة للصناعات الفلاحية الغذائية. 1994ىذا ابؼبلغ بأكملو في سنة 

ابؼتعلق  1995الصادر في سبتمبر  25-95ككفقا للمرسوـ التشريعي رقم  1997أما في سنة 

بتسيتَ رؤكس الأمواؿ ابؼتعلقة بالدكلة، حيث حولت أسهم رياض سطيف إلذ الشركة القابضة العمومية 

من أجل الزيادة  استثماراتبناؾ عدة  1997-1995الزراعية الغذائية الأساسية حيث كانت مابتُ 

 21حوالر  1997-1996كقد كصل رقم الأعماؿ لسنتي  ،كالتي ىي في طور الإبقاز ، الطاقاتفي

لرأبظاؿ  لاؾستها ككاف، مليار دينار لكل سنة كالذم بهعل منها كاحدة من أكبر ابؼؤسسسات ابعزائرية

أسهم شركة  %20كما بسلك رياض سطيف نسبة   ،مليار د ج 2.525ابعماعي لكافة كحداتها 

دينار، كتشغل رياض سطيف حاليا      مليوف  63كصناعة التجهيزات المحدد رأبظابؽا ب: ابؽندسة

إطار كيتكوف  326بينما يشرؼ على التسيتَ  ،منهم موجو للنشاط الرئيسي %84عونا  3021

دج، الذم تم    1000سهم بقيمة إبظية  4000000الرأبظاؿ الاجتماعي الأساسي بؽذه الشركة من 

يرتكز على تنمية إنتاج  استثمارمسهم بنفس القيمة الإبظية لتحقيق برنامج  5000000دفعو إلذ 

 السميد كالعجائن الغذائية إدخاؿ نظاـ معلوماتي في تسيتَ الشركات.

 

                                                           
 www .riad setif.dzمنشورات رياض سطيف، 1
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 دخول رياض سطيف على البورصة:-1

تقرر دخوؿ رياض سطيف إلذ البورصة في إطار خوصصة ابؼؤسسسات العمومية المحدد من طرؼ 

على إثر ىذا القرار ثم اجتماع  1998فيفرم 05المجلس الوطتٍ بؼسابنات الدكلة كذلك في إختيار يوـ 

حيث قرر رفع رأبظاؿ رياض سطيف  1998أفريل  29ابعمعية العامة الغتَ عادية للشركة كذلك يوـ 

 .للادخاراللجوء العلتٍ ب

إف زيادة رأبظاؿ عن طريق إصدار أسهم جديدة لدل ابعمهور تهدؼ على بسويل تنمية القدرات 

الإنتاجية كعصرنة التجهيزات المحيطة كالتي تسمح للشركة بتحستُ ظركؼ تراكم الأرباح على ابؼدل 

 .1ابؼتوسط كالطويل

سهم إبظي بقيمة إبظية تقدر  4000000يتكوف رأبظاؿ الاجتماعي لرياض سطيف حاليا من 

 موضوع ىذا الإصدار. للادخاردج على إثر نهاية إبقاز عملية اللجوء العلتٍ  1000ب

 الفرع الثاني: المؤسسات المدرجة حاليا 

 23ابؼؤسرخ في  10-93لقد تم إنشاء بورصة القيم ابؼنقولة في ابعزائر كبدوجب ابؼرسوـ التشريع 

بورصة حاليا أربع مؤسسسات عمومية معركفة بنجاحها الاقتصادم، بعد أف ـ كيوجد في ال 1993مام 

أم فتح رأبظاؿ ابؼؤسسسات  للادخارعلى تأشتَة القبوؿ من بعنة البورصة، كىذا من الدعوة العامة  برصلوا

 :2كىذه ابؼؤسسسات ىي

 

                                                           
كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ت أكاف عزيزة، بوصيقع فتيحة، تقييم مدة فعالية الأسواؽ ابؼالية في الدكؿ النامية، كلية العلوـ الاقتصادية يآ - 1

 ، ص2015-2014جامعة أكلي بؿند أكبعاج، 
2008 .Sgbv.  2منشورات شركة إدارة بورصة القيم 
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 صيدال أولا:مجمع

    مسئولربعنة البورصة ك  تماعات بسهيد بتُلقد سبقت عملية إدخاؿ صيداؿ إلذ البورصة عدة اج

كاف دخوبؽا كفق العملية العرض العمومي للبيع بسعر ك ، ض برديد طرؽ إبقاز ىذه العمليةبغر  ،الشركة

 10000000مليار دج مقسمة إلذ  2يقدر رأبظابؽا الاجتماعي بك ، ابؼركر بالسوؽ الأكلذثابت دكف 

، من رأبظاؿ الاجتماعي للمؤسسسة  %20دج سهم ، بؾموع العرض  250سهم بقيمة إبظية تقدر ب 

 ـ . 1999مارس  15فيفرم إلذ  15مدة الاكتتاب من  ،دج 800ػػػكحدة سعر العرض ب

 مؤسسة تسيير فندق الأوراسي  :ثانيا

، كفي ظل الإصلاحات  1975مام  2ىي مؤسسسة خدمة ذات بقوـ تم تدشينو في 

ـ ، ليأخذ شكل مؤسسسة ذات اسهم بقدر 1991فيفرم  12الإقتصادية بدا في ذلك نزؿ الأكراسي في 

، دج للسهم 250بقيمة إبظية تقدر ب دج سهم  6000000مليار دج على شكل  2رأس ملفا ب

 400ككانت قيمة الإصدار للسهم  ،ـ1999جويلية  15اف إلذ جو  15من  الاكتتابامتدت فتًة 

 دج.

 ثالثا:أليانس للتأمين

-195بدوجب الأمرية رقم  2005أليانس للتأمينات، شركة ذات أسهم، تأسست في جويلية 

 ، كالصادرة عن كزارة ابؼالية،ك ابؼتعلقة بفتح سوؽ التأمينات.1995جانفي  25ابؼؤسرخة في  07

نشاط الشركة سنة  انطلق(، 05/122بعد ابغصوؿ على موافقات ابعهات ابؼختصة)رقم 

 .1، بواسطة القياـ بجميع عمليات التأمتُ كإعادة التأمت2006ُ

                                                           
 ابؼرجع السابق، صت أكاف عزيزة، يآ - 1
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أليانس للتأمينات متواجدة في بصيع مناطق ابعزائر إذ أف التطور الذم عرفتو شبكتها التجارية 

مركز إنتاج،مهيكلة برت مظلة بشانية ككالات رئيسية،  116 بافتتاح 2009بظحت بؽا مع نهاية سنة 

 كلاية. 35ملحقة، موزعة على 27ككيلا، ك 46مباشرة، ك     ككالة 35ك

 الحماية المقررة للبورصة وسبل إعادة ىيكلتها  :المبحث الثاني

تعيق عمل حدد ابؼشرع ابعزائرم ابعرائم التي تنجر عن ابؼخالفات كالسلوكات غتَ ابؼشركعة التي  

 .10-93البورصة كلذا سعى ابؼشرع بؼكافحتها من خلاؿ ابؼواد ابؼنصوص عليها في ابؼرسوـ التشريعي 

كما سعى ابؼشرع إلذ إعادة ىيكلتها لأنها كانت تتصف بالفشل، كبناءان على ذلك تم تقسيم  

بؼطلب الثاني سبل إعادة ابؼبحث إلذ مطلبتُ، حيث كاف ابؼطلب الأكؿ بعنواف ابغماية ابؼقررة للبورصة، كا

 ىيكلتها.

 المطلب الأول: الحماية المقررة للبورصة 

البورصة ىي سوؽ مثالر تتحقق فيو ابؼنافسة ابغرة، بؽذا كاف لزاما على ابؼشرع أف يتدخل ببتٍ 

قواعد زجرية بغماية البورصة بصفة خاصة من كل ابعرائم التي بسس السوؽ كتؤسثر على ابؼصلحة العامة 

حيث في الفرع الأكؿ جربية العالد ، كلذا سيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب الذ ابعرائم في البورصة ،الاقتصادية

بأسرار الشركة كالفرع الثاني بعنواف جربية القياـ بالعماؿ الغتَ ابؼشركعة كالفرع الثالث برت عنواف نشر 

 ابؼعلومات ابؼضللة أك ابػاطئة.
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 بأسرار الشركةالفرع الأول :جريمة العالم 

الفقرة الأكلذ  كالتي جاء نصها "يعاقب ....كل  60ىي الصورة ابؼنصوص عليها في ابؼادة 

شخص تتوفر لو بدناسبة بفارسة مهنتو أك كظيفتو معلومات إمتيازية عن منظور مصدر سنداتو أك كضعيتو 

كيتعمد السماح بإبقازىا أك منظور تطور قيمة منقولة ما فينجز بذلك عملية أك عدة عمليات في السوؽ 

 1إما مباشرة أك عن طريق شخص مسخر لذلك قبل أف يطلع ابعمهور على تلك ابؼعلومات ...".

فابؼقصود بهذه ابعربية ىو من يستغل معلومات صحيحة بههلها ابعمهور لإبقاز عمليات في 

ة مقبلة على برقيق كمثاؿ ذلك مدير ابؼؤسسسة الذين تتوفر لديهم معلومات بأف ابؼؤسسس ،سوؽ البورصة

عملية جيدة من شأنها أف تؤسدم إلذ رفع قيمة سنداتها في بورصة القيم ابؼنقولة فيدفعوف الغتَ إلذ شراء 

ككذلك ابؼديركف في ابؼؤسسسة الذين يدفعوف الغتَ لبيع أسهمهم قبل  ،أسهم كسندات قبل ارتفاع قيمتها

 2كذلك عشية نشر حساب ختامي سيئ. ،قيمتها ابلفاض

كتشتًط ىذه ابعربية توافر الشركط التالية صفة العالد بأسرار الشركة ابغيازة على معلومات بؿددة 

كلا يشتًط  ،على سوؽ البورصة استغلاؿ ابؼعلومات المحفوظة انعكاسكبيكن أف تكوف بؽا  ،غتَ مشاعة

كوف ابعاني كاعيا بأنو بهوز ككل ما يشتًط ىو أف ي ،القانوف الفائدة النابذة عن العملية كلا سوء نية ابعاني

 على معلومات إمتيازية. 

 

 

                                                           
1Mabrouk Hocine, code boursier algerien"textes d application et textes 

complementaires 2eme edition Houama2010 page 140. 
 197.2ص 2006،دار ىومة للطباعة كالنشر،ابعزائر،2،ط2احسن بوسقيعة،الوجيز في القانوف ابعزائي ابػاص،جزء 
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 أولا:صفة العالم بأسرار الشركة والمعلومات المتوفرة لديو .

 :أو صفة العالم بأسرار الشركة صفة الجاني-أ

أف ابعاني ىو العالد بأسرار الشركة أك  93/10من ابؼرسوـ التشريعي رقم 60طبقا لنص ابؼادة  

 ابؼطلع من خلاؿ موقعة الوظيفي داخل الشركة على التوصل إلذ ابؼعلومات غتَ ابؼعلنة للكافة أك السوؽ. 

      البورصة بدكفالأعماؿ التدخل في سوؽ  إذ الغرض من ابعربية ىو منع من تتوفر لديهم أسرار

بحكم اطلاعهم قبل غتَىم اعتبار إلذ كوف ابػبتَ بؿصورا عليهم في بادئا لأمر كفضلا عن العالد  ،بـاطرة

بأسرار الشركة اضافت بعنة عمليات البورصة في فرنسا الغتَ مستفيد من ابؼعلومات الإمتيازية فيما يتعلق 

 لع على أسرار الشركة كالغتَ ابؼستفيد منو.بالإخلاؿ كعلى ىذا الأساس كجب التمييز بتُ ابؼط

 :المطلعون على أسرار الشركة-1

  الأعماؿ ابؼتعلقة بحياة الشركة أك بعملية مالية  يقوـ  بها مصدر  كىم الذين يطلعوف على أسرار

كعادة ما بييز بتُ ابؼطلعتُ بقرينة كىم العابؼوف  ،كذلك بدناسبة بفارسة كظيفتهم أك مهنتهم ،سندات

كالرئيس كابؼدير العاـ كأعضاء بؾلس الإدارة كابؼديرين   ،كىم مديرك الشركات ،كلوف )بحكم القانوف(الأ

كالقائمتُ بالإدارة كبتُ ابؼطلعتُ الثانويتُ )العابؼوف الفعليتُ ( ىم أكلئك الذين تسمح بؽم  ،العاميتُ

ات لثناء أك بدناسبة بفارستهم سواء برصلوا على ابؼعلوم ،كظيفتهم أك مهنتهم ابغصوؿ على ستَ الأعماؿ

 لوظائفهم.

 :المستفيد-2

لا بهرـ القانوف كلا يعاقب من يقوـ بعمليات غتَ شرعية بناء على ابؼعلومات التي تلقاىا خارج  

كإبما يعاقب العالد بالسر الذم يسمح لغتَه   ،أم نشاط مهتٍ ) باستثناء زكجة العالد باسر في فرنسا (
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لكن   أك قاـ بالتعامل على معلومات تفضيلية غتَ معلنة خاصة بالشركة، ،شرعيةالقياـ بعمليات غتَ 

لذلك كجب على القاضي التثبت إذا  ،ابؼشكل ابؼطركح حوؿ صعوبة مصدر إثبات ابؼعلومات الإمتيازية

 ، ذلك ما أدل في ابعزائر بعنة عمليات البورصة.علومة قد كصلت بحكم ابؼهنة أك لاما كانت ابؼ

 C.O.S.O.B  5لسد الفراغ  بنصها في ابؼادة  08/09إلذ إصدار التنظيم رقم 

تبقى الصعوبة قائمة للإقامة ك  ،علومات إمتيازية كىو يعلم بذلكمنو مع معاقبة كل شخص تتوفر لو م

 .1الدليل على أف ابؼستفيد يعلم  أف ابؼعلومات استغلو من ابؼفركض  أف يبقى بؿفوظة ...

 رة  لدى الجانيثانيا: المعلومات المتوف

 مضمونها : -أ

إما على ك  ،بهب أف تنصب ابؼعلومات على : إما على منظور  مصدر سندات أك كضعيتو

 منظور تطور قيمة منقولة في السوؽ. 

 طبيعة المعلومات :-ب

دقة كمؤسكدة ذات طابع أم إلا إذا كانت ابؼعلومة بؿددة ب ،بهب أف تكوف ابؼعلومات إمتيازية

يتمثل في إبقاز عمليات في السوؽ عن طريق البيع كالشراء لأم ك   ،النشاط الإجرامي ك سرية      خاص

 أك قيم منقولة بيكن تداكبؽا في السوؽ ابؼالر أك التدليس أك السماح للغتَ بإبقاز عملية في السوؽ.  أسهم

ا يدخل بف ،كىو الركن ابؼادم للجربية عملية في السوؽ حيث يكاد ىنا الركن ابؼعنوم لا يعتد بو

ابؼذكورة  1فقرة  60حيث لا دخل للنية الاجرامية فيها كأف ابؼادة  ،ىذا الفعل في نطاؽ ابعرائم ابػطر

، كلد تهتم بالباعث في حد ذاتو كما لد تنص الاجرامية للعالد بأسرار الشركة سابقا لد تتطلب توافر النية

                                                           

 1481،ص2007منتَ بوريشة،ابؼسؤسكلية ابعنائية للوسطاء ابؼاليتُ في عمليات البورصة،دط،دار ابعامعة ابعديدة للنشر الإسكندرية،ت
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بل أنو يشتًط في ابعاني  ،البورصة بؿل النزاععلى كجوب توفر علاقتو السببية بتُ العلم بابؼعلومة كعملية 

في ىذه ابعربية أف يكوف كاعيا بأنو بووز على معلومات إمتيازية غتَ معركفة بالنسبة للعامة كيتمثل 

 1النشاط الاجرامي في إبقاز عملية في ىذه السوؽ.

صاعد عدد الأصل ىو سوؽ بورصة القيم كىو ابؼكاف الذم ترتكب فيو ابعربية، غتَ أنو إماـ ت

ابؼفاكضات التي بذرم خارج سوؽ البورصة اضطر ابؼشرع الفرنسي إلذ استبداؿ عبارة سوؽ البورصة بعبارة 

 2"السوؽ".

 :وقت ارتكاب الجريمة-3

لا ترتكب ابعربية الا إذا كأف الأمر بإبقاز عمليات أك تبليغ معلومات إمتيازية قد تم خلاؿ الفتًة 

 كيبدأ سرياف تلك الفتًة. ،ع أك كتماف السر ساريا على الفعلالامتنا الزمنية التي كانت فيها كاجب 

 الفرع الثاني : جريمة القيام بأعمال غير مشروعة في سوق البورصة 

 04-03السالفة الذكر فقرتها الثالثة اثر التعديل بالقانوف رقم 60ىذا الفعل نصت عليو ابؼادة 

في فقرة 10كىذه ابعربية منقولة من ابؼادة ابؼنقولة،ابؼتعلق ببورصة القيم  2003-02-17ابؼؤسرخ في 

 .1967-09-28ابؼؤسرخ في  833/67الثالثة من الأمر الفرنسي رقم 

على انو "يعاقب...كل شخص يكوف قد مارس أك 30فقرة 60كفي ىذه الصدد تنص ابؼادة -

ابؼنتظم لسوؽ القيم يهدؼ عرقلة الستَ  ما، مناكرةمباشرة أك عن طريق شخص آخر  ف بيارسأ حاكؿ

 ابؼنقولة من خلاؿ تضليل الغتَ..."

                                                           

 160.1احسن بوسقيعة،مرجع سابق،ص
2Mabrouk hocine.codebersieralgerien“textesdapplication et 

textescomplèmentairesemeedition 
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 أولا :التجريم

 :توافر الركن ابؼادم كابؼعنوم يقتضي قياـ ابؼسؤسكلية ابعزائية

 :الركن المادي للجريمة-1

على منع القياـ بأعماؿ غتَ شرعية في  التونسي...( ابعزائرم، )الفرنسي، لقد عملت التشريعات

ينتج عنو من سحب ثقة ابؼستثمرين  لك من اضرار بدعاملات سوؽ راس ابؼاؿ كمافي ذ بؼا سوؽ البورصة،

أسهمها لدل  كبؼا ذلك من نتائج كخيمة على أكضاع بعض الشركات التي تتداكؿ البورصة،     في

 .1البورصة

تهدؼ إلذ ابغيلولة دكف  مناكرةفالركن ابؼادم بؽذا ابعربية يقوـ على أساس كجود عمل معتُ أك 

كمن ىنا يتكوف  كذلك من خلاؿ تضليل أك إيقاع الغتَ في ابػطأ، الستَ ابؼنتظم لسوؽ القيم ابؼنقولة،

 الركن ابؼادم من ثلاث عناصر:

 مناورات تهدف إلى الحيلولة دون السير المنتظم لسوق القيم المنقولة1-1

 ت كىي:تتجسد ىذه ابؼناكرات في أربعة أنواع من العمليا

العمليات التي تتمثل في إحداث عن طريق بيع على ابؼكشوؼ حركات خفض معتبر في سعر -

كبر من السندات أتكوف متبوعة بإعادة شراء كمية  يبرر كضع الشركة، لا القيمة ابؼنقولة )أسهم الشركة(

 بسعر منخفض جدا.

                                                           
حاضرم سارة، جرائم البورصة، مذكرة مكملة بؼتطلبات نيل شهادة ابؼاستً أكادبيي، كلية ابغقوؽ كالعلوـ السياسية، جامعة قاصدم  -1

 ، ص2014مرباح، كرقلة، 
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ابؼاؿ  رأسسندات  إصدارالعمليات التي تتمثل في دقة أسعار سند بكو الارتفاع كذلك قبل -

كذلك برفع سعر العرض بالنسبة للسعر التي يتطلبو السوؽ  ،طريقة مقابلة بأيةعن طريق إعادة الشراء أك 

 .1العادم

العمليات التي تتمثل في القياـ بنفس العملية عن طريق إذاعة اخبار أك شائعات،أك عن طريق -

 لتي تعرؼ ابلفاضا كذلك من أجل التعجيل أكعركض بيع مستواىا قريبا جدا من مستول الصفقات ا

 . الابلفاض

العمليات التي تتمثل في إبقاز نفس النوع من العمليات بطريقة تسمح من ابؼواقع التي سبق -

 2شغلها في السوؽ مفتوحة على عدة اختيارات.

غتَ الأعماؿ يهدؼ أساسا إلذ برقيق ربح  أك كاف كاف الوسيط ابؼالر القائم بهذه ابؼناكرات

كاقعة برقيق الربح ليست عنصرا من عناصر الركن ابؼادم للجربية حيث اف ىذا الأختَ  فإف ،مشركع

 ىاتو. مناكراتوحتى كلو اف الوسيط ابؼالر )الفاعل(لد بوقق أرباحا من جراء  ،يكوف متكاملا

 :مناورات من أجل تظليل الغير وايقاعهم في الخطأ1-2

بهب أف توقع ىذه ابؼناكرات بحسب لفظ ابؼشرع ابعزائرم الغتَ في الغلط ،فيقبل شراء 

نظرا لنجاح الشركة ابؼصدرة بؽا في  ارتفاع سعرىا ناتج عن كثرة تداكؿ ىذه الأسهم، أفالأسهم،ظنا منو 

 نشاطها التجارم.

                                                           
 90، صمبركؾ حستُ ، مرجع سابق 1

 90.2مبركؾ حستُ،مرجع سابق،ص 
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وع معتُ من كمثل ذلك اف يعمد الفاعل إلذ اصدار عدد كبتَ من أكامر البورصة لشراء ن

ابؼستثمرين في سوؽ البورصة  لإقناع الأسهم من غتَ اف يكوف برت يده الغطاء ابؼالر اللازـ لذلك،

 يسمى بعمليات البيع على ابؼكشوؼ. ما كىو بوشك كقوع عملية ضخمة على قيمة منقولة معينة

 :سوق القيم المنقولة1-3

ن الصفقات كانت تنجز خارج البورصة ابؼشرع استعمل عبارة سوؽ القيم ابؼنقولة لاف كثتَا م

 لذلك جعل الركن ابؼادم بؽذه ابعربية يقوـ بدجرد ارتكاب الفعل في السوؽ.

يفرؽ بتُ ارتكاب ىذا الفعل من قبل ابعاني نفسو مباشرة أك عن طريق  غتَ اف الركن ابؼادم لا

 كراؽ ابؼالية لدل البورصة،إلذ القياـ بدناكرة عن طريق شركة بظسرة في الأ شخص آخر،كاف يعمد ابعاني

 نو ليس الاعتماد ابؼفركض للقياـ بنشاط الوساطة في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية لدل البورصة، حيثأطابؼا 

إذ انو يعد  بينع من قياـ مسؤسكليتو ابعنائية، ذلك لا أف إلا ،الأكراؽ ابؼالية فحسب 1لإدارةترخيصو صالح 

 يرد بؽا من أكامر البورصة. منفذ بؼا إلا ،ابؼالية ىو ابعاني كما شركة السمسرة في الأكراؽ

 ثانيا:الركن المعنوي للجريمة

جربية القياـ بأعماؿ غتَ مشركعة يشتًط لقيامها اف يكوف ابؽدؼ منها عرقلة الستَ ابغسن 

بقد اف ابؼشرع  93/10من ابؼرسوـ التشريعي 60غتَ انو بالرجوع إلذ نص ابؼادة ، كابؼنتظم للسوؽ

 .2سوء نية ابعاني لد يشتًط العمد كلاابعزائرم 

                                                           
 حاضرم سارة، ابؼرجع السابق، ص - 1
 .1993-05-23اابؼؤسرخ في  10-93من ابؼرسوـ التشريعي  60ابؼادة  -2
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كعليو كبالرغم من عدـ اشتًاط ابؼشرع ابعزائرم لعنصر العمد أك سوء النية الا انو اشتًط لقيامها 

بيكن تصور ذلك دكف توافر عنصر العلم الذم  كلا ،بهدؼ عرقلة الستَ ابؼنتظم للسوؽ ابؼناكرةاف تكوف 

 يابة العامة.يقع عبء إثباتو في ىذه ابغالة على الن

 الفرع الثالث :جريمة نشر المعلومات المضللة أو الخاطئة 

-93من ابؼرسوـ التشريعي رقم 60تناكؿ ابؼشرع ابعزائرم ىاتو ابعربية في الفقرة الثانية من ابؼادة 

ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة كىذه  17/02/2003ابؼؤسرخ في 03-04ابؼعدؿ كابؼتمم بالقانوف  10

 1967سبتمبر 28ابؼؤسرخ في  833-67من الأمر رقم 03فقرة  1-10الفكرة منقولة من ابؼادة 

أصحاب القيم ابؼنقولة كالاشهار بالنسبة لبعض عمليات البورصة في فرنسا ابؼعدؿ بالقانوف  بإعلاـابؼتعلق 

 1.....02/01/1996ابؼؤسرخ في  597-96رقم 

 أولا: التجريم 

بيكن بضاية الاستثمار كضماف حسن ستَ راس ابؼاؿ من دكف تامتُ ابؼعلومات ابؼتعلقة  لا

أسهمها  تتناكؿ دكف نشرىا بشكل بـالف بؼا ىي عليو في الواقع،كاف تعمد شركة مابالاستثمار كابغيلولة 

لابد من معاقبة  الاقتصاديةلنشر معلومات خاطئة تتعلق بحالتها  في البورصة أك تزمع جعلها كذلك،

 كحتى تقوـ ابؼسؤسكلية ابعنائية في ىذا الشأف لابد من توافر اركاف ابعربية. ابعاني في ىذه ابغالة،

 

 

                                                           
ابؼؤسرخ في  96/10ابؼتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ابؼعدؿ كابؼتمم بالامر رقم  23/05/1993ابؼؤسرخ في  93/10ابؼرسوـ التشريعي رقم -1

 .17/02/2003ابؼؤسرخ في  03/04كبالقانوف رقم  14/1/1996
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 :الركن المادي للجريمة-1

 يكوف بتوفر عنصرين كبنا كالاتي:  

 :العنصر الأول-أ

كمن لد يتعرض  ،أك مظللة أم من شاف نشرىا إيقاع ابؼستثمر في ابػطأ كاذبةاف تكوف ابؼعلومة  

تكوف ىذه  أفكىذا كبهب  عرؼ حقيقة الوضع ابؼالر بؼصدر الأسهم بؼا اشتًاىا، نو لوأللغش بشكل 

معينة في الشركة ابؼصدرة للأسهم كمن ىنا يستوجب مفهوـ  بأشياءأم تتعلق  بؿددة، الكاذبةابؼعلومة 

إذا تكلم عن  إلايكوف كذلك  أك ابؼغالطة، فهي تعتٍ خبرا لو معتٌ،كلا        الكاذبةمعتٌ ابؼعلومة 

أك رأم مصرح بو من طرؼ الوسيط ابؼالر  بؾرد شائعة ذات صيغة عامة، فإفبؿدد لذلك، كمن ثم  شيء

                 بيكن أف يقوـ بو الركن ابؼادم للجربية.                                                                                         ابؼاليتُ ،لا الاقتصاديتُأك بعض  المحللتُ 

بػاطئة بيكن أف يكوف بؽا تأثتَ على سعر القيم ابؼنقولة بيكن القوؿ أف الإشاعة أك ابؼعلومات ا

 .1ابؼدرجة في البورصة خاصة إف كانت تتعلق بحياة الشركة الاقتصادية كبقاحها

 :العنصر الثاني-ب

يلجأ ابعناة إلذ نشر ابؼعلومات  ما نشر ابؼعلومة الكاذبة أك ابؼغالطة للجمهور بأية كسيلة،كغالبا

فيكوف بؽذه ابؼعلومات  ،تلفة تتضمن ىذه التصربوات معلومات خاطئة أك مظللةعبر كسائل الإعلاـ ابؼخ

 سلبي على سوؽ التداكؿ فيتأثر السوؽ بها. انعكاس

                                                           
 حاضرم سارة، ابؼرجع السابق، ص - 1



 

 

66 

 ،أما بالنسبة للأشخاص ابؼشمولوف بابػطر فابؼشرع لد بودد الأشخاص الذين يشملهم ابػطر

شخص سواء كاف داخل  يصدرىا أم أم  أف ابؼعلومات ابػاطئة" مصطلح "كل شخص استعملبل 

 كسواء كاف على علم على ابؼعلومات أك لا.  ،أك خارج السوؽ ،السوؽ

 الركن المعنوي للجريمة -2

في فقرتها الثانية )...يكوف قد تعمد نشر معلومات خاطئة أك  60حيث نصت ابؼادة 

 ،ت ابػاطئة أك ابؼظللة، أم لزكـ توافر العمد عند القياـ بتًكيج أك نشر أك تسريب ابؼعلوما 1مغالطة...(

بغض النظر عن برقيق ابعاني لغايتو من ذلك من عدمو، بل يكفي أف تكوف ابؼعلومات من النوع ابؼؤسثر 

 على أسعار القيم ابؼنقولة.

 كلة نظام البورصة في الجزائر المطلب الثاني  :سبل إعادة ىي

مبادرات جديدة كيدخل ىذا في إطار خلق سبل لتطوير البورصة كذلك من خلاؿ تقدنً 

كخلق ركابط جديدة مع بورصات عابؼية  ،العصرنة ببورصة القيم ابؼنقولة كاعتماد ابؼصارؼ الإسلامية

 ضمن تكريس التعاكف الدكلر.

كبناءا على ذلك سيتم تقسيم ابؼطلب إلذ الفرع الأكؿ عصرنة بورصة القيم ابؼنقولة، كالفرع الثاني 

 لثالث تكريس التعاكف الدكلر.ابؼصارؼ الإسلامية، كالفرع ا اعتماد

 

 

                                                           

 1701احسن بوسقيعة،مرجع سابق،ص
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 الفرع الأول :عصرنة بورصة القيم المنقولة

 أولا:تجزئة سوق البورصة

 ،أسواؽ ربظية كأسواؽ غتَ ربظية :باعتبار بورصة الأكراؽ ابؼالية في ابعزائر تنقسم إلذ قسمتُ

 .فالسوؽ الربظية تتميز بالصرامة كقيم التعامل فيها على درجة عابؼية من الكفاءة

بذزئة  فإفكعليو  ،إذ لا يتعامل فيها إلا للشركات التي تتوفر فيو شركط القيد في ابعدكؿ الربظي

 1سوؽ البورصة ىو الياؼ تطوير نظاـ التعامل في بورصة ابعزائر القيد في ابعدكؿ الربظي.

 ثانيا: الوسائل اللازمة لعصرنة البورصة

ابؼعاصرة لتحسن كفاءة كسرعة الأكراؽ ابؼالية كىذا من بالدرجة الأكلذ استخداـ الوسائل التقنية 

 :2خلاؿ

 تسهيل عملية تداكؿ الأسهم.-

 ترقية ك احتًافية ابؼهن ابؼرتبطة بالسوؽ على مستول ابؼالية.-

التنظيم تعزيز سلطة الضبط في إطار تنظيمي يل بؾموع ابؼتعاملتُ كالأنظمة كالإجراءات ك تأى-

 للمعلم. متتُ كمساحة من التدخل كاضحة

 ضبط طرؽ التداكؿ ابؼقاصة السنوية كالاشراؼ.-

 إبقاز بـطط معصرنة بفتًات زمنية بؿددة.-
                                                           

، صالح بوزطوطة، نظاـ البورصة في ابعزائر، مذكرة تكميلية لنيل شهادة ابؼاستً، ) منشورة (، قسم ابغقوؽ، كلية ابغقوؽ كالعلوـ السياسية -
 1، ص2014-2013مهيدم، أـ البواقي، جامعة العربي بن 

 892،ص 2010تقرير بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها  -
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 الإطارات العاملة بالبورصة. تأىيلثالثا:

 الأساسية التي بهب أف تقوـ بها بعنة تنظيم عمليات البورصة. المحاكركىو أحد 

 جامعية ......الخ.تعزيز كسائلها البشرية بدختصتُ من خبراء ك إطارات -

 من دكرات تكوينية. الاستفادة-

 رابعا:تعزيز نشر المعلومة الشفافية والإفصاح.

إف ابؼهمة ابؼوكلة إلذ بعنة )ت. ع .ـ. ب( ابؼتمثلة في نشر ابؼعلومات، لا بيكن أف يتحقق 

كنشرىا بعدة بالكامل عن طريق ابؼفكرة الإعلامية كحدىا، الا إذا ىناؾ شفافية كافصاح عن ابؼعلومة 

، كما بهب على 1طرؽ، بحيث يتم ابغصوؿ عليها في الوقت ابؼناسب، كالاستفادة منها في الوقت ابؼلائم

الدكائر ابؼعنية كابعمهور ابؼعلومات الكافية عن  لإعطاءدكريات البورصة أف تقوـ بإصدار نشرات ك  إدارة

 ،الانتشارت بالنشر في الصحف كاسعة السوؽ كالتعامل مع السوؽ ابؼالر ابؼتخصص مع التزاـ ابؼؤسسسا

 على الشركات ابؼخالفة مع إلزامها بإعداد قوائم مالية كفق لقواعد المحاسبة الدكلية. غراماتكفرض 

 

 

 

 

                                                           
، بزصص قانوف، 1  فاتح ايت مولود،بضاية الادخار كابؼستثمر في القيم ابؼنقولة في القانوف ابعزائرم، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ

 .309،ص2012جويلية 1العلوـ السياسية ،عمار معاشو، جامعة تيزم كزك،كلية ابغقوؽ ك 
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 الفرع الثاني: اعتماد المصارف الإسلامية

يبقى   1لأف القركض بفوائد لا بذوز في الشريعة الإسلامية ،لبيع متطلبات السيولة عند ابغاجة

ـ الأرباح شراء الأكراؽ برصيل الأسهم كاستلااؽ ابؼالية الأكر في ىذا المجاؿ بؿدكدا، على حفظ عملها 

يعرض ىذا الفرع بعض الأنشطة ابؼتاحة على ك  ،2كالقياـ بعمليات تسهيل الاكتساب في الأسهم ابؼالية

 الضوابط كابؽيئات.مستول السوؽ ابؼالية للمصارؼ الإسلامية ككيفية تعاملها من خلاؿ 

 أولا:الأنشطة المتاحة على مستوى السوق الأولية.

التي ترغب في ك  ،أسهم بالنسبة للمصارؼ  الإسلامية التي تأخذ شكل شركة مسابنةإصدار -أ

 بفا يسمح  بؽا من برفيز عدد كبتَ. ،ع من قدراتها التمويلية من خلاؿ إصدار أسهم خاصةفالر 

 ) ابؼسماة الصكوؾ(إصدار  سندات إسلامية    -ب

ف إصدار السندات الإسلامية ) الصكوؾ (  يستجيب  لرغبة العديد  من ابؼستثمرين  إ

كبسثل  ،إذ تعرؼ ىذه السندات  ازدىار كبتَا على ابؼستول العابؼي ،كابؼختصتُ في )الصرفية الإسلامية (

 .3قوـ عليها بررنً الرباأدكات مالية موحدة  النمط كمطابقة للشريعة الإسلامية كللمبادئ التي ي

 ثانيا:الضوابط الشرعية 

ىنالك ضركرة حتمية بػضوع معاملات أعماؿ صناديق الاستثمار الإسلامية للرقابة حتى 

كبزضع ىذه ابؼصارؼ للرقابة ابؼالية كالشرعية  ،تستقطب العديد من ابؼدخرين دكف تردد أك شبهة في ذلك

. 
                                                           

 313.1،عماف،ص2010حربي بؿمد عريقات كسعيد بصعة عقل،إدارة ابؼصارؼ الإسلامية، دار كائل للنشر، الطبعة الأكلذ،
 247.2حربي بؿمد كسعيد بصعة عقل،مرجع سابق،ص

 25.3-24،ص2010تقرير بعنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها،
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عالة للمتابعة السابقة كاللاحقة للالتزاـ فناسبة ك ليات مآالإدارة كضع نظم ك حيث بهب على 

كالمحافظة على الأمواؿ  فللاطمئنا ابعوانبكرقابة متعددة ابؼقاصد ك  ،بأحكاـ الشريعة الإسلامية كمبادئها

 1ميتها.نكت

 ثالثا:الهيئات المنظمة لتصديق الاستثمار الإسلامية

إذ يقوـ  ،الالتزاـ من ابؼسلمتُ ظهرت استجابة لرغبات ذكم :صناديق الأسهم الإسلامية-أ

 الاستثمار في أسهم الشركات التي يكوف نشاطها مباحا لتحقق أرباحا من زيادة أسهم ىذه الشركات. 

علاقة ابؼصارؼ بالبورصة في جزء ىاـ منها الوساطة  :المصاريف الإسلامية المعاصرة-ب

كمن ىذه ابؼصارؼ كما سبق صناديق الأسهم صناديق  ،تقاسم ابؼخاطرةكالاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ك 

إلا أنو في الوقت ابغاضر كل الدكؿ الإسلامية  تطبق مصارفها ابؼركزية الأنظمة  ،السلع صناديق التأجتَ

 ،2التي طبقت مصارفها النظاـ الإسلامي السودافك  إيراف باكستافالتقليدية القائمة على الربا  باستثناء 

رؼ الإسلامية ك قد جاء في عن عمليات ابؼصا ،بنوؾ الإسلامية بذدب حتى  الغربيتُبالرغم من فكرة ال

صيغها ابؼختلفة  ة مستقبل ابؼصرفية  الإسلامية  ك ابؼصرفة أف جامعة )ىارفرد( تطلع بدشركع بحث لدراسك 

 3على ابؼستول البعيد.

 

 

                                                           
قماف،أبنية الاستثمار ابؼسؤسكؿ اجتماعيا كالصناديق الإسلامية في تفعيل كتنشيط الأسواؽ ابؼالية للبلداف بؿمد براؽ كمصطفى 1

 .171،ص23،2011ك22النامية،ابؼلتقى الدكلر الثاني حوؿ الأداء ابؼتميز للمنظمات كابغكومات، جامعة كرقة،
 .90، ص2009عالد الكتب ابغديث،عماف -سة مقارنةدرا-حازـ بؿمود عيسى الوادم، كفاءة السياسة النقدية في الإسلاـ2
دراسة برليلية مقارنة ،دار النفائس للنشر كالتوزيع، الطبعة  -بؿي الدين يعقوب أبو ابؽوؿ،تقييم اعماؿ البنوؾ الإسلامية الاستثمارية 3

 .126،ص2012الأكلذ، عماف، 
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 تكريس  التعاون الدولي:الفرع الثالث

التعاكف الدكلر ىو الصيغة التبادلية من خلابؽا  يتم الاستفادة من بذارب الآخرين كتسهيل 

 حتى ابغكماء أحيانا. بتُ ابؼنخرين كابؼتعاملتُ الوسطاء أك الانتقاءعملية 

ىذا التعاكف يدخل في إطار السند تناسب التجارب ابؼوجودة  :1التعاكف مع ىيئات الضبط 

 سواء في دكؿ البورصات الناشئة أك دكؿ البورصات ابؼتقدمة. على مستول ىيئات الضبط

 ( oicvأولا:المنظمة الدولية للجان القيم )

الأعضاء التي تعتبر سوؽ الأكراؽ  البلدافكتضم  ،من بعاف ىذه ابؼنظمة بعنة الأسواؽ الناشئة

 ،كتعمل ىذه ابؼنظمة على تكريس التعاكف بتُ أعضائها ،ابؼالية فيها ناشئة على غرار الدكؿ العربية

 كتتضمن أىدافها بالدرجة الأكلذ.

تقييم مدل تطبيق ابؼعايتَ الدكلية لإعداد التقارير ابؼالية على مستول الأسواؽ الناشئة كمدل -

 فعاليات  التدخلات فيها. 

 تبادؿ ابؼعلومات -ػ

 .2لابراد العربي لضبط لقيم ابؼنقولةبالإضافة إلذ ابؼشاركة في ابؼلتقى السنوم ل-

 

 

                                                           
 .101-100،ص 2010تقرير بعنة تنظيم البورصة كمراقبتها 1

2Rapport annuel de cosob 2012.p71 
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 فوني للضبط المالي كنثانيا:المعهد الفر 

ىذا ابؼعهد ينظم دكرات سنوية حيث يبحث الاليات كالتًتيبات التي تسبق كقوع الاختلالات 

 ماـ الوسطاء كابؼصدرين. أكالصعوبات 

 . ثالثا:صندوق الودائع الفرنسي

من بذربة ىذه ابؽيئة في معابعتها لبعض  بالاستفادةأف التعاكف مع ىذا الصندكؽ يسمح 

دكر  ،خاصة اليات بضاية ابؼستثمرين من عمليات الاحتياؿ ،الضوابط كالقواعد ابعوىرية ابؼتعلقة بالبورصة

 السلطة الاحتًازية  ككيفية تدخلها طريقة مسابنة ابؼنتسبتُ إلذ صندكؽ الودائع.
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كلكونها من  ،لقد تعرض ىذا البحث للبورصة نظرا لأبنيتها البالغة في عالد الاقتصاد

 .ك مكونات الأسواؽ ابؼالية  أىم أجهزة 

السوؽ كفاعلية النشاط  اقتصادضركريا من مطالب  اإف إنشاء بورصة فعالة كاف مطلب

 .المحلية كالعابؼية الاقتصاديةالاقتصادم كمسايرة التحولات 

كىو ما جعل ابعزائر بعد انتهاجها اقتصاد السوؽ بسشي على خطا الدكؿ الرأبظالية من 

خلاؿ إنشاء بورصة، غتَ أنها صادفت الرأبظالية، كىو ما يعتٍ كجود علاقة تبادلية بتُ تطور 

 الاقتصاد كالبورصة.

 كقد تم التوصل في ىذه الدراسة إلذ النتائج التالية:

 .للاقتصادياتحيث أصبحت القلب النابض  ،ر البورصة بشكل سريع في جل البلدافتطو -

حيث جاءت كنتيجة حتمية لسلسلة  ،بورصة ابعزائر حديثة النشأة سواء في العالدإف -

كما أف تطورىا   متواضعة تفتقد إلذ ابعدية، انطلاقتها، غتَ أف الإصلاحات التي خاضتها البلاد

ات خاصة في ظل احتفاظ الدكلة بوظيفتها الاجتماعية حتى في لد يكن في مستول التطلع

 القطاع الاقتصادم.

يدؿ  كىذا ما ،حيث إف معظمها يتواجد بالدكؿ ابؼتطورة ،توجد أنواع عديدة للبورصة

 ابؼتطور. اقتصادىاعلى أف تنوع البورصات في الدكلة يدؿ على 

كأنواع أخرل من ، مثل في الأسهم كالسنداتتتك  ،تقليدية بتُ القيم ابؼتداكلة في البورصةتنوع  -

 الأكراؽ ابؼالية التي بيكن أف تساىم في تطوير البورصة..

كالتي بسثلت في بعنة تنظيم  ،أسند ابؼشرع ابعزائرم تنظيم البورصة إلذ ثلاث ىياكللقد  -

 كمراقبة عمليات البورصة كشركة تسيتَ القيم ابؼنقولة كابؼؤسبسن ابؼركزم.
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 كىذا ما ،ابؼؤسسسات الفعالة في بورصة ابعزائر كاف ضئيلا كبسثل في بطس مؤسسسات فقطإف  -

، يأثر على الاقتصاد ككل كىو ما ،يدؿ على أف بورصة ابعزائر لد تصل إلذ ابؼركز ابؼرغوب فيو

كلعل الاقتصاد الريعي السائد في ابعزائر كغلبة القطاع العاـ قد كاف بؽا الأثر السلبي على تطور 

 .بورصةال

بالضيق  نشأتهاسوؽ ابؼالية في ابعزائر أك بورصة ابعزائر تتميز إضافة إلذ حداثة  -

 ،العامة الاقتصاديةذلك سلبيا على الوضعية  انعكاسبفا أدل إلذ  ،على العموـ كنقص الفعالية

 نها لد تتمكن من برقيق ابؽدؼ ابؼنتظر منها كابؼتمثل في دعم عجلة الاقتصاد الوطتٍ.أحيث 

إذ تعمقنا في أسباب جهل أغلبية ابؼواطنتُ ابعزائريتُ بؼعتٌ  البورصة كلأبنيتها كبؼهامها 

مفاىيم السوؽ ابؼالر ج إدرا بقد أف السبب الرئيسي يتمثل في كوف السلطاف ابعزائرية لد تفكر في 

 .كأم منتوج   ابؼختلفة لإعلاـا من خلاؿ كسائل إليهاأك حتى التطرؽ  في ابؼنظومة التًبوية

 كمن خلاؿ دراستنا بؽذا ابؼوضوع خلصنا كعلى ضوء ىذه النتائج بيكن اقتًاح ما يلي:

، كما يتعتُ مسايرة التطور في بؾاؿ ابػدمات أدكات مالية جديدة كتنويعها إصدارضركرة -1

 ابؼالية.

 بعذبو. الأزمةدعوة القطاع ابػاص لتحريك البورصة كتوفتَ التسهيلات لابد من  -2

 كالتًكيج بؼابيكن أف برققو البورصة. إشكابؽابكافة  الإعلاـكسائل  استغلاؿضركرة  -3

 تبسيط كتسهيل الإجراءات القانونية كإضفاء ابؼركنة عليها.يتعتُ  -4

 مكافحة الاقتصاد غتَ الربظي الذم بيتص ابؼداخيل ابؼوجهة للاستثمار في القيم ابؼنقولة.-5

 ط ضركريا لتطوير البورصة ابعزائرية.الإسراع بعملية ابػوصصة التي تعد شر -6

بل يعود  ،إف فشل البورصة في ابعزائر كعدـ تطورىا ليس مشكل في البورصة فقط -7

الاقتصاد ينبغي على السلطات  كحتى يتستٌ للبورصة للقياـ بدكرىا الفعاؿ في ككل،  للاقتصاد



 

 

76 

كلك من خلاؿ  ،طريق تطورىاتوفتَ ابؼناخ ابؼلائم كبذنب العراقيل  التي كانت كلاتزاؿ تقف في 

 تدعيم بنيتها التشريعية ك ابؼؤسسسية.
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قائمة المراجع 

 والمصادر
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 قائمة المصادر

 النصوص القانونية :

 النصوص التشريعية:-أ

ابؼؤسرخ  93/10، يعدؿ كيتمم ابؼرسوـ التشريعي 1996جانفي  10ابؼؤسرخ في  96/10الأمر رقم -1

جانفي  14،صادر في  03ببورصة القيم ابؼنقولة،جريدة الربظية، عدد ، يتعلق 1993مام  23في 

1996. 

ابؼؤسرخ  10-93، يعدؿ كيتمم ابؼرسوـ التشريعي رقم 2003فبراير  17ابؼؤسرخ في  04-03القانوف -2

، الصادر في 11يتعلق ببورصة القيم ابؼنقولة ابؼعدؿ كابؼتمم، ابعريدة الربظية،العدد  1993مايو  23في 

 .2003فرم في 19

 النصوص التنظيمية: -ب

ابؼتعلق بورصة القيم ابؼنقولة، ابعريدة الربظية،  1993مايو  23ابؼؤسرخ في  10-93ابؼرسوـ التشريعي رقم 

 .1994جواف  2، صادر في 41عدد 

 ا:الأنظمة الصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتو-ج

يتعلق بالنظاـ العاـ للبورصة للقيم ابؼنقولة،ابعريدة  1997نوفمبر  18ابؼؤسرخ في  97/03النظاـ رقم -1

 .1997ديسمبر  29، ابؼؤسرخ في 87الربظية،عدد 

جويلية  15، صادر في 04، ابعريدة الربظية، عدد 2012يناير  12ابؼؤسرخ في  01-12النظاـ رقم -2

 نوفمبر. 18ابؼوافق ؿ 03-97، الذم يعدؿ كيتمم النظاـ رقم 2012

ابؼتعلقة بالقيم  1998أفريل 30ابؼؤسرخة في  01-98قم ر ة تنظيم البورصة كمراقبتها تعليمة بعن-3

 199ديسمبر  13، الصادرة في 93ابؼنقولة للتداكؿ في بورصة، ابعريدة الربظية، عدد 
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 المراجع 

 الكتب باللغة العربية 

ىومة ، للنشر ك ، الثانية ، دار 2، ط 2احسن بوسقيعة الوجيز في قانوف ابعزائر ابػاص ، ج -1

 .2006الطباعة ، بوزريعة ، ابعزائر ، ت

عالد الكتب –دراسة مقارنة –حازـ بؿمود عيسى الوادم، كفاءة السياسة النقدية في الإسلاـ  -2

 .2009ابغديث، عماف، 

حربي بؿمد عريقات كسعيد بصعة عقل،إدارة ابؼصارؼ الإسلامية، دار كائل للنشر،الطبعة  -3

 عماف.، 2010الأكلذ،

 ، دار ىومة ، للطباعة ك النشر ك التوزيع ، ابعزائر. 2شمعوف  شمعوف ، البورصة )بورصة ابعزائر(، ط -4 

عبد الباسط ، كفاء بؿمد حستُ ، بورصة، الأكراؽ ابؼالية كدكرىا في برقيق أىداؼ بروؿ مشركعات 

 1996القطاع العاـ للمالية الفردية ، دار النهضة ، مصر ، 

 2009، منشورات ابغلبي ابغقوقية ،  1باسط كرنً مولود ، تداكلأكراؽ ابؼالية ، طعبد ال -5 

عينات النجار ككفاء شريف ، دليل ابؼتكاملوف في بورصة الأكراؽ ابؼالية ، ابؼنظمة العربية لتنمية الإدارية ، 

 2006القاىرة ، مصر ، 

 2006زائر ، ، دار ىومة ابع 1بؿفوظ جبار ، تنظيم ، كإدارة البورصة ، ط -6

كالصناديق الإسلامية، في تفعيل  اجتماعياابؼسؤسكؿ  الاستثماربؿمد براؽ كمصطفى قماف، أبنية  -7

كتنشيط الأسواؽ ابؼالية، للبلداف النامية، ابؼلتقى الدكلر الثاني حوؿ الأداء ابؼتميز للمنظمات 

 .2011.23ك 22كابغكومات، جامعة كرقة، 

 1981، منشورات ابغلبي ابغقوقية ،  1بورصة الأكراؽ ابؼالية ، طبؿمد سويلم ، البنوؾ ك  -8

 ، ديواف مطبوعات ، ابعزائر . 1مركاف عطواف ، الأسواؽ ك النقدية ، ج -9
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 مطبوعة  :

قركاش رضواف ، )قانوف بورصة القيم ابؼنقولة .("بحث غتَ منشور" مقياس قانوف بورصة ، القيم *د 

امعة بؿمد بؼتُ دبا عنتُ ، كلية ابغقوؽ ك العلوـ السياسية ، قسم ابغقوؽ ابؼنقولة ، سنة ثالثة حقوؽ ، ج

( ،2013/2014 -2014/2015-2015-2016). 

 :الملتقيات

زيداف بؿمد ، بومدين نورين ، دكر السوؽ ابؼالر   في بسويل  التنمية الإقتصادية ، بابعزائر ، ابؼعوقات  -

. ك أثرىا على الإقتصاديات ك ابؼؤسسسات ، دراسة حالة  ك الأفاؽ ، ملتقى دكلر حوؿ سياسات التمويل

 .                                                                        2006نوفمبر  22،  21ابعزائر ك الدكؿ، النامية ، جامعة بؿمد خيضر بسكرة ، يومي

 الرسائل و الأطروحات : 

 الاقتصاديةماجستتَ ، كلية العلوـ ك  ، رسالة أفاؽائر ، كاقع ك ابن بوسحاقي فتيحة ، بورصة ابعز  -1 

.بوضياؼ عبتَ ، سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، في ابعزائر ،  2003- 2002كعلوـ التستَ ، جامعة ابعزائر ، 

ك التسيتَ ، جامعة منتورم  الاقتصاديةرسالة لنيل ، شهادة الدراسات العليا ابؼتخصصة ، كلية العلوـ ك 

عبيد نورة ك عبيدكف فطيمة الزىرة ، تطور .أ -2 .                                 2007، قسنطينة ، 

( ابؼعوقات ك الأفاؽ ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات 2015-2005البورصة ابعزائر خلاؿ الفتًة . )

منشورة ( قسم علوـ اقتصادية ، كلية العلوـ غتَ  الاقتصاديةنيل شهادة ماستً أكادبيي في العلوـ 

 .  2017-2016ك التجارية ك علوـ التسيتَ ، جامعة بؿمد بوضياؼ ، ابؼسيلة ،  الاقتصادية

كم نادية ،النظاـ القانوني بغرية تداكؿ القيم ابؼنقولة ، التي تصدرىا شركة ابؼسابنة ، مذكرة . مطلا -3

مام 8نونية ك الإدارية كلية ابغقوؽ كالعلوـ السياسية ، جامعة ماجستتَ )منشورة ( ، قسم العلوـ القا

 .2016-2015، قابؼة ، 45
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ىوادؼ بهية ، النظاـ القانوني لتداكؿ القيم ابؼنقولة)في البورصة(  ، مذكرة لنيل درجة ماجستتَ في   -4

 . 2008ابغقوؽ ، فرع قانوف أعماؿ ،جامعة ابعزائر 

 المواقع الإلكترونية

 .تاريخ الإطلاع  www.sgbv.dzائر ، ابؼوقع الإلكتًكني بورصة ابعز 

تاريخ الإطلاع   www.cosob.orgبعنة تنظيم ، عمليات البورصة ك مراقبتها ، ابؼوقع الإلكتًكني 

 .www.sgbv.dzابؼوقع الربظي ب.ش.ا.م.ؽ.ـ   

 :الأجنبيةالمراجع 

 Anales de la COSOB.Opcit . 

Article « MarchéFinanciérrevue Mediabank n 30 -1997  

Bulletin de la comissiondorganisation et de la merveilleuse des 
operation en boursealger.1999. 

 Dérivé de réglement N96-02 relatif à l’information. 

ETUDE B.E.A.Opcit . 

Etude de l’investisseur . 

Guide DE LINVESTISSEUR. COSOB.NOVEMBRE 1997. 

Guide des organismes de placement collectif en v mobilieres 
cosob.novembre 1997. 

Mabrouk Hocine code Boursier Algerian . textes de application 

ettextes complementoires . 2eme edution houama . 2010. 

Notice d’information de l’emprunt obligatoire sonatrach. 

http://www.sgbv.dz/
http://www.cosob.org/
http://www.sgbv.dz/
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Rapport annuel de cosob 2012. 

Société des valeursMobiliers. 
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