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 ملخص:
تعد بورصة القيم الدنقولة إطاراً لتنظيم وستَ العمليات فيما لؼص القيم الدنقولة التي تصدرىا الدولة والأشخاص 

 الآخروف من القانوف العاـ وشركات الدسالعة. 
ا وإف ضماف الشفافية على مستوى عمليات التداوؿ في البورصة يستدعي تنظيم الذيئات التي تشرؼ على إدارته

 سوؽ القيموتسيتَىا وفق قوانتُ لزكمة الصياغة. وبالفعل ىذا ما قاـ بو الدشرع الجزائري، إذ حرصاً منو على حسن ستَ 
الدنقولة خوؿ للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها باعتبارىا سلطة ضبط مستقلة صلاحيات تنظيمية ورقابية وذلك 

لة. وذلك لإضفاء الجدية على العروض التي تقدمها لثمرين من العروض الدضوحماية الدستبهدؼ تحقيق الضبط الاقتصادي 
الشركات الدقبولة أسهمها في البورصة. كما ضبط الدشرع مهاـ الوسطاء في عمليات البورصة الذين يعتبروف العنصر المحرؾ 

 في سوؽ القيم الدنقولة.
 كلمات مفتاحية: 

 الوسطاء الداليتُ.لعتُ، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، الدسا
Abstract:  
The Movable Values Exchange is a framework for organizing and conducting 

operations with regard to movable values issued by the state and other persons from 

public law and joint stock companies. 

Ensuring transparency at the level of trading operations in the stock exchange 

requires the organization of the bodies that supervise their management and 

administration in accordance with well-drafted laws. Indeed, this is what the 

Algerian legislator has done, as in its concern for the proper functioning of the 

market for transferred values, the Committee for Regulating and Supervising Stock 
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Exchange Operations, as an independent control authority, is authorized to have 

regulatory and supervisory powers, with the aim of achieving economic control and 

protecting investors from misleading offers. This is to give seriousness to the offers 

made by the companies whose shares are accepted on the stock exchange. The 

legislator has also set the duties of brokers in stock market operations, who are 

considered the driving factor in the market for securities. 
Keywords:  
The Committee for Regulating and Supervising Stock Exchange Operations, 

Shareholders, and Financial Intermediaries. 

 
 مقدمة:

شهد القرناف التاسع عشر والعشرين تحولًا اقتصاديا اتسم بنمو معتبر لعدة شركات تفوؽ مشاريعها وأبعادىا 
وإستًاتيجياتها قوة ولرهود الفرد الواحد. وسمح ذلك باكتساح ىذه  الشركات لرالًا أوسع من لراؿ الدشاريع الفردية، 

من طرح أسهم وسندات للتداوؿ، وبالتالر تغتَ مفهوـ الثروة لدى وكانت تتخذ غالبا شكل شركة مسالعة الذي لؽكن 
الأفراد الذي كاف يقتصر في شكلها التقليدي على العقارات والدنقولات، بشكل جديد ألا وىو القيم الدنقولة. وأدى 

على أنها مكاف التقاء  .وتعرؼ ىذا الأختَة1ىو بورصة القيم الدنقولةو  انتشارىا إلذ إلغاد إطار لزدد ومنظم وآمن لتداولذا
العرض والطلب على الأسهم والسندات وغتَىا من الأوراؽ الدالية، وبذلك يتحدد سعر القيم الدنقولة وفقا لقوى العرض 

 .2والطلب وبمساعدة الوسطاء
ولقد أتت فكرة إنشاء بورصة الجزائر متأخرة نوعا ما، إذ تعد عملية مكملة لسلسلة من الإصلاحات الاقتصادية  
التي خاضتها الجزائر منذ بداية الثمانينات، والتي عملت على تحويل الاقتصاد الجزائري من الاقتصاد الدوجو إلذ الاقتصاد 

.  93/103تم وضع الأساس القانوني لإنشاء بورصة الجزائر، وذلك بصدور الدرسوـ التشريعي رقم  1993الحر. وفي سنة 
، الدعدؿ والدتمم للقانوف التجاري، والذي جاء 93/084يعي رقم كما شهدت ىذه الدرحلة صدور الدرسوـ التشر 

 بتعديلات خاصة بشركة الدسالعة والقيم الدنقولة.
ضرورة اقتصادية ملحة نظراً لدزاياه، وبدخوؿ البورصة في التطبيق الفعلي أصبح تأسيس سوؽ مالر في الجزائر وعليو 

 ت عهدا جديدا في طرؽ التمويل.، تكوف قد دشن1997بتجربة بيع سندات سونطراؾ  سنة 
، والعنصر المحرؾ فيها بورصة الجزائريكلة به الدنظومة القانونية الخاصةوإف ما يعنينا بالدراسة ىو إلقاء الضوء على 

للة ضومصالحهم وأموالذم من العروض الدلعمليات التداوؿ تأطتَاً يكفل حماية الدستثمرين وحقوقهم  اللجنة ومدى  تأطتَ
 الغش.وأساليب 

 ومن ىنا لغدر بنا طرح الإشكاؿ الآتي: 
في ضبط سوق القيم المنقولة وحماية والوسطاء   للجنةللمهام الموكلة  النصوص القانونية المنظمةما مدى فعالية 

 المستثمرين والاقتصاد الوطني بشكل عام؟ 
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ز الدنظم والدراقب لة من حيث الجهايتحدد نطاؽ ىذه الدراسة بالجوانب القانونية ذات الصلة ببورصة القيم الدنقو 
القانونية التي تضبط مهاـ الوسطاء الداليتُ تحت طائلة الدسؤولية الددنية والجزائية لحماية الدستثمرين بشكل  نصوصلذا، وال

 التقسيم الآتي: بإتباعخاص، والمحافظة على الاقتصاد الوطتٍ بشكل عاـ. وذلك من خلاؿ دراسة تحليلية، 
 نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في ضبط سوؽ القيم الدنقولةدور لجأولا: 

 ثانيا: ضبط مهاـ الوسطاء الداليتُ لضماف حماية الدستثمرين 
 دور لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في ضبط سوق القيم المنقولة: المبحث الأول

البورصة، وىي تدثل الدولة في قيامها أنيطت مهمة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة إلذ لجنة تنظيم عمليات  
بمهامها، من أجل ذلك خصها الدشرع بمجموعة من السلطات لتمكينها من أداء مهامها على أحسن وجو، وبشكل 
فعاؿ. وفيما يلي عرض لطبيعة اللجنة، والأداء الرقابي الذي تقوـ بو في سبيل ضماف الشفافية وحماية الدستثمرين على 

 نقولة.مستوى سوؽ القيم الد
 والمهام التنظيمية الموكلة لها : الطبيعة القانونية للجنةالمطلب الأول

 ويتم التفصيل في ذلك وفق ما يلي:
 الفرع الأول: الطبيعة القانونية للجنة

تتكوف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من تركيبة بشرية جماعية تضم رئيس وستة أعضاء، تختلف صفاتهم  
قانونية، إذ يتنوع قطاع انتمائهم بتُ القضاء والمجاؿ المحاسبي ومن ذوي الخبرة في المجاؿ الاقتصادي والدالر. إذ ومراكزىم ال
 على ما يلي:  03/045الدعدؿ والدتمم بالقانوف رقم  93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  22تنص الدادة 

( سنوات وفق الشروط المحددة عن طريق 4ي، لددة )"يعتُ أعضاء اللجنة حسب قدراتهم في المجالتُ الدالر والبورص
 التنظيم، وتبعاً للتوزيع الآتي:

 قاض يقتًحو وزير العدؿ.-
 عضو يقتًحو الوزير الدكلف بالدالية.-
 أستاذ جامعي يقتًحو الوزير الدكلف بالتعليم العالر.-
 عضو يقتًحو لزافظ بنك الجزائر.-
 الدصدرة للقيم الدنقولة. عضو لستار من بتُ الدستَين للأشخاص الدعنوية-
 عضو يقتًحو الدصف الوطتٍ للخبراء والمحاسبتُ ولزافظي الحسابات والمحاسبتُ الدعتمدين."-
( سنوات، 4اقتًاح من الوزير الدكلف بالدالية، لددة نيابية قدرىا ) تُ بموجب مرسوـ تنفيذي بناءً علىأما الرئيس فيع 

 . 6وتنهى مهامو بنفس الطريقة
سالف الذكر الطبيعة القانونية للجنة بالرغم من الاختصاصات التنظيمية الدسندة  93/10لدرسوـ التشريعي رقم ولد لػدد ا

الدعدؿ والدتمم لو كيفها على أنها سلطة ضبط مستقلة متمتعة بالشخصية الدعنوية  03/04لذا، إلا أف القانوف رقم 
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. 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  20عدلة والدتممة للمادة منو الد 12والاستقلاؿ الدالر، وىذا ما نصت عليو الدادة 
 والتي  تنص:

 "تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها."
وتعرؼ سلطات الضبط الدستقلة على أنها مؤسسات الدولة تعمل باسمها ولحسابها، مع تدتعها بالاستقلالية في   

 . 7معينة بصفة مباشرة مواجهة الحكومة، ىدفها ضبط قطاعات
وجاءت السلطات الإدارية الدستقلة عموما، وفي القطاع الدالر على وجو الخصوص من أجل ضماف الضبط الاقتصادي،   

والذي كاف سابقا من اختصاص السلطة التنفيذية؛ إذ كانت الدولة تتدخل في لستلف النشاطات الاقتصادية، إلا أنو 
 ركت لراؿ التنظيم لذيئات متخصصة في المجالات الدراد تنظيمها.وبعد اعتمادىا اقتصاد السوؽ ت

وتتكفل لجنة تنظيم عمليات البورصة باعتبارىا سلطة ضبط مستقلة بحسن ستَ سوؽ القيم الدنقولة وشفافيتها، وتحقيق   
حركية الاقتصاد الصالح العاـ من خلاؿ حماية مصلحة الأشخاص الدصدرة للقيم الدنقولة والدستثمرين، وىو ما يضمن  

 وعدـ ركوده. 
وتكيف اللجنة على أنها سلطة وليس ىيئة استشارية ذلك لأنها تتمتع بسلطة حقيقية ، إذ تعهد لذا صلاحيات تنظيمية  

عامة كإصدار لوائح تتعلق بتنظيم سوؽ القيم الدنقولة، وسلطة إصدار قرارات فردية، بالإضافة إلذ السلطات شبو 
ص في إصدار التعليمات والتوصيات والآراء والدقتًحات. فضلًا على أنها تدارس سلطة التدخل من التنظيمية والتي تتلخ

خلاؿ توجيو أوامر بتُ لستلف الدتدخلتُ في سوؽ القيم الدنقولة، بغرض وضع حد للممارسات الدخالفة للتشريع الدعموؿ 
رض تنفيذ مهمتها في لراؿ الرقابة، كما تدارس بو ، كما تقوـ بتحقيقات لدى لستلف الجهات التي لػددىا القانوف بغ

 .8أيضا سلطتي التأديب والتحكيم
 الدخولة للجنة في سبيل ضماف حسن ستَ سوؽ القيم الدنقولة: التنظيمية وفيما يلي عرض لأىم السلطات

 المهام التنظيمية الموكلة للجنة: الفرع الثاني
 ولؽكن تقسيمها وفق ما يلي:

 نظمة في المجال البورصيأولا: سلطة إصدار الأ
من الدرسوـ التشريعي  31لقد أىل الدشرع الجزائري اللجة صلاحية وضع التنظيم في لرالات لزددة بموجب الدادة 

 سالف الذكر، والتي تنص: 93/10رقم 
 تهم ما يأتي على وجو الخصوص: 9"تقوـ اللجنة بتنظيم سوؽ القيم الدنقولة بسن تقنينات

 كن استثمارىا في عمليات البورصة.رؤوس الأمواؿ التي لؽ-
 اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد الدهنية الدطبقة عليهم.-
 نطاؽ مسؤولية الوسطاء ولزتواىا والضمانات التي لغب أف يكفلوىا لزبنهم.-
 الشروط الخاصة بأىلية الأعواف الدرخص لذم بإجراء مفاوضات في لراؿ البورصة.-
 الجمهور. الإصدارات في أوساط-
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 قبوؿ القيم الدنقولة للتفاوض بشأنها وشطبها وتعليق تحديد أسعارىا.-
 تنظيم عمليات الدقاصة.-
 الشروط التي يتفاوض ضمنها حوؿ القيم الدنقولة في البورصة ويتم تسليمها.-
 تسيتَ أوراؽ القيم الدنقولة وسنداتها الدقبولة في البورصة.-
 .ائهمالوسطاء في عمليات البورصة وزبنجها في عقود التفويضات بتُ الواجب إدرا الإلزاميةلزتوى الشروط -
 العروض العمومية لشراء القيم الدنقولة.-
 القياـ دوريا بنشر الدعلومات التي تخص الشركات المحددة أسعار قيمها."-

الدعدلة منو  15، بموجب الدادة 93/10الدعدؿ والدتمم للمرسوـ التشريعي رقم  03/04إلا أف القانوف رقم  
 السابق ذكرىا، قد حصر اختصاص اللجنة بمنحها الحق في إصدار الأنظمة في المجالات الآتية: 31والدتممة للمادة رقم 

 رؤوس الأمواؿ التي لؽكن استثمارىا في عمليات البورصة.-
 اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد الدهنية الدطبقة عليهم.-
 تواىا والضمانات الواجب  الإيفاء بها تجاه زبنائهم.نطاؽ مسؤولية الوسطاء ولز-
 الشروط والقواعد التي تحكم العلاقة بتُ الدؤتدن الدركزي على السندات والدستفيدين من خدماتو.-
 القواعد الدتعلقة بحفظ السندات وبتسيتَ وإدارة الحسابات الجارية للسندات.-
 سندات.القواعد الدتعلقة بتسيتَ نظاـ التسوية وتسليم ال-
 شروط تأىيل ولشارسة نشاط حفظ وإدارة السندات.-

اللجنة في إطار مهمة الضبط وتنظيم سوؽ القيم الدنقولة بسلطة إصدار قرارات فردية، وذلك من خلاؿ  كما تتمتع
ذكرات التًخيص لدمارسة بعض الأنشطة بواسطة الاعتماد كاعتماد الوسطاء الداليتُ، والتأشتَة أي تأشتَة اللجنة على الد

 الإعلامية التي تصدرىا الشركات الدصدرة لإعلاـ الجمهور. 
 الأخرى التنظيمية سلطات: الثانيا

إصدار  إلذ جانب سلطة إصدار الأنظمة في المجاؿ البورصي، سلطات تنظيمية أخرى تتمثل فيلجنة تعُهد ل    
كذا التقرير ، و  ( Bulletin)دورية  تعليمات وتوصيات وتقدنً آراء تنشر في الكشوؼ التي تصدرىا اللجنة بصفة

 السنوي الذي تقدمو اللجنة للحكومة. 
 سلطات فيما يلي:مثل ىذه الوتت   
تعهد للجنة صلاحية إصدار تعليمات تحدد بواسطتها القواعد والإجراءات والشروط التي تطبق في إطارىا   التعليمات:-

 . 10قرارات اللجنة
للنصوص التشريعية والتنظيمية، لصدىا خاصة في المجالات التي لا تتمتع فيها اللجنة وتعتبر أداة شرح وتفستَ  التوصيات:-

 .11إلزاميةبسلطة القرار. فالتوصيات لا تتضمن أي قوة 
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بتفستَ بعض النصوص التشريعية والتنظيمية بناء على طلب. فهي ذات طابع تعتبر الآراء وسيلة تسمح للجنة  الآراء:-
تكوف تحضتَية لقرارات بعض السلطات التنفيذية التي تتعلق بسوؽ القيم الدنقولة،  للجنة أفاتوجيهي. كما لؽكن لآراء 

وضع  بموجبهما لؼضعسابق الذكر. إذ  03/04من القانوف رقم  2مكرر  19مكرر و 19ومن أمثلة ذلك نص الدادتتُ 
من شركة تسيتَ بورصة القسم الدنقولة والدؤتدن القانوف الأساسي وتعديلو، وكذا تعيتُ الددير العاـ والدستَين الرئيسيتُ لكل 

 .12الدركزي للسندات إلذ موافقة الوزير الدكلف بالدالية بعد أخذ رأي اللجنة
إلا أف الدشرع لد يبتُ طبيعة رأي اللجنة فيما إذا كاف ملزماً للوزير الدكلف بالدالية، أو لررد رأي يأخذه ىذا الأختَ على 

 .13ستئناسالإسبيل 
إعلاـ حاملي القيم الدنقولة والجمهور،  ويراد بذلك تقدنً مقتًحات تشريعية وتنظيمية للحكومة، تخص :اتالاقتراح-
من الدرسوـ  34في عمليات البورصة وذلك استناداً إلذ الدادة  لوسطاءوستَ الوضعية القانونية لتنظيم سوؽ القيم الدنقولة و 

 الدعدؿ والدتمم سابق الذكر. 93/10التشريعي 
تتمتع اللجنة بالإضافة إلذ السلطات التنظيمية وشبو التنظيمية بسلطة التدخل، والتي تشمل كل من : ة التدخلسلط-

 سلطة الأمر والتحقيق والحلوؿ وسلطة التأديب والتحكيم، وفق ما يلي تفصيلو:
نونية أو فعل من شأنو ويراد بها إلزاـ شخص القياـ أو عدـ القياـ بفعل بهدؼ توقيف لسالفة لقاعدة قا سلطة الأمر:-

ولؽكن للجنة أف تصدر أوامر بصفة مباشرة، وىو ما  .14الإضرار بمصالح الأشخاص الذين تختص الذيئة الضابطة بحمايتهم
أوامر غتَ مباشرة باللجوء إلذ  لذا إصدارالدعدؿ والدتمم. كما لؽكن  93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  35تجسده الدادة 

فعل لؼالف الأحكاـ التشريعية والتنظيمية. ويصدر في ىذا الصدد رئيس المحكمة أوامر للمسؤولتُ حاؿ وقوع  القضاء في
. وىذا ما نصت عليو 15عن تلك الأفعاؿ  بغرض وضع حد للمخالفة أو إبطاؿ آثاره، وتحاؿ نسخة إلذ النيابة العامة

 الدعدؿ والدتمم. 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  40الدادة 
لقد مكن الدشرع اللجنة من لشارسة سلطة التحقيق وذلك لضماف تطبيق أفضل واحتًاـ أمثل للقوانتُ يق: سلطة التحق-

 والأنظمة التي تحكم سوؽ القيم الدنقولة. إذ تسهر اللجنة على ضماف شفافية الدعاملات ونزاىتها.
نقولة في إعلاـ الجمهور بالدعلومات الدصدرة للقيم الد الشركاتتتمتع اللجنة بسلطة الحلوؿ لزل مستَي  سلطة الحلول:-

التي ترى أنها ضرورية عند تخلف الدصدر عن القياـ بواجباتو الإعلامية. حيث تتولذ اللجنة مهمة نشر الدعلومات الناقصة 
 .16بمفردىا، على نفقة الدصدر

إذ تتدخل اللجنة  لقد مكن الدشرع اللجنة من لشارسة الاختصاص التأديبي والتحكيمي، سلطة التأديب والتحكيم:-
من الدرسوـ التشريعي رقم  51لدمارسة ىذا الاختصاص عن طريق غرفة تأديبية وتحكيمية، وفقا لدا تضمنو نص الدادة 

والأصل أف نظاـ التحكيم اختياري إذ أف الالتجاء إليو يكوف بإرادة الأطراؼ المحتكمتُ إعمالا  الدعدؿ والدتمم. 93/10
أنو في لراؿ النزاعات التي تثار في البورصة ذات الطابع التقتٍ ناتج عن تفستَ القوانتُ واللوائح  بمبدأ سلطاف الإرادة.  إلا
الغرفة التحكيمية  صفة الأشخاص الذين تتدخل الدشرع حددكما . أمرا وجوبيا  جعلو الدشرع السارية على ستَ البورصة

 بينهم في حالة وقوع نزاع  وفق ما يلي: على مستوى اللجنة
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 الوسطاء في عمليات البورصة. بتُ-
 بتُ الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة.-
 بتُ الوسطاء في عمليات البورصة والشركات الدصدرة للأسهم.-
 .17بتُ الوسطاء في عمليات البورصة والآمرين بالسحب في البورصة-

 داول ودوره في حماية المستثمرين والادخار العام: الأداء الرقابي للجنة على عمليات التالمطلب الثاني
تعتبر الرقابة من الدهاـ الأساسية للجنة، إذ تهدؼ أساسا إلذ حماية الددخرين، والادخار العاـ من سوء التوجيو  

للقيم  التي تدارسها اللجنة على الشركات الدصدرة القبلية والبعديةوالاستعماؿ. وسوؼ نركز في ىذه الدراسة على الرقابة 
الدنقولة في البورصة، إلا أف الدور الرقابي للجنة يتعدى ذلك، إذ تعهد إليها أيضا مهمة مراقبة الأجهزة الدستَة للبورصة 

 .كذلك  والوسطاء الداليتُ
 : الرقابة السابقةالفرع الأول

اء كانت شركة أو طبقا للقواعد الدنظمة لبورصة القيم الدنقولة، لغب على كل جهة مصدرة للقيم الدنقولة سو 
مؤسسة عمومية، إذا ما باشرت إدراج قيمها الدنقولة في البورصة، أف تعد مذكرة إعلامية؛ والتي تعد مصدراً للبيانات 
الرئيسية للمستثمرين، كونها توفر كافة الدعلومات والبيانات الخاصة بالجهة طالبة الإدراج خلاؿ الفتًة السابقة على 

 .18إدراجها
 الدعدؿ والدتمم سابق الذكر: 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  41صت الدادة وبهذا الصدد ن

أعلاه باللجوء  30" لغب على كل شركة أو مؤسسة عمومية تصدر أوراؽ مالية أو أي منتوج مالر آخر مذكور في الدادة 
 ضعيتها الدالية وتطور نشاطها.العلتٍ للادخار، أف تنشر مسبقا مذكرة موجهة إلذ إعلاـ الجمهور تتضمن تنظيم الشركة وو 

 لغب على كل شركة تطلب قبوؿ سنداتها للتداوؿ في البورصة أف تنشر مسبقا مذكرة.
 لغب أف تؤشر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها مسبقا على ىذه الدذكرة."

شركات والذيئات التي الدتعلق  بالإعلاـ الواجب نشره  من طرؼ ال 96/02من النظاـ رقم  03ولقد حددت الدادة  
، والتي لغب أف تتضمن الدعلومات 20، شروط الدذكرة الإعلامية19تلجأ علانية إلذ الادخار عند إصدار قيمها الدنقولة

 الآتية:
تقدنً مصدر القيم الدنقولة وتنظيمو، وذلك من خلاؿ توضيح تسميتو الاجتماعية،  وعنوانو وشكلو القانوني وتاريخ -

غتَىا من الدعلومات العامة، بالإضافة إلذ الدعلومات الدتعلقة برأسمالو الاجتماعي وتوزيعو على التأسيس والانقضاء و 
 الدسالعتُ.

 موضوع العملية الدزمع إلصازىا وخصائصها.-
توضيح تطور نشاط الدصدر من خلاؿ تقدنً الشركة تارلؼيا، وكذا تقدنً ىيكلها الإداري والخصائص العامة لنشاطها، -

 فروع الشركة. ومعلومات حوؿ
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لغب على الدصدر إيداع مشروع الدذكرة لدى اللجنة للتأشتَ عليها، وذلك قبل شهرين على الأقل من تاريخ   
 الإصدار، وتكوف مرفقة بالوثائق التالية:

 مشروع البياف الإعلامي؛  والذي يتضمن ملخص واضح ولستصر لكل ما جاء في الدذكرة الإعلامية.-
 اسي أو النظاـ الداخلي للمصدر.نسخة من القانوف الأس-
 لزضر الذيئة الدؤىلة التي قررت عملية الإصدار ورخصت لذا.-
 الكشوؼ الدالية.-
كما لؽكن للجنة أف تطلب من الدصدر كل وثيقة تسمح لذا من التأكد من حقيقة الضمانات الدتعلقة بالأصوؿ الدالية  

 .21الدصدرة
ذلك أف تضع شروطا لدنح تأشتَتها، تتعلق بطلب توضيح الدعلومات الدقدمة، وبإمكاف اللجنة إذا اقتضت حماية الدستثمر 

 أو تعديلها أو إتدامها أو تحيينها.
الدعدؿ  96/02من النظاـ رقم  06ولؽكن للجنة فيما لؼص التأشتَة أف تقضي بالقبوؿ أو بالرفض، ولقد حددت الدادة 

 ض اللجنة:والدتمم سالف الذكر الأسباب التي يبتٌ على أساسها رف
 إذا كانت الدذكرة الإعلامية غتَ مطابقة لأنظمة اللجنة وتعليماتها.-
 إذا كانت الدذكرة غتَ مرفقة بالوثائق الدنصوص عليها في أنظمة اللجنة.-
إذا كانت الدذكرة غتَ مكتملة أو غتَ صحيحة فيما لؼص بعض النقاط، أو إذا ألعلت ذكر وقائع من اللازـ الإشارة -

 إليها.
 وىنا تركت السلطة التقديرية للجنة. .22انت حماية الددخر تقتضي ذلكإذا ك-
أما إذا وافقت اللجنة على منح تأشتَتها، فتقوـ بإدراج ذلك في الصفحة الأختَة من الدذكرة. وتعد تأشتَة اللجنة تصرؼ  

 .23سابق وضروري لإجراء العروض العمومية
وض شراء الشركة لأسهمها الخاصة وفقا لدا نصت عليو الدادة كما خوؿ الدشرع للجنة صلاحية البث القبلي في عر 

اختيار . ويراد بشراء الشركة لأسهمها الخاصة اقتناء أسهمها من مسالعيها بغرض 24مكرر من القانوف التجاري 715
بت في إذا رغ ؛لخاصة لإعادة توزيعها على العماؿأو ملكية أسهمها ا ،شركائها واستبعاد الأشخاص غتَ الدرغوب فيهم

شراء أسهمها الخاصة في البورصة استصدار  في . ولغب على الشركة الراغبة25تحويل مركزىم القانوني من عامل إلذ مساىم
رخصة من الجمعية العامة العادية للقياـ بذلك، مع وجوب تحديد السعر الأقصى للشراء والسعر الأدنى للبيع، وكذا العدد 

الأجل الذي لغب أف تتم من خلالو الحيازة. وتدنح الرخصة في حدود أجل سنة الأقصى من الأسهم الواجب حيازتها و 
  واحدة.

ولغب على الشركة أف تعلم لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بالصفقات التي تنوي القياـ بها وعمليات الحيازة 
منها اللجنة والتي تراىا ضرورية ، التي قامت بها. مع وجوب أف تستجيب الشركة لكل الطلبات والتوضيحات التي تطلبها 
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. كل ىذا بهدؼ حماية 26وذلك تحت طائلة  عدـ تنفيذ الأوامر التي تصدرىا الشركة بصفة مباشرة أو غتَ مباشرة
 الدستثمرين من العروض الولعية والدظللة.

 : الرقابة اللاحقةالفرع الثاني
فصاح عنو من بيانات ومعلومات تتعلق بالجهة الدصدرة، بعد أف يتم إدراج القيم الدنقولة في البورصة، وما تم الإ 

تأتي مرحلة ثانية تبدأ من تاريخ قبوؿ إدراج القيم الدنقولة، إذ يقع على عاتق الجهات الدصدرة التزاـ الإفصاح اللاحق، 
 وذلك تحت رقابة اللجنة.

، 2002يناير  20الدؤرخ في  2000/02وفي إطار ضماف الشفافية وحماية الادخار، أصدرت اللجنة النظاـ رقم 
،  والذي يلزـ الجهات 27والدتعلق بالدعلومات الواجب نشرىا من طرؼ الدؤسسات التي تكوف قيمها مسعرة في البورصة

 الدصدرة بالقياـ بػ:
 نشر حالاتها السداسية والسنوية في اليوميات ذات الطابع الوطتٍ.-
 ي حدث لؽس نشاط أو يطور وضعية الدؤسسة.أندات، أو مهمة لذا تأثتَ على السإعلاـ الجمهور بكل معلومة -

أي تلزـ الشركات الدصدرة بالإعلاـ الدوري من خلاؿ إيداع تقارير سنوية تتضمن الجداوؿ الدالية السنوية وتقارير مندوب 
عية العامة يوما على الأكثر من اجتماع الجم 30الحسابات على مستوى اللجنة وشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة، قبل 

للمسالعتُ، ونشرىا في جرائد على الدستوى الوطتٍ. ولغب إعلاـ اللجنة بأي تعديل يطرأ على الحسابات السنوية، 
بالإضافة إلذ ضرورة نشره بنفس الشروط الدقررة لنشر التقرير السنوي، وذلك خلاؿ الثلاثتُ يوما التالية لانعقاد 

 . 28الجمعية
يتضمن جدوؿ حسابات النتائج ومذكرات ملحقة بجداوؿ الحسابات السداسية، ولغب أيضا نشر تقرير سداسي؛ 

والذي يتم إيداعو على مستوى اللجنة وشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة خلاؿ التسعتُ يوما التالية لنهاية السداسي 
 .29الأوؿ من السنة الدالية

الدؤثرة على القيم الدنقولة. ولؽكن للجنة مطالبة كما تلزـ الجهات الدصدرة بالإفصاح الفوري على كل الدعلومات 
الدصدر بنشر بعض الدعلومات إذا رأت أف ذلك ما تقتضيو حماية الدستثمرين أو حسن ستَ سوؽ القيم الدنقولة. وفي حالة 

 .30عدـ التزاـ الدصدر بذلك، لؽكن للجنة القياـ بنشر ىذه الدعلومات تحت نفقة الدصدر
ر الأداء الرقابي للجنة بمناسبة لشارستها مهاـ الضبط الاقتصادي على مستوى سوؽ القيم وبناءً على ما سبق، يوف

التعسف بدورىم وتقدنً  الدنقولة حماية للمستثمرين من العروض الدضللة من قبل الشركات. إلا أنو لؽكن للوسطاء الداليتُ
 توجب ضبط نشاطهم.لل الدستثمرين، لشا يسضلة أو تسريب معلومات غتَ صحيحة تلضإعلانات م

 : ضبط مهام الوسطاء الماليين لضمان حماية المستثمرين المبحث الثاني 
يلعب الوسيط دوار فعالا في البورصة، إذ أف عمليات بيع و شراء القيم الدنقولة لا تتم بشكل مباشر بتُ  

 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  05الدتعاملتُ، بل تستلزـ الدرور عبر وسطاء ماليتُ مرخص لذم بذلك. إذ تنص الدادة 
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الدعدؿ والدتمم سابق الذكر على أنو : "لا لغوز إجراء أي مفاوضات تتناوؿ قيما مقبولة في البورصة، إلا بداخل البورصة 
 ذاتها وعن طريق وسطاء عمليات البورصة".

ليات البورصة،  تعهد إليهم بنكا معتمدا من قبل لجنة تنظيم ومراقبة عمإحدى عشر تضم بورصة الجزائر حاليا   
 مهمة لشارسة الوساطة الدالية، وىي:

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية.-
 بنك التنمية المحلية. -
 البنك الخارجي الجزائري.-
 البنك الوطتٍ الجزائري. -
 الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط.  -
 القرض الشعبي الوطتٍ. -
 بي أف بي باريبا الجزائر. -
 الجزائر. .  سوسيتي جنراؿ-
 تل ماركتس .-
 .31السلاـبنك بنك البركة و -

ويعتبر التوجو إلذ خدمات الوسيط ضرورة حتمية تفرضها قوانتُ البورصة، إذ لا لؽكن لأي مؤسسة ترغب في 
إدراج قيمها الدنقولة في البورصة من الحصوؿ على تأشتَة اللجنة إلا بعد اختيار وسيط. ومن بتُ الخدمات التي يقدمها 

 وسيط لذذه الدؤسسة:ال
 مساعدة الدؤسسة في إعداد الدذكرة الإعلامية. -
 الدشاركة في تحديد قيمة الإصدار. -
 الحرص على تقدنً طلب القبوؿ في الديعاد المحدد. -
 إعلاـ الدؤسسة بكل الشروط و الدستجدات الواجب الامتثاؿ لذا لتحقيق عملية القبوؿ في أحسن الظروؼ. -

ط بالتفاوض  بشأف القيم الدنقولة الراغب التعامل فيها من قبل زبنائو ولحساب ىؤلاء، ويقوـ كما يقوـ الوسي      
 الأمواؿ أو السندات حسب الحالة. لإيداعبفتح حساب باسم و لصالح الزبوف 

التي تتجسد في عقد و  الدنقولة، بموجب وكالة تسيتَ كما تعهد إلذ الوسيط أيضا مهمة تسيتَ حافظة القيم      
 قع عليو من طرؼ صاحب الحساب الدستَ ووسيط عمليات البورصة.مو 

ويعمل  كما لؽكن للوسيط القياـ بتوظيف أصوؿ مالية لحساب مصدرىا بموجب عقد لػرر لذذا الغرض.      
. كما يتقيد باطلاعهم 32الوسيط  بأقصى جهد للحرص على مصالح زبنائو، وتنفيذ الأوامر وفق أحسن شروط السوؽ

علومات التي ىم بحاجة إليها خاصة الدتعلقة بالعمليات الدبرمة لحسابهم.  ويسأؿ مسؤولية مدنية  في حالة على كل الد
 ليل زبائنو و تقدنً معلومات غتَ صحيحة.ضومسؤولية جزائية في حالة تعمده تإخلالو بالتزاماتو، 
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 : المسؤولية المدنية للوسطاء الماليين المطلب الأول
الددنية للوسيط في تعريفها مفهوـ الدسؤولية الددنية التي تتًتب  تجاه أي شخص آخر سواء كاف الدسؤولية  لا تتعدى

طبيعيا أو معنويا، إلا في أنها تصطبغ بصفتو مرتكبها بوصفو مهنيا متخصصا في لراؿ معتُ وىو لراؿ احتكار تداوؿ 
العامة للمسؤولية، ولكن خصوصية مهنة  الأوراؽ الدالية باسم ولحساب العميل. إذ ىي لا تخرج عن نطاؽ القواعد

الوساطة تتطلب من الوسطاء أداء مهامهم وتقدنً خدماتهم بدرجة من العناية تفوؽ عناية الشخص الدعتاد نظرا لألعية 
 .33دوره الاقتصادي

ت إف الإخلاؿ بأي من ىذه الالتزاماو . ة الوسيط ناشئة عن عقد الوساطةإف جل الالتزامات التي تتًتب على ذم
 التي يفرضها القانوف ينتج عنو ترتب مسؤوليتو الددنية التقصتَية أو العقدية. 

 : المسؤولية التقصيريةالفرع الأول
تتًتب الدسؤولية التقصتَية للوسيط اتجاه الغتَ أو اتجاه عملائو عند الإخلاؿ بالالتزامات القانونية، ويسأؿ    

 مسؤولية تقصتَية إما:
ف الوسيط باعتباره شخصاً معنوياً لؽارس نشاطو من خلاؿ لشثليو الذين يعبروف عن إرادتو إ : عن أفعالو الشخصية -

كونها قد مورست باسمو ولحسابو. وتتجلى صفة   إليوفيما يقوموف بو من أعماؿ. ومن ثم فإف آثار الأعماؿ تنصرؼ تلقائيا 
أو رئيس لرلس الإدارة والددير الدفوض  ولحسابو فيىؤلاء الأشخاص الذين يتصرفوف باسم الوسيط الشخص الدعنوي 

والتنظيمية اللازمة لستَ الشركة. ويعد لرلس الإدارة في شركة الوساطة ىو الدسؤوؿ عن الأعماؿ الإدارية  الددير العاـ.
  .34ويعتُ لرلس الإدارة للشركة أحد أعضائو كمدير مفوض مكلف بممارسة مهاـ الوساطة

الحالة يكوف مسؤولا عن الضرر الذي لػدثو تابعو أي أعواف الوسطاء،  إذا  أو مسؤولية عن فعل الغتَ؛ وفي ىذه -
 .35ارتكب ىذا الأختَ فعلا ألحق ضررا بالغتَ، و تقوـ مسؤوليتو على أساس الخطأ الدفتًض

 : المسؤولية العقديةالفرع الثاني
دفعنا ذلك للبحث عن طبيعة التزاـ تتًتب الدسؤولية العقدية للوسيط عند الإخلاؿ بأحد التزاماتو التعاقدية، وي   

 الوسيط. ىل ىو التزاـ بتحقيق نتيجة أو التزاـ ببذؿ عناية؟
يعتمد على طبيعة الخدمة الدالية التي يقدمها لعملائو. فاذا كاف عمل الوسيط إف تحديد طبيعة التزاـ الوسيط   

 ىو التزاـ بتحقيق نتيجة. يقتصر على عملية شراء وبيع القيم الدنقولة لحساب عملائو فاف التزامو
أما إذا كاف الوسيط يقوـ بتسيتَ حافظة القيم الدنقولة لعملائو، فاف التزامو ىو التزاـ ببذؿ عناية. إذ العناية اليقظة 
لدستَ حافظ القيم الدنقولة لا تكفل بالضرورة الوصوؿ إلذ زيادة الأصوؿ وارتفاع العائد. إذ تحقيق ذلك يعتمد على عوامل 

 .36ارجة عن سيطرة الوسيطأخرى خ
لؼضع قياـ الدسؤولية العقدية في الأصل إلذ القواعد العامة من حيث وقوع خطأ من جانب الوسيط، ويرتب ذلك 

 ل، مع وجوب توفر العلاقة السببية وفق ما يلي:ضرر يصيب العمي
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فظة القيم الدنقولة. ويستوي أف أف الخطأ: يتمثل الخطأ في الإخلاؿ بتنفيذ أوامر البيع والشراء والإخلاؿ في تسيتَ حا-
 قدية في ىذه الحالة على الوسيط إذيرتكب الخطأ من الوسيط نفسو أو من أحد أعوانو. وتقع الدسؤولية الع

يتساوى فعلو باعتباره الددين الأصلي مع فعل من يستخدمهم. وينطبق ذات الحكم على الدمثل القانوني للوسيط 
 .37باعتباره شخص معنوي

يعتبر الضرر ركناً أساسياً لقياـ الدسؤولية العقدية للوسيط، إذ لا يكفي وقوع خطأ بل لا بد من أف يتًتب الضرر: -
 .38عن الخطأ ضرر يصيب العميل، وقد يكوف الضرر مادي أو معنوي

ويثور التساؤؿ حوؿ إمكانية تدديد مسؤولية الوسيط لتشمل التعويض عن الكسب الفائت؟ إلا أنو يشتًط أف 
قد أخل بالتزاماتو أو تأخر  ذلك قائما على أسباب معقولة وفق المجرى العادي للأمور. وأف يكوف الوسيطيكوف 

في التنفيذ؛ ذلك أنو إذا كانت الفرصة في حد ذاتها أمرا لزتملا، فإف تفويتها يعد لزققا، ولا يعطي للمضرور حق 
يئة التحكيم في منازعات سوؽ الداؿ في مصر الدطالبة بالتعويض. وبهذا الصدد وعلى الدستوى الدقارف قضت ى

بمسؤولية شركة السمسرة التي فوتت على عميلها فرصة بيع أسهمو بأسعار أعلى من السعر الذي بيع بو 
 .39السهم

العلاقة السببية: ويراد بها قياـ علاقة مباشرة بتُ الخطأ الذي ارتكبو الدسؤوؿ عن الضرر، والضرر الذي أصاب -
جع الضرر لسبب أجنبي انعدمت العلاقة السببية. إذ من الضروري لقياـ مسؤولية الوسيط أف الدضرور. فإذا ر 

يكوف ىناؾ عقد صحيح بتُ الطرفتُ، يفرض على الوسيط التزامات معينة، وأف لػدث إخلاؿ من طرؼ 
 .40الوسيط بأحد الالتزامات الدلقاة على عاتقو

قة سببية، ترفع دعوى الدسؤولية من طرؼ العميل على الوسيط متى توفرت أركاف الدسؤولية من خطأ وضرر وعلا   
التقصتَية، ونتيجة الإخلاؿ بالالتزاـ القانوني العاـ الذي يفرض على الوسيط عدـ  الر، أو من الغتَ جراء الدسؤوليةالد

 الإضرار بالغتَ.
الدختصة للنظر في مثل ىذه الدعاوى، لشا يستوجب الرجوع إلذ القواعد العامة. ولد تحدد أنظمة البورصة المحكمة 

ضف إلذ ذلك  ؛وباعتبار أف شراء الدنقولات من أجل إعادة بيعها يعد عملا تجارياػ فنشاط الوساطة عمل تجاري لزض
 الدنازعات.تحتكره في الجزائر البنوؾ والدؤسسات الدالية، وعليو فيختص القسم التجاري في مثل ىذه 

كما بإمكاف الوسيط رفع دعوى على العميل إذا أخل ىذا الأختَ بالتزاماتو بأداء العمولة أو تقدنً النفقات 
 التي تنص: 41من القانوف الددني 310والدصاريف. ويتقادـ حق الوسيط بمرور سنتتُ طبقا لنص الدادة 

ستُ والخبراء ووكلاء التفليسة والسماسرة والأساتذة "تتقادـ بسنتتُ، حقوؽ الأطباء والصيادلة والمحامتُ والدهند
 والدعلمتُ، بشرط أف تكوف ىذه الحقوؽ واجبة لذم عما أدوه من عمل مهنتهم وعما تكبدوه من مصاريف." 

 عن مخالفة أحكام التداول : المسؤولية الجزائية للوسطاء الماليينالمطلب الثاني
ليل ضوف تصرفات غتَ مشروعة تهدؼ إلذ تم و ثقة العملاء بهم، فتَتكبالوسطاء باستغلاؿ مراكزى أحياناً يقوـ    

 الخاصة. و تشكل مثل ىذه التصرفات غتَ الدشروعة جرائم يعاقب عليها القانوف. ممصالحهالعملاء لتحقيق 
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طرؽ إلذ الدتمم، لصد أنو تو  الدنقولة الدعدؿالدتعلق ببورصة القيم  93/10وبالرجوع إلذ الدرسوـ التشريعي رقم    
 لستلف الجرائم التي قد تدارس من قبل الوسطاء و تجعلهم لزل مساءلة جزائية. 

 93/10من المرسوم التشريعي رقم  05:جنحة مخالفة أحكام المادة الفرع الأول
 الدعدؿ و الدتمم: 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  58إذ تنص  الدادة    

لدنصوص عليها في قانوف أعلاه، لعقوبات سوء الائتماف ا5الدادة "يتعرض كل من لغري مفاوضات تخالف أحكاـ 
 وبغرامة تساوي ضعف  قيمة السندات الدعنية بالدخالفة.العقوبات 

 ولؽكن طلب إلغاء الدعاملات التي تدت على ىذا النحو أماـ المحكمة."
بذلك. وبالتالر إذا عمد ويراد بأحكاـ الدادة الخامسة لشارسة نشاط الوساطة من قبل شخص غتَ مرخص لو   

الوسيط القياـ بعملية الوساطة وىو عالد أنو غتَ مرخص لو بذلك، و اتجهت نيتو إلذ الحصوؿ على ناتج الدضاربة أو 
تدلك القيم الدنقولة. و إذا اقتًف العلم بإرادة الوسيط الدتجهة  إلذ خرؽ مبدأ احتكار الوساطة  لغد نفسو تحت طائلة 

 .الدسؤولية الجزائية
يتجسد الركن الدادي لذذه الجرلؽة في قياـ الوسيط بمهاـ الوساطة غتَ القانونية، إذ ينصب النشاط الإجرامي في قياـ 
الجاني بعملية التوسط في في إبراـ صفقة بيع أو شراء أسهم إحدى الشركات الددرجة في السوؽ الدالر دوف أف يكوف 

 مرخصاً لذلك.
جنائيا عاما وخاصا. إذ يقوـ القصد الجنائي العاـ على أساس علم وإرادة  أما الركن الدعنوي فيتطلب قصدا

منصرفيو إلذ عناصر الجرلؽة. إذ لغب ثبوت أف الوسيط يعلم بأنو غتَ معتمد من قبل اللجنة ولغري صفقة على قيم منقولة 
 مدرجة في البورصة.

ل أو بعض من أمواؿ العملاء والدستثمرين أما القصد الجنائي الخاص فيتجسد في نية الوسيط الدالر في تدلك ك
 .42وإرادة الحلوؿ لزلهم في سلطانهم على أموالذم أو قيمهم  الدنقولة، أو قياـ الوسيط بالنصب والإحتياؿ

الدعدؿ و الدتمم إلذ تطبيق عقوبة سوء الائتماف الدنصوص  93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  58أحالت الدادة و  
من نفس القانوف لصد  378. وبالرجوع إلذ الدادة  376بات والدراد بها عقوبة خيانة الأمانة الدادة عليها في قانوف العقو 

أف ىذه الأختَة تشدد عقوبة خيانة الأمانة إذا ما وقعت من وسيط أو سمسار ، إذ قضت بوجوب أف تصل مدة الحبس 
 سنوات. 10إلذ 

 : جنحة استغلال المعلوماتالفرع الثاني
 الدعدؿ والدتمم: 93/10من الدرسوـ التشريعي  رقم  60/01ادة إذ تنص الد  

 "يعاقب....
عن منظورية مصدر سندات أو وضعيتو، أو  امتيازيةلشارسة مهنتو أو وظيفتو معلومات كل شخص تتوافر لو،بمناسبة 

لصازىا، إما مباشرة ، منظورية تطور قيمة منقولة ما، فينجز بذلك عملية أو عدة عمليات في السوؽ أو يتعمد السماح بإ
 أو عن طريق شخص مسخر لذلك، قبل أف تنتهي تلك الدعلومات إلذ الجمهور."
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غتَ الدعلن عنها  و بالتالر متى تعمد الوسيط استغلاؿ الدعلومات الامتيازية؛ والدراد بها تلك الدعلومات الحساسة 
ويضا لدبادئ العدالة والأمانة التي لغب أف تتسم بها سوؽ للكافة إفشاؤىا يعد انتهاكا لدبدأ الدساواة بتُ الدتعاملتُ، وتق

 .43القيم الدنقولة
 ويشتًط في الدعلومة الامتيازية التي يؤدي تسريبها من قبل الوسيط إلذ مساءلتو ما يلي:

على استقراء بعض الدعطيات  رد شائعة أو ناتجة عن تحليل قائموليست لر، لغب أف تكوف الدعلومة لزددة ودقيقة-
 .44قتصادية والدالية في سوؽ رأس الداؿالا
لغب أف تكوف الدعلومة الداخلية جوىرية ومؤثرة في سعر الورقة الدالية  إذ تقوـ برفع أو خفض سعر الورقة بشكل واضح -

 لشا يؤثر على كفاءة السوؽ.
دات؛ مثل الدعلومات لغب أف تكوف ذات صلة بالأوراؽ الدالية وبالجهة الدصدرة،  لشا يؤثر على السعر الحقيقي للسن-

 45حجم الأرباح  أو وضعية الشركة  تجاه البنك.....الخ أوالدتعلقة بالأسرار التكنولوجية  
 ولقياـ الجرلؽة لغب توافر الشروط الآتية:

 أف تتوفر في الجاني  صفة العالد بالدعلومات الداخلية.-
 البورصة.الحيازة على معلومات لزددة سرية غتَ منشورة لذا انعكاس على سوؽ -
 استغلاؿ الدعلومات المحفوظة.-

فإذا ما توفرت ىذه الشروط يقوـ الركن الدادي لجرلؽة استغلاؿ معلومات امتيازية. ويتطلب الركن الدادي الإلداـ بطبيعة 
 بالحظر؛ إذ استعماؿ الدشرع . مع وجوب تحديد الأشخاص الدشمولتُالدعلومة الامتيازية على لضو ما سبق شرحو سالفا

لح "كل شخص تتوفر لو بمناسبة لشارسة مهنتو أو وظيفتو"، وبالتالر قاـ بتخصيص الحظر على أشخاص معنيتُ مصط
 بمناسبة لشارسة مهنتهم أو وظيفتهم. ولؽكن افتًاض أف يكوف من ضمن ىؤلاء الأشخاص:

 الوسيط الدعتمد في عمليات البورصة أو موظفو السوؽ الدالر.-
 .وأعضاء لرلس الإدارةلدنقولة ومستخدموىا مدير الشركة الدصدرة للقسم ا-
 الأشخاص الذين تدكنهم وظائفهم أو مهنهم من الحصوؿ على معلومات.-

أما الركن الدعنوي فيتجسد في توافر النية الإجرامية في الفاعل والتي تتحقق بمجرد علمو بالقياـ بعمليات تداوؿ قيم 
 .46موـمنقولة بناء على معلومات غتَ معروفة بالنسبة للع

أنو يصعب إثبات ىذه الجرلؽة لصعوبة الإتياف بما يثبت الطابع الامتيازي للمعلومة، إذ "أحسن بوسقيعة"  الأستاذويرى 
القضاء الفرنسي الذي أقر في أحد أحكامو أنو ما شاع من أخبار لا يشكل بهذا الصدد ب الأستاذ "بوسقيعة" يستشهد

 .47ر الخسائر بالأرقاـ ولو بحدىا الأدنى يشكل معلومة امتيازيةمعلومة امتيازية، في حتُ استند على معيا
دج. ولؽكن رفعها 30000الحبس من ستة أشهر إلذ خمس سنوات و بغرامة قدرىا ب وتقدر العقوبة في ىذه الجرلؽة 

مبلغ الربح  إلذ أكثر من الدبلغ الدذكور حتى تصل إلذ أربعة أضعاؼ مبلغ الربح المحتمل تحقيقو،دوف أف تقل الغرامة عن
 .48ىاتتُ العقوبتتُ بإحدىنفسو، أو 
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 : جنحة تسريب معلومات خاطئةالفرع الثالث 
 الدعدؿ والدتمم التي تنص: 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  60/02جاء النص على ىذه الجرلؽة بموجب الدادة 

 "يعاقب....
طرؽ ووسائل شتى، عن منظور أو وضعية كل شخص يكوف قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور ب

مصدر، تكوف سنداتو لزل تداوؿ في البورصة، أو عن منظور سند مقبوؿ للتدواؿ في البورصة من شأنو التأثتَ على 
 الأسعار."
الدعلومات الخاطئة كل ويتحقق الركن الدادي بقياـ الفاعل بنشر معلومات خاطئة أو مغالطة للجمهور؛ ويراد ب 

ولغب أف تكوف الدعلومات   .49ات كاذبة من شأنها التأثتَ على سعر القيم  الدنقولة الددرجة في البورصةترويج لشائع
الخاطئة أو الكاذبة مغالطة، تنطوي على غش، من شأف نشرىا التأثتَ على أسعار القيم الدنقولة، ويفهم من ذلك أنو لا 

 تتطلب الجرلؽة بالضرورة بلوغ نتيجة ملموسة.
وفي ىذا الصدد من أجل النشر، فالدهم إشاعة خبر وسط الجمهور . أو طريقة معينة  لدشرع وسيلةولا يشتًط ا

قضائي فرنسي أين أقر مسؤولية مدير شركة كشف أماـ لرموعة من المحللتُ الداليتُ عن نتائج جيدة  نستشهد بحكم
عن الدساندة الدطلقة من طرؼ الدستثمرين للمؤسسة بالنسبة للسنة الفارطة، وعن منظور واعد بالنسبة للسنة الجارية و 

الكبار. وذلك من أجل الإبقاء على مستوى مقبوؿ للأسعار وتوفتَ أسباب الزيادة في رأس الداؿ في حتُ أف الشركة 
 .50معتبرة وأف معظم الشركاء باعوا أسهمهم خسرت مبالغ

الكاذبة والدضللة. فالنية الإجرامية  علوماتالد وترويج وتقتضي ىذه الجرلؽة قصداً جنائيا عاما يتجلى في تعمد نشر
  .51تنتج عن معرفة مسبقة عن طبيعة الدعلومات الدصرح بها والرامية إلذ ىدؼ معتُ

الدستثمر في خطأ، بحيث لو  إيقاعنشرىا  بغرض للة و ضة أو معن علم معلومات خاطئ  الوسيط استعمل متىوعليو  
 ا اشتًاىا تطبق عليو نفس عقوبة جنحة استغلاؿ الدعلومات.عرؼ الوضع الدالر لدصدر القيم الدنقولة لد

وعلاوةً على ذلك، يتعرض إلذ جزاء تأديبي تصدره الغرفة التأديبية التابعة للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  الدتمثل 
 .52راماتفي الإنذار ، التوبيخ، حظر النشاط كلو أو جزءه مؤقتا أو نهائيا، أو سحب الاعتماد، أو فرض غ

 : جنحة القيام بأعمال غير مشروعة في سوق البورصة الفرع الرابع
 الدعدؿ والدتمم: 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  03/ 60تنص الدادة   

 "يعاقب...
كل شخص يكوف قد مارس أو حاوؿ أف لؽارس مباشرة أو عن طريق شخص آخر مناورة بهدؼ عرقلة الستَ الدنتظم 

 لة من خلاؿ تظليل الغتَ."لسوؽ القيم الدنقو 
الأساليب  التداوؿ في بورصة القيم الدنقولةالدتعلق بقواعد ستَ حصص  98/02من القرار رقم  61ولقد حددت الدادة   

بهدؼ عرقلة الستَ الدنتظم لسوؽ البورصة ، وتحقق  وتعد مناورات مغشوشة أو غتَىم، التي قد تدارس من قبل الوسطاء
 وىي كالأتي: .53للجريمة ن الماديالرك حالة منها لُغسد
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 الصاز معاملة ولعية.-
إدراج في البورصة أمر أو عدة أوامر شراء أو بيع حوؿ سند مسجل في التسعتَة، مع العلم بوجود أمر أو عدة أوامر شراء -

دؼ أو بيع حوؿ ذات السند بالنسبة لذات الحجم وذات السعر قد أعطيت في نفس الوقت، وبالنسبة لنفس الشخص به
 إظهار نشاط بورصي خاطئ أو مغشوش .

الصاز في البورصة سندات أو عروض بالشراء حوؿ سند مسجل في التسعتَة بأسعار أكثر ارتفاعا على التوالر، أو الصاز -
بيوع أو عروض بيع بأسعار أكثر الطفاضا على التوالر بهدؼ إظهار نشاط بورصي خاطئ أو مغشوش حوؿ السند الدعتٍ 

 أثتَ بدوف حق أو بتعسف على سعر السند الدعتٍ.أو بهدؼ الػت
الصاز فرديا أو بالاجتماع مع عدة أشخاص سلسلة من الدعاملات حوؿ سند مسعر بغرض خلق نشاط فعلي أو ظاىري -

 حوؿ السند الدعتٍ أو دفع أو خفض السعر بهدؼ تحريض شراء أو بيع السند من قبل متدخلتُ آخرين في السوؽ.
الدعدؿ والدتمم، لد يشر  93/10الفقرة الثالثة من الدرسوـ التشريعي رقم  60، فبالرجوع إلذ الدادة أما الركن الدعنوي

الدشرع إلذ الركن العمدي أو سوء نية الجاني، ولكن مع ذلك فإف الجرلؽة تتطلب ركنا معنويا يتطلب أف تكوف الدناورة 
   ليل الغتَ.بهدؼ عرقلة الستَ الدنتظم لسوؽ القيم الدنقولة من خلاؿ تض
، تطبق عليو نفس عقوبة دؼ عرقلىة الستَ الدنتظم للبورصةومتى استعمل الوسيط  فعل من الأفعاؿ السابقة  به
 جنحة استغلاؿ معلومات امتيازية وجنحة تسريب الدعلومات.

 خاتمة:ال
القيم الدنقولة. تلعب البورصة دورا مهما في توجيو الاقتصاد وتنشيطو من خلاؿ توفتَ سوؽ منظمة لتوظيف   

وسعى الدشرع الجزائري من خلاؿ الدنظومة القانونية التي تنظم بورصة الجزائر وفق قوانتُ لزكمة الصياغة، إلذ خلق نظاـ 
لػقق التوازف و يؤثر إلغابا على اقتصاد الشركات الددرجة فيها، والمحافظة على دقة الحسابات ويضمن صحة الدعلومات. 

 تفادي الوقوع في الفساد الدالر وتفعيل دور ومسؤوليات الدلاؾ وأعضاء لرالس الإدارة وىذا ما يؤدي لا شك إلذ
 والإدارات التنفيذية ، وذلك لتعزيز  ثقة الدسالعتُ والدستثمرين ورفع مستوى الشفافية.

ـ وضماف ولا شك أف انضماـ الشركات إلذ سوؽ القيم الدنقولة يتطلب تعزيز الرقابة عليها لحماية الادخار العا
التي تدارسها لجنة تنظيم عمليات البورصة  الرقابة الفعليةحسن ستَ سوؽ القيم الدنقولة. ولا يتحقق ذلك إلا عن طريق 

 الذي يقوـ بو الوسطاء باعتبارىم العنصر المحرؾ في البورصة. الدور الحساسباعتبارىا سلطة ضبط مستقلة و 
تخوؿ لذا صلاحية إصدار أنظمة تنشر في الجريدة الرسمية ، منذ تأسيس إذ وفر الدشرع واللجنة؛ باعتبارىا سلطة    

على توفتَ بيئة  تتسم بالإفصاح البورصة إلذ غاية اليوـ نصوص قانونية تضمن الستَ الفعاؿ لبورصة الجزائر، وتحرص 
لقيم الدنقولة الشفافية  وىذا ما يؤدي لا شك إلذ جلب الدستثمرين و كسب ثقتهم . إلا أنو لغب تنشيط سوؽ او 

 وانتعاشها وتدكينها من لعب الدور الدناط لذا على أحسن وجو.
فمنذ تأسيس بورصة الجزائر إلذ غاية اليوـ نشهد عدد قليل من الشركات الددرجة فيها، ولعل السبب الرئيسي في 

 ق الشركات الددرجة. ذلك ىو التخوؼ من الإفصاح المحاسبي والالتزاـ بالإعلاـ الدوري والفوري الذي يقع على عات



 لةل  ضاية المستثمرين من العروض المحم د.حورية سويقي                دور المنظومة القانونية للبورصة في

 
 

758 

 وعليو، نقتًح من خلاؿ ىذه الدراسة التوصيات الآتية:
ا لؼفف من حدة التبعية للسلطة التنفيذية التي تعهد لذا مهمة تعيتُ ع إعادة النظر في تشكيلة اللجنة بملغب على الدشر -

بشأف حسن ستَ سوؽ  صادرة عنهارئيس اللجنة وأغلبية الأعضاء، لشا يؤثر لا شك في استقلالية اللجنة والقرارات ال
 .القيم الدنقولة

 على إحدى عشر بنكاليات البورصة ذلك أنو يقتصر لغب على الدشرع إعادة ضبط نشاط الوساطة الدالية في عم -
التي يتنوع بتُ بنوؾ عمومية وخاصة. ولا نتصور أف يكونوا لزل مساءلة قانونية في حاؿ ارتكاب فعل من الأفعاؿ   وسيطاً 
 .م لزل مساءلة جزائيةتجعله

لغب على اللجنة أف تعزز الرقابة على الشركات الددرجة في البورصة، وتراقب لزتوى مذكراتها الإعلامية وملخص بياناتها  -
الذي تلزـ بنشره، الذي غالبا ما يكوف في معلومات عامة لا ترقى إلذ درجة الدعلومات الجوىرية التي تنتَ الدستثمر 

 قرار الاستثمار من عدمو.وتساعده في اتخاذ 
لغب على لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تحيتُ الدوقع الرسمي الخاص بها لنشر كل التقارير السداسية والسنوية  -

 والدعلومات الجوىرية التي تتطلب الإفصاح الفوري، مع  نشر ذلك في جرائد يومية متخصصة في المجاؿ البورصي.
تدارس سلطاتها نها أف ا يزيل الغموض عن المجالات التي لؽكللجنة بم التحكيمية الدهاـ لغب على الدشرع إعادة ضبط-

 الغموض الذي يكتنف إمكانية الطعن أو عدـ الطعن في قراراتها التحكيمية.، مع توضيح التحكيمية فيها 
 :والمراجع قائمة المصادر

 النصوص القانونية أولا:
للجمهورية  الجريدة الرسمية، الدعدؿ والدتمم، الدتضمن القانوف الددني 1975بر سبتم 26، الدؤرخ في 75/58الأمر رقم .1

 .1975سبتمبر 30، الصادرة في 78العدد الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية
 الجريدة الرسمية ،، الدتضمن القانوف التجاري، الدعدؿ والدتمم1975سبتمبر  26، الدؤرخ في 75/59الأمر رقم .2

 .1975ديسمبر  19، الصادرة في 101العدد ية الدلؽقراطية الشعبيةللجمهورية الجزائر 
، الدتعلق ببورصة 93/10، الدعدؿ والدتمم للمرسوـ التشريعي رقم 2003فبراير  17مؤرخ في  03/04قانوف رقم .3

 .2003اير فبر  19، الصادرة في 11العدد  للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية الجريدة الرسميةالقيم الدنقولة، 
 26، الدؤرخ في 75/59، الدعدؿ والدتمم للأمر رقم 1993أبريل  24، مؤرخ في 93/08مرسوـ تشريعي رقم .4

، الصادرة في 27العدد  للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية الجريدة الرسمية، الدتعلق بالقانوف التجاري، 1975سبتمبر 
 .1993أبريل  27

، 34نقولة، الجريدة الرسمية العدد ، الدتعلق ببورصة القيم الد1993ماي  23، مؤرخ في 93/10مرسوـ تشريعي رقم .5
 .1993ماي  23الصادرة في 
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من الدرسوـ  29، و21،22، متضمن تطبيق الدواد 1994يونيو  13، مؤرخ في 94/175مرسوـ تنفيذي رقم .6
للجمهورية الجزائرية  الجريدة الرسميةلدنقولة،  ، الدتعلق ببورصة القيم ا1993ماي  23، مؤرخ في 93/10التشريعي رقم 

 .1994يونيو  26، الصادرة في 41العدد  الدلؽقراطية الشعبية
، الدتعلق  بالإعلاـ الواجب نشره  من طرؼ الشركات والذيئات التي 1996يونيو  22، مؤرخ في 96/02نظاـ رقم .7

 36العدد  للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية دة الرسميةالجريتلجأ علانية إلذ الادخار عند إصدار قيمها الدنقولة، 
 للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية الجريدة الرسمية، 2004يوليو 8، مؤرخ في 04/01معدؿ ومتمم بالنظاـ رقم 

 .22العدد 
رؼ الدؤسسات التي ، والدتعلق بالدعلومات الواجب نشرىا من ط2002يناير  20الدؤرخ في  2000/02نظاـ رقم .8

 .50العدد  للجمهورية الجزائرية الدلؽقراطية الشعبية الجريدة الرسميةتكوف قيمها مسعرة في البورصة، 
  .المحددة لكيفيات اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة 30/11/1997مؤرخة في 01 -97التعليمة رقم .9

، تتعلق 1998أفريل  30البورصة، مؤرخة في  ،صادرة عن لجنة تنظيم و مراقبة عمليات01-98التعليمة رقم .10
  .بقبوؿ القيم الدنقولة في البورصة

، تتعلق 1999جواف  16،صادرة عن لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، مؤرخة في 03-99التعليمة رقم .11
  .بإصدار البطاقات الدهنية

، 2000مارس  11ة، مؤرخة في صادرة عن لحنة تنظيم و مراقبة عمليات البورص ،01-2000تعليمة رقم ال.12
 .تتضمن قواعد الحذر في تسيتَ القيم الدنقولة من طرؼ الوسطاء في عمليات البورصة

  ثانيا: الكتب
 باللغة العربيةالكتب -

أحسن بوسقيعة، الوجيز في القانوف الجزائي الخاص،الجزء الثاني، جرائم الفساد جرائم الداؿ وجرائم الأعماؿ، الطبعة .1
 .2018دار ىومة، الجزائر، سنة  السابع عشر،

 .1993أمتَة صدقي، النظاـ القانوني لشراء الأسهم من جانب الشركة الدصدرة لذا، دار النهضة العربية، سنة .2
جماؿ عبد العزيز عثماف، الإفصاح والشفافية في الدعلومات الدتعلقة بالأوراؽ الدالية الدتداولة في البورصة، دار النهضة .3

 .2010سنة العربية، مصر، 
عبد الله الطائي، مسؤولية الوسيط الددنية تجاه الدستثمر في سوؽ الأوراؽ الداليية دراسة مقارنة، الطبعة الأولذ،  .4

 .2015منشورات زين الحقوقية، بتَوت لبناف، سنة 
 .2002نة لزفوظ جبار، البورصة وموقعها من أسواؽ العمليات الدالية، الجزء الأوؿ، الطبعة الأولذ، الجزائر، س.5
لزمد أحمد لزمود عرامنة، رقابة ىيئة سوؽ رأس الداؿ على الشركات الدسالعة )دراسة مقارنة(، الطبعة الأولذ، الدركز .6

 .2014القانونية، القاىرة، سنة  للإصداراتالقومي 
 .2007ة لزمد فاروؽ عبد الرسوؿ، الحماية الجنائية لبورصة الأوراؽ الدالية، دار الجامعة الجديدة، مصر، سن.7
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لزمد يوسف ياستُ، البورصة عمليات البورصة تنازع القوانتُ واختصاص المحاكم، الطبعة الأولذ، منشورات الحلبي .8
 .2010الحقوقية، مصر، سنة 

 .2007منتَ بوريشة، الدسؤولية الجزائية للوسطاء في عمليات البورصة، دار الجامعة الجديدة، مصر، سنة .9
 باللغة الأجنبيةالكتب -

1.Michel Gentot, Les autorités administratives indépendantes, 2eme édition, 

Montchrestien, France, 1994. 
2.RAYMON Gulien  et JEAN vincent, Lexique des termes juridiques, 16 ème 

édition,  Dalloz, 2007. 
3.Wilfrid Jen Didier, Droit pénal des affaires,2ème édition, Dalloz, France,1996. 

 : المقالاتلثاثا
لافي دراركة وليث الشيخ، مسؤولية الوسيط الدالر في بورصة الأوراؽ الدالية دراسة تحليلية في القانوف الأردني، لرلة .1

 .2011، الأردف، سنة 27، المجلد 02التَموؾ سلسلة العلوـ الانسانية والعلوـ الاجتماعية ، العدد 
 ة: الرسائل العلميرابعاً 

عائشة بوخلخاؿ، بورصة الجزائر بتُ النظري والتطبيق، مذكرة ماجستتَ، فرع قانوف الأعماؿ، كلية الحقوؽ جامعة .1
 .2002الجزائر، سنة 

غنية ىداؿ،  النظاـ القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، مذكرة ماجستتَ، كلية الحقوؽ والسياسية، جامعة الجزائر، .2
 .2002سنة

ة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها كسلطة إدارية مستقلة، مذكرة ماجستتَ في القانوف العاـ، كلية حفيظة زوار،  لجن.3
 .2002الحقوؽ جامعة الجزائر، سنة 

ىوادؼ بهية، النظاـ القانوني لتداوؿ القيم الدنقولة في البورصة، مذكرة ماجستتَ في الحقوؽ فرع قانوف الأعماؿ، كلية .4
 .2008-2007وسف بن خذة، السنة الجامعية الحقوؽ، جامعة الجزائر ي

لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة وسلطة الضبط للبريد  الاقتصاديلردوب قوراري، سلطات الضبط في المجاؿ .5
والدواصلات ألظوذجتُ، مذكرة ماجستتَ في القانوف العاـ، كلية الحقوؽ والعلوـ السياسية، جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف، 

 2010سنة
 خامسا: مواقع الأنترنيت

، تاريخ آخر دخوؿ:  /http://www.cosob.org/ar/iobللجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة:  سميالدوقع الر .1
05/03/2021. 

 
                                                 

1
 .02،ص.2002قانوف الأعماؿ، كلية الحقوؽ جامعة الجزائر، سنة  ظري والتطبيق، مذكرة ماجستتَ، تخصصبوخلخاؿ، بورصة الجزائر بتُ النعائشة   

2
 .47، ص.2002لزفوظ جبار، البورصة وموقعها من أسواؽ العمليات الدالية، الجزء الأوؿ، الطبعة الأولذ، الجزائر، سنة   

http://www.cosob.org/ar/iob/
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، 34العدد  الشعبية، الدلؽقراطيةللجمهورية الجزائرية  ، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، الجريدة الرسمية1993ماي  23، مؤرخ في 93/10مرسوـ تشريعي رقم   3

 .1993أبريل  27الصادرة في 
، الدتعلق بالقانوف التجاري، 1975سبتمبر  26، الدؤرخ في 75/59قم ، الدعدؿ والدتمم للأمر ر 1993أبريل  24، مؤرخ في 93/08مرسوـ تشريعي رقم   4

 .27العدد  الشعبية الدلؽقراطيةللجمهورية الجزائرية  الجريدة الرسمية
5

،  11دالعدالدنقولة، جريدة رسمية  ، الدتعلق ببورصة القيم93/10، الدعدؿ والدتمم للمرسوـ التشريعي رقم 2003فبراير  17مؤرخ في  03/04قانوف رقم  
 .2003فبراير  19الصادرة في 

، مؤرخ في 93/10من الدرسوـ التشريعي رقم  29، و21،22، متضمن تطبيق الدواد 1994يونيو  13، مؤرخ في 94/175، مرسوـ تنفيذي رقم 02الدادة   6
 .1994يونيو  26، الصادرة في 41العدد ،  الشعبية اطيةالدلؽقر للجمهورية الجزائرية  الجريدة الرسمية، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة،  1993ماي  23

7
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