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  :الملخص
ساهم ی حیث المالیة،بالإعلام دورا هاما في تحقیق الشفافیة على مستوى بورصة الأوراق  الالتزامیلعب   

  .من عدمه الاستثمارقرار  اتخاذالمستثمر في  مساعدة في
وتلك التقاریر  الإعلامي،البیان  الإعلامیة،بینها تقدیم المذكرة  وطرق منأسالیب  بالإعلام بعدة الالتزامیتمّ 

  .السداسیة أو السنویة التي تلتزم بها الشركة المصدرة
، والتي تكیّف على أساس أنها جرائم بالإعلام ممارسات غیر المشروعة بالالتزامیترتب عن الإخلال 

لعقوبات جزائیة كالحبس والغرامة المالیة والتي تفتقد إلى الطابع الردعي بالنظر إلى  مرتكبها خضعی البورصة
  .خطورة مثل هذه الجرائم

  .، البورصة، الشفافیة، العقوبةالالتزامالمعلومة، : الكلمات المفتاحیة

Abstract: 
 The disclosure obligation plays an important role in order to guarantee the 
transparency principle on the stock exchange. It helps the investor, in other words, the product 
information, the prospectus, the semi-annual report. 

 In the event of non-compliance of this disclosure, many illicit practices appear, they 
are submitted to penal sanctions, which remain insufficient because of the gravity of these 
offences. 

Key words: Information, obligation, stock exchange, transparency sanction. 
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  مقدمة
ما وجوهریا في تحقیق عدة مبادئ تتطلبها المعاملات المالیة التي ایلعب عنصر الإعلام دورا ه

مبدأ  والنزاهة،من بین هذه المبادئ نذكر مبدأ الشفافیة  معنویة،تجري بین الأشخاص طبیعیة كانت أو 
  .ضمانهاإذ بموجب الإعلام یتم تحقیق هذه المبادئ وتعزیز  المالیة،المساواة أمام المعلومة 

علت مختلف تشریعات الدول بما فیها التشریع الجزائري المنظم لبورصة الأوراق على هذا الأساس ج
الواقعة على عاتق عدة متدخلین ضمن البورصة  الالتزاماتمن بین  التزاماالمالیة عامل الإعلام 

جزائیة، حیث في حالة الإخلال به تترتب مسؤولیة صاحبه سواء كانت إداریة، مدنیة،  والوسیط،كالمصدر 
أن من شأن ذلك ترتیب أفعال تكیّف بالممارسات غیر المشروعة ضمن بورصة الأوراق المالیة  ةبحج

المعلومة الإمتیازیة والتي تخلق نتیجة عدم مساواة المستثمرین في  استغلالنذكر على سبیل المثال جنحة 
  .مجال الأوراق المالیة أمام المعلومة المالیة
الوسط المالي الأمریكي من بین المسائل التي دفعت الدول  تعتبر الوقائع والأحداث التي هزّت

بتوحید نظام وآلیات  انتهتهذه الدوافع  المعلومة،بآلیات الإعلام ومضمون  بالاهتمامخاصة  الأوربیة
ذا ترتیب مسؤولیة المصدر وأجهزته، الأمر الذي حفز الدول العربیة إلى وك المعلومات،الإعلام ونشر هذه 

  .الآلیات منها الجزائر تكریس مثل هذه
من جهة وقلة الدراسات في مثل هذه  الاستثمار تعتبر أهمیة البورصة في مجال التمویل و

بین الدوافع والحوافز للبحث فیها، ویرجع الهدف من البحث في مثل هذه المواضیع من جهة أخرى من 
الوقایة من نشوب الممارسات غیر المواضیع إلى ذلك الدور الجوهري الذي یلعبه عنصر الإعلام في 

  .المشروعة على مستوى أسواق الأوراق المالیة

بالإعلام في مواجهة الممارسات غیر المشروعة  الالتزامعلى ضوء هذه المعطیات نتساءل عن دور 
  في بورصة الأوراق المالیة؟

من  بالإعلام الالتزام سللإجابة عن هذه الإشكالیة رأینا أنه من الضروري أولا التوقف عند توضیح تكری
لتبیان كیف یتدخل الإعلام لمواجهة الممارسات غیر المشروعة في  لننتقل بعد ذلك ،)المبحث الأول( جهة

، معتمدین في ذلك على المنهج الوصفي التحلیلي، )المبحث الثاني(ثانیة جهة  المالیة منبورصة الأوراق 
  .إثراء الدراسة الفرنسي قصدبموقف المشرع  الاستعانة ص القانونیة المنظمة لهذا المجال وخاصة النصو 

  بالإعلام ضمن قانون بورصة الأوراق المالیة الالتزام تكریس :الأولالمبحث 
تتدخل على مستوى بورصة الأوراق المالیة عدة متدخلین نذكر منهم الشخص المصدر للأوراق 

لیتوسط بین الطرفین شخص ثالث یدعى الوسیط،  المالیة،الشخص المستثمر في مجال الأوراق  المالیة،
الكفاءة في مجال الأوراق المالیة، وتعتبر كل عملیة جاریة على مستوى البورصة بدون یتمتع بالخبرة و 

  .1بالوسیط المالي باطلة بطلانا مطلقا الاستعانة
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لابدّ أن یكون  درایة،في مجال الأوراق المالیة عن  بالاستثمارقراره  اتخاذإذن لیتمكّن المستثمر من 
ق أساسا بنشاط  لن یتحقق إلاّ بعد  وهذاإلخ،...للشركةالوضع المالي  الشركة،على علم بعدة مسائل تتعلّ

معتمدا على عدة وسائل في سبیل إیصال المعلومة  ،)المطلب أول(بذلك إعلامه عن طریق إلزام المصدر 
  ).المطلب ثاني(للمستثمر 

  المصدر بالإعلام في مجال بورصة الأوراق المالیة التزام:الأولالمطلب 

بالإعلام على  الالتزاموضع المشرع الجزائري على غرار التشریعات المقارنة كالتشریع الفرنسي مثلا 
عاتق كل من مصدر الأوراق المالیة من جهة وعلى عاتق الوسیط المالي من جهة أخرى، حیث یلتزم 

  .القانون أشترطهاجمهور، تتضمن عدة معلومات أو عناصر الأول بوضع مذكرة إعلامیة وسط ال

  هویة الشخص المصدر للأوراق المالیة: الفرع الأول

بالإعلام، فالمصدر ملتزم تجاه  الالتزامیقع على مصدر الأوراق المالیة، یتمثل في  التزامإن أهم 
خاص بالمعلومة، فتعتبر إذن عملیة نشر معلومة كاملة حول القیم  بالتزام - المدخرین –الجمهور بمعنى 

 الحسن وتطویرالمنقولة ومصدریها بمثابة وسیلة فعالة لتقویة وزیادة ثقة الجمهور من جهة وتحقیق السیر 
  .2الأسواق المالیة من جهة أخرى

هویة الشخص فقبل الشروع في توضیح كیف یلتزم المصدر بالإعلام لا بأس أن نتوقف لتوضیح 
  .المصدر في مجال الأوراق المالیة

وقد أحاطته مختلف تشریعات العالم  المالیة،یعتبر المصدر الطرف المتدخل الأول في سوق الأوراق 
  .بما فیها القانون الجزائري بمجموعة من الضوابط یتعلق بعضها بالشخص المصدر وأخرى بمزاولة نشاطه

  :للقانون الجزائري الأشخاص التالیة یعتبر مصدرا للأوراق المالیة طبقا

   :المحلیةالدولة والجماعات : الفرع الأول

فیما یخص القیم المنقولة التي  العملیات،تعدّ بورصة القیم المنقولة إطارا لتنظیم وسیر "حیث 
 .3"تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم

   :سهمالأشركات  :الثانيالفرع 

حیث یمكن  مالیة،سمح المشرع الجزائري لشركات الأسهم خاصة كانت أو عامة بإصدار أوراق 
لكل شركة أسهم أنشئت طبقا للقانون التجاري الجزائري إصدار قیم منقولة في الحدود التي یسمح بها 

 .4ووفقا للشروط والإجراءات المحددة في القانون القانون،
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یجب أن تتوفر على مجموعة من الشروط  أسهم،أن تكون الشركة شركة  اشتراطبالإضافة إلى 
  .5إلخ...أرباحها الشركة،والضوابط قصد إصدار قیمها المنقولة في البورصة وتتعلق الشروط برأسمال 

 :تتضمن هذه الهیئات صنفین من المؤسسات هما: التوظیف الجماعي هیئات: الثالثالفرع 

  :ذات رأس المال المتغیر الاستثمارشركة  :أولا

هي شركات أسهم، هدفها تسییر حافظة القیم المنقولة وسندات دین قابلة للتداول، خولها المشرع  
عادة شراءها في كل وقت بناء  ویمكن للجنة  مساهم،مكتتب أو على طلب أي صلاحیة إصدار أسهم وإ

عادة شرائها حسب مقتضیات  ولا یمكن تشكیل هذا النوع من  ،وقالستحدید دوریة إصدار هذه الأسهم وإ
 .6البورصة قوانینها الأساسیة تنظیم ومراقبة عملیات لجنة اعتمادالشركات إلا بعد 

  :للتوظیفالصندوق المشترك : ثانیا - 
تصدر حصصها ویعاد شراؤها بناء على طلب الحاملین بالقیمة  منقولة،عبارة عن ملكیة مشتركة لقیم 

 .7تخصم منها النفقات والعمولات حسب الحالة ، تضاف إلیها أو التصفویة

 .بالإعلام من شأنه أن یرتب مسؤولیته سواء مدنیة أو إداریة أو جزائیة بالتزامهإن إخلال المصدر 

  بالإعلام الالتزاموسائل تنفیذ : المطلب الثاني

بالرجوع إلى النصوص القانونیة المنظمة لبورصة الأوراق المالیة، نجد أن المشرع الجزائري وضع 
وسائل أو أسالیب قصد إعلام الجمهور ببعض المسائل التي قد تساعده في اتخاذ قراره المتعلق 

إلى التقاریر  ذكرة الإعلامیة والبیان الإعلامي، إضافةمن بین هذه الوسائل نذكر الم لا،أو  بالاستثمار
  .السنویة والسداسیة

  المذكرة الإعلامیة: الفرع الأول

قبل أیة عملیة إكتتاب، یتعین على كل شركة أو مؤسسة عمومیة ترغب بإصدار قیم منقولة إیداع 
مشروع مذكرة إعلامیة لدى اللجنة، وذلك في أجل أقصاه شهرین على الأقل، قبل التاریخ المقرر للإصدار 

ول على قرار التأشیر، هذه التأشیرة لا تتضمن أیة ملاحظة على العملیة المقترحة ولا وذلك قصد الحص
مدى جدواها وفعالیتها، إنما ینصب تركیزها على نوعیة الإعلام المقدم للجمهور، ومدى مطابقته 

  .للنصوص التشریعیة والتنظیمیة الساریة المفعول

بوضع مذكرة ترمي إلى إعلام الجمهور،  الادخار یلتزم مصدر الأوراق المالیة باللجوء العلني إلى
  .قراره عن درایة اتخاذتتضمن العناصر الإعلامیة التي من شأنها مساعدة المستثمر في مسألة 
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  :تحتوي المذكرة الإعلامیة على معلومات تتعلق خاصة بما یلي
 .تقدیم مصدر القیم المنقولة، أي التعریف به وتنظیمه -
 .وضعیته المالیة -
 .نشاطهتطور  -
 .موضوع العملیة المزمع إنجازها وخصائصها -

  .8تؤرخ المذكرة الإعلامیة هذه، ویوقع علیها الممثل الشرعي للمصدر ومحافظ الحسابات

بعدما كانت  الممارسة، إذ، في تشدید وتقویة الرقابة 2004تتجلى إذن أهمیة التعدیل الصادر في 
المذكرة الإعلامیة التي یعدّها الشخص المصدر للأوراق المالیة تخضع إلى مجرد موافقة الممثل الشرعي 
للمصدر، أصبحت تخضع زیادة على ذلك إلى موافقة محافظ الحسابات، مماّ قد یرتب مسؤولیة هذا 

نین الفرنسیة نظرا لتلك المكانة ، ومثل هذه الأحكام مستوحاة من القوابالتزامهالأخیر في حالة إخلاله 
  .9الهامة التي یتمتع بها محافظ الحسابات

حیث أنه بإمكان  الشفافیة،نحو تعزیز أكثر لمبدأ  الاتجاهكما تجدر بنا الإشارة في هذه المسألة إلى 
الأمر تدخل شخص أخر  أستوجبلذا  الصحیحة،الممثل الشرعي للمصدر عدم الإفصاح عن المعلومات 

  .ظ الحساباتهو محاف

  البیان الإعلامي :الثانيالفرع 
یعتبر البیان الإعلامي وسیلة إضافیة ثانیة بجانب المذكرة الإعلامیة، یقوم الشخص المصدر 
بطبعه ونشره، یلخص البیان الإعلامي كل ما جاء في المذكرة الإعلامیة، مع تقدیم المعلومات الأكثر 

  .10المصدر والعملیة المزمع إنجازهاأهمیة ودلالة بخصوص كل ما یتعلق بالشخص 

یجب أن یشیر البیان الإعلامي إلى رقم التأشیرة للمذكرة الإعلامیة، مع ضرورة تأریخه وتوقیعه من طرف 
  .11الممثل الشرعي للمصدر ومحافظ الحسابات

تجدر بنا الإشارة إلى أن المشرع الجزائري أعفى الجماعات المحلیة التي تصدر سندات عن طریق 
من تقدیم المذكرة الإعلامیة، لكن لم یعفیها من إعداد البیان الإعلامي، بل ألزمها  للادخاراللجوء العلني 

رف الجمهور بمقر بطبعه ونشره مع وصف العملیة المزمع إنجازها، یوضع البیان الإعلامي تحت تص
  .الجماعات المحلیة المصدرة للأوراق المالیة، كما یودع لدى اللجنة على سبیل الإعلام لا غیر

  :تقدیم التقاریر السنویة والسداسیة :الثالثالفرع 

تقدیم التقاریر السنویة والسداسیة من بین السبل الكفیلة لضمان السیر الحسن لسوق  التزامیعدّ 
 .الأوراق المالیة، حیث بموجبها یعلم المستثمر بالوضعیة المالیة للشركة مما یحقق حمایة أكثر له
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  التقاریر السنویة :أولا
ملیات البورصة على فرضت لجنة تنظیم ومراقبة ع تدعیما لمبدأ الشفافیة والإفصاح،ضمانا و 

الشخص المصدر إیداع لدیها ولدى شركة تسییر بورصة القیم المنقولة تقریرا سنویا یحتوي على الجداول 
المالیة السنویة وتقریر مندوب أو مندوبي الحسابات والمعلومات الأخرى التي تتطلبها تعلیمة اللجنة وذلك 

مة العادیة للمساهمین مع ضرورة نشرها ضمن الجمعیة العا اجتماعیوما على الأكثر قبل  30خلال 
  .12جریدة أو عدة جرائد ذات توزیع وطني

في حالة تعدیل الحسابات السنویة المقررة من طرف الجمعیة العامة للمساهمین، یلزم المصدر بأن 
یرسل إلى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة التعدیلات المذكورة 

  .13الجمعیة العامة انعقادیوما التي تلي  30وینشرها كذلك في خلال 
  :السداسیةقاریر الت: ثانیا

بجانب التقاریر السنویة، یلتزم الشخص المصدر بإیداع لدى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 
وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة تقریرا عن التسییر السداسي یحتوي على جداول المحاسبة السداسیة 

  لسداسي الأول للسنة المالیة یة ایوما التي تلي نها 90وشهادة مندوب أو مندوبي الحسابات في 
نشیر في الموضوع إلى إمكانیة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة إعفاء المصدر من إدراج بعض 

  .14المعلومات في التقریر السنوي أو السداسي عندما تقدّر أن عملیة نشرها یمكن أن تسبب له ضررا خطیرا

  .15الإلتزام إلى العقوبات المنصوص علیها في القانون المعمول بهیخضع المصدر في حالة إخلاله بمثل هذا   
نضیف في هذا الشأن أن المشرع الفرنسي أكثر حرصا بشأن تعزیز وضمان مبدأ الشفافیة، حیث 

  .فقد ألزم المصدر بضرورة تقدیم تقاریر أخرى ثلاثیة والسداسیة،بجانب التقاریر السنویة 
التي وضعها المشرع الجزائري من جهة ولجنة تنظیم ومراقبة عملیات هذه إذن أهم القواعد والأحكام 

ة المعلومة المقدمة لها وللجمهور، وفي حالة الإخلال البورصة من جهة أخرى قصد التأكد من صحة ودق
  .بها قد یصل الأمر إلى ترتیب ممارسات غیر مشروعة تتخذ تكییف الجرائم

  بالإعلام تجریم الإخلال بالإلتزام :الثانيالمبحث 

داخل السوق المالیة التي تتطلب تكلفة معینة للحصول علیها  اقتصادیةتشكل المعلومات سلعة 
یصالها للجمهور بین البدائل المتاحة بشكل یتناسب مع أهدافه  الاختیاروتمكّن متخذ القرار من  .وإ

  .ورغباته، خصوصا في ظل عدم التأكد من النتائج المترتبة عن كل بدیل
رغم أن المعلومة المتداولة داخل البورصة بسیطة، إلا أن أثرها قد یكون كبیرا وعواقبها قد تكون 

یمكن أن تلحق خسائر فادحة  متوقعة،فبینما یمكن للبعض أن یستفید منها لیحقق أرباحا غیر  وخیمة،
تعاقد بناء على وتوجه للتعاقد دون أخذه في الحسبان، أو  بها،بالبعض الآخر الذي لم یكن على علم 

  .16معلومات خاطئة
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لذا یترتب عن الإخلال بالإلتزام بالإعلام عدة آثار، قد تصل في غالب الحالات إلى حدّ تكییف الفعل 
 .)المطلب الثاني(لمختلف العقوبات ، وتخضع صاحبها )المطلب الأول(أركانها بجریمة تتوفر على كامل 

  في بورصة الأوراق المالیة الجرائم المترتبة عن الإخلال بالإلتزام بالإعلام :الأولالمطلب 

، نجد أن المشرع  17بالرجوع إلى القانون المنظم لبورصة الأوراق المالیة والتعدیلات المتعلقة به
فها على أساس أنها جرائم البورصة والتي یرتكز سببها الجوهري في  م بعض الأفعال وكیّ الجزائري نظّ
المساس بالمعلومة، بالتالي بمبادئ تتوقف علیها معاملات البورصة منها مبدأ الشفافیة والإفصاح، مبدأ 

بة التطور وحمایة بورصة الجزائر من خطر المساواة أمام المعلومة، وقد أراد المشرع الجزائري مواك
من المرسوم التشریعي رقم  60إستغلال المعلومات الإمتیازیة ونشر المعلومات الخاطئة بموجب المادة 

، نزولا عند إعتبارات الثقة والمساواة في السوق، تتمثل هذه الجرائم في كلّ من جنحة إستغلال  93-10
طئة والتي وصفت على أساس أنها جرائم حضاریة یرتبط ظهورها المعلومة إمتیازیة، نشر معومات خا

  .18ببلوغ الدولة درجة معینة من التطور المالي والإقتصادي

  جریمة إستغلال معلومة إمتیازیة :الأولالفرع 

، أو ضمن تعدیله والمتمثل في 10-93نجد معالم هذه الجریمة سواء ضمن المرسوم التشریعي رقم 
لا بد من البحث عن  الجریمة،وقبل الحدیث عن موقف المشرع الجزائري من هذه  ،04-03القانون رقم 
 .ظهورهامكان وزمان 

  ظهور جریمة إستغلال معلومة إمتیازیة: أولا

لتلیها الدول الأروبیة  1934یعود ظهور هذه الجریمة إلى قانون الأوراق المالیة الأمریكي لسنة 
  .19منه 10في الفقرة الثالثة من المادة  1967الصادر سنة وفي مقدمتها فرنسا وذلك بموجب الأمر 

المدخرین من جهة أخرى تمّ حظر كل  وتحقیق حمایةفي المعاملات من جهة  استقرارلضمان 
وألحقت  ،اقتصادیةوصفت هذه التصرفات بجرائم  الدول حیثللمعلومات في الكثیر من  استغلال

  .20بمرتكبیها عقوبات صارمة
بالمعلومة الإمتیازیة تلك المعلومة التي من شأنها إحداث تغییر في مراكز مالیة كثیرة یقصد   

بمجرد إذاعتها عن طریق التأثیر الجوهري الذي قد تحدثه في الأسعار أثناء حصص التداول الموالیة 
 .21لتسرب هذه المعلومات

  شروط المعلومة الإمتیازیة :ثانیا

حیث في حالة كون المعلومة معلنة للجمهور فلا یمكن  سریة،تكون المعلومة إمتیازیة إذا كانت   
  .إمتیازیة إذا كان بإمكانها التأثیر على الأسعار وتكون المعومة الإمتیازیة،الحدیث عن المعلومة 
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  :سریةتكون المعلومة  أن-1
وتكون سریة حتى لو كشف  ة،سرییجب أن تكون المعلومة موضوع الخطر غیر معلنة، بمعنى 

عنها لعدد محدود من الأشخاص طالما عرف فیما بینهم أنها سریة، لأن إضفاء صفة العلنیة على 
فتعرف المعلومة غیر المعلنة أو  ، وعلیهمیع ولیس لطائفة معینة من الأشخاصالمعلومة یستلزم نشرها للج

 .22للعموم من المستثمرین السریة بأنها تلك التي لن تنشر بطریقة تجعلها متوافرة

  :تكون المعلومة صحیحة أن-2

لا یكفي أن تكون المعلومة سریة وغیر معلنة فحسب، بل یجب أن تكون صحیحة، ومن ثمة فإن الإشاعة  
  .23لأن مصطلح المعلومة الإمتیازیة یفترض صحة المعلومات الإمتیازیة،البسیطة لا تعتبر من قبیل المعلومات 

  :تكون المعلومة مؤثرة في الأسعار أن-3

جوهریة في أسعار الأوراق المالیة المتعلقة بها  الإمتیازیة تغیراتمن المحتمل أن تحدث المعلومة  
قوي لدى المستثمر العادي  احتمالداخل البورصة عند الإعلان عنها، ویكون التأثیر جوهریا عند وجود 

  .24بأن المعومات غیر المعلنة من شأنها التغییر في القرار المتخذ سواء بالبیع أو الشراء

  خاطئة نشر معلومات :الثانيالفرع 

من  60المعلومات الإمتیازیة والتي كرسها المشرع الجزائري ضمن المادة  استغلالخلافا لجریمة 
نجد أن جریمة نشر معلومات خاطئة إستحدثها المشرع الجزائري بموجب ، 10- 93المرسوم التشریعي رقم 

  .04-03التعدیل رقم 
  جریمة نشر معلومات خاطئة مضمون-أولا 

  :یليالسالفة الذكر وجاءت كما  60نصت على هذه الجریمة الفقرة الثانیة من المادة  
د نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور  - بطرق ووسائل كل شخص یكون قد تعمّ

شتى، عن منظور أو وضعیة مصدر تكون سنداته محل تداول في البورصة، أو عن منظور تطور سند 
  "مقبول للتداول في البورصة، من شأنه التأثیر على الأسعار

یتمثل موضوع هذه الجریمة في نشر معلومات خاطئة أو إطلاق إشاعات لا أساس لها من 
  .البورصةثمّ التأثیر على الأسعار داخل  قرارهم،مرین والتأثیر على الصحة، وذلك بهدف مغالطة المستث

  المعلومات الإمتیازیة استغلالة نشر معلومات خاطئة عن جریمة جریم تمییز-ثانیا
المعلومات الإمتیازیة من عدة جوانب  استغلالتختلف جریمة نشر معلومات خاطئة عن جریمة 

ففي حین لم یحدد المشرع الجزائري الشخص الجاني لا بذاته  الجریمة،منها ما یتعلق بالشخص مرتكب 
،نجده "كل شخص"المشرع باستعمال عبارة  اكتفىجریمة نشر معلومات خاطئة، حیث  بصفته فيولا 
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عن طریق ممارسة  أكتسبهافیها الجاني بصفته التي  أقترنمعلومات إمتیازیة،  استغلالبخصوص جریمة 
  .  مهنة أو وظیفة معینة 

بیر آخر یعاقب القانون كل شخص متعامل داخل البورصة أو خارجها، سواء كان وسیطا أو بتع
د نشر معلومات خاطئة بغرض التأثیر على الأسعار  عضوا من أعضاء إدارة السوق أو مستثمرا إذا تعمّ

نشر معلومات خاطئة قد یمتد لأي شخص، في حین مجال نشر  السوق،لأن مجالوعرقلة حسن سیر 
  .صحیحة ینحصر على مجرد الأشخاص العارفین بها معلومات

المعلومات الإمتیازیة من خلال  استغلالكما تختلف جریمة نشر معلومات خاطئة عن جریمة 
  .ولى وصحیحة في الجریمة الثانیةالمعلومة حیث تكون خاطئة في الجریمة الأ

  المقررة لمرتكبي جرائم البورصة العقوبات: الثانيلمطلب ا

المشرع الجزائري على غرار التشریعات المقارنة مرتكبي جرائم البورصة إلى عقوبات جزائیة أخضع 
لى عقوبات مالیة والمتمثلة في دفع  تتراوح بین العقوبات السالبة للحریة والمتمثلة في الحبس من جهة، وإ

  .25غرامات مالیة لفائدة الخزینة العامة من جهة أخرى
  الحبس :الأولالفرع 

) 06(یعاقب بالحبس من ستة" بعد تعدیلها على أنه  10- 93من المرسوم التشریعي رقم  60المادة تنص 
دج ویمكن رفع مبلغها حتى یصل أربعة أضعاف  30.000سنوات، وبغرامة مالیة قدرها ) 05(أشهر إلى خمس

  .قوبتین فقطالربح المحتمل تحقیقه، دون أن تقل الغرامة عن مبلغ الربح نفسه، أو بإحدى هاتین الع
كل شخص تتوفر له، بمناسبة ممارسة مهنته أو وظیفته، معلومات إمتیازیة عن منظور مصدر سندات  - 

د السماح  أو وضعیة، أو منظور تطور قیمة منقولة ما، فینجز بذلك عملیة أو عدة عملیات في السوق أو یتعمّ
 .مهور على تلك المعلوماتبإنجازها، إما مباشرة أو عن طریق شخص مسخر لذلك قبل أن یطلع الج

د نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور بطرق ووسائل شتى  - كل شخص یكون قد تعمّ
عن منظور أو وضعیة مصدر، تكون سنداته محل تداول في البورصة، أو عن منظور تطور سند مقبول 

 .للتداول في البورصة، من شأنه التأثیر على الأسعار
اول أن یمارس مباشرة أو عن طریق شخص آخر، مناورة ما یهدف كل شخص یكون مارس أو ح -

 .إلى عرقلة السیر المنتظم لسوق القیم المنقولة من خلال تضلیل الغیر
  .26"تعدّ العملیات التي تنجز على هذا الأساس باطلة

المنظم لجرائم البورصة  ،10- 93من المرسوم التشریعي رقم  60من خلال تحلیل أحكام المادة 
لمشرع الجزائري لأصحابها، نجد أن المشرع الجزائري أخضع هذه الممارسات والعقوبات التي وضعها ا

 استغلالطبیعة الجریمة إذا كانت جنحة  الاعتبارغیر المشروعة إلى نفس العقوبات ولم یأخذ بعین 
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عض التشریعات مثل التشریع المصري الذي نشر معلومات خاطئة، خلافا لما سلكته ب معلومة إمتیازیة أو
  .27وضع أحكاما خاصة بالعقوبات بحسب نوع الجریمة المرتكبة

إذن فبخصوص عقوبة الحبس التي یوقعها القاضي على مخالف الأحكام التشریعیة والتنظیمیة 
تة أشهر إلى المتعلقة ببورصة القیم المنقولة عندما تكیّف على أساس أنها جریمة، فتتراوح مدتها بین س

خمس سنوات، بمعنى أن المشرع الجزائري طبقا للقواعد العامة، ترك السلطة التقدیریة للقاضي عن طریق 
تحدید الحد الأدنى للحبس وهو ستة أشهر والحد الأقصى والمقدّر بخمس سنوات وینطبق ذلك على جمیع 

  .الجرائم المرتكبة ضمن بورصة القیم المنقولة

  امة المالیةالغر  :الثانيالفرع 

د حریة الشخص المخالف والمتمثلة في عقوبة الحبس، وضع المشرع  بجانب العقوبة التي تقیّ
مع إمكانیة  دج، 30.000الجزائري عقوبة أخرى ذات طابع مالي وهي الغرامة المالیة، والتي یقدّر مبلغها 

  .رفع المبلغ إلى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقیقه، دون أن تقل هذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسه
إذن منح المشرع الجزائري للقاضي سلطة تقدیریة واسعة جدا بشأن تطبیق العقوبة على مرتكبي 

  :الجرائم المتعلقة ببورصة القیم المنقولة، ویبرز ذلك من عدة جوانب

د وضع الحدّ الأدنى للحبس والحدّ الأقصى له اكتفىمن جانب أول    .المشرع الجزائري بمجرّ
المشرع الجزائري بوضع الحدّ الأدنى لمقدار الغرامة المالیة والمقدّر بمبلغ  اكتفىمن جانب ثاني 

  .والحدّ الأقصى المتمثل في أربعة مبلغ الربح المحتمل تحقیقه نفسه،الربح 
أو عقوبة الغرامة المالیة  وحدها،سمح المشرع الجزائري الحكم بعقوبة الحبس  من جانب ثالث

  .العقوبتینلوحدها أو الجمع بین كلا 
ن لنا  سلطة التقدیریة للقاضي، ومثل هذه الأحكام فمن جهة فهي للكبیر  اتساعكل هذه المعطیات تبیّ

لكن  ،28ضمانة جوهریة لتحقیق محاكمة عادلة تضمن مبدأ التناسب بین العقوبة والجریمة المرتكبة والتي تعدّ 
من جهة أخرى فإن القضاة باعتبارهم مطبقي القانون تغیب لدیهم درایة بالمعاملات المالیة على الأوراق المالیة 
في مجال البورصة، بالتالي فمن الصعب الوصول إلى إصدار حكم في الموضوع من شأنه التوفیق بین تحقیق 

كان على  وعلیه.أخرىمن جهة  یم المنقولةالردع من جهة وحمایة المصالح المالیة على مستوى بورصة الق
  .نوعا ما من مجال السلطة التقدیریة التي تركها للقاضي المشرع الجزائري التضییق

أكثر من ذلك فجعل المشرع الجزائري إمكانیة الحكم بالغرامة المالیة وحدها في مثل هذه الجرائم 
ورة الإجرامیة وتحقیق الأمن والشفافیة أمر من شأنه عدم تحقیق الغرض المطلوب بخصوص مواجهة الخط

لذا كان على المشرع الجزائري أن یضع الحكم بالحبس عقوبة  المالیة،المطلوبة في تعاملات الأوراق 
  .اختیاریةإلزامیة بجانب الغرامة المالیة ولیس 
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  خاتمة
بالإعلام بالوجه الذي نظمه القانون من شأنه ضمان وتعزیز مبدأ  الالتزامصل إلى أن تنفیذ تو هكذا ن

وبالتالي التقلیل من  لمستثمرین أمام المعلومة المالیةالشفافیة في المعاملات وتحقیق مبدأ المساواة بین ا
الأمر الذي یوفر مناخ تسوده سوق  المالیة،الممارسات غیر المشروعة على مستوى بورصة الأوراق 

  .إلى حدّ ما الاقتصادیینفافة ونزیهة یتساوى فیها جمیع المتعاملین تنافسیة ش

حیث إذا جئنا إلى ما هو معمول في التشریعات المقارنة، نجد أن القانون الجزائري أقل حرصا على 
في مجال البورصة ، حیث لا تتوقف مسألة الإعلام على التقاریر السنویة والسداسیة،  الاستثمارتشجیع 

حتى التقاریر الفصلیة أو الثلاثیة للشركة مصدرة الأوراق  في التشریعات المقارنة مؤخرا إنما أضیفت
المالیة، مع إلزام توقیع ممثل الشركة ومحافظ الحسابات، ومثل هذه الأحكام من شأنها تعزیز وتدعیم أكثر 

المشرع الجزائري  حوكمة الشركات في مجال البورصة، أكثر من ذلك فحتى العقوبات الجزائیة التي حددها
في توقیع العقوبات السالبة  الاختیارحسب نظرنا تبقى تفتقد إلى نوع من الردع بحجة تكریس عنصر 

  .للحریة والعقوبات المالیة من جهة أخرى

أما موضوع تطبیق مثل هذه الأحكام على بورصة الجزائر للأوراق المالیة على خلاف نظیراتها 
 ندرة أوقواعد لا تجد أبعادا على المستوى العملي التطبیقي والسبب یعود إلى فنجد أن مثل هذه ال الأجنبیة،

المعاملات الجاریة على مستوى هذه البورصة، وعلیه فلم یعرف القضاء الجزائري إلى حدّ الیوم  انعدامشبه 
  .منازعات ولا هذه القواعد في المیدان

ي المتعلق ببورصة القیم المنقولة، نقدّم أمام هذه الثغرات والنقائص التي تشوب القانون الجزائر 
  :والتوصیات التالیة الاقتراحات

تكریس أكثر مبادئ الحوكمة في مجال البورصة عن طریق التشدید في الرقابة على الشركات  -
 .المصدرة للأوراق المالیة

زالة عنصرجعل توقیع كل من الجزاءات المالیة والسالبة للحریة معا  -  .الاختیار وإ
 .من مقدار العقوبات المالیة وكذا حتى العقوبات الجزائیةالرفع  -
دخال  الاستثمارتشجیع  - في مجال بورصة الأوراق المالیة عن طریق الوعي والتحسیس وإ

 .أوراق مالیة جدیدة بجانب التقلیدیة
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