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 ملخص:
، إذ بدوجبها تقاس نزاىة ومصداقية العمليات الدتعلقة الدعلومات على أساسا الدالية الأوراق سوق في الدعاملات تقوم

أسواق الأوراق الدالية  لضمان شفافية الدعلومة الصدقبالعروض والطلبات الدطروحة على مستوى البورصة، فيشتًط في 
 سواء.والدعاملات التي تتبناىا على حد 

بسلامة  الضرافات بسسرع التدخل وبقوة لكبح أي ونظرا للدور الحساس الذي تؤديو الدعلومات، كان لزاما على الدش    
 الدعلومة.انتهاك أو مساس بالصدق والصحة في  بذرلؽو لأيالدالية وذلك من خلال  الدعاملات

 الدعلومة، البورصة، الدستثمرين، الجرلؽة، الدعاملات الدالية. :الكلمات المفتاحية
 

ABSTRACT: 
Transactions in the stock market are based mainly on information, according to 

which the integrity and credibility of the processes related to offers and requests on 

the stock exchange are measured, so the information is required to be honest to 

ensure the transparency of the stock markets and the transactions they adopt alike. 

In view of the sensitive role played by information, the legislator had to intervene 

forcefully to curb any deviations affecting the safety of financial transactions, by 

criminalizing any violation or prejudice to the truth and correctness of the 

information. 

Keywords : information, stock exchange, investors, crime, financial transactions. 
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 مقدمـة: 

الجهة و  إن شفافية أسواق الأوراق الدالية تقتضي أن تتصف الدعلومات الدفصح عنها بخصوص الأوراق الدالية
  الطبيعي للأسواق.و  الدعلومات ىي المحرك الرئيسي للستَ الحسن الدصدرة لذا بالدصداقية، لأن

ضمان حقهم في  و  مرىون بالدوازنة بتُ مصالح الدستثمرين في السوق من جهة أسواق الأوراق الدالية فنجاح
 مع الأخذ بعتُ الاعتبار القدر الذي يسمح القانون بو. الحصول على معلومات صحيحة من جهة أخرى،

ومة الصحيحة الأساس الذي تبتٌ عليو أي معاملة تتم على مستوى أسواق الأوراق الدالية، لأن تشكل الدعل 
تدليس من شأنو التأثتَ و  بدا تنطوي عليو من غشالدعلومات الكاذبة والغتَ صحيحة تشكل خطرا على استقرارىا، 

ة السمة الغالبة في أسواق الأوراق فقدان الثقو  ىو ما لغعل الاضطرابو  بالضرورة خداعهمو  على قرارات الدستثمرين
 المجتمع.ما يهدم ثقافة الاستثمار في أي  ىوو  بالتالي عزوف الدستثمرين عن توظيف أموالذمو  الدالية،

 ولأجل القضاء على ىذه الخروقات التي بسس مبدأ الدساواة بتُ الدتعاملتُ في الحصول على الدعلومات الحقيقية
تدخل الدشرع من خلال بذرلؽو للأفعال التي تشكل مساسا  في سوق الأوراق الداليةعلومات تؤثر على مصداقية الدو 

على ىذا الأساس نطرح و  صدقها فمن ىذا الدنطلقو  نزاىة الأسواق الدالية، لا سيما ما يتعلق بصحة الدعلومةو  بشفافية
 الإشكالية التالية :

 بنا بالضرورةىي ما تدفع و  سوق الأوراق المالية ؟، ما هي الجرائم التي تعد مساسا بصدق المعلومة في 
 ذلك.موقف الدشرع الجزائري من  للتساؤل حول

 ذلك في إطار التكامل الدنهجي.و  لصيب على ىذه الإشكالية من خلال منهجية وصفية، برليلية، مقارنة
 ة في الأسواق الدالية،معلومات خاطئة أو مضلل بجرلؽة نشرفكان توظيفنا للمنهج الوصفي من خلال التعريف 

على النصوص القانونية التي تطرق الدشرع من خلالذا لجرلؽة معلومات خاطئة أو مضللة في  التحليلي للوقوفالدنهج و 
على وجو مقارنتو و  القيام بتحليلها، ثم درسنا الجرلؽة انطلاقا من عرض موقف مشرع الدشرع الجزائريو  الأسواق الدالية

 الدصري بالاعتماد على الدنهج الدقارن. و  عتُ الفرنسيمع موقف الدشر الخصوص 
وللوصول إلى الذدف الدرجو من الدراسة  قسمنا الدوضوع إلى مبحثتُ الأول بعنوان مفهوم الدعلومات الخاطئة أو 

ر الأخو  فرعناه إلى مدلولتُ أحدلعا لغويو  يتضمن مطلبتُ الأول التعريف بالدعلومات الخاطئة أو الدضللةو  الدضللة
لػتوي ىو  الآثار الناجمة عن انتشار الدعلومات التضليلية في أسواق الأوراق الداليةىو  اصطلاحي، أما الدطلب الثاني

 تأثتَ الدعلومات الخاطئة على الدستثمرينو  تأثتَ الدعلومات الخاطئة على أسواق الأوراق الداليةالأخر على فرعتُ، الأول 
أركان جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو  الأول يضم مطلبتُو  يتعلق بالتنظيم القانوني للجرلؽة في فرع ثان، والدبحث الثاني

وتعرضنا فيو لفرعتُ اثنتُ لعا  الركن الدادي والركن الدعنوي لجرلؽة نشر  مضللة في الأسواق الدالية في مطلب أول
وفرعناه إلى  عقوبات  جزائية  ة في مطلب ثانالعقوبة الدقررة للجرلؽو  معلومات خاطئة أو مضللة في الأسواق الدالية 

 .وعقوبات إدارية
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 المضللة.الخاطئة أو  مفهوم المعلوماتالمبحث الأول: 
صدق الدعلومات الدتداولة في الأسواق الدالية ىي جوىر الدعاملات التي تتم على مستواه ذلك أنها و  إن صحة

الدرآة العاكسة لنزاىتها، أيضا شفافيتها لدى سعت التشريعات الدقارنة في ىذا الصدد لتجريم كل السلوكات غتَ 
فجرلؽة نشر معلومات  الدالية،ى الأسواق مستو  مغلوطة علىإذاعة معلومات و  تؤدي لنشر الخروقات التيو  الدشروعة

    خداع الدستثمرين في الأسواق الدالية و  خاطئة أو مضللة في الأسواق الدالية ىي جرلؽة خطتَة كونها تهدف لتضليل
لضن بصدد دراسة ىاتو الجرلؽة قسمناىا إلى مطلبتُ، الأول حول و  تؤدي لفقدانهم الثقة في الدعاملات التي تتبناىا.و 

 في التضليلية الدعلومات انتشار عن الناجمة الآثار الثانيو  الدعلومات الخاطئة أو الدضللة في الأسواق الداليةريف بالتع
 .  الدالية الأوراق أسواق

 الخاطئة أو المضللة" الإشاعات" التعريف بالمعلوماتالمطلب الأول: 
          يراد بالدعلومات الخاطئة أو الدضللة الإشاعة، لدى سنحاول جاىدين في فرعتُ برديد مدلولذا اللغوي  

 الاصطلاحي على حد سواء.و 
 الفرع الأول: المدلول اللغوي

شاع ذكر و  شيوعاً، قيل شاع الشيب إذا انتشر، وشاع الخبر إذا ذاعو  الإشاعة لغة من الفعل شاع يشيع شيعاً 
خبٌر شائعٌ، أي و  يقال رجلٌ مشياع أي مذياع لا يكتم  سراّو  الشاعة  الأخبار الدنتشرة،و  أظهره ،و  الشيء أي أطاره  

 . 1اتصل بكل واحد فاستوى علم الناس بو
 .  2ذاعو  انتشر الخبر غتَ صحيحو  منتشر الخبر غتَ الصحيح للكثرة،و  النشر في اللغة تعتٍ إشاعة الأمر،

الدعتٌ ىي ترويج الكلام تبدأ بكلمة أو جملة أو خبر وتنتقل عبر الألسن، وكل شخص يضيف الإشاعة في ىذا 
بدا يؤذى الآخرين لإيقاع الشك في نفوس الناس والخوف وسوء ظن يبعضهم ، إليها كلمة حتى تصبح قصة أو رواية

 .3البعض
 الفرع الثاني: المدلول الاصطلاحي 

بعد استقرائنا لنصوص التشريعات الدنظمة للأسواق بعد استقرائنا قبل التطرق لددلول الإشاعة اصطلاحا، ننوه أنو 
نشاط التداول فيها، فإننا لم  لصد فيها  تعريفا لزددا لجرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة، إلظا و  الدالية الجزائرية 

 93/10من الدرسوم التشريعي 60في ىذا الصدد لصد الدادة و  بهاتو الجرلؽة اكتفى بالإشارة للنصوص القانونية الدتعلقة

                                                 
 .191ص، 1994 ،، المجلد الثامنابن منظور الإفريقي الدصري، لسان العرب، دار صادر، بتَوتجمال الدين لزمد بن مكرم 1
 .121ص، 2021، الطبعة الأولى، ، الدركز العربي للنشر والتوزيع، القاىرةالدالية )دراسة مقارنة(الأوراق د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول  2
الشائعات"، قسم القانون الدولي كلية و  لزمد عبد الرؤوف لزمد: دور العالم في مكافحة الشائعات،  بحث مقدم للمؤبسر العلمي السادس " القانون 3

 .6، ص2019الحقوق،  جامعة طنطا، 
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حيث أضاف إليها فقرتان  ،17/2/20031الدؤرخ في  03/04الدتمم بالقانون و  الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة الدعدل
لغاة" من الأمر الفرنسي "الد 1-10إحدالعا وىي الأولى التي  جاءت بهذه الصورة وىي منقولة الفقرة الأختَة للمادة 

 الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة. 1967سبتمبر 28الدؤرخ في  67/833رقم 
الدشار لذا، يعاقب بالعقوبات الدقررة لجنحة العالم  60وبدوجب ىذا التعديل ومقتضى الفقرة الثانية من الدادة 

بأسرار الشركة أي  شخص تعمد نشر معلومات خاطئة أو مضللة وسط الجمهور، بأي وسيلة أو طريقة عن منظور 
منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة  أو وضعية مصدر، حيث تكون سنداتو لزل تفاوض في البورصة أو عن 

 .2ويكون لذلك تأثتَ على الأسعار 
        20003الفرنسي لسنة  الداليو  القانون النقدي من 465/1 أشار الدشرع الفرنسي لذذه الجرلؽة في الدادة

           أنو يعاقب كل شخص ينشر على الجمهور بواسطة أي طريقة أو وسيلة أيا كانت " 20164والدعدلة سنة 
 معلومات كاذبة أو مضللة".

لا تهم الوسيلة التي و  فمجرد النشر للمعلومة الكاذبة الدغلوطة ىو جرلؽة في منظور الدشرع الفرنسي معاقب عليها،
 شارىا في سوق البورصة.   انتو  يتم النشر بها بقدر الضرر الذي لػدثو تفشيها

 في فقرتيها الثالثة 63لصد الدشرع الدصري أشار في الدادة  ،1992لسنة  في قانون سوق رأس الدال الدصريو  
 الرابعة إلى أنو:و 

                                                 
"كل شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور بطرق ووسائل شتى، عن منظور أو 10/ 93من الدرسوم التشريعي 60لدادة ا1

 وضعية مصدر، تكون سنداتو لزل تفاوض في البورصة، أو عن منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة،  من شأنو التأثتَ على الأسعار". 
      التوزيعو  النشرو  د. أحسن بوسقيعة: الوجيز في القانون الجزائي الخاص ) جرائم الفساد، جرائم الدال، جرائم التزوير(، الجزء الثاني، دار ىومة للطباعة 2

 .266ص  ،2014الطبعة الخامسة عشر، الجزائر، 
 .122، ص2021 القاىرة، الطبعة الأولى،العربي للنشر والتوزيع،  ، الدركزاسة مقارنة(الأوراق الدالية )در د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول 3

4
Article: L465-1, Monétaire et financier. « Est puni de cinq ans d'emprisonnement et de 100 millions d'euros 

d'amende, ce montant pouvant être porté jusqu'au décuple du montant de l'avantage retiré du délit, sans que l'amende 

puisse être inférieure à cet avantage, le fait, par le directeur général, le président, un membre du directoire, le gérant, 

un membre du conseil d'administration ou un membre du conseil de surveillance d'un émetteur concerné par une 

information privilégiée ou par une personne qui exerce une fonction équivalente, par une personne disposant d'une 

information privilégiée concernant un émetteur au sein duquel elle détient une participation, par une personne 

disposant d'une information privilégiée à l'occasion de sa profession ou de ses fonctions ou à l'occasion de sa 

participation à la commission d'un crime ou d'un délit, ou par toute autre personne disposant d'une information 

privilégiée en connaissance de cause, de faire usage de cette information privilégiée en réalisant, pour elle-même ou 

pour autrui, soit directement, soit indirectement, une ou plusieurs opérations ou en annulant ou en modifiant un ou 

plusieurs ordres passés par cette même personne avant qu'elle ne détienne l'information privilégiée, sur les 

instruments financiers émis par cet émetteur ou sur les instruments financiers concernés par ces 

informationsprivilégiées ».https://www.legifrance.gouv.fr/codes/article_lc/LEGIARTI000032751633, consulté le 

04/02/2023. 
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كل من أثبت عمدا في نشرات الاكتتاب أو أوراق التأسيس أو التًخيص أو غتَ ذلك من التقارير أو   -
الدتعلقة بالشركة، بيانات غتَ صحيحة أو لسالفة لأحكام ىذا القانون أو غتَ الوثائق أو الإعلانات 

 ذلك من ىذه البيانات بعد اعتمادىا من الذيئة أو عرضها عليو.
كل من أصدر عمدا بيانات غتَ صحيحة عن الأوراق الدالية التي تتلقى الاكتتاب فيها جهة مرخص لذا  -

 بتلقي الاكتتاب.
من قانون سوق رأس الدال الدصري لصد أن الدشرع الدصري يعاقب من يقوم بالإثبات في  63إذا ما نظرنا للمادة 

الحكم نفسو يطبق على القائم و  الدال،بيانات غتَ صحيحة أو لسالفة لأحكام سوق رأس  الدقدمة عمداالوثائق 
 الدالية.بإصدار بيانات غتَ صحيحة حول الأوراق 

من القانون   5"/ج، د" من القسم  13الدادة  لصد من النصوص القانونيةإضافة للتشريعتُ الفرنسي والدصري و  
 أنو" لغب على الوسيط أن يلتزم بالقيام بدا يلي: والتي جاء فيها الدؤقت لأسواق الأوراق الدالية العراقية

من ضمنها وضع مصلحة الزبائن قبل مصالح الوسطاء، حماية و  يعمل دائما من أجل مصلحة الدستثمرين - 
 إبلاغهم بكل الدعلومات ذات الصلة والتي بزص تعاملاتهم الورقية.و  حقوق الزبائن

الدمارسات و  أي صيغ أخرى من الاحتيال في السوقو  زائفةو  الامتناع عن التعامل في معاملات كاذبة - 
 .1الخداع على الدستثمرينو  الأخرى التي لذا تأثتَ التضليل

يكفل حقوقهم و  أسواق الأوراق الدالية بالعمل وفقا لدا لؼدم مصلحة الدستثمرينألزم الدشرع العراقي الوسيط في 
من جهة أخرى أمر الوسيط بالابتعاد عن ، و مع ضرورة إبلاغهم بأي معلومة ذات صلة بالدعاملة التي بزصهم من جهة

 الاحتيال، أيضا الخداع بذاه الدستثمر.و  أي معاملة برمل في طياتها الكذب
من أبرز و  نتطرق لتعريفها الاصطلاحي شارة للنصوص القانونية التي تعرضت للإشاعة كجرلؽةبعد الإ     

موضعية مقدمة للتصديق تنتقل من شخص لأخر، عادة بالكلمة الدنطوقة دون و  تعاريفها " كل قضية أو عبارة نوعية
 ".أن يكون ىناك معايتَ أكيدة للصدق

الروايات التي يتناقلها الناس لارتباطها بدوضوعات و  الأفكارو  لأخباراو  كما أنها كل تعبتَ يطلق على الدعلومات
غالبا ما يكون ذلك بالكلمة و  تكون الدعلومات عنها متضاربة أو غتَ مستقرة أو غتَ مقنعةو  ىامة بالنسبة إليهم،

عن طريق الدنشورات أو الرسم الكاريكاتوري، أو و  النكتةو  أحيانا أساليب التواصل غتَ الدألوفة كالدعاية،و  الدنطوقة،
تتضمن ، و النشرات أو الصحافة أو الإذاعة أو أجهزة الإعلام الأخرى دون أن تركز على مصدر موثوق يؤكد صحتها

أحيانا حقيقة أو تقوم على أساس من الحقيقة، كما قد تكون لستلفة بساما لا أساس لذا من الواقع، فتؤثر أثناء تداولذا 

                                                 
  122، صالطبعة الأولى2021، ، الدركز العربي للنشر والتوزيع، القاىرةالأوراق الدالية )دراسة مقارنة(د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول 1

123  . 
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سلوكو إلى الددى الذي قد يرى من خلالو ما ليس موجودا ليضيف لذا  و  خيالو، انفعالو على تفكتَ الإنسان نفسيتو،
 .1انتشارا بتُ الناس"و  كلاما لغعلها أكثر سريانا

وعرفت أنها " الإدلاء بأي بيانات أو معلومات غتَ صحيحة عن أية واقعة جوىرية ضرورية أو إغفال ذكر أية 
الدتعاملتُ في و  عملية للبيع أو الشراء لورقة مالية معينة بهدف تضليل الدستثمرينواقعة جوىرية ضرورية بدا يتعلق بأي 

، فتشكل الدعلومات الصادقة في تداول الأوراق الدالية ألعية خاصة، لأنها تساعد الأشخاص 2سوق رأس الدال"
 .3الدتعاملتُ على ابزاذ القرار الاستثماري الدناسب

تشمل جميع الوسائل التي تكفل و  ة أو الدضللة بأي وسيلة من وسائل النشريتحقق نشر الدعلومات الكاذب      
توزيع الدنشورات كما يتم نشر و  الدالية، النشر الإلكتًونيو  نشر الدعلومات للغتَ كنشر الدقالات في الصحف الاقتصادية

 .4الدالية على الإنتًنتالدعلومات الكاذبة أو الدضللة من الأشخاص الدشاركتُ في الدنتديات الخاصة بالأوراق 
الزائفة للمعلومات التي يدلي بها الدتعاملتُ في و  فالدعلومة التضليلية تشمل التصرلػات الكاذبة غتَ الصحيحة     

سوق رأس الدال بخصوص الدعاملة الدالية فهي بسس جوىر الدعلومة الدتعلقة بعمليتي الشراء أو البيع  ولا تهم الوسيلة التي 
 ة بها، بقدر ألعية الأثر الذي بردثو أثناء تفشيها  في  سوق البورصة .تنتشر الإشاع

 الآثار الناجمة عن انتشار المعلومات التضليلية في أسواق الأوراق الماليةالمطلب الثاني: 
تساىم في صنع قرارات و  تعد الدعلومات الدعامة الأساسية التي ترتكز بورصة الأوراق الدالية عليها، فهي تؤثر

تضليلية الغرض منها الإيقاع و  الدستثمرين، فيجب أن تنطوي على حقيقة موجودة بالفعل لا لررد إدعاءات كاذبة
بالدستثمر ضحية  معلومات زائفة لا أساس لذا من الصحة، فالدعلومة الخاطئة لذا تأثتَين أحدلعا على السوق باعتباره 

 ىو الدتعامل الدالي الذي يكون الحلقة الأضعف في عملية الاستثمارو  لثاني على الدستثمرالتعاملات واو  مركز الدعاملات
 ضحية نشر وتفشي الدعلومة التضليلية والتدليسية. و 

 الفرع الأول: تأثير المعلومات الخاطئة على أسواق الأوراق المالية
صحة الدعلومات و  ة ما لم يتم تأمتُ صدقضمان الستَ الحسن لأسواق الأوراق الداليو  لا لؽكن حماية الاستثمار

لا يقتصر انتشار و  الدتعلقة بعمليات الاستثمار مع الحرص على منع نشرىا بأي شكل لسالف لدا ىي عليو في الواقع،
مرحلة ما قبل الإدراج للأوراق الدالية في السوق الدالية بل لؽتد إلى ما و  التضليلية على سوق الإصدارو  الدعلومة الكاذبة

                                                 
 .263ص، 2012 ،)دراسة مقارنة(، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن الطبعة الأولى-الحماية الجزائية –إبراىيم الدصاروة: تداول الأوراق الدالية  د.سيف1
  123، ص2021 الطبعة الأولى، ،د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، الدركز العربي للنشر والتوزيع، القاىرة2

124. 
 .125، ص2010التوزيع، الطبعة الأولى، و  د.أحمد لزمد اللوزي: الحماية الجزائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، دار الثقافة للنشر3
  127ص 2021 ، الطبعة الأولى،العربي للنشر والتوزيع، القاىرة، الدركز وراق الدالية )دراسة مقارنة(د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأ4
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، فلا يهم الوقت الذي تنتشر الإشاعة فيو بقدر ما 1الإدراج لذا  أحيانا حسب طبيعة الدعلومة الدفشاةو  عد التداولب
 يهم التأثتَ الذي بردثو إذا ما أذيعت بتُ الدستثمرين.

اىا أو ينبغي أن تكون السمة الغالبة في  أسواق الأوراق الدالية ىي الشفافية سواء بالنسبة للمعاملات التي تتبن
أي إخلال و  صحيحةو  تتطلب الشفافية أن تكون الدعلومات الدفصح عنها صادقةو  التعاملات التي تتم على مستواىا

بالتالي العزوف و  ىو ما يؤدي لفقدان الثقة فيها،و  بدصداقية الدعلومة ينعكس سلبا على نزاىة أسواق أوراق الدالية،
نشر الدعلومة الكاذبة داخل السوق ىو التأثتَ على أسعار الأسهم  إما الذدف الذي يصبوا الجاني لتحقيقو من و  عنها،

 .2لو على حسب سمعة السوق الدنظم للمعاملة الداليو  برفعها أو خفضها  بالشكل الذي لؼدم مصالحو
لو على حسب انتهاز حاجات و  إن كان ذا مصدر غتَ مشروعو  فالجاني يسعى للحصول على الكسب فقط

يبدوا ىذا الأثر جليا انطلاقا من انتشار الدعلومة و  أموالذم رىنا للمعلومات الدنتشرة،و  يضعون ثقتهمالدستثمرين الذين 
عدم الاطمئنان بذاه و  التي بذعل الدستثمر في حلقة من الشك و  التضليلية بأي وسيلة بتُ جمهور الدستثمرينو  الخاطئة

 ء. ما تتبناه من معاملات على حد سواو  أسواق الأوراق الدالية
أي الضراف و  حسن ستَ الدعاملات فيهاو  إن ما لغدب الدستثمر لتوظيف أموالو السمعة الحسنة للسوق الدالية

ىو ما لا لؼدمها من جهة ولا لؼدم مصالح الدستثمر من جهة و شفافية أسواق الأوراق الدالية و  ينعكس سلبا على نزاىة
 أخرى .

 المستثمرينالفرع الثاني: تأثير المعلومات الخاطئة على 
مرد ذلك   فقدان الثقة الناجم و  تؤدي الدعلومة الخاطئة إلى عزوف الدستثمر عن التعامل في أسواق الأوراق الدالية،

كأن تلجأ إحدى  ما تنظمو من معاملاتو  عن تفشي الإشاعات الدضللة الرامية لاستهداف شفافية أسواق رأس الدال
 تضليلية الغاية منها تزييف الواقع  باستدراج الدستثمرو  اعة معلومات كاذبةالشركات التي تعاني عجزا ماليا حادا لإذ

حثو على التعامل معها ليجد نفسو في الأختَ ضحية أساليب تدليسية دفعت بو و  إغرائو بوضع مالي مزدىر لذاو 
 للتعاقد. 

ختَ وضمان حسن إن صدق الدعلومة وصحتها ىي الأساس الذي يبتٌ عليو الاستثمار ذلك أن حماية ىذا الأ
ستَ أسواق الأوراق الدالية مرىون بتأمتُ الدعلومات الدتعلقة بالاستثمار والحيلولة دون نشرىا بالشكل الدخالف لدا ىي 
عليو في الواقع، كقيام شركة تشهد أسهمها تداولا على مستوى سوق البورصة بنشر معلومات خاطئة ومغالطة عن 

 .3الغتَ من الدتعاملتُ والدستثمرين بالدرجة الأولى حقيقة وضعيتها الاقتصادية لتضليل 

                                                 
 .296ص، 2010التوزيع، الطبعة الأولى، و  الحماية الجزائية لتداول الأوراق الدالية)دراسة مقارنة(، دار الثقافة للنشر د. أحمد لزمد اللوزي:1
     127ص 2021 ، الطبخة الأولى،الدالية )دراسة مقارنة(، الدركز العربي للنشر والتوزيع، القاىرةد. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأوراق 2
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 .166، ص 2007د.  منتَ بوريشة: الدسؤولية الجنائية للوسطاء الداليتُ في عمليات البورصة، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، 3
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ىو سيف ذو حدين و  بتُ الدستثمرو  شفافية أسواق رأس الدال ىي الجوىر الذي تبتٌ عليو الثقة بينهاو  فنزاىة
سلبي إن حدث العكس فيجب أن تتحرى أسواق و  الصدقو  إلغابي إن كانت السمة الغالبة في الدعلومة الصحة

ىو ما يؤدي إلى الإساءة بالدرجة الأولى و إلا تم العزوف عنها و  في الدعلومات الدتداولة على مستواىاالبورصة الصدق 
ادخار أموالو بدل استثمارىا في و  عدم الشعور بالأرلػية بذاىها، ليجد الدستثمر نفسو لربر على الاحتفاظو  لسمعتها
 ىو ما ينعكس سلبا على الاقتصاد الوطتٍ ككل. و  البورصة

 

 في سوق الأوراق المالية  التنظيم القانوني لجريمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة بحث الثاني:الم
للوصول إلى صدق وشفافية الدعلومات الدتداولة في الأسواق الدالية، سعت التشريعات الدنظمة لتداول الأوراق 
الدالية إلى بذريم كل فعل يشكل مساسا بصحة الدعلومة وكان السبيل لذلك تأطتَ جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو 

لال مطلبتُ الأول يتعلق بأركان الجرلؽة لزل الدراسة     مضللة في سوق الأوراق الدالية وقد ترجمنا بدورنا  ذلك من خ
 و الثاني حول العقوبة الدقررة لجرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق الأوراق الدالية .  

 أركان جريمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق الأوراق المالية     المطلب الأول: 
الدتعلق ببورصة   10 - 93من الدرسوم التشريعي  60بدوجب تعديل الدادة جرم الدشرع الجزائري ىذا السلوك 

الدؤرخ في  03/04الدعدل والدتمم بالقانون و  ، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة1993ماي  23في القيم الدنقولة الدؤرخ 
17/2/2003 . 

   للجرلؽة  الدظهر الخارجيىو و  ماديتقوم جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في الأسواق الدالية على ركنتُ 
بدا أن جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق و  إرادة الفاعل لارتكاب الجرلؽةو  ركن معنوي ىو بذسيد لعلمو 

الأوراق الدالية قد ترتكب من قبل أي شخص في السوق الدالي موظفا كان أو متعاملا فلا يتم التطرق للركن الدفتًض" 
 يلي. الدعنوي كماو  سيتم توضيح الركنتُ الداديو  في الجرلؽةصفة الجاني" 

 المالية الأسواق في مضللة أو خاطئة معلومات نشر الفرع الأول: الركن المادي لجريمة
منها الجرائم التي تقع على الأوراق الدالية مع غتَىا من الجرائم غتَ الاقتصادية، في أن و  تتشابو الجرائم الاقتصادية

 .1العلاقة السببية بينهماو  النتيجة الإجراميةو  الدادي بها يتكون من الفعل الإجراميالركن 
تتم بدختلف الوسائل الدتاحة وسط و  الغشو  يتحقق الركن الدادي للجرلؽة بنشر معلومات تنطوي على التدليس

 الجمهور.
 أولا/ محل الجريمة 

                                                 
    123، ص2021 ، الطبعة الأولى،نائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، الدركز العربي للنشر والتوزيع، القاىرةد. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الج1

124. 
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لؽكن أن تتجسد في شكل شائعات، و  الخاطئة أو الدغالطة،لقد حدد الدشرع الجزائري لزل الجرلؽة بالدعلومات 
ىي تتعلق بالورقة الدالية في مرحلة إصدارىا أو تداولذا، أو أن  بسس سمعة أو موقف الجهة و  ،1تصرلػات أو بيانات

موضعا لغب أن يتسع لرال الدعلومات الخاطئة أو الدضللة ليشمل كل السندات التي تكون و  ،2الدصدرة للأوراق الدالية
الأدوات الدالية الأخرى، كما يشمل الجهات الدصدرة لذتو و  سندات الاستحقاقو  للتداول في البورصة كالأسهم

يتم ارتكاب ىذه الجرلؽة من قبل الشخص الطبيعي أو الدعنوي على حد سواء، كما لؽكن أن يقوم بها و  ،3الأدوات
من ذلك بأن تتم من الوسطاء العاملتُ في سوق الأوراق أشخاص لا علاقة لذم بتداول الأوراق الدالية، أو العكس 

يأخذ كل منهم  إذ نشتَ إلى أن الدسالعة الجنائية في ىذه الجرلؽة تتحقق عند مسالعة عدة أشخاص في ارتكابهاو  الدالية،
 . 4دوره  حسب الدور الدنوط بو في الجرلؽة 

  ثانيا/ السلوك الإجرامي للجريمة
 تقديم بيانات غتَ صحيحة أي كاذبة أو حتى مضللة في نشرة الإصدار أو أي من يتجلى السلوك الإجرامي في

لذيئة الأوراق الدالية بستاز  البيانات الدقدمةلقيام الجرلؽة ينبغي أن تكون و  الوثائق التي يتم تقدلؽها إلى ىيئة الأوراق الدالية
طمس الوقائع و  لسالفة للحقيقة غايتها تضليلادعاءات و  ، فالكذب ىو مزاعم5مضللة و  بعدم الصحة أي كاذبة

 ويكون ذلك إما بالزيادة أو النقصان فيها. فالجرلؽة لا تقوم إلا أدت البيانات غتَ الصحيحة أو الدضللة لتغيتَ الحقيقة
 فإذا ما، كانت ذات صلة  بدعلومات جوىرية، بحيث تؤثر على صحة الدعلومة التي تتضمنها الوثيقة الدقدمة للهيئةو 

تضمن الإعلان الصادر عن الشركة نوعا من الدبالغة عن نشاطها كالدبالغة في توقع حجم الأعمال أو الأرباح لجذب 
لا و   6ليس لذا أي ضرر على الغتَو  غتَ مؤيدة بأرقام غتَ حقيقيةو  الدستثمرين، فلا تقع الجرلؽة كون أن الدبالغة مرسلة

                                                 
    لتوزيعاو  النشرو  د. أحسن بوسقيعة: الوجيز في القانون الجزائي الخاص ) جرائم الفساد، جرائم الدال، جرائم التزوير(، الجزء الثاني، دار ىومة للطباعة  1

 .267، 170ص  ، 2014 ،عشر الخامسة الطبعة الجزائر،
           2012 الأردن، الطبعة الأولى، ،التوزيعو  )دراسة مقارنة(، دار الثقافة للنشر -الحماية الجزائية –د.سيف إبراىيم الدصاروة: تداول الأوراق الدالية 2

 .269ص
 الثالث العدد ،01، المجلد السياسيةو  جلاب: الجرائم الداسة بشفافية الدعلومة في البورصة وفق التشريع الجزائري، المجلة الأكادلؽية للبحوث القانونية أ. شافية 3

 .323ص 
                 2021الطبعة الأولى، ، العربي للنشر والتوزيع، القاىرة ، الدركزالأوراق الدالية )دراسة مقارنة(د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول 4

 .135، 134 ص
      التوزيعو  النشرو  د.أحسن بوسقيعة: الوجيز في القانون الجزائي الخاص ) جرائم الفساد، جرائم الدال، جرائم التزوير(، الجزء الثاني،  دار ىومة للطباعة5

 .268ص ، 2014 الطبعة الخامسة عشر، الجزائر،
العدد الثالث، ، 01، المجلد ية للبحوث القانونية والسياسيةأ. شافية جلاب: الجرائم الداسة بشفافية الدعلومة في البورصة وفق التشريع الجزائري، المجلة الأكادلؽ6

 .323ص
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يانا يتضمن معلومات كاذبة فهو لررد عمل برضتَي لا يعاقب عليو يكفي أن تكون الدعلومة غتَ صحيحة كمن يعد ب
 .1القانون ما لم يتم من خلالو إيصال ىذه الدعلومات للمستثمرين

على الستَ الحسن للبورصة إذ تدفع  لتحقق السلوك الإجرامي لغب أن يكون من شأن الدعلومات الخاطئة التأثتَ
يشتًط في الدعلومات الدضللة أن تكون و  التدليسو  تنطوي على الغش معاملاتو  الجمهور إلى الدخول في تعاملات

، فتؤثر 2الثقة في الدعاملات التي تتم على مستواىالبورصة التي تتطلب الشفافية و ذات تأثتَ على الأسعار  في سوق ا
 . 3بيعو  في العمليات الدتعلقة ببورصة الأوراق الدالية من شراء

عليو و    الدعلومات الدغالطة للتأثتَ على الأسعار دون أن تؤدي لنتيجة لزققة حتى إذ تقع الجرلؽة بدجرد أن تؤدي
 يتوجب لقيام الركن الدادي أن تكون الدعلومة التي تم عرضها على الجمهور من قبل الوسيط الدالي كاذبة أو مضللة

 ذلك بتوافر عنصرين :و 
الكاذبة أو الدضللة إيقاع الدستثمر في الخطأ، حيث أنو لو علم الوضع الدالي  أن يكون من شأن  الدعلومة -1

 لدصدر الأسهم على حقيقتو لدا اشتًاىا.  
 .4أن يتم نشر الدعلومة الكاذبة أو الدضللة للجمهور بأية وسيلة تضمن علم الغتَ بها  -2
للة في الأسواق الدالية في حق مدير شركة أشار  القضاء الفرنسي لقيام جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو  مضلقد 

عن منظور و  الذي قام بالكشف أمام لرموعة من المحللتُ الداليتُ عن نتائج جيدة للمؤسسة حققتها في السنة الداضية،
ذلك و  الدساعدة الدطلقة من قبل الدستثمرين الكبار الدشكلتُ للنواة الكبرى للمسالعتُ،و  واعد بالنسبة للسنة الجارية

الحقيقة أن الشركة خسرت مبالغ و  توفتَ أسباب الزيادة في رأس الدال،و  جل الإبقاء على مستوى مقبول للأسعارلأ
 .5الشركاء الدشكلتُ لنواة الدؤسسة قاموا بدغادرتها و  معتبرة

ي الدالي الفرنسو  في فقرتها الأولى من القانون النقدي 465بالنسبة للمشرع الفرنسي فنجده يشتَ في الدادة و 
والدشار لو سابقا، إلى الركن الدادي بالنشاط الإلغابي في عبارة "...النشر الدتعمد على الجمهور..."، غتَ أن استخدام 

تقتصر على شخص واحد لا أكثر و  لؽكن أن برمل دلالات عدة لتشمل و  الدشرع لدفردة الجمهور في النص غامضة
" SGF"حيث واجهت الشركة " SGFاريس في القضية  "تطبيقا لذلك قضت لزكمة جنح بو  فتقع بذلك الجرلؽة،

                                                 
     131 ص 2021 ، الطبعة الأولى،كز العربي للنشر والتوزيع، القاىرة، الدر الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول 1

132. 
 .2الاجتماعية، العدد العاشر،صو  قطشة علي، طبي لزمد: جرائم البورصة في التشريع الجزائري، لرلة حقائق للدراسات النفسية2
    الاقتصاد الدعاصر ) دراسة مقارنة(، دار الفكر الجامعيو  من منظور الفقو الإسلامي التورقو  التوريقو  أ.د حستٍ عبد السميع إبراىيم: أحكام البورصة3

 .346،ص2012الإسكندرية، الطبعة الأولى، 
 . 170، ص2007د.منتَ بوريشة: الدسؤولية الجنائية للوسطاء الداليتُ في عمليات البورصة، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  4
 العقوبات الدقررة لذا(، لرلة الاجتهاد القضائي، جامعة لزمد خيضر بسكرة،و  لدين: جرائم بورصة القيم الدنقولة في التشريع الجزائري ) أشكالذاأ.وردة شرف ا5

 .231 العدد الحادي عشر، ص بسكرة،
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مضللة في الصحف الدالية عن و  برديات خطتَة بسثلت في انهيار الوضع الدالي للشركة، إلا أنها نشرت معلومات كاذبة
الوضع الدالي الإلغابي للشركة، فارتفع سعر السهم الخاص بها إلى حد كبتَ، لتنكشف بعد مدة حقيقة التحديات التي 

الذين برصلوا على أسهم جراء الدعلومات الدغالطة و  قد قدم العديد من الدستثمرينو  تتعرض الشركة لذا في بيان صحفي
 الدالي الفرنسي على ىذه الحادثة،و  من القانون النقدي 465/1عدة شكاوى لذلك قررت المحكمة تطبيق الدادة 

"... من شأنها التأثتَ على الأسعار..." ليعتبرىا من جرائم بالرجوع لنص الدادة لصد الدشرع الفرنسي استخدم عبارة و 
 .1اكتفى بوجود خطر التأثتَ على أسعار الأوراق الدالية و  الخطر، إذ لم يتطلب برقق نتيجة فعلية

، للركن الدادي لجرلؽة نشر معلومات 2قانون سوق رأس الدال الدصري من 63أشار الدشرع الدصري في الدادة أما 
ىو نشر معلومات خاطئة أو مضللة بأي و  ضللة، من خلال  نشاط الجاني  الدتمثل في الفعل الإلغابيخاطئة أو م

أن يكون للنشر أو الدساعدة في نشر الدعلومات الخاطئة الغتَ صحيحة تأثتَ على المجرى و  وسيلة من وسائل النشر،
 .3الطبيعي لأسواق الأوراق الدالية

 في مضللة أو خاطئة معلومات نشراعتبر جرلؽة نشر معلومات و  النتيجة الإجراميةلم يتطلب الدشرع أن تتحقق 
 إن لم تتحقق النتيجة الدرجوة .و  من جرائم الخطر التي تتحقق لمجرد قيام السلوك الإجرامي الدالية الأسواق

أثتَ على إن كان لصفة مرتكب الجرلؽة تو  ويستوي في الجرلؽة أن ترتكب من الشخص الطبيعي أو الدعنوي
النتائج القانونية الدتًتبة عن الفعل الدرتكب، فيعد ظرفا مشددا ارتكاب الجرلؽة من الدوظف العمومي، أو أي شخص 

 مكلف بأداء خدمة عامة.
أما الدسالعة الجنائية في الجرلؽة فتختلف حسب الدور الدنوط بكل مساىم في الجرلؽة، فقد يتمثل دوره في الدعوة 

يشتًط لتحقق وصف الدسالعة و  يقع عاتق تنفيذىا على أشخاص آخرينو  أو توفتَ وسائل ارتكابها لارتكاب الجرلؽة،
 أن لا يقتصر ارتكابها على شخص واحد.و  أن يكون ىناك تعدد للجناة

الدعيار الدعتمد لتحقيق الوحدة في الجرلؽة و  جرلؽة واحدة الجناة فيلغب أن تكون الجرلؽة الدرتكبة نتيجة تعاون من 
 . 4الدعنويو  يتمثل في  وحدة أركانها ككل الدفتًض، الدادي

لا تهم الوسيلة الدستعملة و  إن الركن الدادي للجرلؽة يتطلب أن يتم نشر الدعلومة غتَ الصحيحة بتُ الدستثمرين
الدعاملات التي تتم و  زعزعة استقرارىاو  لدالية من ناحيةأن يكون لذذا النشر تأثتَ على شفافية أسواق الأوراق او  لذلك

                                                 
               2021 ، الطبعة الأولى،شر والتوزيع، القاىرة، الدركز العربي للنالأوراق الدالية )دراسة مقارنة(د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول  1

 .137، 133ص 
 .1992جويلية  22، الدؤرخ في 25من قانون سوق رأس الدال الدصري، الجريدة الرسمية، العدد  63الدادة  2
ص                2021الطبعة الأولى،، للنشر والتوزيع، القاىرة د.قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، الدركز العربي3

133،134. 
 .135، ص2021 ، الطبعة الأولى،الدركز العربي للنشر والتوزيع، القاىرة، الأوراق الدالية )دراسة مقارنة( د.قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول4
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بزوفو و  السبب عزوف الدستثمرو  يؤثر على الاقتصاد الوطتٍو  ىو ما ينعكس بالضرورة و  على مستواىا من ناحية أخرى
 من الخوض في معاملات بهذا الشكل .

 الأسواق الماليةالفرع الثاني: الركن المعنوي لجريمة نشر معلومات خاطئة أو  مضللة في 
الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة في  10 – 93في فقرتها الثانية من الدرسوم التشريعي  60إذا ما رجعنا للمادة 

التشريع الجزائري كل شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور بطرق ووسائل شتى عن 
 ر سند مقبول للتداول في البورصة في البورصة، أو عن منظور تطو  منظور أو وضعية مصدر، تكون سنداتو لزل تداول

 1من شأنو التأثتَ على الأسعار. 
الذي أشارت لو عبارة " تعمد نشر و  فالدادة تشتَ إلى توافر القصد العام لقيام الجرلؽة الدتمثل في العمد،

و حتى التصرلػات التي ينشرىا عن القيم مفاده أن يكون الجاني على علم أن البيانات أو الدعلومات أو  معلومات"،
إذا لم تتجو إرادتو لنشرىا  أما ،مغالطةو  الدنقولة أو سمعة الجهة الدصدرة لذا لا بست بصلة للواقع أي غتَ صحيحة

 فينتفي بذلك القصد الجنائي للجرلؽة لدى الفاعل .
لرانبة للصواب، ليعتقد و  حيحةكأن ينتفي العلم لدى الجاني أن البيانات التي قدمها في الوثائق غتَ ص

مضللة في و  بصحتها أو انتفاء نية إتيان الفعل المجرم لديو كتقدلؽو عن طريق الخطأ، بيانات أو معلومات غتَ صحيحة
 .2مواجهة الدتعاملتُ على مستوى الوثائق الدقدمة 

الدالي فهو و  القانون النقدي من 465/1أما منظور الدشرع الفرنسي للركن الدعنوي للجرلؽة فيتبتُ من نص الدادة 
لم يشتًط للجرلؽة قصدا خاصا بل اكتفى بالقصد العام للجرلؽة الدتمثل في توافر العلم لدى الجاني أن الدعلومة التي 

واعية غتَ خاضعة و  غتَ حقيقية مع توجهو للقيام بالفعل انطلاقا من إرادة حرةو  يقوم بنشرىا بتُ الدستثمرين ىي كاذبة
إلى غاية صدور قانون  1967من الأمر 1-10قد كان قبلا يشتًط توفر القصد الخاص بدوجب الدادة و  لأية إكراه،

22/01/19883. 

                                                 
الدتعلق ببورصة القيم "كل شخص يكون  2003/ 02/ 17لدؤرخ في ا 04 -03الدتمم بالقانون  و  الدعدل 10 – 93الدرسوم التشريعي  من60/2الدادة1

عن قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور بطرق ووسائل شتى عن منظور أو وضعية مصدر، تكون سنداتو لزل تداول في البورصة، أو 
 من شأنو التأثتَ  على الأسعار.  ، منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة

  العدد الثالث ،01السياسية، المجلد و  أ. شافية جلاب: الجرائم الداسة بشفافية الدعلومة في البورصة وفق التشريع الجزائري، المجلة الأكادلؽية للبحوث القانونية2
 .324ص 

ىو ما صعب مهمة سلطة الدتابعة الأمر الذي أدى لفراغ و  لى سعر السنداتتشتًط أن يكون نشر الدعلومات من أجل التأثتَ ع 1-10فكانت الدادة 3
ىي "من و  ىو ما دفع بالدشرع الفرنسي  إلى إعادة النظر في النص باستبدال عبارة " من أجل التأثتَ على سعر السندات" بعبارة ألطفو  قضائي حول الجرلؽة

العقوبات الدقررة لذا(، لرلة الاجتهاد و  ائم بورصة القيم الدنقولة في التشريع الجزائري ) أشكالذاشأنو التأثتَ على الأسعار".أنظر:أ.وردة شرف الدين: جر 
 231القضائي، العدد الحادي عشر، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 
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من قانون سوق الدال الدصري  على القصد العام الدمثل في العلم  63طبقا لأحكام الدادة و  اقتصر الدشرع الدصري
 دون القصد الخاص ليستَ بذلك على خطى الدشرع الفرنسي، الإرادة الواعية لارتكاب الفعل المجرمو  بدقومات الجرلؽة

ىو أحد الدتهمتُ بنشر و  عليو قضت لزكمة القاىرة الاقتصادية في إحدى قراراتها بأن قيام لشثل شركة النيل للوساطةو 
التعمتَ قد تم  عمدا من أجل التلاعب بأسعار و  معلومات غتَ صحيحة حول ارتفاع أسهم شركة الدلتا للإنشاء

 ىو ما يستوجب معاقبة لشثل الشركة أي الدتهم.   و  أسهم الشركة
يشكل العمد عند القيام بتًويج الدعلومة الكاذبة الدضللة ضرورة حتمية لقيام جرلؽة نشر الدعلومات الخاطئة 

على التضليلية بغض النظر عن برقيق الوسيط الدالي لغايتو من ذلك، بل يكفي أن يكون للمعلومة الخاطئة تأثتَ 
من أطلق فلا لؽكن التذرع بعدم معرفة ما تنطوي عليو ىاتو الدعلومة من تغرير للمستثمر، و  أسعار القيم الدنقولة،

الدباشرة على القيم و  معلومة كاذبة داخل أسواق الأوراق الدالية لا لؽكنو أن لغهل الانتكاسات السلبية الدمكن حصولذا
 .1 الدنقولة التي قصدتها الدعلومة الدضللة

  المقررة لجريمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في الأسواق المالية العقوبةالمطلب الثاني: 
 بالدعلومات الواجبيتعلق  ،2000/022من النظام  4أكد الدشرع على قمع ىذه الجرلؽة بدوجب نص الدادة 

 نشرىا من طرف الدؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة 
"لغب أن تكون الدعلومة الدوجهة للجمهور صحيحة ودقيقة وصادقة، تشكل كل معلومة يتضح أنها خاطئة أو 

زائري  الجوكغتَىا من الجرائم البورصة فقد رتب الدشرع  ، "تالعقوبامغرضة مساسا بحسن الإعلام وتعرض صاحبها إلى 
 .اريةجزاءات إدو  مضللة، عقوبات جزائيةو  لجرلؽة نشر معلومات خاطئة

الدتمم و  الدعدل 10 –93 من الدرسوم التشريعي02الفقرة  60تطرق الدشرع الجزائري لذذه الجرلؽة بدوجب الدادة 
 .3الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة  2003/ 02/ 17الدؤرخ في 04 -03بالقانون  

تؤثر في و  الاقتصادية للدولةفإذا ما نظرنا للجرلؽة لصد بأنها تنطوي على خطورة تتجسد في تهديد الدصلحة 
 السياسة الاقتصادية وىو ما يؤدي بالضرورة لإضعاف الثقة الدالية للدولة أيضا ثقة الدستثمرين في أسواق الأوراق الدالية

  93/10من الدرسوم التشريعي  60/2ىا الدشرع الجزائري في الدادة حددلتفادي الأضرار الدستقبلية الناجمة عنها  و 
 وقرر العقوبة الدناسبة لذا .  03/04الدتمم بالقانون و  الدعدلرصة القيم الدنقولة، الدتعلق ببو 

                                                 
 .179، 178، ص 2007د.بوريشة: الدسؤولية الجنائية للوسطاء الداليتُ في عمليات البورصة، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، 1
يتعلق بالدعلومات الواجب نشرىا من طرف الدؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة، الجريدة  2000يناير  20مؤرخ في  2000/02القانون رقم 2

 .2000أوت  16،الصادرة في  50الرسمية عدد 
في  الدؤرخ 34رقم  الرسمية الجريدة الدتمم،و  الدعدل الدنقولة، القيم ببورصة علق،الدت1993ماي  23في  الدؤرخ 93/10رقم  التشريعي لدرسوممن ا 60 الدادة3

 .  1993ماي  23
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ىو نفس موقف الدشرع الفرنسي في و  إن لم يتحقق الضرر فيها باعتبارىا من جرائم الخطرو  فهي جرلؽة تامة
 1ال الدصريمن قانون رأس الد 63الدشرع الدصري في الدادة و  الداليو  من القانون النقدي 465-1الدادة

وتتأثر مسألة تعدد الأوصاف في ىذه الجرلؽة، فيمكن أن تشكل ىاتو الأختَة صورة من صور الدضاربة غتَ  
 .2 الجزائري في فقرتها الأولى من قانون العقوبات 172الدشروعة استنادا للمادة 

 
 الفرع الأول: العقوبات الجزائية

يعاقب   04-03 الدعدل بالقانون 10-96الدتمم بالأمر و  الدعدل 10-93من الأمر رقم  60بالرجوع للمادة 
 سنوات 05أشهر إلى  06ىي الحبس من ستة و  على جنحة نشر معلومات كاذبة أو مغلطة، بالعقوبة السالبة للحرية

 أربعة لؽكن رفع الدبلغ ليصل إلىو  ينار جزائريد 30.000الدتمثلة في الغرامة الدالية الدقدرة ب و  أيضا بالعقوبة الداليةو 
 أضعاف مبلغ الربح المحتمل برقيقو، دون أن تقل ىذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسو أو بإحدى ىاتتُ العقوبتتُ فقط،

 ىي نفس العقوبة الدقررة لجنحة العالم بأسرار الشركة.و 
 .3تعتبر العمليات الدنجزة بسبب الدعلومات الخاطئة أو الدضللة  في منظور القانون عمليات باطلة

 لفرع الثاني : العقوبات الإدارية ا
 يتعرض الجاني في ىذه الجرلؽة لجزاءات إدارية تصدرىا الغرفة التأديبية التابعة للجنة تنظيم عمليات البورصة

 تتجسد فيما يلي:و  مراقبتها و 
غ عشرة الإنذار، التوبيخ، حظر النشاط كلو أو جزئو مؤقتا أو نهائيا، سحب الاعتماد، فرض غرامات لزددة بدبل

        4تدفع الدبالغ إلى صندوق الضمان و  ملايتُ دج أو مبلغ يساوي الربح المحتمل برقيقو  بفعل الخطأ الدرتكب 
 .93/10من الدرسوم التشريعي  51ىي عقوبات أشارت لذا الدادة و 

لؽة الدضاربة من الجائز أن تشكل جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في الأسواق الدالية، صورة من صور جر 
 غتَ الدشروعة  إذا ما كنا أمام حالة "تتعدد فيها الأوصاف".

وقد تعرض الدشرع الجزائري لذاتو الجرلؽة في القسم السابع من الفصل الخامس من الكتاب الثالث الجزء الثاني من 
من قانون العقوبات  172الدزايدات العمومية"، الدادة و  التجارةو  قانون العقوبات برت عنوان "الجرائم الدتعلقة بالصناعة

                                                 
 .139ص، 2021، الطبعة الأولى،العربي للنشر والتوزيع، القاىرة د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، الدركز 1
، الصادرة في 29الدتضمن قانون العقوبات، الجريدة الرسمية، العدد 156 -66الدتمم للأمر رقم و  الدعدل1990جويلية  14الدؤرخ في 15-90قانون رقم ال2

 . 1990جويلية 18
 .112، ص2006 الطبعة الأولى، التوزيع، الجزائر،و  النشرو  دار ىومة للطباعة ، مبروك حستُ: الددونة الجزائرية للبورصة 3
 حورية مريان: جرلؽة استغلال معلومات امتيازية من طرف الوسطاء في البورصة، لسبر أثر الاجتهاد القضائي على حركة التشريع، جامعة لزمدو  حسينة شرون4

 .164، ص2016 ،11، العدد خيضر بسكرة، مارس
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 يعاقب بالحبس من ستة أشهر إلى خمس سنواتو  جاء فيها " يعد مرتكبا لجرلؽة الدضاربة غتَ الدشروعةو  الجزائري
كل من أحدث بطريق مباشر أو عن طريق وسيط رفعا أو   ينار جزائريد100.000إلى  5000بغرامة مالية من و 

 .1في أسعار السلع أو البضائع أو الأوراق الدالية العمومية  أو الخاصة أو شرع في ذلكخفضا مصطنعا 
تقع الجرلؽة من خلال ترويج أخبار أو أنباء كاذبة أو مغرضة عمدا بتُ الجمهور، كمن يذيع عمدا خبر كاذب  إذ

لبيع الدنتج أو ، الطلب لشا يؤديعن ندرة منتوج أو سلعة معينة ليحدث بذلك اعتقادا بقلة العرض  لينتج تهافت على 
 السلعة بسعر مرتفع مقارنة بالسعر الأصلي الذي روجت بو في الأسواق لأول مرة.

الدنع و  سنوات، 5من قانون العقوبات فتجيز الحكم على الجاني بالدنع من الإقامة من سنتتُ إلى  174أما الدادة 
لغوز لجهة الحكم أن تأمر بدصادرة و  الحكم بالإدانة، كماوجوب نشر و  من لشارسة حق أو أكثر من الحقوق الوطنية

من قانون العقوبات  174و 172القيم الدنقولة التي كانت لزل تداول في سوق البورصة، فبالنظر لفحوى الدادتتُ 
من قانون العقوبات على اعتبار أنها تشكل الوصف الأشد  32ىو ما أشارت لو الدادة و  172نرجح تطبيق الدادة 

 .2نسبة للعقوبة الدطبقة على جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق البورصةبال
الدالي فيعاقب على جرلؽة نشر معلومات  غتَ و  من القانون النقدي 465/1استنادا للمادة و  الدشرع الفرنسي أما 

ألف يورو، مع إمكانية  خمسمائةو  غرامة مالية لا تزيد عن مليونو  صحيحة لخداع الدستثمرين بالحبس لددة سنتتُ
مضاعفة الدبلغ لعشرة أضعاف الربح المحقق بالفعل دون أن تكون الغرامة أقل من الربح المحقق بجميع الأحوال ووضع 

أشارت الفقرة الثانية من الدادة الدذكورة سلفا و  الربح المحقق لا يكون فقط بالنسبة للعقوبة بل لؽتد لأعلى غرامة لزتملة،
  الدشروعة ىي التي تقع من الفاعل نفسو أو بفعل شخص أخر بوصفو مساىم في الجرلؽة.بأن الأفعال غتَ

الرابعة من قانون سوق رأس الدال الدصري فتعاقب على و  في فقرتيها الثالثة 63وبالنسبة للمشرع الدصري فالدادة 
غرامة مالية لا تقل عن و  سنوات، 5جرلؽة نشر معلومات مغالطة لتضليل الدتعاملتُ الداليتُ بالحبس مدة لا تزيد على 

من  69خمستُ ألف جنيو أو إحدى ىاتتُ العقوبتتُ، كما أجاز الدشرع الدصري الحكم بعقوبات أصلية في الدادة 
 خلال الحرمان من مزاولة الدهنة أو حظر مزاولة النشاط الذي وقعت الجرلؽة بدناسبتو لددة لا تزيد عن ثلاثة سنوات،

 .  3لا لؼضع للسلطة التقديرية للقاضيو  يكون الحكم بالعقوبات التبعية وجوبيافي حالة العود و 

                                                 
الدتضمن قانون العقوبات، الجريدة الرسمية،  156 -66مر رقم الدتمم بالأو  الدعدل1990جويلية  14الدؤرخ في 15-90: قانون رقم  172الدادة 1

 .   1990جويلية 18، الصادرة في 29العدد
جامعة لزمد خيضر بسكرة، ي، قررة لذا(، لرلة الاجتهاد القضائالعقوبات الدو  أ.وردة شرف الدين: جرائم بورصة القيم الدنقولة في التشريع الجزائري ) أشكالذا2

 .230، 229ص  عشر،العدد الحادي 
، ص 2021لقاىرة    د. قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، الطبعة الأولى، الدركز العربي للنشر والتوزيع، ا 3

146،147. 
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تتمثل في الوقف الحل أو الحرمان و  الدصري فهي واحدةو  أما بالنسبة للعقوبات التأديبية، في التشريعتُ الفرنسي
 .1من مزاولة الدهنة

 : الخاتمة

لطص بالذكر ىنا سوق و  على مستوى الأسواق الدالية،إن الدعلومات ىي الشريان الحيوي للمعاملات  التي تتم 
     الطلب في برديد أسعار الأوراق الدالية التي تكون لزلا للتداول على مستواىاو  البورصة الذي لؼضع لقانون العرض

الاستثمار، بسبب الفائض الناجم و  وبدا أن البورصة تلعب دورا مزدوجا ينعكس بالإلغاب على كل من  الاستهلاك
 تطوره.و  ىي مهمة أيضا ضرورية لازدىارهو عن حركة الأسهم، فالبورصة تدفع بعجلة الاقتصاد قدما 

لؽس شفافية الدعلومات التي ىي اللبنة الأساسية التي تقوم عليها و  سعى الدشرع  لكبح كل ما لؽكن أن يعرقل ذال
نزاىة الدعاملات الدالية التي و  الخروقات التي تؤثر على فعاليةو  كل السلوكات  الدعاملات في البورصة، من خلال بذريم

 تتبناىا البورصة.
 بعد تقدلؽنا لذذه الدراسة توصلنا لبعض الاستنتاجات سنحاول الإشارة إليها فيما يلي:

ية بدءا من الجهات صدقها التزاما قانونيا على من لو صلة ببورصة الأوراق الدالو  يعد الالتزام بصحة الدعلومات -
 الدنظمة لذا إلى أصغر متعامل فيها.

الدعاملات التي تتم على ومصداقية أسواق الأوراق الدالية و  على شفافية الدغالطةو  يؤثر انتشار  الدعلومة الدضللة -
 مستواىا.

   جرلؽة الدساس بصحة الدعلومات ىي تعد واضح على مبدأ الدساواة بتُ الدتعاملتُ في سوق الأوراق الدالية إن -
 يتعلق الأمر بالدعلومات الخاصة بالدعاملة الدالية أو الدستثمرين.و 

     ملاتهابالتالي فقدان الثقة في معاو  التضليلية في زعزعة استقرار البورصةو  يساىم انتشار الدعلومة الخاطئة -
 تعاملاتها مع الغتَ. و 

تعتبر الجرائم الداسة بصحة الدعلومات  جرائم خطتَة، إذ توثر على الاقتصاد الوطتٍ للدولة من جهة  -
 والدعاملات الدالية للمستثمرين من جهة أخرى.

لدرجة إن ىدف الدشرع من خلال بذريم نشر معلومات خاطئة أو مضللة ىو حماية أسواق الأوراق الدالية با -
 الأولى على غرار مصلحة الدستثمرين أو الغتَ حسن النية.

ترتكب جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق الأوراق الدالية من قبل أي شخص في السوق الدالي  -
 موظفا كان أو متعاملا فلا يشتًط صفة لزددة للجاني .

                                                 
علاقتو بآليات السوق ) دراسة مقارنة طبقا لأحكام و  يةد. حستُ لزمد مصلح لزمد، د. عوني سالم النقراشي: التلاعب بالأسعار في سوق الأوراق الدال1

 197 -195، ص2016القانون الفرنسي، الدصري، الكويتي(، الطبعة الأولى، شركة ناسا للطباعة، 
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سوق الأوراق الدالية بنشر معلومات مغالطة  يتحقق الركن الدادي لجرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في -
 تتم  بوسائل لستلفة.و  الغشو  للجمهور تنطوي على التدليس

في  60للمادة  جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق الأوراق الدالية ىي جرلؽة عمدية إذا ما نظرنا -
لدنقولة في التشريع الجزائري " كل الدتعلق ببورصة القيم ا 10 – 93فقرتها الثانية من الدرسوم التشريعي 

 شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور...".
 2/ 60تعد جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق الأوراق الدالية من جرائم الخطر حسب الدادة -

،وىي جرلؽة الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة  03/04الدتمم بالقانون و  الدعدل 93/10من الدرسوم التشريعي 
 إن لم يتحقق فيها الضرر.و  تامة

   صورة من صور الدضاربة غتَ الدشروعة جرلؽة نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق الأوراق الداليةتشكل  -
 في فقرتها الأولى من قانون العقوبات الجزائري. 172حسب نص الدادة 

ىو ما أشارت لو و  172من قانون العقوبات نرجح تطبيق الدادة  174و 172ما رجعنا لفحوى الدادتتُ  إذا -
من قانون العقوبات على اعتبار أنها تشكل الوصف الأشد بالنسبة للعقوبة الدطبقة على جرلؽة  32الدادة 

 نشر معلومات خاطئة أو مضللة في سوق البورصة
لدالية لا بد بل لغب ضمان الدساواة بتُ الدتعاملتُ بدنح الفرصة نفسها لتحقيق شفافية أسواق الأوراق ا

لغب الحرص على أن يتم تداول و  للمستثمرين للاطلاع على الدعلومة الدتعلقة بالسوق في حد ذاتو أو الدستثمرين،
الصدق ىي و  فافيةالدعلومات الصحيحة لا الكاذبة أو الدضللة على مستوى أسواق الأوراق الدالية، فكلما كانت الش

ىو ما يؤدي بالضرورة للرفع من  و  من الدستثمرين صائبة الدتخذةالسمة الغالبة في بورصة الأوراق الدالية كانت القرارات 
 كفاءة البورصة. 

الدصري في و  من خلال دراستنا نلاحظ بعض القصور من الدشرع  الجزائري مقارنة بالتشريعتُ الفرنسي     
 بناءا عليو نلتمس التوصيات التالية  :و  الشفافية في  الدعاملات التي تتم على مستوى البورصةالتعامل مع توفتَ 

 التعاملات على مستوى البورصةو  إلدام الدشرع الجزائري بكل السلوكيات التي بسس بسلامة الدعاملات     
 10-96الدتمم بالأمر و  الدعدل 10-93من الأمر رقم  60للمادة  60التي لم يشر الدشرع لدا في الدادة و 

 .  04-03الدعدل بالقانون 
 التطور الدستمر الذي و  انسجاما فيما لؼص جرائم البورصة نظرا للتغتَو  اعتماد سياسات أكثر مرونة

 تشهده.
  إقرار مسؤولية الأشخاص الدعنوية في جرائم البورصة خاصة مع الدور الحساس الذي تؤديو على مستوى

 البورصة.
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 الصادقة  من خلال الحرص و  الجلي للمعلومة الصحيحةو  الحرص على التحديد الواضحو  أن يتم العمل
 الدعلومة  الدغلوطة التضليلية . و  على إذاعتها بتُ الجمهور لئلا لػدث لبس أو خلط لدى الدستثمرين بينها

 نزاىة الإدلاء بهاو  تشديد الرقابة على الدعاملات التي تتبناىا البورصة لا سيما ما يتعلق بصدق الدعلومات  
 فيعتمد عليها في البورصة  ذلك أنها العجلة المحركة لذا.

  التوسيع من نطاق التجريم ليشمل الجرائم الدمتدة لخارج التًاب الوطتٍ أي  خارج إقليم الوطن، من أجل
 ضمان عدم تنصل مرتكبي الجرلؽة من قبضة القانون.

 أخرى علاجية بعد وقوعها جبرا للضرر، مع تشديد و  لؽةتدابتَ وقائية قبل وقوع الجر و  ابزاذ إجراءات
 العقوبات في الأوضاع التي يتطلبها وصف الجرلؽة.

 نشر معلومات خاطئة تضليلية الغاية و  العمل على التشديد في العقوبات الدقررة في حق من يقوم بإذاعة
ما تتبناه من و  ق الأوراق الداليةزعزعة الثقة في أسواو  منها إيقاع الدستثمر ضحية معلومات تدليسية لا غتَ

 معاملات.
 العمل على نشر الوعي لدى الدستثمرين في لرال الأوراق الدالية حتى لا يقع أي منهم ضحية للنصب      

 الاحتيال بسبب جهل منو.و 
 تشجيع التبادل الدولي في لرال مكافحة جرائم البورصة لا سيما تقديم الدساعدة القضائية تبادل الدعلومات 

الاعتًاف بالأحكام الأجنبية فيما لؼص الجرائم الدتعلقة بالبورصة أيضا الاستفادة  تسليم المجرمتُ،، الأدلةو 
 من بذارب الدول الرائدة في ىذا المجال.

ىي عملة ذات وجهتُ إلغابي إذا ما كان الصدق و  الدعلومة ىي الدعامة التي تستند عليها البورصة في معاملاتها،
  السمة الغالبة فيها، أما الوجو السلبي أن يسودىا الغش، الكذب بخصوص الدعلومات الدنوطة بالدعاملات التي تتبناىا 

 تنظمها.و 
 والمراجع قائمة المصادر
 أولا: المصادر

 النصوص القانونية -أ
الدتضمن قانون العقوبات،  156 -66مر رقم للأالدعدل والدتمم 1990 جويلية 14الدؤرخ في 15-90قانون رقم ال -1

 . 1990جويلية 18، الصادرة في 29الجريدة الرسمية، العدد
 .1992جويلية  22، الدؤرخ في 25قانون سوق رأس الدال الدصري، الجريدة الرسمية، العدد  -2

 المراسيم -ب
 34لجريدة الرسمية رقم ا لقيم الدنقولة،،الدتعلق ببورصة ا1993ماي  23الدؤرخ في  93/10رسوم التشريعي رقم الد .1

 . 2003/ 02/ 17الدؤرخ في 04/ 03الدعدل والدتمم بالقانون  ، 1993ماي  23الدؤرخ في 
 المراجع ثانيا:
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 .1994،المجلد الثامن ، دار صادر، بتَوت، ابن منظور الإفريقي الدصري، لسان العرب،جمال الدين لزمد بن مكرم

 الكتب -ب
أحسن بوسقيعة: الوجيز في القانون الجزائي الخاص ) جرائم الفساد، جرائم الدال، جرائم التزوير(، الجزء الثاني، الطبعة  -1

 .2014التوزيع، الجزائر، و  النشرو  الخامسة عشرة دار ىومة للطباعة
التوزيع، الطبعة الأولى، و  مقارنة(، دار الثقافة للنشرأحمد لزمد اللوزي: الحماية الجزائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة  -2

2010. 
الاقتصاد الدعاصر ) دراسة و  التورق من منظور الفقو الإسلاميو  التوريقو  حستٍ عبد السميع إبراىيم: أحكام البورصة -3

 .2012مقارنة(، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الطبعة الأولى، 
علاقتو بآليات السوق و  لم النقراشي: التلاعب بالأسعار في سوق الأوراق الداليةحستُ لزمد مصلح لزمد، د. عوني سا -4

 .2016)دراسة مقارنة طبقا لأحكام القانون الفرنسي، الدصري، الكويتي(، الطبعة الأولى، شركة ناسا للطباعة، 
التوزيع، الأردن الطبعة و  دار الثقافة للنشر)دراسة مقارنة(،  -الحماية الجزائية  –سيف إبراىيم الدصاروة: تداول الأوراق الدالية  -5

 .2012الأولى،
قيصر لزمود العزاوي: الحماية الجنائية لتداول الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(، الطبعة الأولى، الدركز العربي للنشر والتوزيع،  -6
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