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 الممخص: 

شفافية عن المعمومات في بورصة القيم المنقولة أحد أعمدة مبدأ المساواة يعتبر الإفصاح بكل 
،فمكل مستثمر الحق في حصول عمى معمومات صحيحة و دقيقة في الوقت المناسب و تكون غير 
مضممة بحيث تمكنو من إتخاذ القرار الصائب و كل ذلك عمى قدم المساواة  فمن غير الجائز إستئثار 

ازية دون الآخرين أو التلاعب بالمعمومات ...و تكريسا ليذه الحماية عاقبت العديد أحدىم بمعمومة إمتي
من التشريعات كل الممارسات التي من شأنيا الإخلال بالسير السميم لمبورصة ،سواء بإستغلال معمومات 

 إمتيازية أو بتسريب معمومات خاطئة أو مضممة أو التلاعب بأسعار البورصة و التأثير عمييا .
 مساواة،إفصاح،شفافية،مساىم،بورصة،مسؤولية. الكممات المفتاحية:

Abstract: 
 One of the pillars of the notion of equality is the full presentation of information on the 

Stock Exchange. Every investor has the right to receive timely, reliable, and non-

misleading information that will enable him to make the best decision possible, on an 

equal basis. It is not acceptable for anyone to have a monopoly on information. 

Manipulation or privilege over others. 

keywords : equality, disclosure ، transparency, contributor, Market, responsible. 

 

 مقدمة
، حيث تمعب بين المساىمين تعتبر المعمومة أحد أعمدت التعامل بالأوراق المالية في البورصة    

و يعد الإفصاح الكامل و العادل بكل شفافية عن ىذه الأخيرة أحد المعمومة المصرح بيا دورا ىاما ،
تحقيق الأسعار العادلة للأوراق المالية المتداولة في البورصة بالشكل الذي تكون الركائز المساعدة عمى 

ىذه الأسعار مرآة عاكسة لكافة المعمومات الخاصة ببورصة الأوراق المالية و بالجيات المدرجة فييا و ما 
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ميا لمنفعتيا يصدر عنيا من أدوات مالية ، ما يؤدي إلى منع أي فئة من الإستئثار بمعمومات مميزة تستعم
 . و ىذا ما يسمى بالمساواة بين المساىمين 1جميور المتعاممينيق الأرباح عمى حساب الخاصة في تحق

الأسواق المالية عمى مختمف الوسائل التكنولوجية صاحبيا تطور الوسائل نحو نفتاح ىذا الإن إلا أ   
المستعممة لإرتكاب الجرائم داخل بورصة القيم المنقولة،ما دفع مختمف التشريعات إلى سن قوانين لمواجية 

و التي تكون ضارة  البورصي الممارسات الغير مشروعة وقمع الجرائم التي تحدث في الميداني المالي و
بالإقتصاد ككل، كإستغلال المعمومات الداخمية أو إستعمال معمومات خاطئة و مضممة لمتأثير عمى السير 
السميم لمبورصة و كذا التلاعب بالأسعار و كل ىذه الجرائم إنتياكات لمبدأ المساواة و إخلال بالتوازن 

 لجزائري . القائم بين المتدخمين عاقب عمييا المشرع ا

فالمساواة  بين  المساىمين في البورصة حق مقرر لكل مساىم ،و عميو يجب إرساء معالم ىذا المبدأ    
عمى المساىمين ومنو يتبادر إلى أذىاننا التساؤلات التالية :ماىو تأثير مبدأ المساواة عمى المساىمين في 

 ي ليذا المبدأ ؟.حماية المشرع الجزائر  دتبورصة القيم المنقولة،و كيف تجس
و للإجابة عن ىذه الإشكاليات  وفق المنيج التحميمي قسمنا ىذا البحث إلى مبحثين، تناولنا في  المبحث  
الأول ضمان المساواة بين المساىمين في البورصة،أما المبحث الثاني  جزاء الإخلال بمبدأ المساواة في 

توضيح معالم المساواة في البورصة بين ذلك بيدف إزالة الغموض حول ىذا الطرح ب و البورصة
 المساىمين وتبيان الحماية القانونية الممنوحة ليذا الحق .

 
 

 المبحث الأول :ضمان المساواة بين المتدخمين في البورصة
و ذلك من الخلال الإفصاح بكل شفافية عن المعمومات التي يحتاجيا المتدخل في البورصة لإتخاذ   

لكل ذلك تحت غطاء المساواة بينيم )المطمب الأول(،فلا يستأثر أحدىم بمعمومات القرار المناسب لو و 
 إمتيازية دون آخر )المطمب الثاني(.

 المطمب الأول: مفهوم الإفصاح و الشفافية
 سنتطرق في ىذا المطمب إلى تعريف الإفصاح و الشفافية)الفرع الأول( و أىميتيما )الفرع الثاني(.  

 الإفصاح  الفرع الأول :تعريف

                                                 

العثمان عبد العزيز جمال ،الإفصاح و الشفافية في المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،دار النيضة  _ 1
 .331،ص2010العربية ،القاىرة مصر 
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الإفصاح ىو إتصال الشركة بالعالم الخارجي بمختمف الوسائل المتاحة لكشف المعمومات اليامة   
لممستثمرين و المساىمين و البورصة و غيرىم من أصحاب المصالح بطريقة تسمح بالتنبؤ بقدرة الشركة 

ني إشيار كل الحقائق عمى تحقيق أرباح و سداد الإلتزامات ،و الإفصاح في الشركات و البورصة يع
المتعمقة بالشركة مع إظيار جميع البيانات و المعمومات سواء كانت دورية أو غير دورية و كذا المالية و 

 .1غير المالية لجميع الأطراف و لسوق المال

 الفرع الثاني :تعريف الشفافية

فالشفافية ىي توفير الشركة بيانات المالية و غير المالية بصورة حقيقية و صحيحة تبين المركز      
 ، المالي لمشركة و كذا العمميات الأخرى المتعمقة بيا حتى يمكن توقع نشاطيا الحالي و المستقبمي

، بدقة و  نع حجب المعمومات و توجب توصيل البيانات و المعمومات لمكافةفالشفافية في سوق المال تم
.كم يجب مراعاة المساواة و تكافؤ الفرص بين ملاك الأوراق المالية 2قدر كافي و في الوقت المناسب

 المعروضة لمشراء والأشخاص المعنيين بالعرض.
  commission des Opération de Bourseعمميات البورصة الفرنسية " و لقد حددت لجنة   

" "C.O.B   مواصفات المعمومات التي يجب نشرىا لمجميور و التي تتميز بأنيا صحيحة ، دقيقة و "
صادقة،و أن يكون ليا أثر ممموس في سعر الورقة المالية ،كما يجب أن تصل المعمومة بنفس القدر 

 .3جياداخل المنشأة و خار 

كما تمتاز المعمومة بخصائص أخرى منيا التوقيت المناسب للإفصاح حيث يجب الكشف عن جميع    
القضايا المادية المتصمة بإدارة الشركة في الوقت المناسب،و يكون ىذا الكشف واضحا و محددا و أن 

،كما يجب أن تكون ملائمة لمغرض الذي ينشده مستخدم المعمومة 4الشكل " يخضع لمبدأ " المضمون قبل
المفصح عنيا،وتكون كافية و سيمة الوصول إلييا لتمكين المستخدم من إتخاذ القرار الإستثماري 

 . 5الصائب

 مب الثاني : المساواة بين المستثمرين في المعمومة المط
                                                 

ة مصر ،دار الفكر الجامعي،الإسكندري عمى خضر أحمد ،الإفصاح و الشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشركات _1
 .52،ص2012

 53_ عمى خضر أحمد ،المرجع السابق ،ص  2

 .138_ العثمان جمال عبد العزيز ،المرجع السابق ،ص 3

 .54عمى خضر أحمد ،المرجع السابق ،ص  _ 4

 .139_ العثمان جمال عبد العزيز ،المرجع السابق ،ص 5
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إن مبدأ المساواة يستمزم المساواة في المعمومة بين جميع المتعاممين و المتدخمين في السوق    
البورصة،فمن غير الجائز استئثار أحدىم بمعمومة إمتيازية دون الآخرين )الفرع الأول( خاصة إذا توافرت 

 وط اللازمة)الفرع الثاني(.في ىذه الأخيرة كل الشر 
 الفرع الأول :مفهوم المعمومة الإمتيازية

تعرف المعمومة الإمتيازية أو المعمومة الجوىرية غير المعمنة لمجميور عمى أنيا:"معمومات تتعمق     
بالشركة المصدرة لمورقة المالية ،لا تكون معمنة لمكافة أو السوق،بحيث لو تم الإعلان عنيا فإنيا تؤثر 
بطريقة واضحة أو جوىرية عمى سعر الورقة المالية الخاصة بالشركة أو ممكن أن تعتبر كذلك من وجية 

 .1نظر المستثمر العادي"

يجب أن تتوافر المعمومة عمى بعض الخصائص و المميزات لتكون بناء عمى ما سبق يتضح لنا أنو    
موضوع للإنتياكات القانونية ،و إن كان المشرع الجزائري و الفرنسي منعوا إستغلال ىذه المعمومات إلا 

 أنيا لم تُعرف.
مة و عميو حاول القضاء الفرنسي تبيان عدم إيجاد تعريف ،أن القانون لا يعاقب مجرد العمم بالمعمو   

.فمميزات 2الإمتيازية بل أكد عمى إستغلاليا و ذلك من خلال إجراء عمميات بناء عمييا في السوق
المعمومة لا يمكن إستخلاصيا من النصوص القانونية و إنما من الإجتيادات القضائية التي قامت بسد 

 الفراغ القانوني من خلال تقديم توضيحات بيذا الخصوص. 

 

 الفرع الثاني :شروط المعمومة الإمتيازية
)أولا(،صحيحة و محددة )ثانيا( و أن تكون  لتكون المعمومة إمتيازية يجب أن تكون غير معمنة و سرية  

 المعمومة من شأنيا أن تؤثر جوىريا عمى الأسعار)ثالثا( و أخيرا مرتبطة بأوراق المالية لمشركة )رابعا(.
 أولا :أن تكون المعمومة غير معمنة و سرية:

شف عنيا يجب أن تكون المعمومة موضوع الحظر سرية أي غير معمنة ،و تكون كذلك حتى و لو ك   
لعدد محدود من الأشخاص طالما معروف بينيم أنيا سرية ،لأن إضفاء صفة العمنية عمى المعمومة 

                                                 

 .137،ص 2007_ فاروق عبد الرسول محمد ، الحماية الجنائية لبورصة الأوراق المالية،دار الجامعة الجديدة لمنشر،مصر، 1

_ أيت مولود فاتح ،حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري،رسالة دكتوراه في القانون ،جامعة مولود معمري  2
 .439.ص2012،تيزي وزو،كمية الحقوق و العموم السياسية،جويمية 
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يوجب نشرىا لمجميع و ليس طائفة من الأشخاص ،و منو تعرف المعمومة السرية تمك التي لم تنشر 
 .1بطريقة تجعميا متوافرة لمعموم من المستثمرين

ىناك من يرى أن مفيوم المعمومات الداخمية أو غير المعمنة يختمف عن مفيوم المعمومة السرية ،إذ و     
في سعر الورقة غالبا ما تكون المعمومات لمنشأة ما غير سرية و مع ذلك يشمميا الحظر بصفتيا المؤثرة 

المالية لتمك المنشأة،لأنو لا إرتباط بين السرية في المعمومات و كونيا غير معمنة أو داخمية،إذ أن السرية 
في  المعمومات نسبية و ليست مطمقة و ذلك راجع لأنيا بمجرد الإفصاح عنيا لمجميور لا تعد سرية ، 

 .  2خمية و ليس سريةلذلك كان من الأفضل تسميتيا معمومات غير معمنة أو دا

 3و تطبيقا ليذه الخاصية ،أثيرت في الولايات المتحدة الأمريكية قضية حكمت فييا المحكمة العميا    
" نتيجة تسريب معمومات غير معمنة   Wall Street Journalبإدانة محرر في صحيفة وول ستريت "

إلى شخصين أحدىما سمسار بورصة.و جاء ىذا الحكم مؤكدا خروج معمومات من الشركة إلى جية 
فكان عمييا أن تضفي عمى ىذا النوع من المعمومات -فزيون ،الإذاعة أو غيرىاكالصحف ،التم-الإعلان

أحد  Winansصفة الكتمان حتى وقت الإفصاح بيا لمجميور.حيث تدور وقائع القضية أن السيد وينانز 
يقوم من خلالو بتقديم توصيات و  Heardالمشاركين في كتابة عمود ثابت في الجريدة بعنوان سمعت 

ة لممستثمرين ،و نال ىذا العمود شعبية كبيرة بسبب نوعية المادة الصحفية المقدمة ،بالإضافة نصائح عام
 لنزاىة الكاتب وينانز.

،فقد تم إدانتيم  Schemeو نتيجة لذلك التصرف الذي أطمقت عميو المحكمة العميا تسمية المؤامرة   
الفة التشريعات الخاصة التي تحظر إستخدام بإنتياك قوانين الأوراق المالية الفيدرالية الأمريكية و مخ

من  18وسائل الإعلام و الإتصال)الجريدة( عمى نحو مخالف و التدليس ، إضافة إلى مخالفة المادة 
و التي تحظر إستخدام وسائل البريد و البث الإلكتروني  1343و  1341الدستور الأمريكي في فقرتيا 

الحصول عمى أموال أو ممتمكات من خلال المجوء إلى التزييف  في تنفيذ أي مؤامرة أو خديعة لتزوير أو
 ،تزوير الحقائق أو إعطاء وعود كاذبة.

                                                 

 .270،ص2013نقولة الجزائري،رسالة دكتوراه في القانون،جامعة مولود معمري تيزي وزو،_ تواتي نصيرة،ضبط سوق القيم الم 1

 .340_ العثمان جمال عبد العزيز ،المرجع السابق،ص 2

وراق المالية )التعامل _ باز أحمد محمد متولي،الإخلال الجزئي بالإلتزام بالشفافية و الإفصاح عن المعمومات في بورصة الأ 3
 .17،ص2012الداخمي(،كمية الحقوق جامعة المنصورة،
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 ثانيا :أن تكون المعمومة صحيحة و محددة:

لكي يتحقق التعامل الداخمي في حالة معينة و بالتالي يحظر التعامل في الأوراق المالية عمى      
تعامل عمى أساسيا صحيحة و ليست مجرد شائعات أو تصريحات أساسيا ،لابد أن تكون المعمومات الم

صحفية لا أساس ليا من الصحة كونيا تعد من قبيل التوقعات،ذلك أن ترويج الشائعات في بورصة 
الأوراق المالية يخضع لتجريم في صورة أخرى من صور الإخلال،إلا أن الباحث يعتقد أن الأخبار 

ر موثوقة كييئات الأوراق المالية أو إدارات البورصة أو إدارات الصحفية إذا كانت مستقاة من مصاد
جيات المصدرة تعد من قبيل المعمومات الصحيحة و بالتالي قبل نشرىا عمى الملأ تعتبر معمومات داخمية 

 .1أو إمتيازية يشمميا الحظر

ة محددة و دقيقة عندما يتعمق الأمر بوقائع معينة،كحصول الشركة عمى كما يجب أن تكون المعموم   
عقد يزيد من أرباحيا،أو إستحواذ الشركة عمى أخرى...الخ،و عميو فالآراء التي تمثل إنطباعا عاما عن 
الشركة أو السوق إجمالا لا تعد معمومات جوىرية ،كالقول أن شركة تعاني إنحدارا و تقيقرا،حتى و لو 

تمك الآراء قائمة عمى تحاليل و دراسات عممية إلا أنيا تظل لا ترقى إلى إعتبارىا معمومات كانت 
 .2جوىرية

 ثالثا:أن تكون المعمومة من شأنها أن تؤثر جوهريا عمى الأسعار:

زية،و ذلك راجع إلى تعدد و تفاوت فالقاعدة ليست كل معمومة يجيميا الجميور تعتبر معمومة إمتيا    
أىمية و قوة المعمومات الخاصة بالشركات المصدرة للأوراق المالية و تمك تتداول أوراقيا المالية في 
البورصة .و منو يشترط في المعمومة المميزة أن يكون ليا أثر عمى سعر الورقة المالية بالإرتفاع أو 

 .3الإنخفاض و ذلك في حال وصوليا لمجميور

و قد ثار جدل فقيي حول إعتماد أي إتجاه في إعتبار المعمومة داخمية و من ثم تطبيق القانون عمى     
الحالة المعنية من عدمو حيث ذىب أصحاب الإتجاه الأول أن المعمومة لكي تكون داخمية يجب أن 

                                                 

 .342_ العثمان جمال عبد العزيز ،المرجع السابق،ص 1

 .441_ أيت مولود فاتح، المرجع السابق ،ص 2

_ البربري صالح أحمد ،سوق الأوراق المالية و إستغلال المعمومات الداخمية بواسطة العالمين ببواطن الأمور،بحث منشور ضمن  3
أعمال المؤتمر العممى الخامس عشر بعنوان أسواق الأوراق المالية و البورصات ،كمية الشريعة و القانون ،جامعة الإمارات العربية 

 . 13ص، 2007المتحدة ،دبي  
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، أما الإتجاه الثاني فذىب إلى عدم إشتراط 1تحدث تأثيرا جوىريا و قد إعتمد ىذا الرأي البرلمان الأوروبي
التأثير فعميا في سعر الورقة المالية حتى يحظر استغلال المعمومة المتعمقة بيا ،بل يكفي أن من المحتمل 

تكسب من يحوزىا  أو المتوقع أن تحدث تأثيرا جوىريا في سعر الورقة المالية، فيي تمك المعمومات التي
ميزة أكبر من غيره تخولو الإقتراب من التقدير السميم لمقيمة السوقية المتوقعة للأسيم في المستقبل 
المنظور أو البعيد في بعض الأحيان وىذا ما اعتمدتو أغمب التشريعات الأوربية و منيا الإيطالي و 

 .2 الإنجميزي

و الغالب أن الإتجاه الثاني ىو الراجح كونو يمثل خطا وسطا بينما الإتجاه الأول يضيق من إنطباق     
القانون عمى حالات المعمومات الداخمية و يتطمب تحقق شروط محددة مما يمحق أضرارا بالمتعاممين في 

 البورصة لصالح فئات المطمعين و المستفيدين من حالات الإطلاع.  

 :أن تكون المعمومة مرتبطة بأوراق المالية لمشركة: رابعا

لا يكفي أن تكون المعمومات الداخمية مؤثرة تأثيرا جوىريا في أسعار الأوراق المالية،و إنما يجب أن    
تتعمق تمك المعمومات المحددة و الغير معمنة  و المؤثرة في الأسعار بالأوراق المالية أو بمصدر الأوراق 

بدو ىذه الخاصية منطقية ،كون تمك المعمومات لا تستغل إلا فيما يتعمق ببيع أو شراء الأوراق المالية ،و ت
 المالية .

و يقصد بالأوراق المالية ىنا جميع الأوراق المالية المدرجة في البورصة بما فييا الأسيم و سندات      
ق المالية الحكومية ،و كذا القرض و حصص التأسيس ووثائق الإستثمار و شيادات الإيداع و الأورا

 .3الأوراق المالية الوطنية منيا و الأجنبية ما دام أنيا مدرجة في البورصة

و منو و بمعنى المخالفة المعمومات التي لا تتعمق بالأوراق المالية لمشركة لا تدخل ضمن نطاق     
 لتي تمزم عدم الإفصاح عنيا.المعمومات السرية ا

و من الأمثمة عمى ىذا النوع من المعمومات التي يحظر التعامل في الأوراق المالية بناء عمييا تمك    
 التي تتعمق ببراءة الإختراع أو الأسرار التكنولوجية،و قوائم المتعاممين مع الشركة...الخ.

                                                 

 .344ن جمال عبد العزيز ،المرجع السابق،صالعثما_  1

  .20_ باز أحمد محمد متولي ،المرجع السابق،ص 2

 .346_ العثمان جمال عبد العزيز ،المرجع السابق،ص 3
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 بورصةالمبحث الثاني :جزاء الإخلال بمبدأ المساواة في ال

تمثل الأوراق المالية السمعة الرئيسية التي يتم تداوليا في البورصة ،و يتم تحديد أسعارىا طبقا لقانون    
العرض و الطمب،خاصة أنيا تعد أحد العناصر الرئيسية التي تقوم عمييا البورصة لذلك وجب أن تحيطيا 

تغلال المعمومات الداخمية)المطمب من إسحماية قانونية جنائية،من خلال تجريم كافة صور و أشكال 
.حيث يرتكز السير السميم لبورصة الأوراق )المطمب الثاني(1التلاعب بأسعار الأوراق المالية و الأول(

لعملاء بشراء المالية عمى التلاقي الحر لحركة العرض و الطمب التي تحركيا أوامر البورصة الواردة من ا
أو بيع قيم المنقولة ،خاصة و أن سوق رأس المال قائم عمى المساواة بين جميع العملاء و ذلك بالتمتع  

   .2بالقدر نفسو من المعمومات الصحيحة

 :تجريم إستغلال المعمومات الداخميةالمطمب الأول 

و يعتبر الإستغلال الشخصي لممعمومات الإمتيازية إنتياكا لمبدأ المساواة و العدالة ،لذلك أحيط ىذا     
الفعل غير المشروع بقواعد تحدد نطاق حظر إستغلال المعمومات سواء من حيث الأشخاص )أ( أو من 

 المقررة لإستغلال معمومات إمتيازية )ب(. حيث العقوبات الجزائية
 الفرع الأول : من حيث الأشخاص:

كان لزاما عمى التشريعات تحديد الأشخاص المحظور عمييم إستغلال المعمومات الداخمية و ذلك من    
 أجل تحديد صفة الجاني خاصة و أن النصوص التجريمية لا تحمل التفسير الواسع.

"يعاقب ...كل شخص تتوفر لو ،بمناسبة  10-93من المرسوم التشريعي  60/1رجوعا لنص الما    
ممارستو مينتو أو وظيفتو،معمومات إمتيازية عن منظورية مصدر سندات أو وضعيتو ،أو منظورية تطور 
قيمة منقولة ما،فينجز بذلك عممية أو عدة عمميات في السوق أو يتعمد السماح بإنجازىا ،إما مباشرة أو 

 ص مسخر لذلك،قبل أن تنتيي إلى عمم الجميور ".عن طريق شخ
و الملاحظ أن المتعاممون في بورصة القيم المنقولة ىم أحد العناصر التي تقوم عمييا البورصة ،مما    

يقتضي تدخل القانون لحمايتيم تحقيقا المساواة بينيم من خلال تجريم تعامل أي شخص بناء عمى 
،خاصة الأشخاص المتاح ليم بسبب مواقعيم في الشركات المصدرة معمومات جوىرية غير معمنة لمكافة

للأوراق المالية فرصة الحصول عمى معمومات جوىرية سرية يمكن ليم إستخداميا في تعاملات في 
 .3البورصة عمى الأوراق المتعمقة بيا ىذه المعمومات

                                                 

 .121_ فاروق عبد الرسول محمد ،المرجع السابق،ص 1

 .193،ص 2007بوريشة منير ،المسؤولية الجنائية لموسطاء الماليين في عمميات البورصة ،دار الجامعة الجديدة لمنشر،مصر  _ 2

 .135_ فاروق عبد الرسول محمد ،المرجع السابق،ص  3
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الجريمة ىو من يستعمل معمومات صحيحة يجيميا الجميور، من أجل إنجاز عمميات فالمقصود بيذه    
في سوق البورصة.فيعد مرتكبا ليذه الجريمة الأشخاص الذين يتصمون بالمعمومة بمناسبة أو بسبب 
وظيفتيم أو مينتيم من مديري الشركة، أعضاء مجمس الإدارة...كما يطبق ىذا الشرط عمى الأشخاص 

ى البورصة من وسطاء، و كذا الجيات التي خولت كل صلاحيات الرقابة أو التسيير داخل القائمين عم
ىذه الأسواق .بحكم أنيم تحصموا عمى المعمومات بمناسبة وظيفتيم أو مينتيم سواء بإستغلاليا شخصيا 

 ألحساب الغير أو من خلال إفشاء تمك المعمومات لطرف آخر بصفة مباشرة أو غير مباشرة.
ك فإن البحث يدور في الواقع بالإطار المنوط بيم إدارة و رقابة أعمال الشركة و ممثمييم و لذل   

معاونييم و عائلاتيم و أصدقائيم ،و من ناحية أخرى قد تنقل بعض البيانات و المعمومات و الوثائق 
يا علاقة ذات طبيعة سرية لعمم بعض الأشخاص الخارجين عن إطار الشركة بحكم وظائفيم سواء التي ل

 .1بعمل الشركة أو صدفة

و من الأمثمة عمى ذلك مديرو المؤسسة الذين تتوافر معمومات إمتيازية بأن المؤسسة مقبمة عمى تحقيق    
ة أسيميا و سنداتيا في بورصة القيم المنقولة ،فيدفعون عممية مربحة من شأنيا أن تؤدي إلى رفع قيم

الغير إلى شراء أسيم و سندات قبل إرتفاع قيمتيا،و كذا المديرون في المؤسسة الذين يدفعون الغير لبيع 
 .2أسيميم قبل إنخفاض قيمتيا عشية نشر حساب ختامي سيء

لم يعطي تعريفا دقيقا و محددا لمشخص الذي  833-67من الأمر  10/1أما المشرع الفرنسي في الما   
يمكنو أن يرتكب جريمة إستغلال معمومات إمتيازية،فنص فقط بأن مرتكب الجريمة ىو كل شخص 

البورصة و يستخدميا مما ينجم عنو  يحصل بمناسبة وظيفتو عمى معمومات تتعمق بشركات المقيدة في
 إضطراب في قانون العرض و الطمب .

بموجب القانون الصادر في  833-67إلا أن المشرع الفرنسي سرعان ما أدخل تعديلات عمى الأمر      
و المتعمق بتحديث النشاطات المالية ، وكذا صدور القانون النقدي و المالي لسنة  1996جويمية  21

 25ى التعديلات وصولا إلى اللائحة العامة لييئة سوق المال التي دخمت حيز التنفيذ في ،لتتوال2000
...و قد تم تقسيم العالمون بالمعمومات غير المعمنة إلى الأشخاص الرئيسيون و الأشخاص 2004نوفمبر 

 الثانويون.
 أولا :الأشخاص الرئيسيون :   

                                                 

 .49، ص 1996_ حسن فتحي ،تعاملات المطمعين عمى أسرار أسيم الشركة ،دار النيظة العربية،مصر  1

 . 201، ص 2008نشورات بيرتي،_ بوسقيعة أحسن ،قانون العقوبات في ضوء الممارسة القضائية،م 2
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جراء ممارستو لوظيفتو أو مينتو في الشركة عمى التعرف  يتسم المطمع عمى معمومات الشركة بإمكانيتو   
عمى المعمومات الإمتيازية ،و بإتفاق التشريعات فإن الحائزين عمى المعمومات بحكم مينتيم أو وظيفتيم 

 ىم عالمون رئيسيون بيا.
ببواطن كما أثيرت مسألة ملاحقة العالمون بأسرار الشركة ،أو كما سماىم المشرع الفرنسي العالمون   

الأمور الرئيسيون ، مشكمة بسبب إستغلاليم لممعمومات الداخمية ،لذلك وضعت ليم قرينة إفتراض المعرفة 
نظرا لممركز الذي يحتمونو داخل الشركة و تحصميم عمى المعمومة قبل نشرىا في السوق. و لقد حددت 

س ،المدراء العامون ،أعضاء من القانون التجاري الفرنسي الأشخاص الرئيسيون بالرئي 109-225الما 
مجمس الإدارة ،الأشخاص الطبيعية أو المعنوية الذين يمارسون في الشركة ميام عضوية أو إدارية في 

 .1مجمس المراقبة ،و الممثمون الدائمون للأشخاص المعنوية الذين يمارسون ىذه الميام

 ثانيا :الأشخاص الثانويون :   

لا تقتصر فقط عمى الأشخاص الأساسين الذين تربطيم علاقة مباشرة بالشركة،مرتكبي جريمة     
ويين ،و تعتبر إضافة من طرف المشرع الفرنسي بعدما إستغلال معمومات إمتيازية بل ىناك أشخاص ثان

قام مدير شركة بإعطاء معمومة ميمة لعشيقتو تتعمق بأسيم الشركة التي يتولى إدارتيا ، فإستغمت العشيقة 
ىذه المعمومة من أجل شراء أسيم،و حققت بفضل ذلك مكاسب ىائمة ،غير أن لجنة عمميات البورصة لم 

فاء صفة، كما لم تستطع المجنة توقيع عقوبات عمى المدير كونو لم يستغل تتمكن من ملاحقتيا لإنت
 .2شخصيا ىذه المعمومات

و تكمن أىمية التمييز بين الأشخاص الرئيسيين و الأشخاص الثانويين المحظور عمييم إستغلال     
اسي بالمعمومة ما لم يثبت عكس ذلك غير أنو يشترط معمومات داخمية بأنو يفترض عمم الشخص الأس

 . 3إثبات عمم الشخص الثانوي حتى يمكن إدانتو

المون بالمعمومة الداخمية الثانويين إلى قسمين القسم الأول خاص بالعالمون ببواطن و تنقسم فئة الع    
الأمور الداخميون من غير المديرين و ىم الذين ينتمون إلى الشركة و التابعين ليا،أما الثاني فيطمق عمييم 

                                                 

صة في حماية المساىم في شركة المساىمة،رسالة دكتوراه،قانون _ بن عزوز فتيحة،دور لجنة تنظيم و مراقبة عمميات البورصة البور  1
 .441-440،ص2016-2015الخاص،جامعة تممسان ،

 .442_ بن عزوز فتيحة،المرجع السابق،ص 2

الممحم أحمد عبد الرحمن ،حظر إستغلال المعمومات غير المعمنة الخاصة بالشركات في التعامل بالأوراق المالية ،مطبوعات  _ 3
 .31،ص 1998جامعة الكويت ،الكويت 
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ة بل الذين العالمون ببواطن الأمور الخارجيون،و تظم الأشخاص الذين لا ينتمون إلى موظفي الشرك
 .1يؤدون أعمال خارجية مقابل أجرة كالمحامين و الخبراء ...

و ما يمكن ملاحظتو أن القضاء قد وسع من نطاق الحظر الخاص بالأشخاص الثانويين ،حيث طبق    
أى رئيس مجمس إدارة ىذا الحظر عمى رسام معماري كان جالسا في مكتب أحد عملائو و بالصدفة ر 

خارجا من مكتب رئيس مجمس إدارة شركة أخرى ،ما جعمو يتوقع إبرام شراكة بينيما ،فأقدم عمى شراء 
أسيم إحدى الشركتين ،و قضي بمسؤوليتو رغم أنو لم يطمع عمى معمومات غير معمنة بل تصرف وفق 

 .2توقعو

 ضوع الأشخاص الإعتبارية لحظر إستغلال المعمومات الإمتيازية:ثالثا :خ
لم ينص المشرع الجزائري في النصوص المنظمة لبورصة القيم المنقولة لممسؤولية الجنائية للأشخاص    

المعنوية لجريمة إستغلال معمومات داخمية في التعامل في القيم المنقولة ،إلا أنو و بعد تعديل قانون 
أصبح من الممكن مسائمة الشخص المعنوي في حالة إرتكبت  153-04موجب قانون رقم العقوبات ب

 الجريمة لحسابو. 

 
 

 من حيث العقوبة المقررة لجريمة إستغلال معمومات إمتيازيةالفرع الثاني : 
لقد أخد المشرع الجزائري بمبدأ إزدواجية العقوبة ،حيث يتعرض مرتكب جريمة إستغلال معمومات     

داخمية )إمتيازية ،سرية( إلى نوعين من الجزاءات ،إحداىما جزائية يقررىا القاضي المختص ،أما الثانية 
 لجنة البورصة.فإدارية تفرضيا 

و المتمم  10-93من المرسوم التشريعي  60فبالنسبة لمعقوبة السالبة لمحرية المقررة في نص الما      
 6سالف الذكر في حالة إرتكاب جريمة إستغلال معمومات إمتيازية الحبس من  04-03بموجب القانون 

 أشير إلى خمس سنوات.
دج ،و يمكن 30.000ل معمومات إمتيازية ،تقدر ب كما تفرض غرامة مالية عمى كل شخص إستغ    

رفع مبمغيا إلى أكثر من ذلك حتى يصل إلى أربعة أضعاف مبمغ المغنم المحتمل تحقيقو ،دون أن تقل 

                                                 

 .443بن عزوز فتيحة،المرجع السابق،ص_ 1

 .31_ أحمد عبد الرحمن ممحم،المرجع السابق ،ص 2

جوان  5المؤرخ في  156-66المعدل و المتمم للأمر رقم  2004نوفمبر  10المؤرخ في  15-04من القانون رقم  4 دة_ الما 3
 .71و المتضمن قانون العقوبات ج.ر ع  1966
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ىذه الغرامة عن مبمغ المغنم نفسو. أو يعاقب بأحد العقوبتين فقط،أي يمكن لمقاضي أن يحكم بيما معا أو 
 سالفة الذكر. 60ميو الما بإحداىما فقط و فق ما نصت ع

أما العقوبة الإدارية فيتعرض الجاني إلى جزاءات إدارية تصدرىا الغرفة التأديبية التابعة لمجنة تنظيم    
"العقوبات التي  10-93من المرسوم التشريعي  55عمميات البورصة و مراقبتيا حيث نصت الما 

 ىي :تصدرىا الغرفة في مجال أخلاقيات المينية والتأديب 
 الإنذار 

 التوبيخ 

 حظر النشاط كمو أو جزئو مؤقتا أو نيائيا 

 سحب الإعتماد 

  أو فرض غرامات يحدد مبمغيا بعشرة ملايين دينار أو مبمغ يساوي المغنم المحتمل تحقيقو بفعل
 الخطأ المرتكب ،و تدفع ىذه المبالغ إلى صندوق الضمان".

ركن الأساسي ليا ،فبالكاد يعتد بالركن المعنوي مما يدخل ىذا الفعل و يعد الركن المادي لمجريمة ،ال    
سابقة الذكر لم تتطمب  60/1في نطاق جرائم الخطر،حيث لا دخل لمنية الإجرامية فييا خاصة أن الما 

توفر النية الإجرامية لمعالم بأسرار الشركة ،كما لم تيتم بالباعث في العممية في حد ذاتو ،و لم تنص كذلك 
مى توافر علاقة السببية بين عممية البورصة و العمم بالمعمومة محل النزاع،بل يشترط في الجاني أن ع

 .1يكون واعيا بأنو يحوز عمى معمومات إمتيازية غير معمومة لمكافة

 المطمب الثاني : صور و أشكال التلاعب بأسعار الأوراق المالية
تمثل الأوراق المالية السمعة الرئيسية التي يتم تداوليا في البورصة ،و يتم تحديد أسعارىا طبقا لقانون     

لذلك وجب أن تحيطيا العرض و الطمب،خاصة أنيا تعد أحد العناصر الرئيسية التي تقوم عمييا البورصة 
 . 2حماية قانونية جنائية،من خلال تجريم كافة صور و أشكال التلاعب بأسعار الأوراق المالية

و تكريسا ليذه الحماية عاقبت العديد من التشريعات كل الممارسات التي من شأنيا الإخلال بالسير    
رصة ،سواء بتسريب معمومات خاطئة أو مضممة )الفرع الأول( أو التلاعب بأسعار البورصة و السميم لمبو 

 التأثير عمييا )الفرع الثاني(.

                                                 

ربية ،مصر _ سمم عمر ،الحماية الجنائية لممعمومات غير المعمنة لمشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية ،دار النيضة الع 1
 .80،ص1999

 .121_ فاروق عبد الرسول محمد ،المرجع السابق،ص 2
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 الفرع الأول : جريمة تسريب معمومات خاطئة أو مضممة:
ن لا يمكن حماية الإستثمار و ضمانا لمسير الحسن لسوق القيم المنقولة دون تأمين المعمومات و تأمي    

عدم نشرىا بشكل مخالف لما ىي عميو في الواقع ،كأن تعمد شركة نشر معمومات خاطئة تتعمق بحالتيا 
 .1الإقتصادية من أجل تداول أسيميا في البورصة 

قعة عمييا ومنو سنتعرض إلى أركان جريمة تسريب و نشر معمومات خاطئة)أولا(  ثم العقوبة المو     
 )ثانيا(. 

 أولا :أركان الجريمة  

 (.2( و ركن معنوي )1لجريمة تسريب و نشر معمومات خاطئة و مظممة ركنان ركن مادي )    
 _الركن المادي:1
أنو"يعاقب...كل شخص يكون  10-93من المرسوم التشريعي رقم  60نص المشرع الجزائري في الما    

غالطة وسط الجميور بطرق ووسائل شتى،عن منظور أو وضعية قد تعمد نشر معمومات خاطئة أو م
مصدر ،تكون سنداتو محل تداول في البورصة ،عن منظور تطور سند مقبول لمتداول في البورصة ،من 
شأنو التأثير عمى الأسعار..." و منو لقيام الركن المادي ليذه الجريمة يجب أن تكون المعمومة التي وقع 

 ذبة أو مغالطة،و لا يتحقق ذلك إلا بتوافر عنصرين:عرضيا عمى الجميور كا
أن تكون المعمومة خاطئة أو مضممة ،حيث بنشرىا توقع المستشمر في الخطأ،فمو عمم بحقيقة -

الوضع المالي لمصدر لما إشتراىا،كما يجب أن تكون المعمومة الكاذبة أو المضممة تتعمق بأشياء معينة 
 .2في الشركة المصدرة للأسيم

 يجب نشر ىذه المعمومة الكاذبة أو المضممة لمجميور بأية وسيمة.-
 * المعمومة الكاذبة أو المضممة:

يشترط في المعمومة محل النشاط الإجرامي أن تتعمق بالمصدر و تكون قيمو المنقولة محل تداول في     
و الخاطئة الورقة المالية في حد ذاتيا ما يؤدي إلى تضميل البورصة ،أو تمس تمك المعمومات المضممة أ

 . 3المستثمرين

                                                 

 .416_ أيت مولود فاتح،المرجع السابق،ص 1

 .170ريشة منير،المرجع السابق،ص_ بو  2

المتعمق ببورصة القيم  1993مايو  23الموافق ل  1413ذي الحجة  2المؤرخ في  ،93/10من المرسوم التشريعي  20/2 دة_ الما 3
 المنقولة.
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،لذلك لا يقوم الركن المادي ليذه  إذا قمنا "معمومة" ،فذلك يعني خبر لو معنى يتكمم عن شيء محدد      
بو لا يؤدي إلى قيام الركن  الجريمة ما لم يكن ليا قدر أدنى من الدقة،فمجرد الإشاعة أو رأي مصرح

 .1المادي لمجريمة عمى الرغم من إمكانية تأثيرىا عمى الأسعار

س ذلك،حيث أن نشر معمومة غير صحيحة و محددة و رغم عدم إلا أن القضاء الفرنسي يرى عك    
دقتيا يعد فاعميا مرتكبا لجريمة نشر معمومات كاذبة أو مضممة لما ليا من تأثير و تضميل 

بالإدلاء  les beaux sites رئيس مجمس إدارة شركة  Pierre Dahayeلممستثمرين،حيث قام السيد 
كونيا تمس بأداء السوق و  (COB)برتيا لجنة عمميات البورصة بمعمومات لشركة البورصة الفرنسية إعت

عمى الرغم من عدم دقتيا و لا صحتيا جريمة وقعت عمييا غرامة وفق ما قضت بو كذلك محكمة النقض 
 .2الفرنسية

النشاط الذي تقوم عميو ىذه الجريمة أن  93/10من المرسوم التشريعي رقم  60/2كما ألزمت الما    
يكون لو تأثير عمى القيمة السوقية لمقيم المنقولة المدرجة في البورصة وىذا ىو المعيار الذي من خلالو 

 نشر معمومات كاذبة أو مضممة أم لا. يتحدد ما إذا كان الفعل يشكل جريمة

كما يجب أن تؤثر المعمومة الكاذبة أو المضممة المنشورة عمى سعر الورقة المالية المدرجة في    
 البورصة،و تحديد مدى تأثيرىا عمى السعر ترجع لمخبراء و كذا الييئات المشرفة عمى سوق البورصة .

الذكر لم يشترط صفة خاصة فيمن يقوم بنشر المعمومة   لفةو الملاحظ أن المشرع في نفس المادة سا    
 . 3الخاطئة أو المضممة ،لكن عادة ما يتم نشر ىذه المعمومات من شخص تسمح لو مكانتو بذلك 

 ة الخاطئة أو المضممة لمجمهور:*نشر المعموم

لا يكفي لقيام الركن المادي لجريمة تسريب معمومات خاطئة و مضممة بل يجب نشرىا بأية وسيمة    
:"...كل شخص يكون قد تعمد نشر  10-93من المرسوم التشريعي  60كانت و ىذا ما نصت عميو الما 

 ،...". معمومات خاطئة أو مغالطة وسط الجميور بطرق ووسائل شتى

                                                 

 .418_ أيت مولود فاتح ،المرجع السابق ،ص 1

2 _ Cour de cassation ,chambre commerciale ,du 14 novembre 1995,93-13.716,publie au bulletin, 

www.ligifrance.ouv.fr.affich.jurijudi.dok. 

 .76،ص2007_ الجنيمي خالد صالح ،الحماية الجنائية لسوق الأوراق المالية ،منشورات الحمبي ،طبعة أولى ،لبنان ، 3
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و يفيم من خلال نص المادة سابقة الذكر أن المشرع لم يشترط وسيمة محددة من أجل نشر المعمومة    
غير الصحيحة ،إذ يستوي النشر بأية وسيمة مثل التمفاز أو الإذاعة ...فالعبرة ليس بالوسيمة و إنما 

 بوصول المعمومة و إنتشارىا في السوق و تأثيرىا عمى الأسعار.

 ن المعنوي:_الرك2
إلى جانب الركن المادي لجريمة نشر معمومات كاذبة و مضممة يستوجب توافر الركن المعنوي لقيام   

المسؤولية الجنائية ،و يتحقق ذلك بقيام الشخص إراديا بنشر معمومات الكاذبة و مضممة و ىو يعمم بذلك 
ض لعنصر المعرفة المسبقة لمطبيعة فيو سيئ النية ،تعمد فعل ذلك و الحديث عن العمد يؤدي إلى التعر 

الخاطئة أو المضممة لممعمومة المصرح بيا لمعموم و اليادفة إلى التأثير عمى الأسعار ، فقيامو بنشر 
معمومات كاذبة في السوق المالية لا يمكن بفعمو ىذا أن يكون جاىلا للإنعكاسات السمبية الناتجة عنيا و 

 . 1المؤثرة عمى القيم المنقولة 

 ثانيا :العقاب
دج ،مع  30.000يعاقب الشخص بالحبس من ستة أشير إلى خمس سنوات و بغرامة مالية قدرىا   

إمكانية رفع مبمغيا حتى يصل إلى أربعة أضعاف مبمغ الربح المحتمل تحقيقو ،دون أن تقل ىذه الغرامة 
 .2ىاتين العقوبتين فقطعن مبمغ الربح نفسو،أو بإحدى 

لكن السؤال المطروح ىل ىذه الغرامة كافية لجبر الضرر ؟و ىل تسميط العقوبة عمى الفاعل الأصمي   
 أو عمى الشريك ،بإعتبار أن المادة ذكرت مصطمح "كل شخص"؟.

 سعارالفرع الثاني : جريمة التلاعب بالأ

و يعرف التلاعب في أسعار القيم المنقولة بأنو ذلك التوجيو الزائف للأسعار، بمعنى التأثير عمى       
سعر ورقة مالية من أجل أن تباع أو تشترى بسعر أعمى أو أقل من السعر الذي يحدث نتاجا لمعممية 

أرباح أو تفادي خسائر من الطبيعية لمعرض و الطمب ،و يسعى المتلاعب في سعر الورقة لمحصول عمى 
 .3خلال خمق سعر زائف قد يؤثر عمى عممية التداول 

كما أن جريمة التلاعب بالأسعار علاقة وطيدة مع جريمة نشر معمومات خاطئة، حيث أن نشر     
لتفرقة بين ركن المادي لمجريمتين ،فالدافع معمومات خاطئة تكون نتيجتو تلاعب بالأسعار لذلك يصب ا

                                                 

 .422يت مولود فاتح ،المرجع السابق ،ص_ أ 1

 سابق الذكر. 93/10من المرسوم التشريعي رقم  60 دة_ الما 2

 .123_ فاروق عبد الرسول محمد ، المرجع السابق ،ص 3
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نفسو ىو عرقمة السير الحسن لمسوق،و الفرق الوحيد بينيما ىي أن جريمة التلاعب بالأسعار تستوجب 
 1تدخل الشخص مباشرة في السوق، من خلال أوامر الشراء و البيع

القيم المنقولة صورة من صور المضاربة إلا أنو يدخل في إطار المضاربة  و يعتبر التلاعب في أسعار  
و عميو تتميز المضاربة غير المشروعة عن غير المشروعة في أن الأولى تمعب دورا  غير المشروعة،

أساسيا في تنظيم أسعار القيم المنقولة في البورصة ،و تساىم في خمق بورصة تمتاز بالحركة و 
دد كبير من المتعاممين ،إلا أن الإفراط يسيء إلى سوق رأس المال بحيث يحول البورصة الرواج،لتوافر ع

 .2إلى سوق مضاربة،و يصبح الإستثناء ىو الإستثمار ،و ىذا ما يعيق البورصة عن تأدية مياميا

 أولا:أركان الجريمة:
( و كذا 1التلاعب بأسعار القيم المنقولة يجب توافر الركن المادي لمجريمة )لإكتمال و تحقق جريمة    

 (.2الركن المعنوي)
2 

 _الركن المادي:
يقوم الركن المادي لجريمة التلاعب بالأسعار في البورصة عمى أساس وجود مناورة تيدف إلى عرقمة    

من  60،و ىذا ما جاءت بو المادة السير الحسن لمسوق المالية،من خلال إيقاع المستثمر في الخطأ 
.حيث يسعى المتلاعب بالسعر القيم المنقولة لموصول إلى غايتو سواء برفع  10-93المرسوم التشريعي 

 .3السعر ،تثبيت السعر أو خفضو

تعد شكمية فلا يشترط فييا إقامة العلاقة كما يظير من خلال نص المادة سالفة الذكر أن ىذه الجريمة    
السببية بين الفعل و الفاعل و النتائج المترتبة عنو،فمحاولة التأثير في أسعار القيم المنقولة يعد مرتكبيا 

 .4مجرما

ة لذلك يصعب حصرىا،لكن و الملاحظ أن ىناك أشكال و صور عديدة لمتلاعب بأسعار القيم المنقول   
 و من خلال دراسة السوابق القضائية يمكن حصرىا فيما يمي:

 البيع الصوري : : أولا

                                                 

 .425_ أيت مولود فاتح ،المرجع السابق ،ص 1

 .203فاروق عبد الرسول محمد ،المرجع السابق،ص _ 2

 .203 _ فاروق عبد الرسول محمد ،المرجع السابق،ص 3

 .467_ بن عزوز فتيحة ،المرجع السابق ،ص 4
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يقصد بو خمق تعامل مظيري نشط عمى سيم معين،و ىذا التعامل وىمي و ليس فعمي،بحيث يتفق    
لبيع أو الشراء مجموعة من الأشخاص عمى القيام بعدد من العمميات عمى سيم شركة معينة من خلال ا

الصوري فيما بينيم حتى يتوىم المتعاممون البسطاء أىمية ىذا السيم فيزيد الطمب عميو مما يؤدي إلى 
زيادة سعره السوقي بشكل غير طبيعي ،و عندئذ يقوم أولئك المتلاعبون ببيع الكميات التي لدييم عند 

السوق يكون مصحوبا بأرباح طائمة وصول السيم المذكور إلى حد معين من الإرتفاع ،و خروجيم من 
 .1عمى حساب البسطاء من المتعاممين في البوصة

 ثانيا :الإحتكار:
يعتبر الشراء بقصد الإحتكار من صور المضاربات غير المشروعة ،حيث يقوم المضارب بشراء كل   

لية معينة قاصدا بفعمو تحقيق نوع من الإحتكار عمى ىذه الورقة  بشكل الكميات المعروضة من ورقة ما
يمكنو فيما بعد من السيطرة عمى سعرىا و رفع قيمتيا السوقية نظرا لقمة المعروض منيا و بيعيا بالسعر 

 .2الذي يراه محققا أرباحا مضمونة

 قيات التلاعب:ثالثا :إتفا 

يقصد بيا إنضمام شخصين أو أكثر لمعمل معا في الصفقات التي تتصف بالتلاعب في أسعار القيم    
المنقولة بإحداث عمدا تغييرات عمى ىذه الأخيرة بغرض تحقيق الربح.مثل الإتفاقيات التي يسعى التنظيم 

ت عن سوء حالة الشركة المصدرة،أو لإمتلاك أكبر قدر من الأسيم المصدرة من شركة ما ،بترويج إشاعا
بقيام الوسطاء بدفع عملائيم إلى التخمص من ىذه الأسيم،و بذلك يزيد العرض و تنخفض قيمتيا عندئذ 
يشترييا التنظيم،و بعد ذلك يقوم ىذا الأخير بنشر معمومات تفيد أن ىناك تحسن ممحوظ في أداء الشركة 

عمى شراء تمك الأسيم،فيزداد الطمب عمى ىذه الأسيم و  ثم يقوم الوسطاء أو السماسرة يحث عملائيم
ترتفع قيمتيا السوقية،و عند وصول القيمة السوقية إلى أقصاىا بعد القيام بعمميات صورية ،يقوم التنظيم 

 .3ببيع ما يممكو من تمك الأسيم

قيات التلاعب بأسعار القيم المنقولة تكون عادة مقترنة بممارسات غير مشروعة و الملاحظ أن إتفا  
 أخرى كنشر معمومات مضممة أو كاذبة.

 _الركن المعنوي:2

                                                 

 .389العثمان جمال عبد العزيز ،  المرجع السابق ،ص _ 1

 .390العثمان جمال عبد العزيز ،  المرجع السابق ،ص _ 2

  و ما يمييا. 125فاروق عبد الرسول محمد ،المرجع السابق،ص _ 3
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:"...كل شخص يكون قد مارس أو  10-93من المرسوم التشريعي رقم  60من خلال نص المادة   
عرقمة السير المنتظم لسوق القيم  فبيدحاول أن يمارس ،مباشرة أو عن طريق شخص آخر ،مناورة 

المنقولة من خلال تضميل الغير..."يتضح أنو يجب أن تتجو إرادة الفاعل نحو عرقمة السير المنتظم لسوق 
القيم المنقولة ، بحيث يستوجب توافر القصد الخاص و ذلك بتوافر عنصري الإرادة و العمم و بالتالي 

 الغير في الخطأ.الإخلال بالسير العادي لمسوق و إيقاع 
 :ثانيا :العقاب

فإن العقوبة المقررة لجريمة التلاعب  10-93من المرسوم التشريعي  60بالرجوع إلى نص المادة    
بالأسعار ىي نفسيا العقوبة المقررة لجريمة نشر معمومات كاذبة أو مضممة و كذا جريمة إستغلال 

 معمومات إمتيازية .
 خاتمة:

حة و دقيقة ..دورا أساسيا في بورصة القيم المنقولة،بحيث تعتبر حجر الأساس تمعب المعمومة الصحي   
بحيث يعتمد عمييا المساىمين لمتعامل فيتخدون القرار صائب وفقيا، كما يجب الإفصاح عنيا بكل دقة و 
شفافية عمى أن يراعي مبدأ المساواة في ذلك بحيث لا يستأثر أحدىم بيا دون آخر فنصبح أمام جريمة 

ستغلال معمومات إمتيازية، و تكريسا ليذه الحماية جرم المشرع مختمف الأفعال التي من شأنيا المساس إ
 بسير الحسن لمبورصة .

لكن ورغم الأىمية الكبيرة و الحماية التي يفرضيا المشرع الجزائري عمى ىذا الحق إلا أننا نلاحظ أن    
دج  30.000ات خاطئة أو مضممة و التي تقدر ب الغرامة المالية المفروضة في جريمة تسريب معموم

 غير كافية لجبر الضرر خاصة إذا مس الضرر العديد من المساىمين .

 يل تسميط العقوبة و ما يمكن ملاحظتو أيضا أن المشرع لم يكن واضحا بخصوص تسميط العقوبة  ف   
فالفاعل  صطمح "كل شخص"عمى الشريك ،بإعتبار أن المادة ذكرت م أم  عمى الفاعل الأصمي يكون 

من يقوم بنشر المعمومة،و الشريك من يقوم بإفادتو بتمك المعمومات،حيث بذلك يسمح و ييسر ىو الأصمي 
 لو الوسيمة لنشرىا لمعموم .

 قائمة المصادر والمراجع:
 أولا: النصوص القانونية

المتعمق  1993و ماي 23الموافق ل  1413ذي الحجة  2المؤرخ في  93/10المرسوم التشريعي -1
 ببورصة القيم المنقولة.
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المؤرخ  156-66المعدل و المتمم للأمر رقم  2004نوفمبر  10المؤرخ في  15-04القانون رقم  -2
 .71و المتضمن قانون العقوبات ج.ر ع  1966جوان  5في 

 ثانيا: الكتب

لشركات في التعامل الممحم أحمد عبد الرحمن ،حظر إستغلال المعمومات غير المعمنة الخاصة با-2
 .1998بالأوراق المالية ،مطبوعات جامعة الكويت ،الكويت 

باز محمد متولي أحمد ،الإخلال الجزئي بالإلتزام بالشفافية و الإفصاح عن المعمومات في بورصة  -0
 .2012الأوراق المالية )التعامل الداخمي(،كمية الحقوق جامعة المنصورة،

الجامعة الجديدة  لجنائية لموسطاء الماليين في عمميات البورصة ،داربوريشة منير ،المسؤولية ا -3
 .2007لمنشر،مصر 

 .2008،بوسقيعة أحسن ،قانون العقوبات في ضوء الممارسة القضائية،منشورات بيروتي -2

طبعة أولى ،منشورات الحمبي ، لبنان  ،الجنيمي خالد صالح ،الحماية الجنائية لسوق الأوراق المالية- 5
،2007. 

 .1996حسن فتحي ،تعاملات المطمعين عمى أسرار أسيم الشركة ،دار النيظة العربية،مصر -6
سمم عمر ،الحماية الجنائية لممعمومات غير المعمنة لمشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية ،دار  -7

 .1999النيضة العربية ،مصر 

لأوراق المالية،دار الجامعة الجديدة عبد الرسول محمد فاروق ، الحماية الجنائية لبورصة ا -8
 .2007لمنشر،مصر،

العثمان عبد العزيز جمال ،الإفصاح و الشفافية في المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية المتداولة في -9
 .0222البورصة،دار النيضة العربية ،القاىرة مصر 

،دار الفكر  ون الشركاتعمى خضر أحمد ،الإفصاح و الشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قان-22
 .2012الجامعي،الإسكندرية مصر 

 ثالثا: الرسائل والمذكرات
أيت مولود فاتح ،حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري،رسالة دكتوراه في -1

 .2012القانون ،تيزي وزو،كمية الحقوق و العموم السياسية،جامعة مولود معمري ،الجزائر 
ن عزوز فتيحة،دور لجنة تنظيم و مراقبة عمميات البورصة البورصة في حماية المساىم في شركة ب-2

 .2016-2015المساىمة،رسالة دكتوراه،قانون الخاص،جامعة تممسان ،
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جامعة مولود معمري  رسالة دكتوراه في القانون، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري، تواتي نصيرة،-3
 .2013تيزي وزو،

 ا: أشغال الممتقياترابع
صالح أحمد البربري ،سوق الأوراق المالية و إستغلال المعمومات الداخمية بواسطة العالمين ببواطن 
الأمور،بحث منشور ضمن أعمال المؤتمر العممى الخامس عشر بعنوان أسواق الأوراق المالية و 

 .2007دة ،دبي  البورصات ،كمية الشريعة و القانون ،جامعة الإمارات العربية المتح

 سادسا: مراجع بالمغة الفرنسية

1 _ Cour de cassation ,chambre commerciale ,du 14 novembre 1995,93-

13.716,publie au bulletin, www.ligifrance.ouv.fr.affich.jurijudi.do 
 
 
 


