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 : ممخص
لوسيط معرفة متخصصة وخبرة و ميارات محددة مف ا نشاط تسيير حافظة القيـ المنقولة يتطمب طبيعة

، وتجد علاقة الزبوف صاحب الحافظة بمدير -المبتدئيف و المحترفيف -المسير الذي يتعامؿ عادة مع المستثمريف
تسييرىا أساسيا في عقود الوكالة وتخضع مف حيث المبدأ لمقواعد العامة التي تحكـ ىذه العقود، إلا أف 

اعد خاصة تتجسد في القوانيف والأنظمة خصائصيا المميزة والطبيعة الخاصة ليا دعت إلى إخضاعيا لقو 
 والموائح والتعميمات المتعمقة بسوؽ القيـ المنقولة.

 الوسيط المالي.. نظرية الوكالة. عقد تسيير. حافظة القيـ المنقولة. البورصة :مفتاحية كممات
 Abstract:   

 The nature of the activity of managing a portfolio of transferred values requires 

specialized knowledge,and specific experience from the managing broker, who usually 

deals with investors - beginners and professionals -, the relationship of the clientholding the 

portfolio whith the manager of its management is based on agency contracts and is in 

principle subject to the general rules governing these contracts , but their distinctive 

characteristics and special nature called for subjecting them to special rules embodied in 

laws, regulations and instructions related to the market of transferred values. 
Keywords: Stock exchange ; portfolio of transferred values ; management contract ; 

agency theory ; financial intermediary. 
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     ةمقدم
، وىػػو بػػدوره مػػا يبعػػث إف تطػػور الأسػػواؽ الماليػػة مػػرتبط بزيػػادة تػػداوؿ رؤوس الأمػػواؿ و تنميػػة الاسػػتثمار

الحيوية في الاقتصاد، ولذا تسعى كافة التشريعات إلى تطوير نظـ قانونية تعالج كؿ الوظائؼ والآليػات والأدوات 
المنظمػػػة لعمميػػػة الاسػػػتثمار المػػػالي فػػػي سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة، بمػػػا يكلاػػػؿ لممسػػػتثمريف الحمايػػػة اللازمػػػة ويحلاػػػزىـ 

السوؽ، إلا أنو وعمى  هظ الأوراؽ المالية الوظيلاة الأكثر إنعاشا لحركية ىذلخوض غمارىا، ويعد نشاط إدارة محاف
الرغـ مف الجيود المبذولة مػف المشػرع الجزائػري لمنيػوض بيػذا النػوع مػف الاسػتثمار الػذي يمعػب دورا ملاصػميا فػي 

لا فػي الاقتصػاد، تجميع المدخرات وتوجيييا نحو الاستثمار في المشػاريع الانتاجيػة الػذي بػدوره يحػدث تطػورا ىػائ
إلا أنو مف الناحية العمميػة يشػيد ىػذا النػوع مػف الاسػتثمار ركػودا وانكماشػا يعكػس عػزوؼ المػدخريف والمسػتثمريف 
الػػذي سػػببو تعقػػد عمػػؿ الأسػػواؽ الماليػػة وغمػػوض الأمػػر لػػدييـ وتخػػوفيـ مػػف الخػػوض فيػػو، حيػػث أف المسػػتثمريف 

( portefeuille de valeurs mobilières القػػيـ المنقولػػةعنػػدما يكسػػبوف مجموعػػة مػػف الأوراؽ الماليػػة  محلاظػػة 
عػدـ إلمػاميـ بتقنياتػو، يجدوف أنلاسيـ أماـ تشعب المعاملات وتػداخميا فػي ظػؿ قمػة خبػرتيـ فػي مجريػات السػوؽ و 

فظة الماليػة ككػؿ، ااتخاذ القرار الاستثماري الأنسب فأي خطأ قد يكملايـ خسائر كبيرة تلاقدىـ الح وبالتالي صعوبة
 .يجنبيـ كؿ تمؾ المخاطر شخص ذو دراية وخبرة لإدارتيا عاقدىـ معما يبرر ضرورة ت وىو 

ف الطبيعػػػة المعقػػػدة ليػػػذه العقػػػود لارتباطيػػػا بقػػػوانيف وتنظيمػػػات سػػػوؽ القػػػيـ المنقولػػػة مػػػف جيػػػة، والقػػػوانيف  وا 
واجيػػة أثػػارت اشػػكالية المتعمقػػة بالاسػػتثمار مػػف جيػػة أخػػرت، والتلاػػاوت فػػي المراكػػز القانونيػػة لأطرافيػػا، وىػػذه الازد

ظيار محلاظة الأوراؽ المالية و تسيير معالجة ىذا الموضوع مف خلاؿ بياف ماىية عقد تكييؼ ىذا العقد ودفعتنا ل ا 
الإجابة عف بعض التساؤلات التي يثيرىا مف الناحية القانونيػة: مػا خصوصيتو مقارنة بالعقود المشابية الأخرت، و 

 والآثار المترتبة عميو؟؟ لقيـ المنقولةفظة ااحلنشاط تسيير ييؼ القانوني ىي خصائص ىذا العقد؟ وما ىو التك
لمػػػا تحققػػػو مػػػف مصػػػمحة ويسػػػتمد ىػػػذا الموضػػػوع أىميتػػػو مػػػف أىميػػػة محػػػافظ القػػػيـ المنقولػػػة فػػػي حػػػد ذاتيػػػا 

 ومػػا تػػوفره مػػف إنعػػاش لحركػػة التعػػاملات نتيجػػة توسػػيع قاعػػدة المتعػػامميف فيػػو، لممسػػتثمريف وسػػوؽ القػػيـ المنقولػػة
معظػػػـ ىػػػذه الدراسػػػة ستسػػػمط الضػػػو  عمػػػى الجانػػػب القػػػانوني مػػػف ىػػػذا الموضػػػوع عمػػػى عكػػػس بالإضػػػافة إلػػػى أف 
 تناولتو مف وجية نظر اقتصادية بحتة.التي الدراسات السابقة 

كما يعػد تحديػد الطبيعػة القانونيػة لعقػد تسػيير حافظػة القػيـ المنقولػة وتكييلاػو القػانوني عمػى درجػة كبيػرة مػف 
العديػد مػف المسػائؿ القانونيػة الجوىريػة فيػو معػالـ النظػاـ القػانوني ليػذا العقػد و تتبيف مف خلاليػا بعػض الأىمية إذ 

 كالحقوؽ والالتزمات المترتبة عمى أطرافو والاختصاص القضائي أو تمؾ التي تتعمؽ بقواعد الإثبات.
  عمى أىـ الحقائؽ وفي إطار ذلؾ اخترنا المنيج الوصلاي التحميمي المقارف، مف خلاؿ تسميط الضو 

في ظؿ التي تحكميا وترتبط بيا  النصوص القانونية والتنظيمية والمعمومات المتعمقة بالموضوع وتحميؿ وتلاسير
التشريع الجزائري، ثـ مقارنتيا ببعض التشريعات السباقة في ىذا المجاؿ لموقوؼ عمى الاختلافات الموجودة 

اـ للاجتيادات القضائية الوطنية، لموصوؿ إلى نتائج لمدراسة واقتراح والثغرات القانونية خاصة في ظؿ الغياب الت
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ة، وعميو سنقسـ ىذه الدراسة إلى قيـ المنقولبعض التوصيات والحموؿ لانعاش ىذه الوظيلاة المحورية في سوؽ ال
بيعة الثاني لمطفي تطرؽ ن، فيما وخصائصو القيـ المنقولةفظة اح تسييرتناوؿ الأوؿ ماىية عقد نمبحثيف، 

 .آثارهالقانونية ليذا العقد و 
 القيم المنقولةفظة اح تسييرماهية عقد  أول:

دارة حافظة القيـ المنقولة  مف خلاؿ تحديد  ملايومو عمى أولا التركيزيتطمب البحث عف ماىية عقد تسيير وا 
الوسطا   المقصود مف عناصره وخصائصو في ظؿ قواعد القانوف العامة والقواعد المينية الخاصة بنشاط

 المالييف في سوؽ القيـ المنقولة.
  مفهوم عقد تسيير حافظة القيم المنقولة .1

  توسع لممستثمريف في ظؿ الجديدة نتيجة ظيور الاحتياجات1الاستثمارية قد برزت الحاجة لممحافظ
وحمايتيا مف  لتوظيلايا عف سبؿ وآليات أخرت الباحثة الأمواؿ حجـ أماميـ، وازدياد المتاحة اللارص الاستثمارية

 المالية.   الأسواؽ تميز التي التقمبات في خاصة الأمواؿ ىذه ليا تتعرض أف يمكف التي المخاطر
أداة مركبػػة مػػف الأدوات الاسػػتثمارية تتكػػوف مػػف أصػػميف أو أكثػػر وتخضػػع لإدارة  الماليػػة فظػػةاالح تعتبػػر

جيػة مػؤجرة،  ، الذي يكػوف مالكيػا أو((Gestionnaire de portefeuilleفظةاشخص مسؤوؿ عنيا يسمى مدير الح
وقػػػػػد تكػػػػػوف تمػػػػػؾ الأصػػػػػوؿ ماليػػػػػة  مثػػػػػؿ الأسػػػػػيـ و السػػػػػندات...( أو حقيقيػػػػػة   كالعقػػػػػارات والػػػػػذىب والمشػػػػػاريع 

 مرتلاعػة فوائػد عمػى أىػداؼ المسػتثمر بالحصػوؿ لتحقيػؽ المػدير يسػعى ، حيػث2الاقتصػادية...( أو مػزيج بينيمػا
 منخلاضة . ومخاطر

( ملايػوـ 15( بلاقرتيػا  1( فػي المػادة  2006( لسػنة  13فػي قػانوف الاسػتثمار رقػـ  وأورد المشرع العراقػي 
 .3المحلاظة الاستثمارية حيث جا  فييا " أنيا مجموعة مف الاستثمارات في الأسيـ والسندات"

عمػػى أنػػو " إدارة مجموعػػة مػػف القػػيـ المنقولػػة  Cornuاللاقيػػو  وعرفػػ ( فقػػدla gestionأمػػا مصػػطمح التسػػيير و 
اـ لحسػػاب الغيػر بجميػػع الاجػرا ات المناسػػبة التػػي تسػتمزميا ىػػذه الإدارة مثػؿ تسػػميـ قيمػة الصػػكوؾ، تحصػػيؿ بالقيػ

ف كػػاف ىػػذا التعريػػؼ قػػد حصػػر ميػػاـ المسػػير فػػي الأعمػػاؿ 4الكوبونػػات، الاكتتػػاب فػػي زيػػادة رأس المػػاؿ ..." ، وا 
وسػػيط فػػي إطػػار تسػػيير الحافظػػة، فالتسػػيير الإجرائيػػة فقػػط متجػػاىلا بػػذلؾ التصػػرفات القانونيػػة التػػي قػػد يقػػوـ بيػػا ال

تخػاذ القػرار الاسػتثماري  المالي ىو مجموعة الآليات والسبؿ المستعممة لتقدير الحالػة الماليػة الحاليػة والمسػتقبمية وا 
 المناسب ليا.

أورد اللاقػػو بعػػض التعريلاػػات لعقػػد تسػػيير حافظػػة القػػيـ المنقولػػة، فعرفػػو الػػبعض بأنػػو " تخويػػؿ إدارة حافظػػة و 
ركة الاسػػتثمار لجيػة متخصصػػة فػي اسػػتثمارات القػيـ المنقولػػة كػالبنوؾ، وسماسػػرة الأوراؽ الماليػة، وذلػػؾ مقابػػؿ شػ

 .5أجر متلاؽ عميو"
ف كػػاف تعريلاػػػا لعقػػد تسػػيير حافظػػػة القػػيـ المنقولػػة، إلا أنػػػو أدرج ىػػذا النشػػػاط لػػـ يضػػع المشػػرع الجزائػػػري  وا 

المعػػدؿ والمػػتمـ  046-03مػػف القػػانوف رقػػـ  5مػػادة النػػص ضػػمف نشػػاطات وسػػطا  عمميػػات البورصػػة مػػف خػػلاؿ 
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مػف نظػاـ  2المػادة  عػرؼ ىػذا النشػاط ضػمف، و 7المتعمػؽ ببورصػة القػيـ المنقولػة 10-93لممرسوـ التشػريعي رقػـ 
عمى أنو " تسيير الحافظة لحسػاب الغيػر يتمثػؿ فػي تسػيير  018-15لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ 

ولة بطريقة تقديرية وفردية بموجب توكيؿ مف الطرؼ الآخر"، وىو ما قاـ بػو المشػرع اللارنسػي حافظات القيـ المنق
أيضا عندما عرؼ خدمة إدارة المحافظ نيابة عف الغير، بأنيا إدارة الحافظات بطريقة تقديرية وفردية والتي تشمؿ 

 .9ر الوكالة الممنوحة لوواحدة أو أكثر مف الأدوات المالية أو واحدة أو أكثر مف الوحدات، في إطا
بػػػذلؾ مػػػف قبػػػؿ لجنػػػة تنظػػػيـ  ـقصػػػر المشػػػرع الجزائػػػري ممارسػػػة ىػػػذا النشػػػاط عمػػػى الوسػػػطا  المػػػرخص ليػػػو 

يجػز لأي شػخص إدارة محػافظ الأوراؽ الماليػة نيابػة عػف  ـلػ المشرع اللارنسيعمميات البورصة ومراقبتيا، كما أف 
ف مػػرخص ليػػا بػػذلؾ مػػف قبػػؿ ىيئػػة الأسػػواؽ الماليػػة، عملائػػو، إلا بواسػػطة شػػركات متخصصػػة، أو مؤسسػػة ائتمػػا

 . 10ويمكف أف يقتصر الترخيص عمى مباشرة خدمة واحدة، أو يمتد إلى أكثر مف خدمة
 ،"عقد إدارة الاستثماراعتمد مصطمح" الأردني  ولـ تضع معظـ التشريعات تعريلاا ليذا العقد إلا أف المشرع

والتػي جػا  فييػا "تشػمؿ عمى أىـ عناصر ىذا العقػد تماد الأردنية مف تعميمات الترخيص والاع 26المادة ت نصو 
أعماؿ مدير الاستثمار إدارة محافظ الأوراؽ المالية لحساب الغير وفقا لاتلااقية إدارة الاستثمار الموقعة بينػو وبػيف 

ذه الأعمػػاؿ وصػػلاحيات مػػدير الاسػػتثمار وواجباتػػو كمػػا تشػػمؿ ىػػ زبػػوفو، والتػػي تحػػدد السياسػػة الاسػػتثمارية لمزبونػػ
 .11"ةإدارة صناديؽ الاستثمار المشترك

فظػػة القػػيـ المنقولػػة اتخػػذ عػػدة تسػػميات فػػي التشػػريعات المقارنػػة، اوممػػا سػػبؽ يتضػػح لنػػا أف عقػػد تسػػيير ح
ويمكف أف نعرفو بأنو علاقة قانونية بيف المستثمر صاحب المحلاظة المالية ومدير تسييرىا المرخص لػو بممارسػة 

 .مقابؿ عمولة متلاؽ عميياقيـ المنقولة نشاط إدارة محافظ ال
ف كاف قد أشار إلى أف ممارسة ىذا النشاط لا يتـ إلا مف خلاؿ الوسطا   ويتضح أف المشرع الجزائري وا 
المالييف المرخص ليـ بذلؾ، إلا أنو كاف عمى المجنة ضمف لوائحيا التنظيمة أف تلاصؿ في شروط ىذا العقد، 

لازمة التي يجب أف تذكر فيو، والمتعمقة عمى وجو الخصوص بأىداؼ الإدارة، بأف تحدد عمى الأقؿ العناصر ال
، ويحذو حذو المشرع لاظتومحفظة، وطرؽ إبلاغ المدير عف إدارة اوفئات الأوراؽ المالية التي قد تتضمنيا الح

المالية  اللارنسي الذي نص عمى ضرورة أف تتضمف اتلااقية تسيير الحافظة عمى أىداؼ الإدارة وفئات الأدوات
نيائو، وبياف أجر  التي قد تشمميا الحافظة، إجرا ات إبلاغ الزبوف بإدارة حافظتو، مدة التلاويض وشروط تجديده وا 

 .12الوسيط
 فظة القيم المنقولةاخصائص عقد تسيير ح. 2

ف بما أف عقد تسيير حافظة القيـ المنقولة ىو المستند الذي يحدد حقوؽ والتزامات كؿ مف الطرفيف، لذا م
عقود خاصة التجارية الأخرت و عقود ال الضروري أف نتطرؽ لخصائص ىذا العقد، خصوصا حتى نميزه عف

 .أىـ ميزاتو في إطار قواعد القانوف المدني وقوانيف البورصة والقوانيف المقارنة، ونناقش الوساطة المالية
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 الخصائص العامة لعقد تسيير حافظة القيم المنقولة. 1.2
ظة القيـ المنقولة عقد يتمتع بمجموعػة مػف الخصػائص المشػتركة مػع بػاقي العقػود الأخػرت، عقد تسيير حاف

وسنلاصؿ فييا عمى ضو  القواعػد العامػة وقػوانيف سػوؽ الأوراؽ الماليػة، بػالتركيز عمػى مناقشػة بعػض الاشػكالات 
 القانونية التي تثيرىا طبيعة ىذا العقد.

 جاريت عقد تسيير حافظة االقيم المنقولة .1.1.2
بػػالرجوع إلػػى القػػانوف التجػػاري الجزائػػري فػػي مادتػػو الثانيػػة التػػي حػػددت الأعمػػاؿ التجاريػػة بحسػػب الموضػػوع 

( مػف قػانوف 5وىو مػا نصػت عميػو اللاقػرة  د( مػف المػادة  ، 13عماؿ التجاريةلأمف اتعد عمميات البورصة نجد أف 
الوكالػػػة التجاريػػػة  -عمػػى وجػػػو الاحتػػراؼ ... د التجػػارة المصػػػري" تعػػد الأعمػػػاؿ الآتيػػة تجاريػػػة إذا كانػػت مزاولتيػػػا

والسمسػػرة أيػػا كانػػت طبيعػػة العمميػػات التػػي يمارسػػيا السمسػػار"، وحػػذت المشػػرع الأردنػػي حػػذوىما فػػنص فػػي اللاقػػرة 
-2( مػػف القػػانوف التجػػاري" تعػػد الأعمػػاؿ التاليػػة بحكػػـ ماىيتيػػا الذاتيػػة أعمػػالا تجاريػػة ... 6/ح( مػػف المػػادة  1 

 ة ". العمالة و السمسر 
، نشػاط بموجػب وكالػة تسػييريػذا اللىو احتكار الوسطا   محافظ القيـ المنقولةوما يؤكد تجارية عقد تسيير 

 مػا يكسػبوىو ، 14إذ لا يمارس ىذه المينة إلا الشركات التجارية والبنوؾ والمؤسسات المالية المرخص ليا بذلؾ 
إلػى جانػب تمتعػو بػالحقوؽ وتحممػو لالتزامػات التػي  حقػوؽ التجػار ويلاػرض عميػو التزامػاتيـالوسيط مدير الحافظػة 

ىػػا   يتولااو شػػر أومػػف ثػػـ فالعمميػػات التػػي يقػػوـ بيػػا المسػػير بيعػػا ، تقررىػػا القػػوانيف المنظمػػة لبورصػػة القػػيـ المنقولػػة
فظة مقابؿ عمولة، وبملايوـ القانوف التجاري الجزائري فالوكيؿ التجاري يكتسب صلاة اباعتباره وكيؿ عف مالؾ الح

 .تاجرال
إذ يعػد شخصػا مػدنيا ، ختمػؼ الأمػر بػيف حػالتيفلصلاة التػاجر مػف عدمػو في زبوفأما فيما يخص اكتساب ال

خاضع لمقانوف المدني ذلؾ أف إدارة حافظة القيـ المنقولة تيدؼ بالدرجة الأولى إلى التوظيؼ الحػريص لممػواؿ، 
خر بيدؼ بيعيا مف أجؿ تحقيؽ الربح جرا  ىذه ف والآالذي يقوـ بشرا  القيـ المنقولة بيف الحي زبوفلمبالنسبة  أما

يكػوف عمػى وجػو  لاف قيامػو بػذلؾ لأزبػوف ال ىػذا العممية، فالعممية تعػد تجاريػة دوف أف تضػلاي صػلاة التػاجر عمػى
نيػة المتػػاجرة بيػػا بالقػػيـ المنقولػػة  حتػراؼ بعمميػػات شػػرا  وبيػعالػػذي يقػوـ عمػػى وجػػو الا زبػػوفالفػػي حػيف  حتػراؼ،الا

   ا.صلاة التاجر سوا  كاف ىذا شخصاً طبيعياً أو معنويبالضرورة  يكسبوما وىو و تجاريا، فيعد عمم
 افظة تاجر ا، إذ يكلاي اعتبار الوسيط المسير لمحاتجاري اعقديعد فظة القيـ المنقولة اعقد تسيير حومنو فإف 

ف كاف الزبوف   .يكتسب صلاة التاجر لاحتى وا 
 عقد رضائي نقولةعقد تسيير حافظة االقيم الم .2.1.2

الأصؿ العاـ في العقود التجارية أنيا عقود رضائية، ومراعاة لطبيعػة العمػؿ التجػاري الػذي يتميػز بالمرونػة 
والسرعة، فقد اكتلاى المشرع في مثؿ ىذه العقود بتوافػؽ إرادة أطرافيػا لتػتـ وترتػب آثارىػا دوف الحاجػة إلػى إفراغيػا 
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فظة القيـ المنقولة عقد رضائي، نظرا لمػا يتمتػع بػو أطرافػو اح إدارةعقد  في شكؿ أو قالب معيف، ووفقا لذلؾ فيعد
  .مف حرية في إبرامو

غير أف قوانيف البورصة و أنظمتيا نصت عمى أف عقد إدارة حافظة القيـ المنقولة لا يتـ إلا بموجب اتلااؽ 
المتعمػؽ  10-93ريعي رقػـ مػف المرسػوـ التشػ 7حيث نصت المادة  en vertu d’une convention écriteمكتوب 

ببورصة القيـ المنقولة عمى أف قياـ الوسيط بمباشرة ميامو في إطار تسيير وتوظيؼ القيـ المنقولة يتـ عف طريؽ 
المتعمػػؽ بشػػروط اعتمػػاد الوسػػطا  فػػي عمميػػات  01-15مػػف النظػػاـ رقػػـ  2عقػػد مكتػػوب، وىػػو مػػا أكدتػػو المػػادة 

مف نلاس  23للاردي لمحافظة إلا بموجب عقد مكتوب، وجا ت المادة البورصة حيث اشترطت أف لا يتـ التسيير ا
حسػػب النمػػوذج الػػذي حددتػػو لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات النظػػاـ فػػي نلاػػس السػػياؽ، فلارضػػت أف لا يبػػرـ ىػػذا العقػػد إلا 

لاتحػػاد امػػف لائحػػة ملاوضػػية  58، وىػػو مػػا ذىبػػت إليػػو المػػادة 0515-97النظػػاـ رقػػـالبورصػػة وفقػػا لمػػا جػػا  بػػو 
 .16 2016المؤرخة في أبريؿ  565/2017ـ الأوروبي رق
في نسختيف ممضيتاف  صاحبيافظة و اتلااقية المبرمة بيف مسير الحأغمب التشريعات كتابة الا تاشترط وقد

( 256، وىػو مػا نػص عميػو المشػرع المصػري فػي المػادة  وموقعتاف مف كلا الطرفيف، ويحتلاظ الوكيؿ بنسخة منو
التي جا  فييا "تمتزـ الشركة بػإبراـ عقػد فػتح حسػاب مػع كػؿ زبػوف  1995لسنة  95مف اللائحة التنلايذية لمقانوف 

 .مف زبائنو ... وذلؾ عمى وثائؽ تعدىا الشركة ليذا الغرض"
بػػإبراـ العقػػود فػػي شػػكؿ كتػػابي وفػػؽ نمػػوذج  -صػػاحب الحافظػػة الماليػػة ومػػدير تسػػييرىا  –والػػزاـ الطػػرفيف 

 ؟عقد عقد رضائي أـ شكميىذا الاعتبار وني ىاـ حوؿ مدت محدد حماية لحقوقيـ، أدت إلى طرح إشكاؿ قان
شػرط الكتابػة غيػر بعض مػف اللاقػو أف العقػد يبقػى رضػائيا نظػرا لتمتػع طرفيػو بالحريػة فػي إبرامػو، وأف  يرت
كػوف ىػذا الشػرط وضػع بػداعي حمايػة حقػوؽ الأطػراؼ وتنظػيـ العمػؿ فػي ىػذا المجػاؿ  عقػدا شػكميا هعتبار كافي لا

اس، إذ لػػـ تػنص أي مػػادة عمػػى جػزا  تخمػػؼ الكتابػػة فػي اتلااقيػػات تسػػيير محػافظ القػػيـ المنقولػػة، الاسػتثماري الحسػػ
 .عقادشرط انوليس  إثباتشرط  ، ومنو فشرط الكتابةالعقد فيترتب عنو بطلا لاتخملاو وبالتالي ف
نقولػة لا الػذي اعتبػر أف الشػكمية المطموبػة فػي عقػد تسػيير حافظػة القػيـ المJUGLART اللاقيػو هأكد ىو ماو 

نما ىي عمؿ مسيؿ ومساعد لتنلايذ العقد الذي عبر عنو بأنو وكالة  .17تعتبر شرطا للانعقاد وا 
وقد أخذت بعض الأنظمة القانونية برضائية ىذا العقد ومنيا المشرع السعودي، حيث يتضح مف خلاؿ 

برامو أو شكؿ خاص يجب نظامو في السوؽ المالية ولوائحو التي خمت مف أي قيد يحد مف إرادة الأطراؼ في ا
أف تنصب فيو ىذه الإرادة، وكذا مف عدـ إشتراطو وسيمة معينة لإثبات وجود ىذا العقد أو أي أمر يصدره 

 .18المستثمر الزبوف
 و معاوضة عقد مساومة عقد تسيير حافظة االقيم المنقولة .3.1.2

تنظػػيـ مسػػبقا مػػف قبػػؿ لجنػػة اتضػػح ممػػا سػػبؽ أف عقػػد تسػػيير حافظػػة القػػيـ المنقولػػة عقػػد نمػػوذجي مػػنظـ 
 ، وىذا ما جعؿ بعض اللاقيػا  يعدونػو مػف عقػود الاذعػاف، باعتبػار ىػذه الأخيػرة ىػي تمػؾ العقػودعمميات البورصة
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واحتكػاره لخدمػة مػا  التي يتمتع فييا أحد طرفيو بالحريػة الكاممػة لعػرض شػروطو بحكػـ وضػعو اللاعمػي أو القػانوني
خر نلاسو أماـ خيار واحد، إما قبوؿ العقد برمتو أو رفضػو ليجد المتعاقد الآ ،أو مرفؽ ما لا يمكف الاستغنا  عنيا

، وتحقػؽ ذلػؾ حسػبيـ فػي عقػد التسػيير خاصػة دوف أف تكوف لو إمكانية مناقشػة أو تعػديؿ الشػروط التػي تضػمنيا
ي قػد جانػب ولكػف ىػذا الػرأ ،وأف صاحب الحافظة لا يستطيع مناقشة بنود ىذا العقد إلا فيما يتعمؽ بحجـ الصػلاقة

الصواب إذ أف تسيير الحافظة لا تعد خدمة ضرورية لمزبوف لحد أنػو يصػبح ممزمػا بالانتلاػاع بيػا، كمػا ىػو الحػاؿ 
مع المستيمؾ الػذي لا تسػتقيـ مصػالحو إلا باقتنػا  الخدمػة، ليصػبح فػي وضػعية إذعػاف و يكػوف لمقاضػي السػمطة 

مر إلى درجة إعلاا  الطرؼ ي التزامات أطرافو، وقد يصؿ الأيحقؽ التكافؤ فالتقديرية ليتدخؿ في تعديؿ العقد بما 
، ولا يجػػوز ذلػػؾ فػػي عقػػد 19نػػا مطمػػؽلابط لاغيػػر ذلػػؾ يعػػد بػػاط المػػذعف مػػف الشػػروط التعسػػلاية، وكػػؿ اتلاػػاؽ عمػػى

 ".المتعاقديفة العقد شريع "مبدأ ل تسيير حافظة القيـ المنقولة إذ يعد مخاللاة
مارية كثيػػػرة ومتعػػػددة فباسػػػتطاعتو أف يختػػػار أي أداة اسػػػتثمارية مػػػف جانػػػب آخػػػر تتػػػوفر لمزبػػػوف بػػػدائؿ اسػػػتث

أخرت، كما بإمكانو أف يقوـ بملارده بتسيير حافظتو ويمنح أوامر شرا  وبيع قيمو لموسيط الذي يقػوـ بتنلايػذىا وىػو 
الموجودة بينو  ولا يعد الوسيط محتكرا ليذه الخدمة نظرا لممنافسة، ما يعرؼ بالإدارة المباشرة لممحلاظة الاستثمارية

وفػؽ نمػوذج معتمػد مػف  صػياغتووبيف بقية الوسطا  المعتمديف، كما أف العقد الػذي يسػممو المسػير لممسػتثمر تػتـ 
حػػدىما الحػؽ فػي تعديمػػو، لأحلاػظ حقوقيمػا دوف أف يكػوف تو  الطػػرفيف مصػالح لتضػمف ىػػذه الأخيػرةمجنػة، الطػرؼ 

المسػػػػائؿ ب المسػػػػاس، دوف فقػػػػط يمػػػػا يخػػػػص شػػػػكميات العقػػػػدف و تعميماتيػػػػامجنػػػػة الرادة لإيػػػػذعناف وبػػػػذلؾ فكلاىمػػػػا 
 سػػػتثمارية لممحلاظػػػةلاتلاػػػاؽ حػػػوؿ السياسػػػة الاليمػػػا مطمػػػؽ الحريػػػة فػػػي ايبقػػػى الموضػػػوعية لتسػػػيير المحلاظػػػة، إذ 

مواجيتيػا، وشػروط سػير الحسػاب  زبػوف، ودرجة المخػاطر التػي يمكػف لموالعمميات التي يمكف لموسيط المبادرة بيا
 .20روكذا مكافأة المسي

ف كػػاف عقػػ وفػػؽ نمػػوذج معػػد مسػػبقا إلا أف ذلػػؾ لا يكلاػػي لاعتبػػاره مػػف د تسػػيير المحلاظػػة وبالتػػالي فحتػػى وا 
فػػػي تحديػػػد بنػػػوده  صػػػاحبياالمحلاظػػػة و  مسػػػيرمػػػف العقػػػود التػػػي تتكافػػػأ فيػػػو مراكػػػز كػػػؿ مػػػف عقػػػود الإذعػػػاف، وىػػػو 

دوف أف تطغػى إرادة مصػالحو  التػي تخػدـخػر حتػى يحقػؽ أفضػؿ الشػروط لآيساوـ الو أف  مناقشتيا، فكؿ منيماو 
 لآخر.عمى إرادة ا أحدىما

بحيػػػث  الحافظػػػة وصػػػاحبيامسػػػير  كػػػذلؾ فيػػػو عقػػػد معاوضػػػة إذ يكػػػوف بمقابػػػؿ يحصػػػؿ عميػػػو كػػػلا الطػػػرفيف
، فيو ليس مف قبيؿ عقود التبرع، إذ نصت كافة التشػريعات عمػى خر في آف واحدلآىما دائف ومديف لمطرؼ الاك

دارة حافظػػػة القػػػيـ المنقولػػػة بصػػػلاة خاصػػػة عمػػػى مقابػػػؿ الإدارة الػػػذي يتقاضػػػاه ضػػػرورة أف يتضػػػمف عقػػػد تكػػػويف و  ا 
الوسػيط المػالي كمػدير لمحافظػة، وىػو مػا فعمػو المشػرع الجزائػري حػيف نػص عمػى ضػرورة أف يتضػمف عقػد تسػػيير 

 .21الحافظة عمى أجرة المسير
إذ تطبؽ عميو أحكاـ  ،امة ليذه العقودحكاـ العلممف عقود المعاوضة خضوعو ه اعتبار ويترتب عمى 

 ـ.تزالالاللاسخ والدفع بعدـ التنلايذ، وتحمؿ تبعة استحالة تنلايذ ا
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 عتبار الشخصيقائم عمى التسيير حافظة القيم المنقولة عقد  .4.1.2
عتبار الشخصي في أي عقد يتحقؽ عندما تكػوف شخصػية المتعاقػد معػو محػؿ الباعػث مػف أجػؿ التعاقػد الا

 و يؤدي لانقضا  العقد.أو فقدان ولذلؾ فإف موت، جوىرياً  اباعتبارىا عنصر 
حلاظػػة القػػيـ المنقولػػة يغمػػب عميػػو الاعتبػػار الشخصػػي، حيػػث يػػدخؿ كػػلا طرفيػػو فػػي الاعتبػػار موعقػػد إدارة 

الشخصػػػي، نشػػػاط المحلاظػػػة يتمحػػػور حػػػوؿ المعػػػاملات الػػػواردة عمػػػى الأوراؽ الماليػػػة فػػػي البورصػػػة، والتػػػي يعيػػػد 
كلاا ة في ىذا المجاؿ التي يلاتقدىا صاحب المحلاظػة، وبالتػالي فػإف الزبػوف يختػار لأشخاص ذوو دراية و  ىاير يسبت

ويقػػدر خبرتػػو حترافيػػة، عتبػػار فػػي تعاقػػده معػػو صػػلاة الاالوسػػيط لتسػػيير محلاظتػػو بنػػا ا عمػػى ثقػػة ويأخػػذ بعػػيف الا
 ومعرفتو.

عقػػد وارد عمػػى ونظػػرا لػػذلؾ فيعػػد عقػػد تسػػيير المحلاظػػة مػػف العقػػود القائمػػة عمػػى الاعتبػػار الشخصػػي كونػػو 
ف كانت القوانيف والموائح الخاصة بالبورصة لـ تشر إلى إمكانية أف  خدمات تتصؿ مباشرة بشخصية القائـ بيا، وا 
يوكؿ الوسيط الغير لينػوب عنػو فػي جػز  مػف نشػاطاتو، إلا أف القواعػد العامػة تجيػز لموكيػؿ بػأف يوكػؿ مػف ينػوب 

 .22قانوف مدني 580تو وفقا لممادة عنو في تنلايذ أوامر الموكؿ أو جز  مف التزاما
ف لػـ يػأذف  ويتضح جميا مف خلاؿ ىذه المادة جواز أف ينيب الوكيؿ غيره في تنلايذ جز  مف وكالتو حتػى وا 
لو بذلؾ موكمو، ويثيػر ذلػؾ إشػكالا إذ يتعػارض مػع الاعتبػار الشخصػي الػذي يميػز عقػد تسػيير المحلاظػة الماليػة، 

ممارسػػة القائمػػة عمػػى تقسػػيـ النشػػاطات فػػي ميػػداف واحػػد والتخصػػص فييػػا، بػػالرغـ مػػف أنػػو يسػػتجيب لمقتضػػيات ال
 .   23فيترتب نوع مف الجودة يستلايد منيا طالب الخدمة

ف كػػاف مػػف حػػؽ الوسػػيط أف ينيػػب عنػػو غيػػره دوف اذف مػػف الزبػػوف، فعميػػو أف يتحمػػؿ المسػػؤولية بالمقارنػػة  وا 
رة الثانية مف نلاس المادة عمى أف يتحمؿ الوكيؿ أي خطػأ بالحالة التي يكوف لو فييا ترخيصا مسبقا، إذ تشير اللاق

ناتج عف اختياره لنائبو أو أي خطػأ يتعمػؽ بمػا أصػدره لػو مػف تعميمػات، ويبقػى السػؤاؿ إلػى أي حػد يسػأؿ الوسػيط 
فيعػود مباشػرة  580عف نائبو اتجاه الزيوف، وىؿ يجوز ليذا الأخير أف يستلايد مف حكػـ اللاقػرة الأخيػرة مػف المػادة 

 ى نائب وكيمو؟عم
فإف مسؤولية الوكيؿ تختمؼ في حالتيف، الأولى أيف نجد الموكؿ رخص لموكيؿ الإنابة  580وفقا لممادة 

أما الحالة الثانية فنجده لـ يرخص لو بذلؾ، فلاي الحالة الأولى لا يكوف الوسيط مسؤولا إلا عف خطئو الشخصي 
نائبو، أما حكـ الحالة الأخيرة تطبؽ عميو القواعد العامة فيما أصدره لو مف تعميمات، دوف أف يسأؿ عف اختيار 

لممسؤولية العقدية عف الغير، فيعد الوسيط مبرـ لعقد أصمي ممزـ بموجبو تنلايذ إدارة تسيير المحلاظة المالية، 
وىناؾ عقد مف الباطف أناب فيو الغير لتنلايذ جز  مف التزاماتو، فإذا ما ارتكب نائب الوسيط خطأ في تنلايذ 

 وكالتو تحققت مسؤوليتو اتجاه الوسيط واتجاه زبونو، ويبقى الوسيط مسؤولا عف أخطا  نائبو في كؿ الأحواؿ.
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 خصائص ينفرد بها عقد تسيير حافظة القيم المنقولة. 2.2
عقػػد تسػػػيير حافظػػة القػػػيـ المنقولػػػة مػػف بػػػيف أىػػـ عقػػػود الوسػػػاطة، يترتػػب عميػػػو التزامػػات متنوعػػػة ويخضػػػع 

 القانونية العامة والقوانيف والأنظمة المتعمقة بنشاط البورصة، وىذا يمنحو خصوصيات تميزه. لأحكاـ القواعد
 احتكار نشاط تسيير حافظة القيم المنقولة   .1.2.2

لا يجػػوز ممارسػػة أي ملااوضػػة تتنػػاوؿ قيمػػا منقولػػة فػػي البورصػػة إلا عػػف طريػػؽ وسػػطا  معتمػػديف مػػف قبػػؿ 
يا وذلؾ بعد توفر الشروط القانونية المطموبة، حيػث قصػر المشػرع الجزائػري لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبت

وىو ما أخذ بو المشرع المصري حيث نص  ،24إبراـ الصلاقات داخؿ البورصة عمى الوسطا  المالييف دوف غيرىـ
عمػػػى أف "يكػػػوف التعامػػػؿ فػػػي الأوراؽ الماليػػػة  1992لسػػػنة  95مػػػف قػػػانوف سػػػوؽ رأس المػػػاؿ رقػػػـ  18فػػػي المػػػادة 

لا وقػػع بػػاطلا"،  وقػػد أكػػد المشػػرع اللارنسػػي ذلػػؾ المقيػػدة بالبورصػػة بواسػػطة إحػػدت الشػػركات المػػرخص ليػػا بػػذلؾ، وا 
 .25حيث أعطى فقط لمقدمي خدمات الاستثمار الحؽ في تقديـ خدمات عمى الأوراؽ المالية لمغير

كػف فيمػا بعػد ونظػرا ، لؿ مػف الأشػخاص الطبيعيػة والمعنويػةوفي بداية الأمر كانت تتضمف فئة الوسطا  كػ
لحساسػػية ىػػذا النشػػاط ومساسػػو بالذمػػة الماليػػة لممسػػتثمريف وبشػػلاافية وحسػػف سػػير السػػوؽ الماليػػة، قصػػرت أغمػػب 
التشريعات نشاط الوساطة عمى الأشخاص الاعتباريػة، وىػو مػا أخػذ بػو المشػرع الجزائػري واستحسػنو كػؿ اللاقيػا ، 

نجػػدىا قػػد منحػػت حػػؽ ممارسػػة نشػػاط الوسػػاطة لمشػػركات  04-03مػػف القػػانوف  4إلا أنػػو وباسػػتقرا  نػػص المػػادة 
التجارية التي تنشأ خصيصا ليذا الغرض، والبنوؾ والمؤسسات المالية، أي أنيا لـ تستثني شركات التضػامف مػف 
ممارسة ىذا النشاط رغـ ما تتميز بو مف خصائص قد تتعارض مع مقتضيات الوساطة في سػوؽ القػيـ المنقولػة، 

مػػف قػػانوف سػػوؽ رأس المػػاؿ  29المشػػرع المصػػري وتلاػػادت الوقػػوع فيػػو، حيػػث اشػػترط فػػي المػػادة  وىػػو مػػا انتبػػو لػػو
المصػػري عمػػى أف التػػرخيص لا يكػػوف إلا لشػػركات المسػػاىمة وشػػركات التوصػػية بالأسػػيـ وبالتػػالي حػػرـ شػػركات 

اطة عمػى حػذوه وقصػر نشػاطات الوسػ التضامف مف ممارسة النشاط صراحة، وكاف عمػى المشػرع الجزائػري الحػذو
 شركات الأمواؿ فقط.

وقػد شػػدد المشػػرع موقلاػو فػػي تحديػػد الأشػػخاص المسػموح ليػػـ بتسػػيير حافظػة القػػيـ المنقولػػة، إذ لا يكلاػػي أف 
يكػػوف وسػػيطا فػػي البورصػػة بػػؿ يجػػب أف يحصػػؿ عمػػى تػػرخيص لممارسػػة نشػػاط التسػػيير بعػػد أف يػػوفر الشػػروط 

 .26تسيير الحافظات لحساب الغير الخاصة، وبالأخص شرط توفير قسـ منلاصؿ مسؤوؿ عف نشاط
وقػػػد حظػػػر المشػػػرع عمػػػى الشػػػركات المزاولػػػة لنشػػػاط الوسػػػاطة أف تػػػزاوؿ أنشػػػطة موازيػػػة، إذ يتحقػػػؽ قبػػػوؿ 

أف تتلاػرغ ليػذا  ااعتمادىا مف خلاؿ توفر شرط التخصص والخبػرة فػي مجػاؿ التعامػؿ فػي البورصػة، ويتعػيف عمييػ
اف حسػف التسػيير وحمايػة لممتعػامميف فػي ىػذه السػوؽ، وجػا ت ، وذلؾ لضػم27النشاط وأف لا تزاوؿ نشاط مواز لو

مػػف قػػانوف رأس المػػاؿ مصػػري فػػي نلاػػس السػػياؽ، إلا أف المشػػرع اللارنسػػي لػػـ يشػػر إلػػى ذلػػؾ،  27و 26المػػادتيف 
 ويستثنى مف ىذا الالتزاـ البنوؾ والمؤسسات المالية.
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 تسيير حافظة القيم المنقولة ضمان تنفيذ صفقات .2.2.2
ضماف تنلايذ المسير لمصلاقات المتعمقة بتسيير الحافظة ألزـ المشرع  الوسطا  بتقديـ مساىمات في إطار 

إلى صندوؽ خاص يتكلاؿ بضماف الالتزامات التي تترتب عمى عاتقيـ في حاؿ التقصير، أو الإخلاؿ في 
 .29تجاه زبائنيـ ، كما يمتزـ بالاكتتاب في تأميف يضمف مسؤوليتيـ28معاملات القيـ المنقولة داخؿ البورصة

 و آثاره المنقولة القيم محفظة إدارة لعقد التكييف القانونيثانيا: 
نظرا لخصوصية عقد تسيير حافظة القيـ المنقولة الذي يجمع بيف ميني محترؼ و متخصص مع الزبوف        

ىذا العقد  الراغب في استثمار مدخراتو والراغب في الحصوؿ أكبر العوائد و بأقؿ المخاطر، يترتب عمى
مجموعة مف الالتزامات والحقوؽ ، قبؿ الحديث عف آثار ىذا العقد وتحديد التزامات وحقوؽ طرفيو، يجب أولا 

 وضع تكييؼ قانوني دقيؽ لطبيعتو.
  المنقولة القيم فظةاح تسيير لعقدالتكييف القانوني  .1

ف تحديػد إف تخويؿ الزبوف لوسيط مف أجؿ إدارة حافظة القيـ المنقولة يكوف بنػا   عمػى عقػد يبػرـ بينيمػا، وا 
الطبيعة القانونية ليذا العقد خمؽ نقاشا فقييػا واسػعا، إذ اختمػؼ اللاقيػا  فػي تكييػؼ ىػذا العقػد، ووقػع الجػداؿ حػوؿ 

 ما إذا كاف ىذا العقد يخضع لقواعد الوكالة العادية أـ وكالة بالعمولة ؟ أـ أنو عقد مف نوع خاص؟
انونية ليذا العقد مف أجؿ الوقوؼ عمى امكانية إدراجو ضمف إطار وسنحاوؿ البحث عف الطبيعة الق

قانوني لأحد العقود المسماة الأقرب لو، وبالتالي تحديد الوضع القانوني لكؿ مف طرفيو المسير وصاحب 
 الحافظة.

 عقد تسيير حافظة القيم المنقولة عقد وكالة .1.1
قولػة أساسػػيا العقػػد المبػرـ بينيمػػا، وبمقتضػى ىػػذا العقػػد إف العلاقػة مػػا بػيف الزبػػوف ومػػدير محلاظػة القػػيـ المن

، ويتضػح مػف خػلاؿ -الوسػيط –يتنازؿ الزبوف عف إدارة المحلاظة الخاصػة بػو، ويعيػد بيػا إلػى مينػي متخصػص 
مف القانوف المدني  بأنو "عقػد يلاػوض بمقتضػاه  571 ذلؾ أف ىذا العقد ىو أقرب لعقد الوكالة الذي عرفتو المادة

، ومنو فإف الوكيؿ الذي يتصػرؼ باسػـ موكمػو 30ر لمقياـ بعمؿ شي  لحساب الموكؿ وباسمو "شخص شخصا آخ
تنصػػػرؼ آثػػػار العقػػػد وفقػػػا لقواعػػػد النيابػػػة إلػػػى الأصػػػيؿ مباشػػػرة دوف أف تمػػػر بذمػػػة الوكيػػػؿ، وقػػػد أخػػػذت بعػػػض 

 99جػب المػادة التشريعات بيذا الرأي واعتبرت عمؿ الوسػيط مػف قبيػؿ الوكالػة، كالمشػرع اللارنسػي الػذي نػص بمو 
عمػػى أف تمقػػي مسػػير الحافظػػة لممػػواؿ لأدا  ميامػػو يػػتـ بمقتضػػة الوكالػػة، إلا أف ىػػذا 4631-84مػػف القػػانوف رقػػـ 

، إلا أف لجنة البورصة كيلاتو عمى أنو 1992جويمية 16الصادر في  665-92النص ألغي بموجب القانوف رقـ 
تكييلاو ليذا العقد خاصة وأف لائحة سمطة الأسواؽ ، ليبقى موقؼ المشرع اللارنسي غير واضح في 32وكالة تسيير

المالية اللارنسية قد أقرت بامكانية أف يشكؿ العقد المبرـ بيف الوسيط وزبونو عقد وكالػة، إذ جػا  فػي اللاقػرة الأولػى 
عمى أنو " يمارس نشاط تنلايذ الأوامر لحساب الغير مزود خدمات مرخص والذي إما بوصلاو  3-312مف المادة 
، 33وكػػػيلا أو وكػػػيلا بالعمولػػػة، يتصػػػرؼ لحسػػػاب مصػػػدر الأمػػػر بغيػػػة تنلايػػػذ صػػػلاقة محميػػػا أوراؽ ماليػػػة" سمسػػػارا،
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وبالتػػالي فيػػي لػػـ تلاصػػؿ فػػي الجػػداؿ القػػائـ وأقػػرت بتعػػدد تكييػػؼ العقػػد المبػػرـ بػػيف الوسػػيط وزملائػػو حسػػب بنػػود 
عقػػد سمسػػرة، بينمػػا إذا  وشػػروط كػػؿ نمػػوذج، فػػإذا اقتصػػر دور الوسػػيط فػػي السػػعي لايجػػاد الطػػرؼ المقابػػؿ، فيعػػد

تصرؼ الوسيط باسـ زبونو ولمصمحتو فيعد عقد وكالة، في حػيف لػو تصػرؼ الوسػيط باسػمو الشخصػي ولحسػاب 
 موكمو ترتبت آثار العقد في ذمتو لتنتقؿ بعد ذلؾ إلى ذمة الأصيؿ، وىذا ما يسمى بعقد الوكالة بالعمولة.   

غيػػر متوقػػع ومسػػتبعد تمامػػا إلا فػػي بعػػض  -عقػػد سمسػػرة–لكػػف مػػف الناحيػػة العمميػػة فػػإف الافتػػراض الأوؿ 
الصػلاقات التػػي تبػرـ فػػي الأسػواؽ غيػػر المنظمػة أي خػػارج البورصػة، وبيػػذا فػإف ىػػذا العقػد يمكػػف أف يبػرـ بوصػػلاو 

 عقد وكالة أو وكالة بالعمولة فقط. 
ى الوكالػة لتعارضػيا وذىب أغمب اللاقيا  القانونييف إلى أف الوسػيط ىػو وكيػؿ بالعمولػة إذ لا يػتـ المجػو  إلػ

مع الغاية الرئيسية لعمؿ الوسيط في البورصة والتي تمتاز ببقا  شخصية العملا  خلاية ويرتبط الوسطا  شخصيا 
بكػػؿ الصػػلاقات والمعػػاملات المبرمػػة ، فػػلا وجػػود لأي علاقػػة مباشػػرة بػػيف العمػػلا  لأف كػػؿ مػػنيـ يتعامػػؿ بواسػػطة 

ف كاف ىذا التمثيؿ ناقصا وليس كامؿ . وسيط مالي مرخص، ويتضح مف ذلؾ أف الوسيط ي  عد ممثلا لمزبوف وا 
، نظػػرا لطريقػػة مباشػػرة 34وبنػػا  عمػػى ذلػػؾ اعتبػػروا عقػػد تسػػيير محلاظػػة القػػيـ المنقولػػة عقػػد وكالػػة بالعمولػػة

الوسيط مسير المحلاظة لعممو، فيو كثير الشبو بعمؿ الوكيؿ بالعمولة الذي يتعاقد باسمو الشخصي ولكف لحساب 
بػػالنظر لعقػػد إدارة محلاظػػة القػػيـ المنقولػػة نجػػده لا يحتػػوي عمػػى أي نيابػػة لأف الوسػػيط يبػػرـ العقػػد باسػػمو الموكػػؿ، و 

منذ البدايػة مسػير المحلاظػة يعمػؿ و و فيبقى الزبوف أجنبي عف ىذا العقد، وبالرغـ مف ذلؾ يبقى التمثيؿ ناقصا لأن
خيػر، إذ تنتقػؿ الحقػوؽ المكتسػبة بموجػب باسمو لكف لحساب الزبوف حيػث ستنصػب أثػار التعاقػد فػي ذمػة ىػذا الأ

ىذا العقد إلى الزبوف حتى تبرأ ذمة الوسيط مف التزاماتو، وبالتالي فانتقاؿ ىذه الحقوؽ يعد ضرورة ممحة فػي ظػؿ 
غياب العلاقة المباشػرة بػيف العمػلا ، فالوسػيط إنمػا يتصػرؼ باسػمو داخػؿ البورصػة، لأف ذلػؾ يشػارؾ فػي تحقيػؽ 

ية مػػف جػػػرا  تقابػػؿ محتػػرفيف بصػػػلاة وكػػلا  بالعمولػػػة يضػػمنوف بيػػذه الصػػػلاة حمايػػة أكثػػػر أمػػف الصػػلاقات البورصػػػ
 لزبائنيـ.

كما استند اللاقيا  في رأييـ ىذا لكوف محؿ عقد إدارة محلاظة القيـ المنقولة ىو الأوراؽ المالية، التي تعتبر 
، اسػتنادا 35فالوسػيط وكيػؿ بالعمولػة مف المنقػولات، ومػف المعمػوـ أف عقػد الوكالػة بالعمولػة محمػو المنقػولات، ومنػو

أيضػػا إلػػى أف الوسػػيط يعػػد وكػػيلا بالعمولػػة متػػى كػػاف العمػػؿ المسػػند إليػػو تجاريػػا، وقػػد سػػبؽ وأف ذكرنػػا أف العمػػؿ 
 المسند لموسيط مسير المحلاظة ىو عمؿ تجاري.

قد تسػير الحافظػة إلا وبالرغـ مف نقاط التقاطع الكثيرة بيف عقد الوكالة سوا  العادية أو الوكالة بالعمولة وع
أف ىناؾ اختلافات في عدة أوجو، أوليػا أف عقػد التسػيير محتكػر مػف قبػؿ الأشػخاص الاعتبػارييف دوف الطبيعػيف 

يجػػوز لأي شػػخص طبيعػػي أو معنػػوي ممارسػػة ولا يمكػػف ليػػؤلا  مزاولػػة أنشػػطة موازيػػة، وعمػػى خػػلاؼ ذلػػؾ فإنػػو 
 نشاط الوكالة أيا كاف نوعيا، بملاردىا أو بالموازاة مع أنشطة أخرت .
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لا كػاف ىػذا  مف جية أخرت فإف التعامؿ بالقيـ المنقولة داخؿ البورصة يستوجب قانونا المجو  إلػى وسػيط وا 
 لاستعانة بسماسرة أو وكلا .التعامؿ باطلا، بينما لا يمزـ الأشخاص في تعاملاتيـ اليومية با

ف تضػػمنت عمػػى أعمػػاؿ ماديػػة مرتبطػػة  ف كانػػت الوكالػػة تتضػػمف القيػػاـ بتصػػرفات قانونيػػة فقػػط ، حتػػى وا  وا 
بالتصػػرؼ القػػانوني، بالمقابػػؿ فالمسػػير يقػػوـ إلػػى جانػػب التصػػرفات القانونيػػة بالأعمػػاؿ الماديػػة حتػػى ولػػو لػػـ تكػػف 

 .36ضرورية لإتماـ التصرؼ القانوني
ية يتميز بيا مسير الحافظة ىو استقلاليتو وحريتو في إتخاذ القرارات المناسبة لحافظة القيـ وأىـ خاص

، فمجاؿ حريتو واسعة مقارنة بحرية الوكيؿ 37المنقولة، إذ لو حرية المبادرة والتصرؼ بما يتوافؽ وأىداؼ التسيير
ا  نلاسو ويبقى ممزما بتنلايذ أعماؿ الوكالة المقيدة فوفقا لأحكاـ الوكالة فالوكيؿ تابع لموكمو ولا يتصرؼ مف تمق

وفقا لتعميمات موكمو، مع احتلااظ ىذا الأخير بحقو في رفض تحمؿ آثار العقد في حالة خروج الوكيؿ عف 
 .38الحدود المرسومة لو في عقد الوكالة، كما لو أف يجيز تمؾ التصرفات الخارجة عف حدود الوكالة

 لة عقد خاصعقد تسيير حافظة القيم المنقو  .2.1
ممػػا سػػبؽ يتضػػح جميػػا أف عقػػد تسػػيير الحافظػػة يختمػػؼ كثيػػرا عػػف العقػػود السمسػػرة والوكالػػة ولا يمكػػف أف 
تنطبػػػؽ عميػػػو كافػػػة القواعػػػد العامػػػة لعقػػػد الوكالػػػة إذ لا تكلاػػػي لإضػػػلاا  حمايػػػة كافيػػػة لممتعاقػػػديف الأمػػػر الػػػذي دفػػػع 

سػػمطات المختصػػة بسػػوؽ الأوراؽ الماليػػة كمجنػػة التشػػريعات لوضػػع قواعػػد خاصػػة بنشػػاط إدارة المحػػافظ وتكميػػؼ ال
 تنظيـ عمميات البورصة بالجزائر وىيئة الأسواؽ المالية في فرنسا بوضع تنظيـ خاص بيا.

 ،39عمى أف عقد إدارة محلاظة القيـ المنقولػة عبػارة عػف "وكالػة تسػيير" 01-15وقد نص نظاـ المجنة رقـ 
لا نجد أي عقػد مسػمى تحػت ىػذه التسػمية، كمػا لا نجػد ضػمف أحكػاـ لكف بالرجوع لمقواعد العامة لمقانوف المدني 

القػػانوف التجػػاري إشػػارة لمثػػؿ ىػػذا العقػػد، ممػػا يبػػيف لنػػا أف ىػػذا النظػػاـ اعتبػػر ىػػذا العقػػد مػػف العقػػود ذات الطبيعػػة 
الخاصػػة، التػػي تسػػتمد طابعيػػا الخػػاص والمسػػتقؿ مػػف خصوصػػية أنشػػطة الوسػػطا  فػػي عمميػػات البورصػػة والتػػي 

 ظاما قانونيا خاصا.تتطمب ن
القانوف التجاري أف نشاط السمسرة في الأوراؽ المالية  105والمشرع الأردني أشار صراحة في نص المادة 

 .40يخضع قدر الحاجة لتشريع خاص
وكيػػػؼ بعػػػض اللاقيػػػا  ىػػػذا العقػػػد عمػػػى أنػػػو عقػػػد إدارة بموجػػػب وكالػػػة ممنوحػػػة لػػػو مػػػف صػػػاحب المحلاظػػػة 

سػػتنادا إلػػى اسػػتقلاؿ المػػدير فػػي اتخػػاذ القػػرار بشػػأف المحلاظػػة، باعتبػػار أف انلاػػراد لمسػػيرىا، أي أنػػو إدارة متنقمػػة ا
 المسير بقرار الاستثمار ىو العنصر المييمف، والمميز لعقد إدارة المحلاظة.

أف العلاقة القانونية الناشئة بيف الوسيط وزبونو تعتبر دائما بمثابػة عقػد وكالػة،  PELTIERويقوؿ الأستاذ 
مر بتنلايذ أوامر الزبوف، أو المحافظػة عمػى أصػوؿ ماليػة أو تسػيير حافظػة القػيـ المنقولػة، فلاػي كػؿ سوا  تعمؽ الأ

ىذه الحالات يعطي الزبوف لوسيطو سمطة القيػاـ بعمػؿ مػا، إلا أف خصوصػيات النشػاط فػي السػوؽ الماليػة تػؤدي 
  .41المالية نشاط منظـإلى تميز القواعد التي تتحكـ في ىذه الوكالة، وذلؾ خاصة بسبب كوف الوساطة 
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ويمكننا أف نستنتج مف خلاؿ كؿ ما سبؽ أف عقد تسيير حافظة القيـ المنقولة ىو عقد ذا طابع خاص لما 
تمتاز مف استقلالية، يندرج ضمف العقود غير المسماة، فيو عقد وكالػة ذو خصػائص مينيػة متعمقػة بأحػد أنشػطة 

تعاقديػػة والواجبػػات المينيػػة الممقػػاة عمػػى عػػاتؽ المسػػير، إذ أف الوسػػطا  فػػي البورصػػة، نتيجػػة تػػداخؿ الالتزامػػات ال
التصػػرفات القانونيػػة التػػي يقػػوـ بيػػا مسػػير الحافظػػة فػػي إطػػار نشػػاطو تنػػدرج ضػػمف أحكػػاـ الوكالػػة، ولكػػف تمتعػػو 

جرا  أعماؿ التصرؼ التي تعد مف قبيؿ الأعماؿ المادية، ىذه الأخيرة لا تستوعب يا بسمطة تقديرية لاتخاذ القرار وا 
 العلاقػة"تمثػؿ ، إذ أحكاـ الوكالة، وبالتالي فيذا العقد تتػداخؿ فيػو أحكػاـ الوكالػة وبعػض الأحكػاـ المينيػة الخاصػة

 تجاريػػػة علاقػػة مجػػرد ليسػػػت موكمػػو، تجػػاه ومينػػي كمستشػػػار الوسػػيط يعمػػؿ مينيػػة، علاقػػػة وموكمػػو الوسػػيط بػػيف
 .42وبائع" مشتري علاقة أو بسيطة

  ير حافظة القيم المنقولةالآثار القانونية لعقد تسي .2
الغاية مف مناقشة طبيعة ىذا العقد تكمف في الإحاطة بالآثار القانونية المترتبة عنو والمتمثمة في 

عاتؽ الطرفيف والحقوؽ الممنوحة ليـ، وحتى يتمكف كؿ طرؼ مف تنلايذ التزاماتو  الالتزامات الواقعة عمى
عقد تسيير الحافظة ذو طبيعة ازدواجية، فيقع عمى المسير  والمطالبة بحقوقو يجب تحديد نطاقيا، وباعتبار

التزامات خارجة عف العقد تلارضيا القواعد المينية وأعرافيا، ونظرا لكوف ىذا العقد ممزـ لمجانبيف فتعد الالتزامات 
 الواقعة عمى أحد الطرفيف حقوقا لمطرؼ الآخر، ولذا سنتطرؽ لالتزامات وحقوؽ المسير.

 لوسيط مسير حافظة القيم المنقولةالتزامات ا .1.2
الامتثاؿ للالتزامات العامة الملاروضة عمى كافة الوسطا  المالييف في البورصة الوسيط المسير  قع عمىي

، لف نذكر دوف استثنا ، كما يمتزـ ببعض الالتزامات الناشئة بمناسبة ممارستو نشاط التسيير حافظة القيـ المنقولة
 .سنكتلاي بأىمياكافة ىذه الالتزامات بؿ 

 اللتزام مسير حافظة القيم المنقولة باعلام الزبائن .1.1.2
تمعب المعمومات دورا جوىريا في مجاؿ تداوؿ القيـ المنقولة وتسيير الحافظة، ولذا يمتزـ مدير حافظة القيـ 

ر في بورصػة الأوراؽ الماليػة المنقولة بتقديـ معمومات لزبونو المتعمقة بالعقد المراد إبرامو بينيما وبطبيعة الاستثما
والمخػػاطر التػػي يعجػػز عػػف الإحاطػػة بيػػا بوسػػائمو الخاصػػة، لكػػي يكػػوف عمػػى بينػػة مػػف أمػػره بحيػػث يتخػػذ القػػرار 

 المناسب لحاجاتو وأىدافو. 
ولا يقتصر واجب الاعلاـ عمى موافاة الزبوف ببعض المعمومات عف السوؽ قبػؿ التعاقػد، إنمػا يسػتمزـ شػرح 

لؾ الاعلاـ المجرد، إذ تشػمؿ مراقبػة مػدت امكانيػة تنلايػذ العمميػة، مراقبػة قانونيػة العمميػة، إعػلاـ وارشاد متجاوز بذ
 .43الزبوف بالمخاطر

يمتػزـ بتقػديـ حسػاب عػف الوكالػة بموافػاة الزبػوف بالمعمومػات  كما يجب عمى مسير حافظة القيـ المنقولة أف
 01-15مػف النظػاـ  44المادة  ، حيث نصت44قانونيالضرورية التي يتوقؼ عمييا سير عممية تنلايذ التصرؼ ال

عمى أنو" فور تنلايذ الأوامر يرسؿ الوسطا  في عمميات البورصة لزبائنيـ، خلاؿ يومي العمؿ التالييف، ابتدا  مف 
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تاريخ التسديد أو التسميـ، إشعارا بالتنلايذ..."، وأكد المشرع الجزائري عمػى ضػرورة أف تتضػمف العقػود المبرمػة بػيف 
سػػطا  وعملائيػػـ عمػػى شػػرط تقػػديـ الوسػػطا  لتقػػارير دوريػػة كػػؿ سػػتة أشػػير عمػػى الأكثػػر عػػف العمميػػات التػػي الو 

، وبالتالي فالالتزاـ بتقديـ حساب عف الوكالة وفقا لممشرع الجزائري ىو التزاـ مف النظػاـ 45أجروىا لحساب زبائنيـ
 لا بأوؿ.اـ ولا يمكف الاتلااؽ عمى مخاللاتو، وتقديـ إشعار بالتنلايذ أو الع

ويعد سكوت الزبوف بعد تمقيو الاشعار بالتنلايذ بمثابة قبوؿ بظروؼ تنلايذ الصلاقة مف طرؼ الوسيط، فعدـ  
احتجاجو يعتبر بأنو قبؿ الصلاقة كما ىي، ولـ ينص المشرع اللارنسي ولا الجزائري عمى ميعاد معيف للاحتجاج، 

اد قصير وعمى الزبوف بمجرد تمقيو الإشعار بالتنلايذ إلا أف السرعة التي يتصؼ بيا المجاؿ البورصي تلاترض ميع
وملاحظتو لعدـ مطابقتو لتعميماتو أف يحتج فورا، فالسكوت يعد قرينة بسيطة عمى قبوؿ تنلايذ الصلاقة البورصية 
ولا تؤدي إلى عدـ قبوؿ الدعوت القضائية، بامكاف الزبوف الرجوع عمى مف نلاذ العمميات عمى أساس أف التنلايذ لـ 

 .46مطابقا لأوامره يكف
 التزام مسير حافظة القيم المنقولة بردها إلى الزبون .2.1.2

وبذلؾ فعمى الوسيط رد القيـ  ،47تقضي القواعد العامة بضرورة أف يمتزـ الوكيؿ برد ما لديو لمموكؿ
ونو مف تقاضي المنقولة الموجودة بحوزتو إلى الزبوف بالإضافة إلى كؿ اللاوائد التي قد تنتج عف ما يكملاو بو زب

الأرباح الناتجة عف الأسيـ أو اللاوائد الناتجة عف السندات المكونة لحافظة القيـ المنقولة، ونظرا لكوف ىذه 
العممية مادية بحتة فإف الالتزاـ بيا يكيؼ عمى أنو التزاـ بتحقيؽ نتيجة، ويؤدي الوسيط ىذا الالتزاـ بمجرد 

 مف القانوف المدني. 494 مطالبة الزبوف بو، وفقا لما تقتضي المادة
 وفقا لمقتضيات عقد التسيير هابتسيير حافظة القيم المنقولة التزام مسير  .....3

الوسيط ممزـ بالسعي إلى تحقيؽ الصلاقة البورصية، ولا ييـ إف كاف ىذا السعي مف شأنو أف يؤدي إلى 
ذا تعذر عميو التنلايذ لعدـ تحقيؽ الصلاقة أـ لا، فما عميو إلا أف ينلاذ التزاماتو وفقا لما يقره ا لقانوف والتنظيـ، وا 

توافر الشروط أو بسبب إلغا  الصلاقة، فلا تترتب عميو مسؤولية إلا في حدود إلتزامو ببذؿ عناية، إلا أف التزامو 
عماؿ التسيير دقة لأبببذؿ عناية ىو التزاـ مشدد نظرا لكونو محترفا ومحتكرا لنشاط البورصة، فعميو أف يمتثؿ 

، 48، وأف لا يستعمميا لأغراض غير تمؾ المحددة في العقددارة والتصرؼلإددة في العقد بما فييا أعماؿ االمح
وعميو عند تنلايذ ميامو أف يبذؿ العناية اللازمة التي تتوافؽ ومصالح زبونو، وتقديـ مصالح زبونو عمى مصالحو 

ف قانوف النقد والماؿ اللارنسي والتي تنص م 4-533الشخصية تحقيقا لمبدأ الأمانة، وىو ما جا ت بو المادة 
 عمى أف الوسطا  المالييف ممزميف بتنلايذ مياميـ بالإختصاص والعناية والأمانة التي تلارضيا مصالح عملائيـ.

فالمسير الذي يقوـ بإدارة حافظة القيـ المنقولة نيابة عف زبائنو ممزـ ببذؿ العناية اليقظة لإدارة الحافظة 
الضرورة الوصوؿ إلى زيادة أصوؿ الحافظة أو ارتلااع العائد، لأف ذلؾ مرىوف بعوامؿ متعددة والتي لا تكلاؿ ب

خارجة عف سيطرة المسير، ويعتمد تحديد مدت بذلو لمعناية اللازمة مف خلاؿ مقارنة النتائج التي حققيا المسير 
 .49مع النتائج التي كاف يمكف أف يحققيا مسيريف آخريف في مثؿ ظروفو
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ر حالات تتعارض فييا مصالح الزبوف مع مصالح الوسيط المسير أو أحد موظلايو أو زبائف وقد تظي
آخريف لدت نلاس ىذا الوسيط فينا ألزـ المشرع الجزائري ىذا الوسيط بالتأكد مف وضع وسائؿ وقائية تكشؼ عمى 

ذي يسير حافظات ، كما يجب عمى الوسيط ال50تضارب المصالح تناسبيا مع حجـ النشاطات والأخطار المؤكدة
القيـ المنقولة لحسابو الخاص أو لحساب مساىميو أو حساب موظلايو، أف يكوف لو قسـ منلاصؿ عف نشاط 

 .51تسيير الحافظات لحساب الغير
الملاحظ أف المشرع الجزائري عمى خلاؼ التشريعات المقارنة قد اختار طريقة واحدة لضماف الكشؼ عف 

يجاد قسـ حالات تضارب مصالح الزبوف مع الو  سيط المسير وىو اتخاذ تقنيات تسمح بكشؼ ىذا التضارب وا 
خاص بتسيير حافظات الغير، بينما ىناؾ عدة طرؽ يمكف مف خلاليا ضماف تنلايذ المسير لالتزاماتو اتجاه 
الزبوف دوف تضارب لمصالحيما، فلاي حالة تعاقد الوسيط مع نلاسو أو لصالح زبوف آخر لديو ألزـ القانوف 

ىذا الوسيط بضرورة إعلاـ زبونو بأنو طرفا في العممية، وىو ما يضمف لمزبوف عدـ قياـ الوسيط بترجيح  اللارنسي
 لاافية.، متبعا بذلؾ قاعدة الش52مصمحتو الشخصية أو مصمحة زبوف آخر عميو

 حقوق الوسيط مسير حافظة القيم المنقولة .2.2
مػػع الزبػػوف صػػاحب الحافظػػة  عمولػػة المتلاػػؽ عمييػػاحػػؽ لمسػػير حافظػػة القػػيـ المنقولػػة أف يسػػتمـ البالمقابػػؿ ي

وقػد أكػد المشػرع عمػى ىػػذا الحػؽ فػي أكثػر مػػف  و،ـ بػو مػػف أعمػاؿ ماديػة وتصػرفات قانونيػة لصػػالحاكمقابػؿ لمػا قػ
مػف نظػاـ المجنػة رقػـ  23مرة، وشدد عمى ضرورة إدراج وتحديػد أجػرة المسػير فػي عقػد التسػيير وفقػا لػنص المػادة 

ولة بعد تنلايذ الصلاقة لأف تحديدىا لا يتـ إلا بعد تنلايذىا، بالإضافة إلى حؽ المسير فػي ، ويتـ دفع العم15-01
التػػي قػػد ينلاقيػػا بمناسػػبة أدائػػو لعمميػػة التسػػيير وعػػف الأضػػرار التػػي قػػد  المصػػاريؼ الحصػػوؿ عمػػى تعػػويض عػػف

ط لحسػاب الزبػوف ، ويدخؿ في المصاريؼ الواجب ردىا ثمف السػندات التػي اشػتراىا الوسػي53تصيبو مف جرا  ذلؾ
إذا لػػػـ يشػػػػترط منػػػو التغطيػػػػة المسػػػبقة وقػػػػاـ بتسػػػديد ثمنيػػػػا مػػػف مالػػػػو الخػػػاص، والتػػػػزاـ الزبػػػوف بػػػػدفع العمولػػػػة ورد 
ف كانػػت الصػػلاقة  المصػػروفات مسػػتحؽ ميمػػا كانػػت نتيجػػة الصػػلاقة، ذلػػؾ أف الوسػػيط ممػػزـ ببػػذؿ عنايػػة، فحتػػى وا 

عمولػػة إلا إذا أثبػػت خطػػأ الوسػػيط، ولموسػػيط ضػػماف خاسػػرة فػػلا يمكػػف لمزبػػوف الاحتجػػاج بػػذلؾ ليعلاػػى مػػف دفػػع ال
حتى يستوفي مف ثمنيا في حالة  54الأمواؿ التي بحوزتو القيـ المنقولة و  استيلاا  عمولتو مف خلاؿ حقو في حبس

بيعيػػػا المصػػػاريؼ التػػػي أنلاقيػػػا ويػػػأتي فػػػي المرتبػػػة الثالثػػػة بعػػػد المصػػػاريؼ القضػػػائية والمبػػػال  المسػػػتحقة لمخزينػػػة 
 العمومية.
، 55لإضافة إلى ىذه الحقوؽ المألوفة في عقد الوكالة يحؽ المسير أيضا باشتراط تغطية الصلاقات مسبقابا

وىي عممية تتمثؿ في وضع الزبوف تحت يد الوسيط المسير المبال  المالية والسندات قبؿ تنلايذ الصلاقة 
 تسيير الحافظة. البورصية، بحيث يضمف الوسيط أف ينلاذ الزبوف كافة إلتزاماتو الناتجة عف عقد
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    الخاتمة

تبيف مف خلاؿ ىذه الدراسة أف عقد تسيير حافظة القيـ المنقولػة عقػد خػاص، يخضػع لمبػادئ أحكػاـ عقػد  
الوكالػػة، وباعتبػػار ىػػذه الأخيػػرة غيػػر كافيػػة وغيػػر صػػالحة لتجسػػيد الأىػػداؼ المرجػػوة مػػف سػػوؽ البورصػػة،  فيػػي 

المنظمػػة لمبورصػػة، ويحػػدد ىػػذا العقػػد المعػػاملات والأدوات الماليػػة تخضػػع إلػػى أحكػػاـ الأعػػراؼ والقػػوانيف المينيػػة 
التي يترؾ القرار بشأنيا لاختيار مدير المحلاظػة وتمػؾ التػي يحػتلاظ بيػا لصػالح صػاحب المحلاظػة، فػالزبوف لػو أف 
يعطي لمسير المحلاظة كامؿ الحرية في إدارتيا، بحيػث يضػع المسػير خطػة إجماليػة للاسػتثمار تحقػؽ لػو التػوازف 
والتػػي يػػتـ تحديػػدىا فػػي عقػػد التسػػيير، وقػػد يتػػرؾ الزبػػوف بعػػض الحػػالات التػػي يتػػدخؿ فييػػا، ومنػػو فػػإف صػػلاحيات 

 مدير المحلاظة تتلااوت وفقا لشروط العقد المبرـ بينو وبيف الزبوف.
 وبعد ىذه الدراسة توصمنا إلى مجموعة مف النتائج سنبينيا فيما يمي:

 أولا: النتائج
ف كانػت معظػػـ التشػريعات اشػترطت الكتابػػة إلا عقػد تسػيير حافظػة القػػ  - يـ المنقولػة عقػد تجػػاري رضػائي، وا 

 أف ىذا الشرط لا يعد شرطا للانعقاد و إنما مجرد شرط للاثبات يساعد في تنلايذ العقد.
يتضػػمف عقػػد تسػػيير حافظػػة القػػيـ المنقولػػة عمػػى أحكػػاـ عقػػد الوكالػػة، غيػػر أف ىػػذه الأخيػػرة تتعػػارض مػػع  -

يـ المنقولػػة خاصػة أف المسػير يتمتػػع باسػتقلالية كبيػرة وسػمطة تقديريػػة لإجػرا  تصػرفات ماديػػة مقتضػيات سػوؽ القػ
وقانونية عمى أدوات الحافظػة دوف الرجػوع إلػى زبونػو وىػذه الخصػائص لا تسػتوعبيا أحكػاـ الوكالػة، وىػو مػا دفػع 

دة تتعمػؽ بيػذا العقػد ضػمف المشرع الجزائري عمى غرار التشريعات المقارنة لمعمؿ عمى وضع ضوابط مينيػة محػد
القواعػػػد القانونيػػػة لمبورصػػػة والمػػػوائح المنظمػػػة ليػػػا، وذلػػػؾ بيػػػدؼ زيػػػادة الرقابػػػة وتػػػوفير حمايػػػة أكثػػػر لممسػػػتثمريف 

 المتعامميف بيذه الآلية، نظرا لحساسيتيا ومخاطرىا التي قد تسبب فقداف كامؿ المدخرات.
التجاريػػة المعتػػادة بعػػدة مميػػزات كخاصػػية احتكػػار ينلاػػرد عقػػد تسػػيير حافظػػة القػػيـ المنقولػػة عػػف النشػػاطات  -

 نشاط التسيير وحظر مزاولة أنشطة موازية، وضماف تنلايذ الصلاقات المتعمقة بحافظة القيـ المنقولة. 
يترتب عمى الطبيعة الخاصة لعقد التسيير نشو  التزامات عمػى عػاتؽ الوسػيط مصػدرىا الممارسػة والأحكػاـ  -

مػػػات تسػػػاىـ فػػػي تحقيػػػؽ حمايػػػة لمزبػػػوف كػػػالالتزاـ بػػػالاعلاـ و ذلػػػؾ بتزويػػػد الزبػػػوف والأعػػػراؼ المينيػػػة، وىػػػي التزا
بالمعمومػػات الضػػرورية والكافيػػة حػػوؿ العمميػػات الاسػػتثمارية المتعمقػػة بحافظتػػو قبػػؿ وخػػلاؿ تنلايػػذ العقػػد، وموافاتػػو 

شػعارات بالتنلايػذ عػػف ىػذه العمميػات، كمػا تسػػاىـ فػي الحلاػاظ عمػى حسػػف سػير ا لسػوؽ الماليػة مػػف بتقػارير دوريػة وا 
 خلاؿ ضماف أمف الصلاقات البورصية وضماف حقوؽ الوسطا  في مواجية زبائنيـ الذيف يمتزموف بالتغطية.

إف تنلايػذ مسػػير الحافظػة لالتزاماتػػو اتجػػاه الزبػوف صػػاحب الحافظػػة ىػو التػػزاـ ببػػذؿ العنايػة اللازمػػة، إذ يمػػزـ  -
و، ومػػؤدت ذلػػؾ أف يمتثػػؿ بدقػػة لتوكيػػؿ التسػػيير الػػذي وقػػع ببػػذؿ العنايػػة والأمانػػة التػػي تلارضػػيا عميػػو مصػػالح زبونػػ

عميو وأف لا يستعممو لأغراض أخرت غير تمؾ المحددة فػي العقػد، بأفضػؿ تنلايػذ ممكػف، ولا يعنػي ذلػؾ بالضػرورة 
أف تحقؽ الحافظة العوائد المتوقعة إذ تحقيؽ ذلػؾ يعتمػد عمػى عػدة عوامػؿ اقتصػادية وسياسػة واجتماعيػة... التػي 



 فريدة بمعالم قولة )دراسة مقارنة(الطبيعة القانونية لعقد تسيير حافظة اقيم المن
 

247 
 

سوؽ القيـ المنقولة، والتي لا يمكف لموسيط توقعيا أو التدخؿ فييا، وبالتالي يكلاي أف يبذؿ كؿ ما يمكف  تؤثر في
 أف يبذلو باقي الوسطا  في مثؿ ظروفو.  

 التوصياتثانيا :
عمػػى المشػػرع الجزائػػري عػػدـ الاكتلاػػا  بالقواعػػد العامػػة لموكالػػة، وتلاصػػيؿ النصػػوص المينيػػة المتعمقػػة بعقػػد  -

ة القيـ المنقولة، عميو التأكيد عمى ضرورة أف ينص الاتلااؽ بيف الطرفيف عمى أمور عديدة مػف بينيػا تسيير حافظ
تحديػػػػد اليػػػػدؼ مػػػػف الإدارة، وتحديػػػػد مواعيػػػػد وطػػػػرؽ إخطػػػػار الزبػػػػوف، ونطػػػػاؽ الوكالػػػػة المعطػػػػاة لمػػػػدير المحلاظػػػػة 

 بالإضافة لتحديد قدرات الزبوف عمى تحمؿ المخاطر ورغباتو.
و المشػػػرع اللارنسػػػي بػػػالنص صػػػراحة عمػػػى أف التػػػزاـ الوسػػػيط فػػػي تسػػػيير حافظػػػة القػػػيـ وعميػػػو أف يحػػػذو حػػػذ -

المنقولة التزاـ ببذؿ عناية الرجؿ الحريص في تنلايذ التزاماتو المترتبة عمى ىذا العقد والمتمثمة بأفضؿ تنلايذ ممكف 
ت الزبوف وصلاتو وحالػة باعتبار الوسيط ميني متخصص، آخذا في عيف الاعتبار القرارات التي تتلا ـ مع حاجا

السوؽ الماليػة، لتػوفير حمايػة أكبػر ليػذا الزبػوف صػاحب الحافظػة، مقتػديا أيضػا بالمشػرع الأردنػي الػذي أكػد عمػى 
 .2005الاعتماد لمخدمات المالية لسنة ( مف تعميمات الترخيص و 7المادة  ذلؾ مف خلاؿ 

يـ المنقولػػة، لػػذا عمػػى المشػػرع تتعػػارض خصػػائص شػػركات التضػػامف مػػع مقتضػػيات الوسػػاطة فػػي سػػوؽ القػػ -
يرخص فقط لشركات الأمواؿ بمزاولة نشاط الوساطة، مقتديا بالمشرع ي أف يستثني ىذه الشركات صراحة و الجزائر 

 مف قانوف سوؽ رأس الماؿ المصري. 29المصري الذي تلاادت مثؿ ىذا التعارض وفقا لنص المادة 
ولذا وجب عمى المشرع  صورمحلاظتو المالية عدة مسير عارض مصالح الزبوف مع الوسيط ت حالات تتخذ -

جرا ات قانونيػة تحمػي الزبػوف وتجعػؿ العمميػة رض في المصالح أف يتخذ عدة طرؽ و لتجنب ىذا التعاالجزائري و  ا 
النص عمى ضرورة أف يعمػـ الوسػيط المسػير زبونػو فػي حالػة دخولػو كطػرؼ  مف خلاؿ تجري بكؿ حيادية وأمانة،

منػػع ، سػػوا  لمصػػمحتو أو لمصػػمحة زبػػوف آخػػر لديػػو أو لمصػػمحة أحػػد موظلايػػو، لاظتػػومقابػػؿ فػػي عمميػػة تخػػص مح
تنلايػذ العمميػات لصػالح زبونػو وفقػا ، ويلاػرض عمػى الوسػيط الوسيط مف إجرا  عمميات مباشرة بػيف حسػابات زبائنػو

 لمبادئ الشلاافية والحياد. 
  الهوامش

 
 portfolio ( أوؿ مف كتب عف المحافظ الاستثمارية في مقالتو"Harry markowitzيعتبر المحمؿ الأمريكي ماركويتز   1

selection ثـ جا  بعده عدد مف الدارسيف والمحمميف أمثاؿ 1952" اختيار المحلاظة سنة ،coren  وsharpغازي المومني،  :، أنظر
 .18، ص 2013التوزيع، عماف، الأردف، اج لمنشر و يار المنإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، الطبعة الأولى، د

 . 75، ص 1997عماف، الأردف،  التوزيع، الطبعة الأولى،مار، دار المستقبؿ لمنشر و الاستثطاىر حرداف، مبادئ  2
( لسنة 50والقانوف رقـ   2010( لسنة 2المعدؿ بالقانوف رقـ   2006لسنة  13رقـ قاعدة التشريعات العراقية، قانوف الاستثمار 3

2015 : 
], -[ https://iraqld.e-sjc-services.iq/LoadLawBook.aspx?page=1&SC=&BookID=28405 
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حػػػاتـ مولػػػود، النظػػػاـ القػػػانوني لتسػػػيير محلاظػػػة القػػػيـ المنقولػػػة، رسػػػالة دكتػػػوراه، كميػػػة الحقػػػوؽ و العمػػػوـ السياسػػػية، جامعػػػة مولػػػود   4

  .18، ص 2019 معمري، تيزي وزو،
القػانوف، جمػة دراسػات عمػوـ الشػريعة و م رولا سلامة، رشػا حطػاب، الماىيػة القانونيػة لعقػد إدارة الاسػتثمار فػي سػوؽ عمػاف المػالي، 5

 .1474، ص 2014، 2عددال، 41المجمد كمية الدراسات العميا، الجامعة الأردنية، 
 1993مػايو  23مػؤرخ فػي 10-93يعدؿ و يتمـ المرسوـ التشػريعي رقػـ  ،2003 براير سنةف 17مؤرخ في  04-03ـ القانوف رق 6

 .2003 ريبراف 19المؤرخ في  11 عددال ج. روالمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، 
مػػايو  23مػػؤرخ  34عػػدد الج.ر  ،، المتعمػػؽ ببورصػػة القػػيـ المنقولػػة1993مػػايو  23، مػػؤرخ فػػي 10-93المرسػػوـ التشػػريعي رقػػـ  7

1993. 
، يتعمػػؽ بشػػروط اعتمػػاد الوسػػطا  فػػي 2015أفريػػؿ  15، مػػؤرخ فػػي 01-15ـ مراقبتيػػا رقػػظػػاـ لجنػػة تنظػػيـ عمميػػات البورصػػة و ن 8

 .2015أكتوبر  21، الصادرة في 55 عددالج.ر  ،ات البورصة وواجباتيـ و مراقبتيـعممي
9
 - Article D321-1 du Code monétaire et financier , Modifié par Décret n°2017-1324 du 6 septembre 2017 - art. 3 ; Par 

méthode, l’expression « instruments financiers » désigne dans ce document les instruments financiers au sens de 

l’article L. 211-1 du code monétaire et financier et les unités mentionnées à l’article L. 229-7 du code de 

l’environnement. 2 Sous réserve des dispositions de l’article L. 531-2 du code monétaire et financier . 

 
10

 Article 23 , Loi N° 89/561 du 02 Août 1989, J.O.f du 4 Août 1989, Relative a la sécurité et a la transparence du 

marché financier, - publier sur le lien : 

[https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000322093] 

دارتيا في بأف يكوف لدييا مكتركات إدارة المحافظ وتتمثؿ في :وقد حدد المشرع اللارنسي الشروط الواجب توفرىا في ش يا المسجؿ وا 
ميف وحاممي الأسيـ، بشكؿ مباشر أو غير أف تقدـ ىوية المساى، ذلؾ موارد مالية مناسبة وكافيةكليا رأس ماؿ أولي كاؼ و ، فرنسا
تقوـ ىيئة سوؽ الأوراؽ المالية بتقييـ جودة ىؤلا  انوا أشخاص طبيعييف أو اعتبارييف، وتحدد مقدار حيازتيـ، و سوا  ك ،مباشر

الأقؿ يتمتعاف بالسمعة  تدار ىذه الشركة مف قبؿ شخصيف عمى، إدارة سميمة وحكيمة لمساىميف فيما يتعمؽ بالحاجة إلى ضمافا
الحصيلاة، تحدد الموائح العامة لمييئة الشروط التي يمكف جؿ ضماف إدارتيما السميمة و أ، مف الحسنة والخبرة الكافية لمنصبيما

إتخاذىا جرا ات التي يجب فعاؿ مف قبؿ شخص واحد ويحدد الإبشكؿ حافظ، عف طريؽ الاستثنا  و موجبيا إدارة شركة إدارة المب
الذي يحدد مة تنوي القياـ بيا أو توفرىا، و أف يكوف لدييا برنامج لكؿ نشاط أو خد ،لضماف الإدارة السميمة والحكيمة لمشركة المعنية

يشير إلى ستثمار التي تمت الموافقة عمييا، و ديـ خدمات الاقتت الجماعية و سة إدارة الاستثماراالشروط التي يخطط بموجبيا لممار 
التسوية وفقا لتي يديرىا صندوؽ ضماف الايداع و ينضـ إلى آلية ضماف الأوراؽ المالية ا، لعمميات المتوخاة وىيكؿ تنظيميانوع ا
 أنظر :" .L.322-10و L.322-5لممواد 

Article L532-9 DU Code monétaire et financier 2019Modifié par LOI n° 2019-486 du 22 mai 2019 - art. 206 (V). 

 
 .1475، صبؽ ذكرهرشا حطاب، مرجع س رولا نائؿ،  11

12
  Article 11 du RÈGLEMENT N° 96-02 sur les préstataires de service d’investissement effectuant  une activité de 

gestion de portefeuille pour le compte de tiers Homologué par arrêté du 24 décembre 1996 paru au Journal officiel du 

29 décembre 1996 Modifié par le règlement n° 99-03 de la Commission. 
الصادر بتاريخ  101عددال، يتضمف القانوف التجاري، ج. ر 1975سبتمبر  26مؤرخ في  59-75مف الأمر رقـ  02المادة   13
 .، معدؿ و متمـ1975ديسمبر  19
، والتي نصت والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة 10-93يعدؿ و يتمـ المرسوـ التشريعي رقـ  04-03مف القانوف رقـ  04 المادة  14

مف مزاولة ىذا النشاط  يفص الطبيعياشخالأ تعمى تعديؿ الأشخاص المخوؿ ليـ ممارسة نشاط الوساطة في البورصة، حيث حرم
 و في الأشخاص الاعتبارييف.توحصر 

https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000035526790/2018-01-03/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000035526790/2018-01-03/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000035526790/2018-01-03/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000035526790/2018-01-03/
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000322093
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_lc/LEGITEXT000006072026/2022-08-13/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000038497553/2019-05-24/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000038497553/2019-05-24/
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وزبائنيـ،  ب بيف الوسطا  في عمميات البورصة، المتعمؽ بإتلااقية الحسا1997فمبر نو  25المؤرخ في  05-97النظاـ رقـ   15

، 1997ديسمبر  29 بتاريخ صادرال 87 العدد ج.ر، 1997دسيمبر  06الصادر بموجب قرار مصادقة وزير المالية، المؤرخ في 
 .27ص

16 Instruction-Position-Recommandation AMF DOC- 2019-12 – Obligations professionnelles des prestataires de 

services d’investissement à l’égard des clients non professionnels en matière de gestion de portefeuille pour le compte 

de tiers, créé le 18 octobre 2019, modifié le 17 juillet 2020. 
 .39، ص ذكره بؽمرجع سحاتـ مولود،  17
، الطبعة الأولى، دار الوليد لمنشر -وفقا لمنظاـ السعودي-طارؽ صادؽ، الحماية القانونية لعمميات التداوؿ في أسواؽ الماؿ  18

 .102، ص 2015والتوزيع، 
، يتضمف القانوف 1395رمضاف  20الموافؽ  1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75مف الأمر  112و 110تيف الماد 19

 .996،ص 1975سبتمبر  30الموافؽ  1395رمضاف  24الصادرة في  78المدني،ج.ر العدد 
، واشػػترط المشػػرع اللارنسػػي أف يحتػػوي عقػػد وكالػػة بيانػػات محػػددة أىميػػا : أىػػداؼ  03-96مػػف النظػػاـ رقػػـ  19المػػادة  4اللاقػػرة   20

لوكالػة وشػروط التجديػد الضػمني، التسيير، أنواع الأدوات الماليػة محػؿ التسػيير، كيلايػات إعػلاـ الموكػؿ حػوؿ تسػيير المحلاظػة، مػدة ا
-https://www.amf] كيلايػػػػػػة وشػػػػػػروط دفػػػػػػع أجػػػػػػرة الوكيػػػػػػؿ، أنظػػػػػػر الموقػػػػػػع الرسػػػػػػمي لييئػػػػػػة السػػػػػػوؽ الماليػػػػػػة اللارنسػػػػػػية .

france.org/fr/espace-epargnants/comprendre-les-produits-financiers/supports-

dinvestissement/mandat-de-gestion ] 
 بؽمرجع س ،مراقبتيـات البورصة وواجباتيـ و عمؽ بشروط اعتماد الوسطا  في عمميالمت ، 01-15ظاـ رقـ مف الن 23المادة   21

 .ذكره
" إذا أناب الوكيؿ عنو غيره في تنلايذ الوكالة دوف أف يكوف القانوف المدني المتضمف  58-75الأمر مف  580تنص المادة  22

نائبو في ىذه الحالة كاف ىذا العمؿ قد صدر منو ىو ويكوف الوكيؿ و و مرخصا في ذلؾ كاف مسؤولا عما فعؿ النائب كما ل
 متضامنيف في المسؤولية .

أمػػا إذا رخػػص لموكيػػؿ فػػي إقامػػة نائػػب عنػػو دوف أف يعػػيف شػػخص النائػػب فػػإف الوكيػػؿ لا يكػػوف مسػػؤولا إلا عػػف خطئػػو فػػي 
 اختيار نائبو أو خطئو فيما أصدره لو مف تعميمات .

 نائب الوكيؿ أف يرجع كؿ منيما مباشرة عمى الآخر" .ابقتيف لمموكؿ و في الحالتيف الس يجوزو 
أف مزود خدمات  عمى مف اللائحة العامة لييئة الأسواؽ المالية اللارنسية 3-312ؿالمادة  المشرع اللارنسي في وقد أكد 23

مؤىلات بالإضافة إلى مستوت كاؼ الاستثمار يضمف أف الأشخاص الطبيعييف الذيف يتصرفوف نيابة عنو لدييـ الحد الأدنى مف ال
 مف المعرفة.

 .ذكره بؽمرجع س، ، المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة10-93رسوـ التنلايذي رقـ مف الم 05المادة  24
25

 l’article L532-10 du code monétaire et financier ;op.cit. 
 .ذكره بؽمرجع س ،مراقبتيـوواجباتيـ و  يات البورصةوسطا  في عممبشروط اعتماد الالمتعمؽ ، 01-15مف النظاـ  24ادة الم  26
والمتعمؽ ببورصة  1993مايو  23مؤرخ في 10-93يعدؿ و يتمـ المرسوـ التشريعي رقـ ، 04-03مف القانوف  04المادة   27

 .ذكره بؽمرجع س ،القيـ المنقولة
 .ذكره بؽمرجع س ،لة، المتعمؽ ببورصة القيـ المنقو 93/10مف المرسوـ التشريعي رقـ  64المادة   28
مف النظاـ  54، وكذا المادة ذكره بؽ، المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، مرجع س93/10رسوـ التشريعي رقـ مف الم 65المادة  29
 .ذكره بؽمرجع س ،وواجباتيـ ومراقبتيـ وسطا  في عمميات البورصةبشروط اعتماد المتعمؽ  ،15/01
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 .مرجع سبؽ ذكره ،القانوف المدنيف المتضم 58-75مف الأمر ، 571المادة  30

31
  Art 99 du la loi N° 84-46 du 24 Janvier 1984 relative à l’activité et au contrôle des établissement de crédit.- Publier 

sur Le lien :[ https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000504724] 
32

 - Art 38, du la loi N° 92-665, du 16 juillet 1992, portant adaptation au marché unique européen de la législation 

applicable en matière d’assurance et de crédit, JORF du 17 Juillet 1992.- Publier sur le lien : 

[https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006079485] 
33

- l’article 312/3 du règlement général qui dispose « exerce une activité de gestion de portefeuille pour le compte de 

trière k tout prestataire de placement collectif en valeur mobilière, ou de manière discrétionnaire et individualisée ; des 

portefeuilles d’instruments financiers au sens de l’article 211/1 du code monétaire et financière, dans le cadre d’un 

mandat donné par le client. 
 56يا ( فػي نػص المػادة اكتلاى بتنظيـ عقد الوكالة بالعمولة لمنقػؿ  الأشػخاص و الأشػعمولة، و لـ يتعرض المشرع لعقد الوكالة بال 34

 .المتضمف القانوف التجاري، مرجع سبؽ ذكره 59-75مف الأمر رقـ 
 .44، ص2013أعماؿ السمسار في بورصة الأوراؽ المالية، دار اللاكر والقانوف، المنصورة، ، أحمد محمد لطلاي 35
 .41حاتـ مولود، مرجع سبؽ ذكره، ص  36
 .ذكره بؽ، مرجع سوواجباتيـ ومراقبتيـ وسطا  في عمميات البورصةروط اعتماد ال، المتعمؽ بش01-15مف النظاـ رقـ  2المادة  37
 ، مرجع سبؽ ذكره.القانوف المدنيالمتضمف  58-75مف الأمر  575المادة  38
 بؽ، مرجع سوواجباتيـ ومراقبتيـ وسطا  في عمميات البورصةالمتعمؽ بشروط اعتماد ال 01-15مف نظاـ المجنة رقـ  23المادة  39
 .رهذك
 .1966أفريؿ 30الصادرة في  ،1910عدد  ،ج.ر1966سنة  12قانوف التجارة الأردني رقـ   40

41
 Fréderick Peltier,Marchés financiers et droits communs, banque éditeur, 1997, p74. 

42
  Raymonde Crète, Marc Lacoursièrere, Cinthia Duclos, La rationalité du particularisme juridique des rapports de 

confiance dans les services de conseils financiers et de gestion de portefeuille,  Revue générale de droit, volume 39, 

number 2, 2009, p559 . 
43

-Huber DEVAUPLANE et Jeun Pierre BORNET, Droit des Marchés financiers, édition LITEC, 1998, p837 et 838.  

44
  Article L533-12 du Code monétaire et financier, Modifié par Ordonnance n°2021-1652 du 15 décembre 2021 - art. 7. 

 .ذكره بؽ، مرجع س، المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة10-93رسوـ التشريعي رقـ الم 13اللاقرة الثانية مف المادة  45
46

  H.DEVAUPLANE et J .P.BORNET, Droit des Marchés financiers, op. cit, p 787.  
 ، مرجع سبؽ ذكره.القانوف المدنيالمتضمف  58-75الأمر ف م 594المادة  47
وسطا  في عمميات المتعمؽ بشروط اعتماد ال ،01-15مراقبتيا رقـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة و مف نظاـ  23المادة  48

 مرجع سبؽ ذكره. ،وواجباتيـ ومراقبتيـ البورصة
 .137ص، 2010بورصة الأوراؽ المالية، مجمة أبحاث اليرموؾ،  ، ليث الشيخ، مسؤولية الوسيط المالي فيلافي درادكة ود 49
وسطا  في عمميات المتعمؽ بشروط اعتماد ال ،01-15مراقبتيا رقـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة و نظاـ  مف 27المادة  50

  .سبؽ ذكرهمرجع  ،وواجباتيـ ومراقبتيـ البورصة
وسطا  في عمميات المتعمؽ بشروط اعتماد ال ،01-15اقبتيا رقـ مر لجنة تنظيـ عمميات البورصة و نظاـ  مف 24المادة  51

 .سبؽ ذكرهمرجع  ،وواجباتيـ ومراقبتيـ البورصة
52

 Article 321-49  du Règlement général de l'AMF ,en vigueur au 03 janvier 2018. 
 ، مرجع سبؽ ذكره.القانوف المدنيالمتضمف  58-75الأمر  582المادة   53
 ، مرجع سبؽ ذكره.القانوف المدنيالمتضمف  58-75الأمر  200المادة   54

https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_lc/LEGITEXT000006072026/2022-08-17/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIARTI000044502011/2022-02-28/
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العاـ  ، يتعمؽ بالنظاـ1997نوفمبر 18المؤرخ في  03-97مراقبتيا رقـ ظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة و مف ن 119المادة  55

مارس  18المؤرخ في  02-03رقـ مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا  9ىو ما أكدتو المادة لبورصة القيـ المنقولة، و 
 .2003نوفمبر  30الصادرة في  73دد ج.ر الع ،حلاظ السنداتت و ، المتعمؽ بمسؾ الحسابا2003


