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 د . بن عزوز فتيحة

 المركز الجامعي مغنية أستاذة محاضرة قسم 'ب'

fatihabenazouz@yahoo.fr 

 الاحتكار القانوني كأساس لقيام عمل الوسيط في عمميات البورصة

:الممخص  

المشترين و ورصة، وذلك بملاقاة البائعين بخاص الذين يتكفمون بتنشيط سوق الإن الوسطاء ىم الأش

، وىذا طبقا مال التوسط في تداول ىذه الأوراقللأوراق المالية وتنفيذ أوامرىم، فيم يحتكرون دون غيرىم أع

احتكار أعمال  المتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم . وحماية لحق 10-93لممرسوم التشريعي 

ي سوق البورصة دون الحصول الوساطة ، فرضت  مختمف التشريعات عقوبات في حالة ممارسة الوساطة ف

 عمى ترخيص.

 الكممات المفتاحية:

ترخيص.  –حماية  –الاحتكار  –الوسطاء في عمميات البورصة   

Abstract: 

Stockbrokers are the persons who are responsible for activating the stock 

market by meeting the buyer and seller for securities and executing theirorders. 

Only the monopolize the brokerage business in the stock market, in accordance 

with Legislative Decree No. 93-10  mended and completed on the stock market.  

In order to the protection of the right to monopolize mediation,  the various 

legislation imposed sanctions in the case of brokerage in the stock market with 

outlicensing. 
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keywords:Stockbrokers: - Monopoly - Protection - Licensing. 

 مقدمة:

تنعقد في مكان معيّن في مواعيد محددة المنظمة التي السوق  تعرف بورصة القيم المنقولة بأنيا تمك

 1دورية، وىذا بيدف تداول قيم منقولة معيّنة تصدرىا شركات معتمدة في ىذه السوق. بصفة

عن طريق تشجيع  المدخراتوتيدف بورصة القيم المنقولة وسوق رأس المال بصفة عامة إلى تنمية 

أن ذلك لا يتحقق دون وجود حماية قانونية الاستثمار وتوجيو تمك المدخرات لخدمة الاقتصاد ككل، غير 

 يا المنقولة في البورصة.ميظيف أمواليم في الشركات المقيدة قمتكاممة لممدخرين تدفعيم لممبادرة لتو 

المقرر لممدخر المستثمر في بورصة القيم المنقولة يستند إلى تنظيم عمل جية فاعمة  الحمايةإن مجال 

الوسطاء في  تسميةعمييم يطمق الوساطة في تداول القيم المنقولة  داخل ىذه السوق، أنيطت ليا ميمة

 عمميات البورصة.

بأنو كل شخص مختص في بيع وشراء القيم المنقولة لو  البورصةويمكن تعريف الوسيط في عمميات  

المعاملات الموكمة إليو مقابل عمولة محددة مسبقا مع  ي ىذا المجال، يكون مسؤولا عن تنفيذعمم وكفاءة ف

 2 زبائنو.

فقد ألقى المشرع عمى  ابعة لمشركات المقيدة في البورصة،في مجال القيم المنقولة الت حماية لممستثمرو 

 ،3أوامرىموتنفيذ  الزبناءبالإفصاح اتجاه  كالتزامو، الالتزاماتعاتق الوسيط في عمميات البورصة مجموعة من 

 .5، بالإضافة إلى التزامو بعدم التوسط لحسابو الخاص4والتزامو بحفظ سر المينة

عمى عاتق الوسيط في عمميات البورصة، رتب المشرع ليذا الأخير حقوقا  الممقاةولقاء الواجبات  

 معينة، ولعل حقو في احتكار عمل الوساطة في عمميات البورصة يعد أىم حق يتمتع بو، ونظرا لأىمية ىذا
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الحق فقد نظمو المشرع وأحاطو بمجموعة من الضمانات. فما ىو الأساس القانوني لاحتكار الوسيط عمل 

 الوساطة في بورصة القيم المنقولة، وما ىي الحماية المقررة ليذا الحق ؟

 ارتأينا تقسيمو إلى القسمين التاليين:من أجل معالجة الموضوع 

 ول لموسطاء في عمميات البورصةالمبحث الأول:  مفيوم حق الاحتكار المخ

 حماية حق احتكار عمل الوساطة المبحث الثاني:

 المبحث الأول: مفيوم حق الاحتكار المخول لموسطاء في عمميات البورصة

تباع وتشترى داخل السوق المخصص  إن القيم المنقولة المصدرة من قبل شركات مقيدة في البورصة

التداول وىو سوق البورصة، أو كما عميو كذلك بالسوق الثانوي، ولذا سعت مختمف التشريعات  لعمميات

لضبط عممية التداول داخل ىذا السوق، وكذا الجيات الناشطة داخمو، ولقد اعتبر المشرع أن تداول القيم 

يجعل ليم الميمة، مما  المنقولة لا يكون صحيحا إلا إذا تم عمى يد وسطاء مرخصين وفقا لمقانون لمقيام بيذه

، وكذا الفئةالأمر الذي يجعمنا نبحث عن تعريف الاحتكار المخوّل ليذه  حق احتكار عمميات الوساطة.

جراءات تمت(المطمب الأول)نطاقو   .(المطمب الثاني) الاحتكارع الوسيط بحق ، بالإضافة إلى شروط وا 

 ونطاقولموسطاء في عمميات البورصة  المخولالمطمب الأول: تعريف حق الاحتكار 

لعممية تبرز خصوصية سوق بورصة القيم المنقولة من خلال احتكار الوسطاء لعمميات البورصة 

ذا كان التعامل في سوق المال لا يتم إلا من  حمايةالوساطة داخل ىذه السوق، وىذا  لممصمحة العامة، وا 

 تبيان، كما لابد من (الفرع الأول) المحترفلمخوّل ليذا خلال وسيط، فلابد من ضبط تعريف لحق الاحتكار ا

 .(الفرع الثاني)الاستثناءات الواردة عمى حق الاحتكار 
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 الفرع الأول: تعريف حق الاحتكار المخوّل لموسطاء في عمميات البورصة

وصاحبو محتكر ابن سيده، فالاحتكار  الطعاميعرف الاحتكار لغة بأنو من الحكر، وىذا الأخير ادخار 

 Le، ويقابل مصطمح الاحتكار بالمغة العربية مصطمح 6جمع الطعام ونحو مما يؤكل واحتباسو

Monopole  ىما:  جزئيينبالمغة اللاتينية، والتي تتكون منMONO  ويقصد بيا واحد أو أحادي، أما

يمكن القول أن الاحتكار  من الكممة الشقين وبجمعوالذي يقصد بو القطب، ومنو  POLEالجزء الثاني ىو 

 7 ىو وجود شخص واحد يكون محور المعاملات التجارية في السوق.

"الحالات التي تكسب فييا شركة أو مجموعة من الشركات القدرة ويعرف بعض الفقو الاحتكار بأنو: 

ليا تعظيم ىامش ربحيا،  عمى السيطرة عمى السوق المحمي بصورة تمكنيا من بيع منتجاتيا بأسعار تتيح

وذلك بغض النظر عن أية اعتبارات تتعمق بترك تحديد أسعار ىذه المنتوجات وفقا لقانون العرض والطمب 

 8في السوق المحمي".

ومما سبق يفيم بأن الاحتكار يقصد بو الانفراد في السوق بسمعة أو خدمة، وىو الأمر المطبّق عمى 

أن المبدأ العام في القوانين المقارنة ىو أن التوسّط في بيع أو شراء القيم الوسطاء في عمميات البورصة، إذ 

المنقولة يقتصر عمى الوسطاء في عمميات البورصة وحدىم دون غيرىم، فلا يجوز لأصحاب الشأن سواء 

 9 بائعين أو مشترين أن يبرموا الصفقات دون تدخل وسطاء في الأوراق المالية.

من المرسوم  5حتكار الممنوح لموسطاء في عمميات البورصة في المادة أشار المشرع لحق الا ولقد

"لا يجوز إجراء المتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم، حيث نصت عمى مايمي:  10-93التشريعي 

ذاتيا وعن طريق وسطاء في  البورصةأية مفاوضات تتناول قيما منقولة مقبولة في البورصة إلا داخل 

، ومنو يفيم من خلال المادة أن المشرع الجزائري جعل الوسطاء في عمميات البورصة ىم البورصة"عمميات 

 الأشخاص المحتكرون دون غيرىم أعمال التوسط في تداول القيم المنقولة.
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من قانون  18إن المشرع المصري قد أشار إلى حق احتكار الوسطاء لعممية الوساطة في نص المادة 

"يكون التعامل في الأوراق والتي جاءت وفقا لمشكل التالي:  1992لسنة  95ري رقم سوق رأس مال المص

، ولقد ذىب رأي في الفقو المالية المقيدة بالبورصة بواسطة إحدى الشركات المرخّص ليا بذلك..."

الذكر يفيم من ورائيا أن عمل شركات  السابقةالتعامل الواردة في المادة  بأن كممة لمقول  10المصري

يخرج من  حين انتقاليافي  ،الوساطة مقصورا عمى عمميات البيع والشراء، أي انتقال الأوراق المالية بمقابل

نطاق احتكار الوسطاء لعممية الوساطة انتقال الورقة المالية عن طريق الإرث والتبرع والرىن، وما يؤكد ىذا 

والتي نصت عمى  1999لسنة  17من قانون التجارة المصري رقم  45/1ادة الرأي ما جاء في نص الم

"لا يجوز التعامل في سوق الأوراق المالية بالنسبة لمصكوك المدرجة بجداول أسعارىا إلا بواسطة مايمي: 

لا كان مقبول لمعمل بيا، سمسار  .التصرف باطلا" وا 

 باستثناءمعتادة عمى أي شخص آخر،  كحرفةأما المشرع الفرنسي حضر تقديم خدمات الاستثمار 

 597الشركات التي منحت الاعتماد من أجل ذلك، وىذا بموجب قانون تحديث الأنشطة المالية الفرنسي رقم 

التقنين النقدي والمالي، وىذا ما يظير من خلال المادة  أحكاموالذي تمت إعادة تنظيمو ضمن  1996لسنة 

 11 منو. 531-10

 لاستثناءات الواردة عمى حق احتكار عمل الوساطةالفرع الثاني: ا

إذا كان المبدأ العام أن أعمال الوساطة داخل بورصة القيم المنقولة ىو حق محتكر لموسطاء في 

 عمميات البورصة، إلا أن ىذا المبدأ قد تطرأ عميو استثناءات.

دة عمى حق الاحتكار، فيناك والجدير بالذكر أنو اختمفت التشريعات في موقفيا من الاستثناءات الوار 

من وضع استثناءات محددة يجيز بمقتضاىا بيع القيم المنقولة مباشرة بين البائع والمشتري دون تدخل الوسيط 
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ن كانت ىذه القيم تابعة لشركات مقيدة في البورصة، في حين ىناك من  في عمميات البورصة حتى وا 

 المخوّل لموسيط في عمميات البورصة.التشريعات لم تورد استثناءات عمى حق الاحتكار 

المتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم،  10-93من المرسوم التشريعي  5/2بموجب المادة 

في البورصة خارجيا عن طريق التراضي،  المسعرةفقد أجاز المشرع أن تتم عمميات التداول عمى السندات 

وىذا إذا كانت ىذه القيم المنقولة صادرة عن الدولة والأشخاص الآخرون التابعون لمقانون العام، وكذلك 

الحالة من إجراءات التداول التي تفرضيا سوق البورصة  وبالتالي أخرج المشرع ىذه الأسيم،شركات 

 وأخضعيا لمتراضي.

استثناءات عمى حق احتكار الوسطاء لعممية الوساطة داخل  أيفي حين المشرع المصري لم يضع 

 .1992-95بورصة القيم المنقولة، وىذا ما تم ملاحظتو من خلال قانون سوق رأس المال المصري رقم 

الأعضاء أو المعنويين  الطبيعيينأجاز للأشخاص  الاحتكاراستثناءا عمى مبدأ و أما المشرع الفرنسي 

في سوق منظمة للأدوات المالية والمرّخص ليم من مجمس الأوراق المالية مزاولة عمميات محدودة ومؤقتة 

وليست بصفة منتظمة ومعتادة وفي مجال تنفيذ الأوامر لحساب الغير والتداول والاتجار لحساب الغير 

 12 حصرا.

 إجراءات تمتع الوسيط بحق الاحتكارو المطمب الثاني: شروط 

 لبيع دورا ميما في إدارة عجمة الاقتصاد، وىذا من خلال عمميا كوسيط الماليةتمعب شركات الوساطة 

الاستثمارات وغيرىا من الأدوار.  وشراء القيم المنقولة المقيدة في البورصة، بالإضافة إلى دورىا في إدارة

 مكمل لأىمية السوق ككل.ىم الوسيط في عمميات البورصة تنبع من أىمية السوق ذاتو لكون دور  فأىمية

ف لو ونظرا لمكانة الوسيط لم يترك المشرع تنظيم عممو لو، فقد تدخل ليفرض عميو إجراءات وشروط للاعترا
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بحق احتكار. ولذا لابد من التطرق لشروط الشخص المصرح لو بممارسة  بيذا الوصف، وبالتالي تمتعو

جراءات منح الا(الأولالفرع ) الوساطةأعمال   .عتماد ليذا الوسيط، وا 

 الفرع الأول: شروط الشخص المصرح لو بممارسة أعمال الوساطة

العديد من التشريعات تسمح لمشخص الطبيعي بممارسة الوساطة داخل بورصة القيم المنقولة،  ىناك

وفي المقابل فيناك الكثير من التشريعات تعتمد عمى الشركات كجية وحيدة محتكرة لممارسة أعمال الوساطة 

 المتعمقة بالقيم المنقولة، ومن بين ىذه التشريعات المشرع الجزائري.

حصر المشرع الوساطة في عمميات المعدل والمتمم  10-93من المرسوم التشريعي  6بموجب المادة 

نوك، أو أنشئت خصيصا ليذا الغرض، أو ب البورصة عمى الأشخاص المعنوية سواء كانت شركات تجارية

لمالية اى المشرع حق الشخص الطبيعي في تقديم طمب ممارسة عمل الوساطة مؤسسات مالية، ومن تم ألغ

 ، وحذا في ذلك حذو 0413-03بالقانون  10-93والذي كان معمول بو قبل تعديل المرسوم التشريعي 

 14 المشرع الفرنسي.

ومن أجل تحديد الشروط التي لابد أن تتوافر في الشخص المعنوي من أجل ممارسة عمل الوساطة في 

المتعمق بشروط اعتماد الوسطاء في  0115-15رقم  النظامالبورصة أصدرت لجنة تنظيم عمميات البورصة 

 .16عمميات البورصة وواجباتيم ومراقبتيم

شروط منح الوسيط في عمميات البورصة الاعتماد  01-15ل.ع.ب.م من نظام  5ولقد حددت المادة 

 يمي: وبالتالي الحق في احتكار عمل الوساطة فيما

  لابد أن تدفع بالكامل  ،(دج 10000000)عشر ملايين توفر الحد الأدنى من رأس المال وىو

نقدا، غير أنو يمكنيا الخضوع لمقاييس رؤوس الأموال الخاصة تحددىا المجنة لممارسة نشاطات 
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والاحتياطات والحاصل المنقول من  الاجتماعي، وتتشكل الرؤوس الخاصة من الرأسمال 17خاصة

 .جديد وحصيمة آخر السنة المالية

  الزبائن.حيازة محلات ملائمة لضمان أمن مصالح 

 .حيازة مقر الشركة في الجزائر 

  ر مسؤول مكمف بالإدارة العامة لمشركة تتوفر فيو شروط التأىيل يمس الأقلأن يكون لدييا عمى

 المنصوص عمييا في تعميمة تصدرىا المجنة.

 الفرع الثاني: الاعتماد الممنوح لموسيط حتى يتمتع بحق الاحتكار

حتى تمنح لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا الاعتماد لموسيط، فلا بد لو أن يقدم ليا طمبا مرفوقا 

 وىي: 01-15من نظام المجنة رقم  09بالوثائق التي حددتيا المادة 

 في صندوق الضمان. وثيقة دفع المساىمة 

 .الاكتتاب في عقود التأمين 

 .الالتزام بآداب المينة وقواعد الانضباط والحذر 

  المحل المخصص لممارسة الوساطة. إيجارممكية أو  إثباتوثيقة 

  الالتزام بالاكتتاب أو شراء حصة من رأسمال شركة تسيير بورصة القيم، وىذا ضمن الشروط

 المحددة من طرف لجنة البورصة.

مل الوساطة طمب الاعتماد لمجنة البورصة، فإن ىذه شركة تجارية أنشئت من أجل القيام بعإذا قدمت 

ن تقدم الشركة لمجنة شيادة تظير سمعة المسيرين، ، عمى أشيرا 12مدتيا  الإنشاءالأخيرة تقدم ليا رخصة 

إجراءات التأسيس تقيد الشركة، تقديم طمب الاعتماد بإتمام الممف بإضافة الوثائق والمعمومات  إتماموعند 

 18 الناقصة.
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ذا وأن منحت لجنة البورصة الاعتماد لموسيط، فإن ىذا الاعتماد يكون مؤقتا ولا يصبح نيائيا  حدث وا 

 إلا إذا اشترى الوسيط حصة من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، وذلك وفقا لمشروط التالية:

 في رأس مال الشركة بحصص متساوية لكل الوسطاء في عمميات البورصة. يكون الاكتتاب 

 مميون دج 2المساىمة الأدنى بـ  تحديد. 

 جديد تتم زيادة رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من الحصة التي  في حالة اعتماد وسيط

يقدميا ىذا الأخير، أما في حالة انسحاب الوسيط تعاد شراء حصتو في رأسمال شركة تسيير بورصة 

 19 القيم المنقولة من طرف باقي المساىمين في الشركة.

لمجنة البورصة كافة الصلاحيات في الحد من نشاط الوسيط في عمميات البورصة، وىذا والملاحظ أن 

 12إذا كان الممف المقدم ليا يظير بأن ىذا الأخير غير قادر عمى ممارسة كل النشاطات، وىذا وفقا لممادة 

 .01-15من نظام لجنة البورصة رقم 

لجنة البورصة منح الاعتماد لمشركة التي تود ممارسة الوساطة في عمميات البورصة،  قد ترفض

الوساطة تكون قد  أعمالوبالتالي لا يمكن ليا أن تتمتع بحق الاحتكار في ىذه الحالة، وفي حالة ممارستيا 

 خالفت القانون.

اط الوسيط، فيمكن ليذا غير أنو وفي حالة إذا ما رفضت لجنة البورصة منح الاعتماد أو تحديد نش

الأخير أن يطعن في القرار في ظرف شير واحد من تاريخ تبميغ القرار،ولابد عمى مجمس الدولة أن يبث في 

 20من تاريخ تسجيمو.أشير  3الطعن خلال 

 المبحث الثاني: حماية حق احتكار عمل الوساطة

الشخصي  باسمو عميمونيابة عن  في عمميات البورصة تاجرا حيث يتمثل عممو في التعاقد يعد الوسيط

ونظرا لأىمية العمل الذي يقوم بو، وكذا الالتزامات  ،21ولحساب عميمو، بالإضافة إلى واجبو في تنفيذ العقد
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الممقاة عمى عاتقو، قد قررت مختمف التشريعات حماية حق الاحتكار المخول ليذا الوسيط، وىذا لتحقيق 

وتتجسد حماية حق احتكار عمل الوساطة في العديد من ، (المطمب الأول)العديد من الأىداف 

 .(المطمب الثاني)المظاىر

 المطمب الأول: ىدف تقرير حماية حق احتكار عمل الوساطة

الفرع )يتجمى اليدف الأساسي من تقرير حماية حق احتكار عمل الوساطة ىو ضمان سلامة العمميات 

 .(الفرع الثاني)ي سوق بورصة القيم المنقولة ، من جية، ومن جية أخرى مواجية التلاعب ف(الأول

 الفرع الأول: ضمان سلامة العمميات

يعتبر الاحتكار القانوني الذي رسمو القانون لموسطاء في عمميات البورصة ىو العامل الأساسي لقيام 

 الأنظمةوىذا طبقا لمقانون المنظم لبورصة القيم المنقولة، وكذا  ،22وكذا أدائيم لوظائفيمالسماسرة بيذا الدور 

 الصادرة عن لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا.

والجدير بالذكر أن المشرع الجزائري وكبقية التشريعات قدّر الدور الفعال لموسطاء في عمميات البورصة 

جده أوكل ىذه الميمة لشخص معنوي سواء أكان في سلامة العمميات التي تتم داخل سوق البورصة، ولذا ن

شركة متخصصة لموساطة في تداول القيم المنقولة، أم بنك أو أي مؤسسة مالية، وبذلك أسقط الشخص 

كما ذكرنا سابقا بالمشرع الفرنسي وكذا المصري، ومن بين  أسوةالطبيعي من ممارسة عمل الوساطة وىذا 

الأشخاص الطبيعية في عمل الوساطة ىو أن ىذه الأخيرة قد تعجز  أسباب تراجع المشرع عن الاعتماد عمى

عن تكوين رؤوس الأموال الكبيرة، وكذا التنظيم الإداري الذي يضمن سلامة العمميات التي يقوم بيا الوسيط 

 في عمميات البورصة.

اء الذين ومنو فإن منح حماية لحق احتكار الوساطة ييدف لحماية السوق ككل من خلال انتقاء الوسط

 يم حق الاحتكار.ل تتوافر فييم الشروط القانونية اللازمة من أجل منحيم الترخيص الذي يمنح
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ولضمان سلامة العمميات المتعمقة بالقيم المنقولة المقيدة في البورصة، فبعد منح الوسيط في عمميات 

قبتيا بالعديد من الالتزامات، منيا البورصة الاعتماد يمتزم ىذا الأخير اتجاه لجنة تنظيم عممية البورصة ومرا

يمتزم الوسطاء بمسك سجلات  0223-99الالتزامات تبين نشاطيم، فبموجب تعميمة لجنة البورصة رقم 

عمى مايمي:  01-15من نظام المجنة رقم  42تظير نشاطيم، وفي ىذا الصدد نصت المادة  إجبارية

 الكيفيات المحددة من طرف المجنة". "يمسك الو.ع.ب السجلات الإجبارية الخاصة بنشاطيم حسب

وحرصا عمى ضمان سلامة العمميات داخل البورصة والتي يقودىا الوسطاء في عمميات البورصة يمتزم 

ىؤلاء بتسميم الوثائق المحاسبية والمالية، وىذا حسب فترات دورية تحددىا لجنة تنظيم عمميات البورصة 

 24 ثيقة تطمبيا ىذه المجنة.ومراقبتيا، كما يمتزم الوسيط بتقديم أي و 

 مواجية التلاعب في سوق بورصة القيم المنقولة الفرع الثاني: 

إن المشرع الجزائري وعمى غرار بقية التشريعات لم يترك حق الاحتكار الذي يتمتع بو الوسطاء في 

 عمميات البورصة دون تنظيم أو وضع الضوابط التي تكفل نجاحو.

أي تلاعب قد يتسبب بو الوسطاء  أماملقد أراد المشرع من وراء ىذا الاحتكار وضع أسس تقف 

من  50المرخص ليم في سوق البورصة عند تداول القيم المنقولة أو تقدير قيمتيا، فبالرغم من أن المادة 

 إنلا إ ، ب المينةألزمت الوسيط بواجب كتمان السر الميني، والذي يعد من قواعد وآدا 01-15النظام رقم 

ىذا الواجب ترد عميو استثناءات، إذ يمتزم الوسطاء بإخطار لجنة تنظيم عمميات البورصة بأي ممارسات 

 ، وىذا ما يساىم في ضمان سلامة المعاملات داخل السوق.الأموالمخالفة لمقانون كغسيل 

وسطاء في عمميات البورصة لجنة تنظيم عمميات البورصة بمراقبة سوق التداول، وكذا عمل ال وتتكفل

م عمى أوراق سميمة، وأن عقد العمميات غير تكونيم الجية الفاعمة داخل السوق، إذ تتأكد بأن التعامل ي

 25 مشوبة بغش أو نصب أو احتيال أو مضاربات وىمية.
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ممارسات غير مشروعة، والتي يكون لموسطاء في كب داخل بورصة القيم المنقولة بعض الفقد ترت

خل أساسا بمبدأ المساواة كما تعد انتياكا خطيرا لحقوق البورصة يدا فييا، ىذه الممارسات ت عمميات

 المتعاممين في حصوليم عمى ثمن عادل لمقيم المنقولة في سوق البورصة.

ومن الممارسات الغير مشروعة التي قد يساىم بارتكابيا الوسطاء في عمميات البورصة داخل البورصة 

، جريمة نشر معمومات خاطئة أو مضممة، كما يجرّم المشرع أي مناورة امتيازيوعمومات جريمة استغلال م

 26 لعرقمة السوق، والتي يطمق عمييا بالتلاعب بأسعار القيم المنقولة.

حق الاحتكار المخول لموسطاء في عمميات البورصة ىو ليس فقط مزية  أنيمكن القول ومما سبق 

ليؤلاء، ولكن ىو حق يراد منو ممارسة الرقابة عمى فئة معينة منحت ليا رخصة مزاولة ىذا النشاط، وىي 

مجبرة عمى احترام القوانين والأنظمة لسوق البورصة، وبالتالي فيي مسؤولة مسؤولية كاممة عن صحة 

 مميات داخل ىذه السوق.وسلامة الع

 المطمب الثاني: الحماية الجنائية لحق احتكار اعمال الوساطة

تتكفل شركات الوساطة بعمميات تداول القيم المنقولة، فيي شركات ذات خبرة وكفاءة عالية في التعامل 

 بورصة.لداخل سوق ا

لتعامل في القيم المنقولة إلا ولقد قررت التشريعات المنظمة لبورصات الأوراق المالية، بأنو لا يصح ا

من قبل الجية المختصة بذلك، وتبعا لذلك قرر المشرع  سيط في عمميات البورصة، مرخصا لومن خلال و 

، وحذا في ذلك حذو العديد من (الأولالفرع )الوساطة  أعمالالجزائري الحماية الجنائية لحق احتكار 

 .(الفرع الثاني)التشريعات المقارنة 
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 الوساطة في التشريع الجزائري أعمالل: الحماية الجنائية لحق احتكار الفرع الأو

المتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم، أن  10-93من المرسوم التشريعي  5يفيم من المادة 

بطلان عمميات التداول التي تتم بصورة مخالفة للاحتكار تتمثل  الوساطة أعماللحق احتكار  الحماية المدنية

الممنوح لموسيط، ومنو وفقا للأحكام العامة يمكن لكل ذي مصمحة أن يتمسك بذلك، حيث يعاد المتعاقدان 

 27 لمحالة التي كانا عمييا قبل التعاقد.

من  58الحماية الجنائية لحق احتكار عمل الوساطة، فيمكن استنتاجيا من نص المادة  أما فيما يخص

"يتعرض كل من يجري مفاوضات مم حيث تنص عمى مايمي: المعدل والمت 10-93المرسوم التشريعي 

قانون العقوبات وبغرامة تساوي  عميو في المنصوص أعلاه لعقوبات سوء الائتمان 5حكام المادة تخالف أ

 ضعف قيمة السندات المعنية بالمخالفة".

فكما سبق  ضمنا، من خلال المادة السابقة الذكر يفيم أن المشرع جرّم ممارسة الوساطة دون ترخيص

خاصة، حيث  أنظمة كوكذلإلا بشروط خاصة نص عمييا المشرع لا يتم  الإشارة إليو فإن عمل الوساطة

"يمارس نشاط الوسيط في عمميات المعدل والمتمم عمى:  10-93من المرسوم التشريعي  6نصت المادة 

 البورصة بعد اعتماد من لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا...".

ات البورصة دون الحصول عمى ومما سبق يمكن القول انو يحظر المشرع ممارسة الوساطة في عممي

 الوساطة. أعمالجنائيا حق احتكار  حمىيكون بذلك قد ترخيص، ويكون 

 الوساطة في التشريعات المقارنة أعمالالفرع الثاني: الحماية الجنائية لحق احتكار 

الوساطة، وىذا بجزاءات مدنية وجنائية، وىذا  أعمالتكفمت التشريعات المقارنة بحماية حق احتكار 

وعيا منيا بأىمية منح الرخصة لممارسة ىذا النشاط، وبالتالي محاولة الجيات المختصة عرض الرقابة عمى 

 حركة التداول داخل سوق البورصة.
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من  18الوساطة بموجب نص المادة  أعمالكار فيما يخص المشرع المصري فقد نص عمى حق احت

من نفس القانون، فإنو كل من  63لممادة  ، وفي المقابل وطبقا1992لسنة  95قانون سوق رأس المال رقم 

ىذا القانون، دون أن يكون مرخّص لو بذلك، يعاقب بالحبس لمدة  لأحكامباشر نشاطا من الأنشطة الخاضعة 

، أو بإحدى ىاتين ألف جنيو 100ولا تزيد عن  جنيو 5000 تقل عن ، وغرامة لاسنوات 5لا تزيد عن 

بأي عقوبة منصوص عمييا في أي قانون آخر، ومرتبطة بيذا الفعل  الإخلالالعقوبتين، ىذا مع عدم 

 28 المجرّم.

الفرنسي في حالة انتياك حق الاحتكار في ممارسة الوساطة فإنو يعاقب المرتكب بعقوبة  أما المشرع

 AMF. 29العامة لسوق المال الييئة، وىذا بالإضافة لمعقوبات التي تقرىا الأمانةخيانة 

من قانون  110ولقد فرض المشرع الأردني الحماية الجنائية لحق الاحتكار، وىذا من خلال المادة 

، وفرض عقوبة تصل لحد الحبس لمدة لا تزيد عمى ثلاث سنوات، أما 2002لسنة  76الأوراق المالية رقم 

ضعف الخسارة التي  أوولا تقل عن ضعف الربح الذي حققو المخالف ألف دينار  100غرامة لا تزيد عن ال

 تجنييا ولا تزيد عن خمسة أضعاف ذلك الربح أو الخسارة.

بحماية حق احتكار أعمال الوساطة، غير أنو فرض  اخاص افي حين المشرع العراقي لم يتضمن نص

 30 بالقانون المنظم للأسواق المالية. يخلغرامة وعقوبات سالبة لمحرية عمى كل من 

 الخاتمة:

إن احتكار الوسطاء في عمميات البورصة لأعمال الوساطة ينعكس إيجابا عمى عممية التداول داخل       

شفافية التعاملات ويحد نوعا ما من جرائم البورصة. فنظام الرخصة  بورصة القيم المنقولة، حيث يزيد من

لمممارسة أعمال الوساطة معمول بو من طرف أغمب التشريعات، ىذا ما يمكن الييئات الرقابية في سوق 

 البورصة من ضبط الجيات المتدخمة داخل ىذا السوق وبالأخص الوسطاء في عمميات البورصة.
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ر نجد أن أغمب الشركات التي ىي معتمده كوسيط في ىذه السوق ىي وفيما يخص بورصة الجزائ

بنوك ، وىذا أمر منطقي كون أن انتشاء شركات متخصصة في الوساطة في الجزائر في الوقت الراىن ىو 

 أمر مستبعد ، وىذا لمحدودية نشاط سوق البورصة وقمة الشركات الخاصة المقيدة فييا. 
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 .2015أكتوبر  21، المؤرخة في 55الجريدة الرسمية العدد   15
المتعمق بشروط اعتمـاد الوسـطاء فـي  1996يوليو  3المؤرخ في  03-96نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  01-15ى نظام لقد ألغ  16

 .1997جوان  1المؤرخة في  36ج.ر عدد عمميات البورصة وواجباتيم ومراقبتيم، 
 القيم المنقولة، معدل ومتمم، المشار إليو سابقا. ببورصة، المتعمق 10-93من المرسوم التشريعي  6المادة   17

18  V. Instruction COSOB N0 16-02 du 24 Janvier 2016 relative aux  condition d’honorabilité 
que doit remplir le dirigent de l’intermédiaire en opération de bourse-société commerciale-
qualification que doivent remplir le dirigeant assumant la direction générale de l’intermédiaire.  

ورصة في ، يتعمق بمساىمة وسطاء عمميات الب1997نوفمبر  18المؤرخ في  01-97من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  3المادة  19
-03، معـدل ومـتمم بالنظـام رقـم 1997ديسمبر  29، المؤرخة في 87مال الشركة إدارة بورصة القيم المنقولة، ج.ر عدد  رأس
   .2003نوفمبر  30المؤرخة في  73، ج.ر عدد 2003نوفمبر  18المؤرخ في  04
 عدل ومتمم، المشار إليو سابقا.، المتعمق ببورصة القيم المنقولة، م10-93من المرسوم التشريعي  9المادة   20

، 2013، دار الخمدونيــة، (دراســة مقارنــة)محمــد، حريــة تــداول الأســيم فــي شــركة المســاىمة فــي القــانون الجزائــري  فتــاحي  21
 .191ص
 .147، ص2010موسى، حوكمة الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية، دار الجامعة الجديدة،  إبراىيممحمد   22
 ، المتعمقة بالسجلات التي يجب أن يمسكيا الوسـيط1999مارس  3المؤرخة في  02-99تعميمة ل.ت.ع.ب.م رقم أنظر:   23

 في عمميات البوصة.
المتعمـق بشـروط اعتمـاد الوسـطاء فـي عمميـات البورصـة وواجبـاتيم  01-15مـن نظـام ل.ت.ع.ب.م رقـم  56أنظـر: المـادة   24

 ومراقبتيم، المشار إليو سابقا.
 .150موسى، المرجع السابق، ص براىيمإمحمد   25
 المتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم، المشار إليو سابقا. 10-93من المرسوم التشريعي  60أنظر: المادة   26
المتعمق بورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم، المشار إليـو سـابقا عمـى  10-93من المرسوم التشريعي  58/2نصت المادة   27

 المحكمة". أماممايمي: "ويمكن طمب إلغاء المعاملات التي تمت عمى ىذا النوع 
 .218، ص2009، منشورات الحمبي، 1عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، ط  28

29  ART.L 573-1, 1o et ART.L.573-7, code monétaire et financier. 
 .217مولود، المرجع السابق، ص عبد الباسط كريم  30
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