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  التأسǻس القانوني لبورصة الجزائر: أولا 
  :تمهید      

المادة الأولى من المرسوم التشرȂعي ( أسست بورصة القǽم المنقولة في الجزائر Ǽموجب نص قانوني    
، والتي تعد أȑ تعتبر ) و المتعلȖ ببورصة القǻم المنقولة 1993ماȏ  23الصادر في  10- 93رقم 

فǽما یخص القǽم المنقولة التي تصدرها الدولة و الأشخاص العامة الأخرȐ و  إطارا لتنظǽم وسیر العملǽات
  .الشرȞات ذات الأسهم  التي تلجأ للادخار العلني 

من المرسوم السابȖ الذȜر على أن مقر بورصة القǻم المنقولة في مدینة  Ȝ2ما نصت المادة       
  .الجزائر 

  1987سنة عنها  نعلأ تيلر برامج الإصلاح الاقتصادȑ اظهرت فȞرة إنشاء بورصة الجزائر في إطاولقد 
  ،  1988سنة  قبیطلتا زحی تخلود

 مقسوة همسالما قیدصناومیة ولعمت اسسالمؤاستقلالیة ا نیة عدقتصاا ينناوقرت دص تقولا سنف في       
 ينما بزع وت تيلا ملأسها نمد دع لىإلکیة لما قثل حيمȑ ذلوالاجتماعي امیة ولعمت اسسالمؤل االمسارأ

کمل لمرȑ التجان اوقانم حکاأ رتسای ثحی مسهت أكارش لىإلعامة ت اكارلشا تلتحو كلذب، وةهمسالما قیدصنا
ه ذفیها هدل مالیة تتباوق سء نشاون إدة بهمسالمت اكارشم اظنر وتص نکيممنه فلا م،و  1988م عا ينناوبق
  .م لأسها

  : ملاحظة 
ساهمة ، Ǻمعنى أخر انتقال ملكǻة أسهم الشرȜات العمومǻة لا ǻمȜن ان تقتنیها الا صنادیȖ الم    

 08-93الأسهم یتم من صندوق إلى أخر أǺ ȏطرȂقة إدارȂة، ولتجنب هذا الإشȜال صدر المرسوم رقم 
الذǺ ȏموجǺه تخضع المؤسسات العمومǻة لقواعد القانون التجارǺ ȏما في ذلك  1993الذȏ صدر سنة 

المتعلȖ ببورصة القǻم حیث  10- 93قم إمȜانǻة شهر إفلاسها Ȝما تم إصدار المرسوم التشرȂعي ر 
  ".بورصة الجزائر"منحها اسم 

بدأ التحضیر الفعلي لإنشاء بورصة الجزائر ، ولقد مرت بورصة الجزائر  1990وفي سنة        
  :Ǽالمراحل التالǽة 

  : 1992- 1990المرحلة التقدیرȂة  .1
ǽقضي بإمȞانǽة على بإمȞانǽة و الذȑ  90/110تم إصدار المرسوم التنفیذȑ  1990مارس  17بتارȄخ 

مفاوضة قǽم الخزȄنة في المؤسسات العمومǽة فقȞ ،Ȍما أوضح أنـواع شـهادات الأسهم التي ǽمȞن إصدارها 
من طرف الشرȞات العمومǽة وسمح Ǽاكتساب شـهادات الأسـهم المȞتسǼة برؤوس أموال الشرȞات العمومǽة 

 Ȑة الأخرǽالاقتصاد.  
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، وفي شهر نوفمبر قامت صنادیȘ "شرȞة القǽم المتداولة" سـنة تم إنشاء وفي أكتوȃر من نفس ال     
دج موزع Ǽحصص متساوǽة بین الصنادیȘ 320000المساهمة بتأسـǽس شـرȞة ذات أسهم برأسمال ǽقدر 

  الثمانǽة
دج Ȟمـا غیـر اسمها  932000000ونظرا لǼعض الصعوǼات تم الرفع من رأسمالها إلى 1992وفي سنة  

الذȑ ینظم  169-  91المرسوم التنفیذȑ رقـم  Ȟ1991ما صدر سنة ".صة الأوراق المالǽةبور " إلى 
الذǽ ȑحـدد أنـواع القـǽم المنقولة وشروȋ إصدار  170-  91العملǽات على القǽم المنقولة، والمرسوم رقم 

 .شرȞات المساهمة لها
  : 1996- 1993المرحلة الابتدائǻة  .2

تـم إدخال Ǽعض التعدǽلات على القانون التجارȑ  1993لسنة  Ǽ93-08موجب المرسوم التنفیذȑ رقم 
 ȘȄسها والرفع من رأسمالها عن طرǽة تأسǽانȞم المنقولـة، حیـث سمح بإمǽات الأسهم والقȞشرǼ الخاص
 Șم المنقولة، وهو ما یتوافـǽة إصدار أنواع جدیدة من القǽانȞمـا نـص على إمȞ ،العرض العمومي للادخار

نشـاء بورصـ  .ة القـǽم المنقولة في الجزائروإ
 : 1999- 1996(مرحلة الانطلاق الفعلǻة .3
Ȟانت Ȟل الظـروف جـاهزة مـن الناحǽة القانونǽة والتقنǽة لإنشاء بورصة القǽم المنقولة،  1996مع نهاǽة 

ائر حیث تم تحدید الهǽاكل التنظǽمǽة المȞونة لها، وتم اختǽار الوسطاء وتم إصدار أول ورقة مالǽة Ǽالجز 
والمتمثلة فـي القرض السندȑ لشرȞة سونطراك، لتقوم Ǽعد ذلك ثلاث شرȞات Ǽالإصـدار  1997في نهاǽة 

  .الفعلـي لـلأوراق المالǽة Ǽغرض الرفع من راسماها 
  أسواق بورصة الجزائر: ثانǻا
  .الدین تتضمن التسعیرة الرسمǽة لبورصة القǽم المنقولة سوقاً لسندات رأس المال وسوقاً لسندات    

 :تتكون سوق سندات رأس المال من. 1 
درجة في تسعیرة ) 04(أرȃعة   وȄوجد حالǽاً . الموجهة للشرȞات الكبرȐ : السوق الرئǻسǻة - شرȞات مُ

 : السوق الرئǽسǽة، وهي
 .الناشȌ في القطاع الصیدلاني: مجمع صیدال - 
 الناشطة في قطاع السǽاحة،: مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي  - 
 الناشطة في قطاع التأمینات،: ألǽانس للتأمینات  - 
 .الناشطة في القطاع الصیدلاني: مؤسسة بیوفارم  - 
وهي مخصصة : سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المخصصة للشرȜات الصغیرة والمتوسطة -

نظǽم Ǽموجب نظام لجنة ت 2012وقد تم إنشاء هذه السوق في سنة  ،للشرȞات الصغیرة و المتوسطة
ل 2012ینایر  12الموافȘ  1433صفر  18المؤرخ في  01-12عملǽات البورصة ومراقبتها رقم  ، المعدّ
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م للنّظام رقم  المتعلǼ Șّالنّظام  1997نوفمبر  18الموافȘ  1418رجب  17المؤرخ في  03- 97والمتمّ
 ).2012لیو یو  15بتارȄخ  41صادر في الجرȄدة الرسمǽة رقم . (العام لبورصة القǽم المنقولة

وǽمȞن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدراً بدǽلاً للحصول        
على رؤوس أموال ما یتǽح فرصة ممتازة للنمو ǼالنسǼة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال توفیر 

حȞمة التنظǽم للمستثمرȄن من أجل توظیف استثماراتهم   .سوق مُ
AOM Invest   : ة الوحیدة المدرجة في هاته السوقȞهي الشر. 

 :تتكون سوق سندات الدین من. 2
 . سوق سندات الدین التي تصدرها الشرȞات ذات الأسهم -
المخصصة للسندات التي تصدرها الخزȄنة العمومǽة  (OAT) وسوق Ȟتل سندات الخزȄنة العمومǽة -

سند للخزȄنة العمومǽة مدرجة  25تحصي حالǽاً أكثر من و  2008وتأسست هذه السوق في سنة . الجزائرȄة
 .ملǽار دینار جزائرȑ  400في التسعیرة بإجمالي قرȄب من 

، من  15و  10و  7وȄتم التداول على سندات الخزȄنة، التي تتنوع فترات إستحقاقها بین         عاماً
" لمتخصصین في قǽم الخزȄنةا"خلال الوسطاء في عملǽات البورصة وشرȞات التأمین التي تحوز صفة 

  .Ǽمعدل خمس حصص في الأسبوع
 : وǽمثل الشȞل البǽاني التالي التسعیرة الرسمǽة لبورصة القǽم

  
  النصوص المتعلقة ببورصة القǻم المنقولة

، 2003فبرایر سنة  17الموافȘ لـ  1423ذȑ الحجة سنة  16مؤرخ في  04-03قانون رقم : القوانین
مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10-93التشرȄعي رقم ǽعدل وȄتمم المرسوم 

 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، المعدل والمتمم 1993سنة 
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 المراسǻم
، 1993مایو سنة  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02مؤرخ في  10-93مرسوم تشرȄعي رقم 

 .متعلȘ ببورصة القǽم المنقولة
، یتضمن 1994یونیو سنة  13الموافȘ لـ  1415محرم عام  03مؤرخ في  ȑ94 -175 رقم مرسوم تنفیذ

 1993مایو سنة  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  29و 22و  21تطبیȘ المواد 
 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة

، یتضمن 1994سنة  یونیو 13الموافȘ لـ  1415محرم عام  03مؤرخ في  176- 94مرسوم تنفیذȑ رقم 
والمتعلȘ ببورصة  1993مایو سنة  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  61تطبیȘ المادة 
 .القǽم المنقولة

، یتضمن 1996مارس سنة  11الموافȘ لـ  1416شوال عام  22مؤرخ في  102- 96مرسوم تنفیذȑ رقم 
والمتعلȘ ببورصة  1993مایو سنة  23رخ في المؤ  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  32تطبیȘ المادة 
 .القǽم المنقولة

 الأنظمة
، والمتعلǼ Șشروȋ 2004نوفمبر  10الموافȘ لـ  1425رمضان عام  27المؤرخ في  02- 04نظام رقم 

 .التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة
، الذǽ ȑحدد 2009نوفمبر  18الموافȘ لـ  1430المؤرخ في اول ذȑ الحجة عام  03-09نظام رقم 

قواعد حساب العمولات التي تتلقاها شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة من العملǽات التي تجرȐ في 
 .البورصة

الذǽ ȑعدل وȄتمم النظام  2012ینایر  12الموافȘ لـ  1433صفر عام 18المؤرخ في  01- 12نظام رقم 
والمتعلǼ Șالنظام العام  1997نوفمبر  18ـ الموافȘ ل 1418رجب عام 17المؤرخ في  03-97رقم 

 .لبورصة القǽم المنقولة
والمتعلȘ ببورصة القǽم  1997نوفمبر  18الموافȘ لـ  1418رجب عام  17المؤرخ في  03-97نظام رقم 

 .المنقولة
 الأوامر

، ǽعدل وȄتمم المرسوم 1996ینایر  10الموافȘ لـ  1416شعǼان عام  19مؤرخ في  10- 96أمر رقم 
 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة 1993مایو  23المؤرخ في  10-93لتشرȄعي رقم ا
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  :هȜǻل بورصة الجزائر : المحور الثاني
من  3المادة (المعدل و المتمم  10-93ائرǼ ȑموجب المرسوم التشرȄعي رقم المشرع الجزاهتم          

ببناء إطار قانوني ملائم  )04-03من القانون 2 والمعدلة Ǻالمادة 10-93المرسوم التشرȂعي 
، واسند لها مهمة لجنة تنظǻم عملǻات البورصة و مراقبتهاللاستثمار في مجال القǽم المنقولة، حیث انشأ 

شرȜة تسییر بورصة القǻم حماǽة المستثمرȄن في القǽم المنقولة و حسن سیر السوق و شفافیتها، و Ȟلف 
ع نظام الإیداع المرȞزȑ على جمǽع القǽم المقیدة في البورصة، و Ǽمهمة التسییر، Ȟما فرض المشر  المنقولة

 Ȑعلى السنداتیتم هذا الإیداع لد ȏزȜموجب القانون رقم  المؤتمن المرǼ والصادر  04-03المستحدث
  .2003فǽفرȑ  17في 

أǻضا Ǻأهم المتدخلین في السوق و هم الوسطاء في  10-93اهتم المرسوم التشرȂعي : ملاحظة 
  .البورصة ، وذلك بتنظǻم المهنة عملǻات 

لجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة، شرȞة إدارة بورصة القǽم  :وعلǻه سنتناول في هذا المحور 
  .المتداولة و المؤتمن المرȞزȑ على السندات 

  

  لجنة تنظǻم و مراقǺة عملǻات البورصة: أولا
  : تمهید

المادة (  10-93ب المرسوم التشرȄعي رقم أنشئت لجنة تنظǽم و مراقǼة عملǽات البورصة Ǽموج
تنظǽم )  12المادة ( Ǽ03-04اعتǼارها الهیئة العلǽا للسوق المالي في الجزائر، و أعاد القانون رقم ) 20

ȌǼارها سلطة ضǼلها مصداقیتها، و تسعى لإرساء الإطار  مستقلة السوق بإعادة تكییف اللجنة و اعت
لأموال، إذ هي مȞلفة بإعادة و تحضیر النصوص التنظǽمǽة التي القانوني و المؤسساتي لسوق رؤوس ا

  .تشȞل محǽطها لسوق مالي حقǽقي 
ببورصة القǽم المنقولة  المتعلȘ 10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  21وفقا للمادة : تكوȂنها. 1

  :أعضاء) 6(تتكون اللجنة من رئǽس و ستة 
ن الرئǽس Ǽموجب مرسوم تنفیذȑ:  الرئǻس. أ عیّ ُ ǽ  رȄومة، بناء على اقتراح الوزȞفي مجلس الح

سنوات، ǽقوم Ǽممارسة مهمته Ȟامل الوقت، ولا یجوز له )4(المȞلف Ǽالمالǽة، وهذا  لعهدة مدتها أرȃع 
  .ممارسة مهنة أخرǼ Ȑاستثناء التعلǽم، الإبداع الفني أو الفȞرȑ، وتنتهي مهامه بنفس الطرȄقة 

نهاء مهامه ووضعه القانوني عن طرȘȄ التنظǽم، صدر تحدد شروȋ تعیین الرئǽس و ا: ملاحظة
، والذȑ حدد الوضع  1994جوان  13المؤرخ في  94/175هذا التنظǽم Ǽموجب المرسوم التنفیذȑ رقم 

  .  القانوني لرئǽس لجنة تنظǽم عملǽات البورصة و مراقبتها وشروȋ تعیین أعضاءها
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ن أعضاء اللجنة : الأعضاء الآخرȂن للجنة  -ب عیّ ُ ǽ عȃأر ȑة لنفس المدة أǽر المالȄقرار من وزǼ
   :سنوات حسب التوزȄع الآتـي  )4(
 قاض ǽقترحه وزȄر العدل، -
  عضو ǽقترحه الوزȄر المȞلف Ǽالمالǽة، -
 عضو ǽقترحه محافȎ بنك الجزائر، -
ختار لكفاءاته في المجال المالي أو - ُ Ȅم العالي وǽر التعلȄقترحه وزǽ البورصة، أستاذ جامعي  
ختار من ضمن مسیرȑ الأشخاص المعنوȄین المصدرȄن للقǽم المنقولة، - ُ  عضو ی
 .عضو ǽقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبین و محافظي الحساǼات و المحاسبین المعتمدین -

و یجدر الإشارة أن الأعضاء یتم تعینهم Ǽموجب قرارات فردǽة صادرة عن وزȄر المالǽة ، Ȟما تنتهي 
  .طرȄقة مهامهم بنفس ال

 23المادة ( و نشیر أǽضا لكون نصف أعضاء اللجنة یتجددون Ȟل سنتین على الاقل Ǽاستثناء الرئǽس 
،و یتم ذلك Ǽانهاء مهام نصف الأعضاء Ǽعد سنتین من الممارسة، لǽعوضوا ) 10- 93من المرسوم 

  .لراǼعة Ǽأعضاء أخرȄن، في حین یواصل النصف المتǼقي المدة النǽابǽة Ȟاملة لغاǽة السنة ا
ولا یجوز لهم التعامل في القǽم المنقولة للبورصة و ǽسمح لهم في المقابل ǼمǼاشرة أنشطة تعلǽمǽة، فنǽة،   

بداعǽة دون الوظیف العمومي أو العمل في السلك الحȞومي    .وإ
تستفید اللجنة من إعانة تسییر تمنح إǽاها من  10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  28وفقا للمادة   

  .والخدمات التي تؤدیها میزانǽة الدولة، Ȟما وتتقاضى أتاوȐ على الأعمال
  :مهام اللجنة . 2

من المرسوم  30المادة : تولى اللجنة مهمة تنظǽم سوق القǽم المنقولة و مراقبتها Ǽالسهر على
  04-03والمعدلة  Ǻموجب القانون رقم   10- 93التشرȂعي رقم 

منقولة او المنتجات المالǽة الأخرȐ التي تتم في إطار اللجوء العلني حماǽة المستثمرȄن في القǽم ال –
 للادخار؛
 .حسن سیر سوق القǽم المنقولة و شفافیتها –
خرȄن بتسلǽم تأشیرة على : حماǻة المستثمرȂن في القǻم المنقولة - أ تسـهر اللجنة على حماǽة المدّ

علنا عند إصداره قǽما منقولة، عند إدخال سندات المذȞرة الإعلامǽة التي ǽعدها Ȟل مصـدر یلجأ للادخار 
  .في البورصة أو عند عملǽة عرض عمومي

صدرها أو لنوعǽة السـندات  لا تتضـمن تأشـیرة اللجنة تقدیرا لجدوȐ العملǽة المقررة من طرف مُ
نته المذȞرة الإعلامǽة مناسب، متراȌǼ وشامل، ما . المصدرة ǽسمح فهي تعني فقȌ أن الإعلام الذȑ تضمّ

 .للمستثمر Ǽاتخاذ قراره للاكتتاب في قǽم منقولة أو لاقتنائها، عن دراǽة
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وفي هذا الإطار لا تخضع لرقاǼة اللجنة المنتجات المالǽة المتداولة في السوق و التي هي تحت 
  .سلطة بنك الجزائر

سا إلى تهدف اللجنة من خلال مراقǼة السوق أسا: حسن سیر سوق القǻم المنقولة و شفافیتها-ب
ضمان نزاهة سوق القǽم المنقولة و أمنها من خلال مراقǼة نشاȋ الوسطاء في عملǽات البورصة و ماسȞي 
الحساǼات و شرȞة تسییر بورصة القǽم، و المؤتمن المرȞزȑ على السندات، و هیئات التوظیف الجماعي 

 :للقǽم المنقولة ، حیث تسمح لها هذه الرقاǼة من التأكد مما یلي
ام الوسطاء في عملǽات البورصة القواعد الرامǽة إلى حماǽة السوق من Ȟل سلوك تدلǽسي أو احتر  -

 .غیر منصف
 .سیر السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافǽة و حماǽة المستثمر -
 .القǽام بإدارة السندات و تسییرها وفȘ الأحȞام التشرȄعǽة و التنظǽمǽة التي تحȞمها -
 : سلطات اللجنة. 3

ع اللجنة، لتمȞینها من القǽام Ǽمهامها، Ǽسلطات تنظǽمǽة وسلطات اعتماد ومراقǼة لقد  د المشرّ زوّ
 .وتحقیȘ ، وتأدیب وتحǽȞم

تقوم اللجنة، في إطار التشرȄع الذǽ ȑحȞم السوق المالǽة، بإعداد أنظمة : السلطة التنظǻمǻة  - أ
ها على الخصوص Ǽما ǽأتيتخضع إلى موافقة الوزȄر المȞلف Ǽالمالǽة، وتتعلȘ الأنظمة ال   :تي یتم سنّ

القواعد المهنǽة المطǼقة على الوسطاء في عملǽات البورصة، وعلى هیئات التوظیف الجماعي  –
 حافظي السندات، –في القǽم المنقولة، وعلى ماسȞي الحساǼات 

ى واجǼات الإعلام المفروضة على الشرȞات عند إصدار قǽم منقولة من خلال الطلب العلني عل –
 الادخار أو القبول في البورصة أو العروض العمومǽة،

 تسییر حافظة القǽم المنقولة، –
 قواعد سیر شرȞة تسییر بورصة القǽم والمؤتمن المرȞزȑ على السندات، –
 القواعد المهنǽة المطǼقة على الوسطاء في عملǽات البورصة، –
 حفȎ السندات، –القواعد المتعلقة Ǽمسك الحساǼات  –
 واعد المتعلقة بتسییر نظام التسوǽة والتسلǽم في مجال السندات،الق –
 .شروȋ التداول والمقاصة في مجال القǽم المنقولة المسجلة في البورصة –
 :تعتمد اللجنة :  سلطة الاعتماد والتأهیل -ب
 الوسطاء في عملǽات البورصة، –
 مشترك،شرȞات الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر وصنادیȘ التوظیف ال –
 .حافظي السندات –وتُؤهل ماسȞي الحساǼات  –
 :تسمح هذه السلطة للّجنة Ǽالتأكد خصوصا:  سلطة المراقǺة والحراسة والتحقیȖ - ج



8 
 

 من احترام المتدخلین في السوق للأحȞام القانونǽة والتنظǽمǽة التي تحȞم السوق، –
 ر لواجǼات الإعلام التي تخضع لها،من امتثال الشرȞات التي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخا-
 من إدراج التصوǼȄات اللازمة في حالة حدوث مخالفات، –
 .من حُسن سیر السوق  –

وتؤهَّل اللجنة، من أجل تنفیذ مهمتها في مجال المراقǼة والحراسة، لإجراء التحقǽقات لدȐ شرȞات أو 
نة على القǽم المنقولة  . مؤسسات مالǽة معنǽة Ǽعملǽة معیّ

تنشأ ضمن لجنة  10- 93من المرسوم التشرȄعي  51وفقا للمادة : لسلطة  التأدیبǻة والتحǻȜمǻةا -د
  :تنظǽم و مواقǼة عملǽات البورصة غرفة تأدیبǽة وتحǽȞمǽة تتكون من

  رئǽس اللجنة الذȑ یتولى رئاسة الغرفة*     
  عضوȄن منتخبین من بین أعضاء اللجنة، *    
ن طرف وزȄر العدل، وȄختاران لكفاءتهما في المجالین الاقتصادȑ و قاضیین یتم تعیینهما م*     

  .المالي
 .و یتولى الرئǽس أمانة الغرفة

  : تختص هذه اللجنة في المجالین  
تختص اللجنة Ǽالنضر في Ȟل إخلال Ǽالإلتزامات المهنǽة و الأدبǽة للوسطاء في  :في المجال التأدیبي -

 .للأحȞام التشرȄعǽة و التنظǽمǽة المطǼقة علیهم عملǽات البورصة وȞذا في Ȟل مخالفة
  :تعمل هذه اللجنة بناء على طلب من  10- 93من المرسوم التشرȄعي  46وحسب المادة 

  بناء على طلب اللجنة،* 
  و الذȑ تجرȑ اجتماعات البورصة تحت مراقبته، 46طلب من المراقب المذȞور في المادة * 
  ، 10-93من المرسوم  52دة Ǽطلب من الأطراف المذȞورة Ǽالما* 
  .بناء على تظلم من أȑ طرف له مصلحة* 

: ( أما عن العقوǼات التي تصدرها الغرفة في مجال التأدیب فهي حسب درجة المخالفة Ȟالأتي
  ) 10- 93من المرسوم التشرȄعي  55المادة 

  الإنذار،* 
  التوȃیخ،* 
  حظر النشاȞ ȋله أو جزئه مؤقتا او نهائǽا ،* 
  عتماد ،سحب الا* 
و أو فرض غرامات مالǽة تحدد إما على ساس قǽمة المبلغ المحتمل تحقǽقه من جراء المخالفة أو * 

الخطأ المرتكب، أو تحدد Ǽضعف قǽمة الورقة المالǽة المعنǽة Ǽالمخالفة أو قǽمة الغرامة في Ǽعض الأحǽان 
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من  64المحدث Ǽالمادة ملایین دینار جزائرȑ تدفع إلى صندوق الضمان ) 10( تقدر Ǽقǽمة عشر 
  . 10-93المرسوم التشرȄعي 

تختص اللجنة Ǽالنظر في Ȟل نزاع تقني ینتج عن تأوȄل القوانین والأنظمة التي  :في مجال التحǻȜم  -
المتعلȖ ببورصة القǻم  10-93من المرسوم التشرȂعي رقم  52المادة ( تحȞم عمل البورصة 

 .)المنقولة
  .ات على القضاء نظرا لما تتطلǺه من تخصص في مجال البورصة فلا ǻمȜن عرض مثل هذه النزاع

لا تنظر الغرفة التحǽȞمǽة  10-93من المرسوم التشرȄعي  52و فǽما یخص أطراف النزاع ، فوفقا للمادة 
في أȑ نزاع إذا لم Ȟǽن أحد أطرافه وسȌǽ في عملǽات البورصة ، حیث تنص هذه المادة على أن النزاع  

  :ǽقع
 طاء في عملǽات البورصة،ـ بین الوس

 ـ بین الوسطاء في عملǽات البورصة و شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة،
 ـ بین الوسطاء في عملǽات البورصة و زȃنائهم،

 .ـ بین الوسطاء في عملǽات البورصة والشرȞات المصدرة
  :التعاون الدولي 

  :على المستوȐ الدولي، فإن اللجنة 
  ةǽم عضو في المنظمة الدولǽللجان الق)IOSCO( 

 ).اسǼانǽا(، یوجد موقع أمانتها العامة في مدرȄد 1983هي منظمة دولǽة تأسست في عام 
 .تجمع المنظمة بین المنظمین من البورصات الرئǽسǽة في العالم، وتجتمع مرة في السنة

 :عضو، وتنقسم إلى فئتین رئǽسیتین هما 190تعد المنظمة أكثر من 
 .منظمات أسواق الأوراق المالǽة: الأعضاء العادیین* 
 البورصات، المنظمات المالǽة، الخ: الأعضاء المنتسبین* 

هدفها الرئǽسي هو وضع معاییر دولǽة لتعزȄز الكفاءة والشفافǽة في أسواق الأوراق المالǽة، تحسین حماǽة 
 .المستثمرȄن وتعزȄز التعاون بین المنظمات من أجل مȞافحة الجرائم المالǽة

  عضو Ȍض المتوسǽحر الأبǼة للدول المطلة على الǽفي شراكة منظمات الأسواق المال
)PMRVM(  
في ǼارȄس، میثاق  2009مارس عام  26وقعت لجنة تنظǽم عملǽات البورصة و مراقبتها، یوم          
 .شراكة مؤسسǽة بین منظمات الأسواق المالǽة للدول المطلة على الǼحر الأبǽض المتوسȌ”تأسǽس 

تهدف الشراكة المؤسسǽة بین منظمات الأسواق المالǽة لضفتي الǼحر الأبǽض المتوسȌ إلى تهیئة        
الظروف والفرق اللازمة لتعزȄز التعاون العملي بین سلطات الأسواق المالǽة من حیث الضȌǼ والإشراف 

 .على الأسواق المالǽة 
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  ةǽȃة العرǽعضو في اتحاد هیئات الأوراق المال)UASA(  
و  2007، عام )الامارات العرǽȃة المتحدة(تم تأسǽس اتحاد الأوراق المالǽة العرǽȃة، و الذȑ مقره بدبي     

لجنة تنظǽم عملǽات البورصة و مراقبتها عضو في هذا الاتحاد منذ . هو منظمة لا تهدف إلى الرȃح
 .تأسǽسه
لǽات التشرȄعǽة و التنظǽمǽة وتهدف مهامه إلى إقامة تنسیȘ أفضل بین الأعضاء بهدف جعل الآ      

 .للأسواق المالǽة العرǽȃة متماسȞة و Ȟذا تطوȄر التعاون التقني بین دول الأعضاء
  المالي ȌǼفوني للضȞعضوا في المعهد الفران)IFREFI(  

أنشئ ǼمǼادرة هیئات ضȌǼ الأسواق المالǽة الفرانȞوفونǽة وȄهدف هذا المعهد إلى تعزȄز التعاون         
 .ل بین أعضائهوالتǼاد

وتتمثل مهمته في تعزȄز التدرȄب والتنسیȘ والتعاون التقني فǽما بین أعضائه ودراسة أȑ مسألة          
  .تتعلǼ ȘالضȌǼ المالي

  
  النصوص المتعلقة بلجنة تنظǻم ومراقǺة عملǻات البورصة

 القوانین
، ǽعدل 2003ایر سنة فبر  17الموافȘ لـ  1423ذȑ الحجة عام  16المؤرخ في  04- 03قانون رقم 

مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10- 93وȄتمم المرسوم التشرȄعي رقم 
 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة، المعدل والمتمم 1993

 المراسǻم 
یتعلȘ  1993مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10-93مرسوم تشرȄعي رقم 

 .القǽم المنقولةببورصة 
 الأنظمة

 2000سبتمبر سنة  28الموافȘ لـ  1421جمادȐ الثانǽة عام  29المؤرخ في  03-2000نظام رقم 
 .والمتضمن تنظǽم وسیر المصالح الادارȄة والتقنǽة للجنة تنظǽم ومراقǼة عملǽات البورصة

والمتعلȘ  2004سبتمبر سنة  09الموافȘ لـ  1425رجب عام  24المؤرخ في  03- 04نظام رقم 
 .Ǽصندوق الضمان

 القرارات 
 03، یتضمن تطبیȘ المادة 1998غشت سنة  02الموافȘ لـ  1419رǽȃع الثاني عام  09قرار مؤرخ في 

 1998مایو  20الموافȘ لـ  1419محرم عام  23المؤرخ في  170-98من المرسوم التنفیذȑ رقم 
  .عملǽات البورصةوالمتعلǼ ȘالاتاوȐ التي تحصلها لجنة تنظǽم ومراقǼة 
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  شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة: ثانǻا
 .وهي الجهاز الثاني في البورصة تتولى أساسا القǽام Ǽالتسییر المادȑ لبورصة القǽم 

  : تأسǻس شرȜة تسییر بورصة القǻم  .1
دینار جزائرȑ، وقد تأسست Ǽموجب  485200000.00هي شرȞة ذات أسهم برأس مال قدره 

 25وتحقȘ إنجازها في  1993مایو  23المؤرخ في  10-93رسوم التشرȄعي رقم من الم 15لمادة ا
؛ وتمثل الشرȞة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في عملǽات البورصة Ǽصفتهم 1997مایو 

تتولى الشرȜة مهمة تسییر .( الاحترافیین لتمȞینهم من أداء مهامهم وفقاً للقوانین والأنظمة المعمول بها
  ).عاملات التي تجرȏ حول القǻم المنقولة المقبولة في البورصةالم

وقد شرعت الشرȞة، منذ نشأتها، في تنصیب الأجهزة التنفیذǽة والتقنǽة اللازمة للمعاملات على القǽم 
  .المنقولة المقبولة في البورصة

أسهم الشرȞة ( وȞما سبȘ و اشرنا له شȞل شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة هو شرȞة ذات أسهم 
، ǽمثل رأسمالها الاجتماعي أسهم مخصصة للاكتتاب من طرف الوسطاء في )غیر قابلة للتداول 

عملǽات البورصة، فلا ǽصǼح اعتماد الوسȌǽ اعتمادا فعلǽا الا Ǽعد الاكتتاب في قسم من رأسمال الشرȞة 
 ) .  10- 93من المرسوم التشرȄعي  17المادة ( و هȞذا ǽصǼحون الأعضاء المؤسسین لها 

و یجب الإشارة لكون راس مال هذه الشرȞة مفتوح وقابل للزȄادة في حالة اعتماد وسȌǽ جدید في 
عملǽات البورصة ، أما في حالة انسحاب أحد الوسطاء فتعاد شراء حصته Ǽحصص متساوǽة من طرف 

  . الوسطاء و المساهمین الآخرȄن في الشرȞة 
لغیر أعضاء شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة، في المقابل لا ǽستطǽع الوسȌǽ التنازل عن أسهمه 

لا ǽستطǽع أȑ وسȌǽ في الشرȞة امتلاك اكثر مما حدده القانون وذلك وذلك منعا لتمرȞز سلطة القرار و 
  .الرقاǼة في ید أحد المساهمین 

الرئǽسین هذا و یخضع وضع القانون الأساسي و تعدǽلاته و Ȟذا تعیین المدیر العام و المسیرȄن 
  .لهذه الشرȞة إلى موافقة وزȄر المالǽة Ǽعد اخذ رأȑ لجنة تنظǽم عملǽات البورصة و مراقبتها

  :المؤسسون لشرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة .2
Ǽعد انعقاد جمعیتها التأسǽسǽة  1997ماȑ  25أنشأت شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة بتارȄخ 

 : الأعضاء الآتǽة أسماؤهم ، و تأسست من  1997ماȑ  21بتارȄخ 
، بنك الفلاحة والتنمǽة BEA، البنك الخارجي الجزائرBDL ȑبنك التنمǽة المحلǽة :البنوك الوطنǻة

، الصندوق الوطني BNA، البنك الوطني الجزائرCPA ȑ، القرض الشعبي الجزائرBADR ȑالرȄفǽة
ȋاǽللتوفیر والاحت.CNEP Banque 
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عادة التأمینالشرȞة ال :شرȜات التأمین الوطنǻة ، الشرȞة المرȞزȄة لإعادة CAARجزائرȄة للتأمین وإ
، الصندوق الوطني CAAT، الشرȞة الجزائرȄة للتأمینات SAA، الشرȞة الجزائرȄة للتأمین CCRالتأمین 

 .CNMAللتعاضدǽة الفلاحǽة 
 UBیونیون بنك :البنك الخاص

 :المساهمون في شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة .3
 )ǽ)BDLة المحلǽة بنك التنم

 ȑالبنك الخارجي الجزائر)BEA( 
 )BADR(بنك الفلاحة والتنمǽة الرȄفǽة 

 ȑالقرض الشعبي الجزائر)CPA( 
 ȑالبنك الوطني الجزائر)BNA( 

 ȋاǽبنك(الصندوق الوطني للتوفیر والاحت-CNEP( 
BNP PARISBAS El Djazair 

Societé Générale Algérie  
Tell Markets 

 Al Baraka Banque Algérieالجزائر البرȞة بنك 
   Al Salam Bank Algeriaالسلام بنك للجزائر 

 :مهام شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة .4
-93من المرسوم التشرȂعي  18المادة : ( تتكفل شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة Ǽالأنشطة التالǽة 

10( 
 المنقولة؛ التنظǽم الفعلي لعملǽة الإدراج في بورصة القǽم –
دارة نظام التداول والتسعیر؛ –  التنظǽم المادȑ لحصص التداول في البورصة وإ
 تنظǽم عملǽات المقاصة للمعاملات على القǽم المنقولة؛ –
 نشر المعلومات المتعلقة Ǽالمعاملات في البورصة؛ –
  .إصدار النشرة الرسمǽة للتسعیرة تحت مراقǼة اللجنة  -

Ȟتم تنفیذ مهام الشرȄات البورصة ومراقبتها وǽم عملǽة تحت إشراف لجنة تنظ)COSOB.( 
تسعي الشرȞة من خلال المهام الساǼقة الذȞر إلى حماǽة السوق وضمان سلامتها و نزاهة العملǽات و 

التي تسرد مهام  18المادة  شفافیتها، فهي تحمي النظام العام للسوق المالǽة، Ȟما ǽظهر من خلال
  .ة لا تمارس نشاطا خاصا و لا تحقȘ نفعا خاصا بهاالشرȞة أن هذه الأخیر 
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 : أسواق شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة .5
تتضمن التسعیرة الرسمǽة لبورصة القǽم المنقولة عدة أسواق و ذلك تǼعا لشروȋ الاداج و حجم 

 .المؤسسات
 الذȑ یتكون من: سوق سندات رأس المال - أ

 لكبرȐ،الخاصة ǼالشرȞات ا: السوق الرئǽسǽة
 .المخصصة للشرȞات الصغیرة والمتوسطة: سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 الذȑ یتكون من: سوق سندات الدین - ب
 سوق سندات الدین التي تصدرها الشرȞات ذات الأسهم،

المخصصة للسندات التي تصدرها الخزȄنة العمومǽة ) OAT(سوق Ȟتل سندات الخزȄنة العمومǽة 
 .الجزائرȄة
  :رȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة أجهزة ش .6

لقد وزع المشرع الجزائرȑ السلطات الإدارȄة على عدد من الهیئات المتمثلة في مجلس الإدارة، لجنة    
  .التداول، جمعǽات المساهمین، مراقب الحساǼات

  :مجلس الإدارة -
رة، ومن أعضاء یتشȞل مجلس إدارة شرȞة تسیر بورصة القǽم المنقولة من رئǽس مجلس الإدا    

ن  مجلسالمجلس، ǼالنسǼة لرئǽس  ٌ الإدارة ینتخب المجلس من بین أعضائه رئǽس له، ولكن هذا التعی
 19المادة ( مرتǼ ȌǼموافقة الوزȄر المȞلف Ǽالمالǽة Ǽعد اخذ رأȑ لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها

ییر أمور الشرȞة وتحقیȘ الغرض ، حیث ǽقوم مجلس الإدارة Ǽمهمة تس)10-93من المرسوم التشرȂعي 
الذȑ وجدت من اجله في حدود عدم مخالفة أحȞام القانون، حیث ǽقوم مجلس الإدارة Ǽالمهمة المسندة 

والمتعلقة بتسییر أمور الشرȞة و تحقیȘ الغرض  من القانون التجارȏ، 626المادة إلǽه طǼقا للأحȞام 
لقانون أو الاعتداء على اختصاصات جمعǽة الذȑ وجدت من اجله، في حدود عدم مخالفة أحȞام ا

من قرار  15في المادة المساهمین، Ȟما ǽقوم مجلس الإدارة بتنصیب لجنة التداول المنصوص علیها 
  . شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة 

  لجنة التداول -
أعضائها بناءً على تعد لجنة التداول هیئة إدارȄة في شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة، یتم تعیین      

من قرار  15المادة قرار من قبل مجلس إدارة الشرȞة، وتم تنصیب هذه اللجنة المنصوص علیها في 
المتضمن قواعد تسییر حصص التداول،  SGBV/02/ 98شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة رقــم 
 .2001أبرȄل  16ابتداءً من حصة التداول المنعقدة في یوم 

لمجلس إدارة شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة المنعقد ) 1(جنة التداول وفقاً للقرار رقم وشȞُّلت ل     
 .2001مارس  19بتارȄخ 
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وتضم هذه اللجنة ثلاثة أعضاء على الأقل أو عدد فردȑ من الأعضاء ǽعینهم مجلس إدارة شرȞة       
عملǽات البورصة، وأعضاء من الشرȞة وȄتم اختǽارهم من بین الوسطاء في . تسییر بورصة القǽم المنقولة

وȄجوز تعیین ممثلین اثنین في اللجنة ". مسؤولي قاعة التداول"وȞذا العاملین فیها، وهو ǽحملون صفة 
من نفس البنك الوسȌǽ في عملǽات البورصة، ولكن هذا البنك الوسȌǽ لن Ȟǽون له الحȘ إلا في صوت 

 .واحد
      ǽع للجنة تنظǼن للمشرف التاȞمǽصفة وǼ شاركǽ ه، أنǼات البورصة ومراقبتها، بناء على طلǽم عمل

 .مراقب في اجتماعات اللجنة
ر لجنة التفاوض، Ǽالتعاون مع مسؤولي قاعة التداول لشرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة،         وتسیّ

ورصة، حصص التداول في البورصة وسلوك الوسطاء في عملǽات البورصة القائمین Ǽالتداول في الب
 .وȞل الأشخاص الآخرȄن المرتǼطین بهم Ȟموظفین أو من خلال عقد

  : جمعǻات المساهمین -
جمعǽة عامة تأسǽسǽة وجمعǽة عامة عادǽة وجمعǽة : وتقسم الجمعǽات العامة إلى ثلاث أقسام هي    

  :عامة غیر عادǽة
  : الجمعǻة العامة التأسǻسǻة* 

Ǽعد قǽام المؤسسة ǼالتصرȄح Ǽالاكتتاب والدفعات، ǽقومون تنعقد الجمعǽة العامة التأسǽسǽة       
Ǽاستدعاء المȞتتبین إلى جمعǽة عامة تأسǽسǽة حسب الأشȞال والآجال القانونǽة حیث تتداول الجمعǽة 
التأسǽسǽة بنفس النصاب و الأغلبǽة المقررة في الجمعǽات غیر عادǽة، وعلى ذلك لا تصح مداولاتها الا 

مین الحاضرȄن او الممثلین ǽملكون النصف على الاقل من الاسهم في الدعوȐ اذا Ȟان عدد المساه
الاولى، وعلى رȃع الاسهم ذات الحȘ في التصوȄت في الدعوȐ الثانǽة، Ȟما انها تبت فیها ǽعرض علیها 
Ǽالاغلبǽة ثلثي الاصوات المعبر عنها على انه لا تؤخذ الاوراق البǽضاء Ǽعین الاعتǼار اذا ما اجرȄت 

  .عملǽة عن طرȘȄ الاقتراعال
Ǽعد قǽام الجمعǽة التأسǽسǽة بوضع القانون الاساسي وتعین المدیر العام والمسیرȄن الرئǽسین یتم      

عرضها بللتصدیȘ من طرف الوزȄر المȞلف Ǽالمالǽة وǼعد اخذ رأȑ لجنة تنظǽم عملǽات البورصة 
  .ومراقبتها 

  :الجمعǻة العامة العادǻة*   
عǽة العامة العادǽة مرة على الأقل في السنة خلال الستة أشهر التي تسبȘ قفل السنة تنعقد الجم   

المالǽة، وǽمȞن تمدید هذا الأجل بناء على طلب مجلس الادارة وǼأمر من الجهة القضائǽة المختصة 
من الامر  676وهذا وفقا للمادة التي تبت في ذلك بناء على عرȄضة ، ولا ǽقبل هذا الامر أȑ طعن 

 30المؤرخ في  20- 15، و المتضمن القانون التجارȏ والمعدل والمتمم Ǻالقانون 59-75رقم 
  . 2015دǻسمبر 
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، ان استدعاء الجمعǽة العامة العادǽة لانعقاد Ȟǽون Ȟاصل  لنفس الامر السابȖ 675ووفقا للمادة     
ساǼات ولا ǽصح عام من اختصاص محلس الادارة، Ȟما ǽمȞن ان تنعقد بناء على طلب مندوب الح

 Șع الاسهم التي لها الحȃملكون على الاقل رǽ ن او الممثلینȄان عدد المساهمین الحاضرȞ تداولها الا اذا
  .في التصوȄت في الدعوة الاولى ولا ǽشترȋ اȑ نصاب في الدعوȐ الثانǽة 

صة التي تستمد الجمعǽة العامة العادǽة اختصاصاتها الاساسǽة، من خلال توضǽح السلطات الخا   
تتمتع بها، حیث تقوم Ǽفحص الحساǼات والنشاȋ السنوȑ، التصوȄت على الحساǼات السنوǽة، توزȄع 
الارȃاح على المساهمین، تعیین اعضاء مجلس الادارة، تقوم بتعیین مندوȃي الحساǼات، حساب النتائج و 

  ) .715- 611المادتین ( المیزانǽة 
  : الجمعǻة العامة غیر العادǻة*   

لا ǽصح تداول الجمعǽة العامة غیر العادǽة الا اذا Ȟان عدد المساهمین الحاضرȄن او الممثلین،      
ǽملكون نصف على الاقل من الاسهم في الدعوȐ الاولى وعلى رȃع الاسهم ذات الحȘ في التصوȄت 

ة ثلثي Ȟما ان الجمعǽة العامة غیر العادǽة تبت فیها ǽعرض علیها Ǽأغلبǽ. اثناء الدعوȐ الثانǽة 
الاصوات المعبر عنها، على انه لا تؤخذ الاوراق البǽضاء Ǽعین الاعتǼار اذا ما أحرȄت العملǽة عن 

  .طرȘȄ الاقتراع
تختص الجمعǽة العامة غیر العادǽة وحدها Ǽصلاحǽات، تعدیل القانون الأساسي، زȄادة رأسمال الشرȞة، 

  .الأجل تخفǽض رأسمال الشرȞة، اتخاذ قرار حل الشرȞة قبل حلول 
  : مندوب الحساǺات -    
    Ȑة ومدǽة ووضعیتها المالȞات الشرǼة حساǼلفة برقاȞة مǽة رقابǼلفة برقاȞة مǽارة عن هیئة رقابǼهي ع

مطاǼقتها للنصوص القانونǽة والانظمة وȞذا القانون الاساسي للشرȞة، وهو شخص مختص في میدان 
Ȟة فهذه المهام مسندة للمسیرȄن و المحاسبیین وانما یراقب المالǽة والمحاسǼة الا انه لا ǽعد حساǼات الشر 

  .مدȐ انتظامها وصحتها
تعین الجمعǽة العامة مراقب الحساǼات من بین المحترفین المسجلین في جدول الغرفة الوطنǽة ،     

نوات س 3للقǽام Ǽفحص قǽم ووثائȘ الشرȞة ومراقǼة مطاǼقة المحاسǼة للقواعد المعمول بها وتدوم وȞالته 
  .قابلة للتجدید مرة واحدة 

  : 10/01وǽطلع مندوب الحساǼات Ǽمجموعة من الاختصاصات وفȘ لاحȞام القانون رقم    
  .ǽشهد Ǽأن الحساǼات السنوǽة منظمة وصحǽحة ومطاǼقة تماما لنتائج عملǽات السنة المنصرفة -
- Ȅقتها المعلومات المبینة في تقرǼة ومطاǽات السنوǼفحص صحة الحساǽ قدمهǽ ȑر التسییر الذ

المسیرون للمساهمین او الشرȞاء او حاملي الحصص وȄبدȑ رأǽه في شȞل تقرȄر خاص حول اجراء 
  .الرقاǼة الداخلǽة المصادق علیها من مجلس الادارة
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ǽقدر شروȋ ابرام الاتفاقǽات بین الشرȞة ومختلف الهیئات، وǽعلم المسیرȄن والجمعǽة العامة ȞǼل نقص  -
  .او اطلع علǽهقد Ȟǽشفه 

  .سنوات 10یتعین على مراقب الحساǼات الاحتفاǼ ȍملفات الشرȞة لمدة  -
  

  النصوص المتعلقة ببورصة القǻم المنقولة
، ǽعدل وȄتمم المرسوم 2003فبرایر سنة  17الموافȘ لـ  1423ذȑ الحجة سنة  16مؤرخ في  04- 03قانون رقم : القوانین

والمتعلȘ ببورصة القǽم  1993مایو سنة  23الموافȘ لـ  ȑ1413 الحجة عام ذ 02المؤرخ في  10-93التشرȄعي رقم 
 .المنقولة، المعدل والمتمم

 المراسǻم
، متعلȘ ببورصة القǽم 1993مایو سنة  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02مؤرخ في  10-93مرسوم تشرȄعي رقم 

 .المنقولة
 21، یتضمن تطبیȘ المواد 1994یونیو سنة  13الموافȘ لـ  1415محرم عام  03مؤرخ في  175-94مرسوم تنفیذȑ رقم 

 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة 1993مایو سنة  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  29و 22و 
 61، یتضمن تطبیȘ المادة 1994یونیو سنة  13الموافȘ لـ  1415محرم عام  03مؤرخ في  176- 94مرسوم تنفیذȑ رقم 

 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة 1993مایو سنة  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم 
، یتضمن تطبیȘ المادة 1996مارس سنة  11الموافȘ لـ  1416شوال عام  22مؤرخ في  102- 96مرسوم تنفیذȑ رقم 

 .بورصة القǽم المنقولةوالمتعلȘ ب 1993مایو سنة  23المؤرخ في  10- 93من المرسوم التشرȄعي رقم  32
 الأنظمة

، والمتعلǼ Șشروȋ التداول خارج 2004نوفمبر  10الموافȘ لـ  1425رمضان عام  27المؤرخ في  02-04نظام رقم 
 .البورصة للسندات المسعرة في البورصة

اب ، الذǽ ȑحدد قواعد حس2009نوفمبر  18الموافȘ لـ  1430المؤرخ في اول ذȑ الحجة عام  03-09نظام رقم 
 .العمولات التي تتلقاها شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة من العملǽات التي تجرȐ في البورصة

 03-97الذǽ ȑعدل وȄتمم النظام رقم  2012ینایر  12الموافȘ لـ  1433صفر عام 18المؤرخ في  01- 12نظام رقم 
 .العام لبورصة القǽم المنقولة والمتعلǼ Șالنظام 1997نوفمبر  18الموافȘ لـ  1418رجب عام 17المؤرخ في 
 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة 1997نوفمبر  18الموافȘ لـ  1418رجب عام  17المؤرخ في  03- 97نظام رقم 

 الأوامر
- ǽ ،93عدل وȄتمم المرسوم التشرȄعي رقم 1996ینایر  10الموافȘ لـ  1416شعǼان عام  19مؤرخ في  10-96أمر رقم 

 .والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة 1993یو ما 23المؤرخ في  10
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  المؤتمن المرȜزȏ على السندات  : ثالثا
  )Algérie Clearing"  (الجزائر للتسوǻة"

استحدث المشرع الجزائرȑ جهاز جدیدا داخل السوق المالǽة سماه المؤتمن المرȞزȑ على السندات، 
، أوȞلت مهمة تسوǽة  10- 93التشرȄعي رقم المعدل و المتمم للمرسوم  04-03وهذا Ǽموجب القانون 

مهام Ȟانت . العملǽات المنجزة داخل البورصة، وضمان تسلǽم و دفع حقوق القǽم المنقولة المتداولة 
 ȑة أǽقة تقلیدȄطرǼ اتǽة العملǽانت تقوم بتسوȞ م المنقولة ، فهذه الأخیرةǽة تسییر بورصة القȞمنوطة لشر

ة التداول للتأكید على العملǽات، ثم ضȌǼ الحساǼات الدائنة و المدینة بجمع الوسطاء المتعاملین في حص
  .فǽما بینهم و تحوȄل ملكǽة السندات المǼاعة 

في أنظمة التسوǽة وهذا Ǽالاستعانة Ǽالمختصین في التطورات یواكب أن ائرȑ أراد المشرع الجز 
ل البورصة هو عامل یدعم ثقة هذا المجال، فوجود جهاز مختص وضامن لتسوǽة العملǽات المنجزة داخ

  .المستثمرȄن و ǽشجعهم على الاستثمار في هذه السوق 
  : تأسǻس المؤتمن المرȜزȏ على السندات  .1

تمارس وظائف المؤتمن المرȜزȏ على السندات من طرف " : على انه 2مȞرر  19تنص المادة     
  ."ذات أسهم شرȜةتؤسس في شȜل  هیئة

جهاز من أجهزة بورصة الجزائر، یتولى ": لمرȞزȑ على السندات ǼأنهǽمȞن تعرȄف المؤتمن ا       
نظام الإیداع المرȜزȏ، یتخذ شȜل شرȜة أسهم تسمى الجزائرȂة للتسوǻة، رأسماله ومساهمǻه محددین  
بنص القانون، یرتكز نشاطه على تجمǻع مرȜزȏ للقǻم المنقولة، Ǻعد تجرȂدها من دعاماتها 

ود في الحساب، ǻقوم بإدارتها وحفظها وسȊǻ مالي مرخص بذلك، من المحسوسة وتحوȂلها إلى قی
  ".اجل تنفیذ عقود التداول بین الوسطاء المالیین Ǻصفة جماعǻة عن طرȖȂ تسوǻة السندات وتسلǻمها

من خلال ماسبǽ Șظهر جلǽا أن المؤتمن المرȞزȑ على السندات هو شرȞة ذات أسهم، إلا انه ینفرد   
الملاحȎ ان النظام القانوني لهذه الشرȞة تتمیز بخصوصǽة عن أحȞام (  بǼعض الخصوصǽات منها

 ȑة المساهمة في القانون التجارȞشر   :(  
 : المؤتمن هیئة أم شرȜة  -
في هذه المادة لǽست في محلها لأنها تفتح الǼاب أمام  هیئة Ȟلمة 2مȞرر  Ǽ19العودة لنص المادة   

أجهزة القطاع العام، و القطاع الخاص نستعمل الشرȞة مدنǽة العدید من التأوǽلات ، فهیئة تدل على 
  .Ȟانت أو تجارȄة 

و اقحمها داخل القطاع الخص Ǽان اصǼغها Ǽحلة  هیئةنفهم ان المشرع الجزائرȑ اراد Ǽاستخدام     
  .أسهم  شرȜةتجارȄة في شȞل 
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رغǼة الدولة في اشراك و لم ǽأت هذا التردد في اختǽار المصطلحات من العدم ، بل هو دلیل على    
القطاع الخاص في الحǽاة الاقتصادǽة من جهة ، مع احتفاظها Ǽسلطة التدخل و الامساك بزمام الامور 

  .نظرا لاهمǽة و حیوǽة هذا النشاǼ ȋصفة خاصة و قطاع السوق المالǽة Ǽصفة عامة 
  :تأسǻس المؤتمن المرȜزȏ بنص القانون  -

، و ان Ȟان في تأسǽسه  2مȞرر  19ص قانوني و هو المادة المؤتمن هو شرȞة تأسست Ǽموجب ن    
یتǼع Ǽعض إجراءات تأسǽس شرȞة الأسهم،، من وضع قانون أساسي یوافȘ علǽه المساهمین، إلا انه 
یخضع لإجراءات خاصة لا تخضع لها Ǽاقي الشرȞات الخاصة، منها موافقة وزȄر المالǽة على قانونه 

  .  علǽه شانه في ذلك شان شرȞة تسیر بورصة القǽم  الأساسي، وȞل التعدǽلات الواردة
  : المساهمین في المؤتمن المرȜزȏ على السندات محددین بنص القانون  -

وفقا للقانون الجزائرȑ تأسس المؤتمن Ǽاجراء الاكتتاب الخاص دون اللجوء العلني للادخار، ولم 
 19مین فǽه ، حیث حددت المادة Ȟǽتفي المشرع عند هذا الحد فحسب بل تولى حتى تحدید المساه

ǼشȞل قطعي  04-03المعدل و المتمم Ǽموجب القانون  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  3مȞرر
  :وواضح المساهمین في شرȞة الجزائر للتسوǽة وهم أشخاص معنوǽة وهي 

  : الوسطاء في عملǻات البورصة* 
  " Banque Extérieure d’Algérie BEA " بــنك الجــزائـــــر الخارجـــــي 
 ȑالبـنـــك الوطـنــي الجــزائــــــر Banque Nationale d’Algérie BNA 
 ȑالقــرض الــشعــبي الجــزائـــر Crédit Populaire d’Algérie CPA 

 Banque Algérienne de Développement Rural BADR بـنـك الـفلاحـة والـتـنمǽة الـرȄـفـیـة
ǽة المحلǽةبـنـك التنم Banque de Développement Local BDL 

 ȋـنــاب بـنـــك "الصندوق الوطنــي للتوفیر والاحتیــاȞ" Caisse Nationale d’Epargne et de 
Prévoyance CNEP-Banque 

  : الشرȜات المصدرة للسندات * 
  "شرȞة فندق الأوراســـي"مؤسسة التسییر الفندقي 

  "ـدالمجمع صی"مجمع الصناعات الصیدلانǽة 
  ).غیر مساهمة في الوقت الحالي( سطیف - مؤسسة رȄاض

  .شرȜة تسییر بورصة القǻم المنقولة*
 .الخزȂنة العمومǻة وȁنك الجزائر مساهمان Ǻقوة القانون *     

یخضع Ȟل طلب جدید للمساهمة في راس مال المؤتمن المرȞزȑ على السندات ، الى موافقة لجنة 
  .ها ، بناءا على اقتراح من مجلس إدارة المؤتمن المرȞزȑ على السنداتتنظǽم عملǽات البورصة ومراقبت

  



19 
 

  :المؤتمن المرȜزȏ على السندات شرȜة رأسمالها محدد بنص القانون -
  :عدم قابلǻة أسهم شرȜة المؤتمن المرȜزȏ للتداول الحر-

 ǽعلى السندات إلا للمساهمین الآخر لا ȑزȞة المؤتمن المرȞن التنازل عن أسهم شرȞن وفقا  مȄ
 ȑزȞات محددة في القانون الأساسي للمؤتمن المرǽفǽلك.  

  :خضوع تأسǻس المؤتمن المرȜزȏ لرقاǺة وزȂر المالǻة ولجنة البورصة-
وȞذا تعیین المدیر العام .یخضع وضع القانون الأساسي للمؤتمن المرȞزȑ على السندات وتعدǽلاته 

  .Ǽعد أخذ رأȑ لجنة البورصةوالمسیرȄن الرئǽسیین، الى موافقة وزȄر المالǽة ،
 :مهام المؤتمن المرȜزȏ على السندات  .2

المعدل و المتمم Ǽموجب القانون رقم  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  2مȞرر  19وفقا للمادة 
تتمثل مهام المؤتمن المرȞزȑ على السندات، التي من شأنها التمȞین من تسوǽة العملǽات   03-04

 : مة أو Ǽالتراضي، على وجه الخصوص في المبرمة في السوق المنظ
  الحافظین المنخرطین فǽه،-ǽفتح وȄدیر حساǼات السندات الجارȄة لصالح ماسȞي الحساب –
ل عملǽة توصیلها بین الوسطاء المالیین من خلال القǽام بتحوǽلات من  – ǽمرȞز حفȎ السندات وǽسهّ

 حساب إلى حساب،
 ؛...)توزȄعات الأرȃاح، زȄادة رأس المال(رها الشرȞات المصدرة ینفذ العملǽات على السندات التي تقر  –
الرقم الدولي لتعرȄف : ISIN(الترقǽم القانوني للسندات المقبولة في عملǽاته، وفقاً للمعاییر الدولǽة  -

  ؛)الأوراق المالǽة
  .ینشر المعلومات المتعلقة Ǽالسوق  –
المرȞزȄة للأوراق المالǽة و تحوȄل التعامل على  یهدف هذا النظام الجدید إلى الوصول إلى الحǽازة  

الأوراق بدعامتها المادǽة إلى قیود دفترȄة تسهل إجراءات البǽع و الشراء ، مما ینتج عنه سرعة دوران 
 .الأوراق المالǽة في السوق، وزȄادة معدل السیولة واستقطاب الاستثمارات الأجنبǽة 

  :ملاحظة 
ندات إلى تǼسȌǽ إجراءات التسوǽة ونقل ملكǽة الأوراق المالǽة ǽسعى المؤتمن المرȞزȑ على الس

  : المتداولة وهذا عبر ثلاث خطوات
إزالة الكǽان المادȑ للأوراق المالǽة، أȑ إلغاء دعامتها المحسوسة المتمثلة في الصك الذȑ  :أولا

  اǼات دفترȄة،ǽعبر عن الحقوق التي تحوȄها الورقة المالǽة، و الاكتفاء Ǽقید هذه الحقوق في حس
تتوج عملǽة إزالة الكǽان المادȑ للأوراق المالǽة بإنشاء دفاتر تقید فیها الحساǼات الخاصة بهذه ( 

  )الأوراق، وتفتح حساǼات جارȄة مقابلة لقǽمة هذه الأخیرة
ǽمسك هذه الحساǼات شخص مؤهل منخرȋ لدȐ المؤتمن هو ماسك الحساǼات الحافȎ الذȑ  :ثانǻا

  یتولى حفظها ،
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) Ȏات الحافǼف ماسك الحساȄمارس  18المؤرخ في  02-03من النظام  3وفقا للمادة : تعر
ǻمȜن أن تؤهل لجنة تنظǻم عملǻات :  و المتعلǼ Șمسك الحساǼات وحفȎ السندات ، فانه 2003

حفȌ  - لممارسة نشاȉ مسك الحساǺات " اللجنة" البورصة ومراقبتها التي تدعى في صلب النص 
  .و المؤسسات المالǻة و الوسطاء في عملǻات البورصة السندات البنوك 

 -حافظي السندات، یرخص Ǻممارسة نشاȉ مسك الحساǺات  - وزȂادة على ماسȜي الحساǺات 
Ȍالحف:  
للمؤسسات المرخص لها Ǻالقǻام Ǻعملǻات البنوك المنصوص علیها في الأحȜام التشرȂعǻة و  -

  التنظǻمǻة التي تحȜمها،
  ". حفȌ السندات التي ǻصدرونها - المصدرȂن، من أجل مسك الحساǺات للأشخاص المعنوȂین -

یجب على المؤسسات الراغǼة في الحصول على التأهیل لممارسة نشاȋ الحفȎ ومسك الحساǼات، 
دǽسمبر  21المؤرخ في  01- 03ان تتقدم Ǽطلب إلى اللجنة مرفǼ Șملف حددته اللجنة في التعلǽمة رقم 

2003 ǽȞ بتحدید Șالسندات و المتعل Ȏات حافǼات تأهیل ماسك الحساǽف    (.  
  .یتم تسوǽة العملǽة :الثاث

تعتبر هذه المهمة الغاǽة الأساسǽة والنهائǽة من إقرار نظام الإیداع المرȞزȑ، وǽقصد Ǽالتسوǽة، 
قال المرحلة اللاحقة على مرحلة التداول في البورصة، فهي مرحلة لازمة لاكتمال تداول القǽم المنقولة وانت

  .ملكیتها وحصول طرفي الصفقة على حقوقهم
تتمیز عملǽة التسوǽة Ǽأنها لا تتم بین أطراف عقود البǽع او الشراء، ولا بین الوسطاء فǽما بینهم، بل 

 .تجرȑ بین الوسȌǽ من جانب والمؤتمن المرȞزȑ على السندات 
المتداولة في السوق لا ǽقتصر نظام التسوǽة والتسلǽم على معالجة عملǽات تسوǽة السندات 

  .المنظمة، بل ǽمتد إلى معالجة تسوǽة السندات التي تتم في السوق غیر المنظمة
3.  ȏزȜالمنخرطون في المؤتمن المر: 

المتعلǼ Șالنظام العام للمؤتمن المرȞزȑ على السندات المجال للانخراȋ في  03/01فتح النظام 
 .Ȟن لها أن تنخرȋ وǽȞفǽات ذلك المؤتمن المرȞزȑ على السندات وحدد الهیئات التي ǽم

  :،ǽمȞن أن ینخرȋ في المؤتمن المرȞزȑ على السندات 03/01من النظام  06وطǼقا لنص المادة
 البنوك والمؤسسات المالǽة، –
 الوسطاء في عملǽات البورصة، –
ر المتخصصون في سندات الخزȄنة العامة، المرخص لهم Ǽممارسة النشاطات المتعلقة بتنفیذ الأوام –

لحساب الغیر وǼالتداول لحسابهم الخاص وǼالتوظیف وǼالاكتتاب في مجموع السندات المصدرة وǼمسك 
 الحساǼات وǼالمقاصة وǼحفȎ السندات أو إدارتها

 الأشخاص المعنوȄون الذین ǽصدرون سندات، –
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 المؤتمنون المرȞزȄون الأجانب،  –
أو الأجنبǽة التي تشǼه نشاطاتها النشاطات التي Ȟما ǽمȞن الانخراȋ لكل المؤسسات الأخرȐ الجزائرȄة  -

  .تمارسها المؤسسات المذȞورة أعلاه 
 السندات المقبولة في عملǻاته .4

 المسعرة أو غیر المسعرة في البورصة،..) الأسهم، سندات الدین(القǽم المنقولة  –
 سندات الخزȄنة العامة، –
 سندات الدین القابلة للتداول، –
 ت التوظیف الجماعي في القǽم المنقولة،حصص أو أسهم هیئا –
 السندات ذات الطبǽعة المصدرة على أساس القوانین الأجنبǽة، –
 .Ȟل مجموعة السندات التي تخول حائزȄها حقوقا مماثلة –

  النصوص المتعلقة Ǻالمؤتمن المرȜزȏ على السندات
 القوانین 

، ǽعدل وȄتمم المرسوم 2003فبرایر سنة  17لـ  الموافȘ 1423ذȑ الحجة عام  16المؤرخ في  04-03قانون رقم 
والمتعلȘ ببورصة القǽم  1993مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10-93التشرȄعي رقم 

 .المنقولة، المعدل والمتمم
 المراسǻم 

لȘ ببورصة القǽم یتع 1993مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10- 93مرسوم تشرȄعي رقم 
 .المنقولة
 الانظمة

والمتعلقة Ǽالنظام العام للـمؤتمن  2003مارس سنة  18الموافȘ لـ  1424محرم عام  15المؤرخ في  01-03نظام رقم 
 .المرȞزȑ على السندات

والمتعلǼ Șالمساهمة في الراسمال  2003مارس  18الموافȘ لـ  1424محرم عام  15المؤرخ في  05-03نظام رقم 
 .لاجتماعي للمؤتمن المرȞزȑ على السنداتا

  
  
  
  
  
  
  
  



22 
 

  المتعاملون في بورصة القǻم المنقولة: المحور الثاني 
  

  )هیئات التوظیف الجماعي للقǻم المنقولة(المستثمرون : أولا
  :تمهید

  یوجد نوعین من المستثمرȄن في القǽم المنقولة 
المؤرخ في  96/08رسوم نظم المشرع الجزائرȑ هیئات التوظیف الجماعي Ǽموجب الم

من هذا الأمر  1، المتعلȘ بهیئات التوظیف الجماعي للقǽم المنقولة، حیث ووفقا للمادة  10/01/1996
  :نمیز فئتین من هیئات التوظیف الجماعي في القǽم المنقولة 

وهي شرȞة أسهم، تصدر أسهم الشرȞة و  ) :ش،ا،ر،م،م(شرȜة الاستثمار ذات رأس مال متغیر  –
هدفها تسییر حافظة القǽم المنقولة . شراءها في Ȟل وقت بناء على طلب أȑ مȞتتب أو مساهم ǽعاد

وسندات قابلة للتداول، Ǽحیث ǽصǼح Ȟل مستثمر ǽشترȑ اسهما مساهما و له ان یدلي برأǽه في تسییر 
 ȑات في القانون التجارȞام الشرȞات العامة، و هي تخضع لاحǽة اثناء الجمعȞالشر. 

هو ملكǽة مشترȞة لقǽم منقولة، لا یتمتع Ǽالشخصǽة ): ص،م،ت(ق المشترك للتوظیف الصندو  –
 Șح ȑس لحامل الحصص اǽصدر حصصا و لǽة الاستثمار ذات رأس مال متغیر، وȞس شرȞة عǽالمعنو
من حقوق المخولة للمساهم، وتتولى تسییر الصندوق المشترك للتوظیف شرȞة تسییر تتصرف Ǽاسم حملة 

 .صالحهم دون سواهم الحصص و في 
 أنواع هیئات التوظیف الجماعي في القǻم المنقولة

نصنف هیئات التوظیف الجماعي في القǽم المنقولة حسب القطاع الذȑ تمثله و طبǽعة الأصول 
ن المحفظة ِ  :التي تكوّ

 .من الحافظة تتكون من  أدوات السوق النقدǽة % 60: الصنادیȘ النقدǽة –
 .من الحافظة تتكون من سندات دین و سندات اخرȐ شبیهة بها % 60: صنادیȘ السندات –
  من الحافظة تتكون من أسهم % 60: صنادیȘ الأسهم-
 لا ǽسود أȑ نوع من الأوراق المالǽة : صنادیȘ متنوعة –
. عرفت لجنة ت ع ب م السعي المصفقي في المادة الثانǽة من نظامها رقم :السعي المصفقي -

نشاȉ الشخص الذȏ یتصل عادة Ǻالناس في منازلهم أو أماكن عملهم و Ȝذا .. " .. ȞǼونه 03. -. 96
في الأماكن العمومǻة او الذǻ ȏستعمل عادة المȜالمات الهاتفǻة و الرسائل و المناشیر سواء قصد او 
اقتراح قǻم منقولة او بǻعها او المساهمة في عملǻات تتعلǺ Ȗقǻم سواء Ǻغǻة  تقدǻم خدمات او إرشادات 

  " .غاǻة نفسهالل
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و هو عȞس الاكتتاب المغلȘ او الخاص و هو ǽعني التوجه الى  :اللجوء العلني للادخار -
  .الجمهور عامة أو إلى السوق 

تم تنظǽم عملǽة اللجوء العلني للادخار Ǽموجب القانون التجارȑ، و ذلك ǼمناسǼة زȄادة رأسمال أو 
ǽم و عملǽة المساهمة ، لتدخل لجنة تنظȞس شرǽات البورصة و مراقبتها لاضافة اجراءات خاصة تأس

  .لاتمام عملǽة اللجوء العلني للادخار
من القانون  17المعدلة Ǽموجب المادة  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  43و تنص المادة 

تعد من الشرȜات التي تلجأ الى الادخار العلني، الشرȜات ذات السندات المقبولة " : على  03-04
بتذاء من تارȂخ تسجیلها، او تلك التي تلجأ إلى توظیف سندات مهما Ȝان نوعها، اما الى للتداول ا

  " . البنوك او المؤسسات المالǻة او الوسطاء 
  

  المصدرون :  ثانǻا
 اللجوء العلني للادخار

 :Ȟǽون اللجوء العلني للادخار في الحالات الآتǽة 
 .اق المالǽةقبول الأوراق المالǽة للتداول في بورصة الأور  –
 )شخص 100(طرح أسهم أǼعد من دائرة ضǽقة من الناس  –
استخدام إما للبنوك والمؤسسات المالǽة أو الوسطاء في عملǽات البورصة لوسائل الإعلان أو ا لتوزȄع  –

 .عند توظیف الأوراق المالǽة
لاستثمار ǽقصد Ǽالأوراق المالǽة الأسهم، وسندات الدین و Ȟذا أسهم وحصص صنادیȘ ا      

 الخ…المشترك
نموذج محدد بتعلǽمة اللجنة رقم (تلجا الشرȞات والمؤسسات عند الطرح العام إلى إعداد وثǽقة إعلامǽة 

فهي تحتوȑ على “ نشرة المعلومات ”موجهة للجمهور وǽشار إلیها Ǽاسم ) 1997-11-30في  97-03
المالي، وعوامل الخطر، وȞذلك معلومات Ǽشأن تنظǽم المصدر، إدارته، وتطور أعمالها، والوضع 

یجب أن تكون هذه ن المعلومات المقدمة Ȟافǽة لتمȞین . خصائص والغرض من العملǽة المقترحة
 .المستثمر من تبني قراره

لا تشمل تأشیرة . COSOBلدȐ الجمهور لأبد إن تخضع لتأشیرة “ نشرة المعلومات ”قبل توزȄع      
ǽقتصر مدلوله فقȌ على نوعǽة المعلومات المقدمة وفقا . المقترحةالجنة على أȑ تقیǽما لهذه العملǽة 

 .للقوانین والأنظمة المعمول بها
وȄرافȘ هذه النشرة مذȞرة تلخǽصǽة ا التي توفر ملخص لأهم للمعلومات المتعلقة Ǽالمصدر والعملǽة     

 المقترحة
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 :شروȉ القبول
  السوق الرسمي. 1
 ؛)ǽ)SPAاً على شȞل شرȞة ذات أسهم یجب أن تكون الشرȞة منظمةً قانون -
 ؛)دینار جزائرȑ  5000000(أن Ȟǽون لدیها رأس مال مدفوع Ǽقǽمة دنǽا تساوȑ خمسة ملایین دینار  -
أن تكون قد نشرت الكشوف المالǽة المعتمدة للسنوات المالǽة الثلاثة الساǼقة للسنة التي تم فیها تقدǽم  -

 طلب القبول؛
ه عضو في الهیئة الوطنǽة للخبراء المحاسبین، من غیر محافȎ أن تقدم تقرȄراً تقیǽم - عدّ ُ ǽ اً لأصولهاǽ

حساǼات الشرȞة، أو أȑ خبیر آخر Ǽحیث تعترف اللجنة بتقرȄره التقیǽمي، على أن لا Ȟǽون عضواً في 
 هذه الأخیرة؛

 هذا الشرȋ؛ أن تكون قد حققت أرȃاحاً خلال السنة الساǼقة لطلب القبول، ما لم تعفیها اللجنة من -
یجب على الشرȞة إحاطة اللجنة ȞǼل عملǽات التحوȄل أو البǽع التي طرأت على عناصر من  -

 الأصول قبل عملǽة الإدراج؛
إثǼات وجود هیئة داخلǽة لمراجعة الحساǼات تكون محل تقدیر من قبل محافȎ الحساǼات في تقرȄره  -

 .عن الرقاǼة الداخلǽة للشرȞة
ن لم یوجد ذلك، ف - یجب على الشرȞة المǼادرة إلى تنصیب مثل هذه الهیئة خلال السنة المالǽة التالǽة وإ

 لقبول سنداتها في البورصة؛
 ضمان التكفّل Ǽعملǽات تحوȄل السندات؛ -
 تسوǽة النزاعات الكبرȐ بین المساهمین والمؤسسة؛ -
 .العمل على الامتثال لشروȋ الكشف عن المعلومات -
٪ على الأقل من رأس مال الشرȞة، في موعد 20م سندات رأس المال Ǽما ǽمثل الطرح للاكتتاب العا -

 .لا یتجاوز یوم الإدراج
مساهما Ȟحد ) 150(ینǼغي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمسین  -

 .أدنى، في موعد لا یتجاوز تارȄخ الإدراج
 سوق السندات   . 2

ستحقاق و السندات القابلة للتحوȄل الى سندات رأسمال و السندات المساهمة أو تعتبر سندات الا     
 .أȑ وصل آخر یخول الحȘ في سندات رأس المال Ȟسندات دین

Ǽاستثناء سندات الخزȄنة التي تقبل Ǽقوة القانون یجب أن Ȟǽون سعر السندات الدین التي طلب      
) دج 500.000.000(على اللأقل لخمسمائة ملیون دینار Ǽشأنها القبول Ǽالتداول في البورصة مساوǽا 

  .   و ذلك یوم اللادراج
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 سوق الشرȜات الصغیرة والمتوسطة. 3
تعتبر شروȋ الإدراج في السوق الرئǽسǽة صارمة نوعاً ما و و عادة لا تملك المؤسسات الصغیرة        

Ǽ اللازمة لتلبیتها، لهذا أُدرجت ȋة خلال سنة والمتوسطة و عادة الشروǽمǽلات التنظǽ2012عض التعد 
زت بتخفǽفها، فصارت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ملزمة Ǽأن  :على تلك الشروȋ حیث تمیّ

ن، لمدة خمس  - سنوات، مستشاراً مرافقاً ) 05(تكون على شȞل شرȞة ذات أسهم، وȄنǼغي لها أن تعیّ
 ؛''مرقي البورصة"ǽسمى 

 د أدنى یوم الإدراج في البورصة ؛٪ Ȟح10تفتح رأسمالها بنسǼة  -
اǼعة لها، Ǽحیث تُوزَّع على ما لا ǽقل عن خمسین  - ) 50(تطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال التّ

 مستثمرȄن من المؤسسات یوم الإدراج ؛) 03(مساهماً أو ثلاثة 
قة للعامین الماضیین، ما لم تعفها لجنة تنظǽم عم - لǽات البورصة ومراقبتها تنشر Ȟشوفها المالǽة المصدّ

ȋة التي تطلب . من هذا الشرȞست مفروضة على الشّرǽاح والحد الأدنى لرأس المال فلȃالأر ȋوأما شرو
الإدراج في سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وذلك دون الإخلال ǼأحȞام القانون التجارȑ المتعلقة 

 .الادخارǼالشرȞات ذات الأسهم التي تقوم Ǽاللّجوء العلني إلى 
لى ذلك، لا تنطبȘ هذه الشّروȋ على الشّرȞة التي تكون قید الإنشاء من خلال عملǽة اللّجوء العلني  وإ

 .إلى الادخار
 :المستثمرون المؤسّساتیون . 4

هي الهیئات المȞلفة Ǽالتّوظیف الجماعي للقǽم المنقولة، البنوك والمؤسسات المالǽة وشرȞات         
رة للأصولالتأمین وصنادیȘ الا  .ستثمار والمؤسسات المسیّ

  : مزاǻا الإدراج
 :ǽمنح إدراج المؤسسة في البورصة العدید من المزاǽا

 رفع رأس المال و تعزȂز الأموال الخاصة -
 ȐبرȞ ةǽع تنموȄة، مثل إطلاق مشارȞعة طموحات الشرǽانت طبȞ إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة (مهما

فإن البورصة تشȞل في هذا الشأن ... قدرتها الإنتاجǽة وتخفǽض دیونها وأǽضا زȄادة أو تحسین ... ) 
 .مصدر تموȄل بدیل ولا ینضب

 تنوǻع مصادر التموȂل -
یجب على الشرȞة تنوǽع مصادرها للتموȄل Ǽفضل البورصة التي تتǽح لها الفرصة لذلك من خلال 

ǽن مع حماȄةالمجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمرȞة المساهمین الأصلیین للشر .
وǼالتالي، ǽمȞن للشرȞة، ما إن یتم إدراجها في البورصة، من التزود في السوق Ǽالأموال الخاصة 

  .والأموال المقترضة التي تحتاجها
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 توسǻع نطاق المساهمین -
تسهل عملǽة الإدراج في البورصة دخول مساهمین جدد قد تحتاجهم الشرȞة خلال سعیها لتطوȄر 

وهي تسمح أǽضاً Ǽالخروج من رأس مال الشرȞة حتى ولو لم ǽستطع المساهمون الآخرون أو لم . أعمالها
 .یرغبوا في شراء أسهمهم

 تعزȂز الشهرة -
تسمح عملǽة إدراج الشرȞة في البورصة بتعزȄز سمعتها و شهرتها وتعزȄز مصداقیتها لدȐ شرȞائها على 

 .المستوȄین الوطني والدولي
 :إلى الفوائد المǼاشرة للإدراج في البورصة، تتǽح هذه العملǽة عدة إمȞانǽات، نذȞر منهاوǼالإضافة 

ا من العملǽة  :تثمین الموارد الǺشرȂة - فالشرȞة التي تندرج في البورصة تخصص، ǼشȞل عام، جزءً
تحفیز وهذا النظام التحفیزǽ ȑسمح بتعبئة و . لموظفیها وتمنحهم الفرصة لǽصǼحوا من المساهمین فیها

  .الموارد الǼشرȄة
 تحقیȖ استدامة الشرȜات ومراقبتها الاحتǻاطǻة -

تسهل عملǽة الإدراج في البورصة أǽضا استدامة الشرȞة، ولا سǽما في حالة الشرȞات العائلǽة لأنها 
Ȟما تضمن المراقǼة الاحتǽاطǽة . تتجنّب أȑ انقسام أو حل Ǽعد رحیل أو وفاة أحد المساهمین الكǼار

 .من خلال توزȄع حصة من رأس المال أو اللجوء إلى استخدام المنتجات المالǽة المناسǼة للشرȞة
 "حوȜمة الشرȜات " التغییر في نظام  -

وتنطوȑ . تفرض عملǽة الإدراج في البورصة الحد الأدنى من الموثوقǽة والشفافǽة في حساǼات الشرȞة
. لمستثمرȄن الخارجیین الفعلیین أو المحتملینعلى نحو أوسع، على جهد للتواصل المالي الموجه نحو ا

حدیث من أجل تحقیȘ الرقاǼة الداخلǽة والاحترافǽة " حوȞمة للشرȞات "وهذا ما یؤدȑ إلى إنشاء نظام 
 .للهیئات الإدارȄة والتسییرȄة

  عملǻة الإدراج في البورصة
 :تتضمن عملǽة الإدراج في البورصة ثلاث مراحل مهمة هي      

 بل الإدراج؛مرحلة ما ق
 مرحلة الإدراج؛

 .مرحلة ما Ǽعد الإدراج
 :مرحلة ما قبل الإدراج. 1

صدر،  هذه هي المرحلة التي تسبȘ عملǽة الإدراج فى البورصة والخطوة الأولى التي یجب أن یتǼعها المُ
  :وتتضمن المراحل التالǽة. مهما Ȟان شȞله، قبل عملǽة الإدراج
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 القرار بإجراء العملǻة -
الجمعǽة العامة الاستثنائǽة للشرȞة الجهة الوحیدة المخولة بإصدار قرار القǽام بإحدȐ عملǽات  تعتبر

ض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعǽة إلاّ الصلاحǽات  اللجوء العلني للادخار، ولا ǽمȞنها أن تفوّ
 .التي تمȞنهما من تفعیل هذه العملǽة

 :الإعداد القانوني للشرȜة والأسهم -
إن إدراج أȑ شرȞة في البورصة ǽقتضي فحصها الدقیȘ على المستوȐ القانوني، وذلك لأنّ الشرȞة Ȟثیراً 
لزَم بإجراء تغییرات في النظام الأساسي والشȞل القانوني وهȞǽل رأس المال لتلبǽة متطلǼات القبول في  ما تُ

 .التسعیرة
 :تقیǻم الشرȜة -

من خلال عضو في الهیئة الوطنǽة للخبراء المحاسبین، من یجب على الشرȞة أن تسعى لتقیǽم أصولها 
غیر محافȎ حساǼات الشرȞة، أو أȑ خبیر آخر تعترف اللجنة بتقیǽمه، على أن لا Ȟǽون عضواً في هذه 

 .الأخیرة
عتمد على هذا التقیǽم في تحدید أسعار بǽع أو إصدار الأسهم ُ ǽو. 

مرقي البورصة ǼالنسǼة للمؤسسات الصغیرة اختǽار الوسȌǽ في عملǽات البورصة المرافȘ أو  -
 :والمتوسطة

ل مهامه في مساعدتها  ینǼغي على الشرȞة أن تختار لها وسǽطاً في عملǽات البورصة قائداً للفرȘȄ، وتتمثّ
 .ومرافقتها وتقدǽم المشورة لها عبر جمǽع مراحل عملǽة الإدخال
طاء في عملǽات البورصة الآخرȄن من أجل وȄتعاون الوسȌǽ في عملǽات البورصة قائد الفرȘȄ مع الوس

تحسین فرص توظیف السندات، فǽشȞلون معاً نقاǼة التوظیف التي تتǽح انتشاراً أوسع للسندات من خلال 
 .استغلال شȞǼة من الوȞالات البنǽȞة

وأما ǼالنسǼة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فینǼغي لها أن تقوم بتعیین مستشار مرافȘ یدعى مرقي 
سنوات، Ǽحیث Ȟǽلف Ǽمساعدتها في إصدار سنداتها والإعداد لعملǽة ) 05(رصة، وذلك لمدة خمس البو 

 .القبول وضمان إǽفائها الدائم Ǽالتزاماتها القانونǽة والتنظǽمǽة فǽما یخص الإفصاح عن المعلومات
 : إعداد مشروع المذȜرة الإعلامǻة -

 COSOBلجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها  لدȐ" مذȞرة إعلامǽة"یجب على الشرȞة تقدǽم مشروع 
ستراتیجیتها وخصائص  والتي تتضمن Ȟافة التفاصیل ذات الصلة Ǽأنشطة الشرȞة ووضعها المالي وإ

 ...).العدد، السعر، الشȞل القانوني (السندات المصدرة 
 : إیداع ملف طلب القبول -

لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها رقم یجب أن ǽحتوȑ ملف طلب القبول، Ȟما هو محدد في تعلǽمة 
 :والمتعلقة Ǽقبول القǽم المنقولة للتداول في البورصة، على 1998أبرȄل  30المؤرخة في  98/01
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 طلب القبول؛ -
حت Ǽالإصدار؛ -  محضر الجهة المخولة التي قررت أو صرّ
 مشروع المذȞرة الإعلامǽة؛ -
 مشروع الدلیل؛ -
 ة المصدرة؛معلومات عامة عن الجه -
 معلومات عن التموȄل؛ -
 معلومات اقتصادǽة ومالǽة؛ -
 الوثائȘ القانونǽة؛ -
 .تقرȄر تقیǽمي لعملǽة إصدار الأسهم -

لدȐ لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها " مذȞرة إعلامǽة"وȄجب على الشرȞة تقدǽم مشروع          
COSOB أنشǼ افة التفاصیل ذات الصلةȞ ستراتیجیتها والتي تتضمن طة الشرȞة ووضعها المالي وإ

 ...).العدد، السعر، الشȞل القانوني (وخصائص السندات المصدرة 
 :تأشیرة لجنة تنظǽم عملǽات البورصة مراقبتها -

 لدراسة الملف، وȃناء علǽه تمنح أو ترفض منح التأشیرة)  02(تملك لجنة أجل شهرȄن اثنین 
-  ȑزȞالانضمام إلى المؤتمن المر 

قبل إجراء عملǽة الإدراج في البورصة، یتعین على الشرȞة الانضمام إلى المؤتمن المرȞزȑ من أجل 
 .تسجیل رأس مالها Ǽأكمله في حالة إصدار أسهم أو مبلغ القرض في حالة إصدار سندات

- ȖȂحملة التسو: 
ن خلال وسائل سعǽاً لإنجاح عملǽة توظیف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسوǽقǽة م

وتوزȄع الدلائل والمذȞرات الإعلامǽة عبر Ȟامل ... ) الإذاعة والتلفزȄون والصحف (الإعلام المختلفة 
 .شȞǼة نقاǼة التوظیف

 بǻع السندات -
إذ ǽقوم المستثمرون بتقدǽم أوامر الشراء الخاصة بهم . یتم البǽع عموماً من خلال الشȞǼة المصرفǽة

ضاء في نقاǼة التوظیف، من خلال إیداع مبلغ ǽمثل مقابل قǽمة عدد الأسهم مǼاشرة لدȐ البنوك، الأع
 .المطلوǼة

 Ȝشف النتائج -
في حال استǽفاء شروȋ الإدراج في التسعیرة، یتم الإعلان Ǽأنّ العرض إیجابي وتُنشر نتائج العملǽة 

ذا حدث العȞس، فیتم رفض إدراج السند في التسعیرة. للجمهور   .وإ
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 ملǻةتسوǻة الع -
أǽام من أǽام العمل ) ǽ)3قوم المؤتمن المرȞزȑ على السندات بتسوǽة العملǽة، وذلك في غضون ثلاثة 

 .ابتداءً من تارȄخ Ȟشف النتائج
 :مرحلة الإدراج -2

وهذه هي المرحلة التي یبدأ فیها قید السند في التسعیرة، وذلك Ǽعد أن تحصل الشرȞة على إذن        
 .نة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها للقǽام بدخولها الفعلي للبورصةمن لج) قرار القبول(

تنشر شرȞة تسییر بورصة القǽم إعلاناً في النشرة الرسمǽة للتسعیرة وȄوضح تارȄخ حصة التسعیر        
الأولى للسند وسعر إدخال السند، Ȟما تنشر شرȞة تسییر بورصة القǽم نتائج حصة التسعیرة الأولى 

 .في النشرة الرسمǽة للتسعیرةللجمهور 
 :مرحلة ما Ǻعد الإدراج-3

راته في السوق   .وهذه هي الخطوة التي تأتي مǼاشرة Ǽعد حصة التسعیرة الأولى للسند في البورصة وتغیّ
 عقد السیولة -

سمح للشرȞات، من أجل ضȌǼ أسعار الأسهم، Ǽشراء أسهمها الخاصة Ǽموجب عقد السیولة ُ ǽ. 
ین الشرȞة والوسȌǽ في عملǽات البورصة؛ والغرض منه هو تحدید الشروȋ التي وȄتم توقǽع العقد ب

یتصرف Ǽموجبها الوسȌǽ نǽاǼة عن الجهة المصدرة في السوق في سبیل تعزȄز سیولة السندات، وانتظام 
 .تسعیرتها

 نشر المعلومات -
لزمة بإطلا ع الجمهور Ǽأȑ تغییر أو ما إن یتمّ تسعیرة السند في البورصة حتّى تُصǼح الجهة المصدرة مُ

، التأثیر ǼشȞل Ȟبیر على سعر السندات  .حدث هام من شأنه، إن Ȟان معروفاً
وȄتعین علیها أǽضاً إطلاع الجمهور بتقارȄر التسییر والكشوف المالǽة السنوǽة والفصلǽة، وȞذا إیداعها 

ؤتمن المرȞزȑ على لدȐ لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها وشرȞة تسییر بورصة القǽم والم
 .السندات

  التكلفة و الجǺاǻة
  :تنطوȑ عملǽة الإدراج في البورصة على مصارȄف یتغیر مبلغها تǼعاً ل       

 حجم العملǽة؛ -
 أسلوب الإدراج في البورصة والسوق المختارة؛ -
 .حجم الجهد المبذول في الاتصالات المالǽة -

 :وهي تشمل
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البورصة وهم لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها، وشرȞة تسییر  الرسوم المدفوعة للمتدخلین في -
بورصة القǽم المنقولة والمؤتمن المرȞزȑ والوسȌǽ في عملǽات البورصة قائد الفرȘȄ، وهي ملخصة في 

 الجدول أدناه،
 عمولات وأتعاب المرافقة والتوظیف والاستشارات المالǽة والقانونǽة، -
 لمصارȄف الإشهار والاتصا -
  الهیئة الرسوم والمصارȄف 
  :لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها تأشیرة المذȞرة الإعلامǽة 

ر الرسوم المدفوعة للجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها ب  ٪ من مبلغ الإصدار أو من 0.075تُقدّ
  .ملایین دینار جزائرȑ ) 5(العرض العلني، على أن لا تتجاوز خمسة 

  رصة القǽم القبول في البورصةشرȞة تسییر بو  
ر نسǼة العمولة التي تتقاضاها شرȞة تسییر بورصة القǽم ب  ولا . ٪ من المبلغ الاسمي المقبول0.05تقدّ

 .دینار جزائرȑ  2500000یجوز أن یتعدȐ مبلغ هذه العمولة 
  مصارȄف تسجیل السند في التسعیرة

 ائرȑ دینار جز  400000...................التسجیل الأولي• 
 دینار جزائرȑ  100000.................التسجیل الإضافي• 
 دینار جزائرȑ  100000....................استبدال وتعدیل• 

  دینار جزائرǼ ȑالنسǼة للأسهم 200000................. مصارȄف الǼقاء في التسعیرة
 دینار جزائرǼ ȑالنسǼة للسندات 30000................
  العرض العلني للشراء مصارȄف تنظǽم

 دینار جزائرȑ  1000000: ........................... الجزء الثابت• 
نة من  100000: ..........................الجزء المتغیر•   1000دینار جزائرȑ لكل حصة متكوّ

 .أمر تتم معالجته
 ى السنداتالمؤتمن المرȞزȑ على السندات مصارȄف الانضمام إلى المؤتمن المرȞزȑ عل

ر نسǼة المصارȄف ب   ٪ من رأس المال الاجتماعي،0.01تقدّ
دینار  200000دینار جزائرȑ والحد الأقصى هو  Ȟǽ20000ون الحد الأدنى للأموال المحصّلة هو 

 ȑجزائر. 
الوسȌǽ في عملǽات البورصة قائد الفرȘȄ مصارȄف تتعلǼ Șالخدمات التي ǽقدمها الوسȌǽ في عملǽات 

ر    ).لجنة التوظیف(افȘ والبنوك الأخرȐ التي تشȞّل نقاǼة التوظیف البورصة المُ
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  الجǺاǻة
خ في  09 - 09وفقاً للقانون رقم  م عام  13المؤرّ  2009دǽسمبر سنة  30الموافȘ  1431محرّ

ن قانون المالǽة لسنة     : 2010المتضمّ
ـضـرȄـبـة عـلى أرȃــاح الـشـرȞـات تــعـفى من الـضـرȄـبــة عـلى الـدخل الإجـمـالـي أو ال» :  32المـادة 

الحـواصل وفـوائض القǽمة الناتجة عن التنازل عن الأسهم والأوراق الماثلة المحققة في إطار عملǽة 
  «. تعفى من حقوق التسجیل العملǽات المتعلقة Ǽالدخول للبورصة. الدخول للبورصة

خ في  08 -  13وفقاً للقانون رقم   2013دǽسمبر سنة  30وافȘ الم 1435سفر عام  27المؤرّ
ن قانون المالǽة لسنة     : 2014المتضمّ

من تـخفـǽض علـى الضـرǼȄة  rتـستـفیـد الشـرȞات الـتي تسـعر أسـهمـها الـعادیـة في البـورصة»:   66المادة 
تداء سـنوات ، وذلك ابـ) 5(عـلى أرȃاح الـشـرȞات یـساوȑ مـعدل فـتح رأسـمالـها فـي البـورصة لمـدة خمس 

ل ینایر سنة    «.2014من أوّ
خ في  10 -  14وفقاً للقانون رقم   2014دǽسمبر سنة  30الموافȘ  1436رǽȃع الأول عام  08المؤرّ

ن قانون المالǽة لسنة   : 2015المتضمّ
  :73المادة 

والمتضمن قانون المالǽة   2002دǽسمبرسنة 24المؤرخفي 11-02منالقانونرقم 63تعدلأحȞامالمادة"  
و  2013دǽسمبر سنة  30المؤرخ في 08 – 13من القانون رقم  67لمعدلة Ǽموجب المادة  لسنة ا

  :وتحرر Ȟماǽأتي  2014المتضمن قانون المالǽة لسنة 
  : 63المادة   

تعفى من الضرǼȄة على الدخل الاجمالي أو الضرǼȄة على أرȃاح الشرȞات،  نواتج و فوائض القǽمة       
ل عن الالتزامات والسندات الماثلة والأوراق الماثلة للخزȄنة المسعرة في الناتجة عن عملǽات التناز 

في القǽم ) بدون تغییر حتى......(2013سنوات ابتداء من أول ینایر سنة  ) 5( البورصة  فیلمدةخمس 
  .المنقولة

  تعفى من الضرǼȄة على الدخل الاجمالي أو الضرǼȄة على أرȃاح الشرȞات نواتج و فوائض القǽمة
لناتجة عن عملǽات التنازل عن الالتزامات والسندات الماثلة والأوراق الماثلة للخزȄنة المسعرة في ا

سنوات والصادرة خلال فترة خمس ) 5( البورصة أو المتداولة في سوق منظمة لأجل أدنى ǽقدر بخمس 
دون تغییر ب( 2013سنوات ابتداء من أول ینایر سنة ) 5( سنوات والصادرة خلال فترة خمس ) 5( 

 .هذه المرحلة) حتى
  : ملاحظة

ا للشرȞات التي  یتم إدراج  133، ولا سǽما المادة  2021أدرج قانون المالǽة لعام  ًǽبȄا ضر منه ، مقǽاسً
  أسهمها العادǽة في البورصة ، من أجل تشجǽع التروȄج 
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ي ضرǼȄة دخل وǼالتالي ، تستفید الشرȞات المدرجة من تخفǽض ف. لتموȄل الشرȞات عبر البورصة
 ǽساوȑ معدل افتتاح رأس مال أسهمها في سوق الأوراق ) IBS(الشرȞات 

ا  من  3المالǽة، لمدة   .2021جانفي  1سنوات اعتǼارً
الموافȘ   1435صفر عام  27المؤرخ في  08- 13من القانون رقم  66تعدل أخȞام المادة: 133المادة 

  ، و تحرر Ȟما2014و المتضمن قانون المالǽة لسنة  2013دǽسمبر  30
 :یلي 
تستفید الشرȞات التي تسعر أسهمها العادǽة في البورصة، من تخفǽض  في الضرǼȄة على : 66المادة "

 أرȃاح الشؤȞات ǽساوȑ معدل فتح رأسمالها في البورصة، لمدة ثلاث
 ".2021سنوات، ابتداء من أول جانفي سنة ) 03( 
   

  النصوص القانونǻة المتعلقة ǺالمصدرȂن
 1996یونیو سنة  22الموافȘ لـ  1417صفر عام  06مؤرخ في في  02-96ام رقم نظ .1

والمتعلǼ Șالأعلام الواجب نشره من طرف الشرȞات والهیئات التي تلجأ علانǽة الى الادخار عند 
  .اصدارها قǽما منقولة

والمتعلȘ  2000ینایر سنة 20الموافȘ لـ  1420شوال عام  14مؤرخ في  02-2000نظام رقم  .2
  .Ǽالمعلومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون قǽمها مسعرة Ǽالبورصة

، والمتعلȘ 2003مارس سنة  18الموافȘ لـ  1424محرم عام  15مؤرخ في  03-03نظام رقم  .3
  .ǼالتصرȄح بتجاوز حدود المساهمة في رأسمال الشرȞات المتداولة أسهمها في البورصة

، 2004یولیو سنة  08الموافȘ لـ  1425دȐ الأولى عام جما 20مؤرخ في  01- 04نظام رقم  .4
 06المؤرخ في  02- 96الذǽ ȑعدل وȄتمم نظام لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها رقم 

والمتعلǼ Șالأعلام الواجب نشره من طرف  1996یونیو سنة  22الموافȘ لـ  1417صفر عام 
  .د اصدارها قǽما منقولةالشرȞات والهیئات التي تلجأ علانǽة الى الادخار عن
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  الوسطاء في عملǻات البورصة: أولا
 23المؤرخ في  10- 93من المرسوم التشرȄعي  5اشترȋ المشرع الجزائرȑ و هذا من خلال المادة 

 ȑماً منقولة مقبولة في البورصة إلا داخل " : انه  1993ماǻة مفاوضة تتناول قǻلا یجوز إجراء أ
 " .   ȖȂ وسطاء في عملǻة البورصة البورصة ذاتها و عن طر 

و هذا ǽعني ان عملیتا البǽع و الشراء للقǽم المنقولة من أسهم و سندات تتم داخل البورصة لا تتم   
الا بوجود الإجǼارȑ للوسȌǽ، أȑ أن للوسȌǽ في عملǽات البورصة السلطة الحصرȄة للتداول على القǽم 

  .المنقولة في البورصة
ملǽات البورصة ومراقبتها بتنظǽم ومتاǼعة ومراقǼة نشاȋ الوسطاء في عملǽات وتقوم لجنة تنظǽم ع

ها الجهة التي تمنحهم الاعتماد   .البورصة، Ȟما أنّ
  :وǽطلب الوسطاء في عملǽات البورصة الاعتماد في فئة من الفئات المحددة أدناه{

الموافȖ  1417صفر  17بتارȂخ  03-96انظر لائحة لجنة تنظǻم عملǻات البورصة ومراقبتها رقم (
 })Ǻشأن شروȉ اعتماد الوسطاء في عملǻات البورصة والتزاماتهم ومراقبتهم 1996یولیو  3

مارس نشاȋ الوسȌǽ في عملǽات البورصة من قبل شرȞات ذات الأسهم تنشأ خصǽصا لغرض  ُ ǽو
المعدل  04- 03 من القانون رقم 4مǼاشرة نشاȋ الوساطة في الأوراق المالǽة ، جاء ذلك Ǽموجب المادة 

 . 10-93من المرسوم التشرȄعي  6للمادة 
إلى قدرة ) الشخص الطبǽعي ( و یرجع سبب تفضیل نظام السمسار الشرȞة على السمسار الفرد 

الشخص المعنوȑ على تجمǽع رؤوس الأموال و إدارتها بواسطة الأجهزة التاǼعة له ، الأمر الذȑ قد 
تجمǽع راس المال و حسن تسییره هي إحدȐ الضمانات  ǽصعب على السمسار الفرد عملها ، لان

الأساسǽة التي ǽحتاجها المدخرون و المستثمرون ، إضافة إلى الشروȋ الصارمة التي یجب توافرها في 
  .الوسȌǽ الراغب في الحصول على الاعتماد

  : أصناف الوسطاء في عملǻات البورصة .1
المتعلȘ  15/01من النظام  Ǽ02موجب المادة  ت البورصةعملیاعرفت المشرع الجزائرȑ الوسȌǽ في  

نظام لجنة تنظǻم عملǻات البورصة (Ǽشروȋ اعتماد الوسطاء في عملǽات البورصة وواجǼاتهم ومراقبته 
هو Ȝل وسȊǻ معتمد یثوم Ǻالتفاوض في ) : "  2015أفرȂل 15، المؤرخ في  15/01ومراقبتها رقم 

 Ȏة الأخرǻم المنقولة و المنتجات المالǻائنه أو  القȁالقابلة للتداول والحقوق المتعلقة بها لحساب ز
  ".لحساǺه الخاص

وȃناء على ما سبǽ Șمارس نشاȋ الوسȌǽ في عملǽات البورصة Ǽعد اعتماد من اللجنة من طرف    
الشرȞات التجارȄة التي تنشأ خصǽصا لهذا الغرض و البنوك و المؤسسات المالǽة، ولا ǽمȞن ممارسته 

الطبǽعي، Ȟما یزاول الوسȌǽ في عملǽات البورصة تشاȋ واحد أو عدة نشاطات في من طرف الشخص 
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مایو  23المعدل والمتمم المؤرخ في  10-93إحدȐ النشاطات المحددة Ǽموجب المرسوم التشرȄعي رقم 
 :، وهي1993

 توظیف القǽم المنقولة والمنتوجات المالǽة لجهة المصدرة؛ -
 هم؛التداول في السوق لحساب زȃائن -
 تسییر حافظة السندات Ǽموجب تفوǽض؛ -
 نشاȋ البǽع والشراء Ȟطرف مقابل؛ -
 عملǽات التروȄج المتصلة Ǽأحد الأنشطة المذȞورة أعلاه؛ -
وقد تم توسǽع نشاȋ الوسطاء في عملǽات البورصة لǽشمل مجالات جدیدة مثل ضمان الأداء الجید -

رشاد المستثمرȄن  ...للمعاملات المالǽة، وإ
 ȑالذ ȋحدد نطاق النشاǽ ȑص الممنوح له والذǽعة الترخǽحسب طب Ȍǽه، یتحدد نوع الوسǽوعل

 :وتǼعا لذلك ǽمȞن تقسǽم الوسطاء حسب هذا المعǽار إلى ǽمارسه،
المنقولة  وهو الوسȌǽ الذǽ ȑقتصر نشاطه على التفاوض على القǽم :الوسȊǻ ذو النشاȉ المحدود-

 .یر سواء لحساǼه الخاص أو لحساب الغ
ǽمارس هذا الوسȌǽ نشاطا موسعا، ǽشمل Ȟل العملǽات على : الوسȊǻ ذو النشاȉ غیر المحدود-

القǽم  القǽم المنقولة، Ȟشراء وǽȃع هذه القǽم المنقولة لحساǼه ، وتوظǽفها لحساب الغیر وتسییر حافظة
 .الخ...المنقولة 

شخص معنوȑ لا ǽمȞن له القǽام و یجب الإشارة، انه نظرا لكون الوسȌǽ في عملǽات البورصة هو 
Ǽأعمال الوساطة بنفسه ، فانه یتم تأهیل أعوان أكفاء من بین مستخدمǽه للقǽام تحت سلطتهم بإجراء 

 . 10-93من المرسوم التشرȄعي  10المفاوضات الخاصة Ǽالقǽم المنقولة في البورصة وهذا طǼقا للمادة 
و یتم تسجیل الأعوان لدȞ . Ȑمساعدین لهم فالأعوان هم مستخدمین Ǽأجر ǽعملون مع الوسطاء  

  .لجنة تنظǽم و مراقǼة عملǽات البورصة التي تسلمهم Ǽطاقة مهنǽة Ȟعون مؤهل 
والمتعلǼ Șشروȋ  1997نوفمبر سنة  18المؤرخ في  02-97من النظام رقم  2و Ǽالرجوع للمادة   

ة، فانه یجب على الوسطاء أن یتقدم تسجیل الأعوان المؤهلین للقǽام بتداول القǽم المنقولة في البورص
Ǽطلب تسجیل لدȐ لجنة تسییر و مراقǼة البورصة للأعوان المؤهلین للقǽام تحت سلطتهم بتداول القǽم 

 ):02-97من النظام  3المادة ( المنقولة، على ان تتوافر في العون المؤهل الشروȋ التالǽة
  .سنة على الأقل 25أن یبلغ من العمر  -
  .لأخلاق الحسنة أن یتمتع Ǽا-
  .أن Ȟǽون حائز على شهادة في التعلǽم العالي او شهادة معادلة لها  -
  .أن Ȟǽون ناجحا في امتحان الكفاءة المهنǽة المنظم من طرف اللجنة -
  فموجب   
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  :وȄتضمن سوق المال في الجزائر حالǽاً تسعة وسطاء في عملǽات البورصة ǽمثلون 
  : البنوك العمومǻة التالǻة* 

 ة بǽفȄة الرǽنك الفلاحة والتنم
BADR،  

  ةǽة المحلǽنك التنمȃوBDL  ،  
  نك الجزائر الخارجيȃوBEA،  
  ȑوالبنك الوطني الجزائرBNA،  

  والصندوق الوطني للتوفیر
ȋاǽبنك -والاحتCNEP-
Banque،  

  ȑوالقرض الشعبي الجزائرCPA،  

  : البنȜین الخاصین * 
  ،BNP Paribas El djazairبي ان بي ǼارǼȄا الجزائر

Sociéte Générale Algérie  
  Tell Markets:  شرȜة خاصة*

 : شروȉ اعتماد الوسطاء في عملǻات البورصة  .2
والمتعلǼ Șشروȋ اعتماد  1996یولیو سنة 03المؤرخ في  03-96من النظام رقم  6في المادة 

لممارسة الوساطة  تم تحدید شروȋ اعتماد شرȞة ما. الوسطاء في عملǽات البورصة وواجǼاتهم ومراقبتهم
 :في الأوراق المالǽة

الشȞل الوحید الذȑ یجب أن تتخذه الشرȞات الراغǼة في الحصول على اعتماد  :شȜل الشرȜة  -
المعدل  04-03من القانون رقم  4اللجنة  لممارسة نشاȋ الوساطة هو شرȞة الأسهم ، فǼموجب المادة 

اȋ الوساطة في عملǽات البورصة و مراقبتها من ǽمارس نش:"  10- 93من المرسوم التشرȄعي  6للمادة 
  .طرف الشرȞات التجارȄة التي تنشأ خصصا لهذا الغرض و البنوك و المؤسسات المالǽة

وضعت لجنة تنظǽم و مراقǼة عملǽات البورصة حداً أدنى لرأسمال الذȑ یجب  :رأسمال الشرȜة  -
 ȑملیون دینار جزائرǼ ة المرشحة للاعتمادȞإلا انه قد )01/ 15من النظام  5المادة ( أن تملكه الشر ،

  .یتغیر من شرȞة لشرȞة أخرǼ ،Ȑحسب النشاȋ الذȑ تطلب الشرȞة الاعتماد لأجله
یجب على الشرȞة أن تثبت امتلاكها لمقر في الجزائر، لتتمȞن من طلب الاعتماد : مقر الشرȜة  -

و ǼسȌǽ هو حماǽة السوق من لمǼاشرة نشاȋ الوساطة في البورصة، الغرض من هذا الشرȋ واضح 
الشرȞات الأجنبǽة، ومن جهة أخرȐ حماǽة المستثمرȄن الذین یتعاملون مع هذه الشرȞات خاصة في حالة 

 ȑنشوب نزاعات ووجود دعاو.  
ǼالنسǼة للشرȞات الأجنبǽة الراغǼة في الحصول على اعتماد اللجنة لممارسة نشاȋ الوساطة في 

  .ا لفرع لها في الجزائرالسوق الجزائرȑ أن تثبت امتلاكه
: شرȞة الوساطة مثلها مثل أȑ شرȞة ذات الأسهم، إلا أن لها خصوصǽات منها  :إدارة الشرȜة -

  .اشتراȋ اللجنة للكفاءة في المسیرȄن، أو على الأقل المسیر المȞلف Ǽالإدارة العامة للشرȞة
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ءة العلمǽة و الخبرة المهنǽة و تحدد اللجنة Ȟفاءة المسیر بتوافر شروȋ التأهیل التي تبین الكفا
  :للشخص و هي Ȟالتالي

  .أن Ȟǽون حائز على شهادة لǽسانس التعلǽم العالي أو شهادة معادلة * 
  .أن Ȟǽون قد تاǼع تكوȄنا في تجارة وتسییر القǽم المنقولة و Ȟسب مهنǽة Ȟافǽة*

سمعة والنزاهة فان اللجنة تثبت الكفاءة والخبرة ǼالوثائȘ التي حددتها اللجنة، أما فǽما یخص شرȋ ال
  .لن تشترطه في المسیر

ǽقصد Ǽمبدأ التفرغ أن تنشأ الشرȞة التي تطلب الاعتماد لممارسة أعمال الوساطة : التفرغ -
من النظام  06إلا أن المشرع وضع قیدا على هذا المبدأ ، فطǼقا للمادة . خصǽصا لهذا الغرض 

راغǼة في الحصول على اعتماد من اجل ممارسة نشاȋ البنوك والمؤسسات المالǽة ال یجب على 15/01
عملǽات البورصة تبرȄر وجود قسم مرتȌǼ مǼاشرة Ǽالإدارة العامة لضمان استقلالǽة التسییر  الوساطة في

المحاسبǽة ،بین نشاطات الوساطة في عملǽات البورصة والنشاطات الأخرȐ للبنك أو المؤسسة  لا سǽما
المؤسسات المالǻة فانه لا ǻمȜن تطبیȖ مبدأ التفرغ و تشترȉ وجود قسم  لأهمǻة البنوك و( . المالǽة

  ).مستقل ضمن مصالحها 
  : إجراءات اعتماد الوسطاء .3

تقوم لجنة تنظǽم عملǽات البورصة و مراقبتها Ǽمنح الاعتماد، Ȟالتأشیر قبول دخول الوسطاء في 
Ǽة الساȄالضرور ȋة، وهذا إذا توافرت فیهم الشروǽةالسوق المالǽر ، و ذلك وفقا للإجراءات التالȞقة الذ : 

 : یودع الوسȌǽ طلب الاعتماد لدȐ اللجنة مرفقا ǼالوثائȘ التالǽة : إیداع ملف الاعتماد  -
وثǽقة تثبت التزام مساهمة الوسȌǽ في صندوق الضمان ، و یتمثل صندوق الضمان حساب * 

قبل الوسطاء حǽال زȃائنهم خاصة حالة مصرفي مفتوح خصǽصا لتغطǽة وضمان العملǽات المنجزة من 
 Ȍǽإفلاس الوس.  

وثǽقة تثبت اكتتاب الوسȌǽ في عقود تأمین تضمن مسؤولیته اتجاه الزȃائن وخاصة ضد مخاطر * 
  .ضǽاع و إتلاف وسرقة الأموال و القǽم المودعة لدǽه

المنقولة، حددت  وثǽقة تثبت التزام اكتتاب الوسȌǽ في جزء من رأسمال شرȞة تسییر بورصة القǽم* 
ملیون دینار جزائرȑ، على أن الاكتتاب لا یتم إلا  2اللجنة مقدار الحصص التي Ȟǽتتب بها وسǼ Ȍǽقǽمة 

Ǽعد الحصول على موافقة مبدئǽة من اللجنة ، ومع ذلك یجب على الوسȌǽ وقت إیداع ملف الاعتماد أن 
  . یوقع على وثائȘ تمثل التعهد و الالتزام Ǽأداء هذا الاكتتاب

تتلقى اللجنة ملف طلب الاعتماد، و تتولى لجانها : دراسة الملف و إصدار القرار Ǻشأنه  -
المتخصصة دراسته والتحقȘ  من مدȐ توافر وȞفاǽة الضمانات المقدمة من طرف الوسȌǽ المرشح 

لومات للاعتماد، ǽمȞن للجنة إذا رأت نقص في الوثائȘ المقدمة ان تطلب استكمالها،Ȟمالها ان تطلب مع
  .ووثائȘ إضافǽة ضرورȄة لاستكمال ملف طلب الاعتماد
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  .تنظر اللجنة في الملف و تبدȑ رأیها حوله في اجل أقصاه شهرȄن ابتداء من تارȄخ استلام الطلب 
لا تصدر اللجنة قرار Ǽالموافقة على طلب الاعتماد إنما   :في حالة الموافقة على طلب الاعتماد* 

  : ǽمر هذا الأخیر Ǽمراحل
  : مرحلة إیداع الرأǼ ȑالموافقة+
تتطلب اللجنة من الوسȌǽ الذȑ تمنحه رخصة التأسǽس استكمال الوثائȘ : مرحلة التأسǽس +

  : اللازمة للحصول على الاعتماد و هي 
  نسخة من القانون الأساسي النهائي للشرȞة،. 
  وثǽقة تثبت إیداع مساهمة الوسȌǽ في صندوق الضمان ،. 
لمحلات و عقود إیجار Ǽمحاضر إثǼات محتوǽاتها من وسائل عمل وتقنǽات الأمن وثائȘ ملكǽة ا. 

  .و السلامة
  .و هو دلیل على استفاء الملف للشروȋ القانونǽة: مرحلة الاعتماد المؤقت+

لا ǽصǼح الاعتماد نهائǽا إلا Ǽعد أن یثبت المترشح اكتتاǼه في رأسمال : مرحلة الاعتماد النهائي+ 
  .صة القǽم المنقولةشرȞة تسییر بور 

ǽحȘ للجنة إذا Ȟان الملف غیر مستوف الشروȋ المطلوǼة للاعتماد و : في حالة رفض الاعتماد* 
هذا لǽس من قبیل النقص الذǽ ȑمȞن تدارȞه أو استكماله لاحقا، أن تصدر قرار برفض الاعتماد ، وȞǽون 

 . ذلك على شȞل قرار ولǽس رأǽا
  :سطاء في عملǻات البورصةالنصوص القانونǻة المتعلقة Ǻالو 

 القوانین  
، ǽعدل وȄتمم المرسوم 2003فبرایر سنة  17الموافȘ لـ  1423ذȑ الحجة عام  16المؤرخ في  04-03قانون رقم 

والمتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة،  1993مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10-93التشرȄعي رقم 
 .المعدل والمتمم

 مراسǻم ال
یتعلȘ ببورصة  1993مایو  23الموافȘ لـ  1413ذȑ الحجة عام  02المؤرخ في  10- 93مرسوم تشرȄعي رقم 

 .القǽم المنقولة
 الأنظمة

والمتعلǼ Șشروȋ اعتماد الوسطاء في عملǽات البورصة  1996یولیو سنة 03المؤرخ في  03-96نظام رقم 
 . وواجǼاتهم ومراقبتهم
والمتعلǼ Șمساهمة الوسطاء  1997نوفمبر سنة  18الموافȘ لـ  1418رجب عام 17في  المؤرخ 01-97نظام رقم 

 .في عملǽات البورصة في رأسمال شرȞة ادارة بورصة القǽم المنقولة
والمتعلǼ Șشروȋ تسجیل  1997نوفمبر سنة  18الموافȘ لـ  1418رجب عام 17المؤرخ في  02-97نظام رقم 

 .القǽم المنقولة في البورصة الاعوان المؤهلین للقǽام بتداول
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المعدل والمتمم لنظام اللجنة رقم  2003مارس سنة  18الموافȘ لـ  1424محرم  15المؤرخ في  04-03نظام رقم 
 رجب عام17المؤرخ في  97-01

والمتعلǼ Șمساهمة الوسطاء في عملǽات البورصة في رأسمال شرȞة ادارة  1997نوفمبر سنة  18الموافȘ لـ  1418
 .القǽم المنقولة بورصة

المتعلǼ Șشروȋ اعتماد : 2015أفرȄل  15، الموافȘ ل  1436جمادȐ الثانǽة  25المؤرخ في  01-15نظام رقم  
 الوسطاء في عملǽات البورصة و واجǼاتهم  مراقبتهم

 القرارات
اسǼة ، یتضمن توافȘ المخطȌ الوطني للمح1999مایو سنة  29الموافȘ ل  1420صفر عام  13قرار مؤرخ في 

  .مع نشاȋ وسطاء عملǽات البورصة
 

الأوراق المالǻة القابلة للتداول في البورصة: المحور الثالث   
 

القسم المقبولة للتداول داخل السوق  97/03حدد نظام لجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها رقم 
اصدار قǽم منقولة وحصرها في الاسهم والسندات، في حین ان القانون التجارǽ ȑسمح لشرȞة الاسهم 

  . Ǻ12/01النظام رقم  97/03للنظام رقم أخرȐ، تدارȞت اللجنة هذا الفراغ ǼمناسǼة تعدیلها 
Ǽقǽة القǽم المنقولة الصادرة عن شرȞات الاسهم داخل السوق، لكن  12/01أدرج النظام رقم 

جب هذا النظام المستحدثة Ǽمو  8-46المادة  اذ تنص. بوصفها سندات الدین ولǽس سندات رأس المال
  :على مایلي

او . تعتبر سندات الاستحقاق والسندات القابلة للتحوȂل الى سندات رأسمال وسندات المساهمة" 
  " اȏ وصل اخر یخل الحȖ في سندات رأس المال Ȝسندات دین

جاءت هذه المادة اضافة الى سندات الاستحقاق المذȞورة ساǼقا Ǽسندات مدیونǽة اخرȐ هي السندات 
لة للتحوȄل الى اسهم، سندات الاستحقاق، سندات المساهمة، شهادات الاستثمار، وهي القǽم التي القاب

ǽمȞن ان تندرج داخلها Ȟل من شهادات الاستثمار وشهادات الحȘ في التصوȄت والقǽم الأخرȐ التي نص 
  . 110مȜرر  715المادة  علیها التقنین الجارȑ في
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الأسهم:  أولا  
  : متعرȂف الاسه -

سند قابل للتداول تصدره شرȞة مساهمة Ȟتمثیل لجزء : عرف المشرع الجزائرȑ الاسهم على انها 
، اعتمد المشرع في تعرȄفة للسهم على  )من القانون التجارȏ  40مȜرر  715المادة " ( من رأسمالها

في البورصة،  خصائص هذا الاخیر، فهو ورقة مالǽة قابلة للتداول ǼالطرȄقة التجارȄة وقابل للتسعیر
فاذا Ȟان السهم اسمǽا یتداول عن طرȘȄ المناولة Ǽالید، وان Ȟان ادنǽا . تختلف ǽȞفǽات تداوله Ǽحسب شȞله

  .فهو یتداول عن طرȘȄ التطهیر
وتتساوȐ القǽمة الاسمǽة لأسهم الإصدار الواحد مهما بلغت Ȟمǽة الإصدار، اما اذا اختلفت 

تكون اسهم الاصدار الواحد غیر قابلة للتجزئة وذلك . لاسمǽة لهاالاصدار فلا مانع من اختلاف القǽمة ا
وفي . ، على انه لا مانع من ان ǽشترك اكثر من شخص في ملكǽة السهم32مȜرر  715المادة بنص 

. هذه الحالة ǽعتبر الشرȞاء في ملكǽة السهم مسؤولین Ǽالتضامن عن الالتزامات المترتǼة على الملكǽة
ئǼا او ممثلا عنهم لیتولى مǼاشرة الحقوق المتصلة بهذا السهم في مواجهة الشرȞة وȄجب علیهم تعیین نا

  .مثال على ذلك في حالة الارث
Ȟǽون . ǽمثل السهم جزءل من رأس مال الشرȞة، ǽسمى صاحǼه مساهما وǽعتبر شرȞȄا في الشرȞة

Ȅت فیها، Ȟما له الحȘ للمساهم حȘ الاشتراك في الادارة وحضور اجتماعات الجمعǽة العامة، وفي التصو 
  .في الحصول على الارȃاح وتحمیل الخسائر

  : أنواع الأسهم -
تنقسم الاسهم الى انواع مختلفة تتحدد تǼعا للجهة التي ینظم من خلالها الیها سواء من حیث شȞلها 
او من حیث الحصة التي ǽقدمها المساهم او من حیث الحقوق التي تقررها لصاحǼه، ثم من حیث 

  .هااهتلاك
  : من حیث شȜلها. أ

  .تنقسم إلى أسهم اسمǽة، أسهم لحاملها ثم أسهم اذنǽة او لأمر
  .هي اسهم تحمل اسم صاحبها، وتقید في دفاتر الشرȞة على هذا الاساس :الاسهم الاسمǻة* 

نظرا لمیزة هذا النوع من الاسهم، التي تسمح للشرȞة معرفة مساهمیها وقدرتها على الاتصال بهم 
م الامر ذلك، فرضت Ǽعض التشرȄعات ان Ȟǽون شȞل الاسهم الصادرة عن شرȞاتها اسمǽة منها Ȟلما لز 

برȄطانǽا، Ȟذلك الولاǽات المتحدة الامرǽȞȄة، وǼعض الدول العرǽȃة منها الاردن و مصر، في حین رفضت 
وراق وفي دول اخرȐ وجدناها تشترȋ الشȞل الاسمي في Ǽعض الا. دولة الكوȄت هذا الشȞل من الاسهم

  .دون غیرها، مثل ایرلندا التي تشترȋ الشȞل الاسمي في الاوراق المالǽة الاجنبǽة
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هو السهم الذȑ لا یذȞر فǽه اسم المساهم، انما ǽحمل اشارة انه سهم لحامله  :الاسهم لحاملها* 
السهم هو مالكة وǽعتبر حامل . وȄتم تداوله Ǽالتسلǽم المادȑ من المتنازل للمتنازل الǽه اǼ ȑالمناولة Ǽالید

في نظر الشرȞة، لذا تطبȘ علǽه قاعدة الجǽازة في المنقول سند للملكǽة، ولو حصل علǽه هذا الاخیر 
  .ǼطرȄقة غیر قانونǽة

او السهم لاذن Ȟما ǽسمیها الǼعض ǽصدر هذا السهم لامر شخص نعین، ثم یتم  :السهم لأمر* 
سهم ان تكون Ȟاملة الوفاء اȑ دفعت Ȟامل قǽمتها تداوله عن طرȘȄ التظهیر، ǽشترȋ في هذا النوع من الا

اذ ان الشرȞة لا تستطǽع ان تتعقب تداول السهم ولا تستطǽع ان تتعرف على المساهم الاخیر . الاسمǽة
  .الملزم برصید قǽمة السهم 

  : من حیث طبǻعة الحصة التي ǻقدمها المساهم -ب
  . تنقسم الى اسهم نقدǽة واسهم عینǽة

هي الأسهم التي تدفع قǽمتها نقدا، أȑ أنها أعطیت للمساهمین في مقابل مبلغ  :دǻةالاسهم النق* 
  .معین من النقود تحصل علǽه الشرȞة 

هي تلك الأسهم التي تمثل حصص عینǽة في رأسمال الشرȞة، والتي التزم  :الاسهم العینǻة* 
  .دة Ǽالكامل حین إصدارهاوǽشترȋ ان تكون مسد. المساهم بتقدǽمها مقابل الاسهم التي حصل علیها

  : من حیث الحقوق التي تقرها للمالك - ج
وǼما ان مبدأ .لما Ȟانت الاسهم متساوǽة القǽمة، فالاصل انها تخول للمساهمین حقوقا متساوǽة 

المساواة بین المساهمین لǽس من النظام العام، فیجوز النص في القانون الاساسي للشرȞة على Ȟون 
: حبها حقوقا مخالفة لما تمنحه غیرها، الشیئ الذȑ أظهر نوعان من الاسهمǼعض الاسهم تمنح لصا

  .العادǽة منها والممتازة
هي الاسهم التي تمثل اكتتاب وفاء لجزء من رأسمال الشرȞة، وتمنح الحȘ في  :الاسهم العادǻة* 

دقة على عقود المشارȞة في الجمعǽة العامة، والحȘ في الانتخاب هیئات التسییر او عزلها او المصا
علاوة على . الشرȞة او جزء منها Ȟذلك قانونها الاساسي، وذلك Ǽالتناسب مع حȘ التصوȄت الذǼ ȑحوزته

ذلك تمنح هذه الاسهم الحȘ في تحصیل الارȃاح عندما تقرر الجمعǽة العامة توزȄع Ȟل الفوائد الصافǽة 
  : ث قǽم اما عن قǽمة السهم العادȑ فهو صك ذو ثلا. المحققة او جزء منها

قǽمة اسمǽة تتمثل في القǽمة المدونة على قسǽمة السهم، اȑ قǽمة الاكتتاب التي عادة ما ترد في .
  .نشرة الاصدار

  .الخ...قǽمة دفترȄة تعادل قǽمة حقوق الملكǽة من الفوائد والارȃاح والاحتǽاطات.
اكثر او اقل من القǽمتین  قǽمة سوقǽة یǼاع بها السهم في سوق رأس المال، وهذه الاخیرة قد تكون . 

  .الاسمǽة و الدفترȄة 
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هو سند ملكǽة مثله مثل . ǽطلȘ علیها اǽضا اسهم الاولوǽة او اسهم الافضلǽة :الاسهم الممتازة * 
السهم العادȑ، الا ان للسهم الممتاز اولوǽة عن السهم العادȑ في الحصول على الارȃاح، في حالة ما اذا 

نة معینة او قررت عدم توزȄع الارȃاح، حینئذ لا ǽحȘ للمنشأة اجراء اȑ لم تحقȘ الشرȞة ارȃاحا لس
اما المیزة الاساسǽة التي . توزȄعات حتى ǽستوفي حملة الاسهم الممتازة حقوقهم من هذه الارȃاح المجمدة

  .تستفید بها الشرȞة هي عدم تدخل حملة الاسهم الممتازة في ادارة الشرȞة 
  : من حیث الاهتلاك  -د

صل انه لا یجوز رد قǽمة الاسهم للمساهمین الا عند حل الشرȞة او تصفیتها وǼعد الوفاء الا
بدیونها، لكن قد ǽسمح القانون او عقد الشرȞة Ǽغیر ذلك، وȄنتج عن ذلك نوعان من الاسهم التمتع و اسهم 

  .رأسمال
Ș الاهتلاك، هي الاسهم التي تم تعوǽض مبلغها الاسمي الى المساهم عن طرȄ :اسهم التمتع* 

  .اما من الفوائد او الاحتǽاطات
وȞǽون بذلك سهم . ǽمثل الاهتلاك دفعا مسǼقا للمساهم عن حصته في تصفǽة الشرȞة مستقǼلا

التمتع الصǽغة الجدیدة للسهم الاصلي الذȑ تم اهتلاكه، ǽحتفǼ Ȏه صاحǼه، اذ من شأنه اثǼات Ǽاقي حقوق 
ك فیتم ǼطرȄقتین، اما تدرȄجǽا Ǽأن ترد الشرȞة Ȟل سنة الى اما عن ǽȞفǽة الاهتلا. المساهم في الشرȞة

  .المساهمین جزءا من القǽمة الاسمǽة للسهم او عن طرȘȄ القرعة 
على خلاف ساǼقتها، تحتفȎ اسهم رأس المال Ǽقǽمتها الاسمǽة ونصیبها من  :اسهم رأس المال* 

  .التصفǽة الى غاǽة حدوثها
  
  

السندات: ثانǻا  
الى الاقتراض من الجمهور لتموȄل مشارȄعها الضخمة، عن طرȘȄ اصدار سندات  تلجأ الشرȞة    

دین متوسطة او طوȄلة الاجل، تفضل الشرȞة الاستدانة من الجمهور بدلا من الاستدانة من البنوك، نظرا 
، لما تفرضه البنوك من شروȋ، وللبیروقراطǽة وطول الاجراءات وȞثرة الضمانات التي تطلبها هذه الاخیرة

  .رغم ان Ȟلاهما ینطوȑ على عنصر المدیونǽة الذǽ ȑعتبر عنصرا جوهرȄا في تعرȄف السندات
Ȟما تفضل الشرȞة إصدار سندات الدین، بدلا من زȄادة رأس المال عن طرȘȄ إصدار أسهم جدیدة، 

رȃة، نظرا للخصائص التي تمتاز بها السندات عن الأسهم، إضافة الى ان الجمهور قد تقل فǽه روح المضا
فǽفضل شراء سندات ذات فائدة ثابتة، عن اسهم متغیرة الارȃاح، لذا اصǼحت السندات الوسیلة المثلى 

  .لجمع المدخرات ولتموȄل الاقتصاد 
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  :تعرȂف السندات. 1
سندات : اعتمد المشرع الجزائرȑ في تسمیته للسندات Ǽسندات الاستحقاق وعرفها على انها 

تداول، تخول ǺالنسǺة للاصدار الواحد نفس حقوق الدین ǺالنسǺة لنفس الاستحقاق هي سندات قابلة لل
  ).من القانون التجارȑ  81مȞرر  715المادة (  القǻمة الاسمǻة

  : مما سبǽ ȘمȞننا تمییز السندات عن الاسهم 
السند صك مدیونǽة على الجهة التي اصدرته في حین ان السهم جزء من رأسمال الشرȞة،  -

Ȅة مدینة فحامل السهم شرȞة، والشرȞقدر مساهمته، في حین ان صاحب السند دائن للشرǼ ةȞك في الشر
  .له Ǽمقدار ما اكتتب Ǽه اضافة الى الفوائد المنصوص علیها عند الاصدار

الا في Ǽعض انواع السندات ولا یتأثر Ǽالخسارة التي قد تلحȘ الشرȞة،  - رȃح السند ثابت لا یتغیر -
  .Ǽأرȃاح الشرȞة، وخسارة الشرȞة تلحǼ Șه اǽضا عȞس السهم فترتȌǼ ارȃاحة

حامل السند لǽس له الحȘ في التدخل في الادارة في حین ان حامل السهم ǽملك حȘ التصوȄت  -
  .والرقاǼة وادارة الشرȞة عن طرȘȄ الجمعǽة العامة

ǽسترد حامل السند رأسماله في الموعد المحدد للاستحقاق، بید ان صاحب السهم لا ǽسترد  -
وفي حالة تصفǽة الشرȞة . رأسماله الا Ǽالبǽع في البورصة او عند تصفǽة الشرȞة او في حالة الاهتلاك

یتقدم حامل السند على حامل السهم في استǽفاء حقه واسترداد مستحقاته من التصفǽة، فلحامل السند 
  .ضمانا عام على أموال الشرȞة

ǼالشرȞة، وذلك لانقضاء الدین Ǽالوفاء، اما  اذا استوفى حامل السند قǽمة سنده انقطعت صلته -
المساهم الذȑ اهتلك سهمه فǽحصل على سهم تمتع یخول له حȘ التصوȄت في الجمعǽة العامة Ȟما یخول 

  .له الحȘ في صافي الارȃاح وفائض التصفǽة 
  : شروȉ اصدار السندات . 2

رȞة اللجوء الى الاقتراض عن نص القانون الجزائرȑ على الشروȋ الواجب توافرها عندما تقرر الش
  :طرȘȄ اصدار السندات وهي Ȟالاتي

تكون الجمعǻة العامة :  84مȜرر  715المادة وفقا لاحȞام  :موافقة الجمعǻة العامة للشرȜة -
  . للمساهمین مؤهلة وحدها لتقرȂر اصدار سندات الاستحقاق وتحدید شروطها او السماح بذلك 

Ȟ حدد اذاǽ ان المشرع لم Ȏة، لكنه ونلاحǽة او غیر العادǽة العامة العادǽصدر عن الجمعǽ ان القرار
ǽمȞن ان نستنتج ان المشرع ǽقصد بذلك الجمعǽة العامة العادǽة، حیث ǽمȞن ان نرتكز على نص المادة 

فنص المادة الساǼقة الذȞر تتعلǼ Șسندات الاستحقاق القابلة للتحول . لنستخلص ذلك 116مȞرر  715
ان اصدار مثل هذه السندات یرجع الى الجمعǽة العامة غیر العادǽة، وهذا مبرر لان الى اسهم، حیث 

اصدار مثل هذه السندات قد ینجر عنه الزȄادة في رأس المال لصالح حاملي هذه السندات الذین یختارون 



43 
 

تعدیل  ومادام ان اصدار سندات الاستحقاق لا ینجر عنه اǽة زȄادة في رأسمال الشرȞة، ولا اȑ. التحوȄل
  .في قانونها الاساسي، ومنه نستنتج ان قرار اصدار هذه السندات یرجع الى الجمعǽة العامة العادǽة

وهذا وȄجوز للجنة العامة العادǽة ان تفرض سلطاتها الى مجلس الادارة او مجلس المراقǼة او 
  ).84مȜرر  715( مجلس المدیرȄن 

التي تنص Ǽعدم  82مȜرر  715للمادة  عودةǼال: مرور سنتین على الاقل عن تأسǻس الشرȜة -
السماح Ǽاصدار سندات الاستحقاق الا لشرȞات المساهمة الموجودة منذ سنتین، ولكن اǽضا تلك التي 

  .اعدت میزانیتین صادق علیها المساهمون Ǽصفة منتظمة
 ، ان 82مȜرر  715المادة توجب : ان Ȝǻون رأس مال الشرȜة المȜتتب Ǻه قد سدد ȜǺامله  -

Ȟǽون رأس مال الشرȞة مسدد ȞǼلامله، هذا ǽعني اذا Ȟانت هناك Ǽعض الاقساȋ التي لم تسدد Ǽعد عن 
وǼعد تسدید قǽمة الاسهم Ǽالكامل عندئذ ǽمȞن . الاسهم المȞتتب بها، فلابد للشرȞة المطالǼة بتسدیدها

  .للشرȞة ان تلجأ الى الاقراض عن طرȘȄ اصدار سندات الاستحقاق
  :ات انواع السند. 2
  :للسندات تقسǽمات عدیدة منها 
  :من حیث الجهة المصدرة للسند. أ

  .تنقسم الى سندات صادرة عن الشرȞات وسندات صادرة عن الدولة
   :السندات الصادرة عن الشرȜات  -

هي سندات تصدرها الشرȞات التاǼعة للقطاع الخاص او القطاع العام، Ȟخǽار بدیل عن اصدار 
للاقتراض من البنوك الداخلǽة او الخارجǽة، القرض الذȑ یلقي رفضا او قبولا، لكن الاسهم او عن اللجوء 

  .بنفقات الشرȞة في غنى عنها، فȞǽون اصدار السندات افضل خǽار وأحسن استثمار
  :السندات الصادرة عن الدولة او الهیئات المحلǻة -
دخارات الافراد لتموȄل مشارȄعها تصدر الدولة مثل هذه الاوراق المالǽة حینما تفضل اللجوء الى ا 

تقترن هذه السندات . عن اللجوء الى مصادرها الخاصة التي عادة ما تؤثر سلǼا على میزانیتها السنوǽة
Ȟما قد تكون هذه الاصادرات لتغطǽة حاجة ملحة Ȟحالة الطوارǼ . ȏمشارȄع تنموǽة وعادة ما تسمى Ǽاسمها

  .رات الافراد او الحروب، حیث تطمح الدولة في جمع ادخا
  :من حیث الضمان. ب
  :سندات مضمونة -
هي تلك السندات المضمونة Ǽاصول عقارȄة، Ȟما قد Ȟǽون الضمان شخصي، Ȟالكفالة التي ǽقدمها  

فالضمان وسیلة تسعى بها Ǽعض الشرȞات لاجتذاب رؤوس الاموال، . البنك لضمان الوفاء Ǽالسندات
  .بتقدǽم ضمانات عینǽة لوفاء القرض

  :سندات غیر المضمونةال -
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على خلاف ساǼقتها، فهي تلك السندات غیر المقترنة Ǽضمانات لا عینǽة ولا شخصǽة، فلا شیئ  
ǽضمن تسدید السند عند حلول اجله، اذ ǽعتمد حامل السند في ذلك على قوة المرȞز المالي للشرȞة 

  .وقدرتها على الوفاء Ǽالتزاماتها وسمعتها في السوق 
  : التي تصدر بها السندات  من حیث القǻمة.ج

  :تنقسم الى ثلاث انواع هي
  .سندات تصدر Ǽقǽمتها الاسمǽة  -
  .سندات تصدر Ǽقǽمة اعلي من قǽمتها الاسمǽة وهي الحالة الشائعة -
سندات تصدر Ǽقǽمة اقل من قǽمتها الاسمǽة وهي تلك التي تعرف Ǽسندات عدǽمة الكوȃون،  -

ه السندات تطرحها للبǽع Ǽسعر اقل من قǽمتها الاسمǽة، على ان توفي Ǽمعنى ان الشرȞة المصدرة لمثل هذ
Ǽحیث لا تدفع . قǽمتها Ȟاملة في مǽعاد الاستحقاق فتكون تلك هي الفائدة التي ǽحصل علیها حامل السند

  .فیها فوائد طیلة مدة القرض 
  :من حیث الفوائد. د

  .خرȐ متغیروتنقسم وفقا لهذا المعǽار الى سندات ذات عائد ثابت و ا
   :سندات ذات عائد ثابت -

تكون فوائدها السنوǽة ثابتة ومحددة عند الاصدار، وحاملها على علم Ǽقǽمة الفائدة التي ǽستوفیها 
  .وذلك Ǽغض النظر عما اذا Ȟانت الشرȞة حققت ارȃاحا ام لا. عن الاستحقاق 

عددة، لذا عادة ما ǽستعمل هذا رغم المزاǽا التي ǽضمنها هذا النوع، الا انه ینطوȑ على مخاطر مت
Ȑة قروض قصیرة المدǽالنوع من السندات لتغط.  

ونشیر لكون شرȞة سونطراك اختارت هذا النوع عند اصدارها لسندات القرض Ǽفائدة ثابتة تقدر بـ 
  .سنوات  5سنوǽا لمدة قرض  % 13

  : سندات ذات عائد متغیر  -
تغییر لǽس عضوائǽا، انما Ȟǽون مقترنا Ǽأساسات حسابǽة ǽستفید حاملها Ǽفوائد غیر ثابتة، لكن هذا ال

.  
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شهادات الاستثمار و شهادات الحȖ في التصوȂت:ثالثا  

  : شهادات الاستثمار. 1
قسم ǽمثل الحقوق المالǽة للسهم وهي قابلة : تنتج شهادات الاستثمار من تجزئة الاسهم الى قسمین

حȘ التصوȄت وهي غیر قابل للتداول، ǽسمى القسم الاول  للتداول، وقسم اخر ǽمثل الحقوق غیر خاصة
Ǽشهادات الاستثمار، فهي تحتمل الرȃح او الخسارة لانها تتعلǼ ȘالتموȄل، في حین ǽسمى القسم الثاني 

  ). 63مȜرر  715المادة ( Ǽشهادات الحȘ في التصوȄت التي تضمن السلطة 
دة رأسمالها الاجتماعي او تجزئة اسهمها تلجأ الشرȞة الى اصدار مثل هذه القǽم ǼمناسǼة زȄا

عادة ما تحصل الشرȞة زȄادة رأسمالها عن طرȘȄ اصدار شهادات  ،)61مȜرر  715المادة ( الموجودة 
الاستثمار بدلا من اصدار الاسهم، وذلك بهدف الاحتفاǼ ȍمرȞز القرار في الشرȞة على حاله، لان 

 .لتصوȄت في الجمعǽات العامة للشرȞة المȞتتبین Ǽشهادات الاستثمار لا ǽملكون حȘ ا
تعتبر شهادات الاستثمار قǽما منقولة قابلة للتداول داخل البورصة، ǼاعتǼارها تمثل الحقوق المالǽة 
للسهم وهذه الاخیرة قابلة للتداول، لا تندرج هذه القǽم داخل البورصة الا ǼمناسǼة صدور النظام رقم 

تعبر الاسهم : " وصار نصها Ȟما یلي 97/03للجنة رقم من نظام ا 30الذȑ عدل المادة  12/01
  " وشهادات الاستثمار التي تصدرها شرȜات المساهمة Ȝسندات رأسمال 

اخضع المشرع شهادات الاستثمار الى نظام قانوني خاص یختلف عن نظام الاسهم، یتبین هذا 
  .انشائهاالنظام من خلال الاجراءات الخاصة، انشاء شهادات الاستثمار وǽȞفǽات 

  :إجراءات إنشاء شهادات الاستثمار -
ǽعود قرار شهادات الاستثمار إلى الجمعǽة العامة للمساهمین، بناء على تقرȄر مندوب الحساǼات 

  .وتقرȄر مجلس الإدارة او مجلس المراقǼة 
ǽة او لم ǽحدد المشرع نوع الجمعǽة العامة المختصة Ǽمثل هذا القرار، ان Ȟانت الجمعǽة العامة العاد

لكن ǼاعتǼار ان شهادات الاستثمار قد تصدر ǼمناسǼة زȄادة رأسمال الشرȞة التي تختص . غیر العادǽة
. بتقرȄره الجمعǽة العامة غیر العادǽة، فان هذه الاخیرة هي المختصة Ǽاتخاذ قرار انشاء شهادات الاستثمار

دوب الحساǼات ومجلس الادارة او Ȟما لم ǽحدد المشرع الجزائرȑ مضمون التقرȄر الذǽ ȑعده Ȟل من من
  .مجلس المراقǼة

احال المشرع الجزائرȑ اجراءات اصدار شهادات الاستثمار الى القواعد العامة لاصدار الاسهم 
تطبȖ القواعد المتعلقة Ǻاصدار الاسهم : Ȟمایلي 68مȞرر  715وتسدید قǽمتها، حیث جاء نص المادة 

خلاف إصدار الشرȞة للأسهم قید المشرع الشرȞة المصدرة ، على " وتسدیدها على شهادات الاستثمار
  .من رأسمال الشرȞة 4/1لشهادات الاستثمار Ǽحجم إصدار لا یجب ان تتعدȐ رȃع 
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  : ǻȜفǻات اصدار شهادات الاستثمار -
ǽمȞن اصدار شهادات الاستثمار اما ǼمناسǼة زȄادة رأسمال الشرȞة او ǼمناسǼة تجزئة اسهمها 

زȄادة رأسمال الشرȞة، ǽستفید المساهمون وحاملو شهادات الاستثمار من حȘ اكتتاب  الموجودة في حالة
یجب على . تفضیلي في شهادات الاستثمار الصادرة، في هذه الحالة تتǼع اجراءات زȄادة رأسمال الشرȞة 

حاملي شهادات الاستثمار المصدرة التخلي عن حقهم في الاكتتاب في جمعǽة خاصة تخضع لقواعد 
  .معǽة العامة غیر العادǽة للمساهمین الج

اقر المشرع الجزائرȑ في حالة تجزئة الاسهم حماǽة خاصة لحاملیها، اذ یجب ان تعرض علیهم 
ǽلاحȎ ان المشرع اعتمد في تقیǽم هذه . شهادات الاستثمار بنسǼة تساوȑ حصتهم في رأسمال الشرȞة

سهم وقت التجزئة على ان تحدد الجمعǽة العامة الشهادات على قǽمتها وقت انشاء الشرȞة ولǽس قǽمة ال
  .ǽȞفǽات توزȄع رصید احتمالات الاحداث غیر الممنوعة

  : شهادات الحȖ في التصوȂت. 2
تمثل شهادات الحȖ في " : من القانون التجارȑ على ما یلي  62مȜرر  715المادة  تنص

  ".التصوȂت حقو قا أخرȎ غیر الحقوق المالǻة المرتǺطة Ǻالأسهم 
Ȟما یجب أن تصدر شهادات الحȘ في التصوȄت Ǽعدد ǽساوȑ عدد شهادات الإستثمار طǼقا لنص 

أǽضا یجب أن تكتسي شهادات الحȘ في التصوȄت الشȞل . من القانون التجارȑ  64مȜرر  715المادة 
 . 65مȜرر  715المادة الإسمي 

زع بین حاملي الأسهم إذا وجدت ، فتو  -شهادات الحȘ في التصوȄت  -أما ǼالنسǼة لتوزȄعها 
 .وحاملي شهادات الحȘ في التصوȄت Ȟل حسب حقه 

و لا یجوز التنازل عن شهادة الحȘ في التصوȄت إلا إذا Ȟانت مرفقة Ǽشهادة الإستثمار غیر أنه 
حیث ǽعاد تكوȄن السهم Ǽقوة القانون بین یدȑ حامل شهادة . یجوز التنازل عنها لحامل شهادة الاستثمار 

حȘ واحد في  59و لا یجوز منح شهادة تمثل أقل من . شهادة الحȘ في التصوȄت  الاستثمار و
 التصوȄت 

  القǻم المنقولة الأخرȎ : راǺع
  

  :حصص التأسǻس . 1
صȞوك قابلة للتداول تصدر Ǽغیر قǽمة اسمǽة تخول لصاحبها الحȘ : تعرف حصص التأسǽس Ǽانها

  .ا تقدǽم حصته في رأس المالفي الحصول على نصیب من ارȃاح الشرȞة دون ان ǽقابله
صȞوك تصدرها شرȞات المساهمة بدون قǽمة اسمǽة ولا تمثل نصیǼا في : Ȟما عرفت Ȟذلك Ǽانها

رأس المال وتخول صاحبها الحȘ في الحصول على نصصیب من ارȃاح الشرȞة وتقبل التداول ǼالطرȄقة 
  .شرȞاءالتجارȄة ولا تدخل في تكوȄن رأس مال الشرȞة ولا ǽعتبر اصحابها 
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وعلǽه حصص التأسǽس هي عǼارة عن مȞافأة تدفع للمؤسسین او لممن ǽقدم خدمات للشرȞة تسهل 
مهمة تأسǽسها وتمثل حصص التأسǽس اسمǽة او للحامل، تنمنح حاملیها الحȘ في ارȃاح الشرȞة ولا 

  .تشȞل جزءا من رأس مال الشرȞة المساهمة
ع الجزائرȑ اصدار هذا النوع من حصص التأسǽس ولخطورة منح هذا النوع من السندات منع المشر 

ǻحظر اصدار حصص المستفیدین او حصص المؤسسین، : " بنصها ما یلي 31مȜرر  715المادة في 
  .811تحت طائلة تطبیȖ العقوǺات المنصوص علیها في المادة 

ونشیر لكون حصص التأسǽس لا تخول لحاملها التدخل في ادارة الشرȞة، وهي صȞوك قابلة 
  :لتداول ǼالطرȄقة التجارȄة ، وȄتمتع اصحاب حصص التأسǽس Ǽمجموعة من الحقوق تتمثل فǽما یليل

الحȘ في نصیب من ارȃاح الشرȞة Ȟǽون اقل من نصیب المساهمین العادیین، ولǽس لاصحاب * 
  .هذه الحصص نصیب من اموال الشرȞة 

  .وȄت على قرارتهاحȘ حضور الجمعǽات العامة للمساهمین، ولكن لǽس لهم حȘ التص* 
  .حȘ الاطلاع على دفاتر الشرȞة وسجلاتها ووثائقها والحصول على Ȟافة المعلومات المتعلقة بها*
 * Ȑقة اخرȄطرǼ ع اوǽالبǼ ت في هذه الحصصȄالتصو Șح.  
  :صȜوك التموȂل . 2

  :ة لها نجدهذا النوع من الاوراق المالǽة لم یتطر الیها المشرع الجزائرȑ ، وǼالرجوع لتعرȄفات مختلف
أو ارق مالǽة متساوǽة القǽمة تمثل أعǽان ومنافع وخدمات معا او احداهما مبنǽة على مشروع    

  استثمارȑ یدر دخلا 
اسمǽة أو لحاملها، متساوǽة القǽمة، تمثل ) أوراق مالǽة(شهادات أو وثائȞ  : Șا نعرفها على انها  

دمات أو حقوق مالǽة، أو خلȌǽ من Ǽعضها أو حقوق ملكǽة شائعة في أصول أو أعǽان أو منافع أو خ
  .Ȟلها، حسب شروȋ معینة، عند إصدارها أو Ǽعد استخدام حصیلتها Ǽاالكتتاب فیها

  :من أهم الخصائص الممیزة للصȞوك التموȄلǽة ما یلي
من وحدات استثمارȄة متساوǽة القǽمة یخول ) مقدار التموȄل المطلوب(یتكون أرس مال الصȞوك * 

في موجودات العملǽة أو المشروع موضوع التموȄل بنسǼة ملكیته من صȞوك إلى  صة شائعةلصاحبها ح
 .إجمالي قǽمة الصȞوك

  .قد تكون الموجودات اعǽانا او حقوقا معنوǽة او نحو ذلك ولا Ȟǽون اعلبها نقودا* 
لصك یتم تداول الصȞوك Ǽأȑ وسیلة من وسائل التداول الجائزة شرعا ونظاما، حیث إن لمالك ا *

حȘ نقل ملكیته أو رهنه أو هبته أو نحو ذلك من التصرفات المالǽة من خالل شرȞات الوساطة المالǽة، 
  .حȞمها من خالل األسواق المالǽة أو ما في

  .حدید عائد الصك بنسǼة شائعة من الرȃح یتم اتفاق الأطراف علیها*
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  :Ǻاقي القǻم المنقولة. 3
 715نقولة اخرȐ نص علیها المشرع الجزائرȑ في المواد ǽمȞن لشرȞة المساهمة ان تصدر قǽم م

  .من القانون التجارȑ  113الى  110مȞرر 
ترخص الجمعǽة العامة غیر العادǽة للمساهمین Ǽاصدار القǽم المنقولة، بناء على تقرȄر مجلس 

  .الادارة او مجلس المراقǼة او مجلس المدیرȄن ومندوب الحساǼات 
ة غیر العادǽة Ǽقوة القانون لصالح حاملي هذه القǽم المنقولة، تنازل وȄجیز قرار الجمعǽة العام

مȞرر  715المساهمین عن حقهم في الافضلǽة للاكتتاب في السندات التي تعطي الحȘ فǽه حسب المادة 
110 .  

ولمساهمي هذه الشرȞة حȘ تفضیلي في اكتتاب هذه القǽم المنقولة Ǽما یناسب قǽمة اسهمهم حسب 
  . 111مȞرر  715المادة 

Ȟما ǽعتبر المشرع Ǽاطلا Ȟل شرȋ ینص او ǽسمح بتحوȄل او تغییر قǽم منقولة ممثلة لحصة من 
  . 112مȞرر  715رأس المال الى قǽم منقولة اخرȐ ممثلة لدیون حسب نص المادة 

وǽملك اصحاب شهادات الاستثمار حقا تفضیلǽا في اكتساب هذه القǽم المنقولة حسب نص المادة 
  .113ر مȞر  715

 ȋوفقا للشرو Șمارس ذلك الحǽ ،منح شهادات الاستثمارǼ م المنقولةǽن ان تسمح هذه القȞمǽ وعندما
  .المنصوص علیها
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  تداول القǻم داخل بورصة الجزائر: المحور الراǺع
 

أوامر البورصة: أولا  
  :مفهوم أوامر البورصة . 1

Ǽ عرف امر البورصة، وهذاǽ لم ȑعي المشرع الجزائرȄام المرسوم التشرȞ10-93الرجوع لاح  Șالمتعل
  .ببورصة القǽم المنقولة، وهذا ما سارت علǽه اغلب التشرȄعات 

امر البورصة هي تعلǻمة : عرف امر البورصة Ǽقوله 03-97الا ان نظام ل ت ع ب م رقم 
سییر نشاǻ ȉقدمها زȁون الى وسȊǻ في عملǻات البورصة او یǺادرها هذا الاخیر في اطار وȜالة ت

  ." Ǻمقابل
من خلال هذه المادة نلاحȎ ان اللجنة اعتبرت امر البورصة عǼارة عن تعلǽمة، و هذا Ǽالرغم من 
ان وصف التعلǽمة لا ینظبȘ من الناحǽة القانونǽة على امر البورصة Ȟون ان هذا التكییف لا ینظبȘ على 

  . الراȌǼ القانوني الذȑ یرȌȃ بین الوسȌǽ والزȃون 
یتضح ان امر البورصة یخضع لعقد  93/10من المرسوم التشرȄعي  13ع الى المادة فǼالرجو  

یتعین على الوسطاء في عملǻات البورصة ان یبرموا مع زȁنائهم " : الوȞالة اذ تنص هذه المادة على 
فمن خلال هذه المادة یتبین ان المشرع ألزم على الوسȌǽ ان یبرم عقد وȞالة مع الزȃون ، "عقود نفوǻض

  .الامر الذȑ یجعلنا نقول Ǽأن العلاقة التي تحȞم بین الوسȌǽ و الزȃون تخضع لاحȞام عقد الوȞالة
وȄجب الاشارة لكون ان هناك علاقة موجودة بین أمر البورصة وعقد الوساطة البورصǽة في Ȟون 

وǼالتالي  ان امر البورصة جزء لا یتجزأ من محل عقد الوساطة البورصǽة اذ یجعل للوسȌǽ وȞالة خاصة،
  .تطبȘ علǽه أحȞام عقد الوȞالة، وȃذلك لابد ان تتوافر فǽه Ȟل من الرضا، الاهلǽة، المحل والسبب

  : شȜل وأنواع أوامر البورصة. 2
 97/03من اجل تحدید الشȞل الذȞǽ ȑون علǽه امر البورصة وȞذا انواعه، سنعتمد على النظام رقم 

  :المتعلǼ Șالنظام العام للبورصة
  :وامر البورصةشȜل أ -  

لافتقار الوسطاء في عملǽات البورصة في الجزائر للوسائل المادǽة الكافǽة لتغطǽة طلǼات الزȃائن، 
ǽقوم الوسطاء بإبرام عقود مع البنوك Ǽموجبها یتكفل هذا الاخیر بجمع وارسال الامر الى الوسطاء 

في اعداد نموذج وȞالة من الǼاطن  المتعاقدین معه مقابل عمولة، ولقد شارȞت اللجنة Ǽصورة غیر رسمǽة
  .برȌȃ بین البنوك و الوسطاء

إذا استغنى الزȃون عن خدمات البنك لإرسال أوامره للوسȌǽ وفضل الاتصال مǼاشرة Ǽه، فǽمȞن 
أن یرسل الأمر Ǽالبǽع أو الشراء Ǽأȑ وسیلة Ȟانت وهذا بناء على الشروȋ التي تم تحدیدها ) الزȃون (للآمر 
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سȌǽ في اتفاقǽة الحساب الموقعة بین الطرفین سواء عن طرȘȄ الهاتف أو الفاكس أو بین الزȃون والو 
  .03-97من نظام  96الأنترنت وهذا طǼقا للمادة 

في حالة إرسال الأمر من طرف الزȃون شفاهة عن طرȘȄ الهاتف نظرا للسرعة التي تتطلبها عملǽة 
من  97/2اǼة وهذا من أجل الإثǼات وفقا للمادة إرسال الأوامر، ǽقع على الآمر Ǽعد ذلك تأكید الأمر Ȟت

، أما في حالة ما إذا  Ȟان الأمر Ȟتابǽا فلابد من تحرȄره وفقا لنموذج معد مسǼقا من قبل  03-97نظام 
  .الوسȌǽ، وما ǽمȞن ملاحظته أن حتى هذا النموذج Ȟǽون محل اعتماد من قبل اللجنة

  : أنواع أوامر البورصة -
ة لأوامر البورصة نظمتها لجنة البورصة، إذ تتنوع أوامر العملاء من حیث هناك تقسǽمات مختلف

مصادرها وقǽمتها، حتى تتاح أمام المدخر أوامر ذات أشȞال متعددة تصنف Ǽاختلاف الزاوǽة التي ینظر 
 .منها لهذه الأوامر

  :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ. أ
وامر التي یتدخل فیها العمیل لǽحدد سعر تنفیذ ǽقصد Ǽالأوامر المحددة لسعر التنفیذ هي تلك الأ

 :الصفقة وتنقسم إلى 
 :الأوامر Ǻسعر محدد *

وهي تلك الأوامر التي ǽحدد فیها الزȃون السعر الأقصى للشراء والسعر الأدنى للبǽع، ولذا ǽحاول 
  .الوسȌǽ أن لا یخرج عن المجال الذȑ حدده الزȃون 

 :الأمر Ǻسعر السوق * 
الأمر Ǽسعر السوق في الحالة التي تنفذ فیها الصفقة Ǽسرعة، وǽطلȘ علیها الأوامر عادة ما یوجه 

الفورȄة، وفي هذه الحالة لا یتضمن الأمر المرسل من قبل الزȃون سعرا محددا بل ǽطلب من الوسȌǽ تنفیذ 
Ǽ قها في التسعیرة المتواصلة وهذاǽالسعر السائد في السوق، وهذه الأوامر تجد تطبǼ ةǽموجب المادة العمل

 . 03-97من نظام  93
  :الأمر Ǻسعر أفضل* 

لا ǽحدد الزȃون في هذا الأمر الحد الأدنى أو الأعلى لسعر التنفیذ، ولكن ینفذ الأمر Ǽحسب إمȞانǽة 
 .السوق، ولذا یتشاǼه Ȟل من الأمر Ǽسعر أفضل مع الأمر Ǽسعر السوق في هذه النقطة 

التسعیرة المتواصلة والتي سبȘ الإشارة إلیها في المادة  یتمیز الأمر Ǽسعر أفضل Ǽأنه تطبȘ علǽه
 93/2ا أوامر Ǽسعر السوق تطبȘ علیها التسعیرة الثابتة، والتي تعرفها المادة . 97/03من نظام  93/1

في التسعیرة الثابتة لا یتضمن الأمر لأفضل سعر أȑ إشارة إلى السعر لا : "Ǽما یلي 97/03من نظام 
عر أقصى، ولا ǽحدد الǼائع أȑ سعر أدنى لمعاملته، وǽقع تنفیذ الأمر Ǽالأولوǽة ǽحدده المشترȑ أȑ س

 .Ǽأحسن ما تسمح Ǽه إمȞانǽة السوق 
  :الأوامر المحددة لمدة الصلاحǻة. ب
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Ǽالإضافة إلى تحدید نوع الأمر لابد من تحدید مدة صلاحǽة تنفیذ الأمر، وهو ما نصت علǽه المادة 
 :تǼعا للأشȞال التالǽة وهي تكون  03-  97من نظام  94

  :الأمر حتى الإلغاء* 
 Ȍǽیرسل خلاله الوس ȑون هذا النوع من الأوامر صالحا حتى آخر حصة التسعیرة للشهر الذȞǽو
في عملǽات البورصة، ولذا یلتزم هذا الأخیر تسجیل هذا النوع من الأوامر عند افتتاح حصة البورصة 

لا اعتبر ملغى  .الموالǽة لتلقǽه الأمر وإ
 :الأمر للتنفیذ* 

 .أسابǽع 3وȄتمیز هذا النوع من الأوامر Ǽأنه تحدد مدة تقدǽمه بـ
 :الأمر لمدة محددة* 

 .یوما، وǽعتبر هذا الأمر صالحا حتى نهاǽة اجتماع البورصة  30وهو الأمر الذȑ لا تتجاوز مدته 
  :الأوامر المقترنة Ǻشروȉ. ج

إلاّ أن  03- 97من نظام  95وع نصت علǽه المادة قد تكون الأوامر غیر مقترنة Ǽشروȋ وهذا الن
، "أوامر الكل أو لا شيء"نفس المادة نصت على نوع آخر من الأوامر، والتي تأتي على النحو التالي 

وهذه الأوامر لا ǽمȞن الإجاǼة علیها جزئǽا، إذ یلتزم الوسȌǽ في عملǽات البورصة تنفیذها Ȟاملة ولا ǽقبل 
 . تنفیذه الجزئي لها

  تنفیذ أوامر البورصة  -
ان مهمة الوساطة وجدت Ǽعد معرفة أسلوب المقاǽضة التجارȑ لتتطور وتǼحث عن أسلوب آخر هو 
تدخل شخص أو عدة أشخاص Ǽعقد عملǽات بǽع وشراء قǽم منقولة من خلال بورصة القǽم المنقولة وفي 

Ȍǽ وخاصة المتعلقة بتنفیذ الأوامر المواعید الرسمǽة المحددة لها، غیر أن الأعمال التي ǽقوم بها الوس
الموجهة له من قبل الزȃون لا تخضع للتنظǽم الخاص للوسȌǽ في عملǽات البورصة ، بل تدخل المشرع 

 .وȞذا لجنة البورصة في تحدید الإجراءات التي تحȌǽ عملǽة تنفیذ أوامر البورصة
  إجراءات تنفیذ الأوامر. أ

اء في عملǽات البورصة هو تنفیذ أوامر البǽع والشراء إن لدور الأساسي الذǽ ȑضطلع Ǽه الوسط
الموجهة له من قبل الزȃون وقǽامهم بهذا الدور لǽس سوȐ تنفیذ لالتزاماتهم التي ǽفرضها عقد الوȞالة، إذ 
أن الوسȌǽ لا ǽضمن تنفیذ العقد في مواجهة عمیله إلاّ إذا Ȟان ضامنا لهذا التنفیذ، ولا Ȟǽون ذلك إلاّ 

 :راءات اللازمة لذلك وهي ȞالآتيبإتǼاع الإج
 إرسال أمر البورصة* 

من  97یرسل أمر البورصة من الآمر إلى الوسȌǽ وفقا للأشȞال التي ذȞرت ساǼقا وهذا طǼقا للمادة 
من نفس النظام  92غیر أنه لابد أن یتضمن الأمر البǽانات المنصوص علیها في المادة  03-97نظام 
 :وهي 
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 ).شراء أو بǽع(بǽان اتجاه العملǽة  -
 .تعیین القǽمة محل التداول أو خصائصها -
 .عدد السندات المزمع تداولها -
 .إشارة أو حد السعر -
 .مدة صلاحیته -
 .مراجع صاحب الأوامر -

غیر أن البǽانات الساǼقة الذȞر لم تأت على .وǼصفة عامة Ȟل البǽانات اللازمة لحسن تنفیذ الأمر
 .سبیل الحصر

البورصة إلى السوق فلابد على الوسȌǽ أن یتأكد من شروȋ صحته وذلك من  وحتى یدخل أمر
 :خلال توافر الشروȋ التالǽة

  .التأكد من هوǽة الزȃون أو ممثله القانوني -
ذا أراد الزȃون بǽع قǽم  - یتأكد الوسȌǽ إن Ȟان للزȃون رصید Ȟاف من أجل شراء القǽم المنقولة، وإ

 .أكد إن Ȟانت ملكا له ولǽست مرهونةمنقولة فلابد على الوسȌǽ أن یت
 .یلتزم الوسȌǽ بإعلام زȃونه Ǽمخاطر التعامل Ǽالقǽم المنقولة -
  : تسجیل الأمر*

یلتزم الوسȌǽ أن ǽسجل Ȟل أمر مرسل إلǽه، وȞذا تارȄخ وساعة الاستلام، وتتكفل شرȞة تسییر 
 .ساعة على أمر البورصة بورصة القǽم المنقولة Ǽموجب مقرر تحدید شروȋ التسجیل والتارȄخ وال

وتجدر الإشارة أن الوسȌǽ یلتزم Ǽأن ǽعجل تقدǽم الأوامر للسوق، وذلك نظرا للسرعة التي تتطلبها 
 .هذه العملǽات، إذ یجب أن ǽقدم الأمر المرسل في حصة التسعیرة اللاحقة لاستلامه

  تعدیل الأمر أو إلغاؤه * 
ت، و هذا إما من قبل الآمر أو الوسȌǽ في عملǽات ǽمȞن إلغاء الأمر المرسل أو تطرأ علǽه تعدǽلا

 .البورصة 
فǼالنسǼة للآمر فǽمȞنه تعدیل أو إلغاء الأمر وذلك في Ȟل وقت ضمن الشروȋ المنصوص علیها 
في اتفاقǽة الحساب وذلك حتى حصة التسعیرة ، أما التعدǽلات التي تتم یوم التسعیرة فلا ǽسأل عن عدم 

 .تنفیذها 
ي عملǽات البورصة فǽمȞن له إلغاء أو تعدیل الأوامر التي أدرجها لحساب زȃنائه أو أما الوسȌǽ ف

 .لحساǼه الخاص طالما لم ینطلǼ Șعد مسار العرض على جدول الأسعار
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 :اكتساب الأمر الصفة النهائǻة* 
ا من تكون الأوامر نهائǽة Ǽمجرد أن تثبت من قبل الوسȌǽ في عملǽات البورصة أو Ǽمجرد التكفل به

 .قبل شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة، وفي هذه الحالة لا ǽمȞن أن تكون محل تعدیل أو إلغاء لاحقین 
إن أوامر البورصة ǽمȞن أن تعلȘ وفي هذه الحالة تنقضي صلاحǽة الأوامر الموجودة في الدفتر  

 .تلقائǽا، وذلك إذا تجاوز التعلیȘ حصة واحدة من حصص البورصة
وامر التي لم تنفذ حول قǽمة معینة فإنه ǽمȞن لشرȞة تسییر بورصة القǽم أن تحدد تارȄخ وǼالنسǼة للأ

یتعین ابتداء منه على الآمرȄن تحدید الأوامر، وذلك Ǽموجب مقرر خاص ینشر في النشرة الرسمǽة لجدول 
  .امرالتسعیرة ،Ȟما تحدد في هذا الإعلان عند الاقتضاء الشرو ȋ الجدیدة لإرسال وتجدید الأو 

والملاحȎ أنه وȃناء على تبرȄر مقدم ǽمȞن لشرȞة تسییر القǽم المنقولة أن تلغي سعر التداول، 
وǼالتالي مجموع المعاملات التي أنجزت على هذا السعر Ȟما ǽمȞن إلغاء معاملة معینة، وهذا وفقا للمادة 

 .03-97من نظام رقم  103
  .ب آثار تنفیذ أمر البورصة 

ǽعد أن یتلقى الوسǼ ن هامینȄع أو الشراء فإنه ینجز عن ذلك أثرǽالبǼ ون سواءȃالأمر من الز Ȍ
أهمهما نقل ملكǽة القǽم المنقولة من الǼائع إلى المشترȑ، وفي المقابل یلتزم الوسȌǽ في عملǽات البورصة 

 .Ǽالضمان
  : انتقال ملكǻة القǻم المنقولة*  

انتقال ملكǽة القǽم المنقولة محل التداول من ینجز عن تنفیذ أمر البورصة أثرا قانونǽا مهما هو 
 الیوم الذȑ یتم: " على ما یلي 97/03من نظام اللجنة رقم  130الǼائع إلى المشترȑ حیث تنص المادة 

 ".فǽه تنفیذ أمره، ǽصǼح الزȃون المشترȑ مالكا للسندات المعینة وǽفقد الǼائع ملكیته لها 
ه وȃتنفیذ أمر البورصة تنتقل ملكǽة القǽم المنقولة من الǼائع من خلال المادة الساǼقة الذȞر یتضح أن

إلى المشترȑ دون أن تمر ǼالوسȌǽ، وǽستند ذلك إلى أن الوȞالة Ǽالعمولة تقتضي Ǽأن ملكǽة الأشǽاء التي 
 .وȞل ببǽعها أو شرائها تنتقل مǼاشرة من الǼائع إلى المشترȑ دون أن تمر بذمة الوȞیل

فإن انتقال ملكǽة القǽم المنقولة من الǼائع للمشترȑ  97/03ام اللجنة رقم من نظ 130وتنص المادة 
یتقرر في الیوم الذȑ یتم فǽه تنفیذ أمره،و لا Ȟǽون ذلك إلا ǼاتǼاع الإجراءات القانونǽة اللازمة لذلك ومن 

سǼة للأسهم بینها تسجیل العملǽة في سجل الشرȞة المصدرة وهذا ǼالنسǼة للأسهم الاسمǽة، وǼالتسلǽم Ǽالن
  .لحاملها 

 :التزام الوسǺ Ȋǻالضمان* 
" : المتعلȘ ببورصة القǽم المنقولة على مایلي  10-93من المرسوم التشرȄعي  14تنص المادة  

ǽعد الوسطاء في عملǽات البورصة مسؤولین حǽال آمرهم Ǽالسحب، وتسلم القǽم المنقولة المتفاوض Ǽشأنها 
المادة ǽظهر جلǽا Ǽأن الوسȌǽ لا یلتزم بتسلǽم القǽم المنقولة أو دفع فمن خلال هذه ". في السوق ودفعها
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ثمنها فقȌ ،بل یلتزم Ǽأن ǽضمن لزȃونه تنفیذ الطرف الآخر لالتزاماته، وȄبرر هذا الضمان الملقى على 
  .عاتȘ الوسȌǽ في عملǽات البورصة Ǽأنه نتیجة منطقǽة نظرا لتعاقد الوسǼ Ȍǽاسمه الشخصي

  
  :وامر آلǻة تداول الأ 

  
 

 
طرق التسعیر في بورصة الجزائر: ثانǻا  

  
 مواقیت و طرȂقة التسعیر

إلى  Ǽ9:30معدل ثلاثة اǽام في الاسبوع من  تقام حصص البورصة في مقصورة التداول Ǽالبورصة
 .ǼالنسǼة للأسهم وسندات الشرȞات، ومن الأحد إلى الخمǽس ǼالنسǼة لسندات الخزȄنة العمومǽة 11:00

م الأمر من قبل الوسȌǽ في عملǽات البورصة، یتم تقدǽمه إلى البورصة من أجل Ǽمجرد استلا
 .وتتم عملǽات التǼادل ǼشȞل أوتوماتȞǽي من خلال نظام إلكتروني للتسعیر ǼطرȄقة التسعیر الثابت. تنفیذه

ل نظام التسعیر الثابت في تطبیȘ سعر واحد على جمǽع المعاملات التي تُجرǼ ȐالنسǼة لكل سند  وȄتمثّ
 :خلال حصة التداول، وȄتǽح هذا النوع من التسعیر
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  تضخǽم حجم السندات المتǼادلة،  -
  تقلǽص اختلال التوازن من جهة المشترȑ أو الǼائع، -
  .تقلǽص تقلǼات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق في آخر حصة للبورصة -

والشراء على عدد Ȟبیر من  في ختام الحصة، یتم إجراء عملǽات الكتل التي تمثل أوامر البǽع
 .وȄنǼغي أن تتم هذه المعاملات وفقاً للسعر المحدد في السوق . أو السندات/الأسهم و

   :وǽمȞن تلخǽص مسار حصة التداول على النحو التالي
  : -- الشȞل رقم 

  
  

 نظام التسوǻة في بورصة الجزائر: ثالثا
  تسوǻة السندات 

  
فورȄة، وهو ما ǽعني أن المشترȑ یجب أن یدفع على الفور تعتبر سوق البورصة الجزائرȄة سوقاً 

 ȑع الذǽأمر البǼ سلم السندات المتعلقةǽ ائع أنǼما یجب على الȞ أصدره ȑالغ المقابلة لأمر الشراء الذǼالم
  .أجراه

وǼعد إقفال الحصة، تقوم شرȞة تسییر بورصة القǽم المنقولة بنشر نتائج الحصة في مقصورة 
 .اشات التلفزȄون وعلى موقعها على الانترنت من أجل إطلاع الجمهور علیهاالتداول، وعلى ش

وȄتم إجراء العملتین . Ǽعد تنفیذ الأمر، یتم نقل ملكǽة السندات المǼاعة وتسوǽة السندات المشتراة
ام  ّǽعد ثلاثة أǼ ةǽة للتسوȄل متزامن عبر نظام الجزائرȞشǼ)وم واحد ) 3+یومȄم المنقولة وǽة للقǼالنسǼ

 .ǼالنسǼة لسندات الخزȄنة العمومǽة) 1+یوم(
إذ . ومنذ تنصیب نظام الجزائرȄة للتسوǽة تم التخلي عن التعامل الورقي ǼالنسǼة للقǽم المنقولة

 ) . TCC(محافظي السندات -صارت تُسجّل في حساǼات السندات وتُدار من قبل ماسȞي الحساǼات
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لبورصة ملزمون Ǽالتأكد من أن أصحاب الأوامر من المهم الإشارة إلى أن الوسطاء في عملǽات ا
وفي حالة عدم تسلǽم السندات . ǽملكون السندات أو الأموال لتغطǽة العملǽة التي یرغبون في إجراءها

علن الوسȌǽ في عملǽات البورصة متخلفاً عن التسلǽم ُ ǽ ،ة تسییر . خلال الآجال المحددةȞن لشرȞمǽو
 .الة، أن تقوم بإعادة شراء السندات التي لم یتم تسلǽمها في السوق بورصة القǽم المنقولة، في هذه الح

 :أو بǽع السندات في البورصة/ وȄبین الشȞل البǽاني التالي عملǽة اقتناء و
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  جرائم البورصة في التشرȂع الجزائرȏ : المحور الخامس 
المؤرخ في  10- 93رسوم التشرȄعي رقم من الم 60جرائم البورصة في المادة  ȑ الجزائر تناول المشرع      
23  ȑالامر رقم  1993ماǼ م المنقولة المعدل و المتممǽببورصة الق Ș14المؤرخ في  10- 96المتعل 

 .2003فǽفرȑ  17المؤرخ في  04-03و Ǽالقانون رقم  1996جانفي 
تمس  تبن من خلال هذه المادة أن هناك ثالث صور من الجرائم نص علیها المشرع الجزائرȑ،ی

جرȄمة العامل Ǽأسرار الشرȞة، جرȄمة نشر المعلومات الخاطئة أو المظللة، : بورصة القǽم المنقولة هي
    .وجرȄمة القǽام Ǽأعمال غیر مشروعة في سوق البورصة

لى غاǽة تعدیلها Ǽموجب القانون رقم  المذȞورة تنص على صورة  Ȟ،60انت المادة  04- 03وإ
رȞة ثم اضاف الیها القانون المذȞور صورتي نشر معلومات خاطئة والقǽام واحدة وهي العالم Ǽاسرار الش

  .Ǽاعمال غیر مشروعة في سوق البورصة

 جرȂمة العالم Ǻأسرار الشرȜة: أولا
 : في فقرتها الاولى  04-03المعدل Ǽالقانون  10- 93من المرسوم التشرȄعي  60 تنص المادة

مصدر  ته أو وظǻفته معلومات إمتǻازȂة عن منظورȜل شخص تتوفر له ǺمناسǺة ممارسته مهن ǻعاقب
 قعملǻات في السو سندات أو وضعیته، أو منظور تطور قǻمة منقولة ما، فینجز بذلك عملǻة أو عدة

، قبل أن ǻطلع الجمهور على  ا، إما مǺاشرة أو عن طرȖȂ شخص مسخر لذلكهأو یتعمد السماح بإنجاز 
  ".تلك المعلومات 

نلاحȎ أن المتعاملون في بورصة القǽم المنقولة هم أحد العناصر التي تقوم  أعلاهمن نفس المادة 
، مما ǽقتضي ضرورة، تدخل القانون لحمایتهم ، وتتمثل هذه الحماǽة في تحقیȘ المساواة  البورصةعلیها 

فǽما بینهم، بتجرȄم قǽام أȑ شخص Ǽالتعامل بناءا على معلومات جوهرȄة غیر معلنة للكافة وǼصفة خاصة 
الأشخاص الذین تتاح لهم Ǽسبب مواقعهم في الشرȞات المصدرة للأوراق المالǽة فرصة الحصول على 
معلومات جوهرȄة غیر معلنة ǽمȞن لهم استخدامها في إجراء تعاملات في البورصة على الأوراق المتعلقة 

الجمهور لإنجاز بها هذه المعلومات ، فالمقصود بهذه الجرȄمة هو من ǽستعمل معلومات صحǽحة یجهلها 
عملǽات في سوق الیورصة، ومن الأمثلة على ذلك مدیرو المؤسسة الذین تتوفر لدیهم معلومات Ǽأن 
المؤسسة مقبلة على تحقیȘ عملǽة جیدة من شأنها أن تؤدȑ إلى رفع قǽمة أسهمها وسنداتها في بورصة 

ǽمتها، وȞذلك المدیرون في المؤسسة القǽم المنقولة ، فیدفعون الغیر إلى شراء أسهم وسندات قبل ارتفاع ق
الذین یدفعون الغیر لبǽع أسهم قیل انخفاض قǽمتها وذلك عشǽة نشر حساب ختامي سيء وعلى ذلك 

  :سوف نتناول خلال هذا المǼحث أرȞان هذه الجرȄمة والجزاء المقرر لها على النحو التالي
  :أرȜان الجرȂمة -1

  : الآتǽة ǽشترȋ لقǽام هذه الجرȄمة توافر الأرȞان 
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  صفة العالم Ǽأسرار الشرȞة  -
استغلال المعلومة لإنجاز عملǽة في الأسواق Ǽالتدلǽس أو السماح للغیر بإنجاز عملǽة في السوق ، ولا  -

ǽشترȋ القانون الفائدة الناتجة عن العملǽة ولا سوء النǽة للجاني، وȞل ما ǽشترطه هو أن Ȟǽون الجاني 
إمتǽازȄة تفضیلǽة  حǽازة الجاني لمعلومات امتǽازȄه من شأنها أن تؤثر  واعǽا Ǽأنه ǽحوز على معلومات

  .على سوق البورصة
  الرȜن الشرعي-

أقر المشرع الجزائرȑ عقوǼات تطبȘ على Ȟل من تخول له نفسه في إرتكاب هاته الجرȄمة، وهذا 
ق ع ج ، لهذا  302 و Ǽ ،301الإضافة إلى ذلك فقد نص المشرع الجزائرȑ في المادتین  60وفقا للمادة 

قام المشرع بإخضاع جمǽع المؤتمنین ǼحȞم الواقعة أو المهنة أو الوظǽفة الدائمة أو المؤقتة على واجب 
المحافظة على أسرار أدلى بها إلیهم ، وعدم إفشائها أو ǽصرح لهم بذلك و إلا تعرضوا إلى عقوǼات 

  . جزائǽة و مالǽة
  :صفة الجاني  -

المذȞورة أنفا فإن الجاني هو الشخص العالم Ǽأسرار أو المطلع من  Ǽ 60الرجوع إلى نص المادة
خلال موقعه الوظǽفي، داخل الشرȞة على التوصل إلى المعلومات غیر المعلنة للكافة أو السوق إذ 
الغرض من هذه الجرȄمة هو منع من تتوفر لدیهم أسرار الأعمال التدخل في سوق البورصة ، بدون 

 . هم قبل غیرهممخاطرة ǼحȞم إطلاع
  :المطلع على أسرار الشرȜة *

إن السمة الممیزة للمطلع هي قدرته من خلال موقعه الوظǽفي داخل الشرȞة على التوصل إلى  
المعلومات غیر المعلنة للكافة أو السوق ، ولذلك فإن الǼحث یدور في الواقع في الإطار المنوȋ بهم إدارة 

ئلاتهم و أصدقائهم ، ومن ناحǽة أخرȐ فقد ینقل Ǽعض البǽانات ورقاǼة أعمال الشرȞة وممثلیهم وعا
والمعلومات والوثائȘ ذات الطبǽعǽة السرȄة لعلم Ǽعض الأشخاص الخارجین عن إطار الشرȞة ǼحȞم 
وظائفهم التي تتصل Ǽالضرورة أو عن طرȘȄ الصدفة Ǽعمل هذه الشرȞة وعلى ذلك فإننا Ǽصدد طائفتین 

 .من المطلعین
ینتمي إلى هذه الطائفة مدیرو الشرȞات ، Ȟالرئǽس  ):ǺحȜم القانون ( ولون العالمون الأ   . أ

المدیر العام وأعضاء مجلس الإدارة والمدیرȄن والقائمین بإدارة، ومن ǽصطلح في الشرȞة بوظǽفة عضو 
المجلس الرقاǼة أو بوخلǽفة الممثل الدائم للأشخاص المعنوǽة ، وقد أضاف القانون الفرنسي إلى هؤلاء 

ولا یوجد ضمن العالمون الأولون الشرȞاء في الشرȞة ولا محافȎ  1983/11/03أزواجهم وهذا تارȄخ 
  .الحساǼات
تشمل هذه الطائفة Ȟل من تسمح له وخلǽفته أو مهنته ) : الفعلیون ( العالمون الثانوȂون   . ب

ته ولا تقع على الحصول علي المعلومات الجوهرȄة ، سواء أثناء أو Ǽمناسǽة ممارسته لوظǽفته أو مهن
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العاملون الثانوȄون أǽة قرȄنة ولو Ȟانت Ǽسبǽحلة على علمهم Ǽأسرار الشرȞة ولǽس للقاضي في هذه الحالة 
إلا أن بثیت Ǽأن المعلومة التفضیلǽة التي تتوفر لهم قد اكتسبوها Ǽعنوان وظǽفي أو مهني، وقد ینتمي لهذه 

جرȑ التفاوض Ǽشأن سنداتها Ǽصفة غیر شرعǽة، إضافة الطائفة المدیر المالي أو الإدارȑ للشرȞة التي ی
إلى الأجیر المطلع على الملفات السرȄة وتشتمل هذه الطائفة أǽضا مصفي الشرȞة وأجراء البنك 
والمستشارون الذین ساهموا في المفاوضات، أو في تحرȄر العقد ومدیر دیوان وزȄر  وأعضاء لجنة 

تظمة Ǽالمفاوضات الجارȄة بین شرȞتین رغم أن هؤلاء لا البورصة ، الذین هم على إطلاع Ǽصفة من
ولا یوجد ضمن هذه الطائفة الصحفیون المحللون الاقتصادیون والمالیون ، لأن . ینتمون إلى الشرȞة 

 ȘȄالمعلومة التي تنتشر في الصحف قد تكون ناتجة على تحلیل منطقي أو أنه تم الحصول علیها عن طر
ومع ذلك فقد أدین في فرنسا صحفي مختص في المسائل المالǽة ǽستغل الاتصال Ǽأوساȋ الأعمال، 

معلومات جوهرȄة سرȄة لم تنشر Ǽعد، تحصل علیها من مدیرȑ الشرȞة التقى بهم في مناسǽة إعداده المقال 
صحفي ثم قام ببǽع السندات محققا بذلك رȃحا، ومن هذا المنطلȘ فإن الجرȄمة لا ǽقوم بها مثل مدیرو 

أعضاء مجلس الإدارة فقȌ ، بل إن التعامل بناءا على معلومات جوهرȄة غیر معلنة ǽمȞن أن الشرȞات و 
  .ǽقع من هؤلاء أو من و غیرهم

 :غیر المستفید  *
القانون لا یجرم ولا ǽعاقب من ǽقوم Ǽعملǽات غیر شرعǽة بناء على المعلومات التي تلقاها خارج        

العالم Ǽالسر في فرنسا ، إنما ǽعاقب العالم Ǽالسر الذȑ سمع أȑ نشاȋ وظǽفي أو مهني ما عدا زوجة 
لكن . لغیره القǽم Ǽعملǽات غیر شرعǽة أو قام Ǽالتعامل Ǽمعلومات تفضیلǽة غیر معلنة خاصة ǼالشرȞة

المشȞلة المطروحة هي صعوǼة إثǼات مصدر المعلومات الإمتǽازȄة، لذلك وجب على القاضي التثبت إذا 
د وصلت ǼحȞم المهنة أولا وقد ذهبت محȞمة النقض الفرنسǽة في أحد أحȞامها إلى ما Ȟانت المعلومة ق

تكرȄس الخطأ المفترض ، عمدا Ȟان أو إهمالا وهو ما أدȐ إلى وجود إشȞالǽة Ȟبیرة في إثǼات مصدر 
 90/08في فرنسا تصدر التنظǽم  cobالمعلومة الجوهرȄة التفضیلǽة مما جعل لجنة عملǽات البورصة 

من هذا التنظǽم على معاقǼة Ȟل شخص تتوفر له معلومات  05ه الإشȞالǽة حیث نصت المادة لسد هذ
وتǼقى الصعوǼة قائمة للدلیل والبرهان على أن الغیر المستفید ǽعلم أن المعلومات ' امتǽازȄة وهو ǽعلم بذلك 

 ǼالشرȞة التي استغلها امتǽازȄة من المفروض أن تǼقى محفوظة لأنها جوهرȄة غیر معلنة خاصة
 : المخفي*

في ظل التشرȄع الجزائرǽ ȑصلح تطبیȘ حȞم الإخفاء على من استغل المعلومات الإمتǽازȄة التي 
  .ق العقوǼات  387تلقاها من العالم Ǽأسرار الشرȞة وهو ǽعلم بذلك وذلك طǼقا الأحȞام المادة 

  :المعلومات المتوفرة لدȎ الجاني -
العاملین في الشرȞة المصدرة للأوراق المالǽة تتǽح الهم فرصة  إن مواقع Ǽعض: طبǻعǻة المعلومات *

الحصول على Ǽعض المعلومات الممیزة ، والتي ǽمȞن لهم استغلالها في التعامل على أسهم الشرȞة 
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في البورصة أو إفشاء تلك المعلومات للغیر، وǼالتالي تحقیȘ مȞاسب لهم أو لغیرهم على حساب عامة 
  .المستثمرȄن 

ن Ȟان القانون الفرنسي ونظیره الجزائرȑ والمصرȑ قد منعوا استغلال هذا النوع من المعلومات  وإ
حیث لا تعد المعلومة الإمتǽازȄة Ǽحسب : فإنه لم ǽعȌ تعرȄفا لها ، وذلك ما حاول القضاء الفرنسي تبǽانه 

ا في القانون والتي تقابله 67-09-28المؤرخ في  833-67الأمر رقم  1-10المعنى الوارد في المادة 
فبرایر  17المؤرخ في  04-03المعدلة والمتممة Ǽالقانون رقم  60الجزائرȑ الفقرة الأولى من المادة 

المتعلȘ بیورصة القǽم المنقولة، إلا إذا Ȟانت المعلومة محددة بدقة ومؤȞدة وذات طاǼع خاص و  2003
تǽازȄة ، ومن ثم لا ǽمȞن أن Ȟǽون Ȟل سرȄة ، فالشائعات في سوق المال لا ǽمȞن لها أن تشȞل معلومة إم

استغلال المعلومة موضوع جرȄمة ǽعاقب علیها القانون ، إلا إذا Ȟان لها طاǼع سرȑ ، وتكون Ȟذلك طالما 
لم تنتشر على صعید واسع للعموم إما عن طرȘȄ صحف واسعة الانتشار أو عن طرǼ ȘȄلاغ رسمي من 

الفرنسي على إعطاء مفهوم أخر لمعنى المعلومة الإمتǽازȄة مصدر هذه القǽم المنقولة، ولقد عمل القضاء 
  :التي ǽقوم Ǽاستغلالها الرȞن المادȑ لهذه الجرȄمة ، حیث أوجیت محȞمة النقض توافر ثلاث شروȋ هي 

من القانون  1/10أن Ȟǽون هناك توافȘ في محتوȐ المعلومة ، وهذا ما نصت علǽه المادة : الشرȉ الأول
أȑ یجب أن Ȟǽون محتوȑ معلومة غیر متǽسر الحصول  1967ر سبتمب 28المؤرخ في 

  .علیها إلا Ǽالنسǽة لأطراف معینة
أن تكون المعلومة محددة وسرȄة Ǽحیث Ȟǽون من شأنها التأثیر على سعر القǽمة المنقولة  :الشرȉ الثاني  

في عملǽات البورصة موضوع هذه القǽمة ، وأخدها إلى اتجاه معین غیر طبǽعي ، سواء 
  .Ǽالارتفاع المفاجئ لكمǽة للعملǽات التي تكون موضوع هذه القǽمة أو الانخفاض الحاد لها 

أن تكون الطبǽعǽة الإمتǽازȄة للمعلومة غیر ناتجة عن تحلیل مالي قامت Ǽه إحدȐ  :الشرȉ الثالث  
الجهات المتخصصة، Ȟما هو الحال Ǽالنسǽة للوسطاء المالیین الذین یجمعون مختلف 

لسوق في وقت معین وȄنتهون عند تحلیلها إلى نتیجة معینة أما واضعو قوانین معطǽات ا
( الأوراق المالǽة في الولاǽات المتحدة فقد عرفوا المعلومات الإمتǽازȄة الجوهرȄة Ǽأنها 

معلومات تتعلǼ ȘالشرȞة المصدرة للورقة المالǽة ، لǽست معلنة للكافة أو للسوق والتي لو تم 
ها ستؤثر ǼطرȄقة واضحة أو جوهرȄة على سعر الورقة المالǽة الخاصة الإعلان عنها فإن

ȑذلك في نظر المستثمر العادȞ ن أن تعتبرȞة، أو من الممȞالشرǼ.  
  یجب أن تنصب هذه المعلومات على: مضمون المعلومات *

یجب أن تكون المعلومة متعلقة بإحدȐ الجهات : منظور مصدر سندات أو وضعیته    . أ
قولة متداولة في البورصة والمتمثلة في السندات أو في وضعǽة المصدر لهذه المصدر لقǽم من

 .القǽم المنقولة
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إن هذه المعلومة تؤثر على سعر القǽمة المنقولة في سوق : منظور تطور قǽمة منقولة    . ب
البورصة وتأخذها إلى اتجاه معین غیر طبǽعي ، سواء Ǽالارتفاع المفاجئ لكمǽة العملǽات 

 .ضوع القǽمة المنقولة أو الانخفاض الحاد لكمǽة العملǽات في البورصةالتي تكون مو 
 الرȜن المادȏ للجرȂمة -

ǽعد الرȞن المادȑ للجرȄمة الرȞن الأساسي لها ، حیث Ȟǽاد الرȞن المعنوȑ لا ǽقید Ǽه مما یدخل 
المذȞورة  1فقرة ال 60هذا الفعل نطاق جرائم الخطر ، حیث لا دخل للنǽة الإجرامǽة فیها ذلك أن المادة 

آنفا لم تتطلب توفر النǽة الإجرامǽة للعالم أسرار الشرȞة ، ولم تهتم ǼالǼاعث في العملǽة في حد ذاته ، Ȟما 
 ȋشترǽ ة البورصة محل النزاع ، بل أنهǽالمعلومة وعملǼ ة بین العلمǽلم تنص على وجوب توفر علاقة سبب

ǽحوز على معلومات امتǽازȄة غیر معروفة Ǽالنسǽة في الجاني في هذه الجرȄمة أن Ȟǽون واعǽا Ǽأنه 
للعامة، وȄتمثل النشاȋ الإجرامي في انجاز عملǽة في السوق Ǽاستعمال طرق تدلǽسǽة أو السماح للغیر 

  .المستفید بإنجاز عملǽة في هذه السوق 
ع القضاء الفرنسي اعتبر أن إعطاء أمر لأحد البنوك لبǽ :إنجاز عملǻة في السوق Ǻالتدلǻس  *

أو شراء أسهم Ȟǽفي لقǽام الجرȄمة  و یؤخذ هنا بتارȄخ إعطاء الأمر ولǽس تارȄخ التنفیذ وقضى أǽضا Ǽأن 
إعطاء الأمر وعدم إلغائه حین تأخذ العلم Ǽالسر Ǽأن هذه المعلومات الإمتǽازȄة غیر علنǽة تشȞل الجرȄمة، 

الذǽ ȑقع على عاتȘ من تتوفر له  مما أدǼ Ȑالفقه والقضاء في فرنسا إلى الحدیث حول واجب الامتناع
ȋاǽقبل عذر عدم الاحتǽ ة ، وهذا الواجب لاǽمعلومات تفضیل. 

المشرع جرم العالم Ǽأسرار الشرȞة الذǽ ȑسمح  :السماح للغیر بإنجاز عملǻة في السوق  *
للغیر بإنجاز عملǽة في السوق ، أȑ فرض واجǽان هما الامتناع الذȑ على عاتȘ من له معلومات 

رȄة تفضیلǽة وȞتمان السر، غیر أن المشرع ǽشترȋ في هذا المجال أن Ȟǽون الجاني متعمدا في جوه
السماح لغیره بإنجاز عملǽة في السوق ولا ǽعذر العالم Ǽأسرار الشرȞة على نقل المعلومات الإمتǽازȄة إلا 

 .في حالة الضرورة الوظǽفǽة أو المهنǽة 
ǽصǽح فǽه النشاȋ إجرامǽا Ǽفعل المعلومات المتوفرة ،  وهو الوقت الذȑ :وقت ارتكاب الجرȂمة *

ولا ترتكب الجرȄمة إلا إذا Ȟان الأمر بإنجاز العملǽات أو تیلǽغ معلومات إمتǽازȄة قد تم خلال الفترة 
الزمنǽة التي Ȟان فیها واجب الامتناع ، أو Ȟتمان السر سارȄا على الفعل وȄبدأ سرȄان تلك الفترة من 

ǽخضع اللحظة التي تصȄما دامت لم تعلن للكافة و ȑدة وتسرȞقة ومؤǽة دقǽح فیها المعلومات التفضیل
تحدید الطاǼع الدقیȘ والمؤȞد للمعلومات الإمتǽازȄة للسلطة التقدیرȄة لقضاة الموضوع، وȄتم تحدید الطاǼع 

معلومات، المحفوȍ للمعلومات الإمتǽازȄة حسب العدد المحصور للأشخاص الذین لهم أن ǽعلموا بهذه ال
لا فإن المطاف سینتهي إلى  أما الشائعات في سوق رأس المال لا ǽمȞن لها أن تشȞل معلومة إمتǽازȄة، وإ
الإحجام عن Ȟل معاملة في البورصة ومن ثم لا ǽمȞن أن Ȟǽون Ȟل استغلال المعلومة موضوع جرȄمة 

نشر على صعید واسع للجمهور ǽعاقب علیها القانون إلا إذا Ȟان لها طاǼع سرȑ وتكون Ȟذلك طالما لم ت
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إما عن طرȘȄ الصحف واسعة الانتشار ، أو عن طرǼ ȘȄلاغ رسمي من مصدر هذه القǽم المنقولة أما 
 .بخصوص تقدیر مدȐ الخسارة Ǽالأرقام للشرȞة ولو Ǽحدها الأدنى تشȞل معلومات امتǽازȄة جوهرȄة

  : عقوǺة الجرȂمة .2
جرائم الشȞلǽة لخطورتها على الإستثمار في البورصة، یتجه القضاء إلى جعل هذه الجرȄمة من ال

مما حدا Ǽه إلى الأخذ Ǽالجانب المادȑ للفعل دون أن ǽقǽم وزنا Ȟبیرا للجانب المعنوȑ وقرر لها نوعین من 
  .الجزاءات 

  الجزاء المقرر لهذه الجرȂمة -
  :إدارȄة یتعرض مرتكب هذه الجرȄمة إلى نوعین من الجزاءات عقوǼات جزائǽة وجزاءات  

على الجرȄمة ǼالحǼس  10-93من المرسوم التشرȄعي رقم  60تنص المادة  :العقوǺات الجزائǻة *        
دج أو بإحدȐ العقوȃتین فقȌ وǽمȞن رفع مبلغ  30.000سنوات وǼغرامة مالǽة قدرها   5أشهر إلى  6من 

الرȃح المحتمل تحقǽقه، دون أن الغرامة إلى أكثر من المبلغ المذȞور حتى ǽصل إلى أرȃعة أضعاف مبلغ 
  .تقل هذه للغرامة عن مبلغ الرȄح نفسه

علاوة على العقوǼات القضائǽة ، ساǼقة الذȞر یتعرض مرتكب الجرȄمة إلى  :لجزاءات الإدارȂة*        
جزاءات إدارȄة تصدرها الغرفة التأدیبǽة التاǼعة للجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها المنصوص علیها 

الإنذار، التوȃیخ : من المرسوم التشرȄعي سالف الذȞر، وتتمثل هذه الجزاءات في مایلي 51ي المادة ف
حظر النشاȞ ȋله أو جزئه مؤقتا أو نهائǽا ، سحب الاعتماد و أو فرض غرامات ǽحدد مبلغها Ǽعشرة 

مǼالغ الصندوق ملایین دینار، أو Ǽمبلغ ǽساوȑ الرȃح المحتمل تحقǽقه Ǽفعل الخطأ المرتكب وتدفع ال
  . 64الضمان المحدد المادة 

التي تنص على أن ترفع المخالفات للأحȞام  55هذا ما ǽستشف من الفقرة الأخیرة المادة 
أما الجهات  60و  59التشرȄعǽة والتنظǽمǽة المعاقب علیها ǼالعقوǼات المنصوص علیها في المادتین 

  .یتأسس Ȟطرف مدني في حالة وقوع جرائم جزائǽةالقضائǽة العادǽة المختصة وǽمȞن لرئǽس الجنة أن 
  مسألة الاختصاص  -    

من قضاء محȞمة النقض الفرنسǽة نجد أن المحاكم المحلǽة تكون مختصة Ǽمجرد أن یرتكب 
  .على التراب الوطني فعلا مشȞلا لأحد أرȞان الجرȄمة 

 جرȂمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة: ثانǻا
من المرسوم التشرȄعي رقم  60من المادة  2ائرȑ هذه الجرȄمة في الفقرة لقد تناول المشرع الجز 

Ȝل شخص Ȝǻون قد تعمد ... ǻعاقب : "  حیث تنص على 04- 03المعدل والمتمم Ǽالقانون  93-10
نقل معلومات خاطئة أو مغلطة وسȊ الجمهور Ǻطرق ووسائل شتى، عن منظور أو وضعǻة مصدر، 
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بورصة، أوعن منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة من تكون سنداته محل تداول في ال
  " شأنها التأثیر على الأسعار

وهذا الفعل قد ǽشȞل جرȄمة المضارȃة غیر المشروعة المنصوص و المعاقب علیها في المادة  
من قانون العقوǼات، و تعتبر المعلومات إحدȐ العناصر الهامة التي تقوم علیها بورصة  01/172
اق المالǽة، و الأساس الذǽ ȑعتمد علǽه المستثمر عند اتخاذ قراره الاستثمارȑ في الأوراق المالǽة، الأور 

ولذلك فقد حرص المشرع على إبراز Ȟافة المعلومات عن الشرȞات المصدرة للأوراق المالǽة وجرم نشر 
  .ودقة المعلومات التصرȄحات و الاستثمارات و الأقوال الشفهǽة الكاذǼة بهدف الحفاȍ على مصداقǽة

   : الرȜن الشرعي.1
حیث لم تكن موجودة في المرسوم التشرȄعي رقم  04/03هذه الجرȄمة مستحدثة في القانون 

من المرسوم التشرȄعي رقم  60، وȞان متأثرا Ǽالقانون الفرنسي، وهذا ما نصت علǽه المادة  10/93
10/93   

  الرȜن المادȏ للجرȂمة -
ه الجرȄمة ǽستوجب أن تكون المعلومة التي وقع عرضها وسȌ الجمهور من القǽام الرȞن المادȑ لهذ

  طرف الجاني ȞاذǼة أو مغالطة 
 -  ȏن المعنوȜالر  

بخلاف جرȄمة العالم Ǽأسرار الشرȞة فإن جرȄمة نشر معلومات خاطئة أو مغالطة ǽستوجب توفر 
 60ت في سوق البورصة، نصت المادة الرȞن المعنوȑ لقǽام المسؤولǽة الجزائǽة للجاني أثناء قǽامه Ǽعملǽا

ولقد اتفقت جمǽع ) Ȟǽون قد تعمد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة (... المذȞورة ساǼقا في فقرتها الثانǽة 
هذه القوانین على لزوم توافر العمد عند القǽام بتروȄج أو نشر أو تسرȄب المعلومات الخاطئة أو المظللة 

ǽة من ذلك من عدمه ، بل Ȟǽفي أن تكون طبǽعة المعلومة من النوع Ǽقطع النظر عن تحقیȘ الجاني لغا
المؤثر على أسعار القǽم المنقولة وǽعلȘ القضاء الفرنسي أهمǽة Ȟبیرة على مسألة وجوب توافر عنصر 

   العمد في هذه الجرȄمة التي
   : عقوǺة الجرȂمة -

جرȄمة العالم : ءات إدارȄة مثلیتعرض الجاني في هذه الجرȄمة إلى عقوǼات جزائǽة وȞذلك إلى جزا
Ǽأسرار الشرȞة، وتتأثر مسألة تعدد الأوصاف في جرȄمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة ، حیث من 

من قانون  1فقرة  172الجائز أن تشȞل صورة من صور المضارȃة غیر المشروعة طǼقا لنص المادة 
 ȑات الجزائرǼمة : الفرع الأول . العقوȄمة إلي نوعین من  :الجزاء المقرر للجرȄیتعرض مرتكب الجر

المعدل والمتمم Ǽالأمر  10/93من الأمر رقم  60حلǽقا لنص المادة : العقوǼات الجزائǽة: أولا. الجزاءات 
 6فإنه ǽعاقب على جنحة نشر معلومات ȞاذǼة أو مظللة ǼالحǼس من سنة  Ǽ04/03القانون  10/96رقم 

دج وǽمȞن رفع مبلغها حتى ǽصل إلى أرȃعة أضعاف  30.000سنوات وغرامة مالǽة قدرها   5أشهر إلى 
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 Ȍتین فقȃهاتین العقو Ȑح نفسه أو بإحدȄقه، دون أن تقل هذه الغرامة عن مبلغ الرǽح المحتمل تحقȃمبلغ الر
  . ، وهي نفس العقوǼة المقررة لجنحة العالم Ǽأسرار الشرȞة

إدارȄة تصدرها الغرفة التأدیبǽة التاǼعة یتعرض الجاني إلى جزاءات : الجزاءات الإدارȄة : ثانǽا 
الإنذار، التوȃیخ ، حظر النشاȞ ȋله أو جزئه  : للجنة تنظǽم عملǽات البورصة ومراقبتها وتتمثل فǽما یلي

مؤقتا أو نهائǽا، سحب الاعتماد، وفرض غرامات ǽحدد مبلغها Ǽعشرة ملایین دج أو مبلغ ǽساوȑ المغنم 
  .مرتكب وتدفع هذه المǼالغ إلى صندوق الضمانالمحتمل تحقǽقه Ǽفعل الخطأ ال

 جرȂمة القǻام Ǻأعمال غیر مشروعة في سوق البورصة: ثالثا
Ȝل ...ǻعاقب " : هذا الفعل نصت علǽه المادة السالفة الذȞر في فقرتها الثالثة ، والتي تنص على 

بهدف عرقلة شخص Ȝǻون قد مارس أو حاول أن ǻمارس مǺاشرة أو عن طرȖȂ شخص أخر مناورة ما 
السیر المنتظم لسوق القǻم المنقولة من خلال تضلیل الغیر تعد العملǻات التي تنجز على هذا الأساس 

  ".عملǻات Ǻاطلة
حیث نصت  833/67من الأمر رقم  3/10وقد تناول المشرع الفرنسي هذه الجرȄمة في المادة  

Ȟل من قام أو حاول ..." 01/10دة من الما 1على أنه ǽعاقب ǼالعقوǼات المنصوص علیها في الفقرة 
القǽام بنفسه أو عن طرȘȄ واسطة Ǽعمل یهدف منه الإخلال Ǽالسیر المنتظم لسوق إحدȐ الأدوات المالǽة 

ǽقاع الغیر في الخطأ   .وإ
  أرȜان الجرȂمة .1

إن الغاǽة من الدخول في معاملات البورصة هي الرȄح إلا أن أسعار الأسهم في سوق رأس المال 
قرة مما یجعل الكساج لبǽس مضمونا في الدوام، وفي سبیل الكساج السرȄع قد تعمد Ǽعض غیر مست

الجهات إلى القǽام Ǽأعمال غیر شرعǽة في سوق البورصة مما یؤدȑ إلى قǽام المسؤولǽة الجزائǽة وǽقتضي 
 ȑوالمعنو ȑن المادȞذلك توافر الر.  

  :الرȜن الشرعي *  
السالفة الذȞر في  60ة في سوق البورصة نصت علǽه المادة إن جرȄمة القǽام Ǽأعمال غیر مشروع 

ق ع ج  Ȟ ،172ما نصت المادة  04/03الفقرة الثالثة إثر تعدیل التعدیل على هذه الجرȄمة Ǽالقانون 
، والتي نصت على جرȄمة المضارȃة غیر  2006دǽسمبر  20المؤرخ في  23/06المعدل Ǽالقانون رقم 

  .المشروعة
   :جرȂمة الرȜن المادȏ لل*

على منع القǽام Ǽأعمال غیر شرعǽة في ....) الجزائرȑ . الفرنسي( لقد عملت مختلف التشرȄعات 
سوق البورصة لما في ذلك من أضرار Ǽمعاملات سوق رأس المال وما ینتج عنه من سحب ثقة 

سهمها المستثمرȄن في البورصة ولما لذلك من نتائج وخǽمة على أوضاع Ǽعض الشرȞات التي تتداول أ



65 
 

لدȐ البورصة، فالرȞن المادȑ لهذه الجرȄمة ǽقوم على أساس وجود عمل معین أو مناورة تهدف إلى 
  .الحیلولة دون السیر المنتظم لسوق القǽم المنقول

   :الرȜن المعنوȏ للجرȂمة *
المشرع الجزائرȑ لم ǽشترȋ العمد ولا سوء نǽة الجاني في هذه الجرȄمة وهو نفس التوجه الذȑ ذهب 

حیث أصǼح ینص على أنه ǽعاقب  1996یولیو  2بتارȄخ  833/67لǽه المشرع الفرنسي إثر تعدیل رقم إ
Ǽعدما Ȟان ینص قبل التعدیل على أنه ) Ȟل من قام أو حاول القǽام بنفسه أو عن طرȘȄ واسطة .... 

شرع الفرنسي وقد عمد الم...) Ȟل من قام أو حاول القǽام عمدا بنفسه أو عن طرȘȄ واسطة .... ǽعاقب 
  .إلى إلغاء شرȋ العمد الذȑ تقوم علǽه المسؤولǽة الجزائǽة في هذا الوضع

  عقوǺة الجرȂمة. 2
یتعرض الجاني في جرȄمة القǽام Ǽأعمال غیر مشروعة في سوق البورصة ، الجزاءات ذات طاǼع 

یȘ عند تحقȘ جزائي، وأخرȐ ذات طاǼع إدارȞ ،ȑما ǽأتي تفصیله وقد تثار مسألة النص الواجب التطب
الجزاء المقرر : الفرع الأول . تعدد الأوصاف ، على غرار جرȄمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة 

هناك عقوǼات جزائǽة وجزاءات إدارȄة یتعرض لها الجاني الذȑ قام Ǽأعمال غیر شرعǽة في  :للجرȂمة 
  .سوق البورصة ، سواء أكان هو من مارس المناورة أو من حاول أن ǽمارسها

ǽعاقب على جرȄمة القǽام Ǽأعمال غیر شرعǽة في سوق  :الجزاءات ذات الطاǺع الجزائي  -  
دج أو بإحدȐ العقوȃتین  30.000سنوات وǼغرامة مالǽة قدرها  05أشهر إلى  6البورصة ǼالحǼس من 

أضعاف مبلغ الرȃح  4فقȌ وǽمȞن رفع مبلغ الغرامة إلى أكثر من المبلغ المذȞور حتى ǽصل على 
تمل تحقǽقه دون أن تقل هذه الغرامة عن مبلغ الرȄح نفسه أما القانون الفرنسي ǽعاقب على هذه المح

ملیون أو أكثر من ذلك  Ǽ10الحǼس من سنتین وغرامة مالǽة تقدر ب 01/10الجرȄمة طǼقا لنص للمادة 
  .الأخیرةإلى حدود عشرة أضعاف قǽمة الأرȃاح المحققة ومن دون أن تكون هذه الأرȃاح أقل من هذه 

سحب  - حظر النشاȞ ȋله أو جزئه مؤقتا أو نهائǽا  -التوȃیخ  -الإنذار  - :الجزاءات الإدارȂة  -
ملایین دینار أو مبلغ ǽساوȑ الغنم المحتمل تحقǽقه  10أو فرض غرامات ǽحدد مبلغها ب /و - الاعتماد 

  .Ǽفعل الخطأ المرتكب و تدفع هذه الغرامة لصندوق الضمان
التلاعب في أسعار الأوراق المالǽة أو المضارȄة غیر المشروعة من أكثر الأفعال وتعتبر جرȄمة 

التي Ȟانت تقع في بورصات الأوراق المالǽة ، و رغم صدور قوانین تواجه هذه الأفعال وجاء النص فیها 
ǽة على حظر Ȟافة أفعال التلاعب في أسعار الأوراق المالǽة وǽسعى المتلاعب في أسعار الأوراق المال

  .خفض السعر -3تثبیت السعر  - 2رفع السعر  -1: إلى تحقیȘ أȑ من الأغراض الأتǽة 
  

 


