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  :تقديم المطبوعة وɸدفɺا

عام    ʏࢭ العكسية  النفط  أزمة  كب؈فة  Ȋ1986عد  مالية  تدفقات   ʄإڲ مݏݰة  بحاجة  اݍݨزائر  أصبحت   ،

لɺذا   المالية.  الأسواق   ʏࢭ النفط  أسعار  تذبذب  تأث؈فات  من  ومنعه  صلابة  أك؆ف  وجعله  اقتصادɸا  لتأɸيل 

الإصلاحات   من  سلسلة   ʏࢭ اݍݰɢومة  باشرت  المؤسسات  الغرض،  استقلالية  من  بدءًا  الاقتصادية، 

الاقتصادية العامة واخضاعɺا للقانون التجاري، ومرورًا بإعادة النظر ࢭʏ النظام المصرࢭʏ، خاصة ࢭʏ حركة  

 .رؤوس الأموال من و୒ڲʄ اݍݵارج لȘܨݨيع الاسȘثمار الوطۚܣ والأجنۗܣ

وࢭɸ ʏذا السياق، وضعت اݍݨزائر مجموعة من النصوص القانونية ࢭʏ بداية الȘسعينات من القرن  

الماعۜܣ لتنظيم بورصة القيم المنقولة وكيفية إصدار وتداول القيم، ومن ثم قامت بتعديل القانون التجاري  

 .لʋسمح بتداول القيم المنقولة

ونظرًا للتطورات السرʉعة الۘܣ شɺدٮڈا الأسواق المالية ࢭʏ العالم خلال العقدين الماضي؈ن، خصوصًا 

ࢭʏ مجال المعاي؈ف الدولية والآليات والتقنيات اݍݰديثة، أصبح من الضروري عڴʄ اݍݨزائر أن تضع الȘشرʉعات  

الم والأسواق  البورصة  لدور  اݍݰديثة  والمعاي؈ف  المفاɸيم  مع  تتوافق  البورصة الۘܣ  لتمك؈ن  ذلك  ٱڈدف  الية. 

 .اݍݨزائرʈة من القيام بدورɸا ࢭʏ تطوʈر وȖعزʈز نمو وتطور الاقتصاد اݍݨزائري 

بمختلف   اݍݨزائرʈة  المالية  للسوق  المؤطر  القانوɲي  النظام  دراسة   ʄإڲ المطبوعة  ɸذه  ٮڈدف  وعليه، 

القانون    ʏࢭ والتنظيمية  الȘشرʉعية  لقانون    تقدمحيث    اݍݨزائري،مصادرɸا  عميقة  دراسة  المطبوعة  ɸذه 

 للمحاور الرئʋسية الۘܣ Ȗشɢل جوɸر ɸذا القانون. يتمثل  
ً

الأسواق المالية ࢭʏ اݍݨزائر، حيث يتضمن تحليلا

الɺدف الرئʋؠۜܣ ࢭʏ فɺم البɴية والأسس القانونية الۘܣ تحكم عمل بورصة اݍݨزائر والمتعامل؈ن فٕڈا، بالإضافة  

. إليك  .السياقر القانونية لتداول القيم المالية وتنظيم اݍݨرائم المالية ࢭɸ ʏذا  إڲʄ استعراض الآليات والآثا 

  :وصف لɢل محور 

  ʏل ما يتعلق    الأول اݝݰور  ࢭɢحيث سنذكر الطلبة ل ،ʏيم حول السوق الماڲɸتطرق لمفاɴيدي سɺالتم

 Ȋسوق النقد وأسواق راس المال وس؇فكز عڴʄ تذك؈ف الطلبة بمكȘسباٮڈم السابقة حول البورصة  

ࢭʏ تحليل الɺياɠل والأطر التنظيمية الۘܣ Ȗشɢل بورصة اݍݨزائر،   من المطبوعة  الثاɲياݝݰور  يتعمق  

 .مثل الɺياɠل الإدارʈة والرقابية والمالية

عڴʄ دراسة دور ووظيفة المتعامل؈ن ࢭʏ بورصة اݍݨزائر، بما ࢭʏ ذلك    من المطبوعة  لثاݝݰور الثا  يركز

 .الشرɠات المدرجة والوسطاء والمسȘثمرʈن



 

 ب   
 

الأسɺم والسندات  Șناول أنواع الأوراق المالية المتداولة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر، مثل  في  راȊعاݝݰور ال  اما

 .واݍݵيارات، وʈحلل كيفية إصدارɸا وتداولɺا

ذلك  ي ݵامساݝݰور اݍ  ʏࢭ بما  اݍݨزائر،  بورصة  المالية داخل  القيم  تداول  آليات  أوامر  تمحور حول 

 البورصة.

ʏتم استعراض  س سادسالاݝݰور    ࢭʋ القانون اݍݨزائري  ʏالبورصة ࢭ ࢭʏ    جرائم  الۘܣ يمكن أن تحدث 

 .اݍݨزائر، بالإضافة إڲʄ العقوȋات المنصوص علٕڈا ࢭʏ القانون سياق بورصة 

 :مخرجات التعلم

ʄن عڴʈون الطلاب قادرɢذه المطبوعة، يمكن توقع أن يɸ عند الانْڈاء من: 

 .فɺم الأسس القانونية لعمل بورصة اݍݨزائر وتنظيمɺا-

 .التعرف عڴʄ دور ووظيفة المتعامل؈ن ࢭʏ بورصة اݍݨزائر-

 .أنواع الأوراق المالية المتداولة ࢭʏ السوق المالية اݍݨزائرʈةتحليل -

 .تقييم آليات وتقنيات تداول القيم المالية داخل بورصة اݍݨزائر-

 .تحديد اݍݨرائم المالية والاحتيال والعقوȋات الم؅فتبة علٕڈا ࢭʏ سياق بورصة اݍݨزائر-

 :أساليب التقييم

 :اݝݵتلفة، عڴʄ سȎيل المثالقد تتضمن أساليب التقييم  

-  ʏيم والمبادئ الأساسية لقانون الأسواق المالية ࢭɸاختبارات كتابية تتضمن أسئلة متنوعة حول المفا

 .اݍݨزائر

أعمال مشروع تطبيقية تȘيح للطلاب فرصة تحليل وتقييم محدد ݍݨوانب معينة من بورصة اݍݨزائر  -

 .وتطبيق القوان؈ن المتعلقة ٭ڈا 

المالية  - الأسواق  بقانون  صلة  ذات  محددة  مواضيع  استكشاف  الطلاب  من  تتطلب  بحثية  تقارʈر 

 .وتقديم تحليلاٮڈم وآرا٬ڈم Ȋشɢل مفصل
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  اݝݰور الأول:  

   السوق الماڲʏ: التعرʈف، التصɴيف

  تمɺيد:

عَدُّ منصة حيوʈة  
ُ
Ȗ أي دولة، حيث ʏأي نظام اقتصادي ࢭ ʏائز الأساسية ࢭɠعت؄ف السوق المالية أحد الرȖ

السياق، ʇشمل Ȗعرʈف  لتبادل الأموال والأصول المالية ب؈ن الأفراد والشرɠات والمؤسسات المالية. وࢭɸ ʏذا  

السوق المالية مجموعة من المفاɸيم والمبادئ الۘܣ ٮڈدف إڲʄ تنظيم وȖسɺيل عمليات التداول والاسȘثمار، 

 .وتوف؈ف السيولة المالية

تتم؈ق السوق المالية بȘنوع واسع ࢭʏ المنتجات والأدوات المالية المتاحة للتداول، مثل الأسɺم والسندات  

والعقود الآجلة وصناديق الاسȘثمار والعملات الأجنȎية، مما يوفر فرصًا متعددة للاسȘثمار والتحوط ضد  

 .اݝݵاطر المالية

س؇فكز ࢭɸ ʏذا اݝݰور عڴʄ القسم؈ن الرئʋسي؈ن للسوق المالية: الأسواق النقدية والأسواق الرأسمالية،  

بوجود   البورصة  تتم؈ق  المالية.  للسوق  التحتية  البɴية  البورصة كجزء أسا؟ۜܣ من  س؇فكز عڴʄ مفɺوم  كما 

كم  التجارʈة،  العمليات  نزاɸة  وضمان  المسȘثمرʈن  حماية  تضمن  وتنظيمات  لتحديد  قواعد  بʋئة  توفر  ا 

 .أسعار الأصول المالية بناءً عڴʄ العرض والطلب، مما ʇعكس توقعات السوق وʉسɺم ࢭʏ تحديد قيمة الأصول 

  ʏࢭ باعتمادنا عڴɸ ʄذه المفاɸيم والمبادئ، يمكن فɺم السوق المالية والبورصة ɠأدوات حيوʈة Ȗسɺم 

  .تنمية الاقتصاد وتحف؈ق الاسȘثمار، وتوف؈ف فرص للنمو والتطور المستدام

1  :ʏف السوق الماڲʈعرȖ . 

علٕڈا من خلال المسȘثمرʈن،    تمثل أسواق المال مɢان التقاء عرض الأموال من خلال المدخرʈن بالطلب

 الأسواق المالية عڴʄ المعاɲي الآتية: الأدوات المالية. وترتكزوʈتم فٕڈا إصدار وتداول 

طوʈلة- المالية  الأوراق  فيه  تتداول  الذي  السوق  ɸو  المالية  الأوراق  سوق  السندات    أن  مثل  الأجل 

 والأسɺم والقروض العقارʈة. 

والباǿع؈ن وذلك Ȋغض  - الأوراق  المالية المش؅في؈ن لتلك  الأوراق  الۘܣ   يجمع سوق  الوسيلة  النظر عن 

توفر قنوات اتصال مؤثرة فيما ب؈ن المتعامل؈ن   يتحقق ٭ڈا ɸذا التجمع أو المɢان الذي يتم فيه، ولكن يجب

 .السائدة ࢭʏ أية ݍݰظة زمنية معينة واحدة بالɴسبة لأية ورقة مالية متداولة  ࢭʏ السوق، بحيث تجعل الأسعار
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السوق    ࢭʏاستحقاق الأدوات المالية المتداولة    المال تقسم اڲʄ صنف؈ن أساسي؈ن بناء عڴʄ أجل  وأسواق

  اڲʄ:   المعۚܢ

المال    - راس  المالية  Capital  Marketسوق  الأدوات  تداول  ف؅فة   يتم  تɢون  الۘܣ  أي  الأجل،  وطوʈلة 

  المستقبلية.والعقود   واݍݵياراتوالصɢوك   السنداتو استحقاقɺا عام فأك؆ف ɠالأسɺم 

  الۘܣ تɢون ف؅فة   الأجل، أييتم التداول ࢭʏ الأدوات المالية قص؈فة    Money  Mark etsأسواق النقد      -

 لɺذه
ً
  شɺور،ثلاثة    الاوراق ɸو  استحقاقɺا اقل من سنة، وࢭʄ الغالب يɢون تارʈخ الاستحقاق الاك؆ف شيوعا

المصرفية والقبولات  التجارʈة  والأوراق  الإيداع  شɺادات  السوق    وسندات  مثل  اسȘثمار    النقديصناديق 

  اݍݵزانة.  واذونات

  التقسيم الأسا؟ۜܣ للسوق الماڲʏ   ): 1الشɢل رقم (

 
والإعلان،  دار الكتاب الثقاࢭʏ للɴشر والتوزʉع والدعاية الأسواق المالية واليات التداول،  مو؟ۜܢ: شق؈في نوري المصدر: 

  . 28، ص2007
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  النقد: سوق أولا:  

الأجل، والۘܣ لا تتجاوز ف؅فة استحقاقɺا  ʇُعرَّف السوق النقدي بأنه سوق للأوراق المالية قص؈فة  

النقدي Ȋسيولته وسɺولة تحوʈل الأوراق المالية إڲʄ نقد. وɸو سوق جملة،   سنة واحدة. يتم؈ق السوق 

ɸذه   Ȗشمل  والمتعامل؈ن.  المؤسسات  من  العديد  فيه  وʉشارك  كب؈فة،  بأݯݨام  الصفقات  تتم  حيث 

  .رɠات الصرافة، والمؤسسات الماليةالمؤسسات البنوك التجارʈة، والبنوك المركزʈة، وش

النقدي Ȋعدة خصائص، بما ࢭʏ ذلك عدم وجود ɸيɢل مؤسؠۜܣ محدد، وال؅فك؈ق   يتمتع السوق 

عڴʄ التعاملات قص؈فة الأجل، وتوف؈ف أدوات اسȘثمارʈة منخفضة اݝݵاطر وعالية السيولة. تلعب البنوك  

  .ديةالمركزʈة دورًا مɺمًا ࢭʏ السوق النقدي من خلال التحكم ࢭʏ عرض النقود وتنفيذ السياسات النق

يتɢون السوق النقدي من عدة مɢونات، بما ࢭʏ ذلك السوق ما ب؈ن البنوك، والسوق المفتوحة،  

وسوق اݍݵصم. وتȘنوع الأدوات المتداولة ࢭʏ السوق النقدي، مثل أذونات اݍݵزانة، والأوراق التجارʈة،  

شراء، والأموال  وشɺادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول، والقبولات المصرفية، واتفاقيات إعادة ال

  .الفيدرالية، وقروض السماسرة تحت الطلب

ࢭʏ رسم   وʉساعد  للمتعامل؈ن،  السيولة  يوفر  مɺمًا، حيث  اقتصاديًا  دورًا  النقدي  السوق  يلعب 

للتموʈل قص؈ف الأجل.   النقدية، وʈوفر أدوات اسȘثمارʈة منخفضة اݝݵاطر، وʈمثل مصدرًا  السياسة 

  .كما يتم؈ق بمرونة عالية ࢭʏ إجراء الصفقات، مما يقلل من تɢاليف المعاملات

السمسرة،   وشرɠات  التجارʈة،  والبنوك  المركزʈة،  البنوك  النقدي  السوق   ʏࢭ المتعاملون  ʇشمل 

وصناديق الاسȘثمار، وغ؈فɸا. وتȘنوع الأدوات المتداولة ࢭʏ السوق النقدي، مثل أذونات اݍݵزانة، والأوراق  

  .التجارʈة، وشɺادات الإيداع، وغ؈فɸا

النقود، وتوف؈ف قناة   والتأث؈ف عڴʄ عرض  الم؈قانية،   ʏࢭ ࢭʏ تموʈل ال݀ݨز  النقدي  ʇُستخدم السوق 

  ʄالإصدار، ولكٔڈا قد تنطوي عڴ ʏࢭ التجارʈة بمرونة  الفائضة. وتتمتع الأوراق  اسȘثمارʈة آمنة للأموال 

  .مخاطر عدم بيع الإصدار اݍݨديد

شɺادات الإيداع أداة دين ذات مزايا متعددة، مثل توف؈ف السيولة قبل موعد الاستحقاق،  Ȗعد  

وقابلية التداول ࢭʏ السوق الثانوي، ومعدل عائد أعڴʄ من حسابات التوف؈ف. وتصدر شɺادات الإيداع  

  .بصيغة ݍݰاملɺا، وتɢون مضمونة ࢭʏ معظم الأحيان من البنك المركزي 
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  ʄل عمليات الاست؈فاد، حيث يضمن البنك حصول المورد عڴʈتمو ʏستخدم القبولات المصرفية ࢭ
ُ
Ȗ

ستخدم اتفاقيات إعادة  
ُ
Ȗعزز سيولْڈا وأماٰڈا. وʇ ا من البنك المركزي، مماɺمكن خصمʈثمن البضاعة. و

المالية، حيث يمثل سعر البيع قيمة القرض، وسعر إعادة الشراء    الشراء كقروض مضمونة بالأوراق 

  .يمثل القرض بالإضافة إڲʄ الفوائد

عت؄ف الأموال الفيدرالية وداǿع تحتفظ ٭ڈا البنوك التجارʈة لدى البنوك المركزʈة، وȖسمح البنوك  
ُ
Ȗ

وتوجد   .ʏالفيدراڲ البنك  قبل  الفائدة من  سعر  تحديد  وʈتم  بئڈا.  فيما  الأموال  بإقراض ɸذه  المركزʈة 

، والمملكة العرȋية  (EURIBOR) ، والاتحاد الأوروȌي(LIBOR) مؤشرات مرجعية مماثلة ࢭʏ المملكة المتحدة

  .(JOIBOR) ، والأردن(SAIBOR) السعودية

الأسɺم   من  العملاء  مش؅فيات  تموʈل   ʏࢭ الطلب  تحت  السماسرة  قروض  ستخدم 
ُ
Ȗ أخ؈فًا، 

والسندات بالɺامش. حيث تق؅فض شرɠات السمسرة من البنوك لتموʈل ɸذه الصفقات، وتɢون الأموال  

 المق؅فضة تحت الطلب. 

  سوق رأس المال:ثانيا: 

ɸما نوع؈ن أساسي؈ن   ʄإڲ تنقسم  المال  رأس  الفورʈة    إن أسواق  العقود    اݍݰاضرة) (السوق  وأسواق 

  المستقبلية،  

  :الأسواق الفورʈة -

ʏا فورا عند إتمام   تلك ۂɺسليمȖ لة الأجل يتمʈأوراق مالية طو ʏالصفقةالأسواق الۘܣ تتعامل ࢭ.  

  :أسواق العقود المستقبلية -

عقود يتم تنفيذɸا ࢭʏ تارʈخ لاحق، غ؈ف أن    فيتم تداول الأسɺم والسندات والصɢوك فٕڈا من خلال  

لا يمكن العمل به ࢭʏ    وȋالتاڲʏالمعاي؈ف الشرعية الإسلامية للتداول    ࢭʄ الغالب لا ʇستوࢭʄ متطلبات  الثاɲيالنوع  

 السلم والاستصناع عقدي نطاق ضيق من خلال عقود مثل  ࢭʏالا  الشرعيةالمبادئ  أسواق المال الۘܣ تطبق 

  الشرعية. وغ؈فɸا من الصيغ 
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 الأسواق الفورʈة: .1

المالية   بالأوراق  تتعامل  الۘܣ  الأسواق  تلك  الفورʈة  بالأسواق  الأجل،وʈقصد  علٕڈا    طوʈلة  وʈطلق 

 ۂʏ: تنقسم إڲʄ ثلاثة انواع  وۂʏ اݍݰاضرة،الأسواق 

 :الأسواق المنظمة 

المنظمة   الأسواق  الدول   The Organized Exchangesتɴشأ   ʏوضوابط    ࢭ وȖشرʉعات  لقوان؈ن  وفقا 

ʄوࢭ بالدولة،  اݝݵتصة  اݍݨɺات  أو    وسياسات تصدرɸا  سلطات  ɸناك  تɢون  الأحيان  رقابية  معظم  ɸيئات 

أو ɸيئة  تنظيمية المال  القانون لȘشرف عڴʄ الأسواق وتنظم    ɸيئة أسواق  ايضا بموجب  المال تɴشأ  أوراق 

عمليات الاسواق    والتعاملالتداول    وتراقب  ɸذه   ʏمن   الۘܣ ࢭ إصدارɸا  Ȋعد  فٕڈا  المالية  الأوراق  تداول    يتم 

واݍݵزانة أو المؤسسات    الماليةسواء جɺات سيادية ɠالبنوك المركزʈة ووزارات  بالإصداراݍݨɺات المرخص لɺا 

    اݍݰɢومية.المالية غ؈ف 

   وأɸم ما يم؈ق الأسواق المنظمة ɸو أن لɺا
ً
 محددا

ً
المتعامل؈ن بالبيع أو الشراء لورقة مالية    لالتقاءمɢانا

وɢʈون    المɢاɲي،  للاتقاءمن أن عمليات التداول قد تتم الك؅فونيا دون اݍݰاجة    مܦݨلة بتلك السوق بالرغم 

اللوائح    وʈصدر  السوق مجلس اداة مع؈ن من قبل الدولة أو منتخب من المساɸم؈ن ʇشرف عڴʄ إدارة    للسوق 

رئʋس؈ن  المنظمة والضوابط   نوع؈ن   ʄإڲ المنظمة  الأسواق  وتنقسم  وأسواق    لعمله،  الإصدار  اسواق  ɸما 

  التداول 

 عرف بالسوق المنظمة الأوليةȖسوق الإصدار وPrimary Market    :  السوق ʏۂ

ʏالماليه ۂ الورقة للبيع ( أو الإكتتاب أو بواسطة    الۘܢ تɢون اݍݨɺة المصدرة للورقة  اݍݨɺة عارضة 

بالبيع لݏݨمɺور بالوɠالة عن الشركة المصدرة للورقة المالية ، وࢭʏ   جɺات يوافق علٕڈا السوق لتقوم

  العلاقة مباشرة ب؈ن اݍݨɺة المصدرة للورقة المالية و ب؈ن المش؅في الأول لɺا المكتȘب   ɸذا السوق تɢون 

 " وذلك ࢭʏ إطار الضوابط واللوائح المنظمة للإصدار والشروط اݝݰددة بɴشرة الإصدار .

   ةʈالثانو التداول، والۘܣ Ȗعرف بالسوق المنظمة  :    Secondary Marketسوق 

(الوسطاء أو    السوق الۘܣ يتم فٕڈا تدول الأوراق المالية بيعا وشراء بواسطة الوكلاء المعتمدين  فࢼܣ

ʄعڴ تحظر  والۘܣ  بالسوق  المعتمدة  واللوائح  القوان؈ن  إطار   ʏࢭ مرخصة    السماسرة  غ؈ف  جɺة  أية 

 معتمد.  بالسوق أن تقوم Ȋعمليات تداول مباشر إلا من خلال وسيط
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 المنظمة:الأسواق غ؈ف   -

الۘܣ لا يɢون لɺا مɢان محدد    تلك السوق   The Unorganized Exchangesيقصد بالسوق غ؈ف المنظمة  

غ؈ف مܦݨلة ࢭʏ الأسواق المنظمة كبعض السندات    الأوراق  ɸذهيتم تداول الأوراق المالية فيه وࢭʏ العادة تɢون  

فٕڈا وفقا لقوان؈ن وسياسات الأسواق المنظمة وȖعليمات    أن  طولا ʇش؅ف   الأسɺم،والقليل من   التداول  يتم 

 السوق غ؈ف المنظمة أسواقا فرعية أخرى Ȗشمل:  وȖشمل المعتمدة،ɸيئاٮڈا 

    الثاɲي:السوق   أ.

الȘسمية   الثاɲي    ابتداءوجاءت  السوق  الأول أن    باعتبارمن  ɸذه   السوق  أما  المنظمة،  السوق   ʏۂ

المنظمة والمنȘشرʈن ࢭʏ المناطق اݝݵتلفة وكذلك   العامل؈ن ࢭʏ الأسواق غ؈ف  والسماسرةفتتمثل ࢭʏ الوسطاء  

 المɺمة  المصارف التجارʈة الۘܣ تؤدى مثل ɸذه

    الثالث:   ب. السوق 

ولɺم اݍݰق ࢭʏ التعامل ࢭʏ الأوراق   وʈتɢون من الوسطاء والسماسرة من غ؈ف أعضاء الأسواق المنظمة

ʄعڴ دائما  الوسطاء  ɸؤلاء  الأسواق.  بتلك  ،  استعداد المܦݨلة  كمية  وȋأي  الأوراق  وȋيع  من    لشراء  وɸم 

السوق  لأعضاء  الأقوʈاء  مثل    المنافس؈ن  الكب؈فة  الاسȘثمارʈة  المؤسسات   ʏࢭ جمɺورɸم  وʈتمثل   ، المنظمة 

الضمان لɺا   الاجتماڤʏ   صناديق  لʋس  الۘܣ  الصغ؈فة  السمسرة  بيوت  و  الاسȘثمارʈة  البنوك  و    والمعاشات 

٭ڈا إڲʄ اݍݰد الأدɲى    ممثل؈ن ࢭʏ السوق المنظمة، وʈتم؈ق ɸذا السوق بفرصة التفاوض حول العمولة للوصول 

للعمولة ، كما أٰڈم غ؈ف ملزم؈ن بدفع رسوم    أن السماسرة ࢭɸ ʏذا السوق غ؈ف ملزم؈ن بحد أدɲى  باعتباروذلك  

 عضوʈة للسوق . 

    الراȊع:السوق   -ج

مباشرة دون وساطة Ȋغرض تخفيض    وۂʏ السوق الۘܣ يتم التعامل فٕڈا مباشرة ب؈ن المؤسسات الك؄فى 

العادة تتم الصفقات ࢭɸ ʏذا السوق بطرʈقة أسرع    ࢭʏ  وغ؈فɸا.  وعمولاتنفقات الصفقات الك؄فى من رسوم  

كما قد تتم العملية بواسطة وسيط Ȋعمولة زɸيدة أو يتفق مع عملائه عڴʄ أȖعاب    وȋأسعار مرضية للطرف؈ن

  لɺم. مقابل خدماته  سنوʈة
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 : الأسواق الاحتɢارʈة -

  ʏذه الأسواق ࢭɸ الدولة الۘܣ تصدر أوراقا ماليهوتتمثل ʏات السيادية ࢭɺومية  اݍݨɢوزارات المالية    حɠ

حيث تحتكر    المعنية،إصدار الصɢوك ࢭʏ الدول    اݍݰɢومية الۘܣ تɴشأ Ȋغرض  والمؤسساتالمركزʈة    والبنوك

 السيادية.  ɸذه اݍݨɺات التعامل ࢭʏ الأوراق المالية

وɲعۚܢ بالسوق    محلية،  تصنف إڲʄ أسواق مركزʈة وأخرى بجانب ɸذا التصɴيف فإن الأسواق المنظمة  

المܦݨلة المالية  الأوراق   ʏࢭ يتعامل  الذي  السوق  ذلك  لݏݨɺة    المركزي،   ʏاݍݨغراࢭ الموقع  عن  النظر  Ȋغض 

الورقة   لتلك  اݝݰلية  المالية،المصدرة  السوق  ٮڈم    أما  الۘܣ  المܦݨلة  المالية  الأوراق  تبقى من  فتتعامل فيما 

يوجد ماɲع ࢭʏ أن تتعامل ɸذه السوق ࢭʏ الأوراق    للسوق، ولااݍݨغراࢭʏ اݝݰدد    جمɺور المسȘثمرʈن ࢭʏ النطاق

والمتداولة    المالية العالمية  ࢭʏ المعروفة  المركزʈة  البورصات  أو  وأشɺر الأسواق  المركزʈة.  بورصة    الأسواق   ʏۂ

وȋورصة   مثل  نيوʈورك،  وȋورصة  لندن،طوكيو  فࢼܣ  اݝݰلية  الاسواق  اݍݵ   اما  للأوراق  سوق    المالية رطوم 

  غ؈فɸا من بورصات الدول العرȋية الشɺ؈فة. وȋورصة القاɸرة وسوق مسقط و 

 : أسواق أخرى  .2

أخرى   أسواق  من   ʏالماڲ السوق  ر   بالإضافةيتɢون  وسوق  النقد  سوق   ʄذه  أإڲɸ أɸم  ومن  المال،  س 

 :  الأسواق

-  فٕڈا يتم التعاملانȘشارا، وۂʏ أسواق  الأك؆ف وأصبحت حديثا  الأسواقظɺرت ɸذه   :المشتقاتأسواق   -

حقة، ومن أɸم  توارʈخ لا   تنفيذɸا ࢭʏعقود واتفاقيات يتم    خلالالمالية المشتقة، ولكن من    بالأوراق  -يضاأ

المستقبليات، والتعامل ࢭɸ ʏذه العقود قد   والسوق المتقدمة وسوق   الاختياراتنجد سوق    الأسواقɸذه  

 ʏون ࢭɢالمنظمة؛  الأسواق ي 

  الأسواق   ɸذهوتنقسم  .  الأجنȎية  العملات الۘܣ Ȗسɺل التجارة ࢭʏ    الأسواق وۂʏ    : الأجنۗܣأسواق الصرف   -

 آجلة؛ وأخرى إڲʄ أسواق عاجلة  

 الۘܣ Ȗسɺل إ عادة توزʉع اݝݵاطر المالية اݝݵتلفة.  الأسواقوۂʏ  أسواق التأم؈ن:  -

 . الۘܣ Ȗسɺل اݍݨارة ࢭʏ السلع الأسواق وۂʏ  أسواق السلع: -
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  :الأموالأɸمية أسواق رؤوس  .3

أسواق رؤوس الأموال تمثل ݯݨر الزاوʈة ࢭʏ أي اقتصاد نظرًا لدورɸا اݍݰيوي ࢭʏ تحف؈ق النمو وȖعزʈز  

خلال   من  الاقتصادي.  ɸذه  الاستقرار  Ȗسɺم  والمسȘثمرʈن،  المدخرʈن  ب؈ن  للتفاعل  فعّالة  منصات  توف؈ف 

 :الأسواق Ȋشɢل ملموس ࢭʏ جمع المدخرات وتوجٕڈɺا نحو اسȘثمارات تنموʈة، من خلال الآليات التالية

 المالية الموارد  أو   :Ȗعبئة   
ً
أفرادا أɠانت  سواء  الفئات  مختلف  من  الأموال  رؤوس  أسواق  تجتذب 

 .مؤسسات، وتوجɺɺا نحو فرص اسȘثمارʈة Ȗسɺم ࢭʏ تموʈل مشارʉع تنموʈة واعدة

 يل التفاعل ب؈ن الأطراف المعنيةɺسȖ:   ن الذين يبحثون عن فرصʈثمرȘذه الأسواق ب؈ن المسɸ طȋتر

للتوسع   المال  رأس   ʄإڲ تحتاج  الۘܣ  واݍݰɢومات  الشرɠات  مثل  المالية  للأوراق  الصادرة  واݍݨɺات  للاسȘثمار 

 .والنمو

 ع اݝݵاطرʉمجموعة واسعة من   :توز ʄالإنتاجية عڴ بالعمليات  المرتبطة  اݝݵاطر  ن من توزʉع 
ّ

تمك

 .المسȘثمرʈن، مما يخفض مخاطر الاسȘثمارات عڴʄ الأفراد

 فعّالة مالية  الكفاءة   :وساطة  ʇعزز  التموʈل، مما   ʄإڲ الوصول  تɢلفة الاسȘثمار وȖسɺّل  تقلل من 

 .الاقتصادية

 تحس؈ن   :دفع ܿݨلة النمو الاقتصادي ʏم ࢭɺسȖ ،قطاعات جديدة ومبتكرة ʏثمارات ࢭȘتحفز الاس

 .الإنتاجية وخلق فرص عمل

 ر الاقتصاديʈالنظام  :التحر ضمن   ʏاݝݰڴ الاقتصاد  الأجنȎية وتدمج  الاسȘثمارات  بتدفق  Ȗسمح 

 .الاقتصادي العالمي

 والمعلومات قرارات   :الشفافية  اتخاذ   ʄعڴ ʇساعدɸم  مما  للمسȘثمرʈن،  حيوʈة  معلومات  توفر 

 .اسȘثمارʈة مسȘن؈فة

 رفع كفاءٮڈا :الرقابة واݍݰوكمة ʏم ࢭɺسȖات وɠعزز من حوكمة الشرȖ. 

 توجه الموارد المالية نحو اݝݨالات الأك؆ف فعالية من حيث العائد، مما   :تحقيق كفاءة التخصيص

 .ʇسɺم ࢭʏ دعم الازدɸار الاقتصادي 

 شةʋات المعʈات  :تحس؈ن مستوʈرفع مستو ʏم ࢭɸساȖية العامةɸالدخول وتحس؈ن الرفا. 
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  السوق  :استقرار السوق ʏن ࢭʈثمرȘعزز من ثقة المسȖتخفيف الصدمات المالية و ʏساعد ࢭȖ. 

عت؄ف أسواق رؤوس الأموال ضرورʈة لتحقيق تنمية اقتصادية مستدامة وتحقيق الازدɸار  
ُ
Ȗ ،بوجه عام

  .الاقتصادي 

  مفاɸيم عامة حول البورصة:ثالثا: 

   :إڲʄ القرن السادس عشر، ولɺا أصلان رئʋسيان Ȗ" (Bourse)سمية ɠلمة "البورصة Ȗعود 

 Trois) الذي ɠان يحمل شعارًا لعملة علٕڈا ثلاثة أكياس  ʇ (Bruges)عود إڲʄ فندق ࢭʏ مدينة بروج  الأول: 

Bourses)ان يجتمع فيه عملاء مصرفيون ووسطاء ماليون لإجراء الأعمالɠ حيث ، .  

(فان دير بورس) البݏݨيكية الۘܣ ɠانت Ȗعمل ࢭʏ اݝݨال البنɢي،   Van Der Burse يرتبط Ȋعائلة  الثاɲي: 

   .وɠان فندقɺا ࢭʏ مدينة بروج مɢانًا لالتقاء التجار اݝݰلي؈ن ࢭʏ القرن السادس عشر

التداول   البورصة خلال ف؅فة  الزمن، وȋدأ ɲشر ما ʇشبه قائمة بأسعار  البورصات مع مرور  تطورت 

، أمس؅فدام، فرانكفورت، برشلونة، ليون، وتولوز. ʇعود (Anvers) ࢭʏ مدن مثل أنفرب  1592لأول مرة ࢭʏ عام  

، وȋورصة ليفرȋول  1893تأسʋس أول البورصات إڲʄ القرن السادس عشر، مثل بورصة نيوʈورك للعقود عام  

  1890، وȋورصة القاɸرة عام 1883، وȋورصة الإسكندرʈة عام 1880، وȋورصة نيو أورليانز عام 1873عام 

حۘܢ القرن التاسع عشر، ɠانت عمليات التبادل والاتفاقات التجارʈة وعمليات البنوك والبورصات  

  ʏسي؈ن: بورصة الأوراق المالية الۘܣ تتعامل ࢭʋنوع؈ن رئ ʄشاط واحد. يمكن تقسيم البورصات إڲɲ ʏمختلطة ࢭ

  . راعية والصناعيةالأسɺم والسندات، وȋورصة التجارة الۘܣ يقتصر التعامل فٕڈا عڴʄ المنتجات الز 

تنوع   الزمن، زاد  المالية، ومع مرور  الرئʋسية للأوراق  البورصة السوق  العشرʈن، أصبحت  القرن   ʏࢭ

التعامل ࢭʏ الأوراق المالية داخل السوق. ومع ذلك، ظɺرت Ȋعض التحديات مثل التلاعب والمشاɠل الۘܣ أدت  

القومي ومصاݍ  ݳ صغار المساɸم؈ن، إڲʄ ضرورة تدخل اݍݰɢومات لتنظيم ɸذه الأسواق وحماية الاقتصاد 

  .وذلك Ȋسن القوان؈ن والȘشرʉعات اللازمة

 :جوانب مفɺوم البورصات .1

الأوراق   وȖشمل  مختلفة،  تبادل  عمليات  لإتمام  والمش؅في  الباǿع  يلتقي  حيث  ا 
ً
سوق البورصات  Ȗعد 

البورصات لȘشمل جميع أنواع المعاملات والأɲشطة الۘܣ  المالية والسلع واݍݵدمات والفكرة. تȘسع ɲشاطات  

  .يحتاجɺا الأفراد لتلبية احتياجاٮڈم ورغباٮڈم
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الباǿع   ب؈ن  أفɢار)  تبادل المنتجات (سلع، خدمات، أو حۘܢ  يتم  البورصة ۂʏ سوق حيث  الواقع،   ʏࢭ

والمش؅في، حيث يɢون ɠل مٔڈما لديه الرغبة والقدرة عڴʄ إتمام عملية التبادل وفق القواعد والشروط المتفق  

  ʏࢭ مختلفة  وظروف  الأفراد  تخصصات  واختلاف  الȎشر  ɲشاطات  تنوع  وȌسȎب  فإن  علٕڈا.  مجتمع،  ɠل 

 .البورصات تȘنوع وتختلف

ʏل التاڲɢا الشɸوم البورصة الۘܣ يحددɺجوانب مف ʏلذلك، من الضروري النظر ࢭ:  

 جوانب مفɺوم البورصات:  : )2(الشɢل رقم 

 

 . 12-9صص ، 1999اي؅فك للɴشر والتوزʉع، القاɸرة، الطبعة الثانية،   ، ’كيف تتعلم البورصة اݍݵض؈في،أحمد   المصدر:

وشراءً.   بيعًا  تبادل  Ȋعمليات  القيام  Ȋغرض  المتعاملون  فيه  يجتمع  مسبقًا،  ومحدد  معلوم  مɢان  البورصة 

آثارɸا عڴʄ جميع المتعامل؈ن وعڴʄ معاملاٮڈم، يتوافر فٕڈا قدر مناسب من العلانية والشفافية بحيث Ȗعكس  

المتغ؈فات   ومتاȊعة  رصد  خلالɺا  من  يتم  كما  ثباتًا.  أو  ا 
ً
ɸبوط أو  صعودًا  سواء  الأسعار  علٕڈا  بناءً  فتتحدد 

اتجاɸاٮڈا   ومعرفة  أثرɸا  قياس  يمكن   ʏالتاڲȋو وʉسر،  Ȋسɺولة  التعامل  حركة   ʄعڴ تطرأ  الۘܣ  والمستجدات 

  والتɴبؤ بما يمكن أن تɢون عليه ࢭʏ المستقبل.   وتحليل ɸذه الاتجاɸات

 :ࢭʏ الٔڈاية، يمكن إتمام حركة المعاملات بجوانّڈا المالية والقانونية والاقتصادية من حيث

  ع والمش؅فيǿالمبادلة البا ʏس؈ف إتمام عملية التبادل ما ب؈ن طرࢭʋت 

 ي لعملية البيع أو للآۜܣء المباعɲܦݨيل القانوȘس؈ف إتمام عملية نقل الملكية والʋت 

 س؈ف إتمام عملية نقل اݍݰيازة وتحقيق الانتفاع من الأصل الذي تم بيعهʋت.  
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  والبورصة بذلك  
ً
سوق متɢامل وفعال تتوفر فيه اݍݰرʈة الɢاملة لقوى العرض والطلب لتتفاعل بيعا

 وتفقد  وشراءً ࢭʏ ظل روح من المنافسة الɢاملة. تكȘسب البورصات فعالية كب؈فة عندما يɢون  
ً
الاقتصاد حرا

 
ً
 .الكث؈ف من الفعالية عندما يɢون الاقتصاد مقيدا

وعدد   فٕڈا  المܦݨلة  الشرɠات  عدد  زاد  ɠلما  القومي  الاقتصاد   ʏࢭ وأɸميْڈا  البورصات  حيوʈة  تزداد 

الأوراق المطروحة للتداول وعدد المتعامل؈ن والراغب؈ن ࢭʏ التعامل. كما تزداد عدد العمليات وحركية البورصة  

والم؅قايدة، المتنوعة  المتعامل؈ن  واحتياجات  متطلبات  تلبية   ʄعڴ الɴشاط    وقدرٮڈا  وتنوع  اȖساع  مع  خاصة 

 .الاقتصادي 

  ʄك الفائض الاقتصادي، وتوف؈ف اݍݰافز عڴʈعبئة وتحرȖ عمليات ʏمت البورصات بفاعلية ࢭɸلقد سا

 ʏࢭ اݝݵتلفة والمساɸمة  المالية  الأوراق   ʏࢭ ࢭʏ الاكتتابات  الدخول   ʄܨݨيع الأفراد عڴȖثمار، وȘالادخار والاس

اللازم لɺذه المشروعات من  رؤوس أموال المشروعات والشرɠات. وࢭʏ الوقت ذاته، توفر البورصات التموʈل  

 .خلال طرح و୒عادة طرح الأوراق المالية الأخرى مثل السندات والصɢوك وغ؈فɸا

الاستقرار   وتوطيد  دعم   ʏࢭ اݍݰيوʈة  رسالْڈا  تحقيق   ʄعڴ أقدر  ɠانت  فعالة،  البورصة  ɠانت  ɠلما 

ʏم به ࢭɺسȖ الاقتصادي للدولة والنظام الاقتصادي القائم فٕڈا من خلال ما يمكن أن: 

 نʈثمرȘ؈ف المسɸوذلك من خلال تحقيق السعر العادل   :توف؈ف اݍݰافز والدافع اݍݰيوي لدى جما

مع   غ؄ن،  أو  ظلم  أي  من  والمش؅فين)  (الباǿع؈ن  المبادلة   ʏطرࢭ وحماية  البورصة   ʏࢭ المتداولة  المالية  للأوراق 

 ʏعكس حقيقة قوى العرض والطلب ࢭȖ ة الۘܣʈيعاب وتفعيل العوامل الظرفية وتحقيق العدالة السعرȘاس

 .ݍݰظة التعامل

 شغيل كم مناسب من الأموال لتحقيق سيولة   :توف؈ف السيولةȖر وʈعادة فتح وتدو୒فتح و ʄالقدرة عڴ

اݝݨتمع وتفعيل توازنات اسȘثماره ࢭʏ مراحلɺا اݝݵتلفة: قص؈فة، متوسطة، وطوʈلة الأجل، وذلك من خلال  

 
ً
وشراءً وما    ضمان وتوف؈ف Ȗعامل سرʉع وفوري للأوراق المالية لإشباع احتياجات المتعامل؈ن ࢭʏ البورصة بيعا

 .يتطلبه ذلك من ديناميكية التداول وسرعة إجراء الȘسوʈات

   ʄإڲ المدخرات  اݍݰقيقيةجذب وتوجيه  العمل عڴʄ جذب وتوجيه المدخرات   :مجالات الاسȘثمار 

والأموال المتاحة ࢭʏ اݝݨتمع إڲʄ مجالات الاسȘثمار اݍݰقيقية القائمة والمزمع إقامْڈا، مما ʇسɺم Ȋشɢل مباشر  

 .ࢭʏ الارتقاء بالنمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية للمجتمع
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 البورصات  ʏࡩ التعامل  بأɸمية  اݍݨماɸ؈في   ʏالوڤ صغار   :زʈادة  اجتذاب  من  ذلك  ʇعنيه  بما 

 عن زʈادة الإدراك بخطورة الاسȘثمار  
ً
المدخرʈن وتحوʈلɺم إڲʄ مسȘثمرʈن فاعل؈ن ࢭʏ الاقتصاد القومي، فضلا

 .وتأث؈فاته اݝݵتلفة عڴʄ اݝݨتمع

  ثماريȘالاس الɴشاط  والمؤسسات   :قيادة  للأفراد  والتوظيفي  الاسȘثماري  الɴشاط  قيادة 

 .والمشروعات اݝݵتلفة

ڈا،   من الواܷݳ أن البورصات أصبحت ضرورة وأɸمية، بحيث لا يمكن تصور وجود اقتصاد قوي بدوٰ

ولا يمكن إقامة مجتمع اقتصادي متɢامل بدون تواجدɸا. ومن ɸنا، فإن إɲشاء وتطوʈر البورصات يحتاج  

 أوسع وأفضل وأولوʈة متقدمة، حۘܢ تؤȖي البورصة تأث؈
ً
فɸا الإيجاȌي ࢭʏ  من متخذ القرار الاقتصادي إدراɠا

 .اݝݨتمع. وɸذا يتطلب منا الوقوف عڴʄ مواصفات وخصائص البورصات

   :فلسفة بورصة الأوراق المالية .2

ʏشمل ما يڴȖ فات المتعددة للبورصةʈنلاحظ أن التعر: 

التداول)- ۂʏ اجتماع ʇعقد بصفة دورʈة ࢭʏ مɢان محدد ب؈ن وسطاء السوق   :البورصة (سوق 

(السماسرة) لتنفيذ أوامر زȋائٔڈم المتلقاة قبل وأثناء ف؅فة العمل. Ȗعد سوق التداول (البورصة) تنظيمًا  

فٕڈا   تتوفر  مالية معينة  أوراق   ʏࢭ للتعامل  اتصال  وسيلة   ʏوۂ والطلب،  العرض  التقاء  خلاله  يتم من 

 .فقًا لقواعد ونظم معينة ٮڈدف إڲʄ وضع ɸذا التعامل عڴʄ أسس سليمةشروط محددة، و 

المادية)- الناحية  (من  للقيام   :البورصة  الوسطاء  من  كب؈ف  عدد  فيه  يجتمع  الذي  المɢان   ʏۂ

البورصة   Ȗعۚܣ  القانونية،  الناحية  أو صɢوك مالية. من  تتعلق ببضاǿع    -من جɺة    -Ȋعمليات مختلفة 

مجموع   أخرى،  جɺة  ومن  السلع)،  أو  المالية  الأوراق  (سوق  البورصة  عمليات  ع؄فه  تتم  الذي  اݍݨɺاز 

عينة سواء من قبل أܵݰاب المصݏݰة ܧݵصيًا أو من قبل الوسطاء،  العمليات المنفذة ضمن شروط م

 .وɸذه اݍݰالة الأخ؈فة ۂʏ الأك؆ف شيوعًا

ۂʏ سوق منظمة وموجɺة لݏݨمɺور حيث تتم العمليات وفقًا للقواعد المنصوص علٕڈا   :البورصة-

 .ࢭʏ القوان؈ن والأنظمة، ولا يمكن إجراؤɸا وتنفيذɸا إلا عن طرʈق الوسطاء المعتمدين 

ۂʏ مؤسسة مستمرة ومنظمة بدقة تضمن تلاࢮʏ العرض والطلب بالɴسبة للبضاǿع أو   :البورصة

 .القيم الۘܣ تȘناولɺا حركْڈا ࢭʏ جو من المنافسة اݍݰرة المتاحة
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ا نموذجية حيث يتم التعامل بالدرجة الأوڲʄ بالأوراق المالية،   :البورصة-
ً
ۂʏ مؤسسة Ȗعت؄ف سوق

 .ࢭʏ ظل منافسة حرة

بيعًا   المتعامل؈ن  ب؈ن  ࢭʏ مɢان مع؈ن، وࢭʏ أوقات دورʈة،  البورصة بأٰڈا سوق منظمة Ȗعقد  كما Ȗعرف 

الأوراق   ووسطاء  سماسرة  ɸم  مختصون  أܧݵاص  السوق  ɸذه   ʏࢭ ʇعمل  المالية.  الأوراق  بمختلف  وشراءً 

وȋالشɢل   رسمي؈ن  وسطاء  بواسطة  إلا  السوق  ɸذه   ʏࢭ العمليات  تتم  أن  يجوز  ولا  قانونًا.  المالية،  اݝݰدد 

تتصف ɸذه العمليات بالصبغة التجارʈة، علمًا أنه لا يكȘسب أي من الباǿع أو المش؅في للأوراق المالية ɸذه  

 .الصفة ݝݨرد دخوله ࢭʏ إحدى عمليات البورصة

بأٰڈا السوق الۘܣ يتم فٕڈا قيد وتداول الأوراق المالية ب؈ن   (Bourse) وأيضًا Ȗعرف بورصة الأوراق المالية

ومش؅في    ʏڥǿبا ب؈ن  يجمع  الذي  "الإطار   ʏۂ أو  إلٕڈم.  المتدفقة  المعلومات  وتحليل  لتفس؈ف  وفقًا  المتعامل؈ن 

الأوراق المالية Ȋغض النظر عن الوسيلة الۘܣ يتحقق ٭ڈا ɸذا اݍݨمع أو المɢان الذي يتم فيه، Ȋشرط توف؈ف  

واحدة  قنوا زمنية  ݍݰظة  أية   ʏࢭ السائدة  الأثمان  تجعل  بحيث  السوق   ʏࢭ المتعامل؈ن  ب؈ن  فعالة  اتصال  ت 

 ."بالɴسبة لأية ورقة مالية متداولة

المقرضون   أو  والمسȘثمرون،  الممولون  فٕڈا  يلتقي  منظمة  أماكن   ʏۂ البورصة  القول،  وخلاصة 

  ʏعوائد أك؄ف ࢭ ʄوالمق؅فضون، لبيع وشراء الأوراق المالية من خلال الوسطاء (السماسرة)، ٭ڈدف اݍݰصول عڴ

دى المسȘثمرʈن وࢭʏ نفس  المستقبل بدرجة مخاطرة محددة، وȋالتاڲȖ ʏعزʈز القدرة الإنتاجية للأصول المادية ل

  .الوقت Ȗعظيم القيمة السوقية للأصول المالية لدى الممول؈ن

 م؈قات البورصة الأساسية .3

 :تتم؈ق البورصة عن باࢮʏ الأسواق بثلاث م؈قات أساسية

 الإسناد   :التداول دون استخدام الأوراق المالية الفعلية ʄالبورصة دون اݍݰاجة إڲ ʏتتم العمليات ࢭ

الفعلية للأوراق المالية المتداولة، حيث يتم تداولɺا كما لو ɠانت أشياء مثلية، مع فروقات Ȋسيطة  

 .تتعلق بتعيئڈا عن طرʈق تحديد كميْڈا وصفاٮڈا فقط

 ع؈ن والمش؅فينǿم البعض بصورة   :التعامل غ؈ف المباشر ب؈ن الباɺعون والمش؅فون ببعضǿلا يتصل البا

مباشرة، و୒نما يتم ذلك عن طرʈق وسطاء مختص؈ن، مما ʇعۚܣ أن المتعامل؈ن ࢭʏ البورصة لا ʇعرفون  

 .Ȋعضɺم البعض
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 للتعامل ɠأساس  وȎʈيعون   :المضارȋة  ʇش؅فون  مضارȋون،  الغالب   ʏࢭ ɸم  البورصة   ʏࢭ المتعاملون 

الناتجة عن   أو انخفاضɺا، وʉستفيدون من فروقات الأسعار  ٭ڈدف المضارȋة عڴʄ ارتفاع الأسعار 

 .ɸذه المضارȋات

ا مثالية .4
ً
 أسباب كون البورصة سوق

ا مثالية تȘيح المنافسة اݍݰرة ب؈ن الباǿع؈ن والمش؅فين، وʉعود ذلك إڲʄ الأمور التالية
ً
 :Ȗعت؄ف البورصة سوق

 سوق واحدة ʏترك؈ق العرض والطلب ࡩ:   ʄسوق واحدة، مما يؤدي إڲ ʏيتم ترك؈ق العرض والطلب ࢭ

 .إحداث سعر واحد يɢون مقياسًا للأسعار داخل البورصة وخارجɺا

 ة المساومةʈة المساومة ب؈ن المتعامل؈ن :حرʈالبورصة بحر ʏسم التعامل ࢭȘي. 

 الأسعار ʏان   :عدم التحكم ࡩɠ عارض مصاݍݳ المتعامل؈ن؛ فإذاȖ بȎسȊ الأسعار ʏلا يمكن التحكم ࢭ

آخرʈن   ذلك وفق رغبته لأن ɸناك  تحقيق  ʇستطيع  لا  فإنه  الأسعار،  Ȋعضɺم ɸبوط  من مصݏݰة 

 .يɢون ارتفاع الأسعار من مصݏݰْڈم

 افيةɢافر العلنية ال تتم العمليات ࢭʏ البورصة عن طرʈق المناداة، وتقييد الأسعار بصورة ظاɸرة   :تو

 .ࢭʏ ألواح معروضة لݏݨمɺور، مما يضمن شفافية وعلنية التعاملات

 المثليات  ʄالتعامل عڴ Ȗع؈ن  :اقتصار  الۘܣ  الأشياء  أي  المثليات،   ʄالبورصة عڴ  ʏࢭ التعامل  يقتصر 

 .مقاديرɸا بالكيل أو الوزن أو العدد، مما يضمن توحيد الشروط والمعاي؈ف للتداول 

   :الماليةعناصر بورصة الأوراق   .5

ʏإن عناصر بورصة الأوراق المالية تتمثل ࢭ:   

   .وتمثل البضاعة أو السلعة الۘܣ يتم تداولɺا ࢭʏ السوق  والسندات):الأسɺم  (الأوراق المالية 

وɸم الباǿعون والمش؅فون والسماسرة والمؤسسات والɺيئات والشرɠات المرتبطة Ȋعمليات    المتعاملون 

  . تداول الأوراق المالية

المالية    :المعلومات  بالأوراق  الاحتفاظ  أو  البيع  أو  الشراء  قرارات  اتخاذ  ومؤشرات  محرɠات  وتمثل 

  ..بمعرفة المسȘثمرʈن اݍݰالي؈ن والمرتقب؈ن
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  اݝݰور الثاɲي: 

  التأسʋس القانوɲي لبورصة اݍݨزائر 

  تمɺيد:       

  من من المعول ان يɢون لɺا Ȗعد بورصة اݍݨزائر إحدى الرɠائز الأساسية ࢭʏ النظام الماڲʏ اݍݨزائري، و 

. تأسست البورصة ࢭʏ أواخر الȘسعيɴيات، كجزء من الإصلاحات  ࢭʏ المستقبل  تأث؈ف كب؈ف عڴʄ اقتصاد البلاد

الاقتصادية الۘܣ ٮڈدف إڲʄ تحرʈر الاقتصاد اݍݨزائري وتنوʉعه. وقد مرت البورصة Ȋعدة مراحل تطور منذ 

وࢭɸ ʏذا   سواء.  حد   ʄالنمو والتحديات عڴ ف؅فات من  وشɺدت  تارʈخ  اݝݰور ɲشأٮڈا،  باستكشاف  ، سنقوم 

بورصة اݍݨزائر وتطورɸا، وتقييم أدا٬ڈا اݍݰاڲʏ، ومناقشة دورɸا ࢭʏ الاقتصاد اݍݨزائري. سوف نلقي الضوء  

  أيضًا عڴʄ الفرص والتحديات الۘܣ تواجɺɺا البورصة، ونقدم نظرة مستقبلية عڴʄ إمɢانياٮڈا. 

  تارʈخ بورصة اݍݨزائر وتطورɸا: أولا: 

اݍݨزائر    ʏࢭ المنقولة  القيم  بورصة  إɲشاء  قانوɲي    بموجب تم  المرسوم    وɸونص  من   ʄالأوڲ المادة  ي 

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، والذي يوفر الإطار اللازم    1993ماي    23الصادر ࢭʏ    10-93الȘشرʉڥʏ رقم  

لتنظيم و୒دارة العمليات المتعلقة بالأوراق المالية الۘܣ تصدرɸا اݍݰɢومة والأفراد والشرɠات الۘܣ تݏݨأ إڲʄ جمع  

 .الأموال من العامة

 .من المرسوم المذɠور أن مقر بورصة القيم المنقولة يقع ࢭʏ مدينة اݍݨزائر  2تحدد المادة 

، وتم تحديدɸا  1987ظɺرت فكرة إɲشاء بورصة اݍݨزائر ࢭʏ إطار برامج الإصلاح الاقتصادي ࢭʏ عام  

. ࢭʏ نفس السياق، تم إصدار قوان؈ن اقتصادية تخص استقلالية المؤسسات العامة  Ȋ1988شɢل أك؄ف ࢭʏ عام  

الملكية ࢭʏ عدد من    وصناديق المساɸمة، وتوزʉع رأس المال اݍݵاص بالمؤسسات العامة، والذي يتمثل ࢭʏ حق

الأسɺم الموزعة ب؈ن صناديق المساɸمة. وȋموجب ذلك، تحولت الشرɠات العامة إڲʄ شرɠات مساɸمة، حيث  

. وȋالتاڲʏ، فإنه لا يمكن تصور نظام شرɠات  1988المكملة بقوان؈ن عام  ي  تطبق علٕڈا أحɢام قانون التجار 

 .المساɸمة بدون وجود سوق مالية تȘبادل فٕڈا الأسɺم

وʈجب التنوʈه إڲʄ أن أسɺم الشرɠات العامة لا يمكن شراؤɸا إلا من قبل صناديق المساɸمة، وɸذا  

ʇعۚܣ أن انتقال ملكية الأسɺم يتم Ȋشɢل إداري من صندوق إڲʄ آخر. ولتجنب ɸذا الأمر، صدر المرسوم رقم  

عام    93-08  ʏالتجار 1993ࢭ القانون  لقواعد  العامة  المؤسسات  بموجبه  خضعت  الذي  ذلك  ،   ʏࢭ بما  ي، 
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القيم المنقولة، والذي    10-93إمɢانية إعلان افلاسɺا. وتم إصدار المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم   المتعلق ببورصة 

  منحɺا اسم "بورصة اݍݨزائر".

  مراحل اɲشاء بورصة اݍݨزائر:   -

    : ولقد مرت بورصة اݍݨزائر بالمراحل التالية  اݍݨزائر،بدأ التحض؈ف الفعڴʏ لإɲشاء بورصة    1990وࢭʏ سنة          

  :1992-1990المرحلة التقديرʈة  .1

  17ࢭʏ    110/ 90التنفيذي رقم  . صدر المرسوم  1990بدأت عملية إɲشاء بورصة اݍݨزائر فعليًا ࢭʏ عام  

، والذي أتاح إمɢانية مفاوضة قيم اݍݵزʈنة ࢭʏ المؤسسات العامة فقط، وتحديد أنواع شɺادات  1990مارس  

الأسɺم الۘܣ يمكن إصدارɸا من قبل الشرɠات العامة، وسمح Ȋشراء شɺادات الأسɺم الۘܣ تم اݍݰصول علٕڈا  

م تأسʋس "شركة القيم المتداولة" ࢭʏ أكتوȋر من نفس العام،  برأسمال الشرɠات العامة الاقتصادية الأخرى. ت

تم رفع    1992دج ࢭʏ نوفم؄ف، وࢭʏ عام    320000وأسست صناديق المساɸمة شركة ذات أسɺم برأسمال قدره  

  ʄبورصة الأوراق المالية". وصدر المرسوم التنفيذي    932000000رأسمال الشركة إڲ" ʄا إڲɺغي؈ف اسمȖدج و

الذي حدد أنواع    170- 91لتنظيم العمليات عڴʄ الأوراق المالية، والمرسوم رقم    1991م  ࢭʏ عا  169-91رقم  

 .الأوراق المالية وشروط إصدارɸا من قبل شرɠات المساɸمة

  :1996-1993المرحلة الابتدائية  .2

رقم   التنفيذي  المرسوم  عام    08-93صدر   ʏالتجاري  1993ࢭ القانون   ʄعڴ Ȗعديلات  جلب  والذي   ،

العرض   تأسʋسɺا وزʈادة رأسمالɺا من خلال  إمɢانية  ࢭʏ ذلك  بما  المالية،  والأوراق  الأسɺم  المتعلق Ȋشرɠات 

يتوافق مع إɲشاء بورصة  العمومي للادخار، وكذلك إمɢانية إصدار أنواع جديدة من الأوراق المالية، وɸذا ما  

 .القيم المنقولة ࢭʏ اݍݨزائر

 : 1999-1996مرحلة الانطلاق الفعلية .3

، ɠانت ɠل الشروط مɺيأة قانونيًا وتقنيًا لإɲشاء بورصة القيم المنقولة. تم تحديد 1996ࢭʏ ٰڈاية عام   

، والۘܣ ɠانت  1997الɺياɠل التنظيمية للبورصة، واختيار الوسطاء، وصدرت أول ورقة مالية ࢭʏ ٰڈاية عام  

  .مالية ٭ڈدف زʈادة رأسمالɺاالقرض السندي لشركة سونطراك. Ȋعد ذلك، قامت ثلاث شرɠات بإصدار أوراق  

  ثانيا: أسواق بورصة اݍݨزائر

 لسندات الدين    
ً
 لسندات رأس المال وسوقا

ً
 .تتضمن الȘسع؈فة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقا
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  :سوق سندات رأس المال من. 1 

الرئʋسية وسوق المؤسسات   الصغ؈فة  تتɢون سوق سندات رأس المال من قسم؈ن رئʋسي؈ن: السوق 

 .والمتوسطة

    :الرئʋسيةالسوق   .أ

أرȌع   ɸناك   ،ʏاݍݰاڲ الوقت   ʏوࢭ الك؄فى.  للشرɠات  موجɺة  اݍݨزائر  بورصة   ʏࢭ الرئʋسية  السوق  Ȗعد 

ʏسية، وۂʋسع؈فة السوق الرئȖ ʏات مدرجة ࢭɠشر:  

  صيدال من   :(Saidal) مجمع  متنوعة  مجموعة  وʈقدم  الصيدلاɲي،  القطاع   ʏࢭ ɲشط  مجمع  وɸو 

  .المنتجات الصيدلانية للأسواق اݝݰلية والدولية

   خدمات وتقدم  السياحة،  قطاع   ʏࢭ المؤسسة  ɸذه  Ȗعمل  الأورا؟ۜܣ:   ʏالفندࢮ الȘسي؈ف  مؤسسة 

  .الضيافة والإقامة الفندقية ࢭʏ اݍݨزائر

   التأم؈ن منتجات  من  شاملة  مجموعة  وتقدم  التأم؈ن،  مجال   ʏࢭ رائدة  شركة  للتأمينات:  ألياɲس 

  .للمؤسسات والأفراد

  مؤسسة بيوفارم (Biopharm):   ةʈع الأدوʉإنتاج وتوز ʄي، تركز عڴɲالقطاع الصيدلا ʏشركة أخرى ࢭ

  .والمستحضرات الصيدلانية

  سوق المؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة    .ب

الصغ؈فة   الشرɠات  احتياجات  لتلبية  خصيصًا  والمتوسطة  الصغ؈فة  المؤسسات  سوق  إɲشاء  تم 

بموجب نظام ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا    2012والمتوسطة. وقد تأسست ɸذه السوق ࢭʏ عام  

. وٮڈدف ɸذه السوق إڲʄ توف؈ف مصدر بديل  2012يناير    12الموافق    1433صفر    18المؤرخ ࢭʏ    01-12رقم  

  .للتموʈل للمؤسسات الصغ؈فة والمتوسطة، مما يȘيح لɺا فرصة ممتازة للنمو والتوسع

الشركة الوحيدة المدرجة ࢭʏ سوق المؤسسات الصغ؈فة   "AOM Invest" شركةوࢭʏ الوقت اݍݰاڲȖ ،ʏعد  

  ʄسڥȖ ات الصغ؈فة والمتوسطة الۘܣɠد من الشرʈذه السوق المزɸ والمتوسطة. ومع ذلك، من المتوقع أن تجذب

 .إڲʄ اݍݰصول عڴʄ رأس المال والتموʈل

 :سوق سندات الدين من. 2

  :تتɢون سوق سندات الدين من قسم؈ن أيضًا
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  :سوق سندات الدين للشرɠات  .أ

سندات   وȖعد  للمسȘثمرʈن.  وȋيعɺا  الدين  سندات  إصدار  الأسɺم  ذات  للشرɠات  السوق  تȘيح ɸذه 

  ʏسداد المبلغ الأصڴȊ دɺن وتتعʈثمرȘمن المس 
ً

الدين أداة تموʈل طوʈلة الأجل، حيث تق؅فض الشركة أموالا

  .بالإضافة إڲʄ الفائدة ࢭʏ توارʈخ استحقاق محددة

  :(OAT) سوق كتل سندات اݍݵزʈنة العمومية  .ب

، وۂʏ مخصصة لتداول سندات اݍݵزʈنة العمومية الۘܣ تصدرɸا  2008تأسست ɸذه السوق ࢭʏ عام  

أك؆ف من   تداول  يتم  حيث  للغاية،  ɲشطة  السوق  ɸذه  وȖعد  اݍݨزائرʈة.  سند خزʈنة عمومية    25اݍݰɢومة 

  .مليار دينار جزائري  400بإجماڲʏ قيمة يقارب 

ب؈ن   اݍݵزʈنة  سندات  استحقاق  ف؅فات  ɸذه    15و   10و  7تȘنوع  تداول  للمسȘثمرʈن  وʈمكن  عامًا، 

السندات من خلال الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة وشرɠات التأم؈ن الۘܣ تحمل صفة "المتخصص؈ن ࢭʏ قيم 

ق سندات  اݍݵزʈنة". وʈتم تداول ɸذه السندات خمس مرات ࢭʏ الأسبوع، مما يوفر سيولة واستقرارًا ࢭʏ سو 

  .الدين

Ȗعد ɠل من سوق سندات رأس المال وسوق سندات الدين جزءًا لا يتجزأ من بورصة اݍݨزائر، حيث  

توفر منصة للشرɠات ݍݨمع رأس المال وتلبية احتياجاٮڈا التموʈلية. وࢭʏ الوقت نفسه، توفر ɸذه الأسواق  

الاسȘثمارʈة و୒دارة اݝݵاطر Ȋشɢل  للمسȘثمرʈن فرصًا اسȘثمارʈة متنوعة، مما ʇسمح لɺم بȘنوʉع محافظɺم  

  :القيموʈمثل الشɢل البياɲي التاڲʏ الȘسع؈فة الرسمية لبورصة ، فعال

  اݍݨزائر الȘسع؈فة الرسمية لبورصة  : )3(الشɢل رقم 
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 الفرص المتاحة لتطوʈر بورصة اݍݨزائر: .3

عڴʄ الرغم من التحديات الۘܣ تواجɺɺا بورصة اݍݨزائر، ɸناك أيضًا فرصًا يمكن استغلالɺا لتطوʈرɸا  

 الفرص: وȖعزʈز ɲشاطɺا. وȖشمل ɸذه 

 للتموʈل للشرɠات، مما  فمن المفروض ان    توف؈ف التموʈل للشرɠات: -
ً

توفر بورصة اݍݨزائر مصدرًا بديلا

ʇسمح لɺا بجمع رأس المال من خلال إصدار الأسɺم والسندات. وقد ساعد ذلك ࢭȖ ʏعزʈز نمو القطاع  

 اݍݵاص وتنوʉع الاقتصاد اݍݨزائري. 

توفر البورصة فرصًا اسȘثمارʈة للمواطن؈ن اݍݨزائرʈ؈ن والمسȘثمرʈن الأجانب عڴʄ حد   Ȗعزʈز الاسȘثمار: -

و  ما  سواء.  النمو    يؤديقد  ɸذا  ʇعزز  مما  المنتج،  الاسȘثمار  نحو  وتوجٕڈɺا  اݝݰلية  المدخرات  زʈادة   ʄإڲ

 الاقتصادي. 

الشرɠات: - وحوكمة  الشفافية  ࢭʏ   زʈادة  واݍݰوكمة  الشفافية  Ȗعزز  أن  المالية  الأوراق  لبورصة  يمكن 

الشرɠات اݍݨزائرʈة. فمن خلال الإدراج ࢭʏ البورصة، تخضع الشرɠات لمتطلبات الإفصاح والشفافية،  

 .مما ʇعزز ثقة المسȘثمرʈن وʉܨݨع عڴʄ ممارسات الأعمال المسؤولة

- :ʏعميق القطاع الماڲȖ عزز القطاع بورصة اݍݨزائر  من الممكن لȖ البلاد.    ان ʏࢭ ʏذا من خلالالماڲɸف  ؈توف  و

البورصة مجموعة من المنتجات المالية، بما ࢭʏ ذلك الأسɺم والسندات والمشتقات، مما يوسع اݍݵيارات  

 .ʏدعم تطور القطاع الماڲʈن وʈثمرȘالمتاحة للمس 

الأجنۗܣ: - الاسȘثمار  وʈمكن    جذب  اݍݨزائر.   ʄإڲ الأجنۗܣ  الاسȘثمار  تجذب  أن  متطورة  لبورصة  يمكن 

  ʏم ࢭɸساʇ الاقتصاد اݍݨزائري، مما ʏثمار ࢭȘن الأجانب الاستفادة من البورصة كبوابة للاسʈثمرȘللمس

 ʄالاقتصاد اݍݨزائري. تدفق رأس المال واݍݵ؄فة إڲ  

 :الوضع اݍݰاڲʏ لبورصة اݍݨزائر .4

Ȋعد أك؆ف من عقدين من تأسʋسɺا، لا تزال بورصة اݍݨزائر صغ؈فة ɲسȎيًا ومحدودة الɴشاط. فوفقًا  

  2.5شرɠات فقط مدرجة ࢭʏ البورصة، بقيمة سوقية إجمالية تبلغ حواڲɸ ،7    ʏناك  2022لإحصاءات عام  

  ɲ170سبة ضȁيلة جدًا من الناتج اݝݰڴʏ الإجماڲʏ لݏݨزائر، والذي بلغ حواڲʏ  مليار دولار أمرɢʈي. وɸذا يمثل  

 .2021مليار دولار أمرɢʈي ࢭʏ عام 

،  2021ومن حيث الɴشاط التجاري، فإن ݯݨم التداول ࢭʏ بورصة اݍݨزائر منخفض أيضًا. ففي عام  

متوسط     مقارنة   انخفاضًا   يمثل  وɸذا.  فقط  أمرɢʈي  دولار  مليون   1.2  حواڲʏ  اليومي  التداول   قيمة بلغ 

 .2019 عام ࢭʏ أمرɢʈي  دولار مليون  2.5 اليومي التداول  قيمة متوسط بلغ حيث السابقة، بالسنوات
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أحد العوامل الرئʋسية الۘܣ Ȗساɸم ࢭʏ ضعف ɲشاط البورصة ɸو انخفاض عدد الشرɠات المدرجة.  

قليلة من الشرɠات المدرجة ࢭʏ البورصة  فمن ب؈ن آلاف الشرɠات العاملة ࢭʏ اݍݨزائر، اختارت فقط حفنة  

ɠوسيلة ݍݨمع رأس المال. وʈرجع ذلك إڲʄ عدة أسباب، بما ࢭʏ ذلك المتطلبات التنظيمية الصارمة، وارتفاع  

 .تɢاليف الإدراج، والافتقار إڲʄ الوڤʏ بفوائد البورصة ب؈ن الشرɠات

بالإضافة إڲʄ ذلك، فإن قاعدة المسȘثمرʈن ࢭʏ بورصة اݍݨزائر محدودة أيضًا. فمعظم التداولات تتم  

التأم؈ن. وɸناك   الكب؈فة، مثل صناديق الاسȘثمار وشرɠات  من قبل عدد قليل من المؤسسات الاسȘثمارʈة 

ڲʄ الافتقار إڲʄ المعرفة المالية  عدد قليل جدًا من المسȘثمرʈن الأفراد الɴشط؈ن ࢭʏ البورصة، وʈرجع ذلك جزئيًا إ

 .والوڤʏ بفوائد الاسȘثمار ࢭʏ الأوراق المالية

 التحديات والفرص:  .5

 تواجه بورصة اݍݨزائر عدة تحديات، ولكن ɸناك أيضًا فرصًا للنمو والتطور: 

ࢭʏ   محدودية الوڤʏ العام: - العام حول فوائد الاسȘثمار ࢭʏ سوق الأوراق المالية محدودًا   ʏالوڤ لا يزال 

 ʏࢭ الاسȘثمار   ʄالمواطن؈ن عڴ المزʈد من  لȘܨݨيع   ʏماڲ وȖعليم  توعية  حملات   ʄإڲ وɸناك حاجة  اݍݨزائر. 

 البورصة.

السيولة: - وقدرة    نقص  التداول  ݯݨم   ʄعڴ يؤثر  مما  السيولة،   ʏࢭ نقص  من  اݍݨزائر  بورصة  Ȗعاɲي 

المسȘثمرʈن عڴʄ الدخول واݍݵروج من السوق Ȋسɺولة. وʈمكن معاݍݨة ذلك من خلال Ȗܨݨيع المزʈد من  

 الشرɠات عڴʄ الإدراج، وجذب المزʈد من المسȘثمرʈن المؤسسي؈ن. 

والاقتصادي: - السيا؟ۜܣ  الاستقرار  السيا؟ۜܣ   عدم  الاستقرار  عدم  من  ف؅فات  اݍݨزائر  شɺدت 

والاقتصادي، مما أثر عڴʄ ثقة المسȘثمرʈن. وɸناك حاجة إڲʄ بʋئة سياسية واقتصادية مستقرة ݍݨذب  

 المزʈد من الاسȘثمارات إڲʄ السوق. 

- :ʏمكن أن يؤدي   التطور التكنولوڊʈية التحتية التكنولوجية لبورصة اݍݨزائر. وɴر البʈناك فرص لتطوɸ

اعتماد التقنيات اݍݰديثة، مثل التداول عاڲʏ ال؅فدد ومنصات التداول الإلك؅فونية المتقدمة، إڲȖ ʄعزʈز  

 كفاءة السوق وجاذبʋته للمسȘثمرʈن. 

الإقلي׿ܣ:  - المنطقة.    التɢامل   ʏࢭ الأخرى  المالية  الأوراق  مع أسواق  اݍݨزائر  بورصة  لتɢامل  ɸناك فرص 

وʈمكن أن يؤدي التɢامل الإقلي׿ܣ إڲʄ زʈادة السيولة وجذب المزʈد من الاسȘثمارات الأجنȎية إڲʄ السوق  

 اݍݨزائري. 
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 الاستɴتاج: 

Ȗعد بورصة اݍݨزائر مؤسسة مالية مɺمة لɺا تأث؈ف كب؈ف عڴʄ اقتصاد البلاد. وعڴʄ الرغم من التحديات  

ا وتطورًا مستمرًا. وقد ساɸمت ࢭȖ ʏعزʈز نمو  
ً
الۘܣ واجɺْڈا منذ ɲشأٮڈا، فقد حققت البورصة تقدمًا مݏݰوظ

 ݨزائر. القطاع اݍݵاص، وجذب الاسȘثمارات الأجنȎية، وȖعميق القطاع الماڲʏ ࢭʏ اݍ

  ʏالوڤ النمو والتطور. ومن خلال Ȗعزʈز  وࢭʏ المستقبل، ɸناك فرص كب؈فة لبورصة اݍݨزائر لمواصلة 

جاذبية   أك؆ف  منصة  تصبح  أن  للبورصة  يمكن  اݍݰديثة،  التقنيات  واعتماد  السيولة،  وتحس؈ن  العام، 

تصادي أن ʇعززا ثقة للاسȘثمار. بالإضافة إڲʄ ذلك، يمكن للتɢامل الإقلي׿ܣ وȖعزʈز الاستقرار السيا؟ۜܣ والاق

 المسȘثمرʈن وʈجذبا المزʈد من التدفقات الرأسمالية إڲʄ السوق. 

تلعب بورصة اݍݨزائر دورًا   ࢭʏ تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، من المتوقع أن  وʋȋنما Ȗستمر اݍݨزائر 

وȖعزʈز   للشرɠات  تموʈل  مصدر  توف؈ف  خلال  ومن  الاقتصاد.  وتنوʉع  الاقتصادي  النمو  تموʈل   ʏࢭ محورʈًا 

  الاسȘثمار، يمكن للبورصة أن Ȗساɸم ࢭʏ خلق فرص العمل والنمو الاقتصادي الشامل.

  

 النصوص المتعلقة ببورصة القيم المنقولة

 القوان؈ن:  

، ʇعدل وʈتمم المرسوم  2003ف؄فاير سنة    17الموافق لـ    1423ذي اݍݱݨة سنة    16مؤرخ ࢭʏ    04-03قانون رقم  

والمتعلق ببورصة    1993مايو سنة    23الموافق لـ    1413ذي اݍݱݨة عام    02المؤرخ ࢭʏ    10-93الȘشرʉڥʏ رقم  

 القيم المنقولة، المعدل والمتمم.

 المراسيم 

، متعلق ببورصة  1993مايو سنة    23الموافق لـ    1413ذي اݍݱݨة عام    02مؤرخ ࢭʏ    10-93مرسوم Ȗشرʉڥʏ رقم  

 القيم المنقولة.

، يتضمن تطبيق  1994يونيو سنة   13الموافق لـ  1415محرم عام   03مؤرخ ࢭʏ  175-94مرسوم تنفيذي رقم 

والمتعلق ببورصة القيم   1993مايو سنة    23المؤرخ ࢭʏ    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم   29و  22و   21المواد  

 المنقولة. 



 

 24 

، يتضمن تطبيق  1994يونيو سنة   13الموافق لـ  1415محرم عام   03مؤرخ ࢭʏ  176-94مرسوم تنفيذي رقم 

 والمتعلق ببورصة القيم المنقولة.  1993مايو سنة   23المؤرخ ࢭʏ  10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  61المادة 

، يتضمن تطبيق  1996مارس سنة  11الموافق لـ    1416شوال عام    22مؤرخ ࢭʏ    102-96مرسوم تنفيذي رقم  

 والمتعلق ببورصة القيم المنقولة.  1993مايو سنة   23المؤرخ ࢭʏ  10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  32المادة 

 الأنظمة 

ࢭʏ    02-04نظام رقم   لـ    1425رمضان عام    27المؤرخ  التداول  2004نوفم؄ف    10الموافق  ، والمتعلق Ȋشروط 

 خارج البورصة للسندات المسعرة ࢭʏ البورصة.

، الذي يحدد قواعد حساب  2009نوفم؄ف    18الموافق لـ    1430المؤرخ ࢭʏ اول ذي اݍݱݨة عام    03-09نظام رقم  

 العمولات الۘܣ تتلقاɸا شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة من العمليات الۘܣ تجرى ࢭʏ البورصة.

- 97الذي ʇعدل وʈتمم النظام رقم  2012يناير  12الموافق لـ   1433صفر عام 18المؤرخ ࢭʏ  01-12نظام رقم 

03  ʏوالمتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة.  1997نوفم؄ف  18الموافق لـ  1418رجب عام 17المؤرخ ࢭ 

 والمتعلق ببورصة القيم المنقولة.  1997نوفم؄ف  18الموافق لـ   1418رجب عام  17المؤرخ ࢭʏ  03-97نظام رقم 

 الأوامر 

، ʇعدل وʈتمم المرسوم الȘشرʉڥʏ  1996يناير    10الموافق لـ    1416شعبان عام    19مؤرخ ࢭʏ    10-96أمر رقم  

  والمتعلق ببورصة القيم المنقولة. 1993مايو   23المؤرخ ࢭʏ  10-93رقم 
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 : اݝݰور الثاɲي

  اݍݨزائر:ɸيɢل بورصة 

  

أوڲʄ المشرع اݍݨزائري اɸتمامًا خاصًا بȎناء إطار قانوɲي ملائم للاسȘثمار ࢭʏ مجال القيم المنقولة، وذلك  

، 10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ    3المعدل والمتمم. حيث نصت المادة    10-93بموجب المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  

اقبْڈا.  ، عڴʄ إɲشاء  04-03من القانون    2والمعدلة بالمادة   وتتمثل مɺمة  ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومر

 ɸذه الݏݨنة ࢭʏ حماية المسȘثمرʈن ࢭʏ القيم المنقولة وضمان حسن س؈ف السوق وشفافيْڈا.

مɺمة الȘسي؈ف، وفرض نظام الإيداع المركزي    لشركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولةكما أسند المشرع  

لدى   الإيداع  ɸذا  وʈتم  البورصة.   ʏࢭ المقيدة  القيم  السنداتݍݨميع   ʄعڴ المركزي  تم  المؤتمن  والذي   ،

 . 2003ف؄فاير  17الصادر ࢭʏ  04-03استحداثه بموجب القانون رقم 

  ʏڥʉشرȘال المرسوم  أن  بالذكر  اݍݨدير  عمليات    10-93ومن   ʏࢭ الوسطاء  مɺنة  بȘنظيم  أيضًا  اɸتم 

 البورصة، باعتبارɸم أحد أɸم المتدخل؈ن ࢭʏ السوق. 

وࢭɸ ʏذا اݝݰور، سنقوم بȘناول ݍݨنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وشركة إدارة بورصة القيم  

 المتداولة، والمؤتمن المركزي عڴʄ السندات بالتفصيل.
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اقبةݍݨنة تنظيم أولا:    عمليات البورصة ومر

  تمɺيد:  

(بالفرɲسية:   البورصة  عمليات  ومراقبة  تنظيم   Commission d'Organisation et deݍݨنة 

Surveillance des Opérations de Bourse  المعروفة اختصارًا باسم ،(COSOBʏيئة   ، ۂɸ  ت بموجبȁشɲأ

القيم المنقولة وɸذا  المعدل و المتمم المتعلق ببورصة  1993ماي  23المؤرخ ࢭʏ  10-93المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم 

ʏاݍݨزائر، و أعاد القانون رقم    ،  20المادة    ࢭ ʏࢭ ʏيئة العليا للسوق الماڲɺا الɸتنظيم    12(المادة    04- 03باعتبار (

وتتمتع بالܨݵصية المعنوʈة و الاستقلال    مستقلة  السوق بإعادة تكييف الݏݨنة و اعتبارɸا سلطة ضبط

  ʏلفة    الماڲɢم  ʏۂ إذ  الأموال،  لسوق رؤوس  المؤسساȖي  و  القانوɲي  الإطار  Ȗسڥʄ لإرساء  و  لɺا مصداقيْڈا، 

  بإعادة و تحض؈ف النصوص التنظيمية الۘܣ Ȗشɢل محيطɺا لسوق ماڲʏ حقيقي. 

اقبة عمليات البورصةȖشكيلة وتنظيم . 1    : ݍݨنة تنظيم ومر

  : أعضاء.، تتɢون الݏݨنة من رئʋس وستة 10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم   21وفقًا للمادة 

    :الرئʋسأ. 

الوزʈر المɢلف بالمالية،  اق؅فاح   ʄبناء عڴ ࢭʏ مجلس اݍݰɢومة،  تنفيذي  الرئʋس بموجب مرسوم  ʇُع؈ّن 

(  وɸذا لعɺدة أرȌع  له ممارسة مɺنة أخرى  )4مدٮڈا  سنوات، يقوم بممارسة مɺمته ɠامل الوقت، ولا يجوز 

  الطرʈقة. باستȞناء التعليم، الإبداع الفۚܣ أو الفكري، وتɴتࢼܣ مɺامه بنفس 

الرئʋس   القانوɲي عن طرʈق التنظيم، صدر ɸذا   واٰڈاءملاحظة: تحدد شروط Ȗعي؈ن  مɺامه ووضعه 

والذي حدد الوضع القانوɲي   ،1994جوان    13المؤرخ ࢭʏ    175/ 94التنظيم بموجب المرسوم التنفيذي رقم  

  وشروط Ȗعي؈ن أعضاءɸا.    ومراقبْڈا لرئʋس ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة 

   لݏݨنة:الأعضاء الآخرʈن  -ب

  الآتـي:حسب التوزʉع  سنوات)ʇُ4ع؈ّن أعضاء الݏݨنة بقرار من وزʈر المالية لنفس المدة أي أرȌع (

  قاض يق؅فحه وزʈر العدل، -

 عضو يق؅فحه الوزʈر المɢلف بالمالية، -

  عضو يق؅فحه محافظ بنك اݍݨزائر، -
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 البورصة، أستاذ جامڥʏ يق؅فحه وزʈر التعليم العاڲʏ وʈُختار لكفاءاته ࢭʏ اݝݨال الماڲʏ أو  -

 عضو يُختار من ضمن مس؈في الأܧݵاص المعنوʈ؈ن المصدرʈن للقيم المنقولة،  -

  المعتمدين. واݝݰاسب؈ناݍݰسابات  ومحافظيعضو يق؅فحه المصف الوطۚܣ لݏݵ؄فاء اݝݰاسب؈ن  -

وزʈر    وʈجدر عن  صادرة  فردية  قرارات  بموجب  Ȗعئڈم  يتم  الأعضاء  أن  تɴتࢼܣ   المالية،الإشارة  كما 

  الطرʈقة.مɺامɺم بنفس 

  23  (المادةأيضا لɢون نصف أعضاء الݏݨنة يتجددون ɠل سɴت؈ن عڴʄ الاقل باستȞناء الرئʋس    وɲش؈ف

المرسوم   الممارسة، ليعوضوا بأعضاء    بإٰڈاء ذلك    )، وʈتم 10-93من  Ȋعد سɴت؈ن من  مɺام نصف الأعضاء 

  الراȊعة. أخرʈن، ࢭʏ ح؈ن يواصل النصف المتبقي المدة النيابية ɠاملة لغاية السنة 

لɺم ࢭʏ المقابل بمباشرة أɲشطة Ȗعليمية،    وʉسمحولا يجوز لɺم التعامل ࢭʏ القيم المنقولة للبورصة    

  اݍݰɢومي.فنية، و୒بداعية دون الوظيف العمومي أو العمل ࢭʏ السلك 

اقبة عمليات البورصة: تموʈل. 2   ݏݨنة:ال ݍݨنة تنظيم ومر

، Ȗستفيد الݏݨنة من إعانة Ȗسي؈ف تمنحɺا م؈قانية  10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    28وفقًا للمادة  

  عڴʄ الأعمال واݍݵدمات الۘܣ تؤدٱڈا.  الأتاوى الدولة. كما تتقاعۜܢ الݏݨنة  

  الأتاوى كمصدر أسا؟ۜܣ لتموʈل الݏݨنة:   .أ

المادة   رقم    27نصت   ʏڥʉشرȘال المرسوم  الأعمال    10-33من  عن  أتاوى  تتقاعۜܢ  الݏݨنة  أن   ʄعڴ

وحسا٭ڈا   الأتاوى  ɸذه  أساس  قواعد  أن  نفسɺا  المادة  من  الثانية  الفقرة  وتحدد  تؤدٱڈا.  الۘܣ  واݍݵدمات 

 :ʏذه الأتاوى ما يڴɸ شملȖا من خلال التنظيم. وɸتم تحديدʋا سɺوتحصيل 

 العلنية   أتاوة الدعوة   ʄإڲ الݏݨوء  طرʈق  عن  المنقولة  القيم  إصدار  عند  الممنوحة  التأش؈فات   ʄعڴ

% من مبلغ  0.075للادخار، أو عند العرض العام لبيع أو شراء أو تبادل القيم المنقولة، والۘܣ تحدد بɴسبة  

 الإصدار أو العرض العمومي، عڴʄ ألا يتجاوز مبلغ الأتاوى خمسة ملاي؈ن دينار. 

   عمليات البورصة، والۘܣ تحدد بمبلغ ʏدينار جزائري. كما    200,000أتاوة عند طلب اعتماد وسيط ࢭ

 دينار جزائري عند Ȗܦݨيل عون مؤɸل للقيام بمفاوضات ࢭʏ البورصة.  50,000يتم تحصيل أتاوة قدرɸا 

  والۘܣ تبلغ ،ʏيئات التوظيف اݍݨماڤɸ دينار جزائري. 100,000أتاوة عند طلب اعتماد 
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   عمليات البورصة، والۘܣ تحدد بمبلغ ʏدينار    2500أتاوة عند قيام الݏݨنة بالتحقيق لدى الوسطاء ࢭ

 جزائري عن ɠل يوم وعن ɠل محقق، وʉسددɸا الوسيط.

   عية والتنظيمية الۘܣ تحددʉشرȘأتاوة عند دراسة ال؇قاعات التقنية الناتجة عن تفس؈ف النصوص ال

 دينار جزائري لɢل ملف معاݍݮ، وʉسددɸا الطالب.  10,000س؈ف البورصة، واݝݰددة بمبلغ 

   سبةɴسي؈ف بورصة القيم المنقولة، واݝݰددة بȖ شركة ʄمن مبلغ العمولات الۘܣ 15أتاوة تحصل عڴ %

 تحصلɺا ɸذه الشركة عن عمليات البورصة. 

بالإضافة إڲʄ ذلك، تتقاعۜܢ الݏݨنة عمولة سنوʈة من ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم المنقولة، وذلك  

. وقد تم تحديد مبلغ ɸذه العمولة وكيفية حسا٭ڈا بموجب قرار  08-96من الأمر رقم    52بموجب نص المادة  

  ʏࢭ المؤرخ  المالية  ɲسبْڈا  1998أغسطس    5وزʈر  تبلغ  الصا0.05، حيث  كما  % من الأصل  الɺيئات  لɺذه   ʏࢭ

  ʏܦݨل ࢭʇ31    اɸمدة أقصا ʏة ࢭʈذه العمولة السنوɸ جب دفعʈل سنة. وɠ سم؄ف منʇل سنة،    31دɠ مارس من

  وتحصلɺا الݏݨنة من مصاݍݰɺا. 

  اعانة Ȗسي؈ف من م؈قانية الدولة كمصدر ثانوي للتموʈل:   .ب

المادة   أن  من  الرغم   ʄوعڴ الدولة.  م؈قانية  من  Ȗسي؈ف  إعانة  الݏݨنة  تتلقى  سابقًا،  ذكرنا  من    20كما 

، إلا أن اعتمادɸا جزئيًا عڴʄ إعانة الدولة  اتنص عڴʄ استقلالية الݏݨنة مالي   10-93المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  

  قد يحد من استقلاليْڈا المالية.

اقبة عمليات . 3   البورصة: مɺام ݍݨنة تنظيم ومر

توڲʄ ت04-03رقم  القانون    والمعدلة بموجب  10-  93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    30  المادةبموجب  

 ما يأȖي   بالسɺر عڴʄ ومراقبْڈاالݏݨنة مɺمة تنظيم سوق القيم المنقولة 

العلۚܣ   – الݏݨوء  إطار   ʏࢭ تتم  الۘܣ  الأخرى  المالية  المنتجات  او  المنقولة  القيم   ʏࢭ المسȘثمرʈن  حماية 

 للادخار؛ 

  . وشفافيْڈاحسن س؈ف سوق القيم المنقولة  –

المنقولة:    -أ القيم   ʏࡩ المسȘثمرʈن  عڴʄ  حماية  تأش؈فة  بȘسليم  المدّخرʈن  حماية   ʄعڴ الݏݨنة  Ȗسـɺر 

المذكرة الإعلامية الۘܣ ʇعدɸا ɠل مصـدر يݏݨأ للادخار علنا عند إصداره قيما منقولة، عند إدخال سندات  

 ࢭʏ البورصة أو عند عملية عرض عمومي. 
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السـندات   لنوعية  أو  مُصدرɸا  طرف  من  المقررة  العملية  ݍݨدوى  تقديرا  الݏݨنة  تأشـ؈فة  تتضـمن  لا 

ما ʇسمح   الذي تضمّنته المذكرة الإعلامية مناسب، م؅فابط وشامل،  أن الإعلام  Ȗعۚܣ فقط  المصدرة. فࢼܣ 

  للمسȘثمر باتخاذ قراره للاكتتاب ࢭʏ قيم منقولة أو لاقتنا٬ڈا، عن دراية.

ۂʏ تحت سلطة بنك    والۘܣوࢭɸ ʏذا الإطار لا تخضع لرقابة الݏݨنة المنتجات المالية المتداولة ࢭʏ السوق  

 اݍݨزائر.

الݏݨنة من خلال مراقبة السوق أساسا إڲʄ  :  وشفافيْڈاحسن س؈ف سوق القيم المنقولة  -ب ٮڈدف 

المنقولة   القيم  سوق  نزاɸة  البورصة    وأمٔڈاضمان  ࢭʏ عمليات  الوسطاء    وماسɢيمن خلال مراقبة ɲشاط 

التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم   وɸيئاتالمركزي عڴʄ السندات،  والمؤتمنȖسي؈ف بورصة القيم،  وشركةاݍݰسابات 

 حيث Ȗسمح لɺا ɸذه الرقابة من التأكد مما يڴʏ: المنقولة،

اح؅فام الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة القواعد الرامية إڲʄ حماية السوق من ɠل سلوك تدلʋؠۜܣ أو    -

 غ؈ف منصف. 

 المسȘثمر.  وحمايةس؈ف السوق حسب القواعد الۘܣ تضمن الشفافية  -

  الۘܣ تحكمɺا. والتنظيميةوفق الأحɢام الȘشرʉعية  وȖسي؈فɸاالقيام بإدارة السندات   -

اقبة عمليات البورصة:. 4  نطاق تدخل ݍݨنة تنظيم ومر

بȘنظيم متعامڴʏ السوق    المنقولة،نطاق التدخل بالɴسبة لݏݨنة باعتبارɸا سلطة ضبط سوق القيم  

  يڴʏ: كما  وɸذاالمتداولة فيه   والمنتجات

السندات   عڴʄ المركزي والمؤتمن  )بورصة اݍݨزائر(مؤسسات السوق: شركة إدارة بورصة القيم  -

  ). اݍݨزائر للȘسوʈة(

  .مصدري القيم المنقولة سواء العمومية أو اݍݵاصة -

حافظي السندات، ɸيئات  -مɺنيو السوق: الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة، ماسɢي اݍݰسابات -

  الاسȘثماري التوظيف اݍݨماڤʏ ࢭʏ القيم المنقولة، الرعاة ࢭʏ البورصة، مɢاتب التقييم، شرɠات الرأس مال 

  الاسȘثمارʈة وشرɠات Ȗسي؈ف الصناديق 

  المنتجات المالية المصدرة ࢭʏ السوق  .-
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 .المالية والمعاملات  التبادلاتمراقبة  .-

اقبة عمليات صلاحيات . 5  :  البورصةݍݨنة تنظيم ومر

اعتماد ومراقبة   تنظيمية وسلطات  بمɺامɺا، Ȋسلطات  القيام  لتمكئڈا من  الݏݨنة،  زوّد المشرّع  لقد 

  وتأديب وتحكيم. وتحقيق،

  القانونية: الوظيفة  -أ

تقوم الݏݨنة، ࢭʏ إطار الȘشرʉع الذي يحكم السوق المالية، بإعداد أنظمة تخضع إڲʄ موافقة الوزʈر   

ڈا عڴʄ اݍݵصوص بما يأȖي: المɢلف  ّٔ  بالمالية، وتتعلق الأنظمة الۘܣ يتم س

–   ʏࢭ  ʏاݍݨماڤ التوظيف  البورصة، وعڴɸ ʄيئات  ࢭʏ عمليات  الوسطاء   ʄالمطبقة عڴ المɺنية  القواعد 

 حافظي السندات، – القيم المنقولة، وعڴʄ ماسɢي اݍݰسابات 

–   ʄعڴ العلۚܣ  الطلب  خلال  من  منقولة  قيم  إصدار  عند  الشرɠات   ʄعڴ المفروضة  الإعلام  واجبات 

 الادخار أو القبول ࢭʏ البورصة أو العروض العمومية، 

 Ȗسي؈ف حافظة القيم المنقولة، –

 قواعد س؈ف شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم والمؤتمن المركزي عڴʄ السندات،  –

 القواعد المɺنية المطبقة عڴʄ الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة، –

 حفظ السندات، –القواعد المتعلقة بمسك اݍݰسابات  –

 القواعد المتعلقة بȘسي؈ف نظام الȘسوʈة والȘسليم ࢭʏ مجال السندات،  –

 شروط التداول والمقاصة ࢭʏ مجال القيم المنقولة المܦݨلة ࢭʏ البورصة. –

    :الوظيفة التنظيمية -ب

  :، تتوڲʄ ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈاالإطارࢭɸ ʏذا 

الۘܣ تقوم بأعدادɸا أي شركة أو مؤسسة عمومية    علاميةالإ ضمان إصدار التأش؈فات عڴʄ المذكرات   - 

ࢭʏ البورصة أ و عند القيام    اجر د للإ بمناسبة إصدار أوراق مالية    للادخارتنوي القيام Ȋعملية الݏݨوء ال علۚܣ  

ب عملية الطرح العام، تأش؈فة الݏݨنة ال تضمن جودة العملية الۘܣ Ȗع؅قم القيام ٭ڈا الشركة المصدرة، فࢼܣ  
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ذات الصلة، ɠاملة وɠافية لتمك؈ن المسȘثمر من اتخاذ    علاميةالإ تضمن فقط أن المعلومات الواردة ࢭʏ المذكرة  

  ࢭʏ القيم المنقولة؛  للاكتتابقرار صائب 

ذات رأس المال المتغ؈ف وصناديق التوظيف    الاسȘثماراعتماد الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة، شرɠات   - 

  اݍݨماڤʏ؛

بمسك   -  تتعلق  بمɺام  للقيام  البورصة،  عمليات   ʏࢭ الوسطاء  مالية  ال  والمؤسسات  البنوك  تأɸيل 

  اݍݰسابات وحفظ السندات ؛

  Ȗܦݨيل الرعاة ࢭʏ البورصة وكذلك المتداول؈ن المؤɸل؈ن للقيام Ȋعمليات التداول عڴʄ القيم المنقولة؛  - 

  بخ؄فاء تقييم الشرɠات الۘܣ ۂʏ موضوع إدراج ࢭʏ البورصة؛ الاع؅فاف - 

، وشرɠات  الاسȘثماري إبداء الرأي لوزارة المالية ࢭʏ طلبات ال؅فخيص بمزاولة مɺنة شرɠات رأس المال  - 

  الاسȘثمار إدارة صناديق 

اقبةوظيفة   -ج .    :الرقابة والمر

المنقولة القيم  سوق  وشفافية  أمن  نزاɸة،  ضمان  ɸو  والمراقبة  الرقابة  لوظيفة  الرئʋؠۜܣ  ، الɺدف 

ݨنة بالتأكد خصوصا: 
ّ

 Ȗسمح ɸذه السلطة لݏ

 من اح؅فام المتدخل؈ن ࢭʏ السوق للأحɢام القانونية والتنظيمية الۘܣ تحكم السوق، –

- ʄات الۘܣ تݏݨأ إڲɠا، من امتثال الشرɺالادخار لواجبات الإعلام الۘܣ تخضع ل ʄالطلب العلۚܣ عڴ 

 من إدراج التصوʈبات اللازمة ࢭʏ حالة حدوث مخالفات، –

 من حُسن س؈ف السوق.  –

ل الݏݨنة، من أجل تنفيذ مɺمْڈا ࢭʏ مجال المراقبة واݍݰراسة، لإجراء التحقيقات لدى شرɠات أو   َّɸوتؤ

  مؤسسات مالية معنية Ȋعملية معيّنة عڴʄ القيم المنقولة. 

، المؤتمن المركزي  )بورصة اݍݨزائر(تخضع لرقابة الݏݨنة ɠل من شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة  

  .وكذلك جميع الفاعل؈ن ࢭʏ السوق  ) اݍݨزائر للȘسوʈة ( للسندات
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    اݍݨɺات اݍݵاضعة لسلطة ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا:: )4(الشɢل رقم 

  

ـــــــوي التقرʈر   البورصة:ݍݨنة تنظيم ومراقبة عمليات المصدر:  ــة   ،السنــ ɲشـاط سوق القيــم المنقولــة لسنـ

  .10ص ، 2022

  ʄا الرقابية، تجري ݍݨنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تحقيقات محددة عڴɺإطار تنفيذ وظائف ʏࢭ

عمليات    ʏࢭ والوسطاء  المدرجة  الشرɠات  المنقولة  مستوى  للقيم   ʏاݍݨماڤ التوظيف  وɸيئات  البورصة 

وشرɠات رأس المال الاسȘثماري وشرɠات Ȗسي؈ف صناديق الاسȘثمار. كما يمكن لݏݨنة التحقيق مع أي ܧݵص  

يتوڲȖ ʄسي؈ف محافظ   أو  المدرجة  المالية  المنتجات  أو  بالقيم المنقولة  العمليات المتعلقة   ʏࢭ المساعدة  يقدم 

  .لك ȊسȎب ɲشاطه الم۶ܣالقيم المنقولة، وذ

عندما يتم اكȘشاف ممارسات مخالفة للأحɢام الȘشرʉعية والتنظيمية الۘܣ من شأٰڈا الإضرار بحقوق  

ومصاݍݳ المسȘثمرʈن ࢭʏ القيم المنقولة، يجوز لرئʋس الݏݨنة إحالة الأمر إڲʄ اݍݨɺة القضائية اݝݵتصة لإلزام  

  المسؤول؈ن بالامتثال لɺذه الأحɢام ووضع حد للمخالفة أو إزالة آثارɸا. 

  والتحكيمية:   السلطة التأديȎية -د

المعدل والمتمم،    1993ماي    23المؤرخ ࢭʏ    10  93-من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    51حɢام المادة  لأ طبقا  

عمليات البورصة غرفة تأديȎية وتحكيمية    ومراقبةتɴشأ ضمن ݍݨنة تنظيم    المتعلق ببورصة القيم المنقولة

    تتɢون من:

  * رئʋس الݏݨنة الذي يتوڲʄ رئاسة الغرفة     
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    طوال مدة انتدا٭ڈما؛ *عضوʈن منتخب؈ن من ب؈ن أعضاء الݏݨنة    

 . والماڲʏ* قاضي؈ن يتم Ȗعيئڈما من طرف وزʈر العدل، وʈختاران لكفاءٮڈما ࢭʏ اݝݨال؈ن الاقتصادي     

ʄتوڲʈس أمانة الغرفة.  وʋالرئ  

 ʏذه الݏݨنة ࢭɸ اݝݨال؈ن:تختص  

التأديۗܣ:  - ࢭɠ ʏل إخلال    ࡩʏ اݝݨال  بالنضر  الݏݨنة  ࢭʏ   والأدبيةالمɺنية    بالال؅قاماتتختص  للوسطاء 

  المطبقة علٕڈم. والتنظيميةعمليات البورصة وكذا ࢭɠ ʏل مخالفة للأحɢام الȘشرʉعية 

  من:Ȗعمل ɸذه الݏݨنة بناء عڴʄ طلب   10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ   46وحسب المادة 

  * بناء عڴʄ طلب الݏݨنة، 

  تجري اجتماعات البورصة تحت مراقبته، والذي  46* طلب من المراقب المذɠور ࢭʏ المادة 

  ،10- 93من المرسوم  52* بطلب من الأطراف المذɠورة بالمادة 

  * بناء عڴʄ تظلم من أي طرف له مصݏݰة. 

  55  (المادة:  ɠالاȖيأما عن العقوȋات الۘܣ تصدرɸا الغرفة ࢭʏ مجال التأديب فࢼܣ حسب درجة اݝݵالفة  

 ʏڥʉشرȘ10-93من المرسوم ال(  

  * الإنذار،

  * التوȋيخ، 

  ٰڈائيا، * حظر الɴشاط ɠله أو جزئه مؤقتا او 

  الاعتماد،* ܥݰب 

* و أو فرض غرامات مالية تحدد إما عڴʄ ساس قيمة المبلغ اݝݰتمل تحقيقه من جراء اݝݵالفة أو  

الغرامة ࢭȊ ʏعض الأحيان   المالية المعنية باݝݵالفة أو قيمة  اݍݵطأ المرتكب، أو تحدد بضعف قيمة الورقة 

  ) بقيمة عشر  ب10تقدر  اݝݰدث  الضمان  صندوق   ʄإڲ تدفع  من المرسوم    64المادة  ) ملاي؈ن دينار جزائري 

 ʏڥʉشرȘ10-93ال . 
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تختص الݏݨنة بالنظر ࢭɠ ʏل نزاع تقۚܣ يɴتج عن تأوʈل القوان؈ن والأنظمة الۘܣ   ࡩʏ مجال التحكيم:    -

  . المتعلق ببورصة القيم المنقولة) 10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  52 ( المادة تحكم عمل البورصة 

  فلا يمكن عرض مثل ɸذه ال؇قاعات عڴʄ القضاء نظرا لما تتطلبه من تخصص ࡩʏ مجال البورصة . 

للمادة   فوفقا   ، ال؇قاع  أطراف  يخص  فيما  الȘشرʉڥʏ    52و  المرسوم  الغرفة    10-93من  تنظر  لا 

التحكيمية ࢭʏ أي نزاع إذا لم يكن أحد أطرافه وسيط ࢭʏ عمليات البورصة ، حيث تنص ɸذه المادة عڴʄ أن 

 ال؇قاع  يقع: 

 ـ ب؈ن الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة،

 ـ ب؈ن الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة و شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة، 

 ـ ب؈ن الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة و زȋنا٬ڈم،

  ـ ب؈ن الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة والشرɠات المصدرة. 

  التعاون الدوڲʏ :-ه

 الݏݨنة:عڴʄ المستوى الدوڲʏ، فإن 

 ) IOSCOعضو ࡩʏ المنظمة الدولية لݏݨان القيم (-

 ، يوجد موقع أمانْڈا العامة ࢭʏ مدرʈد (اسبانيا).1983ۂʏ منظمة دولية تأسست ࢭʏ عام 

 ʏسية ࢭʋالسنة. تجمع المنظمة ب؈ن المنظم؈ن من البورصات الرئ ʏالعالم، وتجتمع مرة ࢭ 

 عضو، وتنقسم إڲʄ فئت؈ن رئʋسʋت؈ن ɸما:  Ȗ190عد المنظمة أك؆ف من 

 * الأعضاء العادي؈ن: منظمات أسواق الأوراق المالية. 

 * الأعضاء المنȘسب؈ن: البورصات، المنظمات المالية، اݍݸ 

ɸدفɺا الرئʋؠۜܣ ɸو وضع معاي؈ف دولية لتعزʈز الكفاءة والشفافية ࢭʏ أسواق الأوراق المالية، تحس؈ن  

  حماية المسȘثمرʈن وȖعزʈز التعاون ب؈ن المنظمات من أجل مɢافحة اݍݨرائم المالية. 
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 )PMRVMعضو ࡩʏ شراكة منظمات الأسواق المالية للدول المطلة عڴʄ البحر الأبيض المتوسط (-

بارʉس، ميثاق تأسʋس  ࢭʏ    2009مارس عام    26وقعت ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبْڈا، يوم  

 “شراكة مؤسسية ب؈ن منظمات الأسواق المالية للدول المطلة عڴʄ البحر الأبيض المتوسط.

ٮڈدف الشراكة المؤسسية ب؈ن منظمات الأسواق المالية لضفۘܣ البحر الأبيض المتوسط إڲʄ ٮڈيئة         

  ʄب؈ن سلطات الأسواق المالية من حيث الضبط والإشراف عڴ ʏز التعاون العمڴʈالظروف والفرق اللازمة لتعز

  الأسواق المالية . 

 ) UASAعضو ࡩʏ اتحاد ɸيئات الأوراق المالية العرȋية ( -

و   2007تم تأسʋس اتحاد الأوراق المالية العرȋية، و الذي مقره بدȌي (الامارات العرȋية المتحدة)، عام 

 ɸو منظمة لا ٮڈدف إڲʄ الرȋح. ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبْڈا عضو ࢭɸ ʏذا الاتحاد منذ تأسʋسه. 

التنظيمية   و  الȘشرʉعية  الآليات  جعل  ٭ڈدف  الأعضاء  ب؈ن  أفضل  تɴسيق  إقامة   ʄإڲ مɺامه  وٮڈدف 

  للأسواق المالية العرȋية متماسكة و كذا تطوʈر التعاون التقۚܣ ب؈ن دول الأعضاء.

-) ʏي للضبط الماڲɲد الفرانكفوɺالمع ʏعضوا ࡩIFREFI( 

التعاون   Ȗعزʈز   ʄإڲ المعɺد  ɸذا  وٱڈدف  الفرانɢوفونية  المالية  الأسواق  ضبط  ɸيئات  بمبادرة  أɲآۜܡ 

  والتبادل ب؈ن أعضائه. 

وتتمثل مɺمته ࢭȖ ʏعزʈز التدرʈب والتɴسيق والتعاون التقۚܣ فيما ب؈ن أعضائه ودراسة أي مسألة تتعلق  

ʏبالضبط الماڲ.  

   :اݝݨلس العل׿ܣ 6

بإɲشاء    2013العالم، قامت ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا سنة  عڴʄ غرار ما يمارس ࢭʏ دول  

ʄاݝݨلس العل׿ܣ لݏݨنة الذي ٱڈدف إڲ:   

  -ࢭʏ اݝݨال الماڲʏ؛  الأɠاديميةالݏݨنة ووزارة المالية Ȋشأن التطورات  إعلام

  المتعلقة بأɲشطة الݏݨنة؛   الابتɢاراترصد التطورات المتعلقة باݍݨوانب التنظيمية والقانونية ومجال   

  والتوقعات الۘܣ Ȗساɸم ࢭʏ حسن عمل السوق؛   الابتɢاراتاق؅فاح  - 

   .القيام بأعمال بحثية متعلقة باɸتمامات الݏݨنة - 
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׿ܣ أستاذ جامڥʏ أو خب؈ف مع؅فف به، كما يتألف اݝݨلس من خ؄فاء وأساتذة من  ليرأس اݝݨلس الع

اق؅فاح مواضيع،    خلالالعامة من    الأمانةأعضاء الݏݨنة. تضمن الݏݨنة    وكذا  والأجنȎية اݍݨامعات اݝݰلية  

   .أو محاضرات ندوات،تحض؈ف ورش عمل، 

لݏݵ؄فات المتاحة ɠي Ȗستفيد مٔڈا الݏݨنة Ȋشɢل خاص    الأمثل  الاستخدامالɺدف من اɲشاء اݝݨلس ɸو  

  .القيم المنقولة وتداول المالية  الأسواق المتعلقة بتطوʈر  والأنظمةلتحديث القوان؈ن 

  

اقبة  تنظيم بݏݨنة المتعلقة  النصوص  البورصة  عمليات  ومر

 القوان؈ن 

  المرسوم  وʈتمم  ʇعدل  ،2003  سنة ف؄فاير 17  لـ  الموافق  1423  عام  اݍݱݨة  ذي   16 ࢭʏ  المؤرخ  04-03  رقم  قانون 

ʏڥʉشرȘالمؤرخ  10-93  رقم  ال  ʏالقيم   ببورصة   والمتعلق  1993  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي  02  ࢭ  

 . والمتمم المعدل المنقولة،

   المراسيم

  ببورصة  يتعلق  1993  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي   02  ࢭʏ  المؤرخ  10-93  رقم  Ȗشرʉڥʏ  مرسوم

 .المنقولة القيم

 الأنظمة 

  والمتضمن   2000  سنة  سȎتم؄ف  28  لـ  الموافق  1421  عام  الثانية  جمادى  29  ࢭʏ  المؤرخ  03-2000  رقم  نظام

 . البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لݏݨنة  والتقنية الادارʈة المصاݍݳ وس؈ف تنظيم

 .الضمان  بصندوق   والمتعلق  2004  سنة   سȎتم؄ف   09  لـ  الموافق   1425  عام  رجب   24  ࢭʏ  المؤرخ  03-04  رقم   نظام

   القرارات 

  المرسوم   من  03  المادة  تطبيق  يتضمن  ،1998  سنة  غشت  02  لـ  الموافق  1419  عام  الثاɲي  رȋيع  09  ࢭʏ  مؤرخ  قرار

  تحصلɺا   الۘܣ  بالأتاوى   والمتعلق  1998  مايو   20  لـ  الموافق  1419  عام  محرم   23  ࢭʏ  المؤرخ  170-98  رقم  التنفيذي

  . البورصة عمليات ومراقبة تنظيم ݍݨنة
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  شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولةثانيا: 

 

  تمɺيد:

(بالفرɲسية:   المنقولة  القيم   ȖLa Société de Gestion de la Bourse desعد شركة Ȗسي؈ف بورصة 

Valeurs  باسم اختصارًا  المعروفة   ،(SGBV  البورصة ɸيɢل   ʏࢭ الثاɲي  اݍݨɺاز  مɺمْڈا  ،  وتتمثل  اݍݨزائرʈة. 

  الأساسية ࢭʏ الȘسي؈ف المادي لبورصة القيم، وȖسɺيل المعاملات حول القيم المنقولة المقبولة ࢭʏ البورصة. 

  :  تأسʋس شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة .1

قدره   مال  برأس  ذات أسɺم  كشركة  المنقولة  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  شركة    48,520,000.00أسست 

. وȋدأت الشركة  1993ماي   23ࢭʏ    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    15دينار جزائري، وذلك بموجب المادة  

  ʏ1997ماي    25عملياٮڈا ࢭ  ʏسية ࢭʋعقاد جمعيْڈا التأسɲعد اȊ ،21    ؛1997ماي    
ً
 منظما

ً
وتمثل الشركة إطارا

  
ً
وفقا مɺامɺم  أداء  من  لتمكئڈم  الاح؅فافي؈ن  بصفْڈم  البورصة  عمليات   ʏࢭ الوسطاء  خدمة   ʏࢭ  

ً
ومضبوطا

المعمول   والأنظمة  (تتوڲʄ٭ڈاللقوان؈ن  المنقولة    .  القيم  حول  تجري  الۘܣ  المعاملات  Ȗسي؈ف  مɺمة  الشركة 

  المقبولة ࡩʏ البورصة).

وقد شرعت الشركة، منذ ɲشأٮڈا، ࢭʏ تنصʋب الأجɺزة التنفيذية والتقنية اللازمة للمعاملات عڴʄ القيم  

 المنقولة المقبولة ࢭʏ البورصة.

الشركة   (أسɺموكما سبق و اشرنا له شɢل شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة ɸو شركة ذات أسɺم 

قابلة   ࢭʏ عمليات  للتداول)غ؈ف  الوسطاء  طرف  من  للاكتتاب  الاجتماڤʏ أسɺم مخصصة  يمثل رأسمالɺا   ،

البورصة، فلا يصبح اعتماد الوسيط اعتمادا فعليا الا Ȋعد الاكتتاب ࢭʏ قسم من رأسمال الشركة و ɸكذا  

  ) .   10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ   17 (المادةيصبحون الأعضاء المؤسس؈ن لɺا 

ࢭʏ   وʈجب اعتماد وسيط جديد  ࢭʏ حالة  للزʈادة  الشركة مفتوح وقابل  مال ɸذه  لɢون راس  الإشارة 

طرف    البورصة،عمليات   من  شراء حصته بحصص مȘساوʈة  فتعاد  الوسطاء  أحد  اɲܦݰاب  ࢭʏ حالة  أما 

    الشركة.الآخرʈن ࢭʏ  والمساɸم؈نالوسطاء  
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لا ʇستطيع الوسيط التنازل عن أسɺمه لغ؈ف أعضاء شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة، ࢭʏ المقابل  

  والرقابةمما حدده القانون وذلك منعا لتمركز سلطة القرار    أك؆فلا ʇستطيع أي وسيط ࢭʏ الشركة امتلاك  

  المساɸم؈ن.ࢭʏ يد أحد 

الأسا؟ۜܣ    وʈخضعɸذا   القانون  العام    وكذا  وȖعديلاتهوضع  المدير  لɺذه    والمس؈فينȖعي؈ن  الرئʋس؈ن 

  . ومراقبْڈاالشركة إڲʄ موافقة وزʈر المالية Ȋعد اخذ رأي ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة 

 المؤسسون لشركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة: .2

بتارʈخ   المنقولة  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  شركة  التأسʋسية    1997ماي    25أɲشأت  اɲعقاد جمعيْڈا  Ȋعد 

   أسماؤɸم:من الأعضاء الآتية   وتأسست ،1997ماي   21بتارʈخ 

التنمية اݝݰلية  البنوك الوطنية:- ، بنك الفلاحة والتنمية  BEA، البنك اݍݵارڊʏ اݍݨزائري BDLبنك 

اݍݨزائري BADRالرʈفية الشعۗܣ  القرض   ،CPA اݍݨزائري الوطۚܣ  البنك   ،BNA  للتوف؈ف الوطۚܣ  الصندوق   ،

 CNEP Banque والاحتياط.

، الشركة المركزʈة لإعادة  CAARالشركة اݍݨزائرʈة للتأم؈ن و୒عادة التأم؈ن  التأم؈ن الوطنية:شرɠات  -

للتأم؈ن  CCRالتأم؈ن   اݍݨزائرʈة  الشركة   ،SAA  للتأمينات اݍݨزائرʈة  الشركة   ،CAAT الوطۚܣ الصندوق   ،

 .CNMAللتعاضدية الفلاحية 

 UBبنك  ن يونيو  اݍݵاص:البنك -

 Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة: المساɸمون ࡩʏ شركة  .3

 ) بنك التنمية اݝݰليةBDL ( 

 ) اݍݨزائري ʏالبنك اݍݵارڊBEA ( 

 ) فيةʈبنك الفلاحة والتنمية الرBADR ( 

 ) القرض الشعۗܣ اݍݨزائريCPA ( 

 ) البنك الوطۚܣ اݍݨزائريBNA ( 

 الصندوق الوطۚܣ للتوف؈ف والاحتياط (بنك-CNEP ( 

 BNP PARIBAS El Djazair:  ʏفرع البنك الدوڲBNP Paribas  .اݍݨزائر ʏࢭ 

 Société Générale Algérie ʏفرع البنك الدوڲ :Société Générale  .اݍݨزائر ʏࢭ 
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 Tell Markets .تداول الأوراق المالية ʏشركة وساطة مالية متخصصة ࢭ : 

  ) اݍݨزائر  بنك  خدمات  Al Baraka Banque Algérieال؄فكة  يقدم  إسلامي  بنك  مصرفية  ): 

 متوافقة مع الشرʉعة الإسلامية. 

  ) السلام بنك لݏݨزائرAl Salam Bank Algeria  بنك إسلامي آخر يقدم خدمات مصرفية :(

 للأفراد والشرɠات.

 مɺام شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة: .4

  ʏة لضمان الكفاءة والشفافية ࢭʈام اݍݰيوɺسي؈ف بورصة القيم المنقولة مجموعة من المȖ شركة ʄتوڲ

   Ȗشمل ɸذه المɺام: 10 -93من المرسوم الȘشرʉڥʏ   18وفقا للمادة سوق الأوراق المالية. و 

المنقولة:- القيم  بورصة   ʏࡩ الإدراج  لعملية   ʏالفعڴ إدراج    التنظيم  عملية   ʄعڴ الشركة  Ȗشرف 

 الشرɠات وأوراقɺا المالية ࢭʏ البورصة، وتضمن الامتثال للقواعد واللوائح ذات الصلة.

تتوڲʄ الشركة إدارة    التنظيم المادي ݍݰصص التداول ࡩʏ البورصة و୒دارة نظام التداول والȘسع؈ف:-

التداول وضمان كفاءة نظام   ࢭʏ ذلك مراقبة عمليات  بما  البورصة،   ʏࢭ التداول  المادية ݍݰصص  اݍݨوانب 

 التداول والȘسع؈ف.

المنقولة:- القيم   ʄعڴ للمعاملات  المقاصة  عمليات  عڴʄ    تنظيم  المعاملات  Ȗسوʈة  الشركة  تضمن 

 القيم المنقولة Ȋشɢل فعال وآمن.

البورصة:-  ʏࡩ بالمعاملات  المتعلقة  المعلومات  ࢭɲ    ʏشر  المعاملات  حول  المعلومات  الشركة  تɴشر 

 البورصة، بما ࢭʏ ذلك الأسعار والتداولات وݯݨم التداول، لضمان شفافية السوق.

اقبْڈا: - Ȗعمل   إصدار الɴشرة الرسمية للȘسع؈فة تحت إشراف ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومر

  ʏࢭ المالية المتداولة  للȘسع؈فة، والۘܣ توفر معلومات حول أسعار الأوراق  الشركة عڴʄ إصدار ɲشرة رسمية 

 البورصة.

البورصة ومراقبْڈا ( ȖسڥCOSOB(  ،  ʏوʈتم تنفيذ مɺام الشركة تحت إشراف ݍݨنة تنظيم عمليات 

، فࢼܣ وشفافيْڈاالعمليات    ونزاɸةالشركة من خلال المɺام السابقة الذكر إڲʄ حماية السوق وضمان سلامْڈا  

الۘܣ Ȗسرد مɺام الشركة أن ɸذه الأخ؈فة لا   18المادة  تح׿ܣ النظام العام للسوق المالية، كما يظɺر من خلال

 تحقق نفعا خاصا ٭ڈا.  ولاتمارس ɲشاطا خاصا 
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  المنقولة: Ȗسي؈ف بورصة القيم   شركة أجɺزة .5

لقد وزع المشرع اݍݨزائري السلطات الإدارʈة عڴʄ عدد من الɺيئات المتمثلة ࢭʏ مجلس الإدارة، ݍݨنة  

  اݍݰسابات. التداول، جمعيات المساɸم؈ن، مراقب 

  مجلس الإدارة:  -

Ȗس مج  يȘشɢل شركة  إدارة  القيم    ؈ف لس  رئʋس المبورصة  من  ومنالإدارة س  مجل   نقولة  أعضاء    ، 

ذا التع؈ٌن مرتبط  ɸولكن    ،هرئʋس ل هأعضائ  ب؈نمن    اݝݨلسيɴتخب    الإدارة  مجلسلرئʋس   بالɴسبة ،  اݝݨلس

من المرسوم    19المادة  (  البورصة ومراقبْڈا  تنظيم عمليات  ݍݨنةرأي  بموافقة الوزʈر المɢلف بالمالية Ȋعد اخذ  

  ʏڥʉشرȘسي؈ف أمور الشركة وتحقيق الغرض الذي وجدت من    ، حيث يقوم)10-93الȖ مةɺمجلس الإدارة بم

اجله ࢭʏ حدود عدم مخالفة أحɢام القانون، حيث يقوم مجلس الإدارة بالمɺمة المسندة إليه طبقا للأحɢام  

والمتعلقة بȘسي؈ف أمور الشركة و تحقيق الغرض الذي وجدت من اجله،   من القانون التجاري،  626المادة  

ࢭʏ حدود عدم مخالفة أحɢام القانون أو الاعتداء عڴʄ اختصاصات جمعية المساɸم؈ن، كما يقوم مجلس 

  من قرار شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة .   15ࡩʏ المادة  الإدارة بȘنصʋب ݍݨنة التداول المنصوص علٕڈا  

 التداول  ݍݨنة -

  ʄعي؈ن أعضا٬ڈا بناءً عڴȖ سي؈ف بورصة القيم المنقولة، يتمȖ شركة ʏة ࢭʈيئة إدارɸ عد ݍݨنة التداولȖ

  شركة   قرار   من  15  المادة  ࢭʏ  علٕڈا  المنصوصɸذه الݏݨنة    تنصʋب  تمقرار من قبل مجلس إدارة الشركة، و 

  من   ابتداءً   التداول،  حصص  Ȗسي؈ف   قواعد  المتضمن  SGBV/02/ 98  رقــم  المنقولة  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف 

 . 2001 أبرʈل 16 يوم ࢭʏ المنعقدة التداول  حصة

لت
ّ
ɢ

ُ
   التداول   ݍݨنة  وش

ً
  المنعقد   المنقولة  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  شركة  إدارة  ݝݨلس)  1(  رقم  للقرار  وفقا

 . 2001 مارس 19 بتارʈخ

  شركة  إدارة   مجلس  ʇعئڈم  الأعضاء  من  فردي   عدد  أو  الأقل  عڴʄ  أعضاء  ثلاثة  الݏݨنة  ɸذه  وتضم

  الشركة   من  وأعضاء  البورصة،  عمليات   ࢭʏ  الوسطاء  ب؈ن  من  اختيارɸم  وʈتم.  المنقولة  القيم  بورصة   Ȗسي؈ف

 من   الݏݨنة  ࢭʏ   اثن؈ن  ممثل؈ن  Ȗعي؈ن  وʈجوز ".  التداول   قاعة  مسؤوڲʏ"  صفة  يحملون   وɸو  فٕڈا،  العامل؈ن  وكذا

 .واحد  صوت ࢭʏ إلا اݍݰق له يɢون  لن  الوسيط البنك ɸذا  ولكن البورصة، عمليات ࢭʏ الوسيط البنك نفس
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  بصفة  ʇشارك  أن   طلبه،  عڴʄ  بناء  ومراقبْڈا،  البورصة  عمليات   تنظيم  لݏݨنة  التاȊع   للمشرف  وʈمكن

 .الݏݨنة اجتماعات ࢭʏ مراقب

 المنقولة،  القيم  بورصة   Ȗسي؈ف  لشركة  التداول   قاعة  مسؤوڲʏ  مع  بالتعاون   التفاوض،  ݍݨنة  وȖس؈ّف

 وɠل  البورصة،  ࢭʏ  بالتداول   القائم؈ن  البورصة  عمليات  ࢭʏ  الوسطاء  وسلوك  البورصة  ࢭʏ  التداول   حصص

  . عقد خلال من  أو كموظف؈ن ٭ڈم المرتبط؈ن الآخرʈن  الأܧݵاص

  جمعيات المساɸم؈ن:   -

وتقسم اݍݨمعيات العامة إڲʄ ثلاث أقسام ۂʏ: جمعية عامة تأسʋسية وجمعية عامة عادية وجمعية  

  عامة غ؈ف عادية: 

  * اݍݨمعية العامة التأسʋسية: 

يقومون   والدفعات،  بالاكتتاب  بالتصرʈح  المؤسسة  قيام  Ȋعد  التأسʋسية  العامة  اݍݨمعية  تنعقد 

اݍݨمعية    ءباستدعا تتداول  حيث  القانونية  والآجال  الأشɢال  تأسʋسية حسب  عامة  إڲʄ جمعية  المكتȘب؈ن 

التأسʋسية بنفس النصاب و الأغلبية المقررة ࢭʏ اݍݨمعيات غ؈ف عادية، وعڴʄ ذلك لا تܶݳ مداولاٮڈا الا اذا  

  ʏم ࢭɺالاقل من الاس ʄون النصف عڴɢن او الممثل؈ن يملʈم؈ن اݍݰاضرɸان عدد المساɠ ʄوعڴ ،ʄالدعوى الاوڲ

ثلۙܣ الاصوات    بالأغلبيةرȌع الاسɺم ذات اݍݰق ࢭʏ التصوʈت ࢭʏ الدعوى الثانية، كما اٰڈا تȎت فٕڈا ʇعرض علٕڈا  

  ء Ȋع؈ن الاعتبار اذا ما اجرʈت العملية عن طرʈق الاق؅فاع. المع؄ف عٔڈا عڴʄ انه لا تؤخذ الاوراق البيضا 

Ȋعد قيام اݍݨمعية التأسʋسية بوضع القانون الاسا؟ۜܣ وȖع؈ن المدير العام والمس؈فين الرئʋس؈ن يتم  

  ومراقبْڈا. تصديق من طرف الوزʈر المɢلف بالمالية وȌعد اخذ رأي ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة العرضɺا ب

  *اݍݨمعية العامة العادية:   

تنعقد اݍݨمعية العامة العادية مرة عڴʄ الأقل ࢭʏ السنة خلال الستة أشɺر الۘܣ Ȗسبق قفل السنة     

المالية، وʈمكن تمديد ɸذا الأجل بناء عڴʄ طلب مجلس الادارة وȋأمر من اݍݨɺة القضائية اݝݵتصة الۘܣ تȎت 

، ولا يقبل ɸذا الامر أي طعن   بناء عڴʄ عرʈضة  للمادة  ࢭʏ ذلك  ، و  59-75من الامر رقم    676وɸذا وفقا 

  . 2015دʇسم؄ف  30المؤرخ ࡩʏ  20-15المتضمن القانون التجاري والمعدل والمتمم بالقانون 

ان استدعاء اݍݨمعية العامة العادية لاɲعقاد يɢون ɠاصل    ،  لنفس الامر السابق  675ووفقا للمادة  

عام من اختصاص محلس الادارة، كما يمكن ان تنعقد بناء عڴʄ طلب مندوب اݍݰسابات ولا يܶݳ تداولɺا  
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الا اذا ɠان عدد المساɸم؈ن اݍݰاضرʈن او الممثل؈ن يملɢون عڴʄ الاقل رȌع الاسɺم الۘܣ لɺا اݍݰق ࢭʏ التصوʈت  

  ࢭʏ الدعوة الاوڲʄ ولا ʇش؅فط اي نصاب ࢭʏ الدعوى الثانية .

Ȗستمد اݍݨمعية العامة العادية اختصاصاٮڈا الاساسية، من خلال توضيح السلطات اݍݵاصة الۘܣ    

توزʉع   السنوʈة،  اݍݰسابات   ʄعڴ التصوʈت  السنوي،  والɴشاط  اݍݰسابات  بفحص  تقوم  حيث  ٭ڈا،  تتمتع 

النتائج و  الارȋاح عڴʄ المساɸم؈ن، Ȗعي؈ن اعضاء مجلس الادارة، تقوم بتعي؈ن مندوȌي اݍݰسابات، حساب  

  ) .715-611الم؈قانية ( المادت؈ن 

  * اݍݨمعية العامة غ؈ف العادية:   

لا يܶݳ تداول اݍݨمعية العامة غ؈ف العادية الا اذا ɠان عدد المساɸم؈ن اݍݰاضرʈن او الممثل؈ن، يملɢون 

  الثانية.نصف عڴʄ الاقل من الاسɺم ࢭʏ الدعوى الاوڲʄ وعڴʄ رȌع الاسɺم ذات اݍݰق ࢭʏ التصوʈت اثناء الدعوى  

كما ان اݍݨمعية العامة غ؈ف العادية تȎت فٕڈا ʇعرض علٕڈا بأغلبية ثلۙܣ الاصوات المع؄ف عٔڈا، عڴʄ انه لا تؤخذ  

  ما أحرʈت العملية عن طرʈق الاق؅فاع.  إذاالاوراق البيضاء Ȋع؈ن الاعتبار 

رأسمال   زʈادة  الأسا؟ۜܣ،  القانون  Ȗعديل  بصلاحيات،  وحدɸا  العادية  غ؈ف  العامة  اݍݨمعية  تختص 

 الأجل.الشركة، تخفيض رأسمال الشركة، اتخاذ قرار حل الشركة قبل حلول 

  مندوب اݍݰسابات:   -   

المالية      ووضعيْڈا  الشركة  حسابات  برقابة  مɢلفة  رقابية  برقابة  مɢلفة  رقابية  ɸيئة  عن  عبارة   ʏۂ

 ʏࢭ مختص  ܧݵص  وɸو  للشركة،  الاسا؟ۜܣ  القانون  وكذا  والانظمة  القانونية  للنصوص  مطابقْڈا  ومدى 

وانما    واݝݰاسȎي؈نميدان المالية واݝݰاسبة الا انه لا ʇعد حسابات الشركة فɺذه المɺام مسندة للمس؈فين  

ݰْڈا.   يراقب مدى انتظامɺا وܵ

الغرفة       ࢭʏ جدول  المܦݨل؈ن  اݝݰ؅فف؈ن  ب؈ن  اݍݰسابات من  العامة مراقب  اݍݨمعية   الوطنية،Ȗع؈ن 

سنوات    3للقيام بفحص قيم ووثائق الشركة ومراقبة مطابقة اݝݰاسبة للقواعد المعمول ٭ڈا وتدوم وɠالته  

  واحدة. قابلة للتجديد مرة 

  :  01/ 10القانون رقم  لأحɢاموʈطلع مندوب اݍݰسابات بمجموعة من الاختصاصات وفق    

ݰيحة ومطابقة تماما لنتائج عمليات السنة المنصرفة. ʇشɺد بأن اݍݰسابات السنوʈة  -   منظمة وܵ
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يقدمه    - الذي  الȘسي؈ف  تقرʈر   ʏࢭ المبʋنة  المعلومات  ومطابقْڈا  السنوʈة  اݍݰسابات  ܵݰة  يفحص 

المس؈فون للمساɸم؈ن او الشرɠاء او حامڴʏ اݍݰصص وʈبدي رأيه ࢭʏ شɢل تقرʈر خاص حول اجراء الرقابة  

  الداخلية المصادق علٕڈا من مجلس الادارة. 

يقدر شروط ابرام الاتفاقيات ب؈ن الشركة ومختلف الɺيئات، وʉعلم المس؈فين واݍݨمعية العامة بɢل    -

  نقص قد يكشفه او اطلع عليه.

  سنوات.   10يتع؈ن عڴʄ مراقب اݍݰسابات الاحتفاظ بملفات الشركة لمدة  -

  

 المنقولة  القيم ببورصة  المتعلقة  النصوص

  ʇعدل   ،2003  سنة  ف؄فاير  17  لـ  الموافق  1423  سنة  اݍݱݨة   ذي   16  ࢭʏ  مؤرخ  04-03  رقم   قانون :  القوان؈ن

  1993  سنة  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي   02  ࢭʏ  المؤرخ  10-93  رقم  الȘشرʉڥʏ  المرسوم  وʈتمم

 . والمتمم  المعدل المنقولة، القيم ببورصة والمتعلق

 المراسيم 

  ببورصة   متعلق   ،1993  سنة  مايو   23  لـ  الموافق   1413  عام  اݍݱݨة  ذي  02  ࢭʏ  مؤرخ  10-93  رقم   Ȗشرʉڥʏ  مرسوم 

 .المنقولة القيم

  تطبيق  يتضمن ،1994  سنة  يونيو  13 لـ الموافق 1415 عام  محرم  03 ࢭʏ مؤرخ 175-94 رقم تنفيذي مرسوم

  القيم  ببورصة  والمتعلق 1993  سنة  مايو  23  ࢭʏ  المؤرخ  10-93  رقم  الȘشرʉڥʏ  المرسوم  من 29و  22  و 21  المواد

 . المنقولة

  تطبيق  يتضمن ،1994  سنة  يونيو  13 لـ الموافق 1415 عام  محرم  03 ࢭʏ مؤرخ 176-94 رقم تنفيذي مرسوم

 . المنقولة القيم ببورصة والمتعلق 1993 سنة  مايو  23 ࢭʏ المؤرخ 10-93 رقم الȘشرʉڥʏ المرسوم من  61 المادة 

  تطبيق   يتضمن  ،1996 سنة مارس 11  لـ  الموافق  1416  عام شوال  22  ࢭʏ  مؤرخ  102-96  رقم تنفيذي   مرسوم

 . المنقولة القيم ببورصة والمتعلق 1993 سنة  مايو  23 ࢭʏ المؤرخ 10-93 رقم الȘشرʉڥʏ المرسوم من  32 المادة 

 الأنظمة 
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  التداول   Ȋشروط  والمتعلق  ،2004  نوفم؄ف  10  لـ  الموافق  1425  عام  رمضان  27  ࢭʏ  المؤرخ  02-04  رقم  نظام

 .البورصة ࢭʏ المسعرة للسندات البورصة خارج

  حساب  قواعد  يحدد  الذي   ،2009  نوفم؄ف  18  لـ  الموافق  1430  عام  اݍݱݨة  ذي   اول   ࢭʏ  المؤرخ  03-09  رقم  نظام

 .البورصة ࢭʏ  تجرى  الۘܣ العمليات من المنقولة القيم بورصة Ȗسي؈ف شركة  تتلقاɸا الۘܣ العمولات

- 97 رقم النظام وʈتمم  ʇعدل الذي  2012 يناير 12  لـ الموافق 1433 عام صفر18 ࢭʏ المؤرخ 01-12 رقم نظام

 . المنقولة القيم لبورصة العام بالنظام والمتعلق  1997 نوفم؄ف 18 لـ الموافق 1418 عام رجب17 ࢭʏ المؤرخ 03

 . المنقولة القيم ببورصة والمتعلق 1997 نوفم؄ف 18  لـ الموافق  1418 عام رجب 17 ࢭʏ المؤرخ 03-97 رقم نظام

 الأوامر 

  الȘشرʉڥʏ  المرسوم  وʈتمم  ʇعدل  ،1996  يناير  10  ل ـ  الموافق  1416  عام  شعبان  19  ࢭʏ  مؤرخ  10-96  رقم  أمر

  .المنقولة القيم ببورصة والمتعلق 1993 مايو  23 ࢭʏ المؤرخ 10-93 رقم
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  السندات المؤتمن المركزي عڴʄ ثالثا: 

  ) Algérie Clearing" ("اݍݨزائر للȘسوʈة

  

  :تمɺيد

المشرع اݍݨزائري جɺازًا جديدًا داخل السوق المالية ʇس׿ܢ المؤتمن المركزي عڴʄ السندات،    استحدث 

القانون   بموجب  رقم    04- 03وذلك   ʏڥʉشرȘال للمرسوم  والمتمم  الأساسية  10-93المعدل  المɺمة  وتتمثل   .

البورصة، وضمان Ȗسليم و  العمليات المنجزة داخل  دفع حقوق  للمؤتمن المركزي عڴʄ السندات ࢭȖ ʏسوʈة 

القيم المنقولة المتداولة. وقد ɠانت ɸذه المɺام منوطة سابقًا Ȋشركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة، والۘܣ ɠانت  

  .تقوم بȘسوʈة العمليات بطرʈقة تقليدية

  ʏࢭ التطورات  اݍݨزائري لمواكبة  كجزء من جɺود المشرع  السندات   ʄالمؤتمن المركزي عڴ إɲشاء  وʈأȖي 

الȘسوʈة، وذلك بالاستعانة باݝݵتص؈ن ࢭɸ ʏذا اݝݨال. ووجود جɺاز مختص وضامن لȘسوʈة العمليات  أنظمة  

المنجزة داخل البورصة ɸو عامل مɺم لتعزʈز ثقة المسȘثمرʈن وȖܨݨيعɺم عڴʄ الاسȘثمار ࢭʏ سوق الأوراق  

            المالية.

1.  ʄس المؤتمن المركزي عڴʋالسندات:تأس    

  ɸيئة تمارس وظائف المؤتمن المركزي عڴʄ السندات من طرف  عڴʄ انه" :    2مكرر    19  تنص المادة

  ذات أسɺم."  شركةتؤسس ࡩʏ شɢل 

بأنه":   السندات   ʄالمركزي عڴ المؤتمن  Ȗعرʈف  يتوڲʄ نظام  يمكن  جɺاز من أجɺزة بورصة اݍݨزائر، 

  محددين بنص الإيداع المركزي، يتخذ شɢل شركة أسɺم Ȗس׿ܢ اݍݨزائرʈة للȘسوʈة، رأسماله ومساɸميه  

اݝݰسوسة   دعاماٮڈا  من  تجرʈدɸا  Ȋعد  المنقولة،  للقيم  مركزي  تجميع   ʄعڴ ɲشاطه  يرتكز  القانون، 

وتحوʈلɺا إڲʄ قيود ࡩʏ اݍݰساب، يقوم بإدارٮڈا وحفظɺا وسيط ماڲʏ مرخص بذلك، من اجل تنفيذ عقود  

  التداول ب؈ن الوسطاء المالي؈ن بصفة جماعية عن طرʈق Ȗسوʈة السندات وȖسليمɺا". 

التقليدية ،  وʈتم؈ق المؤتمن المركزي بɢونه شركة ذات خصائص معينة تختلف عن شركة المساɸمة 

  تم؈ق بخصوصية عن أحɢام شركة المساɸمة ࢭʏ القانون التجاري:   يان النظام القانوɲي لɺذه الشركة حيث 
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    شركة:المؤتمن ɸيئة أم    .أ

ɠلمة ɸيئة ࢭɸ ʏذه المادة لʋست ࢭʏ محلɺا لأٰڈا تفتح الباب أمام العديد   2مكرر    19بالعودة لنص المادة  

العام،    التأوʈلات،من   القطاع  أجɺزة   ʄعڴ تدل  أو    والقطاعفɺيئة  ɠانت  مدنية  الشركة  ɲستعمل  اݍݵاص 

  تجارʈة. 

ɸيئة   باستخدام  اراد  اݍݨزائري  المشرع  ان  بحلة    وأقحمɺانفɺم  اصبغɺا  بان  اݍݵص  القطاع  داخل 

  أسɺم. تجارʈة ࢭʏ شɢل شركة 

بل ɸو دليل عڴʄ رغبة الدولة ࢭʏ اشراك القطاع    العدم،يأت ɸذا ال؅فدد ࢭʏ اختيار المصطݏݰات من    ولم

  لأɸميةبزمام الامور نظرا    والامساك مع احتفاظɺا Ȋسلطة التدخل    جɺة،اݍݵاص ࢭʏ اݍݰياة الاقتصادية من  

  عامة. السوق المالية بصفة  وقطاعɸذا الɴشاط بصفة خاصة  وحيوʈة

  تأسʋس المؤتمن المركزي بنص القانون:  .ب

. وعڴʄ الرغم من أن تأسʋسه  2مكرر    19تم تأسʋس المؤتمن المركزي بموجب نص قانوɲي، وɸو المادة  

يȘبع Ȋعض إجراءات تأسʋس شركة الأسɺم، مثل وضع قانون أسا؟ۜܣ يوافق عليه المساɸمون، إلا أنه يخضع  

الأسا؟ۜܣ   القانون   ʄعڴ الموافقة  تتم  أن  وʈجب  الأخرى.  اݍݵاصة  الشرɠات  لɺا  تخضع  لا  خاصة  لإجراءات 

  للمؤتمن المركزي وȖعديلاته من قبل وزʈر المالية، Ȋعد أخذ رأي ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا. 

    القانون:المساɸم؈ن ࡩʏ المؤتمن المركزي عڴʄ السندات محددين بنص    .ت

المؤتمن   تأسس  اݍݨزائري  للقانون  ولم    بإجراءوفقا  للادخار،  العلۚܣ  الݏݨوء  دون  اݍݵاص  الاكتتاب 

  3مكرر   19حيث حددت المادة    فيه،يكتفي المشرع عند ɸذا اݍݰد فحسب بل توڲʄ حۘܢ تحديد المساɸم؈ن  

Ȋشɢل قطڥʏ وواܷݳ المساɸم؈ن   04-03بموجب القانون    والمتممالمعدل    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  

  وۂʏ: ࢭʏ شركة اݍݨزائر للȘسوʈة وɸم أܧݵاص معنوʈة 

  الوسطاء ࡩʏ عمليات البورصة: -

ــي "  ــر اݍݵارجـــ  "  Banque Extérieure d’Algérie BEA بــنك اݍݨــزائـــ

 Banque Nationale d’Algérie BNA البـنـــك الوطـنــي اݍݨــزائــــــري 

 Crédit Populaire d’Algérie CPA اݍݨــزائـــري القــرض الــشعــۗܣ 
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 Banque Algérienne de Développement Rural BADR بـنـك الـفلاحـة والـتـنمية الـرʈـفـيـة

 Banque de Développement Local BDL بـنـك التنمية اݝݰلية

" بـنـــك  "كـنــاب  والاحتيــاط  للتوف؈ف  الوطنــي   Caisse Nationale d’Epargne et de الصندوق 

Prévoyance CNEP-Banque  

   للسندات:الشرɠات المصدرة  -

  مؤسسة الȘسي؈ف الفندࢮʏ "شركة فندق الأوراســـي" 

  مجمع الصناعات الصيدلانية "مجمع صيـدال" 

  مساɸمة ࢭʏ الوقت اݍݰاڲʏ). (غ؈فسطيف  -مؤسسة رʈاض

 شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة. -

  العمومية وȋنك اݍݨزائر مساɸمان بقوة القانون.اݍݵزʈنة -

وʈخضع ɠل طلب جديد للمساɸمة ࢭʏ رأس مال المؤتمن المركزي لموافقة ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة  

  ومراقبْڈا، بناءً عڴʄ اق؅فاح من مجلس إدارة المؤتمن المركزي. 

  القانون: المؤتمن المركزي عڴʄ السندات شركة رأسمالɺا محدد بنص  -

  عدم قابلية أسɺم شركة المؤتمن المركزي للتداول اݍݰر:-

  وفقا لكيفيات مكن التنازل عن أسɺم شركة المؤتمن المركزي عڴʄ السندات إلا للمساɸم؈ن الآخرʈن  لاي 

  محددة ࢭʏ القانون الأسا؟ۜܣ للمؤتمن المركزي. 

  خضوع تأسʋس المؤتمن المركزي لرقابة وزʈر المالية وݍݨنة البورصة:-

السندات    ʄللمؤتمن المركزي عڴ القانون الأسا؟ۜܣ  العام   وȖعديلاته. وكذايخضع وضع  Ȗعي؈ن المدير 

 أخذ رأي ݍݨنة البورصة.  المالية، Ȋعدوالمس؈فين الرئʋسي؈ن، اڲʄ موافقة وزʈر 
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2.   ʄام المؤتمن المركزي عڴɺالسندات:م 

- 03المعدل والمتمم بموجب القانون رقم    10- 93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    2مكرر    19وفقًا للمادة  

السوق  04  ʏࢭ الم؄فمة  العمليات  Ȗسوʈة  Ȗسɺيل   ʏࢭ السندات   ʄعڴ المركزي  للمؤتمن  الرئʋؠۜܣ  الدور  يتمثل   ،

ʏام المؤتمن المركزي ما يڴɺالمنظمة أو بال؅فاعۜܣ. وتتضمن م:  

يفتح   اݍݰافظ؈ن المنخرط؈ن فيه:- اݍݰسابفتح و୒دارة حسابات السندات اݍݨارʈة لصاݍݳ ماسɢي -

اݍݰسابات لماسɢي  جارʈة  حسابات  المركزي  وحيازة  -المؤتمن  ملكية  وتȘبع  Ȗܦݨيل  يتم  حيث  اݍݰافظ؈ن، 

  .السندات

المالي؈ن: - الوسطاء  ب؈ن  توصيلɺا  عملية  وȖسɺيل  السندات  حفظ  المركزي    تجميع  المؤتمن  يقوم 

خلال  المالي؈ن من  الوسطاء  ب؈ن  السندات  ملكية  نقل  ʇسɺل عملية  مما  السندات مركزʈًا،  بتجميع حفظ 

  .تحوʈلات من حساب إڲʄ حساب

المصدرة:  - الشرɠات  تقررɸا  الۘܣ  السندات   ʄعڴ العمليات  تنفيذ  تنفيذ  المركزي  المؤتمن   ʄيتوڲ

  .التوزʉعات النقدية، مثل توزʉعات الأرȋاح أو زʈادة رأس المال، نيابة عن الشرɠات المصدرة للسندات

يقوم المؤتمن المركزي ب؅فقيم السندات المقبولة ࢭʏ    ال؅فقيم القانوɲي للسندات المقبولة ࡩʏ عملياته:-

الدولية للمعاي؈ف  وفقًا  المالية  :ISIN) عملياته  الأوراق  لتعرʈف   ʏالدوڲ عڴʄ  (الرقم  التعرف  يضمن  مما   ،

  .السندات Ȋشɢل فرʈد وموحد

يɴشر المؤتمن المركزي المعلومات حول السوق، بما ࢭʏ ذلك أسعار    ɲشر المعلومات المتعلقة بالسوق:-

لتعزʈز الشفافية وتزوʈد المسȘثمرʈن بالبيانات اللازمة   التداول والمعلومات ذات الصلة،  السندات وݯݨم 

  .لاتخاذ القرارات المسȘن؈فة

التعامل عڴʄ الأوراق    وتحوʈلٱڈدف ɸذا النظام اݍݨديد إڲʄ الوصول إڲʄ اݍݰيازة المركزʈة للأوراق المالية  

مما يɴتج عنه سرعة دوران الأوراق المالية ࢭʏ   والشراء،بدعامْڈا المادية إڲʄ قيود دف؅فية Ȗسɺل إجراءات البيع  

  الأجنȎية.السوق، وزʈادة معدل السيولة واستقطاب الاسȘثمارات 

المالية  و  الأوراق  ملكية  ونقل  الȘسوʈة  إجراءات  تȎسيط   ʄإڲ السندات   ʄعڴ المركزي  المؤتمن   ʄسڥʉ

  المتداولة وɸذا ع؄ف ثلاث خطوات:  
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  :  إزالة الكيان المادي للأوراق المالية -

حسابات    ʏࢭ اݍݰقوق  بȘܦݨيل  والاكتفاء  الصɢوك،  مثل  المالية،  للأوراق  المادية  الدعامة  إلغاء  تم 

  دف؅فية. وتتوج ɸذه العملية بإɲشاء دفاتر تقيد فٕڈا اݍݰسابات اݍݵاصة بالأوراق المالية.

  اݍݰافظ؈ن:-مسك اݍݰسابات من قبل ماسɢي اݍݰسابات-

  لدى المؤتمن   ؈نمنخرط و   ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈايتم Ȗعي؈ن أܧݵاص مؤɸل؈ن من قبل  

  لممارسة ɲشاط مسك اݍݰسابات وحفظ السندات 

للمادة  وʉعر  وفقا  اݍݰافظ  اݍݰسابات  ماسك  النظام    3ف  ࢭʏ    02-03من  و    2003مارس    18المؤرخ 

وحفظ   اݍݰسابات  بمسك  «عڴʄ    السندات، المتعلق  البورصة   يمكنانه:  عمليات  تنظيم  ݍݨنة  تؤɸل  أن 

اݍݰسابات   مسك  ɲشاط  لممارسة  الݏݨنة"   " النص  صلب   ʏࡩ  ʄتدڤ الۘܣ  اقبْڈا  السندات    -ومر حفظ 

  البورصة.البنوك و المؤسسات المالية و الوسطاء ࡩʏ عمليات  

  - حافظي السندات، يرخص بممارسة ɲشاط مسك اݍݰسابات    -وزʈادة عڴʄ ماسɢي اݍݰسابات  

  اݍݰفظ: 

الȘشرʉعية    - الأحɢام   ʏࡩ علٕڈا  المنصوص  البنوك  Ȋعمليات  بالقيام  لɺا  المرخص  للمؤسسات 

  الۘܣ تحكمɺا، والتنظيمية

ڈا".   -للأܧݵاص المعنوʈ؈ن المصدرʈن، من أجل مسك اݍݰسابات -   حفظ السندات الۘܣ يصدروٰ

ʈجب عڴʄ المؤسسات الراغبة ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ التأɸيل لممارسة ɲشاط اݍݰفظ ومسك اݍݰسابات،  و 

  2003دʇسم؄ف    21المؤرخ ࢭʏ    01-03ان تتقدم بطلب إڲʄ الݏݨنة مرفق بملف حددته الݏݨنة ࢭʏ التعليمة رقم  

  السندات. بتحديد كيفيات تأɸيل ماسك اݍݰسابات حافظ  والمتعلق

  : Ȗسوʈة العملية -

الȘسوʈة ب؈ن الوسيط Ȗعت؄ف ɸذه اݍݵطوة الغاية الأساسية من نظام الإيداع المركزي. وتجري عملية  

 ʏوالمؤتمن المركزي، حيث يتم التأكد من اكتمال تداول القيم المنقولة وانتقال ملكيْڈا، وضمان حصول طرࢭ

  الصفقة عڴʄ حقوقɺم. 
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تتم؈ق عملية الȘسوʈة بأٰڈا لا تتم ب؈ن أطراف عقود البيع او الشراء، ولا ب؈ن الوسطاء فيما بئڈم، بل و 

 ʄالسندات.تجري ب؈ن الوسيط من جانب والمؤتمن المركزي عڴ  

ʇغطي نظام الȘسوʈة والȘسليم للمؤتمن المركزي معاݍݨة عمليات Ȗسوʈة السندات المتداولة ࢭʏ السوق  

 المنظمة والسوق غ؈ف المنظمة عڴʄ حد سواء، مما ʇعزز كفاءة وشفافية سوق الأوراق المالية ࢭʏ اݍݨزائر.

 المنخرطون ࡩʏ المؤتمن المركزي عڴʄ السندات:  .3

المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي عڴʄ السندات اݝݨال للانخراط ࢭʏ المؤتمن    01/ 03فتح النظام  

  ذلك. المركزي عڴʄ السندات وحدد الɺيئات الۘܣ يمكن لɺا أن تنخرط وكيفيات  

 أن ينخرط ࢭʏ المؤتمن المركزي عڴʄ السندات:  ، يمكن01/ 03من النظام   06وطبقا لنص المادة

 البنوك والمؤسسات المالية، –

 الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة، –

المرخص لɺم بممارسة الɴشاطات المتعلقة بȘنفيذ الأوامر    المتخصصون ࢭʏ سندات اݍݵزʈنة العامة،  –

السندات المصدرة وȋمسك   ࢭʏ مجموع  الغ؈ف وȋالتداول ݍݰسا٭ڈم اݍݵاص وȋالتوظيف وȋالاكتتاب  ݍݰساب 

 اݍݰسابات وȋالمقاصة وȋحفظ السندات أو إدارٮڈا 

 الأܧݵاص المعنوʈون الذين يصدرون سندات، –

  المؤتمنون المركزʈون الأجانب،  –

كما يمكن الانخراط لɢل المؤسسات الأخرى اݍݨزائرʈة أو الأجنȎية الۘܣ Ȗشبه ɲشاطاٮڈا الɴشاطات    -

 أعلاه. الۘܣ تمارسɺا المؤسسات المذɠورة 

 السندات المقبولة ࡩʏ عمليات المؤتمن المركزي:  .4

  يقبل المؤتمن المركزي مجموعة متنوعة من السندات ࢭʏ عملياته، بما ࢭʏ ذلك:

 القيم المنقولة (الأسɺم، سندات الدين..) المسعرة أو غ؈ف المسعرة ࢭʏ البورصة،  –

 سندات اݍݵزʈنة العامة،  –

 سندات الدين القابلة للتداول، –
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 حصص أو أسɺم ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ ࢭʏ القيم المنقولة،  –

 السندات ذات الطبيعة المصدرة عڴʄ أساس القوان؈ن الأجنȎية، –

  ɠل مجموعة السندات الۘܣ تخول حائزٱڈا حقوقا مماثلة. –

 السندات   عڴʄ المركزي  بالمؤتمن المتعلقة  النصوص

   القوان؈ن-

  المرسوم  وʈتمم  ʇعدل  ،2003  سنة ف؄فاير 17  لـ  الموافق  1423  عام  اݍݱݨة  ذي   16 ࢭʏ  المؤرخ  04-03  رقم  قانون 

ʏڥʉشرȘالمؤرخ  10-93  رقم  ال  ʏالقيم   ببورصة   والمتعلق  1993  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي  02  ࢭ  

 . والمتمم المعدل المنقولة،

   المراسيم

  ببورصة  يتعلق  1993  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي   02  ࢭʏ  المؤرخ  10-93  رقم  Ȗشرʉڥʏ  مرسوم

 .المنقولة القيم

 الانظمة

  العام   بالنظام  والمتعلقة  2003  سنة  مارس  18  لـ  الموافق  1424  عام  محرم   15  ࢭʏ  المؤرخ   01-03  رقم  نظام

 .السندات عڴʄ المركزي  للـمؤتمن

  الراسمال   ࢭʏ  بالمساɸمة   والمتعلق   2003  مارس  18  ل ـ  الموافق  1424  عام  محرم  15  ࢭʏ  المؤرخ  05-03  رقم  نظام

ʏالمركزي  للمؤتمن الاجتماڤ  ʄالسندات عڴ . 
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   :الثالثاݝݰور 

  المتعاملون ࡩʏ بورصة القيم المنقولة 

  

ࢭʏ سياق استكمال ال؅فكيبة العضوʈة لبورصة القيم المنقولة اݍݨزائرʈة، ابتكر المشرع اݍݨزائري آليات  

السوق   عالم  لدخول  والمسȘثمر  المدخر  فئات  علٕڈا  Ȗعتمد  إڲʄ  وأجɺزة  يفتقرون  ɠانوا  إذا  وخاصة  المالية، 

الذين  والوسطاء،  والمصدّرʈن   ʏاݍݨماڤ التوظيف  ɸيئات  الرئʋسية  الفئات  ɸذه  Ȗشمل  الɢافية.  اݍݵ؄فة 

المتعاملون   ɸؤلاء  ʇعمل  المالية.  الأوراق  تداول  وȖسɺيل  الاقتصادي  الɴشاط  Ȗعزʈز   ʏࢭ حيوʈًا  دورًا  يلعبون 

 .وتأث؈فه عڴʄ الاقتصاد اݍݨزائري Ȋشɢل شامل الثلاثة بȘناغم لبناء ɸيɢل السوق 

 ʏاݍݨماڤ التوظيف  من    ɸيئات  الأموال  ݍݨمع  المالية  الأوراق  بإصدار  تقوم  الۘܣ  اݍݨɺات  تمثل 

العامل   الɺيئات  ɸذه  عت؄ف 
ُ
Ȗو اݍݰɢومية،  والمؤسسات  واݍݵاصة  العامة  الشرɠات  ذلك  ʇشمل  المسȘثمرʈن. 

 .الرئʋؠۜܣ ࢭʏ توف؈ف تموʈل للمشارʉع وال؄فامج التنموʈة

، فيمثلون اݍݨɺات الۘܣ تقوم بإصدار الأوراق المالية، مثل الأسɺم والسندات، وȖعرضɺا  المصدّرʈنأما 

العامة   والمؤسسات  الشرɠات  ب؈ن  المصدّرون  يȘنوع  مشارʉعɺا.  أو  أɲشطْڈا  لتموʈل  الأموال  ݍݨمع  للبيع 

 .واݍݵاصة، وȖعت؄ف أوراقɺم المالية وسيلة ɸامة ݍݨذب الاسȘثمارات

، فɺم اݍݨɺات الۘܣ تقدم خدمات الوساطة ࢭʏ عمليات الشراء والبيع عڴʄ السوق المالية.  الوسطاءأما  

ب؈ن  التوازن  تحقيق   ʏࢭ وʉساɸم  السوق  ɲشاط  ʇعزز  مما  السيولة،  وتوف؈ف  التداول  Ȗسɺيل  دورɸم  ʇشمل 

 .العرض والطلب

٭ڈذه الطرʈقة، يتعاون المتعاملون الثلاثة معًا لدفع ܿݨلة الɴشاط الاقتصادي وȖعزʈز الاسȘثمارات،  

  .مما ʇسɺم ࢭʏ تحقيق النمو المستدام وتنمية الاقتصاد اݍݨزائري 
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  )المنقولة  للقيم اݍݨماڤʏ التوظيف ɸيئات (  أولا: المسȘثمرون

  تمɺيد:

تلعب ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم المنقولة دورًا مɺمًا ࢭʏ بورصة القيم المنقولة اݍݨزائرʈة، حيث  

توفر للمسȘثمرʈن فرصًا متنوعة للاسȘثمار ࢭʏ الأوراق المالية. وࢭɸ ʏذا البحث، سɴستكشف أدوار ووظائف  

  ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ، بما ࢭʏ ذلك أنواعɺا، وعملياٮڈا، وتأث؈فɸا عڴʄ سوق الأوراق المالية. 

 Ȗعرʈف ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم المنقولة:. 1

المسȘثمرʈن   من  الأموال  بجمع  تقوم  مالية  مؤسسات   ʏۂ المنقولة  للقيم   ʏاݍݨماڤ التوظيف  ɸيئات 

وتوظيفɺا ࢭʏ محفظة متنوعة من الأوراق المالية. وٮڈدف ɸذه الɺيئات إڲȖ ʄسɺيل الاسȘثمار ࢭʏ سوق الأوراق  

تم إɲشاء ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم المنقولة ࢭʏ  المالية، وتوف؈ف فرص اسȘثمارʈة متنوعة للمسȘثمرʈن.  

، الذي قسمɺا إڲʄ صنف؈ن من المؤسسات: شرɠات الاسȘثمار  08/ 96وفقًا للأمر رقم    1996اݍݨزائر ࢭʏ عام  

ذات رأس مال متغ؈ف، والصناديق المش؅فكة للتوظيف. فيما Ȋعد، تم تنظيمɺا بموجب نص تنظي׿ܣ صادر  

النظا وɸو  ومراقبْڈا،  البورصة  عمليات  تنظيم  ݍݨنة  رقم  عن  كيفية  04/ 97م  حددت  النصوص  ɸذه   .

 .، وكيفية Ȗسي؈فɸاɺاو୒جراءات تأسʋس 

  أنواع ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم المنقولة:.2

  ،1996/ 01/ 10المؤرخ ࢭʏ    08/ 96نظم المشرع اݍݨزائري ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ بموجب المرسوم  

من ɸذا الأمر نم؈ق فئت؈ن من ɸيئات    1المتعلق ٭ڈيئات التوظيف اݍݨماڤʏ للقيم المنقولة، حيث ووفقا للمادة  

 المنقولة: التوظيف اݍݨماڤʏ ࢭʏ القيم 

  شركة الاسȘثمار ذات رأس مال متغ؈ف (ش،ا،ر،م،م) :  .أ

الشركة   أسɺم  تصدر  أسɺم،  شركة   ʏعادوۂʉأو    و مكتȘب  أي  طلب   ʄعڴ بناء  وقت  ɠل   ʏࢭ شراءɸا 

ʇش؅في   ɠل مسȘثمر  بحيث يصبح  للتداول،  قابلة  المنقولة وسندات  القيم  Ȗسي؈ف حافظة  ɸدفɺا  مساɸم. 

الشرɠات ࢭʏ    لإحɢامتخضع   وۂʏان يدڲʏ برأيه ࢭȖ ʏسي؈ف الشركة اثناء اݍݨمعيات العامة،   وله مساɸما   أسɺما 

  القانون التجاري.
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  :المتغ؈فتأسʋس شركة الاسȘثمار ذات رأس المال   -

أن   وʈبدو  شركة مساɸمة،  شɢل  متغ؈ف  الاسȘثمار ذات رأسمال  شركة  منحت  اݍݨزائرʈة  السلطات 

شركة    ʄعڴ تنطبق  تأسʋسɺا  و୒جراءات  برأسمالɺا  يتعلق  فيما  المساɸمة  لشركة  ٭ڈا  المعمول  القواعد 

  .الاسȘثمار ذات رأسمال متغ؈ف، مع وجود قواعد و୒جراءات خاصة تم تخصيصɺا لɺا

  :شɢل الشركة -

عڴʄ أن شركة الاسȘثمار ذات رأس المال المتغ؈ف، ۂʏ شركة أسɺم    08/ 96من الأمر رقم  2تنص المادة    .

لأحɢام   الشركة  ɸذه  تخضع  للتداول.  القابلة  الديɴية  والسندات  المنقولة  القيم  حافظة  إدارة   ʄإڲ ٮڈدف 

 .القانون التجاري ما لم يُنص عڴʄ خلاف ذلك ࢭʏ الأمر

التجاري، مع   القانون  المساɸمة، وتɴشأ وفقًا لأحɢام  الشركة شɢل شركة  تȘبع ɸذه  المشرع قرر أن 

كيانًا   ڈا  بɢوٰ المساɸمة  تتم؈ق شركة  المتغ؈ف.  المال  الرأس  اݍݵاصة Ȋشركة الاسȘثمار ذات  بالقواعد  الال؅قام 

ɺولة، وɢʈونون مسؤول؈ن عن  ماديًا لا ܧݵصيًا، حيث يمتلك المساɸمون أسɺمًا وسندات قابلة للتداول Ȋس 

 .ديون الشركة فقط بما ʇعادل قيمة أسɺمɺم

  :إجراءات تأسʋس شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف -

  
ً
نظرا يختلف  تطبيقɺا  ولكن  الاسȘثمار،  شركة  لتأسʋس  الأسɺم  شركة  شɢل  المشرع  اعتمد 

الأسɺم، قام المشرع بتجميد تطبيق  ݍݵصوصيْڈا. فبالإضافة إڲʄ القواعد العامة المتبعة ࢭʏ تأسʋس شركة  

    وȖشمل: .Ȋعض ɸذه القواعد الۘܣ تتعارض مع خصوصية ɸذه الشركة، ووضع بدائل خاصة ٭ڈا 

   :تحرʈر القانون الأسا؟ۜܣ للشركة - 1 -

رقم   الأمر  من  العاشرة  المادة  وتوثيقه    Ȗ96 /08ش؈ف  للشركة  الأسا؟ۜܣ  القانون  تحرʈر  يجب  أنه   ʄإڲ

  04/ 97من النظام رقم    11الال؅قام بالبيانات اݍݨوɸرʈة وتحت طائلة البطلان. تحدد المادة  بموثق معتمد، مع  

 .Ȋعض البيانات الۘܣ يجب أن يتضمٔڈا القانون الأسا؟ۜܣ للشركة (ش.إ.ر.م.م)

   :طلب الاعتماد - 2 -

تخضع شركة الاسȘثمار ذات الرأس المال المتغ؈ف لاعتماد من ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا،  

 .وʈتم طلب الاعتماد Ȋعد تحرʈر القانون الأسا؟ۜܣ وتوثيقه، مع إيداعه أمام الݏݨنة
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   :الȘܦݨيل ࡩʏ الܦݨل التجاري  - 3 -

للشركة   الأسا؟ۜܣ  القانون  من  ɲܦݵة  بتقديم  الشركة  مؤسسو  يقوم  الاعتماد،   ʄعڴ اݍݰصول  Ȋعد 

  .للمركز الوطۚܣ للܦݨل التجاري، مع ɲشر إعلان ࢭʏ الɴشرة الرسمية للإعلانات القانونية

-4-  ʏالشركة :    رأسمالالاكتتاب ࡩ  

يتم الاكتتاب ࢭʏ رأس مال شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف من قبل المؤسس؈ن الأوائل، والذين  

ا أو شرɠات تأم؈ن أو مؤسسات مالية أخرى. وʈقوم ɸؤلاء المؤسسون بطرح جزء من  
ً
ɠونون بنوɢعادة ما ي

الشركة للاكتتاب العام، حيث يمكن للمسȘثمرʈن شراء ɸذه الأسɺم. وʈتم تحديد سعر الأسɺم بناءً  أسɺم  

  .عڴʄ القيمة الصافية للأصل الصاࢭʏ للشركة، وʈتم إصدار الأسɺم وشراؤɸا بناءً عڴʄ طلب المسȘثمرʈن

يتمتع المساɸمون ࢭʏ شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف بحقوق معينة، مثل اݍݰق ࢭʏ اݍݰصول  

عڴʄ معلومات عن الشركة، وحضور اݍݨمعية العامة، والتصوʈت عڴʄ القرارات المɺمة. وʈتمتع المساɸمون  

  ة.أيضًا بحق اݍݰصول عڴʄ توزʉعات الأرȋاح، والۘܣ يتم تحديدɸا بناءً عڴʄ نتائج الشرك 

 Ȗسي؈ف شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف: -

يتم Ȗسي؈ف شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف من قبل مجلس إدارة أو مديرʈن يتم Ȗعيئڈم من 

قبل المساɸم؈ن. وٱڈدف مجلس الإدارة أو المديرون إڲʄ تحقيق التوازن ب؈ن اݝݵاطر والعوائد من خلال تنوʉع  

 عن أدا٬ڈا للمسȘثمرʈن.  اسȘثمارات الشركة. وʈتم تقييم محفظة الشركة Ȋشɢل دوري، وʈتم ɲشر تقارʈر

 القواعد المتعلقة برأسمال الشركة:  -1-

يتم تحديد رأس مال شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف ࢭʏ القانون الأسا؟ۜܣ للشركة، والذي يتم  

تحرʈره من قبل المؤسس؈ن الأوائل. وʈجب أن يحدد القانون الأسا؟ۜܣ مبلغ رأس المال الأوڲʏ، والذي يتم دفعه  

المال لاحقًا من خلال إصدار أسɺم ج زʈادة رأس  المؤسس؈ن. وʈمكن  الأسɺم  من قبل  إعادة شراء  أو  ديدة 

 القائمة.

يجب أن يɢون رأس مال الشركة ɠافيًا لتغطية أɲشطْڈا واسȘثماراٮڈا، وʈتم تقييمه Ȋشɢل دوري من  

لتجنب   اللازمة  الإجراءات  اتخاذ  الشركة   ʄعڴ يجب  خسائر،  وجود  حالة   ʏوࢭ اݍݰسابات.  مراقۗܣ  قبل 

  الإفلاس، مثل زʈادة رأس المال أو إعادة ɸيɢلة الاسȘثمارات.
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 القواعد المتعلقة بɴشاط وȖسي؈ف الشركة:  -2-

مثل   المالية،  الأوراق  من  متنوعة  محفظة  إدارة   ʄعڴ المتغ؈ف  الرأسمال  ذات  الاسȘثمار  شركة  تركز 

اݝݵاطر   ب؈ن  التوازن  تحقيق   ʄإڲ الشركة  ٮڈدف  أن  وʈجب  والسندات.  تنوʉع  الأسɺم  خلال  من  والعوائد 

اسȘثماراٮڈا. وʈتم ɲشر تقارʈر دورʈة عن أداء الشركة، بما ࢭʏ ذلك القيمة الصافية للأصل الصاࢭʏ، لضمان 

 شفافية عملياٮڈا. 

تخضع شركة الاسȘثمار ذات الرأسمال المتغ؈ف للوائح والقوان؈ن الۘܣ تضعɺا ɸيئات التنظيم والرقابة،  

تنظيم   ݍݨنة  للقوان؈ن،  مثل  الشركة  امتثال  ضمان   ʄإڲ اللوائح  ɸذه  وٮڈدف  ومراقبْڈا.  البورصة  عمليات 

 وحماية حقوق المسȘثمرʈن، وȖعزʈز الشفافية ࢭʏ السوق. 

 ):الصندوق المش؅فك للتوظيف (ص،م،ت  .ث

ɸو ملكية مش؅فكة لقيم منقولة، لا يتمتع بالܨݵصية المعنوʈة عكس شركة الاسȘثمار ذات رأس مال   

حصصا   وʈصدر  Ȗسي؈ف    ولʋسمتغ؈ف،   ʄوتتوڲ للمساɸم،  اݝݵولة  حقوق  من  حق  اي  اݍݰصص  ݍݰامل 

   سواɸم.صاݍݰɺم دون  وࢭʏالصندوق المش؅فك للتوظيف شركة Ȗسي؈ف تتصرف باسم حملة اݍݰصص 

  :Ȗعرʈف الصندوق المش؅فك للتوظيف-

قبل مجموعة من  الصندوق المش؅فك للتوظيف ɸو ملكية مش؅فكة للقيم المنقولة، يتم إɲشاؤه من  

  ʏتمتع بمرونة ࢭʈم، وɺالأس ʏتم إدارة الصندوق من قبل مس؈ف نيابة عن حامڴʈن أو المؤسسات. وʈثمرȘالمس

شراء وȋيع اݍݰصص بناءً عڴʄ طلب المسȘثمرʈن. وٱڈدف الصندوق المش؅فك للتوظيف إڲȖ ʄسɺيل الاسȘثمار  

  .Șثمارات للمسȘثمرʈناݍݨماڤʏ ࢭʏ الأوراق المالية، وتوف؈ف محفظة متنوعة من الاس

  :تأسʋس الصندوق المش؅فك للتوظيف-

يتم تأسʋس الصندوق المش؅فك للتوظيف من قبل مجموعة من المسȘثمرʈن أو المؤسسات، والذين  

أسا؟ۜܣ  قانون  تحرʈر  وʈتم  المالية.  الأوراق  من  متنوعة  محفظة   ʏࢭ وتوظيفɺا  الأموال  ݍݨمع  معًا  يتعاونون 

يل؅قم  أن  يجب  معتمد.  موثق  قبل  من  توثيقه  وʈتم  وقواعده،  أɸدافه  يحدد  والذي  القانون    للصندوق، 

  .الأسا؟ۜܣ بالبيانات اݍݨوɸرʈة اݝݰددة ࢭʏ اللوائح التنظيمية

  

  



 

 57 

  :إجراءات تأسʋس الصندوق المش؅فك للتوظيف-

Ȋعد تحرʈر القانون الأسا؟ۜܣ، يتم تقديم طلب اعتماد للصندوق المش؅فك للتوظيف إڲʄ ݍݨنة تنظيم  

  ʄإڲ بالإضافة  للصندوق،  الأسا؟ۜܣ  القانون  الاعتماد  طلب  يتضمن  أن  وʈجب  ومراقبْڈا.  البورصة  عمليات 

معلومات أو وثائق   وثائق أخرى تحددɸا الݏݨنة. وʈتم دراسة طلب الاعتماد من قبل الݏݨنة، والۘܣ قد تطلب

  .إضافية إذا لزم الأمر

التجاري، وɲشر   ࢭʏ الܦݨل  للتوظيف  المش؅فك  يتم Ȗܦݨيل الصندوق  Ȋعد اݍݰصول عڴʄ الاعتماد، 

إعلان ࢭʏ الɴشرة الرسمية للإعلانات القانونية. وʈجب أن يتم الانْڈاء من ɸذه الإجراءات خلال ف؅فة زمنية  

  .محددة، كما ɸو محدد ࢭʏ اللوائح

  :الاكتتاب ࡩʏ الصندوق المش؅فك للتوظيف-

المسȘثمرʈن المɺتم؈ن، والذين قد يɢونون أفرادًا  يتم الاكتتاب ࢭʏ الصندوق المش؅فك للتوظيف من قبل  

أو مؤسسات. وʈتم تحديد سعر اݍݰصص بناءً عڴʄ القيمة الصافية للأصل الصاࢭʏ للصندوق، وʈتم شراء  

بحقوق   للتوظيف  المش؅فك  الصندوق   ʏࢭ المسȘثمرون  وʈتمتع  المسȘثمرʈن.  طلب   ʄعڴ بناءً  اݍݰصص  وȋيع 

ومات عن الصندوق، وحضور الاجتماعات العامة، والتصوʈت عڴʄ  معينة، مثل اݍݰق ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ معل

  .القرارات المɺمة

  :Ȗسي؈ف الصندوق المش؅فك للتوظيف-

  ʏنه من قبل حامڴʋعيȖ يتم  للتوظيف من قبل مس؈ف معتمد، والذي  المش؅فك  الصندوق  يتم Ȗسي؈ف 

الأسɺم. وٱڈدف المس؈ف إڲʄ تحقيق التوازن ب؈ن اݝݵاطر والعوائد من خلال تنوʉع اسȘثمارات الصندوق. وʈتم  

  .تقييم محفظة الصندوق Ȋشɢل دوري، وʈتم ɲشر تقارʈر عن أدائه للمسȘثمرʈن

  :القواعد المتعلقة برأس مال الصندوق المش؅فك للتوظيف-

يتم تحديد رأس مال الصندوق المش؅فك للتوظيف ࢭʏ القانون الأسا؟ۜܣ، والذي يتم تحرʈره من قبل  

المؤسس؈ن. وʈجب أن يل؅قم القانون الأسا؟ۜܣ بالمتطلبات القانونية واللوائح التنظيمية. وʈمكن زʈادة رأس مال  

  .الصندوق أو تخفيضه وفقًا للقواعد والإجراءات اݝݰددة 
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  :القواعد المتعلقة بɴشاط وȖسي؈ف الصندوق المش؅فك للتوظيف-

من   متنوعة  محفظة  إدارة   ʄعڴ للتوظيف  المش؅فك  الصندوق  الأسɺم  يركز  مثل  المالية،  الأوراق 

والسندات. وʈجب أن ٱڈدف الصندوق إڲʄ تحقيق التوازن ب؈ن اݝݵاطر والعوائد من خلال تنوʉع اسȘثماراته.  

وʈتم ɲشر تقارʈر دورʈة عن أداء الصندوق، بما ࢭʏ ذلك القيمة الصافية للأصل الصاࢭʏ، لضمان شفافية  

  .عملياته

يخضع الصندوق المش؅فك للتوظيف للوائح والقوان؈ن الۘܣ تضعɺا ɸيئات التنظيم والرقابة، مثل ݍݨنة  

تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا. وٮڈدف ɸذه اللوائح إڲʄ ضمان امتثال الصندوق للقوان؈ن، وحماية حقوق  

 المسȘثمرʈن، وȖعزʈز الشفافية ࢭʏ السوق.

 أنواع ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ ࡩʏ القيم المنقولة . 3

تصنف ɸيئات التوظيف اݍݨماڤʏ ࢭʏ القيم المنقولة حسب القطاع الذي تمثله وطبيعة الأصول الۘܣ 

  :تتɢون مٔڈا محفظْڈا الاسȘثمارʈة. وفيما يڴʏ أنواعɺا الرئʋسية

تركز ɸذه الصناديق عڴʄ الاسȘثمار ࢭʏ الأوراق المالية قص؈فة   :(Cash Funds) الصناديق النقدية-

الأجل، مثل سندات اݍݵزʈنة وأذونات اݍݵزانة. وٮڈدف ɸذه الصناديق إڲʄ توف؈ف سيولة عالية للمسȘثمرʈن  

% من محفظة ɸذه الصناديق  60مع مستوى منخفض ɲسȎيًا من اݝݵاطر. ووفقًا للتصɴيف، يجب أن تتɢون  

  .لنقديةمن أدوات السوق ا

ȖسȘثمر ɸذه الصناديق Ȋشɢل أسا؟ۜܣ ࢭʏ سندات الدين، مثل   :(Bond Funds) صناديق السندات-

مع   للمسȘثمرʈن  منتظم  دخل  توف؈ف   ʄإڲ الصناديق  ɸذه  وٮڈدف  اݍݰɢومة.  سندات  أو  الشرɠات  سندات 

تتɢون   أن  يجب  للتصɴيف،  ووفقًا  اݝݵاطر.  من  معتدل  من  60مستوى  الصناديق  ɸذه  محفظة  من   %

  .سندات الدين والسندات الشبٕڈة ٭ڈا

الأسɺم - يȘيح   :(Equity Funds) صناديق  مما  الأسɺم،   ʏࢭ الاسȘثمار   ʄعڴ الصناديق  ɸذه  تركز 

 ʄذه الصناديق اعتمادًا عڴɸ ʏات. وتختلف اݝݵاطر والعوائد ࢭɠنمو الشر ʏن فرصة المشاركة ࢭʈثمرȘللمس

تتɢون   أن  للتصɴيف، يجب  فٕڈا. ووفقًا  ȖسȘثمر  الۘܣ  الأسɺم  الصناديق من  60أنواع  % من محفظة ɸذه 

  .الأسɺم
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ȖسȘثمر ɸذه الصناديق ࢭʏ مجموعة متنوعة من فئات   :(Balanced Funds) الصناديق المتنوعة-

اݝݵاطر   ب؈ن  التوازن  تحقيق   ʄإڲ الصناديق  ɸذه  وٮڈدف  والنقد.  والسندات  الأسɺم  ذلك   ʏࢭ بما  الأصول، 

والعوائد، مما يجعلɺا خيارًا مناسبًا للمسȘثمرʈن الذين يبحثون عن تنوʉع اسȘثماراٮڈم. ووفقًا للتصɴيف، لا  

وراق المالية ࢭʏ محفظة ɸذه الصناديق، مما ʇعۚܣ أٰڈا تتɢون من مزʈج متوازن من فئات  ʇسود أي نوع من الأ 

  .الأصول اݝݵتلفة

اختيار   للمسȘثمرʈن  يمكن  حيث  والتنوع،  بالمرونة  المنقولة  للقيم   ʏاݍݨماڤ التوظيف  ɸيئات  تتم؈ق 

الصناديق الۘܣ تناسب أɸدافɺم الاسȘثمارʈة ومستوى اݝݵاطر الذي يفضلونه. وتخضع ɸذه الɺيئات للوائح  

  . المسȘثمرʈن والقوان؈ن الۘܣ تضمن شفافية عملياٮڈا وحماية حقوق 

  ملاحظة:  

  :السڥʏ المصفقي والݏݨوء العلۚܣ للادخار

-96ࢭʏ المادة الثانية من نظام ݍݨنة تنظيم وعمليات البورصة ومراقبْڈا رقم    ʇُعرَّف السڥʏ المصفقي

 بالناس ࢭʏ منازلɺم أو أماكن عملɺم أو    03
ً
ࢭʏ الأماكن العامة، أو  بأنه "ɲشاط الܨݵص الذي يتصل عادة

بيع   أو  اق؅فاح أو شراء  الɺاتفية والرسائل والمناش؈ف، سواء ɠان ذلك بقصد   المɢالمات 
ً
الذي ʇستخدم عادة

  ."ت أو إرشادات للغاية نفسɺاالقيم المنقولة أو المساɸمة ࢭʏ عمليات تتعلق بالقيم، Ȋغية تقديم خدما

أما الݏݨوء العلۚܣ للادخار، فɺو عكس الاكتتاب المغلق أو اݍݵاص، وʉعۚܣ التوجه إڲʄ اݍݨمɺور العام 

أو إڲʄ السوق. وقد تم تنظيم عملية الݏݨوء العلۚܣ للادخار بموجب القانون التجاري، وذلك بمناسبة زʈادة  

راقبْڈا لإضافة إجراءات  رأس مال أو تأسʋس شركة المساɸمة. وتدخل ݍݨنة تنظيم وعمليات البورصة وم

  .خاصة لإتمام عملية الݏݨوء العلۚܣ للادخار

عڴʄ   04-03من القانون    17المعدلة بموجب المادة    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    43وتنص المادة  

ما يڴȖ" :ʏعد من الشرɠات الۘܣ تݏݨأ إڲʄ الادخار العلۚܣ، الشرɠات ذات السندات المقبولة للتداول ابتداءً من  

إما إڲʄ البنوك أو المؤسسات المالية أو  تارʈخ Ȗܦݨيلɺا، أو تلك الۘܣ تݏݨأ إڲʄ توظيف سندات مɺما ɠان نوعɺا،  

  ."الوسطاء 

وتخضع   لɺم.  متنوعة  اسȘثمارʈة  وتوف؈ف فرص  المسȘثمرʈن  جذب   ʄإڲ للادخار  العلۚܣ  الݏݨوء  ٱڈدف 

  عملية الݏݨوء العلۚܣ للادخار للوائح والقوان؈ن الۘܣ تضمن شفافية العملية وحماية حقوق المسȘثمرʈن. 
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 ثانيا: المصدرون 

    تمɺيد:

ʇعد المصدرون أحد الأطراف الرئʋسية ࢭʏ سوق الأوراق المالية، حيث يقومون بإصدار وتوزʉع الأوراق  

  ʏشرح لعملية الإدراج ࢭ ʏشطْڈم. وفيما يڴɲل أʈم والسندات، ٭ڈدف جمع رأس المال وتموɺالمالية، مثل الأس

  البورصة، بما ࢭʏ ذلك المراحل والمتطلبات والإجراءات ذات الصلة: 

  ) ࡩʏ سوق الأوراق المالية:Emetteursالمصدرون (. مفɺوم  1

ا معنوʈة تتدخل فٕڈا من خلال إصدار الأوراق المالية  ࢭʏ سوق الأوراق المالية يمثلون    المصدرʈن
ً
أطراف

 علنيًا ݍݨذب  
ً
٭ڈدف جمع الأموال اللازمة لتموʈل احتياجاٮڈم المالية. يمكن لتلك التدخلات أن تأخذ شكلا

 ʏࢭ الرئʋسي؈ن  المصدرʈن  لأنواع  توضيح   ʏيڴ فيما  لتموʈل ɸذه الاحتياجات.  المسȘثمرʈن  الأموال من  رؤوس 

 :اق الماليةسوق الأور 

 ل  :الدولةʈالسوق لتمو ʄسوق الأوراق المالية، حيث تݏݨأ إڲ ʏسي؈ن ࢭʋن الرئʈعت؄ف الدولة من المصدرȖ

ال݀ݨز الماڲʏ الناتج عن عدم كفاية الإيرادات اݍݨبائية أو الموارد الأخرى. وٮڈدف الدولة من تدخلɺا ࢭʏ السوق  

 .الماڲʏ إڲʄ تموʈل المشارʉع ذات الطاȊع العام والمنفعة العامة

 يئات العمومية واݍݵاصةɺا أو   :الɺرفع رأس مال ʄيئات العمومية واݍݵاصة الۘܣ ٮڈدف إڲɺشمل الȖ

تموʈل احتياجاٮڈا ࢭʏ مجال الاسȘثمار، وʈمكن أن يɢون الɺدف من وراء ɸذا التدخل تموʈل مشارʉع إɲعاش  

 .اقتصادي 

 ات اݍݵاصةɠا، وتݏݨأ   :الشرɺعʉشطْڈا أو مشارɲل لأʈات اݍݵاصة الۘܣ تبحث عن تموɠشمل الشرȖ

 .إڲʄ سوق الأوراق المالية لإصدار أسɺم أو سندات وȋيعɺا للمسȘثمرʈن

 سوق الأوراق المالية، حيث يمكٔڈم إصدار أوراق   :الأفراد ʏن ࢭʈونوا مصدرɢيمكن للأفراد أيضًا أن ي

تموʈل  عن  يبحثون  الذين  الأفراد  أو  الناشئة  المشارʉع  أܵݰاب  ذلك  وʉشمل  للمسȘثمرʈن،  وȋيعɺا  مالية 

 .لأفɢارɸم أو مشارʉعɺم

 المالية الشرɠات   :المؤسسات  ࢭʏ عملية الإصدار، حيث Ȗساعد  المالية ɠوسطاء  المؤسسات  Ȗعمل 

 .والمؤسسات الأخرى عڴʄ إصدار الأوراق المالية وȋيعɺا للمسȘثمرʈن
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 ل   :اݍݰكومات اݝݰليةʈسوق الأوراق المالية ݍݨمع الأموال اللازمة لتمو ʄومات اݝݰلية إڲɢتݏݨأ اݍݰ

 .مشارʉع البɴية التحتية أو اݍݵدمات العامة

 حيةȋسوق الأوراق المالية ݍݨمع الأموال اللازمة   :المنظمات غ؈ف الر ʄحية إڲȋتݏݨأ المنظمات غ؈ف الر

 .لدعم أɲشطْڈا أو مشارʉعɺا

المالية Ȋع؈ن الاعتبار ال وائح والقوان؈ن الۘܣ تضمن شفافية  ل وتتخذ عملية الإصدار ࢭʏ سوق الأوراق 

العملية وحماية حقوق المسȘثمرʈن. وʈتع؈ن عڴʄ المصدرʈن الال؅قام بالمتطلبات والإجراءات اݝݰددة من قبل  

  .ɸيئات التنظيم والرقابة، مثل ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا

الإصدار، حيث ʇساعد ࢭʏ جمع الأموال وتموʈل  لݏݨوء العلۚܣ للادخار جزءًا أساسيًا من عملية  وʉعت؄ف ا

 إڲʄ ذلك، ʇُعت؄ف الݏݨوء العلۚܣ للادخار أمرًا ضرورʈًا ࢭȊ ʏعض  ،  الأɲشطة المالية بطرʈقة شفافة وفعالة
ً
إضافة

 :اݍݰالات، ومن ب؈ن ɸذه اݍݰالات

   بورصة ʏذا اݍݵطوة الإفصاح العام عن   :الأوراق الماليةقبول الأوراق المالية للتداول ࡩɸ يتطلب

 .المعلومات المتعلقة بالشركة أو المؤسسة المصدرة للأوراق المالية، مما ʇسɺل عملية جذب المسȘثمرʈن

 م لأك؄ف عدد ممكن من الأܧݵاصɺادة   :طرح أسʈم لعدد كب؈ف من الأفراد لزɺما يتم طرح الأس 
ً
عادة

 .للمسȘثمرʈن ࢭʏ الاش؅فاك والاسȘثمار ࢭʏ الشركةالفرص 

 عʉاستخدام البنوك والوسطاء للإعلان والتوز:  ʏࢭ ʇساɸم الݏݨوء إڲʄ البنوك وشرɠات الوساطة 

 .ɲشر المعلومات حول العملية المالية المق؅فحة وتوزʉع الأوراق المالية ب؈ن المسȘثمرʈن اݝݰتمل؈ن

تتضمن عملية الإصدار إعداد وثيقة إعلامية Ȗس׿ܢ "ɲشرة المعلومات"، والۘܣ تحتوي عڴʄ معلومات  

من   يُطلب  اݝݰتملة.  اݍݵطرة  والعوامل   ،ʏالماڲ والوضع  المق؅فحة،  المالية  والعملية  المصدر،  حول  شاملة 

بة لضمان شفافية العملية  المصدرʈن الال؅قام بالمعاي؈ف والإجراءات اݝݰددة من قبل ɸيئات التنظيم والرقا

 .وحماية حقوق المسȘثمرʈن

  اݍݨنة   تأش؈فة   Ȗشمل  لا.  COSOB  لتأش؈فة   تخضع  إن  لأبد  اݍݨمɺور   لدى   المعلومات”   ɲشرة“  توزʉع  قبل

ʄذه  تقييما  أي   عڴɺفقط  مدلوله  يقتصر.  المق؅فحة  العملية   ل  ʄللقوان؈ن  وفقا  المقدمة  المعلومات  نوعية  عڴ  

 . ٭ڈا المعمول  والأنظمة
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  والعملية   بالمصدر  المتعلقة  للمعلومات  لأɸم  مݏݵص   توفر  الۘܣ  تݏݵيصية   مذكرة   الɴشرة   ɸذه  وʈرافق    

 المق؅فحة 

ɸذا النݤݮ ʇعزز الثقة ب؈ن المصدر والمسȘثمرʈن، وʉسɺل عملية تموʈل الأɲشطة الاقتصادية والمشارʉع  

      .اݍݨديدة ࢭʏ السوق المالية

  ࡩʏ بورصة اݍݨزائر: شروط القبول .2

  ʏا المالية للتداول ࢭɺيفا٬ڈا قبل قبول أوراقȘات اسɠالشر ʄبورصة اݍݨزائرتوجد عدة شروط يجب عڴ  ،

  ʏشرح لشروط القبول ࢭ ʏسْڈدفه الشركة. وفيما يڴȖ ذه الشروط حسب نوع السوق الذيɸ مختلف  وتختلف

  بورصة اݍݨزائر:   أسواق

 الرس׿ܣ  السوق -

   الشركة تɢون  أن يجب -
ً
  منظمة

ً
 ؛ )SPA( أسɺم ذات شركة  شɢل عڴʄ  قانونيا

 ؛ )جزائري  دينار 5000000( دينار ملاي؈ن  خمسة Ȗساوي  دنيا بقيمة مدفوع  مال  رأس لدٱڈا يɢون  أن -

  فٕڈا   تم  الۘܣ  للسنة  السابقة  الثلاثة  المالية  للسنوات   المعتمدة  المالية  الكشوف  ɲشرت  قد  تɢون   أن  -

 القبول؛  طلب تقديم

   تقدم  أن  -
ً
   تقرʈرا

ً
  محافظ   غ؈ف  من  اݝݰاسب؈ن،  لݏݵ؄فاء  الوطنية  الɺيئة  ࢭʏ  عضو  ʇُعدّه  لأصولɺا  تقييميا

   يɢون   لا  أن  عڴʄ  التقيي׿ܣ،  بتقرʈره  الݏݨنة   Ȗع؅فف  بحيث  آخر  خب؈ف  أي   أو   الشركة،  حسابات
ً
  ɸذه   ࢭʏ  عضوا

 الأخ؈فة؛ 

   حققت   قد  تɢون   أن  -
ً
 الشرط؛   ɸذا   من  الݏݨنة  Ȗعفٕڈا  لم  ما  القبول،  لطلب   السابقة  السنة  خلال  أرȋاحا

  الأصول   من  عناصر  عڴʄ  طرأت  الۘܣ  البيع   أو التحوʈل  عمليات  بɢل  الݏݨنة  إحاطة   الشركة  عڴʄ  يجب  -

 الإدراج؛  عملية قبل

 ࢭʏ  اݍݰسابات   محافظ  قبل   من   تقدير   محل  تɢون   اݍݰسابات   لمراجعة  داخلية   ɸيئة   وجود  إثبات   -

 .للشركة  الداخلية  الرقابة عن  تقرʈره

  المالية   السنة  خلال  الɺيئة  ɸذه  مثل  تنصʋب  إڲʄ  المبادرة  الشركة  عڴʄ  فيجب  ذلك،  يوجد  لم  و୒ن  -

 البورصة؛ ࢭʏ سنداٮڈا  لقبول  التالية
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 السندات؛  تحوʈل Ȋعمليات التكفّل ضمان -

 والمؤسسة؛  المساɸم؈ن ب؈ن  الك؄فى  ال؇قاعات Ȗسوʈة -

 . المعلومات عن الكشف  لشروط الامتثال عڴʄ العمل -

 موعد  ࢭʏ  الشركة،  مال  رأس  من  الأقل  عڴʄ٪  20  يمثل  بما  المال  رأس  سندات  العام  للاكتتاب  الطرح  -

 . الإدراج يوم يتجاوز  لا

-  ʏبڧɴالعام  للاكتتاب  المطروحة  المال  رأس  سندات  توزع  أن   ي  ʄما)  150(  وخمس؈ن مائة  عڴɸكحد  مسا  

 . الإدراج تارʈخ يتجاوز  لا موعد ࢭʏ أدɲى،

     السندات سوق -

  المساɸمة   السندات  و   رأسمال   سندات   اڲʄ  للتحوʈل   القابلة   السندات   و  الاستحقاق   سندات   Ȗعت؄ف     

 . دين كسندات المال رأس سندات ࢭʏ اݍݰق  يخول  آخر وصل  أي  أو

  طلب   الۘܣ  الدين  السندات  سعر   يɢون   أن  يجب  القانون   بقوة  تقبل  الۘܣ  اݍݵزʈنة   سندات  باستȞناء     

  ذلك   و)  دج  500.000.000(  دينار  مليون  ݍݵمسمائة  اللأقل  عڴʄ  مساوʈا  البورصة  ࢭʏ  بالتداول   القبول   Ȋشأٰڈا

 .      اللادراج يوم

 والمتوسطة  الصغ؈فة  الشرɠات سوق -

   صارمة  الرئʋسية  السوق   ࢭʏ  الإدراج  شروط  Ȗعت؄ف       
ً
  الصغ؈فة   المؤسسات  تملك  لا  عادة  و  و  ما  نوعا

درجت   لɺذا  لتلبيْڈا،  اللازمة  الشروط   عادة  و  والمتوسطة
ُ
  عڴʄ   2012  سنة  خلال  التنظيمية  التعديلات  Ȋعض  أ

 :بأن ملزمة  والمتوسطة الصغ؈فة المؤسسات  فصارت بتخفيفɺا، تم؈ّقت حيث الشروط تلك

   سنوات،)  05(  خمس  لمدة  Ȗع؈ّن،  أن   لɺا  وɴʈبڧʏ  أسɺم،  ذات  شركة   شɢل  عڴʄ  تɢون   -
ً
   مسȘشارا

ً
  مرافقا

 ؛''البورصة مرࢮʇ "ʏس׿ܢ

 ؛ البورصة ࢭʏ الإدراج يوم أدɲى كحد٪  10 بɴسبة رأسمالɺا تفتح -

)  50(  خمس؈ن  عن  يقل  لا   ما   عڴʄ  تُوزَّع   بحيث  لɺا،  التّاȊعة  المال  رأس  سندات  العام  للاكتتاب  تطرح  -

 
ً
 ؛  الإدراج يوم المؤسسات من  مسȘثمرʈن) 03(  ثلاثة أو مساɸما
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  البورصة   عمليات  تنظيم  ݍݨنة  Ȗعفɺا  لم  ما  الماضي؈ن،  للعام؈ن  المصدّقة  المالية  كشوفɺا  تɴشر  -

ركة  عڴʄ  مفروضة  فلʋست   المال  لرأس  الأدɲى  واݍݰد  الأرȋاح  شروط   وأما .  الشرط  ɸذا  من  ومراقبْڈا
ّ

  الۘܣ   الش

  التجاري   القانون   بأحɢام  الإخلال   دون   وذلك   والمتوسطة،  الصغ؈فة   المؤسسات   سوق   ࢭʏ  الإدراج   تطلب

ݨوء تقوم الۘܣ الأسɺم ذات بالشرɠات المتعلقة
ّ

 .الادخار إڲʄ  العلۚܣ بالݏ

ʄڲ୒ذه  تنطبق   لا  ذلك،  وɸ  روط
ّ

ركة  عڴʄ  الش
ّ

ݨوء  عملية   خلال  من  الإɲشاء  قيد  تɢون   الۘܣ  الش
ّ

  العلۚܣ  الݏ

ʄالادخار إڲ. 

 :  الإدراج مزايا .3

يȘيح   البورصة   ʏࢭ الأعمال وزʈادة الاستدامة  إدراج المؤسسة  تطوʈر   ʏࢭ Ȗسɺم  الۘܣ  المزايا  العديد من 

 :والنمو، ومن ɸذه المزايا

 ز الأموال اݍݵاصةʈعزȖا فرصة ݍݨذب الأموال   :رفع رأس المال وɺالبورصة ل ʏيح إدراج الشركة ࢭȘي

 .من المسȘثمرʈن اݍݨدد، مما ʇساعدɸا ࢭʏ رفع رأس المال اݍݵاص ٭ڈا وȖعزʈز مواردɸا المالية

 لʈع مصادر التموʉل، حيث يمكٔڈا   :تنوʈالتمو بȘنوʉع مصادر  البورصة للشركة   ʏࢭ ʇسمح الإدراج 

 .الاعتماد عڴʄ تموʈل البورصة بجانب التموʈل التقليدي مثل القروض المصرفية

 م؈نɸالمسا نطاق  مما   :توسيع  الشركة،   ʏࢭ المساɸم؈ن  نطاق  بتوسيع  البورصة   ʏࢭ الإدراج  ʇسمح 

 .ʇساعد عڴʄ زʈادة التفاعل والتواصل مع المسȘثمرʈن وȖعزʈز الشفافية والثقة ࢭʏ الشركة

 رةɺز الشʈعزȖ:   ل علٕڈا جذبɺسʇ رة الشركة وسمعْڈا، مماɺز شʈعزȖ ʄالبورصة عڴ ʏساعد الإدراج ࢭʇ

 .عملاء جدد وشرɠاء تجارʈ؈ن وزʈادة الفرص التجارʈة

 :مٔڈا نذكر إمɢانيات، عدة  العملية ɸذه  تȘيح البورصة، ࢭʏ للإدراج المباشرة الفوائد إڲʄ وȋالإضافة

 ة  الموارد  تثم؈نʈشرȎتندرج  الۘܣ  فالشركة  :ال  ʏل  تخصص،  البورصة  ࢭɢشȊ  ،العملية  من  جزءًا  عام  

  بتعبئة   ʇسمح  التحف؈قي   النظام  وɸذا .  فٕڈا  المساɸم؈ن  من  ليصبحوا   الفرصة  وتمنحɺم   لموظفٕڈا 

 . الȎشرʈة الموارد وتحف؈ق

 ات  استدامة  تحقيقɠاقبْڈا  الشر   أيضا  البورصة  ࢭʏ  الإدراج  عملية  Ȗسɺل:  الاحتياطية  ومر

 أو   رحيل  Ȋعد  حل   أو  انقسام  أي   تتجنّب  لأٰڈا  العائلية  الشرɠات  حالة  ࢭʏ سيما  ولا  الشركة،  استدامة
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  رأس   من  حصة  توزʉع  خلال  من  للشركة  الاحتياطية  المراقبة  تضمن  كما.  الكبار  المساɸم؈ن  أحد  وفاة

 . المناسبة المالية المنتجات استخدام إڲʄ الݏݨوء أو المال 

  التغي؈ف   ʏات  حوكمة"    نظام   ࡩɠالإدراج  عملية  تفرض:  "  الشر  ʏى  اݍݰد  البورصة  ࢭɲالموثوقية   من  الأد  

  نحو   الموجه  الماڲʏ   للتواصل  جɺد  عڴʄ   أوسع،  نحو   عڴʄ  وتنطوي .  الشركة  حسابات  ࢭʏ  والشفافية 

"    للشرɠات  حوكمة"  نظام  إɲشاء  إڲʄ  يؤدي   ما  وɸذا.  اݝݰتمل؈ن  أو  الفعلي؈ن  اݍݵارجي؈ن  المسȘثمرʈن 

  . والȘسي؈فية الإدارʈة للɺيئات والاح؅فافية الداخلية الرقابة تحقيق أجل من حديث

  البورصة ࡩʏ  الإدراج عملية.4

ومرحلة   الإدراج،  قبل  ما  مرحلة   ʏوۂ رئʋسية،  مراحل  ثلاث  من  البورصة   ʏࢭ الإدراج  عملية  تتɢون 

 :الإدراج، ومرحلة ما Ȋعد الإدراج. وفيما يڴʏ شرح مفصل لɢل مرحلة

 :أ. مرحلة ما قبل الإدراج

Ȗعد ɸذه المرحلة اݍݵطوة الأوڲʄ الۘܣ يجب عڴʄ الشركة اتخاذɸا قبل عملية الإدراج الفعڴʏ ࢭʏ البورصة.  

ʏذه المرحلة ما يڴɸ شملȖو: 

 :ة الوحيدة اݝݵولة باتخاذ قرار    القرار بإجراء العمليةɺاݍݨ ʏنائية للشركة ۂȞاݍݨمعية العامة الاست

 .القيام بإحدى عمليات الݏݨوء العلۚܣ للادخار

 :مɺوالأس للشركة  القانوɲي  ذات    الإعداد  واللوائح  للقوان؈ن  امتثالɺا  ضمان  الشركة   ʄعڴ يجب 

 .الصلة، وقد يتطلب ذلك إجراء Ȗغي؈فات ࢭʏ نظامɺا الأسا؟ۜܣ وɸيɢل رأس المال

   :ا من قبل خب؈ف معتمد من قبل ݍݨنة  تقييم الشركةɺتقييم لأصول ʄالشركة اݍݰصول عڴ ʄيجب عڴ

 .تنظيم عمليات البورصة

 عمليات البورصة ʏعمليات البورصة مرافق  اختيار الوسيط ࡩ ʏالشركة اختيار وسيط ࢭ ʄيجب عڴ :

 .أو مرࢮʏ البورصة، والذي سʋساعد الشركة ࢭʏ عملية الإدراج وتقديم المشورة لɺا

 :معلومات    إعداد مشروع المذكرة الإعلامية ʄالشركة إعداد مذكرة إعلامية تحتوي عڴ ʄيجب عڴ

  .مفصلة عن أɲشطْڈا ووضعɺا الماڲʏ و୒س؅فاتيجيْڈا وخصائص السندات المصدرة

 :ݍݨنة تنظيم عمليات    إيداع ملف طلب القبول ʄالقبول إڲ يجب عڴʄ الشركة تقديم ملف طلب 

البورصة، والذي يجب أن يتضمن طلب القبول، ومحضر اݍݨɺة اݝݵولة الۘܣ قررت أو صرحت بالإصدار، 
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التموʈل،  عن  ومعلومات  الشركة،  عن  عامة  ومعلومات  الدليل،  ومشروع  الإعلامية،  المذكرة  ومشروع 

 .ومعلومات اقتصادية ومالية، والوثائق القانونية، وتقرʈر تقيي׿ܣ لعملية إصدار الأسɺم

 :ب. مرحلة الإدراج

 ʏࢭ ʏمرحلة الإدراج الفعڴ ʏتأش؈فة ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة، تدخل الشركة ࢭ ʄعد اݍݰصول عڴȊ

ʏذه المرحلة ما يڴɸ شملȖالبورصة. و: 

 :المؤتمن المركزي ʄا أو سنداٮڈا لدى المؤتمن المركزي    الانضمام إڲɺمɺܦݨيل أسȖ الشركة ʄيجب عڴ

 .عڴʄ السندات

  :قʈسوȘال المسȘثمرʈن    حملة  اɸتمام  ݍݨذب  و୒علامية  Ȗسوʈقية  حملة  بإطلاق  الشركة  تقوم 

 .بفرص الاسȘثمار واطلاعɺم

   :السندات تقديم بيع  للمسȘثمرʈن  يمكن  حيث  المصرفية،  الشبكة  خلال  من  السندات  بيع  يتم 

 ʄنقابة التوظيفأوامر الشراء مباشرة إڲ ʏالبنوك الأعضاء ࢭ. 

  :النتائج السندات    كشف  Ȗسع؈ف  يتم  إيجابية،  ɠانت  فإذا  الإدراج،  عملية  نتائج  عن  الإعلان  يتم 

 .و୒دراجɺا ࢭʏ البورصة

 :ة العمليةʈسوȖ    خ كشفʈغضون ثلاثة أيام عمل من تار ʏة العملية ࢭʈسوȘيقوم المؤتمن المركزي ب

 .النتائج

 :ج. مرحلة ما Ȋعد الإدراج

  ʄجب عڴʈو .ʄسع؈ف الأوڲȘخ حصة الʈتم الإعلان عن تارʈسع؈فة، وȘال ʏذه المرحلة، يتم قيد السند ࢭɸ ʏࢭ

ʏذه المرحلة أيضًا ما يڴɸ شملȖور. وɺلݏݨم ʄسع؈فة الأوڲȘشر نتائج حصة الɲ الشركة: 

 :عمليات البورصة لضبط أسعار    عقد السيولة ʏيمكن للشركة توقيع عقد سيولة مع الوسيط ࢭ

 .أسɺمɺا

  :شر المعلوماتɲ   سعر ʄمة قد تؤثر عڴɺغي؈فات أو أحداث مȖ ور بأيɺالشركة إطلاع اݍݨم ʄيجب عڴ

 السندات، وɲشر التقارʈر المالية والȘشغيلية بانتظام. 

  

 



 

 67 

  التɢلفة واݍݨباية ࡩʏ عملية الإدراج ࡩʏ البورصة:  .5

ࢭʏ البورصة عڴȊ ʄعض التɢاليف   العملية تنطوي عملية الإدراج  والمصارʈف الۘܣ قد تختلف حسب ݯݨم 

  :وطبيعْڈا. وفيما يڴʏ تفاصيل ɸذه التɢاليف

  :Ȗشمل ɸذه الرسوم ما يڴʏالرسوم المدفوعة للمتدخل؈ن ࡩʏ البورصة:  أ.

اقبْڈا  رسوم ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة   -    % من مبلغ الإصدار أو  0.075تُقدر الرسوم ب    :ومر

  .العرض العلۚܣ، عڴʄ ألا تتجاوز خمسة ملاي؈ن دينار جزائري 

% من المبلغ الاس׿ܣ المقبول، ولا  0.05تُقدر ɲسبة العمولة ب    : القيم  رسوم شركة Ȗسي؈ف بورصة   -   

  .دينار جزائري  250,000يجوز أن يتعدى مبلغ ɸذه العمولة 

ɸناك مصارʈف محددة للȘܦݨيل الأوڲʏ والإضاࢭʏ والاسȘبدال    مصارʈف الȘܦݨيل ࡩʏ الȘسع؈فة: .ب

  .دينار جزائري  200,000دينار جزائري و 100,000والتعديل، وت؅فاوح ɸذه المصارʈف ب؈ن 

 جزائري  دينار 400000................... الأوڲʏ الȘܦݨيل •

 جزائري  دينار 100000.................الإضاࢭʏ الȘܦݨيل •

  جزائري  دينار 100000....................وȖعديل اسȘبدال •

  جزائري   دينار  30000.........للأسɺم  بالɴسبة   جزائري   دينار   200000......  الȘسع؈فة  ࢭʏ  البقاء   مصارʈف   •

  للسندات  بالɴسبة

دينار    ɸ200,000ناك مصارʈف سنوʈة للبقاء ࢭʏ الȘسع؈فة، وتبلغ    مصارʈف البقاء ࡩʏ الȘسع؈فة: .ت

  .دينار جزائري بالɴسبة للسندات 30,000جزائري بالɴسبة للأسɺم و

ɸناك جزء ثابت وجزء متغ؈ف من ɸذه المصارʈف، وʈتم    مصارʈف تنظيم العرض العلۚܣ للشراء: ج.

  ، وɸذا وفقا لمايڴʏ :  تحديدɸا بناءً عڴʄ عدد الأوامر الۘܣ تتم معاݍݨْڈا

 جزائري  دينار 1000000: ........................... الثابت اݍݨزء •

..........................المتغ؈ف  اݍݨزء  •   تتم   أمر   1000  من   متɢوّنة  حصة   لɢل  جزائري   دينار  100000: 

 .معاݍݨته
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المركزي: .ه المؤتمن   ʄإڲ الانضمام  ب    مصارʈف  المصارʈف  ɲسبة  المال  0.01تُقدر  رأس  من   %

  .دينار جزائري  200,000دينار جزائري واݍݰد الأقظۜܢ ɸو  20,000الاجتماڤʏ، واݍݰد الأدɲى ɸو  

ɸناك مصارʈف تتعلق باݍݵدمات الۘܣ يقدمɺا الوسيط   مصارʈف الوسطاء ࡩʏ عمليات البورصة: .و

  .ࢭʏ عمليات البورصة، مثل عمولات وأȖعاب المرافقة والتوظيف والاسȘشارات

  :اݍݨبايةز. 

  ʄالبورصة، وفقًا لقوان؈ن المالية اݝݵتلفة. عڴ ʏات المدرجة ࢭɠية للشرȎʈعض الإعفاءات الضرȊ ناكɸ

  :سȎيل المثال

Ȗعفى الشرɠات المدرجة ࢭʏ البورصة من الضرʈبة عڴʄ الدخل الإجماڲʏ أو   ،09-09وفقا للقانون رقم   -

  .الضرʈبة عڴʄ أرȋاح الشرɠات 

رقم   - للقانون  من    ،08-13وفقا  البورصة   ʏࢭ العادية  أسɺمɺا  Ȗسع؈ف  يتم  الۘܣ  الشرɠات  Ȗستفيد 

  .تخفيض ࢭʏ الضرʈبة عڴʄ أرȋاح الشرɠات ʇساوي معدل فتح رأس مالɺا ࢭʏ البورصة لمدة خمس سنوات

رقم    - للقانون  ࢭʏ  10-14وفقا  العادية  أسɺمɺا  Ȗسع؈ف  يتم  الۘܣ  الشرɠات  Ȗستفيد  من  ،  البورصة 

تخفيض ࢭʏ الضرʈبة عڴʄ أرȋاح الشرɠات ʇساوي معدل فتح رأس مالɺا ࢭʏ البورصة لمدة ثلاث سنوات، اعتبارًا  

  . 2021يناير  1من 
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  بالمصدرʈن المتعلقة  القانونية  النصوص

  الأنظمة 

  الواجب بالأعلام والمتعلق 1996 سنة يونيو 22 لـ الموافق 1417 عام  صفر 06 ࢭʏ ࢭʏ مؤرخ  02-96 رقم نظام-

  . منقولة  قيما اصدارɸا عند الادخار اڲʄ علانية تݏݨأ الۘܣ والɺيئات  الشرɠات طرف  من ɲشره 

  بالمعلومات   والمتعلق  2000  سنة  يناير20  لـ  الموافق  1420  عام  شوال  14  ࢭʏ  مؤرخ  02-2000  رقم  نظام-

  . بالبورصة مسعرة  قيمɺا تɢون  الۘܣ المؤسسات طرف  من  ɲشرɸا الواجب

  بتجاوز  بالتصرʈح والمتعلق  ،2003 سنة  مارس 18 لـ الموافق 1424 عام محرم 15 ࢭʏ مؤرخ 03-03 رقم نظام-

  .البورصة  ࢭʏ أسɺمɺا المتداولة الشرɠات رأسمال ࢭʏ المساɸمة  حدود

 وʈتمم   ʇعدل  الذي   ،2004  سنة  يوليو  08  لـ  الموافق  1425  عام  الأوڲʄ  جمادى   20  ࢭʏ  مؤرخ  01-04  رقم  نظام-

  يونيو   22  لـ  الموافق  1417  عام  صفر  06  ࢭʏ  المؤرخ  02-96  رقم  ومراقبْڈا  البورصة  عمليات  تنظيم  ݍݨنة  نظام

  عند  الادخار   اڲʄ  علانية  تݏݨأ   الۘܣ  والɺيئات  الشرɠات  طرف  من   ɲشره  الواجب  بالأعلام   والمتعلق  1996  سنة

   .منقولة  قيما اصدارɸا

  الأوامر 

المتغلق بالمعلومات الۘܣ يجب    02-96، المتعلق بتطبيق النظام رقم  1997نوفم؄ف    30مؤرخ ࢭʏ    03-97أمر رقم   

  غڴʄ الشرɠات المصدر ɲشرɸا 

  ، المتعلق بادراج القيم المنقولة للتفاوض بالبورصة 1998أفرʈل   30مؤرخ ࢭʏ  01-98أمر رقم  

، المتعلق بتحديد نموذج التصرʈح بتجاوز حدود المشاركة والنية  2003دʇسم؄ف    21مؤرخ ࢭʏ    05-03أمر رقم   

 وراء ذلك  
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  الوسطاء ࡩʏ عمليات البورصةأولا:  

 

  1993ماي    23المؤرخ ࢭʏ    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ    5اش؅فط المشرع اݍݨزائري وɸذا من خلال المادة  

 منقولة مقبولة ࡩʏ البورصة إلا داخل البورصة ذاٮڈا و عن    انه:
ً
" لا يجوز إجراء أية مفاوضة تȘناول قيما

  طرʈق وسطاء ࡩʏ عملية البورصة " .   

تتم داخل البورصة لا تتم الا   وسندات للقيم المنقولة من أسɺم  والشراء ʇعۚܣ ان عمليتا البيع   وɸذا   

القيم    ʄعڴ للتداول  اݍݰصرʈة  السلطة  البورصة  عمليات   ʏࢭ للوسيط  أن  أي  للوسيط،  الإجباري  بوجود 

  المنقولة ࢭʏ البورصة.

وتقوم ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا بȘنظيم ومتاȊعة ومراقبة ɲشاط الوسطاء ࢭʏ عمليات  

ڈا اݍݨɺة الۘܣ تمنحɺم الاعتماد.  ّٰ   البورصة، كما أ

 وʈطلب الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة الاعتماد ࢭʏ فئة من الفئات اݝݰددة أدناه:{

اقبْڈا رقم   افق    1417صفر    17بتارʈخ    03-96(انظر لائحة ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة ومر المو

اقبْڈم)}  1996يوليو  3  Ȋشأن شروط اعتماد الوسطاء ࡩʏ عمليات البورصة وال؅قاماٮڈم ومر

لغرض   خصيصا  تɴشأ  الأسɺم  ذات  شرɠات  قبل  من  البورصة  عمليات   ʏࢭ الوسيط  ɲشاط  وʈُمارس 

المعدل للمادة   04-03من القانون رقم  4جاء ذلك بموجب المادة  المالية،مباشرة ɲشاط الوساطة ࢭʏ الأوراق 

6  ʏڥʉشرȘ10-93من المرسوم ال.  

الفرد    وʈرجع السمسار   ʄعڴ الشركة  السمسار  نظام  تفضيل  قدرة    الطبيڥʏ)  (الܨݵص سȎب   ʄإڲ

الأمر الذي قد يصعب عڴʄ    له،بواسطة الأجɺزة التاȊعة    و୒دارٮڈا الܨݵص المعنوي عڴʄ تجميع رؤوس الأموال  

Ȗسي؈فه ۂʏ إحدى الضمانات الأساسية الۘܣ يحتاجɺا    وحسنلان تجميع راس المال    عملɺا،السمسار الفرد  

إضافة إڲʄ الشروط الصارمة الۘܣ يجب توافرɸا ࢭʏ الوسيط الراغب ࢭʏ اݍݰصول    والمسȘثمرون،المدخرون  

  عڴʄ الاعتماد.

  أصناف الوسطاء ࡩʏ عمليات البورصة:  .1

المتعلق    01/ 15من النظام    02البورصة بموجب المادة    عرفت المشرع اݍݨزائري الوسيط ࢭʏ عمليات 

نظام ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة Ȋشروط اعتماد الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة وواجباٮڈم ومراقبته (
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رقم   اقبْڈا  ࡩʏ    ،15/01ومر "    )2015أفرʈل  15المؤرخ  القيم  :   ʏࡩ بالتفاوض  يثوم  معتمد  وسيط  ɠل  ɸو 

ݍݰسابه  أو  زȋائنه  ݍݰساب  ٭ڈا  المتعلقة  واݍݰقوق  للتداول  القابلة  الأخرى  المالية  المنتجات  و  المنقولة 

  اݍݵاص". 

الݏݨنة من طرف      البورصة Ȋعد اعتماد من  ࢭʏ عمليات  ما سبق يمارس ɲشاط الوسيط   ʄناء عڴȋو

الشرɠات التجارʈة الۘܣ تɴشأ خصيصا لɺذا الغرض و البنوك و المؤسسات المالية، ولا يمكن ممارسته من  

ʏ إحدى  طرف الܨݵص الطبيڥʏ، كما يزاول الوسيط ࢭʏ عمليات البورصة Ȗشاط واحد أو عدة ɲشاطات ࢭ

 ، وۂʏ:1993مايو  23المعدل والمتمم المؤرخ ࢭʏ  10-93الɴشاطات اݝݰددة بموجب المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم 

 توظيف القيم المنقولة والمنتوجات المالية ݍݨɺة المصدرة؛ -

 التداول ࢭʏ السوق ݍݰساب زȋائٔڈم؛  -

 Ȗسي؈ف حافظة السندات بموجب تفوʈض؛  -

 ɲشاط البيع والشراء كطرف مقابل؛ -

 عمليات ال؅فوʈج المتصلة بأحد الأɲشطة المذɠورة أعلاه؛  -

وقد تم توسيع ɲشاط الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة لʋشمل مجالات جديدة مثل ضمان الأداء اݍݨيد  -

 المسȘثمرʈن... للمعاملات المالية، و୒رشاد 

الذي   الɴشاط  الممنوح له والذي يحدد نطاق  ال؅فخيص  وعليه، يتحدد نوع الوسيط حسب طبيعة 

 وتبعا لذلك يمكن تقسيم الوسطاء حسب ɸذا المعيار إڲʄ:  يمارسه،

المنقولة   وɸو الوسيط الذي يقتصر ɲشاطه عڴʄ التفاوض عڴʄ القيم  الوسيط ذو الɴشاط اݝݰدود:-

 الغ؈ف.سواء ݍݰسابه اݍݵاص أو ݍݰساب 

: يمارس ɸذا الوسيط ɲشاطا موسعا، ʇشمل ɠل العمليات عڴʄ الوسيط ذو الɴشاط غ؈ف اݝݰدود-

المنقولة   القيم  كشراء وȋيع ɸذه  المنقولة،  وȖسي؈ف حافظة  ݍݰسابه،القيم  الغ؈ف  القيم   وتوظيفɺا ݍݰساب 

 المنقولة ...اݍݸ. 
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و يجب الإشارة، انه نظرا لɢون الوسيط ࢭʏ عمليات البورصة ɸو ܧݵص معنوي لا يمكن له القيام  

الوساطة   بإجراء    بنفسه،بأعمال  للقيام تحت سلطْڈم  ب؈ن مستخدميه  أكفاء من  أعوان  تأɸيل  يتم  فانه 

  .  10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ   10المفاوضات اݍݵاصة بالقيم المنقولة ࢭʏ البورصة وɸذا طبقا للمادة 

و يتم Ȗܦݨيل الأعوان لدى    لɺم.فالأعوان ɸم مستخدم؈ن بأجر ʇعملون مع الوسطاء كمساعدين   

 مؤɸل.ݍݨنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة الۘܣ Ȗسلمɺم بطاقة مɺنية كعون 

والمتعلق Ȋشروط Ȗܦݨيل   1997نوفم؄ف سنة    18المؤرخ ࢭʏ    02-97من النظام رقم    2للمادة    وȋالرجوع  

بطلب   يتقدم  أن  الوسطاء   ʄعڴ يجب  فانه  البورصة،   ʏࢭ المنقولة  القيم  بتداول  للقيام  المؤɸل؈ن  الأعوان 

البورصة للأعوان المؤɸل؈ن للقيام تحت سلطْڈم بتداول القيم المنقولة،    ومراقبةȖܦݨيل لدى ݍݨنة Ȗسي؈ف  

  ): 02-97من النظام  3 المادة(التالية عڴʄ ان تتوافر ࢭʏ العون المؤɸل الشروط 

  الأقل.  25أن يبلغ من العمر ʄسنة عڴ  

 - اݍݰسنة. أن يتمتع بالأخلاق  

  ادة معادلةɺاو ش ʏالتعليم العاڲ ʏادة ࢭɺش ʄون حائز عڴɢا. أن يɺل  

 - نية المنظم من طرفɺامتحان الكفاءة الم ʏون ناݦݰا ࢭɢالݏݨنة. أن ي  

 Ȗسعة وسطاء ࢭʏ عمليات البورصة يمثلون: 
ً
  وʈتضمن سوق المال ࢭʏ اݍݨزائر حاليا

  * البنوك العمومية التالية: 

  فيةʈبنك الفلاحة والتنمية الرBADR ،  

  نك التنمية اݝݰليةȋوBDL  ،  

  ʏنك اݍݨزائر اݍݵارڊȋوBEA ،  

  والبنك الوطۚܣ اݍݨزائريBNA،  

 بنك -والصندوق الوطۚܣ للتوف؈ف والاحتياطCNEP-Banque،  

  والقرض الشعۗܣ اݍݨزائريCPA ،  

  *البنك؈ن اݍݵاص؈ن :   

  ، ȌBNP Paribas El djazairي ان Ȍي بارʈبا اݍݨزائر
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Sociéte Générale Algérie  

 Tell Markets: خاصة*شركة  

   البورصة:شروط اعتماد الوسطاء ࡩʏ عمليات  .2

والمتعلق Ȋشروط اعتماد الوسطاء ࢭʏ   1996يوليو سنة  03المؤرخ ࢭʏ    03-96من النظام رقم    6ࢭʏ المادة  

البورصة   الأوراق  عمليات   ʏࢭ الوساطة  لممارسة  ما  شركة  اعتماد  شروط  تحديد  تم  ومراقبْڈم.  وواجباٮڈم 

  المالية: 

اعتماد    الشركة:شɢل    -  ʄاݍݰصول عڴ  ʏࢭ الراغبة  الشرɠات  تتخذه  أن  الذي يجب  الوحيد  الشɢل 

المعدل للمادة    04-03من القانون رقم    4فبموجب المادة    الأسɺم،ɲشاط الوساطة ɸو شركة    الݏݨنة لممارسة

6    ʏڥʉشرȘعمليات البورصة :10-93من المرسوم ال ʏشاط الوساطة ࢭɲ ات    ومراقبْڈا" يمارسɠمن طرف الشر

  المالية.  والمؤسسات والبنوك التجارʈة الۘܣ تɴشأ خصصا لɺذا الغرض  

 أدɲى لرأسمال الذي يجب أن    ومراقبةوضعت ݍݨنة تنظيم    الشركة:رأسمال    -
ً
عمليات البورصة حدا

)، إلا انه قد يتغ؈ف من  01/   15من النظام    5تملكه الشركة المرܧݰة للاعتماد بمليون دينار جزائري (المادة  

  شركة لشركة أخرى، بحسب الɴشاط الذي تطلب الشركة الاعتماد لأجله. 

الاعتماد    الشركة:مقر    - طلب  من  لتتمكن  اݍݨزائر،   ʏࢭ لمقر  امتلاكɺا  تثȎت  أن  الشركة   ʄعڴ يجب 

ɸو حماية السوق من الشرɠات    وȌسيطلمباشرة ɲشاط الوساطة ࢭʏ البورصة، الغرض من ɸذا الشرط واܷݳ  

ɲشوب   حالة   ʏࢭ خاصة  الشرɠات  ɸذه  مع  يتعاملون  الذين  المسȘثمرʈن  حماية  أخرى  جɺة  ومن  الأجنȎية، 

  نزاعات ووجود دعاوي. 

  ʏࢭ الوساطة  ɲشاط  لممارسة  الݏݨنة  اعتماد   ʄعڴ اݍݰصول   ʏࢭ الراغبة  الأجنȎية  للشرɠات  بالɴسبة 

  السوق اݍݨزائري أن تثȎت امتلاكɺا لفرع لɺا ࢭʏ اݍݨزائر.

الشركة:  - خصوصيات    إدارة  لɺا  أن  إلا  الأسɺم،  ذات  شركة  أي  مثل  مثلɺا  الوساطة    مٔڈا: شركة 

  اش؅فاط الݏݨنة للكفاءة ࢭʏ المس؈فين، أو عڴʄ الأقل المس؈ف المɢلف بالإدارة العامة للشركة.

المɺنية للܨݵص    واݍݵ؄فة الݏݨنة كفاءة المس؈ف بتوافر شروط التأɸيل الۘܣ تب؈ن الكفاءة العلمية    وتحدد

ʏوۂ :ʏالتاڲɠ  

  معادلة.* أن يɢون حائز عڴʄ شɺادة لʋساɲس التعليم العاڲʏ أو شɺادة  
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  مɺنية ɠافية.  وكسب*أن يɢون قد تاȊع تɢوʈنا ࢭʏ تجارة وȖسي؈ف القيم المنقولة  

فان   وال؇قاɸة  السمعة  شرط  يخص  فيما  أما  الݏݨنة،  حددٮڈا  الۘܣ  بالوثائق  واݍݵ؄فة  الكفاءة  تثȎت 

  الݏݨنة لن Ȗش؅فطه ࢭʏ المس؈ف. 

يقصد بمبدأ التفرغ أن تɴشأ الشركة الۘܣ تطلب الاعتماد لممارسة أعمال الوساطة خصيصا  التفرغ:    -

البنوك    يجب عڴʄ  01/ 15من النظام    06فطبقا للمادة    المبدأ،إلا أن المشرع وضع قيدا عڴɸ ʄذا    الغرض. لɺذا  

ʏشاط الوساطة ࢭɲ اعتماد من اجل ممارسة ʄاݍݰصول عڴ ʏعمليات البورصة    والمؤسسات المالية الراغبة ࢭ

سيما لا  الȘسي؈ف  استقلالية  لضمان  العامة  بالإدارة  مباشرة  مرتبط  قسم  وجود  ب؈ن   ت؄فير   اݝݰاسȎية، 

المالية.   المؤسسة  أو  للبنك  الأخرى  والɴشاطات  البورصة  عمليات   ʏࢭ الوساطة  البنوك    (لأɸميةɲشاطات 

  . مصاݍݰɺا)وجود قسم مستقل ضمن  Ȗش؅فطو المالية فانه لا يمكن تطبيق مبدأ التفرغ   والمؤسسات

 إجراءات اعتماد الوسطاء:   .3

البورصة   عمليات  تنظيم  ݍݨنة  ࢭʏ   ومراقبْڈاتقوم  الوسطاء  دخول  قبول  ɠالتأش؈ف  الاعتماد،  بمنح 

 وفقا للإجراءات التالية:   وذلك الذكر،السوق المالية، وɸذا إذا توافرت فٕڈم الشروط الضرورʈة السابقة 

  الوسيط طلب الاعتماد لدى الݏݨنة مرفقا بالوثائق التالية:  يودعالاعتماد: إيداع ملف   -

صندوق الضمان حساب مصرࢭʏ   وʈتمثل  الضمان،* وثيقة تثȎت ال؅قام مساɸمة الوسيط ࢭʏ صندوق  

إفلاس   حالة  خاصة  زȋائٔڈم  حيال  الوسطاء  قبل  من  المنجزة  العمليات  وضمان  لتغطية  خصيصا  مفتوح 

  الوسيط.

* وثيقة تثȎت اكتتاب الوسيط ࢭʏ عقود تأم؈ن تضمن مسؤوليته اتجاه الزȋائن وخاصة ضد مخاطر  

  المودعة لديه. والقيموسرقة الأموال  و୒تلاف ضياع 

* وثيقة تثȎت ال؅قام اكتتاب الوسيط ࢭʏ جزء من رأسمال شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة، حددت  

مليون دينار جزائري، عڴʄ أن الاكتتاب لا يتم إلا    2الݏݨنة مقدار اݍݰصص الۘܣ يكتȘب ٭ڈا وسيط بقيمة  

ومع ذلك يجب عڴʄ الوسيط وقت إيداع ملف الاعتماد أن    الݏݨنة،Ȋعد اݍݰصول عڴʄ موافقة مبدئية من  

  الاكتتاب.بأداء ɸذا  والال؅قاميوقع عڴʄ وثائق تمثل التعɺد 

ݍݨاٰڈا المتخصصة    وتتوڲʄ تتلقى الݏݨنة ملف طلب الاعتماد،    Ȋشأنه:القرار    و୒صدار دراسة الملف    -

مندراسته   يمكن    والتحقق  للاعتماد،  المرܧݳ  الوسيط  طرف  المقدمة من  الضمانات  وكفاية  توافر  مدى 
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ان تطلب   المقدمة  الوثائق   ʏࢭ إذا رأت نقص  ان تطلب معلومات ووثائق إضافية    كمالɺا   ـاستكمالɺالݏݨنة 

  ضرورʈة لاستكمال ملف طلب الاعتماد. 

  الطلب.رأٱڈا حوله ࢭʏ اجل أقصاه شɺرʈن ابتداء من تارʈخ استلام  وتبديتنظر الݏݨنة ࢭʏ الملف 

افقة عڴʄ طلب  تصدر الݏݨنة قرار بالموافقة عڴʄ طلب الاعتماد إنما يمر   لا  الاعتماد: * ࡩʏ حالة المو

  ɸذا الأخ؈ف بمراحل: 

  +مرحلة إيداع الرأي بالموافقة: 

: التأسʋس  الوثائق    +مرحلة  استكمال  التأسʋس  رخصة  تمنحه  الذي  الوسيط  من  الݏݨنة  تتطلب 

  : ʏالاعتماد و ۂ ʄاللازمة لݏݰصول عڴ  

  . ɲܦݵة من القانون الأسا؟ۜܣ الٔڈاǿي للشركة، 

  . وثيقة تثȎت إيداع مساɸمة الوسيط ࢭʏ صندوق الضمان ،

الأمن و   وتقنيات  إثبات محتوʈاٮڈا من وسائل عمل  إيجار بمحاضر  اݝݰلات و عقود  ملكية  وثائق   .

  السلامة. 

  +مرحلة الاعتماد المؤقت: و ɸو دليل عڴʄ استفاء الملف للشروط القانونية. 

+ مرحلة الاعتماد الٔڈاǿي: لا يصبح الاعتماد ٰڈائيا إلا Ȋعد أن يثȎت الم؅فܧݳ اكتتابه ࢭʏ رأسمال شركة  

  Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة.

يحق لݏݨنة إذا ɠان الملف غ؈ف مستوف الشروط المطلوȋة للاعتماد و ɸذا  * ࡩʏ حالة رفض الاعتماد:  

لʋس من قبيل النقص الذي يمكن تداركه أو استكماله لاحقا، أن تصدر قرار برفض الاعتماد ، وɢʈون ذلك  

 عڴʄ شɢل قرار ولʋس رأيا.  

 :البورصة  عمليات ࡩʏ  بالوسطاء المتعلقة  القانونية  النصوص

    القوان؈ن

  المرسوم  وʈتمم  ʇعدل  ،2003  سنة ف؄فاير 17  لـ  الموافق  1423  عام  اݍݱݨة  ذي   16 ࢭʏ  المؤرخ  04-03  رقم  قانون 

ʏڥʉشرȘالمؤرخ  10-93  رقم  ال  ʏالقيم   ببورصة   والمتعلق  1993  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي  02  ࢭ  

 . والمتمم المعدل المنقولة،
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   المراسيم

  ببورصة  يتعلق  1993  مايو  23  لـ  الموافق  1413  عام  اݍݱݨة  ذي   02  ࢭʏ  المؤرخ  10-93  رقم  Ȗشرʉڥʏ  مرسوم

 .المنقولة القيم

 الأنظمة 

  البورصة   عمليات  ࢭʏ  الوسطاء   اعتماد  Ȋشروط  والمتعلق  1996  سنة  يوليو03  ࢭʏ  المؤرخ  03-96  رقم  نظام

 . ومراقبْڈم وواجباٮڈم

  الوسطاء   بمساɸمة  والمتعلق  1997  سنة  نوفم؄ف  18  لـ  الموافق  1418  عام  رجب17  ࢭʏ  المؤرخ  01-97  رقم  نظام

ʏالبورصة  عمليات ࢭ ʏالمنقولة القيم  بورصة ادارة  شركة  رأسمال ࢭ. 

  Ȗܦݨيل   Ȋشروط  والمتعلق  1997  سنة  نوفم؄ف  18  لـ  الموافق  1418  عام  رجب17  ࢭʏ  المؤرخ  02-97  رقم  نظام

 .البورصة ࢭʏ المنقولة القيم بتداول  للقيام  المؤɸل؈ن الاعوان

  رقم  الݏݨنة  لنظام  والمتمم  المعدل  2003  سنة  مارس  18  لـ  الموافق  1424  محرم  15  ࢭʏ  المؤرخ  04-03  رقم  نظام

 عام رجب17 ࢭʏ المؤرخ 97-01

  شركة   رأسمال  ࢭʏ  البورصة  عمليات  ࢭʏ  الوسطاء  بمساɸمة  والمتعلق  1997  سنة  نوفم؄ف  18  لـ  الموافق  1418

 . المنقولة القيم بورصة ادارة

  اعتماد   Ȋشروط  المتعلق:  2015  أفرʈل  15  ل  الموافق   ،  1436  الثانية   جمادى   25  ࢭʏ  المؤرخ  01-15  رقم  نظام 

 مراقبْڈم    واجباٮڈم و البورصة عمليات ࢭʏ الوسطاء

 القرارات 

  للمحاسبة   الوطۚܣ  اݝݵطط  توافق   يتضمن  ،1999  سنة  مايو   29  ل   الموافق   1420  عام   صفر  13  ࢭʏ  مؤرخ   قرار

  .البورصة عمليات وسطاء ɲشاط مع
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  :الراȊع اݝݰور 

  اݍݨزائر بورصة ࡩʏ للتداول  القابلة المالية الأوراق 

  

رقم   ومراقبْڈا  البورصة  عمليات  تنظيم  ݍݨنة  نظام  داخل   03/ 97حدد  للتداول  المقبول  القسم 

التجاري لشركة   الأسɺم  السوق، والذي ʇشمل Ȋشɢل أسا؟ۜܣ الأسɺم والسندات. وࢭʏ ح؈ن ʇسمح القانون 

بالنظام    03/ 97بإصدار قيم منقولة أخرى، قامت الݏݨنة بملء ɸذا الفراغ من خلال Ȗعديل النظام رقم  

  .01/ 12رقم 

رقم   النظام  ولكن    01/ 12أدرج  السوق،  داخل  الأسɺم  شرɠات  عن  الصادرة  المنقولة  القيم  بقية 

المستحدثة بموجب ɸذا النظام عڴʄ ما    8-46بوصفɺا سندات دين ولʋس سندات رأس المال. وتنص المادة  

  :ʏمة، يڴɸسندات رأس المال وسندات المسا ʄل إڲʈعت؄ف سندات الاستحقاق والسندات القابلة للتحوȖ"

  "أو أي وصل آخر يخول اݍݰق ࡩʏ سندات رأس المال كسندات دين

مثل   أخرى،  مديونية  Ȋسندات  سابقًا  المذɠورة  الاستحقاق  سندات   ʄإڲ إضافة  المادة  ɸذه  جاءت 

تندرج  أن  يمكن  الۘܣ  القيم  من  وغ؈فɸا  الاسȘثمار،  وشɺادات  المساɸمة،  وسندات  الاستحقاق،  سندات 

  انون. داخلɺا ɠل من شɺادات الاسȘثمار وشɺادات اݍݰق ࢭʏ التصوʈت والقيم الأخرى الۘܣ نص علٕڈا الق 

  أولا: الأسɺم 

  Ȗعرʈف الاسɺم:   -

عرّف المشرع اݍݨزائري الأسɺم عڴʄ أٰڈا "سند قابل للتداول تصدره شركة مساɸمة كتمثيل ݍݨزء من  

المشرع للسɺم عڴʄ خصائصه، فɺو  من القانون التجاري). وʉعتمد Ȗعرʈف    40مكرر    715رأسمالɺا" (المادة  

تداوله حسب   كيفية  وتختلف  البورصة،   ʏࢭ للȘسع؈ف  وقابلة  التجارʈة  بالطرʈقة  للتداول  قابلة  مالية  ورقة 

طرʈق   عن  فيتداول   ،
ً
أدنيا ɠان  إذا  أما  باليد،  المناولة  طرʈق  عن  يتداول  اسميًا،  السɺم  ɠان  فإذا  شɢله. 

  .التطɺ؈ف

اختلفت   إذا  أما  الإصدار،  كمية  بلغت  مɺما  الواحد  الإصدار  لأسɺم  الاسمية  القيمة  وتȘساوى 

الإصدار، فلا ماɲع من اختلاف القيمة الاسمية لɺا. تɢون أسɺم الإصدار الواحد غ؈ف قابلة للتجزئة، وذلك  
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، عڴʄ أنه لا ماɲع من أن ʇش؅فك أك؆ف من ܧݵص ࢭʏ ملكية السɺم. وࢭɸ ʏذه اݍݰالة،  32مكرر    715بنص المادة  

  .ʇعت؄ف الشرɠاء ࢭʏ ملكية السɺم مسؤول؈ن بالتضامن عن الال؅قامات الم؅فتبة عڴʄ الملكية 

الشركة.    ʏࢭ ا 
ً
ɢʈشر وʉعت؄ف  مساɸمًا  صاحبه  وɢʈون  الشركة،  مال  رأس  من  جزءًا  السɺم  وʈمثل 

 ʏت فٕڈا، كما له اݍݰق ࢭʈالإدارة وحضور اجتماعات اݍݨمعية العامة، والتصو ʏم حق الاش؅فاك ࢭɸوللمسا

  اݍݰصول عڴʄ الأرȋاح وتحمل اݍݵسائر. 

  أنواع الأسɺم:   -

تنقسم الأسɺم إڲʄ أنواع مختلفة تتحدد تبعًا لݏݨɺة الۘܣ ينظم مٔڈا إلٕڈا، سواء من حيث شɢلɺا أو من  

  حيث اݍݰصة الۘܣ يقدمɺا المساɸم أو من حيث اݍݰقوق الۘܣ تمنحɺا لصاحّڈا. 

  أ. من حيث شɢلɺا:  

 تنقسم الأسɺم إڲʄ أسɺم اسمية وأسɺم ݍݰاملɺا وأسɺم لأمر. 

ۂʏ أسɺم تحمل اسم صاحّڈا، وتقيد ࢭʏ دفاتر الشركة عڴɸ ʄذا الأساس. ونظرًا    الأسɺم الاسمية:-

لم؈قة ɸذا النوع من الأسɺم، الۘܣ Ȗسمح للشركة بمعرفة مساɸمٕڈا والقدرة عڴʄ الاتصال ٭ڈم، فرضت Ȋعض  

ʈكية،  الȘشرʉعات أن يɢون شɢل الأسɺم الصادرة عن شرɠاٮڈا اسمية، مثل برʈطانيا والولايات المتحدة الأمر 

وȌعض الدول العرȋية مثل الأردن ومصر. ࢭʏ ح؈ن رفضت دول أخرى مثل الɢوʈت ɸذا الشɢل من الأسɺم.  

 وࢭʏ دول أخرى، مثل أيرلندا، ʇش؅فط الشɢل الاس׿ܣ ࢭʏ الأوراق المالية الأجنȎية فقط. 

ɸو السɺم الذي لا يذكر فيه اسم المساɸم، بل يحمل إشارة إڲʄ أنه سɺم ݍݰامله    ݍݰاملɺا:الأسɺم  -

الشركة، لذا تطبق   ࢭʏ نظر  السɺم ɸو مالكه  إليه. وʉعت؄ف حامل  المتنازل  بالȘسليم المادي من  وʈتم تداوله 

 عليه قاعدة اݍݰيازة ࢭʏ المنقول سند الملكية، ولو حصل عليه ɸذا الأخ؈ف بطرʈقة غ؈ف قانونية. 

لأمر:- يتم    السɺم  ثم  مع؈ن،  ܧݵص  لأمر  السɺم  ɸذا  يصدر  البعض،  ʇسميه  كما  لأذن  السɺم  أو 

تداوله عن طرʈق التظɺ؈ف. وʉش؅فط ࢭɸ ʏذا النوع من الأسɺم أن تɢون ɠاملة الوفاء، أي دفعت ɠامل قيمْڈا  

خ؈ف  الاسمية. و୒ذا ɠانت الشركة لا Ȗستطيع أن تتعقب تداول السɺم ولا Ȗستطيع أن تتعرف عڴʄ المساɸم الأ 

  الملزم برصيد قيمة السɺم. 

  من حيث طبيعة اݍݰصة الۘܣ يقدمɺا المساɸم:   -ب

  أسɺم نقدية وأسɺم عيɴية. إڲʄالمعيار وفقا لɺذا  تنقسم الأسɺم 
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ۂʏ الأسɺم الۘܣ تدفع قيمْڈا نقدًا، أي أٰڈا أعطيت للمساɸم؈ن مقابل مبلغ مع؈ن   الأسɺم النقدية:-

 من النقود تحصل عليه الشركة. 

ۂʏ تلك الأسɺم الۘܣ تمثل حصصًا عيɴية ࢭʏ رأسمال الشركة، والۘܣ ال؅قم المساɸم    الأسɺم العيɴية:-

  بتقديمɺا مقابل الأسɺم الۘܣ حصل علٕڈا. وʉش؅فط أن تɢون مسددة بالɢامل عند إصدارɸا. 

  من حيث اݍݰقوق الۘܣ تقرɸا للمالك:  -ج

القيمة،   مȘساوʈة  الاسɺم  ɠانت  حقوقا    فالأصللما  للمساɸم؈ن  تخول  وȋمااٰڈا  مبدأ    مȘساوʈة.  ان 

المساواة ب؈ن المساɸم؈ن لʋس من النظام العام، فيجوز النص ࢭʏ القانون الاسا؟ۜܣ للشركة عڴɠ ʄون Ȋعض 

الذي أظɺر نوعان من الاسɺم: العادية مٔڈا    الآۜܣءالاسɺم تمنح لصاحّڈا حقوقا مخالفة لما تمنحه غ؈فɸا،  

  والممتازة. 

العادية:  - ࢭʏ    الاسɺم  اݍݰق  وتمنح  الشركة،  رأسمال  من  ݍݨزء  وفاء  اكتتاب  تمثل  الۘܣ  الاسɺم   ʏۂ

المشاركة ࢭʏ اݍݨمعية العامة، واݍݰق ࢭʏ الانتخاب ɸيئات الȘسي؈ف او عزلɺا او المصادقة عڴʄ عقود الشركة او  

ڈا الاسا؟ۜܣ، وذلك بالتناسب مع حق التصوʈت الذي بحوزته. علاوة عڴʄ ذلك   تمنح  جزء مٔڈا كذلك قانوٰ

ɸذه الاسɺم اݍݰق ࢭʏ تحصيل الارȋاح عندما تقرر اݍݨمعية العامة توزʉع ɠل الفوائد الصافية اݝݰققة او  

   قيم:جزء مٔڈا. اما عن قيمة السɺم العادي فɺو صك ذو ثلاث  

ࢭʏ    ة. قيم ࢭʏ القيمة المدونة عڴʄ قسيمة السɺم، اي قيمة الاكتتاب الۘܣ عادة ما ترد  اسمية تتمثل 

  ɲشرة الاصدار. 

  دف؅فية Ȗعادل قيمة حقوق الملكية من الفوائد والارȋاح والاحتياطات...اݍݸ. ة. قيم

او اقل من القيمت؈ن    أك؆ف . قيمة سوقية يباع ٭ڈا السɺم ࢭʏ سوق رأس المال، وɸذه الاخ؈فة قد تɢون  

  والدف؅فية. الاسمية  

ايضا    الممتازة:الاسɺم    - علٕڈا  او    أسɺميطلق  مثل    أسɺمالاولوʈة  مثله  ملكية  سند  ɸو  الافضلية. 

لم   إذاالسɺم العادي، الا ان للسɺم الممتاز اولوʈة عن السɺم العادي ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ الارȋاح، ࢭʏ حالة ما  

تحقق الشركة ارȋاحا لسنة معينة او قررت عدم توزʉع الارȋاح، حيɴئذ لا يحق للمɴشأة اجراء اي توزʉعات  

حۘܢ ʇستوࢭʏ حملة الاسɺم الممتازة حقوقɺم من ɸذه الارȋاح اݝݨمدة. اما الم؈قة الاساسية الۘܣ Ȗستفيد ٭ڈا  

  الشركة.الشركة ۂʏ عدم تدخل حملة الاسɺم الممتازة ࢭʏ ادارة 
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    الاɸتلاك: من حيث   -د

ڈا،  الاصل انه لا يجوز رد قيمة الاسɺم للمساɸم؈ن الا عند حل الشركة او تصفيْڈا وȌعد الوفاء بديوٰ

  رأسمال.  وأسɺملكن قد ʇسمح القانون او عقد الشركة Ȋغ؈ف ذلك، وɴʈتج عن ذلك نوعان من الاسɺم التمتع  

ۂʏ الاسɺم الۘܣ تم Ȗعوʈض مبلغɺا الاس׿ܣ اڲʄ المساɸم عن طرʈق الاɸتلاك، اما من    التمتع:  أسɺم*  

  الفوائد او الاحتياطات. 

الشركة مستقبلا. وɢʈون بذلك سɺم   ࢭʏ تصفية  للمساɸم عن حصته  يمثل الاɸتلاك دفعا مسبقا 

التمتع الصيغة اݍݨديدة للسɺم الاصڴʏ الذي تم اɸتلاكه، يحتفظ به صاحبه، اذ من شأنه اثبات باࢮʏ حقوق  

الشر  ترد  بأن  تدرʈجيا  اما  بطرʈقت؈ن،  فيتم  الاɸتلاك  كيفية  عن  اما  الشركة.   ʏࢭ اڲʄ  المساɸم  سنة  ɠل  كة 

  القرعة. المساɸم؈ن جزءا من القيمة الاسمية للسɺم او عن طرʈق 

المال:  أسɺم *   تحتفظ    رأس  سابقْڈا،  خلاف   ʄمعڴɺمن    أس ونصيّڈا  الاسمية  بقيمْڈا  المال  رأس 

  التصفية اڲʄ غاية حدوٯڈا. 
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  السندات : ثانيا

الشرɠات غالبًا ما تݏݨأ إڲʄ الاق؅فاض من اݍݨمɺور لتموʈل مشارʉعɺا الܸݵمة، وʈتم ذلك ع؄ف إصدار  

 من  
ً
سندات دين ذات مدى متوسط أو طوʈل. تفضل الشرɠات اݍݰصول عڴʄ القروض من اݍݨمɺور بدلا

 عن طول الإجراء
ً
ات والضمانات  البنوك نظرًا للشروط الصارمة والب؈فوقراطية الۘܣ تفرضɺا البنوك، فضلا

فوائد   يظɺر  السندات  استخدام  أن  إلا  المديونية،  عنصر   ʏࢭ مٔڈما  ɠل  Ȗشابه  من  الرغم   ʄعڴ تطلّڈا.  الۘܣ 

 .معينة

  . Ȗعرʈف السندات: 1

  ʄعڴ وعرفɺا  الاستحقاق  Ȋسندات  للسندات  Ȗسميته   ʏࢭ اݍݨزائري  المشرع  سندات    اٰڈا:اعتمد 

بالɴسبة   تخول  للتداول،  قابلة  ۂʏ سندات  بالɴسبة    للإصدار الاستحقاق  الدين  نفس حقوق  الواحد 

  من القانون التجاري).  81مكرر  715 (المادة لنفس القيمة الاسمية

 :ن النقاط الۘܣ تم؈ق السندات عن الأسɺمم

   .م جزءًا من رأسمال الشركةɺعت؄ف الس
ُ
Ȗ نماʋة المصدرة، بɺعت؄ف صك مديونية صادرًا عن اݍݨʇُ السند

ا ࢭʏ الشركة بقدر مساɸمته، بʋنما يɢون صاحب السند دائنًا للشركة،  
ً
ɢʈم يصبح شرɺفحامل الس

 .لإصداروالشركة مدينة له بالمبلغ الذي اش؅فى به السند بالإضافة إڲʄ الفوائد اݝݰددة عند ا

   مɺنما يرتبط عائد السʋا الشركة، بɺالسند ثابت ولا يتأثر باݍݵسائر الۘܣ قد تتعرض ل ʄالعائد عڴ

 .بأرȋاح الشركة وخسائرɸا

   تʈم حق التصوɺنما يحمل حامل السʋإدارة الشركة، ب ʏالتدخل ࢭ ʏس له اݍݰق ࢭʋحامل السند ل

 .والرقابة والإدارة ع؄ف اݍݨمعية العامة

   حامل ʇس؅فد  بʋنما  للاستحقاق،  اݝݰدد  الموعد   ʏࢭ اسȘثمره  الذي  المال  رأس  السند  حامل  ʇس؅فد 

وعند   الاɸتلاك.  حالة   ʏࢭ أو  الشركة  تصفية  عند  أو  البورصة   ʏࢭ البيع  عند  ماله  رأس  السɺم 

 .التصفية، يحق ݍݰامل السند أن يɢون من أولوʈات اس؅فداد مستحقاته

   نما يحصلʋامل، فإن الارتباط بالشركة ينقطع، وذلك لانْڈاء الدين، بɢإذا تم سداد قيمة السند بال

وحق   العامة  اݍݨمعية   ʏࢭ التصوʈت  حق  يمنحه  تمتع  سɺم   ʄعڴ أسɺمه  اɸتلكت  الذي  المساɸم 

  .المشاركة ࢭʏ صاࢭʏ الأرȋاح وفائض التصفية
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   السندات: . شروط اصدار 2

ينص القانون اݍݨزائري عڴʄ الشروط الۘܣ يجب توافرɸا عند إصدار الشركة للسندات، وȖشمل ɸذه  

  :الشروط

للشركة:- العامة  اݍݨمعية  افقة  المادة    مو لأحɢام  اݍݨمعية 84مكرر    715وفقًا  تɢون  أن  يجب   ،

  .العامة للمساɸم؈ن المؤɸلة وحدɸا لتقرʈر إصدار سندات الاستحقاق وتحديد شروطɺا أو السماح بذلك

ɠان القرار يصدر عن اݍݨمعية العامة العادية او غ؈ف العادية، لكنه    إذاونلاحظ ان المشرع لم يحدد  

يمكن ان ɲستɴتج ان المشرع يقصد بذلك اݍݨمعية العامة العادية، حيث يمكن ان نرتكز عڴʄ نص المادة  

لɴستخلص ذلك. فنص المادة السابقة الذكر تتعلق Ȋسندات الاستحقاق القابلة للتحول    116مكرر    715

  ʄماڲɺذا م؄فر لان اصدار  أسɸاݍݨمعية العامة غ؈ف العادية، و ʄذه السندات يرجع اڲɸ حيث ان اصدار مثل ،

مثل ɸذه السندات قد ينجر عنه الزʈادة ࢭʏ رأس المال لصاݍݳ حامڴɸ ʏذه السندات الذين يختارون التحوʈل. 

ڈا ولا  ومادام ان اصدار سندات الاستحقاق لا ينجر عنه اية زʈادة ࢭʏ رأسمال الشركة،   اي Ȗعديل ࢭʏ قانوٰ

العادية العامة  اݍݨمعية   ʄاڲ يرجع  السندات  ɸذه  اصدار  قرار  ان  ɲستɴتج  ومنه  يُمكن ،  الاسا؟ۜܣ،  حيث 

لتوضيح ذلك. وʈُمكن لݏݨنة العامة العادية أن تفوض سلطاٮڈا إڲʄ   116مكرر  715الاعتماد عڴʄ نص المادة 

  .مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس المديرʈن

، يُحظر إصدار سندات  82مكرر    715وفقًا للمادة  رور سɴت؈ن عڴʄ الأقل عن تأسʋس الشركة:  م-

قد   تɢون  أن  أنه يجب   ʄإڲ بالإضافة  الأقل،   ʄت؈ن عڴɴس منذ  الموجودة  المساɸمة  للشرɠات  إلا  الاستحقاق 

  أعدت م؈قانʋت؈ن صادق علٕڈما المساɸمون بانتظام. 

، يجب أن يɢون رأس المال المكتȘب  82مكرر   715وفقًا للمادة    بالɢامل:سداد رأس المال المكتȘب به  -

به مدفوعًا بالɢامل. إذا ɠانت ɸناك أقساط غ؈ف مسددة Ȋعد عڴʄ الأسɺم المكتȘب ٭ڈا، يجب عڴʄ الشركة  

  .Ȗسديدɸا قبل أن تݏݨأ إڲʄ الاق؅فاض من خلال إصدار سندات الاستحقاق

  السندات: . انواع  2

  للسندات تقسيمات عديدة مٔڈا:  

  أ. من حيث اݍݨɺة المصدرة للسند:

  تنقسم اڲʄ سندات صادرة عن الشرɠات وسندات صادرة عن الدولة. 
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ۂʏ سندات تصدرɸا الشرɠات التاȊعة للقطاع اݍݵاص او القطاع    الشرɠات:السندات الصادرة عن    -

العام، كخيار بديل عن اصدار الاسɺم او عن الݏݨوء للاق؅فاض من البنوك الداخلية او اݍݵارجية، القرض  

خيار وأحسن    أفضلالذي يلقي رفضا او قبولا، لكن بنفقات الشركة ࢭʏ غۚܢ عٔڈا، فيɢون اصدار السندات  

  اسȘثمار. 

تصدر الدولة مثل ɸذه الاوراق المالية حينما    السندات الصادرة عن الدولة او الɺيئات اݝݰلية:  -

تفضل الݏݨوء اڲʄ ادخارات الافراد لتموʈل مشارʉعɺا عن الݏݨوء اڲʄ مصادرɸا اݍݵاصة الۘܣ عادة ما تؤثر  

سلبا عڴʄ م؈قانيْڈا السنوʈة. تق؅فن ɸذه السندات بمشارʉع تنموʈة وعادة ما Ȗس׿ܢ باسمɺا. كما قد تɢون ɸذه  

  الافراد. لتغطية حاجة مݏݰة كحالة الطوارئ او اݍݰروب، حيث تطمح الدولة ࢭʏ جمع ادخارات  الإصدارات

  ب. من حيث الضمان: 

عقارʈة، كما قد يɢون الضمان ܧݵظۜܣ،   بأصول ۂʏ تلك السندات المضمونة    سندات مضمونة:  -

ɠالكفالة الۘܣ يقدمɺا البنك لضمان الوفاء بالسندات. فالضمان وسيلة Ȗسڥʄ ٭ڈا Ȋعض الشرɠات لاجتذاب  

 رؤوس الاموال، بتقديم ضمانات عيɴية لوفاء القرض.

عڴʄ خلاف سابقْڈا، فࢼܣ تلك السندات غ؈ف المق؅فنة بضمانات لا عيɴية    السندات غ؈ف المضمونة:  -

يضمن Ȗسديد السند عند حلول اجله، اذ ʇعتمد حامل السند ࢭʏ ذلك عڴʄ قوة المركز    ءۜܣءولا ܧݵصية، فلا  

  الماڲʏ للشركة وقدرٮڈا عڴʄ الوفاء بال؅قاماٮڈا وسمعْڈا ࢭʏ السوق. 

    السندات:من حيث القيمة الۘܣ تصدر ٭ڈا   ج.

:ʏثلاث انواع ۂ ʄتنقسم اڲ  

  الاسمية. سندات تصدر بقيمْڈا  -

  سندات تصدر بقيمة اعڴʏ من قيمْڈا الاسمية وۂʏ اݍݰالة الشاǿعة. -

سندات تصدر بقيمة اقل من قيمْڈا الاسمية وۂʏ تلك الۘܣ Ȗعرف Ȋسندات عديمة الɢوȋون، بمعۚܢ   -

ان الشركة المصدرة لمثل ɸذه السندات تطرحɺا للبيع Ȋسعر اقل من قيمْڈا الاسمية، عڴʄ ان توࢭʏ قيمْڈا  

بحيث لا تدفع فٕڈا فوائد  ɠاملة ࢭʏ ميعاد الاستحقاق فتɢون تلك ۂʏ الفائدة الۘܣ يحصل علٕڈا حامل السند.  

  . القرضطيلة مدة 
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  د. من حيث الفوائد: 

  متغ؈ف.   واخرى وتنقسم وفقا لɺذا المعيار اڲʄ سندات ذات عائد ثابت 

تɢون فوائدɸا السنوʈة ثابتة ومحددة عند الاصدار، وحاملɺا عڴʄ علم    سندات ذات عائد ثابت:   -

  ɠانت الشركة حققت ارȋاحا ام لا. إذاوذلك Ȋغض النظر عما  الاستحقاق.بقيمة الفائدة الۘܣ ʇستوفٕڈا عن 

انه ينطوي عڴʄ مخاطر متعددة، لذا عادة ما ʇستعمل ɸذا   النوع، الا  الۘܣ يضمٔڈا ɸذا  رغم المزايا 

  النوع من السندات لتغطية قروض قص؈فة المدى. 

وɲش؈ف لɢون شركة سونطراك اختارت ɸذا النوع عند اصدارɸا لسندات القرض بفائدة ثابتة تقدر بـ  

  سنوات.   5سنوʈا لمدة قرض  % 13

وائيا، انما  شʇستفيد حاملɺا بفوائد غ؈ف ثابتة، لكن ɸذا التغي؈ف لʋس عسندات ذات عائد متغ؈ف:     -

 حسابية.يɢون مق؅فنا بأساسات 

  

 التصوʈت  ࡩʏ  اݍݰق  وشɺادات الاسȘثمار   تثالثا: شɺادا

  . شɺادات الاسȘثمار:  1

تɴتج شɺادات الاسȘثمار من تجزئة الاسɺم اڲʄ قسم؈ن: قسم يمثل اݍݰقوق المالية للسɺم وۂʏ قابلة  

للتداول، وقسم اخر يمثل اݍݰقوق غ؈ف خاصة حق التصوʈت وۂʏ غ؈ف قابل للتداول، ʇس׿ܢ القسم الاول  

اݍݵسارة   او  الرȋح  تحتمل  فࢼܣ  الاسȘثمار،  الثاɲي    لأٰڈاȊشɺادات  القسم  ʇس׿ܢ  ح؈ن   ʏࢭ بالتموʈل،  تتعلق 

 . )63مكرر  715  (المادةȊشɺادات اݍݰق ࢭʏ التصوʈت الۘܣ تضمن السلطة 

تݏݨأ الشركة اڲʄ اصدار مثل ɸذه القيم بمناسبة زʈادة رأسمالɺا الاجتماڤʏ او تجزئة اسɺمɺا الموجودة  

عادة ما تحصل الشركة زʈادة رأسمالɺا عن طرʈق اصدار شɺادات الاسȘثمار بدلا    )،61مكرر    715  (المادة

Ȋشɺادات   المكتȘب؈ن  لان  حاله،   ʄعڴ الشركة   ʏࢭ القرار  بمركز  الاحتفاظ  ٭ڈدف  وذلك  الاسɺم،  اصدار  من 

  للشركة.الاسȘثمار لا يملɢون حق التصوʈت ࢭʏ اݍݨمعيات العامة  

Ȗعت؄ف شɺادات الاسȘثمار قيما منقولة قابلة للتداول داخل البورصة، باعتبارɸا تمثل اݍݰقوق المالية  

النظام رقم   صدور  الا بمناسبة  البورصة  القيم داخل  للتداول، لا تندرج ɸذه  قابلة  الاخ؈فة  وɸذه  للسɺم 
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المادة    01/ 12 الݏݨنة رقم    30الذي عدل  يڴʏ: "    97/03من نظام  Ȗع؄ف الاسɺم وشɺادات  وصار نصɺا كما 

  الاسȘثمار الۘܣ تصدرɸا شرɠات المساɸمة كسندات رأسمال "  

اخضع المشرع شɺادات الاسȘثمار اڲʄ نظام قانوɲي خاص يختلف عن نظام الاسɺم، يȘب؈ن ɸذا النظام  

  من خلال الاجراءات اݍݵاصة، اɲشاء شɺادات الاسȘثمار وكيفيات اɲشا٬ڈا.

  إجراءات إɲشاء شɺادات الاسȘثمار:  -

اݍݰسابات   مندوب  تقرʈر   ʄبناء عڴ للمساɸم؈ن،  العامة  اݍݨمعية   ʄإڲ الاسȘثمار  شɺادات  قرار  ʇعود 

  المراقبة. وتقرʈر مجلس الإدارة او مجلس 

لم يحدد المشرع نوع اݍݨمعية العامة اݝݵتصة بمثل ɸذا القرار، ان ɠانت اݍݨمعية العامة العادية او  

تختص   الۘܣ  الشركة  رأسمال  زʈادة  بمناسبة  تصدر  قد  الاسȘثمار  شɺادات  ان  باعتبار  لكن  العادية.  غ؈ف 

ار اɲشاء شɺادات الاسȘثمار.  بتقرʈره اݍݨمعية العامة غ؈ف العادية، فان ɸذه الاخ؈فة ۂʏ اݝݵتصة باتخاذ قر 

التقرʈر الذي ʇعده ɠل من مندوب اݍݰسابات ومجلس الادارة او   كما لم يحدد المشرع اݍݨزائري مضمون 

  مجلس المراقبة.

العامة   القواعد   ʄاڲ الاسȘثمار  شɺادات  اصدار  اجراءات  اݍݨزائري  المشرع  الاسɺم    لإصداراحال 

المادة   نص  جاء  حيث  قيمْڈا،  المتعلقة  كمايڴʏ:    68مكرر    715وȖسديد  القواعد  الاسɺم    بإصدار تطبق 

الاسȘثمار شɺادات   ʄعڴ المصدرة    "،وȖسديدɸا  الشركة  المشرع  قيد  للأسɺم  الشركة  إصدار  خلاف   ʄعڴ

  من رأسمال الشركة.   1/ 4لشɺادات الاسȘثمار بݲݨم إصدار لا يجب ان تتعدى رȌع 

  كيفيات اصدار شɺادات الاسȘثمار:   -

اسɺمɺا   تجزئة  بمناسبة  او  الشركة  رأسمال  زʈادة  بمناسبة  اما  الاسȘثمار  شɺادات  اصدار  يمكن 

الموجودة ࢭʏ حالة زʈادة رأسمال الشركة، ʇستفيد المساɸمون وحاملو شɺادات الاسȘثمار من حق اكتتاب  

رأسمال   زʈادة  اجراءات  تȘبع  اݍݰالة  ɸذه   ʏࢭ الصادرة،  الاسȘثمار  شɺادات   ʏࢭ  ʏالشركة.تفضيڴ    ʄعڴ يجب 

حامڴʏ شɺادات الاسȘثمار المصدرة التخڴʏ عن حقɺم ࢭʏ الاكتتاب ࢭʏ جمعية خاصة تخضع لقواعد اݍݨمعية  

  للمساɸم؈ن. العامة غ؈ف العادية 

اقر المشرع اݍݨزائري ࢭʏ حالة تجزئة الاسɺم حماية خاصة ݍݰاملٕڈا، اذ يجب ان Ȗعرض علٕڈم شɺادات  

  ʄادات عڴɺذه الشɸ تقييم ʏرأسمال الشركة. يلاحظ ان المشرع اعتمد ࢭ ʏساوي حصْڈم ࢭȖ سبةɴثمار بȘالاس
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قيمْڈا وقت اɲشاء الشركة ولʋس قيمة السɺم وقت التجزئة عڴʄ ان تحدد اݍݨمعية العامة كيفيات توزʉع  

  رصيد احتمالات الاحداث غ؈ف الممنوعة. 

  . شɺادات اݍݰق ࡩʏ التصوʈت: 2

  التصوʈت   ࡩʏ   اݍݰق  شɺادات   تمثل"  :    يڴʏ  ما   عڴʄ  التجاري   القانون   من  62  مكرر   715  المادة  تنص

 ".  بالأسɺم المرتبطة المالية  اݍݰقوق  غ؈ف  أخرى   حقوقا

  لنص  طبقا  الاسȘثمار  شɺادات   عدد   ʇساوي   Ȋعدد   التصوʈت   ࢭʏ  اݍݰق   شɺادات  تصدر  أن  يجب   كما

 الإس׿ܣ   الشɢل  التصوʈت  ࢭʏ  اݍݰق   شɺادات  تكȘؠۜܣ  أن  يجب   أيضا .  التجاري   القانون   من  64  مكرر   715  المادة

 .  65 مكرر  715 المادة

  وحامڴʏ   الأسɺم  حامڴʏ   ب؈ن  فتوزع  وجدت،  إذا   -  التصوʈت  ࢭʏ  اݍݰق  شɺادات  -   لتوزʉعɺا  بالɴسبة  أما

 حقه.  حسب ɠل  التصوʈت  ࢭʏ اݍݰق شɺادات

  يجوز   أنه   غ؈ف  الاسȘثمار   Ȋشɺادة  مرفقة   ɠانت  إذا  إلا   التصوʈت  ࢭʏ  اݍݰق  شɺادة  عن  التنازل   يجوز   ولا

  الاسȘثمار   شɺادة   حامل  يدي   ب؈ن  القانون   بقوة   السɺم  تɢوʈن  ʇعاد  حيث   الاسȘثمار.  شɺادة  ݍݰامل  عٔڈا  التنازل 

  التصوʈت. ࢭʏ واحد  حق 59 من أقل تمثل شɺادة منح   يجوز  ولا  التصوʈت. ࢭʏ اݍݰق وشɺادة

  

  الأخرى  المنقولة  القيم: اراȊع

  التأسʋس: . حصص 1

Ȗعرف حصص التأسʋس باٰڈا: صɢوك قابلة للتداول تصدر Ȋغ؈ف قيمة اسمية تخول لصاحّڈا اݍݰق  

  المال. ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ نصʋب من ارȋاح الشركة دون ان يقابلɺا تقديم حصته ࢭʏ رأس 

كما عرفت كذلك باٰڈا: صɢوك تصدرɸا شرɠات المساɸمة بدون قيمة اسمية ولا تمثل نصʋبا ࢭʏ رأس 

  ʄاݍݰصول عڴ ʏب المال وتخول صاحّڈا اݍݰق ࢭʋة ولا    نصʈقة التجارʈاح الشركة وتقبل التداول بالطرȋمن ار

  تدخل ࢭʏ تɢوʈن رأس مال الشركة ولا ʇعت؄ف اܵݰا٭ڈا شرɠاء. 
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وعليه حصص التأسʋس ۂʏ عبارة عن مɢافأة تدفع للمؤسس؈ن او لممن يقدم خدمات للشركة Ȗسɺل  

حاملٕڈا اݍݰق ࢭʏ ارȋاح الشركة ولا Ȗشɢل    تمنحمɺمة تأسʋسɺا وتمثل حصص التأسʋس اسمية او لݏݰامل،  

  جزءا من رأس مال الشركة المساɸمة. 

وݍݵطورة منح ɸذا النوع من السندات منع المشرع اݍݨزائري اصدار ɸذا النوع من حصص التأسʋس  

  ʏ31مكرر    715المادة  ࢭ    " :ʏا ما يڴɺيحظر اصدار حصص المستفيدين او حصص المؤسس؈ن، تحت بنص

  . 811طائلة تطبيق العقوȋات المنصوص علٕڈا ࡩʏ المادة 

وɲش؈ف لɢون حصص التأسʋس لا تخول ݍݰاملɺا التدخل ࢭʏ ادارة الشركة، وۂʏ صɢوك قابلة للتداول  

  وʈتمتع اܵݰاب حصص التأسʋس بمجموعة من اݍݰقوق تتمثل فيما يڴʏ:  التجارʈة،بالطرʈقة 

ɸذه    لأܵݰاب* اݍݰق ࢭʏ نصʋب من ارȋاح الشركة يɢون اقل من نصʋب المساɸم؈ن العادي؈ن، ولʋس  

  الشركة.اݍݰصص نصʋب من اموال 

  * حق حضور اݍݨمعيات العامة للمساɸم؈ن، ولكن لʋس لɺم حق التصوʈت عڴʄ قرارٮڈا.

  *حق الاطلاع عڴʄ دفاتر الشركة وܥݨلاٮڈا ووثائقɺا واݍݰصول عڴɠ ʄافة المعلومات المتعلقة ٭ڈا. 

  * حق التصوʈت ࢭɸ ʏذه اݍݰصص بالبيع او بطرʈقة اخرى.

  التموʈل: . صكوك 2

  وȋالرجوع لتعرʈفات مختلفة لɺا نجد:  اݍݨزائري،الٕڈا المشرع  ق يتطر ɸذا النوع من الاوراق المالية لم 

أعيان     تمثل  القيمة  مȘساوʈة  مالية  ارق  مشروع    أو   ʄعڴ مبɴية  احداɸما  او  معا  وخدمات  ومنافع 

  اسȘثماري يدر دخلا  

اسمية أو ݍݰاملɺا، مȘساوʈة القيمة، تمثل حقوق   )أوراق مالية(شɺادات أو وثائق    ɠا ɲعرفɺا عڴʄ اٰڈا :   

ملكية شاǿعة ࢭʏ أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية، أو خليط من Ȋعضɺا أو ɠلɺا، حسب  

  ا. فٕڈ  بالاكتتابستخدام حصيلْڈا  اشروط معينة، عند إصدارɸا أو Ȋعد 

 :يڴʏ ما   التموʈلية للصɢوك المم؈قة اݍݵصائص أɸم من
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  يخول  القيمة مȘساوʈة اسȘثمارʈة  وحدات من)  المطلوب التموʈل مقدار(  الصɢوك مال  أرس يتɢون * 

ࢭʏ  حصة  لصاحّڈا  إڲʄ   صɢوك  من   ملكيته  بɴسبة  التموʈل  موضوع  المشروع  أو  العملية  موجودات  شاǿعة 

ʏوك قيمة إجماڲɢالص .  

  * قد تɢون الموجودات اعيانا او حقوقا معنوʈة او نحو ذلك ولا يɢون اعلّڈا نقودا.

  الصك   لمالك  إن  حيث  ،ونظاما  شرعا  اݍݨائزة  التداول   وسائل  من  وسيلة  بأي   الصɢوك  تداول   يتم  *

  من  المالية،  الوساطة  شرɠات  خلال  من  المالية  التصرفات  من  ذلك  نحو  أو  ɸبته  أو  رɸنه  أو  ملكيته  نقل  حق

 .حكمɺا ࢭʏ ما   أو المالية الأسواق خلال

  . علٕڈا  الأطراف اتفاق يتم الرȋح من  شاǿعة  بɴسبة الصك عائد حديد*

  . باࡪʏ القيم المنقولة: 3

مكرر    715اݍݨزائري ࢭʏ المواد  يمكن لشركة المساɸمة ان تصدر قيم منقولة اخرى نص علٕڈا المشرع  

110  ʄمن القانون التجاري. 113اڲ  

للمساɸم؈ن   العادية  غ؈ف  العامة  اݍݨمعية  مجلس    بإصدارترخص  تقرʈر   ʄعڴ بناء  المنقولة،  القيم 

  اݍݰسابات.الادارة او مجلس المراقبة او مجلس المديرʈن ومندوب 

تنازل   المنقولة،  القيم  ɸذه   ʏحامڴ لصاݍݳ  القانون  بقوة  العادية  غ؈ف  العامة  اݍݨمعية  قرار  وʈج؈ق 

  . 110مكرر    715المساɸم؈ن عن حقɺم ࢭʏ الافضلية للاكتتاب ࢭʏ السندات الۘܣ Ȗعطي اݍݰق فيه حسب المادة  

ولمساɸ׿ܣ ɸذه الشركة حق تفضيڴʏ ࢭʏ اكتتاب ɸذه القيم المنقولة بما يناسب قيمة اسɺمɺم حسب  

  . 111مكرر  715المادة 

كما ʇعت؄ف المشرع باطلا ɠل شرط ينص او ʇسمح بتحوʈل او Ȗغي؈ف قيم منقولة ممثلة ݍݰصة من رأس  

  . 112مكرر  715المال اڲʄ قيم منقولة اخرى ممثلة لديون حسب نص المادة 

وʈملك اܵݰاب شɺادات الاسȘثمار حقا تفضيليا ࢭʏ اكȘساب ɸذه القيم المنقولة حسب نص المادة  

  . 113مكرر  715

وفقا   اݍݰق  ذلك  يمارس  الاسȘثمار،  شɺادات  بمنح  المنقولة  القيم  ɸذه  Ȗسمح  ان  يمكن  وعندما 

  للشروط المنصوص علٕڈا. 
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 :  اݍݵامس اݝݰور 

  اݍݨزائر  بورصة داخل القيم تداول 

  

 تمɺيد:

حركة   Ȗعكس  حيوʈة  بʋئة  اݍݨزائر  بورصة  داخل  المالية  الأوراق  سوق  وتوجɺات  ʇشɢل  الاقتصاد 

المسȘثمرʈن. واحدة من أɸم العمليات الۘܣ تجري داخل ɸذا السوق ۂʏ عمليات التداول الۘܣ تتم من خلال  

 ʄإڲ المالية مثل الأسɺم والسندات وغ؈فɸا. بالإضافة  والبيع للأصول  الشراء  البورصة، والۘܣ Ȗشمل  الأوامر 

السندات   وȖسوʈة  المالية  الأصول  Ȗسع؈فة  يلعب  فعال  ذلك،  Ȋشɢل  العمليات  س؈ف  ضمان   ʏࢭ  
ً
حيوʈا  

ً
دورا

 .وسلس

يتمثل الɺدف من ɸذا اݝݰور ࢭʏ فɺم آليات وأساليب التداول داخل بورصة اݍݨزائر من خلال الأوامر  

البورصة، والۘܣ Ȗشمل الأوامر السوقية والأوامر اݝݰددة السعر والأوامر المشروطة، ودورɸا ࢭʏ تحف؈ق السوق  

صول المالية، والۘܣ Ȗعكس قيمْڈا المالية  وتوجيه الأسعار. بالإضافة إڲʄ ذلك، يتم ال؅فك؈ق عڴʄ عملية Ȗسع؈فة الأ 

 .بناءً عڴʄ العوامل اݝݵتلفة مثل العرض والطلب والتحليل الفۚܣ والأسا؟ۜܣ

من ناحية أخرى، Ȗسوʈة السندات Ȗعت؄ف عملية حاسمة لضمان Ȗسوʈة المعاملات المالية Ȋشɢل سلس  

وفعال. وتتضمن ɸذه العملية إتمام الصفقات وتبادل الأموال وتحديد الملكية ب؈ن الأطراف المعنية. Ȗعتمد  

ا  والمدة  الإجراءات  تحدد  الۘܣ  واللوائح  القواعد  عڴʄ مجموعة من  السندات  لإتمام  Ȗسوʈة  اللازمة  لزمنية 

 .العمليات بنجاح

  البورصة  أوامر : أولا

  البورصة:مفɺوم أوامر  .1

بالرجوع   وɸذا  البورصة،  امر  ʇعرف  لم  اݍݨزائري  الȘشرʉڥʏ    لأحɢامالمشرع  المتعلق    10-93المرسوم 

  الȘشرʉعات.ببورصة القيم المنقولة، وɸذا ما سارت عليه اغلب 

 ʏڥʉشرȘالمرسوم ال ʏف أمر البورصة ࢭʈالمتعلق ببورصة القيم   10-93لم يقم المشرع اݍݨزائري بتعر

ومراقبْڈا  نظام ݍݨنة تنظيم عمليات البورصة  اتبعه معظم الȘشرʉعات. ومع ذلك، عرفالمنقولة، وɸو ما 
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والمتعلق بالنظام العام    2023أكتوȋر  25الموافق لـ  1445رȋيع الثاɲي عام  10المؤرخ ࢭʏ  04-23نظام رقم 

Ȗعليمة يقدمɺا زȋون إڲʄ وسيط ࡩʏ عمليات  أمر البورصة بأنه " 122المادة وɸذا ࢭʏ لبورصة القيم المنقولة  

  التداول ݍݰسابه اݍݵاص"   إطار ࡩȖ  ʏسي؈ف او البورصة أو يبادر ٭ڈا ɸذا الأخ؈ف ࡩʏ إطار وɠالة 

وعڴʄ الرغم من أن ɸذا التعرʈف يصف أمر البورصة كتعليمة، إلا أن ɸذا التصɴيف قد لا يتفق مع  

أن أمر البورصة يخضع    10/ 93من المرسوم الȘشرʉڥʏ    13الوضع القانوɲي الفعڴʏ لأمر البورصة. يُظɺر المادة  

 .فوʈض مع زȋنا٬ڈمتلعقد الوɠالة، حيث تُلزم الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة بتوقيع عقود 

بالتاڲʏ، يتܸݳ أن العلاقة ب؈ن الوسيط والزȋون ࢭʏ أمر البورصة تȘبع أحɢام عقد الوɠالة. وɸذا ʇش؈ف  

 .إڲʄ أɸمية توفر عناصر العقد مثل الرضا، والاɸلية، واݝݰل، والسȎب

بناءً عڴʄ ذلك، يمكن القول بأن ɸناك علاقة وثيقة ب؈ن أمر البورصة وعقد الوساطة البورصية، حيث  

، وȋالتاڲʏ يُطبق عليه أحɢام عقد الوɠالة
ً
 خاصا

ً
  .يجعل أمر البورصة الوسيط وكيلا

النظام ٮڈدف إڲʄ تنظيم عمليات تداول الأوراق المالية داخل بورصة اݍݨزائر، نفس  من    123المادة  و 

 .وتركز Ȋشɢل خاص عڴʄ آلية تقديم الأوامر من قبل الوسطاء

 تأخ؈ف ودون  :توجيه الأوامر بدون تأخ؈ف ومقاصة المادة تنص عڴʄ أن الأوامر يجب تقديمɺا دون 

مقاصة، مما ʇعۚܣ أن عمليات التداول يجب أن تتم Ȋسرعة وفور تلقي الأوامر من العملاء دون تأخ؈ف غ؈ف  

 .ضروري. ɸذا ʇسɺم ࢭʏ زʈادة كفاءة السوق وȖعزʈز شفافيْڈا

 عدم اݍݨمع المسبق لأوامر الشراء   :عدم اݍݨمع المسبق لأوامر الشراء والبيع ʄتنص المادة أيضًا عڴ

والبيع الۘܣ تتعلق بنفس الأوراق المالية، مما ʇعۚܣ أنه لا يجب تجميع الطلبات قبل تنفيذɸا. ɸذا ʇسɺل عملية  

 .التداول وʈضمن عدالة أك؄ف ݍݨميع المتداول؈ن

 والمرونة المادة استȞناءات استȞنائية، مثل قبول "ش.ا.ب.ق" (السوق بأفضل   :الاستȞناءات  تȘيح 

الصفقات   لتنفيذ  والوسطاء  للمتداول؈ن  المرونة  ʇعطي  ɸذا  واݍݰد.  الاتجاه  حسب  إجمالية  لأوامر  سعر) 

 .بطرق تȘناسب مع ظروف السوق واحتياجات العملاء

إڲʄ تنظيم عمليات التداول ࢭʏ بورصة اݍݨزائر وȖعزʈز شفافيْڈا وكفاءٮڈا    123باختصار، ٮڈدف المادة  

عدالة   لضمان  مسبقًا  الطلبات  جمع  وعدم  ضروري،  غ؈ف  تأخ؈ف  ودون  Ȋسرعة  الأوامر  توجيه  خلال  من 

 .العمليات التداولية، مع توف؈ف Ȋعض المرونة للاستȞناءات الاستȞنائية
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  وأنواع أوامر البورصة:  خصائص .2

  ʄون عليه امر البورصة وكذا انواعه، سنعتمد عڴɢل الذي يɢ03/ 97النظام رقم  من اجل تحديد الش  

 المتعلق بالنظام العام للبورصة:   04/ 23والنظام 

  أوامر البورصة:  خصائص - 

عڴʄ المتطلبات الأساسية لأمر البورصة لضمان تنفيذه Ȋشɢل    04-23نظام رقم  من ال  124تنص المادة  

ʏذه المادة، يجب أن يتضمن أمر البورصة ما يڴɺܵݰيح. ووفقًا ل: 

   انت عملية شراء أو بيع،    بيج   ):العملية (الشراء أو البيعبيانات جاهɠ توضيح جاه العملية، سواء

 لضمان فɺم وتنفيذ الأمر Ȋشɢل ܵݰيح. 

   أو التداول  قيمة  خصائص    بيج   خصائصه:تحديد  أو  ٭ڈا  التداول  سʋتم  الۘܣ  القيمة  تحديد 

 العملية، مما ʇساعد ࢭʏ تحديد السعر المناسب وضمان تنفيذ الأمر بدقة.

   السندات يوفر    بيج  المتداولة:عدد  مما  العملية،   ʏࢭ تداولɺا  سȘتم  الۘܣ  السندات  عدد  تحديد 

 وضوحًا حول ݯݨم الصفقة المتوقعة.

   أو حد تجاوزه،   بيج  السعر:بيان   ʏبڧɴي الذي لا  اݍݰد  تحديد  أو  للعملية  اݝݰدد  السعر  تحديد 

 لتحديد أسعار التنفيذ Ȋشɢل ܵݰيح.

 :ا قبل أن    مدة صلاحية الأمرʈًيجب تحديد مدة صلاحية الأمر، أي الف؅فة الۘܣ يبقى فٕڈا الأمر سار

 يلڧʄ أو ينفذ.

 ة، لتحديد الطرف    : بيانات صاحب الأمرʈوɺيجب توضيح معلومات صاحب الأمر، مثل الاسم وال

 المباشر ࢭʏ الصفقة. 

  .ل سليم وفعالɢشȊ ل البيانات اللازمة لضمان تنفيذ الأمرɠ ل عام، يجب أن تتضمنɢشȌو  

لافتقار الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة ࢭʏ اݍݨزائر للوسائل المادية الɢافية لتغطية  وʈجب الإشارة انه،  

  ʄذا الاخ؈ف بجمع وارسال الامر اڲɸ ائن، يقوم الوسطاء بإبرام عقود مع البنوك بموجّڈا يتكفلȋطلبات الز

ج وɠالة من  الوسطاء المتعاقدين معه مقابل عمولة، ولقد شاركت الݏݨنة بصورة غ؈ف رسمية ࢭʏ اعداد نموذ

  . والوسطاءالباطن برȋط ب؈ن البنوك 



 

 92 

  فيمكن   به،  مباشرة   الاتصال   وفضل   للوسيط  أوامره   لإرسال  البنك   خدمات  عن  الزȋون   استغۚܢ  إذا

  تحديدɸا   تم  الۘܣ  الشروط  عڴʄ  بناء   وɸذا  ɠانت   وسيلة  بأي   الشراء   أو  بالبيع   الأمر  يرسل  أن )  الزȋون (  للآمر

  أو   الفاكس  أو  الɺاتف  طرʈق  عن  سواء  الطرف؈ن  ب؈ن  الموقعة  اݍݰساب  اتفاقية  ࢭʏ  والوسيط  الزȋون   ب؈ن

  .03-97 نظام  من 96 للمادة طبقا وɸذا الأن؅فنت

ʏون   طرف  من  الأمر   إرسال  حالة  ࢭȋالز  ɸق  عن   ةيشفاʈات  طرɺعملية   تتطلّڈا  الۘܣ  للسرعة  نظرا  ال  

  نظام   من 2/ 97  للمادة وفقا  الإثبات  أجل  من  وɸذا  كتابة   الأمر  تأكيد  ذلك  Ȋعد  الآمر  عڴʄ  يقع  الأوامر،  إرسال

  الوسيط،  قبل  من  مسبقا  معد  لنموذج  وفقا  تحرʈره  من  فلابد  كتابيا  الأمر  إذا ɠانأما ࢭʏ حالة ما    ،97-03

  . الݏݨنة قبل من  اعتماد محل  يɢون  النموذج ɸذا حۘܢ أن ملاحظته  يمكن وما

 :  البورصة أوامر  أنواع -

  حيث   من   العملاء  أوامر  تȘنوع  إذ  البورصة،  ݍݨنة   نظمْڈا  البورصة   لأوامر   مختلفة   تقسيمات   ɸناك 

  مٔڈا   ينظر  الۘܣ  الزاوʈة باختلاف  تصنف  متعددة  أشɢال  ذات  أوامر  المدخر  أمام  تتاح  حۘܢ  وقيمْڈا،  مصادرɸا

  . الأوامر لɺذه

 :التنفيذ لسعر  اݝݰددة  الأوامر أ. 

  الصفقة تنفيذ سعر ليحدد العميل فٕڈا يتدخل الۘܣ الأوامر تلك ۂʏ التنفيذ لسعر اݝݰددة بالأوامر يقصد

 إڲʄ:  وتنقسم

  الأدɲى   والسعر   للشراء   الأقظۜܢ  السعر  الزȋون   فٕڈا   يحدد   الۘܣ  الأوامر  تلك  وۂʏ  محدد:  Ȋسعر   الأوامر -

 . الزȋون  حدده الذي اݝݨال عن يخرج ألا الوسيط يحاول  ولذا للبيع،

  Ȋسرعة،  الصفقة  فٕڈا  تنفذ  الۘܣ  اݍݰالة  ࢭʏ  السوق   Ȋسعر  الأمر  يوجه  ما  عادة  السوق:  Ȋسعر   الأمر -

  يطلب   بل  محددا  سعرا  الزȋون   قبل  من  المرسل  الأمر  يتضمن  لا  اݍݰالة  ɸذه  وࢭʏ  الفورʈة،   الأوامر  علٕڈا  وʈطلق

  المتواصلة   الȘسع؈فة  ࢭʏ  تطبيقɺا  تجد  الأوامر  وɸذه  السوق،  ࢭʏ  السائد  بالسعر  العملية  تنفيذ  الوسيط  من

  . 03-97 نظام من  93 المادة بموجب وɸذا

  ينفذ   ولكن  التنفيذ،  لسعر   الأعڴʄ  أو  الأدɲى  اݍݰد  الأمر  ɸذا  ࢭʏ  الزȋون   يحدد  لا   أفضل:  Ȋسعر   الأمر   -

   النقطة   ɸذه  ࢭʏ  السوق   Ȋسعر  الأمر  مع  أفضل  Ȋسعر  الأمر  من   ɠل  يȘشابه   ولذا  السوق،  إمɢانية  بحسب  الأمر
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  1/ 93  المادة  ࢭʏ  إلٕڈا   الإشارة  سبق  والۘܣ  المتواصلة  الȘسع؈فة  عليه  تطبق  بأنه  أفضل  Ȋسعر  الأمر  يتم؈ق

  نظام   من  2/ 93  المادة   Ȗعرفɺا ܣ  والۘ  الثابتة،  الȘسع؈فة   علٕڈا   تطبق   السوق   Ȋسعر   أوامر .    03/ 97  نظام  من

  أي  المش؅في   يحدده  لا  السعر   إڲʄ  إشارة   أي  سعر   لأفضل  الأمر   يتضمن   لا   الثابتة   الȘسع؈فة   ࢭʏ : "يڴʏ  بما  03/ 97

  إمɢانية   به   Ȗسمح  ما  بأحسن  بالأولوʈة  الأمر  تنفيذ  وʈقع   لمعاملته،  أدɲى  سعر  أي   الباǿع   يحدد  ولا  أقظۜܢ،  سعر

  ق. السو 

 : الصلاحية لمدة  اݝݰددة الأوامر ب. 

  94  المادة  عليه  نصت  ما وɸو  الأمر،  تنفيذ  صلاحية  مدة تحديد  من  لابد  الأمر  نوع  تحديد  إڲʄ  بالإضافة

  : التالية للأشɢال تبعا تɢون  وۂʏ 03- 97 نظام من

  يرسل   الذي   للشɺر  الȘسع؈فة  حصة  آخر  حۘܢ  صاݍݰا  الأوامر  من  النوع  ɸذا  ن وɢʈو   الإلغاء:  حۘܢ  الأمر   -

  حصة   افتتاح  عند  الأوامر  من  النوع  ɸذا  Ȗܦݨيل  الأخ؈ف  ɸذا  يل؅قم  ولذا  البورصة،  عمليات  ࢭʏ  الوسيط  خلاله

 .ملڧʄ  اعت؄ف و୒لا الأمر لتلقيه الموالية البورصة

 . أسابيع 3بـ تقديمه مدة تحدد بأنه الأوامر  من النوع ɸذا  وʈتم؈قللتنفيذ  الأمر  -

 ٰڈاية  حۘܢ  صاݍݰا  الأمر  ɸذا  وʉعت؄ف  يوما،  30  مدته  تتجاوز   لا  الذي   الأمر  وɸو  :محددة  لمدة  الأمر   -

  البورصة. اجتماع

 : Ȋشروط المق؅فنة  الأوامر ج. 

   03-   97  نظام  من  95  المادة  عليه  نصت  النوع  وɸذا  Ȋشروط  مق؅فنة  غ؈ف  الأوامر   تɢون   قد
ّ
  نفس   أن  إلا

  لا  الأوامر  وɸذه  ،"ءۜܣء  لا  أو  الɢل  أوامر"  التاڲʏ  النحو  عڴʄ  تأȖي  والۘܣ  الأوامر،  من  آخر  نوع  عڴʄ  نصت   المادة 

  .  لɺا اݍݨزǿي تنفيذه يقبل ولا ɠاملة تنفيذɸا البورصة عمليات ࢭʏ الوسيط يل؅قم إذ  جزئيا، علٕڈا الإجابة يمكن

 البورصة   أوامر  تنفيذ. 3

  ɸو   آخر  أسلوب  عن  وتبحث  لتتطور   التجاري   المقايضة  أسلوب  معرفة  Ȋعد  وجدت  الوساطة  مɺمة  ان

  وࢭʏ   المنقولة   القيم   بورصة  خلال  من   منقولة   قيم  وشراء   بيع  عمليات   Ȋعقد  أܧݵاص  عدة   أو   ܧݵص  تدخل

  الأوامر  بȘنفيذ  المتعلقة  وخاصة  الوسيط  ٭ڈا  يقوم  الۘܣ  الأعمال  أن  غ؈ف  لɺا،  اݝݰددة  الرسمية  المواعيد

  وكذا  المشرع  تدخل  بل  البورصة،   عمليات   ࢭʏ  للوسيط  اݍݵاص   للتنظيم   تخضع  لا   الزȋون   قبل   من   له   الموجɺة 

  . البورصة أوامر تنفيذ عملية تحيط الۘܣ الإجراءات تحديد ࢭʏ البورصة ݍݨنة
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 الأوامر   تنفيذ إجراءات أ. 

  والشراء   البيع  أوامر  تنفيذ  ɸو  البورصة  عمليات  ࢭʏ  الوسطاء  به  يضطلع  الذي   الأسا؟ۜܣ  لدور   إن

  أن   إذ   الوɠالة،  عقد   يفرضɺا  الۘܣ  لال؅قاماٮڈم   تنفيذ   سوى   لʋس   الدور   ٭ڈذا  وقيامɺم  الزȋون   قبل  من  له  الموجɺة 

   عميله  مواجɺة  ࢭʏ  العقد  تنفيذ  يضمن  لا  الوسيط
ّ
   ذلك  يɢون   ولا   لɺذا التنفيذ،  ضامنا  ɠان  إذا  إلا

ّ
  بإتباع   إلا

 :ɠالآȖي  وۂʏ لذلك اللازمة  الإجراءات

 البورصة أمر  إرسال-

  من  97  للمادة  طبقا  وɸذا  سابقا  ذكرت  الۘܣ  للأشɢال   وفقا  الوسيط  إڲʄ  الآمر  من   البورصة  أمر  يرسل

 . 03-97 نظام

  خلال   من  وذلك  ܵݰته   شروط   من  يتأكد  أن  الوسيط  عڴʄ  فلابد   السوق   إڲʄ  البورصة   أمر  يدخل  وحۘܢ

  :التالية الشروط  توافر

 . القانوɲي ممثله  أو الزȋون  ɸوʈة  من التأكد -

  قيم   بيع   الزȋون   أراد  و୒ذا   المنقولة،   القيم   شراء  أجل  من  ɠاف   رصيد   للزȋون   ɠان  إن  الوسيط   يتأكد   -

 . مرɸونة  ولʋست له ملɢا  ɠانت إن يتأكد أن الوسيط عڴʄ فلابد منقولة

  . المنقولة بالقيم التعامل بمخاطر زȋونه  بإعلام الوسيط يل؅قم -

 :  الأمر Ȗܦݨيل-

  Ȗسي؈ف   شركة   وتتكفل  الاستلام،  وساعة  تارʈخ  وكذا  إليه،  مرسل  أمر  ɠل  ʇܦݨل  أن  الوسيط  يل؅قم

 البورصة. أمر عڴʄ والساعة والتارʈخ الȘܦݨيل شروط تحديد مقرر  بموجب المنقولة القيم بورصة

  تتطلّڈا   الۘܣ  للسرعة  نظرا  وذلك  للسوق،  الأوامر  تقديم  ʇ݀ݨل  بأن  يل؅قم  الوسيط  أن  الإشارة  وتجدر

  . لاستلامه اللاحقة الȘسع؈فة حصة ࢭʏ المرسل الأمر يقدم أن يجب  إذ العمليات، ɸذه

   إلغاؤه أو  الأمر  Ȗعديل -

 ʏࢭ ࢭʏ النظام رقم    التعديل والإلغاء للأوامر  بورصة اݍݨزائرʈة يخضع للتنظيمات والشروط اݝݰددة 

23-04  ʄشرح كيفية التعديل والإلغاء بناءً عڴȊ ذا النظام:  .. سنقومɸ 
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عڴʄ أن الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة لɺم اݍݰق ࢭȖ ʏعديل أو إلغاء الأوامر الۘܣ تم    125تنص المادة  

 ʏة ࢭʈن إجراء التغي؈فات الضرورʈثمرȘيح للمسȘذا يɸ ."ا وفقًا للشروط اݝݰددة من قبل "ش.ا.ب.قɺإدخال

 .أوامرɸم بما يȘناسب مع التغ؈فات ࢭʏ السوق أو اس؅فاتيجياٮڈم الاسȘثمارʈة

تنص ɸذه المادة عڴʄ أن صلاحية الأوامر المدخلة تɴتࢼܣ تلقائيًا ࢭʏ حال Ȗعليق قيمة معينة   :126المادة 

داخل البورصة. يتم ذلك Ȋعد انْڈاء اݍݨلسة الۘܣ تم فٕڈا التعليق. وɸذا ٱڈدف إڲʄ ضمان أن الأوامر تتوافق  

 .ات اݍݰادة ࢭʏ الأسعارمع الظروف الراɸنة للسوق وتح׿ܣ المسȘثمرʈن من اݍݵسائر اݝݰتملة نȘيجة للتغ؈ف 

تمنح ɸذه المادة الɺيئة اݍݨزائرʈة لتنظيم البورصة السلطة لتحديد تارʈخ لتجديد الأوامر   :127المادة  

الɴشرة    ʏࢭ إعلان ɲشر  البورصة. وʈتم ذلك من خلال   ʏࢭ قيمة منقولة جديدة  ࢭʏ حال إدخال  غ؈ف المنفذة 

 .الرسمية للȘسع؈فة، حيث يتم تحديد الشروط اݍݨديدة لنقل وتجديد الأوامر

البورصة   سوق   ʏࢭ الأوامر  و୒لغاء  لتعديل  منظم  إطار  توف؈ف   ʄإڲ  ʄسڥȖ المواد  ɸذه  فإن  عام،  Ȋشɢل 

 .اݍݨزائرʈة، مما ʇساعد عڴʄ تحقيق شفافية أك؄ف وحماية المسȘثمرʈن من اݝݵاطر اݝݰتملة

 :الٔڈائية الصفة  الأمر  اكȘساب -

  من   ٭ڈا  التكفل  بمجرد  أو   البورصة  عمليات  ࢭʏ   الوسيط  قبل  من   تثȎت  أن  بمجرد   ٰڈائية   الأوامر  تɢون 

 . لاحق؈ن  إلغاء أو Ȗعديل محل  تɢون  أن يمكن لا  اݍݰالة ɸذه وࢭʏ المنقولة، القيم بورصة Ȗسي؈ف شركة قبل

  تلقائيا،   الدف؅ف  ࢭʏ  الموجودة  الأوامر  صلاحية  تنقغۜܣ   اݍݰالة  ɸذه  وࢭȖ  ʏعلق  أن  يمكن  البورصة  أوامر  إن 

  .البورصة حصص من  واحدة حصة التعليق تجاوز  إذا وذلك

  تحدد   أن  القيم  بورصة   Ȗسي؈ف  لشركة   يمكن  فإنه  معينة   قيمة  حول   تنفذ  لم  الۘܣ  للأوامر  وȋالɴسبة 

  الرسمية   الɴشرة   ࢭʏ  يɴشر  خاص   مقرر   بموجب  وذلك  الأوامر،  تحديد  الآمرʈن  عڴʄ   منه   ابتداء   يتع؈ن  تارʈخ 

 . الأوامر وتجديد  لإرسال اݍݨديدة ط الشرو  الاقتضاء عند الإعلان ɸذا ࢭʏ تحدد  الȘسع؈فة، كما ݍݨدول 

 وȋالتاڲʏ  التداول،  سعر  تلڧʏ  أن  المنقولة  القيم  Ȗسي؈ف  لشركة  يمكن  مقدم  ت؄فير  عڴʄ  وȋناء  أنه  والملاحظ

  من  103  للمادة  وفقا  وɸذا  معينة،  معاملة  إلغاء  يمكن  كما  السعر  ɸذا  عڴʄ  أنجزت  الۘܣ  المعاملات  مجموع

  . 03-97 رقم نظام

  

  



 

 96 

 البورصة.  أمر  تنفيذ  آثار  ب

  أɸمɺما   ɸام؈ن  أثرʈن  ذلك  عن   ينجز   فإنه  الشراء  أو   بالبيع  سواء  الزȋون   من  الأمر  الوسيط  يتلقى  أن  Ȋعد

  . بالضمان البورصة عمليات ࢭʏ الوسيط يل؅قم المقابل وࢭʏ المش؅في، إڲʄ الباǿع من المنقولة القيم ملكية نقل

 : المنقولة القيم   ملكية انتقال -

  من   التداول   محل  المنقولة  القيم  ملكية  انتقال  ɸو  مɺما  قانونيا  أثرا  البورصة  أمر  تنفيذ  عن  ينجز

 يتم  الذي  اليوم: " يڴʏ ما عڴʄ 03/ 97 رقم الݏݨنة نظام من 130 المادة تنص حيث المش؅في  إڲʄ الباǿع

 ".  لɺا ملكيته  الباǿع وʈفقد المعينة للسندات مالɢا  المش؅في  الزȋون  يصبح أمره، تنفيذ فيه

  الباǿع   من  المنقولة  القيم  ملكية  تɴتقل  البورصة  أمر  وȘȋنفيذ  أنه  يتܸݳ  الذكر  السابقة  المادة  خلال  من

ʄند  بالوسيط،  تمر   أن  دون   المش؅في   إڲȘسʉذلك   و  ʄالة  أن   إڲɠل   الۘܣ  الأشياء   ملكية  بأن   تقتغۜܣ  بالعمولة  الوɠو  

  . الوكيل بذمة  تمر أن دون  المش؅في  إڲʄ الباǿع من مباشرة تɴتقل شرا٬ڈا   أو بȎيعɺا

  للمش؅في   الباǿع   من  المنقولة  القيم  ملكية  انتقال  فإن   03/ 97  رقم  الݏݨنة  نظام  من  130  المادةوتنص  

  ومن   لذلك  اللازمة  القانونية  الإجراءات  باتباع  إلا  ذلك  يɢون   لا  أمره،و  تنفيذ  فيه  يتم  الذي   اليوم  ࢭʏ  يتقرر 

  للأسɺم  بالɴسبة وȋالȘسليم الاسمية، للأسɺم بالɴسبة وɸذا المصدرة الشركة ܥݨل ࢭʏ العملية Ȗܦݨيل بئڈا

 .  ݍݰاملɺا

  : بالضمان الوسيط  ال؅قام -

:    مايڴʏ  عڴʄ  المنقولة  القيم  ببورصة  المتعلق   10-93  الȘشرʉڥʏ  المرسوم  من  14  المادة   تنص    ʇعد " 

 ࢭȊ   ʏشأٰڈا  المتفاوض  المنقولة  القيم  وȖسلم  بالܦݰب،  آمرɸم  حيال  مسؤول؈ن  البورصة  عمليات  ࢭʏ  الوسطاء

  ثمٔڈا   دفع  أو  المنقولة  القيم  بȘسليم  يل؅قم  لا  الوسيط  بأن  جليا  يظɺر  المادة  ɸذه  خلال  فمن".  ودفعɺا   السوق 

  عاتق   عڴʄ   الملقى   الضمان  ɸذا  و؄ʈفر  لال؅قاماته،  الآخر   الطرف   تنفيذ  لزȋونه   يضمن   بأن   يل؅قم  ،بل  فقط

 . الܨݵظۜܣ باسمه الوسيط لتعاقد نظرا  منطقية نȘيجة بأنه البورصة عمليات  ࢭʏ الوسيط
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  الأوامر: آلية تداول : )5(الشɢل رقم 
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  اݍݨزائر  بورصة ࡩʏ  الȘسع؈ف  طرق : ثانيا

 :Ȗسع؈ف القيم .1

يتم تحديد سعر القيم المنقولة المتداولة ࢭʏ البورصة من خلال مواجɺة أوامر البيع بأوامر الشراء.  

البورصة Ȋعدة Ȗعارʈف، مٔڈا: "السعر   المالية  حاول أɸل الاقتصاد Ȗعرʈف أسعار  للورقة  يتم إعلانه  الذي 

خلال جلسة البورصة، والمܦݨل ࢭʏ اݍݨدول الرس׿ܣ Ȋعد انْڈاء اݍݨلسة". وقد عرفوɸا آخرون بأٰڈا "الأسعار  

الۘܣ يتم تحديدɸا ࢭʏ جلسة البورصة لسلعة معينة أو لورقة مالية من نفس السلسلة". بالإضافة إڲʄ ذلك،  

يصل إلٕڈا سند مع؈ن خلال إحدى جلسات البورصة، والذي ʇُܦݨل    عرّف سعر البورصة بأنه "القيمة الۘܣ

Ȋعد انْڈا٬ڈا ࢭʏ لوح الȘسع؈فة، وʉعكس ɸذا السعر القيم اݝݵتلفة الۘܣ تلتقي فٕڈا طلبات البيع والشراء لورقة  

أك؄ف عدد ممكن من   و୒شباع  الصفقات،  أك؄ف عدد ممكن من  السعر  أن يضمن ɸذا   ʄمالية محددة، عڴ

 ."لبات العروض والط

 .أما ࢭʏ البورصات الفرɲسية، فإن السعر يتم تحديده بواسطة مواجɺة أوامر البيع بأوامر الشراء

من النظام العام للبورصة رقم    82اعتمد المشرع اݍݨزائري Ȗعرʈفًا مشا٭ڈًا لأسعار البورصة ࢭʏ المادة  

، حيث جاء فٕڈا: "تحديد الأسعار يɢون نȘيجة مواجɺة أوامر الشراء والبيع المقدمة من طرف الأفراد  97/ 03

ا اجتماع  خلال  وذلك  للȘسع؈فة،  المستعمل  السند   ʄعڴ المالية  السلطة  والمؤسسات  رقابة  تحت  لȘسع؈فة 

 ."الوطنية للبورصات 

 :أنظمة الȘسع؈فة .2

اݍݰقيقية   القيمة  وتȘساوى  والطلب،  العرض  لتفاعل قوى  الكفؤة وفقًا  السوق   ʏࢭ الأسعار  تتحدد 

للورقة المالية مع سعرɸا ࢭʏ السوق، نȘيجة لعدم وجود أي احتɢار من أي طرف، إضافة إڲʄ توافر معلومات  

القوائم المالية أو التحلي   ʏانت تلك المعلومات ࢭɠ الورقة المالية سواء المالية. ونظرًا لندرة  Ȗعكس سعر  لات 

ɸذه الأسواق، قد تختلف أسعار الورقة المالية من بورصة إڲʄ أخرى إذا ɠانت مدرجة ࢭʏ عدة بورصات. ɠل 

توجٕڈه   يتم  النظام  ɸذا  ɠان  سواء  فٕڈا،  المتداولة  المنقولة  القيم  لȘسع؈ف  ٭ڈا  خاصًا  نظامًا  تɴتݤݮ  بورصة 

 :الأنظمة نجدمن ب؈ن ɸذه ،  بواسطة الأوامر أو الأسعار

   ،سع؈فة الذي يديره الأوامرȘة أوامر البيع بأوامر  نظام الɺمواج ʄحيث يتم تحديد الأسعار بناءً عڴ

الشراء، وʈتم Ȗܦݨيل الأسعار الۘܣ تɴتج عن ɸذه المواجɺة. ɸذا النظام ʇُعرف بأنه ʇسɺم ࢭʏ تحقيق  

 .استقرار الأسعار وتوف؈ف شفافية للمعاملات
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   ،المستمرة الȘسع؈فة  جلسة  نظام  خلال  مستمر  Ȋشɢل  الأوامر  ب؈ن  مواجɺات  إجراء  يتم  حيث 

 .عندما تتوافق الأوامر بأسعار متناسبةالتداول، وʈتم Ȗسع؈ف القيم المنقولة 

تلۗܣ   يجعلɺا  مما  واحتياجاٮڈا،  بورصة  ɠل  طبيعة  حسب  وم؈قاٮڈا  تطبيقɺا   ʏࢭ تختلف  الأنظمة  ɸذه 

  .متطلبات السوق والمسȘثمرʈن فٕڈا Ȋشɢل فعّال

 :طرق الȘسع؈فة .3

عتمد طرق Ȗسع؈ف القيم ࢭɠ ʏل بورصة Ȋشɢل متباين عن الأخرى، حيث قد تȘبۚܢ ɠل بورصة طرʈقة  
ُ
Ȗ

 :موحدة ݍݨميع اݍݰصص، بʋنما قد Ȗستخدم عدة طرق متنوعة، ومن ب؈ن ɸذه الطرق 

تبدأ جلسات الȘسع؈فة وفقًا لɺذه الطرʈقة بإعلان الوسطاء   :(criée à la Cotation) طرʈقة المناداة -

يبحث   ثم  ٭ڈا.  التعامل   ʏࢭ المرغوب  المالية  الورقة  نوع  عن  ʇعلنون  حيث  مرتفع،  بصوت  زȋائٔڈم  أوامر  عن 

ڈا، ٭ڈدف إيجاد مش؅فٍ لɢل باǿع. تتم؈ق ɸذه الطرʈقة بجمع   الوسطاء عن الأوامر المتطابقة لتلك الۘܣ يملɢوٰ

ࢭʏ قاعة واحدة ومحاولة تلبية أك؄ف عدد ممكن من الأوامر. ومع ذلك، ʇُعت؄ف جمع عدد كب؈ف من    المفاوض؈ن

الوسطاء والمفاوض؈ن ࢭʏ جلسات الȘسع؈فة أمرًا مɢلفًا وقد يؤدي إڲʄ نقص المصداقية. ولɺذا السȎب، انحسر  

 .اية من الثمانʋناتاستخدام ɸذه الطرʈقة Ȋشɢل كب؈ف بد

يجمع السمسار المتخصص الأوامر الموɠلة   :(casier à la Cotation) طرʈقة الȘسع؈فة باݍݵزائن -

إليه ࢭʏ خزائنه، ثم يجري مواجɺة بئڈا حۘܢ يتم التوصل إڲʄ السعر المناسب الذي يمكن تنفيذ أك؄ف عدد  

 .ممكن من الأوامر بأفضل طرʈقة ممكنة. وتتم ɸذه العملية تحت إشراف إدارة البورصة

تُجمع الأوامر الۘܣ ترد إڲʄ الوسطاء   :(boîte à la Cotation) طرʈقة الȘسع؈فة بواسطة الصناديق -

الȘسع؈فة. يقوم متخصصون تاȊعون للإدارة بفرز ɠل   البورصة قبل انطلاق جلسة  ࢭʏ صناديق لدى إدارة 

الأوامر ومواجɺْڈا Ȋعضɺا مع Ȋعض للوصول إڲʄ سعر إغلاق يلۗܣ أك؄ف عدد ممكن من العروض والطلبات.  

ب؈فة الۘܣ توفرɸا إدارة البورصة، ومع ذلك، فإن استخدامɺا يɢون  تتم؈ق ɸذه الطرʈقة بالشفافية واݍݰماية الك

 .محدودًا واستȞنائيًا ȊسȎب بطِڈا

- ʏالآڲ الإعلام  بواسطة  التقدم   :(cotation informatisée) الȘسع؈فة  من  البورصات  استفادت 

التكنولوڊʏ وخدمات الإعلام الآڲʏ، حيث تم وضع قواعد بيانات وɲ୒شاء شبɢات Ȗسمح بȘܦݨيل ɠل الأوامر  

ࢭʏ اݍݰاسوب المركزي قبل بدء جلسة الȘسع؈فة. يقوم اݍݰاسوب بفرز الأوامر ومعاݍݨْڈا وفقًا لنوعɺا وݯݨمɺا  

عقد الصفقات ɠلما توافقت الأوامر، سواء  والأسعار الۘܣ تحتوٱڈا. تتم المواجɺة ب؈
ُ
Ȗن الأوامر بصورة آلية، و
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المعلومات   حفظ   ʏࢭ والكفاءة  بالسɺولة  التقنية  ɸذه  تتم؈ق  اݍݨلسة.  ٰڈاية   ʏࢭ أو  مستمرة  الȘسع؈فة  ɠانت 

 مɺمًا ࢭʏ البورصة
ً
  .وتقديمɺا Ȋشɢل سرʉع، وʉعت؄ف الزمن عاملا

 :Ȗسع؈فة القيم المنقولة ࡩʏ بورصة اݍݨزائر. 4

الۘܣ تضمن مواجɺة   القيم،  ࢭʏ بورصة اݍݨزائر داخل شركة Ȗسي؈ف بورصة  الȘسع؈فة  م حصص 
ّ
تُنظ

م من قِبَل الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة  .أوامر الشراء بأوامر البيع الۘܣ تُقدَّ

شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة Ȗسɺر عڴʄ تنظيم حصص التداول والȘسع؈فة، وذلك من خلال  

 .وضع رزنامْڈا وتحديد الإجراءات المتبعة فٕڈا

  تنظيم رزنامة حصص الȘسع؈فة -

، فقد تمّ تɢليف شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم بضبط رزنامة  97/ 03من النظام رقم   78بموجب المادة   :

رقم   القرار  بموجب  تحديدɸا  تم  الۘܣ  الȘسع؈فة،  الاثن؈ن  98/ 02اجتماعات  يومي  التداول  حصص  تفتح   .

والأرȌعاء، وࢭʏ حالة وقوع يوم عطلة يتم تأجيل اݍݰصة للأرȌعاء المقبل. تبدأ اݍݰصة ࢭʏ تمام الساعة التاسعة  

 .والنصف صباحًا، مع تحديد اݍݰدود الزمنية الدنيا والقصوى لɢل مرحلة من مراحل الȘسع؈فة

  كيفية الȘسع؈فة -

القيم نظام Ȗسع؈فة تديره الأوامر، حيث تɢون الȘسع؈فة ثابتة بموجب  تبɴت شركة   : Ȗسي؈ف بورصة 

. يُطبق ࢭɸ ʏذا النظام سعر واحد عڴʄ جميع العمليات المنجزة عڴʄ نفس  98/ 02من القرار رقم    31المادة  

يُقبل القيمة وࢭʏ نفس اݍݰصة، إلا ࢭʏ حالات استȞنائية تحددɸا الشركة. ࢭʏ حالة عدم توفر سعر موحد،  

 .السعر اݝݵتلف والمتقارب، وذلك ٭ڈدف تلبية أك؄ف ݯݨم ممكن من العمليات وتقليل فوارق الأسعار

يُراقب تنفيذ العمليات وتوثيق نتائجɺا من قبل مسؤول؈ن معين؈ن من شركة Ȗسي؈ف البورصة، الذين 

اق؅فاحات   وتقديم  أثناءɸا  الناشئة  ال؇قاعات  وحل  الȘسع؈فة  حصص  لȘسي؈ف  واسعة  بصلاحيات  يتمتعون 

 .COSOB لتحس؈ن ظروف عمل البورصة. ʇُساعدɸم ࢭʏ ذلك مراقب ݍݨنة

تتم عمليات التداول بوحدة واحدة عڴʄ السندات، ولكن يمكن لشركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة  

 من الوحدة، مع اݍݰرص عڴʄ عدم تجاوز الكمية الۘܣ حددٮڈا لمعاملات الكتل
ً
 .أن تقبل التعامل بالكمية بدلا

 



 

 101 

 الȘسع؈ف وطرʈقةاقيت و م-

بالبورصة التداول  مقصورة   ʏࢭ البورصة  حصص  من   تقام  الاسبوع   ʏࢭ ايام  ثلاثة  إڲʄ    9:30بمعدل 

 .بالɴسبة للأسɺم وسندات الشرɠات، ومن الأحد إڲʄ اݍݵمʋس بالɴسبة لسندات اݍݵزʈنة العمومية 11:00

الوسيط ࢭʏ عمليات البورصة، يتم تقديمه إڲʄ البورصة من أجل تنفيذه. بمجرد استلام الأمر من قبل  

الثابت الȘسع؈ف  بطرʈقة  للȘسع؈ف  إلك؅فوɲي  نظام  خلال  من  أوتوماتيɢي  Ȋشɢل  التبادل  عمليات   .وتتم 

ل نظام الȘسع؈ف الثابت ࢭʏ تطبيق سعر واحد عڴʄ جميع المعاملات الۘܣ تُجرى بالɴسبة لɢل سند خلال  
ّ
وʈتمث

  :حصة التداول، وȘʈيح ɸذا النوع من الȘسع؈ف

  تܸݵيم ݯݨم السندات المتبادلة،  -

  ، تقليص اختلال التوازن من جɺة المش؅في أو الباǿع -

  .تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق ࢭʏ آخر حصة للبورصة -

ࢭʏ ختام اݍݰصة، يتم إجراء عمليات الكتل الۘܣ تمثل أوامر البيع والشراء عڴʄ عدد كب؈ف من الأسɺم  

السوق   ʏࢭ اݝݰدد  للسعر   
ً
وفقا المعاملات  ɸذه  تتم  أن   ʏبڧɴʈو السندات.   .و/أو 

ʏالنحو التاڲ ʄمكن تݏݵيص مسار حصة التداول عڴʈو:   

  مواقيت حصة التداول ࢭʏ بورصة اݍݨزائر  : )6(الشɢل رقم 

  

 ، عڴʄ الرابط:2024-1-1اݍݨزائر تارʈخ الاطلاع: بورصة المصدر: 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147 

  



 

 102 

  اݍݨزائر  بورصة ࡩʏ الȘسوʈة نظام: ثالثا

  

 :تنظيم حصص الȘسوʈة والمقاصة .1

عند إقفال حصة التداول ࢭʏ بورصة القيم، تقوم شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم بإعلان نتائجɺا و୒قفالɺا  

المقصورة.   لوحة   ʄعڴ النتائج  بɴشر  وذلك  وعدد  رسميًا،  وأسعارɸا،  المتداولة،  القيم  اللوحة  ɸذه  تُظɺر 

 .العمليات المنفذة، بالإضافة إڲʄ القيم الۘܣ لم تتم مبادلْڈا 

حقوق   ɲشوء   ʄإڲ يؤدي  مما  المالية،  الأوراق  وشراء  بيع  عقود  الوسطاء  ي؄ُفم  التداول،  حصة  خلال 

وال؅قامات عڴɠ ʄل من الباǿع والمش؅في. يتضمن ذلك ال؅قام الباǿع بنقل ملكية الأوراق المالية وال؅قام المش؅في  

ت Ȗسɺر عليه شركة Ȗسي؈ف بورصة القيم  بدفع ثمٔڈا. يتم تنفيذ ɸذه الال؅قامات وفقًا لنظام الȘسوʈة الذي ɠان

، وȌعد ذلك تم تɢليف المؤتمن المركزي عڴʄ السندات ٭ڈذه المɺمة بموجب القانون  97/ 03وفقًا للنظام رقم  

 .03/ 04رقم 

 :س؈ف حصص الȘسوʈة والمقاصة .2

يوم   نفس   ʏࢭ المقصورة   ʏࢭ العمليات  ومقاصة  لȘسوʈة  حصصًا  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  شركة  م 
َّ
تُنظ

تارʈخ   الراȊع من  اليوم   ʏࢭ تنظيمɺا  فيتم  الوفاء،  أما حصص  التداول.  إقفال حصة  Ȋعد  مباشرة  التداول، 

 .التداول 

يتم تنظيم حصص الȘسوʈة برئاسة ممثل من شركة إدارة البورصة، وتتضمن عملية الȘسوʈة تبادل  

الملكية ودفع الثمن ب؈ن الوسطاء. تُرسل كشوف التداول المثȎتة إڲʄ الوسطاء المعني؈ن، وʈتم توقيع اݝݰاضر  

تثȎيت العمليات وفقًا للنموذج    والتأكد من ܵݰْڈا، ثم يُرسل تقرʈر بالعمليات المثȎتة إڲʄ بنوك الوسطاء. يتم

 .المعد من شركة إدارة البورصة

الوسطاء   التداول، حيث يقوم  الراȊع Ȋعد  اليوم   ʏࢭ الȘسوʈة بحصة خاصة بالوفاء والȘسليم  يɴتࢼܣ 

بتوقيع وثائق اݍݰضور الإجبارʈة و୒عداد محاضر التثȎيت. يقوم بنك الوسيط بتغطية حساباته قبل بداية  

مليات البورصة ب؈ن  ɠل عملية Ȗسوʈة، وʈتوڲʄ بنك اݍݨزائر مراقبة حركة رؤوس الأموال الموجɺة لȘسوʈة ع

 .البنوك المسوʈة
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يقوم   والۘܣ  المالية،  للأوراق  المش؅في  للوسيط  الإيداع  شɺادة  Ȗسليم  يتم  الȘسوʈة،  من  الانْڈاء  Ȋعد 

  .بȘܦݨيل الملكية بصفته المالك اݍݨديد ࢭʏ دفاتر الشركة

ا فورʈة، حيث يجب عڴʄ المش؅في دفع المبالغ المقابلة لأمر الشراء  
ً
عت؄ف سوق البورصة اݍݨزائرʈة سوق

ُ
Ȗ

 .فورًا وعڴʄ الباǿع Ȗسليم السندات المتعلقة بأمر البيع عڴʄ الفور أيضًا

مقصورة    ʏࢭ المنقولة  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  شركة  قِبَل  من  اݍݰصة  نتائج  تɴُشر  اݍݰصة،  إغلاق  Ȋعد 

 .التداول، وعڴʄ شاشات التلفزʈون وعڴʄ موقعɺا عڴʄ الإن؅فنت لإطلاع اݍݨمɺور 

الȘسوʈة   تنفيذ الأمر، وتتم عمليات  Ȋعد  المش؅فاة  السندات  المباعة وȖسوʈة  السندات  تɴتقل ملكية 

) 1) للقيم المنقولة وʈوم واحد (يوم +  Ȋ3شɢل م؅قامن ع؄ف نظام اݍݨزائرʈة للȘسوʈة Ȋعد ثلاثة أيام (يوم +  

 .لسندات اݍݵزʈنة العمومية

منذ تنصʋب نظام اݍݨزائرʈة للȘسوʈة، تم التخڴʏ عن التعامل الورࢮʏ بالɴسبة للقيم المنقولة، حيث  

ل ࢭʏ حسابات السندات وʈُدار من قبل ماسɢي اݍݰسابات  .ʇُܦݨَّ

  :البورصة ࢭʏ السندات بيع  أو  / و  اقتناء عملية التاڲʏ البياɲي الشɢل وʈب؈ن

  Ȗسوʈة السندات ࢭʏ بورصة اݍݨزائر  : )7(الشɢل رقم 

  

  ، عڴʄ الرابط:2024-1-1الاطلاع: اݍݨزائر تارʈخ  بورصة  المصدر: 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148  
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  عوارض الȘسوʈة  .3

عوارض الȘسوʈة تتعلق بالمشكلات الۘܣ قد تɴشأ أثناء عملية الȘسوʈة والۘܣ قد تؤثر عڴʄ سلامة وس؈ف  

 :العملية Ȋشɢل عام. إليك Ȋعض العوارض اݝݰتملة

 اݍݰسابات أو رفض للمحاضر المقدمة، قد   :الاحتجاج ضد اݝݰاضر ʏناك خلاف ࢭɸ ونɢعندما ي

يؤدي ذلك إڲȖ ʄعطيل عملية الȘسوʈة وتأجيلɺا حۘܢ يتم حل ال؇قاع. ɸذا يمكن أن يؤدي إڲȖ ʄعطيل  

 .العمليات الأخرى المرتبطة

 عندما يرفض أحد الأطراف الوفاء بال؅قاماته، سواء بتقديم   :عدم الوفاء أو عدم كفاية الأرصدة

المبالغ الɢافية أو الأوراق المبيعة، يمكن أن يؤدي ذلك إڲȖ ʄعليق عملية الȘسوʈة وتأجيلɺا حۘܢ يتم 

 .توف؈ف الأرصدة اللازمة

 ةʈسوȘب   :الضرر الناجم عن عدم الȎسȘل ܵݰيح، فإن ذلك قد يɢشȊ ةʈسوȘإذا لم تتم عملية ال

 .ࢭʏ خسائر للطرف المتضرر، سواء ȊسȎب عدم Ȗسوʈة رؤوس الأموال أو عدم Ȗسلم السندات

 عمليات البورصة ʏعمليات   :تأخ؈ف ࡩ ʏتأخ؈ف ࢭ ʄة إڲʈسوȘعملية ال ʏعليق أو تأجيل ࢭȖ قد يؤدي أي

 .البورصة الأخرى، مما قد يؤثر عڴʄ فعالية السوق وثقْڈا

 اݝݵاطر القانونية:   ʄة، مما قد يؤدي إڲʈسوȘشأ مخاطر قانونية عند عدم الوفاء بال؅قامات الɴقد ت

 .إشɢاليات قانونية وتبعات قانونية للأطراف المعنية

من الواܷݳ أن الȘسوʈة ۂʏ عملية حساسة تتطلب Ȗعاون وتفاɸم ب؈ن جميع الأطراف المعنية لتجنب  

  .ɸذه العوارض وضمان سلامة العملية Ȋشɢل عام

4.  ʏة ومقاصة العمليات ࡩʈسوȖ  01/03رقم  النظام إطار :  

تم تخصيص اختصاص Ȗسوʈة عمليات البورصة لشركة Ȗسي؈ف بورصة القيم المنقولة، وذلك بناءً   

القانون رقم   Ȗعديل   ʄرقم    03/ 04عڴ ʏڥʉشرȘال توڲʏ المؤتمن 93/ 10للمرسوم   ʏࢭ يتمثل ɸذا الاختصاص   .

لية، بما ࢭʏ ذلك  المركزي عڴʄ السندات مسؤولية Ȗسوʈة العمليات، متبɴيًا نݤݨًا يتماءۜܢ مع الȘشرʉعات الدو 

 .القانون الفرɲؠۜܣ
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بـ ʇُعرف  مركزي  نظام   ʏࢭ دمجɺا  يتم  أن  قبل  مقاصة  غرف  عدة  ɸناك  ɠانت  الفرɲؠۜܣ،  النظام   ʏࢭ 

Clearnet.   ةʈسوȘإدارة حصص ال ʏذا التوجه، من خلال التخصص ࢭɸ ݳ المشرع اݍݨزائري موقفه من يوܷ

والمتعامل؈ن. Ȗسمح عملية Ȗسوʈة السندات وȖسليمɺا، الۘܣ يديرɸا  وحماية السوق، وضمان أمن المعاملات  

 .المؤتمن المركزي عڴʄ السندات، بȘنفيذ آڲʏ وم؅قامن للعمليات ب؈ن الوسطاء المؤɸل؈ن

ɸذا النظام ʇعتمد عڴʄ وظيفت؈ن رئʋسʋت؈ن: التصديق عڴʄ العمليات وȖܦݨيلɺا ࢭʏ دفاتر اݍݰسابات،  

  ʄعڴ المركزي  المؤتمن  علٕڈا  ʇشرف  الۘܣ  الȘسوʈة  عملية  للعمليات.  النقدي  للȘسديد  اݍݨزائر  بنك  وتدخل 

يتم تطبيق ɸذه العمليات    السندات، Ȗعتمد عڴʄ مبادئ عالمية تȘيح الثبات وعدم قابلية الرجوع ࢭʏ العمليات.

وحل  والقرن  الأوامر  لضبط   ʏالفرڤ النظام  ذلك   ʏࢭ بما  المركزي،  المؤتمن  يتȎناɸا  محددة  لأنظمة   
ً
وفقا

 .العمليات

   نما يقوم الوسيطʋة العمليات داخل السوق المنظمة، بʈسوȖ لضبط الأوامر: يتم ʏالفرڤ النظام 

 .اݍݨامع بتجميع الأوامر ومقارنْڈا بجداول التداول قبل إصدار الإشعار بالتنفيذ

   ة العمليات خارج السوق المنظمة، دون التدخل المباشر منʈسوȖ ن من
ّ

النظام الفرڤʏ للقرن: يُمك

 .المؤتمن المركزي 

   ،ْڈا بحسب مبادئ محددةʈسوȖالعمليات المنجزة و العمليات: يتمثل ࢭʏ جمع  الفرڤʏ ݍݰل  النظام 

 .بما يȘيح تدفق السيولة و୒تمام العمليات Ȋسلاسة

Ȋشɢل عام، ʇساɸم ɸذا النظام ࢭʏ تحقيق Ȗسوʈة فعالة وآمنة للعمليات ࢭʏ سوق البورصة اݍݨزائرʈة،  

 .مما ʇعزز الثقة ࢭʏ النظام الماڲʏ وʈدعم استقرار السوق 
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   :السادس  اݝݰور 

 اݍݨزائري  الȘشرʉع ࡩʏ البورصة جرائم

  

  تمɺيد

، المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل  1993مايو    23الصادر ࢭʏ    10-93ينص المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  

، عڴʄ  2003ف؄فاير    17الصادر ࢭʏ    04-03، والقانون رقم  1996يناير    14الصادر ࢭʏ    10-96والمتمم بالأمر رقم  

 .60تناول جرائم البورصة ࢭʏ المادة 

وࢭɸ ʏذه المادة، ʇُعتمد المشرع اݍݨزائري عڴʄ ثلاثة أنواع من اݍݨرائم المتعلقة ببورصة القيم المنقولة:  

أو   اݍݵاطئة  المعلومات  الشركة، وجرʈمة ɲشر  العمل بأسرار  بأعمال غ؈ف  جرʈمة  القيام  المضللة، وجرʈمة 

 .مشروعة ࢭʏ سوق البورصة

تنص عڴʄ صورة واحدة من اݍݨرʈمة وۂɠ ،60    ʏانت المادة  04-03قبل Ȗعديلɺا بموجب القانون رقم  

العمل بأسرار الشركة. ولكن Ȋعد التعديل، أضاف القانون صورت؈ن إضافيت؈ن وɸما ɲشر المعلومات اݍݵاطئة  

 .والقيام بأعمال غ؈ف مشروعة ࢭʏ سوق البورصة

  

  الشركة  بأسرار  العالم أولا: جرʈمة

ࢭʏ فقرٮڈا الأوڲʄ عڴʄ معاقبة ɠل    04-03المعدل بالقانون    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ    60تنص المادة  

عن مصدر السندات أو وضعيته،    امتيازʈةܧݵص تتوفر له، بمناسبة ممارسة مɺنته أو وظيفته، معلومات  

أو عن تطور قيمة منقولة ما، وʈقوم بإنجاز عملية أو عدة عمليات ࢭʏ السوق أو ʇسمح للغ؈ف بإنجازɸا، إما  

  .مباشرة أو عن طرʈق ܧݵص آخر، قبل أن يطلع اݍݨمɺور عڴʄ تلك المعلومات

وتكمن أɸمية ɸذا النص القانوɲي ࢭʏ حماية المتعامل؈ن ࢭʏ بورصة القيم المنقولة، حيث ʇسڥʄ القانون  

إڲʄ تحقيق المساواة بئڈم من خلال تجرʈم استغلال أي ܧݵص لمعلومات غ؈ف متاحة للعموم لإجراء Ȗعاملات  

ال  ʏࢭ مناصب  ʇشغلون  الذين  الأܧݵاص  خاص  Ȋشɢل  القانون  وʉسْڈدف  البورصة.   ʏالمصدرة  ࢭ شرɠات 

  .للأوراق المالية، والذين يمكٔڈم الوصول إڲʄ معلومات حساسة قبل ɲشرɸا لݏݨمɺور 
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  :اݍݨرʈمة أرɠان -1

 صفة العامل بإسرار الشركة (الصفة اݍݵاصة ࡩʏ اݍݨاɲي)  -

لفظ   باستخدام  العقاب، واكتفى  طائلة  يقعون تحت  الذين  اݍݨزائري الأܧݵاص  المشرع  لم يحدد 

، دون تحديد سوى Ȋعبارة "بمناسبة ممارسة مɺنته أو وظيفته"، مما ʇستلزم تحديدًا دقيقًا  ɠ"60ل" ࢭʏ المادة  

 .لصفة اݍݨاɲي

 :وʈنقسمون إڲʄ طائفت؈ن :المطلعون عڴʄ أسرار الشركة  .أ

 الأوڲʄ: المطلعون الأول عڴʄ الأسرار الفئة

ɸذه   المادة    الفئةȖشمل   ʏࢭ الفرɲؠۜܣ  المشرع  علٕڈم  نص  الذين  الشركة  قانون    1-162مديري  من 

  ʏؠۜܣ الصادر ࢭɲات الفرɠس الشركة، والمديرون العموميون، وأعضاء  1966يوليو سنة    24الشرʋم: رئɸو ،

الإدارة العامة ࢭʏ الشركة، والأܧݵاص الطبيعيون الذين يزاولون وظيفة عضو منتدب أو أعضاء ࢭʏ مجلس  

يز  الذين  المعنوʈة  الدائمون عن الأܧݵاص  يُطلق عڴʄ  الرقابة، وكذلك الممثلون  المذɠورة.  الوظائف  اولون 

 . ɸؤلاء الأܧݵاص "المطلعون الأول عڴʄ الأسرار

الۘܣ   أعمالɺم  ȊسȎب  بالشركة،  المتعلقة  المم؈قة  بالمعلومات  والمعرفة  العلم  دائمًا  فٕڈم  وʈف؅فض 

ڈا فٕڈا. فɺم   داخل السر، لأٰڈم يملɢون سلطة القرار بحكم موقعɺم    -عڴʄ حد Ȗعب؈ف الفقه الفرɲؠۜܣ-يمارسوٰ

ف؅فاض معرفْڈم بالمعلومات  عڴʄ قمة السلطة ࢭʏ الشركة، ولذلك أقام المشرع بالɴسبة لɺم قرʈنة قاطعة با

  - تحت أي ظرف-لا تقبل العكس، فلا ʇستطيعون    -عڴʄ الرأي الغالب ࢭʏ الفقه الفرɲؠۜܣ-المم؈قة. ɸذه القرʈنة  

الدفع بأٰڈم عندما عقدوا صفقة معينة ɠانوا يجɺلون معلومة مم؈قة خاصة بالشركة. ولا يقتصر ɸذا الأمر  

بل يمتد لʋشمل المدير الذي يتوڲʄ إدارة الشركة بالفعل، دون أن    عڴʄ حالة المديرʈن الرسمي؈ن ࢭʏ الشرɠات،

 .يɢون ɸناك تفوʈض أو قرار رس׿ܣ بذلك

الأܧݵاص الذين يحوزون جزءًا معت؄فًا من رأس المال المصدر للشركة، وɸو    الفئةولا يدخل ࢭɸ ʏذه  

أمر منتقد من جانب الفقه، لأن ɸؤلاء الأܧݵاص يɢونون مطلع؈ن عڴʄ المعلومات الأك؆ف أɸمية بالشركة، 

اݍݵاص بالتɴسيق ب؈ن القواعد    1989بحكم وضعɺم كمساɸم؈ن كبار فٕڈا. أما الأمر الأوروȌي الصادر عام  

ɸذه  ال  ʏࢭ الشركة   ʏࢭ المساɸم؈ن  فيدخل  المم؈قة،  السرʈة  المعلومات  استغلال  Ȋعمليات  اݍݵاصة  وطنية 

الطائفة إذا ɠانت الصفقة تتعلق بأسɺم تلك الشركة، إلا أن قرʈنة المعرفة بالمعلومات بالɴسبة لɺم قرʈنة  
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Ȋسيطة، حيث يجوز لɺم تقديم الدليل العكؠۜܣ عڴʄ أٰڈم لم يɢونوا عڴʄ علم بالمعلومة المم؈قة حال قيامɺم  

 .Ȋعملية معينة قبل إعلان المعلومة لݏݨمɺور 

 الثانية: المطلعون الثانوʈون عڴʄ الأسرار  الفئة

Ȗشمل ɸذه الطائفة ɠل الأܧݵاص الطبيعي؈ن الذين يحوزون معلومات سرʈة مم؈قة بمناسبة أدا٬ڈم  

، أو  "Les initiés secondaires" "لوظائفɺم أو مɺٔڈم. يُطلق علٕڈم مصطݏݳ "المطلعون الثانوʈون عڴʄ الأسرار

 ."Indirect" "، أو "بطرʈقة غ؈ف مباشرة"Par occasion" "، أو "بالمصادفة "De fait" ""المطلعون ࢭʏ الواقع

المم؈قة، وʈتع؈ن عڴʄ اݝݰكمة ولا يحمل ɠاɸل ɸذه الطائفة بقرʈنة مف؅فضة بمعرفة المعلومات السرʈة 

إلٕڈا بجرʈمة استغلال معلومات سرʈة مم؈قة– المنتم؈ن  أحد الأܧݵاص  إدانة  الدليل عڴʄ أن    -عند  إقامة 

المعلومات السرʈة المم؈قة ɠانت ࢭʏ نطاق وظيفته، واتصل علمه ٭ڈا قبل اݍݨمɺور. وȖشمل ɸذه الطائفة فئت؈ن  

 :من المطلع؈ن عڴʄ الأسرار ɸما

 نʈالأسرار من داخل الشركة من غ؈ف طائفة المدير ʄل موظفي   :المطلعون عڴɠ ذه الفئةɸ شملȖ

أو الإداري    ʏالماڲ القبيل المدير  طائفة المديرʈن، ومن ɸذا  المالية من غ؈ف  الشركة المتداولة أوراقɺا 

 .للشركة، بل وقد يɢون مجرد أج؈ف مطلع عڴʄ الملفات السرʈة

 الأسرار من خارج الشركة ʄعدون من موظفي الشركة، ولكٔڈم يرتبطون   :المطلعون عڴʇ ؤلاء لاɸو

يحوزون معلومات سرʈة مم؈قة   قد  للشركة. وɸؤلاء  الوظيفي  الɺيɢل  ٭ڈا Ȋعلاقة عمل خارجة عن 

بمناسبة ممارسْڈم لمɺٔڈم أو أعمالɺم، ومن ɸذا القبيل مصفي الشركة وأجراء البنك وأعضاء ݍݨنة  

اɸموا ࢭʏ المفاوضات أو ࢭʏ تحرʈر العقد، ومدير ديوان  البورصة واݝݰامون والمسȘشارون الذين س 

 .وزʈر عڴʄ اطلاع بصفة منتظمة بالمفاوضات اݍݨارʈة ب؈ن شركت؈ن

وȋالمقابل، لا يوجد ضمن فئة العامل؈ن الثانوʈ؈ن الܶݰفيون اݝݰللون الاقتصاديون والماليون الذين  

يصعب Ȋشأٰڈم إثبات ما إذا ɠانت المعلومات الۘܣ ɲشروɸا ࢭʏ الܶݰف ۂʏ نتاج تكɺن مؤسس عڴʄ تحليل  

 .منطقي أو أٰڈم تحصلوا علٕڈا بمناسبة اتصالɺم بأوساط معينة

 :المستفيد  .ب

لا يجرم القانون ولا ʇعاقب من يقوم Ȋعمليات غ؈ف شرعية بناء عڴʄ المعلومات الۘܣ تلقاɸا خارج أي  

ɲشاط م۶ܣ (باستȞناء زوجة العارف بالسر، ࢭʏ فرɲسا)، و୒نما ʇعاقب العامل بالسر الذي سمح لغ؈فه بالقيام  
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Ȋعمليات غ؈ف شرعية. وɸذا ما أدى إڲʄ مأزق، إذ إنه إذا ɠان من السɺل إقامة ال؄فɸان عڴʄ من قام Ȋعملية، 

 .فإنه من الصعب إثبات مصدر المعلومات

البورصة عمليات  بݏݨنة  حدا  وتقابلɺا (COB) مما  فرɲسا،   ʏࢭ (COSOB)  إصدار  ʄإڲ اݍݨزائر،   ʏࢭ

منه عڴʄ معاقبة "ɠل ܧݵص تتوفر له معلومات    0لسد ɸذا الفراغ بنصɺا ࢭʏ المادة    36061التنظيم رقم  

امتيازʈة وɸو ʇعلم بذلك". وتبقى الصعوȋة ࢭʏ إقامة الدليل عڴʄ أن ɸذا المستفيد ʇعلم أن المعلومات الۘܣ 

 .استغلɺا من المفروض أن تبقى محفوظة

 :الإخفاء   .ت

  ʏمة، إذ أجاز تطبيق حكم الإخفاء ࢭʈؠۜܣ وسع من نطاق تطبيق اݍݨرɲجدير بالإشارة أن القضاء الفر

جنحة العامل بأسرار الشركة عڴʄ من استغل، وɸو ʇعلم بذلك، معلومات تلقاɸا من عامل بأسرار الشركة.  

ا بالمصدر التدلʋؠۜܣ للمعلومات الۘܣ ا
ً
 .ستغلɺاوɸذا يقتغۜܣ بالضرورة أن يɢون اݝݵفي عالم

الȘشرʉع اݍݨزائري، يصݏݳ تطبيق حكم الإخفاء عڴʄ من استغل معلومات تلقاɸا من عامل  وࢭʏ ظل  

  .بأسرار الشركة وɸو ʇعلم بذلك

  :خصائص المعلومات المم؈قة   .ث

ʇُعد مفɺوم المعلومات المم؈قة أو السرʈة أحد اݍݨوانب الأساسية ࢭʏ مجال مɢافحة الفساد وتنظيم  

من مرسوم    0-06المشرع الفرɲؠۜܣ لم يحدد خصائص ɸذه المعلومات ࢭʏ المادة  تداول الأوراق المالية. ورغم أن  

قدمت Ȗعرʈفًا    2006لسنة    1، إلا أن اللائحة الصادرة عن ݍݨنة عمليات البورصة رقم  2001سȎتم؄ف سنة    31

، تتعلق  أك؆ف وضوحًا. تنص المادة الأوڲʄ من اللائحة عڴʄ أن "المعلومة المم؈قة ۂʏ معلومة غ؈ف معلنة، ومحددة

 ʄا أثر عڴɺان لɢا، لɺعميمȖ بواحد أو أك؆ف من مصدري الأوراق المالية، أو بورقة مالية أو أك؆ف، والۘܣ لو تم

  ."سعر الورقة المالية أو المنتج الماڲʏ الذي تتصل به

وقد استخلص الفقه والقضاء اݍݵصائص الرئʋسية للمعلومات المم؈قة، والۘܣ يمكن تݏݵيصɺا فيما  

ʏيڴ:  

المعلومة : سرʈة 
ً
تɢون  أولا علٕڈا، وألا  المؤتمن  الܨݵص  ثقة  ومحل  المعلومة سرʈة  تɢون  أن  : يجب 

مثل   الشركة،  داخل  الأܧݵاص  من  عدد  حوزة   ʏࢭ ɠانت  لو  حۘܢ  سرʈة  المعلومة  وتظل  لݏݨمɺور.  معلنة 

المديرʈن. ولا تفقد المعلومة سرʈْڈا إلا عندما يتم إذاعْڈا أو ɲشرɸا لݏݨمɺور. وقد أكدت اݝݰاكم الفرɲسية  
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عڴɸ ʄذا المبدأ، حيث قضت بأن وجود المعلومة لدى عدد محدود من الأܧݵاص داخل الشركة لا ʇعۚܣ 

المعلومة ɸو ɲسبة   الرئʋؠۜܣ لتحديد سرʈة  المعيار  إن  البورصة.   ʏࢭ المتعامل؈ن   ʏلباࢮ بالɴسبة  فقدان سرʈْڈا 

ȁسبة ضɴذه الɸ علمون، فطالما ظلتʇ علمون ٭ڈا مقارنة بمن لاʇ سمح بالقول  الأܧݵاص الذينȖ يلة، ولم

  .بأن المعلومة أصبحت معلنة لݏݨمɺور، فإٰڈا تظل سرʈة

أو المعلومات غ؈ف    ثانيًا: تحديد المعلومة: يجب أن تɢون المعلومة محددة Ȋشɢل ɠافٍ، فالإشاعات 

عت؄ف معلومات مم؈قة. عڴʄ سȎيل المثال، القول بأن شركة ما "ࢭʏ أوج ازدɸارɸا" أو "تواجه Ȋعض  
ُ
Ȗ اݝݰددة لا

دى  المصاعب" لا ʇُعد معلومة محددة. وࢭɸ ʏذا السياق، قضت محكمة استȁناف بارʉس ب؄فاءة مْڈم؈ن ࢭʏ إح

القضايا ȊسȎب انتفاء عنصر التحديد ࢭʏ المعلومة، حيث اعت؄فت أن الإشاعات المتعلقة بالصعوȋات المالية  

للشركة لا تصل إڲʄ مستوى المعلومات اݝݰددة والمؤكدة. وعڴʄ النقيض، قضت اݝݰاكم بأن معرفة نتائج  

  .ʇُعد معلومة مم؈قة ومحددةرابحة للشركة، أو علم ܧݵص باندماج شركت؈ن، 

ا: تأث؈ف المعلومة عڴʄ أسعار الأوراق المالية:
ً
اݍݰكمة من اش؅فاط تأث؈ف المعلومة عڴʄ أسعار الأوراق    ثالث

 ʏون ࢭɢناك معلومات قد تɺة مم؈قة. فʈعت؄ف معلومة سر
ُ
Ȗ ورɺل معلومة غ؈ف معلنة لݏݨمɠ سʋأن ل ʏالمالية ۂ

حوزة المديرʈن أو الموظف؈ن بالشركة، ولكٔڈا لا تؤثر عڴʄ أسعار الأوراق المالية. وقد أكدت الدائرة اݍݨنائية  

، حيث ذكرت أنه  2010يونيو سنة    30ة النقض الفرɲسية عڴɸ ʄذا الشرط ࢭʏ حكمɺا الصادر ࢭʏ  بمحكم

يجب أن تɢون المعلومات محددة وسرʈة، وأن يɢون من شأٰڈا التأث؈ف عڴʄ سعر الورقة المالية المتعلقة ٭ڈا.  

أن يɢون ɸناك تأث؈ف حقيقي عڴʄ الأسعار، بل يكفي أن يɢون ɸناك احتمال    ومع ذلك، لا يتطلب ɸذا الشرط

 
ً

  .للتأث؈ف، حۘܢ لو لم يحدث فعلا

المعلومات: طبيعة  بالشرɠات    راȊعًا:  أو  المتداولة  المالية  بالأوراق  إما  المعلومات  تتعلق  أن  يجب 

أو الانخفاض أو   بالارتفاع  المالية، سواء  الأوراق  لɺا تأث؈ف محتمل عڴʄ أسعار ɸذه  لɺا، وأن يɢون  المصدرة 

، أو  التثȎيت. عڴʄ سȎيل المثال، قد Ȗشمل ɸذه المعلومات المفاوضات Ȋشأن إبرام صفقة بيع أو شراء أسɺم

اندماج شركت؈ن، أو فشل صفقة سبق الإعلان عٔڈا، أو الاكȘشافات العلمية أو الاخ؅فاعات الۘܣ قد تؤثر  

عڴʄ المركز الماڲʏ للشركة المصدرة للأوراق المالية. أما الأسرار الأخرى غ؈ف المؤثرة عڴʄ سعر الورقة المالية، مثل  

ة لأحد المديرʈن أو العامل؈ن، فلا تقع تحت نطاق تطبيق قوان؈ن مɢافحة الفساد  الأسرار الܨݵصية أو الطبي 

  .واستغلال المعلومات السرʈة 
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المعلومات   لمفɺوم  إضافيًا  تفس؈فًا  الفرɲؠۜܣ  القضاء  قدم  أعلاه،  المذɠورة  اݍݵصائص   ʄإڲ بالإضافة 

ݰت محكمة النقض الفرɲسية أنه يجب توافر ثلاثة شروط ࢭʏ المعلومة لتُعت؄ف معلومة   المم؈قة. حيث أوܷ

  :مم؈قة

   دقيقة تɢون  أن  يجب  المعلومة  أن  ʇعۚܣ  وɸذا  المعلومة:  محتوى   ʏࢭ توافق  ɸناك  يɢون  أن 

  .ومؤكدة، ولا ȖسȘند إڲʄ مجرد تكɺنات أو تحليلات

   سعر الورقة ʄون من شأن المعلومة التأث؈ف عڴɢة: يجب أن يʈون المعلومة محددة وسرɢأن ت

  ʄا إڲɸعمليات البورصة، وأن تأخذ ʏسواء  المالية أو القيمة المنقولة ࢭ ،ʏاتجاه مع؈ن غ؈ف طبيڥ

  .بالارتفاع المفاڊȃ أو الانخفاض اݍݰاد ࢭʏ كمية العمليات المتعلقة ٭ڈذه الورقة المالية

   يجةȘون المعلومة متاحة لعامة الناس أو نɢيجب ألا ت :ʏون المعلومة ناتجة عن تحليل ماڲɢألا ت

معطيات   يجمعون  الذين  المالي؈ن  الوسطاء  مثل  جɺات متخصصة،  به  قامت   ʏماڲ لتحليل 

ڈا   .السوق وʈحللوٰ

، حيث عرّفوا المعلومات المم؈قة  
ً

وࢭʏ الولايات المتحدة، قدم واضعو قوان؈ن الأوراق المالية Ȗعرʈفًا مماثلا

اݍݨوɸرʈة بأٰڈا "معلومات تتعلق بالشركة المصدرة للورقة المالية، لʋست معلنة للɢافة أو للسوق، والۘܣ لو 

  ʄة عڴʈرɸقة واܷݰة أو جوʈسعر الورقة المالية اݍݵاصة بالشركة، أو من  تم الإعلان عٔڈا، فإٰڈا ستؤثر بطر

  ."الممكن أن Ȗعت؄ف كذلك ࢭʏ نظر المسȘثمر العادي

ختامًا، إن تحديد خصائص المعلومات المم؈قة ɸو أمر بالغ الأɸمية لضمان تطبيق قوان؈ن مɢافحة  

 الفساد واستغلال المعلومات السرʈة Ȋشɢل فعال وعادل. 

  الركن المادي لݏݨرʈمة  -

الداخل من  بـ"التداول  ʇُعرف  ما  أو  الشركة  بأسرار  العالم  ݍݨرʈمة  المادي  الركن   ʇُ" (Insiderعد 

Trading)   نا لا يحظى بنفس القدر منɸ مكن القول إن الركن المعنويʈُمة. وʈذه اݍݨرɸ ʏالركن الأسا؟ۜܣ ࢭ

المادة  الأɸمية، مما يضع ɸذه اݍݨرʈمة ضمن فئة جرائم اݍݵطر الۘܣ لا تتطلب نية إجرامية واܷݰة. ففي  

لم ʇش؅فط المشرع توفر النية الإجرامية لدى الܨݵص المطلع عڴʄ أسرار الشركة، ولم ٱڈتم    ،1الفقرة    60

العملية. كما لم ينص عڴʄ ضرورة وجود علاقة سبȎية ب؈ن علم الܨݵص بالمعلومة السرʈة   بالدوافع وراء 

  .وعملية التداول ࢭʏ البورصة
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الركن المادي لɺذه اݍݨرʈمة ࢭʏ قيام الܨݵص المطلع عڴʄ المعلومات السرʈة، سواء ɠان أحد  يتمثل 

  ʄعڴ بناءً  المالية  الأوراق  سوق   ʏࢭ عملية  بإنجاز  خارجيًا،  ܧݵصًا  حۘܢ  أو  فٕڈا  موظفًا  أو  الشركة  مديري 

امتيازʈة غ؈ف معروفة لعامة    معلومات سرʈة حصل علٕڈا. وʉش؅فط ࢭʏ اݍݨاɲي أن يɢون واعيًا بحيازته لمعلومات

  :المسȘثمرʈن. وɸناك شكلان للɴشاط الإجرامي ࢭɸ ʏذه اݍݨرʈمة

: إنجاز عملية ࡩʏ السوق بالتدلʋس:
ً
ʇعت؄ف القضاء الفرɲؠۜܣ أن إعطاء أمر لأحد البنوك بȎيع أو    أولا

شراء أسɺم بناءً عڴʄ معلومات سرʈة يكفي لقيام اݍݨرʈمة. وࢭɸ ʏذه اݍݰالة، يؤخذ بتارʈخ إعطاء الأمر ولʋس  

تارʈخ تنفيذه. كما قضت اݝݰاكم الفرɲسية بأن عدم إلغاء الأمر Ȋعد معرفة أن ɸذه المعلومات غ؈ف علنية  

رʈمة. وقد أدى ɸذا الفɺم إڲʄ تأكيد الفقه والقضاء عڴʄ وجود "واجب الامتناع" الذي يقع عڴʄ عاتق  ʇُشɢل ج

  .الܨݵص الذي تتوفر له معلومات تفضيلية. وɸذا الواجب لا يقبل عذر عدم الاحتياط أو اݍݨɺل

يجرم المشرع الܨݵص المطلع عڴʄ أسرار الشركة والذي    ثانيًا: السماح للغ؈ف بإنجاز عملية ࡩʏ السوق:

ʇسمح لܨݵص آخر بإنجاز عملية ࢭʏ السوق بناءً عڴʄ معلومات سرʈة. وȌعبارة أخرى، ɸناك واجبان يقعان  

عڴʄ عاتق الܨݵص الذي يمتلك معلومات جوɸرʈة؛ واجب الامتناع عن التداول بناءً عڴɸ ʄذه المعلومات،  

السر. ومع ذ  لغ؈فه بالاستفادة من  وواجب كتمان  ࢭʏ السماح  لك، ʇش؅فط المشرع أن يɢون اݍݨاɲي متعمدًا 

المعلومات السرʈة. ولا ʇُعذر الܨݵص المطلع عڴʄ أسرار الشركة ࢭʏ نقل المعلومات التفضيلية إلا ࢭʏ حالة  

  .الضرورة الوظيفية أو المɺنية 

ا: وقت ارتɢاب اݍݨرʈمة:  
ً
يُصبح الɴشاط إجراميًا عندما تتوفر لدى الܨݵص معلومات سرʈة،  ثالث

وʈتم ارتɢاب اݍݨرʈمة إذا تم إعطاء الأمر بإنجاز العمليات أو نقل المعلومات التفضيلية خلال الف؅فة الزمنية  

الۘܣ تصبح فٕڈ الݏݰظة  الف؅فة من  السر سارʈًا. وʈبدأ سرʈان ɸذه  فٕڈا واجب الامتناع أو كتمان  ɠان  ا  الۘܣ 

المعلومات التفضيلية مؤكدة ودقيقة، وʉستمر حۘܢ يتم الإعلان عٔڈا لݏݨمɺور. وʈخضع تحديد ما إذا ɠانت  

المعلومات سرʈة أم لا إڲʄ السلطة التقديرʈة لقضاة الموضوع. وʈتم تحديد سرʈة المعلومات بناءً عڴʄ عدد  

، حيث أن انȘشار المعلومات ب؈ن عدد كب؈ف من الأܧݵاص قد يؤدي  الأܧݵاص اݝݰدود الذين يطلعون علٕڈا

  إڲʄ فقداٰڈا لصفة السرʈة.

  

  

  



 

 113 

   اݍݨرʈمة:عقوȋة .2

اݍݨرائم  من  اعتبارɸا   ʄإڲ القضاء  يميل  البورصة،   ʏࢭ الاسȘثمار   ʄعڴ اݍݨرʈمة  ɸذه  ݍݵطورة  نظرًا 

قرر   المعنوي. وقد  لݏݨانب  كب؈فة  أɸمية  إعطاء  للفعل دون  المادي  اݍݨانب   ʄال؅فك؈ق عڴ ʇعۚܣ  مما  الشɢلية، 

  :المشرع نوع؈ن من اݍݨزاءات لɺذه اݍݨرʈمة

  اݍݨزائية: العقوȋات -

  6عڴʄ معاقبة مرتكب ɸذه اݍݨرʈمة باݍݰȎس من    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    60تنص المادة   

  ʄر إڲɺا    5أشɸأك؆ف من    30,000سنوات و/أو غرامة مالية قدر ʄمكن رفع مبلغ الغرامة إڲʈدينار جزائري. و

  .الرȋح نفسه ذلك، حۘܢ يصل إڲʄ أرȌعة أضعاف مبلغ الرȋح اݝݰتمل تحقيقه، دون أن يقل عن مبلغ

    اݍݨزاءات الإدارʈة:-

بالإضافة إڲʄ العقوȋات القضائية المذɠورة أعلاه، يتعرض مرتكب اݍݨرʈمة إڲʄ جزاءات إدارʈة تصدرɸا  

الإنذار،   ʏࢭ اݍݨزاءات  ɸذه  وتتمثل  ومراقبْڈا.  البورصة  عمليات  تنظيم  لݏݨنة  التاȊعة  التأديȎية  الغرفة 

اد، وفرض غرامات مالية تصل  والتوȋيخ، وحظر الɴشاط ɠليًا أو جزئيًا Ȋشɢل مؤقت أو ٰڈاǿي، وܥݰب الاعتم

إڲʄ عشرة ملاي؈ن دينار جزائري، أو مبلغ ʇساوي الرȋح اݝݰتمل تحقيقه ȊسȎب اݍݵطأ المرتكب. وتُدفع ɸذه  

  . 64المبالغ إڲʄ صندوق الضمان المنصوص عليه ࢭʏ المادة 

الۘܣ تنص عڴʄ أن ترفع اݝݵالفات للأحɢام الȘشرʉعية    ɸ55ذا ما ʇسȘشف من الفقرة الأخ؈فة المادة  

المادت؈ن    ʏࢭ علٕڈا  المنصوص  بالعقوȋات  علٕڈا  المعاقب  العادية    60و  59والتنظيمية  القضائية  اݍݨɺات  أما 

  اݝݵتصة وʈمكن لرئʋس اݍݨنة أن يتأسس كطرف مدɲي ࢭʏ حالة وقوع جرائم جزائية. 

  مسألة الاختصاص   -    

اݍݨرʈمة  وفقًا   ɸذه   ʏࢭ بالنظر  مختصة  اݝݰلية  اݝݰاكم  تɢون  الفرɲسية،  النقض  محكمة  لقضاء 

  بمجرد ارتɢاب فعل ʇشɢل أحد أرɠان اݍݨرʈمة عڴʄ ال؅فاب الوطۚܣ.
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  مضللة  أو  خاطئة  معلومات ɲشر  ثانيا: جرʈمة

من المرسوم    60من المادة   2تناول المشرع اݍݨزائري جرʈمة ɲشر معلومات خاطئة أو مضللة ࢭʏ الفقرة  

"ʇعاقب... ɠل ܧݵص يتعمد نقل  . تنص المادة عڴʄ:  04-03المعدل والمتمم بالقانون    10-93الȘشرʉڥʏ رقم  

إڲʄ اݍݨمɺور بطرق ووسائل شۘܢ، تتعلق بمنظور أو وضعية مصدر تكون  أو مغلوطة  معلومات خاطئة 

  ʄالبورصة، مما قد يؤثر عڴ ʏالبورصة، أو بمنظور تطور سند مقبول للتداول ࡩ ʏسنداته محل تداول ࡩ

 ."الأسعار

  ɸ172 /01ذا الفعل يمكن أن ʇشɢل أيضًا جرʈمة المضارȋة غ؈ف المشروعة المنصوص علٕڈا ࢭʏ المادة  

عت؄ف المعلومات من العناصر  
ُ
Ȗ .اتȋمن قانون العقو  ʏعتمد علٕڈا بورصة الأوراق المالية، وۂȖ الأساسية الۘܣ

جميع   إبراز   ʄعڴ المشرع  حرص  لذلك،  الاسȘثمارʈة.  قراراته  اتخاذ   ʏࢭ المسȘثمر  إليه  ʇسȘند  الذي  الأساس 

المعلومات المتعلقة بالشرɠات المصدرة للأوراق المالية وجرّم ɲشر التصرʈحات والاسȘثمارات والأقوال الɢاذبة  

 .عڴʄ مصداقية ودقة المعلوماتلݏݰفاظ 

 أرɠان اݍݨرʈمة .1

- ʏالركن الشرڤ  

القانون   :  ʏࢭ ، حيث لم تكن موجودة ࢭʏ المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  03/ 04تم استحداث ɸذه اݍݨرʈمة 

 .عڴʄ ذلك 93/ 10من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم   60، والذي تأثر بالقانون الفرɲؠۜܣ. نصت المادة 93/ 10

  الركن المادي -

ʇستوجب الركن المادي لɺذه اݍݨرʈمة أن تɢون المعلومة الۘܣ تم ɲشرɸا إڲʄ اݍݨمɺور من طرف اݍݨاɲي   :

 .ɠاذبة أو مغلوطة

  الركن المعنوي -

بخلاف جرʈمة العالم بأسرار الشركة، فإن جرʈمة ɲشر معلومات خاطئة أو مغلوطة تتطلب توفر  

ࢭʏ   60الركن المعنوي لقيام المسؤولية اݍݨزائية لݏݨاɲي أثناء قيامه Ȋعمليات ࢭʏ سوق البورصة. نصت المادة  

الȘشرʉعات عڴʄ ضرورة  فقرٮڈا الثانية عڴʄ: "يɢون قد Ȗعمد ɲشر معلومات خاطئة أو مغلوطة". يتفق جميع 

توافر العمد عند تروʈج أو ɲشر أو Ȗسرʈب المعلومات اݍݵاطئة أو المضللة، Ȋغض النظر عن تحقيق اݍݨاɲي  
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القضاء    ʏيوڲ المنقولة.  القيم  المعلومة مؤثرة عڴʄ أسعار  تɢون طبيعة  ذلك من عدمه. يكفي أن  لغاية من 

 .الفرɲؠۜܣ أɸمية كب؈فة لتوافر عنصر العمد ࢭɸ ʏذه اݍݨرʈمة

 عقوȋة اݍݨرʈمة .2

ʏة، كما يڴʈدار୒ات جزائية وȋعقو ʄشر معلومات خاطئة أو مضللة إڲɲ مةʈجر ʏي ࢭɲيتعرض اݍݨا: 

   :العقوȋات اݍݨزائية -

، ʇعاقب  03/ 04بالقانون    96/ 10المعدل والمتمم بالأمر رقم    93/ 10من الأمر رقم    60وفقًا لنص المادة  

سنوات وغرامة مالية قدرɸا    5أشɺر إڲʄ    6عڴʄ جنحة ɲشر معلومات ɠاذبة أو مضللة باݍݰȎس من سنة و

تحقيقه  30,000 اݝݰتمل  الرȋح  مبلغ  أضعاف  أرȌعة   ʄإڲ الغرامة  مبلغ  رفع  يمكن  ɸذه  دج.  تقل  أن  دون   ،

الغرامة عن مبلغ الرȋح نفسه، أو بإحدى ɸات؈ن العقوȋت؈ن فقط. وۂʏ نفس العقوȋة المقررة ݍݨنحة العالم  

 .بأسرار الشركة

   :اݍݨزاءات الإدارʈة-

يتعرض اݍݨاɲي إڲʄ جزاءات إدارʈة تصدرɸا الغرفة التأديȎية التاȊعة لݏݨنة تنظيم عمليات البورصة  

 :ومراقبْڈا، وȖشمل

 الإنذار 

 يخȋالتو 

  له أو جزئه، مؤقتًا أو ٰڈائيًاɠ شاطɴحظر ال 

  ܥݰب الاعتماد 

   ʄا إڲɺساوي المغنم اݝݰتمل تحقيقه بفعل اݍݵطأ   10فرض غرامات يصل مبلغʇ ملاي؈ن دج أو مبلغ

 .المرتكب. تُدفع ɸذه المبالغ إڲʄ صندوق الضمان
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  البورصة سوق   ࡩʏ مشروعة غ؈ف  بأعمال  القيام  ثالثا: جرʈمة

المادة   المادة  تȘناول  الȘشرʉڥʏ    60تنص  المرسوم  بالقانون    10- 93من  القيام    04-03المعدل  جرʈمة 

" :ʄفقرٮڈا الثالثة، حيث تنص عڴ ʏسوق البورصة ࢭ ʏل ܧݵص يمارس أو  بأعمال غ؈ف مشروعة ࢭɠ ...عاقبʇ

يحاول ممارسة مناورة ما، سواء مباشرة أو عن طرʈق ܧݵص آخر، ٭ڈدف عرقلة الس؈ف المنتظم لسوق  

  القيم المنقولة من خلال تضليل الآخرʈن. وȖعت؄ف العمليات الۘܣ تنجز عڴɸ ʄذا الأساس عمليات باطلة". 

، حيث نص عڴʄ العقوȋات  67/ 833من الأمر رقم    10/ 3وقد تناول المشرع الفرɲؠۜܣ ɸذه اݍݨرʈمة ࢭʏ المادة  

ل من قام أو حاول القيام بنفسه أو عن طرʈق  ، مش؈فًا إڲʄ أن "ɠ 10/ 01من المادة    1المنصوص علٕڈا ࢭʏ الفقرة  

وسيط Ȋعمل ٱڈدف إڲʄ الإخلال بالس؈ف المنتظم لسوق إحدى الأدوات المالية و୒يقاع الآخرʈن ࢭʏ اݍݵطأ" ʇعاقب  

 .بالعقوȋات المذɠورة

 أرɠان اݍݨرʈمة .1

غ؈ف   المال  رأس  سوق   ʏࢭ الأسɺم  أسعار  أن  إلا  الرȋح،   ʏۂ البورصة  معاملات   ʏࢭ الدخول  من  الغاية 

  ʄات إڲɺعض اݍݨȊ ع، قد تݏݨأʉح السرȋيل تحقيق الرȎس ʏح غ؈ف مضمون دائمًا. وࢭȋمستقرة، مما يجعل الر

لب توافر الركن المادي  القيام بأعمال غ؈ف شرعية ࢭʏ سوق البورصة، مما يؤدي إڲʄ المسؤولية اݍݨزائية وʈتط

 .والمعنوي 

- ʏالركن الشرڤ:  

المادة   فقرٮڈا    60نصت   ʏالقانون  ࢭ Ȗعديل  Ȋعد  غ؈ف  03/ 04الثالثة،  بأعمال  القيام  جرʈمة   ʄعڴ  ،

  06/ 23من قانون العقوȋات اݍݨزائري المعدل بالقانون رقم    172مشروعة ࢭʏ سوق البورصة. كما نصت المادة  

 ʏسم؄ف  20المؤرخ ࢭʇة غ؈ف المشروعة  2006دȋمة المضارʈجر ʄعڴ. 

 الركن المادي لݏݨرʈمة -

سوق    ʏࢭ الشرعية  غ؈ف  الأعمال  منع   ʄعڴ واݍݨزائرʈة)  الفرɲسية  (مثل  الȘشرʉعات  مختلف  Ȗعمل 

البورصة لما ȖسȎبه من أضرار عڴʄ معاملات سوق رأس المال وܥݰب ثقة المسȘثمرʈن، وما ي؅فتب عڴʄ ذلك  

رʈمة عڴʄ أساس  من نتائج وخيمة عڴʄ الشرɠات المتداولة أسɺمɺا ࢭʏ البورصة. يقوم الركن المادي لɺذه اݍݨ

  .وجود عمل مع؈ن أو مناورة ٮڈدف إڲʄ عرقلة الس؈ف المنتظم لسوق القيم المنقولة
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 الركن المعنوي لݏݨرʈمة -

الذي  ل التوجه  نفس  وɸو  اݍݨرʈمة،  ɸذه   ʏࢭ اݍݨاɲي  نية  سوء  أو  العمد  اݍݨزائري  المشرع  ʇش؅فط  م 

رقم   Ȗعديل   ʏࢭ الفرɲؠۜܣ  المشرع  إلغاء  1996يوليو    2بتارʈخ    67/ 833اعتمده  تم  حيث  العمد،  ،  شرط 

 .وأصبحت العقوȋات Ȗشمل ɠل من قام أو حاول القيام بنفسه أو عن طرʈق وسيط بأعمال Ȗعرقل السوق 

 عقوȋة اݍݨرʈمة .2

يتعرض اݍݨاɲي ࢭʏ جرʈمة القيام بأعمال غ؈ف مشروعة ࢭʏ سوق البورصة لعقوȋات ذات طاȊع جزاǿي  

 :و୒داري 

  :اݍݨزاءات ذات الطاȊع اݍݨزاǿي -

سنوات،    5أشɺر إڲʇ6    ʄعاقب عڴʄ جرʈمة القيام بأعمال غ؈ف شرعية ࢭʏ سوق البورصة باݍݰȎس من  

دينار جزائري، أو بإحدى العقوȋت؈ن فقط. يمكن رفع مبلغ الغرامة إڲʄ أرȌعة    30,000وȌغرامة مالية قدرɸا  

نون الفرɲؠۜܣ، ʇعاقب  أضعاف الرȋح اݝݰتمل تحقيقه، دون أن تقل الغرامة عن مبلغ الرȋح نفسه. ࢭʏ القا

ملاي؈ن فرنك أو أك؆ف حۘܢ عشرة    10عڴɸ ʄذه اݍݨرʈمة باݍݰȎس لمدة تصل إڲʄ سɴت؈ن، وغرامة مالية تقدر بـ

 .أضعاف قيمة الأرȋاح اݝݰققة

 :اݍݨزاءات الإدارʈة -

 الإنذار 

 يخȋالتو 

  ي، مؤقتًا أو ٰڈائيًاǿامل أو جزɠ لɢشȊ شاطɴحظر ال 

  ܥݰب الاعتماد 

   ʄح اݝݰتمل تحقيقه بفعل اݍݵطأ   10فرض غرامات تصل إڲȋساوي الرʇ ملاي؈ن دينار أو مبلغ

 .المرتكب، تدفع ɸذه الغرامة لصندوق الضمان
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 جرʈمة التلاعب ࡩʏ أسعار الأوراق المالية  -

  ʏة غ؈ف المشروعة من أك؆ف الأفعال شيوعًا ࢭȋأسعار الأوراق المالية أو المضار ʏمة التلاعب ࢭʈعت؄ف جرȖ

صدور قوان؈ن تحظر ɸذه الأفعال، ʇسڥʄ المتلاعبون إڲʄ تحقيق أحد الأɸداف  بورصات الأوراق المالية. ورغم  

 :التالية

  رفع السعر 

  يت السعرȎتث 

  خفض السعر 

ɸذه الأɸداف تُظɺر أɸمية مراقبة وتنظيم عمليات البورصة لضمان استقرار السوق وحماية مصاݍݳ  

 .المسȘثمرʈن
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    خاتمة:

مقررنا ࢭʏ "قانون الأسواق المالية"، الذي ʇسْڈدف طلاب السنة الثانية من برنامج  ٭ڈذا نصل إڲʄ ٰڈاية 

ࢭʏ تخصص الاقتصاد النقدي والبنɢي، بالإضافة إڲʄ جميع الطلاب المɺتم؈ن بدراسة الأسواق المالية   س؅فالما

، حيث قمنا بȘناول مجموعة من المفاɸيم والقوان؈ن الۘܣ تحكم ɸذا القطاع  والمعاملات ࢭʏ بورصة اݍݨزائر

 .اݍݰيوي من الاقتصاد

Ȗعت؄ف فɺم الأسواق المالية والقوان؈ن المنظمة لɺا أمرًا بالغ الأɸمية، حيث يلعب القانون دورًا حاسمًا  

 .ࢭʏ ضمان نزاɸة وشفافية الأɲشطة المالية وتوف؈ف بʋئة اسȘثمارʈة مستقرة وآمنة للمسȘثمرʈن

مجموعة واسعة من المواضيع المتعلقة بالأسواق المالية، بدءًا من  تم ࢭɸ ʏذا المقرر استكشاف وتحليل  

والɺياɠل   القانوɲي  التأسʋس  دراسة   ʄإڲ  
ً
وصولا اݝݵتلفة،  والتصɴيفات  التعرʈف  مثل  أساسية  مفاɸيم 

 .المؤسسية لبورصة اݍݨزائر

تداولɺا،   يتم  الۘܣ  اݝݵتلفة  المالية  الأوراق  وأنواع  اݍݨزائر،  بورصة   ʏࢭ المتعامل؈ن  دور  أيضًا  تناولنا 

 .بالإضافة إڲʄ آليات تداولɺا ونظام الȘسوʈة والȘسع؈ف

وࢭʏ اݍݵتام، تم استعراض جرائم البورصة ࢭʏ الȘشرʉع اݍݨزائري، مما ʇساɸم ࢭʏ فɺم أعمق للقوان؈ن  

 .والȘشرʉعات الۘܣ تنظم عمليات البورصة ࢭʏ البلاد

 وعميقًا للموضوع، وسʋسɺم ࢭȖ ʏعزʈز معرفْڈم  
ً
نأمل أن يɢون ɸذا المقرر قد قدم للطلاب فɺمًا شاملا

  .وفɺمɺم لعالم الأسواق المالية والبورصة ࢭʏ اݍݨزائر

البحث والتحليل، لأن   ʏࢭ التعلم والاستمرار  التأكيد عڴʄ أɸمية مواصلة  ٭ڈذا، نختم ɸذا المقرر مع 

عالم الأسواق المالية دائمًا متغ؈ف ومتطور، ولا يمكننا إلا أن نɢون عڴʄ دراية دائمة بآخر التطورات لنحافظ  

 .عڴʄ التنافسية والفɺم العميق لɺذا القطاع اݍݰيوي 
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  : ومطبوعات كتب. 1

  ،رة، الطبعة الثانيةɸع، القاʉشر والتوزɴ1999أحمد اݍݵض؈في، كيف تتعلم البورصة، اي؅فك لل. 
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  ،م قندوز: اݍݵيارات، المستقبليات والمشتقات المالية الأخرىʈعبد الكرE-Kutub Ltd  ،2017، لندن 

   ع والدعايةʉشر والتوزɴلل ʏشق؈في نوري مو؟ۜܢ: الأسواق المالية وآليات التداول، دار الكتاب الثقاࢭ
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   لطلبة موجɺة  دروس  مطبوعة  المنقولة،  القيم  بورصة  قانون  مقياس  مطبوعة  رضوان:  قرواش 

 . 2016-2015، 2السنة الثالثة حقوق، جامعة سطيف 

  ،اʈع، سورʉشر والتوزɴبورصة الأوراق المالية، دار رسلان للطباعة وال :ʏاࢭɠ 2009مصطفى يوسف  

  : ةأɠاديميدراسات .2

   ʄليڴ ترɠي  اݍݨزائري :  بن  الȘشرʉع   ʏࢭ البورصة   ʄعڴ الواقعة   Annales de l’université،  اݍݨرائم 

d’Alger، 619-597الصفحة ، 2018, 3, العدد 32اݝݨلد ، جامعة بن يوسف بن خدة اݍݨزائر.  

   شركة  ʏࢭ المساɸم  حماية   ʏࢭ البورصة  عمليات  ومراقبة  تنظيم  ݍݨنة  "دور  فتيحة،  عزوز  بن 
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 .2016/ 2015جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، 

   العلوم، تخصص  ʏࢭ دكتوراه  اݍݨزائرʈة"، أطروحة  المالية  للسوق  القانوɲي  "النظام  نوارة،  حمليل 

 دون ذكر سنة .  القانون، ɠلية اݍݰقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري ت؈قي وزو.

 أطروحة    آيت اݍݨزائري"،  القانون   ʏࢭ المنقولة  القيم   ʏࢭ المسȘثمر  الادخار  "حماية  فاتح،  مولد 

وزو،   ت؈قي  معمري  مولود  جامعة  السياسية،  والعلوم  اݍݰقوق  ɠلية  القانون،  تخصص  دكتوراه، 

2012. 
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   الدين ࢭʏ الȘشرʉع اݍݨزائري أشɢالɺا  :  وردة شرف  القيم المنقولة  والعقوȋات المقررة  جرائم بورصة 

الصفحة  ،   1،2016، العدد    8،  اݝݨلد  جامعة محمد خيدر Ȋسكرة  ،مجلة الاجْڈاد القضاǿي ،  لɺا

217- 239. 

اقع الك؅فونية: .3   مو

 - :الرابط ʄالموقع الرس׿ܣ لبورصة اݍݨزائر عڴhttps://www.sgbv.dz/ar/index.php 

 Commission d’Organisation et de Surveillance des Operations de Bourse COSOB : 

https://www.cosob.org/ 

 dépositaire central des titres en Algérie (Algérie Clearing)  :

https://www.algerieclearing.dz/index.php/fr/ 

  . تقارʈر:4

   عمليات ومراقبة  تنظيم  ـــــــوي التقرʈر  البورصة:  ݍݨنة  ــة    ،السنــ لسنـ المنقولــة  القيــم  سوق  ɲشـاط 

.2022  

   عمليات ومراقبة  تنظيم  ـــــــوي التقرʈر  البورصة:  ݍݨنة  ــة    ،السنــ لسنـ المنقولــة  القيــم  سوق  ɲشـاط 

2010.  

   عمليات ومراقبة  تنظيم  ـــــــوي التقرʈر  البورصة:  ݍݨنة  ــة    ،السنــ لسنـ المنقولــة  القيــم  سوق  ɲشـاط 

2005.  

  القانونية: النصوص  .5

  :القوان؈ن-

   رقم ࢭʏ    04-03قانون  عام    16مؤرخ  اݍݱݨة  لـ    1423ذي  وʈتمم  2003ف؄فاير    17الموافق  ʇعدل   ،

والمتعلق    1993مايو    23الموافق لـ    1413ذي اݍݱݨة عام    02المؤرخ ࢭʏ    10-93المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم  

 .ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم
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  :المراسيم-

   رقم ʏڥʉشرȖ 10-93مرسوم    ʏࢭ لـ    1413ذي اݍݱݨة عام    02مؤرخ  ، متعلق 1993مايو    23الموافق 

  .ببورصة القيم المنقولة

   تنفيذي رقم ࢭʏ    175-94مرسوم  عام    03مؤرخ  لـ    1415محرم  يتضمن 1994يونيو    13الموافق   ،

المواد   الȘشرʉڥʏ رقم    29و  22و  21تطبيق  المرسوم  ࢭʏ    10-93من  والمتعلق    1993مايو    23المؤرخ 

  .ببورصة القيم المنقولة

   تنفيذي رقم ࢭʏ    176-94مرسوم  عام    03مؤرخ  لـ    1415محرم  يتضمن 1994يونيو    13الموافق   ،

والمتعلق ببورصة القيم   1993مايو    23المؤرخ ࢭʏ    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    61تطبيق المادة  

  .المنقولة

   تنفيذي رقم ࢭʏ    102-96مرسوم  لـ    1416شوال عام    22مؤرخ  ، يتضمن  1996مارس    11الموافق 

والمتعلق ببورصة القيم   1993مايو    23المؤرخ ࢭʏ    10-93من المرسوم الȘشرʉڥʏ رقم    32تطبيق المادة  

  .المنقولة

  :الأنظمة-

   02-04نظام رقم    ʏࢭ لـ    1425رمضان عام    27المؤرخ  ، والمتعلق Ȋشروط  2004نوفم؄ف    10الموافق 

  .التداول خارج البورصة للسندات المسعرة ࢭʏ البورصة

   أول ذي اݍݱݨة عام    03-09رقم ʏࢭ لـ    1430المؤرخ  ، الذي يحدد قواعد  2009نوفم؄ف    18الموافق 

 ʏࢭ تجرى  الۘܣ  العمليات  من  المنقولة  القيم  بورصة  Ȗسي؈ف  شركة  تتلقاɸا  الۘܣ  العمولات  حساب 

  .البورصة

  01-12نظام رقم  ʏتمم النظام   2012يناير  12الموافق لـ   1433صفر عام  18المؤرخ ࢭʈعدل وʇ الذي

والمتعلق بالنظام العام لبورصة    1997نوفم؄ف    18الموافق لـ    1418رجب عام    17المؤرخ ࢭʏ    03-97رقم  

  .القيم المنقولة

   03-97نظام رقم    ʏوالمتعلق ببورصة القيم    1997نوفم؄ف    18الموافق لـ    1418رجب عام    17المؤرخ ࢭ

  .المنقولة

   01-03نظام رقم    ʏوالمتعلقة بالنظام    2003مارس سنة    18الموافق لـ    1424محرم عام    15المؤرخ ࢭ

  .العام للمؤتمن المركزي عڴʄ السندات
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   05-03نظام رقم    ʏ2003مارس    18الموافق لـ    1424محرم عام    15المؤرخ ࢭ    ʏمة ࢭɸوالمتعلق بالمسا

  .الرأسمال الاجتماڤʏ للمؤتمن المركزي عڴʄ السندات

   02-96نظام رقم    ʏࢭ لـ    1417صفر عام    06مؤرخ  والمتعلق بالإعلام    1996يونيو سنة    22الموافق 

  .الواجب ɲشره من طرف الشرɠات والɺيئات الۘܣ تݏݨأ علانية إڲʄ الادخار عند إصدارɸا قيما منقولة

   02-2000رقم  نظام    ʏࢭ عام    14مؤرخ  لـ    1420شوال  سنة    20الموافق  والمتعلق    2000يناير 

  .بالمعلومات الواجب ɲشرɸا من طرف المؤسسات الۘܣ تɢون قيمɺا مسعرة بالبورصة

  03-03نظام رقم  ʏح  2003مارس سنة  18الموافق لـ  1424محرم عام  15مؤرخ ࢭʈوالمتعلق بالتصر ،

  .بتجاوز حدود المساɸمة ࢭʏ رأسمال الشرɠات المتداولة أسɺمɺا ࢭʏ البورصة

  01-04نظام رقم  ʏعام  20مؤرخ ࢭ ʄعدل 2004يوليو سنة  08الموافق لـ  1425جمادى الأوڲʇ الذي ،

رقم   ومراقبْڈا  البورصة  عمليات  تنظيم  ݍݨنة  نظام  ࢭʏ    02-96وʈتمم  عام    06المؤرخ    1417صفر 

ۘܣ والمتعلق بالإعلام الواجب ɲشره من طرف الشرɠات والɺيئات ال  1996يونيو سنة    22الموافق لـ  

  .تݏݨأ علانية إڲʄ الادخار عند إصدارɸا قيما منقولة

   رقم ࢭʏ    03-96نظام  سنة    03المؤرخ  عمليات    1996يوليو   ʏࢭ الوسطاء  اعتماد  Ȋشروط  والمتعلق 

  .البورصة وواجباٮڈم ومراقبْڈم

  01-97نظام رقم  ʏمة   1997نوفم؄ف سنة  18الموافق لـ   1418رجب عام  17المؤرخ ࢭɸوالمتعلق بمسا

  .الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة ࢭʏ رأسمال شركة إدارة بورصة القيم المنقولة

   02-97نظام رقم    ʏشروط    1997نوفم؄ف سنة    18الموافق لـ    1418رجب عام    17المؤرخ ࢭȊ والمتعلق

  .Ȗܦݨيل الأعوان المؤɸل؈ن للقيام بتداول القيم المنقولة ࢭʏ البورصة

   04-03نظام رقم    ʏالمعدل والمتمم لنظام    2003مارس سنة    18الموافق لـ    1424محرم    15المؤرخ ࢭ

والمتعلق بمساɸمة    1997نوفم؄ف سنة    18الموافق لـ    1418رجب عام    17المؤرخ ࢭʏ    01-97الݏݨنة رقم  

  .الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة ࢭʏ رأسمال شركة إدارة بورصة القيم المنقولة

   01-15نظام رقم    ʏࢭ لـ  1436جمادى الثانية    25المؤرخ  : المتعلق Ȋشروط  2015أبرʈل    15، الموافق 

  .اعتماد الوسطاء ࢭʏ عمليات البورصة وواجباٮڈم ومراقبْڈم

   04-23نظام رقم    ʏي عام    10المؤرخ ࢭɲيع الثاȋر    25الموافق لـ    1445رȋوالمتعلق بالنظام    2023أكتو

 .العام لبورصة القيم المنقولة 
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  :الأوامر-

   10-96أمر رقم    ʏࢭ لـ    1416شعبان عام    19مؤرخ  المرسوم  1996يناير    10الموافق  ʇعدل وʈتمم   ،

  .والمتعلق ببورصة القيم المنقولة  1993مايو  23المؤرخ ࢭʏ  10-93الȘشرʉڥʏ رقم 

   03-97أمر رقم    ʏبالمعلومات  المتعلق    02-96، المتعلق بتطبيق النظام رقم  1997نوفم؄ف    30مؤرخ ࢭ

  .الۘܣ يجب عڴʄ الشرɠات المصدرة ɲشرɸا

  01-98أمر رقم  ʏل   30مؤرخ ࢭʈالمتعلق بإدراج القيم المنقولة للتفاوض بالبورصة1998أبر ،.  

   05-03أمر رقم    ʏسم؄ف    21مؤرخ ࢭʇح بتجاوز حدود المشاركة  2003دʈالمتعلق بتحديد نموذج التصر ،

  .والنية وراء ذلك

  :القرارات-

   ʏي عام    09قرار مؤرخ ࢭɲيع الثاȋ03، يتضمن تطبيق المادة  1998غشت سنة    02الموافق لـ    1419ر  

والمتعلق    1998مايو    20الموافق لـ    1419محرم عام    23المؤرخ ࢭʏ    170-98من المرسوم التنفيذي رقم  

  .بالاتاوات الۘܣ تحصلɺا ݍݨنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

   ʏيتضمن توافق اݝݵطط الوطۚܣ  1999مايو سنة    29الموافق لـ    1420صفر عام    13قرار مؤرخ ࢭ ،

  للمحاسبة مع ɲشاط وسطاء عمليات البورصة. 

 


