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 الحمد الله والشكر الله عز وجل الذي أعاننا على إنجاز هذا العمل المتواضع الذي  

 نأمل أن نكون قد وفقنا فيه ولو بالقـليل  

اعترافـا بالفضل والجميل نتقدم بالشكر والاحترام الجزيل إلى الأستاذ المشرف  

 "خن لمين"

القيمة جزاه االله خيرا على   و ملاحظاته بخل علينا بإرشاداته و نصائحهي لم  الذي

و طول باله   صبره

 كما نتوجه بالشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم مناقشة هذه المذكرة

كما لا ننسى أن نتقدم بالشكر إلى كل أساتذتنا بكلية الحقوق الدين رافقونا  

 طوال مشوارنا الدراسي  

  .وإلى كل من قدم إلينا يد المساعدة من قريب أو من بعيد لإنجاز هذا العمل
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 اللهم لك الحمد و الشكر عما ينبغي لجلالك و عظيم سلطانك  

 بما ينبغي لجلالك و عظيم سلطانك بما أعنتني عليه لاستكمال هدا البحت  

نهدي تمرة جهدنا إلى من كلله االله بالهبة الوقـار  .... إلى من علمني العطاء بدون انتظار  

... و إلى من احمل اسمه بكل فخر  ... إلى من كان معي في كل خطوة أخطوها بتشجيعاته  

 و حكمته  ... أبي أطال االله في عمره  .

إلى من ربتني و أنارت دربي  ... إلى منبع الحب و الحنان و التفـاني  ...إلى كل من كان  

 دعاءها سر نجاحي.... إلى أغلى إنسانة أمي الحبيبة.

إلى جميع إخوتي و أخواتي و إلى كل الأصدقـاء و الأحباب الدين ساعدونا و رافقونا ولو  

 بالكلمة الطيبة  

احمد جاسم   ...رابح ربيعة بلال سامي صفية فوزية جهيدة نجاة سماح أيوب عليمهدي

 موسى وكل العائلة الكريمة  

 خير الدين و كل  ن...جمال سلطانة جمعة محمد مونيا عنتر عبد الوحيد ناريماحمزة

 العائلة الكريمة  

 إلى كل من ساعدنا و ساهم من قريب أو بعيد في إتمام هدا البحت

 شكرا لكم من القـلب  

 مهدي.....حمزة
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 قائمة المختصرات:
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Ed: Editions. 
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 مقدمة
 

 مقدمة:

بها أنشئت بورصة الجزائر بشكل متأخر نتیجة الإصلاحات الاقتصادیة التي قامت     

 المتعلق ببورصة 101-93، بموجب المرسوم التشریعي 1988 أحداث في البلاد بعد السلطة

  .1997عام لالقیم المنقولة 

مجموعة من ب 10-93ظهرت بوادر إنشاء البورصة قبل صدور المرسوم التشریعي     

 المتعلق 1012-90، وكان أولها صدور المرسوم التنفیذي 1990الإجراءات بدأت سنة 

 هاداتاب شتبإمكانیة مفاوضة قیم الخزینة في المؤسسات العمومیة فقط، حیث سمح باكت

 فسالأسهم المكتسبة برؤوس أموال الشركات العمومیة الاقتصادیة الأخرى، كما أنشا في ن

لیة بعد رفع رأس مالها االسنة شركة القیم المتداولة، غیر اسمها لاحقا إلى بورصة الأوراق الم

مة حیث أن هدفها هو وضع تنظیم یسمح بتشغیل سوق هتدار بواسطة صنادیق المسا

  على القیم المنقولة.المفاوضات

 أنواع القیم المنقولة والعملیات، كما تم إدخال بعض 1703-91حدد المرسوم التنفیذي     

التعدیلات على القانون التجاري بالنسبة لشركات الأسهم والقیم المنقولة بموجب المرسوم 

 23، صادر في 34 عدد ر، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج 1993 ماي 23مؤرخ في  ،10-93  رقممرسوم تشریعي 1

جانفي 14، صادر في 3عدد  ر ، ج1996 جانفي 10، المؤرخ في 10-96، المعدل والمتمم بالأمر رقم 1993ماي 

 2003 فیفري19 صادر ،11 عدد  ج ر،2003 فیفري 17 مؤرخ في ،04-03، المعدل والمتمم بالقانون 1996

. )2003ماي 7، صادر في 32عدد  ر الاستدراك ج(
 یتعلق بتحویل دیون الخزینة المترتبة على المؤسسات ،1990 مارس 17، مؤرخ في 101-90 رقمتنفیذي  مرسوم 2

 .1990ریل اف 4  في صادر14 عدد بین شروط إصدارها، ج ريمیدها وجالعمومیة إلى قیم منقولة وت
، یحدد أنواع القیم المنقولة وأشكالها وشروط إدارة شركات رأس 1991ماي  28 مؤرخ في ،170-91  رقم مرسوم تنفیذي3

 .1991 جوان 01، صادر في26ر عدد  ج مال،ال
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 مقدمة
 

 ني عن طریق اللجوء العلهاحیث سمح بإمكانیة تأسیس ورفع رأس مال، 93/081التشریعي 

للادخار، كما نص على إصدار أنواع جدیدة من القیم المنقولة، وهو ما یتوافق وإنشاء 

بورصة القیم المنقولة في الجزائر. 

 وجاهزة من الناحیة القانونیة والتقنیة، حیث مهیأة كانت كل الظروف 1996مع نهایة       

     تم تحدید الهیاكل التنظیمیة المكونة لها، وتم إصدار أول ورقة مالیة في الجزائر سنة

 التي حصلت على أول تأشیرة من كسوناطراوالمتمثلة في القرض السندي لشركة  ،1997

لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها. 

تعد القیم المنقولة من أبرز أدوات الاستثمار في وقتنا الحاضر حیث تعتبر الحجر       

الأساسي الذي یحرك وینشط سوق البورصة، حیث تكون القیم في شكل صكوك ملكیة 

كالأسهم، أو صكوك مدیونیة كالسندات إضافة إلى قیم منقولة مستحدثة مثل سندات 

، والسندات القابلة للتحویل إلى أسهم، جاءت لتشجیع وجدب المستثمرین لما تحققه اهمةالمس

 المصدرة للقیم المنقولة لإرضاء الجهاتمن عوائد وامتیازات، كما تخلق منافسه بین 

المستثمرین. 

 یةتؤدي بورصة القیم المنقولة وظیفتین أساسیتین وحیویتین فهي تملك وظیفة تمویل      

لتمویل للمضي في مشاریعهم كما تمنح المستثمرین فرصة اتمنح أصحاب العجز المالي 

            .     محافظ متنوعة من القیم المنقولةيممتازة لتوظیف أموالهم وفائضهم المالي ف

الموضوع أهمیة بالغة لاعتبار تداول القیم المنقولة هو معیار لقیاس مستوى  یستمد      

ات الدول باعتبار بورصة القیم المنقولة أحد يأي بورصة وتطور وازدهار اقتصاد تطور

، المتضمن القانون التجاري، 59-75 یعدل ویتمم الأمر رقم 1990أفریل  25 مؤرخ في ،08-93  رقم مرسوم تشریعي1

 .1993ریل  اف27 صادر في ،27ج ر عدد 

2 
 

                                                           



 مقدمة
 

 لحجم كبیر من الاستثمارات الحالیة، لهذا عمل المشرع الجزائري الجاذبةالأطر القانونیة 

على إحاطة بضوابط قانونیة تنظمها وتعمل على حسن سیرها. 

الأهداف الموجودة من الدراسة تمثل فیما یلي:     

-تحدید الهیئات الفاعلة التي تعمل على حسن سیر عمل البورصة. 

-تحدید مختلف التعدیلات التي طرأت على النظام القانوني لتداول القیم المنقولة في بورصة 

في الجزائر.  القیم

.  في الجزائر-الإحاطة بمختلف الإجراءات والعملیات التي تحدث على مستوى بورصة القیم

-البحث في خصوصیة عملیات التداول في بورصة القیم المنقولة في الجزائر. 

أسباب اختیار الموضوع: 

 وموضوعیة فبالنسبة للدوافع الذاتیة: ذاتیةإن اختیارنا الموضوع البحث ینبع من دوافع      

-المیول إلى المواضیع ذات الصلة بالمال والأعمال. 

-الرغبة في استكشاف بورصة القیم المنقولة. 

. الدراسي تخصصنا-ارتباط موضوع بالبحث ب

أما بالنسبة للدوافع الموضوعیة: 

 حول البورصة وتداول القیم المنقولة.  في الجزائر-قلت الدراسات القانونیة

-حداثة البورصة في الجزائر والنظام القانوني المنظم لها ولعملیات التداول التي تتم على 

مستواها. 
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 مقدمة
 

ب المستثمرین والمدخرین في ذ فعالیة النظام القانوني المنظم لعملیات التداول في ج دراسة-

الجزائر. 

: الصعوبات

-نقص الكتب المتخصصة في الموضوع، خاصة الكتب القانونیة الجزائریة المتعلقة 

بالبورصة والتداول. 

-صعوبة الموضوع في حد ذاته. 

وفقا للمعطیات السابقة ومن اجل معالجة هذا الموضوع، تبرز ملامح الإشكالیة التي       

ارتأینا طرحها كما یلي:  

لتشریع ل القیم المنقولة وفقا لتداول-فیما تتمثل خصوصیة النظام القانوني والتنظیمي 

الجزائري؟ 

   تساؤلات فرعیة تتمثل في ما یلي:ةویندرج تحت هذه الإشكالیة عد    

سیرة لبورصة القیم المنقولة في التشریع الجزائري؟ م الأجهزة المنظمة والماهي-

-فیما تتمثل الهیئات المشاركة في تداول القیم المنقولة؟ 

-كیف یتم إدراج القیم المنقولة في البورصة؟ 

-كیف تتم عملیات تداول القیم المنقولة ومراحلها على مستوى بورصة القیم المنقولة في 

الجزائر؟ 

مختلف المفاهیم المرتبطة بلدراسة هذا الموضوع اعتمدنا على المنهج الوصفي للإحاطة     

بتداول القیم المنقولة، إضافة إلى الاستعانة بالمنهج التحلیلي لتحلیل الأسس والنصوص 

 القانونیة المنظمة لتداول القیم المنقولة في الجزائر.
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 مقدمة
 

یم الدراسة إلى فصلین: سجابة على الإشكالیة الموضوع قمنا بتق    للإ

ت عنوان المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر والذي تح جاء الفصل الأول:

ة تنظیم عملیات لجن والمتمثلة في ،تضمن أجهزة تنظیم وتسییر بورصة القیم المنقولة

، )المبحث الأول(البورصة ومراقبتها كسلطة ضبط وهیئات تسییر بورصة القیم المنقولة في

 للهیئات المشاركة والمساعدة في تداول القیم المنقولة  خصصفقد )المبحث الثاني(أما 

والمتمثلة في الوسطاء في عملیات البورصة وهیئات التوظیف الجماعي القیم المنقولة. 

 بعنوان المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر، حیث تم دراسة الفصل الثاني:

 تم تخصیصه )المبحث الثاني( أما ،)المبحث الأول( في ة إدراج القیم المنقول ونطاقعملیات

 لأوامر البورصة والتسعیر البورصي في الجزائر.
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 الفصلالأول

 المقتضیاتالتنظیمیةلتداولالقیمالمنقولةفیالجزائر

 
 

 



 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 المقتضیاتالتنظیمیةلتداولالقیمالمنقولةفیالجزائر: الفصلالأول

یعتبر سوق البورصة من أهم وأنجح الأسواق التي تدعم الاقتصادیات الوطنیة، وتعد 

القیم المنقولة الممول الرئیسي لهذا السوق، ومن أجل قیام البورصة بدورها على أكمل وجه 

وتحقیق الأهداف المرجوة منها قام المشرع الجزائري بتحدید وإنشاء مختلف الهیئات المنظمة 

(المبحث للعمل داخل البورصة، حیث یمكن تقسیم هذه الهیئات إلى أجهزة تنظیم وتسییر 

 والمتمثلة في لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، وشركة تسییر بورصة القیم الأول)

المنقولة والمؤتمن المركزي(الجزائریة للتسویة)، إضافة إلى الهیئات المشاركة في تداول القیم 

 والمتمثلة في الوسطاء في عملیات البورصة وهیئات (المبحث الثاني)،المنقولة في الجزائر

التوظیف الجماعي للقیم المنقولة. 
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

المبحث الأول: أجهزة تنظیم وتسییر بورصة القیم المنقولة في الجزائر 

إن الحدیث عن أجهزة تنظیم وتسییر بورصة القیم المنقولة في الجزائر، یعني بالضرورة 

الحدیث عن الهیئات المسیرة للبورصة التي تعمل من أجل تحقیق الأهداف التي تسعى 

-93 من المرسوم التشریعي رقم 3البورصة الوصول إلیها، والمنصوص علیها بنص المادة 

 فإنه تسهر على ذلك ثلاث هیئات على 04-03 المعدل والمتمم بموجب القانون 10

، هیئات تسییر (المطلب الأول)التوالي: لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها كسلطة ضبط

. (المطلب الثاني)بورصة القیم المنقولة

المطلب الأول: لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها كسلطة ضبط 

حدد المشرع الجزائري السلطة التنظیمیة المخولة للجنة تنظیم عملیات البورصة 

 المتعلق ببورصة القیم 10-93 من المرسوم التشریعي 20ومراقبتها بموجب نص المادة 

«تنشأ لجنة تنظیم عملیات  المعدل والمتمم التي جاء مفهومها على هذا النحو: 1المنقولة

، وهي سلطة ضبط مستقلة، لذا سوف یتم دراسة الاستقلال العضوي البورصة ومراقبتها...»

، الاستقلال الوظیفي للجنة تنظیم (الفرع الأول)للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

. (الفرع الثاني)عملیات البورصة ومراقبتها 

الفرع الأول: الاستقلال العضوي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها. 

إن استقلالیة السلطات الإداریة المستقلة تختلف من سلطة إلى أخرى وعند الرجوع إلى 

القانون المنشئ للجنة نلمس في بعض نصوصه ما بین مظاهر الاستقلالیة العضویة وفي 

نصوص أخرى محدودیة هذه الاستقلالیة. 

 مرجع سابق.، 10-93  رقم مرسوم تشریعي1
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

، ومحدودیة الاستقلالیة العضویة (أولا)ولهذا سیتم دراسة مظاهر الاستقلالیة العضویة 

 (ثانیا).

أولا: مظاهر الاستقلالیة العضویة. 

تتجلى الاستقلالیة من حیث المعیار العضوي من خلال تشكیلة اللجنة، ومن حیث 

هیكلتها، وطریقة سیر أعمال هذه اللجنة. 

 تشكیل اللجنة: -1

 22 على تشكیلة اللجنة وذلك في نص المادة 10-93نص المرسوم التشریعي رقم 

، حیث تتكون اللجنة من رئیس وستة أعضاء وهم: 1منه

 قاضي یقترحه وزیر العدل. -

 عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر. -

 عضوان یختاران من بین مسؤولي الأشخاص المعنویین المصدرین للقیم المنقولة. -

عضوان یختاران لمهامهما من خبرة اكتسباها في المجال المالي أو المعرفي أو  -

 البورصي.

، 10-93 المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي 04-03لكن بالرجوع إلى القانون رقم 

نجد أن المشرع كرس العدد نفسه في التشكیلة إلا أنه أحدث بعض التعدیلات مست صفة 

: 2 كما یلي04-03 من القانون 22الأعضاء لتصبح التشكیلة حسب نص المادة 

رئیس معین لعهدة تدوم أربع سنوات، بموجب مرسوم تنفیذي یتخذ في اجتماع الحكومة  -

 بناء على اقتراح الوزیر المكلف بالمالیة وتنهى مهامه بالطریقة نفسها.

 ، مرجع سابق.10-93 رقم من المرسوم التشریعي22 المادة 1
المرسوم  من 22المعدلة والمتممة لنص المادة ، 2003 فیفري 17، المؤرخ في 04-03  رقم من القانون13 المادة 2

 فیفري 19، صادر في 11، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج ر، عدد 1993 ماي 23، المؤرخ في 10-93التشریعي 
 ) 2003 ماي 07، صادر في 32، ( استدراك ج ر عدد 2003
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 قاضي یقترحه وزیر العدل. -

 عضو یقترحه الوزیر المكلف بالمالیة. -

 أستاذ جامعي یقترحه الوزیر المكلف بالتعلیم العالي. -

 عضو یقترحه محافظ بنك الجزائر. -

 عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة. -

عضو یقترحه المصنف الوطني للخبراء المحاسبین ومحافظي الحسابات والمحاسبین  -

 المعتمدین.

یتم تعیین أعضاء اللجنة المذكور أعلاه لعهدة تدوم أربع سنوات بموجب قرار من الوزیر  -

المكلف بالمالیة وتنهى مهامهم بالطریقة نفسها، ویجدد نصف تشكیلة اللجنة فیما عدا 

الرئیس، والتجدید لا یكون طول مدة الانتداب الأول لممارسة اللجنة. 

والملاحظ على تشكیل اللجنة هو اختلاف صفتهم ومراكزهم إذ تتراوح بین القضاء، 

التعلیم العالي والمحاسبین من المؤهلین في المجال المصرفي والبورصي مما یمنح ویخلق 

نوع من التوازن بین مختلف المصالح داخل اللجنة مما یؤدي إلى التأثیر في درجة 

استقلالیتها، لأنه لو كانت مهمة الاقتراح مهمة محتكرة لدى جهة واحدة فإن ذلك ینقص من 

 من 22 و 21 سنوات حسب نص 4استقلالیة اللجنة، كما أن مدة العهدة المحددة ب 

 المتعلق ببورصة القیم المنقولة تمثل حصانة لرئیس وأعضاء 10-93المرسوم التشریعي 

. 1اللجنة من جهة ومن جهة ضمان للاستقلالیة العضویة

 هیكلة اللجنة: -2

 من 29تكون للجنة قصد تسییرها أمانة مزودة بمصالح إداریة تقنیة، حسب نص المادة 

«أما عن تنظیم هذه المصالح وسیرها ووضعیة مستخدمیها :102-93المرسوم التشریعي 

، مرجع سابق. 10-93  رقم من المرسوم التشریعي22، 21أنظر المواد  1 
 ، مرجع نفسه.29 المادة 2
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 وبالرجوع 03-2000 إلى النظام رقم 29القانونیة فقد أحالتنا الفقرة الثانیة من المادة 

: 1في منه تتمثل هذه المصالح»2للمادة 

 الأمین العام الذي تلحق به خلیة الإعلام والاتصال والعلاقات العمومیة. -

 مستشارین لدى رئیس اللجنة. -

والهیاكل الآتیة: 

 مدیریة تطویر ومراقبة السوق -

 مدیریة الإعلام والعملیات المالیة -

 مدیریة الشؤون القانونیة والإداریین.  -

 سیر أعمال اللجنة:  -3

«تصادق اللجنة على :2 على93-10 من المرسوم التشریعي رقم 26تنص المادة 

، بالرجوع إلى هذا النظام الداخلي یتبین لنا كیفیة نظامها الداخلي خلال اجتماعها الأول»

سیر أعمال اللجنة من خلال: 

 انعقاد اجتماعات اللجنة: -أ

تنعقد اللجنة بناء على دعوى من رئیسها وبناء على طلب ثلاث أعضاء على الأقل 

 ذلك، یكون ر الأماقتضىة واحدة على الأقل في الشهر أو أكثر، كلما رالمكونین للجنة م

 أیام على الأقل قبل 5الاستدعاء إلى الاجتماع مرفوق برقم أعمال الجلسة یتم برسالة قبل 

.  3تاریخ الجلسة لأعضائه، إلا إذا كانت هناك ضرورة أو استعجال لا تسمح بهذه الشروط

 

 

یتضمن تنظیم وسیر المصالح الإداریة ، 2000 سبتمبر 28 مؤرخ في 03-2000 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 1
 .2001-12-31  في صادر8 جر عدد .موالتقنیةل.ت.ع.ب

 ، مرجع سابق.10-93 رقم من المرسوم التشریعي29مادة ال2
آیت مولودفاتح، حمایة إدخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم، 3

 .164، ص 2012تخصص القانون، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 مداولات اللجنة: -ب

تتم المداولات وتتخذ القرارات على مستوى اللجنة بتوافر النصاب القانوني المطلق 

للأعضاء، فإذا لم یتوافر النصاب القانوني یقرر الرئیس تأجیل الجلسة لمدة أسبوع بعد ذلك، 

وإذا حدث غیاب أو مانع للرئیس یمكن للأعضاء الحاضرین تعیین رئیس للجلسة من بینهم، 

كما یمكن لرئیس اتخاذ القرارات بمفرده متى وجد استعجال نظرا للطابع الخاص للجنة بعد 

استشارة أعضاء اللجنة عن طریق الاتصال بهم وبعرض القرار على اللجنة في الجلسة 

. 1القادمة للمصادقة علیه

ثانیا: محدودیة الاستقلالیة العضویة 

تبقى استقلالیة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها محدودة ونسبیة من الناحیة 

العضویة من خلال احتكار السلطة التنفیذیة لسلطة التعیین والاقتراح وكذا عدم تحدید مدى 

دید. جقابلیة مدة انتداب الرئیس وأعضاء اللجنة للت

 تمتع السلطة التنفیذیة بسلطة التعیین والاقتراح: -1

یعین رئیس اللجنة من طرف الحكومة بناء على اقتراح من الوزیر المكلف بالمالیة 

، كما یتعین أعضاء اللجنة بقرار من 1752-94 من المرسوم التنفیذي 2حسب نص المادة 

 سنوات وفقا لنص المادة من نفس المرسوم. 4الوزیر المكلف بالمالیة لمدة 

 :عدم تحدید مدى قابلیة تجدید عهدة الرئیس وأعضاء اللجنة من عدمها -2

لم یحدد المشرع الجزائري إمكانیة تجدید عهدة الرئیس وأعضاء اللجنة حیث أن المرسوم 

 إكتفیا بتحدید مدة الانتداب دون ذكر 175-94 والمرسوم التنفیذي 103-93التشریعي رقم 

 .165، ص سابقآیت مولودفاتح،مرجع 1
 من المرسوم التشریعي 29 و22، 21، یتعلق بتطبیق المواد 1994 جوان 13 مؤرخ في 175-94 مرسوم تنفیذي رقم 2

 .1994  جوان26 في  صادر41 عدد المتعلق ببورصة القیم المنقولة، جر، 1993 ماي 23المؤرخ في  10-93رقم 
 مرجع سابق.،10-93 مرسوم تشریعي رقم 3
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

قابلیة التجدید من عدمها، فغیاب أحكام صریحة تنص على التجدید وسكوت المشرع عنها 

یمكن اعتبار مدة عهدة الرئیس وأعضاء اللجنة قابلة للتجدید. 

 ظروف انتهاء عضویة الرئیس وأعضاء اللجنة: -3

هي ت«لا یمكن أن تن على أنه 1751-94 من المرسوم التنفیذي رقم 3تنص المادة 

مهام رئیس اللجنة أثناء ممارسة النیابة في: 

 حالة ارتكابه خطأ جسیم. -

 لظروف استثنائیة تعرض رسمیا في مجلس الحكومة». -

إن عدم حصر التنظیم للأخطاء المهنیة الجسیمة من جهة وصعوبة إثباتها من جهة 

أخرى یمنح للسلطة التنفیذیة سلطة تقدیریة واسعة في إنهاء نیابة الرئیس، باعتبار إنهائها 

كما أن عبارة بنفس طریقة التعیین بموجب مرسوم تنفیذي یتخذ في مجلس الحكومة، 

أن تساهم في الحد من استقلالیة الرئیس الظروف الاستثنائیة عبارة طرح للتفسیرات یمكن 

واللجنة، كما تجدر للإشارة على عدم النص على ظروف أو أسباب إنهاء عضویة الأعضاء 

. 2 بالمالیة بطریقة إنهاء مهامهم بقرار من الوزیر المكلفاكتفىحیث 

الفرع الثاني: الاستقلال الوظیفي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

بعد دراستنا لمظاهر الاستقلالیة للجنة البورصة من الجانب العضوي وقیودها، لنا أن 

نوضع استقلالیتها من الجانب الوظیفي، بمعنى مظاهر استقلالیتها في ممارسة مهامها وكذا 

القیود التي تواجهها في ممارستها لاختصاصها. 

 

 ، مرجع سابق.175-94 من المرسوم التنفیذي رقم 3 المادة 1
حملیل نوارة، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص القانون، 2

 .30، ص 2015كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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أولا: مظاهر الاستقلالیة الوظیفیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

إن الاستقلالیة الوظیفیة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ومراقبتها تتجسد من 

خلال الاستقلال المالي والاستقلال الإداري، وتمتعها بسلطة وضع نظامها الداخلي وأخیرا 

تمتعها بالشخصیة المعنویة. 

 الاستقلال المالي: -1

لقد اعترف المشرع الجزائري للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بالاستقلال المالي 

، 10-93رة أولى من المرسوم التشریعي  فق27، وهذا ما قضت به المادة بصفة صریحة

. 1 عن الأعمال والخدمات التي تؤدیها اللجنة»أتاوي«تؤخذ 

غیر أن الاستقلال المالي المعترف به للجنة لیس مطلقا على أساس أن تمویل اللجنة 

لا یقتصر على مواردها الذاتیة، وإنما تتحصل على إعانة التسییر التي تخصص لها من 

 للإعانة المتمثلة في الدولة خاصة وأنها هي مانحةمیزانیة الدولة، مما یجعلها تابعة للجهة ال

التي تحدد قیمة هذه الإعانة بمفردها وحسب تقدیراتها من جهة ومن جهة أخرى تتولى 

.  2حسابهاوالسلطة التنفیذیة مهمة تحدید قواعد وأسس الأتاوي التي تتحصل علیها 

 الاستقلال الإداري: -2

إن العامل الذي یدل على استقلالیة اللجنة عند ممارسة نشاطاتها هو التنظیم الإداري 

 لمصالحهاالذي تتمیز به، فلا تعرف رقابة وصائیة على عملها الیومي وتسییرها الإداري هذا 

التي توضع تحت وصایة الرئیس والذي یقوم هو بحد ذاته بتحدید مهام المستخدمین ورواتبهم 

 ، مرجع سابق.10-93  رقم من المرسوم التشریعي20أنظر نص المادة 1
 بن شعلال كریمة، السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنیل شهادة الماجستر في القانون، 2

 .19، ص 2012تخصص القانون العام للأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، 
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، كما تعد مهمة التنشیط للمصالح الإداریة من قبل الأمین العام تكون تحت سلطة صنیفهموت

. 1رئیس اللجنة

 – وضع اللجنة لنظامها الداخلي: 3

 على أنه:«تصادق اللجنة على 102-93 من المرسوم التشریعي 26تنص للمادة 

نظامها الداخلي خلال اجتماعها الأول». 

جنة تتجسد من خلال حریة لجنة تنظیم عملیات البورصة لوعلیه فالاستقلالیة الوظیفیة ل

في اختیار القواعد التي من خلالها تقرر كیفیة تنظیمیها وسیرها دون مشاركتها مع السلطة 

التنفیذیة وكذلك من خلال عدم خضوعها لنظامها الداخلي من أجل المصادقة علیه من 

. 3طرف السلطة التنفیذیة وعدم نشره

تمتع اللجنة بالشخصیة المعنویة:  -4

 من القانون 50والتمتع بالشخصیة المعنویة معناه أن اللجنة تخضع لأحكام المادة 

المدني الجزائري ومن نتائج تمتعها بالشخصیة المعنویة أن لها ذمة مالیة، موطن خاص بها، 

. 4لها أهلیة التقاضي ونائب یعبر عنها

 الاستقلالیة الوظیفیة یةحدودمثانیا: 

تظهر بتعیین اللجنة للسلطة التنفیذیة من خلال النصوص القانونیة المنظمة للجنة حیث 

اطة بجملة من القیود والعراقیل تحد من استقلالیتها الوظیفیة نذكر من بینها: حأنها م

 

 ، مرجع سابق.03-2000 من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم 7 و3 أنظر نص المادتین 1
  مرجع سابق.،10-93 رقم من المرسوم التشریعي26 المادة 2
تواتي نصیرة، المركز القانوني للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنیل شهادة الماجستر في القانون، فرع 3

 .7، ص 2005قانون أعمال، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
 .  208، د س ن، ص 11 ، عدد 01، سلطة ضبط سوق القیم المنقولة في القانون الجزائري، مجلة الاجتھاد القضائي، جامعة قسنطینة خیدرریم4
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 إعداد اللجنة لتقریر سنوي وإرساله إلى الحكومة: -1

 من 30تعد اللجنة تقریر سنوي وتقوم بإرساله إلى الحكومة وهو ما نصت علیه المادة 

نشاطات السنویة ال، وهو ما یعد رقابة من الحكومة على 101-93المرسوم التشریعي رقم 

للجنة وهو ما یعد مظهرا من مظاهر تقیید حریة اللجنة في ممارسة نشاطاتها. 

 موافقة وزیر المالیة على أنظمة اللجنة: -2

تملك اللجنة سلطة تنظیمیة عن طریق إصدار أنظمة، لكن بعد موافقة الوزیر المكلف 

 في الجریدة الرسمیة مرفوقة بقرار وزیر المالیة المتضمن الموافقة نشربالمالیة علیها، ت

، وهذا النص الذي تعده اللجنة یبقى مجرد مشروع لا یرقى لدرجة النظام باعتبار 2علیها

لزوم الموافقة علیه من الوزیر المكلف بالمالیة وهو ما یحد من استقلالیة اللجنة في ممارسته 

. 3نشاطاتها

 سلطة الحلول:  -3

أعطى المشرع للسلطة التنفیذیة إمكانیة الحلول مكان اللجنة في بعض الصلاحیات 

 على «... 10-93 من المرسوم التشریعي رقم 2 فقرة 48المخولة لها، حیث تنص المادة 

وإذا كان هذا الحادث مما یتطلب تعلیقا لمدة تتجاوز خمسة أیام كاملة، كان القرار 

 على ه من المرسوم نفس50مناختصاص الوزیر المكلف بالمالیة دون غیره»، وتضیف المادة 

 عن اللجنة عجز أو قصور، اتخذ التدابیر التي تتطلبها الظروف عن طریق تبثأنه«إذا 

 الاستماع إلى رئیس اللجنة»، بالتنظیم، بناء على اقتراح من الوزیر المكلف بالمالیة عق

وهذا ما یجعل اللجنة لا تتمتع بالاستقلالیة مطلقة من جانبها الوظیفي. 

  مرجع سابق.،10-93 من المرسوم التشریعي رقم 30 أنظر المادة 1
 من 32 المتضمن تطبیق المادة 1996 مارس 11، المؤرخ في 102-96 من المرسوم التنفیذي رقم 01أنظر المادة 2

 20صادر في 18 المتعلق ببورصة القیم المنقولة، جرعدد 1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93المرسوم التشریعي رقم 
 .1996 مارس

 .27، 26 بن شعلال كریمة، مرجع سابق، ص ص 3
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

وفي الأخیر یمكن القول أن اللجنة لا تتمتع باستقلالیة مطلقة في أداء مهامها، بل 

استقلالیة بنسبة في جانبیها العضوي والوظیفي. 

الفرع الثالث: مهام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها 

تتمتع لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بجملة من المهام والوظائف منحها له 

المشرع الجزائري لضمان حسن سیر السوق المالي وهي: 

أولا: المهام التنظیمیة أو القانونیة 

تقوم اللجنة بتنظیم سیر سوق القیم المنقولة وذلك بسن تنظیمات وهو ما نصت علیه 

: 1 وهي10-93 من المرسوم التشریعي 31المادة 

 رؤوس الأموال التي یمكن استثمارها في عملیات البورصة؛ -

 اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة والقواعد المهنیة التي تطبق علیهم؛ -

 نطاق مسؤولیة الوسطاء بمحتواها والضمانات التي یجب أن یكفلوها لزبائنهم؛ -

 الشروط الخاصة بأهلیة الأعوان المرخص لهم بإجراء مفاوضات في البورصة؛ -

 القواعد التي تحكم العلاقات بین المؤتمن المركزي على السندات والمستفیدین من خدماته؛ -

 القواعد المتعلقة بحفظ السندات وتسییر وإدارة الحسابات الجاریة للسندات؛ -

 شروط التأهیل وممارسة نشاط حفظ وإدارة السندات. -

تخضع كل الأنظمة التي تضعها اللجنة إلى موافقة وزیر المالیة ویتم نشرها في الجریدة 

. 2الرسمیة

 

 ، مرجع سابق.10-93 مرسوم تشریعي رقم 1
 بن بعیبش وداد، تداول الأسهم والتصرف فیها في شركات الأموال، أطروحة مقدمة لنیل درجة الدكتوراه، تخصص قانون، 2

 .236-235، ص ص 2017كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

المهام الرقابیة :ثانیا

من أجل تحقیق احترام الأحكام التشریعیة والتنظیمیة من طرف المتدخلین في السوق 

ومن أجل امتثال الشركات التي تلجأ علینا للادخار لالتزامات الإعلام وضبط السوق حیث 

: 1ما یليب 50 إلى 35تقوم اللجنة حسب نص المواد 

یجب على كل شركة ترید قبول سنداتها للتداول أن تنشر مذكرة مسبقا والتي یجب أن  -

 تكون مؤشرا علیها من قبل لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها؛

التأكد من أن الشركات المقبول تداول قیمها المنقولة في البورصة تتقید بالأحكام التشریعیة  -

والتنظیمیة الساریة المفعول ویمكن لرئیس اللجنة في حال مخالفة الأحكام التشریعیة أو 

 التنظیمیة أن یطلب من المحكمة إصدار أمر للمسؤولین بوضع حد للمخالفة أو إبطال أثرها؛

 أمر الشركات بنشر استدراكات فیما إذا لاحظت سهوا الوثائق المنشورة؛ -

 نشر المعلومات في النشرة الرسمیة للتسعیرة؛ -

 إجراء تحقیقات على الشركات والبنوك والمؤسسات المالیة والوسطاء لدى الأشخاص؛ -

 یمكن للجنة أن تأمر بتعلیق تحدید سعر الأسهم ضمانا للإعلام وحمایة للمدخرین. -

التحكیمیة و المهام التأدیبیة :ثالثا

وهي المؤهلة لمعاقبة كل مخالفة متعلقة بالحقوق المهنیة الوسطاء أما فیما یخص 

التحكیم فهذه الغرفة مؤهلة للفصل في مختلف النزاعات النقدیة الناجمة عن سوء فهم القوانین 

. 2والقواعد المتعلقة بعمل البورصة

وتنشأ ضمن اللجنة غرفة تأدیبیة وتحكیمیة تتألف من رئیس اللجنة وعضوین منتخبین 

من بین أعضاء اللجنة وقاضیین یعینهما وزیر العدل، ویتم اختیارهما على أساس كفاءتها 

 مرجع سابق.، 10-93 رقم مرسوم تشریعي1
 .237 بن یعیش وداد، مرجع سابق، ص 2
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

رقم  من المرسوم التشریعي 51في المجالین الاقتصادي والمالي وهذا ما قضت به المادة 

 المعدل والمتمم. 93-101

ففي المجال التأدیبي تكون الغرفة السابقة الذكر مختصة في المجال التأدیبي وذلك 

لدراسة أي إخلال بالواجبات المهنیة في جانب الوسطاء وكل مخالفة للأحكام التشریعیة 

والتنظیمیة المطبقة علیهم. 

 المعدل والمتمم 102-93 من المرسوم التشریعي 53 ادةمالوهذا ما نصت علیه 

وتقسیم الجزاءات التي تقررها اللجنة في هذا المجال إلى عدّة أنواع وتتمثل في: 

 وتشمل الإنذار، التوبیخ، الحظر الكلي أو الجزئي للنشاط مؤقتا أو عقوبات تأدیبیة: -1

 نهائیا أو سحب الاعتماد.

 وتتمثل في فرض غرامات مالیة تقدر بعشرة ملایین عقوبات مالیة: -2

 ) أو مبلغ یساوي الربح المحتمل تحقیقه بفعل الخطأ المرتكب.دج10.000.000(

وتجدر الإشارة إلى أن الغرفة التأدیبیة والتحكیمیة لا تتحرك إلا بناء على طلب من 

 :3وهم 10-93التشریعي  من المرسوم 54أحد الأطراف الذین عددتهم للمادة 

 اللجنة نفسها. -

 المراقب الذي تفوضه لحضور اجتماعات البورصة. -

 الوسطاء في عملیات البورصة. -

 شركة تسییر بورصة القیم المنقولة. -

 الشركات المصدرة للقیم. -

 الأمین بالسحب. -

  أي طرف له مصلحة.تظلمأو بناء على -

 بق.ا مرجع س10-93رقم من المرسوم التشریعي 51 المادة 1
 ، مرجع نفسه.53 المادة 2
. ،مرجع نفسه54 المادة 3
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

ني ناتج قأما عن المجال التحكیمي تختص الغرفة في مجال التحكیم لدراسة أي نزاع ت

: 1عن تفسیر القوانین واللوائح ساریة المفعول في البورصة وتدخل فیما یلي

 بین الوسطاء في عملیة البورصة. -

 بین الوسطاء وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة. -

 بین الوسطاء والشركات المصدرة للأوراق. -

بین الوسطاء والآمرین بالسحب في البورصة.  -

المطلب الثاني: هیئات تسییر بورصة القیم المنقولة. 

سنتناول في هذا المطلب الهیئات المسیرة لبورصة القیم المنقولة وذلك بعد تطرقنا للجنة 

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها كسلطة ضبط في مطلب أول. 

 تسییریخصص هذا بمطلب لدراسة خصوصیة المركز القانوني لجهازین أساسین في 

السوق المالي وهما شركة تسییر بورصة القیم المنقولة (الفرع الأول)، المؤتمن المركزي 

للسندات (الفرع الثاني). 

الفرع الأول: شركة تسییر بورصة القیم المنقولة 

تعتبر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة هیئة من هیئات البورصة وتقوم بعملیة تسییر 

بورصة القیم وهي مكلفة بالسیر العادي للمعاملات بالبورصة التي تعد مهمة تقنیة وحساسة 

في السوق المالي. 

وبناء على ذلك یتعین علیهما التطرق لدراسة تأسیس شركة تسییر بورصة القیم المنقولة 

(أولا)، ثم التطرق إلى مهام شركة تسییر بورصة القیم المنقولة (ثانیا). 

 

 

،مرجع سابق. 10-93 رقم من المرسوم التشریعي52 المادة 1
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

تأسیس شركة تسییر بورصة القیم المنقولة :أولا

تمر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة خلال فترة التأسیس بمجموعة من المراحل یبرز 

فیها فئة من الأشخاص هو عادة مؤسسون هذه الشركة یقومون بإجراءات ضروریة لتأسیس 

الشركة یتم بعدها الاكتتاب في رأسمالها. 

 خصائص المؤسسین في شركة تسییر بورصة القیم المنقولة: -1

 بموجب الجمعیة التأسیسیة المنعقدة 1997 ماي 25تم تأسیس شركة ت.ب.ق.م في 

 في مقر لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها برأسمال اجتماعي یقدر 1997 ماي 21في 

 من قبل المساهمین وكان عدد الوسطاء عند تأسیس هو إثنى ) دج24.000.000(ب 

 :1عشر وسیطا

 C.N.M.Aالصندوق الوطني الجزائري  -

 B.N.Aالبنك الوطني الجزائري  -

 C.P.Aوطنيالقرض الشعبي ال -

 B.A.D.Rبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة  -

 B.L.Dبنك التنمیة المحلیة  -

  C.N.E.P الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

 C.A.A.R  الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین -

  C.C.Rالشركة المركزیة لإعادة التأمین -

  UNION BANK یونیون بنك -

  B.E.Aالبنك الخارجي الجزائري -

 S.A.Aالشركة الجزائریة للتأمینات -

 .133ص مرجع سابق،،حملیل نوارة1
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

تسیر هذه الشركة من قبل مجلس إدارة تتكون من الأعضاء السالف ذكرهم، أما رأسمالها  -

دج)، وحصص متساویة بین الوسطاء 24.000.000فیقدر بأربعة وعشرون ملیون دینار (

 التي تحدد الحد الأدنى 011-97 من النظام رقم 3الاثنا عشر نزولا عند مقتضیات المادة 

 دج).2.000.000لمساهمات الوسطاء في رأسمال الشركة بملیونین دج (

 إجراءات التأسیس: -2

تتمثل إجراءات التأسیس في كل من ابرام عقد التأسیس (أ) والاكتتاب في رأسمال 

 شركة تسییر بورصة القیم المنقولة (ب).

 عقد التأسیس: -أ

قبل إبرام العقد التأسیسي بین الوسطاء بحیث یجب على كل وسیط تقدیم طلب 

. 012-97 من النظام 2الاعتماد إلى لجنة ت.ع.ب.م وهذا ما نصت علیه المادة 

 من طرف أشخاص 1997 ماي 25وتم إنشاء شركة ق.ب.ق.م بعقد موثق في 

معنویة تتمثل في البنوك والمؤسسات المالیة عددها اثنا عشر بنك ومؤسسة مالیة، تم 

اعتمادها من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، كما تم تسجیله وشهره في 

. 3السجل التجاري

 الاكتتاب في رأسمال الشركة: -ب

بما أن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة شركة أسهم من المفروض أن یكون رأسمالها 

إذا لم تلجأ إلیه، وعلى جزائري خمسة ملایین في حالة اللجوء العلني للإدخار وملیون دینار 

، یتعلق بمساهمة وسطاء عملیات البورصة 1997 نوفمبر 18 المؤرخ في 01-97 من نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 03 المادة 1
 04-03، معدل ومتمم بالنظام 1997 دیسمبر 29 صادر في 87في رأسمال شركة إدارة بورصة القیم المنقولة، جر عدد 

 .2003 نوفمبر 30 صادر في 73، جر عدد 2003نوفمبر18مؤرخ في 
 على ما یلي:«شركة تسییر بورصة القیم المنقولة هي عبارة عن 01-97 من نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 02 تنص المادة 2

شركة أسهم مؤسسة بین الوسطاء في عملیات البورصة المعتمدین قانون من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة 
 ومراقبتها».

 ندیر، النظام القانوني لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، مذكرة ماجستیر في قانون الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم شني3
 .26، ص 2007، 2السیاسیة، جامعة محمد لمین دباغین، سطیف 
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

متد إلى غیرهم يذلك فالإكتتاب في رأسمال هذه الشركة غیر مقتصر على المؤسسین فقط بل 

. 1من الوسطاء الذین لا یتوافر فیهم وصنف الاكتتاب العام

 تعریف الاكتتاب: 1ب-

ویعرف الاكتتاب بأنه العمل القانوني الذي یبدي فیه شخص رغبته بأن یصبح شریكا 

. 2دفع مبلغ من النقود مساو لقیمة اسمیة لسهم أوعدة أسهم فیهامتعهدابفي شركة 

- شروط الاكتتاب: 2ب-

یشترط في الاكتتاب مجموعة من الشروط یجب توازنها فیكون صحیحا ومرتبا لآثاره 

القانونیة ونذكر منها: 

- یجب أن یكون الاكتتاب بكامل رأس المال: 1-2ب-

الاكتتاب بجزء فقط من رأس المال یبطل الاكتتاب ویعتبرا اضرارا بالشركة وبانتمائها 

وترتب مسؤولیة المسؤولین الشخصیة قبل الغیر، ذلك أن عدم الاكتتاب الكامل یجعل رأس 

. 3المال غیر كان للغرض الذي أنشأت من أجله

- یجب أن یكون الاكتتاب نهائي: 2-2ب-

یجب على المكتتب تحریر الأسهم التي اكتتب بها یكون التزامه تجاه الشركة وتجاه 

الرأسین نهائیا وفي حال امتناعه عن تحریر هذه الأسهم یعود للشركة أن تستعمل في 

. 4 الدعوى واللجوء إلى الحجز على أموالهفي إقامةمواجهته، طرق التنفیذ العادیة 

 .26 ص مرجع سابق،ندیر، شني1
، د ط، دار عویدات للطباعة والنشر، بیروت، د س 2 إلیاس ناصیف، الموسوعة التجاریة الشاملة، الشركات التجاریة، ج 2

 .140ن، ص 
 .176، د ط، ص 2 سمیحة القیلوبي، الشركات ذات المسؤولیة المحدودة والتوصیة بالأسهم وشركات المساهمة، ج 3
 .192 إلیاس ناصیف، مرجع سابق، ص 4
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- أن یكون الاكتتاب جدیا: 3-2ب-

والمقصود هنا أن یكون الاكتتاب حقیقیا ولیس وهمیا وهذا لحمایة الدائنین، فإذا ثبت 

صوریة الاكتتاب بطل الاكتتاب، وقد یؤدي ذلك إلى بطلان مكتتبین یقومون ببیع السندات 

.  1ة والتي لم یتم دفع ثمنها مسبقاتبيالمكت

 رأسمال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة: -3

 فإنه منذ إنشاء شركة تسییر ب.ت.م شهد رأسمالها ارتفاعا كبیرا حیث أصبحواقعفي ال

. 1997 ملیون دج في سنة 24 بعدما كان 2010 في سنة ) دج475.200.000(

لقد تخلى للأعضاء والمؤسسون لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة عن حصصهم في 

تشكل شركة تسییر ت لشركات متخصصة في الوساطة و1998 جویلیة 15الشركة في 

: 2بورصة القیم حالیا من ستة بنوك وهي

 B.D.Lبنك التنمیة المحلیة  -

  B.E.A البنك الخارجي الجزائري -

  B.A.D.Rبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -

  C.P.Aالقرض الشعبي الجزائري -

  B.N.Aالبنك الوطني الجزائري -

  C.N.E.Pالصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

 المعدل والمتمم بموجب القانون 10-93 من المرسوم التشریعي 15بالرجوع لنص مادة 

 فإن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة هي شركة لإدارة بورصة القیم المنقولة 03-043

 .29ندیر، مرجع سابق، ص شني1
 بن عزوز فتیحة، دور لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة في حمایة المساهم في شركة المساهمة، رسالة لنیل شهادة 2

، ص 2016دكتوراه في العلوم، تخصص قانون خاص، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 
 .390-389ص 

 ، مرجع سابق.10-93رقم من المرسوم التشریعي15 المادة 3
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تأخذ شكل شركة ذات أسهم وتتولى عملیة تسییر المعاملات التي تجري حول القیم المنقولة 

 في البورصة.

 مهام شركة تسییر بورصة القیم المنقولة :ثانیا

القیم المنقولة لمجموعة من المهام التي وضعها ونص بورصة تمارس شركة تسییر 

 وهي على الخصوص تتمثل ، منه18 في المادة 10-93علیها المرسوم التشریعي 

 1فیمایلي:

 التنظیم العملي لإدخال القیم المنقولة في البورصة. -

 التنظیم المادي لمعاملات البورصة واجتماعاتها. -

 تسجیل مفاوضات للوسطاء في عملیات البورصة. -

 تنظیم عملیات مقاصة المعاملات حول القیم المنقولة. -

 تسییر نظام التفاوض في الأسعار وتحدیدها. -

 نشر المعلومة المتعلقة بالمعاملات في البورصة. -

 إصدار نشرة رسمیة لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنة. -

وباستقراء نص المادة یتجلى لنا رغبة المشرع في خلق هیئة جدیدة وهي شركة ذات 

 المالیة تبعا للتوجهات الاقتصادیة للدولة، وعلى ذلك سوقأسهم مكرسا في ذلك مبدأ تحریر ال

فإن هذه الشركة تتولى وضع الهیاكل الفنیة والإداریة اللازمة لقیام السوق وتقدم هذه الهیاكل 

بتوثیق أو تسجیل العملیات المنجزة والأسعار الحاصلة في الأسواق والعملیات المسجلة 

. 2لدیها

 

 

 .، مرجع سابق10-93 رقم من المرسوم التشریعي18 المادة 1
 .151آیت مولود فاتح، مرجع سابق، ص 2
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

. (الجزائریة للتسویة)الفرع الثاني: المؤتمن المركزي

 ضمن إطار استكمال البناء 04-03أنشأ المؤتمن المركزي بموجب القانون 

المؤسساتي للسوق المالیة الذي قام به المشرع الجزائري ویهدف إلى تحدیث نظام لتسویة 

المعاملات التي تقع على السندات داخل البورصة أو خارج التسعیرة بالاتجاه إلى نظام إلغاء 

. 1الدعامات المحسوسة بإحداث تغییر في النظام القانوني للسندات

 .أولا- تأسیس المؤتمن المركزي

 المتعلق ببورصة القیم المنقولة 04-03أنشأ المؤتمن المركزي للسندات بموجب قانون 

 المتعلق ببورصة 10-93  التشریعي المعدل والمتمم للمرسوم17/02/2003المؤرخ في 

القیم المنقولة، كما سنت لجنة تنظیم عملیات البورصة أنظمة خاصة به وهي: 

 المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي 2003 مارس 18 المؤرخ في 01-03النظام  -

 .2على السندات

 المتعلق بالمساهمة في رأس مال 2003 مارس 18 المؤرخ في 05-03النظام رقم  -

 .3المركزينالاجتماعي للمؤتم

 

 

 

 .175آیت مولود فاتح، مرجع سابق، ص 1
 ر  بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات، جتعلق ي2003 مارس 18، مؤرخ في 01-03 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم2

 .2003 نوفمبر30صادر في  73عدد 
علق بالمساهمة في رأسمال الاجتماعي للمؤتمن المركزي یت 2003 مارس 18 مؤرخ في 05-03 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 3

 .2003 نوفمبر 30صادر في  73  ر عددعلى السندات ج
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 .المساهمون في رأس مال المؤتمن المركزي-1

 المعدل والمتمم 101-93من المرسوم التشریعي  3 مكرر19بالرجوع لنص المادة 

والمحدد لرأس مال المؤتمن المركزي والأشخاص المخولة بالانخراط فیه، حیث یتكون رأس 

 ملیون دینار جزائري من مساهمات مؤسسیه وهم: 65 ـمال المؤتمن المركزي المقدر مبلغه ب

 .البنك الخارجي الجزائري -

 .القرض الشعبي الجزائري -

 .البنك الوطني الجزائري -

 .بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -

 .الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط -

 .مجمع صیدال -

 .مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي -

 مؤسسة الریاض – سطیف- -

أنه لا 102-93 من المرسوم التشریعي 3 مكرر19وأضافت الفقرة الثانیة من المادة 

 إلا من:یفتح رأس مال المؤتمن المركزي على السندات 

 شركة تسییر بورصة القیم المنقولة. -

 الشركات المصدرة للسندات. -

 الوسطاء في عملیات البورصة. -

كما تعتبر كل من الخزینة العمومیة وبنك الجزائر مساهمین في الشركة بحكم القانون، 

ویستطیعان ممارسة هذا الحق بناء على طلبهما. 

 مرجع سابق.، 10-93رقم من المرسوم التشریعي01 فقرة 3 مكرر 19 المادة 1
 ، مرجع سابق.10-93رقم من المرسوم التشریعي2 فقرة 3 مكرر 19 المادة 2
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 المتعلق بالمساهمة في رأس المال الاجتماعي للمؤتمن المركزي 05-03كما نص النظام 

. 1على السندات على أن الحد الأدنى للمساهمة في رأس مال محدد بملیوني دینار جزائري

 .إدارة المؤتمن المركزي-2

المؤتمن المركزي للسندات یتخذ شكل شركة مساهمة تدار بواسطة الإدارة بحیث 

یخضع وضع القانون الأساسي وتعدیلاته وكذلك تعیین المدیر العام والمسیرین الرئیسین 

للمؤتمن المركزي إلى موافقة الوزیر المكلف بالمالیة، بعد آخذ رأي لجنة تنظیم عملیات 

. 2البورصة ومراقبتها

نص مجلس إدارة المؤتمن المركزي بموجب الجمعیة العامة التأسیسیة بتاریخ 

: 3، ویتكون المجلس من الأعضاء التالیة19/11/2001

 رئیس المجلس ممثل شركة الریاض سطیف. -

 عضو مجلس إدارة ممثل شركة الأوراسي. -

 عضو مجلس إدارة ممثل مجمع صیدال. -

 عضو مجلس إدارة ممثل بنك الوطني الجزائري. -

 عضو مجلس إدارة بنك الجزائر الخارجي. -

 عضو مجلس إدارة ممثل القرض الشعبي الجزائري. -

  الفلاحة والتنمیة الریفیة. بنكعضو مجلس إدارة ممثل -

 عضو مجلس إدارة ممثل القرض الشعبي الجزائري. -

 الانخراط في المؤتمن المركزي-3

 ، مرجع سابق.05-03 ل.ت.ع.ب.م رقم من النظام2 المادة 1
 ، مرجع سابق.10-93رقم من المرسوم التشریعي2 مكرر 19 المادة 2
بوعزارة عبد الرزاق، صخري مراد، النظام القانوني للبورصة في الجزائر، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماستر، تخصص 3

 .48-47، ص ص 2018قانون الشركات، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي أنه یمكن 01-03 من النظام 6تنص المادة 

أن ینخرط في المؤتمن المركزي البنوك والمؤسسات المالیة، الوسطاء في عملیات البورصة، 

المتخصصون في قیم الخزینة العامة لهم لممارسة النشاطات المتعلقة بتنفیذ الأوامر لحساب 

الغیر وبالتداول لحسابهم الخاص وبالتوظیف وبالاكتتاب في مجموع السندات المصدرة 

ولمسك الحسابات وبالمقاصة وبحفظ السندات أو إدارتها الأشخاص المعنویون المصدرون 

. 1لسندات مقبولة في عملیاته، المؤتمنون المركزیون على السندات الأجانب

 .إجراءات الانخراط في المؤتمن المركزي -أ

إن قبول أي منخرط في المؤتمن المركزي على السندات موضوع اتفاقیة انخراط تربطه 

بالمؤتمن المركزي وتحدد هذه الاتفاقیة على الخصوص واجبات ومسؤولیات كل من المؤتمن 

. 2المركزي والمنخرط، وكذا تعریفات الخدمات وكیفیات التسدید

لكي یصل المنخرط إلى مرحلة إبرام اتفاقیة الانخراط یجب أن یودع لدى المؤتمن ملف 

: 3طلب فیه الانخراط یتضمن ما یلي

 طلب قبول الانخراط -

 أسماء الأشخاص المؤهلین للتعامل مع المؤتمن المركزي -

  من القانون الأساسي.محینةنسخة  -

یحدد المؤتمن المركزي محتوى الملف والبیانات الضروریة لقبول المنخرط، یتخذ 

المؤتمن المركزي قرار الانخراط ویبلغ هذا القرار إلى صاحب الطلب في غضون الشهرین 

 .4الذین یلیان تاریخ استلام مجموع المستندات المكونة للملف

 

 ، مرجع سابق.01-03 ل.ت.ع.ب.م رقم من نظام6  المادة1
 .162نوارة حملیل، مرجع سابق، ص 2
 ، مرجع سابق.01-03 مرقم.ب.ع.ت.ل من نظام7 المادة 3
 .نفسهمرجع،8 المادة 4

29 
 

                                                           



 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 شطب العضویة: -ب

یفقد عضو الإیداع المركزي صفة العضویة ویتم شطبه من المؤتمن المركزي حسب 

: 1 في الحالات التالیة01-03 من النظام 9نص المادة 

بناء على طلبه، إما أن یتخلى عن النشاطات التي انخرط من أجلها في المؤتمن باعتباره  −

ماسك حسابات حافظ فیقرر توكیل ماسك حسابات- حافظ آخر للقیام بكل المهام المنوطة 

بنشاط الحفظ أو جزء من هذه المهام، وإما باعتباره مصدرا، فالقیم التي أصدرها قد تم شطبها 

 من المؤتمن المركزي.

بموجب عریضة من كل سلطة منحت الاعتماد عندما یصح المنخرط غیر مستوف  −

لشروط التأهیل المطلوبة لممارسة النشاط، في الحالة الأولى یعلم المؤتمن المركزي بموجب 

رسالة موصى علیها مع وصل الاستلام في أقرب الآجال كما یقوم المؤتمن المركزي في 

حالة إنهاء مهام المنخرط بإقفال حساباته الجاریة بمجرد أن تصل هذه الحسابات إلى درجة 

 د العالي.يالرص

 مهام المؤتمن المركزي على السندات :ثانیا

لا یرمي نظام الإیداع والحفظ المركزي إلى تحقیق أهداف مماثلة لوظیفة الحفظ في 

عقد الودیعة العادیة، وإنما یهدف إلى تحویل الأوراق المالیة ذات الدعامات المحسوسة إلى 

قیود حسابیة تحفظ وتدار لمعرفة وسطاء وحمایة حقوق المستثمرین في أسواق المال بتقلیل 

. 2المخاطر التي تحیط بعملیات التداول

 المعدل والمتمم مهام 103-93 من المرسوم التشریعي رقم 2 مكرر 19عددت المادة 

المؤتمن المركزي في: 

 حفظ السندات الذي یمكن من فتح الحسابات باسم المتدخلین المعتمدین. -

 .، مرجع نفسه9 المادة 1
 .56، ص2005 فضلي هشام، تداول الأوراق المالیة والقید في الحساب، د.ط، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 2
 ، مرجع سابق.10-93  رقم المرسوم التشریعي3
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 متابعة حركة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها. -

 الترقیم القانوني للسندات. -

لمتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي في مهام المؤتمن ا011-03فصل النظام 

 سیر ، تحت عنوان حفظ34 إلى المادة 12المركزي في الباب الثاني منه من المادة 

 تحت عنوان نظام 57 إلى 35 والباب الثالث المواد من ،الحسابات الجاریة للسندات وإدارتها

تسویة السندات وتسلیمها. 

  الجاریة وإدارتها:اتحفظ السندات وتسییر الحساب -1

أصبح نظام الإیداع المركزي یقوم على فكرة تحول السندات من شكلها المادي 

المحسوس إلى قید حسابي، یتم نقل الملكیة من حساب إلى آخر، فتكون الملكیة قیدیة، 

فیكون لصاحب الحساب كل حقوق صاحب السندات له حق التصویت ورهن السند والأرباح 

. 2والتصرف

 على القیم المنقولة المقبولة من المؤتمن المركزي 01-03 من النظام 12نصت المادة 

: 3وهي

الأسهم وغیرها من السندات التي تتیح أو یمكن أن تتیح الوصول مباشرة أو غیر مباشرة  -

إلى رأس المال وإلى حقوق التصویت والقابلة للتحویل عن طریق التسجیل في حساب أو 

 المناولة بالید.

سندات الدین المستحق التي یمثل كل منها حق دائنیه على الشخص المعنوي الذي  -

یصدرها والقابلة للتحویل عن طریق التسجیل في حساب أو المناولة بالید باستثناء الأوراق 

 التجاریة وسندات الصندوق.

 حصص أو أسهم هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة. -

 مرجع سابق.، 01-03مرقم.ب.ع.ت.ل نظام1
 .124ندیر، مرجع سابق، ص شني2
 ، مرجع سابق.01-03 مرقم.ب.ع.ت.ل من نظام12أنظر المادة 3
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 السندات من نفس الطابع المصدرة على أساس الحقوق الأجنبیة. -

یجب أن تكون هذه السندات موافقة لسیر الحسابات الجاریة، كما أن السندات المقیدة 

. 1بالبورصة تكون مقبولة بقوة القانون لدى المؤتمن المركزي على السندات

حفظ السندات وإدارة وتسییر الحسابات الجاریة یكون تحت إدارة أشخاص تؤهلهم لجنة 

 المتعلق 02-03البورصة یطلق علیهم ماسكي السندات حافظي الحسابات حسب النظام 

، زیادة على ماسكي الحسابات- حافظي السندات 2 الحسابات وحافظي السنداتيسكابم

یرخص بممارسة نشاط مسك الحسابات والحفظ البنوك والمؤسسات المالیة والوسطاء في 

في البورصة والمؤسسات المرخص لها بالقیام بعملیات البنوك المنصوص علیها عملیات 

. 3الأحكام التشریعیة والتنظیمیة المعمول بها

یلزم على الجهات الراغبة في الحصول على تأهیل ممارسة نشاط الحفظ ومسك 

ق بملف تحدده لجنة تنظیم عملیات البورصة عن طریق تعلیمة والحسابات بتقدیم طلب مرف

تصدرها، حیث تتحقق الأخیرة من إمكانیات طالب الاعتمادتنظیمیه ووسائله التقنیة إضافة 

وكفاءة مسیریه ونزاهتهم تفصل اللجنة في الطلب في أجل شهرین من إیداع الملف حیث أن 

. 4معللاالرفض یكون 

بإبرام اتفاقیة فتح الحافظ قبل إدراج السندات في دفتر الحسابات یلتزم ماسك الحسابات 

 .5الحساب مع مصدر الأوامر حسب النموذج المحدد من لجنة تنظیم عملیات البورصة

 مرجع سابق.،01-03رقم  من نظام ل.ت.ع.ب.م13 المادة 1
 73تعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات، جر عدد  ي2003 مارس 18مؤرخ في ، 02-03 نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 2

 .2003 نوفمبر 30صادر في 
 .نفسهمرجع ، 3أنظر المادة 3
 .416 بن عزوز فتیحة، مرجع سابق، ص 4
 تتضمن نموذج اتفاقیة فتح الحساب المبرمة بین 2003 دیسمبر 21 مؤرخ في 03-03 أنظر تعلیمة ل.ت.ع.ب.مرقم5

 ماسكي الحسابات حافظي السندات وزبائنهم.
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

: 1ـفي إطار المهام المسندة للمؤتمن المركزي والمتمثلة في حفظ السندات فإنه یتكفل ب

إذ یتولى في محرراته تحویل السندات من شكلها المادي المحسوس إلى قید حسابي  -

لسندات كتابیة مقبولة في الحسابیة بمجموع السندات التي یتألف منها كل إصدار 

 عملیاته.

یتأكد إذا كان مبلغ السندات المدون في الحسابات الجاریة للمنخرطین فیه یتساوى مع مبلغ  -

 حساب الإصدار.

الاحتفاظ بالسندات المودعة إلیه في خزائنه في شكل مادي عندما لا یكون إصدار  -

السندات المقبولة في عملیات المؤتمن المركزي كتابیا، أما إذا كانت السندات إسمیة فیعتبر 

ن یفقد مالكها أالمؤتمن المركزي وكیل لمالكها الحقیقین وتسجل باسم المؤتمن المركزي دون 

 الحقیقي ملكیتها.

امتداد خدمات المؤتمن إلى السندات ذات الإصدار الأجنبي بشرط أن تكون مقبولة لدى  -

 المؤتمن.

یتعین على المؤتمن المركزي تنفیذ الاتفاقیات المبرمة بینها وبین ماسك الحسابات على 

أكمل وجه، یحدد فیها واجبات ومسؤولیات كلاهما، وكذا تعریفات الخدمات وكیفیات التسدید 

حیث لا یتعامل المؤتمن المركزي مباشرة مع العملاء، بل یقوم ماسك الحسابات الحافظ بعد 

إیداع المالك للأوراق المالیة لدیه بإیداعها في حسابه الجاري المفتوح لدى المؤتمن 

. 2المركزي

یظهر دور المؤتمن في ضمان نقل ملكیة السندات الذي لا یتم بالاتفاق بین البائع 

والمشتري وإنما بطریق التحویل من حساب إلى حساب آخر عند إتمام تسویة العملیات التي 

تتم على السندات، وذلك بتحریك القیود الحسابیة من المؤتمن المركزي عقب إتمام عملیة 

 ، مرجع سابق.01-03مرقم.ب.ع.ت.ل من نظام18  إلى15من أنظر المواد1
. 26، 25ندیر، مرجع سابق، ص ص شني2
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التسویة، بتحویل السندات من حساب العمیل البائع لدى ماسك الحساب إلى حساب المشتري 

. 1لدى ماسك الحساب المشتري

یعمل المؤتمن المركزي كذلك على إدارة الحسابات إذ یمكن له أن یحصل في حساب 

مفتوح لحساب المنخرطین لدیه المبالغ المستحقة لهم سواء نتیجة حصتهم في الأرباح أو 

الفوائد أو أي منتوج آخر یتصل بالأرصدة التي یحوزها في حساب جاري، وهو ما یجعل 

المساهم مطمئنا كون أنه هناك من یعمل على إدارة وحسن سیر حسابه الجاري المتعلق 

. 2بالقیم المنقولة

 نظام تسویة السندات وتسلیمها: -2

خول للمؤتمن المركزي على السندات تسویة السندات وتسلیمها فهي العملیة الأخیرة 

، وقد 3لكي یكتمل التداول وانتقال ملكیة القیم المنقولة وحصول البائع والمشتري على حقوقهم

تم تحویل مهمة التسویة من شركة تسییر بورصة القیم المنقولة إلى المؤتمن المركزي. 

 التسدید النقدي بموجب له بمهمةبنك الجزائر مشارك في نظام التسویة، حیث عهد 

. 4اتفاقیة یبرمها مع المؤتمن المركزي

المؤتمن المركزي یمكن له أن یعالج كذلك عملیات التسویة والتسلیم التي لا یكون 

. 5مصدرها المباشر تداول في سوق منظمة

یتكفل المؤتمن المركزي في إطار وظائف التسویة التصدیق على العملیات من جهة، 

ومن جهة قید العملیات ضمن دفاتر الحسابات ضمن حسابات جاریة نقدا في بنك الجزائر، 

. 6سندات المؤتمن المركزيبوحسابات جاریة 

 مرجع سابق.،01-03 ظام ل.ت.ع.ب.م رقم من ن24و23 المادتان 1
 .421، 420 بن عزوز فتیحة، مرجع سابق، ص ص 2
 ، مرجع سابق.10-93 رقم من المرسوم التشریعي1 مكرر 19 أنظر المادة 3
 ، مرجع سابق.01-03  رقم من نظام ل.ت.ع.ب.م36 المادة 4
 .، مرجع نفسه37 المادة 5
 .192آیت مولود فاتح، مرجع سابق، ص 6
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یتم نظام التسویة والتسلیم بأحد الأنظمة التالیة: 

النظام الفرعي لضبط الأوامر یخول للوسطاء في عملیات البورصة التي وجهت إلیهم  -

 .1أوامر شراء أو بیع للاتفاق مع المتداولین على الأوامر المنفذة في الأسواق المنظمة

النظام الفرعي للقرن یعمل على تقریب التعلیمات التماثلیة لتسویة والتسلیم المتعلقة  -

 .2بالعملیات المنعقدة خارج السوق المنظمة قانونا

النظام الفرعي لحل العملیات هو النظام الذي یتلقى فیه أوامر التسلیم مقابل الدفع التي  -

ترسلها إلیه الأسواق المنظمة قانونا بالإضافة إلى النظم الفرعیة للتصدیق التي یتولى 

 .3المؤتمن المركزي تسییرها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ، مرجع سابق.01-03  رقم من نظام ل.ت.ع.ب.م46 إلى 43 أنظر المواد من 1
 .، مرجع نفسه53 إلى 47 أنظر المواد من 2
 .،مرجع نفسه57 إلى 54 أنظر المواد من 3
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المبحث الثاني: الهیئات المشاركة في عملیات تداول القیم المنقولة 

نجد بالإضافة إلى أجهزة التنظیم والتسییر التي تسهر على حسن سیر عمل البورصة 

المذكورة سابقا، أجهزة مشاركة ومساعدة تتمثل في الوسطاء في عملیات البورصة (المطلب 

 الأول)، وهیئات التوظیف الجماعي والقیم المنقولة في (المطلب الثاني).

المطلب الأول: الوسطاء في عملیات البورصة 

، المتعلق ببورصة القیم المنقولة مهمة 10-93خصص المرسوم التشریعي رقم 

للتفاوض في القیم المنقولة لأعوان مختصین، ذوي خبرة في مجال الأوراق المالیة یدعون 

 من المرسوم التشریعي 05بالوسطاء في عملیات البورصة وهذا ما نصت علیه المادة 

السابق على أنه «لا یجوز إجراء أیة مفاوضة تتناول قیما منقولة في البورصة إلى داخل 

البورصة ذاتها وعن طریق وسطاء في عملیات البورصة». 

سنتناول في هذه الدراسة تعریف الوسیط (الفرع الأول)، أنواع الوسطاء (الفرع الثاني)، 

شروط وإجراءات قبول الوسطاء في البورصة (الفرع الثالث)، وأخیرا مهام الوسطاء في 

عملیات البورصة (الفرع الرابع). 

الفرع الأول: تعریف الوسیط 

 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 01 الفقرة 2عرف المشرع الجزائري الوسیط بموجب المادة 

 بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم بأنه المتعلق15-011

«الوسیط في عملیات البورصة هو كل وسیط معتمد یقوم بالتفاوض في القیم المنقولة 

والمنتجات المالیة الأخرى القابلة للتداول والحقوق المتعلقة بالحساب زبائنه أو لحسابه 

الخاص». 

، المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء 2015 أفریل 5، مؤرخ في 01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم 01 الفقرة 2 المادة 1
 . 2016 أكتوبر 21، صادر بتاریخ 55في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، جر عدد 
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ویمارس نشاط الوسیط في عملیات البورصة بعد اعتماد من اللجنة من طرف الشركات 

التجاریة التي تنشأ خصیصا لهذا الغرض والبنوك والمؤسسات المالیة وهذا ما نصت علیه 

. 04-03 من القانون 4 المعدلة بالمادة 101-93 من المرسوم التشریعي 6المادة 

الفرع الثاني: أنواع الوسطاء 

لوسطاء في عملیات البورصة أن یطلبوا اعتماد لدى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات لیمكن

البورصة مزاولة نشاط واحد أو عدة نشاطات من بین النشاطات المنصوص علیها في نص 

، وذلك في إحدى الفئات التالیة: 012-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 1 الفقرة 2المادة 

الوسیط ذي النشاط المحدود :أولا

ویكون نشاط الوسیط محدودا، إذا اقتصر على الوساطة في التفاوض على القیم 

المنقولة لحساب الغیر فقط ولیس لحسابه الخاص، أما عن التفاوض حول القیم المنقولة 

لحساب الزبائن فیتمثل في تلقي أوامر بالبیع أو الشراء منهم والسعي لتنفیذها، وذلك وفقا لنوع 

. 3الأوامر التي تحدد سلطات وصلاحیات الوسیط

الوسیط ذي النشاط غیر المحدود :ثانیا

یقوم كل وسیط یمارس إضافة إلى مهنة التفاوض حول القیم المنقولة أحد النشاطات 

: 4التالیة

 یة.ثانوشراء أو بیع قیم منقولة لصالحه سواء بصفة رئیسیة أو  -

 تسییر حافظات القیم المنقولة بموجب توكیل. -

 ، مرجع سابق.04-03 من القانون 4نص المادة ب، المعدلة والمتممة 10-93  رقم من المرسوم التشریعي6المادة1
 ، مرجع سابق.01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم 01 فقرة 2 المادة 2
 .212 حملیل نوراة، مرجع سابق، ص 3
 .244 بن بعیبش وداد، مرجع سابق، ص 4
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 القیام بالسعي المصفقي. -

الفرع الثالث: شروط وإجراءات قبول الوسطاء في البورصة 

لا یمكن للوسیط أن یمارس مهامه في البورصة إلا بعد اعتماده من طرف لجنة تنظیم 

-93 من المرسوم التشریعي 06عملیات البورصة ومراقبتها، وهذا ما نصت علیه المادة 

. 04-03 والمعدل والمتمم بالقانون 101

 حیث نصت على ما 012-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 3وهو ما أكدته المادة 

 2 من المادة 01یلي:«تخضع ممارسة نشاط واحد أو أكثر من النشاطات المذكورة في الفقرة 

أعلاه؛ اعتماد اللجنة؛ لا یمنح الاعتماد إلا للملتمس الذي یتعهد بممارسة نشاط التفاوض في 

 ؛البورصة لحساب الغیر على الأقل

یمكن ملتمس أن یقدم طلب اعتماد واحد، سواء تعلق الأمر بممارسة نشاط واحد أو 

أكثر». 

ولهذا سیتم دراسة شروط الاعتماد الوسطاء (أولا) والإجراءات المتبعة لمنح الاعتماد 

 .(ثانیا)

شروط منح الاعتماد: :أولا

 على الأشخاص الذین یحق 013-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 04تنص المادة 

لهم تقدیم طلب الاعتماد وهم الشركات التجاریة التي تهدف أساسا للوساطة في عملیات 

البورصة وكذا البنوك والمؤسسات المالیة. 

 ، مرجع سابق.10-93 رقم من المرسوم التشریعي6 المادة 1
 ، مرجع سابق.01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 3 المادة 2
 .، مرجع نفسه4 المادة 3
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وقد اشترط المشرع على هذه الأخیرة التي تلتمس الاعتماد لممارسة نشاط وسیط في 

عملیات البورصة عدّة شروط. 

: 1 وهي كالآتي01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 05وهذا ما نصت علیه المادة 

امتلاك عند الالتماس رأسمال اجتماعي أدنى قدره عشرة ملایین دینار جزائري  -

) یدفع كلیا ونقدا، غیر أنه یمكنها الخضوع لمقاییس رؤوس أموال دج10.000.000(

 خاصة تحددها اللجنة.

 حیازة محلات ملائمة لضمان أمن مصالح زبائنها. -

 وجود مقرها الاجتماعي بالجزائر. -

أن یكون لها على الأقل مسیر مسؤول مكلف بالإدارة العامة للشركة تتوفر فیه شروط  -

 الكفاءة والتأهیل المنصوص علیها في تعلیمة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها.

 تقدیم طلب اعتماد اللجنة. -

یشترط على البنوك والمؤسسات المالیة التي تقدم طلب اعتمادها من أجل ممارسة 

 وجود قسم مرتبط مباشرة بالإدارة العامة لضمان تبریرنشاط الوساطة في عملیات البورصة 

استقلالیة التسییر لاسیما المحاسبیة، بین نشاطات الوساطة في عملیات البورصة والنشاطات 

 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 6الأخرى للبنك أو المؤسسة المالیة وهذا ما نصت علیه المادة 

15-012 .

اشترط المشرع على الوسیط الذي یقدم طلب الاعتماد مجموعة من الشروط بصفة 

: 3 وهي01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 07عامة وهذا ما نصت علیه المادة 

 ، مرجع سابق.01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم 5 المادة 1
 .مرجع نفسه 6 المادة 2
 .مرجع نفسه 7 المادة 3
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یجب على الوسیط توفیر الوسائل التقنیة والبشریة المناسبة كما یجب علیه وضع إجراءات  -

العمل ونظام للمراقبة الداخلیة وكشف تسییر تضارب المصالح اللازمة من أجل حسن سیر 

 النشاط الذي قدم له الاعتماد لممارسته.

یجب على الوسیط تكییف الوسائل المناسبة مع طبیعة وأهمیة وتعقید وتنوع النشاط أو  -

 الأنشطة الممارسة كما تعتمد على تطور النشاط والإطار القانوني والتنظیمي.

یجب على الوسیط في عملیات البورصة السعي لتفادي تضارب المصالح وفي حالة عجزه  -

 على ذلك یحلها لصالح الزبون.

یجب على الوسیط في عملیات البورصة السهر بشكل دائم على أن تكون الوسائل  -

 والإجراءات المذكورة مجتمعة في أيّ وقت.

یجب على الوسیط في عملیات البورصة تعیین مسؤول عن المطابقة مسجل لدى اللجنة  -

 مكلف بالسعي إلى احترام الالتزامات المهنیة المطبقة على الوسطاء في عملیات البورصة.

 إجراءات منح الاعتماد :ثانیا

بعد توفیر الوسیط الشروط التي ألزمه القانون بها، یمكنه بعد ذلك تقدیم طلب الاعتماد 

: 1كما سبق وتم الإشارة إلیه ویكون من نظام ل.ت.ع.ب.م بما یأتي

  من هذا النظام.55-54وثائق إثبات الضمانات المطلوبة في المادتین  -

 الالتزام بآداب المهنة وقواعد الانضباط والحذر. -

 وثیقة إثبات الملكیة أو استئجار محلات مخصصة لنشاط الوسطاء في عملیات البورصة. -

الالتزام باكتساب أو شراء حصة من رأسمال شركة تسییر بورصة القیم ضمن الشروط التي  -

 تحدد في اللجنة.

 الالتزام بدفع المساهمة لصندوق ضمان الوسطاء في عملیات البورصة. -

 ، مرجع سابق.01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم 9 المادة 1
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وما یلاحظ في هذا الشأن أن المشرع الجزائري لم یأت بالجدید بالنسبة لهذا الملف مثله 

 الملغى، إلا في الالتزام بدفع المساهمة في صندوق ضمان 03-96مثل النظام رقم 

، وبذلك تعتبر 01-15 النظام بهاالوسطاء في عملیات البورصة الذي یعتبر إضافة جاء 

خطوة إیجابیة من قبل المشرع لأن الهدف منها هو تأمین أموال الزبائن وحمایتها من 

یز الثقة بین المستثمرین باللجوء للتعامل مع الوسطاء وفي عملیات عزالضیاع والسرقة وت

 البورصة.

 قرار اللجنة بشأن منح الاعتماد :ثالثا

تبدي اللجنة رأیها حول طلب الاعتماد بعد فحص الملف ویمكن التمییز في منح 

الاعتماد بین حالتین: 

 قرار اللجنة بالموافقة: -1

 التي تنص «إذا خص 101-15 من نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 10طبقا لنص المادة 

طلب الاعتماد بنكا أو شركة تجاریة وفي حالة ما إذا كان رد اللجنة إیجابیا یرسل للملتمس 

 .قرار اعتماد مؤقت»

وحالة ما إذا نص الاعتماد شركة تجاریة أنشأت أساسا لهذا النشاط، تقدم لها اللجنة 

 شهرا. 12رخصة إنشاء مدتها 

یم الملف بإضافة تموعند تأسیس الشركة یعید الملتمس تقدیم طلب الاعتماد للجنة بت

المعلومات والوثائق المطلوبة. 

في حالة موافقة اللجنة على طلب الاعتماد تبلغ للمعني بالأمر قرار اعتماد مؤقت وهذا 

. 012-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 11ما نصت علیه المادة 

 ، مرجع سابق.01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 10 المادة 1
 .،مرجع نفسه11 المادة 2
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لا یصبح الاعتماد فعلیا إلا إذا اكتسب الوسیط في عملیات البورصة في رأس مال 

. 1اللجنةفشركة تسییر بورصة القیم المنقولة حسب الشروط المحددة من طر

 على ما یلي: ل.ت.ع.ب.م من نظام 02 فقرة 03حیث تنص المادة 

) 02تحدد المساهمة الدنیا في رأس مال الشركة الوسیط في عملیات البورصة بملیوني («

 .2»دج

بعد الاكتتاب أو اكتتاب حصة من رأسمال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة یعلم 

الوسیط في عملیات البورصة بذلك اللجنة التي تجعل الاعتماد نهائیا وهذا ما ت.ع.ب.م رقم 

15-013 .

 قرار اللجنة بالموافقة مع تحدید المجال: -2

بإمكان اللجنة تحدید نشاطات الوسیط في عملیات البورصة بصفة مؤقتة إذا اعتبرت 

أن العناصر والوسائل المقدمة في الملف غیر كافیة لممارسة كل النشاطات المطلوب من 

. 014-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 12أجلها الاعتماد، وهذا ما نصت علیه المادة 

یصبح الاعتماد معینا غیر منقول وساري المفعول لغایة السحب أو الشطب من طرف 

اللجنة ویكون الاعتماد موضوع قرار من اللجنة یتم نشره في النشرة الرسمیة للبورصة، وهذا 

. 015-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 14ما نصت علیه المادة 

 

 

 ، مرجع سابق.01-15 من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم 13 المادة 1
، یتعلق بمساهمة وسطاء عملیات البورصة في رأس مال 1997 نوفمبر 18 مؤرخ في 01-97 نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم2

 .1997 سبتمبر 29، صادر في 87شركة إدارة بورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 
 ، مرجع سابق.01-15من نظام ل.ت.ع.ب.م، رقم  2فقرة  13 المادة 3
 .، مرجع نفسه12 المادة 4
 .،مرجع نفسه14 المادة 5
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 الطعن في قرار رفض الاعتماد: -3

 من المرسوم التشریعي 9 المعدلة لنص المادة 04-03 من القانون 6تنص المادة 

». للا على ما یلي: «في حالة رفض الاعتماد أو تحدیده یجب أن یكون مع93-10

یجوز لطالب الاعتماد أن یرفع طعنا بالإلغاء ضد قرار اللجنة أمام مجلس الدولة في 

 .1أجل شهر واحد من تاریخ تبلیغ قرار اللجنة»

ما یلاحظ في هذا الشأن أن المشرع الجزائري اعتمد على المعیار العضوي لتحدید 

الجهة المختصة بالطعن وهي الهیئة إداریة مستقلة كون أن لجنة ت.ع.ب.مهیئة إداریة 

مستقلة، كما أخذ أیضا بالمعیار الموضوعي لأن القرار محل الطعن هو قرار إداري یتمعن 

رفض الاعتماد، والمشرع قد أصاب في ذلك. 

: مهام الوسطاء في عملیات البورصة رابعالفرع ال

-93 من المرسوم التشریعي 07یمارس في حدود الأحكام القانونیة حسب نص المادة 

: 2 المتعلق بالقیم المنقولة المهام التالیة04-03 المعدل والمتمم بالقانون 10

 التفاوض لحساب الغیر. -

 الإرشاد في مجال التوظیف القیم المنقولة. -

 التسییر الفردي للمحافظة بموجب عقد مكتوب. -

 .تسییر حافظة هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة -

 توظیف القیم المنقولة والمنتوجات المالیة. -

 .ضمان النجاح في المسعى والاكتتاب في مجموع السندات المصدرة -

 .التفاوض للحساب الخاص -

 مرجع سابق.، 10-93 من المرسوم التشریعي رقم 9، المعدلة لنص المادة 04-03  رقم من القانون6المادة 1
 .،مرجع نفسه7 المادة 2
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 .حفظ القیم المنقولة وإدارتها -

 إرشاد المؤسسات في مجال هیكلة الرأسمال وإدماج وإعادة شراء المؤسسات. -

المطلب الثاني: هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة 

تعمل هیئات التوظیف الجماعي على تعبئة المدخرات وتوجهها نحو الاستثمار، كما 

أنها تضمن التسییر الجید للقیم المنقولة من خلال إدارتها عن طریق أشخاص مختصین، 

 وهي شركات 081-96حیث نص المشرع الجزائري على صنفین من المؤسسات في الأمر 

 .)ثانيالاستثمار ذات رأسمال المتغیر (الفرع الأول) والصنادیق المشتركة لتوظیف (الفرع ال

الفرع الأول: شركات الاستثمار ذات رأسمال المتغیر 

شركة الاستثمار ذات رأسمال المتغیر تهدف إلى تسییر حافظة القیم المنقولة وسندات 

الدین القابلة للتداول. 

تعریف شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر :أولا

 على أن شركة الاستثمار ذات 082-96 من الأمر 2 نصت المادة شكل الشركة: -1

رأسمال المتغیر تتخذ شكل شركة مساهمة، حیث لم یعرف المشرع هذه الشركة بل قام 

 بتعریفها بناء على خصائصها.

 خصائص الشركة:  -2

 :ـتتمیز شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر ب

 

صادر ،03 جر عدد ، للقیم المنقولةتعلق بهیئات التوظیف الجماعيي، 1996 جانفي 10 مؤرخ في 08-96  رقم أمر1

 .1996 جانفي 14في 
 .نفسهمرجع، 2 المادة 2
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شركة الاستثمار ذات الرأس مال المتغیر هي شركة مساهمة، حیث لا یمكن أن تكون  -

شركات أشخاص أو باقي شركات الأموال لاعتبار شركة المساهمة الشركة التي یمكن أن 

 .1یلجأ فیها إلى العرض العمومي للادخار والوحیدة التي لها قیم منقولة قابلة للتداول

تقبل الشركة التغیر في رأسمالها زیادة أو نقصانعن طریق دخول شركاء جدد بدون إخراج  -

 الشركاء القدامى.

، حیث للشریك الراغب في الانسحاب من الشركة أن ردادقابلیة الأسهم في الشركة للاست -

سترد حصة نقدا، أي قیمة معادلة للأسهم المملوكة له على أساس قیمتها الصافیة،فإن ي

  أسهم الشركاء.تردادالشركة مستعدة دائما لمواجهة الطلب الفوري للاس

رأس مال الشركة غیر ثابت، حیث یرجع ذلك إلى أهمیة الشركة في توظیف القیم المنقولة  -

 .2وانحصار نشاطها على الاستثمارات الغیر مباشرة في القیم المنقولة

 إجراءات تأسیس شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر :ثانیا

الرأسمال ذات ستثمار الاحدد المشرع الجزائري مجموعة من الإجراءات لتأسیس شركة 

المتغیر وهي: 

 اعتماد الشركة: -1

لقیم المنقولة كیفیة اعتماد ل، المتعلق بهیئات التوظیف الجماعي 043-97حدد النظام 

طلب الاعتماد من طرف الأشخاص المؤسسین للجنة تنظیم تسلیم هذه الشركات عن طریق 

عملیات البورصة ومراقبتها. 

عكاس انضمام الجزائر إلى النظام الاقتصادي الجدید على الاستثمار في القیم المنقولة، أطروحة لنیل نهوادف بهیة، ا1
، 2015 ،كتوراه علوم، فرع القانون الخاص، كلیة الحقوق سعید حمدین، جامعة الجزائر بن یوسف بن خدةدشهادة 

 .252ص
 .، مرجع سابق08-96 من الأمررقم 05 المادة 2
، ج ، یتعلق بهیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة1997 نوفمبر 25، مؤرخ في 04-97 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 3

 .1997 دیسمبر 29 صادر في ،87ر عدد 
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تقوم اللجنة بدراسة الملف وتقوم عند الاستلام تقدیم وصل مؤرخ وممضي من قبلها 

ترد اللجنة على الطلب في أجل لا یتعدى شهرین ابتداء من تاریخ ، تشهد باستلام هذا الملف

، حیث یكون 1إیداع الطلب بالمنح أو الرفض عن طریق رسالة مسجلة مع وصل التسلیم

طالب الاعتماد الحق الكامل في الطعن وفق التشریعات المعمول بها في ل واالرفض مسبب

. 2الجزائر

 تأسیس الشركة: -2

 المتعلق بهیئات التوظیف الجماعي إجراءات تأسیس شركة الاستثمارات 08-96أحال 

، كما ألزم 3الرأسمال المتغیر إلى القانون التجاري فیما یخص تأسیس شركات المساهمة

 أشهر من اعتماد قوانینها الأساسیة، 03المشرع أن تتم إجراءات التأسیس في مدة أقصاها 

. 4كما ألزم المشرع أن تحتوي القوانین الأساسیة على معلومات محددة

بعد الحصول على الاعتماد، تودع نسخة من القانون الأساسي لدى المركز الوطني 

للسجل التجاري خلال فترة ثلاثین یوم تلي التأسیس حیث تكتسب الشركة الشخصیة المعنویة 

. 5من تاریخ التسجیل

نشر الشركة لمذكرة إعلامیة في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة تحتوي على بیانات 

 عن ةإلزامیة منصوص علیها قانون إضافة لبیانات تتضمن المذكرة الإعلامیة ملخص

. 6محضر الجمعیة العامة التأسیسیة

 .، مرجع نفسه8 و7أنظر المادتین 1
  مرجع سابق.،08-96 رقم من الأمر6 أنظر المادة 2
 یتضمن القانون التجاري، ج ر عدد ،1975 سبتمبر 26 مؤرخ في 59-75ن الأمر رقم  م609-595أنظر المواد 3

 .، المعدل والمتمم1975 دیسمبر 19 في ، صادر101
 مرجع سابق.،04-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 11أنظر المادة 4
بوفامة سمیرة، شركات الاستثمار ذات رأسمال المتغیر، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر في الحقوق، فرع القانون 5

 .32الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة منتوري قسنطینة، ص
 ، مرجع سابق.04-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 12أنظر المادة 6
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كما تلتزم شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغیر بإیداع لدى اللجنة نسخة من شهادة 

رأسمال. دفع الدفع التي تقر بإیداع 

 مندوب الحسابات تحت هونسخة عن تقریر تقییم المساهمات العینیة التي یحرر

. 1مسؤولیة، وكذا القوانین الأساسیة المصادق علیها من الجمعیة العامة التأسیسیة

 ملایین دینار وهو 5 ـحدد المشرع الجزائري رأسمال الشركة ذات الرأسمال المتغیر ب

. 2المبلغ الأدنى لرأس مال الشركة

تعمّد المشرع الجزائري وضع الحد الأدنى للرأسمال حتى وإن كانت شركة الاستثمار 

بدایة تتأسس عن طریق الاكتتاب الخاص أي فیما بین المؤسسین، لم ینشأ المشرع أن یجعل 

 من التقنین التجاري، لأن 594الحد الأدنى لرأسمالها ملیون دینار، كما نص علیه في المادة 

الأخیرة سرعان ما تلجأ إلى الاكتتاب عن طریق اللجوء العلني للادخار بعد إتمام الإجراءات 

. 3الأولیة لتأسیسها

الفرع الثاني: الصنادیق المشتركة للتوظیف. 

سنتطرق لصنادیق المشتركة للتوظیف من خلال تعریفها وتبیان أهم خصائصها (أولا) 

 : (ثانیا)ثم تنظیمها القانوني

 

 

 

 .256هوادف بهیة، مرجع سابق، ص 1
 08-96 من الأمر 23 و8 المتعلق بتطبیق المادتین 1996 دیسمبر سنة 28، مؤرخ في 96/474  رقم مرسوم تنفیذي2

 دیسمبر 29 صادر في 84 عدد ج ر متعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة، 1996جانفي  10المؤرخ في 
1996. 

 .232، 231نوارة حملیل، مرجع سابق، ص ص 3
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 تعریف بالصنادیق المشتركة للتوظیف::أولا

التعریف بالصنادیق المشتركة للتوظیف:  -1

 الصنادیق المشتركة للتوظیف على 08-96 من الأمر 13عرفت المادة 

توظیف المسمى فیما یأتي (ص.م.ت) هو ملكیة مشتركة لقیم لأنه:«الصندوق المشترك ل

منقولة تصدر حصصها ویعاد شراؤها بناء أعلى طلب الحاملین بالقیمة التصفویة تضاف 

، ركز التعریف في المادة على الكیان 1إلیها أو تخصم منها النفقات والعمولات حسب الحالة»

القانوني للصندوق بوصفه ملكیة مشتركة للقیم المنقولة، ونشاطه المتمثل في الإدارة 

المتخصصة للقیم المنقولة. 

 خصائص الصنادیق المشتركة للتوظیف: -2

تمتاز الصنادیق المشتركة بعدة خصائص نذكر منها: 

: یتیح الصندوق ملكیة مشتركة في أمواله لجمیع  الملكیة المشتركة للقیم المنقولة -أ

المدخرین مع تمتع المدخرین بملكیة فردیة ومحددة بوثائق الاستثماریة أو قیمهم المنقولة، 

مجموع هذه القیم تشكل أموال الصندوق التي لا یمتلكها الصندوق لكونه لا یملك الشخصیة 

 .2المعنویة فلا یكتسب حقوق ولا یتحمل التزامات

 استثمار المدخرات في الأوراق المالیة: -ب

ینحصر نشاط الصنادیق المشتركة للتوظیف في استثمار الأوراق المالیة حیث تمتنع 

ترخیص، ویشمل نشاطها بعن الاستثمار في السندات المصرفیة وسندات الخزینة إلى 

 ، مرجع سابق.08-96 رقم أمر1
 .236 حملیل نوراة، مرجع سابق، ص 2
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سندات الدین القابلة للتداول بغض النظر عن مصدرها حتى ولو كانت صادرة عن الخزینة 

. 1العمومیة

ج- الإدارة المتخصصة للأصول: 

تمتلك الصنادیق المشتركة للتوظیف التخصص في إدارة الأصول المالیة وهو ما 

. 2یجدب المستثمرین لإیداع أموالهم ومدخراتهم، نظرا للخبرة التي تتمتع بها هذه الصنادیق

ة الأطراف: ثلاثيد- الصیغة التعاقدیة ال

: 3تتمثل هذه الأطراف في

مدیر الصندوق أو المسیر الذي یتخذ القرارات الاستثماریة في تسییر واستثمار أصول  -

 ومدخرات الصندوق.

المؤسسة المؤتمنة وهو عادة ما یكون بنك تودع لدیه الأصول والقیم المنقولة لتمكین  -

 المسیر من إدارتها.

المدخر الذي یودع مدخراته رغبة منه في تحقیق الأرباح بالاعتماد على خبرات الصندوق  -

 في إدارة القیم المنقولة.

 التنظیم القانوني للصنادیق المشتركة للتوظیف :ثانیا

صنادیق المشتركة للتوظیف یتماشى  بالأعطى المشرع الجزائري تنظیمیا قانونیا خاصا

مع العلاقة الثلاثیة التي یقوم علیها الصندوق، والتي سنتطرق لها من خلال تأسیس 

 الصندوق وإدارته.

 

 ،مرجع سابق.08-96 رقم من الأمر33 و32 أنظر المادتین 1
 .268هوادف بهیة، مرجع سابق، ص 2
 .236حملیلنوارة، مرجع سابق، ص 3
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 تأسیس الصنادیق المشتركة للتوظیف: -1

  الشكل القانوني للصنادیق المشتركة للتوظیف: -أ

رف المشرع الجزائري للصنادیق المشتركة للتوظیف بالشخصیة المعنویة، حیث لم تلم یع

مبادرة من المسیر والمؤسسة المؤتمنة، ب، وجعل تأسیسها یكون 1یشترط شكل قانوني معین

حیث لا یتخذ الصندوق أي شكل من أشكال الشركات التجاریة. 

 إجراءات تأسیس الصنادیق المشتركة للتوظیف: -ب

تأسیس الصندوق بنظام یعدونه یودع النظام لدى ببمبادرة من المسیر والمؤسسة المؤتمنة 

، یحرر مشروع النظام من قبل المسیر 2لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتهلاعتماده

. 3اوالمؤسسة المؤتمنة على أن یحتوي على بیانات إلزامیة محددة قانون

یودع مشروع النظام مرفقا بطلب الاعتماد والوثائق اللازمة من قبل المسیر لدى 

اللجنة، التي تصدر قرار بالمنح أو الرفض، كما أغفل المشرع الجزائري تحدید الآجال 

 ذلك إلى رغبة المشرع في تطبیق إرجاعالقانونیة الممنوحة للجنة للنظر في الملف، ویمكن 

الرأسمال المتغیر والوسطاء والمحددة ذات الآجال نفسها لكل من شركة الاستثمارات 

. 4بشهرین

بعد اعتماد اللجنة لمشروع النظام یقوم المسیر بجمع الاكتتابات لتأسیس الصندوق 

) وهو ما جاء به المرسوم 1.000.000بأصول أصلیة لا تقل عن ملیون دینار جزائري (

مجرد تأسیس الصندوق. ب، على أن یتم تسدید الحصص بأكملها 4745-96التنفیذي 

 ، مرجع سابق.08-96 رقم من الأمر13 المادة 1
 ، مرجع سابق.04-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 17 المادة 2
 ، مرجع نفسه.18أنظر المادة 3
 ، مرجع سابق.04-97من نظام ل.ت.ع.م رقم 8 المادة 4
، 08-96 من الأمر رقم 23 و8، یتعلق بتطبیق المادتین 1996 دیسمبر 28 المؤرخ في 474-96مرسوم تنفیذي رقم 5

 مرجع سابق.
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 أشهر 3 إلغاء الاعتماد یجب على المسیر إتمام إجراءات التأمین في أجل طائلةتحت 

، كما یجب نشر نظام الصندوق في جریدة الإعلانات 1من تاریخ الحصول على الاعتماد

القانونیة، إیداع ملف الصندوق لدى السجل التجاري، ونشر ملخص عن هذا الملف جریدة 

مؤهلة لقبول الإعلانات القانونیة. 

یلتزم المسیر خلال القترة نفسها بأن یسلم للجنة نسخة من شهادة الإیداع المسلمة له 

من طرف المؤسسة المؤتمنة، ونسخة من تقریر التقییم للمساهمات العینیة المحرر من طرف 

. 2مندوب الحسابات وذلك تحت مسؤولیته

 إدارة الصندوق: -2

یتولى إدارة الصندوق مسیر قد یكون شخص طبیعي أو معنویا یتخذ شكل شركة دون 

تحدید طبیعتها ولا شكلها، تشترك في هذه الإدارة المؤسسة المؤتمنة، التي تودع لدیها 

الأصول. 

 المسیر: -أ

جعل المشرع الجزائري المسیر هو نفسه الذي ساهم في إنشاء الصندوق، فقد یكون 

شخصا طبیعیا أو معنویا، دون أن یشترط فیه شكل قانوني معین، حیث كیفه المشرع بمثابة 

وكیل حامي الحصص، یلتزم في مواجهة المدخرین بجمیع الالتزامات التي تقع على الوكیل 

 .3قواعد العامة للوكالةلاتجاه الموكل وفقا ل

 

 

  مرجع سابق.،08-96 رقم من الأمر22 المادة 1
 مرجع سابق.،04-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 22 و21المادتین 2
 .241نوارة حملیل، مرجع سابق، ص 3
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 الفصل الأول: المقتضیات التنظیمیة لتداول القیم المنقولة في الجزائر
 

 المؤسسة المؤتمنة: -ب

تتولى حراسة أصول الصندوق المؤسسة المؤتمنة، تختار هذه المؤسسة على أساس 

قائمة من الأشخاص المعنویین التي یحددها وزیر المالیة، حیث حصر هذا النشاط في 

: 1البنوك والمؤسسات المالیة حیث تملك المؤسسة المؤتمنة وظیفیتین أساسیتین وهما

 حفظ أصول الصندوق. -

رقابة مدى صحة ومشروعیة القرارات الصادرة عن مسیر الصندوق.  -

  مرجع سابق.،08-96 رقم من الأمر36 المادة 1
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

 المقتضیاتالإجرائیةلتداولالقیمالمنقولة: الفصلالثاني

تعد الأوراق المالیة العمود الفقري للأسواق المالیة فهي السلعة التي تباع وتشترى على 

مستواها، ومصطلح الأوراق المالیة یشمل كل من الأسهم، السندات، صكوك الاستثمار 

وباقي الأوراق المالیة الأخرى، حیث تقوم عملیات البورصة على تداول الأوراق المالیة أي 

شرائها وبیعها بواسطة الوسطاء وعن طریق إجراءات قانونیة حددها المشرع لتنظیم إجراءات 

 التداول.

ونطاق إدراج القیم المنقولة (المبحث  ولدراسة هذا الفصل ارتأینا تقسیمه إلى عملیات

 الأول)، إضافة إلى أوامر البورصة والتسعیر البورصي (المبحث الثاني).
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

 المبحث الأول: عملیات ونطاق إدراج القیم المنقولة 

الوصول إلى مرحلة تداولالقیم المنقولة یستلزم شروط وإجراءات ینبغي توفرها لضمان 

حسن سیر السوق المالي، حیث نجد منها ما یتعلق بشروط إدراج القیم محل طلب إدراج 

 المؤسساتسواء القطاع العام أو الخاص.

ولهذا سیتم التطرق إلى إدراج القیم المنقولة في البورصة (المطلب الأول)، إضافة إلى 

 نطاق تداول القیم المنقولة في البورصة (المطلب الثاني).

المطلب الأول: إدراج القیم المنقولة في البورصة. 

یجب على الشركة الراغبة في إدراج قیمها المنقولة في البورصة أن تتوفر فیها وفي 

قیمها المنقولة مجموعة من الشروط (الفرع الأول) وإتباعها لمجموعة من الإجراءات 

منصوص علیها في أنظمة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها (الفرع الثاني). 

الفرع الأول: شروط إدراج القیم المنقولة في البورصة 

یمكن تقسیم شروط الإدراج إلى شروط خاصة بالشركة المصدرة وشروط خاصة بالقیم 

المنقولة المرغوب قیدها. 

  (شركة المساهمة)أولا: الشروط الخاصة بالشركة المصدرة

یجب على الشركة التي تقدم طلب قید قیمها المنقولة في البورصة أن تثبت توافرها 

على الشروط التالیة: 
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

أن تكون شركة ذات أسهم منشأة وفقا للقواعد والإجراءات المنصوص علیها في القانون  -

. 1التجاري

 أن تكون الشركة قد نشرت الكشوف المالیة المصادق علیها للسنتین المالیتین السابقتین -

. 2للسنة تقدیم طلب القبول

یجب على الشركة أن تثبت أنها حققت أرباحا مالیة خلال السنة المالیة السابقة لطلب -

. 3القبول

- یجب على الشركة تقدیم تقریر تقییمي، لأصولها ینجزه عضو من المنظمة الوطنیة للخبراء 

.  4تقییمهبالمحاسبین غیر مندوبي الحسابات للشركة أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة 

- یجب على الشركة أن تبرر وجود هیئة للمراقبة الداخلیة تكون محل تقییم من طرف 

مندوب الحسابات في تقریره حول الرقابة الداخلیة للشركة، ویتعین على الشركة أن تلتزم 

. 5بها خلال السنة المالیة التي تلي قبول سنداتها لتداول في حالة عدم وجودهايبتنص

-یجب أن تتكفل هذه الشركة بعملیة تحویل السندات، وإذا بقي مساهم غیر الدولة أو الشركة 

لقابضة عمومیة تتحكم في رقابة الشركة على رابطة خاصة بها. مما ینتج عنها تعارض في 

 یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم 1997 نوفمبر 18، مؤرخ في 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 30 المادة 1

 جانفي 12 مؤرخ في 01-12، المعدل والمتمم بالنظام رقم 1997 دیسمبر 29صادر في ،87المنقولة، ج ر عدد 

.  2012 جویلیة 15 صادر في ،41 ج ر عدد ،2012
.  ، مرجع نفسه31 المادة 2
.  ، مرجع نفسه34 المادة 3
 .358جملیل نوارة، مرجع سابق، ص4
 المتعلق ببورصة القیم المنقولة، مرجع سابق.  03-97ل.ت.ع.ب.م رقم  36المادة 5
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

المصالح بین التزامات الشركة حیال هذا المساهم ومسؤولیات الشركة اتجاه كل المساهمین 

. 1فیها، لا یقبل قید هذه الشركة في البورصة

- یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالها للتداول في أن لا تقل على قیمة 

) وأن توزع على الجمهور دج500000000رأسمالها الذي تم وفاؤه عن خمسمئة ملیون دج (

مال الاجتماعي للشركة وذلك یوم الإدراج على أبعد  ال من رأس%20سندات تمثل نسبة 

. 2تقدیر

- یجب على الشركة أن تعین وسیطا في عملیات البورصة تكلف بمساعدة المصدر في 

. 3إجراءات القبول والإدراج

أن تكون الأسهم محل أما فیما یخص الشروط الخاصة بسندات رأس المال یجب 

 150ـبالكامل ویجب توزیع سندات رأس المال على الجمهور یقدر بالطلب بالقبول المدفوعة 

. 4مساهم على الأقل وذلك یوم الإدراج على أبعد تقدیر

ثانیا: شروط قید المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 شروطا خاصة لإدراج سندات رأس المال المؤسسات الصغیرة 01-12وضع النظام 

بإدراج سندات رأس المال العامة المتعلقة والمتوسطة في البورصة، إضافة إلى الشروط 

 :5وهي

مرجع سابق.  ، 03-97ل.ت.ع.ب.م رقم  من نظام  39 إلى37المواد  أنظر 1
  مرجع سابق.،03-97 رقم ب،م.ع.ت.ل من نظام 43 المعدلة للمادة  01-12 من نظامل.ت.ع.ب.م رقم 7 المادة 2
 .نفسه، مرجع 03-97  رقمب،م.ع.ت.ل من نظام17 المعدلة للمادة 01-12 من نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 3 المادة 3
. نفسه، مرجع 03-97رقم ب،م.ع.ت.ل من نظام44 المعدلة للمادة 01-12مرقم ب. من نظام ل.ت.ع.8 المادة 4
، 01-12  رقمب،م.ع.ت.ل من نظام9 المعدلة بالمادة 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 6-46 إلى 1-46 المادة 5

.  نفسهمرجع
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

أسهم، كما یجب علیها تعیین مستشار مرافق لمدة ذات  شركة أن تكون الشركة على-یجب

كلف لمساعدتها أثناء إصدار سنداتها، وتحضیر يخمسة سنوات یدعى الراعي في البورصة 

عملیة القبول والتأكد باستمرار من أنها تحترم التزاماتها القانونیة والتنظیمیة في مجال 

الإعلام. 

-یجب أن تكون الشركة قد أبرمت مع الراعي في البورصة اتفاقیة یتم إعدادها حسب 

النموذج الذي تحدده اللجنة لمدة أدناها سنتان ویتفق علیها الطرفان في حالة فسخ العقد 

یجب تعیین راعي آخر في البورصة فوار وتبلیغ اللجنة. 

 مساهما أو 50 الشركة على الجمهور على عدد أدناه ها- یجب أن تفتح الشركة رأسمال

ثلاث مستثمرین مؤسساتیین من بنوك ومؤسسات مالیة، شركات التأمین هیئات التوظیف 

الجماعي في القیم المنقولة، صنادیق الاستثمار، شركات الرأسمال الاستثمار، والشركات 

المسیرة للأصول وذلك یوم الإدراج. 

ثالثا: القید في سوق سندات الدین 

تشمل هذه السوق سندات الدین الصادرة عن شركات المساهمة وسندات الدین الصادرة 

عن الدولة والهیئات المحلیة، وسندات الخزینة. 

-شروط قید سندات الدین الصادرة عن شركات المساهمة. 1

تتداول داخل هذا السوق كل من سندات الاستحقاق للسندات القابلة للتحویل إلى 

، یشترط لقبول هذه السنداتللتداول: 1سندات رأسمال وسندات المساهمة

، 01-12  رقمم.ب.ع.ت.ل من نظام10تحدثة بموجب المادة س الم03-97 رقمم.ب.ع.ت.ل من نظام08-46 المادة 1
مرجع سابق. 
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

- أن یكون سعر السندات محل الطلب یساوي على الأقل خمسمئة ملیون دینار 

 حائز على الأقل یوم الإدخال على أبعد 100) على أن توزع بین  دج50000000(

. 1تقدیر

- قید سندات الدین الصادرة عن الدولة والجماعات المحلیة وسندات الخزینة بقوة القانون: 2

شرع سندات الدین الصادرة عن الدولة وجماعاتها المحلیة لمعاملة خاصة إذ مخص ال

 من شروط القید في البورصة، 10-93 من المرسوم التشریعي 44استثناها بموجب المادة 

. 2حیث أن أي طلب من مصدرها لقیدها یتم بقوة القانون لمجرد طلب مصدرها

كما تجاهلت لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها هذه المادة عند إصدارها لنظام 

 لنص علیها كونها لا ىود الذي لم یتضمن هذا النوع من السندات حیث لا ج97-03

تخضع لشروط خاصة بل بقوة القانون. 

الفرع الثاني: إجراءات الإدراج في البورصة 

تقوم الشركة التي تتوافر فیها شروط القید بمجموعة من الإجراءات حیث تتم عملیة 

الإدراج في البورصة من قبل شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بعد المرور بمجموعة من 

المراحل سنتطرق إلیها إتباعا فیما یلي: 

 

 

 

، 01-12  رقمم.ب.ع.ت.ل من نظام10 المستحدثة بموجب المادة 03-97 رقمم.ب.ع.ت.ل من نظام08-46 المادة 1
 مرجع سابق.

 على ما یلي: «تقبل سندات القرض التي تصدرها الدولة الجزائریة أو 10-93  رقم من المرسوم التشریعي44تنص المادة 2
الجماعات المحلیة بقوة القانون في المفاوضات إذا طلب مصدرها ذلك». 

59 
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أولا: مراحل الإدراج في البورصة 

 :- تكوین ملف الإدراج في البورصة1

تودع الشركة الراغبة في قید قیمها المنقولة طلبا لدى اللجنة مرفقا بملف محدد من 

، حیث یختلف الملف باختلاف القیم المرغوب إدراجها إذا 011-98اللجنة بموجب التعلیمة 

كانت سندات دین أو أسهم. 

أ-ملف طلب قید الأسهم: 

 من 2نصت اللجنة على محتوى ملف طلب إدراج السندات الدین أو الأسهم في المادة 

 وهي: 01-98التعلیمة رقم 

: 2 تتضمن ما یلي وثائق عامة:1أ-

طلب قید سندات رأس المال في البورصة یحرر ویوقع من ممثل الشركة.  -

شكل الشركة، رأسمالها، عدد الشركاء.  -

معلومات عن تسجیل الشركة بالسجل التجاري ونسخة من النشرة الرسمیة للإعلانات  -

القانونیة لدى السجل التجاري. 

معلومات عن الأوراق المالیة محل قید.  -

سهم وكیفیة ومكان مسك الحسابات الخاصة بالأسهم. الأوصف لطبیعة  -

 وصف عن نشاط الشركة وفروعها. -

 مشروع مذكرة إعلامیة معدة وفق تعلیمة للجنة. -

 تعهد باحترام الشركة لقواعد السوق. -

 المتعلقة بقبول القیم المنقولة للتداول في البورصة، ،1998 فریل أ30 مؤرخة في 01-98ت.ع.ب.م رقم ل. تعلیمة 1
.  1998 دیسمبر13 صادر في ،93جرعدد 

. ، مرجع نفسه2أنظر المادة 2
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 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

قائمة لمسیریالشركة وكل من یشغل وظیفة فیها، مع ذكر الوظائف التي یشغلها المواد  -

 خارج الشركة إن وجدت.

قائمة بالمؤسسات التي تقدم خدمات مالیة لشركة.  -

: 1 تتضمن مایلي وثائق تتضمن معلومات عن رأس المال:2أ-

بیان مصدر رأس المال الشركة وتطوره منذ نشأتها وكل الزیادات والتخفیضات التي  -

طرأت علیه. 

إذا أقدمت الشركة على إصدار أسهم علیها ذكرها مرفقة بالوثائق المثبتة لها وكل  -

العملیات التي قامت بها خلال الثلاث سنوات التي تسبق طلب القید. 

. 2 في البورصةراجعدد الأسهم المعنیة بالإد -

من أسهم وعدد %5لائحة بالمساهمین المهنیین في الشركة الذین یمتلكون نسبة تفوق -

 وقیمتها السوقیة والاسمیة. هاأسهم

وصف الحقوق والالتزامات المرفقة بالأسهم محل الإدخال.  -

تقاریر توزیع الأرباح ومقادیرها وكیفیة توزیعها.  -

عدد المساهمین الذین یمتلكون الأسهم المعنیة بالإدخال.  -

شهادة توزیع أسهم الشركة في تاریخ تقدیم طلب القید.  -

: 3 تتضمن مایلي وثائق اقتصادیة ومالیة:3أ-

تنظیم بالنشاط الصناعي والتجاري للشركة وبتطوره من تأسیسها إلى تاریخ القید.  -

تنظیم الشركة وهیكلتها وإعادة هیكلتها إن حصلت.  -

درجة المنافسة التي تخضع لها الشركة وموقعها بین الشركات المنافسة.  -

.  155-154آیت مولود فاتح، مرجع سابق، ص ص1
2 Guide de labourse et des opérations boursières : la bourse d’Alger ,coll, Guide . plus. MLP Ed, Alger, 1998,p 
19.        
3 Guide de labourse et des opérations boursières, op, cit, pp 19-20 . 
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بیان الوضعیة المالیة للشركة لمدة ثلاث سنوات قبل الطلب.  -

نسختان من حسابات الشركة.  -

وثائق تبرر دیون الشركة إن وجدت.  -

الوضعیة الجبائیة للشركة مرفقة بها حق تبین التصریحات الضریبیة للسنوات الثلاث التي  -

تسبق تاریخ. 

ل التمویل التي ستحصل علیه الشركة نتیجة قیدها. آوصف شامل لم -

: 1 وتتمثل فیما یلي وثائق قانونیة:4أ-

نسختان من القانون الأساسي للشركة.  -

نسختان من شهادات التسجیل بالسجل التجاري.  -

نسخ من تقاریر الجمعیة التأسیسیة، الجمعیة العامة العادیة والغیر عادیة.  -

نسختان من قرار مجلس الإدارة الذي یرخص بواسطته إدخال القیم في البورصة.  -

عینتین من شهادات الأسهم المراد إدخالها.  -

نسختها من كل وثیقة تثبت وضعیة الشركة اتجاه صندوق الضمان الاجتماعي وصندوق  -

التقاعد. 

نسخة من كل العقود المهمة التي تبرمها الشركة والتي تخرج عن نشاطها المألوف.  -

تتأكد للجنة من نظامیة الوضعیة القانونیة منذ نشأتها، كما تتحقق من نظامیة الشروط 

.    2والإجراءات المتبعة لإدخال قیمتها في البورصة

 

 قابة ریمة، النظام القانوني للقیم المنقولة المتداولة في البورصة، مذكرة لنیل شهادة الماستر في الحقوق، تخصص قانون 1
. 44، ص2015الشركات، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

، مرجع سابق.  01-98 من تعلیمة ل.ت.ع.ب.م رقم 4 المادة 2
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 یتضمن ملف طلب القید أو الإدراج إضافة إلى الوثائق السابقة ب- ملف قید سندات الدین:

: 1ما یلي

نموذج عن سند الدین المطلوب قیده.  -

التاریخ المزمع الإدراج والذي رخص به مجلس الإدارة.  -

نسخة من كل عقد قرض أو رهن رسمي أو أي عقد آخر برمته الشركة یثبت مدیونیة  -

الشركة. 

 في السوق الأولیة تاریخ طرحها وتاریخ ابیان عدد وقیمة سندات الدین السابق طرحه -

استحقاقها. 

بیان بقیمة سندات الدین المطروحة والتي تم تسدیدها.  -

ة المقترحة، كیفیة سميدراسة تبین تاریخ استحقاق السندات المرغوب قیدها، الفوائد الا -

التسدید ومكانة وعملة الوفاء. 

دراسة تبین الناتج الخام المتوقع الحصول علیه من عملیة قید السندات.  -

شهادة توظیف السندات التي یحررها مختص بالعملیة.  -

    ألزمت اللجنة الهیئات المحلیة التي تتطلب قید سندات الدین التي تطرحها بإعلام شركة 

. 2تسییر بورصة القیم المنقولة بحجم السندات المطروحة في السوق

     كما تلتزم الشركة أن ترفع إلى عِلم اللجنة كل تعدیل یطرأ على أي عنصر من العناصر 

. 3المكونة للملف

 

 ، مرجع سابق. 01-98 من تعلیمة ل.ت.ع.ب.م رقم 6 المادة 1
.  ، مرجع نفسه8 المادة 2
، مرجع سابق.  01-97 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 28 و25أنظر المادتین 3
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- التأشیر على المذكرة الإعلامیة من قبل اللجنة: 2

ألزمت الشركة التي ترغب في إدراج قیمها المنقولة في البورصة، أن تودع مذكرة 

، حیث ألزمت اللجنة كل الفئات بنشر مذكرة مؤشر علیها، 1إعلامیة لدى اللجنة لتأشر علیها

، تحرص اللجنة على نوعیة الإعلام كضمان 022-96 من النظام 3وذلك بموجب المادة 

لمصالح المدخرین والمستثمرین، حیث أن لها طلب كل المعلومات والوثائق المكملة متى 

تبین لها أي غموض أو نقص فیما قدم لها في أجل شهر من تاریخ استلام ملف طلب القید 

أو الإدراج. 

-صدور قرار القبول:  3

تفصل اللجنة في أجل شهرین من تاریخ استلام الملف المودع إلیها من قبل الشركة، 

ترد علیه متى استوفى الملف كل الشروط القانونیة والتنظیمیة المنصوص علیها بالقبول أو 

. 3الرفض

 أشهر من تاریخ صدوره قابل للتمدید 4تصدر اللجنة مقرر القبول له تاریخ صلاحیة 

من الشركة العارضة، حیث یجب على الشركة مباشرة إجراءات الإدراج قبل انتهاء هذا 

. 4الأجل

 

، مرجع سابق.  03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 30 المادة 1
تعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات ، ي1996 جوان 22، مؤرخ في 02-96 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 2

. 1997 دیسمبر 29، صادر في 36 عدد ،ج رمنقولةال عند إصدارها قیما الادخاروالهیئات التي تلجأ إلى علانیة 
 مرجع سابق. 10-93 رقم من المرسوم التشریعي42 المادة 3
، مرجع سابق.  03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 22 المادة 4
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تملك اللجنة صلاحیة رفض كل طلب إدراج أو قید في البورصة إذا كان مخالفا 

لمصلحة السوق والمدخرین، وهو قرار غیر قابل للطعن باعتباره صادر عن الهیئة العلیا 

 .1للسوق المالیة

اتفاقیة القید مع شركة تسییر لبورصة القیم المنقولة: ابرام -4

تلتزم الشركة التي حصلت على موافقة اللجنة المتضمن قید قیمها المنقولة في 

البورصة، بإیداع نسخة من طلب القبول مرفقا بالمذكرة الإعلامیة المؤشر علیها، تبرم 

الشركة اتفاقیة التسجیل مع شركة تسییر البورصة بواسطة وسیط معتمد، تحدد هذه الاتفاقیة 

. حیث حددت شركة البورصة 2تاریخ الإدخال، سعر الإدخال والإجراء المناسب للإدخال

، میز هذا القرار بین نوعین من 98/013شروط وإجراءات التسجیل لدیها بموجب القرار 

 التسجیل: 

التسجیل الأولي خاص بالشركة التي ترغب في إدراج القیم المنقولة لأول مرة.  -

التسجیل الإضافي خاص بالشركة التي سبق لها أن قیدت قیمها المنقولة.  -

، 094-99رقم قرار  محددة بموجب أتاوىتتلقى شركة البورصة لقاء هذا التسجیلات 

حیث تملك شركة تسییر بورصة القیم المنقولة صلاحیة رفض القید بعد صدور قرار اللجنة 

بقبوله. 

 

 

مرجع سابق.  ، 10-93 رقم من المرسوم التشریعي9 أنظر المادة 1
مرجع سابق. ،03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 14 المادة 2
، مرجع سابق.  01-98ش.ت.ب.ق.م رقم صادر عن قرار3
 یتضمن مصاریف التسجیل وإلغاء التسجیل 1999جویلیة22 المؤرخ في 09-99قرار صادر عن ش.ت.ب.ق.م رقم 4

 والتسعیرة الرسمیة ومصاریف أخرى خاصة.
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- النشرة الرسمیة للتسعیرة: 5

تنشر شركة تسییر البورصة في النشرة الرسمیة للتسعیرة، تفاصیل الاتفاقیة المبرمة 

: 1مایليبینها وبین الشركة الممثلة بوسیط معتمد على أن تتضمن هذه النشرة

وصف الشركة العارضة وصفا دقیقا لا یثیر اللبس.  -

التعریف بالوسیط أو الوسطاء المكلفین بالإدخال ومتابعة عملیات البورصة.  -

عدد الأسهم والسندات المعروضة للبیع نوعها والحقوق المرفقة بها.  -

سعر العرض ومدته.  -

توزیع العرض، إذا رغبت الشركة في تحدید نسبة معینة كحد أقصى، یمكن للمستثمر ما  -

. هاإن یقتني

تنشر شركة تسییر البورصة نشرة خاصة تسمى مقرر الإدخال تتضمن النشرة السعر 

المرجعي للسندات والأسعار المقترحة من طرف الشركة في طلب القید، إذا كان الإدخال 

. 2مرفقا بطرح قیم جدیدة علم الجمهور

ثانیا: طرق إدراج القیم المنقولة 

تحدد الاتفاقیة بین الشركة طالبت القید وشركة تسییر البورصة إجراء الإدراج المناسب، 

ا التي نصت علیها اللجنة وهي: الإجراء العادي، هیتم الإدراج بأحد الطرق الثلاث المتفق علي

العرض العمومي للبیع بسعر ثابت وإجراء العرض العمومي بسعر أدنى. 

 

 

. 48، صابة ریمة، مرجع سابقق1
، مرجع سابق.  01-98 من قرار ش.ت.ب.ق.م رقم 10 المادة 2
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 -الإجراء العادي:1

إجراء بموجب یمكن لشركة تسییر بورصة القیم تسجیل القیم في جدول الأسعار مباشرة 

للتداول بموجب شروط التسعیرة المطبقة في السوق، وذلك ابتداء من سعر إدخال تصادق 

. ویكون الإجراء العادي لإدخال القیم 1شركة تسییر بورصة القیم على أساس شروط السوق

المنقولة في البورصة عندما یكون رأسمال الشركة موزع بشكل كاف بین الجمهور یتم اللجوء 

: 2هيإلى هذا الإجراء في حالات 

إدخال قیم مثلیة للسندات التي سبق تحدید سعرها.  -

إدخال سندات الدین التي تصدرها الدولة والجماعات المحلیة.  -

. 3إدخال سندات الدین الصادرة عن شركات الأسهم -

بالنسبة إلى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي ا سعیرهالقیم المثیلة للسندات التي سبق ت -

. 4لدى المستثمرین المؤسساتیینسبق توظیفها 

ر البیع أو الشراء التي تلقوها من زبائنهملدى شركة تسییر میلتزم الوسطاء بإیداع أوا

. 5بورصة القیم المنقولة یوم الإدخال على أبعد تقدیر

 یبین ه تنشرناتعد شركة تسییر بورصة القیم عند إدخال القیم وفق الإجراء العادي إعلا

. 6وسعرالإدخالأفي الإجراء المتبع والإجراء العادي، تاریخ أو تسعیرة 

 

. 399-398 بن عزوز فتیحة، مرجع سابق، ص ص1
، مرجع سابق. 01-98 من تعلیمة ش.ت.ب.ق.م رقم 10 المادة 2
، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 57 المادة 3
، مرجع سابق.  03-97  رقمب،م.ع.ت.ل من نظام57 المعدلة للمادة 01-12مرقم . من نظام ل.ت.ع.ب11 المادة 4
 .، مرجعسابق01-98 من تعلیمة ش، ت.ب.ق.م رقم 9 المادة 5
 ، مرجع سابق.03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 58 المادة 6

67 
 

                                                           



 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

- إجراء العرض العمومي بسعر أدنى: 2

إجراء العرض العمومي بسعر أدنى، هو الإجراء المتمثل في وضع سندات تحت 

. 1مهتصرف الجمهور یوم الإدخال بسعر أدنى یقبل به المدخلونالتنازل عن سندات

تنشر شركة تسییر البورصة بیانا إعلامیا في النشرة الرسمیة للتسعیرة، تعلن فیه عن 

إجراء الإدراج عن طریق العرض العمومي بالسعر الأدنى، یتضمن البیان جمیع بیانات 

ا منها عدد السندات الموضوعة تحت تصرف الجمهور، السعر الأدنى الذي هالعملیة وإجراءات

المدخلون التنازل عنها، شروط قبول وتبلیغ أوامر الشراء إلى شركة تسییر بورصة هیقبل ب

. 2القیم وتوزیعها بین الآمرین إذا اقتضى الأمر

تجمع شركة تسییر البورصة كل أوامر الشراء التي یتلقاها الوسطاء وتقوم بفرزها، 

ا الأوامر المتوافقة مع العرض وذات السعر المحدد، أما الأوامر غیر المحددة أو هوتقبل من

 3التي یبتعد حدها عن العرض الأدنى تعتبر أوامر ملغاة.

 إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابت: -3

یتمثل هذا الإجراء في وضع عدد معین من السندات تحت تصرف الجمهور بسعر 

، تنشر شركة تسییر بورصة القیم بیانا إعلامیا في النشرة الرسمیة للتسعیرة 4ثابت محدد سلفا

بیانات العملیة التعلن فیه الإدراج عن طریق العرض العمومي بسعر ثابت یتضمن جمیع 

وإجراءاتها، منها عدد السندات، شروط قبول وتبلیغ أوامر الشراء إلى شركة تسییر البورصة 

. 5وكیفیة توزیعها بین الآمرین إذا اقتضى الأمر ذلك وشروط الإدخال

. ،مرجعسابق03-97 مرقم.ب.ع.ت.مننظامل 59المادة 1
 .نفسهمرجع،60 المادة 2
 .، مرجع نفسه63 إلى 61أنظر المواد 3
 .،مرجع نفسه64 المادة 4
 ..مرجع نفسه،65 المادة 5
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یودع الوسطاء أوامر الشراء المتلقاة من الزبائن لدى شركة تسییر بورصةالقیم، تقبل 

منها الأوامر المحصورة في سعر العرض وإذا حظي العرض باستجابة في سعر التداول 

.  1یكون نفس السعر المقترح في العرض

یمكن الاتفاق بین الشركة المصدرة وشركة تسییر بورصة القیم على أن تكون أوامر 

 مشتري أن یصدر الأوامر أو أحدا یودع لدى وسیط في لأي، فلا یجوز اسمیةالشراء 

. 2عملیات البورصة

 : إجراءات إدراج القیم الشبیهة للخزینة العمومیة-4

استحدثت لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها إدراج القیم الشبیهة للخزینة في 

. 03-97 المعدل والمتمم للنظام 01-12البورصة بموجب النظام 

تقبل تلقائیا في قسم المعاملات بالجملة بطلب من الوزیر المكلف بالمالیة، السندات 

 تدرج في البورصة بموجب إجراء عادي بسعر مرجعي ،الشبیهة للخزینة العمومیة لتداول

إرشادي، ینشر في النشرة الرسمیة للتسعیرة، تتداول هذه السندات خلال خمسة أیام من أیام 

العمل في الأسبوع، تسعر وفقا للتسعیرة المباشرة، بقرن أوامر المشترین والبائعین بصورة 

.    3منهجیةومتقاربة 

 

 

 

 .،مرجعسابق03-97 مرقم.ب.ع.ت.مننظامل 66 المادة 1
. 51قابة ریمة، مرجع سابق، ص2
 من 14 المستحدثة بموجب المادة 03-97  رقمب،م.ع.ت.ل من نظام6-77 إلى 1-77 أنظر المواد من 3

، مرجع سابق. 01-12 رقم ب،م.ع.ت.لنظام
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المطلب الثاني: نطاق تداول القیم المنقولة في البورصة: 

لة صاحتتمیز عملیات تداول القیم المنقولة بالتداخل فیما بینها وتعتبر جل المعاملات ال

في بورصة القیم المنقولة ممثلة بعقود التداول وترتكز هذه العلاقات أساسا على عملیات بیع 

وشراء الأوراق المالیة. 

فرع أول) ال (محل فيولهذا نتناول نطاق تداول القیم المنقولة في البورصة من حیث ال

). الثانيفرع الونطاق التداول من حیث العملیات في (

الفرع الأول: نطاق تداول القیم المنقولة في البورصة من حیث المحل 

لقد قص المشرع الجزائري مستوى القیم المنقولة بثلاث أنواع من الأوراق المالیة وتمتثل 

 أكثر شیوعا في التداول بالإضافة إلى قیم منقولة أخرى همأساسا في الأسهم والسندات و

ومتمثلة أساسا في شهادات الاستثمار والعقار في التقریر وسندات المسامة وهذه الأوراق منها 

ما هو غیر شائع للتداول. 

م هأولا: الأس

ا هتعد الأسهم أبرز وأهم الأوراق المالیة المتداولة في البورصة وذلك بالنظر إلى أهمیت

في المجال الاقتصادي والمالي.  

ویندرج ضمن هذا الصنف عدة أنواع من الأسهم وكذلك عدة خصائص وهي على 

النحو التالي: 
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-تعریفالأسهم: 1

والتي نصت ق ت ج  40 مكرر 715عرف المشرع الجزائري السهم في م 

. 1«السهم هو سند قابل للتداول تحدده شركة المساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها»بقولها:

ما یلاحظ في هذا التعریف أن المشرع الجزائري أبرز خصائص السهم وهي القابلیة 

للتداول كما أنه قام بحصر الشركة المصدرة للسهم، وهي شركة المساهمة فقط. 

«الصك الذي تصدره شركة المساهمة بقیمة اسمیة  التقلیدي بأنه: هوقد عرفه الفق

. 2معینة ویمثل حصة الشریك في رأسمال الشركة»

- خصائص الأسهم: 2

 في ما یلي: هاتمیز الأسهم خصائص تمیزها عما یشابهها من قیم ویمكن إجمال

أ- التساوي في القیمة: 

ویقصد بتساوي قیمة الأسهم أن تتساوى جمیع الأسهم التي تنتمي إلى طائفة واحدة في 

. 3 الواجبات التي تفرضها علیهامن خلالالحقوق التي تمنحها لأصحابها 

والحكمة من تساوي الأسهم في القیمة وتسهیل عمل الشركة وتسهیل عملیة توزیع 

الأرباح على المساهمین وتسهیل تنظیم سعر الأسهم في بورصة الأوراق المالیة وتتأثر قیمة 

، مرجع سابق.  ق ت ج 40 مكرر715 المادة 1
 محمد فرید العریني، الشركات التجاریة، المشروع التجاري الجماعي بین وحدة الإطار القانوني وتعدد الأشكال، دط، دار 2

.  66، ص2004الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، 
 یحیاوي جمال، صالحي حسیبة، النظام القانوني للقیم المنقولة، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في الحقوق، كلیة الحقوق 3

.   08، ص2016والعلوم السیاسیة، جامعة بجایة، الجزائر، 
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السهم بطرق العرض والطلب وكذلك بمركز الشركة المالي وسمعتا وما حققته من أرباح وما 

. 1عادة ما یكون بإجماع الشركاء و من خسارة وغیرها من المؤشراتأصابها

ب- السهم یحدد مدى مسؤولیة المساهم: 

مة بأن حملتها لا یكونون ه في شركة المساساهمب فیها المتتعتبر الأسهم التي یكت

. 2مسؤولین عن دیون الشركة إلا بقدر مساهمتهم في رأس مالها ولا یجوز

- أنواع الأسهم: 3

تنقسم الأسهم حسب الزاویة التي ینظر منها: 

. إذنیة وأسهم لحاملها وتنقسم إلى أسهم اسمیة وأسهم أ- من حیث شكلها:

 الأسهم الاسمیة: 1أ-

. 3هي الأسهم التي تحمل اسم صاحبها وتثبت ملكیته بقید المساهم في سجل الشركة

«تكتسي  من ق ت ج التي نصت على ما یلي: 34 مكرر 715حسب نص المادة 

. 4القیم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة شكل سندات للعامل أو سندات اسمیة»

 

 

. 86، ص2008، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 3ادیة فوضیل، شركات الأموال في القانون التجاري، طن1
. 90 بن عزوز فتیحة، مرجع سابق، ص2
د موسى، القیم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماستر في القانون ومور بادیس، سعيي ح3

 -جیجلى- الخاص، تخصص قانون خاص للأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد الصدیق بن یحي
.      12، ص2018

. ، مرجع سابق من ق ت ج34 مكرر 715 المادة 4
72 

 

                                                           



 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

 الأسهم لحاملها:  2أ-

 ویعد حامل حاملههي الأسهم التي لا تحمل اسم المساهم وإنما یذكر فیه أن السهم ل

السهم هو المالك في نظر الشركة، ولا یجوز أن تصدر الشركة الأسهم لحاملها إلا إذا دفعت 

. 1 كاملااقیمته

یتمتعون أصحاب الأسهم بحق المشاركة في إدارة ب- الاشتراك في الجمعیات العمومیة: 

ا والمصادقة على عقود الشركة وحقوق عزلهالشركة والحق في انتخاب هیئات التسییر أو 

. 2أخرى بموجب قانونها الأساسي أو بموجب القانون

ج- عدم قابلیة الأسهم للتجزئة: 

«تعتبر القیم  من القانون التجاري الجزائري على:323 مكرر 715 المادة نصت

المنقولة اتجاه المصدر سندات غیر قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبیق المواد المتعلقة بحق 

. بة»قاالانتفاع وملكیة الر

ومعنى عدم قابلیة السهم للتجزئة أنه یكون مملوكا لشخص واحد ولكن لو انتقل السهم 

إلى عدة أشخاص بالإرث في هذه الحالة لا یجوز تجزئة السهم بعدد الورثة وإنما یكون 

مملوكا للورثة على الشیوع ولكن بشرط أن یكون ممثلهم من الشركة شخص واحد فقط، 

یباشر الحقوق المرتبطة بالسهم في مواجهة الشركة، فیكون وحده صاحب الحق في الحصول 

على الحقوق المالیة الناشئة عن السهم والمشاركة في اتخاذ القرارات في الجمعیة العامة ورفع 

.   4الدعاوي التي تثبت للمساهم ویسأل الممثل وحده عن الوفاء بقیمة السهم

. 70ش وداد، مرجع سابق، صبعيب بن 1
مرجع سابق.    ق ت ج، 01-42 مكرر 715 المادة 2
.  ، مرجع نفسه32 مكرر 715 المادة 3
 فوزي محمد سامي، الشركات التجاریة، الأحكام العامة والخاصة، دراسة مقارنة دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، 4

.  300، ص2006
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- قابلیة الأسهم للتداول: د

«السهم سند قابل للتداول تصدره على أن من ق ت ج  40 مكرر 715تنص المادة 

. 1شركة المساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها»

السهم قابل للتداول أي التنازل عنه بطریق القید في سجل الشركة إذا كان اسمیا أو 

بطریق التسلیم إذا كان لحامله، وقابلیة السهم للتداول هي الصفة الجوهریة له والتي تمیزه 

عن حصة الشریك في شركات الأشخاص لأن هذه الأخیرة غیر قابلة للتنازل إلا إذا نص 

 وتنتقل الملكیة بمجرد المناولة الیدویة وتسري علیها الحیازة في  ذلك، على2عقد الشركة

المنقول سند الملكیة، بمعنى أن الحق ثابت في الصك ذاته. 

ولا یكون بحائزي الأسهم لحاملها الحق في التصویت في اجتماعات الجمعیة العامة 

. 3التأسیسیة

 الأسهم الأمر: 3أ-

وهو السهم الذي یصدر لأمر شخص معین، یتم تداوله عن طریق التظهیر ویشترط 

في هذا النوع من الأسهم أن تكون كاملة الوفاء، لأن الشركة لا تستطیع تعقب تداول السهم 

. 4ولا تستطیع أن تتعرف على المساهم الأخیر الملزم برصید قیمة السهم

ب-من حیث طبیعة الحصة المقدمة: 

 وتنقسم إلى أسهم نقدیة وأسهم عینیة. 

 

، مرجع سابق. ق ت ج من 40مكرر 715 المادة 1
.  171، ص1999، دار الجامعة الجدیدة للنشر، مصر، 1 أحمد إبراهیم سید، العقود والشركات التجاریة، ط2
. 70ش وداد، مرجع سابق، ص بعيب بن 3
. 268-267 نوارة، مرجع سابق، ص صليل حم4
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 الأسهم النقدیة: 1ب-

وتعرف على أنها الأسهم التي تمثل حصة نقدیة في رأسمال الشركة ولا یقع الاكتساب 

العام إلا علیها وحدها، ویجب الوفاء بالربع من قیمتهاالاسمیة عند الاكتساب، على أن یتم 

ها مجلس قترح أو المواعید التي ي،الوفاء بباقي القیمة في المواعید المحددة في نظام الشركة

 .1الإدارة

نجد أن المشرع الجزائري حصر ق ت ج،  41 مكرر 715وباستقراء نص المادة 

: 2يالأسهم النقدیة ف

الأسهم التي تم وفاؤها نقدا أو عن طریق المقاصة.  -

الأسهم التي تقدر بعد ضمها إلى رأس المال الاحتیاطي أو الأرباح أو علاوة الإصدار.  -

الأسهم التي یتكون مبلغها في جزء منه نتیجة ضمه في الاحتیاطات أو الفوائد أو  -

علاوات الإصدار وفي جزء منه عن طریق الوفاء نقدا ویجب أن یتم الوفاء هذه الأخیرة 

اب. تبتمامها عند الاكت

 الأسهم العینیة: 2ب-

تتمثل الأسهم العینیة في تلك الأسهم التي تستوفي الشركة قیمتها عینا وذلك من خلال 

قیام الشریك بتقدیم حصة عینیة سواء على شكل منقول أو عقار ویشترط أن یتم الوفاء 

. 3بكامل قیمتها

 مرجع سابق.  ، قتج596 أنظر نص المادة 1
.  ، مرجع نفسه41 مكرر 715 المادة 2
بط مستوى القیم المنقولة الجزائري، دراسة مقارنة، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص ضتواتي نصیرة، 3

 .   103، ص2013قانون، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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وبالتالي تخضع هذه الأسهم لنفس القواعد الساریة على الأسهم النقدیة إلا فیما عدا 

: 1مایلي

یجب تقدیر الحصص تقدیرا صحیحا قبل منحهم الأسهم العینیة.  -

أن یتم الوفاء بقیمتها كاملة عند التأسیس.  -

 سنتین من تاریخ تأسیس الشركة. مضيأن لا یجوز تداولها قبل  -

ع. توتنقسم إلى أسهم رأسمال وأسهم تمج- من حیث امتلاكها: 

 أسهم رأسمال: 1ج-

وهو السهم الذي لم یتسلم صاحبه قیمته الاسمیة أثناء حیاة الشركة أو هو السهم الذي 

لم تستهلك قیمته سواء كانت حصة نقدیة أو عینیة. 

 أسهم التمتع: 2ج-

 قتج بأنها: 45 مكرر 715عرف المشرع الجزائري أسهم التمتع في نص المادة 

«الأسهم التي تم تعویض مبلغها الاسمي إلى المساهم في طریق الاستهلاك المخصوم إما 

 الفوائد أو الاحتیاطات ویمثل الاستهلاك دفعا مسبقا للمساهم له حصة في تصفیة من

. الشركة في المستقبل»

وما یلاحظ أن أسهم التمتع تختلف عن أسهم رأس المال في عملیة الاستهلاك ویقصد 

بالاستهلاك رد قیمة السهم للمساهم فیها (حیاة الشركة وقبل انقضائها). 

-من حیث الحقوق التي تقررها للمالك: د

وتنقسم إلى الأسهم عادیة وأسهم ممتازة: 

. 227، ص2009 مصطفى كمال طه، الشركات التجاریة، مكتبة الوفاء القانونیة، مصر، 1
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 الأسهم العادیة:  1-د

«هي  قتج على أنها:421 مكرر 715لقد عرفها المشرع الجزائري في نص المادة 

الأسهم التي تمثل اكتساب وفاء لجزء من رأسمال شركة تجاریة وتمنح الحق في المشاركة 

في الجمعیات العامة والحق في انتخاب هیئات التسییر أو عرضها والمصادقة على كل 

عقود الشركة أو جزء منها وقانونها الأساسي أو تعدیله بالتناسب مع حق التعویض یجوز 

بموجبها قانونها الأساسي أو بموجب القانون وتمنح الأسهم العادیة علاوة على تلك الحق 

في تحصیلالأرباح عندها تقرر الجمعیة العامة توزیع كل الفوائد الصافیة المحققة أو جزء 

منها وتتمتع الأسهم العادیة بجمیع الحقوق والواجبات». 

 الأسهم الممتازة:  2د-

    هي عبارة عن أسهم تعطي لمالكها مجموعة من الامتیازات كالأولویة على أرباح 

 كما تسمى تصویتم أولویة أو الهسأالشركات أو الفائض عند التصفیة وتسمى عندها ب

. 2ذات الأصول المتعددةالأولویة بالأسهم 

 ثانیا: السندات: 

 وأداة من أدوات المالیة التي تلجأ إلیها تمویلتعد السندات مصدرا من مصادر ال

الشركات لسد احتیاجاتها المالیة. 

-تعریف السندات: 1

لم یقدم المشرع الجزائري تعریفا صریحا لسندات الدین كغیره من التشریعات المقارنة. 

 قتج، مرجع سابق. 42 مكرر 715 المادة 1
. 81ندیر، مرجع سابق، صشني2
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وعرف السند أیضا على أنه صك قابل للتداول یمثل مدیونیة على الشركة للقید نتیجة 

 قرض إلى الشركة یسدد بعدفترة محددة طویلة الأجل ویحصل صاحب الصك غیرلتقدیم ال

. 1تسدد بصفة دوریةوعلى فائدة یتفق علیها 

- خصائص السندات: 2

تمیزالسندات عن غیرها من القیم المنقولة بما یلي: 

أ-تساوي القیمة الاسمیة: 

وذلك في الإصدار الواحد من حیث الحقوق والالتزامات وذلك لاعتبارها بمثابة القرض 

. 2اب العامتالجماعي المعروض للجمهور من خلال الاكت

ب- السند قابل التداول: 

شأنه في ذلك شأن السهم فهو إما أن یكون اسمیا حیث تنتقل ملكیته عن طریق القید 

في سجلات الشركة وإما أن یكون لحامله فتنتقل ملكیته عن طریق التسلیم وإما أن یكون 

 والمادة 30 مكرر 715لأمر فتنتقل ملكیته عن طریق التظهیر وهذا ما جاء في نص المادة 

. 3 ق ت ج81مكرر715

ج- عدم قابلیة السند للتجزئة: 

«تعتبر القیم المنقولة اتجاه المصدر سندات : ق ت ج32 مكرر 715تنص المادة 

. 4»قابةغیر قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبیق المواد المتعلقة بحق الانتفاع وملكیة الر

وما یلاحظ في هذا التعریف أن الأسهم والسندات یشتركان في عدم قابلیتهم للتجزئة. 

. 48 بادیس، سعیود موسى، مرجع سابق، صحیمور1
. 113تواتي نصیرة، ضبط مستوى القیم المنقولة الجزائري، مرجع سابق، ص2
. ق ت ج، مرجع سابق.  81 مكرر 715إلى المادة 30مكرر 715 أنظر المواد من3
 ق ت ج، مرجع سابق.  32 مكرر 715 المادة 4
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ملك السند عدة أشخاص التزموا تعیین شخص واحد یمثلهم في مباشرة الحقوق ت- أما إذا 

اللصیقة بالسهم أو السند وهذا تسهیلا لتعامل الشركة مع شخص واحد بدلا من عدة 

. 1أشخاص

 وتنقسم إلى عدة أنواع وهي: - أنواع السندات:3

 وتنقسم إلى سندات عامة وسندات خاصة. أ-من حیث الجهة المصدرة:

 السندات العامة: 1أ-

ي المدینة هسمى بالسندات الحكومیة وتصدرها الخزینة العمومیة أي أن الدولة تأو ما 

جز في المیزانیة العامة والتحكم عوالدائنون هم البنوك والشركات العمومیة والخاصة لتغطیة ال

. 2ر لدى الأفراددخافي الأزمات وتشجیع الإ

 السندات الخاصة:  2أ-

هي صكوك الدیون التي تطرح في السوق المالیة من طرف الشركات تابعة للقطاع 

الخاص أو العام كمصدر تمویلي طویل الأجل ویتوقف اتخاذ المستثمر لقراره الاستثماري 

على طبیعة السندات المصدرة من حیث آجال استحقاقها وسیولتها والعائد علیها ودرجة 

. 3المخاطر المرتبطة بها

 

 

 

. 221فوضیل نادیة ، مرجع سابق، ص1
 نظام بورصة الجزائر، مذكرة لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم بوزطوطة صالح،2

. 59، ص2014السیاسیة، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، 
. 116تواتي نصیرة، ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، مرجع سابق، ص3

79 
 

                                                           



 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

ب-من حیث طبیعتها: 

 السندات العادیة: 1ب-

وهي السندات الصادرة بالقیمة الاسمیة أي القیمة المبنیة علیها والتي یجب على 

. 1المكتب أن یدفعها بالكامل عند الاكتساب لیستردها عند حلول الأجل المحدد للسداد

 السندات ذات نسبة ثابتة: 2ب-

تكون فوائدها السندیة ثابتة ومحددة عند الإصدار وحاملها على علم بقیمة الفائدة التي 

، وعادة م لایستوفیها في الاستحقاق وذلك بغض النظر عما إذا كانت الشركة حققت أرباحا أ

. 2ما یستعمل هذا النوع من السندات لتغطیة قروض قصیرة المدى

 السندات ذات نسبة متغیرة: 3ب-

وهي خلاف الأولى حیث یحصل حاملها على عائد متغیر حسب معدل الفائدة للمتغیر 

في السوق أو تبعا لمؤشرات اقتصادیة معینة. 

 السندات المشاركة: 4ب-

یعطى هذا النوع من السندات لیس فقط الفوائد الدوریة إنما أیضا في جزء من الأرباح 

. 3اتحیث یعتبر هذا النوع من الاتجاهات الحدیثة للسند

 

 

عملیات البورصة، مذكرة مكملو لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة،  حجو آمنة، 1
. 30ص، 2015جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، 

. 277 حملیل نوارة، مرجع سابق، ص2
 .60بوزطوطة صالح، مرجع سابق، ص3
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ثالثا: السندات المجزأة 

بعد التطرق إلى الأوراق المالیة الشائعة التداول وهي الأسهم والسندات، سوف یتم 

التطرق إلى قیم أخرى والمتمثلة أساسا في شهادات الاستثمار وشهادات الحق في التعویض 

وكذلك سندات المساهمة. 

: صویت-شهادات الاستثمار وشهادات الحق في الت1

أ-تعریف شهادات الاستثمار: 

 في المادة 01-12 المعدل بالنظام 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م 30     تنص المادة 

تعتبر الأسهم وشهادات الاستثمار التي تصدرها شركة المساهمة كسندات : «1 منه06

رأسمال». 

تعتبر شهادات الاستثمار قیما منقولة قابلة للتداول في البورصة وهي تعتبر من سندات 

رأسمال، تلجأ الشركة إلى إصدار مثل هذه القیم بمناسبة زیادة رأسمالها الاجتماعي أو تجزئة 

. 2الأسهم الموجودة

ب-شهادات الحق في التصویت: 

«تمثل شهادات الحق في التصویت  ق ت ج على أن 63 مكرر 715تنص المادة 

. 3حقوق أخرى غیر الحقوق المالیة المرتبطة بالأسهم»

.  ، مرجع سابق01-12 نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 1
. 24ي نادیة، مرجع سابق، صولاطم2
. ، مرجع سابق ق ت ج63 مكرر 715 المادة 3
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ما یلاحظ بشأن هذین النوعین من الأوراق المالیة أنه یوجد اختلاف جوهري یكمن في 

أن اعتبار شهادات الاستثمار تمثل الحقوق المالیة وهي قابلة للتداول في حین تمثل شهادات 

 .1الحق في التصویت حقوق أخرى غیر الحقوق المالیة المرتبطةبالأسهم

كما أنه لا یجوز تداولها إلا إذا كانت مرفقة بشهادة الاستثمار، غیر أنه لا یجوز 

. 2 من ق ت ج67 مكرر 715التنازل عنها لحامل شهادة الاستثمار وهذا ما تقصده المادة 

ج-سندات المساهمة: 

لم یقم المشرع الجزائري بتعریف سندات المساهمة وإنما نص على ما تمثله هذه 

 ق ت ج. 743 مكرر 715السندات فحسب نص المادة 

سندات المساهمة هي سندات دین تكون أجرتها من جزء ثابت یتضمنه العقد وجزء 

 عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتاجها وتقوم على الاسمیة 4متغیر یحسب استنادا إلى 

. 4للسند

. 5تعتبر سندات المساهمة قیما منقولة وهي قابلة التداول دون اشتراط أدنى قیمة اسمیة -

 رابعا: السندات القابلة للتحویل (سندات الاستحقاق)

یعد هذا النوع من السندات سواء كانت سندات استحقاق قابلة للتحویل إلى أسهم أو 

سندات الاستحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسهم، سندات تمنح مزایا لحاملیها بإمكانیة 

 تحویلها إلى أسهم.

. قتج،مرجعسابقمن 63 و62 مكرر 715 أنظر نص المادة 1
. ، مرجع نفسه67 مكرر715 المادة 2
 .، مرجع نفسه74 مكرر 715 أنظر نص المادة 3
.   308، الجزائر، دس ن، صد ن، د02 الطیب بلولة، قانون الشركات، ط4
. 124تواتي نصیرة، ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري، مرجع سابق، ص5
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 -سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسهم:1

لقد سمح المشرع الجزائري بإصدار سندات استحقاق قابلة إلى التحویل إلى أسهم من 

یجوز للشركات المساهمة «:1141 مكرر 715طرف شركات المساهمة في نص المادة 

 إصدار سندات استحقاق 82 مكرر 715المستوفیة الشروط المنصوص علیها في المادة 

 .»قابلة للتحویل إلى أسهم

 ق ت ج یتضح لنا أنه لا یسمح بإصدار 822 مكرر 715وباستقراء نص المادة 

سندات الاستحقاق إلا لشركات المساهمة التي مر على إنشائها سنتین وتمسك محاسبة 

 منتظمة ومصادق علیها من قبل جمعیة المساهمین ورأس المال مسدد بالكامل.

 -سندات الاستحقاق ذات قسیمات اكتتاب الأسهم:2

یعد هذا النوع من السندات نوع خاص فهو عبارة عن سند دین عادي أضیفت له 

یجوز «: 1264 مكرر 715 وهذا ما أكدته المادة 3قسیمة أو عدة قسیمات خلال إصدارها

لشركات المساهمة التي تستوفي الشروط المطلوبة لإصدار سندات استحقاق أن تصدر 

 .»سندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسهم

تتمتع شركة المساهمة بفرص استثمار كبیرة عند إصدارها لسندات استحقاق ذات 

قسیمات اكتتاب للأسهم لأن إقبال المكتتبین علیها أكثر من إقبالهم على السندات القابلة 

 .5للتحویل إلى أسهم

 1 ق ت ج، مرجع سابق.114 مكرر 715 المادة 
.، مرجع نفسه82 مكرر 715 المادة  2 

.64سعیود موسى، مرجع سابق، ص، حیمور بادیس 3 
 4 ق ت ج، مرجع سابق.126 مكرر 715 المادة 

.292 حملیل نوارة، مرجع سابق، ص 5 
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حیث تمنح هذه السندات الحق في الاكتتاب في الأسهم التي تصدرها الشركات في 

خالة الزیادة في رأس المال، حیث تم الزیادة عن طریق قسیمة الاكتتاب في أسهم مسعرة أو 

 1متفاوض علیها بمعزل عن السندات إلا إذا تتم الاتفاق على غیر ذلك.

: نطاق تداول القیم المنقولة في البورصة من حیث العملیات نيالفرع الثا

تبرم عقود تداول الأوراق المالیة في بورصة القیم على أشكال مختلفة وذلك لتنوع وتعدد 

قود الأوراق المالیة إلى عقود ثنائیة الأطراف التي تنقسم إلى عقود عاجلة وعقود آجلة وهذا ع

ما سنتطرق إلیه (أولا)، وعقود ثلاثیة الأطراف التي تنقسم إلى عقود اختباریة وعقود مستقبلیة 

وهذا ما سنتطرق إلیه (ثانیا). 

أولا: عقود التداول الثنائیة الأطراف 

ویقصد بها العقود التي تكون فیها الرابطة العقدین قائمة على صنفین رئیسیین وهما 

. 2راتهمدخالبائع والمشتري، وبالتالي قد یدفع المستثمر في فترة وجیزة إلى توظیف من 

وتنقسم عقود التداول الثنائیة الأطراف إلى عقود عاجلة وعقود آجلة. 

-العقود العاجلة (الفوریة): 1

وهي العملیات التي یتم فیها تنفیذ فوري للأوامر عن طریق التسلیم الفعلي للأسهم 

. 3والوفاء بالثمن

.62بوزطوطة صالح، مرجع سابق، ص 1 
 حسام الدین، عملیات التداول في بورصة القیم المنقولة، مذكرة مكملة لنیل شهادة ماستر، كلیة الحقوق والعلوم سماعیلي2

.  14، ص2015السیاسیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
. 264ش وداد، مرجع سابق، صب بن بعي3
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 أمر البیع أو الشراء إلا بعد التأكد من وجود الأسهم محل نفیذكما لا یجوز للبورصة ت

الأمر في حیازة البائع، وبعد التحقق من العملیة توكل المهمة للمؤمن المركزي لفتح 

. 1ة المعاملاتصالحسابات وحفظ السندات وإشرافه إلى مقا

- العقود الآجلة (المؤجلة): 2

هي العملیات الجاریة في البورصة في تاریخ محدد والمؤجل تنفیذها إلى أجل لاحق 

متفق علیه بمعنى أن دفع الثمن وتسلیم الصكوك في السوق الآجلة ولا یتم لدى عقد الصفقة 

. 2بل بعد فترة معینة

موقف المشرع الجزائري من العقود ثنائیة الأطراف:  -

 المتعلق ببورصة القیم المنقولة والتي 033-97 من النظام رقم 79باستقراء من نص م 

 ن السعر الرسمي للبورصة هو سوق الدفع في الحال».إ«نصت على:

نستنتج أن المشرع الجزائري قد نص على أن بیع وشراء الأسهم عن طریق دفع الثمن 

لعملیات الآجلة في ل مجال وأنه لاوالتسلیم في الحال (فوریا) أثناء إبرام عقود التداول 

البورصة الجزائریة. 

ثانیا: عقود التداول الثلاثیة الأطراف 

یقصد بها العقود التي تكون فیها العلاقة العقدیة بین البائع والمشتري إلى جانب طرف 

ثالث یعد عنصرا رئیسیا في العقد، وهذه العقود تبرز جلیا من خلال العقود المستحدثة والتي 

تتجلى في العقود الاختیاریة والعقود المستقبلیة. 

 .265، صبنبعیبشوداد،مرجعسابق1
. 52جو آمنة، مرجع سابق، صح2
مرجع سابق. ،03-97رقم ل.ت.ع.ب.م من نظام 97 المادة 3
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وتنقسم عقود التداول الثلاثیة الأطراف إلى عقود اختیاریة وعقود مستقبلیة. 

 -العقود الاختیاریة:1

عقود الاختیار تمثل ورقة مالیة ذات سمة خاصة یعطي هذا الحق لحامله الحق في 

. 1 فترة محددة أو تاریخ محدد بسعر متفق علیه مقدماخلالشراء أو بیع ورقة مالیة 

بحیث یعتبر التعامل بعقود الخیار من التطورات الحدیثة في أسواق الاوراق المالیة، 

حیث یمنح الطرف الاخر حق شراء و یدعى خیار الشراء أو منح حق البیع ویدعى خیار 

البیع أو منحهما معا، وعادة ما یقوم مشتري حق الخیار بدفع مبلغ مالي لبائع الخیار بمثابة 

 . 2علاوة كون عقود الخیار تقدم نوعا من التامین ضد مخاطر تقلب الاسعار

 أنواع العقود الاختیاریة: 1-1

وتنقسم العقود الاختیاریة إلى: عقد خیار الشراء وعقد خیار البیع: 

 :أ- عقد خیار الشراء: (خیار النداء)

یجمع هذا العقد بین طرفین هما مشتري الاختیار وهو الطرف الذي یملك حق شراء 

عدد من الأسهم من الطرف الثاني وهو بائعه خلال فترة تنتهي في تاریخ معین وبسعر 

. 3محدد

حیث یتحدد سعر الاختیار باتفاق الاطراف على أنه معرض للارتفاع كلما طالت 

 .4مدته، واذا كانت مدة الخیار قصیرة كان سعره أقل

معوقات أسواق الأوراق المالیة وسبل تفعیلها رسالة لنیل درجة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم بوكساني رشید، 1
. 66ص، 2006الاقتصادیة، وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
.23، 22سماعیلي حسام الدین، مرجع سابق، صص  2 

.  452 مرجع سابق، ص، نوارةحملیل3
.452مرجع نفسه، ص 4 
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 :ب- عقد خیار البیع: (خیار الطرح)

ویعطى هذا الخیار لصاحبه في بیع الأصل بسعر معین فإذا ارتفع سعر الأصل عن 

. 1السعر المتفق علیه یكون من حق صاحب الاختیار عدم الالتزام بالبیع وفقا لهذا السعر

-العقود المستقبلیة: 2

ظمة وهو یمثل اتفاقا بین طرفین من أجل تهو عقد معیاري منظم بواسطة بورصة من

. 2ما في تاریخ لاحق وبسعر یحدد مسبقاأصل شراء أو بیع أجل 

كما یعرف العقد المستقبلي على أنه عقد یلزم الطرفین المتعاقدین على تسلیم او استلام 

 .3سلعة أو ورقة مالیة بسعر متفق علیه في تاریخ محدد

وتنقسم إلى:  أنواع العقود المستقبلیة: 2-1

 والتي تبرم بین مشتري العقد وبائع العقد وغالبا ما عقود مستقبلیة على أسعار الفائدة: -

. 4یكون قبل تاریخ الاستحقاق، ولا یتم التسلیم الفعلي للأصول المقترضة

تمنح هذه السوق للمتعاملین إمكانیة تغییر المراكز عقود مستقبلیة على السلع والبضائع: -

. 5لكل من البائع والمشتري أو إمكانیة الوفاء بالتزاماتهم على أقساط

اعتبر المشرع هذه العقود من موقف المشرع الجزائري من العقود الثلاثیة الأطراف: -

العملیات المحظورة وهذا ما یفسر عدم تدخل ل.ت.ع.ب.م لها وتنظیمها بقواعدها 

المهنیة في سبیل تنظیم السوق عامة، وهو ما أدى إلى تدهور البورصة الجزائریة وذلك 

 .67بوكساني رشید، مرجع سابق، ص1
. 25سماعیلي حسام الدین، مرجع سابق، ص2

. 68بوكساني رشید، مرجع سابق، ص  3 
.69بوكساني رشید، مرجع سابق، ص 4 

. 443 نوارة، مرجع سابق، صحملیل5
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التعامل في البورصة بنتیجة عدم التعامل بالأوراق المالیة بمفهومها الواسع والاقتصار 

. 1على السندات دون الأسهم

  أوامر البورصة وطرق التسعیر في البورصة.المبحث الثاني:

ي صدور أمر من المستثمر هإن نقطة البدء في التعامل في الأوراق المالیة المدرجة 

إلى وسیط الأوراق المالیة یطلب فیه تنفیذ عملیة بیع أو شراء لحسابه حیث یقوم الوسیط 

بتنفیذ هذا الأمر وفق قواعد وإجراءات محددة تجري بموجبها عملیات البورصة، والتي تتم 

بمقتضاها انتقال ملكیة الأوراق المالیة من شخص لآخر،سواء كان لمقابل كما هو الحال في 

تعرض لهذه العملیات في نسالبیع والشراء أو من دون مقابل مثل الإرث أو الوصیة، حیث س

أوامر البورصة (المطلب الأول) والتسعیر البورصي (المطلب الثاني). 

المطلب الأول: أوامر البورصة 

تسهر لجنة تنظیم عملیات البورصة على مراقبة مدى احترام وتقید الوسیط في عملیات 

البورصة بالأحكام التشریعیة والتنظیمیة المفروضة علیه، من خلال ضبط أوامر البورصة 

 (الفرع الأول) أنواعها (الفرع والقواعد المنظمة لها حیث سنحاول تحدید تعریف لهذه الأوامر

 الثاني) وتنفیذها (الفرع الثالث).

الفرع الأول: تعریف أوامر البورصة 

یقصد بأوامر البورصة التوكیل الذي یعطیه الزبون أو المستثمر للوسیط كي یبیع أو 

 إذا إلایشتري له في البورصة أسهما معینة، حیث لا یكون لهذا الأمر أي مفعول أو أثر 

.  2أعطي للمختص قانونا وهو الوسیط

.27سماعیلي حسام الدین، مرجع سابق، ص 1 
.  251ش وداد، مرجع سابق،صبعيب بن 2
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 أمر البورصة بأنها تعلیمة یقدمها الزبون أو المستثمر إلى 03-97كما عرف النظام 

.  1مقابلبالوسیط في عملیات البورصة، أو بمبادرة من أخیر في إطار وكالة تسییر أو نشاط 

 یتبین لنا أن أوامر البورصة هي 03-97 من النظام 89من خلال التعریف في المادة 

. 2عقد وكالة تجاریة لاعتبار أن شراء الأسهم یعتبر عملا تجاریا

الموكل في أوامر البورصة هو الزبون أو المستثمر والوكیل هو الوسیط حسب نص 

 المتعلق ببورصة 10-93 التشریعي المعدل والمتمم للمرسوم 04-03 من قانون 063المادة 

القیم المنقولة، والوسیط حسب مضمون هذه المادة وحدد في الشركات التجاریة المتخصصة 

في هذا الغرض والبنوك والمؤسسات المالیة. 

أولا: تحریر أوامر البورصة 

یجب أن تكون أوامر البورصة محددة بكل وضوح منعا لأي التباس أو غلط، حیث 

 مجموعة من البیانات اللازمة التي یجب أن یتضمنها 03-97اشترط المشرع في النظام 

: 4الأمر وهي

بیان اتجاه العملیة (بیع أو شراء).  -

تعیین القیمة محل تداول أو خصائصها.  -

عدد السندات المزمع تداولها.  -

 السعر. یدحدتإشارة أو  -

، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 89 المادة 1
 (یعتبر عقد الوكالة اتفاقیة یلتزم بواسطتها الشخص عادة بإعداد أو :من ق ت ج على3 جاء تعریف الوكالة في المادة 2

إبرام البیوع أو الشراءات وبوجه عام جمیع العملیات التجاریة باسم ولحساب تاجر والقیام عند الاقتضاء لعملیات تجاریة 
لحسابه الخاص...). 

 (یمارس نشاط الوسیط في عملیات البورصة بعد اعتماد من لجنة تنظیم : على04-03 رقممن القانون 6 تنص المادة 3
عملیات البورصة ومراقبتها من طرف الشركات التجاریة التي تنشأ خصیصا لهذا الغرض والبنوك والمؤسسات المالیة). 

مرجع سابق. ، 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 92 المادة 4
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 مدة صلاحیته. -

مراجع صاحب الأمر.  -

وبصفة عامة كل البیانات اللازمة لحسن تنفیذ الأمر. 

ثانیا: شروط صحة أوامر البورصة 

إن إصدار أمر البورصة من قبل المستثمر أو الزبون یستلزم لصحته مجموعة من 

الشروط سواء كانت عامة باعتبار أوامر البورصة عقد وخاصة یمكن استخلاصها من 

الأنظمة والقوانین المتعلقة بالبورصة. 

-الشروط العامة: 1

یشترط في مصدر الأمر أن یكون متمتع بكامل أهلیته وأن یكون رضاه سلیما وغیر 

معیب بأي عیب من عیوب الرضا. 

ه عن طریق الوكالة والمتمثل في أمر البورصة بغرض وجود ذ العمل المراد تنفيإن

أهلیة الموكل لاعتبار هذا العمل القانوني تدور نتیجة بین النفع والضرر حیث تشترط أهلیة 

. حیث یلتزم الوسیط بالتأكد من 1ق م ج من 40الأداء وهي المنصوص علیها في المادة 

أهلیة مصدر الأمر. 

أما بالنسبة للزبون عندما یكون شخصا معنویا یشترط الوسطاء الحصول على وثیقة 

. 2تؤهل ممثل الشركة للقیام بفتح حساب وإجراء عملیات فیه

 78ج ر عدد ، المتضمن القانون المدني الجزائري،1975 سبتمبر 26 مؤرخ في 58-75الأمر رقم  من 40تنص المادة 1
«كل شخص بلغ سن الرشد متمتعا بقواه العقلیة ولم یحجز علیه یكون  المعدل والمتمم على: 1975 سبتمبر 30صادر في 

  سنة كاملة».19كامل الأهلیة لمباشرة حقوقه المدنیة وسن الرشد 
في تعلق بشروط اعتماد الوسطاء  ي،1993 جویلیة 03مؤرخ في ،03-96 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 17 المادة 2

، مرجع سابق. 1997 جوان 01 صادر في ،39 وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد عملیات البورصة
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بالنسبة للوسیط یجب أن یكون معتمدا من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة 

، حیث تكون له أهلیة أداء مفترضة خاضعة لشروط والتنظیمات التي تقرها قوانین 1ومراقبتها

البورصة. 

-الشروط الخاصة: 2

إصدار أمر البورصة یستلزم مسبقا فتح حساب لدى إحدى شركات الوساطة المالیة 

وإبرام اتفاقیة خدمات مع الوسیط المالي. 

أ-اتفاقیة فتح الحساب: 

    یلزم المستثمر أو الزبون الذي یرغب في التعامل والاستثمار في السوق المالي أن یفتح 

-97 حیث نصت المادة الأولى من النظام ،حساب لدى إحدى شركات الوساطة المالیة

«یهدف هذا النظام إلى تحدید البنود الإجباریة الواجب توافرها في اتفاقیة نموذجیة 052

 من المرسوم 13للحساب ومطبقة على وسطاء عملیات البورصة طبقا لنص المادة 

، المتعلق بمسك 023-03 أشار إلى ذلك النظام ا، كم...»10-93التشریعي رقم 

الحسابات وحفظ السندات، یتم التعامل بموجب أسلوبین وفق تعلیمات محددة لكل أسلوب 

:  4وهما

 ویتم فتح الحسابات نقدیا للعمیل لدى الوسیط المالي إذ ساس النقدي:الأالتعامل على  -

 والمباعة للزبون من خلال هذا اتأنه تتم التسویة الخاصة بالأوراق المالیة المشتر

الحساب. 

مرجع سابق.  ، 04-03 رقم من القانون6 المادة 1
 الحساب بین الوسطاء في عملیات ة فتح اتفاقيیتضمن 1997 نوفمبر 25 مؤرخ في 05-97 نظام ل.ت.ع.ب.مرقم 2

 مؤرخ في 02-03 ل.ت.ع.ب.م رقم، ملغى بموجب نظام1997 دیسمبر 25صادرفي ،87 عددج ر، همالبورصة وزبائن
.   2003 نوفمبر 30 صادر في ،73، ج ر عدد 2003 مارس 18

، مرجع سابق. 02-03 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 20، 11، 9أنظر المواد 3
بن زیرق محمد، النظام القانوني لأمر البورصة في القانون الجزائري، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في الحقوق، تخصص 4

. 26، ص2014قانون الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة بن یوسف بن خدة، الجزائر، 
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 حیث یفتح هذا النوع من الحساب عند :هامشالتعامل على أساس التمویل على ال -

الوسیط الذي رخص له هذا النوع من التعامل فیقوم الوسیط بتمویل جزء من قیمة الأوراق 

. تالمشترا

ب-إبرام اتفاقیة التعامل: 

یجب إبرام اتفاقیة التعامل مع الوسیط المالي، إذ أن محتوى الاتفاقیة یؤكد على لزوم 

ة التي یرید الزبون إصدارها للوسیط، فالأوامر هي الأعمال يتحدید خصائص الأوامر البورص

التي تتم من خلال تنفیذ اتفاقیة التعامل وهي أساس علاقة العمیل بالوسیط المالي، ومن 

، وهو 1الناحیة العملیة یمكن أن تجتمع اتفاقیة فتح الحساب واتفاقیة التعامل في وثیقة واحدة

 الذي یهدف إلى 05-97ما جاء في نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها رقم 

. 2تحدید البنود الإجباریة الواجب توفرها في الحساب

ج- شكل الأوامر: 

یجب أن یكون شكل الأوامر دقیقا وواضحا ومحددا لا غموض فیه، وكل أمر بورصة 

یصدر أن یحتوي على بیانات إلزامیة تتضمن نوع الأوراق المالیة، كمیتها والسعر المراد أن 

أساسه الصفقة نوع الورقة المالیة وهو ما ذكرناه سابقا في تحریر أمر البورصة على تتم 

والبیانات اللازمة فیه. 

تفصیل في التوضیح وال على ضرورة 03-97أكد المشرع الجزائري من خلال النظام 

ر عن الإرادة بین الزبون والوسیط حیث يتعبلشكل الأمر وإعطاء الحریة باعتماد أي وسیلة ل

.  27 بن زیرق محمد، مرجع سابق، ص1
 ، مرجع سابق. 05-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  5، 3، 2، 1 أنظر المواد 2
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شرط تأكیده كتابیا كما أن تحریر الأمر یكون كتابیا طبقا بأن الأمر بواسطة الهاتف مقبول 

. 1للنموذج الذي اعتمدته اللجنة

الفرع الثاني: أنواع أوامر البورصة. 

یختلف تصنیف أوامر البورصة باختلاف المعاییر التي تصنفها حیث سندرس أهم 

التصنیفات في ما یلي: 

أولا: من حیث السعر  

ضمن في الأوامر سواء تضمن أمر یتیعد سعر التنفیذ من أهم البیانات التي یلزم أن 

بیع أو شراء حیث تختلف الأوامر تبعا للسعر الذي تتضمنه. 

 هي الأوامر لا تتضمن على أي سعر محدد حیث تنفذ هذه - أوامر بسعر السوق:1

الأوامر بمجرد استلامها بشكل كلي أو جزئي بأفضل الأسعار الموجودة على الطرف المقابل 

. 2لحظة إدخاله

 هي الأوامر التي یضع فیها الزبون سعرا معینا لتنفیذ الأمر، فیحدد - أوامر بسعر محدد:2

السعر الأقصى الذي یقبل دفعه إذا كان مشتریا أو السعر أدنى الذي بموجبه یقبل التنازل 

. 3عن قیمه المنقولة إذا كان بائعا

 هي الأوامر التي لا تتضمن أي إشارة إلى سعر تنفذ عنده العملیة، - أوامر أفضل سعر:3

حیث لا یحدد البائع السعر الأدنى ولا المشتري السعر الأقصى، ینفذ هذا الأمر بالسعر 

ن إ. یختلف هذا الأمر عن أمر السوق، 4الأحسن وبأحسن ما تسمح به إمكانیات السوق

. ، مرجع نفسه97. 96أنظر المواد 1
، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 93/1 المادة 2
. ، مرجع نفسه93/3 المادة 3
 .386ملیل نوارة، مرجع سابق، صح4
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مجال تطبیق الأخیر یكون في نظام التسعیرة المستمرة والأمر لأفضل سعر في التسعیرة 

. 1الثابتة

ثانیا: من حیث كمیة الأوراق المتداولة 

تختلف هذه الأوامر باختلاف الكمیة المشترطة من الزبون حیث تتضمن الأوامر إلى 

 .الوسطاء بیان كمیة الأوراق المرغوب بیعها أو شراؤها

 یصدر الأمر في هذا النوع للحصول على كل الكمیة، حیث - أمر الكل أو اللاشيء:1

. 2یلتزم الوسیط بتنفیذ الأمر على كل الكمیة الموجودة فإن لم یستطع فلا ینفذه إطلاقا

 یحدد الأمر للوسیط كمیة الأوراق المرغوب في بیعها أو شرائها - أمر بدون شرط الكمیة:2

دون تقییده بشرط الاستجابة الكلیة، هذا لا یعني أن الأمر خال من بیان الكمیة، إنما هو 

. 3أمر لا یشترط فیه أمر الاستجابة الكلیة

ثالثا: من حیث آجال التنفیذ 

: 4    تتضمن هذه الأوامر بیانا لمواعید تنفیذها ومدة صلاحیتهاوهي

 هي أوامر صالحة فقط أثناء اجتماع البورصة الموالي لإرساله إلى الوسیط -أوامر الیوم:1

في عملیات البورصة. 

هو أمر لا یتضمن أي حد لصلاحیته، فتحدد صلاحیته من یوم تقدیمه -أمر للتنفیذ:2

للسوق بثلاث أسابیع. 

، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 93أنظر المادة 1
، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 95/2 المادة 2
. ، مرجع نفسه95/1 المادة 3
. ، مرجع نفسه94 المادة 4
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 یوما والذي یكون صالحا 30 هو أمر یتضمن أجلا محددا لا یتجاوز -أمر لمدة محددة:3

إلى غایة نهایة اجتماع البورصة المنصوص علیه. 

 صالح إلى غایة أخرى حصة التسعیرة للشهر الذي یرسل خلاله الوسیط -الأمر الملغى:4

في عملیات البورصة. 

رابعا: الأوامر من حیث مصدر الأوامر 

یمكن تقسیمها إلى أوامر الزبون وأوامر غیر الزبون: 

 هي الأوامر التي یوجهها الزبون إلى وسیطه لبیع أو شراء قیم منقولة یقوم أوامر الزبون:-1

بمقتضاها الوسیط بتنفیذ الأمر لحساب الزبون ووفقا لتعلیماته، حیث أن أمر الزبون هو أمر 

موضوع لفائدة شخص آخر ممثل من قبل الوسیط المعتمد لإنجاز هذه المعاملات والأوامر 

. 1على مستوى البورصة

 هي الأوامر التي یودعها الوسیط لدى شركة تسییر البورصة لحسابه أوامر غیر الزبون:-2

الخاص، حیث سماها المشرع الجزائري بالعملیات ذات المقابل، تتمثل في الشراء والبیع 

لحسابه الخاص، حسب الشروط المحددة من شركة تسییر بورصة القیم، ولا یمكن أن تتم إلا 

.  2ردا على أمر معبر عنه في سند التسعیرة

الفرع الثالث: تنفیذ أوامر البورصة: 

یخضع تنفیذ أوامر البورصة الموجهة من قبل الزبون إلى الوسیط إلى إجراءات حددها 

المشرع ولجنة تنظیم عملیات البورصة إضافة إلى آثار تنتج عن تنفیذ هذه الأوامر حیث 

سنتطرق إلیها فیما یلي: 

. 257 بن بعیبش وداد، مرجع سابق، ص 1
، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 122 المادة 2
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أولا: إجراءات تنفیذ أوامر البورصة 

یتم تنفیذ أوامر البورصة وفق إجراءات محددة قانون وذلك فیما یلي: 

-إرسال أمر البورصة: 1

یرسل أمر البورصة من الآمر إلى الوسیط وفقا لشكل المذكور سابقا والمنصوص علیه 

 حیث یتضمن هذا الأمر مجموعة من البیانات اللازمة وبصفة عامة كل 03-97في النظام 

،حیث یتحقق الوسیط من شروط صحة الأمر وإعلام 1البیانات الضروریة لحسن تنفیذ الأمر

الزبون لمخاطر التعامل بالقیم المنقولة. 

-تسجیل الأمر: 2

یسجل الوسیط كل أمر مرسل إلیه مع تاریخ وساعة الاستلام حیث تتكفل شركة تسییر 

. 2البورصة بموجب مقرر تحدید شروط التسجیل إضافة لساعة وتاریخ على أمر البورصة

 في تقدیم الأمر للسوق، باعتبار الشركة التي تتمیز بها هذه یعجلیلتزم الوسیط بأن 

. 3المعاملات، حیث یقدم الأمر في حصة التسعیرة اللاحقة لاستلامه

-تعدیل الأمر أو إلغائه: 3

یمكن للأمر المرسل من الزبون إلى الوسیط أن یلغى أو تطرأ علیه تعدیلات من قبل 

لزبون أو الآمر بتعدیل أو إلغاء الأمر في كل وقت ضمن لالزبون أو الوسیط، بالنسبة 

الشروط المتفق علیها والمدرجة في اتفاقیة فتح الحساب إلى غایة حصة التسعیرة أما 

التعدیلات التي تتم یوم التسعیرة فلا یسأل الوسیط عن عدم تنفیذها، أما الوسیط فله إمكانیة 

، مرجع سابق. 03-97من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  97أنظر المادة 1
. 382 بن عزوز فتیحة، مرجع سابق، ص2
، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 98 المادة 3
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إلغاء أو تعدیل الأوامر التي أدرجها لحساب الزبون أو لحسابه الخاص طالما لم ینطلق 

. 1مسار العرض على جدول التسعیرة

- اكتساب الأمر صفته النهائیة: 4

بمجرد أن تثبت الأوامر من قبل الوسیط أو التكفل بها من قبل شركة تسییر بورصة 

. 2القیم، لا یمكن أن تكون محل تعدیل أو إلغاء

یمكن أن تعلق أوامر البورصة وفي هذه الحالة یمكن أن تنقضي صلاحیة الأوامر 

. 3الموجودة في الدفاتر تلقائیا، إذا تجاوز التعلیق حصة واحدة من حصص البورصة

كما یمكن لشركة تسییر البورصة بالنسبة لأوامر التي لم تنفذ حول قیمة معینة، أن 

تحدد تاریخ یتعین على الأمرین تحدید الأوامر، بموجب مقرر ینشر في النشرة الرسمیة 

. 4لجدول التسعیرة، یحدد فیه الشروط الجدیدة لإرسال وتجدید الأوامر إن اقتضى الأمر ذلك

بورصة أن تلغي سعر التداول أو إلغاء معاملة البناء على تبریر مقدم من شركة تسییر 

. 5معینة

ثانیا: آثار تنفیذ أمر البورصة 

یتلقى الوسیط أمر البوصة سواء كان بیع أو شراء من قبل الزبون ینتج عنه آثار بعد 

تنفیذ الأمر أهمها انتقال ملكیة القیم المنقولة من البائع إلى المشتري، والتزام الوسیط في 

عملیات البورصة بالضمان. 

 

. ، مرجع سابق03-97مرقم.ب.ع.ت.مننظامل102 إلى 99من  أنظر المواد 1
. نفسهمرجع ، 102/2 المادة 2
. نفسه، مرجع100 المادة 3
. ، مرجع نفسه101 المادة 4
. ، مرجع نفسه103 المادة 5
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انتقال ملكیة القیم المنقولة:  -1

 03-97تنتقل ملكیة القیم المنقولة محل التداول من البائع إلى المشتري حسب النظام 

من الیوم الذي تم فیه تنفیذ أمر البورصة، حیث یصبح الزبون المشتري مالكا للقیم المنقولة 

 . 1محل التداول ویفقد البائع ملكیتها

 یتضح لنا أن ملكیة القیم المنقولة 03-97 من النظام 130من خلال نص المادة 

تنتقل من البائع إلى المشتري دون أن تمر بالوسیط، وهذا ما تقتضیه الوكالة بعمولة، كما 

یجب إتباع الإجراءات القانونیة اللازمة بتسجیل العملیة في سجل الشركة المصدرة بالنسبة 

للأسهم الاسمیة، وبالتسلیم بالنسبة للأسهم لحاملها. 

اشترط القانون إتمام العقد وانتقال ملكیة القیم المنقولة شكلیة معینة، فالأوراق المالیة 

لها سجلات خاصة حیث لا تنتقل ملكیتها بمجرد العقد بل بتمام عملیات المقاصة 

. 2والتسویة

- التزام الوسیط بالضمان:  2

یلتزم الوسیط بحسن تنفیذ الصفقة وتوخي الحیطة والحذر والتأكد من سلامة تنفیذها 

فعند تسجیل شركة تسییر بورصة القیم المفاوضة، یلتزم وسیط البائع بتسلیم القیم المنقولة 

. 3ووسیط المشتري بدفع الثمن

 

 

، مرجع سابق. 03-97نظام ل.ت.ع.ب.م رقم  من 130 المادة 1
، مرجع سابق.  ق ت ج من 38 مكرر 715 المادة 2
. 385 بن عزوز فتیحة، مرجع سابق، ص3
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 بضمان تنفیذ 101-93 من المرسوم التشریعي 14یلتزم الوسیط حسب نص المادة 

 ویقع هذا الضمان من منطلق تعاقد الوسیط باسمه الشخصي بموجب لالتزامهالطرف الآخر 

وكالة بعمولة. 

ار مسبق من قبل ذیتم التنفیذ مباشرة على أموال أو القیم المنقولة لزبون وبدون إع

،إذا لم تكن الأموال في حوزة الوسیط المشتري، یجوز للوسیط 2الوسیط في حالة عدم التسلیم

. 3البائع أن یمتنع عن تسلیم القیم المنقولة

في حالة الشراء على الوسیط المخل بالتزاماته أن یشتري قیم منقولة تقوم مقام القیم 

التي لم یقدمها لمالكها على حسابه، كما یمكن للوسیط بقوة القانون استعمال السندات والقیم 

. 4المحتفظ بها في حسابات الأمرین لتسویة والوفاء بتعهداته

یر البورصي عالمطلب الثاني: التس

لتحدید أسعار الأوراق المالیة المسجلة في البورصة هناك العدید من الطرق حیث تعتبر 

دراسة حركة أسعار الأوراق المالیة أمرا في غایة الأهمیة في مجال الاستثمار في الأسواق 

المالیة، وترتكز عملیة التسعیر في البورصة یتلقى فیها الباعة المشترین للأصول المالیة ویتم 

تحدید أسعارها وفقا لقوى العرض والطلب. 

فرع أول)، ثم سنتناول أنظمة الولهذا سنتطرق إلى تعریف التسعیر البورصي في (

فرع ثالث) وأخیرا تسعیر الفرع ثاني) وأشكال التسعیر البورصي في (الالتسعیر البورصي في (

فرع رابع). الالقیم المنقولة في بورصة الجزائر في (

«یعد الوسطاء في عملیات البورصة مسؤولین حیال :  على ما یلي10-93  رقم من المرسوم التشریعي14 تنص المادة 1
أمر یهم بالسحب وتسلیم القیم المنقولة المتفاوض شأنها في السوق ودفعها». 

، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 121/1 المادة 2
 . ق م ج، مرجع سابق 200 من المادة3
، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 121/2 المادة 4
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 يالفرع الأول: تعریف التسعیر البورص

لم یتطرق المشرع الجزائري إلى تعریف التسعیر وإنما عرف السعر الرسمي للبورصة 

، معدل ومتمم بأنه: 031-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 79وهذا ما قضت به نص المادة 

. «هو سوق الدفع في الحال»

 هو القیمة التي تبلغها ورقة مالیة أثناء إحدى الجلسات في السوق - التسعیر البورصي:

. 2المالیة والذي یسجل في لوحة التسعیرة بعد انتهائها

أو هو القیمة المعطاة لسند معین، یتم التعبیر عنها في شكل نقدي في لوحة 

التسعیرةوعملیة التسعیر نقصد بها الإجراءات والطرق التي یتم من خلالها الوصول إلى 

. 3السعر

یر البورصي عالفرع الثاني: أنظمة التس

تنتهج كل بورصة في العالم نظاما خاصا بها لتسعیر القیم المنقولة المتداولة فیها 

وتتحدد الأسعار في السوق وفقا لتفاعل قوى العرض والطلب وتساوي القیمة الحقیقیة للورقة 

المالیة مع سعرها في السوق. 

ویجد نظامین للتسعیرة: التسعیرة بنظام التثبیت والتسعیرة المستمرة. 

أولا: التسعیرة بنظام التثبیت: 

 ، مرجع سابق. 03-97 من نظام ل.ت.ع.ب.م رقم 97 المادة 1
عمر، فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة، أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، أ بن حاسین بن 2

تخصص عقود، بنوك ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 
.   62، ص2013

.  111 شني نذیر، مرجع سابق، ص3
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ها حسب أنواع القیمة المنقولة التي تیبوتشمل كل الأوامر التي تصل إلى البورصة وتر

 وحسب نوع العملیة بیعا أو شراء حیث تتولى إدارة السوق فرز هذه الأوامر تتضمنها

وتسجیل الأسعار الناتجة عن هذه المواجهة. 

حیث لا یحدد المشتري أي سعر أقصى ولا یحدد البائع أي سعر أدنى لمعاملته، حیث 

یحدد سعر القیم خلال اجتماع التسعیرة في آخر جلسة منعقدة بمواجهة أوامر الشراء وأوامر 

. 1 الوسطاء في عملیات البورصةقدموهاالبیع التي ي

وهذه الطریقة تهدف إلى تحدید سعر یسمح بأكبر عدد من الصفقات هي مستعملة 

: 2لتحدید سعر یدعى بسعر التثبیت وتعتمد على مجموعة من القواعد

الأوامر بالأحسن لابد أن تنفذ أولا.  -1

أوامر البیع ذات الحد الأقل من السعر المسعر به لابد وأن تنفذ.  -2

أوامر الشراء ذات الحد الأكبر من السعر المسعر به لابد أن تنفذ.  -3

) ةمتواصلالثانیا: التسعیرة المستمرة (

یستعمل التسعیر المتواصل نظام الإعلام الآلي ویتمثل في المواجهة المستمرة للأوامر 

ها مباشرة من طرف الوسطاء في التسعیرة الالكترونیة التي یدیرها الحاسوب خلداالتي یتم 

المركزي وتنفذ الأوامر حسب أولیتها، ویكون التسعیر وفق هذا النظام بشكل مستمر ویتغیر 

.  3سعر التوازن تلقائیا بمجرد إدخال أوامر جدیدة

ن نظام التسعیرة المستمرة یمر بمرحلتین هما:  إ

 .260 بن بعیبش وداد، مرجع سابق، ص1
 دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة، مع الإشارة لحالة بورصة تونس، مذكرة لنیل  بن عزوز عبدالرحمن،2

شهادة ماجستیر في علم التسییر، فرع إدارة ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، 
. 122 ص،2012

. 112 شني نذیر، مرجع سابق، ص3
101 

 

                                                           



 الفصل الثاني: المقتضیات الإجرائیة لتداول القیم المنقولة
 

 

 

 

قبل استنتاج الجلسة: ما -مرحلة1

 الجلسة وتضم عموما أوامر السعر فتتاححیث یتم تجمیع الأوامر المحصل علیها قبل ا

. 1المحدد والتي تشترك في تحدید سعر الإنتاج أو أوامر السعر الأحسن

: فتتاح-مرحلة ما بعد الا2

تتم العملیة بعد توجیه الأوامر إلى الحاسوب الخاص بالتسعیرة والتي تنفذ وفق قاعدة 

أول أمر داخل أمر منفذ فإذا أدخل أمر محدد لسعر معین وكانت هناك أوامر محددة قبله 

. 2بنفس السعر، فإنه تنفذ الأوامر المحددة ثم الأمر الأخیر

الفرع الثالث: أشكال التسعیر  البورصي 

تبنى كل بورصة ت القیم في كل بورصة بطریقة مختلفة عن باقي البورصات حیث عرتس

طریقة موحدة لكل القصص، كما تطبق عدة حصص. 

حیث هناك عدة طرق یمكن اللجوء إلیها من أجل تحدید السعر وتتجلى فیما یلي: 

أولا: طریقة المناداة 

تتم هذه العملیة بتلاقي المتعاملین في قاعة تداول البورصة وعقد الصفقات بمناداة 

بعضهم البعض وذلك بصوت عال حیث ینادي الباعة بأن لدیهم أوراق مالیة وبنفس الطریقة 

. 261ش وداد، مرجع سابق، صب بن بعي1
، النظام القانوني لعملیات التداول في البورصة، ودراستها، مذكرة مكملة لنیل شهادة ماستر في الحقوق،  ایمان عماري2

.  47، ص2017تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
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ینادي المشترون ویعبرون عن استعدادهم للشراء وعادة ما یتعارض بهذه الطریقة على 

. 1الأسهم والسندات الأكثر تداولا في البورصة

 ثانیا: طریقة المعارضة

ون في سجل خاص لكل ورقة مالیة، مختلف عروض البیع وطلبات الشراء دحیث ي

وتؤدي هذه الطریقة إلى معرفة مقدار ما یطلب بیعه وشراءه من السندات والأسهم وبذلك 

. 2ر التوازنعیتحدد س

ثالثا: طریقة المطابقة  

    حیث یتلقى الوسطاء أمرین متقابلین، أحدهما یتعلق بالبیع والآخر بالشراء والكمیة نفسها، 

حساب الثاني، حیث لا تصح هذه الطریقة إلا بعد تأكد الوسیط لفیشتري الوسیط من الأول 

. 3أنه لا یوجد عرض أو طلب أكثر منفعة

رابعا: التسعیر عن طریق الصندوق 

وتطبق في حالة حدوث كثرة في عروض البیع والشراء في سوق البورصة، حیث یقوم 

 البورصة بحساب العروض لجنةالوسطاء بوضع عروضهم في صندوق خاص وتقوم 

. 4والطلبات ثم تحدید أسعار البورصة بمضمون الصندوق

 

 دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة، دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة مع إمكانیة  شریط صلاح الدین،1
تطبیقها على الجزائر،رسالة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة 

 .129، ص2012، 3والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
. 63عمر، مرجع سابق، صأ بن حاسین بن 2
.  113 شني نذیر، مرجع سابق، ص3
. 48 عماریإیمان، مرجع سابق، ص4
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خامسا: التسعیر عن طریق الخزائن 

 ثم یحدث مواجهة بینها خزینتهیجمع السمسار المتخصص الأوامر الموكلة إلیه في 

حتى یتوصل إلى السعر المناسب الذي یتم عند تنفیذه أقصى حد من الأوامر یتم ذلك تحت 

. 1مراقبة إدارة البورصة

الفرع الرابع: تسعیرة القیم المنقولة في بورصة الجزائر 

تسهر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة في الجزائر على تنظیم حصص التسعیرة في 

الجزائر وذلك بمواجهة أوامر الشراء بأوامر البیع المقدمة من طرف الوسطاء في عملیات 

البورصة وذلك بتنظیم رزنامتها وتحدید الإجراءات المتبعة فیها: 

أولا: تنظیم رزنامة حصص التسعیرة: 

 مهمة ضبط رزنامة اجتماعات التسعیرة 03-97 من النظام رقم 78أوكلت المادة 

 02-98 من القرار 2لشركة تسییر بورصة القیم، التي قامت بتحدیدها بموجب نص المادة 

 وهي كالآتي: 10-02المعدل والمتمم بالقرار 

أیام عمل شركة تسییر البورصة هي من الأحد إلى الخمیس.  -

وأربعاء). اثنین (كل یوم تداولتجرى حصص ال -

إذا صادف یوم التداول عطلة تؤجل للحصة الموالیة أي الأربعاء المقبل.  -

 تفتح الحصة على الساعة التاسعة والنصف. -

 

 

. 392 نوارة، مرجع سابق، صحملیل1
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ثانیا: طرق التسعیرة:  

لقد أخذ المشرع الجزائري كغیره من التشریعات بطریقة التسعیر بالإعلام الآلي وهذا ما 

المتعلق بالنظام العام 031-97 من النظام رقم 81 علیه صراحة في نص المادة نص

«تتم تسعیرة القیم المنقولة بالاستعانة لبورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم التي تنص: 

بالإعلام الآلي أو بطریقة یدویة وفق الأنماط والالتزامات الخاصة لشركة تسییر بورصة 

 .القیم المنقولة»

مبدأ عام بالتسعیرة الإلكترونیة كوبتحلیل هذا النص یتضح لنا أن المشرع الجزائري أخذ 

والطریقة الیدویة وهذا حسب الكیفیة التي تراها شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ملائمة. 

ثالثا: إجراءات تسعیرة القیم المنقولة في البورصة. 

تفتح بورصة الجزائر أبوابها للوسطاء قبل استنتاجحصة التسعیرة لیتمكن الوسطاء في 

تسجیل أوامر زبائنهم في ورقة السوق بواسطة الحاسوب المركزي، تتضمن ورقة كل 

المعلومات الخاصة بحصته التداول المعلن عنها، نوع وكمیة الأوراق المالیة المعروضة، 

. 2ةبتالأسعار المقدمة، وذلك وفقا لنظام أو لطریقة التسعیرة الثا

وبعد كتابتها وطباعتها عن طریق الحاسوب المركزي توزع على كل الأجهزة الخاصة 

بكل وسیط، ثم تظهر الورقة على شاشة الوسطاء كل المعلومات الخاصة بالقیم المعروضة 

. 3كما تظهر لهم السعر النظري الذي حدده الحاسوب بعد مقارنة الأوامر

، فتتاح وهو ما یعرف بتسعیرة الإفتتاحتفتح حصص التداول بعد الإعلان الرسمي للإ

وتستمر هذه العملیة ونفذ عملیات بمواجهة الأوامر فكلما تطابق أمران إلا لیبدأ التنفیذ الفعلي ل

 مرجع سابق.، 03-97 ل.ت.ع.ب.م رقم من نظام81 المادة 1
. 396 نوارة، مرجع سابق، ص حملیل2
. 397المرجع نفسه، ص3
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 تنشر إدارة السوق العملیات المنفذة للقیم المتداولة انتهائهاطوال حصة التداول، وعند 

. 1وحجمها وسعرها

 

. 397، صنفسه نوارة، مرجع حملیل1
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 خاتمة

ویعتبر ،تعتبر البورصة أداة فعالة في توجیه الاقتصاد وذلك نتیجة الدور الفعال الذي تلعبه

سوق الأوراق المالیة له صلة مباشرة مع كل ما له علاقة بالمال والأعمال، حیث ظهرت 

، المتعلق ببورصة القیم 10-93  رقمملامح السوق المالیة للوجود بموجب المرسوم التشریعي

المنقولة المنظم لها من خلال أجهزة منظمة ومسیرة لعملیات التداول على مستوى السوق 

الثانوي لاعتبار هذه الأخیرة نقطة الارتكاز في نشاط التداول. 

سعى المشرع الجزائري إلى تنظیم السوق المالیة لارتباطها مباشرة بالاقتصاد الوطني، وذلك 

من خلال إنشاء هیئات مخولة لممارسة الرقابة والتسییر والمتمثلة لجنة تنظیم عملیات 

البورصة ومراقبتها كسلطة ضبط، وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة التي تسییر وتدیر 

عملیات التداول والمؤتمن المركزي الذي یتولى عملیات التسویة. 

كما أضاف المشرع الجزائري الوسطاء وهیئات التوظیف الجماعي نظرا لدورهم في عملیات 

تداول للقیم وتدافعهم بشكل مباشر في السوق الثانویة، حیث أعطى للوسطاء مهمة الوساطة 

في عملیات التداول التي تكون حكرا علیهم بقوة القانون، یضاف كذلك في عملیات التداول 

هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة تجمع ادخار المستثمرین لاستثماره في السوق المالیة 

، حیث یتطلب إنشاء هذه الهیئات اعتماد من لجنة تنظیم عملیات البورصة لممارسة ةالجزائري

نشاطها. 

نظمت القیم المنقولة المتداولة في البورصة بموجب القانون التجاري، حیث حددت القیم 

المنقولة الصادرة في شركة المساهمة كمحل للتداول، حیث أضافت لجنة تنظیم عملیات 

 رقممرقم.ب.ع.ت.لنظامب 03-97 ل.ت.ع.ب.مرقمالبورصة ومراقبتها بمناسبة تعدیل نظام

صنف بین سندات رأس مال وسندات ت بقیت القیم الصادرة عن شركات الأسهم التي 12-01

دین. 
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 حیث یهدف إلى ، وسابقة للتداولتحضیریةداع القیم المنقولة هو مرحلة ي أو إ     إن إدراج

 حیث ،جمع الأوراق المالیة وحفظها مركزیا لدى البورصة قبل القیام بإجراءات التداول علیها

یلزم على الشركة الراغبة في إدارة قیمتها أن تتوفر فیها وفي قیمتها المنقولة مجموعة من 

. 01-12الشروط محددة بموجب النظام 

وبناء على ما سبق یمكن استخلاص مجموعة من النتائج التي تم الفصل فیها من خلال 

: الاتيدراستنا وهي على النحو 

 النصوص القانونیة المنظمة لبورصة الجزائر كافیة لإرساء تداول القیم المنقولة. -1

المشرع الجزائري واكب التطورات الحاصلة على مستوى النظام القانوني فیما یتعلق  -2

 بالمؤتمن المركزي وفیما یتعلق بالوسطاء في عملیات البورصة.

 في عدد شركات المساهمة في الجزائر وبالتالي أشكال عدم بوجود شركات نقص -3

  المنقولة.راجقیمهامستعدة لإد

 إضافة إلى انعدام ثقافة ،تمنحها والمزایا التي  و ماهیتهالبورصةاعدم وجود ثقافة  -4

المدخرات فیتأسیس الشركات أو تداولها في البورصة. استثمار 

 . وفعالیة بورصة القیم بالنسبة للاقتصاد وجذب المستثمرینةانعدام مردودي -5

إحجام شركات المساهمة في الجزائر إدخال قیمتها المنقولة في البورصة وهذا ما  -6

 ة.رجیلاحظ في التقاریر السنویة للجنة حول الشركات المد
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 خاتمة
 

اولنا خلال هذه الدراسة تقدیم بعض الاقتراحات التي قد تساهم ولما لا تساعد في كماح

 بتلخیصهامعالجة النقائص التي تعاني منها البورصة وعملیات التداول على مستواها، قمنا 

فیما یلي: 

-نشر ثقافة البورصة بجمیع الوسائل الإعلامیة الممكنة لنشر ثقافة الاستثمار واستغلال 1

.  و المدخرینالمدخرات لما ینتج بالنفع على الاقتصاد والمستثمرین

-فتح باب الاستثمار أمام تداول القیم المنقولة الأجنبیة في الجزائر. 2

-تقدیم ضمانات وتحضیرات للمستثمر في الخواص، الوطنیین لتشجیعهم على الدخول 3

لبورصة القیم المنقولة. 

 لاحتواء المزید من المعاملات خاصة عقود التداول الثلاثیة الأطراف السوق-توسیع نطاق 4

ة. تلاعتبار بورصة القیم المنقولة في الجزائر سوق فوریة با

-ربط بورصة الجزائر بالبورصات العالمیة للاستفادة من تجارب الدول رسمیا الرائدة في 5

هذا المجال. 

6-

بالنسبةلمحلالتداولوهیالقیمالمنقولةلابدمناعادةالنظرفیهامنخلالاستحداثقیممنقولةجدیدةتكونمحلقبو

 .للدىالمؤسساتوالشركات
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 قـائمةالمـــــــــــــــراجـــع

 
 



 قائمة المراجع
 

: باللغةالعربیة: أولا

Ⅰ :الكتب-

 ن.، الجزائر، د س ن، د د2-بلولة الطیب، قانون الشركات، ط1

. 2009 الشركات التجاریة، مكتسبة الوفاء القانونیة، مصر، ،-طه مصطفى كمال2

، د ط، دار عویدات 2-ناصیف الیاس، الموسوعة التجاریة الشاملة، الشركات التجاریة، ج3

. نللطباعة والنشر، بیروت، د س 

-سید أحمد إبراهیم، العقود والشركات التجاریة، د ط، دار الجامعة الجدیدة للنشر، مصر، 4

1999 .

 محمد فرید، الشركات التجاریة، المشروع التجاري الجماعي بین وحدة الإطار یني-العر5

. 2004 الأشكال، د ط، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، دالقانوني وتعد

 مقارنة، دار دراسة-فوزي محمد سامي، الشركات التجاریة الأحكام العامة والخاصة، 6

. 2006الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، 

، دیوان المطبوعات الجامعیة، 3-فضیل نادیة، شركات الأموال في القانون التجاري، ط7

. 2008 ،الجزائر

-فضلي هشام، تداول الأوراق المالیة والقید في الحساب، د ط، دار الجامعة الجدیدة 8

. 2005للنشر، الإسكندریة، 

ة، الشركات ذات المسؤولیة المحدودة والتوصیة بالأسهم وشركات میح-القیلوبي س9

، د ط، د س ن. 2المساهمة، ج
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Ⅱ :الرسائل والمذكرات الجامعیة-

: لدكتوراهأ-رسائلا

-أیت مولود فاتح، حمایة ادخار المستثمر في القیم المنقولة في القانون الجزائري، رسالة 1

لنیل شهادة دكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة 

. 2012مولود معمري، تیزي وزو، 

ساني رشید، معوقات أسواق الأوراق المالیة وسبیل تفعیلها، رسالة لنیل درجة الدكتوراه وك-ب2

. 2006في العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 

-بن بعیبش وداد، تداول الأسهم والتصرف فیها في شركات الأموال، أطروحة مقدمة لنیل 3

 كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، تیزي ،درجة الدكتوراه، تخصص قانون

. 2007وزو، 

-بن حاسین بن أعمر، فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة، أطروحة مقدمة لنیل درجة 4

الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود بنوك ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم 

. 2013 ، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان،التجاریة وعلوم التسییر

-بن عزوز فتیحة، دور لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها في حمایة المساهم في 5

شركة المساهمة، رسالة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص قانون خاص، كلیة 

. 2016 ،الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان

-هوادف بهیة، انعكاس انضمام الجزائر إلى النظام الاقتصادي الجدید على الاستثمار في 6

القیم المنقولة، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه علوم، فرع القانون الخاص، كلیة الحقوق، سعید 

. 2015، جامعة بن یوسف بن خده، الجزائر، ینحمد
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-: حملیل نوارة، النظام القانوني للسوق المالیة الجزائریة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة 7

الدكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة مولود معمري، 

. 2012 ،تیزي وزو

 :ب-مذكرات الماجستیر

 شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر ،-بوفامة سمیرة1

في الحقوق، فرع قانون أعمال، كلیة للحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة منتوري، قسنطینة، 

2008 .

-بن زیرق محمد، النظام القانوني لأمر البورصة في القانون الجزائري، مذكرة لنیل شهادة 2

الماجستیر في الحقوق، تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة بن 

.  1،2014یوسف بن خدة، الجزائر

  مع-بن عزوز عبد الرحمان، دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة،3

 علوم التسییر، فرع إدارة ومالیة، كلیة  فيالإشارة لحالة تونس، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر

. 2012العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، قسنطینة، 

-بن شعلال كریمة، السلطة القمعیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنیل 4

شهادة الماجستیر في القانون، تخصص قانون عام لأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، 

. 2012جامعة عبد الرحمان میرة، بجایة، 

 مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في الحقوق، ،-یحیاوي جمال، النظام القانوني للقیم المنقولة5

. 2016كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة بجایة، الجزائر، 
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-مطلاوي نادیة، النظام القانوني لحریة تداول القیم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة، 6

مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، تخصص قانون الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، 

. 2016. قالمة،1945ماي 8جامعة 

-شني نیر، النظام القانوني لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة، مذكرة لنیل شهادة 7

الماجستیر، تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد لمین 

. 2017دباغین، سطیف، 

ة، المركز القانوني للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنیل شهادة صیر-تواتي ن8

. 2005الماجستیر في القانون، فرع قانون أعمال، جامعة مولود معمري، تیزي وزو، 

ج-مذكرات الماستر: 

-بوزطوصة صالح، نظام بورصة الجزائر، مذكرة لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون 1

. 2014أعمال كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، 

 مراد، النظام القانوني للبورصة في الجزائر، مذكرة مكملة  صخري-بوعزارة عبد الرزاق،2

لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون الشركات كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة 

. 2018قاصدي مرباح ورقلة، 

-حجو آمنة، عملیات البورصة، مذكرة لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون أعمال، كلیة 3

. 2014، 1الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة بن یوسف بن خدة، الجزائر 

-حیمور بادیس، سعیود موسى، القیم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة مذكرة مكملة 4

لنیل شهادة الماستر، تخصص قانون خاص للأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة 

. 2018محمد الصدیق بن یحي، جیجل، 
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-سماعیلي حسام الدین، عملیات التداول في بورصة القیم المنقولة مذكرة نیل شهادة 5

. 2015اح، ورقلة، ب مرقاصديالماستر، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة

 مذكرة لنیل شهادة ،-عماري إیمان، النظام القانوني لعملیات التداول في البورصة ومراقبتها6

 كلیة الحقوق كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، ،الماستر في الحقوق، تخصص قانون أعمال

. 2017 ،جامعة محمد خیضر، بسكرة

-قابة ریمة، النظام القانوني للقیم المنقولة المتداولة في البورصة، مذكرة لنیل شهادة 7

الماستر في الحقوق، تخصص قانون الشركات، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة 

. 2015قاصدي مرتاح، ورقلة، 

Ⅲ:المقالات- 

مجلة الاجتهاد -خیدرریم،«سلطة ضبط سوق القیم المنقولة في القانون الجزائري»، 

. 215-206، د س ن، ص ص 11، عدد1، جامعة قسنطینةالقضائیة

Ⅳ :النصوص القانونیة-

أ-النصوص التشریعیة: 

، المتضمن القانون المدني، ج رعدد 1975 سبتمبر 26، مؤرخ في 58-75-أمر رقم 1

. م، معدل ومتم1975 سبتمبر 30، صادر في 78

، المتضمن القانون التجاري، ج ر عدد 1975 سبتمبر 29، مؤرخ في 59-75-أمر رقم 2

، مؤرخ 08-93 المعدل والمتمم بالمرسوم التشریعي ،1975 دیسمبر 19، صادر في 101

. 1991ان وج1، صادر في 27، ج ر عدد 1990ریل اف 15في 
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، یتعلق ببورصة القیم المنقولة، ج 1993 ماي 23، مؤرخ في 10-93-مرسوم تشریعي 3

، المؤرخ في 10-96، المعدل والمتمم بالأمر رقم 1993 ماي 23، صادر في 34ر عدد

  رقم، المعدل والمتمم بالقانون1996جانفي 14، صادر في 3، ج ر عدد1996 جانفي 10

. 2003 فیفري 19، صادر في 11، ج ر عدد 2003 فیفري 17، مؤرخ في 03-04

. )2003ماي 7، صادر في 32الاستدراك ج ر عدد (

، یتعلق بهیئات التوظیف الجماعي للقیم 1996 جانفي 10 مؤرخ في ،08-96-أمر رقم 4

. 1996جانفي 14، صادر في 3المنقولة، ج ر عدد

ب-النصوص التنظیمیة: 

، یتعلق بتعدیل دیون الخزینة 1990 مارس 17، مؤرخ في 101-90-مرسوم تنفذي رقم 1

بین شروط إصدارها، ج ر يالمترتبة على المؤسسات العمومیة إلى قیم منقولة وتجمیدها و

. 1990ریل فأ4، صادر في 14عدد 

، یحدد أنواع القیم المنقولة 1991 ماي 28، مؤرخ في 170-91-مرسوم تنفیذي رقم 2

. 1991جوان 01، صادر في 26وأشكالها وشروط إدارة شركات رأس المال، ج ر عدد

، 21، یتضمن تطبیق المواد 1994جوان 13، مؤرخ في 175-94-مرسوم تنفیذي رقم 3

، المتعلق 1993 ماي 23، المؤرخ في 10-93، من المرسوم التشریعي رقم 29، 22

. 1994 جوان 26، صادر في 41ببورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 

 32، یتضمن تطبیق المادة 1996 مارس 11، مؤرخ في 102-96-مرسوم تنفیذي رقم 4

، المتعلق ببورصة القیم 1993 ماي 23، المؤرخ في10-93من المرسوم التشریعي 

. 1996 مارس 20، صادر في 18المنقولة، ج ر عدد 
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 8، یتضمن تطبیق المادتین 1996دیسمبر 26، مؤرخ في 474- 96-مرسوم تنفیذي رقم5

، المتعلق بهیئات التوظیف 1996 جانفي 10، المؤرخ في 08-96 من الأمر 23و 

. 1996 دیسمبر 29، صادر في 84الجماعي للقیم المنقولة، ج ر عدد 

ج-أنظمة وتعلیمات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها: 

، یتعلق بالإعلام الواجب 1996 جوان 22، مؤرخ في 02-96، ع، ب، م، رقم  ل-نظام1

نشره من طرف الشركات والهیئات التي تلجا علانیة الادخار عند إصدارها قیما منقولة، ج 

. 1997جوان 1، صادر في 36رعدد 

، یتعلق بشروط اعتماد 1996جویلیة 3، مؤرخ في 03-96-نظام ل، ت، ع، ب، م، رقم 2

جوان 1، صادر في 36الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر عدد 

. )ملغى( 1997

، یتعلق بمساهمة 1997نوفمبر  18 ، مؤرخ في01-97-نظام ل، ت، ع، ب، م، رقم 3

، 87 ، ج ر عدد  القیم المنقولةوسطاء عملیات البورصة في رأس مال شركة إدارة بورصة

 مارس 18، المؤرخ في 04-03، المعدل والمتمم بالنظام رقم 1997 دیسمبر 29صادر في 

. 2003 نوفمبر 30، صادر في 73، ج ر عدد 2003

، یتعلق بالنظام العام 1997 نوفمبر 18، مؤرخ في 03-97-نظام ل، ت، ع، ب، م رقم 4

، المعدل والمتمم 1997دیسمبر 29، صادر في 87لبورصة القیم المنقولة، ج ر عدد 

، صادر في 41، ج ر عدد 2012 جانفي 12، المؤرخ في 01-12 رقم ل.ت.ع.ب.مبنظام

. 2012 جویلیة 15

، یتعلق بهیئات 1997 نوفمبر 25، مؤرخ في 04-97-نظام ل، ت، ع، ب، م، رقم 5

. 1997دیسمبر 29، صادر في 87التوظیف الجماعي في القیم المنقولة، ج ر عدد 
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، یتضمن اتفاقیة فتح 1997نوفمبر 25، مؤرخ في 05-97-نظام ل، ت، ع، ب، م رقم 6

 دیسمبر 29، صادر في 87الحساب بین الوسطاء في عملیات البورصة وزبائنهم ج ر عدد 

، 2003 مارس 18، مؤرخ في 02-03رقم ل.ت.ع.ب.م، بموجب نظام)ملغى(، 1997

. 2003 نوفمبر 30، صادر في 73یتعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات، ج ر عدد 

 یتضمن تنظیم ،2000 سبتمبر 28، مؤرخ في 03-2000-نظام ل، ت، ع، ب، م، رقم 7

 31، صادر في 08، ع، ب، م، ج ر عدد تنة جوسیر المصالح الإداریة والتقنیة لل

. 2001جانفي

، یتضمن النظام العام 2003 مارس 18، مؤرخ في 01-03-نظام ل، ت، ع، ب، م رقم 8

. 2003 نوفمبر 30صادر في ،73للمؤتمن المركزي على السندات، ج ر عدد 

، یتعلق بمسك 2003 مارس 18، مؤرخ في 02-03-نظام ل، ت، ع، ب، م رقم 9

. 2003 نوفمبر 30، صادر في 73الحسابات وحفظ السندات، ج ر عدد 

، یتعلق بالمساهمة 2003 مارس 18، مؤرخ في 05-03-نظام ل، ت، ع، ب، م رقم 10

 30، صادر في 73لمؤتمن المركزي على السندات، ج ر عدد  لفي الرأس المال الاجتماعي

. 2003نوفمبر 

 یتعلق بشروط ،2015ریل ف أ05، مؤرخ في 01-15-نظام ل، ت، ع، ب، م رقم 12

 21، صادر في 55الاعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم مراقبتهم، ج ر عدد 

. 2016أكتوبر 

، 1998أبریل 30، صادرة عن لجنة ت، ع، ب، م، مؤرخة في 01-98-تعلیمة رقم 13

تتعلق بقبول القیم المنقولة في البورصة. 
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، 2003 دیسمبر 21، إدارة عن لجنة ت، ع، ب، م، مؤرخة في 03-03-تعلیمة رقم 14

تتضمن نموذج اتفاقیة فتح الحساب المبرمة بین ماسكي الحسابات، وحافظي السندات 

. موزبائنه

د-قرارات شركة تسییر بورصة القیم المنقولة: 

، یتضمن 1998 مارس 22 صادر في ش، ت، ب، ق، م، بتاریخ 01-98-قرار رقم 1

تحدید إجراءات إدخال القیم المنقولة في البورصة ونشر المعلومات. 

، یتضمن 1998 مارس 22 صادر عن ش، ت، ب، ق، م، بتاریخ 02-98-قرار رقم 2

 تنظیم وتسییر حصص التسعیرة في بورصة القیم المنقولة.

، یتضمن 1999 جویلیة 22 صادر عن ش، ت، ب، ق، م بتاریخ 09-99-قرارا رقم 3

تحدید مبلغ مصاریف التسجیل وإلغاء التسجیل والتسعیرة الرسمیة للقیم المنقولة ومصاریف 

أخرى خاصة. 

ثانیا: باللغة الفرنسیة: 

Ⅰ-Documents: 

-Guide de la bourse et des opérations boursières la bourse d’Alger, Coll Guide 
plus MLP, Ed, ALGER 1998.  
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الملخص: 

ب  ل لئ ةعخ خعئ ق م ائكايظ هئكسذئ؟  ذه ل زةت ل ب يكةقى غاهئ ئك ل لمط ب  لئكي ب زهف  ذ ئكاهذش ةعةا

ة  بˇ حيت آمسئ ب هةسذيعي لي ش ةمطي شه لحخخب ام ة  لهئ ؤجذئ؟ئ بˇ ةحق ة ئكحخيت شئخيئ ئلإفة

ذزهل ئكةسذيعى ل ا ئك لهج ب غى ئكجرئئذ ا لمقهك ب ئكقيل ئك ذفلاهذش لعخك 93-10    ئك

ة ئكةخئهك  لكيئ زيذب ئكع ب هل ل لمط ن آجهرب  لهجا إ ا للˇ آمس لة زهئك م ة و حز لك عك ذ هةع ه

زيذ ئكزهف هصاضهئ. 

زى غى ئكاهذش ب ئكحجذ ئلآزئ لمقهك ذ حجل ةخئهك ئكقيل بةعخ ئكقيل ئك ˇ صاض حيت يعةا

لئ.  شئخ اكخ  ـ ئفة ز كقهب آه صع لقيئ ب  لتئا ب ا لمقهك ئك

م.  ذه ل زةت ل بˇ ئك لمقهك بˇ ئكقيل ئك لمقهك ب ئكقيل ئك بˇ اهذش لئكي ب: ئكزهف ئك لفةئحي ة ئك لئ ئكقك

 

Résume  

La bourse est un marchééfinancier organise, ou les investisseurs rencontrent 
vente et achat, c 'est aussi un pilier de l économie,régi par des textes 
réglementaires et législatifs ,quand la bourse a été créé en 
Algériedécretlégislatif 93-10 modifie et complété.sous lequel ila été établi des 
corps organises et processus de négociation, maintient et travaille au bonne 
fonctionnement du marché. 

    Les valeurs mobiliers sont la pierre angulaire de la bourse, agir comme 
mesurer la force ou la faiblesse de l’économie d 'un pays . 

 Les mots clés: marché financière, bourse, valeur mobilière, investisseurs . 
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