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 إلى من بالحب غمرثني، أ جمل شيء في إموجود إلى إمي إمؼزيزة إطال الله في

 عمرها

 .الله و إسكنه فس يح جنات إمفردوس إل ػلىه إلى إبي إمغالي رحم

 .إلى رفيق دربي س ندي وكوتي في إلحياة وميد إمغالي حفظه الله

ين إلى من ثلاسمت مؼهم إلحلو وإلمر إخوتي إحمد، إمين وصلاح إلد

 .فاطمة، سارة، يسرى وغصافيرهم وإخوإتي

 إلى إمغاميات ػلى كلبي إمؼمة فوزية وهؼيمة غيوة

 إلى مشجؼتي إلدإئمة ومحفزتي بكلماتها إل يجابية إلجميلة إمغامية سهام ش بيرة

 إلى إمصديلة إلمتأ ملة خليدة شؼابنة

 إلى كل أ صدكائي ومن يحبني كل باسمه

 .إلمتوإضع ني وإمن بي إهدي هذإ إمؼملإلى كل من ساهدني، ساػدني، دعم

 برإهيمي أ سماء
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 أ

 :مقدمة

اف البكرصة تشير  تعتبر البكرصة بمثابة مقياس لدرجة الاقتصاد، كلقد اثبتت المؤشرات التجارية
البكرصة ككاحدة مف  بشكؿ عاـ الى تطكر قطاع الإنتاج، كقد برزت في العصر الحديث أىمية

الاقتصاد اف البكرصة أصبحت  اـ الاقتصادم العالمي، كيرل عمماءالأدكات المعتمدة في ظؿ النظ
 .المدرج بيا مرآة تعكس حقيقة الأكضاع الاقتصادية كالمالية لمدكلة، كما تعكس حقيقة المركز المالي

مصدر الشقاء  كانت البكرصة مصدر ثراء العديد مف المستثمريف كانت في نفس الكقت كماك 
الشديدة، لذلؾ يمكف القكؿ باف  لأنيا تتميز بالحساسية المفرطة كالتقمبات كالإفلبس لمبعض الاخر نظرا

لأنيا تقكـ بجمب المدجرات كتعبئة المكارد  البكرصة تمعب دكرا حيكيا في تحريؾ عجمة الاقتصاد كذلؾ
كفضلب عف ذلؾ يمكف القكؿ اف نجاح برنامج الإصلبح  كخمؽ ظركؼ الاستثمار الكطني كالأجنبي

مالية نشطة تعمؿ عمى تنمية كتكسيع نطاؽ التعامؿ بالأكراؽ  تكقؼ عمى مدل كجكد سكؽالاقتصادم ي
 .المالية في سكؽ منظمة

المخاطرة لا  كمف جية أخرل تتضمف العمميات كالصفقات المنعقدة في البكرصة ىامشا مف
ف الذيف المستثمري لحماية بصفة دائمة تدخؿ المشرع كاف يستياف بو كلا يمكف التغاضي عنو لذلؾ

ىناؾ مجمكعة مف القكاعد القانكنية  نجد اف كمامالية كشرائيا ك الكراؽ الأكظفكا أمكاليـ كمدخراتيـ لبيع 
 .النظاـ العاـ في البكرصة حماية التي تعمؿ عمى

منذ الاستقلبؿ  البكرصة في الجزائر جديد لاف النظاـ الاقتصادم الذم سارت عميو يعد ظيكر
الذم يقكـ عمى مفاىيـ أخرل  عارض تماما مع النظاـ الاقتصادم الرأسماليالى أكاخر الثمانيات يت

 .مفيكـ النظاـ المالي لمبكرصة كاقتصاد السكؽ كالتنافس كىي مفاىيـ اقتصادية تتعايش مع

الدكؿ التي سعت كلازالت تسعى  للبقتصاد الحر مف بيفبعد محاكلة تبنييا  الجزائر تبركتع
الدفع بعجمة الاقتصاد نحك الاماـ، بحيث تككف  ىا المنكط بيا المتمثؿ فيلإنشاء سكؽ مالية تمعب دكر 

الاقتصاد الجزائرم لـ يكف دائما عمى ما يراـ اقتصاد ريعي  نقمة نكعية في حداثإسكؽ قادرة عمى 
المعتنقيف للئيديكلكجية  الاشتراكي حيف انو لطالما اعتقد مانعكا القرار ىش كمصدكـ بسكء التسيير

 اف الممكية الجماعية لكسائؿ الإنتاج ىي السبيؿ الكحيد لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية يةالاشتراك
 .كالاجتماعية كالتي تسير كتراقب مباشرة مف طرؼ الدكلة
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الاقتصادية العامة كعجز الخزينة العمكمية كالذم  إيديكلكجية اثبتت فشميا بإفلبس المؤسسات
، كىي الفترة التي نمت انييار 1994-1989رة ما بيف الفت انتيى بأزمة مديكنية خانقة خاصة في

 .العالمية أسعار النفط في السكؽ

الاقتصادية  سمسمة مف الإصلبحات الدكلة الجزائرية باشرتك تكريسا لنظاـ اقتصاد السكؽ 
اصدار نص جديد ينظـ البكرصة سنة  تـ الثمانياتالاقتصادية التي عرفتيا في أكاخر  لمكاجية الازمة

 التعديؿ الذم تلبه اطلبؽ برنامج خكصصة المؤسسات العمكمية ك الذم كاف مف بيف ك ىك 1993
 اساليبو الخكصصة عف طريؽ السكؽ المالية كذلؾ رضكخا لمضغكطات الأجنبية الممارسة عمى

 الدكلية لإعادة جدكلة ديكنيا الجزائر آنذاؾ ك المتمثمة في الاتفاقيات التي ابرمتيا مع الييئات المالية
الرغبة في جعؿ ىذه السكؽ مجرد كسيمة  الخارجية مقابؿ شركط تفرضيا ىذه الييئات ك ىك ما يعكس

 .حقيقي لإنجاح سياسة الخكصصة ك ليس لبناء اقتصاد حر

في تحكيؿ الاقتصاد الكطني مف نظاـ اقتصادم اشتراكي  ف الرغبةأنجد  الصعيد التشريعيك 
ليبيرالي تمعب فيو المبادرة الفردية دكرا حاسما، قد كجدت الى نظاـ  كمكجو مف طرؼ السمطة المركزية

المعدؿ كالمتمـ  1993مايك  23الصادر في  10-93تعديؿ المرسكـ التشريعي  انعكاساتيا في
 .المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة 2003فيفرم  17المؤرخ في  04-03 بالقانكف

القيـ المنقكلة المطركحة مف طرؼ الدكلة  العمميات عمى حيث تعد البكرصة بالجزائر اطارا لتنفيذ
-93يخكليا القانكف طرح مثؿ ىذه القيـ، كبمقتضى المرسكـ التشريعي رقـ  كالأشخاص المعنكية التي

بعض السمككيات غير المشركعة التي تقع في البكرصة كأيضا تكقيع جزاءات عمى  تـ تجريـ 10
كىذا استنادا  ضاؼ ىذا الأخير جريمتيفحيث أ 04-03كعدؿ ىذا المرسكـ بالقانكف  مرتكبييا

 .النظـ القانكنية المقارنة تطكر لمعطيات جديدة كمحاكلة مف المشرع لمكاكبة

في النصكص القانكنية المنظمة لأجيزة  كما اف بعض نظـ الحماية الجزائية لمبكرصة جاء
رصي يمجؤكف لياتو المستثمريف في المجاؿ البك  ف الكثير مفالاستثمار في البكرصة كيرجع ذلؾ لأ

تسميط نكع مف الردع الجنائي لتفادم أم مساس مف ىاتو الييئات  الييئات لتكظيؼ أمكاليـ مما يتطمب
 .بحقكؽ المستثمر
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 :هداف الدراسةأ

 :في النقاط التالية تتجمى اىداؼ دراسة الجرائـ المتعمقة بالبكرصة

 في ىذا الشأف.جزائريالمشرع ال ابراز مدل فعالية النصكص القانكنية التي سنيا -

عمميات البكرصة كالتقميص ل المنظمة )الضابطة(الكقكؼ عمى مدل الدكر الذم تمعبو الإدارة  -
 .مف جرائميا

كالعقكبات المقررة عمى جرائـ البكرصة في التشريع  التعرؼ عمى الأنكاع المختمفة لمجزاءات -
 .الجزائرم

 :أسباب اختيار الموضوع

 :المكضكع ما يمي نا نقكـ باختيار ىذاالتي جعمتسباب الا لعؿ اىـ

الاقتصادم كالجنائي لمكضكع البحث مما يعطي  طابع المزدكجال ىك يرجع اختيارنا لممكضكع -
 .ثارةنكع مف الإ

 .البكرصة رغبتنا في معرفة الأسباب الفعمية لتفشي جرائـ -

تطبيؽ  عندالمختصة في مجاؿ البكرصة  محاكلة معرفة حجـ الدكر الذم تمعبو الإدارات -
 .النصكص المنظمة ليا

في ىذا الإطار: ما مدل فعالية العقكبات المقررة  كمف ىذا المنطؽ نطرح الإشكالية التي تتمحكر
 البكرصة؟ شفافة في سكؽ في مجاؿ البكرصة لضماف كضبط معاملبت

 :المنهج المتبع

جكانبو إضافة بيدؼ الالماـ بالمكضكع مف كؿ  اعتمدنا في ىذه الدراسة عمى المنيج الكصفي
زالة المبس عمييا كالمتمثمة في جرائـ البكرصة، كما اعتمدنا  الى القاء الضكء عمى الجكانب الغامضة كا 

النصكص القانكنية المتعمقة بالحماية الجزائية لمبكرصة كذلؾ لمكصكؿ  لمختمؼعمى المنيج التحميمي 
يجاد مكاطف الضعؼ كالنقص في  الى مختمؼ  .التشريع الجزائرمالسمككيات المجرمة كا 
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 :صعوبات الدراسة

الصعكبات كانعداـ المراجع المتخصصة في  نظرا لحداثة المكضكع فانو كاجيتنا العديد مف
جرائـ البكرصة كاف كجدت فإنيا غالبا ما تتعمؽ بجانب مف  المكتبة الجزائرية التي تتناكؿ بالتفصيؿ

نب القانكني، كما اف تعاطي المشرع الجانب الاقتصادم لا الجا جكانب المكضكع اك تتحدث عف
 الجزائية لبكرصة القيـ المنقكلة لـ يأتي في تشريع كاحد مستقؿ كانما كرد في العديد الجزائرم لمحماية

 .مف النصكص التشريعية المتفرقة

 :الخطة الاجمالية لمبحث

 :الى فصميف كللئجابة عمى إشكالية البحث قسمنا مكضكعنا

بكرصة القيـ المنقكلة كالذم تناكؿ مبحثيف: حيث  اية المقررة لجرائـخصصنا الفصؿ الأكؿ لمحم
بكرصة القيـ لالمنقكلة، المبحث الثاني لكسائؿ الحماية المقررة  خصصنا الأكؿ لمفيكـ بكرصة القيـ

كالذم  بكرصة القيـ المنقكلةلبخصكص الفصؿ الثاني الذم كاف بعنكاف الحماية الجزائية  المنقكلة، اما
المقررة في سكؽ البكرصة  سمناه الى مبحثيف: حيث تناكلنا في المبحث الأكؿ أنكاع الجرائـبدكره ق

 .كالمبحث الثاني اليات قمع جرائـ البكرصة



 

 

 

:الفصل الأول  
 بورصةلمالحماية المقررة 
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 :تمهيد

 في 93/10المنقكلة في الجزائر بمكجب المرسكـ التشريعي رقـ  أنشأت بكرصة القيـ
 2003فيفرم  17ؤرخ في الم 04/03المعدؿ كالمتمـ بالقانكف رقـ  1993 مام23
إطار العمميات عمى القيـ المنقكلة  كاعتبارىا عمى انياالقيـ المنقكلة  ؽ ببكرصةمالمتع

 .الدكلة كالأشخاص المعنكية الأخرل المكضكعة مف طرؼ

تعتبر البكرصة أحد أىـ أنكاع الأسكاؽ المنظمة في معظـ الدكؿ كبالذات في  كما  
عمييا  مكاف محدكد كثابت تتكلى إدارتيا كالإشراؼ كالرقابةالمتقدمة، تقكـ عادة في  الدكؿ

التي يتـ  ىيئة تعمؿ بنظـ خاصة يحدد إجراءات التعامؿ بيا إضافة إلى التقاليد كالأعراؼ
سندات بمختمؼ  الالتزاـ بيا مف قبؿ المتعامميف في الأكراؽ المالية سكاء كانت أسيـ أك

 .أنكاعيا

المبحث الأكؿ مفيكـ بكرصة القيـ المنقكلة  الفصؿ في مبحثيف، كسنتناكؿ ىذا
 ( الحماية المقررة لبكرصة القيـ المنقكلة.)أدكاتكسائؿ  كالمبحث الثاني
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 .الأول: مفهـــــــــــــــــوم بورصــــــــة القيـــــــم المنقـــولة المبحــــــــــــــــــــــــــــــث

اسية في الاقتصادات الكطنية، ككنيا باتت الحمقة اليامة كالأس اف اعتبار البكرصة
الدكؿ، فيي  ةالنشاط الاقتصادم كالنير الشفاؼ كالعاكس لحال العنصر المحرؾ الأكؿ في

كبنائو، لذا ادخرت ليا جؿ الدكؿ الأىمية القصكل لما ليا مف  كسيمة لضبط الاقتصاد
 .لى استثماراتكحشد المدخرات كرؤكس الأمكاؿ كتحكيميا إ فضؿ في إنعاش الاقتصاد،

الأخرل أعطى ليا أىمية كبيرة مف  المشرع الجزائرم كعمى غرار باقي التشريعاتف 
، 1988الاقتصادية لسنة  خلبؿ بكرصة القيـ المنقكلة التي جاءت عقب الإصلبحات

 1992إلى سنة  1990 كالتي تمخض عمييا جممة مف القكانيف، لتأتي المرحمة مف سنة
كبير دكر البكرصة، ففي  قيـ المنقكلة كالدكر المنكط ليا يشبو لحدكالتي تـ إنشاء شركة ال

 1993مام  23 المؤرخ في 10 - 93كبمكجب المرسكـ التشريعي رقـ:  1993سنة 
بالجزائر، كالذم تـ تعديمو  المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة تـ انشاء بكرصة القيـ المنقكلة

 2003.1فيفرم  17المؤرخ في  04 - 03بمكجب القانكف رقـ: 

التطرؽ الى مفيكـ بكرصة القيـ المنقكلة كالتفصيؿ فييا  كمف كؿ ما سبؽ قكلو سيتـ
تعريؼ بكرصة القيـ المنقكلة في المطمب الأكؿ  في ىذا المبحث مف خلبؿ دراسة
 .المطمب الثاني ككظائؼ بكرصة القيـ المنقكلة في

 

 

 
                                                             

صادر  ،34لقيـ المنقكلة، ج رج ج عدد ، يتعمؽ ببكرصة ا1993مام  23المؤرخ في  10-93رقـ مرسكـ تشريعي1 
 ، الصادر في3ج، عدد  ، ج رج1996جانفي  10المؤرخ في  96-10، معدؿ كمتمـ بالأمر رقـ 1993مام  23في 
 فيفرم 19، الصادر في 11عدد  ، ج رج ج،2003فيفرم  17، المؤرخ في 03-04، كبالقانكف رقـ 1996جانفي  14

 .76ج ر، عد 2018تضمف قانكف المالية، لسنة ي 17-11، متمـ بالقانكف رقـ 2003
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 .يـــــم المنـقـولــةالأول: تعريـــــــــف بورصـــــــة الق المطمــب

عمى جميع المغات حتى أصبحت ىي الأداة الفعالة في  البكرصة اسـ فرض نفسو
تقييـ حركة المعاملبت المالية كمؤشر عمى نجاح أك  تحريؾ الاقتصاد، كمف خلبليا يتـ

الدكر الفعاؿ الذم تمعبو البكرصة في النشاط  فشؿ الخطة الاقتصادية لبمد ما كلإجلبء
خلبؿ الفرع الأكؿ المقصكد ببكرصة القيـ  سنحاكؿ الإحاطة بالتعريؼ مفالإنتاجي 

المنقكلة أما الفرع الثالث أنكاع بكرصات  المنقكلة، الفرع الثاني خصائص بكرصة القيـ
 .القيـ المنقكلة

 .المقصود ببورصة القيم المنقولة :الفرع الأول

مع اختلبؼ اسمائيا مف  البكرصة اك سكؽ القيـ المنقكلة عرفت سكؽ الماؿ أك سكؽ
 :كالاقتصادم كالقانكني كىي كالتالي مناظير عدة مف الجانب الفقيي

 .الفقهي لبورصة القيم المنقولة التعريف :أولا

كىك الإطار الذم مف خلبلو تمتقي رؤكس الأمكاؿ  تعتبر سكؽ القيـ المنقكلة،
مباشرة بالاكتتاب صفقات طكيمة الأجؿ بصكرة  الاستثمارية مع كحدات الادخار لعقد

الذم يتـ فيو تداكؿ أدكات الاستثمار المالي  بالأسيـ كالسندات؛ كعميو فيك ذلؾ السكؽ
أىمية ىذه السكؽ في تشجيع الاستثمار الرأسمالي  طكيمة الأجؿ كالأسيـ كالسندات كتكمف
 1."تحتاج إلى فترة طكيمة كتقديـ تمكيؿ طكيؿ الأجؿ إلى مشاريع

الفقو إلى القكؿ: أنو تكجد مجمكعة مف المستمزمات  كما أنو ذىب جانب مف
 :كتتمثؿ ىاتو المستمزمات الأساسية أساسا في الأساسية اللبزمة لتككيف البكرصة،

 
                                                             

، 2004 أسامة عزمي سلبـ، الاستثمار بالأكراؽ المالية، دار المسيرة، الطبعة الأكلى، عماف، فؤاد التميمي، أرشد  1
 .17ص 
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 .بإمكانياتو كمككناتو مكاف  -1

 .الاجتماع -2
 .مجمكعة القكانيف كالمكائح حاكمة كرقابية -3
 .إدارة كاشراؼ فني متخصص -4
 .مكاعيد محددة -5
 .اجتماعات دكرية -6
 1.(كمتعامميف اء كبيع بكاسطة كسطاء )سماسرةشر  -7

 .لبورصة القيم المنقولة ثانيا: التعريف الاقتصادي

النادم التي يجتمع فييا لساعات محددة  :عرفت البكرصة كسكؽ القيـ المنقكلة بككنيا
الاجتماع الذم يعقد لأجؿ القياـ ببيع  تجار المدينة اك السماسرة لمتعامؿ، كىي ايضا

 2.السكؽ المالية ائع كالأكراؽ المالية المعركفة فيكشراء البض

  :بالإضافة الى تعريفات أخرل كمنيا كالذم يعرفيا عمى أنيا

« Le marché financier est le bien d'émission et de négociation des titres à 

long terme mobilisant l'épargne nationale et internationale et de toutes les 

opérations destinées à faciliter et à accompagner cette mobilisation »3 

 

 

                                                             
 .19المرجع السابؽ، ص أرشد فؤاد التميمي،  1
 .15، ص 2004الأكلى، لبناف،  البكرصة، منشكرات الحمبي الحقكقية، الطبعة محمد يكسؼ ياسيف،  2

3  Meriem BENCHABANE, Etude comparative des marchés financiers maghrébins cas : 

Maroc ; Algérie ; Tunisie, mémoire de magister, option : Monnaie Finance Banque, 

Faculté des sciences de gestion, université Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, Algérie, 

2012, p 09. 
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 .القيم المنقولة لبورصة ثالثا: التعريف القانوني

ؽ مالمتع 23/05/1993المؤرخ في  93/10التشريعي رقـ  المرسكـ بمكجب
 المعدؿ كالمتمـ. ببكرصة القيـ المنقكلة

كتشمؿ عمى ىيئة: لجنة تنظيـ مراقبة  نة الجزائرتعقد بكرصة القيـ المنقكلة في مدي 
لتسيير بكرصة القيـ كتعد لجنة تنظيـ  عمميات البكرصة كتشكؿ سمطة القيـ المنقكلة شركة

لتنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا تتمتع  عمميات البكرصة كمراقبتيا سمطة ضبط مستقمة
أعضاء يعينكف لمدة أربع  6كمف رئيس  بالشخصية المعنكية كالاستقلبؿ المالي كتتككف

 1.منو20 سنكات حسب المادة

بالإضافة الى تعريؼ اخر: ىي سكؽ التعامؿ بالأكراؽ المالية كالأسيـ كالسندات 
 بكافة أنكاعيا كاشكاليا كىذا اما بيعا اك شراءا.

ككذا ىي عبارة عف المكاف الذم يجرم فيو المعاملبت عمى الأكراؽ المالية بكاسطة 
 يف مختصيف في ىذا النكع مف المعاملبت تجرم في أكقات محددة.اشخاص مؤىم

فبكرصة القيـ المنقكلة ىي سكؽ رسمي عمكمي: بحيث تجرم فيو عممية التقييـ  إذا
كالتفاكض، كالمساكمة لمقيـ المنقكلة المسجمة في البكرصة كتمثؿ ىذه القيـ المنقكلة حقكؽ 

دات أم ىي سكؽ منظمة يمتزـ فييا الشركاء، اك المقرضيف عمى المدل الطكيؿ لمسن
المتعاممكف بمراعاة القكانيف كالمكائح التي تنظـ فيو حيث تقكـ عمى ادارتيا بييئة تتكلى 

 2الاشراؼ عمى مراعاة ىذه القكانيف كالمكائح.

 

 
                                                             

 المتعلق ببورصة القٌم المنقولة، المعدل والمتمم. 01-39مرجع سابق، المرسوم التشرٌعً رقم   1
أحسن بوسقٌعة، الوجٌز فً القانون الجزائري الخاص، دار هومة للنشر، الطبعة الثانٌة، الجزء الثانً، الجزائر،   2

6112. 
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 .خصائص القيم المنقولة :الفرع الثاني

 1:بخصائص نذكر منيا تمتاز القيـ المنقكلة

 كىذا  نقصد بالتداكؿ، ىك قابميتيا لمتنازؿ في أم كقت لمتداكؿ، المنقكلة قابمة القيـ
 .بالطرؽ المعركفة تجاريا

 يقتصر اصدار القيـ المنقكلة المنقكلة تصدر مف قبؿ الأشخاص المعنكية، القيـ 
 .السالفة الذكر عمى الأشخاص المعنكية سكاء العامة أك الخاصة

 نفرد القيـ المنقكلة بياتتو الخاصيةت المنقكلة قابمة لمتسعير في البكرصة، القيـ 
 .ككنيا سندات طكيمة الأجؿ

ىك القيمة التي تبمغيا كرقة مالية معينة أثناء احدل جمسات " :كالتسعير في البكرصة
المالية، كالذم يسجؿ بعد انتياء الجمسة في جدكؿ التسعيرة، كيعكس سعر  سكؽ الأكراؽ

  "قت عنيا الطمبات البيع كالشراء ليذه الكرقةالقيمة المختمفة التي تلب كرقة مالية معينة

 لصاحب السيـ أك السند حقكقا تختمؼ بنكع  المنقكلة تخكؿ حقكقا لصاحبيا، القيـ
الحائز عميو، فالسيـ كما سبؽ الإشارة أنو سند ممكية في رأسماؿ الشركة  ىذا السند

 2.عف السند الذم ىك كثيقة ديف عمى الشركة كلو حقكؽ تختمؼ

 .أنواع القيم المنقولة في البورصة :الثالثالفرع 

تتمثؿ أنكاع القيـ المنقكلة أساسا في الأسيـ كالسندات، كالتي جاء ذكرىا في القانكف 
التجارم في القسـ الحدم عشر بعنكاف القيـ المنقكلة التي تصدرىا شركات المساىمة 

 :كىي
                                                             

 ، أطركحة دكتكراه، تخصص قانكف، كمية الحقكؽ-دراسة مقارنة –قيـ المنقكلة الجزائي ال نصيرة تكاتي، ضبط سكؽ   1
 .85-84، ص ص، 2013الجزائر، -كالعمكـ السياسية، جامعة مكلكد معمرم، تيزم كزك

 .85السابؽ، ص نصيرة تكاتي، المرجع  2
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 .أولا: الأسهم

 .زء مف رأسماؿ الشركةلصاحبو الحؽ في ممكية ج صؾ يخكؿالسيـ  يعد

 ": تنص كالتي 40مكرر  715كما جاء في نص المادة  : السهم تعريف1 -
 1."مساىمة كتمثيؿ لجزء مف رأسماليا لمتداكؿ تصدره شركة السيـ ىك سند قابؿ

يك مقدار رأس ماؿ شركة قائمة أك شركة مساىمة. يتـ استخداـ ىذه الأسيـ في ف 
 .عمى تداكليا بيف مجمكعة مف الأفرادالمعاملبت المالية التي تعتمد 

لمزاكية التي ينظر الييا مف  ىناؾ أنكاع عديدة للؤسيـ ىذا كفقا : الأسهم أنواع2 -
 2: خلبليا، سنعرض أىـ أنكاع الأسيـ كىي

 تنقسـ الأسيـ كفقا ليذه الزاكية الى: أولا: من حيث نوعية الحصة المدفوعة:

، 601الجزائرم مكضكع الأسيـ العينية في المكاد  لقد تناكؿ المشرع العينية: الأسهم-أ
بانها تمك الأسهم التي تصدر مف القانكف التجارم كتعرؼ الأسيـ العينية:"  707، 630

الأسيـ التي كلـ يحصر المشرع الجزائرم تمثيلا لحصص عينية في راس مال الشركة"، 
ية، بؿ ترؾ المجاؿ مفتكحا تعتبر عينية في قائمة محددة مثمما فعؿ بالنسبة للؤسيـ النقد

مف القانكف التجارم بأف كؿ ما يخرج  41مكرر  715ليا، اذ اكتفى بالقكؿ في المادة 
 3عينية. عف الأسيـ النقدية أسيـ

                                                             
 تضمف القانكف التجارم المعدؿالذم ي 23/05/1975المؤرخ في  59-75مف الامر:  40 مكرر 715المادة رقـ   1

 .كالمتمـ
 مصطفى كماؿ طو، بكرصات الأكراؽ المالية، الطبعة الأكلى، دار الفكر الجامعي، مصطفى كماؿ طو، شريؼ  2

 .23، ص 2009مصر، -الإسكندرية
عة الجزائر، بلعربً خدٌجة، الممٌزات القانونٌة للسهم، مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر، تخصص: قانون الاعمال، جام  3

 .063،091، ص ص 6102سنة 
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كالحصة ىي التي تمثؿ حصصا نقدية في رأسماؿ شركة المساىمة  النقدية: الأسهم-ب
بتحرير شيؾ اك تحكيؿ مف الحساب ىي تقديـ مبمغ مف النقكد اما يدفعو نقدا اك  النقدية

 1البنكي لمشريؾ الى الحساب البنكي لمشركة.

 ثانيا: من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها:

عرؼ المشرع الجزائرم الأسيـ العادية بأنيا تمؾ الأسيـ التي  لقد العادية: الأسهم-أ
نفس الحقكؽ  صحابيالأتمثؿ اكتتابات ككفاء لجزء مف رأسماؿ شركة تجارية، كالتي تمنح 

التسيير  كعزؿ ىيئاتفي انتخاب  لأصحابياأيضا الأسيـ العادية  كالكاجبات كتمنح
اك تعديمو كذلؾ بالتناسب مع حؽ  القانكف الأساسي كعقكد الشركة كالمصادقة عمة

ىي عبارة عف حصص متساكية  2التصكيت الذم بحكزتيا بمكجب القانكف الأساسي.
ة سيما، كالسيـ يعطي لصاحبو الحؽ في جزء مف رأسماؿ تمثؿ كؿ حص القيمة، حيث

السيـ، ككذا الحؽ في الحصكؿ عمى الأرباح الصافية، كما لا  الشركة في حدكد قيمة
 3.الشركة الا في حدكد حصتو يسأؿ المساىـ عف ديكف

إضافية زيادة عف تمؾ  ىي أسيـ تعطي الحؽ لمالكيا في مزايا :الممتازة الأسهم-ب
في حالة التصفية أك  اممي الأسيـ العادية، فيي تعطي الأكلكية لصاحبياالممنكحة لح

بالنسبة لحاممي  تكزيع الأرباح، كما لو الحؽ في التصكيت أكثر مما ىك عميو الحاؿ
الجميكر عمى  الأسيـ العادية، كتصدر الشركات ىذا النكع مف الأسيـ لغرض تشجيع

 4.ركةفي رأسماؿ الش الاكتتاب، ىذا في حالة زيادة

                                                             
مصطفى كمال طه، أصول القانون التجاري: مقدمة، الاعمال التجارٌة والتجار والمؤسسات التجارٌة، بٌروت،   1

0339 ،296. 
 .029بلعربً خدٌجة، مرجع سابق، ص    2
ة، )دراسة فقهٌة مقارنة(، دار محمد شكري الجمٌل العدوى، أسهم الشركات التجارٌة فً مٌزان الشرٌعة الإسلامٌ  3

  .669 – 666، ص ص 6100الفكر الجامعً، الإسكندرٌة، 
حركة  لفكرة البكرصة كمضمكنيا، مجمة الاجتياد القضائي، مخبر أثر الاجتياد القضائي عمى امنة مخانشة، تأصيؿ  4

 .19، ص 2015م عشر نكفمبر الحاد التشريع، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، العدد
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 كيطمؽ عميياأيضا السيـ الذم يختص دكف غيره مف الأسيـ ببعض المزايا  كيقصد بو
 1أيضا اسـ سيـ الأكلكية أك سيـ الأفضمية.

ذم يتسممو المساىـ عندما يستكلي عمى كؿ سيـ التمتع ىك الصؾ ال أسهم التمتع:-ج
لؾ في القانكف القيمة الاسمية لسيـ، كيشترط لإعطاء ىذه الأسيـ أف يككف مصرحا بذ

ذلؾ بطريؽ القرعة، كيقصد بيا أيضا الأسيـ التي تعطي لممساىـ النظامي لمشركة، كيتـ 
الذم استرد القيمة الإسمية لأسيمو خلبؿ حياة الشركة، سكاء مف أرباحيا أك مف أمكاليا 

 الاحتياطية.

كالتالي:  نص المشرع الجزائرم عمى أسيـ التمتع في احكاـ القانكف التجارم حيث عرفيا
التمتع هي الأسهم التي تم تعويض مبمغها الاسمي الى المساهم عن طريق  مأسه»

الاستهلاك المخصوم، إما من الفوائد أو الاحتياطيات، ويتمثل هذا الاستهلاك دفعا 
 .2«مسبقا لممساهم عن حصته في تصفية الشركة في المستقبل

 :ثانيا: السندات

لحاممو، فيك عبارة عف قرض لمشركات مف مديكنية يثبت  السند عبارة عف صؾ
 3.كىك قابؿ لمتداكؿ طرؼ الجميكر، ىذا مقابؿ فكائد،

مكرر  715المادة  في التشريع الجزائرم جاء ذكر السند في : السند تعريف1 -
 سندات الاستحقاق هي سندات قابمة لمتداول، تخول ": مف القانكف التجارم كما يمي 81

 4."نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الاسميةبالنسبة للإصدار الواحد 

                                                             
عبد القادر الحمزة، أساسٌات البورصة وقواعد اقتصادٌات الاستثمارات المالٌة، دار الكتاب الحدٌث، القاهرة،    1

 .69، ص 6101
 .، مرجع سابق10-39من القانون التجاري الجزائري بعد تعدٌله بالمرسوم التشرٌعً رقم  22مكرر  507المادة    2
 .25مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص  ؿ طو، شريؼمصطفى كما  3
الذم يتضمف القانكف التجارم  23/05/1975المؤرخ في  59-75مف الامر رقـ  81 مكرر 715المادة رقـ   4

 .30/09/1975المؤرخة في  78كالمتمـ، الصادر بالجريدة الرسمية عدد  المعدؿ
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 1: لمسندات أنكاع عدة نذكر منيا : السندات أنواع2 -

تنقسـ السندات مف حيث الجية المصدرة  أولا: من حيث الجهة المصدرة لمسند:
 الى:

ىيئاتيا بقيمة  كىي عبارة عف سندات تصدرىا الحككمة أك :الحكومية السندات-أ
  2. جؿ تتراكح مدتيا بيف أكثر مف سنة الى ثلبثيف سنةمحددة، طكيمة الأ

كتمتاز السندات الحككمية بعدة ميزات تجعميا أداة جذابة لممستثمريف مقارنة 
 بالسندات التي تصدر مف طرؼ شركات المساىمة كمف بيف ىذه المميزات:

ف تعتر السندات الحككمية أكثر أمانا مف سندات الشركات، كالاستثمار فييا يكك  -
 أقؿ مخاطرة، لأنيا غالبا ما تككف مضمكنة بسمطة الحككمة.

 تككف السندات الحككمية أكثر سيكلة مف سندات الشركات. -
تصدر مف اغمب الأحياف مقركنة بشرط الاعفاء الضريبي لفكائدىا مف ضريبة  -

 .3الدخؿ
المستثمر لقراره الاستثمارم عمى طبيعة السندات المصدرة مف حيث  كيتكقؼ اتخاد

 .4كدرجة المخاطر المرتبط بييا كسيكلتيا كالعائد عميياجاؿ استحقاقيا آ

كالمؤسسات  ىي عبارة عف سندات تصدر عف الشركات :الشركات سندات-ب
 .المالية كأىميا ىي: السندات العادية، سندات ذات النصيب، سندات الخصـ

ؿ السندات بمثابة صككؾ مديكنية تصدر مف قبؿ الشركات لتمكي كتعد ىذه
كسعات أك التطكير أك لإعادة ىيكمة الديكف أك ىيكمة الرأسمالية كيتـ تداكليا، سكاء الت

                                                             
 .28مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص مصطفى كماؿ طو، شريؼ  1
 .51، ص6115أشرف الضبع، تسوٌة عملٌات البورصة، دار النهضة العربٌة،   2
، مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، فروع -واقع وافاق-ابن سوحاقً فتٌحة، بورصة الجزائر  3

 .00، 01، ص ص 6119النقود المالٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر، سنة
محمد حلبً عبد التواب، البورصة المصرٌة والبورصات العالمٌة، الٌة عملها، الرقابة علٌها، الربط بٌن   4

 .06البورصات، ص
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أنيا تصدر بمعدلات فائدة أعمى كمف أىـ مميزاتيا  1بالعممة المحمية أك العملبت الأجنبية.
مف السندات الحككمية، كبالمقابؿ فإف مف أىـ عيكبيا أف حامميا أكثر تعرضا مف حامؿ 

حككمية بما يعرؼ بمخاطر الائتماف المترتبة عف عجز الجية المصدرة عف السندات ال
 .2الكفاء بخدمة الديف كبقصد تكفير لممستثمر فيما تصدر ىذه السندات غالبا مضمكنيا

 ثانيا: من حيث الضمان: تنقسم السندات حسب هذا التقييم الى قسمين وهما:

ات العقارية الحؽ في تكفؿ السندات المضمكنة مثؿ السندسندات مضمونة:  - أ
كضع يد مالؾ السند عمى الأصؿ محؿ الضماف، كيككف في العادة أصلب 

 حقيقيا، كذلؾ في حالة تكقؼ المديف عف الكفاء بأصؿ السند أك بفائدتو.
تمؾ السندات غير المقترنة بأم ضماف، فعند  ىي سندات غير مضمونة: - ب

ركة كقدرتيا عمى التسديد حمكؿ أجؿ السند يعتمد حاممو عمى المركز المالي لمش
 .3كسمعتيا في السكؽ اكالكفاء بالتزاماتي

 .وظائف بورصة القيم المنقولة :المطمب الثاني

بكرصة القيـ المنقكلة ارتأينا الى تناكؿ كظائؼ بكرصة القيـ  لإتماـ الإحاطة بمفيكـ
ؽ الى كظيفة معالجتيا عمى النحك التالي ففي الفرع الأكؿ سيتـ التطر  المنقكلة التي سيتـ

 .كالفرع الثاني الى الكظيفة التأديبية كالتحكيمية المراقبة كالرقابة

 

 

 

                                                             
 .002نصٌرة تواتً، ضبط سوق القٌم المنقولة الجزائري، مرجع سابق، ص  1
 .019ابن سوحاقً فتٌحة، مرجع سابق، ص  2
لٌة آوالمالٌة، البورصات ومشكلات فً عالم النقد والمال، الجزء الأول: أدوات و عطوان مروان، الأسواق النقدٌة  3

 .23ص، 0339نشاط البورصة فً الاقتصاد الحدٌث، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، 
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 .وظيفة المراقبة والرقابة :الفرع الأول

المجنة مف أف الشركات المقبكلة تداكؿ قيميا المنقكلة في  في ىذا الإطار تتأكد
رية عمميا حسب المادة تنفيذ بالأحكاـ التشريعية اك التنظيمية السا بكرصة القيـ المنقكلة

 .1 04-03مف قانكف  35

لدل الشركات التي تمتجئ إلى التكفير اك المؤسسات المالية  تجرم المجنة تحقيقات
البكرصة كلدؾ الأشخاص الذيف يقدمكف نظرا لنشاطيـ الميني  كالكسطاء في عمميات

ة المسعرة أك الخاصة بالقيـ المنقكلة أك في المنتجات المالي مساىماتيـ في العمميات
السندات المالية كيمكف لرئيس الاجنة في حالة كقكع عمؿ يخالؼ  يتكلكف إدارة مستندات
التنظيمية، كمف شأنو الإضرار بحقكؽ المستثمريف في القيـ المنقكلة،  الأحكاـ التشريعية أك

المحكمة إصدار أمر لممسؤكليف بالامتثاؿ ليذه الأحكاـ ككضع حد لممخالفة  أف يطمب مف
 2.يمكف أف تعمؽ المجنة عمميات البكرصة لخمسة أياـ كعمى ذلؾ

 .الوظيفة التأديبية والتحكيمية :الفرع الثاني

تأديبية كتحكمية تعالج كؿ نزاع تقني ناتج عف تأكيؿ  أنشات داخؿ المجنة ىيئة
ت البكرصة كيككؿ ليذه الغرفة عمميات التحكيـ بيف الخلبفا القكانيف كالمكاد التي تدير سير

الكسطاء في عمميات البكرصة، الكسطاء في عممية البكرصة  التي يمكف أف تقكـ بيف
الكسطاء في عممية البكرصة كالشركات المصدرة للؤسيـ،  كشركة إدارة بكرصة القيـ،

 .بالسحب في البكرصة الكسطاء في عممية البكرصة كالآمريف

                                                             
مام  23مؤرخ في  10-93، يعدؿ كيتمـ لممرسكـ التشريعي 2003فيفرم  17المؤرخ في  04-03القانكف رقـ   1

 .2003 فيفرم 17، الصادر في 11يتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة المعدؿ كالمتمـ ج ر عدد ك  ،1993
دارة البكرصة، دار ىكمة لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الجزائر،  محفكظ جبار، تنظيـ  2  .54، ص 2006كا 



 الفصل الأول: الحمايت المقررة للبىرصت
 

 

13 

المينية كأخلبقيات المينة  الغرفة تعاقب أم إخلبؿ بالكاجبات :وفي المجال التأديبي
البكرصة ككؿ مخالفة للؤحكاـ التشريعية كالتنظيمية  مف جانب الكسطاء في عمميات

 1.المطبقة عميو

تختص المجنة بالنظر في كؿ نزاع تقني ينتج عف تأكيؿ  :وفي مجال التحكيم
 :عمؿ سكؽ البكرصة كالذم يقع القكانيف كالأنظمة التي تحكـ

 .ات البكرصةالكسطاء في عممي بيف -

 .الكسطاء في عمميات البكرصة كشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة بيف -

 .الكسطاء في عمميات البكرصة كزبائنيـ بيف -

 .الكسطاء في عمميات البكرصة كالشركات المصدرة بيف -

المعدؿ كالمتمـ  10-93مف المرسكـ التشريعي رقـ:  57الى  51المكاد مف 
 .2 04-03رقـ: بالقانكف 

العقكبات التي تصدرىا الغرفة التأديبية، تتمثؿ في المادة  :مجال العقوباتفي 
، نصت عمى العقكبات التي تسمطيا الغرفة 10-93التشريعي رقـ  مف المرسكـ 55رقـ:
  :كىي

 .الإنذار كالتكبيخ -
 .حظر النشاط كمو أك جزئو مؤقتا أك نيائيا  -
 000 10ييف دينار )يحدد مبمغيا بعشرة ملب سحب الاعتماد أك فرض غرامات -

 دج( أك بمبمغ يساكم الربح المحتمؿ تحقيقو بفعؿ الخطأ المرتكب. 000
                                                             

 النيضة العربية، الطبعة الحماية الجنائية لمثقة في سكؽ الماؿ جرائـ البكرصة، دار مضير فرغمي عمي محمد،  1
 .54، ص 2002الأكلى، القاىرة، 

 .10-93يعدؿ كيتمـ المرسكـ التشريعي رقـ: 2003فيفرم  17المؤرخ في:  04-03القانكف رقـ:  2
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كما أف أحكاـ المجنة نيائية كلا يمكف الطعف فييا إلا بالإلغاء أماـ مجمس الدكلة خلبؿ 
 شير كاحد مف تبميغ مكضكع الاحتجاج.
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 .ة لجرائم بورصة القيم المنقولةالثاني: وسائل الحماية المقرر  المبحــــــــــــــــــــث

التي مف شانيا أف تحمي جرائـ بكرصة القيـ  سنتطرؽ في ىذا المبحث لمكسائؿ
أك الكقائية، أم الاعتماد كالمكائح كالتنظيمات  المنقكلة، ىذا مف خلبؿ الإجراءات القبمية

البعدية أك  لممطمب الثاني كالذم سيتـ تناكؿ للآليات ىذا في المطمب الأكؿ، أما بالنسبة
 .التكبيخ، الإنذار، تكقيؼ النشاط كميا أك جزئيا، كتكقيع العقاب اللبحقة كالتي تتمثؿ في

 .الإجراءات القبمية :المطمب الأول

الحمائية لسكؽ البكرصة كسكؽ القيـ المنقكلة كتعرؼ بقبميتيا نكعيف  اف مف الكسائؿ
في الأنظمة كالاعتماد كالتي سيتـ  خلبليما التحكـ كالمراقبة كالمتمثمة اثنيف يستطاع مف

  .كاحدة مف الكسائؿ في فرع مستقؿ دراسة كؿ

 .الأنظمة :الفرع الأول

القكاعد التي يتـ إصدارىا لتطبيؽ نصكص تشريعية كتنظيمية،  يقصد بالأنظمة تمؾ
مثؿ ىاتو الأنظمة ىي لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة،  كالجية المخكؿ ليا اصدار

بمثابة قرار فردم، كرسيا المشرع الجزائرم كىي تتضمف أمكر  ر التعميماتكما تعتب
 1.نجد التعميمات كالتكصيات كالآراء تفصيمية، إضافة للؤنظمة

التشريعية كالتنظيمية، أما الآراء  فالتكصيات ىدفيا ىك تفسير كتكضيح النصكص 
نظر حكؿ مسائؿ تعطي كجية  فيي عبارة عف رأم ليس ليا الطابع الرسمي، إلا أنيا

المعدؿ  10- 93رقـ:  مكرر مف المرسكـ التشريعي 19مطركحة، كىذا ما كرستو المادة 
كتعديلبتو ككذا  الأساسي يجب أف يخضع كضع القانكف» :كالمتمـ كالتي تنص عمى

                                                             
الحقكؽ،  ، المجمة الأكاديمية لمبحث القانكني، كمية-دراسة مقارنة-القيـ المنقكلة الجزائرم نصيرة تكاتي، ضبط سكؽ  1

 .185، ص 2010الجزائر، -د الرحماف ميرة، بجايةجامعة عب
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إلى مكافقة كزير  تعييف المدير العاـ كالمسيريف الرئيسيف لشركة بكرصة القيـ المنقكلة
 1 "كمراقبتيا ة بعد أخذ رأم لجنة تنظيـ البكرصةالمكمؼ بالمالي

كالتعميمات نجد المقترحات كىي عبارة عف تقديـ مقترح لمحككمة  إضافة إلى الآراء
 .تنظيمي يخص سكؽ القيـ المنقكلة يتعمؽ بنص تشريعي أك

 .الاعتماد :الفرع الثاني

يف كالمختصيف في القيـ المنقكلة، مف خلبؿ مراقبة نشاط الميني تتمثؿ حماية بكرصة
كيتجمى ىذا في تكريس سمطة منح الاعتماد، فيك يسمح بمراقبة فعمية،  الكساطة المالية،
يكضح كيفيات منح ىذا الاعتماد لذا أجاز المشرع الجزائرم لمجنة تنظيـ  مف خلبؿ اجراء
ح البكرصة، سمطة منح الاعتماد لمف تتكفر فيو الكفاءة كالخبرة، فيك يسم كمراقبة عمميات

 2.الشركط اللبزمة قبؿ ممارسة المينة بالتحقؽ مف تكافر

تـ تحديدىا مف طرؼ المشرع، إلا  كتتجسد معايير منح الاعتماد، فبالنسبة لمكسطاء 
التي تضبط عمى أساسيا كالتي جاءت  أف تحديد مضمكنو يعكد لمجنة، أم اتخاذ المقاييس

أما بالنسبة  ،3منو 08في المادة  المعدؿ كالمتمـ، 10- 93في المرسكـ التشريعي رقـ: 
تحديدىا شبو كميا  لمعايير اعتماد ىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة كسيرىا فقد تـ

 .مف طرؼ لجنة تنظيـ البكرصة كمراقبتيا

 

 

 
                                                             

 .المعدؿ كالمتمـ 10-93مكرر مف المرسكـ التشريعي رقـ:  19 المرجع السابؽ، المادة  1
 الادخار المستثمر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم، أطركحة دكتكراه في العمكـ فاتح ايت مكلكد، حماية  2

 .356-354، ص 2012 ، جامعة مكلكد معمرم تيزم كزك، الجزائر،لعمكـ السياسيةكاتخصص قانكف، كمية الحقكؽ 
 .المعدؿ كالمتمـ 10-93مف المرسكـ التشريعي رقـ  08 المرجع السابؽ، المادة  3
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 .الإجراءات البعدية :المطمب الثاني

لأنظمة الإجراءات القبمية كالتي تمحكرت في اجراءم الاعتماد كا بعد الإشارة الى
الثاني الى الإجراءات البعدية التي تخمص الى اجراء التكبيخ  نعرج في ىذا المطمب

 .الأكؿ كاجراء تكقيع العقاب في الفرع الثاني كالإنذار في الفرع

 .جراء التوبيخ والإنذارإ :الفرع الأول

قظة النظاـ داخؿ بكرصة القيـ المنقكلة، يتطمب ىذا رقابة دائمة كي نجد أنو لاستقرار
لمجنة تنظيـ البكرصة كمراقبتيا، سمطة إجراء تحقيقات تمس بمختمؼ  لذلؾ منح المشرع

القيـ المنقكلة بغرض ضماف تطبيؽ أفضؿ للؤنظمة كالتعميمات  المتعامميف في سكؽ
لمقكانيف، فيذه المجنة تمعب دكر الحامي في سيرىا عمى مدل  كغيرىا، كاحتراـ أمثؿ

ذه الكظيفة تعادؿ نشاط الشرطة الاقتصادية، فيي شرطة ى شفافية المعاملبت، كما أف
 1.كالمتابعة أماـ الجيات القضائية البكرصة، حيث تممؾ صلبحيات التحقيؽ

تأديبية تجسدىا الغرفة التأديبية كالتحكيمية المنشأة عمى مستكل  كما أف ليا سمطة
اجبات المينية عمميات البكرصة، كىذا في حاؿ حدكث إخلبؿ بالك  لجنة تنظيـ كمراقبة
مخالفة للئجراءات ف جانب الكسطاء أك ىيئات التكظيؼ الجماعي  كأخلبقيات المينة أك

 2.لمقيـ المنقكلة

                                                             
 لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة سمطة ضبط البريد-الضبط في المجاؿ الاقتصادم مجدكب قكرارم، سمطات  1

الجزائر، -تممساف رسالة ماجستير في القانكف العاـ، كمية الحقكؽ، جامعة أبك بكر بالقايد،، -كالمكاصلبت
 .110، ص 2009/2010

 .111السابؽ، ص  مجدكب قكرارم، المرجع  2
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مف  51التأديبية جاء ذكر الغرفة التأديبية كالتحكيمية في نص المادة  تتشكؿ الغرفة
قكلة، حيث المعدؿ كالمتمـ كالمتعمؽ ببكرصة القيـ المن 10- 93رقـ:  المرسكـ التشريعي
 1:كتحكيمية يرأسيا رئيس المجنة كتتشكؿ مف تنشأ غرفة تأديبية

 .منتخبيف مف بيف أعضاء المجنة طكاؿ مدة انتدابيما عضكيف -

يعينيما كزير العدؿ، كيختاراف مف الكفاءة في المجاليف الاقتصادم  قاضييف -
  .كالمالي

ت التقنية، كاستنادا لنص المادة التأديبية كالتحكيمية الفصؿ في النزاعا كتتكلى الغرفة
المعدؿ كالمتمـ، فالمجنة تعمؿ بناء عمى طمب  10- 93المرسكـ التشريعي رقـ:  مف 54

 :الآتية أحد الأشخاص

 .عمى طمب المجنة في حد ذاتيا بناء -

 .عمى طمب المراقب المفكض بناء -

    : عي رقـمف المرسكـ التشري 52عمى طمب الأطراؼ المذككرة في المادة  بناء -
 .كالمتمـ المعدؿ 10 – 93

 .عمى تظمـ أم طرؼ لو مصمحة بناء -

المجنة في المجاؿ التأديبي كما سبؽ ذكره تشمؿ الإنذار  فالعقكبات التي تصدرىا
عمييا العقكبات ذات الطابع المعنكم، فاليدؼ مف ىاتيف العقكبتيف ىك  كيصطمح كالتكبيخ،

ي تتجمى في ككنيا تبعث عمى الحذر لدل الكسطاء، أما الأىمية في التصحيح كالإصلبح،

                                                             
جامعة عبد  منازعات سكؽ الأكراؽ المالية، المجمة الأكاديمية لمبحث القانكني، كمية الحقكؽ، نصيرة تكاتي، تسكية  1

 .102، ص 2010الجزائر، -ميرة، بجاية الرحماف
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ىاتو العقكبتيف كعدـ تحقؽ اليدؼ المرجك منيا، تصدر المجنة  ففي حالة عدـ جدكل
 1.الاعتماد مثلب عقكبات أىـ كأخطر كسحب

 .توقيع العقاب اتاجراء :الفرع الثاني

اط كمو تقيد حقكؽ المخالفيف، كتتجسد خصكصا في حظر النش كىي العقكبات التي
المعدؿ  10- 93تطبيقا لأحكاـ المرسكـ التشريعي رقـ:  أك جزء منو بصفة مؤقتة

تكقؼ الكسيط في عمميات البكرصة قد يككف بصفة ارادية،  كالمتمـ، كما تجدر الإشارة أف
الذم يتعمؽ بشركط اعتماد  03- 96النظاـ رقـ:  مف 15ىذا ما نصت عميو المادة 
 2.في أجؿ شير قبؿ التاريخ المعمف لذلؾ طمب بالشطب الكسطاء كعمى الكسيط تقديـ

المعدؿ كالمتمـ، فرض عقكبات مالية،  10- 93التشريعي رقـ:  كما أجاز المرسكـ
ملبييف دينار أك بمبمغ يساكم المغنـ المحتمؿ تحقيقو  (10يمكف أف تصؿ إلى عشرة )

 .بفعؿ الخطأ المرتكب

أك ما  مف مجرد الإنذار البسيط كالتكبيخ،مما سبؽ نجد أف العقكبات التأديبية تبدأ 
الاعتماد،  اصطمحنا عمييا العقكبات ذات الطابع المعنكم لتصؿ لتكقيؼ النشاط كسحب

إمكانية تخكؼ  بالإضافة لمغرامات المالية، كمع كؿ ىاتو العقكبات كتدرجيا ىناؾ عدـ
العقكبات  في كردع المخالؼ، أكجد المشرع الجزائرم عقكبات أشد كأكثر صرامة تتمثؿ

  3.الجزائية

 

                                                             
 .103منازعات سكؽ الأكراؽ المالية، المرجع السابؽ، ص نصيرة تكاتي، تسكية   1
 ، يتعمؽ بشركط اعتماد1996جكيمية  3مؤرخ في  96/03عمميات البكرصة كمراقبتيا، رقـ  نظاـ لجنة تنظيـ  2

، صادر في 87الرسمية عدد  رصة لمقيـ المنقكلة، الجريدةالكسطاء في عمميات البكرصة في رأسماؿ شركة إدارة البك 
 .1997ديسمبر  29
 .383سابؽ، ص فاتح ايت مكلكد، مرجع  3



 

 

:الفصل الثاني  
بورصة القيم لالجزائية  الحماية

 المنقولة.
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 تمهيد:

يعد المتعاممكف في بكرصة القيـ المنقكلة أحد العناصر التي تقكـ عمييا، مما 
ما فيتتمثؿ في تحقيؽ المساكاة فيما بينيـ  كالتييقتضي ضركرة تدخؿ القانكف لحمايتيـ، 

شخاص الذيف خاصة الأ كبصفة للئعلبـ، المتكفرة لدييـ المعمكماتكنكعية  كميةب يتعمؽ
مالية فرصة الحصكؿ عمى تتاح ليـ بسبب مكاقعيـ في الشركات المصدرة للؤكراؽ ال

 كىرية يستخدمكنيا بالقياـ بتعاملبت في البكرصة.معمكمات ج

فيمجؤكف إلى استغلبؿ بعض المعمكمات السرية غير المعمنة المتعمقة ببعض  
أسيميا في البكرصة، ككذلؾ الشركات، التي لك نشرت لكاف ليا أثر كاضح عمى قيمة 

 تسريب بعض المعمكمات الخاطئة في السكؽ محدثا بذلؾ ضجة في البكرصة.

مبحثيف، المبحث الأكؿ أنكاع الجرائـ المقررة في سكؽ ىذا الفصؿ  كسنتناكؿ في
 البكرصة، كالمبحث الثاني اليات قمع جرائـ البكرصة.
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 .البورصة سوقفي المقررة أنواع الجرائم المبحـــــــث الأول: 

تناكؿ المشرع الجزائرم الجرائـ البكرصة المنصكص كالمعاقب عنيا في مضمكف 
، كالتي 10-93المرسكـ التشريعي رقـ  60المعدلة لممادة  04-03مف القانكف  19المادة 

دج،  30.000سنكات كبغرامة قدرىا  05أشير الى  6بالحبس مف  بيعاق»تنص عمى: 
يصؿ الى اضعاؼ مبمغ الربح المحتمؿ تحقيقو، دكف أف تقؿ ىذه كيمكف رفع مبمغيا حتى 

 الغرامة عف مبمغ الربح نفسو، أك بإحدل ىاتيف العقكبتيف فقط:

كؿ شخص تتكفر لو بمناسبة ممارسة مينتو أك كظيفتو معمكمات امتيازيو  -
عف منظكر مصدر سندات أك كضعية، أك منظكر تطكير قيمة منقكلة ما، فينجز 

أك عدة عمميات في السكؽ أك يتعمد السماح بإنجازىا، إما مباشرة أك بذلؾ عممية 
 .مسخر لذلؾ قبؿ أف يطمع الجميكر عمى تمؾ المعمكماتعف طريؽ شخص 

شخص يككف قد تعمد نشر معمكمات خاطئة أك مغالطة كسط الجميكر كؿ  -
مصدر، تككف سنداتو محؿ تداكؿ في بطرؽ ككسائؿ شتى، عف منظكر أك كضعية 

 التأثيرة، أك عف منظكر تطكر سند مقبكؿ لمتداكؿ في البكرصة، مف شأنو البكرص
عف الأسعار كؿ شخص يككف قد مارس أك حاكؿ أف يمارس مباشرة اك عف طريؽ 
شخص آخر، مناكرة ما بيدؼ عرقمة السير المنتظـ لسكؽ القيـ المنقكلة مف خلبؿ 

 تضميؿ الغير.
 مميات باطمة.تعد العمميات التي تنجز عمى ىذا الأساس ع

مف نص ىذه المادة يتبيف لنا أف جرائـ البكرصة ثلبث أنكاع سيتـ التطرؽ 
 :كىيالييا في ىذا المبحث 

 جريمة العالـ بأسرار الشركة )المطمب الأكؿ( -
 جريمة التلبعب بالأسعار )المطمب الثاني( -
 جريمة نشر معمكمات خاطئة أك مظممة )المطمب الثالث( -
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 و جنحة العالم بأسرار الشركة.لمطمب الأول: جريمة أا

إف إفشاء المعمكمات السرية يعد كاقعة استغلبؿ أك تكصيؿ معمكمات مميزة مف 
جانب المطمعيف عمييا بحكـ كظائفيـ في فترة زمنية، يتعيف عمييـ فييا حفظ ىذه 

 .المعمكمات كىي تمثؿ انتياكا صارخا لمبدأ العدالة كالمساكاة بيف المتعامميف في البكرصة

كعميو فإف إفشاء المعمكمات كاستغلبليا مف قبؿ العالـ بيا ىما سمككاف مجرماف 
متداخلبف يتمثلبف في المظيريف المشكميف ليذه الجريمة )جريمة العالـ بأسرار الشركة(، 
حيث أف كؿ مف جريمة إفشاء الأسرار كجريمة استغلبؿ المعمكمات يعداف مظير مف 

ف فصمناىما في دراستنا لكف ىذا لا يعني عدـ  كةجريمة العالـ بأسرار الشر مظاىر  كا 
 1التشابو الكبير كالترابط بينيما.

، كأركانيما، في الفرع الأكؿ كبالتالي سنتطرؽ في مطمبنا ىذا إلى تعريؼ كؿ منيما
 :الفرع الثانيفي 

 الفرع الأول: تعريف جريمة العالم بأسرار الشركة.

ليست محلب لمنشر أك الإعلبف كلا يعمـ بو السر ىك كؿ كاقعة أك معمكمة أك رقما 
أحد سكل صاحب الشأف. كتخرج مف نطاؽ السرية الكقائع كالمعمكمات العامة غير 
المحددة التي تسبؽ نشرىا بأم طريقة مف طرؽ النشر، باعتبار أف الأسرار التي تيتـ 

 الشركة كالمشرع بحمايتيا قد تككف أسرار صناعية أك تجارية. 

ار الصناعية حسب أحمد عمي خضر ىي: طريقة أك آلية لمتصنيع حيث أف الأسر 
تعتمدىا شركة ما بحيث تضؿ غامضة بالنسبة لمنافسييا بحيث لا يعممكف بيا إلا بعد 
إفشائيا، أما الأسرار التجارية فقد تككف أم معمكمة غير معركفة بشكؿ عاـ في صناعة 

ى ميزة تنافسية مثاؿ: عمميات ما، كتستخدـ في إطار علبقة عمؿ رغبة في الحصكؿ عم
                                                             

 .254، دار اليدل لمطباعة ك النشر ك التكزيع، الجزائر، د س ف، ص-عربي،عربي-إبراىيـ قلبتي، قامكس اليدل  1
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الشركة المستقبمية، كطريقة تسكيؽ المنتجات، ككسائؿ الدعاية، كالعملبء، كمصادر 
التمكيؿ، ك المفاكضات التجارية، كالتغيرات المستقبمية في ىيكؿ الممكية كالاندماج 

 1كالاستحكاذ، ككذلؾ عمميات التشغيؿ التي تتيح فتح أسكاؽ ك استثمارات جديدة .

المادة  ـ يعرؼ التشريع الجزائرم السر أك حتى إفشاء السر غير أنو أشار إليو فيل
بعنكاف )الاعتداءات  في القسـ الخامس كالذم كرد ،الجزائرمقانكف العقكبات  مف 301

فشاءعمى شرؼ كاعتبار الأشخاص كعمى حياتيـ الخاصة   2(.الأسرار كا 

:" كؿ مف 156-66مر رقـ مف الأ 302حيث نصت الفقرة الأكلى مف المادة  
يعمؿ بأية صفة كانت في مؤسسة كأدلى أك شرع في الإدلاء إلى أجانب أك إلى جزائرييف 
يقيمكف في بلبد أجنبية بأسرار المؤسسة التي يعمؿ فييا دكف أف يككف مخكؿ لو 

مف ىذا النص نستطيع أف نفيـ أف العالـ بأسرار الشركة كبحكـ كظيفتو  ،3«يعاقب...
ذاإبقاء المعمكمات الإمتيازية في سرية تامة  مجبر عمى قاـ بخرؽ ىذا الالتزاـ فإنو يعد  كا 

 .مفشي لمسر كبالتالي مرتكب لجريمة العالـ بأسرار الشركة

أف يقكـ الأشخاص المطمعكف عمى معمكمات داخمية  " الاستغلال"كما يفيد مصطمح 
كىذا منافي لمبدأ  لمتعامميفابالاستئثار بيا كتكظيفيا بشكؿ يحقؽ ليـ ميزة عمى سائر 

المساكاة، كيمكف أف يحقؽ ىذا الاستغلبؿ ليـ أرباح مادية أك معنكية أك تجنبيـ خسائر 
ىذه  لتعريؼلـ يتطرؽ المشرع الجزائرم  تكاف مف الممكف أف تمحؽ بيـ لكلا ىذه المعمكما

كبتيا في المككنة ليا بؿ اكتفى بالإشارة إلى عق ،تأك حتى تعريؼ المصطمحا الجريمة
بذلؾ عممية أك عدة عمميات في السكؽ أك يتعمد  ز.... فينج"4السابؽ ذكرىا. 60المادة 

                                                             
قامكس قانكني مكسكعي شامؿ كمفصؿ -انكني الثلبثيركحي البعمبكي، صلبح مطر، مكريس نخمة، القامكس الق  1

 .245، ص 2002، منشكرات الحمبي الحقكقية، لبناف، -عربي، فرنسي، انجميزم
، المتضمن قانون العقوبات، المعدل 0322ٌونٌو  0الموافق ل  0902صفر عام  00مؤرخ فً  072-22الامر رقم   2

 والمتمم.
 من قانون العقوبات.، المتض072-22المرجع نفسه، الامر   3

 ، المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة.04-03مف القانكف رقـ  60المرجع السابؽ، المادة   4
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السماح بإنجازىا، ما مباشرة أك عف طريؽ شخص مسخر لذلؾ، قبؿ أف تنتيي المعمكمات 
 ".الجميكرإلى 

 الفرع الثاني: أركان جريمة العالم بأسرار الشركة.

كة مف ركف شرعي )أكلا(، كركف مادم )ثانيا( كركف تتشكؿ جريمة العالـ بأسرار الشر 
 .معنكم )ثالثا(، كسندرس في كؿ فرع كؿ مف المظيريف عمى حدل

 .العالم بأسرار الشركةأولا: الركن الشرعي لجريمة 

عمى  1قانكف العقكبات الجزائرم مف 302ك 301بصفة عامة، نصت المادتيف 
" يعاقب :أنوفي فقرتيا الأكلى عمى  301جريمة إفشاء السر الميني، حيث نصت المادة 
دج الأطباء  100.000إلى  20.000بالحبس من شهر إلى ستة أشهر وبغرامة من 

والجراحون و الصيادلة و القابلات و جميع الأشخاص المؤتمنين بحكم الواقع أو المهنة 
الحالات  أو الوظيفة الدائمة أو المؤقتة عمى الأسرار أدلي بها إليهم، و أفشوها في غير

 302ككذلؾ المادة  "بذلك...التي يوجب عميهم فيها القانون إفشاءها و يصرح لهم 
 المذككرة كعمى سبيؿ المقارنة.

لقد أقر المشرع الجزائرم عقكبات تطبؽ عمى كؿ مف تخكلو نفسو في ارتكاب ىذه 
ـ يعرفيا بؿ السالفة الذكر فقد ذكرىا في العقكبات بالتفصيؿ، لكنو ل 60الجريمة في المادة 

حيث تنص في فقرتيا عمى: "كؿ شخص تتكفر لو، بمناسبة ممارستو  بالإشارة إلييااكتفى 
مينتو أك كظيفتو، معمكمات إمتيازية عف منظكر مصدر سندات أك كضعيتو، أك منظكر 
قيمة منقكلة ما، فينجز بذلؾ عممية أك عدة عمميات في السكؽ أك يتعمد السماح بإنجازىا، 

المعمكمات إلى  أك عف طريؽ شخص مسخر لذلؾ، قبؿ أف تنتييما مباشرة 
 الجميكر...." 

                                                             
 المتضمف قانكف العقكبات، المعدؿ كالمتمـ. 156-66، مف الامر 302ك 301المرجع السابؽ، المادة   1
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لقد كرس المشرع الأمريكي مبدأ حظر استغلبؿ المعمكمات لأكؿ مرة في قانكف 
ثـ تمتيا الدكؿ الأكركبية كفي مقدمتيا فرنسا، كذلؾ بمكجب 1934الأكراؽ المالية لسنة 
أكؿ القرارات المتعمقة بيذه الجنحة، صدر  1975، كفي سنة 1967الأمر الصادر سنة 

كذلؾ الأسكاؽ المالية العربية ىي الأخرل كرست مبدأ حظر المعمكمات الإمتيازية 
 .كالمشرع الككيتي...إلخ

 ثانيا: الركن المادي لجريمة العالم بأسرار الشركة

تقكـ جريمة إفشاء الأسرار ماديا بإفشاء الأميف عمى السر لكاقعة عمـ بيا بسبب 
امو بمينتو أك كظيفتو، بحيث يككف إفشاء السر كليد الإرادة كالقصد أم لـ يكف صدفة قي

 .ىنا كتشترط العمنيةأك عدـ احتراز أك إىماؿ 

 :عناصر الركن المادي لمجريمة-1

  :سنتطرؽ لكؿ عنصر منيا عمى النحك التالي

 :السرية الواقعة-أ

ـ العامة كلـ تتفشى كتنتشر، الكاقعة السرية ىي التي ينبغي أف تظؿ بعيدة عف عم
بحيث ينحصر العمـ بيا في شخص أك أشخاص محدديف يحظر عمييـ البكح بيا، كلا ييـ 
لإعتبار الكاقعة سرية تحديد عدد مف الأشخاص بحيث يمكف أف يككف مجمكعة يبرر 
إطلبعيـ عمى السر. كتنتفي عف الكاقعة صفة السر إذا صارت معمكمة لمكافة أك لعدد 

 1.س بغير تمييز عمى سبيؿ القطع كاليقيفمف النا

 :الصفة المهنية لمواقعة-ب 

                                                             
، 6107مكتبة الوفاء القانونٌة، الإسكندرٌة، ،-دراسة مقارنة-حسٌن عبٌد عون الله، احكام سرٌة المعلومات الخاصة  1

 .93ص
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يجب أف تككف الكاقعة مكضكع السر ذات صمة بالمينة أك الكظيفة التي يباشرىا 
المفشی حتى يصدؽ عمى ىذه الكاقعة أنيا مف أسرار المينة أك الكظيفة، فالالتزاـ 

كقد عمـ بيا بسبب النشاط الميني الذم بالكتماف مقيد إلا الكاقعة التي يمتزـ بكتمانيا 
، كتتمثؿ ىذه الصفة المينية لمكاقعة في معمكمات تنصب يزاكلو أم في إطار عممو فقط

 عمى:

: يجب أف تككف المعمكمة متعمقة بإحدل إما منظكر مصدر سندات أك كضعياتو -
أك الجيات المصدرة لقيـ منقكلة متداكلة في سكؽ البكرصة كالمتمثمة في السندات 

 كضعية المصدر ليذه القيـ المنقكلة.
ما عمى منظكر قيمة منقكلة في السكؽ - : إف ىذه المعمكمة تؤثر عمى سعر القيـ كا 

المنقكلة في شكؽ البكرصة، تأخذىا الى اتجاه مغيف غير طبيعي سكاء بالارتفاع 
لكميات العمميات التي تككف مكضكع القيمة المنقكلة أك الانخفاض الحاد لكمية 

 مميات في البكرصة.الع

 :السر ممن يمزمه القانون بكتمانه إفشاء-ج

الركف المادم لجريمة إفشاء الأسرار المينة. ىك كاقعة الإفشاء الذم يمثؿ الفعؿ 
الذم يحقؽ الجريمة مف الناحية المادية، فيذا الإفشاء ىك السمكؾ الذم تتـ بو الجريمة 

 كاممة.

 :الجاني صفة-د

لأسرار عمى أم شخص. حيث تقكـ إلا عمى مف لو صفة لا تقكـ جريمة إفشاء ا
معينة، كىذه الصفة مستمدة مف نكع المينة التي يمارسيا، أم أنيا صفة مينية، كالعمة في 
تطمب ىذا الركف أف جكىر الجريمة ىك اخلبؿ بالتزاـ ناشئ عف المينة كالتي ترتب عميو 

عمة التجريـ ىي تكفير النزاىة إلتزامات يجبر عمى تحمميا كيسأؿ عند الإخلبؿ بيا، ك 
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كالإنضباط في ممارسة ميف معينة ذات أىمية اجتماعية كىذه الصفة متطمبة في فاعؿ 
 الجريمة كمف ثـ يجكز أف يككف الشريؾ فييا غير حائز عمى ىذه الصفة. 

كعمى العمكـ فالإفشاء قد يككف كتابة أك شفاىة أك بالإشارة الميـ كما قد يككف 
جزئي، أفشي عمنا أك في الخفاء أم مف شخص للآخر. الميـ تككف  إفشاء كامؿ أك

تحت طائمة القانكف  كبذلؾ يقعالنتيجة خركج السر مف مككنو كمف حكزة الأميف عميو، 
كالمكظفيف كرجاؿ الشرطة  كأعضاء النيابةالأمناء عمى السر رجاؿ القضاء  كمف قبيؿ
يقع تحت أيدييـ مف  كالإحصاء لما كمكظفك التعدادئب االضر  كمكظفك مصمحة العمكمييف

الذم يؤديو  كالسماسرة فالعمؿيدخؿ ضمف ىؤلاء الخدـ  كلكف لامعمكمات عف الجميكر، 
 1.كؿ منيـ ىك عمؿ خاص لا يتصؼ بالعمكمية بؿ ىك عمؿ خاص صفة الجاني

لقد أكجب القانكف عمى طائفة مف الأشخاص الالتزاـ بالشفافية ك الإفصاح ك الحفاظ 
رية، بحيث لا تسمح لمغير لمكصكؿ إلى معمكمات تفيدىـ،ك ىؤلاء الأشخاص عمى الس

منيـ أشخاص إعتباريكف ك منيـ أشخاص طبيعيكف بشأف التعامؿ في الأكراؽ المالية 
المقيدة لمبكرصة، كتتعدد الأطراؼ الممزمة بالإفصاح كالسرية في بكرصة الأكراؽ المالية، 

مساىمكف ك مراقب الحسابات كما ىناؾ الشركات حيث يكجد مؤسسك شركة المساىمة ك ال
المصدرة للؤكراؽ المالية ك العاممة في مجاؿ الأكراؽ المالية ك الشركات المقيدة ليا أكراؽ 
مالية بالبكرصة ك إدا رأت البكرصة كشركات السمسرة، كتمتزـ ىذه الجيات تجاه الجميكر 

ات ك أحيانا بالحفاظ عمى سرية كجيات أخرل أحيانا بالإفصاح عف المعمكمات ك البيان
المعمكمات التي ترد إلييا مف الجيات الأخرل، حيث تمزـ عمى نشر المعمكمات أحيانا 

 كأحيانا كعمى العكس تجبر عمى التزاـ الحفاظ .

                                                             
 .41حسيف عبيد عكف الله، المرجع السابؽ، ص  1
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لكف التشريع الجزائرم يشترط أف يككف المطمعكف أشخاصا طبيعييف، فيـ الذيف  
 كذلؾ بمناسبةاتيا المالية كذلؾ حساباتيا، يطمعكف عمى أسرار أعماؿ الشركة كعممي

 ممارسة كظيفتيـ أك مينتيـ.

كيميز عادة بيف المطمعيف بقرينة كىـ العالمكف الأكلكف ك بيف المطمعيف الثانكييف، 
ينتمي إلى المجمكعة الأكلى مديرك الشركات، كرئيس المدير العاـ ك القائمكف بالإدارة ك 

المراقبة ك أعضاء مجمس المديريف، أما المجمكعة  المديريف العاميف ك أعضاء مجمس
الثانية المطمعيف الثانكييف أك العرضيكف ىـ أكلئؾ الذيف يحصمكف عمى المعمكمة المميزة 
بمناسبة ممارستيـ لمينتيـ، ك يمكف أف يككنكا منتميف إلى الشركة كالمكظفيف أك 

لمستشاركف المتدخمكف في المستخدميف أك ليـ علبقة تعاقدية بيا ، مثؿ المحامكف ك ا
مفاكضة، أك أف قرارىـ حاسما في اتخاذ قرار يخص قرار يخص كضعية الشركة 
كالمستشار أك الخبير المالي أك المحاسباتي ، لكف المستفيد الذم يقكـ بعمميات غير 

حيث يقكـ  ،شرعية بناء عمى المعمكمات التي تمقاىا خارج أم نشاط ميني لا يعاقب
 1ؽ.الإمتيازية في السك  لمعمكمةباستغلبؿ ىذه ا

 .العالم بأسرار الشركةلجريمة  : الركن المعنويثالثا

يقكـ الركف المعنكم عند تحقؽ القصد الجرمي بعنصرية مف عمـ كاردة. كبمعنى أف 
يككف الشخص عالما بأف المعمكمات التي يفشييا تكتسب طبيعة سرية، كمع ذلؾ تتجو 

ي إثبات الركف المعنكم لمجريمة باعتبار أف مف كاجب كؿ إرادتو لإفشائيا، مع التساىؿ ف
مطمع عمى المعمكمات التأكد مف حيث مدل سريتيا قبؿ أف يقكـ بإفشائيا لمغير حيث 
يككف مسؤكلا ما لـ يثبت أنو لا يعمـ بسرية ىذه المعمكمات، كنتعقد أف إثبات عدـ العمـ 

الجنائي في ىذه الجريمة عمى  كيقكـ القصد، بسرية ىذه المعمكمات أمر ليس بالسيؿ
عنصريف: العمـ كالإرادة فيتعيف أف يعمـ المتيـ بأف لمكاقعة صفة السر، كأف ليذا السر 

                                                             
 .6117، نٌسان،690نادر عبد العزٌز شافً، جرٌمة إفشاء الاسرار عناصرها وعقوبتها، مجلة الجٌش، العدد   1
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يعمـ أف  كأفالطابع الميني، كأف يعمـ أف لو المينة التي تجعؿ منو مستكدعا للؤسرار 
 1المجني عميو أم صاحب السر لا يقبؿ عممية إفشائو لمسر. 

نية للئفشاء،  كدكفيمة عمدية لا تقكـ إذا كاف الإفشاء بغير عمد فإفشاء السر جر 
كأف ينسى الأميف كرقة تحكم سرا لأحد العملبء في مكاف ما فيطمع عميو شخص 

قصد أم لـ يكف كليد صدفة أك عدـ  كعففإف إفشاء السر يككف إراديا  مصادفة، كعميو
أنو إف لـ يكف كذلؾ فإننا لـ  احت ا رز أك إىماؿ أم لـ يكف كليد الخطأ البسيط، حيث

 2.ملبحقة عنيا كبالتالينكف بصدد جريمة 

 :المطمب الثاني: جريمة التلاعب بالأسعار

إف الغاية مف الدخكؿ في معاملبت البكرصة ىي الربح إلا أف أسعار الأسيـ في 
السكؽ المالية غير مستقرة مما يجعؿ الكسب ليس مضمكنا عمى الدكاـ لذلؾ كفي سبيؿ 

سب السريع قد يعمد بعض الأشخاص أك بعض الجيات التي تتعمؽ كظيفتيا الك
بالمعاملبت في البكرصة، كمف بينيـ الكسطاء الماليكف إلى التأثير أك محاكلة التأثير عمى 
السكؽ لتحقيؽ ىذا الربح كذلؾ مف خلبؿ القياـ بتصرفات تؤدم إلى التأثير المفتعؿ في 

ارتفاعيا أك انخفاضيا، كعميو فإف أم تصرؼ يؤدم إلى  أسعار القيـ المنقكلة كتسبب إما
ىذا التغير يعد تصرؼ غير قانكني يجعمنا بصدد جريمة التلبعب بالأسعار التي تعد مف 

 3.جرائـ البكرصة

 

 

                                                             
دار الفكر الجامعي، ، 1، ط-بكرصات الأكراؽ المالية-مصطفى كماؿ طو، شريؼ مصطفى كماؿ طو،   1

 .10، ص 2009الإسكندرية، 
 .11المرجع نفسو، ص  2
 .60حسيف عبيد عكف الله، المرجع السابؽ، ص  3
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 الفرع الأول: تعريف جريمة التلاعب بالأسعار.

سكؿ يعرؼ التلبعب في أسعار القيـ المنقكلة حسب الدكتكر محمد فاركؽ عبد الر 
لكي تباع أك  مالية،عمى أنو ذلؾ التكجيو الزائؼ للؤسعار، أم التأثير عمى سعر كرقة 

تشترل بسعر أعمى أك أقؿ مف السعر الذم يحدث نتيجة العمميات الطبيعية لمعرض 
 . كالطمب

عرؼ المشرع الفرنسي جريمة التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية في القانكف النقدم 
ؿ الذم يقكـ بو أم شخص بممارسة أك محاكلة ممارسة بطريقة مباشرة بأنيا الفع كالمالي

أك بكاسطة كسيط، أم عمؿ ييدؼ إلى إعاقة الأداء الطبيعي لسكؽ الأكراؽ المالية بإيقاع 
 1الغير في غمط.

أك الممارسات -المناكرات -أما المشرع الجزائرم فقد أشار إلى جممة مف الأعماؿ
 .ىذه الجريمة دكف التطرؽ إلى تعريؼ جامع ليا الغير مشركعة كالتي قد تشكؿ

فجريمة التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية أك ما يطمؽ عمييا )المضاربة غير 
المشركعة(، كالمضاربة في سكؽ الأكراؽ المالية بصكرة عامة يقصد بيا المخاطرة بالبيع 

بكف في سكؽ الأسكارؽ كالشراء بناء عمى التنبؤ بتقمبات الأسعار بدلا عف قيمتيا، فالمضار 
المالية يتعاممكف في الأكراؽ المالية بيعا كشراء بغرض الربح مف فركؽ الأسعار عند 

 2ا.إرتفاعيا أك إنخفاضي

بأسعار الأكراؽ المالية عممية تستيدؼ الإخلبؿ بقانكف العرض  بإعتبار أف التلبعب
ىدفيا خمؽ إنطباع كالطمب في سكؽ الأكراؽ المالية، مف خلبؿ سمككيات مقصكدة يككف 

كاذب أك مضمؿ عف أسعار الأكراؽ المالية، فلب تتحقؽ ىذه الجريمة بمجرد تكافر الأركاف 

                                                             
 .63المرجع نفسو، ص  1
 .29جماؿ عبد العزيز العثماف، المرجع السابؽ، ص  2
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نما تحتاج لكي تككف قائمة تكافر ركف خاص في  العامة )الركف المادم كالمعنكم(، كا 
 1.الجريمة يميزىا عف غيرىا مف الجرائـ

 أركان جريمة التلاعب بالأسعار. الفرع الثاني:

كي تقكـ جريمة التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية لابد مف تكافر الأركاف العامة ل
لمجريمة بالإضافة إلى ركف خاص، سكؼ نطرؽ إلى دراسة أركاف ىذه الجريمة بالتفصيؿ 

 .مف خلبؿ الفركغ الآتية

 :أولا: الركن الشرعي لجريمة التلاعب بالأسعار

لية مف أخطر أنكاع الجرائـ التي تشكؿ تعتبر جريمة التلبعب بأسعار الأكراؽ الما
خطرا عمى السياسة الإقتصادية لمدكلة، كفي ىذا الصدد قاـ المشرع الجزائرم بإستحداث 

 .04-03بالامر  60ىذه الجريمة إثر تعديؿ المادة 

شخص يككف قد مارس أك حاكؿ أف  .... كؿحيث جاء نص المادة كما يمي:)
مناكرة ما بيدؼ عرقمة السير المنتظـ لسكؽ  عف طريؽ شخص آخر مباشرة أكيمارس، 

كذلؾ قد يشكؿ نفس الفعؿ جريمة المضاربة غير  ،القيـ المنقكلة مف خلبؿ تضميؿ الغير(
 2.مف قانكف العقكبات الجزائرم 172المشركعة المنصكص عمييا في المادة 

 :ثانيا: الركن المادي لجريمة التلاعب بالأسعار

مة للؤسكاؽ المالية كلنشاط التداكؿ فييا، بما فييا ذىبت أغمب التشريعات المنظ
التشريع الكطني إلى تجريـ التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية، لما في ذلؾ مف نتائج كخيمة 

كذلؾ الإضرار بمعاملبت ، عمى أكضاع بعض الشركات التي تتداكؿ أسيميا في البكرصة
ثمريف في السكؽ. حيث يسعى سكؽ الأكراؽ المالية كما ينتج عنو مف سحب ثقة المست

                                                             
 .152أحسف بكسقيعة، المرجع السابؽ، ص  1
 المتضمف قانكف العقكبات، المعدؿ كالمتمـ. 156-66مف الامر  172المرجع السابؽ، المادة   2
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المتلبعب في أسعار القيـ المنقكلة إلى تحقيؽ غرض مف الأغراض الأتية: رفع السعر، 
 1تثبيت السعر، خفض السعر.

إف الركف المادم ليذه الجريمة يتقارب كثيرا مف الركف المادم لجريمة نشر معمكمات 
الكطيدة التي تربط الجريمتيف، خاطئة أك مضممة كمف الصعب التفرقة بينيما ذلؾ لمعلبقة 

حيث يتمثؿ الركف المادم لجريمة التلبعب بالأسعار في إعطاء معمكمات غير صحيحة 
ء اأك تخفيض الطمب عمى شر  كذلؾ لتعزيز، كتسريب الشائعاتكخاطئة عف طريؽ بث 

سعر السيـ أك إنخفاضو في السكؽ، الأمر الذم يؤدم إلى  كبالتالي إرتفاعسيـ معيف 
 2عض المستثمريف خسائر فادحة في السكؽ نتيجة تصديقيـ ليذه الشائعات.تكبد ب

فالفرؽ الكحيد بيف ىاتيف الجريمتيف يكمف في ككف جريمة التلبعب بالأسعار 
كتجدر  كالبيعتستكجب ضركرة تدخؿ شخص مباشرة في السكؽ، الذم يقكـ بأكامر الشراء 

لا  كغير طبيعيمفتعؿ  نزكليا بشكؿك إلى أف مجرد صعكد سعر القيمة المنقكلة  الإشارة
يكفي كحده لقياـ الجريمة بؿ يجب أف تكقع ىذه "المناكات" الغير في الغمط، مما يؤدم 

 3كالطمب.الطبيعي لمعرض  كعرقمة الأداءإلى الإخلبؿ بالسير العادم لمسكؽ 

فبناء عمى ما سبؽ يتبيف أف النشاط الإجرامي المككف ليذه الجريمة لا يتخذ شكلب 
ك نمكذجا معيف فالمشرع لـ يحدد المناكرات بؿ ترؾ الباب مفتكح لأية كسيمة أك عمؿ أ

 يؤثر عمى الأسعار بطريقة مفتعمة كالتي مف بينيا:

 .الشراء بقصد الإحتكار 

 .البيع الصكرم 

                                                             
 .35أرشد فؤاد التميمي، المرجع السابؽ، ص  1
 .36المرجع نفسو، ص  2
 .25محمد يكسؼ ياسيف، المرجع السابؽ، ص  3
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 .المضاربة 

 .اتفاقيات التلبعب 

 :الركن المعنوي لجريمة التلاعب بالأسعار ثالثا:

ة تكافر القصد الخاص، الذم يستكجب أف يتكافر عنصرم يتطمب لتشكؿ ىذه الجريم
العمـ كالإرادة في الإخلبؿ بالسير العادم لمسكؽ، كبذلؾ دفع الغير ليقع في الخطأ، 
كيفترض العمـ في ىذه الصكرة حيث أف الكسيط )الجاني( عند قيامو بأعماؿ "المناكرة" 

نع بأف قيـ تمؾ العميؿ ذات الذم كمف خلبؿ تكثيؼ أكامر لصالح عميؿ يجعؿ الغير يقت
قيمة كبيرة كيصبح راغب بشراءىا بأعمى الأثماف، حيث يكقع التصرؼ العمدم لمكسيط 
بتكثيؼ الأكامر الغير في خطأ ك يتخذ قرار ك يتصرؼ إستنادا لمناكرة الكسيط ثـ يعمد 

 1ىذا الأخير إلى سحب ىذه الأكامر الصادرة منو.

فإنو يككف عمى دراية كعمـ بنتائج التي ستحصؿ حيث أنو عند قيامو بيذا السمكؾ  
مف جراءه كما يعمـ أنو أخؿ بمبدأ الشفافية كالمساكاة، حيث لـ يضع المتعامميف عمى قدـ 
المساكاة، كلـ يحفظ مصالحيـ المحمية مف القانكف بقانكف الأسكاؽ المالية، كما يككف 

ككنيا كسيطا لو دراية كبيرة عالما بخطكرة فعمو الذم يعتدم عمى الحؽ المحمي ك بحكـ 
بمجريات السكؽ فإنو لا يمكف لو أف يدفع بعدـ تكقعو لنتائج مناكرتو كالخسائر التي 
تسببيا لمغير الكاقع في الخطأ الذم قاـ بشراء قيـ منقكلة بأعمى الأسعار كالتي تككف في 

احية القصد الجنائي "الإرادة" فالمشرع الجزائرم الغالب ذات قيمة أقؿ مف ذلؾ ، أما مف ن
كالمشرع الفرنسي اشترط لحدكث جريمة القياـ بمناكارت بيدؼ عرقمة السير المنتظـ لسكؽ 
القيـ المنقكلة العمد في ىذه الجريمة، كبالتالي اشترط سكء نية الجاني التي يقع عبء 

                                                             
1  Meriem BENCHABANE, OP-CIT, P24. 
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بالمناكرة بيدؼ عرقمة السير المنتظـ إثباتيا عمى الجاني، كما جرما كمييما محاكلة القياـ 
 1لسكؽ القيـ المنقكلة مف خلبؿ تضميؿ لغير حتى دكف تحقؽ النتيجة.

كما أف ليذه الجريمة ركنا خاصا في جريمة التلبعب بأسعار الأكراؽ المالية الذم 
يقصد بيا أف يمتمؾ الجاني كقت الجريمة كاقعة أك كضع قانكني أك مركز قانكني يككف 

زما لكجكد الجريمة نفسيا، أم أنو العنصر الذم تككف حياتو سابقة كمستقمة عف كجكده لا
حياة الجريمة نفسيا كيفترض المنطؽ كالقانكف كجكده قبؿ أف يباشر الجاني نشاطو 
الإجرامي أك لحظة مباشرتو لو، كبالتالي يترتب عمى عدـ كجكده أف لا يكصؼ ىذا 

 النشاط بعدـ المشركعي.

 جريمة نشر معمومات خاطئة أو مضممة المطمب الثالث:

في المعمكمات  كالأمانةيتطمب السمكؾ الأخلبقي لمتعامؿ في البكرصات، الصدؽ، 
الأخرل، المؤثرة عمى  كالمتغيرات كالأحداثالتي تنشرىا الجيات المعنية عف العكامؿ 

 التداكؿ في البكرصات. 

يو رغبات المستثمريف تمعب المعمكمات داخؿ سكؽ البكرصة أىمية كبيرة في تكج
يجب أف تككف المعمكمات  تكظيفيا، لذلؾفي تكظيؼ أمكاليـ، أك الإحجاـ عف  كالمدخريف

المفصح عنيا حقيقة بما تخمقو مف مكاشفة صحيحة لحقيقة الأنشطة التي تقكـ بيا 
ليذه  كالقانكنيالمتكقعة لممستقبؿ، بحيث تعكس كاقع الكضع المالي  كرؤيتياالشركة 
. خاصة المستثمريف الجدد كصادقة عنوبتككيف فكرة حقيقية  كتسمح المستثمريف الأخيرة،

المذيف تنقصيـ الخبرة في التعامؿ في سكؽ البكرصة ثقافتيـ المحدكدة داخميا كخارجيا 
جريمة نشر معمكمات خاطئة أك  كالإقتصادية، كتعرؼكمعرفة مؤث ا رتيا السياسية 

                                                             
، 2016كز القانكني، القاىرة، ، المر 1مركل محمد العيسكم، مدل تكافؽ الإفصاح في البكرصة مع مبدا السرية، ط  1
 .118ص
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ذبة بشأف الأكراؽ المالية كتداكؿ معمكمات مزيفة عنيا مضممة بأنيا: "تركيج لمشائعات الكا
 1."كالتلبعب بيا لمتأثير عمى الأسعار بطريقة غير مشركعة

 الفرع الأول: تعريف جريمة نشر المعمومات الخاطئة أو المضممة.

رقـ الأعماؿ لمشركة المسعرة، أك معمكمة خادعة ييدؼ مف خلبؿ نشرىا تحقيؽ 
ف لـ  أسعار مرفعة أما المقصكد بالمعمكمات المضممة: ىي كؿ معمكمة تدليسية حتى كا 

يقاعو في الغمط   .تكف كاذبة لكنيا قدمت يطريقة سيئة مف أجؿ تغرير الغير كا 

كمف ثـ فإف نشر معمكمات خاطئة أك مضممة تعد صكرة مف صكر الإخلبؿ بالإلتزاـ 
المخؿ لذلؾ الكاجب.   اؾبإدر بالشفافية كالإفصاح، كبالتالي الإخلبؿ بكاجب قانكني مقترف 

 .كتتمثؿ حماية الأكراؽ المالية في تجريـ كافة أشكاؿ كصكر التلبعب بأسعارىا

 الفرع الثاني: أركاف جريمة نشر المعمكمات الخاطئة أك المضممة.

تقكـ جريمة نشر معمكمات خاطئة أك مضممة ككؿ الجرائـ الأخرل عمى ثلبثة أركاف 
 :كالمتمثمة في

 شرعي لجريمة نشر معمومات خاطئة أو مضممة.أولا: الركن ال

جرـ المشرع الجزائرم نشر معمكمات كاذبة أك مغالطة )مضممة( كسط الجميكر 
ىذه الجريمة بصدكر القانكف رقـ  كأضاؼ 2003بمقتضى التعديؿ الحاصؿ منو في 

حيث يستكجب الركف الشرعي لجريمة نشر معمكمات خاطئة أك مضممة أساسو  03/032

                                                             
، دار الجامعة الجديدة لمنشر، -دراسة مقارنة-محمد فاركؽ عبد الرسكؿ، الحماية الجنائية لبكرصة الأكراؽ المالية  1

 .121، ص2007الإسكندرية، 
كيمية ج 20صادر في  43، يتعمؽ بالمنافسة، ج ر عدد 2003جكيمية  19المؤرخ في  03-03انظر الامر رقـ   2

 ، المعدؿ كالمتمـ.2003
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( 5)( أشهر إلى 6): "يعاقب بالحبس من ستة التي تنص عمى 02فقرة  60دة مف الما
 ......دج 30.000قدرها  سنوات، وبغرامةخمس 

كل شخص يكون قد تعمد نشر معمومات خاطئة أو مغالطة وسط الجمهور  -
بطرق و وسائل شتى، عن منظور تطور سند مقبول لمتداول في البورصة، من شأنه 

الفعؿ قد يشكؿ جريمة المضاربة غير المشركعة  ، كىذا1 …".ار،التأثير عمى الأسع
 .2مف قانكف العقكبات الجزائرم 172/1المنصكص كالمعاقب عمييا في المادة 

 ثانيا: الركن المادي لجريمة نشر معمومات خاطئة أو مضممة.

مف المرسكـ التشريعي يتعيف لقياـ الركف المادم ليذه  60بإستقراء نص المادة 
يمة أف تككف المعمكمة التي عرضت لمجميكر مف طرؼ شخص كاذبة أك مغالطة الجر 

 :كالتي تتكافر عنصريف

 أن تكون المعمومة كاذبة أو مضممة-1

يككف كذلؾ إلا إذا تعمـ عف  كلاينصرؼ لفظ "معمكمة" إلى الخبر الذم لو معنى، 
ما لـ يكف ليا قدر شيء محددا لذلؾ فلب يمكف القكؿ بقياـ الركف المادم ليذه الجريمة 

فإف مجرد شائعات ذات صبغة عامة، أك رأم مصرح بو مف  كمف ثـأدنى مف الدقة، 
طرؼ الكسيط المالي أك بعض المحمميف المالييف لا يمكف أف يقكـ بو الركف المادم 

 لمجريمة. 

معنى ذلؾ أف كؿ شخص يركج إشاعة رغـ أنو يمكف أف تككف ليا تأثير عمى 
إلا أف ىناؾ مف يعتبر أنو إذا تـ نشر معمكمات  ،حؿ متابعة جزائيةالأسعار لا يككف م

غير صحيحة ك كانت محددة ك لكف غير دقيقة يعد الشخص كذلؾ مرتكبا لجريمة نشر 
                                                             

، منشكرات الحمبي 1، ط-دراسة مقارنة-ريزاف حسف مكلكد، النظاـ القانكني لشركة الكساطة في سكؽ الأكراؽ المالية  1
 .316، ص2015الحقكقية، لبناف، 

 ، المتضمن قانون العقوبات، المعدل والمتمم، مرجع سابق.072-22الأمر رقم   2
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معمكمات كاذبة أك مضممة لأف مف شأنيا تضميؿ المستثمريف، ىذا ما أخذ بو القضاء 
سببتو مف إضطراب سعر القيـ  الفرنسي فيك يرل أف المعمكمة يجب أف تأخذ بمدل ما

المنقكلة كلا بحسب مدل دقة ما كرد فييا ك تجدر الإشارة إلى أف المعمكمة يجب أف تككف 
خاطئة أم كاذبة أك مغالطة ك تنطكم عمى غش، كما أف مجاؿ ىذه المعمكمة كاسع 
بحيث يشمؿ كؿ السندات محؿ التداكؿ في البكرصة كالأسيـ، ك سندات الإستحقاؽ، ك 

دكات المالية الأخرل، أيضا يجب أف تككف الغاية مف نشر ىذه المعمكمات التأثير عمى الأ
الأسعار ك يفيـ مف ذلؾ أف الجريمة لا تتطمب بالضركرة بمكغ نتيجة مممكسة،  ك بالتالي 

 1. لا داعي مف إقامة الرابطة السببية بيف الأفعاؿ المجرمة ك النتائج المرتكبة

 بأية وسيمة.أن يتم نشر المعمومة -2

كمتنكعة إف الدعامات التي تنشر مف خلبليا المعمكمات الكاذبة أك المضممة عديدة 
 ككذلؾ الككالات، النش ا رت، المؤتمرات التي تنعقد حكؿ مكضكع معيف، كالصحافة

بنشر المعمكمات عف الشركات المقيدة في البكرصة،  كالإعلبـ المتخصصالمتخصصة 
 2 .خ.... إلمفزيكف، الراديكالمنشكرات، البرقيات، الت

فلب يشترط لقياـ ىذه الجريمة نشرا لإشاعات أك المعمكمات أك البيانات المضممة 
بطريقة أك كسيمة معينة، فالميـ أف تككف تمؾ الإشاعة أك المعمكمة قد إنتشرت بيف 

 السالفة الذكر. 60ئرم مف خلبؿ نص المادة االجميكر، ىذا ما عناه المشرع الجز 

 الركن المعنوي لجريمة نشر معمومات خاطئة أو مضممة.ثالثا:

إف جنحة نشر معمكمات خاطئة أك مضممة تستكجب تكافر الركف المعنكم لقياـ 
جريمة نشر  البكرصة، تعدالمسؤكلية الجنائية لمجاني أثناء قيامو بعمميات في سكؽ 

                                                             
ؤكلية الجنائية لمكسطاء المالييف في عمميات البكرصة، دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصر، منير بكريشة، المس  1

 .170، ص2007
 .92احمد عمى خضر، المرجع السابؽ، ص  2
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كافر القصد الجنائي ئـ العمدية التي تستكجب لقياميا تامعمكمات كاذبة أك مضممة مف الجر 
 .العاـ القائـ عمى عنصر العمـ كالإرادة المنصرفيف إلى عناصر الجريمة

أما إذا كاف الشخص لا يعمـ بالصفة الخاطئة لممعمكمة فإف القضاء الفرنسي أقر 
ف كافبعدـ مساءلتو عمى أساس جريمة عمدية  يمكف أف يحاسب عمى أساس الخطأ  كا 

الذم إستعممو المشرع  imprudenceكمصطمح كما أف لفظ  ،غير العمدم القائـ عمى عدـ
الإحتياط الضركرة إتجاه إرادة الشخص لمتأثير عمى الأسعار، فيمكف  يبيف لنا أنو ليس مف

إعتبار النص القانكني يعاقب عدـ حيطة الشخص الذم يقكـ بكؿ حرية بمثؿ ىذا الفعؿ 
 1الذم يحمؿ في طياتو كؿ معاني الخطر.

قاـ بنشرىا غير  كالبيانات التيإنتفى عمـ الجاني بأف المعمكمات  كبالتالي فإذا
صحيحة أك إذا لـ تنصرؼ إرادتو إلى نشرىا فلب يعد ذلؾ القصد متكفرا لذلؾ يتعيف لتكفر 
القصد العاـ أف يككف الجاني عمى عمـ بأف المعمكمات أك البيانات أك التصريحات التي 

الجية المصدرة ليا ىي غير صحيحة أك مضممة  ؽ المالية أك سمعةاينشرىا عمى الأكر 
 2. إلى نشر تمؾ المعمكمات الكاذبة ارادتو كأف تتجو

ك نخمص إلى أف العمد لا يقكـ دكف عمـ إذ أنو لا يمكف لمكسيط ألا أف يككف 
متعمدا بث المعمكمات الكاذبة ذلؾ أنو إذا عمـ بعدـ صحة المعمكمة التي ركج ليا، فلب 

ة أثر ذلؾ عمى صدؽ المعمكمات في سكؽ البكرصة ،فالجاني في جنحة يمكف لو إلا معرف
نشر معمكمات خاطئة لا يمكنو التذرع بعدـ معرفة ما ينطكم عمى ذلؾ مف أضرار، ذلؾ 
أف مف أطمؽ ىذه المعمكمة الكاذبة داخؿ حمقة تداكؿ القيـ المنقكلة لا يمكنو أف يككف 

                                                             
 .260ركحي البعمبكي، المرجع السابؽ، ص   1
 .263، صالمرجع نفسو  2
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شرة عمى القيمة المنقكلة التي قصدتيا جاىلب للئنعكاسات السمبية الممكنة ك المبا
   1المعمكمة، ك عمى القيـ المنقكلة الأخرل في البكرصة نتيجة غياب صدؽ المعمكمة.

                                                             
 .264المرجع نفسو، ص  1
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 :المبحــــــــث الثاني: آليات قمع جرائم البورصة

حماية البكرصة في النظاـ القانكني الجزائرم مثمو مثؿ القانكف الفرنسي، يعتمد عمى 
ختمط تك متزج ت ةإداري مرحمة، ىناؾ ةالقضائي المرحمة، فبجانب التنظيـ كثنائية زدكاجيةا

يصدرىا،  كالجزاءات التيالخصكص مف خلبؿ المتابعة  كعمى جيةالأكؿ،  بالجانب
كانت تتعارض مع المبدأ  كما إذا الأخيرةبحيث طرح إشكالية التساؤؿ بشأف طبيعة ىذه 

 .عة الشخص عمى ذات الفعؿ مرتيفمتاب إمكانية كقانكنا كىك عدـالمكرس دستكرا 

التي تنفرد بيا المتابعة في نطاؽ البكرصة، فإف  الخصكصيةكبالنظر إلى ىذه 
تسبقيا مرحمة تقكـ بيا سمطات ضابطة تتكلى ميمة الرقابة  الجزائية القضائيةالمرحمة 
، مف جية أخرل المجنة كمراقبتيالجنة تنظيـ عمميات البكرصة  كىيالجزاء،  كتكقيع

 المطمبيفالإشارة الى ىذا الأمر بالتفصيؿ مف خلبؿ  كسيتـمصرفية كمجمس المنافسة ال
 التالييف:

 :معاينة النشاط الماس بالبورصةهيئات ضبط و المطمب الأول: 

في  الاستثمارالمكمفة بحماية  الييئةكمراقبتيا البكرصة  عممياتتعد لجنة تنظيـ 
ت الإدارية المجسدة في كؿ مف السمطة سكؽ الأكراؽ المالية عف طريؽ تكريس الآليا

عمى السكؽ، بحيث  الضبطيةفي دراستنا ىك سمطتيا  كما ييمنا الرقابيةكالسمطة  التنظيمية
)سمطة العقاب( كبالتالي الجزاءات  تكقيعكاسعة قد تصؿ إلى  صلبحياتخكؿ ليا المشرع 

لجنة إلى  ثناءكاست، لكف أدرجت القضائية الييئات اختصاصكالتي تعد في الأصؿ مف 
المكجكدة عمى  كالتحكمية التأديبيةبكاسطة الغرفة  تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا

 مستكاىا.

 في كمراقبتيالجنة تنظيـ عمميات البكرصة الدكر الذم تمعبو  لحساسيةكذلؾ نظرا  
الحد مف الممارسات غير المشركعة في البكرصة، لكف مع بقائيا خاضعة لرقابة السمطة 
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عند العقاب. كعميو فإنيا بيذا تقكـ بممارسة سمطة الضبط في السكؽ مف خلبؿ  ضائيةالق
 1الجزاء كالتي سنتطرؽ إلييا في ىذا اعمى النحك التالي: كتكقيعالرقابة 

 والتحقيقالفرع الأول: سمطة إصدار الأوامر 

مؿ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا بضبط سكؽ البكرصة مف خلبؿ تع
إصدار الأكامر كالتحقيؽ كىذا بقياميا سمطة التدخؿ )أكلا( كسمطة التحقيؽ  سمطتي
 )ثانيا(.

 أولا: سمطة التدخل

مف لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا، تتكسع سمطات التدخؿ التي تحظى بيا 
، كلكف ما ييمنا ىنا ىي سمطة إصدار الأكامر، كاقتراحات، آراء كتكصيات، تعميمات

لمجنة تنظيـ عمميات السمطة ىي سمطة ممنكحة مف المشرع الجزائرم حيث أف ىذه 
كذلؾ كقاية مف الجرائـ التي قد تحدث بسبب نقص الإعلبـ أك سكءه  البكرصة كمراقبتيا

 استناداأمكاليـ  يكجيكفبحيث  ،في خطأ المستثمريفمف خسائر بسبب كقكع  كما يرتبو
ئر فادحة، كعميو كبناءا عمى ىذا يمكف بيـ لخسا يؤدملمعمكمات خاطئة أك ناقصة كىذا 

الشركات  التزاـأف تمدد صلبحياتيا مف مراقبة  لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا
 مقيدة، إلى تكجيو أمر لأم شركة الشفافيةبمبدأ  كالالتزاـ المساىميففييا بإعلبـ  المقيدة

في الكثائؽ  سكآءاا، في حالة حصكؿ سيك  استدراكاتيانشر  كتجبرىا عمىفي البكرصة 
عمى ما يمي:" كتأمر ىذه الشركات عند  35إذ نصت المادة  المقدمة،المنشكرة أك 

حالات سيك في الكثائؽ المنشكرة أك  إذا لكحظتفيما  استدراكاتيابنشر  الاقتضاء
 2المقدمة".

                                                             
 .152أحسف بكسقيعة، المرجع السابؽ، ص  1
 ، المتعلق ببورصة القٌم المنقولة، المعدل والمتمم، مرجع سابق.01-39المرسوم التشرٌعً رقم   2
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، ك الإداريةكىذه الأكامر تدخؿ في نطاؽ الأكامر المباشرة ك تسمى كذلؾ بالأكامر 
فإعطاء ىذه الأكامر يعد سمطة مخكلة لمجيات  استثنائياأمرا  الاختصاصد ىذا يع

ذات  إدارية ىيئة باعتبارىاالمختصة في الأصؿ، لكنو منح إستثناءا لمجنة  القضائية
كخكلت ليا إصدار الأكامر بيدؼ تحسيف مستكل المعمكمات داخؿ  مميزة اختصاصات

يا إصلبح المعمكمات الخاطئة كالمنتشرة في بكرصة القيـ المنقكلة، فالأكامر يمكف ل
السكؽ، كبالتالي قد تككف سببا لإرتكاب ممارسات غير مشركعة تؤثر بشكؿ مباشر عمى 

لممدخر كالمستثمر  الحامية الكقائية التدابيرأسعار القيـ المنقكلة كؿ ىذا يدخؿ ضمف 
 .حيث تقيو مف سكء تكجيو أمكالو

صدار أكامر غير مباشرة عند كقكع عمؿ يخالؼ كتجدر الإشارة أنو يمكف لمجنة إ
 المستثمريففي البكرصة، ككاف مف شأنو المساس بحقكؽ  كالتنظيمية التشريعيةالأحكاـ 

ىذه الأكامر مف أجؿ الحد مف ىذه  لاستصدارلمقضاء كذلؾ مف خلبؿ المجكء 
جراءات أف إصدار أكامر مباشرة كالغير مباشرة يعد مف الإ استنتاجالممارسات، كيمكف 
 كتحد مفمف فرص إرتكاب الجرائـ التي قد تقع في البكرصة  التقميؿالتي تساعد عمى 

 1آثارىا.

 ثانيا: سمطة التحقيق

في سكؽ القيـ المنقكلة،  المتعامميفتمس مختمؼ  تحقيقاتمنح المشرع سمطة إجراء 
لتي تحكـ احتراـ أمثؿ لمقكانيف كالأنظمة ا كتجسيد، لمعممياتأفضؿ  تطبيؽبغرض ضماف 

ىذه السكؽ إذ تمعب المجنة أثناء ممارسة ىذه السمطة دكر المصفاة في السير عمى 
 2.ستقرارىاكاالمعاملبت كنزاىتيا  شفافية

                                                             
 .43حسيف عبيد عكف الله، المرجع السابؽ، ص  1
 .121مجدكب قكرارم، المرجع السابؽ، ص  2
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، فيي شرطة البكرصة، حيث القضائيةتعادؿ نشاط الشرطة  الكظيفةكما أف ىذه 
ميمتيا في  يذتنفكقصد ضماف  القضائيةكالمتابعة أماـ الجيات  التحقيؽ صلبحياتتممؾ 

عمنا أك  التكفيرلدل الشركات التي تمتجئ إلى  بتحقيقاتمجاؿ المراقبة كالرقابة، القياـ 
بنكؾ كالمؤسسات المالية كالكسطاء في عمميات البكرصة، ك لدل الأشخاص الذيف 

الخاصة بالقيـ المنقكلة أك في  العممياتنظرا لنشاطيـ الميني مساىمتيـ في  يقدمكف
إدارة مستندات مالية، مكنت حتى الأعكاف المؤىميف  يتكلكفمالية المسعرة أك المنتكجات ال

أف يطمبكا إمدادىـ بأية كثائؽ أيا كانت دعامتيا كأف يحصمكا عمى نسخ، كما يمكنيـ زيارة 
 كافة الأماكف كالمحلبت. 

أن يطمبوا إمدادهم بأية  المؤهمين:" ...ويمكن للأعوان عمى 37حيث تنص المادة 
 جميعالوصول إلى  ويمكنهمأيا كانت دعامتها وان يحصموا عمى نسخ منها  وثائق

 .1المهني" الاستعمالالمحال ذات 

:" المجنة يمكنها عقب مداولة نفسو التشريعيمف المرسكـ  38كما تنص المادة  
المطروحة  القضاياخاصة، أن تستدعي أي شخص من شأنه أن يقدم لها معمومات في 

الأشخاص يعتقد لو بأف لو علبقة  استدعاءأف ليـ سمطة  ثحي ،2"انهعميها أو تآمر أعو 
، كمف القضيةما يفيد  لاستنباطمعو، كسماع أقكالو  لمتحقيؽبالمسائؿ المطركحة عمييا 

أقكاؿ الشخص الذم تـ إستدعائو فلب بد مف تنظيـ محضر مكقع مف طرؼ  تثبيتأجؿ 
 تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا لجنةالشخص. كبالرغـ مف الصعكبات التي تكاجييا 

مف المؤشرات  العديدفي الحصكؿ عمى دليؿ مباشر عمى كجكد مخالفات إلا أنو يكجد 
لأسكاؽ رأس الماؿ بعض  الدكليةالتي تبرر حدكث ىذه التلبعبات، لذا كضعت المنظمة 

 .3البكرصات لكشؼ التلبعبات مراقبةالتي تشرؼ عمى  الييئاتالقكاعد التي تساعد 

                                                             
 ، المتعلق ببورصة القٌم المقولة، المعدل والمتمم، مرجع سابق.01-39المرسوم التشرٌعً رقم   1
 .01-39مرجع نفسه، المرسوم التشرٌعً رقم   2
 .76مصطفى كمال طه، مرجع سابق، ص  3
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 عات.االفرع الثاني: إختصاص تسوية النز 

إطار ممارستيا لصلبحياتيا التحكيمية بدراسة  كالتحكيمية فيتختص الغرفة التأديبية 
عف سير البكرصة، فحسب  كالمكائح الساريةالنزاعات التقنية الناتجة عف تفسير القكانيف 

 :الغرفة فيما يأتي كالمتمـ تتدخؿالمعدؿ  10/93مف المرسكـ التشريعي رقـ  52المادة 

 بيف الكسطاء في عمميات البكرصة، -

 بيف الكسطاء في عمميات البكرصة ك شركة إدارة بكرصة القيـ، -

 بيف الكسطاء في عمميات البكرصة ك الشركات المصدرة للؤسيـ، -

 بيف الكسطاء في عمميات البك رصة ك الآمريف بالسحب في البكرصة -

الذكر نجد أف المشرع الجزائرم قد حصر نطاؽ السالفة  52فمف خلبؿ المادة 
السارية  كالمكائحع التقني الناتج عف تفسير القكانيف اإختصاص الغرفة التحكيمية في النز 

المشرع لـ يقضي بالإختصاص الحصرم ليذه الغرفة  كبإعتبار أفعمى سير البكرصة، 
لأخرل كالتي يككف في قكانينيا التأسيسة، فيي بذلؾ لا تختص بالنظر في النزاعات ا

عمى سير البكرصة، ك يسند الإختصاص ىنا  كالمكائح الساريةمكضكعيا تطبيؽ القكانيف 
 1.إلى القاضي

تقييد المشرع الجزائرم لنطاؽ إنعقاد إختصاص الغرفة، فقد حدد أطراؼ  مىعلبكة ع
 فيما يخص النزاع، أماالنزاع عمى سبيؿ الحصر مع إشتراط أف يككف الكسيط طرفا في 

تسيير بكرصة القيـ  كشركاتالخلبفات التي تنجر عف الشركات المصدرة للؤسيـ، 
المنقكلة، كغيرىا مف الخدمات، فيي تخرج مف نطاؽ إختصاص الغرفة التأديبية 

كشركة المشرع قد أغفؿ النزاعات التي قد تنشأ بيف الكسيط  كبالتالي يككف، كالتحكيمية

                                                             
 .82أرشد فؤاد التميمي، المرجع السابؽ، ص  1
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لمتكظيؼ، كذلؾ الكسيط  كالصندكؽ المشترؾلكسيط ذات رأس الماؿ المتغير، ا الإستثمار
لمسندات. مما يثير العديد مف التساؤلات مف بينيا ما ىك الأسمكب  كالمؤتمف المركزم

 1النزاعات. المنتيج لتسكية مثؿ ىذه 

ف كافكذلؾ الأمر بالنسبة لمخلبفات الأخرل حتى   مكضكعيا تقني ينصب عمى  كا 
فيذا النكع يخرج عف نطاؽ إختصاص غرفة التحكيـ الإختلبؼ في تفسير نص قانكني، 

. يمكف القكؿ أف مثؿ ىذه النزاعات بتـ فييا المجكء إلى القضاء مباشرة نظرا لعدـ كالتأديب
كجكد نص قانكني صريح يخكؿ المجنة إختصاص الفصؿ فييا، ك ينعقد بدكره إختصاص 

 .القضاء العادم

بف زيطة" أف إيلبء كظيفة التحكيـ لمجنة كفي ىذا الصدد يعتبر الأستاذ "عبد اليادم 
 كمعرفة بكاقعيعتبر نكعا مف تركيز الإختصاص نظرا لأف المجنة تعد أكثر الييئات عمما 

المجكء إلييا مجديا إذا عممنا أنو ما مف سمطة يمجأ إلييا  كبالتالي يككف، كالمتدخميفالسكؽ 
التحكيـ فإنيا تستغني عف ىذه  . أما بالنسبة لغرفةكتستعيف بالخبرةلفض النزاعات إلا 

كالبكرصة يطمحكف إلى حؿ  كفي كسطالخبرة كىذا يعتبر ربحا لمكقت، لأف المتنازعيف 
كالتحكيمية الغرفة التأديبية  الأسيـ، تككفنزاعاتيـ في كقت أسرع مف سرعة تداكؿ 

مف  كأخلبقيات المينةفي المجاؿ التأديبي لدراسة أم إخلبؿ بالكاجبات المينية  مختصة
 كالتنظيمية المطبقةللؤحكاـ التشريعية  ككؿ مخالفةجانب الكسطاء في عمميات البكرصة، 

 2عمييـ.

 

                                                             
تأصيمية مقارنة في القكانيف الإماراتية،  دراسة-الماليةفتيحة محمد قكرارم، "الحماية الجنائية لشفافية أسكاؽ الأكراؽ   1

، 2006، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، كالاقتصاديةمة الحقكؽ لمبحكث القانكنية "، مج-الأمريكي كالفرنسي
 .260ص

 .36جماؿ عبد العزيز العثماف، المرجع السابؽ، ص  2
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 المطمب الثاني: الهيئات الأخرى المساعدة في ضبط سوق البورصة.

تعتبر السمطات الإدارية المستقمة مختمفة تماما عف السمطة الإدارية الكلبسيكية، 
تقلبؿ العضكم كالكظيفي ك مف بيف ىذه الييئات التي ككنيا ىيئات كطنية تمتع بالإس

أنشأت في أطار السمطات الإدارية المستقمة مجمس المنافسة ك المجنة المصرفية، المذاف 
لا يخضعاف لا لمرقابة الرئاسية كلا لمرقابة الكصائية، كليس ىذا كحسب بؿ ليما سمطة 

ية لدخكؿ السكؽ دكف قيكد، كما الرقابة عمى العديد مف المؤسسات المالية فكمييما آل
يساعداف ؿ.ت.ع.ب.ـ في رقابة السكؽ المالية كبالتالي يشكلبف سمطة قمعية كمراقبة في 
نفس الكقت لمحاربة جميع الممارسات الغير المشركعة التي تحدث في السكؽ بصفة 

 .عامة

 :الفرع الأول: دور المجنة المصرفية في ضبط سوق البورصة

رفية أحد كسائؿ الضبط في المجاؿ الإقتصادم فيي كريثة المجنة تعتبر المجنة المص
المتضمف تنظيـ  47-71النظاـ  التقنية لممؤسسات المصرفية المستحدثة بمكجب

 كتخضع لسمطةحيث أف ىذه الأخيرة كانت تتمتع بدكر إستشارم  ،1مؤسسات القرض
 كزير المالية.

عى لجنة الرقابة عمى المؤسسات ألغيت ىذه المجنة التقنية عكضت بعدىا بجياز يد 
المصرفية إقتبس المشرع الجزائرم نمكذخ المجنة المصرفية مف القانكف الفرنسي ، عند 
مقارنة ىذه الأحكاـ مع مصدرىا المادم يظير أف المشرع لـ يقـ بعممية النقؿ الحرفي لكؿ 

ائي في عممية الأحكاـ المنظمة لمجنة المصرفية الفرنسية، بؿ إعتمد عمى الطابع الإنتق
لمجنة إمتيازات السمطة العامة في مكاجية البنكؾ ك  النقؿ، فنقؿ الأحكاـ التي تمنح

المؤسسات المالية، مف دكف أف ينقؿ معيا الحريات ك الضمانات المقابمة ليا في التشريع 

                                                             
 2، صادر فً 77، ٌتضمن تنظٌم مؤسسات القرض، ج ر ج ج، عدد 0350جوان  91مؤرخ فً  25-50أمر رقم   1

 .0350جوٌلٌة 
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المرجعي نشير أف قانكف النقد ك القرض أحكامو إلى الطبيعة القانكنية لمجنة المصرفية، 
لحسـ ىذه المسألة تدخؿ مجمس الدكلة الجزائرم ليضفي طابع السمطة الإدارية  لكف

في  2000مام  08المستقمة عمى المجنة المصرفية، مف خلبؿ قراره الصادر بتاريخ 
قضية بيف يكنيف بنؾ ك بنؾ الجزائر، أف المجنة المصرفية سمطة إدارية مستقمة بمعنى 

معايير ترتبط بالنزاع )غياب المنازعة(، غياب جياز غير قضائي، معتمدا في ذلؾ عمى 
قكاعد الإجراءات القضائية ك عمى طبيعة الطعف في قرارات المجنة المصرفية ك الذم 

 1:كقد كاف قرار المجمس مسبب كالآتي .يعتبر طعف بالإلغاء

حيث أنو مف الثابت أف القرار المطعكف فيو يذكر أف رئيسيا صرح قبؿ مناقشة "
  .تشكؿ جية قضائية مختصة المكضكع أنيا

لكف حيث أف الجيات القضائية تفصؿ بيف الأطراؼ في حيف أف المجنة المصرفية 
 .تشكؿ ىيئة رقابية عقابية مينية

حيث أنو مف جية أخرل فإف الإجراءات المطبقة أماـ الجيات القضائية تحدد عف 
تـ  فقدالمصرفية  طريؽ القانكف في حيف أف أغمبية الإجراءات المطبقة أماـ المجنة

 .تحديدىا عف طريؽ نظاـ داخمي

حيث أنو في الأخير الطعف ضد قرارىا يشكؿ طعف بالبطلبف يجعؿ تصنيؼ قرارىا 
يتعيف القكؿ كما إستقر عمية الفقو أف المجنة المصرفية  كمف ثـضمف القرارات الإدارية، 
 تشكؿ ىيئة إدارية مستقمة."

مف حيث مدل إحتراـ  كالمؤسسات الماليةالبنكؾ تتكلى المجنة المصرفية ميمة رقابة 
عمييا، كما تفحص  كالتنظيمية المطبقةللؤحكاـ التشريعية  كالمؤسسات الماليةالبنكؾ 

                                                             
، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، 1، ط-دراسة مقارنة  –صاكرة، تداكؿ الأكراؽ المالية الحماية الجزائية سيؼ إبراىيـ الم  1

 .85، ص2012الأردف،
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كتسير عمى نكعية كضعياتيا المالية  كالمؤسسات الماليةالمجنة شركط إستغلبؿ البنكؾ 
 1إحتراـ قكاعد حسف سير المينة.  عمى

المجنة  كالمراقبة لحساباتعكانو بميمة التحقيؽ يكمؼ بنؾ الجزائر بعض أ
 .المصرفية، كما يمكف لمجنة مف جيتيا أف تكمؼ أم شخص يقع عميو إختيارىا

كبالتالي تمعب المجنة المصرفية دكرا رقابيا كقائيا ردعيا، مف خلبؿ سمطة الرقابة 
 .سمطة تكقيع عقكبات كالمتمثؿ فيإلى دكر تأديبي  كالتحقيؽ بالإضافة

بالرغـ مف أف سمطة العقاب ىي مف صلبحيات القاضي لكف ك مف أجؿ المركنة ف"
ك الفعالية أككؿ المشرع الجزائرم ىذه السمطة لمجنة المصرفية لتمكينيا مف ضماف أحسف 

 لميمتيا التنظيمية". 

ذ يجكز لمجنة المصرفية تكقيع جزاءات تأديبية عند كجكد مخالفات مف قبؿ أعكاف ا
مف ممارسة عمميات السكؽ  كالمؤسسة الماليةة، فيجكز ليا أف تمنع البنؾ المينة المصرفي

المالية كنشاط تبعي كعقكبة عمى الإخلبؿ بأحد الأحكاـ التشريعية أك التنظيمية المتعمقة 
 بنشاطو. 

كبالتالي ، كمراقبتياىذا الإختصاص تتمتع بو كذلؾ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
كحدة العقاب  كحسب مبدأالإختصاص المزدكج، لأنو  السؤاؿ لمف يعكد ىذا يطرح

يمكف معاقبة شخص  لا 3112الجزائية المادة المنصكص عميو في قانكف الإجراءات 
 .مرتيف عمى فعؿ كاحد

لابد مف معرفة إف كاف الإخلبؿ كاقعا في  الاختصاصلمفصؿ في مسألة  كبالتالي
ىذه الحالة  كفيفي النشاط المصرفي  كالمتمثؿالنشاط الأصمي لمبنؾ أك المؤسسة المالية 

                                                             
 .86 85سيؼ إبراىيـ المصاكرة، المرجع السابؽ، ص ص   1
ادر الص 23، ٌتضمن قانون الإجراءات الجزائٌة، ج ر ج ج عدد 0322جوان  10، مؤرخ فً 077-22أمر رقم   2

 : معدل ومتمم.0322دٌسمبر  62بتارٌخ 



بورصة القيم المنقولة.لالجزائية  الحماية :يالفصل الثان  
 

50 
 

تككف المجنة المصرفية ىي المختصة، أما إذا كقع الإخلبؿ في النشاط التبعي المتمثؿ في 
 1.كمراقبتياالكساطة في السكؽ المالية يعكد الإختصاص لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة 

 :الفرع الثاني: مجمس المنافسة كهيئة تضبط سوق البورصة

المنافسة بمثابة جياز الضبط العاـ لمسكؽ حيث يحمييا مف كافة يعتبر مجمس 
الممارسات التي تعرقؿ النظاـ كالسير الحسف لمسكؽ كلأىمية دكره منحو المشرع 
صلبحيات كقائية كعلبجية حيث أف كؿ مؤسسة أك عكف ينشط في السكؽ تخضع 

م ممارسة غير عممياتو المنجزة لرقابة المجمس كيستطيع أف يتخذ أم تدبير لردع أ
مشركعة حدثت بسبب عممية ما مف طرؼ مؤسسة أك عكف ما. كالبكرصة كمؤسسة في 

 .السكؽ قد يمارس عميو صلبحياتو الكقائية كالردعية

ت، التي ار قرايعد مجمس المنافسة سمطة إدارية مستقمة، لأنو يمتمؾ سمطة اتخاذ ال
ف الضبط الاقتصادم مف ىي في الأصؿ مف اختصاصات السمطة التنفيذية، فبعدما كا

رة التجارة فقد حؿ مجمس المنافسة ااختصاصات السمطة التنفيذية حيث كاف مف مياـ كز 
 2كؿ أشكاؿ التلبعب بنظاـ السكؽ الحر.  عىك المختص بمن كأصبحمحميا 

ء الممارسات المقيدة زات إاراحيث يقكـ بصلبحيات استشارية ككما يقكـ باتخاذ القر 
يمنع كؿ أشكاؿ التلبعب في السكؽ بصفة عامة كالبكرصة بصفة لممنافسة كبالتالي 

 .خاصة

                                                             
 .91سيؼ إبراىيـ المصاكرة، المرجع السابؽ، ص   1
 .42محمد يكسؼ ياسيف، المرجع السابؽ، ص  2
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قبة كقد يصؿ أحيانا حتى اكيتمثؿ دكر مجمس المنافسة في ضبط البكرصة في المر 
تحديد  المعمكمات، كعرقمةقب مساكاة المتعامميف أماـ ار ي الجزاء، حيثإلى تكقيع 

 1.الأسعار

 

 

 

 

 

 

                                                             
1   Meriem BENCHABANE, op-cit, p72. 
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 :الخاتمة

نظمة يمتقي فييا المتعامميف بالبيع كالشراء، بحيث تتميز سكؽ م باعتبار البكرصة
كما تتميز بكجكد إجراءات محددة تحكميا، كيمكف القكؿ باف  بكجكد مكاف محدد ليا

المتعمؽ ببكرصة  10-93لمبكرصة في المرسكـ التشريعي  المشرع كضع إطار قانكني
داخمية تتضمف السير  حيث يتضمف ىذا الإطار أجيزة القيـ المنقكلة المعدؿ كالمتمـ

 .منيا سمطات تقكـ عمييا كذلؾ بيدؼ ضبط السكؽ الحسف لمبكرصة، بحيث أككمت لكؿ

اف ليذا السكؽ جرائـ تعيؽ السير الحسف كالمنظـ لمبكرصة فقد حدد  الا اننا لا نخفي
لردع مثؿ ىذه الجرائـ كالسمككيات غير المشركعة التي قد تضر  المشرع الجزائرم عقكبات

 .ك تيدد بالضرربيا ا

الى تبياف صكر الجرائـ المتكقعة في البكرصة كالتدابير القمعية  كمنو ىدفت دراستنا
 .الضبط المستقمة مف اجؿ الحد مف ىذه الجرائـ التي تقدميا ىيئات

الجزائرم عف التجريـ كالعقاب عمى ثلبثة سمككيات تحدث عمى  حيث اقر المشرع
 :انييارىا كابعاد المتعامميف منيا كىي التسبب في مستكل البكرصة مف شانيا

جريمة افشاء السر  : كىمابأسرار الشركة التي تتشكؿ مف صكرتيف  جريمة العالـ-
 .مميزة كجريمة استغلبؿ معمكمة

معمكمات خاطئة كمظممة ككذا جريمة القياـ بمناكرات غير مشركعة بقصد  جريمة نشر-
 .التلبعب بالأسعار

مف خلبؿ  10-93المشرع بعد تعديؿ المرسكـ التشريعي رقـ  اضافيما ىاتاف الاخيرتاف
03-04. 
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العمميات التي تحدث فييا بتكفير رقابة مف عدة ىيئات أىميا  كما حاكؿ تغطية كؿ
  البكرصة كمراقبتيا كالتي تمارس رقابة قبمية كعند حدكث سمكؾ مثؿ لجنة تنظيـ عمميات

الاستعانة بالقضاء في ذلؾ، كلـ يكفر  اكمصداقية البكرصة تقرر جزاءات كيمكف لي     
بالبكرصة صلبحيات لا بأس بيا  ىذا فحسب بؿ منح ىيئات أخرل ليا علبقة فقط

عمميات البكرصة في تأدية  لمتصدم لكؿ ىذه الجرائـ كجعؿ منيا مساعدة لمجنة تنظـ
 .دكرىا في البنؾ

كاؽ المالية لكنو لـ الجزائرم قد حاكؿ إقرار حماية جنائية فعالة للؤس كبيذا المشرع
كيرجع ىذا الفشؿ الى مجمكعة مف الأسباب منيا ما ىك عبارة عف فراغ  يكفؽ في ذلؾ

 .الجزائرم لـ يتداركيا المشرع    ىك عبارة عف نقائص تشريعي كمنو ما

 :استكقفتنا مجمكعة مف النقائص كالمتمثمة في مف كؿ ما سبؽ

لـ يفصؿ في مظيرييا كبالتالي لـ  عجريمة العالـ بأسرار الشركة كجدنا اف المشر  -
 معمكمات امتيازيو يميز بيف حالة قياـ العالـ بأسرار الشركة بإفشاء

عممية ما اك لا، كحالة عدـ افشائيا  لمغير سكاء بقصد تمكينو مف استغلبليا لتعيد -
 .كاستغلبليا بنفسو لصالحو

 .لجميكركاذبة كمظممة كسط ا عدـ تجريـ المشرع لفعؿ إعادة نشر معمكمات -

يذىب كؿ لبس بؿ جمع كؿ ىذه الجرائـ  كما انو لـ يعرؼ ىذه الجرائـ تعريفا كافيا -
 .المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة 10-93مف المرسكـ التشريعي رقـ  60في المادة 

المشرع لـ يحدد صكر المناكرات غير  بالنسبة لجريمة التلبعب بالأسعار نجد اف -
 .تلبعب بالأسعارالمشركعة التي تشكؿ جريمة ال
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الجزائية لمشخص المعنكم بالرغـ  كما لـ ينص المشرع الجزائرم عمى المسؤكلية -
كبمكجب الامر  10-96 بمكجب الامر 10-93مف تعديمو لممرسكـ التشريعي 

العقاب، كعميو  ، كبالتالي يمكف لمكسطاء المالييف المعنكييف الإفلبت مف03-04
لمشخص المعنكم  غ كاقراره لممسؤكلية الجزائيةيتعيف عمى المشرع تدارؾ ىذا الفرا

 .في مجاؿ البكرصة

 :مف بعض التكصيات التي يمكف اقتراحيا

السمككيات الضارة التي تقع في بكرصة  دعكة المشرع الجزائرم الى تجريـ بعض -1
بالضرر كالتي لـ ينص عمى تجريميا  القيـ المنقكلة التي قد تضر بيا اك تيددىا

المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة  10-93ف المرسكـ التشريعي م 60في نص المادة 
 .المعدؿ كالمتمـ

البكرصة، حيث انيا أصبحت جرائـ  أىمية التعاكف الدكلي في مجاؿ مكافحة جرائـ -2
الاتفاقيات كالاعتراؼ بالأحكاـ  عابرة لمحدكد مف خلبؿ تبادؿ الخبرات الدكلية كابراـ

 .الجزائية الأجنبية

في مجاؿ  اؿ ضبط متخصصيف في مجاؿ البحث كالتحرمتككيف قضاة كرج -3
البكرصي، كىذا في ظؿ عجز المنظكمة القضائية في الجزائر في الكشؼ عمى 

 .النكع مف الجرائـ ىذا
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 قائمة المصادر والمراجع:

 أولا: بالمغة العربية

 الكتب:-1

، 2، ج2أحسف بكسقيعة، الكجيز في القانكف الجزائي الخاص، دار ىكمة لمنشر، ط -
 .2006الجزائر، 

احمد عمي خضر، الحككمة في قانكف الشركات كأحد مبادئ الشفافية كالإفصاح،  -
 .2012دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 

أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلبـ، الاستثمار بالأكراؽ المالية، دار المسيرة،  -
 .2004الطبعة الأكلى، 

 .2007صة، دار النيضة العربية، أشرؼ الضبعػ تسكية عمميات البكر  -

جماؿ عبد العزيز العثماف، الإفصاح كالشفافية في المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ  -
، دار النيضة العربية، -دراسة قانكنية مقارنة-المالية المتداكلة في البكرصة

 .2010القاىرة، مصر، 

، مكتبة -ةدراسة مقارن-حسيف عبيد عكف الله، احكاـ سرية، المعمكمات الخاصة -
 .2015الكفاء القانكنية، الإسكندرية، 

-ريزاف حسف مكلكد، النظاـ القانكني لشركة الكساطة في سكؽ الأكراؽ المالية -
 .2015، الطبعة الأكلى، منشكرات الحمبي الحقكقية، لبناف، -دراسة مقارنة

-نةدراسة مقار -سيؼ إبراىيـ المصاكرة، تداكؿ الأكراؽ المالية، الحماية الجزائية -
 .2012الطبعة الأكلى، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، الأردف، 
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دراسة -محمد فاركؽ عبد الرسكؿ، الحماية الجنائية لبكرصة الأكراؽ المالية -
 .2007، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، -مقارنة

محمد يكسؼ ياسيف، البكرصة، منشكرات الحمبي الحقكقية، الطبعة الأكلى، لبناف،  -
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محمد شكرم الجميؿ العدكل، أسيـ الشركات التجارية في ميزاف الشريعة  -
 .2011الإسلبمية، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 

دارة البكرصة، دار ىكمة لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى،  - محفكظ جبار، تنظيـ كا 
 .2006الجزائر، 

ع مبدا السرية، الطبعة مركل محمد العيسكم، مدل تكافؽ الإفصاح في البكرصة م -
 .2016الأكلى، المركز القانكني، القاىرة، 

مصطفى كماؿ طو، شريؼ مصطفى كماؿ طو، بكرصات الأكراؽ المالية، الطبعة  -
 .2009الأكلى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 

مضير فرغمي عمي محمد، الحماية الجنائية لمثقة في سكؽ الماؿ جرائـ البكرصة،  -
 .2002العربية، الطبعة الأكلى، القاىرة، دار النيضة 

منير بكريشة، المسؤكلية الجنائية لمكسطاء المالييف في عمميات البكرصة، دار  -
 .2007الجامعة الجديدة لمنشر، مصر، 

عبد القادر الحمزة، اساسيات البكرصة كقكاعد اقتصاديات الاستثمارات المالية، دار  -
 .2010الكتاب الحديث، القاىرة، 
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فاتح ايت مكلكد، حماية الادخار المنتشر في القيـ المنقكلة في القانكف الجزائرم،  -
أطركحة دكتكراه في العمكـ القانكنية، تخصص قانكف، كمية الحقكؽ، جامعة مكلكد 

 .2012معمرم، تيزم كزك، الجزائر، 

دة الماجستير في العمكـ ابف سكحاقي فتيحة، بكرصة الجزائر، مذكرة لنيؿ شيا -
 .2003الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر، 

لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات -مجدكب فكازم، سمطات الضبط في المجاؿ الاقتصادم -
سمطة ضبط البريد كالمكاصلبت، رسالة ماجستير في القانكف العاـ، كمية -البكرصة

 .2010-2009جزائر، الحقكؽ، جامعة أبك بكر بمقايد، تممساف، ال

أطركحة دكتكراه، -دراسة مقارنة-نصيرة تكاتي، ضبط سكؽ القيـ المنقكلة الجزائرم -
تخصص قانكف، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، جامعة مكلكد معمرم، تيزم كزك، 

2013. 

بمعربي خديجة، المميزات القانكنية لسيـ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، تخصص:  -
 .2014ماؿ، جامعة الجزائر،قانكف الاع

 القوانين:-3

يكنيك  08ق المكافؽ ؿ  1386صفر عاـ  18مؤرخ في  156-66الامر رقـ  -
 ، المتضمف قانكف العقكبات، المعدؿ كالمتمـ.1966

، يتضمف القانكف التجارم المعدؿ 23/05/1975المؤرخ في  59-75الامر رقـ  -
 .30/09/1975ة في مؤرخ 78كالمتمـ، الصادر في الجريدة الرسمية عدد 

المتعمؽ ببكرصة القيـ  1993مام  23المؤرخ في  10-93مرسكـ تشريعي رقـ  -
، المعدؿ كالمتمـ 1993مام  23الصادر في  34المنقكلة، الجريدة الرسمية عدد 
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 03، جريدة رسمية عدد 1996جانفي  10المؤرخ في  10-96بالأمر رقـ 
فيفرم  17المؤرخ في  04-03، كبالقانكف رقـ 1996جانفي  14الصادر في 

، متمـ بالقانكف رقـ 2003فيفرم  19الصادر في  11، جريدة رسمية عدد 2003
 .76، جريدة رسمية عدد 2018يتضمف قانكف المالية لسنة  11-17

، يتعمؽ بشركط اعتماد الكسطاء 1996جكيمية  03مؤرخ في  03-96نظاـ رقـ  -
صة القيـ المنقكلة، جريدة رسمية في عمميات البكرصة في رأسماؿ شركة إدارة بكر 

 .1997ديسمبر  29، صادر في 87عدد 

، يتعمؽ بالمنافسة، الجريدة الرسمية 2003جكيمية  19المؤرخ في  03-03الامر  -
 ، المعدؿ كالمتمـ.2003جكيمية  23صادر في  43عدد 

، يعدؿ كيتمـ المرسكـ التشريعي 2003فيفرم  17المؤرخ في  04-03القانكف رقـ  -
، يتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة، المعدؿ 1993مايك  23مؤرخ في  10-93رقـ 

 .2003فيفرم  17الصادر في  11كالمتمـ، جريدة رسمية عدد 

 المقالات:-4
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 .2015، نكفمبر 11محمد خيضر بسكرة، العدد 

نادر عبد العزيز شافي، جريمة افشاء الاسرار عناصرىا كعقكبتيا، مجمة الجيش،  -
 .2005، نيساف 238العدد 

نصيرة تكاتي، تسكية منازعات سكؽ الأكراؽ المالية، المجمة الاكادمية لمبحث  -
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 الجزائر، د س.
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 الممخص:

مف المرسكـ التشريعي رقـ  60تناكؿ المشرع الجزائرم جرائـ البكرصة في المادة  
ف مف ، يتبي04-03المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة، المعدؿ كالمتمـ بالقانكف رقـ  93-10

خلبؿ ىذه المادة اف ىناؾ ثلبث صكر مف الجرائـ نص عمييا المشرع الجزائرم تمس 
 بكرصة القيـ المنقكلة ىي:

 جريمة العالـ بأسرار الشركة. -

 جريمة نشر معمكمات خاطئة اك مظممة. -

 كجريمة القياـ بأعماؿ غير مشركعة في سكؽ البكرصة. -

Résumé : 

Le législateur algérien traite des délits boursiers dans l’article 60 du 

décret législatif n° 93-10 relatif à la MVC, modifié et complété par 

la loi n ° 03-04, il apparait à travers cet article qu’il existe trois 

formes de délits stipulés par le législateur algérien qui affectent 

l’échange de valeur transférées : 

- le délit du scientifique avec secrets d’entreprise. 

- le délit de diffusion d’informations fausses ou trompeuses. 

- le délit de mener des actions illégales en bourse. 

 


