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 إهــــــــــــــــــــــــــــــــــــداء

بسم الله الرحمن الرحيم 
 (قل اعملوا فسيرى الله عملكم و رسوله و المؤمنينو)

صدق الله العظيم 
 من سورة التوبةالايه 

ولا تطيب الآخرة إلا  إلذي لا يطيب الليل إلا بشكرك ، ولا تطيب اللحظات إلا بذكرك،
. بعفوك ،ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك الله جل جلاله

. إلى نبي الرحمة و نور العالدين... ونصح الأمة  إلى من بلغ الرسالة و أدى الأمانة،
. سيدنا محمد صلى الله عليه و سلم

 إلى من انتظارإلى من علمتني العطاء بدون ... إلى من كلله الله بالذبة و الوقار    
 أحمل اسمه بكل إفتخار ،أرجو من الله أن يمد في عمرك لترى أثمارا قد حان قطفها  

بعد طول انتظار و ستبقى كلماتك نجوم إهتدي بها باليوم و الغد و إلى الأبد  
 والدي العزيزإلى 

     أمي الغالية رحمها اللهإلى الروح التي سكنت روحي إلى من يرتعش قلبي لذكرها 
 أختي سلمى و النوايا الصادقة  ابيضإلى توأم روحي ورفيقة دربي إلى صاحبة القلب

إلى من أرى التفاؤل بعينه و السعادة بصحبته إلى شعلة الذكاء و النور و الوجه الدفعم 
 اختي  شرينبالبراءة 

 



 

  

 

  

 انــــــــــــــــــــر و عرفـــــــــشك
                           لا بد لنا و نحن نخطو خطوة اخرى في الحياة الجامعية 

                           من وقفة تعود إلى أعوام قضيناها في رحاب الجامعة مع 
                           أساتذتنا الكرام الذين قدموا لنا الكثير باذلين بذلك 

                           جهودا كبيرة في بناء جيل الغد لتبعث الأمة من جديد 
                            وقبل أن ندضي نقدم أسمى عبارات الشكر و الامتنان

 .                                           و التقدير و المحبة
.إلى الذين حملوا أقدس رسالة في الحياة  

.إلى الذين مهدوا لنا طريق العلم و الدعرفة  
.إلى جميع أساتذتنا الأفاضل  

فإن لم تستطع فكن متعلما، فإن لم تستطع فأحب... كن عالدا    "   
" العلماء، فإن لم تستطع فلا تبغضهم   

صـيــــاد الـــصـــادق:و أخص بالتقدير و الشكر للاستاذ   
  الذي نقول له بشراك قول رسول الله صلى الله عليه و سلم 

 "إن الحوت في البحر،و الطير في السماء،ليصلون على معلم الناس الخير   "
   كما أتوجه له بخالص الشكر إلى من علمني التفاؤل و الدضي إلى الأمام

. إلى من وقف بجنبي عندما ضللنا الطريق  



يإلى هدي نجاحييأ

ييالغجليةأمح رويي

 احمجي يي
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بدون طبعة :د ط 

دار النشر  :ن د
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صفحة   :ص

مجلد  :م

 بالفرنسية 
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  المقدمة



 مقدمة                                                
 

 مقدمة

 البلجيكية التي كانت  Van des Bursenبورصن فاندريعود أصل كلمة بورصة إلى إسم العائلة 

 مكان لإلتقاء التجار المحليين في Brugesتعمل في المجال البنكي و التي كان فندقها بمدينة بروج 

القرن الخامس العشر، حيث أصبح رمزا لسوق الأموال و بورصة السلع، و كان يشبو قائمة لأسعار 

أما في فرنسا فقد إستقرت البورصة  . رزفأن  بمدينة1592البورصة طيلة فترة التداول لأول مرة عام 

و في الولايات الدتحدة بدأت البورصة بشارع وول ستريت بمدينة نيويورك . في باريس بقصر بروتيار 

                             .القرن الثامن عشرأواسط 

   البورصة في العصر الحالي لم تختلف كثيرا، فهي سوق يتم فيها بيع و شراء رؤوس أموال الشركات أو 

تكون مشاركا أو مساهما في رأس مال  إذا أردت, السلع الدعدنية أو المحصولات الزراعية الدختلفة

إحدى الشركات فما عليك إلا التوجو إلى شراء عدد من أسهم تلك الشركة، و بذلك يكون من 

أصحاب تلك الشركة التي إمتلكت جزءا من أسهمها بجانب العديد من الأشخاص الآخرين الذين 

من يدلك أسهما أكثر في تلك الشركة يكون آخر إن يدتلكون نسبة متفاوتة من تلك الأسهم و بمعنى 

و بذلك يكون لو حق التصويت أكبر دخل الشركة في .مالكا أكبر نسبة من رأس الدال في الشركة

.  الشركةأملاكإجتماعات لرلس الإدارة ، إتخاذ القرارات الذامة في الشركة لأنو أصبح بإختصار أحد 



 مقدمة                                                
 

   فالبورصة تلعب دورا حيويا و كبيرا في تحريك عجلة الإقتصاد و ذلك لأنها تقوم بجلب الددخرات و 

 من الدول الجاىدة لإنشاء حيث تع الجزائر. تعبئة الدوارد و خلق ظروف الإستثمار الوطنية و الأجنبية

   .  1الإقتصاد الجزائري و توسيعو  تطويرالبورصة لدا فيها من أهمية في 

 فمامدى نجاعة الدنظومة التشريعية في مواكبة تأطير وتنظيم عمل البورصة في الجزائر؟.    

 : و من ىذه الإشكالية الرئيسية يدكن إثارة عدة تساؤلات فرعية 

 ؟فما مفهوم البورصـــــة-1

 ؟ما ىو النظام الذي يحكم سوق أوراق الداليـــــة- 2

 الي اي مدى وفق الدشرع الجزائري في تنظيم البورصة ؟-3

 : أهمية الدراسة 

 :    تكمن أهمية دراسة ىذا الدوضوع في بحثنا الآتي 

إبراز دور البورصة في الجزائر حيث تعتبر مقياس لحركة الإستثمار و الإدخار و تعتبر همز وصل - 

 .للتحول من القطاع العام إلى القطاع الخاص و توفير فرص التوظيف للمدخرين

 :أهداف الدراسة 

 .لزاولة إعطاء لمحة حول سوق الأوراق الدالية في الجزائر- 

                                                      
. 2020، دار ىومة، الجزائر، الطبعة الأولى، "تنظيم و إدارة البورصة "لزفوظ جبار،- 1



 مقدمة                                                
 

 .التعرف على النظام الذي يحكم البورصة في الجزائر- 

 .تكمن أهميتها و وظائفها و ىيكلهافيما - 

 تسليط الضوء على سوق الاوراق الدالية  لدا تعانيو من تهميش 

 : أسباب إختيار الموضوع 

 .أسباب إختيار موضوع البورصة في التشريع الجزائري

 أسباب ذاتية  و أسباب موضوعيةو ىي 

 :تكمن في  :أسباب موضوعية 

 . متخصصة في ىذا الدوضوع قلة  الدراجعلا يوجدأنو موضوع حديث و - 

 البورصة مهمة جدا في تطوير الإقتصاد الجزائري لذلك قمنا بالتطرق لدراسة ىذا الدوضوع- 

 .قلة الدراسات السابقة التي تعالج موضوع البورصة - 

 : أسباب ذاتية 

 .شغفي في التطلع بكل ما يخص الإستثمارات أو البورصات العالدية- 

 .موضوع جديد و لم يبحث فيو كثيرا- 

 



 مقدمة                                                
 

 :المنهج المتبع 

لنتوصل إلى نتائج في بحثنا لابد من إتباع مناىج للإحاطة بمختلف جوانب الدوضوع إعتمدنا على 

الدنهج التحليلي و ذلك لتحليل النصوص القانونية الدتعلقة بالأوراق الدالية و إعتمدنا على الدنهج 

 . الوصفي لنقدم تعريفات تخص الدوضوع 

 : الخطة المتبعة 

 : تقسيم الدراسة 

 . الإطار النظري لنظام البورصة في التشريع الجزائري:الفصل الأول 

 . مفهوم البورصة:المبحث الأول 

 . وظائف البورصة و أهميتها و شروط نجاح دورىا:المبحث الثاني 

 . الإطار القانوني للبورصة في التشريع الجزائري:الفصل الثاني 

 . تنظيم أجهزة البورصة في الجزائر:المبحث الأول 

 .تداول القيم داخل البورصة في الجزائر: المبحث الثاني 

 

 



 

 

 

 

ل الأول  صـالف
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     للبورصة في التشريع الجزائريالنظري رالإطا  :الفصــــل الأول

 من طرف يجب استيعابهايشوب مصطلح البورصة كثنً من التعقيدات كونو يحمل عدة تعريفات 

لذلك سوف   الاقتصادي و الدالي حيث يتميز ىذا المجال بالدرونة و السرعة القانونيالدختصنٌ في المجال

ىا و شروط إلصاح يتووظائف البورصة و أىم ،)الدبحث الأول) سوق الاوراق الدالية نستعرض مفهوم 

 .(مبحث ثاني)دورىا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   للبورصة في التشريع الجزائرينظريالإطار الالفصل الأول                             

 

7 

 

  مفهوم البورصة في التشريع الجزائري:المبحــث الأول 

 التاريخي للبورصة في التطور سنحاول في ىذا الدبحث التعرض  مفهوم البورصة في التشريع الجزائري

و الدختلفة لتخلص إلى تناول أنواعها  (الأوراق الدالية)الجزائر ومناقشة الدفاىيم الأساسية و البورصة 

  :تتمثل في مطالب أساسية ثلبثة فيما بينها و ذلك من خلبل الإختلبفات

 الجزائــــر بورصـــة في نشــأة :المطلب الأول 

 فقد بست الدصادقة على قواننٌ اقتصادية التي تزكي 1988شهدت الجزائر عدة برولات منذ  

اقتصاد السوق   إلىالانتقال  يكفل للجزائرشكل استقلبلية الدؤسسات العمومية وصناديق الدساهمة

إلى عدد من الأسهم توزع ما بنٌ صناديق  مقسم الدؤسسات العمومية،  الدالالأمر التي جعل من رأس

 و 1975الدساهمة ومن ىنا ظهرت شركات ذات الأسهم، وكانت تسنً وفقا للقانون التجاري لسنة 

  :1 مرت بعده مراحلفشأت البورصة كما أبصع الاقتصاديون الجزائريون 1988العمل بقانون 

: الفـــــرع الأول 

     (1992-1990)المــرحلـــة الأولى 

 العمومية الدؤسسات  إتسمت ىذه الدرحلة بإبزاذ الحكومة لعدة إجراءات بعد أن حصلت أغلب 

 الوقت قررت الحكومة تهيئة الشروط الدادية ولذدف الربحعلى استقلبليتها و إنشاء صناديق الدساهمة ،

                                                      
 العلوم كلية ماجستر، ،بزرج مذكرة ،"الجزائر حالة دراسة – ""الدالية الأوراق سوق أداء على الدعلومات و الدراقبة أثر" تامر، شةوص بن- 1

 .97 ص 2009-2008 الجزائر جامعة الاقتصادية،
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لإنشاء سوق القيم الدنقولة في انتظار توفنً الشروط القانونية و البيئية الأخرى و بناء عن ذلك تم 

 في الجمعية العامة لصناديق الدساهمة الدشكلة من متمثل من قبل جهاز مؤىل 1990إبزاذ قرار سنة 

شركة القيم الدنقولة أسست الشركة بنٌ صناديق :الوزراء و بإنشاء ىيئة و إعطاءىا تسمية مؤقتة و ىي 

 وقد حدد رأسمالذا الاجتماعي في البدايات 1990 سبتمبر 09الدساهمة الثمانية عقد موثق بتاريخ 

مكتب و موزع بالتساوي بنٌ صناديق الدساهمة  ( 320.000)بثلبثة مائة و عشرين ألف دينار 

. 1الثمانية بصفتهم أعوان مؤبسننٌ للدولة

وقد كان الذدف الأساسي للشركة العمل على تنظيم الدادي للمعاملبت حول القيم الدنقولة و كان  

يديرىا لرلس الإدارة متكون من بشان أعضاء يدثل كل واحد منهم لرلس مساهمة مثلهم فتعنٌ لرلس 

. الإدارة من الددير العام الاىتمام بالتسينً اليومي للشركة كما ىو الحال بالنسبة لكل شركات الدساهمة

أما الجهاز الذي يتخذ القرارات فقد كان الجمعية العامة للمساهمة التي بذمع باستمرار كل نهاية سنة   

الدصادقة على الحسابات )و بصفة غنً عادية بناء على دعوة من المجلس و الدمارسة سلطات الدساهمة 

 . 2إبزاد القرارات ذات صفة إستراتيجية منها مثلب تعديل النظام

في ذلك الوقت سميت شركة القيم الدنقولة تفاديا لدصطلح البورصة التي لذا دلالات مالية ،إضافة إلى  

ىذا انعدام النص القانوني التي ينظم عمليات البورصة ،فالقانون التجاري في ىذه الدرحلة لم ينص على 

 و لقد تأسست ىذه الشركة بدساهمة الصناديق الثمانية التي تم برويلها إلى شركات قابضة مثال النص
                                                      

 .76 ص الجزائر، ىومة دار ،2 طبعة موري، الرزاق عبد :تقديم ، "الجزائر بورصة" ،شمعون شمعون- 1
 .97 ص ،سابق مرجع تامر، صوشة بن- 2
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الشركة القابضة للمنتوجات الفلبحية و الغذائية و الشركة القابضة للمحروقات بأنواعها ،الشركة 

. 1 القابضة للصيدلة و البتروكمية و الصناعية و البناء الشركةالقابضة للتجهيزات 

: الفــرع الثـــــاني 

( 2020 إلى 1992) المــرحـلـــة الثــانيـــــة 

 و لدا لوحظ أن الشركة لم يكن 1992ثم تغينً إسم الشركة ليصبح بورصة القيم منقولة و ذلك سنة  

 ملبينٌ أو أكثر بغية بسكنها من أداء الدور الدنوط 9لذا دور واضح نظر لصحة رأسمالذا فتم رفعو إلى 

لذا و ىو ما لم يقع بل تراجع نشاطها،و سبب سياسة الدولة الدتبقية و ذلك بتبادل أسهم الصناديق 

. 2بطريقة إدارية و ىو إضافة إلى معدل التضخم الدرتفع و ىذا ما يتنافى مع مبادئ البورصة

و في ىذه الدرحلة قام الدشرع بسن عديد من التشريعات مؤطر من خلبلذا بورصة و أىم ما جاء في   

: ىذه الدرحلة مايلي 

 الذي أجاز تأسيس 1993 أفريل 20 الدؤرخ في 93/08 بذاري من خلبل الدرسوم قانونتعديل   

شركات الدساهمة باللجوء العلني للئدخار ،وضع النظام القانوني للقيم الدنقولة التي تصدرىا شركات 

 .الدساهمة

                                                      
 .ورقلـــة مرباح قاصدي جامعة الحقوق، كلية ماستر، طلبة على ألقيت، "البورصة في لزاضرات "بشنً، لزمد بالطيب- 1
 .55، ص نفسو الدرجع بشنً، لزمد بالطيب- 2
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 الذي تضمن إنشاء بورصة القيم 1993. ماي23 الدؤرخ في 93/10صدور الدرسوم التشريعي 

 :الدنقولة و بهذا الدرسوم أصبح للبورصة إطار قانوني خاص بها و الذي عرف البورصة بأنها

إطار تنظيمي للعمليات الواردة على القيم الدنقولة التي تصدرىا الدولة و أشخاص قانون العام و 

الشركات ذات الأسهم ،ولقد خضع ىذا الدرسوم إلى عدة تعديلبت لاحقة،وكذلك حدد الدرسوم 

: الذياكل داخلية للبورصة و التي تتمثل فيما يلي 

( COSOB)لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  .1

شركة تسيير البورصة   .2

 المؤتمن المركزي للسندات  .3

  يتعلق لضو صحة الدؤسسات العمومية 1995 أوت 26 الدؤرخ في 95/22صدور قانون 

.  اللجوء إلى البورصة كواحدة من آليات الخوصصة الى الاقتصادية حيث أجاز ىذا القانون

  يتعلق بخوصصة الدؤسسات العمومية 1995 أوت 26 الدؤرخ في 95/22صدور قانون 

    . اللجوء إلى البورصة كواحدة من آليات الخوصصةإلىحيث أجاز ىذا القانون  الاقتصادية

  الدتعلق بتسينً رؤوس الأموال التجارية 1995 سبتمبر 25 الدؤرخ في 95/22صدور قانون 

للدولة الذي حدد قواعد خاصة و تنظيم سنً و مراقبة أموال العمومية لشلوكة من طرف الدولة 

. 1كقيم الدنقولة

                                                      
 . 56، ص سابق مرجع بشنً، لزمد بالطيب-  1
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 كانت الظروف جاىزة من الناحية القانونية و التقنية لإنشاء البورصة حيث تم برديد 1996مع نهاية 

ة ـــــــالذياكل التنظيمية الدكونة لذا ،وتم إختيار الوسطاء ،وكان الافتتاح الرسمي و الفعلي للبورصة سن

. 1 و مقرىا العاصمة1997

و في الأخنً بسيزت الجزائر في مرحلتنٌ منذ نشأتها إلى يومنا ىذا بالتغنًات عدة و تطورات التي تزامنت 

وقد رافق ذلك تغنً و تطوير في الدراسيم و القواننٌ و الإجراءات القانونية التي حكمت ،مع كل مرحلة

 مع الأخذ بعنٌ الاعتبار خصوصية كل منها ،كما ،عدة مراحل البورصة من خلبلتنظيم و سنً 

بذدر الإشارة  بأن البورصة إلى يومنا ىذا لا تزال ضعيفة النشاط و ذلك سبب سياسة الدولة 

. الدنتهجة

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                      

 مذكرة ماجستنً ، " الدغاربية في تنفيذ برنامج لسصصة دراسة حالة تونس و الجزائر و الدغرباوراق الداليةمدى فعالية سوق "ىولي رشيد -  1
. 97، ص 2011-2010إدارة مالية  كلية العلوم الاقتصادية و علم التسينً،



   للبورصة في التشريع الجزائرينظريالإطار الالفصل الأول                             

 

12 

 

 تعريف سوق الأوراق المالية و المتدخلون فيها  :المطلب الثاني 

قبل التطرق إلى بورصة الأوراق الدالية ،ارتأينا أنو من الأجدر التطرق إلى السوق الدالية عموما قبل 

 ىذه الأخنًة تدخل ضمن الأسواق الدالية، لذلك انرصة الأوراق الدالية على اعتبار البوالوصول إلى 

. يجدر بنا الإحاطة بدفهوم ىذه الأخنًة أولا

 تعريف البورصة  :الفرع الأول 

يطلق مصطلح السوق الدلية بدعناه الضيق على سوق أو بورصة الأوراق الدالية كما يطلق لدعناه الواسع 

على لرموع التدفقات الدالية في المجتمع سواء كانت للآجال قصنًة أو متوسطة أو طويلة بنٌ أفراده و 

و إنما  مؤسساتو و قطاعاتو و في ضوء ىذا الدعنى الواسع فان السوق الدالية لا تنحصر في مكان لزدد،

. 1..." في معاملبت لزددة

بالطلب عليها  (الددخرين) للؤسواق الدالية ىي مكان التقاء عرض الأموال كتعريفلذلك و 

مارات مفيدة ،و بالتالي ثحيث ساعد على برويل جانب من مدخرات المجتمع إلى است ،(الدستثمرين)

 (الددخرات)ساعد على إبسام عملية التمويل الرأسمالي أي صناعة رأس الدال ىي بزصيص موارد المجتمع 

 . 2(ماراتثالاست)على أفضل استخداماتها 

الددخرين، و الدستثمرين، و الدنشآت الدالية، و الأدوات : ىذا و تشمل أسواق الدال على كل من 

لديها فائض و لكنها  (منظمات و حكوميةأفراد، شركات، و )الدالية، حيث أنو يوجد في كل لرتمع 

                                                      
. 3ص ط، .د .ربد الاردن جامعة النًموك،إ عة بسهيدية،بط ،"لضو سوق مالية إسلبمية"  كمال توفيق حطاب،.د-  1
 .21 ص ،2015، الجزائر، البيضاء دار ،قيسبل دار ط، ب، "فيها التداول لمح دواتلأا و البورصة "،رابح حريزي-  2
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لا نستطيع إستثمارىا بنفسها، لعدم وجود ملكة الإستثمار أو عدم وجود الوقت و الجهد الكافينٌ 

للئستثمار، و في الدقابل ىناك وحدات تستطيع الإستثمار و لكن يعوزىا الدال، لذا فإن الأسواق 

الدالية تساعد على إنتقال الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز من خلبل 

الدنشآت الدالية و الأدوات الدالية، و ذلك لصعوبة إنتقال الأموال مباشرة بنٌ الطرفنٌ لكل أو بعض 

 1الأسباب التالية

  عدم معرفة كل طرف لآخر 

  ٌعدم وجود الثقة بنٌ الطرفن 

  الإختلبف حول سعر الأموال 

  الإختلبف حول آجال إستحقاق الأموال 

  الإختلبف حول درجة الدخاطرة في الإستثمار 

: هذا و تنقسم الأسواق المالية إلى نوعين 

أسواق النقد : أولا 

الودائع، : و تنتقل فيها الأموال من خلبل أدوات مالية قصنًة الآجل ذات درجة سيولة عالية مثل 

القروض، و أذونات الخزانة، و شهادات الإيداع القابلة للتداول، القبولات الدصرفية و الأوراق التجارية 

  .البنوك التجاريةو النقد  و من أىم الدنشآت الدالية التي تعمل في أسواقو غنًىا، 

                                                      
. 22حريزي رابح، الدرجع السابق، ص -  1
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أسواق رأس المال : ثانيا 

 و فيها تنتقل الأموال (Exchange Bourse Stock)و ىي البورصات أو ىي أسواق تداول الأوراق 

من الأفراد و الشركات الددخرين إلى الشركات الدستثمرة من خلبل أدوات مالية طويلة الآجل أهمها 

.  1الأسهم و السندات

كما تم تعريفها بأنها عبارة عن نظام يتم بدوجبو الجمع بنٌ البائعنٌ و الدشترين لنوع معنٌ من الأوراق 

و الأصل الدالي أو الأصل مالي معنٌ حيث يتمكن بذلك الدستثمرين من بيع و شراء عدد من 

الأسهم و السندات داخل السوق، إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في ىذا المجال، و 

لكن مع نمو شبكات و وسائل الإتصال فقد أدى ذلك إلى التقليل من أهمية التواجد في مقر سوق 

الأوراق الدالية الدركزي و بالتالي سمحت بالتعامل من خارج السوق من خلبل شركات السمسرة 

. 2الدنتشرة في لستلف الدول

و عرفت أيضا بأنها ذلك الدكان العمومي الذي يلتقي فيو المحتاجون لرؤوس الأموال من أصحاب 

و الدستثمرين الذين إستطاعوا  (بقصد إنشاء و توسيع الدشاريع)الدؤسسات، الجماعات المحلية و الدولة 

الأفراد : أن يحموا الإدخار و بقصد توظيفو في شراء الأسهم و السندات و أىم ىؤلاء الدستثمرين 

     التوظيف الدشترك بذمعات، البنوك و (Institutional Investors)الدستثمرون التأسيسيون 
                                                      

. 21، ص 2000، الطبعة الأولى، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  "بورصة الأوراق الدالية علميا و عمليا" صلبح السيد حودة،-  1
مقدمة عن أسواق الأوراق الدالية، دراسة منشورة بالدوقع الإلكتروني للمعهد العربي للتخطيط بالكويت، وفق الرابط - 2

http://www.arab-api.org/course9/c9-1.htm  23/03/2020 تاريخ التصفح .
 

http://www.arab-api.org/course9/c9-1.htm
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(Unit Trust) و كذا الدؤسسات القانونية عادة ما تكون طالبة لرؤوس الأموال، و لكن قد توظف ،

 .1بدورىا أموالا في الأوراق الدالية

إطار تنظيم و سنً العمليات الدتعلقة بالقيم الدنقولة التي تصدرىا : " و عرفها الدشرع الجزائري بأنها 

. 2"الدولة و الأشخاص الآخرون من القانون العام و الشركات ذات الأسهم 

كما عرفت أيضا بأنها سوق تتداول فيها الأوراق الدالية بأشكالذا الدختلفة سواء في شكلها الدختلف، 

  و ىي بذلك توفر الدكان و الأدوات و الدتبقيةسواء في شكلها التقليدي، أو بأنواعها غنً التقليدية 

الوسائل التي بسكن الشركات و السماسرة و الوسطاء و الأفراد من برقيق رغباتهم و القيام بأعمال 

التبادل و إبسام الدبادلات و الدعاملبت بيعا و شراء بسهولة و سرعة و سنً، حيث أن فاعلية البورصة 

: تعكس عدة مقاييس أهمها 

  مقياس السرعة الفائقة التي تتم بها الدعاملبت. 

  مقياس الدقة و الصحة و عم حدوث الخطأ أو السماح لإحتمالاتو أن تظهر. 

   مقاييس الفاعلية(Lefficience) في رصد و تسجيل و نشر إتاحة البيانات و الدعلومات 

 .3بشكل فوري سريع

                                                      

.46 – 45، ص ص 2002، الطبعة الأولى، دار ىومة، الجزائر،  "البورصة و موقعها من أسواق العمليات الدالية" لزفوظ جبار، _ 1 

 .93/34، و الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، الجريدة الرسمية رقم 1993 مايو 23 الدؤرخ في 10-93الدرسوم التشريعي رقم - 2
 .11د، صلبح السيد حودة، مرجع سابق، ص - 3
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فالبورصات، مثلها مثل أي مؤسسة، إذا لم برقق أىدافها أو تعمل على مواكبة التغنًات و 

الدستجدات الحياتية في أساليب التعامل و تطور أشكالذا و تعدد أنواعها، فإنها فقدت مبررات و 

أسباب وجودىا و إستمرارىا و يصبح من الدنطقي إخفائها أو تهميش الدور الذي بسارسو و تقوم 

 .1بو

مكان لزدد و معلوم مسبقا يلتقي فيو الدتعاملون من بائعنٌ و " إذن تعرف البورصة على أنها 

مشترين للقيام بعمليات البيع و الشراء في إطار من الشفافية و الدنافسة الكاملة، حيث تتحدد 

 ثباتا، كما تتم بدوجبها الدعاملبت ,، أبناء على ىذه العمليات أسعار السندات ىبوطا، صعودا

: ، ففي طريق البورصة تتم "من الناحية القانونية الإقتصادية و الدالية 

  ئع و الدشتري، حيث بررك كل منها رغبة في الريح؛لباعمليات التبادل بنٌ ا 

  عمليات نقل الدلكية. 

  عمليات نقل الحيازة. 

تتم .  بزتلف بورصة الأوراق الدالية عن بورصة السلع في أن ىذه الأخنًة و التي تسمى بورصة التجارة

. (اللبن، السكر، القطن، الشاي)فيها العمليات حول بعض أنواع السلع 

                                                      

 .17د، صلبح السيد حودة، مرجع سابق، ص 1
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و كذا عقود لستلفة خاصة بالتجارة البحرية، و سمي الوسطاء فيها سماسرة السلع و يسمح بذلك 

. 1الوصول إلى سعر مناسب لكل الأطراف، و الذي يدثل قيمة السلع الدتعامل بشأنها في وقت معنٌ

 السندات ذات الأخنً الدالية عن السوق النقدي حيت يتداول في ىدا الأوراقكما  بزتلف بورصة 

 الطويل  تشكل الأجل الدالية فهي السوق التي تتداول فيها السندات ذات الأوراقجل القصنً الأ

 الأولى بالدرجة ىيكل النظام التمويلي في النظم الاقتصادية التي تعتمد  أركانالبورصة ركنا ىاما من 

 و تنميتو و الأفراد تشجيع الادخار لدى إلىعلى النشاط الفردي و الحرية الاقتصادية فهي تسعى 

سسات التي تسثتمر في لستلف القطاعات لشا يساعد على تنميو الاقتصاد لدؤدلك من اجل بسويل ا

  استثمارىا ةعادإ و اجلها و أشكالذا تقوم بتجميع لستلف الددخرات بكافو ذ  ا،الوطني و تطويره

 زيادة مباشره بنٌ النمو الاقتصادي و فالعلبمة غنً مباشر  أو غنً مباشر أوسواء بشكل مباشر 

 الدالية من الأوراق مال المحلية و بصفو خاصة سوق رأس من جهة و بنٌ نمو سوق الإنتاجية الكفاءة

  .2أخرىجهة 

 (سوق الأوراق المالية)المتدخلون في البورصة  : الفرع الثاني

ينشط في البورصة عدد كبنً من الدؤسسات و الشركات الدقيدة ضمن تسعنًة البورصة، و يدكن 

: توضيح الدتدخلون على مستوى البورصة كما يلي 
                                                      

1- (R). Rosière , Roger Hauin « Droit Commercial », Précis Dalloz, Tome 1,6 éme 
edition, paris, 1970, P659. et 674. 

 //:httpالدوسوعة الشاملة لسوق الأوراق الدالية، دراسة منشورة في الدوقع الإلكتروني لدنتدى سيدة أعمال، و ذلك وفق رابط -  2
www.vipmiss.com/vb/showthead.php?t:34052 50/07/2020 تاريخ التصفح.  

http://www.vipmiss.com/vb/showthead.php?t:34052
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:  عارضو رؤوس الأموال  :أولا 

الذين يتمعتون بفائض في السيولة،  و لا يرغبون في تركها جامدة حيث يدخلون البورصة بغرض 

شركة التأمنٌ، صناديق الإدخار و التوفنً، البنوك التجارية، : إستثمار أموالذم الجامدة من أهمهم 

. إلخ... صناديق الدعاشات

: طالبوا رؤوس الأموال  :ثانيا 

ىي فئة من الدستثمرين يكونون بحاجة إلى أموال، حيث تؤمن ىذا الإحتياج عن طريق إصدار الأوراق 

رة من سو يشترط في مصدر ىذه الأموال أن تكون مؤسسة أو بيت سم. الدالية في سوق رأس الدال

. 1ىيئات خاصة أو حكومية كالبنك الدركزي

 :الوسطاء الماليون  :ثالثا 

يقوم الوسيط بدور مهم في البورصة من حيث الإلتقاء بنٌ عارضي رؤوس الأموال و الطالبنٌ عليها و 

.  2(2 )03-96من نظام اللجنة  (2)ذلك بدوجب نص الدادة 

 :و يتدخل في البورصة عدد من الوسطاء منهم نذكر 

 

                                                      
. 73بن دبضان إلياس الأزىر، الدرجع السابق، ص -  1
يتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات  1996 جوان 03 مؤرخ في 03-69نظام اللجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم -  2

. 1997 صادر في جوان 36البورصة و واجباتهم و مراقبتها، ج ر، ع 
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:  سماسرة الأوراق المالية - أ

و ىو وسيط مالي يتعلق بأوامر العملبء بالبيع و الشراء في الأوراق الدالية و تقوم بتنفيذىا عنهم و 

لزددة باللبئحة تدفع من الطرفنٌ، و يدارس مهنتو منفردا أو  (عمولة)بدعاونة مساعديو مقابل سماسرة 

 . كشريك متضامن في شركة سمسرة

: الوسيط - ب

 حافظة القيم الدنقولة لحساب الشخص معنوي أو طبيعي بدوجب وكالة التسينً بتسينًيقوم الوسيط 

 من الدرسوم التشريعي  13،معهود بها للوسيط أو بدوجب عقد تعويض و ىذا حسب الدادة 

تدخل في البورصة عدد من تتعلق ببورصة الاوراق الدالية ت 1993ماي 23الدؤرخ في 10 -93

 .1الوسطاء منهم الدتعلق بالقيم الدنقولة

: صانع السوق - جـ 

يدكن الوسيط أن يقوم بدور صانع السوق بالبيع و الشراء بالأوراق الدالية و ذلك بالحصول على 

و يقوم صانع السوق بدور مهم في البورصة . 2اعتماد من قبل لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها

 .ذلك أنو يكون مشتري عندما يكون السمسار بائعا، وىو يكون بائعا عندما يكون السمسار مشتريا

 

 

                                                      
  .10-93 التشريعي الدرسوم من 13 الدادة-  1
 .نفسو التشريعي الدرسوم من 06 الدادة-  2
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: المتخصصون : رابعا 

ىم أعضاء السوق يتخصص منهم في التعامل في ورقة مالية معينة أو لرموعة لزدودة من الأوراق 

الدالية كمعنى أنو لا يدكن أن تعامل في ورقة ما أكثر من متخصص واحد فهو الذي يطلع لوحده على 

. دفتر الأوامر المحددة للؤوراق التي يتعامل فيها

أنواع البورصة في التشريع الجزائري   : المطلب الثالث

ىناك العديد من البورصات بسارس نشاطها في دول لستلفة، و كلما كانت الدول متقدمة كلما ازدادت 

: و تنوعت البورصات العاملة فيها 

فالبورصات دليل واضح على حيوية و فعالية المجتمع و مقياس واضح لدى المجتمع و ابزاذه أوضاع 

. تنموية حقيقية ،فضلب عن توافر أسباب استمراره متقدما أو ابزاذه أوضاع عكسية

:   التاليةمعاينًوبناء على ما تقدم يدكن تصنيف البورصات حسب 

  من حيث طبيعة المنتوجات و المدى الزمنيأنواع البورصات  :الفرع الأول

:  من حيث طبيعة المنتوجات المتداولة- (أ

: رئيسية نمن خلبل ىذا الدعيار نستنتج ثلبث لرموعات 

 قطن، قمح،)سلع معينة مثل بورصات السلع الزراعية خلرموعة البورصات التي تتداول فيها الو -1

 .(البترول الفضة، الذىب، النحاس،)،بورصة السلع الدعدنية  (سكر شاي، بن،
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 :بورصة الأفكار -2

 1الخ........    تتمثل في بيع حقوق الاختراع و حقوق الدعرفة و العلبمات التجارية

 : الخدماتبورصة3_

السياحة، :  وىي بورصات شديدة التنوع نظرا لتعدد المجالات التي يدكن استخدامها فيها و أهمها   

 . إلخ.....الفنادق، التأمنٌ، النقل، تأجنً السفن 

: من حيث المدى الزمني - (ب

  :     وفق لذذا الدعيار يتم تصنيف البورصة إلى نوعنٌ هما 

: بورصات منتجات حاضرة - 1

.      يتم التعاقد عليها و استلبمها و تسليمها و نقبض بشنها فورا

: بورصات عقود آجلــة - 2

    يتم الاتفاق عليها دون تسليم أو استلبم لا منتجات ولا الأبشان بل تتم الدضاربة على الأسعار 

 .فقط

 

                                                      
 في ماجستر شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة، " الدالية الأوراق بورصة في الأسهم أسعار حركة برليل "، بوسحاقي إبن فتحية-  1

  .40-39، ص ص 2003 و الدالية، كلية العلوم الإقتصادية و علوم التسينً، فرع قانون الدالية، جامعة الجزائر، الاقتصادية العلوم
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  أنواع البورصات من حيث المدى تعامل الجغرافي :الفرع الثاني 

     وفقا لذذا الأساس حيث يتم تقسيم البورصات إلى نوعنٌ أساسنٌ هما  

 يبورصات تعمل على المستوى المحل: أولا 

ىي بورصات لا بستد معاملبتها إلى الدستوى الدولي و ىي عادة تتواجد في اقتصاديات الدول الدتخلفة  

. و تكون لزدودة النشاط

 بورصات تعمل على المستوى الدولي :  ثانيا 

     ىي بورصات بستد معاملبتها إلى الدعاملبت الدولية الدختلفة و ىي بورصات بستد معاملبتها إلى 

.  1الدعاملبت الدولية الدختلفة و ىي البورصات الضخمة و متوسطة الحجم

 من حيث التسجيل و الإعتراف الحكومي :الفرع الثالث 

:      يدكن تصنيفها إلى نوعنٌ هما 

: بورصة رسمية - 1

       و ىي بورصة منشأة وفقا للقواننٌ و القواعد و بسارس فيها الدعاملبت في إطار القواعد و النظم 

. و يتواجد مثل الحكومة يراقب و يتابع ىذه الدعاملبت و يتدخل في الوقت الدناسب لدنع الدخاطر
                                                      

دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي دراسة حالة الدول الدشاركة في قاعدة     "الأزىر،بن دبضان إلياس -  1
 و علم ةمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستنً في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم إقتصادي ،"بيانات الصندوق النقد العربي

. 40،41، ص 2013، سكرة بالتسينً و العلوم التجارية ،جامعة لزمد خيضر،
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: بورصة غير رسمية - 2

تعمل بشكل غنً رسمي و في ضوء قواعد خاصة لذا و لا تعترف بها الحكومة و لا تتعامل فيها أي 

 .1من جهاتها الرسمية و بالتالي فهي تضمن لساطر حتمية

 

 

                                                      
 .40،41  صص ،نفسو مرجع الأزىر، إلياس دبضان بن- 1



   للبورصة في التشريع الجزائريلنظريالإطار االفصل الأول                             

 

24 

 

وظائف و أهمية البورصة و شروط إنجاح دورها  : المبحث الثاني 

 من تعدد و تنوع وظائف يدكن بذميعها في أربع وظائف أساسية إلى جانب بعض الوظائف بالرغم

الأخرى التي وجدت نتيجة للتطور الذي تعرضت لو البورصات، حتى تقوم البورصة بدورىا في أي بلد 

لشا يتطلب الأمر وجود سوق فعالة للأوراق الدالية ووجود ىذا السوق الفعال يفتًض توافر الشروط  و 

شروط إلصاح دورىا أهمية البورصة و  (الدطلب الأول) وظائف البورصة في بحتنا  ىذا ما سوف نتطرق

 (مطلب ثاني )

 البورصة وظائف  : المطلب الأول 

      تؤدي أسواق الأوراق الدالية عددا من الوظائف سواء للمستثمر الفرد، و الشركات الأعمال و 

. الاقتصاد الوطتٍ 

 التعامل في الأوراق المالية  :الفرع الأول 

      إن أول وظيفة في السوق الأوراق الدالية ىي بيع و شراء الأسهم و سندات الشركات الخاصة و 

الحكومية، كما أنها برقق السعر الحقيقي للأوراق شروط العلانية في عقد الصفقات و في تسجيل 

الأسعار في مكان ظاىر و نشرىا في الفتًة اليومية بعد مراجعتها من قبل اللجنة الدختصة، كل ذلك 

. 1يعطي للسوق قوتها ليضمن سلامة العمليات التي تعقد لذا

                                                           
. 51شمعون شمعون، مرجع سابق، ص .د-  1
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 إستثمار رؤوس الأموال  :الفرع الثاني 

   من لشيزات الاستثمار في سوق الأوراق الدالية بالدرونة و السهولة في البيع و الشراء مقارنة لصعوبة 

الاستثمار في شراء الأراضي الزراعية و العقارية كما يتميز بإمكان استثمار أي مبلغ كبتَا كان أو 

 الدالية أي خبرة خاصة الأوراقصغتَا، و لأي مدة طالت أو قصرت، كما لا يتطلب الاستثمار في 

ففي مقدور أي شخص إستثمار أموالو في أسهم أي شركة زراعية كانت أم عقارية أم بذارية و تستمد 

من لصاحها بصرف أرباحها، كما تستمد من ارتفاع الأسعار الأسهم نتيجة تقدم أعمال الشركة، 

أختَا يدتاز الاستثمار في الأوراق الدالية أنو يتيح الفرصة لتنويع الاستثمار، إذ يدكن توزيع رأس الدال، 

الدستثمر في السندات حكومية ىذه الديزة تضمن عدم ضياع كل رأس مال في حالة فشل الدشروع 

 1.الوحيد الذي يركز فيو الدستثمر رأسمالو

   تشجيع الادخار و تجميع الأموال :الفرع الثالث 

 : ىناك عدة وسائل لتشجيع الددخر للادخار  منها

  الضريبيةالإعفاءات 

 َتشجيع إنشاء مؤسسات التوفتَ و شركة التأمتُ و صناديق التوفت .

  نشر الوعي الادخاري بتُ أفراد الشعب و توجيهو إلى سوق الأوراق الدالية عن طريق إذاعة

 .أسعار الأوراق الدالية و نشرىا

                                                           
1
 30ص,مرجع سابق ,شمعون شمعون _  
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 توجيه الاستثمار و خلق رؤوس أموال جديدة  :الفرع الرابع 

     عندما يقل سعر الفائدة بالبنوك عن الفائدة التي تقلها الأوراق الدالية لسحب الجمهور ودائعو من 

  ىدل الأموال الدالية و العكس بالعكس عند زيادة البنوك و تنتقل رؤوس الأموال من البنوك إلى سوق

الفائدة ومن وظائفها أيضا خلق رؤوس أموال جديدة عندما يضع الدستثمر أوراقو الدالية لدى البنوك 

. 1 غالبانقل بضمانها مبلغا لشراء أوراق جديدة ،وذلك نظتَ فائدة معينة الافتًاضيدكنو 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .15-11 ص ص شمعون شمعون، الدرجع السابق،- 1
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 أهمية البورصة و شروط إنجاح دورها  :المطلب الثاني 

:       نبرر في ىذا الدطلب فرعتُ 

. و شروط إلصاح دورىا كفرع ثاني، أهمية الأسواق الدالية البورصةيتضمن الفرع الأول 

 (البورصة) أهمية سوق الأوراق المالية :الفرع الأول 

     تعتمد البورصة في معاملاتها على حسابات دقيقة و دراسة منهجية و برليلية سليمة، وبرقيق 

الربح من وراء ذلك عملية بالغة الإتقان، يشارك فيها أكثر من شخص واحد بدفرده، وعليو تظهر 

: أهمية البورصة  فيما يلي من خلال أنها 

  في النشاط الاقتصادي و ىذا لدا نقوم بو من الدساعدة في تعبئة النشاط نسبيبرقيق دور 

.  الاقتصادي، و إعادة برريكو و توظيفو في لستلف النشاطات الاقتصادية

  العمل على برقيق موازنة فعالة بتُ قوة العرض و الطلب، و إتاحة الحركة الكاملة فضلا عن

. 1ضمان العلنية و الشفافية الكاملة عن كافة الدعاملات التي تتم على الأوراق الدالية الدتداولة

  مكان التقاء الفاعلتُ و الدستثمرين لإبسام الدعاملات بالشراء و البيع .

  توفر الأموال الضرورية لالصاز الاستثمارات بطريقة مستمرة ،و تقليص من الاستدانة البنكية

،وذلك أن فتح الشركات لرأسمالذا بنية معينة للاكتتاب العام غالبا ما يسمح لددة الشركات 

. يتوسع نشاطها و لرالات استثماراتها
                                                           

 .25، مرجع سابق، ص الأزىربن دحمان إلياس - 1
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  توظيف رؤوس الأموال بكل كفاءة و ساىم في بذنب  و في الرقابة على الشركاتتساىم 

. الآثار التضخمية لحد كبتَ

  على فرض الاستثمار الأكفاء الدساهمة في إقامة برامج تعليمية استثمارية لاطلاع الدستثمرين

. في سوق الأوراق الدالية

  الدساهمة في المحافظة على الدعايتَ الدعتًفة للشركات بطريقة تتناسب مع أىداف الدستثمرين و

. تقرير ثقة الدستثمر في السوق

 عليها في  الدنصوصجمع و برليل و نشر إحصائيات و معلومات ضرورية لتحقيق الأىداف 

قانون البورصة ، و القيام بخدمات و فعاليات أخرى التي تعتبر ضرورية للوصول إلى جميع 

. 1الأىداف التي من أجلها أنشئت البورصة 

شروط إنجاح دور البورصة و العوامل المؤثرة عليه  : الفرع الثاني

 شروط إنجاح دور البورصة  :أولا 

 وجود سوق فعال للأوراق الدالية، ووجود ىذا الاوامر  حتى تقوم البورصة بدورىا في أي بلد ما يتطلب

 يكون الاقتصاد منتعشا و جود سياسة إقتصاديةأن  السوق الفعال يفتًض توافر شروط معينة منها

، وفرة الددخرات أو أيضا الضريبةرشيدة و استقرار الأوضاع السياسية و الاجتماعية و القانونية و 

                                                           
 .28 ص سابق،، مرجع الأزىربن دحمان إلياس - 1



   للبورصة في التشريع الجزائريلنظريالإطار االفصل الأول                             

 

29 

 

الثروات الفردية أو الجماعية، وجود جهاز متكامل من البنوك و الدؤسسات الدالية التي تستخدم 

. 1أساليب فنية فضلا عن توافر كوادر فنية متخصصة

: ىذا و يدكن تلخيص أىم الشروط الدوضوعية الضرورية لإنشاء سوق الأوراق الدالية كما يلي 

      (البنوك المؤسسات المالية، شركات التأمين)تكوين الادخار و تجميعه عبر قنوات متعددة - أ

حيث يختلف دور ىذه الذيئات الدالية ،إذا منها من بذمع الأموال لذدف ستَىا و تقدنً النصائح 

لحائزيها،ومنها من بذمع رؤوس الأموال باسم الجمهور و يستثمرىا بحرية في إطار قواعد السوق، ومنها 

. من يحول الأموال الدستعملة في السوق لتقدم رؤوس الأموال

: تواجد أوراق مالية - ب

، وحتى  او التي أساسها تواجد شركات مساهمة، إذ أن البورصة ىي مكان لتداول الأسهم و السندات

توجد ىذه السوق لابد من إيجاد شركات مساهمة كثتَة العدد ،وفي ىذا الصدد نذكر بان تعديل 

الحاصل في المجال الاقتصادي لن يكف لوحده لتطوير البورصة  قواعد القانون التجاري لدسايرة التطور

و يفصل نشاطها ،إذ أن الخوصصة الدؤسسات ىي الوسيلة الألصح لإدخال عدد أكبر من الشركات 

في البورصة ،و بالتالي توسيع منتوجات التعامل في البورصة ،وذلك عن طريق عرض أسهم ىذه 

تسمح بتطوير و سرعة بعث السوق الدالي بشكل   العمومي حيث أن الخوصصةالدؤسسات لبيع

                                                           
-http://www.arabدراسة منشورة بالدوقع الالكتًوني للمعهد العربي للتخطيط بالكويت وفق الرابط  :وراق مالية ق الأأسوا- 1

api.org/course9/c9-1htm 23/05/2008 د،ك ،تاريخ التصفح. 

http://www.arab-api.org/course9/c9-1htm2008/05/23
http://www.arab-api.org/course9/c9-1htm2008/05/23
http://www.arab-api.org/course9/c9-1htm2008/05/23
http://www.arab-api.org/course9/c9-1htm2008/05/23
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يجذب معو و بقوة عددا كبتَا من الخواص ،كما أنها برصل سياق الانتقال من اقتصاد موجو بسلك 

  .فيو الدولة معظم الشركات الى اقتصاد السوق تكون فيو معظم الشركات ملكا للخواص

: الكفاءة المحاسبية - جـ 

 بالتصديق يجب أن تتمكن السرعة من نشر ما يكفيإذ حتى يدكن التسجيل في تسعتَة سوق جدير 

  معامن الدعلومات الدالية، للحد من التقلبات و الذيمنات التي بسس بالأسعار و السوق 

و حتى يدكن للسرعة أن توفى بالتزامها ستَ الدعلومات المحاسبة التي برددىا التشريعات و التنظيمات 

سارية الدفعول و نشرىا وفق قواعد و شروط نشر مثل ىذه الدعلومات، لابد أن يكون لديها نظام 

 التطورات الحاصلة في المجال الدالي و المحاسبي، وذلك أن الكفاءة المحاسبة ىي التي قوى سايرلزاسبي 

تعزز نفقة الدستثمرين في الشركات الدصدرة و في السوق ككل، و كلما كانت القدرة المحاسبة ضئيلة 

. 1كلما تقرر بفعل ذلك التهريب و عدم الثقة لدى ىؤلاء الدستثمرين

                                                           

54ص ، السابقالدرجع  حريزي رابح، -  

.الاقتصادية العمومية الدؤسسات وخوصصة والتسيتَ بالتنظيم الدتعلقة ,2001 أوت 20 في 04-01 رقم الامر في   الخوصصة تعريف  

إلى التحويل إلى أية صفقة تؤدي ، بردد الخوصصة04-01 حسب مضمون القانون في الدؤسسات ،كما في  أشخاص أو أشخاص معنويتُ ذوي القانون الخاص 
   العمومية  ملكية

ببيع  أشخاص معنويتُ ذوي القانون العمومي ، الشركات التي بسلكها الدولة بشكل مباشر أو غتَ مباشر أو من طرف                رأس مال كل أو جزء من
                                                                                          الأسهم، أوحصص من رأس الدال أو الاشتًاك في زيادة رأس الدال؛

للشركات التابعة للدولة استغلال مستقلة                                                                  وحدة الأصول التي تشكل . 
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: نشر المعلومات المالية للشركات - د 

و ربدا كان نشر مثل ىذه الدعلومات عائقا أمام الشركات التي لم تدخل البعد السوقي في نظامها الدالي 

و المحاسبي و في استًاتيجيها السنوية بصفة عامة إذ أن نشر مثل ىذه الدعلومات بذعل من السوق 

. سوقا شفافا يتم التعامل فيو بالنزاىة ووفق قواعد التنافس الدشروع 

لذذه القاعدة تعتمد على تواجد نظام إعلامي اقتصادي كفء و فعال ،إذ لا يكفي أن نشر كافية 

يدكن الاعتماد عليها في تأدية الدهمة على أكمل وجو كما يدكن للبورصة نفسها أن كفى خلية 

 في ىذا المجال يلعب دورا فعالا ،حيث تتاح الفرصة للمستثمرين الإعلام أن الجمهور ،ذلك لإعلام

.  1 للحصول على معلومات دقيقة ،تامة و منظمةالأشخاص المحللتُ و غتَىم من ينالصحفي

 بكل ما واذا احيط علما فعال في تنشيط دور البورصة و أدائها إعلاميو للصحافة الاقتصادية دور 

ا لدى الجمهور لدخول ىذا العالم الجديد الجميل و الدخيف في زيتعلق بالبورصة كلما كان ذلك حاف

 2. واحد و معرفة خباياهآن

 

                                                                                                                                                                                     

 تقوم فيو الحكومة بدلًا من السوق الحرة، بتحديد السلع التي يجب أن تنُتج والكميات الدطلوب إنتاجها، نظاملاقتصاد الموجه ا
ويعُتبر الاقتصاد الدوجو مركزياً أحد الدلامح الرئيسية . وبرديد سعر البيع لذذه السلع، وتتحكم أيضًا في حجم الاستثمارات والإيرادات

،لأي لرتمع شيوعي مثل كوبا، وكوريا الشمالية، والابراد السوفيتي سابقًا . 

 .55ص  ،السابق حريزي رابح، الدرجع - 1
 56 ص  , _    المرجع نفسه               

2
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:        الرغبة في التواجد في السوق - و

و تتًجم ىذه الرغبة عبر تكوين و توعية مستَي الدؤسسات حول السوق ومنحهم الخبرة التي بذعلهم 

 المحاسبة للشركة،إذا أن ىذه معلوماتيقبلون على البورصة كما تتجسد ىذه الرغبة أيضا في نشر 

 الفكرة بزيف غالبية الدستَين الذين يتخوفون أيضا من فقدان سلطة ستَ الشركة أن مصداقية و فعالية

ترتبط أساسا بالدمارسات الدرتبطة ىذا السوق و أىم مشكلة أخلاقية تؤثر سلبا ,السوق الداليبهذا 

 لدنحهم إمكانية إستعمال معلومات إمتيازية لا يعلمها العاملتُعلى تطور البورصة ىي برقيق لبعض 

 .                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            1الجمهور

   (البورصة) المالية في أسواق العوامل المؤثرة :ثانيا 

ىناك عوامل من شأنها أن تؤثر على الأسواق الدالية،وىذه العوامل يدكن أن تكون ناشئة عن عمل 

،كما يدكن أن تكون نتائج عوامل لزيطة بها من ظروف  (عوامل داخلية)ىذه الأسواق في حد ذاتها 

. (عوامل خارجية)اقتصادية و سياسية أو اجتماعية 

 

 
                                                           

1
 -jacques perquel et francois –Eric perquel " les bourses d’Europe centrale  vubert "Paris ,1995,P 98 

.      

ىو بيع ورقة مالية قبل بسلكها بهدف شرائها لاحقا بقيمة أقل وبالتالي برقيق ربح مساو للفرق بتُ سعر البيع على المكشوف    
والشراء البيع بتُ ما الفتًة في الدالية الورقة اقتًاض نظتَ الدستثمر يدفعها التي الفائدة ناقصا الشراء وسعر الدكشوف البيع  سياسة وتستخدم 

 الشراء لسياسة معاكسة سياسة وىي القريب، الدستقبل في سند أو بذاري كسهم مالية ورقة سعر ىبوط الدستثمر توقع إذا الدكشوف البيع
الدستقبل في الأسعار ارتفاع من الربح بغرض . 
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: العوامل الداخلية - أ 

،وطبيعة معاملاتها و بدمارسة انشطتهاىي تلك العوامل التي تنشأ داخل الأسواق الدالية، و التي تتعلق 

سلوكيات الدتعاملتُ بها و وسائلهم، ومن أىم ىذه العوامل ما يحدث في السوق من مضاربات ، أو 

. أو التأثتَات الدتبادلة بتُ الأسواق خلال الأزمة العامة بيع على الدكشوف

والدضاربة ىي عملية البيع و الشراء التي لا تتم بغرض الاستثمار، وإنما الاستفادة لشا يحدث في تقلبات 

الأسعار، و تكون تقديرات الدضاربتُ مبنية على الدراسة و التحليل و الخبرة و التجربة و للمضاربة 

جانب ايجابي، كونها تعمل على  توازن البورصة و استقرارىا و ذلك أن برركات الدضاربتُ تبتٌ على 

 إلى أسس اقتصادية و كذلك ساعد على استمرارية ىذه الأسواق كما ساعد على توازن ستندالتوقع الم

. الأسعار و تعادل العرض و الطلب

كما أن للمضاربة تأثتَات سلبية، تتمثل في التأثتَ على الأسعار بوسائل مصطنعة، كغش الدتعاملتُ 

 السعر السائد أدنى أو أعلى أما البيع على الدكشوف فتأثتَه شبيو تأثتَ الدضاربة، ذلك جعلبغرض 

، و يطلق عليو أيضا البيع الأجل، ويقصد بو البيع (القريب إلى الدراىنة)أن كلاهما مبتٍ على التوقع 

. 1الذي يجري على الصكوك مالية لا يدتلكها البائع،بل يقتًضها لشن يدلكها مقابل دفع فائدة

أما فيما يخص التأثتَ الدتبادل بتُ الأسواق الدالية، فتحدث ىذه الظاىرة في الأسواق العالدية، حيث 

 اكتوبر 18 في ازمة تتأثر الأسواق الدالية ببعضها و ذلك نتيجة الارتباط الدوجود بينها،و ىذا ما حدث

                                                           
 .85-84  صحريزي رابح، الدرجع السابق، ص-  1
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 من مدينةوول ستًيت شرارتها الأولى في الأسواق الدالية الأمريكيةبداية اشتعلت الشهتَة حيث 1981

البورصة لتنقل العدوى إلى باقي )و التي شهدت ىبوطا كبتَا ،خاصة على الدستوى السوق الثانوي 

 .(الأسواق العالدية

: العوامل الخارجية - ب 

و ىي تلك العوامل التي تنشأ داخل الأسواق الدالية ولا في نشاطها وقد تتعلق بظروف اقتصادية أو 

. سياسية أو اجتماعية، فأي تغيتَ في ىاتو الأختَة، يصاحبو تغيتَ في السوق الدالية إما إيجابا أو سلبا

ومن ذلك تأثتَ التضخم لصاحبو زيادة في اللجوء إلى البورصات لشا يجعل نتائج أنشطتها يديل إلى 

الارتفاع مع ابذاه التضخم وىو ما يدفع إلى القول أن الأسواق الأوراق الدالية تلعب دورا ىاما في 

والتي تتكون من ت الية للشركاالمة ذمثل جزء من التمحماية الاقتصاد من تأثتَات التضخم باعتبارىا 

. 1أموال مادية و معنوية

  انواع البوصات : 

نظرا لاهميو الكبتَه لبعض انواع البورصات لابد التطرق على اىم البورصات الدتواجدة في العالم 

 :كعنصر اول ثم نعرج الى البورصات الاخرى

 

 
                                                           

. الدوسوعة الشاملة لسوق الأوراق الدالية، دراسة منشورة، الدوقع الالكتًوني لدنتدى سيدات الأعمال، مرجع سابق، بتصرف-  1
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  : اهم انواع البورصات اولا

 :تنقسم البورصات في العالم الى انواع متعدده حيث ندرج اهمها في الاتي 

 .بورصة الاوراق الدالية كالاسهم و السندات و حصص التاسيس  .1

 .بورصة البضائع الحاضره مثل القطن و القمح و النحاس و الحديد  .2

 .بورصة عقود الصفقات التجارية للسلع الغتَ حاضرة  .3

 .بورصة القطع  .4

 .بورصة الدعادن النفيسة كالذىب و الفضة و الألداس و البلاتتُ  .5

 .سوق الفوركس وىو تبادل العملات الاجنبيو خارج اسواق البورصة  .6

 : ثانيا  بورصة الأوراق المالية

وتسمى أيضا بورصة القيم الدنقولة و يجري فيها التعامل على الأوراق الدالية و التى تتمثل أساسا على 

الأسهم و السندات و قد استقر الوضع بتُ الدختصتُ ووسائل الاعلام و الناس عموما على تسميتها 

 البورصة  

 :ثالثا بورصة البضائع 

و يطلق عليها البورصات التجارية حيت بذري فيها التعامل على المحاصيل عينة متل القطن و الصوف 

و غتَ دلك وفيها يرى التاجر عينو من السلع الدتفق عليها من حيث النوع و الجودة ثم يدفع الثمن الا 
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جزء قليلا منو يدفعو عند بسام التسليم وياخذ ادن باستلامو في نفس اليوم او اليوم التالي و في بعض 

الاحيان يكون الثمن كلو مؤجلا الى ما بعد التسليم بسعر بات او بسعر معلق على السوق في فتًة 

 .1لزددة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

27   1 احمد محمد لطفي احمد مرجع السابق ص_
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    : خلاصة الفصل الأول

 حيث شهدت التغتَات في كل مرحلة 2020 إلى غاية 1988  شهدت البورصة عدة برولات منذ 

 تنقسم الأوراق الدالية إلى نوعتُ أولذا أسواق النقد مثالذا الودائع و القروض و ثانيها أسواق رأس حيث

حيث بزتلف بورصة الأوراق الدالية عن بورصة ، الدال و ىي أسواق تداول الأوراق و ىي البورصات

لون في البورصة ىم داخمن الدواد الأولية مثلا أشخاص البورصة أو الدت بورصة السلع تتكون)السلع 

 وىم الدستثمرين،  الذين يتمتعون بفائض في السيولة، طالبو رؤوس الأموال رؤوس الأموالوعارض

بورصات )، ىنالك العديد من البورصات أنواع لستلفة (الأوراق الدالية الوسطاء الداليون، سماسرة

دى التعامل الجغرافي و من حيث المدى الزمتٍ و المو بزتلف من حيث  (الخدمات بورصات الأفكار

 وللبورصة عدة وظائف منها ,لا أنها لكل منهم وظيفةا البورصات تعدد و تنوعالتسجيل رغم 

 الأوراق الدالية أهمية منها  برقيق دور لسوق توجيو و خلق أموال جديدة  وإستثمار رؤوس الأموال

 . توفتَ الأموال الضرورية لالصاز الاستثمارات ي ورئيسي في النشاط إقتصاد

 

 

 



 

 

 

 

   الثانيلصـالف
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الإطار القانوني للبورصة في التشريع الجزائري  : الفصل الثاني

، 1999سبتمبر في البورصات العربية،وقد عرفت أول جلسة للتداول من أصغر الجزائر بورصة    تعتبر

 و عليو سنتطرق في ىذا , من قبل ثلبثة ىيئاتتستَ  إنطلبقة واسعة،حيث فيما بعدىالتنطلق 

ستَ   تنظيم عمليات نتناول فيوالدبحث الثانيا الفصل إلى مبحثتُ أولو تنظيم أجهزة البورصةفيالجزائرأم

 .البورصة
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 تنظيم أجهزة بورصة الجزائر :المبحث الأول 

الخاصة بالبورصة بوضع و برديدلستلف الذيئات الدنظمة للعمل داخل البورصة من     قامت التشريعات

أولذا لجنة تنظيم البورصة و  ل ىذه الذيئاتثمتت و , أجل أن تقوم البورصة بدورىا على أكمل وجو

وىذاماسنتطرق اليو بالتفصيل في ثلبث مطالب   الدركزينمؤتممراقبتهاوشركة تسيتَالبورصة وآخرىا 

 (. مطالبثلاثةينقسم ىذا الدبحث إلى . )رئيسية كما سياتي بيانو

 COSOB  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها : المطلب الأول

سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية  على انها   تعرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

 مايو سنة 23 الدؤرخ في 10-93 بدوجب الدرسوم التشريعي رقم ، تأسسالدعنوية و الإستقلبل الدالي

 الدعدل و الدتمم و الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، من مهامها بضاية الدستثمرين في القيم الدنقولة 1993

 .1و السهر على حسن ستَ سوق القيم الدنقولة

 

 

 

 

                                                      
  2020_06_22 تاريخ التصفح  /COSOB  https://www.cosob.orgسلطة الضبط السوق الدالي : الصفحة الرسمية -  1
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 COSOBلجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها طبيعة  : الفرع الأول

 القانونية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها الطبعة النص عنعلى    أغفل الدشرع الجزائري 

 12 و التي عدلت بنص الدادة 20 الدادة 10-93صراحة و لكن بصدور الدرسوم التشريعي رقم 

. 1على أنها سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية الدعنوية و إستقلبل مالي

 :إستبعاد الطابع القضائي للجنة 

: وجود الطابع القضائي في اللجنة ىذا لا يعتٍ أنها سلطة قضائية و من مبررات ذلك 

 أعضاء اللجنة من غتَ القضاة، حيث يتواجد قاضي واحد على مستوى اللجنة و باقي من أغلبية (1

. الأعضاء غتَ قضاة و ىذا ما يستبعد الطابع القضائي عليها

كما أن اللجنة زودت بهياكل داخلية و مصالح إدارية، تتمثل في الأمتُ العام و الدستشارين و  (2

ثلبث مديريات لستصة في لرال الشؤون القانونية و الإدارية العمليات و الدعلومات الدالية، تطوير 

. 2 الدسندة إليها على أحسن وجوبدهامالسوق و مراقبتها، قصد القيام 

                                                      
،مذكرة لنيل شهادة ماستً شعبة قانون "الإختصاص التنظيمي لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها"بوعش ليلى و شولاف نريدان، -  1

. 08، ص 2015-2014الإقتصادي و قانون أعمال بزصص قانون عام للؤعمال، جامعة عبد الربضان متَة، بجاية، 
. 11، ص 2006منشورات لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، سنة -  2
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طريقة تعيتُ العنصر القضائي في اللجنة و باقي الأعضاء دليل على الطابع غتَ القضائي، من  (3

 الذي يعنيو في لجنة يءالدفتًض وجود إستقلبلية بتُ السلطة القضائية و السلطة التنفيذية و ىو الش

. تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها حيث يتم التعيتُ من طرف السلطة التنفيذية

إن عمل اللجنة أساسا ىو تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، و إذا كانت تتدخل في الفصل في  (4

النزاعات عن طريق التحكيم أو التأديب، لا يكون ىذا التدخل على كل النزاعات و ليس في مواجهة 

. 1بصيع الدتدخلتُ في البورصة على عكس الجهات القضائية التي تفصل في كل نزاع يطرح أمامها

 أعضاء و وظائف لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها : الفرع الثاني

أعضاء لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها : أولا 

:  يلي أعضاء، و تتمثل ىذه الأعضاء فيما (ستة )رئيس تتكون ىذه اللجنة من 

 يعتُ الرئيس وفقا للمرسوم التنفيذي الدقرر في لرلس الحكومة بإقتًاح من وزير الدالية لددة :الرئيس * 

سنوات، حيث يقوم لدمارسة مهمتو على أحسن وجو و لا يجوز لو لشارسة مهن آخر  (4)نيابية تدوم 

  .2داع الفتٍ أو الفكريبكالوظيفة الحكومية أو الوظيفة العمومية بإستثناء التعليم أوالإ

 و ىم أعضاء يعينون لدباشرة أعمالذم بنفس الددة أي أربع سنوات :الأعضاء الآخرون للجنة * 

  :1حسب الشروط المحددة في القانون عن طريق التنظيم و تبعا للتوزيع الآتي
                                                      

، رسالة دكتوراة في العلوم القانونية، جامعة مولدي "بضاية الإدخار الدستثمر في القيم الدنقولة في القانون الجزائري" آيت مولود فاتح،  - 1
.  171، ص 074/2012معمري، تيزي وزو، تاريخ مناقشة 
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 .قاضي يقتًحو وزير العدل -

 .عضو يقتًحو لزافظ بنك الجزائر -

 .عضوان يختاران من بتُ مسؤولي الأشخاص الدعنويتُ الدصدرين للقيم الدنقولة -

 .عضوان لستاران لدا لذما من خبرة إكتسباىا في المجال الدالي أو الدصرفي أو البورصي -

و بذدر الإشارة إلى أن أعضاء اللجنة يتجددون كل سنتتُ على الأقل بإستثناء الرئيس و لا يجوز لذم 

التعامل في القيم الدنقولة للبورصة حيث سمح لذم في الدقابل بدباشرة أنشطة تعليمية، فنية، إبداعية دون 

.  العمل في السلك الحكوميوالوظيفة العمومية أ

 وفقمن وزارة الدالية  باقتًاحلحكومةل الجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة من قب و يعتُ رئيس

. 19942 جوان 13 الصادر 175-94مرسوم التنفيذي رقم لل

. أما أعضاء اللجنة فقد تم تعيينهم بدوجب مرسوم من الوزارة الدكلفة بالدالية

وظائف اللجنة : ثانيا 

: قد خولت للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لرموعة من الوظائف أهمها 

 

 
                                                                                                                                                                      

 .10-93 من الدرسوم التشريعي 22الدادة -  1
2
- S. Mohammed, « Les Valeurs Mobilières émises par les société par action », edition Ibn Khaldoun, Alger, 

2001, P32. 
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: الوظيفة القانونية و التنظيمية * 

بزتص بالجانب القانوني لتنظيم و ستَ القيم الدنقولة و على ضوء ىذه الوظيفة تقوم لجنة تنظيم و 

مراقبة عمليات البورصة و ستَ القيم  

 : 1الدنقولة، حيث تتمثل فيما يلي

 .سلطة التنظيم -

 .برديد رؤوس الأموال التي يدكن إستثمارىا في عمليات البورصة -

 .إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة و القواعد الدهنية الدطبقة عليهم -

 .سن القواعد الدتعلقة بتسيتَ نظام التسوية و سلم السندات -

وضع الشروط و القواعد التي بركم العلبقات بتُ الدؤبسن الدركزي للسندات و الدستفيدين  -

 .2من خدماتو

 .برديد شروط التأىيل و لشارسة نشاط حفظ و إدارة السندات -

 .ساط الجمهور و تنظيم عمليات الدقاصة,الإصدار في أ -

 .برديد نطاق مسؤولية الوسطاء و لزتواىا و الضمانات الواجب إبقاؤىا إبذاه زبائنهم -

 

                                                      
.  الدذكور سابقا10-93 من الدرسوم التشريعي 31الدادة -  1
، مذكرة ماجيستً، كلية العلوم الإقتصادية، جامعة "السوق السندي و إشكالية بسويل الدؤسسات الإقتصادية الجزائرية"بابي مرنً، -  2

. 205، ص 2008-2007قسنطينة، 
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: وظيفة المراقبة و التحقيق * 

يلتزم أعضاء اللجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة و أعوانها و السهر على تناسق قواعد القيم 

. الدتداولة مع لستلف النصوص القانونية و التشريعية

:  الوظيفة التأديبية و التحكيمية * 

بزتص اللجنة بالنظر في كل إخلبل بإلتزامات الدهنية و الأدبية للوسطاء في : ففي المجال التأديبي 

. عمليات البورصة و كذا في كل لسالفة للؤحكام التشريعية و التنظيمية عليهم

بزتص اللجنة بالنظر في كل نزاع تقتٍ ينتج عن تأويل القوانتُ و الأنظمة : أما في المجال التحكيمي 

بتُ الوسطاء في عمليات البورصة، بتُ الوسطاء و شركة : التي بركم عمل سوق البورصة و التي تقع 

. تسيتَ بورصة القيم بتُ الوسطاء و الشركات الدصدرة

السلطات لضمان إستقلبلبتها الوظيفية و عدم تبعتها للجهاز التشريعي و لا  بهذازودت ىذه اللجنة 

التنفيذي و لا القضائي في لشارسة مهامها خاصة أنها مهام دقيقة تتطلب دراية و إدارة متخصصة، 

. 1كما بو الإدخار في القيم الدنقولة و كذا الستَ الحسن للسوق و شفافيتها

 

 

                                                      
. 03/04 الدعدل بدوجب القانون رقم 93/10 من الدرسوم التشريعي رقم 30الدادة -  1
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 هيكلة لجنة تنظيم عملية البورصة :الفرع الثالث 

لقد تضمن الدرسوم التشريعي الدذكور الأحكام الدتعلقة بهيكلة اللجنة، إذ تزود ىذه اللجنة بأمانة 

 و إلى النظام رقم الدرسوم الدذكور من 29برتوي على مصالح إدارية و تقنية، ذلك بالرجوع إلى الدادة 

 الدتضمن تنظيم و ستَ الدصالح الإدارية و التقنية للجنة تنظيم عمليات البورصة و 2000/03

 حتى تقوم اللجنة بالدهام الدسندة إليها على أكمل وجو فقد زودت 31/12/2001مراقبتها الدؤرخ 

: بهياكل داخلية و الدصالح الإدارية و التقنية تتمثل في 

يتم  : " 29الدادة يتكفل بالإتصال و العلبقات العمومية و ىذا ما جاء في نص : الأمين العام - 1

".  تنشيط و تنسيق الدصالح الإدارية و التقنية من طرف الأمتُ العام برت سلطة رئيس اللجنة 

 مستشارين لدى رئيس اللجنة- 2

:   بحيث تتكفل ىذه الدديرية بدا يلي : مديرية تطوير و مراقبة السوق- 3

 .تتحقق من الوسطاء و طلبات اعتمادىم في البورصة -

 .تتكفل بإعداد دراسات ذات طابع إقتصادي و مالي في لرال القيم الدنقولة -

يدنح لذا مهمة رقابة كل من نشاط ىيئات التوظيف الدالي للقيم الدنقولة ستَ صناديق  -

 .   الضمان للزبائن
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يدنح لذذه الدديرية و نظرا لتخصصها مهمة إعداد التنظيمات الدتعلقة بالوسطاء، و ىيئات  -

 .1التوظيف الجماعي و الذيئة الدكلفة بإيداع القيم الدنقولة

:  كلفت ىذه الدديرية بالدهام التالية :مديرية الإعلام و العمليات المالية - 4

ننظر في طلبات إعتماد ىيئات التوظيف الجماعي للقيم الدنقولة و طلبات التأشتَ وفق  -

 .الإصدار و القبول في البورصة و باقي العمليات الدالية

نتأكد من إحتًام واجب الإعلبم الدفروض على الشركات الدصدرة للقيم الدنقولة إبذاه  -

 .الجمهور، كما تراقب إلتزام ىيئات التوظيف الجماعي للقيم الدنقولة بالتنظيم الدطبق عليها

: مديرية الشؤون القانونية و الإدارية - 5

. 2   تتكفل ىذه الدديرية بكل الشؤون القانونية من شكاوي و منازعات و كذا إستشارات قانونية

إلا أن الدلبحظ بأن الدصالح الإدارية و التقنية السابقة الذكر أثارت عدة إنتقادات و لذا تم إقتًاح 

. تعديل ىذه الدصالح

                                                      
 الدتضمن تنظيم و ستَ الدصالح الإدارية و التقنية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، 2000/03 من النظام رقم 02الدادة -  1

. 31/12/2001، الدؤرخ في 8الجريدة الرسمية، عدد 
 

2
- http:/www.cosob.org/ar/consulte le 08/04/2020 à 21h30. 
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نستنتج لشا تقدم أن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من اللجان التي أنشأت بدوجب القانون 

 ذلك إستقلبلية لذا لتحقيق وقد منحت الدستثمرين وتهتم بحمايةالبورصة عمليات بدهمة تنظيم لتتكفل

 .قانونية و طابع إداري و سلطوي

شركة تسيير البورصة  : المطلب الثاني

 دينار جزائري و قد تأسست بدوجب 475.200.000   ىي شركة ذات أسهم برأس مال قدره 

و عليو سوف نتطرق إلى تعريف . 19931 مايو 23 الدؤرخ في 10-93الدرسوم التشريعي رقم 

ثم خصائص شركة تسيتَ البورصة و أختَا الفرع الثالث مهام  (الفرع الأول)الشركة تسيتَ البورصة 

. شركة تسيتَ البورصة

تعريف شركة تسيير البورصة  : الفرع الأول

 السالف الذكر، لم يعرف شركة تسيتَ البورصة بل تطرق إلى 10-93بالرجوع إلى الدرسوم التشريعي 

 15أن ىذه الأختَة تكتسي شكل شركة أسهم، و الدور الذي تلعبو ىذه الشركة، حيث تنص الدادة 

تتولى شركة الإدارة بورصة القيم الدنقولة تكتسي شكل شركة ." 10-93من الدرسوم التشريعي رقم 

". ذات أسهم 

 1997-11-18 الدؤرخ في 10-97و جاءت في النظام لجنة تنظيم عمليات البورصةومراقبتهارقم 

والدتمم  الشركة إدارة بورصة قيم الدنقولة و الدعدل البورصة في رأسمال الدتعلق بدساهمةوسطاءعمليات

                                                      

  93_10المرسوم التشريعي 1  1_
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إن شركة : "  على النحو التالي 2 في نص الدادة 11/2003-18 الدؤرخ في 04-03بالنظام رقم 

النص شركة والدنصوص عليها في الدرسوم التشريعي رقم  صلب في إدارة بورصة القيم الدنقولة التي تدعي

 الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة تعبر عن شركة أسهم مؤسسة بتُ وسطاء في عمليات البورصة 93-10

الدعتمدين قانونا من طرف لجنة تنظم عمليات البورصة و مراقبتها، بحيث بسارس ىذه الشركة مهامها 

. 1  التشريعية و التنظيمية التي تنظم ستَ العمليات على القيم الدنقولةللبحكامطبقا 

جهاز من أجهزة البورصة، حيث حدد لذا القانون مهمة ستَ السوق  " بعض الفقو على انوعرفو 

بوضع الذياكل الفنية و الإدارية اللآزمة للئقامة السوق و التي من شأنها توفتَ السلبمة الدادية و 

. 2 "القانونية للعمليات الدنجزة و بالسرعة الدطلوبة

  خصائص شركة تسيير البورصة:الفرع الثاني 

 ويكتسييتولى شركة إدارة بورصة القيم الدنقولة  " 10-93 من الدرسوم التشريعي رقم15نصت الدادة 

. 3شكل شركة ذات أسهم

نستنتج من الدادة أن ىذه الشركة تعد من شركات الدساهمة لتولي ستَ الدعاملبت التي بذري حول 

 من نظام لجنة تنظيم عمليات بورصة رقم 02القيمة الدنقولة في البورصة و ىذا ما تم تأكيده في الدادة 

97-03  .
                                                      

، مذكرة ماجيستً، قانون أعمال، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة  "النظام القانوني لشركة ستَ بورصة القيم الدنقولة" شتٍ ندير، -  1
. 51، ص 2009، 2لزمد لدتُ دباغتُ، سطيف 

. 144آيت مولود فاتح، الدرجع السابق، ص -  2
. 10-93 من الدرسوم التشريعي رقم 15الدادة - 3
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و نستنتج لشا سبق أن شركة ستَ البورصة بزضع لأحكام القانون التجاري بصفة عامة و بزضع أيضا 

أوجو الشبو و لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، لانظمةو10-93لأحكام الدرسوم التشريعي رقم 

بتُ ىذه الشركة مع شركة الدساهمة الدعروفة في القانون التجاري لصد أنها تتسم بدجموعة من الدميزات 

تعتبر شركة تسيتَ البورصة شركة من شركات الأموال لأن الغرض الأساسي من . 1خاصذات طابع 

تكوينها ىو بصع الدال اللآزم للقيام بدشروع معتُ بغض النظر عن شخصية الدساهمتُ، إما حصص 

. 2عينية أو نقدية، حيث يدكن تقدنً حصة عمل

 لرأسمالذا لا يدكن أن يقل عليو و ىذا ما ينطبق وضع أدنىو نظرا للؤهمية شركة الدساهمة فإن الدشرع قد 

حيث جعل رأسمالذا الإبصالي أكثر لشا ىو عليو في . على شركة تسيتَ البورصة بإعتبارىا شركة أسهم

.   3شركة الدساهمة في القانون التجاري

 

 

 

 

                                                      
. 17شتٍ ندير، الدرجع السابق، ص - 1
، ص 2012دار النقائش للنشر و التوزيع، الأردن، ، 1، ط "شركة الدساهمة في القانون الوضعي و الفقو الإسلبمي" فتحي الزناكي، - 3

 .123-122ص 
. 18، ص مرجع سابقشتٍ ندير، - 1
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مهام شركة تسيير البورصة  : الفرع الثالث

 على أن ىذه الدهام تعكس لنا رغبة 10-93 من الدرسوم التشريعي رقم 18نصت عليها الدادة كما

مكرسا بذلك مبدأ بررير السوق الدالية تبعا . الدشرع في خلق ىيئة جديدة، و ىي شركة ذات أسهم

. 1للتوجيهات الإقتصادية للدولة

: يدثل ىدف الشركة فيما يأتي على الخصوص : "  على 18نصت الدادة 

 .التنظيم العملي للئدخار القيم الدنقولة في البورصة -

 .التنظيم الدادي لدعاملبت البورصة و إجتماعاتها -

 .تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة -

 .تنظيم عمليات مقاصة الدعاملبت حول القيم الدنقولة -

 .نشر الدعلومات الدتعلقة بالدعاملبت في البورصة -

 . نظام التفاوض في الأسعار و برديدىاتسيتَ -

إصدار النشرة الرسمية لسعر البورصة برت مراقبة اللجنة و بسارس مهام الشركة برت رقابة  -

 .2اللجنة

                                                      
. 151آيت مولود فاتح، مرجع سابق، ص - 1

 .10-93 من الدرسوم التشريعي رقم 18الدادة -  2
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تطوير البورصة و ستَ عملياتها من للقانون لىيئة أقيمت وفقا البورصة شركة تسيتَ فان و في الأختَ 

م لشلوكة هساشركة ذات شكل  في العادة خذخلبل توفتَ الوسائل و الذياكل الفنية و الإدارية، و تت

للوسطاء وفقا لدا نص عليو القانون، كما لذا طابع خاص و مهتٍ، بالإضافة إلى أنها تؤدي لرموعة من 

الدهام التي تعكس أساس الستَ العادي لدعاملبت البورصة اليومية إضافة إلى ذلك يدكن القول بأن 

الصلبحيات المحددة من طرف الدشرع لم يحددىا على سبيل الحصر و ىذا ما يتضح من خلبل عبارة 

. 18ىذه الشركة فيما يأتي على الخصوص الواردة في الدادة 

و نلبحظ أن الدشرع وصف شركة البورصة على أنها شركة أسهم غتَ أنها بستاز بالخصوصية و ىذا 

شركات الأسهم بحيث بسيز شركة تسيتَ البورصة عن شركة على خروجا على الأحكام العامة الدطبقة 

الدساهمة من حيث الدساهمتُ لأن الدساهمتُ في رأسمالذا لزددون في فئة إذا لا يستطيع أي كان أن 

وسطاء الدعتمدين من طرف اللجنة و ىذا عكس شركة الدساهمة للب في رأسمالذا لأنها بزصص تيكت

. 1(الإدخار)التي تؤسس من طرف الجمهور 

 الشركات المدرجة في البورصة :الفرع الرابع 

   إن الشركات الدرشحة لدخول البورصة بزضع لشروط قاسية قبل إدراجها على قائمة البورصة بغرض 

التداول، و ىذا في حد ذاتو صمام أمان يهدف إلى بضاية الدستثمر، ففي الولايات الدتحدة الأمريكية، 

في التسجيل غبةالشركةالرا  في فرنسا، يتعتُ على و،شركةوهميةال تكونمن أىم الشروط الدطلوبة ىو أن 
                                                      

كاديدي، كلية أ، مذكرة مكملة لنيل متطلبات شهادة ماستً "لنظام القانوني للبورصة في الجزائرا"بوعزارة عبد الرزاق و صخري مراد، -  1
. 46، ص 2017-06-04 بتاريخ نوقشتالحقوق، قانون الشركة 
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 من أسهمها على الأقل برت تصرف السوق، و ىذا يعتٍ أنو من %25على قائمة البورصة أن تفتح 

مثل سوق )بتُ الشركات الدرشحة للدخول تقبل فقط الشركات الأىم للئدراج في السوق الرئيسية 

NYSEأما الشركات الأقل أهمية فتسجل على قائمة ( في نيويورك أو السوق الرسمية في باريس ،

، حيث تكون شروط الإدراج ( في نيويورك أو السوق الثانية في باريس AMEXمثل )السوق الدوازية 

و بالنسبة للجزائر و من أىم ما يشتًطو القانون الحالي على أي مؤسسة خاضعة للقانون ،أقل صرامة 

 مليون 100الجزائري طبعا بالإضافة إلى أن تكون شركة ذات أسهم، ألا يقل الحد الأدنى لرأسمالذا عن

.  دج، و أن تكون حققت ربحا صافيا خلبل السنوات الثلبث الأختَة قبل طلبها الإدراج في البورصة

 .1إلا أن الوضع في الجزائر يحتاج إلى الكثتَ من تدابتَ إعادة الضبط

المؤتمن المركزي للسندات  : المطلب الثالث

   يندرج إنشاء الدؤبسن الدركزي عل السندات ضمن إطار إستكمال البناء الدؤسساتي للسوق، و 

يهدف خصوصا إلى برديث تسوية الدعاملبت التي تقع على عاتق البورصة أو خارج التسعتَة، و ذلك 

بوضع حيزا لتطبيق نظام مؤسساتي جديد للئيداع و القيد الدركزي للسندات و ستَىا من خلبل إنشاء 

 في حفظ السندات لحساب الدنخرطتُ فيو سو تنفيذ عمليات التسليم 2مؤبسن مركزي على السندات

مقابل التسوية النقدية، كما يتولى الدؤبسن الدركزي نقل ملكية السندات تنفيذا لعقود التداول في البورصة 

                                                      
. 186حريزي رابح، مرجع سابق، -  1
. 93/10 من الدرسوم التشريعي 18 و 15الدادتان -  2
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وحة لدى الدؤبسن تبالتحويل بتُ حسابات العملبء لدى ماسكي الحسابات حافظي السندات الدف

. الدركزي

،و إدارة (الفرع الأول)إلى تعريف الدؤبسن الدركزي للسندات للتوضيح أكثرسوف نتطرق في ىذا الدطلب

 (فرع رابع) و (فرع ثالث)العضوية الشطب من (الفرع الثاني)و شروط إنخراط الدؤبسن الدركزي للسندات 

     .مهام الدؤبسن الدركزي للسندات

تعريف المؤتمن المركزي على السندات  : الفرع الأول

 مبدأين 93/10 من الدرسوم التشريعي رقم 2 مكرر 19 و الدادة 1 مكرر 19   تتضمن الدادة 

الأول ىو برول الأوراق الدالية ذات الدعامات المحسوسة إلى قيود حسابية برفظ و تدار : ىامتُ 

و الثاني ىو حلول الوسطاء الداليتُ لزل عملبئهم في تنفيذ . بدعرفة وسطاء ماليتُ مرخص لذم ذلك

عقود التداول الواردة على القيم الدنقولة، و برقيقا لذلك أقام الدشرع نظاما قانونيا للئيداع الدركزي، 

على رأسو شركة مهنية ذات طابع خاص و تكون من أعضائو الوسطاء و الجهات التي يتعلق نشاط 

 .ما بحفظ إدارة و تداول الأوراق الدالية و تنفيذ الإلتزامات الدتفرعة عنها
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النظام القانوني للمؤتمن المركزي على السندات  : الفرع الثاني

بسارس "  الدعدل و الدتمم على أنو 93/10 من الدرسوم التشريعي رقم 2 مكرر 19   تنص الدادة 

، 1..."وظائف الدؤبسن الدركزي على السندات من طرف ىيئة تؤسس في شكل شركة ذات أسهم 

فبموجب ىذا النص إستحدث الدشرع نظام الإيداع و القيد الدركزي كضمانة لأطراف وسيلة مساعدة 

.  للتسوية

إن الدؤبسن الدركزي على السندات شركة مهنية ذات طابع خاص، خصها الدشرع بأحكام قانونية 

خاصة، و ىذا أمر طبيعي نظرا لأهمية الشركة إقتصاديا، و آثرىا على السوق الدالية بصفة خاصة و 

الإقتصاد الوطتٍ بصفة عامة، و نظرا لكون الدشرع قد إشتًط أن تتخذ الشركة شكل شركة مساهمة، 

فإن الأحكام القانونية لذذه الشركة تنطبق فالأصل على تكوينها، لذا فإننا سوف نكتفي بالقواعد 

الخاصة للمؤبسن الدركزي على السندات، تاركتُ القواعد العامة التي تنطبق على شركة الدساهمة بصفة 

. عامة

 Clearing(Algérie)الجزائر كلتَينغ " فالدؤبسن الدركزي على السندات شركة مهنية برمل تسمية بذارية 

 2. تتسم بخصائص معينة من حيث شكلها و إجراءات تأسيسها و ملكية أسهمها" 

. فالدؤبسن الدركزي يتخذ شكل شركة الدساهمة يتم تأسيسو وفقا للؤوضاع و الإجراءات الدقررة قانونا

لكن نلبحظ أنو يخضع وضع القانون الأساسي و تعديلبتو إلى موافقة وزير الدالية بعد أخذ رأي لجنة 
                                                      

 .سابق الذكر 93/10 من الدرسوم التشريعي 2 مكرر 19الدادة -  1
2
- www.cosob.dz.p2 consultation du 10/09/2014  

http://www.cosob.dz.p2/
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الشيء الذي يجعلنا نقول أنو شركة ذات نظام خاص و يتكون رأس مالو الدقدر . تسيتَ بورصة القيم

و ىم البنك الخارجي و القرض الشعبي . بخمسة و ستتُ مليون دينار من مساهمات مؤسسيو

الجزائري، البنك الوطتٍ الجزائري، بنك الفلبحة و التنمية الريفية، الصندوق الوطتٍ للتوفتَ و 

الإحتياط، لرمع صيدال، مؤسسة التسيتَ الفندقي الأوراسي، مؤسسة الرياض سطيف، و لا يفتح 

رأس مال شركة الدؤبسن الدركزي إلا لشركة تسيتَ بورصة القيم الدنقولة، الشركات الدصدرة للسندات 

. الوسطاء في عمليات البورصة

و يعتبر كل من الخزينة العمومية و بنك الجزائر مساهمتُ في الشركة بقوة القانون و يدكنهما لشارسة ىذا 

و يخضع كل طلب جديد للمساهمة في رأس مال الدؤبسن الدركزي إلى موافقة . الحق بناء على طلبهما

. 1لجنة بناء على إقتًاح من لرلس الإدارة

و بناءا على ذلك، يتأكد بأن الدؤبسن الدركزي شركة مهنية ذات طابع خاص لأن الدشرع يحصر ملكية 

أسهمها على مساهمتُ لزددين سابقا، و تكون أسهم الشركة لشلوكة لذم حسب قدر مساهمتهم، 

حيث نذكر كما رأينا الرأسمال الإجتماعي الأدنى للشركة، كما تم برديد الدساهمة الدنيا في رأس الدال 

 الذي يقدر بدليون دينار، و في حالة قبول مساىم 2الإجتماعي للمؤبسن الدركزي من طرف اللجنة

جديد، يزداد الرأسمال الإجتماعي بدقدار الحصة التي يقدمها ىذا الدساىم الجديد، و لا يجوز التصرف 

                                                      
. 93/10 من الدرسوم التشريعي رقم 3 مكرر 19الدادة -  1
 يتعلق بالدساهمة في الرأسمال الإجتماعي للمؤبسن الدركزي عل السندات الجريدة 18/03/2003 الدؤرخ في 03/05 نظام اللجنة رقم - 2

 . 30/11/2003 الصادر بتاريخ 73الرسمية عدد 
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الرأسمال  في يعاد شراءحصتو مساىم حالة إنسحاب شركة الدؤبسن الدركزي،حيث أنو في في أسهم

.  للمؤبسن الدركزي من طرف الدساهمتُ الآخرين الإجتماعي

نخراط في المؤتمن المركزي للسندات الإإدارة و شروط  : الفرع الثالث

إدارة المؤتمن المركزي للسندات :    أولا 

يتخذ الدؤبسن الدركزي للسندات على السندات شكل شركة ذات أسهم و تدار بواسطة لرلس الإدارة " 

بحيث يخضع وضع القانون الأساسي و تعديلبتو و كذلك تعتُ الددير العام و الدستَين الرئيس للمؤبسن 

الدركزي على السندات إلى موافقة الوزير الدكلف بالدالية بعد أخذ رأي لجنة تنظيم عمليات البورصة و 

مراقبتها، و لقد تم إختيار و تنصيب لرلس الإدارة الدؤبسن الدركزي للسندات على السندات بدوجب 

: و يتكون المجلس من الأعضاء التالية . 1 "19/11/2001الجمعية العامة التأسيسية بتاريخ 

. رئيس المجلس لشثل شركة الرياض سطيف- 

. عضو لرلس إدارة لشثل شركة الأوراسي- 

. عضو لرلس إدارة لشثل لرمع صيدال- 

 (BEA)عضو لرلس إدارة لشثل بنك الجزائر الخارجي - 

 (BNA )عضو لرلس إدارة لشثل بنك الوطتٍ الجزائري- 

                                                      
. 120شتٍ ندير، مرجع سابق، ص -  1
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( CPA)عضو لرلس إدارة لشثل القرض الشعبي الجزائري - 

( BADR)عضو لرلس إدارة لشثل الفلبحة و التنمية الريفية - 

 1( CNEP Banque)عضو لرلس إدارة لشثل صندوق الوطتٍ للتوفتَ و الإحتياط - 

شروط الإنخراط في المؤتمن المركزي للسندات : ثانيا 

أقام الدشرع نظاما قانونيا للئيداع الدركزي على رأسو شركة الدؤبسن على السندات و يكون الدنخرطتُ فيو 

ىم الوسطاء و الجهات التي يتعلق نشاطها بحفظ و إدارة القيم الدنقولة و تنفيذ الإلتزامات الدتفرعة 

عنها و يكون عضو الإيداع الدركزي أي الدنخرط في الدؤبسن الدركزي على السندات و يكون الدنخرطتُ 

الجهات التي يتعلق نشاطها لحفظ و إدارة القيم الدنقولة و تنفيذ الإلتزامات الدتفرعة )فيو ىم الوسطاء 

عنها، و يكون عضو الإيداع الدركزي أي الدنخرط في الدؤبسن الدركزي على السندات ىو الأصل أمام 

شركة الإيداع في التصرفات الدتعلقة بالورقة الدالية، فالشركة لا تتعامل مع مالكي الأوراق و إنما 

ىو  : المستوى الأول: الوسطاء و لذلك فإننا يجب أن نفرق بتُ مستويتُ من العلبقات القانونية 

العلبقة الوسيط أو الجهة التي يتصل نشاطها بالورقة الدالية مع العملبء، و ىي علبقة تعاقدية يحكمها 

 ىي علبقة الوسيط أو :المستوى الثاني العقد و ما ورد في قانون سوق الدال و القوانتُ الأخرى، أما 

الجهة التي يتصل نشاطها بالورقة شركة الدؤبسن الدركزي على السندات، و في ىذا الدستوى، فإن الوسيط 

                                                      
.  مرجع مذكور سابقا10-93 من الدرسوم التشريعي 3و  2 مكرر 19الدادة -  1
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الدالي لا يعد وكيلب عن عملبئو، و إنما ىو الأصيل في شركة حفظ و تداول الأوراق الدالية و بهذه 

. 1الصفة يكتسب عضوية الإيداع الدركزي

سمح الإنخراط في الدؤبسن الدركزي على السندات للوسطاء الداليتُ بالإنضمام إلى النظام الذي يو ىذا 

. تديره الشركة و الذي يشمل بصيع الأوراق و حفظها مركزيا، برول القيم الدنقولة إلى قيود حسابية

. إبسام عمليات التسوية و تسليم السندات بصفة بصاعية

 03/01 حدد نظام اللجنة رقم 93/10:  من الدرسوم التشريعي رقم 31و تطبيق لنص الدادة 

. الدتعلق بالنظام العام للمؤبسن الدركزي على السندات، علبقة الدؤبسن الدركزي و الدستفيدين من خدماتو

الجهات المرخص لها بالإنخراط  : ثالثا 

 من النظام السالف الذكر ، على أنو يدكن أن ينخرط في الدؤبسن الدركزي كل من البنوك 6تنص الدادة 

و الدؤسسات الدالية، الوسطاء في عمليات البورصة الدتخصصون في قيم الخزينة العمومية الدرخص لذم 

لدمارسة النشاطات الدتعلقة بتنفيذ الأوامر لحساب الغتَ و بالتداول لحساب الخاص و بالتوظيف و 

الإكتتاب في لرموع السندات الدصدرة و بدسك الحسابات و بالدقاصة و بحفظ السندات أو إدارتها، 

الأشخاص الدعنويون الدصدرون لسندات مقبولة في عملياتو، الدؤبسنون، الدركزيون على السندات 

الأجانب، كما يدكن الإنخراط لكل الدؤسسات الأخرى الجزائرية أو الأجنبية التي تشبو نشاطاتها 

. النشاطات التي بسارسها الدؤسسات السالفة ذكرىا

                                                      
.   97ص ، ب ط، 2004، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، "إدارة لزافظ الأوراق الدالية لحساب الغتَ" فضلى ىشام، -  1
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إجراءات الإنضمام  : رابع 

تتقدم الجهة طالبة الإنخراط بتقدنً ملف إداري إلى شركة الدؤبسن الدركزي يتضمن بالخصوص حسب 

:  السابق على 03/01 من نظام اللجنة رقم 7نص الدادة 

. طلب قبول- 

. أسماء الأشخاص الدؤىلتُ للتعامل مع الدؤبسن الدركزي- 

.  من القانون الأساسي نسخة- 

ىذا و يحدد الدؤبسن الدركزي لزتوى الدلف و البيانات الضرورية لقبول الدنخرط لرلس إدارة شركة الدؤبسن 

الدركزي قرار إنخراط عضو ما، و يبلغ ىذا القرار في غضون الشهرين اللذين يليان تاريخ إستلبم لرموع 

. 1الدستندات الدكونة للملف

القانونية لم بسنح لشركة الدؤبسن الدركزي آية سلطة تقديرية إزاء الطلب الدقدم، فعضوية الإيداع تكون 

للجهات الدنصوص عليها في النظام السالف الذكر، متى توافرت الشروط المحددة و ىذا ما توافرت في 

الوسيط الدالي الشروط المحددة و ىذا متى توافرت في الوسيط الدالي الشروط التي تتطلبها النصوص 

 في ىذه الحالة إبرام إتفاق مكتوب بتُ يتعتُالقانونية، فإنو يحق لو الإنضمام إلى عضوية الإيداع، و 

                                                      
. 03/01 من نظام اللجنة رقم 8الدادة -  1



   الإطار القانوني للبورصة في التشريع الجزائري            الفصل الثاني                 
 

61 

 

الدنخرط و شركة لدؤبسن الدركزي حيث يكون قبول منخرط ما موضوع إتفاقية إنخراط تربطو بالدؤبسن 

. الدركزي

و بردد ىذه الإتفاقية على الخصوص واجبات و مسؤوليات كل من الدؤبسن الدركزي و الدنخرط، و كذا 

تعريفات الخدمات و كيفيات التسديد، و بردد عن طريق إتفاقيات القواعد الخاصة التي بركم 

العلبقات و الحقوق و الواجبات بتُ الدؤبسن الدركزي من جهة و الكيانات الدستَة للؤسواق و غرف 

الدقاصة و الدؤبسنتُ الدركزيتُ الأجانب من جهة أخرى، كما يعد الدؤبسن الدركزي نظاما داخليا يدرج فيو 

قواعد الأخلبقيات الدطبقة على الأشخاص الدوضوعتُ برت مسؤوليتو أو العاملتُ لحسابو و يخضع 

و بعد ذلك يفتح الدؤبسن الدركزي حسابا . 1وضع النظام الداخلي و تعديلبتو إلى التأشتَة الدسبقة للجنة

جاريا أو أكثر من السندات لكل مؤسسة قبل إنخراطها، و يرمز إلى كل حساب جار برمز الدنخرط 

و ىذا و يسدد الدنخرطون سنويا حق الإنخراط في الدؤبسن الدركزي الذي يقرر جدول . 2الدخصص لو

.   3حقوق الإنخراط

الشطب من العضوية  : خامسا 

من النظام 9حسب نص الدادة  شطبو من الدؤبسن الدركزي يفقدعضوالإيداع الدركزي صفة العضوية و يتم

:   في الحالات التالية03/01رقم 

                                                      
. 03/01 من نظام اللجنة رقم 4،5 و 3الدواد -  1
.  من نفس النظام20الدادة -  2
 . من نفس النظام61 و 58الدادتتُ -  3
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بناء على طلبو، إما أن تتخلى عن النشاطات التي إنخرط من أجلها في الدؤبسن الدركزي و إما بإعتباره - 

. مصدرا، فالقيم التي أصدرىا قد تم شطبها من الدؤبسن الدركزي

بدوجب عريضة من كل سلطت منحة الإعتماد، عندما يصبح الدنخرط غتَ مستوف لشروط - 

التأىيل الدطلوبة لدمارسة نشاطاتو و عندما يتوقف منخرط في الدؤبسن الدركزي عن لشارسة نشاطو أو 

بإعتباره ماسك حسابات حافظ و يعطي توكيلب إلى ماسك حسابات حافظ آخر للقيام بكل الدهام 

الدتصلة بنشاط الحفظ أو جزء من ىذه الدهام فإنو يعلم في ىذه الحالة الدؤبسن الدركزي بذلك، و ىذا 

. بدوجب رسالة موصى عليها مع وصل إستلبم في أقرب الآجال

و يقوم الدؤبسن الدركزي في حالة إنهاء نشاط الدنخرط بإقفال حساباتو الجارية بدجرد أن تصل ىذه 

.  1الحسابات إلى درجة الرصيد اللبغي

و يتًتب عن الحسابات الجارية التي يفتحها الدؤبسن الدركزي للمنخرطتُ لديو برصيل عمولة تسيتَ تعد 

على أساس عدد و قيمة السندات الدوجودة في الحسابات التي فتحها الدؤبسن الدركزي بإسم الدنخرطتُ 

لديو، و كذلك عمولة الحركة و يتم برصيلها على كل كتابة لزاسبية في الحساب الدائن أو الددين تقيد 

.   في حساب الدنخرطتُ

 

 
                                                      

 .السابق النظام من 11 و 10الدادتان -  1
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مهام المؤتمن المركزي على السندات  : الفرع الثالث

إن نظام الإيداع الدركزي يقوم على فكرة برول السندات من شكلها الدادي المحسوس إلى قيد حسابي، 

يتم نقل ملكيتها بالتحول من حساب إلى حساب آخر و تتمحور مهام الدؤبسن الدركزي الواردة في 

:  فيما يلي 2 مكرر 19الدادة 

حفظ السندات و تسيير الحسابات الجارية و إدارتها  : أولا 

إن قيد السندات في الحساب مرتبط بالقيم الدنقولة دون الأوراق التجارية و الأوراق الأخرى، كما 

 من 12يجوز أن يشمل نشاط الشركة على القيم الدنقولة الأجنبية و على ىذا الأساس نصت الدادة 

:   على أنو 03/01نظام اللجنة رقم 

:  يدكن أن يقبل الدؤبسن الدركزي في عملياتو " 

الأسهم و غتَىا من السندات التي تتيح الوصول مباشرة أو غتَ مباشرة إلى الرأسمال أو إلى حقوق - 

. التصويت و القابلة للتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو الدناولة باليد

سندات الدين الدستحق الذي يدثل كل منها حق الدائنية على الشخص الدعنوي الذي يصدرىا و - 

القابلة للتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو الدناولة باليد بإستثناء الأوراق التجارية و سندات 

. الصندوق

. حصص أو أسهم ىيئات التوظيف الجماعي في القيم الدنقولة- 
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". السندات من نفس الطابع الدصدرة على أساس الحقوق الأجنبية - 

و ىذا يتم قبول السندات الدقيدة بالبورصة بقوة القانون لدى الدؤبسن الدركزي، حيث جاء في نفس 

يتم قبول السندات بقوة القانون عندما تكون مسجلة في سوق "  من نفس النظام لأن 13الدادة 

مقننة جزائرية و لا تكون قابلة للتحويل إلا عن طريق التسجيل في حسابات بدوجب القانون أو 

". الأحكام القانونية الأساسية أو عقد الإصدار 

و يقوم الدؤبسن الدركزي بالتًقيم القانوني للسندات التي قبلها و يكون لزل حفظ، و تبدأ عملية الإيداع 

الدركزي بقيام الشخص الدعنوي الدصدر للورقة الدالية بقيدىا لدى الدؤبسن الدركزي الذي يقبلها في 

. 1عملياتو

فبالنسبة للئصدارات السابقة، فإذا أراد مالكها بيعها فعليو إختيار ماسك حسابات حافظ السندات 

الذي يقوم بفتح حسابات لصاحبها بعد التوقيع على إتفاقية حساب بردد مبادئ ستَ حساب 

فإذا كان يحوز الشخص على سندات في شكل شهادات مادية و قرر الدصدر تسجيل . 2السندات

فيجب زيادة على ذلك تقدنً طلب تسجيل في  (إزالة الطابع الدادي)ىذه السندات في الحساب 

و بعد . الحساب و تسليم الشهادات الإسمية التي بحوزتو، و يسلم لو ماسك الحساب وصلبت ذلك

                                                      
. سابق الذكر 03/01 من نظام اللجنة 14-13-12الدادة -  1
 73 يتعلق بدسك الحسابات حفظ السندات، الجريدة الرسمية عدد 18/03/2003 الدؤرخ في 03/02 من نظام اللجنة رقم 9الدادة -  2

.  30/11/2003الصادر بتاريخ 
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الدائن لحساب  تصديق الشركات الدصدرة على شهادات مالكهايقيدىا ماسك الحسابات في جانب

 شكل   فيتسليمها تمكشف حساب يشهد على تسجيل السندات التي تسليمو الشخص و 

و على ذلك يلتزم مالك الورقة الدالية يسلمها للمؤبسن الدركزي عن طريق أحد . 1شهادات مادية

. ماسكي الحساب حافظي السندات الدنخرطتُ فيو

و تسليم السندات إلى الدؤبسن الدركزي بالنسبة للئصدارات القديدة أو إذا قررت الشركة إصدار سندات 

مقيدة في الحساب فيتم برويل السندات إلى قيود حسابية يجري تداولذا بطريق التحويل من حساب 

. إلى آخر

و في إطار مهمة حفظ السندات يتكفل الدؤبسن الدركزي في لزرراتو الحسابية ضمن حساب إصدار 

بدجموع السندات التي يتألف منها كل إصدار لسندات كتابية مقبولة في عملياتو، على ذلك يتأكد 

الدؤبسن الدركزي من أن مبلغ حساب الإصدار يساوي في كل وقت مبلغ السندات الدبنية في الحساب 

الجارية للمنخرطتُ فيو، مع مراعاة السندات الدوجودة قيد التخصيص و الدسجلة في الحسابات الدؤقتة، 

لا يكون إصدار السندات الدقبولة : "  على أنو 03/01 من نظام اللجنة رقم 17ىذا و تنص الدادة 

في عمليات الدؤبسن الدركزي كتابيا يحتفظ الدؤبسن الدركزي ماديا في خزائنو بالسندات الدودعة لديو، و 

عندما تكون ىذه السندات إسمية فقط، فإنها تسجل بإسم الدؤبسن الدركزي الذي يتصرف في ىذه 

عندما يكون : "  من النظام نفسو على أنو 18و تضيف الدادة " الحالة كوكيل لدالكيها الحقيقيتُ 
                                                      

1
- www.cosob.dz.consultation du 2014/09/10 

 

http://www.cosob.dz.consultation/
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إصدار السندات الدقبولة في عمليات الدؤبسن الدركزي إصدار أجنبية فإن الدؤبسن الدركزي يحتفظ 

 بالسندات حسب طريقة تداولذا، إما ماديا في خزانتو و إما في حساب مفتوح بإسمو لدى مؤبسن

الدركزي أو مؤسسة بنكية أجنبية، و عندما تكون ىذه السندات إسمية فقط، فإنها تسجل إما مباشرة 

بإسم الدؤبسن الدركزي الذي يتصرف في ىذه الحالة كوكيل لدالكيها الحقيقيتُ، و إما بإسم الدؤبسن الدركزي 

 الدؤبسن الدركزي لذذا القرض، يوضع الدؤبسن الدركزي، فيما يخص كل إصدار يفوضهاأو مؤسسة بنكية 

من إصدارات السندات الأجنبية الدقبولة، الشكليات الواجب القيام بها لكي تقيد في الجانب الدائن 

. لحساب جار لسندات مكتسبة في سوق أجنبية

أما بالنسبة للئصدارات الجديدة، تتحول السندات إلى قيود حسابية يجري تداولذا بطريق التحويل من 

حساب إلى آخر، و يكون القيد الحسابي للسندات مزدوجا مرة لدى الدؤبسن الدركزي و مرة أخرى لدى 

ماسك الحسابات الحافظ، لذلك تكون الحسابات الدفتوحة للعملبء لدى ماسك الحسابات متطابقة 

. 1مع الحساب الدفتوح لداسك الحسابات لدى الدؤبسن الدركزي

و من خلبل ذلك فالدؤبسن الدركزي لا يتعامل مباشرة مع العملبء، حيث يتم الإيداع عن طريق قيام 

الدالك بإيداع الأوراق الدالية لدى ماسك الحسابات الدنخرط الذي يقوم بإعادة إيداع ىذه الأوراق في 

حسابو الجاري الدفتوح لدى الدؤبسن الدركزي، حيث أن ماسك الحسابات تربطو علبقة عقدية مع زبونو 

                                                      
. 03/01 من نظام لجنة 19الدادة -  1
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الذي يفتح حساب لصالحو، و تربطو كذلك علبقة مع الدؤبسن الدركزي الذي يكون موضوع إتفاقية 

.   إنخراط بردد واجبات و مسؤوليات كلبهما، و كذا تعريفات الخدمات و كيفيات التسديد

حيث أن ماسك الحسابات تربطو علبقة تعاقدية مع زبونو الذي يفتح حساب لصالحو، و تربطو 

كذلك علبقة مع الدؤبسن الدركزي التي تكون موضوع إتفاقية إنخراط بردد واجبات و مسؤوليات كلبهما 

و كذا تعريفات الخدمات و كيفيات التسديد، حيث يقوم الدؤبسن الدركزي بفتح حسابات لديو 

. 03/01 من نظام اللجنة رقم 20للمنخرطتُ، حسب نص الدادة 

 من النظام نفسو أن تقوم شركة الدؤبسن الدركزي بتحريك القيود الحسابية بتُ 21و يستوجب الدادة 

. الحسابات الدفتوحة لديها

فتقيد في الجانب الدائن للحسابات السندات المحولة لفائدة الدنخرط صاحب الحساب أو التي يودعها 

ىذا الأختَ لدى الدؤبسن الدركزي و تقيد في الجانب الددين السندات التي يحولذا الدنخرط لفائدة منخرط 

آخر أو يسحبها بناء على طلبو، فيكون برريك القيود الحسابية بدوجب أوامر التحويل من حساب 

إلى آخر، سواء كانت مصدرة مباشرة من صاحب الحساب الددين، و إما مصدرة من الدؤبسن الدركزي 

و  في إطار معالجة العمليات السندات التي قررىا الدصدرون و إما عقب إبسام نظام تسوية السندات

. 1مها الذي يستَه الدؤبسن الدركزييتسل

                                                      
. 03/01 من نظام اللجنة 24 و 23الدادتان -  1
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 السابق يتخذ 03/01 من النظام رقم 31أما فيما يخص إدارة الحسابات فإنو حسب نص الدادة 

الدؤبسن الدركزي كل التدابتَ للسماح بدمارسة الحقوق الدتصلة بالسندات الدقيدة في الحساب، فيمكن لو 

أن يحصل في حساب مفتوح لدى مؤسسة بنكية مباشرة من الدصدر أو وكيلو لحساب الدنخرطتُ 

لديو، الدبالغ الدستحقة لذم بعنوان القيام بدفع حصة أرباح أو فوائد، أو سداد، سندات دين مستحق 

. 1لذم، أو أي منتوج آخر يتصل بالأرصدة التي يحوزونها في حساب جار

تسيير نظام تسوية السندات و تسليمها : ثانيا 

تعتبر عملية التسوية من أىم العمليات التي تتم في سوق بورصة القيم الدنقولة فهي من أىم الدراحل 

التي يدر بها نظام تداول القيم الدنقولة، و لذا تأثتَ ملحوظ و فعال على زيادة كفاءة السوق، فالتسوية 

أطراف الصفقات على طمأنة ىي العملية اللآزمة لإكتمال تداول القيم الدنقولة و إنتقال ملكيتها و 

حقوقهم لأن العمليات التي تتم في البورصة، ما ىي في الحقيقة إلا عقود بيع بغرض نقل ملكية القيم 

الدعروضة في سوق التداول و نقل الدلكية لا يتم إلا بتنفيذ الدتعاقدين لإلتزام كل منها بذاه الطرف 

الدقابل بأن يسلم البائع السندات و الدشتًي الثمن، و ىذا ما يطلق عليو تسوية سوق البورصة تتوقف 

على سرعة العملية أي تنفيذ عملية البيع، و لدا كانت لصاعة العمليات الدنجزة فيها و تأمينها، فإن 

ظهر من الضروري إيجاد نظام تسوية العمليات التي تتسم بالسرعة و النجاعة، الشيء الذي يحقق 

                                                      
  . من نفس النظام34 و 33الدادتان -  1
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للؤطراف تلك العمليات الحصول على حقوقهم لأنو في نهاية الأمر، تأمتُ عمليات التداول و ضمان 

. 1نقل الدلكية لو تأثتَ على إستقرار السوق الدالية و زيادة إقبال الدستثمرين على التعامل فيها

إن عمليات التسوية ىي آخر حلقة من سلسلة إجراءات عمليات تداول القيم الدنقولة و لذا رجة من 

الأهمية الشيء الذي دفع الدشرع الجزائري ليعيد النظر في الإطار القانوني الدنظم للسوق الدالية من أجل 

العمل على تطويره و إستكمال ما نقصو من أحكام و قواعد لازمة لستَه، و من ذلك إفراد عمليات 

تسوية السندات و التسليم و الإيداع و القيد الدركزي بأحكام خاصة، إن الدشرع الجزائري إستحدث 

 نظام الإيداع الدركزي كضمانة للؤطراف و وسيلة مساعدة للتسوية و كان 04/03بدوجب القانون 

ذلك بساشيا و مواكبة للؤسواق الدالية للدولة الدتطورة، الشيء الذي يزيد من ثقة الدستثمرين، من 

خلبل معرفتهم على أنهم يتدخلون في سوق مالية تضمن لذم نظام آمن لتسوية عمليات تداول القيم 

. الدنقولة بدا يشملو من تسيتَ نقل ملكيات السندات و برويل الأموال

لرموعة الإجراءات التي علق القانون على إبسامها نقل ملكية : " و يدكن  تعريف التسوية بأنها 

. 2"الأوراق الدالية لزل التداول في بورصات الأوراق الدالية 

فإذا كانت إجراءات التداول ىي تلك الإجراءات التي تتم قبل أن يلتقي الإيجاب و القبول في البورصة 

، و لدا 3 لعملية البيع ذاتهاتنفيذيةو تنتهي بتمام ىذا الإلتقاء، فإن إجراءات التسوية ىي إجراءات 

                                                      
. 195حريزي رابح، الدرجع السابق، ص -  1
. 97، ص الدرجع السابقفضلى ىشام، -  2
. 98مرجع نفسو، ص               -  3
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 بأحكام 03/01كانت إجراءات التسوية مستقلة عن إجراءات التداول، خصها نظام اللجنة رقم 

لشيزة و مفصلة، فمن خلبل تفحص أحكام ىذا النظام يدكن إستنتاج خصائص إجراءات التسوية 

على أنها إجراءات إلزامية، و تتسم بالسرعة، و تسمح بالإلصاز الآلي الدتزامن لتسوية السندات التي 

كانت موضوع عمليات بتُ الوسطاء الدؤىلتُ و تسليمها، و ىي إجراءات تكتمل بدوجبها عملية 

. التداول و التعامل، و تستقر الدراكز القانونية لأطرافها لشا يجعلها إجراءات ختامية

 بذري بتُ أطراف عقود البيع أو الشراء، أو بتُ الوسطاء الداليتُ كل منهم في سلبإن عملية التسوية 

مواجهة الوسيط الآخر مباشرة، بل بذري بتُ وسيط مالي من جانب و شركة الدؤبسن الدركزي من 

جانب آخر على أساس لرموع عمليات البيع و الشراء التي أجراىا في نهاية كل حصة تداول في 

. البورصة بدعتٌ أنها إجراءات تقوم بها ىيئات أو أجهزة منفصلة و مستقلة عن أطراف عملية التداول

:   من النظام السالف الذكر يرتكز نظام التسوية على وظيفتتُ أساسيتتُ 38و حسب نص الدادة 

. التصديق على العمليات- 

قيد العمليات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جارية سندات الدؤبسن الدركزي و في حسابات - 

. جارية نقدا في بنك الجزائر

و تتم ىاتان الوظيفتان، من جهة بواسطة نظامتُ فرعيتُ للتصديق على العمليات، نظام فرعي لضبط 

الأوامر بتُ الدتداولتُ و الوسطاء الدؤىلتُ مصدري الأوامر و نظام فرعي بتُ طرفي الصفقة و من جهة 

.   أخرى نظام فرعي لحل العمليات
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و على ذلك بسر عمليات التسوية بإجراءات عدة حتى بسام إنتقال ملكية القيم الدنقولة و دفع الأموال 

سلسلة من . 1القيمبورصة التي بسثل قيمتها، و تبدأ عملية الدقاصة التي تكلف بتنظيمها شركة تسيتَ 

و تتضمن ىذه . 2الخطوات و الإجراءات لإستكمال عملية نقل ملكية السندات و دفع بشنها بأمان

: العملية الخطوات الرئيسية الآتية 

. التصديق أو التأكيد على تفاصيل عملية تداول القيم الدنقولة- 

. تسليم القيم الدنقولة من بائع إلى مشتًي- 

. دفع الأموال من الدشتًي إلى البائع- 

. و تتم عملية التسليم مقابل الدفع، و بإنتهاء عمليتي التسليم و الدفع يكون بسام عملية التسوية

فبعد أن يتم تثبيت التداولات الدنجزة في حصة البورصة، ضمن الآجال و الشروط التي يأمر بها شركة 

و ىي إحدى النظم الفرعية للتصديق التي )يسمح النظام الفرعي لضبط الأوامر. 3تسيتَ بورصة القيم

للوسطاء جامعي الأوامر و للمتداولتُ بإتفاق على الأوامر الدنفذة في الأسواق  (يستَىا الدؤبسن الدركزي

الدنظمة قانونا، حيث يرسل الدتداول، بعد كل صفقة، إشعار بالتنفيذ إلى الوسيط جامع الأوامر أن 

 .هيقدم ردة من أجل مضبوط قانونا يكون أقل من

                                                      
. 97/03 من نظام اللجنة 128الدادة -  1
.  من نفس النظام130الدادة -  2
. 97/03 من نظام اللجنة 131الدادة - 3
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و يجب على الوسيط جامع الأوامر أن يقدم رده من أجل مضبوط قانونا يكون أقل من أجل التسليم 

الدعمول بو و في غياب الرد في حدود الآجل صدق على الإشعار بالتنفيذ بفعل الواقع بواسطة النظام، 

إن كان مقبولا أم قيد التصديق . كما يعلم الدؤبسن الدركزي الدتداولتُ يوميا بوصفية إشعارىم بالتنفيذ

أمر مرفوضا من طرف جامعي الأوامر، و الدوافقة على الإشعار الذي سجلو النظام يعتبر غتَ قابل 

. للرجوع فيو

و يتًتب عنو إصدار النظام الفرعي، الذي يستَه الدؤبسن الدركزي لحساب الأطراف الدعنية أمرا بالتسليم 

مقابل الدفع التي ترسل ىذه الأوامر إلى النظام الفرعي لحل العمليات بدجرد إصدارىا، التي يتلقاىا 

. 1إضافة إلى أوامر التسليم مقابل الدفع التي يرسلها إليها الأسواق الدنظمة قانونا

و يعتبر حل العمليات آخر مرحلة و أخر إجراء في نظام تسوية السندات و تسليمها أي آخر مرحلة 

لإكتمال عملية التسوية، حيث يتم فيو قيد العمليات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جارية 

سندات الدؤبسن الدركزي، يقوم بنك الجزائر بالتسديد النقدي، حيث تكون مشاركة بنك الجزائر في نظام 

. 2التسوية و التسليم لزل إتفاقية مع الدؤبسن الدركزي

يعالج النظام الفرعي لحل :"  على مايلي 03-01 من نظام اللجنة رقم 56الدادة  ىذاوتنص

دراسة  عضويتهافي العمليات يوميا الحركات التي يحل تاريخ الخصم الحسابي لذا بواسطة أطوارمتواليةتتم

 .سطرا بسطرعمليات التسوية 
                                                      

. 03/01 من نظام اللجنة 43،44،45الدواد -  1
. من نفس النظام 36الدادة -  2
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و يتمثل كل طور في التصديق على حل العمليات التي عاين النظام بشأنها وجود صيد كاف في 

شكل سندات فيما يخص الدسلم  في شكل نقود فيما يخص الدستلم، و تتمثل مراكز السندات 

. الدرجعية في أرصدة الحسابات الجارية للسندات التي تم إقفالذا عقب الطور الأختَ

. و تتمثل في مراكز النقود الدرجعية في الدبالغ التي أرسلها بنك الجزائر

و في حالة عدم كفاية الرصيد من السندات أو النقود تبقى العمليات معلقة في إنتظار طور الدعالجة 

". الدوالي 

على إثر كل طور ينجزه النظام الفرعي كل العمليات، تعتبر العمليات : "  مايلي 57و تضيف الدادة 

التي خضع إختتامها للتصديق لستتمة نهائيا بدوجب النظام و نتيجة لذلك، يبلغ الدؤبسن الدركزي بنك 

الجزائر بوضعية السيولة النقدية للمشاركتُ لكي يتم القيام بصفة متلبزمة بقيد ما يأتي في دفاتر 

الحسابات  

عمليات التحويل الخاصة بتسليم السندات في الحسابات الجارية للمشاركتُ، و ىي الحسابات التي - 

 من نظام اللجنة 141تنص الدادة . ىذا و في حالة عدم التسوية و التسليم". يديرىا بنك الجزائر 

في حالة عدم تسليم سندات أو نقود وسيط في عمليات البورصة في : "  على مايلي 97/03رقم 

التاريخ الدنصوص عليو في النظام، تضع شركة إدارة بورصة القيم وضعيات الوسيط الدعتٍ التي لا يدكن 

" حلها وضعية مقاصة معلقة 
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 من النظام نفسو أنو تتولى شركة تسيتَ البورصة لقيم بإنتظار مراقبة 143 و 142و تضيف الدادتتُ 

تسوية رؤوس الأموال و تسليم السندات التي تبقى معلقة، و تتخذ التدابتَ الدناسبة عندما ترى أن 

الآجال التنظيمية لم يراعيها الوسيط، إن تهاون الوسيط عن إبسام معاملة في البورصة في الآجال 

 يصرح بخللو، يدكن بصفتو الدعاملة وفق إجراء العرض التي ق.ب.شركة تالدسموح بو من طرف 

.   1بردده شركة تسيتَ بورصة القيم، التي بزبر اللجنة فورا بإجراء إعادة شراء العرض الذي يتم مباشرة

و يتحمل الوسيط الدخل كل خسارة أو ضرر يلحق بالطرف الدقابل في الدعاملة من جراء عدم تسوية 

. رؤوس الأموال أو تسليم السندات

و من خلبل ما سبق ذكره، نستخلص أن نقل ملكية الأوراق الدالية يتم بالقيد الدفتًي أو الحسابي 

حيث يلتزم الدؤبسن الدركزي بتحريك القيود الحسابية و الددفوعات النقدية بتُ الحسابات الدفتوحة، عقد 

إبسام عملية التسوية، و يقع عليو إلتزام بإجراء أعمال الدطابقة و الدراقبة للقيود الحسابية و أىم الدبادئ 

:  التي يقوم عليها نظام التسوية الذي يستَه الدؤبسن الدركزي ىي 

. التسليم مقابل الدفع- 

وساطة شركة الدؤبسن الدركزي بتُ الوسطاء الداليتُ في تنفيذ الإلتزامات الناشئة عن عمليات التداول - 

. و الدتعلقة بإستلبم القيد و سداد فيهما

                                                      
 2013/2014، ألقيت على طلبة السنة الثالثة حقوق خلبل السنوات  "مطبوعة مقياس قانون بورصة القيم الدنقولة" قرواش رضوان، -  1
. 2014/2015و 
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و في الأختَ يدكن القول أن الدافع الرئيسي إلى إنشاء الدؤبسن الدركزي على السندات الذي إستحدثو 

 ىو تشجيع و بضاية الإدخار الدستثمر في القيم الدنقولة من خلبل السعي إلى  و.2003الدشرع سنة 

: برقيق الذداف الآتية 

سرعة تداول القيم الدنقولة، و تقليص الفتًة الزمنية اللآزمة لإنتقال ملكية القيم الدنقولة، تقليل الدخاطر 

.   النابذة عن تسليم و إستلبم القيم ذات الكيانات الدادية تطبق مبدأ التسليم مقابل الدفع
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   الخاتمة



 الخاتمة                                                         
 

 الخاتمة 
من خلال دراستنا الدتواضعة لدوضوعنا و الإشكالية الدطروحة في البحث نستنتج إن البورصة أداة و 

وىي تلعب دور فعال و ىام في توجيو الاقتصاد و ,مكان التقاء الفاعلين و الدستثمرين الدختلفين 
 .تحريكو و ىي أداة توظيف وضمان الأموال الددخرة و الدهاجرة إلى الخارج

: يلي توصلنا من خلال ىذا البحث إلى عدة نتائج تتمثل فيما     

ستفاد منو في الاقتصاد  لا يوالذي البورصة تمكن من جذب فائض من رأس مال غير الدستثمر .1
، لدا لو نتائج إيجابية على رأسمال مستثمر تحولو من مال مكدس لا دور لو إلى و أالوطني ،

 .مالكو و على الاقتصاد
 .أن سوق الأوراق الدالية تعتبر أداة مهمة لتقويم الشركات و الدشروعات .2
كما توفر البورصة الأموال الضرورية لانجاز الاستثمارات البنكية التي تتطلب شروطها و أعباء  .3

قد يصعب تحملها أو توفيرىا فهي تعتبر أداة إشباع رغبات الدستثمرين الصغار الذين لا 
 .يملكون ما يستلزمو للاستثمارات الكبرى

تعتبر البورصة أداة شفافة في عملية الخوصصة ،حيث تكشف بمجرد اعتمادىا و الانخراط  .4
 .فيها الوضعية الاجتماعية ، و الدالية و الإدارية الحقيقية لكل مؤسسة

لا يمكن تصور قيام أو إعتماد نظام البورصة في ظل سيادة الدولة على الاقتصاد، وتهميش أو  .5
 .غياب القطاع الخاص أو تجميد مشاريع الخوصصة

تلعب دورا في حماية الاقتصاد من تأثيرات التضخم باعتبارىا تمثل جزء من الذمة الدالية  .6
 .للشركات وتتكون من أموال مادية و معنوية 

تتميز الأوراق الدالية الدشتقة أو ما يعرف بالدشتقات الدالية لكونها تقترب من الدراىنة و الدقامرة  .7
 .أكثر ما تقترب إلى الاستثمار بمعناه الحقيقي
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