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ر دي  ق  كر و ت 
 ش 

 لسلبم على أشرف ات١رسلتُ سيدنا وحبيبنا محمد صلى الله عليه وسلمابسم الله الرتٛان الرحيم والصلبة و 
نعم، تيستَ السبيل، فلو اتٟمد والشكر في كل وقت  تعالذ، على ما أسبغو علينا منسبحانو و ول شكر لله أ

 حتُ.و 
 بقولو تعلى: "لئن شكرتم لأزيدنكم"

 07براىيم: الآية سورة إ
 كما نتقدم بالشكر اتٞزيل ات٠الص

ات١ذكرة  شكور بالإشراف على ىذهالذي تكرم م"الدكتور ربعية رضوان" ستاذ الفاضل ات١شرف إلذ الأ
 مساندتو لر في كل خطوة وسعة صبره.و 

كما أوجو خالص شكري وتقديري للؤساتذة كلية اتٟقوق والعلوم السياسية إشرافا وتدريس وإدارة، كما 
 جزات٫ا الله كل ختَ.)مقدم رشا(  الدكتورة ستاذتيوأ)بوستة زىر الدين(  الدكتور أخص كل من أستاذي

بوسة زىر )رئيسا والأستاذ الدكتور  )صياد الصادق(الدكتوراذ الأست لكرامالشكر موصول للهيئة ات١ناقشة او 
 .ذه العمل ات١تواضعالذين قبلوا مناقشة ى مناقشا الدين(



 

 

 الاهداء
 ن اتٟمد لله رب العات١تُ(.أنا ت٢ا ...نات٢ا، وأنا ت٢ا وإن أبت عنها أتيت بها، )وآخر دعواىم ال أ* من ق

الطريق ت٤فوفة بالتسهيلبت لكنتٍ فعلتها فاتٟمد لله الذي يسر البداية وبلغنا * لد تكن الرحلة قصتَة ولا 
 النهايات بفضلو وكرمو.

 لذ:ر أىدي تٙرة ت٧احي وتٗرجي إ* بكل حب ومشاع
لذ * إلذ من جعل الله اتٞنة تٖت أقدامها إلذ الإنسانة العظيمة التي لطات١ا ت٘نت أن تقر عينها برؤيتي في ىذا إ

 مي حفظها الله(.)ألذ القلب اتٟنون وسهلت علي الصعاب بدعائها ات٠في إفتاة طموحة من جعلت متٍ 
ن النجاح لا من دعمتٍ بلب حدود وأعطاني بلب مقابل إلذ من علمتٍ أ لقابإلذ من زين إتٝي بأتٚل الأ* 

 )والدي العزيز حفظو الله(.ول وسندي وقوتي تي إلا بالصبر والإصرار داعمي الأيأ
شددت عضدي بهم فكانوا لر ينابيع أرتوي منها إلذ قرة عيتٍ لذ من الثابت وأمان أيامي إ إلذ ضلعي* 

 (.)تسنيم بيلسانختي تٚيلتي الصغتَة وأ)أيمن، ألرد، الفجري( خواني إ
الداعمتُ الساندين وجدار ات١تن إلذ من مدت أياديهم في أوقات الضعف إلذ من راىنوا  لذ مصدر قوتي،* إ

لذ اتٞندي الذي وإ)خالتي ىناء(، من بذلوا جهدا في مساعدتي وكانوا عونا وسندا لر لذ على ت٧احي إ
 )زوجي(.لطات١ا كان معطاء كرتٯا داعما سندا لر 

صحاب الشدائد الطريق للؤصدقاء ورفقاء السنتُ وأ*وكل الشكر والتقدير لكل من كان سندا في ىذا 
 .والأزمات الذ من افاضتٍ تٔشاعره ونصائحو ات١خلصة
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تعتبر البورصة أحد الأعمدة الرئيسية للنظام الاقتصادي العات١ي، إذ تلعب دورا ت٤وريا في ت٘ويل ات١شاريع 
تدامة، يشكل الاستثمار في البورصة فرصة مهمة للؤفراد والشركات لزيادة الاقتصادية ودعم التنمية ات١س

الاقتصادية،  وتنشيط الدورةرأس ات١ال وتنمية ات١دخرات، بالإضافة إلذ كونو أداة فعالة لتوزيع الثروات 
مع ذلك، يتطلب ىذا النوع من الاستثمار بيئة تنظيمية وقانونية تضمن تٛاية حقوق ات١ستثمرين 

 الثقة في السوق ات١الر.وتعزز 
في ىذا السياق، يبرز موضوع "ضمانات الاستثمار في البورصة" كقضية ت٤ورية تستدعي البحث 
والتحليل، إذ تعد الضمانات القانونية والتنظيمية عاملب أساسيا في جذب ات١ستثمرين المحليتُ 

ضمانات اللبزمة لتحقيق بيئة والدوليتُ، وتٖفيزىم على توجيو أموات٢م ت٨و السوق ات١الر، فتعدد ال
استثمارية آمنة في البورصة، وتشمل اتٞوانب التشريعية والتنظيمية والإجرائية، فمن الناحية التشريعية، 
يتطلب الأمر وجود قوانتُ واضحة وت٤ددة تٖكم عمليات التداول، وتٖمي حقوق ات١سات٫تُ وتٖدد 

ن الناحية التنظيمية، يبرز دور ات٢يئات الرقابية في ات١سؤوليات والالتزامات لكافة الأطراف ات١عنية. م
مراقبة السوق وضمان شفافيتو وعدالتو، ومنع التلبعب والاحتيال. أما من الناحية الإجرائية، فتشمل 
الضمانات إجراءات الافصاح ات١الر، وآليات حل النزاعات، ونظم التعويض في حالة ات٠سائر غتَ 

 ات١بررة.
حيث تم صدور ات١رسوم  1993ي لسوق البورصة اتٞزائرية بداية من سنة ونظرا للتطور التدرت٬

وصولا إلذ السنوات الأختَة تكاثفت اتٞهود  1ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة 10-93التشريعي 
ات١بذولة من قبل السلطات اتٞزائرية لتعزيز البيئة الاستثمارية في البلبد حيث صدر آخر تعديل في ىذا 

، رغم 2ات١تعلق بالنظام العام لبورصة القيم ات١نقولة 04-23 نظاموذلك بصدور ال 2023لمجال سنة ا
التحديات الاقتصادية والسياسية التي ت٘ر بها اتٞزائر، حيث سعى ات١شرع اتٞزائري إلذ تطوير سوق 

                                                           
 23، الصادرة بتاريخ 34، ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة، ج ر ج ج، ع 1993ماي  23، ات١ؤرخ في 10-93ات١رسوم التشريعي رقم  -  1

 .1993ماي 
العام لبورصة القيم  ات١تعلق بالنظام ،2023كتوبر سنة أ 25ات١وافق ل  1445ربيع الثاني عام  10ات١ؤرخ في  ،04-23رقم  نظامال - 2

 .2024جانفي سنة  25الصادرة بتاريخ  ،05ع  ،ج ر ج ج ،ات١نقولة
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الأوراق ات١الية من خلبل اصلبحات تشريعية وتنظيمية متعددة. يبرز ىذا التوجو في إطار السعي 
تٞذب الاستثمارات الأجنبية والمحلية، وتنشيط القطاع ات١الر، وتوفتَ مصادر ت٘ويل جديدة للشركات 

 الوطنية.
حيث تعتمد الضمانات القانونية والتنظيمية في البورصة اتٞزائرية على ت٣موعة من التشريعات 

ىذه التشريعات قانون  والقوانتُ التي تهدف إلذ تٛاية حقوق ات١ستثمرين وتعزيز شفافية السوق. تشمل
سوق ات١ال، والإجراءات الرقابية ات١تبعة من قبل تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها. تضمن ىذه 

 التشريعات توفتَ بيئة عادلة وشفافة للتداول، وتٛاية ات١ستثمرين من ت٥اطر ات١الية المحتملة.
تبادلة بتُ ات١ستثمرين والأسواق ومنو الاستثمار في البورصة يعتمد بشكل كبتَ على الثقة ات١

ات١الية، لذا فإن توفتَ بيئة قانونية قوية ومستقرة، وتعزيز حوكمت الشركات، وضمان الافصاح الكامل 
والدقيق عن ات١علومات ات١الية، تعد من الركائز الأساسية لتعزيز ىذه الثقة، كما أن تعزيز الثقافة ات١الية 

وواجباتهم يلعب دورا مهما في تٛاية مصاتٟهم وتقليل ات١خاطر  لدى ات١ستثمرين وتوعيتهم تْقوقهم
 ات١رتبطة بالاستثمار.

تٕسدت أت٫ية موضوع الدراسة في أنو لد ت٭ظى ىذا ات١وضوع باىتمام القانونيتُ إلا في الآونة 
ت٫ية، الأختَة بهذا ات١وضوع، للبعتقاد أنو موضوع اقتصادي غتَ أن التشريعات الوطنية والأجنبية أولتو أ

وكل ما ت٭تاجو ىذا ات١وضوع ىو إبراز أت٫ية ىذه الدراسات، وذلك نظرا لأت٫ية الاستثمار في التنمية 
 الاقتصادية.

لارتباطو بعدت عوامل  "ضمانات الاستثمار بالبورصة"ويرجع السبب لاختيار دراسة موضوع 
ت٦ا ت٬علو ت٣الا شيقا  "قانون أعمال"ذاتية وموضوعية أت٫ها: لارتباط ىذا مع طبيعة التخصصي 

وخصبا للبحث كما أنو من رغباتي الشخصية، أما الأسباب ات١وضوعية لمحل ىذه الدراسة فيتمثل في 
تسليط الضوء على الضمانات التي وردت في قوانتُ البورصة ومدى فعاليتها في تشجيع الاستثمار 

 وتقدنً حلول أكثر تٖفيزا للبستثمار وبناء اقتصاد وطتٍ.
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ن ىذه الدراسة ىو إبراز العلبقة بتُ البورصة ونشاط الاستثمار فيها يتجلى في وات٢دف م
توضيح الدور الوظيفي ات١شتًك الذي يهدف إليو كل من سوق البورصة والاستثمار، حيث يسعى  
كلبت٫ا إلذ توظيف ات١دخرات، زيادة حجم تداول القيم ات١نقولة، وتطوير الاقتصاد الوطتٍ ويتم ذلك 

ليط الضوء على الضمانات القانونية التي تكرس لتسهيل ستَ الدخول في البورصة من خلبل تس
 وتنشيط ات١عاملبت الاستثمارية بشكل ت٭سن في سوق البورصة.

ىل استطاع كل من من خلبل ىذا تٯكن لنا أن نثتَ إشكالية الدراسة والتي تتمحور حول:" 
ت كافية لجذب الاستثمارات والدستثمرين الدشرع و الاجهزة الدنظمة لسوق البورصة تقدنً ضمانا

 وتفعيل عمل البورصة في الجزائر؟"
عتماد على وات١نهج التحليلي، أين تم الإ عتمدنا ات١نهج الوصفيوللئجابة على الإشكالية، إ

 خطة ثنائية قسمناىا إلذ فصلتُ:
ذي الرصة، و حيث نتطرق في الفصل الأول الضمانات القبلية لعملية إدراج ات١ستثمرين في البو 

ببعض  الضمانات ات٠اصةو ول(، )الدبحث الأات١شتًكة بتُ ات١ستثمرين نتناول فيو الضمانات العامة و 
 )الدبحث الثاني(.ات١ستثمرين 

البورصة من دراج ات١ستثمرين في كما نتطرق في الفصل الثاني إلذ الضمانات البعدية لعملية إ
ثم التطرق للضمانات ول(، )الدبحث الأنها جرائية حسب ات١ستفيد مخلبل عرض الضمانات الإ

   )الدبحث الثاني(.ات١وضوعية حسب القائم على توفتَىا 
.....



 

 

 

 

 
 

 الضمانات القبلية لعمليةالأول:الفصل 

راج الدستثمرين في البورصةإد 
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ت تعتبر الضمانات القبلية لعملية إدراج ات١ستثمرين في البورصة من بتُ أىم الضمانات أو التحفيزا
التي ت٘نحها الدولة للمستثمر سواء كان أجنبيا أم وطنيا تْيث يعتبر من الشروط الأساسية لاستقطاب 

 .يعات ومن بينها التشريع اتٞزائريوجلب ات١ستثمرين وىذا ما جاءت بو ت٥تلف التشر 
من أجل دخول فعلي إلذ سوق البورصة عملت ات٢ياكل ات١نظمة والساىرة على العمل وحسن ستَ 

ها رؤساء الشركات دون السوق بتقدنً ىذه المجموعة من الضمانات والتحفيزات التي ت٭صل عليىذا 
ستثمارية مناسبة لتشجيع ىاتو ات١ؤسسات قبل ذا من أجل خلق بيئة اختلبف أحجامها وىالنظر إلذ إ

 .ودخوت٢ا الفعلي 1إدراجها
ثمرين سواء كانوا شركات فتتميز ىاتو الضمانات أنها تعمل على تلبية كافة احتياجات ات١ست

مسات٫ة أو أفراد مدخرين أو مؤسسات صغتَة ومتوسطة ومنو سنقدم ت٢ذه التحفيزات بالتطرق إلذ 
إضافة إلذ ذلك نقدم التحفيزات ات٠اصة ( الدبحث الأولالضمانات العامة وات١شتًكة بتُ ات١ستثمرين )

 . )الدبحث الثاني(ببعض ات١ستثمرين 
 العامة أو الدشتركة بين الدستثمرين الدبحث الأول: الضمانات

في عالد الأسواق ات١الية ات١تغتَة تعتبر التحفيزات الضامنة للستَ اتٟسن للبستثمار في البورصة 
أساسية تٞذب ات١ستثمرين وتعزيز الثقة الاستثمارية، وتشمل ىذه التحفيزات إطارا قانونيا وتنظيميا 

تَ أدوات استثمارية متنوعة ومبتكرة تلبي احتياجات يضمن الشفافية والنزاىة في الأسواق، وتوف
 )الدطلب الأول(.ات١ستثمرين

بالإضافة إلذ ذلك، تأتي التحفيزات ذات الطابع الأمتٍ تٟماية عمليات البورصة، يؤمن النظام 
الأمتٍ والقانوني للبورصة اتٟماية الكافية للمستثمرين وت٦تلكاتهم، ما يعزز من جاذبية السوق ويسهم 

 )الدطلب الثاني(. تعزيز الاستقرار الاقتصادي في
 حسن سير الاستثمار بالبورصة الضامنة : التحفيزات  ولالدطلب الأ

تعد البورصة من أىم ات١ؤسسات ات١الية في القطاع ات١الر والاقتصادي والتي تٖظي بعناية خاصة 
ائري ىو ضمان الاستقرار من طرف ات١شرع اتٞزائري، ومن أىم الضمانات التي يوفرىا ات١شرع اتٞز 

                                                           
ات١الية ات١تداولة في السوق، ت٦ا يسمح  : عملية الإدراج في سوق البورصة تعتٍ إضافة أسهم شركة إلذ قائمة الأوراقات١قصود بعملية الإدراج - 1

  عداد الطالبة.إمن  ،الشفافية وتٛاية حقوق ات١ستثمرينللمستثمرين بشراء وبيع تلك الأسهم، وتهدف ىذه العملية إلذ زيادة رأس ات١ال وتعزيز 
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حيث تعد إطاراتها القانونية والتنظيمية أساسا تٟماية ات١ستثمرين  )الفرع الأول(، القانوني للبستثمار
وتعزيز الثقة في الأسواق ات١الية. بالإضافة إلذ ذلك، يساىم ضمان إداري ت١سار الاستثمار بالبورصة 

 ة تٕارية عادلة ومنصفة تٞميع الأطراف.في تنظيم ات١عاملبت وتقدنً بيئ)الفرع الثاني( 
أمرا أساسيا  )الفرع الثالث( ةمن جانب آخر، يعتبر توفتَ أدوات استثمارية تقليدية ومستحدث
الاقتصادي والتنافسية. ويأتي  تٞذب الاستثمارات وتنويع ت٤فظة الاستثمارات، ت٦ا يعزز فرص النمو

كخطوة حاتٝة في تٖستُ البنية التحتية وتعزيز )الفرع الرابع( صلبح ات٢يكلي لسوق البورصة الإ
 الرقابة والإشراف، بهدف تعزيز جاذبية البورصة اتٞزائرية ودعم تطورىا ات١ستدام في الساحة الاقتصادية.  

 : ضمان الاستقرار القانوني للاستثمار بالبورصة الفرع الأول
قرار القوانتُ حتى لا تكون لقد جاءت التشريعات بضمان الاستقرار التشريعي للعمل على است

مفاجئة للمستثمر عند تعديلها والتي يأمل في مثل ىكذا ضمان أن يكون ىناك شرط تٮول للمستثمر 
، وقد تطرق ات١شرع اتٞزائري إلذ ىذا الضمان وذلك 1القانون اتٞديد متى أراد إذا أصلح لو وت١صلحتو

لا تسري الآثار الناتٚة " صت على أنو:والتي ن 18-22من قانون الاستثمار  13تٔوجب نص ات١ادة 
عن مراجعة أو إلغاء ىذا القانون التي تطرأ مستقبلب، على الاستثمار ات١نجز في إطار ىذا القانون، إلا 

ن ىذا الضمان من أىم الضمانات الاتفاقية أوت٦ا لا شك في  2إذا طلب ات١ستثمر ذلك صراحة"
تعهد الدولة بتثبيت واستقرار " عرف ىذا الضمان على أنو:. وي3والقانونية ات١كرسة في ت٣ال الاستثمار

النظام القانوني للبستثمار أو ت٤ل عقد الاستثمار وذلك بتثبيت القواعد القانونية الاقتصادية وات١الية 
 واجبة التطبيق على عقد الاستثمار سواء ما تم تطبيقو وما سوف يتم تطبيقو أثناء تنفيذ عقد

                                                           
العربية للؤتْاث  المجلة، من التكريس إلذ التعزيز" 18-22م الضمانات في ظل القانون الاستثمار اتٞديد رقمحمد لعشاش، "ات١بادئ و -1
 .189-188، ص 2023جويلية  3، اتٞزائر، 3 ، ع15، م  العلوم القانونية والإجتماعيةالدراسات فيو 
، ات١تعلق بالاستثمار، ج ر ج 2002يوليو سنة  24ات١وافق ل 1443ذي اتٟجة عام  25ات١ؤرخ في  18-22من القانون  13ات١ادة  - 2

 . 2022يوليو  28، الصادرة ب 50ج، ع 
 .189 –188، ص محمد لعشاش، مرجع سابق -3
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ا ليكون "تٛاية الاستثمار من الآثار الناتٚة عن تعديل أو إلغاء القانون التي . ويأتي ىذ1الاستثمار"
قد تٖدث مستقبلب ما لد يطلب ات١ستثمر ذلك صراحة، تٛاية الاستثمار من أي استغلبل من قبل 
الإدارة إلا في اتٟالات التي ينص عليها القانون، ويتًتب على ىذا الاستغلبل تعويض عادل 

 .2ومنصف"
ىذا الضمان من خلبل خلق حالة من الاستقرار الاقتصادي والسياسي والاجتماعي ويبرز 

، ومن ات١علوم أن الادخار أو ثروات الأفراد...إلخوسياسات اقتصادية رشيدة ومرنة وارتفاع معدل 
أسواق الأوراق ات١الية إذا تم تأسيسها في البيئة الاقتصادية ات١ناسبة تعتبر من أقوى الوسائل للحصول 
على سيولة أكبر لتأمتُ استثمارات طويلة الأجل، وعن طريقها تٯكن للمستثمر أن ينقل جزء أو كل 

 .3روع إلذ أي نوع من عدم الاستقراراستثماراتو إلذ الغتَ دون تعريض ات١ش
وات١علوم أن ات١ستثمرين على اختلبف صفتهم سواء كانوا وطنيتُ أم أجانب قبل استثمار أموات٢م 

ات١نقولة أن يتأكدوا من السياسة القانونية للبلد غتَ قابلة للتغيتَ ومستقرة، وذلك  في سوق القيم
لتجنب ات٠سائر التي تنجر عن إصدار قوانتُ جديدة لا تٗدم مصاتٟهم قد تؤدي إلذ فقدان 
مشاريعهم بصفة كلية أو جزئية أو تنقص منهم بعض ات١زايا وتٖقيق ذلك وجلب ات١ستثمرين بكسب 

 .4من توفتَ الأمن والسلم وبو نصل إلذ سوق مالر ناجع مستقر قانوناثقتهم لابد 
ت٧د في ت٣ال سوق الأوراق ات١الية قام ات١شرع اتٞزائري تٔنح الصلبحيات التنظيمية إلذ تٞنة تنظيم 

ات١تعلق  04-03من القانون رقم 31، وذلك من خلبل نص ات١ادة 5عمليات البورصة ومراقبتها
                                                           

يتعلق  18-22بدر الدين دلوش، شرط الثبات التشريعي في ت٣ال الاستثمارات الأجنبية باتٞزائر: دراسة في ظل القانون رقم  - 1
عة محمد الصديق بن ت٭تِ، بالاستثمار، مذكرة لنيل شهادة ات١استً، تٗصص قانون أعمال ، قسم اتٟقوق، كلية اتٟقوق والعلوم السياسية، جام

 . 10، ص 2022/2023جيجل، 
2

 - Moulay Asma, « the legel for investment in Algeria », the journal of El Nebras for legel studies, Human rights 

and peace laboratory, university of Algeria 1, Algeria, 2023, p 31. 
الوجيز في أسواق الأوراق ات١الية وأثرىا على النمو الاقتصادي دراسة "سوق عمان للؤوراق ات١الية من فيظ خزان، "عبد الله غالد، عبد اتٟ -3

 . 61، ص 2017، مكتبة الوفاء القانونية ، الإسكندرية، ""2013إلذ  1988
4

صص قانون الأعمال، كلية اتٟقوق والعلوم البورصة كألية قانونية للبستثمار، رسالة دكتوراه ،قسم القانون ات٠اص، تٗ كرتٯة شليحي، -
 . 232، ص 2020-2019،  -02-السياسية، جامعة البليدة 

ت٥بر الدراسات تٝاح كحل الراس، منية شوايدية، "النظام القانوني للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها "، ت٣لة اتٟقوق واتٟريات،  -5
 .1664، ص 2021، 02، ع 09ة، م ، قات1945١ماي  08جامعة القانونية البيئية، 
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. وكون ىذه الأختَة الأعلم تٓبايا 101-93ة ات١عدل وات١تمم للمرسوم التشريعي ببورصة القيم ات١نقول
 من ىذه اللجنة كلماىذا المجال والضابطة لو، فقطاع بورصة القيم ات١نقولة قطاع حساس جدا، جعل 

 القانونيةتلجأ إلذ تعديل أنظمتها وقوانينها، وينتج عن ىاتو الوظيفة  نقص في مسألة معينةتفطنت إلذ 
مناخ الاستثمار بالبورصة الذي يتبعو مشكل تٗوف وتهرب ات١ستثمرين  الاستقرار في عدمات١خولة ت٢ا 
 .2من القطاع

ؤثر سلبا ت تيالبيئة الاستثمارية البورصية والعن عدم الاستقرار القانوني في لة ومن بتُ أبرز الأمث
بنص  2018، حيث أتى قانون ات١الية لسنة 3 في دخول بورصة اتٞزائرعلى قرارات ات١ستثمرين الراغبتُ

 2ومكرر 1مكرر 63التي جاءت بات١ادتتُ  10-93ات١عدلة وات١تممة للمرسوم التشريعي  95ات١ادة 
ت٬وز للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أن تتعاون مع نظتَاتها الأجنبية أو " التي نصت على أنو:

. وىذا كتوسيع من مهام 4س مهام ت٦اثلة ت١هامها وفقا للقوانتُ والنظم السارية ات١فعول"مع ىيئات ت٘ار 
 .5تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للقيام بتعاونيات مع ات٢يئات ات١ماثلة ت٢ا من حيث النشاط

رين، حيث الأوضاع الاقتصادية الراىنة التي تعيشها اتٞزائر في الفتًة اتٟالية تثتَ قلق ات١ستثم
ينظرون إلذ عدم الاستقرار القانوني الناتج عن التعديلبت ات١تكررة في ىذا المجال كعامل عدم أمان 
لأموات٢م، ت٦ا ت٬علهم متًددين في إدراج أموات٢م في السوق والاستثمار فيو، إلا أنها تعتبر التعديلبت من 

قية العمل في سوق البورصة كمصدر من ناحية أخرى نقطة إت٬ابية، لأنها قوانتُ تسعى إلذ تطوير وتر 

                                                           
، ات١عدل وات١تمم للمرسوم 2003فبراير سنة  17ات١وافق ل 1423ذي اتٟجة عام  16، ات١ؤرخ في 04-03من القانون رقم  ،31ات١ادة  -1

، تنص على:" تقوم تٞنة 2003فبراير  19، الصادرة بتاريخ 11ر ج ج، ع  ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة، ج ،10-93 التشريعي رقم
 تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيم ستَ سوق القيم ات١نقولة، وبسن تقنينات متعلقة على وجو ات٠صوص تٔا يأتي: ..." 

 . 232مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار،كرتٯة شليحي،   -2
 . 232نفسو، ص  ات١رجع - 3
، ج ر 2018يتضمن قانون ات١الية لسنة  2017ديسمبر سنة  27ات١وافق ل 1439ربيع الثاني عام  8ات١ؤرخ في  11-17القانون رقم  -4

 . 2017ديسمبر  28، الصادرة بتاريخ 76ج ج، ع 
 . 232مرجع سابق ، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 5
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مصادر ت٘ويل مشاريع الاستثمار، ومن بتُ أىم التعديلبت التي تعتبر ىامة ىي فتح المجال أمام 
 . 1ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة بفتح رؤوس أموات٢ا وطلب الإدراج ضمن سوق بورصة خاص بيها

  داري لدسار الاستثمار في البورصةإضمان  الفرع الثاني:
لستَ ضمان التٞنة تنظيم عمليات البورصة  وتلتزم بوم ىو ما تقو بداية يقصد بالضمان الإداري  

اتٟسن لسوق الأوراق ات١الية، ويوفر ىذا الضمان للمستثمرين لفتح مؤسساتهم على استثمار مدخراتهم 
 .السوقبهذا 

رقابة على الشركات ات١درجة "أناط ات١شرع اتٞزائري للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة ال
. ومن أىم مهامها 2فيها قصد تعزيز الشفافية، الأمن، النزاىة والافصاح في سوق القيم ات١نقولة"

الرئيسية ىي مراقبة تٚيع ات١تدخلتُ والأعوان الاقتصاديتُ وعلى السندات ات١الية قبل طرحها في السوق 
صة القيم فظي السندات وشركة تسيتَ بور والوسطاء في عمليات البورصة وماسكي اتٟسابات وحا

، كما ت٘ارس أيضا ات١راقبة ت١عرفة مدى التزامهم بالتطبيق والانصياع للقواعد 3وىيئات التوظيف اتٞماعي
من ات١رسوم  30، وىذا ما نصت عليو ات١ادة 4لقانونية التي تٖكم وتستَ نشاطهمالتنظيمية والنصوص ا

السالف ذكره :"تتمثل مهمة اللجنة في تنظيم  04-03قانون ات١عدل وات١تمم بال 10-93التشريعي 
 : ما يأتي بات٠صوصسوق القيم ات١نقولة ومراقبتها بالسهر على 

 .نقولةتٛاية ات١ستثمرين في القيم ات١ -
 .5"فيتهاشفاحسن ستَ القيم ات١نقولة و  -

                                                           
 .232مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، يحي،كرتٯة شل- 1
جامعة بلحاج أتٝاء صحبي، حورية سويقي، "حوكمة شركات ات١سات٫ة ات١قيدة في سوق القيم ات١نقولة"، ت٣لة اتٟقوق والعلوم السياسية،  - 2

 . 1444، ص 2022، 01، ع 15اتٞزائر، م بوشعيب عتُ تيموشنت، 
ق، داحي يعقوب، تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، مذكرة ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم اتٟقوق، كلية دليلي عبد الرزا - 3

 .51، ص 2020/2021اتٟقوق والعلوم السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .60ات١رجع نفسو، ص  - 4
 .04-03قم ات١عدل وات١تمم بالقانون ر  10-93من ات١رسوم التشريعي  30ات١ادة  - 5
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بورصة واستعمال حيث ترمي أيضا إلذ رصد أي أعمال ت٥الفة من جنح يرتكبها ات١تعاملون في ال
ات١علومات السرية أو التلبعب بالأسعار أو معلومات خاطئة أو مظللة وىدفها دائما ضمان نزاىة 

 . 1السوق
 الفرع الثالث: ضمان توفير أدوات استثمار تقليدية ومستحدثة

  من الناحية القانونية والاقتصادية فإن موضوع القيم ات١نقولة التي تتداول في البورصة لو أت٫ية
كبتَة، تْيث ت٭ظى بعناية كبتَة من قبل ات١شرع اتٞزائري ويظهر ذلك من خلبل الأنظمة التي قام 

 .2بسنها لتنظيم وضبط عملية التداول لفعاليتها في جذب الاستثمار وخلق رؤوس أموال جديدة
لنجاح ستثمرين في البورصة اتٞزائرية، و فيعد ىذا الضمان من الضمانات السابقة لإدراج ات١

ات ىي دو مارية، ويقصد بهذه الأدر ت٘ويلي للبستثمارات ىو وجود وإت٬اد أدوات استثلبورصة كمصا
دات الدين والأسهم وراق ات١الية سواء كانت القيم ات١تعارف عليها كسنالقيم ات١تداولة في سوق الأ

القابلة  ما القيم ات١ستحدثة مثل السندات، أها أيضا ات١شرع سندات رأس ات١ال()والتي يطلق علي
ما في قانون عنها ات١شرع في القانون التجاري أالتي تٖدث و  ،3سهم القابلة للتحويلللتحويل والأ

م العام لبورصة القيم ات١نقولة ات١تعلق بالنظا 04-23من النظام رقم  02البورصة فتحدثت عنها ات١ادة 
 .سهم وشهادات الاستثمارسندات رأس ات١ال: الأ - :"... التي نصت علىو 
القابلة للتحــــويل  وسندات الاستحقــــاقة سندات الاستحقاق، وسندات ات١سات٫ سندات الدين: -
 بالأسهم.الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب  لذ أسهــــم، وسنـــداتإ

                                                           
شليحي كرتٯة، تٞنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، مذكرة ماستً، تٗصص قانون خاص معمق، قسم القانون ات٠اص، كلية اتٟقوق  - 1
 . 59، ص 2016-2015، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، -بودولو–
ت٥بر الدراسات ، دفاتر السياسة و القانون، "ا للتشريع اتٞزائريتداول القيم ات١نقولة في البورصة طبق"كحل الراس تٝاح، منية شوايدية،   - 2

  .295، ص 01، ع 13، قات١ة، م 1945 ماي 8العلوم السياسية، جامعة كلية اتٟقوق و   القانونية البيئية،
 . 234مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 3
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من  16، كما نصت ات١ادة 1"الصكوكواتٟصص و  مسهالأعي: اسندات ىيئات التوظيف اتٞم -
لية السابق أسواق مالية ليتم فيها تداول القيم ات١ا 5تم فيو استحداث ل أنو  2نفس النظام السابق ذكره

 .ذكرىا
"حيث يعهد ات١ستثمرون بالبورصة إلذ اختيار القيم ات١تداولة ات١عروضة للبيع والشراء تْسب ما 
يتناسب مع قدراتهم ات١الية ومدخراتهم، فهناك فرق كبتَ بتُ ات١ستثمر الفرد ذو الدخل المحدود الذي 

 .3يبتاع قيما منقولة في مقابل ات١ستثمر الشركة الوسيطة التي تبتاع قيما لصالح شركة ضخمة"
فتنوع القيم ات١نقولة يعتبر ضمانة ىامة، تشجع وتٕعل من ات١ستثمر لا يصب تٚيع مدخراتو في 

جة قطاع واحد أو في نفس القيم ات١نقولة، واحتواء المحفظة على عدة قيم تبدي  للمستثمر أن نتي
تنويعو يشكل لو الأمان حتى وإن وقع ضرر لإحدى الشركات دون الباقي يتًتب عنو ضرر جزئي دون 

 .4فقدان كافة أموالو مع انهيار الشركة
   الفرع الرابع: ضمان الاصلاح الذيكلي لسوق البورصة الجزائرية

الشركات مرت سوق البورصة اتٞزائرية تٔرحلة عرفت فيها نوع من العجز وذلك لقلة عدد 
، فتعتبر سوق البورصة 5ات١درجة وأيضا ضعف في حجم التداول في السوق وانعدامو في بعض الاحيان

من بتُ المجالات التي عرفت اصلبحا اقتصاديا وذلك بإنشاء بورصة القيم ات١نقولة تٔوجب ات١رسوم 
 لضروري، وكان من ا04-03عدل وات١تمم تٔوجب القانون السالف ذكره ات١ 10-93التشريعي 

                                                           
  .04-23نظام رقم من 20ات١ادة  - 1
 .04-23من النظام  16ات١ادة  - 2
 .235شليحي كرتٯة، البورصة كآلية قانونية للبستثمار، مرجع سابق، ص  - 3
 . 235ات١رجع نفسو، ص  - 4
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية قتَة عمر، "إصلبح السوق ات١الر: ت٨ول إطار متكامل لإصلبح بورصة اتٞزائر"، ت٣لة أوراق اقتصادية،   - 5

 . 210، ص 2017، 01جامعة محمد صديق بن ت٭تِ، جيجل، اتٞزائر، اتٞزائر، ع  وعلوم التسيتَ،
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، وىذا "لتشجيع ات١تعاملتُ 1إنشاء آليات قانونية مستقلة من أجل ضبط ت٥تلف النشاطات
 . 2الاقتصاديتُ على التوجو إلذ التمويل عن طريق سوق البورصة وذلك من أجل ترقيتها وتنشيطها"

 وىو ما تم فعلب لتزويد البورصة بهياكل تأتي على رأسها إنشاء ىيكل ات١ؤت٘ن ات١ركزي على
الطبيعة القانونية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها حيث خول ت٢ا  وكذا تم تعديلالسندات 

بعض السلطات التي كانت في إطار نظام الاقتصاد ات١وجو، إذ أصبحت سلطة ضبط وتتمتع أيضا 
يث ح 2012، كما تتابعت أيضا الاصلبحات وصولا إلذ سنة 3بالشخصية ات١عنوية والاستقلبل ات١الر

تم فتح سوق خاصة بات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة وذلك تٔوجب نظام تٞنة تنظيم عمليات البورصة 
 .034-97ات١عدل وات١تمم للقانون  2012جانفي  12ات١ؤرخ في  01-12ومراقبتها رقم 

المحدد لشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة  01-15زيادة على ذلك "اصدار النظام 
راقبتهم، فبموجبو تم تشديد الرقابة عليهم وفرض التزامات ضامنة تٟقوق ات١ستثمرين فكل وواجباتهم وم

ىذه الاصلبحات ات٢يكلية تصب في قالب واحد يهدف إلذ إزالة كافة معوقات الاستثمار بالبورصة 
وتؤدي إلذ تقوية الضمانات ات١شجعة للمستثمرين ت٦ا يرقي ويفعل الاستثمار بالبورصة خاصة 

 .5ثمار الوطتٍ عامة"والاست
 الدطلب الثاني: التحفيزات ذات الطابع الأمني لحماية عمليات الاستثمار في البورصة

تعد تٛاية ات١ستثمرين وضمان استقرار السوق ات١الر من أىم الأولويات في تطوير البورصات، 
تَ الوصول إلذ يتم تيس )الفرع الأول(،لضمان تٗفيف اتٟد الأدنى من رأس ات١ال ات١فتوح للجمهور

فرص الاستثمار وتوسيع قاعدة ات١ستثمرين، كما يعتبر ضمان تقدنً ات١علومات الصحيحة للمستثمرين 
 أمرا حيويا لتعزيز الشفافية وثقة في السوق.)الفرع الثاني( 

                                                           
ت٥بر أثر الإجتهاد القضائي على حركة ضبط سوق القيم ات١نقولة في القانون اتٞزائري"، ت٣لة الإجتهاد القضائي،  خيدر رنً، "سلطة - 1

 . 206، ص 11جامعة محمد خيضر بسكرة، ع التشريع، 
، 08اتٞزائر، م ، 2عة قسنطينة جامحنان شلغوم، "تفعيل بورصة اتٞزائر بتُ الواقع وات١أمول"، ت٣لة الدراسات ات١الية والمحاسبية والإدارية،  - 2

 . 659، ص 02ع 
 . 233مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 3
 . 566حنان شلغوم، مرجع سابق، ص  - 4
 . 234-233مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 5
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بالإضافة إلذ ذلك، تتضمن ىذه اتٞهود ضمان تٛاية ات١دخرين في ات١خاطر ات١رتبطة بالوساطة 
ت٦ا يعزز من أمان استثماراتهم. وأختَا، ت٬ب ضمان حق الوسطاء في الطعن في رع الثالث(، )الف ات١الية

لضمان العدالة والشفافية في ات١عاملبت ات١الية، ت٦ا يساىم في تٖستُ )الفرع الرابع( قرارات اللجنة 
 . البيئة الاستثمارية وتعزيز الثقة في النظام ات١الية

 لحد الأدنى لرأس الدال الدفتوح للجمهور الفرع الأول: ضمان تخفيف من ا
يتمثل ىذا الإجراء في وضع سندات تٖت تصرف اتٞمهور بسعر أدنى الذي يقبل بو أصحاب 

ات١تعلق  03-97من النظام  59، وىذا ما جاء في فحوى ات١ادة 1ات١ؤسسات التنازلالشركات و 
لشركات ات١ستثمرة من بتُ أحد ، والتخفيف من اتٟد الأدنى لرأس مال ا2بالنظام العام للبورصة

رأس الضمانات التحفيزية التي تشجعهم على الدخول في سوق البورصة وىذا بغض النظر على حجم 
 .3أن كان ضخم صادر عن شركة مسات٫ة أو رأتٝال صغتَ صادر عن مؤسسة صغتَة ومتوسطة الات١

ات١شرع اتٞزائري قصد  ات١طروح للبكتتاب ىو إجراء أقرهإن تٗفيف اتٟد الأدنى من رأس مال 
 20%تٖفيز شركات ات١سات٫ة ات١ستثمرة وات١سعرة في البورصة فلم يسمح ت٢ذه الأختَة إلا بطرح نسبة 

من رأتٝات٢ا، وىذا يعتبر كحماية منو ت١لكية رؤساء ىذه الشركات وىذا بعد دخول نسبة كبتَة من 
 20%لطرح للبكتتاب ات١قدرة ب ونسبة ا ،4اتٞمهور الأجانب كشركاء يتمتعون تْقوق ىذه الصفة

من رأس مال ات١فتوح للجمهور بالنسبة للمؤسسات الصغتَة  10%من رأتٝال شركة ات١سات٫ة و
وات١توسطة وىي من الشروط الوجوبية التي تقوم بها ات١ؤسسات ىو فتح الرأس مال على اتٟد الأدنى أما 

 لشركات ات١سات٫ة. 20%للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة و %10

                                                           
القانوني للقيم ات١نقولة الصادرة عن شركة ات١سات٫ة، مذكرة ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم  ، النظامقيتٍ صبرينة، حروش سيلياأ - 1

 . 88اتٟقوق، كلية اتٟقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو ، ص 
بالنظام العام لبورصة  ، يتعلق1997نوفمبر سنة  18ات١وافق ل 1418رجب عام  17ات١ؤرخ في  03-97، نظام رقم 59أنظر ات١ادة  - 2

 .29/12/1997، الصادرة ب 87القيم ات١نقولة، ج ر ج ج، ع 
 .235مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 3
 . 235ات١رجع نفسو، ص  - 4
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يث تعتبر ىذه الضمانة كتحفيز مشتًك ت١صلحة ات١ستثمرين وات١ؤسساتيتُ ككل، حيث كانت ح
معاملة ات١شرع ذاتها لشركات رؤوس الأموال الضخمة مع ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة، كما أن 
التخفيض جاء كضمانة تضمن بها الشركات عدم فقدان التملك في حالة تعرض ت١خاطر ىبوط 

 .1لقيم ات١نقولةوتذبذب أسعار ا
 فئة الدستثمرين لالفرع الثاني: ضمان تقدنً الدعلومات الصحيحة 

أقرت معظم تشريعات العالد بإلزام ات١ؤسسات والشركات إعلبم اتٞمهور ات١دخر بكل البيانات 
، 2وات١علومات ات١تعلقة بهذا الإعلبم مع اشتًاط أن تكون ات١علومة صحيحة، دقيقة، واضحة وكاملة

عاتق الشخص ات١عتٍ بالإعلبم من طرف ات١شرع اتٞزائري، تْيث أن ات١علومات التي اشتًط  وضع على
القانون توضيحها تلعب دور ىام في سبيل تٛاية ات١ستثمرين من الاستثمار في سوق الأوراق ات١الية 

 . 3ت٤ل الاصدار فيجب عليهم تٖرير ات١ذكرة الإعلبمية وفق شروط معينة حددتها اللجنة
ت٬ب أن يكون قبول القيم :" السابق ذكره 03-97من النظام  16تحليل نص ات١ادة وىذا ب

ات١نقول في عمليات التداول في البورصة ت٤ل طلب قبول لدى اللجنة وايداع مشروع مذكرة إعلبمية 
، وكحرص من ىذه الأختَة على نوعية الإعلبم وضمانا منها ت١صالح ات١دخرين 4تٮضع لتأشتَة اللجنة"

ثمرين فالقانون خول ت٢ا حق ات١طالبة بكل الوثائق وات١علومات التي تراىا ضرورية لتكملة الإعلبم  وات١ست
على التوالر من ات١رسوم التشريعي  42، 41، 35، وىذا ما جاءت بو ات١واد 5كلما رأت غموضا فيها

كرة الإعلبمية ، والتأشتَة ات١منوحة على ات١ذ 6السابق ذكره 04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  93-10
ليست تقييما لنوع العملية بل تعتٍ أن ات١علومة التي ذكرت فيها ملبئمة ومتناسقة وكافية لتمكتُ 
ات١ستثمرين من اتٗاذ القرار بالاكتتاب أو اقتناء قيم منقولة على علم ودراية ويأتي بعدىا إمكانية 

                                                           
 .236-235مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 1
، "ضمان ات١ساواة في ات١علومة ات١الية بتُ ات١تدخلتُ في سوق الأوراق ات١الية"، المجلة الأكادتٯية للبحث القانون، كلية اتٟقوق تغربيت رزيقة - 2

 . 272، ص 2017والعلوم السياسية، جامعة تّاية، اتٞزائر، ع خاص، 
 .273تغربيت رزيقة، مرجع سابق، ص  - 3
 . 03-97، من النظام 16ات١ادة  - 4
 . 273غربيت رزيقة، مرجع سابق، ص ت - 5
 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93، من ات١رسوم التشريعي 42، 41، 35انظر للمواد  - 6
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حيحة للجمهور يعد من أبسط الشركات أن تقوم بنشرىا فالتزام ات١ؤسسة بتقدنً ات١علومات الص
 . 1الإجراءات الواقعة على عاتقها

وىذا الضمان مكرس قانونا لفائدة كل مدخر وبذكر ات١علومات دقيقة  كاملة نكون أمام تٖقيق 
ات١ساواة لكل ات١دخرين وعند عدم إعلبمهم بالصفة ات١لبئمة تٯكن أن ينجر على ذلك توظيف سيء 

من ىذه الأخطاء أن يفقد الثقة على استثمار أموالو مرة ثانية في  تٯكنو بو الضرر  تٟاقلأموالو وإ
 .2سوق القيم ات١نقولة

ومن ىنا، تٯكن القول أنو من أجل تٛاية ات١دخر وتشجيعو، ت٬ب العمل على ضمان إعلبمو 
 بالطريقة الصحيحة، وىذا ما تسهر عليو تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها كجزء من التزاماتها. 

 لفرع الثالث: ضمان حماية الددخر من مخاطر الوساطة الدالية ا
ويبرز ىذا الضمان من خلبل ما أقره ات١شرع اتٞزائري كحماية قانونية للمستثمرين ات١دخرين 
)يقصد بها الأشخاص ات٠اصة( وىذا لأنهم قد يتعرضون إلذ ت٥اطر جراء التعامل مع متخصصتُ 

دين على توظيف القيم ات١نقولة والمحتكرين ت٢ا ، وتٔعتٌ آخر بالقطاع وىم ما يسمون أيضا بات١ساع
ماىي ات١خاطر التي تٯكن أن تلحق بات١ستثمرين ات١دخرين من طرف وسطاء عمليات البورصة إلذ 
جانب ىيئات التوظيف اتٞماعي وىذا لأن ت٢م دور ىام في القطاع وىو مساعدة رؤساء الشركات 

 . 3بقصد اتٗاذ القرار الاستثماري السليم والاحتكاك الدائم بهموات١ؤسسات في تنوير وترشيد رايهم 
، واجبات الوسيط اتٕاه الزبون "ونذكر 014-15من النظام رقم  35إلذ  31ذكرت ات١واد من 

"ونذكر منها تٕنب إعطائو معلومات خاطئة ومظللة والتحلي بات١وضوعية والاحتًافية وات١عاملة العادلة 

                                                           
 .238مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 1
  .238ات١رجع نفسو، ص  - 2
  .236ات١رجع نفسو، ص  -3
، ات١تعلق 2015أفريل سنة  15ات١وافق ل 1436تٚادى الثانية عام  25ات١ؤرخ في  01-15، من النظام 35 إلذ 31أنظر ات١واد  - 4

 . 2015أكتوبر  21، الصادرة في 55بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر ج ج، ع 
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يو كذلك في سياق تنفيذ نشاطو تنفيذ الأوامر وإرسال كشف بتُ كل الزبائن كما يستوجب عل
 .1اتٟساب والتزاماتو عند وقوع خلبف أثناء مباشرة نشاطو

فيعد ىذا الضمان من بتُ الضمانات التي ت٬ب أن تكون قبل الإدراج لأن ات١دخر ت٬ب أن 
لإجراء ليضمن يتخذ الوسيط كشرط مفروض للئدراج في سوق البورصة وات١شرع أولذ أت٫ية ت٢ذا ا

اتٟماية من ات١خاطر التي تٯكن أن يتسبب فيها الوسيط أي ات١عاملة ات١رتبطة بالوساطة ات١الية، التي تٯكن 
من ورائها أن تلحق أضرار كبتَة وتضر تٔصاتٟو ات١شروعة لدى الاستثمار بالقيم ات١نقولة، فشركة 

تار وسيط ليكون مرافقا ت٢ا وينور أراءىا في سوق القيم ات١نقولة أن تٗ ت٬ب لقبول استثمارىاات١سات٫ة 
 .2ت٠برتو في السوق لأنو تٯكن أن تكون شركة ات١سات٫ة من غتَ ات١تخصصتُ في المجال البورصي

 الفرع الرابع: ضمان حق الوسيط بالطعن ضد قرار اللجنة 
تقوم بعد تقدنً طالب الوساطة في سوق البورصة ملف للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

ذ ت٬وز للمعتٍ تقدنً الطعن عندئىذه الأختَة في بعض الأحيان برفض طلب الاعتماد أو تٖديد ت٣الو 
ات١عدل  04-03من القانون  09،طبقا لنص ات١ادة 3في قرار اللجنة في أجل شهر أمام ت٣لس الدولة

رصة حسب بقوت٢ا "تعتمد اللجنة الوسطاء في عمليات البو  10-93وات١تمم للمرسوم التشريعي 
 .أدناه 31الشروط التي تٖددىا اللبئحة ات١ذكورة في ات١ادة 

 وت٬ب أن يكون قرار اللجنة مبتُ الأسباب في حالة رفضها الاعتماد. 
، ويعتبر 4وت٭تفظ طالب الاعتماد تْقو كاملب في الطعن ات١نصوص عليو في التشريع ات١عمول بو"

لأن الشركات ات١ستثمرة من بتُ أحد شروط  لإدراجلعملية اىذا الضمان من بتُ الضمانات القبلية 
وتتجلى أت٫ية ضمان حق الوسيط بالطعن ىو تٛاية  ختيار وسيط عمليات البورصةالانضمام ىو ا

                                                           
ذكرة ماستً تٗصص قانون شركات، قسم اتٟقوق، كلية اتٟقوق والعلوم ربعية رضوان، النظام القانوني للوسيط في عمليات البورصة، م - 1

 . 36، ص 2015السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 . 254مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 2
 . 21ربعية رضوان، مرجع سابق، ص  - 3
 .04-03علق ببورصة القيم ات١نقولة ات١عدل وات١تمم بالقانون ات١ت 10-93، ات١رسوم التشريعي 09ات١ادة  - 4
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جود عدالة وشفافية في ىذا وطمأنتهم إلذ و عهم للبنضمام في البورصة كتشجيع ات١ستثمرين ودف
 . 1القطاع

 ض الدستثمرين الدبحث الثاني: الضمانات الخاصة ببع
تلعب ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة دورا حيويا في الأسواق ات١الية، حيث ت٘ثل عمودا فقريا 
للنمو الاقتصادي وتعزيز التنمية ات١ستدامة، تتمتع ىذه ات١ؤسسات بضمانات ىيكلية تهدف إلذ توفتَ 

قانونية والإدارية التي بيئة تنظيمية مواتية تشجع على الإبتكار والنمو، ت٦ا يشمل التسهيلبت ال
 )الدطلب الأول(. تساعدىا على التعامل بفعالية في سوق البورصة

تٖظى ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة بضمانات مالية تسهم في تٛاية  من جانب آخر،
استثماراتها وأصوت٢ا، يتمثل ىذا في توفتَ الإطار ات١الر ات١ناسب الذي يسهل ت٢ا الوصول إلذ التمويل 

)الدطلب سواق ات١الية، تٔا في ذلك خيارات التمويل ات١ختلفة التي تلبي احتياجاتها ات١الية ات١تنوعة من الأ
 الثاني(.

 الدطلب الأول: الضمانات الذيكلية 
تعد شركات ات١سات٫ة من الإشكال ات٢امة للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة في سوق البورصة، 

ليات الإدارة والتمويل بطريقة فعالة، يتمثل ضمانها في حيث توفر ات٢يكلية ات١ناسبة التي تسهل عم
تقدنً بنية ىيكلية تلبي احتياجاتها الفريدة، من خلبل التسهيلبت القانونية والإدارية التي تعزز من 

بالإضافة إلذ ذلك، يتضمن الضمان تٗصيص  )الفرع الأول(. قدرتها على ات١نافسة والنمو في السوق
تَة وات١توسطة على مستوى البورصة، ت٦ا يعزز من فرصها للوصول إلذ سوق خاص بات١ؤسسات الصغ

كثر ت٢ذه دف دعم أبهو )الفرع الثاني(. التمويل والاستثمار وفقا لاحتياجاتها وقدراتها ات١الية 
، تتمثل ضمانات أخرى في استحداث شخص الراعي ات١رافق، الذي يقدم الدعم والارشاد ات١ؤسسات

 )الفرع الثالث(.تطوير وتعزيز قدراتها التنافسية وات١الية في سوق البورصة اللبزمتُ للمساعدة في 
 

                                                           
 .254 سابق، صمرجع  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 1
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 الفرع الأول: ضمان شركة الدساهمة الذيكل الدناسب لشكل الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة 
ات١ادة تٖليل فرض على ات١ؤسسات اتٗاذ شكل معتُ يسمح ت٢ا بدخول سوق البورصة وبعد 

-03ات١تمم بالقانون ات١عدل و  ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة 10-93ولذ من ات١رسوم التشريعي الأ
ت٧د أنو إذ لد تكن ات١ؤسسات الصغتَة  01-12رقم  نشاء ىذه ات١ؤسساتوبالرجوع إلذ نظام إ ،041

في شكل  دائماوات١توسطة قادرة على طرح أسهمها في البورصة كون رأتٝات٢ا صغتَ في الغالب تكون 
المحدودة وليست شركة مسات٫ة غتَ أنو تم ات١وافقة على إمكانية أن تصبح  شركة ذات ات١سؤولية

ات١ؤسسات في شكل شركة ات١سات٫ة كتشجيع من طرف ات١شرع لدخوت٢ا في سوق البورصة كمستثمرة 
السابق ذكره والتي تتضمن  01-12من النظام  9، ولذلك جاءت ات١ادة 2وفقا لشروط جد مرنة
اج سندات رأس ات١ال في سوق ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة وبالضبط ات١ادة ات١واد ات١تعلقة بشرط إدر 

 . 3التي نصت على أنو:" ت٬ب أن تكون ات١ؤسسة الصغتَة وات١توسطة ذات نظام شركة أسهم ..." 46
من ىذه ات١ادة أنو ت٬ب على ات١ؤسسة الصغتَة وات١توسطة التي ترغب في دخول سوق يستنتج 

سها، ت٦ا يعتٍ استبعاد ات١ؤسسات التي تتخذ أشكالا شركة مسات٫ة عند تأسيالبورصة أن تتخذ شكل 
تٕارية أخرى، و رغم ذلك، فإن ىذا الشرط لا يعتبر عائقا كبتَا نظرا لتخفيف نسبة رأس ات١ال 

 .ات١طلوب و اشتًاط الشكل القانوني لشركة ات١سات٫ة للبنضمام
دد الأنواع والأشكال للشركات في القانون، من ات١عروف أن ات١شرع اتٞزائري على الرغم من تع

إلا أنو من الاستحداثات ات١واكبة للتطور الاقتصادي نتج عنها ظهور ت٪وذج شركة جديدة وىي شركة 
ات١سات٫ة البسيطة، التي تٖظى بشعبية كبتَة في العديد من التخصصات ات١الية العات١ية، ومع ذلك يبدو 

عن ىذا النوع من الشركات في سوق البورصة، رغم أت٫يتها  أن ات١شرع اتٞزائري قد أغفل اتٟديث
المحتملة في التمويل وتٖفيز النشاط الاقتصادي، تٯكن القول أنو يعود ذلك إلذ عدم ت٘اشي ىذا 
النموذج مع السياق الاقتصادي المحلي، أو إلذ اتٕاه تفضيل ت٪اذج شركات أخرى تتناسب أكثر مع 

                                                           
 .04-03ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة ات١عدل وات١تمم بالقانون 10-93، من ات١رسوم التشريعي 01أنظر ات١ادة  - 1
 . 240مرجع سابق، ص  كآلية قانونية للبستثمار،البورصة   شليحي كرتٯة، - 2
 .01-12، من النظام 9من ات١ادة  46أنظر ات١ادة  - 3
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زائرية، لو حبذ أن يأخذ ات١شرع اتٞزائري بهذا النموذج والعمل عليو الظروف السائدة في البورصة اتٞ
مستقبلب لوضع أسس كيف تٯكن إدراجو في سوق البورصة  والعمل على التحفيزات التي تبعث فيو 
الثقة للبستثمار، وسيكون ذلك قفز نوعية في تنمية الاقتصاد والتوسيع من نطاق ات١ستثمرين 

 لادخار أموات٢م في سوق القيم ات١نقولة.   ات١ستهدفتُ لتعزيز ثقتهم 
 الفرع الثاني: ضمان تخصيص سوق للمؤسسات على مستوى البورصة 

تعتبر سوق ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة جزء من بورصة اتٞزائر تٔوجب الاصلبحات التي تم 
ؤرخ في ات١ 01-12وذلك تٔوجب نظام تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  2012تبنيها سنة 

، قام ات١شرع بتقسيم السوق إلذ قسمتُ سوق خاص 20121يناير  12ات١وافق ل  1433صفر  18
بشركات ات١سات٫ة وسوق للمؤسسات الصغتَة وات١توسطة وذلك لتداول سندات رأس ات١ال إلذ جانب 

رع سندات الدين الصادرة عن شركات ات١سات٫ة دون ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة، وقد أحسن ات١ش
بتخصيص ت٢ذه ات١ؤسسات تداول سندات رأس ات١ال دون سندات الدين كضمانة ت٢ا لصغر حجمها 

 شركة تسجل على قائمة الشركاتوعدم قدرتها للتماشي مع متطلبات السوق الرئيسية وتعتبر أول 
 .2ات١ندرجة في سوق البورصة ات٠اصة بهذه الفئة وىي شركة "أ أوم انفست"

 ستحداث الراعي الدرافق للمؤسسات الفرع الثالث: ضمان ا
"يقصد بالشخص الراعي ات١رافق للمؤسسات ىو ذلك الوسيط ات١عتمد في عمليات البورصة 
سواء كان مؤسسة واسطة أو بنكا أو مؤسسة مالية أو شركة استشارية في ت٣الات ات١الية والقانون 

ة رأس ات١ال وأن يكون معتًفا بو واستًاتيجية الأعمال مع ت٘تعو بات٠برة الكافية في عمليات ىيكل
، ويعمل ىذا الراعي على ترشيد الكيان 3ومسجلب لدى تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها"

                                                           
بن دعاس زىتَ، "واقع بورصة ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في اتٞزائر ومتطلبات تفعيلها"، ت٣لة أتْاث ودراسات التنمية، جامعة  - 1

 . 107، ص 2018، 01، ع 05فرحات عباس، سطيف، اتٞزائر، م 
تٕربة "أ أوم أنفست" كشركة  -كرتٯة شليحي، ىيفاء رشيدة تكاري، "ضمانات تٖفيز ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة للبستثمار بالبورصة  - 2

، م 2دة وحيدة بالسوق الصغتَة لبورصة اتٞزائر"، ت٣لة الآداب والعلوم الإجتماعية، كلية اتٟقوق والعلوم السياسية، جامعة لونيسي علي البلي
 . 281، ص 2020، 01، ع 17

 .108بن دعاس زىتَ، مرجع سابق، ص  - 3
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الصغتَ )ات١ؤسسة الصغتَة وات١توسطة( ت١عرفة كافة حقوقو وواجباتو وات١خاطر التي من المحتمل أن يتعرض 
يكون الراعي ات١رافق متفق مع الشركة قبل إدراجها في ت٢ا خلبل تعاملهم فيها وإت٧اح استثماراتهم وأن 

 .1سوق البورصة من أىم الشروط التي نص عليها القانون
"تٮضع ىذا الراعي في بورصة اتٞزائر إلذ شروط حددتها تعليمة تٞنة تنظيم عمليات البورصة 

يل ات١رقيتُ ات١تعلقة بشروط وإجراءات تسج 2013جوان  09الصادرة في  2013-01ومراقبتها رقم 
في البورصة" وتبرز مهام ىذا الراعي في عدة نشاطات تٯارسها في إطار واجباتو تٕاه مؤسسات 

 . 3السابق ذكره 01-12من النظام 02، حسب نص ات١ادة 2الصغتَة وات١توسطة
ويستنتج من ات١هام السابقة الذكر أن مهمة الراعي ات١رافق أكبر وأىم وأكثر من مهام الوسيط 

للشركات ات١سات٫ة وذلك بسبب الطبيعة اتٟساسة للشركة الصغتَة وات١توسطة وات١عول عليها في  ات١رافق
ضمانة إدارية يتمتع  ىمأت٢ذه الفئة من الشركات  4ضرورة مرافقة الراعي ات١رافقترقية وتنمية الاستثمار و 

 .5ا الشخص من أجل إرشادىا وتطويرىابها ات١ستثمر نظرا تٟاجتها ت١ثل ىذ
 ب الثاني: ضمانات مالية الدطل

نو بل أات١توسطة لد يكتفي ات١شرع باتٞانب ات٢يكلي لإنشاء بورصة خاصة بات١ؤسسات الصغتَة و 
أيضا على تنظيم اتٞانب ات١الر الذي ىو يعتبر الأساس أو ات١كون الرئيسي لسوق البورصة  عمل

)الفرع سطة مهم من الناحية العملية فتحديد نوعية القيم ات١نقولة الصادرة عن ات١ؤسسات الصغتَة وات١تو 
كما وجب أيضا متابعة بشكل أفضل أن تكون العمليات الواقعة في السوق ات١الية تتمتع   الأول(

وتتبع اتٟماية ت٢اتو ات١دخرات ات١ساواة بتُ ات١تدخلتُ  )الفرع الثاني(ات١ستثمر  الكافية ت١دخراتباتٟماية 
 )الفرع الثالث(.في ىذه السوق 

                                                           
ت٥بر أداء مرنً سايغي، واقع بورصة ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في اتٞزائر و سبل تفعيلها، المجلة الدولية للؤداء الاقتصادي،  - 1

   .298، ص 2021، 03، ع 04، م 3جامعة اتٞزائر ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية في ظل اتٟركية الاقتصادية الدولية،
 .281، ص شليحي كرتٯة، ىيفاء رشيدة تكاري، مرجع سابق - 2
 .01-12، نظام 02أنظر ات١ادة  - 3
في سوق الأوراق ات١الية ىو كيان معتمد من قبل البورصة أو ىيئة تنظيمية مالية، يقوم بدور الوسيط وات١ستشار  تعريف الراعي الرتٝي: - 4

 .عداد الطالبةإمن  ،للشركات التي تسعى للئدراج في السوق ات١الر
 . 282شليحي كرتٯة، ىيفاء رشيدة تكاري، مرجع سابق، ص  - 5
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 لاول: ضمان تحديد نوعية القيم الدنقولة الصادرة عن الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة الفرع ا
من بتُ أحد الضمانات القانونية ات١قررة ت١صلحة ات١ؤسسات ات١ستثمرة الصغتَة وات١توسطة ىو 
تٖديد نوعية القيم ات١نقولة الصادرة عن ىذه ات١ؤسسات، إذ أن أىم منع ت٢ذه الأختَة ىو عدم قدرتها 

لى إصدار سندات دين ويسعى ات١شرع من ىذه ات٠طوة تٟماية ات١ؤسسات ات١ستثمرة الاقتًاض من ع
اتٞمهور ات١ستثمر الراغب في استثمار وتوظيف أموالو وات١دخرة فقصد ات١شرع الأول من إدراج ىذه 

ونيتها ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في سوق البورصة ىو ليوفر ت٢ا طريق جديد للتمويل لانقاص مدي
مع الآخرين وليس العكس، وىذا ىو ات١نطق فهو يعول عليها كمؤسسة ناشئة لتًقية الاستثمار الوطتٍ 

 .1فسندات الدين دائما تٖمل احتمال عدم الوفاء بها عند حلول آجات٢ا وىذا يشكل خطر عليها
ت١قابل تأتي واتٟرمان من إصدار سندات الدين ىو تٛاية ت٢ا من تراكم الديون على عاتقها وفي ا

ىذه اتٟماية لتكون عائق أمام ات١ستثمرين ات١دخرين من تنويع القيم ات١نقولة في المحفظة ات١الية الصادرة 
عن ات١ؤسسات الصغتَة والناشئة ويكون رؤساء ات١ؤسسات على علم ودراية منذ البداية أنو يقع عليهم 

فهم الاستثمارية التي يسعون إلذ اتٟظر تداول مثل ىذه السندات فلب يضعونها في خططهم وأىدا
 .2تٖقيقها

 الفرع الثاني: ضمان توفير الحماية لادخار الدستثمر في السوق الدالي 
إن الاستثمار في القيم ات١نقولة بشرائها أو الاكتتاب فيها يقوم بو ات١دخر الذي يوظف أموالو 

بتُ أىم وظائف البورصة  تٕاه السوق الذي يعد متدخلب ومتعاملب فيها بهدف تٖقيق الربح ومن
عموما تشجيع الاستثمار في الأوراق ات١الية عن طريق تنمية الادخار، وىذا التشجيع يكون بالأخص 
لصغار ات١ستثمرين الذين يواجهون صعوبة في بناء مشاريعهم مستقلة بأموات٢م القليلة، فتَيدون أن 

د على توجيو الادخار ت٨و الاستثمار يشتًوا أوراق مالية من السوق على قدر أموات٢م، وىذا يساع
 . 3ات١لبئم

                                                           
 . 241مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، شليحي كرتٯة، - 1
 .241ات١رجع نفسو، ص  - 2
 . 280شليحي كرتٯة، ىيفاء رشيدة تكاري، مرجع سابق، ص  - 3
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وعليو من أجل تٛاية حقوق ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة بصفتها مدخرا ومستثمرا كلف 
ات١شرع اتٞزائري تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بالسهر على حسن ستَ السوق ات١الر، وتٛاية 

أعمات٢ا وفق آلية مدروسة ومنظمة ت٬ب إتباعها من   ات١ستثمرين والادخار على حد سواء، حيث ت٘ارس
كل ات١تعاملتُ لتوفتَ جو يسوده النظام والشفافية، وىو ما يبعث الطمأنينة والراحة في نفوس رؤساء 

 . 1ات١ؤسسات بالمحافظة على حقوق ىذه الأختَ
 الفرع الثالث: ضمان الدساواة بين الدتدخلين في السوق الدالي 

ت١ستثمرين سواء كانوا مؤسسات صغتَة ومتوسطة أو شركات مسات٫ة بشفافية إن معاملة كافة ا
وعلى قدم ات١ساواة وكذلك اتٟفاظ على مصاتٟهم من اتٟقوق التي يكفلها القانون وىي من 

 .2الأساسيات التي ت٬ب ضمانها ليكون السوق في ستَ حسن
واجهون نفس ات١خاطر التي وات١ساواة تعتٍ أن فرص تٖقيق الأرباح متساوية وأنهم تٮضعون وي

تنتج عن عملية الاستثمار حيث أن التنظيم المحكم للسوق ت٬عل من ات١ساواة ضمانة ىامة. وتتجسد 
 .3، وأيضا مساواتهم أمام ات١علومةمام السعرمساواة ات١ستثمرين أفي 

سوق ومنو يستنتج، لضمان ات١ساواة بتُ شركات ات١سات٫ة وات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطو في ال
ات١الر، ت٬ب توفتَ شفافية ات١علومات و توحيد الوصول إلذ البيانات ات١الية ات٢امة، بالإضافة إلذ ذلك، 
ينبغي أن تكون تكاليف الإدراج والتداول في السوق متناسبة مع حجم ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة، 

ات١تدخلتُ و يعزز الثقة  تْيث لا تشكل عائقا أمام مشاركتها، و ىذا يضمن تكافؤ الفرص بتُ تٚيع
 في السوق ات١الر. 

                                                           
  .280ص  كرتٯة، ىيفاء رشيدة تكاري، مرجع سابق،شليحي   - 1
 .280ات١رجع نفسو، ص  - 2
 .280ات١رجع نفسو، ص  - 3
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 خلاصة الفصل:
الضمانات القبلية في عملية إدراج ات١ستثمرين في سوق البورصة يعد جزءا أساسيا من الإجراءات 
التي تضمن سلبمة وشفافية ىذه العملية اتٟيوية في النظام ات١الر، فيهدف الضمان القبلي إلذ تٛاية 

فافية وات١علومات الدقيقة ت٢م قبل اتٗاذ قرارات استثمارية، ويعزز الثقة في سوق ات١ستثمرين وتقدنً الش
الأوراق ات١الية بشكل عام، ومن أىم النتائج التي تم التوصل إليها حول ىذا الفصل: تعزيز الثقة 

ية. والشفافيةـ، تٛاية ات١ستثمرين، تٖستُ جودة التقارير ات١الية، السعي لتنظيم أكثر للؤسواق ات١ال
باختصار الضمانات القبلية تلعب دورا أساسيا في تعزيز الثقة بتُ ات١ستثمرين والشركات وفي تنظيم 

 سوق البورصة بشكل عام، ت٦ا يساىم في تٖفيز ت٪و الاقتصاد وتطوير الأسواق ات١الية.
.
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إضافة إلذ ت٣موعة الضمانات القانونية ات١قدمة لتحفيز ت٥تلف أصناف ات١ستثمرين سواء كانوا مؤسسات 
صغتَة ومتوسطة أو شركات ات١سات٫ة الضخمة )عمومية كانت أو خاصة( أو ات١ستثمر الفرد فهي تنال 

رؤوس أموات٢م بلب الضمانات سابقة الذكر لتحفيزىم على الانضمام إلذ سوق البورصة للئقبال على فتح 
خوف والاستثمار في أموات٢م ات١دخرة، حيث أنو يعرف أن ات١ستثمرين في ت٣ال سوق البورصة ت٬ب أن يكون 
مؤمن بشكل كافي للدخول والاستثمار فيو لذلك دائما يبحث عن الضمانات اللبزمة لتوفتَ مناخ استثماري 

 آمن ولتغطية ات١خاطر التي تٯكن أن تصيبو. 
لمستثمرين من قبل ات١شرع اتٞزائري و ات٢ياكل ات١نظمة لسوق البورصة اتٞزائرية لد تتوقف عند ات١رافقة ل

ادراجهم في سوق القيم ات١نقولة بل تنتقل إلذ ات٠طوة الثانية من مرافقتهم لتوفر ت٢م بيئة قانونية استثمارية 
 .1بعد عملية الإدراج مكرسة لضمانات تٖمي كل من ات١ستثمر وسوق الأوراق ات١الية على حد سواء

ومنو تٯكن ترتٚة ىذه الضمانات القانونية من خلبل التفصيل في أنواع الضمانات التي تٖصل عليها  
كل من ات١ؤسسات والشركات بعد عملية الإدراج ودخوت٢ا سوق البورصة، حيث تنقسم ىذه الضمانات في 

وضمانات موضوعية تْسب  الدبحث الأول( )البورصة اتٞزائرية إلذ ضمانات إجرائية تْسب ات١ستفيد منها 
 .)الدبحث الثاني(القائم على توفتَ الاستثمار

 الدبحث الأول: الضمانات الإجرائية بحسب الدستفيد منها 
ق في عالد الأعمال ات١الية ات١تطور، تكمن أت٫ية تعزيز الثقة واتٟماية في سوق ات١ال والاستثمار في تٖقي

فتعزيز الثقة يسهم في جذب ات١ستثمرين ودفع النشاط الاقتصادي ت٨و  وقة،بيئة استثمارية مستقرة وموث
 التنمية ات١ستدامة، بينما تٖقيق اتٟماية يضمن حقوق ات١ستثمرين وت٭ميهم من ات١خاطر ات١الية غتَ ات١توقعة

 )الدطلب الأول(.

                                                           
ىي الضمانات التي تأتي بعد إدراج الشركات وات١ؤسسات في سوق البورصة تشمل ت٣موعة  تعريف ضمانات ما بعد الإدراج في سوق البورصة: -  1

ى الشركة ات١درجة تقدتٯها للمستثمرين والسوق، تشمل ىذه الضمانات مثلب إفصاح ات١ستمر عن ات١علومات من الالتزامات والضمانات التي يتعتُ عل
 .عداد الطالبةإمن  ،ات١الية والتشغيلية للشركة، والالتزام بقوانتُ ولوائح البورصة وات٢يئات الرقابية ات١عنية. كما تتضمن أيضا ضمانات تٟقوق ات١سات٫تُ
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صة يعتبران ركيزتتُ وعلى الصعيد ات١تصل، فإن تعزيز ات١نافسة اتٟرة وتٛاية ات١دخرين في سوق البور 
أساسيتتُ لضمان توازن السوق وعدالتو، وتٖفيز التنافسية والابتكار، ت٦ا يؤدي إلذ تعزيز الكفاءة وتٖستُ 

 الدطلب الثاني(.ات٠دمات ات١الية ات١قدمة للمستثمرين و ات١دخرين )
 الدطلب الأول: ضمانات تعزيز الثقة والحماية في سوق البورصة 

ستمرة في القطاع ات١الر والاستثمار أصبح من الضروري النظر في آليات تعزز الثقة في ظل التطورات ات١
)الفرع وتٖمي حقوق الأطراف ات١ختلفة بعد عملية الإدراج يأتي ضمان اكتتاب الوسيط في عقود التأمتُ 

حداث كخطوة أساسية لضمان استقرار وشفافية العمليات الـتأمينية بالإضافة إلذ ذلك، يعد استالأول( 
ىي تدابتَ تٛاية مهمة تهدف إلذ تعزيز الأمان ات١الر )الفرع الثاني( صندوق ضمان التزامات الوسطاء 

وتقدنً ضمانات للمستثمرين. ومن اتٞدير بالذكر أيضا أت٫ية تقرير ضمانات التنفيذ كوسيلة لتحستُ 
الإجراءات لا تقتصر على تٛاية  ىذه ،)الفرع الثالث( الشفافية وتقدنً تٛاية إضافية للوسطاء وات١ستثمرين

ت٦ا يسهم في )الفرع الرابع( الوسطاء بل ت٘تد لتشمل ضمان الاعفاء من الضرائب المحصلة عن القيم ات١نقولة 
 تٖفيز الاستثمار وتعزيز الثقة في السوق ات١الية .

 الفرع الأول: ضمان اكتتاب الوسيط في عقود التأمين 
ى بها ات١شرع اتٞزائري بعد عملية الإدراج وىو من الضمانات ىذا الضمان من الضمانات التي أت

القانونية التأمينية وات٢دف من تقرير ىذا الضمان ىو تعويض كل مستثمر ماليا ضد ما ينتج من ت٥اطر إثر 
 .1إت٫ال وسيط عمليات البورصة لعملو

 04-03م ات١عدل وات١تمم بالقانون رق 10-93من ات١رسوم التشريعي  65حيث نصت ات١ادة 
أعلبه، أن يكتتبوا تأمينا يضمن  64يتعتُ على الوسطاء في عمليات البورصة، فضلب عن أحكام ات١ادة :"

، وتٖلل ىاتو ات١ادة أنو يعتبر اكتتاب الوسطاء في عمليات البورصة لعقود التأمتُ 2مسؤوليتهم إزاء زبائنهم"
من ىذا التأمتُ مسؤولية الوسطاء تٕاه زبائنهم من الضمانات التي تٗدم مصالح ات١ستثمرين الزبائن، حيث يض

                                                           
ظام القانوني للوساطة ات١الية في البورصة، مذكرة ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم اتٟقوق، كلية اتٟقوق عبد القوي ماجدة، أتٓتي نزىة، الن - 1

 .28، ص 2019-2018والعلوم السياسية، جامعة أتٛد دارية، 
 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93من ات١رسوم التشريعي  65ات١ادة  - 2
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تٔا في ذلك ت٥اطر الضياع والتلف والسرقة للؤموال والقيم ات١ودعة لدى الوسطاء، وىذا ما أكدتو أيضا ات١ادة 
كما ت٬ب أن :".... ، السابق ذكره حيث جاء في فقرتها الثانية ما يلي01-15في فقرتها من النظام  54

. 1قية ات١برمة مع مصالح التأمتُ لدى اللجنة خلبل يوم العمل الأول من كل سنة"تودع نسخة من الاتفا
ويستخلص من ىذه الفقرة أن إبرام الوسطاء لاتفاقية التأمتُ يعد التزاما قانونا على عاتقهم، حيث تعتبر 

سطاء ت٢ذا الالتزام من القانون دليلب على أن ات١شرع اتٞزائري جعل ىذا الالتزام إجباريا، وتٮضع الو  54ات١ادة 
تٔجرد مباشرتهم للعمل ات١فوض ت٢م قانونا، بالإضافة إلذ ذلك يتعتُ على الوسطاء إيداع نسخة من اتفاقية 
التأمتُ لدى تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وبالتالر، يعتبر ىذا الضمان حافزا ت٭مي ويشجع 

وراق ات١الية، دون ات٠وف من ات١خاطر أو ات٠سارة وذلك ات١ستثمرين على استثمار أموات٢م ات١دخرة في سوق الأ
 بفضل عقود التأمتُ التي تعوض عن أي خسارة ت٤تملة قد يتعرضون ت٢ا.

 الفرع الثاني: استحداث صندوق ضمان التزامات الوسطاء 
ا عندما يقوم ات١ستثمرون بتكليف الوسطاء لتسيتَ حافظة القيم ات١نقولة ت٧د ات١شرع اتٞزائري في ىذ

اتٞانب قد وفر أحد الضمانات ات٢يكلية وىي إنشاء صندوق ضمان التزامات الوسطاء في عمليات البورصة، 
وتم استحداث ىذا الصندوق كتوفتَ تٟماية وتعويض ات١ستثمرين من الإخلبل بالتزامات العقدية ات١تًتبة على 

اشرا بعد دخول ات١ستثمرين إلذ عاتق الوسطاء، ويبقى عمل ىذا الصندوق نسبي مرتبط نشاطو ارتباطا مب
سوق البورصة وتعرضهم إلذ إخلبل بالالتزامات العقدية لذلك تم إدراج ىذا الضمان من بتُ الضمانات 

 .2والتحفيزات اللبحقة لعملية الإدراج بالسوق
تستطيع :" السابق ذكره تٔا يلي 01-15في فقرتها الاولذ من النظام  17وقد جاء في نص ات١ادة 

بالقيام بالسحب النهائي للبعتماد أو حصره لبعض النشاطات أو إيقافو في حالة ما إذا لد يعد اللجنة 
الوسيط في عمليات البورصة يفي بشروط الاعتماد المحددة في ىذا النظام، أو في حالة ما إذا كانت تصرفات 

ت١ادة لتوضح أنها ، وجاءت ىذه ا3الوسيط في عمليات البورصة تضر بصالح الزبائن أو بسلبمة السوق"
                                                           

 .01-15من النظام  54ات١ادة  - 1
 .245مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، رتٯة شليحي،ك  - 2
 .01-15من النظام  17/01ات١ادة  - 3
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اللجنة تشرف على الوسطاء في البورصة، وت٘لك صلبحيات ت١عاقبتهم إذا أخلوا بشروط الاعتماد أو أضروا 
 تٔصلحة الزبائن والسوق.

حيث أنو عند إخلبل الوسيط تٔسؤوليتو تٕاه ات١ستثمر تٯكن ت٢ذا الأختَ اتٟصول على تعويض من 
 تستَه تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لضمان طرف ىذا الصندوق "الذي يأخذ حساب مصرفي

من النظام  02وىذا ما جاء ضمن نص ات١ادة  1في عمليات البورصة حيال زبائنهم"التزامات الوسطاء 
، وقد حدد ات١شرع الالتزامات ات٠اصة بالتعويض وىذا طبقا ت١ا نصت 2ات١تعلق بصندوق الضمان 04-03

السابق ذكره والتي تٖدد قيمة التعويض الذي أقره ات١شرع اتٞزائري  03-04من النظام  06عليو ات١ادة 
ليبتُ أنواع الالتزامات الواجبة التعويض  4من نفس النظام 03جاء بنص ات١ادة ، و 3والذي ت٭صل عليو الزبون

وىي "رد السندات والأموال التي ت٭وزىا الوسطاء في عمليات البورصة بصفتهم ماسكي اتٟسابات إلذ 
ولا تكون مندرجة  10-93من ات١رسوم التشريعي  07ستثمرين عندما تكون متصلة بنشاطات ات١ادة ات١

 .5ضمن ت٣ال تطبيق صندوق ضمان الودائع ات١صرفية"
إن صندوق الضمان يلعب دورا مهما كضمانة تقضي على تٗوف ات١ستثمر وجذبو لاستثمار مدخراتو 

الاختَ من خلبل مسات٫ات الزامية من الوسطاء في عمليات  وفتح رأس مالو في البورصة، ويكون ت٘ويل ىذا
، وكذا تٯول عن 7السابق ذكره 01-15من النظام  53، وىذا ما جاء بو ات١شرع في نص ات١ادة 6البورصة

 طريق "حاصل الغرامات الناتٚة عن العقوبات الصادرة عن تٞنة البورصة في حق الوسطاء، كما تٯول عند

                                                           
 .245مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 1
 27، الصادرة بتاريخ 22، ع ، ات١تعلق بصندوق الضمان، ج ر ج ج2004سبتمبر  09ات١ؤرخ في  03-04من النظام  02أنظر ات١ادة  - 2

 .2005مارس 
 .03-04من النظام  06أنظر ات١ادة  - 3
 .03-04من النظام  03أنظر ات١ادة  - 4
 .246مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 5

6 - Debboub Youcef, «  Le marché financier Algerien : réalité et perspectives », journal des cahiers de recherche 

scientifique, L’université d’Alger 3, 2013, p 21. 
 .01-15من النظام  53أنظر ات١ادة  - 7
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من  64، وىذا ما جاءت بو ات١ادة 1سيتَ بورصة القيم ات١نقولة ات١كلفة بتسيتَهحاجتو عن طريق شركة ت
 . 2السابق ذكره 04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون رقم  10-93ات١رسوم التشريعي 

 03-04من النظام  05وقد حدد ات١شرع نسبة ات١سات٫ة التي يدفعها الوسيط للصندوق في ات١ادة 
رع أحكام العضوية بالصندوق من ناحية عدة مسائل تشمل: قيمة الاشتًاك ، فقد نظم ات١ش3السابق ذكره

 .5، قواعد الاستفادة منو ...إلخ4ات١دفوعة وقواعد ات٠صم منو، قواعد اتٟرمان من الاستفادة منو
إن معظم البورصات العربية والغربية يتواجد بها مثل ىذا الصندوق وليس مبتكرا من طرف ات١شرع 

يكمن الاختلبف الذي ت٭دث الفرق في ات١كلف بالتعويض ففي البورصة اتٞزائرية استحدث اتٞزائري وإت٪ا 
ىذا الصندوق لتأمتُ ات١ستثمرين ضد إخلبل الوسيط بالتزاماتو، بينما في البورصة ات١صرية استحدث لتأمتُ 

إضفاء  ات١ستثمر ضد ت٥اطر الشركات ات١قيدة بها، فالغرض من إنشاء كل النوعتُ من الصندوقتُ ىو
الشفافية والوضوح والانضباط ووفرة اتٟماية، كما أنو ات١شرع ات١صري استحدث صندوقتُ في ىذا اتٞانب 

وىو صندوق مستقل يتمتع بالشخصية ات١عنوية وذمة  "صندوق حماية الدستثمر"الصندوق الأول تٝي ب
 أنو أعيب عليو لعدم تٖديد ات١شرع مالية مستقلة مهمتو الرئيسية تٛاية ات١ستثمرين ضد ات١خاطر ات١ستقبلية إلا

صندوق ضمان ات١صري حالات تدخل الصندوق ونسبة التعويض، أما الصندوق الثاني فسمي ب"
عملو أن ت٭ل ت٤ل شركة الوساطة الغتَ ملتزمة ويقوم تٔهامها في ات١واعيد ات١قررة عند عدم التزامها  التسويات"

وجد لو مثيل في سوق البورصة اتٞزائرية أو في الأنظمة التي بعملها، واتٞدير بالذكر أن ىذا الأختَ لا ي
تٖكمها، ولو تم اعتماده في الأيام القادمة عند انضمام عدد كبتَ من الشركات في ىذه السوق سوف يكون 
انضمامها بدفع الرسوم ت٢ذا الصندوق ىو تٔثابة وسيلة لتحقيق الربح واستقرار معاملبتها ومن ناحية أخرى 

                                                           
1  - Debboub Youcef, Op cit, p 21. 

 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون رقم  10-93من ات١رسوم التشريعي  64أنظر ات١ادة  - 2
 .03-04النظام  من 05أنظر ات١ادة  - 3
ات١تعلق  03-04من النظام  07ات١شرع فئة ات١ستثمرين الآتي ذكرىم من الإستفادة من ضمان الصندوق، وذلك حسب ما جاءت بو ات١ادة  منع - 4

ل الوسيط في بات١ئة من رأس ما 5بصندوق الضمان والتي نصت على ما يلي:" الشركاء ات١سؤولون شخصيا والشركاء ات١وصون اتٟائزون على الأقل 
 عمليات البورصة، وأعضاء ت٣لس الإدارة، وأعضاء ىيئة ت٣لس التسيتَ وات١راقبة، وات١ستَون وت٤افظو حسابات الوسيط في عمليات البورصة، 

 السندات ات١تًتبة على العمليات التي صدر بشأنها حكم بعقوبة جناية نهائيا على ات١ستثمر بسبب جنحة تبييض رؤوس الأموال. -
 .246مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي، - 5
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ا ظروف ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة والتي تٯكن اعفائها مبدئيا من دفع الرسوم إلذ غاية يراعى أيض
 .1استقرارىا في السوق وتٖقيق غرضها التمويلي

وتٯكن القول أن ات١شرع اتٞزائري قد أحسن في استحداث صندوق ضمان يلتزم الوسطاء بالاكتتاب 
ستحسن إتباع ما ذىب إليو ات١شرع ات١صري بفرض فيو، ت٦ا يؤمن أخطاء الوسطاء ومع ذلك كان من ات١

وجود صندوقتُ لتأمتُ ات١خاطر الناتٚة عن شركات ات١سات٫ة وشركات الوساطة ات١الية، وذلك لتعزيز تٛاية 
 وأمان ات١ستثمرين، خاصة في ظل زيادة حجم الضمانات التي تٕذبهم.

 ستثمرالفرع الثالث: تقرير ضمانات التنفيذ حماية للوسيط تجاه الد
تعتبر ىذه الضمانات حق منصوص عليها في قانون البورصة، وىي الضمانات التي ت٭صل عليها 
الوسيط من ات١ستثمرين لضمان الوفاء بالتزاماتهم، فكل حكم خاص بهذه الالتزامات ما ىو إلا تقرير تٟماية 

على الاستثمار في البورصة، فبما أن ات١تعاملتُ ومراعاة ت١صلحتهم تٛاية تٟقوقهم، ت٦ا يوفر ت٢م الامن وت٭فزىم 
وسيط عمليات البورصة ىو أحد الفواعل الرئيسية في ىذا السوق كمتعامل ومستثمر فهذا الأمر ت٬علنا 

 .2نتحدث عن الضمانات التي يتمتع بها ىذا الأختَ
ا حسب إن التزامات الوسيط ات١تعلقة ببيع وشراء الأوراق ات١الية تعتبر كتنفيذ لأوامر العميل وىذ

، وبهذا التنفيذ تٯنحو القانون حق اتٟصول على ضمانات 3القواعد القانونية ات١تبعة في سوق البورصة
، فللوسيط حق تٛاية نفسو من عدم تنفيذ العملبء لالتزاماتهم أو من إعسارىم أو إفلبسهم لذلك 4التنفيذ

 تكفل تنفيذ العملبء ات١ستثمرين ت٧د اتٟاجة إلذ قواعد تسمح للوسيط من اتٟصول على ضمانات كافية التي
 .5لالتزاماتهم اتٕاىو

                                                           
 .248-247مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  -1
وق، كلية سبتي عبد القادر، مطبوعة بيداغوجية في مقياس عمليات البورصة، موجهة إلذ طلبة سنة ثانية ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم اتٟق - 2

 . 23، ص 2024-2023اتٟقوق والعلوم السياسية، جامعة ت٭تِ فارس، بات١دية، 
 .33، مرجع سابق، ص ربعية رضوان - 3
ىي ت٣موعة من السياسات والقوانتُ والإجراءات التي تهدف إلذ ضمان سلبمة ونزاىة عمليات  تعريف ضمانات التنفيذ في سوق الأوراق ات١الية: - 4

يذ الصفقات بشكل صحيح وفي الوقت ات١ناسب، تشمل ىذه الضمانات القواعد ات١تعلقة بالتسوية النقدية والتسوية العينية وتٛاية التداول، وتنف
 .عداد الطالبةإمن  ،ات١ستثمرين أو الوسطاء وات١عاقبة عن أي ت٥الفات للقوانتُ والتنظيمات ات١الية

 .34سبتي عبد القادر، مرجع سابق، ص  - 5
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فتح حساب السندات ىو التزام وسطاء عمليات البورصة لدى البنك بغرض حفظ الأموال التي 
استلموىا من الزبائن في إطار توظيف وتداول الأسهم بالبورصة وتٯكن القول بأنو أبرز مثال عن ىذا 

السابق  01-15من النظام  18/01، وىذا ما جاء في نص ات١ادة 1ةالضمان في قانون البورصة اتٞزائري
ففي حالة ضياع السندات البنك ىو ات١سؤول عن اتٟفظ فحساب السندات يقي الوسيط من رجوع  2ذكره

 .3ات١ستثمر عليو وىو ضمان لتنفيذ الوسيط لعملو
عام للبورصة ات١عدل ات١تعلق بالنظام ال 03-97من النظام  119كما ذىب ات١شرع في نص ات١ادة 

والتي جاء فيها:" ت٭ق للوسيط في عمليات البورصة أن يشتًط من زبونو تسليم  01-12وات١تمم بالنظام 
، مفادىا كضمان لتنفيذ الوسيط لالتزامات ت٬ب أن يقوم 4الأموال أو السندات قبل إرسال أمره إلذ السوق"

اق ات١الية التي يسهل تٖويلها إلذ أموال لشركة الوساطة، ات١ستثمر بتسليم الغطاء وىو مبلغا من النقود والأور 
وعلى ذلك إذا تلقت شركة الوساطة أمرا من ات١ستثمر للقيام بعملية من أعمال البورصة اتٟاضرة طالبا منها 
قبل إجراء العملية تسليمها الأموال أو السندات للوفاء بثمن الأوراق ات١الية ات١راد شراءىا فلب تٯكن لشركة 

 .5وساطة التي تلقت أمرا بالشراء أن تقوم بالشراء إلا إذا تلقت الأموالال
وىذا ما نصت عليو  6يتم تنفيذ عمليات بيع وشراء القيم في سوق البورصة اتٞزائرية بصورة عاجلة

السابق ذكره على ما يلي:" أن السعر  01-12ات١عدل وات١تمم بالنظام  03-97من النظام  79ات١ادة 
"لد يقرر ات١شرع اتٞزائري ضمانا للوسيط عند تسوية ات١عاملبت  7رصة ىو سوق الدفع في اتٟال"الرتٝي للبو 

الآجلة على عكس القانون الفرنسي، أي في العمليات التي تسوي آثارىا ليس فور إبرامها بل في نهاية كل 

                                                           
 ت٥بر القانون ات٠اص ات١قارن،تسوية وتسليم السندات في بورصة القيم ات١نقولة"، ت٣لة حقوق الإنسان واتٟريات العامة، بن عجمية ميلود، "نظام  - 1

 .159، ص 2024، تلمسان، اتٞزائر، 02، ع 08جامعة أبي بكر بلقايد، م 
 .01-15من النظام  18/01أنظر ات١ادة  - 2
 .159بن عجمية ميلود، مرجع سابق، ص  - 3
  .01-12ات١عدل بالنظام  03-97من النظام  119ت١ادة ا - 4
عمور حبيب، لوصيف فارس حرز الله، النظام القانوني للوسيط في عمليات البورصة، مذكرة ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم اتٟقوق، كلية  - 5

 .46، ص 2022-2021اتٟقوق والعلوم السياسية، جامعة بومرداس أ محمد بوقرة، 
 .11:02على الساعة  ،0502جوان  50طلع عليه بتاريخ أ ،.dzwww.sgbvتٞزائر، بورصة ا - 6
 .01-12ات١عدل وات١تمم بالنظام  03-97من النظام  79ات١ادة  - 7

http://www.sgbv.dz/
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رتبطة بهذا النوع من شهر، فإنو ت٬ب على الوسطاء أن يتسلموا غطاء للعملية ت٭سب على أساس ات١خاطر ات١
 .1التسوية، ويأتي الغطاء بوظيفتو الأساسية وىي تٛاية الوسيط من عجز العمل أو امتناعو عن الوفاء"

وكحماية للوسيط من عجز ات١ستثمر أوجد ات١شرع اتٞزائري غطاء لتسوية العمليات حتى ولد تٖتوي 
انون كل السندات أو القيم المحتفظ بها أو على غطاء من العمليات الآجلة، فقد قرر بأنو تٗصيص بقوة الق

النقود لتسوية أو الوفاء بتعهداتو، فبدون إشعار منو مسبق تٯكن للوسيط استعمات٢ا لتسوية أو تسليم 
 .2عمليات الزبون

 الفرع الرابع: ضمان الاعفاء من الضرائب المحصلة عن القيم الدنقولة 
ف فئاتهم للبستثمار في البورصة ت٧د أنو توصلت من بتُ الضمانات التي تشجع ات١ستثمرين تٔختل

الدراسات إلذ أن السياسة الضريبية ت٘لك الأدوات وات٠يارات الكفيلة بإحداث التأثتَات الإت٬ابية على 
ات١ستثمرين بصفة عامة وعلى ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة بصفة خاصة، في حالة تنظيمها من خلبل 

ية ات١عاملبت التي تقوم بها ىذه الشركات وات١ؤسسات في سوق تشريعات ضريبية تتناسب مع خصوص
الأوراق ات١الية وتقوم على: إما الإعفاء أو التخفيف من حجم الضرائب لضمان اعطاء ثقة أكبر للمستثمرين 

 .3للئقبال على استثمار أموات٢م دون تٗوف من عبء الضرائب
للفرد وتطبق عليها ضريبة الدخل، بينما تٗضع إن عائدات القيم ات١نقولة تشمل ضمن الدخل الإتٚالر 

، كما أن إعفاء الشركات جاء بشكل مؤقت 4الشركات في القيم ات١نقولة لضريبة على الأرباح التي تٖققها
من قانون ات١الية لسنة  26وبالتحديد جاءت بو ات١ادة  2003متجدد ت١دة تٜس سنوات ابتداء من سنة 

جيع الاستثمار في البورصة وىيئات توظيف الأموال اتٞماعية من ، ات٢دف من ىذا الإجراء تش20045
                                                           

 .253مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 1
ة الدكتور طاىر مولاي سعيدة، م بلعربي خدت٬ة، "التنظيم القانوني ت١هنة الوسيط في عمليات البورصة في اتٞزائر"، ت٣لة الدراسات اتٟقوقية، جامع - 2

 .260-259، ص 2020، اتٞزائر، 01، ع 07
، م زواق اتٟواس، "ت٨و سياسة ضريبية داعمة للبستثمار في ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة"، ت٣لة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة محمد بوضياف - 3

 . 289، ص 2022، مسيلة، 28، ع 18
 .00:55على الساعة  ،0502جوان  50اطلع عليه بتاريخ  ،www.mfdgi.gov.dzة العامة للضرائب، وزارة ات١الية، ات١ديري - 4
، يتضمن قانون ات١الية لسنة 2003ديسمبر سنة  28ات١وافق ل  1424ذي القعدة عام  04ات١ؤرخ في  22-03من قانون  26أنظر ات١ادة  - 5

 .2003ديسمبر سنة  29، الصادرة ب 83، ج ر ج ج، ع 2004

http://www.mfdgi.gov.dz/
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سنوات قابلة للتجديد أو الإلغاء  5خلبل تٗفيف العبء الضريبي على ات١ستثمرين وىذا الإعفاء يكون ت١دة 
 تشجع ات١ستثمر على التداول في الأسهم والأوراق ات١الية ات١ماثلة ويكون الإعفاء من ضرائب العائدات ات١تأتية
من القيم ات١نقولة ات١سعرة في البورصة أو ات١تداولة في السوق ومن ات١توقع أن يساىم ىذا الإعفاء في تعزيز 

 النشاط الاقتصادي وزيادة السيولة في سوق الأوراق ات١الية.
"وات١لبحظ أن الإعفاء من ىاتتُ الضريبتتُ عرف تعديلب، إذا أصبح الاقتطاع من رؤوس أموال 

 45ات ات١ستثمر تٗضع إلذ الضريبة على الدخل الإتٚالر فقط حسب ما قضت بو ات١ادتتُ الشركات والشرك
القيم ات١نقولة تٗضع  1. فبعد أن كانت ريوع2018من قانون الضرائب ات١باشرة والرسوم ات١ماثلة لسنة  46و

 17تلغي ات١ادة من قانون الضرائب ات١باشرة والرسوم ات١ماثلة  154لضريبة أرباح الشركات، جاءت ات١ادة 
وتوضح أن ضريبة أرباح الشركات ألغيت فلب تٗضع الشركات ات١ستثمرة  1997من قانون ات١الية لسنة 

 .2بالبورصة ت٢ا"
، يتضح أن ات١شرع 2024إلذ غاية سنة  2003وتٯكن القول بعد مراجعة قوانتُ ات١الية من سنة 

الاستثمار في البورصة، فقد تٖللت ىذه الفتًة  اتٞزائري تباين في تطبيقو لسياسات الإعفاء الضريبي على
تٗفيفات متفاوتة في حجم الضرائب ات١ستحقة على الاستثمارات البورصية، بالإضافة إلذ فتًات ت٘نح فيها 
الإعفاء الضريبي، وذلك بهدف تشجيع وتٖفيز الشركات على الانضمام إلذ سوق البورصة، ت٘ثل ىذه 

ضريبي عن ات١ؤسسات والشركات التي تٗشى التكاليف الضريبية العالية السياسة ت٤اولة لتخفيف العبء ال
وىذا الإجراء يعامل معاملة خاصة ات١ؤسسات الصغتَة وات١توسطة في بداية إدراجها في السوق وىي الإعفاء 

ز فغرضها الأول من الإدراج في السوق ىو التمويل والإجراء الضريبي ما ىو إلا إثقال لكاىلها، وىذا ما يعز 
سنوات تلعب  5من جاذبية البورصة كوجهة للبستثمار، ومن ات١لبحظ أن الضمانة بالإعفاء الضريبي ت١دة 

دورا رئيسيا في تعزيز الثقة واتٟفاظ على الاستقرار في سوق التداول وذلك رغم التحديات التي تواجو عددا 
 ت٤دودا من الشركات ات١سجلة في البورصة اتٞزائرية.

                                                           
 في سياق القيم ات١نقولة فإن الريوع ىو عبارة عن ارتفاع حاد في الأسعار والقيم في السوق ات١الر. : يف مصطلح الريوعتعر  - 1
 . 251مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 2
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 ضمانات قانونية ومالية في سوق البورصةالدطلب الثاني: 
من ات١هم في عالد الأعمال والاقتصاد ضمان ات١نافسة اتٟرة حيث يلعب اتٟرية في ات١نافسة دورا أساسيا 

. بالإضافة إلذ ذلك يتطلب تٖقيق ات١نافسة )الفرع الأول(في تعزيز الثقة وتٖستُ ات٠دمات في سوق البورصة 
ني ت٭مي حقوق ات١سات٫تُ في شركات ات١سات٫ة ويتضمن توفتَ تٛاية للمدخر اتٟرة يتطلب وجود إطار قانو 

 وتوفتَ اتٟماية للمدخر ات١ساىم يشمل ضمان التصريح باتٟد الأدنى للمسات٫ة )الفرع الثاني(،ات١ساىم 
طلب وىو ما يعزز الشفافية وت٭مي ات١ستثمرين من ات١خاطر المحتملة. بالإضافة إلذ ذلك، يت )الفرع الثالث(،

حيث يضمن ذلك العدالة والتوازن في  )الفرع الرابع(الأمر توفتَ ضمانات قضائية متعلقة بات١ستثمر ات١تهم 
 التعامل مع ات١سائل القانونية ات١تعلقة بالاستثمار والتداول.

 الفرع الأول: ضمان تحقيق الدنافسة الحرة 
لتجارة وتٯتاز بأت٫ية خاصة نظرا لطابعها يتواجد ىذا الضمان كأحد الفروع ات٢امة تٟرية الاستثمار وا

، وفي إسقاط للمبدأ ذاتو على سوق القيم ات١نقول حيث يتم تطبيق ىذا ات١بدأ بتُ ات١ستثمرين 1الاقتصادي
بها، ويتم توفتَ ىذا الضمان ت١دى أت٫يتو في سوق البورصة وخدمتو للمستثمر تْيث يوفر ات١ساواة بينهم عند 

 .2تٖقق ات١نافسة اتٟرة
يقصد بات١نافسة اتٟرة:" حرية الدخول إلذ السوق وت٦ارسة النشاط الاقتصادي ات١رغوب فيو دون أية 

 .3عوائق أو قيود وذلك بهدف تٖقيق الفعالية الاقتصادية وتٖستُ معيشة ات١ستهلكتُ"
عتًاف يعد الاستثمار جزءا من التجارة وات١نافسة اتٟرة مسألة ملبزمة للتجارة والصناعة، فلب يتحقق الا

تْرية ىذا النشاط ما لد يضمن حق القيام بو في نظام تسوده ات١زاتٛة والتنافس، وتتم ات١نافسة اتٟرة إلا بلعب  
 كل متنافس دوره بدون عوائق أو حواجز، أن ىذا ات١بدأ يفرض على الدولة امتناعها عن تقييد ات١نافسة أو

                                                           
جامعة ت٭تِ فارس بات١دية، م  ت٥بر السيادة والعوت١ة،ت القانونية، سبتي عبد القادر، "ضمانات حرية ات١نافسة في القانون اتٞزائري"، ت٣لة الدراسا - 1

 . 174، ص 2020، 01، ع 06
 . 242مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 2
جامعة مولود معمري، تيزي وزو، ص "، المجلة النقدية، 02-04والقانون  03-03محمد الشريف كتو، "مبدأ تٛاية ات١نافسة اتٟرة في الأمر رقم  - 3
7. 



 الضمانات البعدية لعملية إدراج الدستثمرين في سوق البورصة   الفصــــــل الثاني: 
 

39 
 

ات مالية، ت٦ا يؤدي إلذ الإخلبل بقواعد تفضيل متنافس على حساب غتَه، وذلك كأن تقوم لو مساعد
 .1ات١نافسة اتٟرة

"إذ تعتبر سوق القيم ات١نقولة سوقا منظمة ومستمرة، يتم العمل من خلبت٢ا تداول القيم ات١نقولة في 
أوقات العمل الرتٝية حسب جلسات ت٤ددة الزمن، تْيث ت٘كن تٚهور ات١تعاملتُ من بيع وشراء الأوراق 

ح أو تغيتَ للبستثمار، حيث يكون في وسع ات١دخر ات١تعامل في أي وقت اتٟصول على ات١الية طلبا للرب
السيولة لأصولو ات١ادية، ومن جهة ات١ستثمر ات١ؤسساتي وجود سوق لطلب الأموال. وبالتالر تتحقق في ىذه 

ق حرة السوق ات١نافسة اتٟرة بواسطة تٖديد الأسعار فيها وفقا لقانون الطلب والعرض، وتكون الأسوا
 .2ومفتوحة تٞميع ات١ستثمرين دون النظر إلذ مراكزىم ات١الية"

ويتم تداول القيم ات١نقولة وفق عقد بيع يتم بتُ الشركة )البائع( بواسطة وسيط عمليات البورصة 
وات١دخر )ات١شتًي(، من بتُ شروط الرضا ليقوم عقد بيع القيم ات١نقولة على أساس صحيح أن يكون الثمن 

جهالتو تؤدي إلذ نزاع بتُ الطرفتُ. فلب يقوم النزاع إذا كانت القيمة ات١نقولة ات١راد بيعها في  معروف لأن
بيع( موجود فعلب تٖت يد البائع سوق البورصة ت٤دد بسعر السوق ليم كذا، حيث أن القيمة ات١نقولة )ات١

البورصة وبالضبط السوق  يسلمو فعلب للمشتًي بعد التعاقد ولكن الثمن ىو الذي يتم تٖديده بسعر سوقو 
 .3الأولر

السوق الأولر يرتكز على تسويق وبيع الإصدارات اتٞديدة الأولية للشركة، فيتضمن ىذا النطاق 
إصدار الأسهم والسندات تٞمع الأموال وت٘ويل مشاريع جديدة أو التوسع في ات١شاريع اتٟالية، حيث سعر 

ده من خلبل النشرة الرتٝية تٞدول التسعتَة، فتكلف شركة تسيتَ القيم ات١نقولة في البورصة اتٞزائرية يتم تٖدي
بورصة القيم ات١نقولة بتوضيح سعر السوق، مع الالتزام تٔبدأ اتٟرية التنافسية وفقا ت١بدأ العرض والطلب بنشر 

                                                           
بن ميلود إبراىيم، محمد عبد الرحيم بوشريط، مبدأ حرية التجارة والصناعة، مذكرة ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم اتٟقوق، كلية اتٟقوق  - 1

 .14، ص 2021-2020والعلوم السياسية، جامعة عمار ثليجي، الأغواط، 
 . 56 عبد الله غالد، مرجع سابق، ص - 2
ت٥بر قانون التشريعات بن عيسى سارة، بقدار كمال، "نظرية تداول القيم ات١نقولة في التشريع اتٞزائري"، ت٣لة الفكر القانوني والسياسي،  - 3

 .416-415، ص 2024، معسكر، 01، ع 08جامعة مصطفى اسطمبولر، م  الاقتصادية،
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يتضمن على وجو ات٠صوص البيانات الآتية: ىوية الشركة ات١صدرة، الوسيط أو الوسطاء في عمليات  1إعلبن
البورصة ات١كلفون بتتبع إجراءات القبول والإدخال، عدد السندات وطبيعتها وخصائصها، السعر ات١قتًح من 

بصفة عامة كل التوضيحات الضرورية لإعلبم اتٞمهور، لإجراء ات١قرر للتسعتَة الأولذ و طرف ات١دخلتُ، ا
السابق  01-12لنظام ات١عدل وات١تمم با 03-97من النظام  51وىذه البيانات نصت عليها ات١ادة 

 .2ذكره
فبموجب ات١ساوات أمام السعر، يعكس الاقتصاد السوقي فكرة ات١نافسة اتٟرة والتلبقي اتٟر تٟركة 
العرض والطلب في سوق البورصة، فوفقا ت٢ذا ات١فهوم يتم تٖديد أسعار القيم ات١نقولة بناء على تفاعل 

ن ت٦ا يؤدي إلذ تٖريك السوق بشكل سليم وفعال، العروض والطلبات التي تقدمها الشركات وات١ستثمرو 
والتلبعب بأسعار الأوراق ات١الية، يعرض البورصة والاقتصاد للخطر ت٦ا يؤدي إلذ خسائر للمستثمرين ويؤثر 

 .3سلبا على الثقة في السوق، ت٦ا يستدعي تٛاية الأسعار من التلبعب
ة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها مهام ضمان وختاما تٯكن القول إن الدولة اتٞزائرية أسندت إلذ تٞن

ستَ العمليات بشفافية وتٛاية حقوق ات١ستثمرين، بالإضافة إلذ تعزيز ات١ساواة والعدالة بينهم، وترسيخ مبدأ 
 ات١نافسة اتٟرة في السوق.

 الفرع الثاني: توفير الحماية للمدخر الدساىم في شركة الدساهمة
ة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها يتمتع بو كل مساىم في شركة ضمان اتٟماية الذي توفره تٞن

، وىذا يعتٍ أن ىذا الضمان يأتي بعد إدراج 4مسات٫ة أقدم على شراء الأسهم عن طريق بورصة القيم ات١نقولة
 الشركة في البورصة، حيث يتم اقتناء الأسهم من قبل ات١سات٫تُ بعد انضمام الشركة إلذ البورصة.

                                                           
 8الية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة شرياق رفيق، مطبوعة بيداغوجية في مقياس أسواق م - 1

 .5-4، ص 2018-2017، قات١ة، 1945ماي 
 .01-12ات١عدل وات١تمم بالنظام  03-97من النظام  51أنظر ات١ادة  - 2
ت٥بر أثر الاجتهاد القضائي في السوق ات١الية"، ت٣لة الاجتهاد القضائي، تٛليل نوارة، "الإفصاح عن معلومات الشركة آلية لتعزيز ات١نافسة اتٟرة  - 3

 . 121، ص 2021، ع خاص، 13جامعة محمد خيضر بسكرة، م  على حركة التشريع،
اتٟقوق بن عزوز فتيحة، دور تٞنة تنظيم عمليات البورصة في تٛاية ات١ساىم في شركة ات١سات٫ة، رسالة دكتوراه، تٗصص قانون خاص، كلية  - 4

 .02، ص 2016-2015والعلوم السياسية، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، 
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ات١ستثمر لتوظيف أموالو في شركة ات١سات٫ة ت٬عل من ت٥تلف التشريعات تهتم بهذا النوع من إن ات٧ذاب 
أي شخص يريد اتٗاذ قرار استثمار أموالو راقبة نشاطها تٟماية ات١سات٫تُ و الشركات وتنظمو تنظيما دقيقا، وتٔ

ن ومستثمرين في . حيث يشتكي ات١سات٫ون الذين يعتبرون أنفسهم مدخري1في ىذا النوع من الشركات
الشركات ات١قيدة في البورصة، من بعض ات١مارسات الغتَ نزيهة التي تٯارسها ت٣لس الإدارة أو ات١ضاربون في 
السوق، والتي قد تتسبب في خسائر مادية ت٢م، خاصة تلك ات١مارسات التي تشمل التلبعب بقيمة السهم 

 .2وتأثتَىا على قوانتُ العرض والطلب
يسعى ات١شرع إلذ تٛاية ات١سات٫تُ في شركات ات١سات٫ة من خلبل توفتَ ت٣موعة  ولأجل تفادي ذلك،

من القواعد القانونية، عندما يكون للمساىم حصتو في رأس مال شركة مدرجة في بورصة القيم ات١نقولة، فإنو 
ت١منوحة ت٢ا ت٭ظى تْماية إضافية مقدمة من قبل اللجنة، التي تعتبر سلطة ضبط مستقلة، وتتمتع بالصلبحية ا

، فيتمثل دور اللجنة الرقابية أساسا في مراقبة مبدأ الإفصاح والشفافية داخل البورصة 3من قبل ات١شرع
وإشرافها على عملية الإصدار وقيد وتداول الأوراق ات١الية في سوق التداول بهدف اتٟد من ات١مارسات الغتَ 

 .4لتُ في الشركات ات١قيدة في البورصةمشروعة، وىذا يوفر تٛاية للمسات٫تُ اتٟاليتُ والمحتم
وعلى الرغم من ت٤اولات ات١شرع اتٞزائري لتوفتَ تٛاية للمسات٫تُ في شركة ات١سات٫ة وفقا لأحكام 
القانون التجاري وتنظيمات سوق البورصة، ومن خلبل منحهم ت٣موعة من اتٟقوق مثل حقهم في الإعلبم، 

 ات١رحلة التي تسبق اتٗاذ قرار الاكتتاب في رأس مال الشركة، إلا أن ىذه اتٟماية لا تزال ناقصة خاصة في
،ولذا تقوم تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تٔمارسة 5وىو ما دفع الأفراد إلذ اللجوء العلتٍ للبدخار

اختصاصات رقابية، بهدف التأكد من سلبمة عملية الاكتتاب وعدم وجود غش أو نصب أو احتيال أو 

                                                           
 .181، ص 2008، دار الثقافة للنشر والتوزيع، 01ص  "الوسيط في الشركات التجارية"،عزيز العكيلي،  - 1
 .254مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 2
قن وليد، تٛاية ات١سات٫تُ في الشركة ات١درجة في بورصة القيم ات١نقولة، مذكرة ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم اتٟقوق،  خدت٬ي إبراىيم، مد - 3

 .14، ص 2019-2018كلية اتٟقوق والعلوم السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .08فتيحة بن عزوز، مرجع سابق، ص  - 4
 .16سبتي عبد القادر، مرجع سابق، ص  - 5
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مضاربات وت٫ية، كما تضمن اللجنة أيضا عدم ت٥الفة الشركات التي تلجأ علنا للبدخار استغلبل أو 
 .1لأحكام القانون

الضمان ات١ذكور يتشابو مع الضمان الذي يتعلق بضمان الإعلبم وتوفتَ ات١علومات الدقيقة والسليمة 
 للقيم ات١نقولة.تٞمهور ات١ستثمرين، وضمان الرقابة التي ت٘ارس اللجنة في الشركات ات١صدرة 

 الفرع الثالث: ضمان التصريح بالحد الادنى للمساهمة
إن ات١شرع اتٞزائري وفقا للقوانتُ ات١عمول بها في قطاع البورصة لضمان أفضل شفافية بالنسبة 
للمستثمر وتوفتَ لو ات١علومات الضرورية حول ات١دخرين الذين يوظفون أموات٢م في شكل استثمار بالقيم 

ت١ملوكة للشركات ات١درجة، فقد ألزم ات١شرع مسات٫ي الشركات ات١درجة بالبورصة الذين يتجاوزون ات١نقولة ا
ات١تعلق  03-03من النظام  01، وىذا ما نصت عليو ات١ادة 2مسات٫تهم حدا معينا التصريح بذلك

اء فيها:" ت٭دد بالتصريح بتجاوز حدود ات١سات٫ة في رأس مال الشركات ات١تداول أسهمها في البورصة والتي ج
ىذا النظام مضمون وإجراءات التصريح بتجاوز حدود ات١سات٫ة في رأس مال الشركات ات١تداول أسهمها في 

 1413ذي اتٟجة  02خ في ات١ؤر  10-93مكرر من ات١رسوم التشريعي رقم  65البورصة طبقا للمادة 
 65أحالتنا ىذه ات١ادة إلذ ات١ادة ، وقد 3، ات١عدل وات١تمم ات١ذكور أعلبه"1993مايو سنة  23ات١وافق ل

ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة والتي  10-93ات١عدل وات١تمم للمرسوم التشريعي  04-03مكرر من القانون 
 تبتُ إجراءات التصريح بتجاوز حدود ات١سات٫ة.

ركات فهذا التصريح يؤكد أن الضمان ات١قدم للمستثمرين تٟمايتهم من تٕاوز سقف ات١سات٫تُ في الش
ات١درجة في البورصة ىو ضمان يقدم بعد عملية الإدراج، ويهدف ات١شرع اتٞزائري إلذ تٛاية رؤساء شركات 

مكرر  65، ويتم التجديد الإشارة إلذ ات١ادة 4ات١سات٫ة من فقدان كل رأس مال الشركة ت٦ا يفقدىم ملكيتها
السابق ذكره والتي  10-93تشريعي ات١عدل وات١تمم للمرسوم ال 04-03في فقرتها الأولذ من القانون 

                                                           
 .9فتيحة بن عزوز، مرجع سابق، ص - 1
 .123تٛليل نوارة، مرجع سابق، ص  - 2
، ات١تعلق بالتصريح بتجاوز حدود ات١سات٫ة في 2003مارس سنة  18ات١وافق ل  1424ت٤رم عام  15ات١ؤرخ في  03-03من النظام  01ات١ادة  - 3

 .2003نوفمبر  30الصادرة ب ، 73رأس مال الشركات ات١تداول أسهمها في البورصة، ج ر ج ج، ع 
 .255مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 4
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مفادىا ت٬ب على كل مساىم تٯتلك نسبة من رأس مال الشركة أو حقوق التصويت ت٘ثل جزءا معينا منها، 
وتتًاوح ىذه النسب بتُ العشرين، العشر، ات٠مس، الثلث، النصف، أو الثلثتُ، ويكون لأسهمو تداول في 

التصويت التي تٯتلكها للشركة وللجنة تنظيم عمليات  البورصة، أن يقدم تصرت٭ا بعدد الأسهم وحقوق
، كما تضمنت 1( يوما من تاريخ تٕاوز اتٟد الأدنى للمسات٫ة15البورصة ومراقبتها خلبل فتًة لا تتجاوز )

، وتٯكن الاستخلبص منها حالات استثنائية تتمثل في 2نفس ات١ادة ات١ذكورة أعلبه في فقرتيها الثانية والثالثة
اء نفس التصريح في نفس الفتًة وإلذ نفس ات٢يئات، عندما يتجاوز أو يقل عدد الأسهم أو ضرورة إجر 

حقوق التصويت في رأس مال الشركة عن اتٟدود المحددة أعلبه، وتم تعليق التزام ات١سات٫تُ في شركات 
 لبه.الاستثمار ذات رأس مال ات١تغتَ بالتصريح عند تٕاوزىم أو ات٩فاضهم عن النسبة المحددة أع

 الفرع الرابع: ضمانات قضائية متعلقة بالدستثمر الدتهم 
لذ اتٟفاظ على إتعزيز الضمانات للمستثمرين، يسعى ات١شرع اتٞزائري بهدف فرض مبدأ ات١ساواة و 

يتم تٖقيق ذلك من ر بالبورصة، مع النظر إلذ ات١خاطر وات١غامرات ات١رتبطة بها. و خصوصية نزاعات الاستثما
ن تكون ضمانات قضائية، يعتًف ات١شرع اتٞزائري انات للمستثمر ات١تهم تتمثل أساسا في أ ضمخلبل توفتَ

ن وتٖقيق قوانتُ سوق البورصة، بهدف حفظ حقوق ات١ستثمريوجود ضمانات للمستثمر ات١تهم في أنظمة و ب
غلب نات في أث تم الاعتًاف بهذه الضماعتًاف ليس بالأمر اتٞديد، حيتوازن ات١صالح بينهم، وىذا الا

من  52، حيث جاءت ات١ادة 3من الاتفاقية الاوروبية تٟقوق الانسان 06دساتتَ العالد، تٔا في ذلك ات١ادة 
تقنية ناتٕة عن ىي نزاعات اعات القائمة و ، لتوضح نوع النز 4ات١عدل وات١تمم 10-93ات١رسوم التشريعي 
ت٢ذه النزاعات على سبيل اتٟصر  اءت تْالاتاللوائح السارية على ستَ البورصة، كما جتفستَ القوانتُ و 

 التي تتمثل في: و 
 النزاعات بتُ الوسطاء في عمليات البورصة. -

                                                           
 .123تٛليل نوارة، مرجع سابق، ص  - 1
 .10-93ات١عدل وات١تمم للمرسوم التشريعي  04-03مكرر من القانون  65أنظر ات١ادة  - 2
الر في التشريع اتٞزائري، مذكرة ماستً، تٗصص دولة ات١ؤسسة، قسم اتٟقوق، كلية اتٟقوق بن تٛادة خدت٬ة، شريط نسيمة، جرتٯة السوق ات١ - 3

 .  58، ص 2022-2021والعلوم السياسية، جامعة الدكتور الطاىر مولاي، سعيدة، 
 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93من ات١رسوم التشريعي  52أنظر ات١ادة  - 4
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 أو بتُ الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيتَ بورصة القيم ات١نقولة. -
 أو بتُ الوسطاء في عمليات البورصة والشركات ات١صدرة للؤسهم. -
 الآمرين بالسحب في البورصة.أو بتُ الوسطاء في عمليات البورصة و  -

بعد تبيان نوع وحالات النزاعات التي قرر عليها ات١شرع اتٞزائري ضمانات للمستثمر ات١تهم وسيتم 
 ، وفقا للآتي:1تعداد ىذه الضمانات والتي تعد أحد الضمانات البعدية لإدراج ودخول ىؤلاء ات١ستثمرين

 10-93من ات١رسوم التشريعي  56في نص ات١ادة حق ات١تهم في الاستعانة تٔحامي وىذا ما ورد  -أ
والتي جاء فيها:" لا تصدر أي عقوبة ما لد يستمع قبل ذلك إلذ ات١مثل  04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون 

 .2ات١ؤىل للمتهم أو ما لد يدع قانونا للبستماع إليو"
من ات١رسوم التشريعي  57حق ات١تهم في الطعن بالإلغاء في القرارات وىذا ما جاءت بو ات١ادة  -ب

حيث نصت على:" تعد قرارات الغرفة الفاصلة في  04-03من القانون  18ات١عدلة بات١ادة  93-10
( واحد من تاريخ تبليغ القرار 1جل شهر )لإلغاء أمام ت٣لس الدولة، خلبل أالمجال التأديبي قابلة للطعن با

 .3موضوع الاحتجاج..."
العقوبة: ات١بدأ الذي اعتًف بو ات١شرع اتٞزائري لصالح ات١تهم  تٖقيق مبدأ تناسب اتٞرتٯة مع -ج

بارتكاب جرتٯة في البورصة يعد واحدا من الضمانات القضائية ات١رتبطة بعملية الإدراج في البورصة، يهدف 
لبل ، وىو بالفعل ما تم تكريسو من خ4ىذا ات١بدأ إلذ تٖديد قيمة الغرامة بناء على نسبة الربح المحتمل تٖقيقو

من نفس  60، بالإضافة إلذ نص ات١ادة 5ات١عدل وات١تمم 10-93من ات١رسوم التشريعي  55نص ات١ادة 
 .046-03من القانون  19ات١رسوم ات١عدلة بات١ادة 

                                                           
زعات سوق الأوراق ات١الية عن طريق التحكيم في قانون اتٞزائري"، المجلة ات١توسطية للقانون والاقتصاد، جامعة بلحاج سويقي حورية، "تسوية منا - 1

 .141، ص 2022، عتُ تيموشنت، 01، ع 07بوشعيب، م 
 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93من ات١رسوم التشريعي  56ات١ادة  - 2
 .04-03من القانون  18ات١عدلة بات١ادة  10-93يعي من ات١رسوم التشر  57ات١ادة  - 3
 .80بن تٛادة خدتّة، مرجع سابق، ص  - 4
 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93من ات١رسوم التشريعي  55أنظر ات١ادة  - 5
 .04-03من القانون  19وات١عدلة ت٢ا  10-93من ات١رسوم التشريعي  60أنظر ات١ادة  - 6
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بالرغم من اعتًاف ات١شرع بالضمانات القضائية التي تصب في مصلحة ات١تهم، إلا أنو واجو انتقادات 
نة حق ات١تهم في الاطلبع على ات١لف في قوانتُ البورصة، على نقيض ما وجدلا حول عدم اعتًافو بضما

يتمتع بو ات١تهم أمام ت٣لس ات١نافسة وسلطة ضبط البريد وات١واصلبت السلكية واللبسلكية، كما يثتَ الاعتًاف 
 :1ابالسلطة العقابية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تٯثلبن إشكالتُ تٯس بضمانات ات١تهم وت٫

متع تٞنة تنظيم عمليات مبدأ عدم عقاب المجرم على فعل واحد مرتتُ: في البورصة اتٞزائرية تت -
بالاختصاص، التأديبي ت٦ا يعتٍ أن الشخص تٯكن أن يعاقب تأديبيا من قبل اللجنة مراقبتها البورصة و 

لإجراء انتهاكا للمبدأ الأساسي وجنائيا من قبل القاضي لنفس الفعل، بينما في البورصة الفرنسية يعتبر ىذا ا
 .2الذي ت٭مي ضمانات ات١تهم

اعتبار اللجنة حكما وخصما في نفس الوقت: اعتبار اللجنة حكما وخصما في الوقت ذاتو ينتج  -
عنو ات٨ياز يؤثر على حقوق ات١تهم، حيث يدافع رئيس اللجنة عن مصاتٟو من جهة والنيابة العامة من جهة 

 .3تثمر ات١تهم نفسو يدافع تٔفرده، ت٦ا يعرض حق الدفاع للبختلبلأخرى، بينما ت٬د ات١س
 الدبحث الثاني: الضمانات الدوضوعية حسب القائم على توفير الاستثمار

في سبيل تعزيز الاستقرار واتٟماية للبستثمار في القيم ات١نقولة، يتطلب الأمر تطبيق إجراءات تنظيمية 
الأسواق ات١الية. يعمل وسيط البورصة كوسيط رئيسي في ىذا السياق  فعالة وآليات رقابة قوية تضمن سلبمة

، حيث يقوم بتنفيذ وتطبيق ىذه الإجراءات ويسعى جاىدا لتعزيز الثقة بتُ ات١ستثمرين من )الدطلب الأول(
ن خلبل توفتَ بيئة تٕارية عادلة وشفافة. وبتحقيق ات١ساواة في الأسواق ات١الية، يتيح ذلك تٞميع ات١ستثمري

ت٦ا يعزز الاستقرار الاقتصادي ويسهم في  )الدطلب الثاني( الوصول إلذ فرص الاستثمار بدون ت٘ييز أو تفرقة
 تٖقيق التنمية ات١ستدامة في المجتمع.

 
 

                                                           
 .250-249مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 1
 .80بن تٛادة خدت٬ة، مرجع سابق، ص  - 2
 .250مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 3
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 الدطلب الأول: ضمانات لتداول القيم الدنقولة وحماية حقوق الدستثمرين في سوق البورصة
ت١تزايدة، أصبحت القيم ات١نقولة ت٘ثل جزءا لا يتجزأ من حياة الأفراد مع تطور الاقتصاد العات١ي وتعقيداتو ا

والشركات على حد سواء. ومن أجل ضمان استقرار وت٪و القطاع، يتعتُ التًكيز على ضمانات أساسية: 
وضمان  )الفرع الثاني(،، وضمان احتكار تداوت٢ا )الفرع الأول( ضمان حرية التصرف بالقيم ات١نقولة

بالإضافة إلذ ذلك، ينبغي أيضا توفتَ تٛاية لادخار ات١ستثمرين في القيم ات١نقولة رع الثالث(، )الف حفظها
 لضمان استقرار وثقة السوق وتٖفيز النمو الاقتصادي.  )الفرع الرابع(،

 الفرع الأول: ضمان حرية التصرف بالقيم الدنقولة 
يئة الاستثمارية، ينبغي على ات١شرع اتٞزائري لضمان تٖقيق الأداء الفعال للبورصة اتٞزائرية وتعزيز الب

توفتَ ضمانات تٖمي حقوق ات١ستثمرين في التصرف بالأصول ات١الية تٔوجب قواعد سوق القيم ات١نقولة 
منظمة ومنافسة، ويتم ذلك من خلبل تطبيق قواعد ضبطية وتنافسية وتٛائية تهدف إلذ منع ات١ضاربة غتَ 

 .1ات١لبئمة
ري عن حرية التصرف في الأصول ات١الية بطريقة قانونية حيث تٯكن للمستثمرين بيع يعبر ات١شرع اتٞزائ

أو شراء الأصول عبر أوامر البورصة، ويعتبر الوسيط ات١الر الوحيد الذي لو الصلبحية لتنفيذ ىذه الأوامر بناء 
ات١عدل  03-97من النظام  89، وىذا ما يتم استخلبصو من ات١ادة 2على وكالة تسيتَ أو نشاط ت٤دد

السابق ذكره والتي جاء فيها ما يلي:" أمر البورصة ىي تعليمة يقدمها زبون إلذ  01-12وات١تمم بالنظام 
وتٖلل ىذه ات١ادة على أنو الزبون يصدر تعليمات للوسيط  3وسيط في إطار وكالة تسيتَ أو نشاط تٔقابل"

و اتٞهة ات١نفذة ت٢ذه الأوامر، ويعمل إما في لتنفيذ عمليات البيع أو الشراء في البورصة، فيكون الوسيط ى

                                                           
–مقدمة ضمن فعاليات الندوة الوطنية  كحل الراس تٝاح، منتَة رقطي، "ات١مارسات غتَ ات١شروعة لتداول القيم ات١نقولة في البورصة"، مداخلة- 1

الذي نظمتو كلية اتٟقوق والعلوم السياسية قسم اتٟقوق جامعة قات١ة، ات١وسوم بعنوان: ات١مارسات التجارية بتُ الاباحة والتجرنً،  -حضورية/ عن بعد
 .08، ص 2023نوفمبر  21يوم 

 .55شرياق رفيق، مرجع سابق، ص  - 2
 .01-12ات١عدل وات١تمم بالنظام  03-97من النظام  89ات١ادة  - 3
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إطار وكالة تسيتَ أو نشاط تٔقابل، والعلبقات بتُ الزبائن والوسطاء تنظمها عقود تٖدد اتٟقوق والواجبات، 
 حيث يتم تنفيذ الأوامر ضمن اتفاقيات قانونية تٕارية.

 الفرع الثاني: ضمان احتكار تداول القيم الدنقولة 
ثمر مع الوسيط للمشاركة في عمليات البورصة، يتم عرض الشروط ات١تعلقة بقبول بعد تعاقد ات١ست

الإدراج والدخول إلذ البورصة، حيث يلتزم ات١شرع اتٞزائري بتوفتَ ضمانات ىامة، من بينها قصر حق 
التداول على الوسطاء في عمليات البورصة، وتٔوجب ىذا الشرط تٯنح الوسطاء حق الاحتكار في عمليات 

ات١عدل وات١تمم  10-93من ات١رسوم التشريعي  4، وىو ما نصت عليو ات١ادة 1بيع والشراء داخل البورصةال
، وباستقراء ات١ادة 2والتي جاء فيها:" يقوم تٔفاوضات وات١عاملبت داخل البورصة وسطاء في عمليات البورصة"

ات١نقولة في البورصة ذاتها وعن طريق  ، ت٧د أنو لا ت٬وز إجراء أي مفاوضات تتناول القيم3من نفس ات١رسوم 5
 .4وسطاء في عمليات البورصة

ات٢دف الرئيسي من تكريس ىذا الاحتكار من قبل ات١شرع ىو تٛاية ات١ستثمرين من التلبعبات المحتملة 
من قبل ات١ضاربتُ المحتًفتُ، يتضح ىذا ات٢دف بشكل خاص في ظل وجود العديد من ات١ستثمرين الذين قد 

ن خبرة كافية في استثمار الأصول ات١الية وبالتالر يقوم ات١شرع بتوجيو إلذ أشخاص تٯتلكون القدرة لا تٯتلكو 
، وىذا ما منح الوسطاء 5ات١الية وات٠برة في ت٣ال البورصة لضمان تنفيذ تلك العمليات بشكل آمن و موثوق

بيع القيم ات١نقولة  اتٟق اتٟصري والإجباري كأصل عام، ومع ذلك توجد بعض التشريعات التي تسمح
مباشرة بتُ البائع وات١شتًي دون التدخل الالزامي للوسيط في عمليات البورصة، حتى في حالة كون تلك 

-02من النظام  03، لكن بشروط معينة نصت عليها ات١ادة 6القيم مدرجة لدى شركات مقيدة في البورصة
                                                           

اتٟقوق و محمد اتٝاعيل محمد عبد الله، اتٟماية اتٞنائية لشفافية أسواق الأوراق ات١الية، اطروحة دكتوراه، تٗصص قانون عام، قسم اتٟقوق، كلية  - 1
 .134، ص 2019بن يوسف بن خدة،  1العلوم السياسية، جامعة اتٞزائر

 .04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93وم التشريعي من ات١رس 04ات١ادة  - 2
، نصت على:" لا ت٬وز إجراء أية مفاوضة تتناول قيما منقولة مقبولة 04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93من ات١رسوم التشريعي  5ات١ادة  - 3

 في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها وعن طريق وسطاء في عمليات البورصة".
 .42حبيب، لوصيف فارس حرز الله، مرجع سابق، ص  عمر - 4
 .135محمد اتٝاعيل عبد الله، مرجع سابق، ص  - 5
 .42عمور حبيب، لوصيف فارس حرز الله، مرجع سابق، ص  - 6
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ت١تدخلتُ في السوق، يسمح للبنوك وات١ؤسسات ، والتي مفادىا أنو بناء على اتفاقية التًاضي بتُ ا1 04
ات١الية غتَ ات١رخص ت٢ا بالواسطة بالتداول حول الأوراق ات١الية والسندات ات١سعرة في البورصة، سواء كانت 
تصدرىا الدولة أو أشخاص القانون العام، وأنو احتكار شركات الوساطة لعمليات التداول يضمن حسن 

قواعد السائدة فيها، مع تعزيز الأمن وتطوير السوق دون التأثتَ على الاقتصاد ستَ السوق وتٛايتو ويوحد ال
 .2الوطتٍ

 الفرع الثالث: ضمان حفظ القيم الدنقولة 
يعتبر ضمان المحافظة على القيم ات١نقولة أول ضمان في عقود بيع القيم ات١نقولة بتُ ات١ستثمرين، وفي 

، لذا تم تأسيس جهة ت٥تصة باتٟفاظ على الأوراق ات١الية حالة عدم وجود ىذا الضمان، تٯكن فسخ العقد
خلبل عمليات التداول بالبورصة، خاصة مع زيادة عمليات التداول وتطور ىذه العمليات، ومع ذلك، 
تٯكن أن يؤدي اتٟفاظ على الأوراق بعد كل عملية إلذ بطء في ات١قاصة والتسوية، ت٦ا لا يتناسب مع سرعة 

 .3م تنفيذ ىذه ات١همة عن طريق أمناء اتٟفظ ات١رخص ت٢م بهذا الغرضعمليات البورصة، ويت
ففي اتٞزائر يسهر على حفظ السندات وتتبع حركتها بتُ اتٟسابات من خلبل ىيكل ات١ؤت٘ن ات١ركزي 
الذي يتألف من ت٣موعة من البنوك اتٞزائرية، بالإضافة إلذ الشركات ات١صدرة للسندات والوسطاء ات١صرح ت٢م 

ات١عدل وات١تمم للمرسوم  04-03من القانون  2مكرر  19، وىذا ما جاءت بو ات١ادة 4ة النشاطتٔزاول
 .5السابق ذكره 10-93التشريعي 

توفتَ ىذا الضمان وتتبع عقود بيع القيم ات١نقولة يشجع ات١ستثمرين على التعامل بالقيم ات١نقولة بدون  
 متخصصة في تٛايتها.خوف من فقدانها أو سرقتها، وذلك عبر إنشاء ىيئة 

 
                                                           

 .04-02من النظام  3أنظر ات١ادة  - 1
 .42عمر حبيب، لوصيف فارس حرز الله، مرجع سابق، ص  - 2
الفردي واتٞماعي تٟافظة القيم ات١نقولة على مستوى البورصة"، دائرة البحوث والدراسات القانونية والسياسية، جامعة حورية سويقي، "التسيتَ  - 3

 .424، ص 2021، 02، ع 05بلحاج بوشعيب عتُ ت٘وشنت، م 
 .  257مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 4
 .10-93ات١عدل وات١تمم للمرسوم التشريعي  04-03القانون  من 2مكرر  19أنظر ات١ادة  - 5
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 الفرع الرابع: توفير حماية لادخار الدستثمرين في القيم الدنقولة 
ىذا الضمان ىو جزء من التزامات تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، التي تتولذ مسؤولية ضبط 

قدمة من ىذا سوق البورصة في قطاع سوق القيم ات١نقولة اتٞزائري، وات١ستثمرون لا يتمتعون باتٟماية ات١
الالتزام إلا بعد انضمامهم إلذ البورصة. وىو ما تٯثل وظيفة مهمة للبورصة، فهي تعزز الادخار من خلبل 
تشجيع الاستثمار في القيم ات١نقولة وتوجيو ات١دخرات ت٨و دعم الاقتصاد الوطتٍ، حيث تشجع سوق الأوراق 

ر الذين يفضلون شراء الأوراق ات١الية بأموات٢م ات١الية على الادخار الاستثماري، خاصة للمدخرين الصغا
 .1القليلة ، ت٦ا يساىم في خدمة الأغراض التنموية، وتقليل التضخم وتوجيو ات١دخرات ت٨و استثمارات ملبئمة

-03من القانون  14ات١عدلة وات١تممة بات١ادة  10-93من ات١رسوم التشريعي  30حيث نصت ات١ادة 
دىا أن ات١شرع اتٞزائري كلف تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تْماية ، والتي مفا2السابق ذكره 04

حقوق ات١دخرين وات١ستثمرين، سواء كانوا شركات كبتَة أو صغتَة، عبر تٛاية ادخار ات١ستثمر في القيم ات١نقولة 
يتو، ت٦ا يتًتب أو في ات١نتجات ات١الية الأخرى. يتم ذلك من خلبل السهر على اللجوء العلتٍ للبدخار وتٛا

على ذلك استبعاد ات١نتجات ات١الية التي تتداول في السوق من ت٣ال اختصاص رقابة اللجنة، والتي تكون 
 تٖت سلطة بنك اتٞزائر.

بالإضافة إلذ ذلك فإن اللجنة تهتم بتنفيذ الالتزام بنشر البيانات وتقدنً الشروحات ت١شاريع الشركات 
 البورصة. يتوقف قبول ات١ستثمرين في البورصة ت١دى قدرتهم في الامتثال ات١ستثمرة ات١هتمة بالانضمام إلذ

لقواعد الشفافية وتقدنً ات١علومات الدقيقة بسرعة وبأسعار مناسبة. ىذه ات١علومات تنقسم إلذ معلومات 
 ت٬ب نشرىا من قبل الشركات وات٢يئات، ومعلومات ت٬ب نشرىا من قبل ات١ؤسسات ات١سعرة في البورصة،

                                                           
 ت٥بر القانون ات٠اص الأساسي،بن كعبة محمد، ديدن بوعزة، "دور القضاء في تٛاية الادخار العام داخل سوق البورصة"، دفاتر السياسة والقانون،  - 1

 . 64، ص 2022، 03، ع 14جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، م 
 . 04-03من القانون  14ات١عدلة وات١تممة بات١ادة  10-93من ات١رسوم التشريعي  30ادة أنظر ات١ - 2
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يو تتبع اللجنة آلية مدروسة ومنظمة في ت٦ارستو أعمالو، وت٬ب على تٚيع ات١تعاملتُ وات١ستثمرين إتباعها وعل
 .1لضمان حسن ستَ لسوق القيم ات١نقولة وتٖقيق النظام والشفافية

 الدطلب الثاني: ضمانات إجرائية لنجاح عمليات البورصة
نقولة يتعتُ تأمتُ عدة عناصر أساسية. أولا يتطلب في سبيل تعزيز الثقة والاستقرار في سوق القيم ات١

من خلبل تطبيق معايتَ صارمة للتداول  )الفرع الاول(، الأمر ضمان ت٧اح مسعى وسيط عمليات البورصة
تكفل الالتزام بقواعد )الفرع الثاني(، والتسوية. ثانيا ت٬ب استحداث غرفة تأديبية وتٖكيمية لدى اللجنة 

من  )الفرع الثالث(،ت على ات١خالفتُ. ثالثا يتوجب ضمان توفتَ الرقابة في البورصة السوق وتطبيق العقوبا
خلبل انشاء ىيئة مستقلة تشرف على سلبمة العمليات والتحقق من الامتثال للقواعد والتنظيمات. وأختَا 

سياسات  من خلبل فرض)الفرع الرابع(، ينبغي ضمان ات١ساواة بتُ ات١ستثمرين في سوق القيم ات١نقولة 
 وقوانتُ تٖمي حقوق تٚيع الأطراف وتضمن عدم التمييز أو التحيز.

 الفرع الاول: ضمان نجاح مسعى وسيط عمليات البورصة 
ضمان ت٧اح مسعى الوسيط في عمليات البورصة يعتبر أحد الضمانات الأساسية التي ت٭مى بها 

ية الزبائن من الفشل في اللجوء العلتٍ ات١صدرون وات١ستثمرون في البورصة، ويتمثل ىذا الضمان في تٛا
للبدخار عبر الضمانات لعمليات الاكتتاب أو الشراء تْد أدنى للقيم ات١نقولة أو ات١نتجات ات١الية، دون 
الإمكانية الرجوع عن الصفقة. وبفضل ىذه الضمانات، يتم تعزيز الثقة في الأسواق ات١الية وتوفتَ بيئة 

 .3السابق ذكره 01-15من النظام  2ىذا ما نصت عليو ات١ادة ، و 2استثمارية مستقرة وعادلة
تٯكن القول أن ىذا الضمان يعزز ثقة ات١ستثمرين في التعامل مع الوسطاء ويشجعهم على الاستثمار 

 في البورصة شريطة أن يلتزم الوسيط بتحقيق نتائج إت٬ابية تعود بالفائدة على اتٞميع.
 

                                                           
ية، جامعة بدي فاطمة الزىراء، "الوظيفة التنظيمية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ودورىا في ضبط السوق ات١الر"، ت٣لة نومتَوس الأكادتٯ - 1

  186-185، ص 2020، 02، ع 01تلمسان، م 
 .258-257مرجع سابق، ص  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 2
 .01-15من النظام  02أنظر ات١ادة  - 3
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 بية وتحكيمية لدى اللجنة الفرع الثاني: استحداث غرفة تأدي
تٕسيدا لاىتمام ات١شرع اتٞزائري تٓصوصية الاستثمار بالقيم ات١نقولة على البورصة، تم إنشاء غرفة 

-93من ات١رسوم التشريعي  52، وىذا ما قضت بو نص ات١ادة 1تأديبية وتٖكيمية متخصصة تٟل النزاعات
لتي سبق الإشارة ت٢ا توضح النزاعات التي تنشئ بتُ ، وا2السابق ذكره 04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10

 47وسطاء عمليات البورصة وشركة تسيتَ بورصة القيم، أو بتُ الوسطاء وات١ستثمرين، حيث نصت ات١ادة 
بأنو:" في حالة وقوع خلبف بتُ الوسطاء في عمليات البورصة والزبائن، تٯكن رفع  01-15من النظام 

 .3ة والتحكيمية لاتٗاذ القرارات اللبزمة"القضية إلذ الغرفة التأديبي
تتمتع ىذه الغرفة باتٟصانة والاستقلبلية في أداء وظائفها، ويتًأسها رئيس اللجنة، بالإضافة إلذ 
عضوين منتخبتُ من بتُ أعضاء اللجنة ت١دة انتدابهم، كما تضم الغرفة قاضيتُ يعينهم وزير العدل بناء على  

ات١عدل  10-93من ات١رسوم التشريعي  51، حيث نصت ات١ادة 4دي وات١الركفاءتهم في المجالتُ الاقتصا
 .5السابق ذكره والتي وضحت تشكيلة الغرفة التأديبية والتحكيمية 04-03وات١تمم بالقانون 

 الفرع الثالث: ضمان توفير الرقابة في البورصة
ىذه الضمانة عند  يستفيد كل ات١ستثمرين، بغض النظر على اختلبف مراكزىم ونوعياتهم، ومن

انضمامهم إلذ سوق البورصة للبستثمار في القيم ات١نقولة، حيث يعتبر توفتَ الرقابة دورا رئيسيا في تعزيز الثقة 
يتم ذلك من خلبل فصل اتٞهاز الرقابي ات١عتٍ بإصدار القواعد ات١نظمة والعمل على استكمال  ،في السوق

ثل القانون التجاري وقوانتُ البورصة والاستثمار. ىذا سيساىم في الإطار التشريعي بسن القوانتُ ات١ناسبة، م
 .6بث الراحة والطمأنينة في نفوس ات١ستثمرين بعد عملية الإدراج والانضمام إلذ السوق

                                                           
سلطاني تٛيد، مطبوعة ت٤اضرات في مقياس عمليات البورصة، موجهة لطلبة سنة ثانية ماستً، تٗصص قانون أعمال، قسم القانون ات٠اص، كلية  - 1

 .39، ص 2023-2022سية، جامعة أ محمد بوقرة، بومرداس، اتٟقوق والعلوم السيا
 . 04-03ات١عدل وات١تمم بالقانون  10-93من ات١رسوم التشريعي  52أنظر ات١ادة  - 2
 .01-15من النظام  47ات١ادة  - 3
 .40سلطاني تٛيد، مرجع سابق، ص  - 4
 .04-03 ات١عدل وات١تمم بالقانون 10-93من ات١رسوم التشريعي  51ات١ادة  - 5
ت٥بر أثر الاجتهاد القضائي على حركة  ابتسام صولر، "الرقابة القضائية على تٞنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة"، ت٣لة الاجتهاد القضائي، - 6

 .262،ص 11جامعة بسكرة، ع  التشريع،
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تشمل تفعيل الرقابة في سوق البورصة اتٞزائرية جانبتُ رئيسيتُ: الأول ىو تفعيل الرقابة على 
فة إلذ إحكام الرقابة على الشركات العامة في ت٣ال الأوراق ات١الية وات١صدرة التعاملبت في البورصة، بالإضا

ت٢ا، ىذان العنصران تٯثلبن ات١همة الرقابية التي أسندىا ات١شرع اتٞزائري للجنة تنظيم عمليات البورصة 
 ، والتي نشتَ إليها كآتي: 1ومراقبتها
 تفعيل الرقابة على تعاملات التداول بالبورصة:  -أ

صد بهذا الضمان ىو تفعيل مراقبة عمليات التداول، التأكد من الامتثال للؤنظمة وعدم وجود يق
تلبعب، وضمان احتًام الوسطاء للقوانتُ، حيث تم فرض الرقابة على عمليات البورصة للحد من التلبعب 

دف الرقابة اتٟكومية واتٟفاظ على ثقة ات١ستثمرين، وضمان ات١ساواة بتُ ات١ستثمرين الأفراد وات١ؤسسات. وته
على البورصة إلذ منع التلبعب وتٛاية ات١ستثمرين والاقتصاد من ات١خاطر، ويتم ذلك من خلبل توفتَ أدوات 
التدخل السريعة لتصحيح ات١عاملبت غتَ السليمة وتطبيق العقوبات على ات١خالفتُ للقوانتُ والأنظمة، إما 

للجنة تنظيم البورصة، لكنها لا تزال تٗضع لوصاية وزير في اتٞزائر، اتٟكومة حولت سلطة ضبط البورصة 
 .2ات١الية، ت٦ا ت٭د من استقلبليتها ويفرض عليها رقابة حكومية

 إحكام الرقابة على شركات الوساطة الدالية والشركات الدصدرة للقيم: -ب
ورصة اتٞزائرية يهدف توفتَ الرقابة على شركات الوساطة ات١الية والشركات ات١صدرة للقيم ات١نقولة في الب

إلذ تٛاية ات١ستثمرين، فضرورة فرض الرقابة الصارمة على وسطاء عمليات البورصة تأتي نتيجة دورىم اتٟيوي 
في تقدنً ات٠دمات للمستثمرين وضمان امتثات٢م للؤنظمة والقوانتُ ومنع جرائم غسيل الأموال وحفظ سلبمة 

ابة على الشركات ات١صدرة للقيم ات١نقولة، من خلبل السوق. حيث يتمثل واجب اللجنة في احكام الرق
 .3ضمان الافصاح الكامل حول اتٞوانب ات١الية والاقتصادية، وذلك بنشر كشوفها ات١الية بانتظام

 

                                                           
  .www.sgbv.dzبورصة اتٞزائر،  - 1
("، ت٣لة 2020-2008، "دور ات٢يئات التنظيمية والرقابية في دعم أسواق الأوراق ات١الية دراسة حالة سوق الأسهم السعودي للفتًة )طلبة عادل - 2

 .432-431، ص 2023، 01، ع 06دراسات في الاقتصاد وإدارة الأعمال، جامعة الشيخ العربي التبسي، م 
 .431ات١رجع نفسو، ص  - 3

http://www.sgbv.dz/
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 الفرع الرابع: ضمان الدساواة بين الدستثمرين في سوق القيم الدنقولة
ماية ات١ستثمرين، ومن بتُ تلك ات١شرع اتٞزائري قد كرس ضمانات مهمة في قوانتُ البورصة تٟ
 .1الضمانات ىو ضمان ات١ساواة أمام ات١علومة بعد عملية الإدراج في البورصة

تكريس الشفافية في السوق ومعاملة ات١ستثمرين بات١ساواة واتٟفاظ على حقوقهم مكفولة بالقانون، 
ت٬ب أن يتساووا في فرص وىي ضرورية لضمان ستَ السوق بسلبسة فات١تعاملون وات١تدخلون في السوق 

 .2الأرباح ويتحملون نفس ات١خاطر ت٦ا ت٬عل ات١ساواة في معاملتهم ضمانة أساسية يستفيد منها ات١ستثمرون
فات١علومات ىي الأساس الذي يعتمد عليو ات١ستثمرون في سوق الأوراق ات١الية، وبدون معلومات يفقد 

دفة، وىذه ات١علومات ات١همة عبارة عن: بيانات سوق الرأس مال عدالتو، حيث يصبح يسوده اتٟظ والص
الشركات والصناعات والاقتصادات المحلية والعات١ية، فيمكن للبورصة أن تهيء خلية إعلبم اتٞمهور إذ يلعب 
الإعلبم دورا فعالا في ىذا المجال، ت٦ا تٯكن ات١ستثمرين والصحفيتُ والمحللتُ وغتَىم من اتٟصول على 

مة، حيث تعتمد البورصة في اتٞزائر على الانتًنت لنشر ات١علومات حول أسعار معلومات دقيقة ومنتظ
التداول وأخبار الشركات والتشريعات ت٬ب على الوسطاء تقدنً مذكرة إعلبمية للعملبء تٖتوي على تٚيع 

 .3ات١علومات اللبزمة لاتٗاذ قرار استثماري مدروس
 ت٬ب أن تكون ات١ذكرة الإعلبمية تٖتوي على:  -
"تٕري صياغتها في وثيقة مكتوبة، موجزة، واضحة ودقيقة وبلغة بسيطة لفهم سهل من قبل -

 ات١ستثمر، تقدم ت٣انا للعميل وقبل شراء ات١نتج.
تٖتوي على تٚيع ات١علومات ذات الصلة اللبزمة لاتٗاذ القرار الاستثماري، مع الأخذ بعتُ الاعتبار  -

توفي كل خصائص ات١نتج تٔا في ذلك التعاريف والتكاليف تعقيد كل ات١نتجات ات١عروضة. ت٬ب أن تس
 وات١خاطر، والإرادات ات١توقعة، واتٟقوق وات١زايا الواردة فيها.

                                                           
 .260مرجع سابق، ص رصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي، البو   - 1
يجي نسرين بيلبمي، "تأثتَ مبدأ ات١ساواة على حق ات١سات٫تُ في البورصة"،  المجلة الأكادتٯية للبحوث القانونية والسياسية، جامعة عمار ثل - 2

 .1089، ص 2022، 01، ع 06الأغواط، م 
 .261مرجع سابق، ص  ستثمار،البورصة كآلية قانونية للب كرتٯة شليحي،  - 3
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 تٖتوي على ات١راجع والروابط لتوجيو ات١ستثمرين للحصول على ات١علومات اكثر تفصيلب. -
ة الوسيط في عمليات مراجع الوسيط في عمليات البورصة، تكون متاحة في تٚيع أت٨اء الشبك-

 البورصة وعلى موقع الانتًنت.
يوما( قبل نشرىا. ت٬ب أن يتم تٖديث ات١علومات 30ت٬ب أن ترسل مذكرة ات١علومات إلذ اللجنة ) -

الواردة في ات١لبحظات عند الاقتضاء لدمج التطورات اتٞديدة ات١تصلة بات١نتجات ات١عروضة. كما ت٬ب أن يتم 
 جنة في ظل نفس الظروف.إخطار أي تغيتَ كبتَ لل

ت٬وز للجنة إعادة النظر، إذا لزم الأمر، في ات١ذكرة الإعلبمية حتى بعد صدورىا وطلب تعديلها أو  -
 سحبها، إذا ما رأت أنها تضر مصالح العملبء.

 يجب أن تتضمن الدذكرة الحد الأدنى من الدعلومات أدناه: -
كل سند قد يصدر و/ أو يتداول في البورصة تعريف ات١نتج: ت٬ب إعطاء تعريف دقيق وموجز ل* 

 وىي: 
 أسهم أو سندات الشركات. -
 سندات ات٠زينة. -
 أسهم أو وحدات ىيئات التوظيف اتٞماعي بالقيم ات١نقولة. -
 ت٦يزات ات١نتج:* 
 القيمة الإتٝية للورقة ات١الية. -
 سعر الإصدار. -
 الأسعار في السوق الثانوية. -
 تسديد الثمن. -
 ط السداد.شرو  -
حقوق تتعلق بات١نتج: اتٟقوق ات١رتبطة بالأوراق ات١الية ت٬ب أن تفسر بشكل جيد في ات١ذكرة * 

 الإعلبمية تْيث تٯكن للمستثمرين أخذ قراراتهم وللتمييز بتُ اتٟقوق ات٠اصة بكل نوع من الأوراق ات١الية.
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 ات١خاطر ات١رتبطة بالأوراق ات١الية. *
ع للؤوراق ات١الية: ات١ذكرة ينبغي أن تصف تٚيع مراحل عملية الشراء/ البيع إجراءات الشراء / البي *

 من تاريخ استلبم الطلب حتى تنفيذه.
 الأجر: *
 سعر الفائدة. -
 أرباح موزعة. -
 ات١زايا الأخرى ات١صاحبة للمنتج:  *
 حقوق الاكتتاب تفضيلية للئصدارات القادمة. -
 اتٟق في التصويت. -
 ات١الية.....إلخ. تٖويل الأوراق -
 الرسوم والعمولات ات١تعلقة بات١نتج.* 
 .1بيانات الاتصال بالأشخاص وات٢ياكل ات١سؤولة عن تلقي وتنفيذ الأوامر" *

وأختَا تٯكن القول أنو ينبغي ضمان مصداقية ات١علومات عبر رقابة صارمة على وسائل الإعلبن، 
ولة لتشكيل ىيئة إعلبمية، بهدف منع نشر ات١علومات وتعيتُ متخصصتُ في ت٣ال ات١ال وسوق القيم ات١نق

الزائفة التي قد تؤثر على قرارات ات١ستثمرين وتتسبب في تراجع حجم التداول وبالتالر التأثتَ على ميزانية 
  الدولة.

                                                           
 .261-262ص مرجع سابق،  البورصة كآلية قانونية للبستثمار، كرتٯة شليحي،  - 1
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 خلاصة الفصل: 
رارية الضمانات البعدية في عملية إدراج ات١ستثمرين في سوق البورصة يعتبر خطوة حاتٝة لضمان استم

وت٧اح ىذه العملية اتٟيوية في سوق البورصة، تشتَ الضمانات البعدية إلذ ت٣موعة من الإجراءات والتدابتَ 
الأولية، بهدف تٛاية ات١ستثمرين وضمان استمرار شفافية ونزاىة السوق، وتتضمن الضمانات البعدية 

لتزام بها وىي أيضا أىم النتائج ت٣موعة من السياسات وات١مارسات التي ت٬ب على الشركات ات١درجة الا
ات١توصل إليها: الافصاح ات١ستمر عن ات١علومات بشكل دوري، الرقابة وات١راقبة من كل اتٞهات ات١الية 
ات١ختصة، مراجعة اتٟسابات، تطبيق الأنظمة القانونية، تٯكن القول أن الضمانات البعدية ىي أيضا تلعب 

افية سوق الأوراق ات١الية، وتساىم في جذب ات١زيد من الاستثمارات دورا حيويا في اتٟفاظ على استقرار وشف
 وتعزيز الثقة بتُ ات١ستثمرين، ت٦ا يعزز النمو الاقتصادي والاستقرار ات١الر. 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ـــــــــاتدــــــــةالخ  
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طروحة "ىل استطاع كل من كإجابة للئشكالية ات١"ضمانات الاستثمار في البورصة" و في ختام موضوع 
افية تٞذب الاستثمارات؟"، يتبتُ أن ىناك ة ات١نظمة لسوق البورصة تقدنً ضمانات كجهز ات١شرع والأ

 تٗذتها السلطات اتٞزائرية لتعزيز البيئة الاستثمارية في البلبد.خطوات جادة ومهمة قد إ
ونيا وتنظيميا ات١عمول بها، والإجراءات الرقابية ات١تبعة يتضح أن ىناك إطارا قانالقوانتُ من خلبل تٖليل 

ثل تٞنة تنظيم ذ قامت الأجهزة ات١نظمة ميسعى إلذ تٛاية حقوق ات١ستثمرين وضمان شفافية السوق ات١الر، إ
 مع ذلك، فإنت البورصة تّهود ملموسة لضمان الإمتثال للقوانتُ وتعزيز الثقة في السوق. و مراقبة عملياو 

ستفادة و بعض التحديات التي تعيق تٖقيق أقصى إواججراءات لا يزال يالتطبيق العملي لتلك القوانتُ والإ
 ت٦كنة من ىذه الضمانات.

واكبة التطورات العات١ية، ت٭تاج إلذ تٖديث ت٤اولاتو ت١تشريع اتٞزائري، رغم شموليتو و ن اللقد أظهرت الدراسة أ
ابية تْاجة إلذ مواجهة التحديات ات١ستجدة. كما أن الأجهزة الرق مراجعة دورية لضمان فعاليتو فيمستمر و 

 كبر.ة لضمان تنفيذ القوانتُ بفعالية أالتقنيتعزيز قدراتها البشرية و 
ن علق تّذب الاستثمار، تٯكن القول أن اتٞهود ات١بذولة قد أسفرت عن بعض النجاحات، إلا أوفي ما يت

ليات الرقابة ، سواء من خلبل تطوير التشريعات أو تٖستُ آىناك حاجة مستمرة لتحستُ البيئة الاستثمارية
خلبل توفتَ ضمانات يضا تعزيز الثقة بتُ ات١ستثمرين والسوق ات١الر، من والإفصاح ات١الر، يتطلب ذلك أ

 شفافة.قوية وبيئة استثمارية مستقرة و 
سسا مهمة لضمان ة ات١نظمة لسوق البورصة قد قدمت أجهز ختاما، تٯكن القول أن ات١شرع اتٞزائري والأ

الضمانات الكافية تٞذب الاستثمارات بشكل فعال ومستدام يتطلب مواصلة الاستثمار، لكن تٖقيق 
اتٞهود والتحديثات ات١ستمرة ت١واجهة التحديات ات١ستقبلية. بذلك تٯكن تٖقيق سوق مالر مزدىر يسهم 

 :تٖقيق التنمية ات١ستدامة في اتٞزائر، ومن أىم النتائج ات١توصل إليهال فعال في دعم الاقتصاد الوطتٍ و بشك
 تعزيز الشفافية والثقة في سوق الأوراق ات١الية ت٦ا يؤدي إلذ تشجيع الشركات على الاستثمار. -
 داء الشركات.ن من خلبل توفتَ معلومات دقيقة ومستفيضة حول أتٛاية حقوق ات١ستثمري -
ارات تٗاذ قر لشركات ت٦ا يساعد ات١ستثمرين من إتٖستُ جودة الإفصاحات ات١الية ات١قدمة من قبل ا -

 استثمارية مبنية على معلومات موثوقة.
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 ات١راجعة الدورية للبيانات ات١الية للشركات.رة و اتٟد من التلبعب ات١الر من خلبل الرقابة ات١ستم -
 تعزيز الاستقرار ات١الر من خلبل التقليل من التقلبات الغتَ مبررة. -
مستقرة ت٦ا يشجع ة آمنة و لك بتوفتَ بيئة استثمارييتم ذتشجيع الاستثمارات طويلة الأجل و  -

 جل بدلا من التًكيز على ات١كاسب السريعة.بتٍ استًاتيجيات استثمار طويل الأات١ستثمرين على ت
ت٦ا ت٬ذب دوليا ز من تٝعة السوق ات١الية ت٤ليا و تٖستُ تٝعة السوق ات١الية وجود ضمانات قوية يعز  -

 دراج.ات١زيد من ات١ستثمرين والشركات الراغبة في الإ
 فصاح. زام تٔعايتَ عالية من الشفافية والإدة التنافسية تْيث يتوجب على كل شركة الالتزيا -

التي نوجزىا في ة دراستنا، نتوصل في ىذا السياق إلذ بعض التوصيات التي نأمل الأخذ بها، و في نهاي
 النقاط الآتية:

 تقنية كافية.وية تٞنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تٔوارد بشرية و تق -
 سريعة تٟل النزاعات ات١تعلقة بالاستثمار في البورصة.إنشاء آليات فعالة و  -
 واجباتهم.لتثقيف ات١ستثمرين حول حقوقهم و  صدار دليلإطلبق تٛلبت توعية شاملة وإ -
 ات١مارسات الفضلى.  لية الدولية لتبادل ات٠برات و ت١اسواق اتعزيز التعاون مع الأ -

. 
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 قائمة الدصادر: -
 القوانين: -أ

، ات١تعلق 2003فبراير سنة  17ات١وافق ل 1423ذي اتٟجة  16خ في ، ات١ؤر 04-03القانون رقم  -
 .2003فبراير  19، الصادرة بتاريخ 11، ع ج ج ببورصة القيم ات١نقولة، ج ر

، 2003ديسمبر سنة  28ات١وافق ل 1424ذي القعدة عام  04، ات١ؤرخ في 22-03القانون رقم  -
 .2003ديسمبر  29، الصادرة بتاريخ 83، ع ج ج ، ج ر2004يتضمن قانون ات١الية لسنة 

، 2017ديسمبر لسنة  27ات١وافق ل 1439ربيع الثاني عام  08، ات١ؤرخ في 11-17القانون رقم  -
 .2017ديسمبر 28، الصادرة بتاريخ 76، ع ج ج ر، ج 2018يتضمن قانون ات١الية لسنة 

، ات١تعلق 2022يوليو سنة  24ات١وافق ل 1443ذي اتٟجة عام  25 ، ات١ؤرخ في18-22القانون رقم  -
 .2022يوليو  28، الصادرة ب 50، ع ج ج بالاستثمار، ج ر

 الدراسيم التشريعية:  -ب
ج  ات١تعلق ببورصة القيم ات١نقولة، ج ر، 1993ماي  23، ات١ؤرخ في 10-93ات١رسوم التشريعي رقم  -

 .1993ماي  23، الصادرة بتاريخ 34، ع ج
 الأنظمة:  -ج
، يتعلق 1997نوفمبر سنة  18ات١وافق ل 1418رجب عام  17رخ في ، ات١ؤ 03-97النظام رقم  -

 .1997ديسمبر  29، الصادرة بتاريخ 87، ع ج ج بالنظام العام لبورصة القيم ات١نقولة، ج ر
، ات١تعلق 2003مارس سنة  18ات١وافق ل 1424ت٤رم عام  15خ في ، ات١ؤر 03-03رقم النظام  -

، ع ج ج سهمها في البورصة، ج رة في رأس مال الشركات ات١تداول أبالتصريح بتجاوز حدود ات١سات٫
 .2003نوفمبر  30، الصادرة بتاريخ 73

، 22، ع ج ج لضمان، ج ر، ات١تعلق بصندوق ا2004سبتمبر  09، ات١ؤرخ في 03-04النظام رقم  -
 .2005مارس  27الصادرة بتاريخ 



 قائمة الدصادر و الدراجع
 

62 
 

، ات١تعلق بشروط التداول خارج البورصة 02-04مراقبتها رقم ظام تٞنة تنظيم عمليات البورصة و ن -
وافقة من وزير ات١الية ، تٔوجب قرار ات2004١نوفمبر سنة  10للسندات ات١سعرة في البورصة ات١ؤرخ في 

 .2005يناير  23ات١وافق ل
، ات١تعلق 2023كتوبر سنة أ 25ات١وافق ل 1445ربيع الثاني عام  10، ات١ؤرخ في 04-23ظام رقم ن -

 .2024جانفي سنة  25، الصادرة بتاريخ 05، ع ج ج بالنظام العام لبورصة القيم ات١نقولة، ج ر
 قائمة الدراجع:  -2
 الكتب:  -أ

 .2008التوزيع، ة للنشر و ثقاف، دار ال01، ط الوسيط في الشركات التجاريةالعكيلي عزيز،  -
ثرىا على ت٪و الاقتصادي دراسة الوجيز في سوق الأوراق ات١الية وأان عبد اتٟفيظ، غالد عبد الله، خز  -

 .2017، مكتبة الوفاء القانونية، الاسكندرية، "2013لذ إ 1988ق عمان للؤوراق ات١الية من "سو 
 الدقالات:  -ب
، ت٣لة أتْاث "صغتَة وات١توسطة في اتٞزائر ومتطلبات تفعيلهاال واقع بورصة ات١ؤسسات"بن دعاس زىتَ،  -

 .2018، 01، ع 05دراسات التنمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، اتٞزائر، م و 
اتٟريات نسان و ، ت٣لة حقوق الإ"تسليم سندات في بورصة القيم ات١نقولةنظام تسوية و " بن عجمية ميلود، -

، تلمسان، اتٞزائر، 02، ع 08بو بكر بلقايد، م جامعة أ ،ت٥بر القانون ات٠اص ات١قارنالعامة، 
2024. 

، ت٣لة الدراسات اتٟقوقية، "التنظيم القانوني ت١هنة الوسيط في عمليات البورصة في اتٞزائر"بلعربي خدت٬ة،  -
 .2020، اتٞزائر، 01، ع 07جامعة الدكتور طاىر مولاي سعيدة، م 

ت٣لة في الفكر القانوني  ،"القيم ات١نقولة في التشريع اتٞزائري نظرية تداول"بن عيسى سارة، بقدار كمال،  -
، معسكر، 01، ع 08جامعة مصطفى اسطمبولر، م  ت٥بر قانون التشريعات الاقتصادية،السياسي، و 

2024. 
دفاتر السياسة  ،"دور القضاء في تٛاية الإدخار العام داخل سوق البورصة"بن كعبة محمد، ديدن بومعزة،  -

 .2022، 03، ع 14بو بكر بلقايد، تلمسان، م جامعة أ ت٥بر القانون ات٠اص الأساسي،القانون، و 
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دورىا في ضبط السوق ية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها و الوظيفة التنظيم"بدي فاطمة الزىراء،  -
 .2020، 02، ع 01، ت٣لة نومتَوس الأكادتٯية، جامعة تلمسان، م "ات١الر

كادتٯية للبحوث القانونية المجلة الأ، " مبدأ ات١ساواة على حق ات١سات٫تُ في البورصةتأثتَ"بيلبمي نسرين،  -
  .2022، 01، ع 06السياسية، جامعة عمار ثليجي، الأغواط، م و 

كادتٯية ، المجلة الأ"سوق الاوراق ات١الية ضمان ات١ساواة في ات١علومة ات١الية بتُ ات١تدخلتُ في"تغربيت رزيقة،  -
 .2017العلوم السياسية، جامعة تّاية، اتٞزائر، ع خاص، ق و ن، كلية اتٟقو للبحث القانو 

، ت٣لة الإجتهاد "فصاح عن معلومات الشركة آلية لتعزيز منافسة اتٟرة في السوق ات١اليةالإ" تٛليل نوارة، -
 .2021، ع خاص، 13القضائي على حركة التشريع، جامعة محمد خيضر بسكرة، م 

ت٥بر أثر جتهاد القضائي، ، ت٣لة الإ"لة في القانون اتٞزائريق القيم ات١نقو سلطة ضبط سو "خيدر رنً،  -
 .2016، 11جامعة محمد خيضر، بسكرة، ع  جتهاد القضائي في حركة التشريع،الإ

ت٣لة  ،"ات١توسطةداعمة للبستثمار في ات١ؤسسات الصغتَة و  ت٨و سياسة ضريبية"زواق اتٟواس،  -
 .2022، مسيلة، 28، ع 18 بوضياف، م فريقيا، جامعة محمداقتصاديات شمال إ

ت٥بر السيادة ، ت٣لة الدراسات القانونية، "ضمانات حرية ات١نافسة في القانون اتٞزائري"سبتي عبد القادر،  -
 .2020، 01، ع 06جامعة ت٭تِ فارس بات١دية، م  العوت١ة،و 

المجلة  ،"القانون اتٞزائريتسوية منازعات سوق الأوراق ات١الية عن طريق التحكيم في "سويقي حورية،  -
 .2022، عتُ ت٘وشنت، 01، ع 07بوشعيب، م الاقتصاد، جامعة بلحاج ات١توسطية للقانون و 

دائرة البحوث  ،"اتٞماعي تٟافظة القيم ات١نقولة على مستوى البورصةالتسيتَ الفردي و " سويقي حورية، -
 .2021، 02ع ، 05السياسية، جامعة بلحاج بوشعيب عتُ ت٘وشنت، م القانونية و 

سايغي مرنً، واقع بورصة ات١ؤسسات الصغتَة و ات١توسطة في اتٞزائر و سبل تفعيلها، المجلة الدولية للؤداء  -
جامعة  ت٥بر أداء ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية في ظل اتٟركية الاقتصادية الدولية،الاقتصادي، 

 .2021، 03، ع 04، م 3اتٞزائر
دارية، ، ت٣لة الدراسات ات١الية والمحاسبية والإ"ت١أمولاتٞزائر بتُ الواقع و فعيل بورصة ات"شلغوم حنان،  -

 .2021، 02، ع 08، اتٞزائر، م 2جامعة قسنطينة 
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ات١توسطة للبستثمار بالبورصة ضمانات تٖفيز ات١ؤسسات الصغتَة و "شليحي كرتٯة، تكاري ىيفاء رشيدة،  -
، ت٣لة الآداب والعلوم "ة لبورصة اتٞزائرتٕربة "أ أوم انفست" كشركة وحيدة بالسوق الصغتَ  –

 .  2020، 01، ع 17، م 2العلوم السياسية، جامعة لونيسي علي البليدة الإجتماعية، كلية اتٟقوق و 
، ت٣لة الإجتهاد القضائي، "مراقبة عمليات البورصةقابة القضائية على تٞنة تنظيم و الر "بتسام، إصولر  -

 .11جامعة بسكرة، ع ة التشريع،ثر الإجتهاد القضائي على حركأت٥بر 
الرقابية في دعم أسواق ات١الية دراسة حالة سوق الأسهم السعودي دور ىيئات التنظيمية و " طلبة عادل، -

إدارة الأعمال، جامعة الشيخ العربي التبسي، م قتصاد و ، ت٣لة دراسات في الا"(2020-2008للفتًة)
 .2023، 01، ع 06

، ت٣لة اتٟقوق "ق القيم ات١نقولةمت شركات ات١سات٫ة ات١قيدة في سو حوك"تٝاء، سويقي حورية، صحبي أ -
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 الدلخص

 
 

 :صالدلخ
أتٚع اتٞميع على أن حالة البات التي كانت تعيشها سوق الأوراق ات١الية اتٞزائرية قد طالت أكثر من اللبزم 
وأن الوقت قد حان ت١عاتٞتها من خلبل اعتماد استًاتيجية واضحة دقيقة من شأنها أن تنشط وتطور وتعيد 

ط ىذه السوق، حتى تتمكن من القيام بدورىا على أكمل وجو في ت٘ويل اقتصاد البلبد من إطلبق نشا
خلبل تٗصيص وتعبئة الأموال ات١دخرة وبالتالر ات١شاركة في تنميتها الاقتصادية، إن تٖديد ت٥تلف ات١عوقات 

ى ضمانات الاستثمار في التي تعيق عمل سوق الأوراق ات١الية اتٞزائرية أمر حتمي، و من ىنا يأتي التأكيد عل
سوق البورصة تٟماية ات١ستثمرين و الشفافية في اتٞزائر، تشمل ىذه الضمانات قوانتُ سوق ات١ال، دور ات٢يئة 
 الرقابية، وتضمنت الإفصاح، ولتحقيق جهود استثمارية جاذبة، يتطلب الأمر جهودا مستمرة ودائمة ودورية.  

 .قوانتُ سوق ات١ال، ات٢يئات الرقابية، بيئة استثمارية ضمانات الاستثمار،البورصة، الكلمات الدفتاحية: 
Summary: 

Everyone agreed that the state of decline that the Algerian stock market was 

experiencing had lasted too long and that the time had come to address it by adopting 

a clear and precise startegy that would revitalize, develop and relaunch the activity of 

this market, sso that it could play its role to the fullest in financing. The country’s 

economy through the allocation and mobilization of saved funds and thus 

participation in its economic development. Identifying the various obstacles that 

hinder the functioning of the Algerien stock market is imperative, and from here 

comes the emphasis on investment guarantees in the stock market, investor protection 

and transparency in Algeria. These guarantees include capital market law, the role of 

the regulatory body, including disclosure and invistigation, attract investment efforts, 

which require continuous, permanent and periodic eforts. 

Key word : stock market, investment guarantees, mony market laws, supervisory 

bodies, investment environment. 

 


