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، من اجل تنمية وتطوير احتياجاته، منذ العھود القديمة بحث ا�نسان عن الثروة      

وذلك 0ن ، بحيث كان يتجه دائما الى العمل وا0دخار لتكوين ثروة ينتفع بھا في المستقبل

في حين ان دخله من عمله قد ينخفض او ، وا0ستھ:ك مستمرة ومتجددةحاجته ل8نفاق 

وفي وقتنا الحالي تعد أسواق رأس المال من بين أھم الوسائل ، يختفي بسبب العجز

بحيث تعتبر المكان الذي يلتقي فيه أصحاب ، ا0قتصادية لتنمية ا0دخار وتكوين الثروة

حيث ، الذين يملكون المال لھذا التمويل المشروعات التي تحتاج الى تمويل بالمدخرين

وذلك من خ:ل ، تعكس البورصات الوجه الحضاري الحديث 0قتصاديات الدول وتقدمھا

الدور اTساسي الذي تقوم به والذي يتلخص في تعبئة المدخرات ثم إعادة استثمارھا 

  .وتوجيھھا الى مختلف أوجه النشاط

في مكان معين وفي أوقات دورية بين  وتعرف البورصة بأنھا سوق منظمة تنعقد 

من أجل بيع وشراء مختلف اTوراق المالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع ، المتعاملين

  : وتؤدي كلمة البورصة معنيين ھما، الصناعية

  .المكان الذي يجتمع فيه المتعاملون للبيع والشراء .1

 .1مجموع العمليات التي تنعقد فيه .2

التي  Vander Bourseم نسبة إلى عائلة 15وتعود كلمة البورصة إلى القرن  

، كانت تملك فندقا كان يجتمع فيه التجار القادمين من فلورنسيا إلى مدينة بريج البلجيكية

ونظرا لعدم ، والذي كان يؤمه التجار من كافة المناطق حيث تطورت التعام:ت فيه

ومن ثم ، تتم ا0رتباطات في شكل عقود وتعھدات اصطحاب التجار بضائعھم معھم كانت

استبدلت البضائع الحاضرة بالتزامات مستقبلية قائمة على الثقة المتبادلة بين اTطراف 

  ، ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيه التجار والمتعاملين معھم Bourseوأتى لفظ ، المتعاملة
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ويمكن حصر اھم انواع ، 1اcجل عليھا�برام الصفقات والعقود وا�تفاق الحاضر أو 

وبورصة اTوراق ، بورصة البضائع، بورصة العم:ت، بورصة الذھب:البورصات في

  .المالية او القيم المنقولة وھي البورصة محل الدراسة

وبالرجوع الى ب:دنا نجد ان التحو0ت العميقة التي شھدھا ا0قتصاد الوطني منذ  

لمتمثلة بصفة خاصة في التحول من نظام اقتصادي اشتراكي أكثر من عقدين من الزمن وا

الى نظام ليبيرالي تلعب فيه المبادرة الفردية دورا ، وموجه من طرف السلطة المركزية

قد وجدت انعكاساتھا على المنظومة القانونية في صدور جملة من القوانين التي ، حاسما

ومن بين ، 0ت امام ا0ستثمار الخاصتمھد السبيل لتحرير اTسواق وفتحھا في شتى المجا

والذي برزت م:محه ، ھذه الميادين ا0قتصادية الھامة مجال ا0ستثمار في القيم المنقولة

المعدل والمتمم  1993مايو  23الصادر في  10-93اTولى بصدور المرسوم التشريعي 

  .ولةالمتعلق ببورصة القيم المنق 2003فيفري  17المؤرخ في  04- 03بالقانون 

حيث تعتبر البورصة بالجزائر إطارا لتنفيذ العمليات على القيم المنقولة المطروحة  

وھي ، من طرف الدولة واTشخاص المعنوية التي يخولھا القانون طرح مثل ھذه القيم

لجنة تنظيم عمليات ، )SGBV(شركة تسيير بورصة القيم :تعمل بث:ث أجھزة أساسية

  .والمؤتمن المركزي على السندات، )COSOB( البورصة ومراقبتھا 

ا0 ان ، إ0 انه وبالرغم من اTھمية التي تكتسيھا البورصة والمكانة الھامة التي تحتلھا 

حيث يحتاج اTمر الى متعاملين أخصائيين ومرخصين ، التعامل فيھا 0 يخلو من المخاطر

العم:ء لتنفيذھا على للعمل في ھذا المجال يتكفلون بتجميع أوامر الشراء والبيع من 

وھؤ0ء ھم فئة الوسطاء في عمليات البورصة ، مستوى البورصة حسب الظروف المتاحة

 من والية ھامة مالية أداة البورصة عمليات في الوسيط حيث يعتبر، موضوع الدراسة

 التمويل مصادر على بعيدا تمويلية طويلة اTمد مصادر وخلق لتنشيط البورصة آليات

  اTدوات  جلب و خلق  في  المشتغلين من  المالي الوسيط يعتبر  اذ،  كالقروض لك:سيكيةا
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ذلك ان اتساع النشاط ا0قتصادي وتداخل ، على حد سواء للبورصة المالية ا0ستثماراتو

وھو ما ، أطرافه أمر أدى الى ظھور أطراف جديدة مھمتھا جمع اTموال واعادة توزيعھا

ومن ھنا جاءت ، للتطور ا0قتصادي واستمراره وتوسعهيشكل ضرورة حيوية بالنسبة 

الوساطة المالية كحلقة ربط بين اصحاب الفائض واصحاب العجز المالي وسط محيط 

وفي وقت اصبح فيه التحكم في القواعد المالية وادوات العمل البنكية ، متغير ومتنوع

  .والتدخل في اTسواق النقدية والمالية ضرورة ملحة

فتارة نجد مصطلح ، ت التشريعات حول تسمية ھذا العنصر في البورصةوقد اختلف 

ا0 ان المشرع الجزائري قد ، السمسار وتارة الوسيط وأحيانا اخرى نجد الوكيل بالعمولة

 5حيث تنص المادة  10-93استعمل مصطلح الوسيط من خ:ل أحكام المرسوم التشريعي 

البورصة 0 يمكن ان ينفذ ا0 من خ:ل  منه على ان كل تفاوض في القيم المنقولة في

   .الوسطاء في عمليات البورصة

ويعرف الوسيط في عمليات البورصة على انه كل شخص طبيعي او معنوي له  

وعليه ان يباشر نشاطه من بيع وشراء اTوراق المالية ، خبرة في شؤون البورصةو دراية

بحيث وبحكم ، مقابل عمولة محددةلحساب العم:ء في المواعيد الرسمية لعمل البورصة 

فيحقق من جھة ، خبرته في ھذا المجال يسعى لتقليص المخاطر المتعلقة بالتوظيفات المالية

ويساھم من جھة أخرى في الحفاظ ، الربحية المنشودة من طرف المستثمرين في البورصة

  .على استقرار ھذه اTخيرة وعلى حسن سيرھا وشفافيتھا

فھو يلعب دورا جوھريا في ھذا ، القلب النابض في البورصةويعتبر الوسيط  

اذ انه يتكفل بمساندة وتوجيه المؤسسة حتى إتمام ا�دخال الفعلي للبورصة 0 ، المجال

حيث يمكن القول ان نجاح او فشل عملية دخول ، سيما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

، كفاءة الوسيط الذي يتكفل بھاالمؤسسة الى البورصة يتوقف بنسبة كبيرة على مھارة و

كما نجد ان مختلف المتعاملين والمستثمرين بالبورصة يلجؤون الى الوسطاء لتنفيذ 

   بين الھوة  وجود حيث ان ،  ھذا النشاط  لمثل  0حتكارھم  نظرا  او شراء  بيعا أوامرھم 
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 من جديدة فئة وجود إلى بالضرورة أدى المالي العجز أصحابو الفوائض أصحاب

 يوم من تزداد أھميتھا لبثت ما والتي ،السابقتين الفئتين بين الربط حلقة تمثل المتعاملين

ونظرا لما يتميز به ، المدخرينو للمستثمرين كبيرة منافع من توفره لما نظرا، cخر

و تزداد أھمية ، الوسيط المالي من علم وكفاءة وخبرة في شؤون سوق اTوراق المالية

فبعد أن كان ، الوقت الحاضر بسبب تطور الدور الذي يقوم به في ھذا المجالالوساطة في 

تطور إلى تقديم ، دوره يقتصر على مجرد تنفيذ أوامر البيع والشراء للعم:ء مقابل عمولة

، خدمات ا0ستثمار نتيجة للخبرة العملية والعلمية التي يحظى بھا بحكم احترافه لھذه المھنة

 لما نظرا الدول اقتصاديات في اTھمية بالغ دورا المالية ساطةالو مؤسسات تلعب كما

 ھذه أداء حسنو س:مة تنعكس بذلكو، خاصة طبيعة ذات مالية خدمات من تقدمه

 تدھور فإن بالمقابل، وعام بشكل للدولة ا0قتصادي اTداء حسنو س:مة على المؤسسات

 اTخيرة وعلى البورصة ھذه على تأثيره ينصب 0 المؤسسات ھذه كفاءة انخفاضو

 ا0قتصادي اTداء على سلبيا ليؤثر ا0قتصادية القطاعات باقي ليشمل يمتد بل، فحسب

  .ككل

  :وتتضح أھمية الخدمات التي يقدمھا الوسيط من عدة اعتبارات لعل أھمھا

حيث يتمتع الوسطاء بالخبرة العالية في عمليات البورصة :الخبرة والتخصص-1

  .اTموال وتسيير المحافظ الماليةوعمليات توظيف 

حيث عادة ما يحتاج المتعاملون :التقليل من تكاليف الحصول على المعلومات-2

، باTوراق المالية بيعا او شراء الى معلومات كثيرة متعلقة بالشركات المقيدة بالبورصة

بالدراية  ويتميز الوسيط، سمعتھا وتقلبات اTسعار حول أسھمھا، 0سيما وضعيتھا المالية

الكاملة لمختلف ھذه المعلومات والقدرة على تقديم النصح 0تخاذ القرار المناسب الذي من 

  .شانه ان يقلل من حدة التكلفة مقارنة بعدم تدخله في العملية

حيث يسمح اللجوء للوسطاء باقتصاد الوقت سواء الوقت ال:زم :اقتصاد الوقت-3

فيكتفي ، حث عن مشترين او بائعين للقيم المنقولةلتنفيذ اTوامر او الوقت الخاص بالب

المستثمر بإصدار امره للوسيط ليتكفل ھذا الخير بالقيام بكل ھذه المھام واع:م العميل 
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  .بنتائج العملية في الوقت المحدد

محدودية تعام:تھا بشكل و الجزائر في البورصة لضعف نظراو المشكلة انه ا0 ان 

0سيما في مجال القيم المنقولة  المواطن لدى ثقافة ا0ستثمار دوجو با�ضافة لعدم كبير

على المؤسسات وعلى ا0قتصاد  يعودبما  البورصة في عن طريق توظيف مدخراته

 من العديد خ:ل من لتأطير مثل ھذه العمليات وبالموازاة مع سعي المشرع، الوطني بالنفع

 السوق اقتصاد الى موجه نظام من ا0قتصادي ا0نتقال مرحلة من، والتنظيمات القوانين

 على نقف أن علينا كان، المتقدمة وذات الخبرة الدول لمجاراة منه سعيا ھذا يومنا الى

 وتشجيع، البورصة في الوسيط عمل تنظم التي القانونية القواعد ھذه وعرض تبيان

خاصة وان المشرع الثقة بين اTطراف  زرع خ:ل من أمواله وتوظيف للتعاقد المستثمر

سعيا لتفعيل ھذا الدور وتنظيم  نشاطه لسير بقواعد وألزمه وحقوق افرد للوسيط ضمانات

وعلية حرصنا من خ:ل الدراسة على ا�جابة على جملة من ، وتنشيط السوق المالية ككل

التساؤ0ت أھمھا ما مدى توفيق المشرع في سن قوانين وأنظمة تنظم نشاط الوساطة في 

وبما يضمن ، البورصة بما يكفل حقوق الوسطاء وحقوق المستثمرين من جھة عمليات

  .حسن سير البورصة واستقرارھا وشفافيتھا من جھة أخرى ؟

وبالنظر لتجربة الجزائر الفتية والمحتشمة في مجال البورصة وا0ستثمار في القيم 

باع المنھج التحليلي وبغرض الخروج من البحث بأفضل النتائج الممكنة قررنا إت، المنقولة

وھذا �براز أوجه الشبه وا0خت:ف بين التشريع الجزائري وغيره من ، والمقارن

التشريعات الرائدة سواء في العالم او في عالمنا العربي مركزين على كل من التشريع 

الفرنسي والمصري با�ضافة الى التشريع العراقي واTمريكي في الكثير من أجزاء 

د اعتمدنا في اختيار ھذه التشريعات بالنظر الى اھمية ووضع بورصات ھذه وق، الدراسة

حيث تعتبر بورصة ا�سكندرية اقدم بورصة تتأسس في الوطن العربي سنة ، الدول

وھو ما يجعل مصر من الدول الرائدة وذات ، 1890تلتھا بورصة القاھرة سنة ، 1883

اق لvوراق المالية فعلى العكس من ذلك اما سوق العر، الخبرة في مجال اTسواق المالية

وھي في ذلك اشبه ما تكون ، 2004حيث تأسست في جوان ، تعد سوقا ناشئة نسبيا

شركة  15كانت تشتمل على  2004ا0 انه عند افتتاحھا سنة ، بالبورصة الجزائرية
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كان تداول  2005وفي عام ، شركة 100اما اليوم فھي تضم ما يزيد عن ، مدرجة فقط

اما بورصة اورونيكس ، 1اTسھم في الجلسة الواحدة ما يقارب الخمسة م:يين دو0ر

با�ضافة الى انه لطالما كان المشرع الفرنسي ، باريس فھي من اھم البورصات عالميا

اما ترتيب اھم البورصات ، مصدرا وملھما للمشرع الجزائري في الكثير من المجا0ت

ورصات اTمريكية بالنظر الى حجم رؤوس ا0موال الدولية فما فتئ يستقر عند الب

 0NYSE Euronext Groupسيما بورصة نيويورك والتي تعرف ب، المتداولة فيھا

  . بورصة للتداول عبر ا0نترنت في العالماكبر ،(Nasdaq) با�ضافة إلى بورصة ناسداك

ع النظام ول8جابة عن ا�شكالية المطروحة وسعيا منا ل8لمام بكل جوانب موضو 

  :القانوني للوسطاء في عمليات البورصة قسمنا الدراسة الى بابين

يتعلق بتنظيم مھنة الوساطة المالية والضوابط القانونية للنشاط المالي :باب اول/او/

  :والذي ينقسم بدوره الى فصلين، للوسيط

المالي لماھية الوسيط بتنظيم مھنة الوساطة المالية تطرقنا فيه  يتعلق :فصل اول-1

  .والحقوق وا0لتزامات المترتبة على ھذا ا0عتماد، وشروط اعتماده

خصصناه لدراسة الضوابط القانونية للنشاط المالي للوسيط سواء في : فصل ثان-2

  .سوق ا0صدار او في سوق التداول

لرقابة على الوسيط في عمليات البورصة والمسؤولية تناولنا فيه ا: باب ثاني/ثانيا

  وقسمناه بدوره لفصلين، ة المترتبة عن المخالفات المرتكبةالقانوني

يتعلق بالرقابة على الوسيط في عمليات البورصة والمسؤولية التأديبية  :فصل اول-1

  .المترتبة عن اTخطاء المرتكبة

  .يتناول المسؤولية المدنية والجزائية للوسيط في عمليات البورصة: فصل ثان-2
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  ولالباب ا<

تنظيم مھنة الوساطة في عمليات 
القانونية للنشاط  البورصة والضوابط

  المالي للوسيط
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أصبحت السوق المالية بصفة عامة تمثل أداة فعالة للتمويل المباشر ل:ستثمارات 

وذلك من خ:ل الدور ، التنمية ا0قتصادية وا0جتماعية العمومية والخاصةولمشاريع 

ا0ستراتيجي الذي تقوم به عبر تحريك وجذب ا0دخار الحر من لدن المدخرين المحليين 

واTجانب نحو طالبي الرساميل من اTشخاص المعنوية التي تدعو إلى ا0كتتاب العام في 

  .سنداتھا وأصولھا المالية

شركات المساھمة وشركات التوصية  -ط ظھور السوق المالي بشركات اTموال وارتب

با�ضافة ، باعتبارھا ا�طار المناسب �صدار القيم المنقولة المتداولة داخل السوق -باTسھم 

فالشركات سواء كانت شركة ، إلى إقبال الدولة ل8قتراض عن طريق اللجوء ل8دخار العام

مقدار رأس ( ة باTسھم يحق لھا كلما توافرت الشروط القانونية مساھمة أو شركة التوصي

أن تصدر ) المال إحترام بعض ا0لتزامات المتعلقة با�يداع وا�شھار ونشر المعلومات

وكذلك اTمر بالنسبة للدولة وبعض ، أسھما أو سندات قرض بھدف الحصول على التمويل

يحق لھا بدورھا أن تلجأ إلى ) ماعات المحليةالمؤسسات العمومية الج(أشخاص القانون العام 

   .ا0دخار العام بإصدار سندات الدين

السوق "ويطلق على عمليات إصدار اTسھم والسندات وتوظيفھا بسوق ا�صدار أو 

وإلى جانب إصدار القيم المنقولة وتوظيفھا يمكن لحملتھا أن يتنازلوا عنھا بعوض ، "اTولي

ا رھناً حيازياً أو أن يقوموا بإيداعھا أو تسجيلھا في حساب أو بغير عوض أو أن يرھنوھ

وعمليات البيع أو المعاوضة أو شراء القيم المنقولة ، السندات أو يوكلوا غيرھم في إدارتھا

وھي العمليات التي يضطلع بادائھا الوسيط ، ‘‘السوق الثانوي‘،ھو ما يسمى بسوق التداول أو

  .المالي

وذلك بفضل ، ية مكانة ھامة ضمن مكونات النظام الماليحيث تحتل الوساطة المال

وما تقوم به ايضا من ادوار في تفعيل ھذا النظام ، ماتقدمه من خدمات تساعد على تنشيطه

كان من ا0مور الضرورية وخاصة مع كبر حجم  تمثل الوساطة المالية  فوجود فئة 

ھذه الفئة بما لھا من خبرة مھنية  تقوم   حيث،  المعلوماتيةو المباد0ت ونقص المعرفة
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اي بين طالبي وعارضي ، ودراية بمعطيات السوق بالتوفيق بين رغبات اطراف التعامل

، رؤوس ا0موال وبالتالي فھي تمثل فضاء امام اصحاب الفائض المالي لتوظيف فوائضھم

  .وامام اصحاب العجز المالي لتلبية حاجتھم في التمويل

حيث كان 0بد من ، سعى للتعريف بھذه الوساطة الماليةومن خ:ل ھذا الباب سن

التطرق في فصل اول الى تنظيم ھذه المھنة من خ:ل بيان ماھية الوسيط المالي واسباب 

ثم التطرق ، با0ضافة الى شروط قبوله في ھذه ا0خيرة، وجوده واھميته داخل البورصة

المالي للوسيط من خ:ل بيان  ونتناول في فصل ثان النشاط، 0لتزامات وحقوق الوسيط

سوق (الضوابط القانونية لمختلف الوظائف التي يضطلع بھا سواء في السوق ا0ولية 

  ).سوق التداول(والسوق الثانوية ، )ا0صدار

  



  

  

  

  

  الفصل ا<ول

تنظيم مھنة الوساطة في عمليات 
  البورصة
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فھي ، تعتبر البورصة جھاز لقياس قوة او ضعف اقتصاديات البلدان وھذا بصفة مستمرة    

مختلف قطاعات النشاط ا0قتصادي من دائرة من الدوائر ا0ساسية التي تساھم في تمويل 

خ:ل منحھا ل:ئتمان الطويل ا0جل الذي يتم الحصول عليه عن طريق القيم المنقولة 

المطروحة للتداول من طرف الشركات التي تمثل مختلف اوجه القطاعات ا0قتصادية 

اصحاب  وھي سوق منظمة يلتقي فيھا اصحاب الفوائض المالية مع، والخدماتية داخل الدولة

بھدف تركيزرؤوس ا0موال المدخرة ومن ثم تحويلھا الى ، المشاريع التي تحتاج الى التمويل

استثمارات طويلة ا0جل بھدف تحقيق ا0رباح من خ:ل قانون العرض والطلب واحترام 

وعلى ھذا فلطالما كانت السوق المالية محل اھتمام كل الدول بما فيھا تلك ، قوانين السوق

  .في طريق النمو السائرة

ولقد سعى المشرع الجزائري على غرار باقي التشريعات لبناء اطار قانوني م:ئم 

0سيما لحماية ا0دخار المستثمر في ھذا المجال ولحماية ، ل:ستثمار في مجال القيم المنقولة

 وعليه فقد اھتم في اطار المرسوم التشريعي، السوق المالية ككل من اي تجاوز او ت:عب

بالعنصر البشري  04-03المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم بالقانون10- 93

بحيث او0ھم اھمية خاصة من ، المتدخل في البورصة واھم الناشطين فيھا ا0 وھم الوسطاء

بحيث اوجب التشريع ، خ:ل النصوص القانونية نظرا لدورھم الكبير داخل ھذه ا0خيرة

غلب التشريعات المقارنة ان يكون تداول القيم المنقولة حكرا على الجزائري على غرار ا

من المرسوم  5ھؤ0ء الوسطاء المعتمدين في البورصة دون غيرھم وھو ما اكدته المادة 

بانه 0 يجوز اجراء اية مفاوضة تتناول فيھا قيما منقولة في البورصة ا0  10- 93التشريعي 

وتعتبر الحكمة من ذلك ، في عمليات البورصة داخل البورصة ذاتھا ومن خ:ل وسطاء

ضرورة ان تكون ھذه الفئة من ا0شخاص الذين تتوفر لديھم الخبرة والكفاءة ال:زمة 

وھذا حماية لحسن سير البورصة ، با0ضافة الى التخصص والدراية الكافية بقواعد السوق

  .وحماية ا0دخار المستثمر فيھا

البورصة  الدور الذي يضطلع به الوسطاء في عمليات ونظرا لحساسية ھذا            

بحيث ، مھنة الوساطة المالية بتنظيم  والمتعلق  فسنتناولھم بالدراسة من خ:ل ھذا الفصل 
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خصائصه التي تميزه  نحدد من خ:ل المبحث ا0ول ماھية الوسيط عن طريق تعريفه وبيان

، وتحديد شروط اعتماد الوسيط المالي ،مع بيان طبيعته القانونية، عن غيره من المحترفين

من خ:ل التطرق بالدراسة للشروط الموضوعية والشكلية المتمثلة في كيفيات واجراءات 

  .ونتطرق اخيرا لحقوق والتزامات الوسيط في مبحث ثاني، منح ا0عتماد

  :المبحث ا/ول

  ماھية الوسيط المالي وشروط اعتماده في البورصة

يھدف تدخل الوسطاء في عمليات البورصة بصفة خاصة الى حماية صغار المدخرين  

الذين يرغبون في ا0ستثمار في القيم المنقولة والذين يفتقرون الى الخبرة والتدريب في ھذا 

وعليه فھم يلجؤون الى فئة الوسطاء لتوكيلھم بمھمة ابرام الصفقات والعمليات داخل ، المجال

  .يقعو ضحية للمضاربين والمحتالين البورصة حتى 0

كما ان اقرار المشرع الجزائري احتكار الوساطة من شانه منع ا0شخاص من التعامل 

وھي ، في القيم المنقولة خارج السوق المنظمة المنطوية تحت اسم بورصة القيم المنقولة

د معين قيد تعتبر وسيلة ناجعة لتنشيط السوق المالي والحل ا0مثل لضمان وحدة سعر سن

كما تسمح ايضا بالمواجھة العلنية للعروض والطلبات على السندات والذي من شانه ، التداول

حيث ان جمع وتركيز ا0وامر وتنفيذھا ، الحصول على سعر يعبر على القيمة الحقيقية للسند

  1.من قبل وسطاء متخصصين ھو افضل وسيلة لتحقيق ھذه التسعيرة

لكل ماسبق التطرق اليه ينبغي بداية التحديد الدقيق لمفھوم و0لقاء الضوء بالتفصيل 

وھو ما سنتعرض اليه من خ:ل مطلب اول نبين من خ:له تعريف الوسيط ، الوسيط المالي

ثم نتطرق للطبيعة القانونية للوساطة المالية والذي سنميز من خ:له بين ، وبيان خصائصه

ان نغفل ا0ھمية القانونية وا0قتصادية للوسطاء  دون، ھذه المھنة وغيرھا من المھن المشابھة

  .ونخصص مطلب ثان لشروط اعتماده في السوق المالية، في عمليات البورصة
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  المطلب ا/ول

  طبيعته القانونيةو تعريف الوسيط المالي وبيان اھميته

خ:ل لكي نعّرف الوسيط بدقة 0بد لنا أو0ً من تعريف الوسيط لغويا ثم اصط:حيا من  

وھذا ما سنتناوله في  ،ومن ثم نتطرق الى التعريفات التشريعية، ما أورده الفقه من تعريفات

في حين نخصص الفرع الثاني لبيان الخصائص التي يتمتع بھا ، الفرع اTول من ھذا المطلب

  .ونخصص فرع ثالث لتحديد انواع الوسطاء في عمليات البورصة، الوسيط

  :الفرع ا/ول

  :وسيط الماليتعريف ال 

والوساطة ھي عمل ، ان كلمة الوسيط لغويا تعني التوسط بين المتخاصمين: لغويا/1

والتوسيط قطع  وجاء في مختار الصحاح ان التوسط يعني جعل الشئ في الوسط، 1الوسيط 

وجاء في معجم لسان العرب ان الوسط ، والتوسط بين الناس من الوساطة، الشئ لنصفين

  .2هيعني ما بين طرفي

وقد تطلق كلمة سمسار في بعض البلدان للد0لة على الوسيط في أي مجال من مجا0ت 

وكلمة سمسار كما جاءت في القواميس اللغوية تعني التوسط بين البائع والمشتري 3الحياة

  .4والساعي للواحد منھما 0ستج:ب ا0خر

  :اصطNحيا/ 2

  5.النظر التي ينظر منھا أليهللوسيط تعريفات عدّة تختلف وفقا 0خت:ف وجھة 
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شخص ذو دراية وكفاية في سوق اTوراق المالية ويقوم بعقد (إذ يعرفه البعض بأنه 

وذلك  عمليات بيع وشراء اTوراق المالية في بورصة اTوراق المالية في المواعيد الرسمية

ويعتبر مسئو0 وضامنا لصحة  ،لحساب الزبائن ومقابل عمولة يتلقاھا من البائع والمشتري

  1)كل عملية تم تنفيذھا بيعاوًشراءً 

أنه أشار إلى أن الوسيط شخص من دون تحديد طبيعة -1 :وي:حظ على ھذا التعريف

  .ھذا الشخص وھل ھو شخص طبيعي أو معنوي

أن التعريف حدد عمل الوسيط بالبيع والشراء فقط دون باقي العمليات اTخرى -2

  .وتقديم ا0ستشارات وغيرھا2، اTوراق الماليةكإدارة محافظ 

في ، أن التعريف أشار إلى أن العمولة التي يتلقاھا الوسيط تكون من البائع والمشتري-3

  .حين أن الواقع العملي بالنسبة للعمولة تكون من البائع أو المشتري وليس منھما معاً 

من قبل لجنة  كل شخص معنوي أعطي له حق التوسط(وقد عرفه البعض بأنه 

وذلك مع ا0حتفاظ بالحقوق المكتسبة ، البورصة في عمليات البيع والشراء داخل البورصة

  3).من قبل أشخاص طبيعيين
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وعلى الرغم من أن ھذا التعريف قد أشار إلى طبيعة شخصية الوسيط وأھم شرط من 

  :يةأ0ّ إننا يمكن أن نسجل عليه الم:حظات اcت ،شروطه أ0 وھو الترخيص

  .الشراء لvوراق الماليةو البيع أن ھذا التعريف حدد التعامل في البورصة في -1

  .أنه لم يشر إلى موضوع التعامل داخل البورصة وھو اTوراق المالية -2

كما لم يشر أيضا التعريف إلى أھم حق من حقوق الوسيط المتمثل بالعمولة التي -3

  .ضمانة التنفيذ والتي تعتبر أحد خصائصه المھمةو0 إلى ) المستثمر(يتلقاھا من العميل 

كما أن ھذا التعريف وبإشارته إلى احتفاظ اTشخاص الطبيعيين بالحقوق المكتسبة -4

أ0 وھي الفترة الزمنية لنفاذ قانون جديد ، يجعل منه تعريفاً محدداً في فترة زمنية محددة

را على الشخص المعنوي دون الذي اعتبر الوساطة المالية حك لسوق اTوراق المالية

  .الشخص الطبيعي والتي كانت متاحة له في ظل القانون السابق

  :تشريعيا/3 

وھو ما نصت ، لقد عرف المشرع الجزائري الوسيط المالي من خ:ل تحديد شروطه

المتعلق  10- 93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04- 03من القانون  6عليه المادة 

بعد ، يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة<<المنقولة والتي تنصببورصة القيم 

من طرف الشركات التجارية التي تنشا ، اعتماد من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا

  .>>والبنوك والمؤسسات المالية، خصيصا لھذا الغرض

  :وھماوي:حظ على ھذا التعريف الذي جاء به المشرع تركيزه على أمرين أساسيين 

وجوب أن يكون ھذا الوسيط المالي شخص معنوي يأخذ شكل شركة تجارية تؤسس  -1

  .خصيصا لھذا الغرض أو بنك أو مؤسسة مالية

وجوب الحصول على ترخيص او اعتماد بذلك من طرف لجنة تنظيم ومراقبة  -2

  .عمليات البورصة

  ة عدم توضيحه وھو اTمر الذي يجعل منه تعريفا ناقصا ويشوبه الغموض من ناحي
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  .للوظيفة التي يضطلع بھا ھذا الوسيط

فلم يتطرق المشرع المصري و0 الفرنسي لتعريف الوسيط  أما في التشريعات المقارنة

من قانون ) 1(من القسم ) 10(فقد أورد تعريفا له في المادة  1العراقيأما المشرع ، المالي

ھو (والتي تنص على أن الوسيط  2004لسنة  74سوق العراق لvوراق المالية رقم 

من ھذا القانون ) أ-1-5(الشخص المخول من قبل مجلس المحافظين بموجب الفصل 

او الشخص القانوني المخول  ،والمتعامل في معام:ت السندات في سوق ا0وراق المالية

 ،)وقد يقبل المصرف كوسيط اذا خول بالعمل وفقا لتلك الص:حية) ب- 1-5(بموجب الفصل 

  :وي:حظ على تعريف المشرع العراقي للوسيط وفقا لھذا النص الم:حظات اcتية

قاصداً بذلك اTوراق المالية في حين أن السندات ھي ) السندات(يشير التعريف إلى  -1

   .حدى صور اTوراق الماليةأ

لم يشر التعريف إلى طبيعة عمل الوسيط المتمثل بالبيع والشراء وغيرھا من  - 2

  .العمليات

، 2002والصادر عام ) 76(وفي قانون اTوراق المالية رقم  ،2أما المشرّع اTردني

المالية وبيعھا ھو الشخص الذي يمارس شراء اTوراق (بأنه ) 2(يعرّف الوسيط في المادة 

   -:وي:حظ على تعريف المشرع اTردني الم:حظات اcتية)لحساب الغير

  .أن التعريف حدد عمل الوسيط بالبيع والشراء لvوراق المالية دون باقي العمليات-1

  .أن التعريف لم يشر إلى مكان عمل الوسيط والمتمثل بسوق اTوراق المالية -2

الوسيط بالشخص المعنوي وبالتالي من الممكن أن يكون لم يحدد المشرّع اTردني  -3

  .شخصاً طبيعيا
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من خ:ل التعاريف السابقة وبيان أوجه القصور فيھا يمكننا أن نستنتج التعريف الذي  

شخص معنوي معتمد من طرف لجنة قد يكون اTكثر شمولية ودقة للوسيط المالي باعتباره 

لممارسة مھنة الوساطة والقيام بعمليات التداول في سوق تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 

اTوراق المالية وفقا Tحكام القانون وتعليمات السوق المالية لصالح العم:ء المستثمرين 

  .مقابل عمولة محدده

  :الفرع الثاني

  خصائص الوساطة المالية

  

من الخصائص لقد تبين لنا من خ:ل التعريف المختار للوسيط أنه يتمتع بمجموعة  

  :ويمكن بيانھا على النحو اcتي ،والسمات التي تميزه من غيره

  الوسيط شخص معنوي  - :أو/

 10- 93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04-03الذي جاء به القانون  وھو التعديل 

 6تعدل الفقرة ا/ولى من المادة : "منه 5حيث تنص المادة  1المتعلق ببورصة القيم المنقولة

عمليات  في  الوسيط  نشاط  يمارس : وتحرر كما ياتي 10- 93من المرسوم التشريعي رقم 

من طرف ،  ومراقبتھا البورصة  عمليات  تنظيم   لجنة  من بعد اعتماد ،  البورصة

، "الماليةوالبنوك والمؤسسات ، لھذا الغرض  خصيصا  تنشا  التي الشركات التجارية 

في ضوء التعديل  للشكل الذي تتخذه ھذه الشركة  تحديد المشرع  عدم  غير اننا ن:حظ 

عكس ماكان عليه ا0مر قبل تعديل ھذه المادة حيث كانت تنص على ان تكون شركة 

التوصية  الوساطة شركة ذات اسھم مما يعني ان تخذ شكل شركة المساھمة او شركة 

من  الجزائري قد تتخذ أي شكل   نستنتج ان شركة الوساطة في التشريع وعليه ،  با0سھم

  لتاسيسھا   المطلوب  راس المال  حجم  بالنظر لضخامة ا0 انه و،  اشكال الشركات التجارية
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  .ف: يمكن لھا عمليا ا0 ان تتخذ شكل شركة مساھمة او شركة توصية با0سھم1

 قارنة الخاصة بأسواق المال 0سيما العربية منھاكان ا0تجاه السائد في التشريعات الم

كالتشريع المصري قبل ، شخصاً معنويا اعتبار الوسيط شخصا طبيعيا وا0ستثناء ان يكون

وكذلك القانون العراقي في ظل قانون  ،م1992لسنة  95صدور قانون سوق رأس المال رقم 

أما ا0تجاه الحديث للتشريعات  ،م الملغي1991لسنة  24سوق بغداد ل:وراق المالية رقم 

فيتجه الى اشتراط ان يكون الوسيط شخصا معنويا دون , المقارنة باستثناء التشريع ا0ردني

بل أن بعض ھذه التشريعات أوجبت أن يتخذ الوسيط الشخص المعنوي  ،الشخص الطبيعي

مجال  على العاملين في 1992لسنة  95شك:ً معيناً حيث اوجب القانون المصري رقم 

  .2ان يتخذوا شكل شركة مساھمة أو توصية باTسھم ا0وراق المالية

اذ يجب ان , وفي التشريع العراقي ن:حظ ا0تجاه نفسه الذي اخذ به المشرع المصري

  .يكون الوسيط شخصا معنويا

سماسرة  وفي فرنسا كان الوسطاء الماليين موظفين رسمين تطلق عليھم تسمية 

، للوائح  طبقا  الى جانب كونھم تجارا ينفذون التداو0ت، agents de changeالصرف 

الصادر   بورصة ا0وراق المالية ت:شى بموجب قانون  للوسطاء  الرسمي   غير ان الطابع

محله نظام شركات  حيث اختفى نظام الوسطاء ا0فراد وحل  1988جانفي  22في 

الذي  1996لسنة  597المالية رقم  صدر قانون تحديث ا0نشطة 1996وفي عام ، البورصة

احد اشكال الشركات   مستحدثا نظام امناء ا0ستثمار الذين يتخذون 1988الغى قانون 

وقانون ا0من المالي الصادر في ، 2000والمالي لسنة  النقدي   وبصدور التقنين،  التجارية

ون والذي ومن ھذا القان  جوانب بعض   تنظيم  الفرنسي المشرع   اعاد 2003اوت   1

  ا0 من طرف مؤدي   حظر تقديم خدمات ا0ستثمار كحرفة معتادة منه  531/10خ:ل المادة 
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وھم اشخاص  d’investissement prestataires des servicesخدمات ا0ستثمار

  1.معنوية بالضرورة

والعلة من تحول التشريعات المقارنة ھي لضمان حماية المستثمرين المتعاملين  

) والبنوك والمؤسات المالية02 سيما الشركات(لتمتع اTشخاص المعنوية  ،باTوراق المالية

حيث أن أنشطة سوق رأس المال تتطلب أموا0ً ضخمة للقيام بالمعام:ت في , بالم:ءة المالية

في حين أن القدرة المالية لvشخاص الطبيعيين تظل ضعيفة في مواجھة اTخطار  .السوق

اتجھت  وعليه لضمان حماية ا0دخار المستثمر في القيم المنقولة .التي 0 يمكن تحملھا

أعمال الوساطة في تداول ن بينھا المشرع الجزائري إلى قصرالتشريعات المقارنة وم

  3 عنوي دون الطبيعياTوراق المالية على الشخص الم

  :الوساطة المالية إنابة إجبارية -:ثانيا

الوساطة في تداول اTوراق المالية ليست اختيارية بحيث يكون للمتعاملين الحق في 

آن وجود الوسيط في عمليات  اللجوء إليھا من عدمه بل اللجوء إليھا إجباري على اعتبار

ذلك ان مسالة ، 0يجوز التداول بدونهو بموجب نصوص القانون ھو أمر إلزامي البورصة

الوساطة المالية تتجاوز مجرد فكرة التوفيق والتقريب بين المدخرين واصحاب رؤؤس 

والحرص على استقرار السوق ، ا0موال الى السعي للحفاظ على ھذا ا0دخار بوجه عام

  اية    اجراء   يجوز  /" :10-93 التشريعي    المرسوم  من 5تنص المادة  وعليه ،  المالية

                                                      
1La loi de modernisation des activités financiers du 2 juillet 1996 ;modifié par la loi de la 
sécurité financiére du 1 aout 2003qui a rassemblé tous les prestataires de service 

d’investassement sous la tutelle del’AMF, Thierry bounneau et France drummond�droit des 

marchés financiers,economica paris 2001�p301-302 
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ا/ داخل البورصة ذاتھا وعن طريق ، مفاوضة تتناول قيما منقولة في البورصة

  .".وسطاء في عمليات البورصة 

من ) 256(من المادة ) 1(و من ھنا ن:حظ أن التشريع المصري وبموجب حكم الفقرة 

أن يتعاقد الوسيط م التي تلزم 1992لسنة  95ال:ئحة التنفيذية لقانون سوق راس المال رقم 

وبالتالي فھو يحترف اجراء العمليات في سوق رأس المال لحساب  ،بأسم ولحساب العميل

لسنة  17من قانون التجارة المصري رقم ) 148(لذلك يعد نائباً بموجب نص المادة  ،الغير

كما ورد النص على ذلك في الفقرة  .ليست اختيارية وانما اجبارية, وھذه النيابه. 1م1999

0 يجوز التعامل في (حيث جاء فيھا  ،من قانون التجارة المصري) 45(من المادة ) 1(

ا0وراق المالية بالنسبة للصكوك المدرجة بجداول أسعارھا ا0ّ بواسطة سمسار مقبول للعمل 

المال المصري رقم الحكم نفسه ورد في قانون سوق رأس و ،)بھا وإ0ّ كان التصرف باط:ً 

   .منه) 18(م وفي المادة 1992لسنة  95

أما وجوب تدخل الوسيط في التشريع العراقي كنائب عن المستثمر وحصر التعام:ت 

من القسم ) 3(من المادة ) أ(المتصلة با0وراق المالية في السوق بالوسطاء فنجده في الفقرة 

تحصر كافة التعام:ت في سوق (ى م التي تنص عل2004لسنة  74من القانون رقم ) 3(

وھذا يعني أن  .)ا0وراق بالوسطاء المخولين من قبل السوق للتعاطي يمثل ھذه التعام:ت

النص يلزم المستثمر في ا0وراق المالية اذا اراد التعامل ان يلجأ الى وسيط من اجل القيام 

قبل المستثمر للوسيط أساسه ويجد ھذا التكليف من  ،بعمليات البيع والشراء لvوراق المالية

كما نجد التأكيد على وجوب توسط الوسيط في  .القانوني في عقد الوساطة الذي يبرم بينھما

من النظام الخاص باTيداع والتسوية والمقاصة الصادر عن سوق ) 10(من المادة ) 1(الفقرة 

ي يرغب بالتداول على الشخص الذ(اذ جاء النص فيھا  ،2007العراق ل:وراق المالية لسنة 

   2)باTوراق المالية المدرجة في السوق فتح حساب تداول خاص به لدى أحد الوسطاء
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   :الوسيط ضامن لتنفيذ العملية -:ثالثا

لقد حرص المشرع الجزائري على غرار باقي التشريعات على جعل الوسيط المالي  

ذلك جليا من خ:ل نص ويتضح  لصحة وس:مة وتنفيذ العمليات داخل البورصة ضامنا

يعد الوسطاء في عمليات البورصة :"التي تنص10-93من المرسوم التشريعي  14المادة 

 "مسؤولين حيال أمريھم بالسحب وتسليم القيم المنقولة المتفاوض بشأنھا في السوق ودفعھا

ويتضح ذلك من خ:ل اشتراطه على ، الزبائن حقوقبا�ضافة إلى إصراره على حماية 

بتسييره لجنة تنظيم عمليات البورصة  ط المساھمة في صندوق الضمان الذي تقومالوسي

ينشا صندوق قصد ضمان " 10- 93من المرسوم التشريعي  64حيث تنص المادة ، ومراقبتھا

ويمون الصندوق بمساھمات اجبارية  .التزامات الوسطاء في عمليات البورصة حيال زبنھم

م .ب.ع.ت.من نظام ل 2وھو ما اكدته المادة ، ....."يقدمھا الوسطاء في عمليات البورصة

 5كما وتوضح المادة ، الخاص بصندوق الضمان 2004سبتمبر  9المؤرخ في  03-04رقم 

وا<موال تتعلق ا/لتزامات التي يغطيھا الصندوق برد السندات ":من نفس النظام بنصھا

التي يحوزھا الوسطاء في عمليات البورصة بصفتھم ماسكي الحسابات المستثمرين عندما 

 10-93من المرسوم التشريعي  7تكون متصلة بالنشاطات المنصوص عليھا في المادة 

  ".المعدل والمتمم

المساھمة في صندوق الضمان فقد حرص المشرع الجزائري  با�ضافة إلى اشتراطو

تامين يضمن  على ضرورة اكتتاب الوسطاء في 10-39من المرسوم  65مادة من خ:ل ال

من خ:ل  01- 15م .ب.ع.ت.من نظام ل 54وھو ما أكدته المادة ، مسؤوليتھم تجاه زبائنھم

يجب على الوسطاء في عمليات البورصة ا/كتتاب في عقود تامين تضمن " :نصھا

اتNف وسرقة ا/موال والقيم تجاه زبائنھم وخاصة ضد مخاطر ضياع و مسؤوليتھم

  .....".المودعة لديھم من طرف زبائنھم

أو س:مة العملية التي تتم بواسطته و0   صحة  يضمن  الوسيط  يرى البعض أن

  من ) 3(في رأيه ھذا على أن التفسير الصحيح لنص الفقرة  ويستند  ،يضمن تنفيذ العملية
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م ھو التزام شركة السمسرة 1992لسنة  95من قانون سوق رأس المصري رقم ) 18(المادة 

و0 توجد إشاره في نص المادة المذكورة الى  ،بضمان س:مة العملية التي تتم بواسطتھا

كما يرى ) 18(ولكن بالتأمل في الفقرة الثالثة من المادة   ،ا0لتزام بضمان تنفيذ العملية

فأنه  ،1992لسنة  95ن رقم البعض وفي ضوء النصوص الوارده بال:ئحة التنفيذية للقانو

بحسب التشريع المصري تضمن تنفيذ العملية التي تتم  يمكن القول بأن شركة الوساطة

حيث ان ضمان تنفيذ العملية يتمثل  ،وليست ضامنه فقط لصحة أو س:مة العملية ،بواسطتھا

بقيام شركة الوساطة بدفع الثمن اذا امتنع المشتري عن سداده اذا كانت الشركة مكلفة بالشراء 

اما اذا كانت الشركة مكلفة بالبيع لحساب العميل فعليھا ا0لتزام بأتمام ، لحساب المستثمر

ة المالية للعمليات التي تم تنفيذھا في اجراءات تسليم ا0وراق المالية المباعة واتمام التسوي

   .1المواعيد القانونية المقررة

نص واضح يؤكد على أن الوسيط ضامن لتنفيذ   يوجد  العراقي 0 وفي القانون 

م يشير 2004لسنة  74رقم   القانون  من) 5(من القسم ) 15(ا0ّ أن نص المادة  ،العملية

على الوسيط (انه   على  تنص اذ  ، للوسيط الضمان  خاصية  غير مباشرة الى  وبصورة 

 ،في حساب  احتياطية  النقدية أو ضمانات  المطلوب من السيولة  على المستوى أنْ يحافظ 

لقواعد السوق والتي تكون موجودة في مركز  مجلس اTدارة وفقا  وكما ھو محدد من 

المبلغ المطلوب على الوسيط وان كان ھناك عجز في  او مصرف التسوية للمركز ا0يداع 

وفي حالة فشل الوسيط بالقيام بمثل  ،المده المحدده في قواعد السوق  سد ھذا النقص خ:ل

ھذه   .)كافيه  ضمانات يقدم  في التداول بالسندات الى أن  ھذا العمل سيمنع من ا0شتراك 

م 2007والمقاصة لسنة النظام الخاص با0يداع والتسوية  أكد عليھا   الوسيط الضمانه من 

توجب على الوسيط فتح حساب تسوية   والتي) 21 ،20 ،19 ،18(  من خ:ل المواد

حيث يحق للسوق ا0ط:ع  ،مصرفي خاص به لدى مصرف معين يسمى مصرف التسوية

  يتم احتساب ھذا  و ، أو عليه التأكد من صافي مبالغ الوسيط المستحقة له  على ھذا الحساب و
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الصافي للوسيط من خ:ل اجراء المقاصة بين مشتريات الوسيط ومبيعاته في نفس الحساب 

كما يقوم السوق بتوفير المعلومات للوسطاء عن صافي مبالغھم في نھاية كل يوم من  ،اليوم

كما يتوجب على الوسيط ايداع المبلغ المستحق  .خ:ل ا0جھزة ا0لكترونية الخاصة بالسوق

أما في فرنسا فيعد الوسيط المالي ضامنا لتنفيذ العملية . 1قبل السوقعليه في موعد محدد من 

ويتضح ذلك من نصوص تعليمة سلطة سوق رأس المال الفرنسية ، وبصورة شخصية

والتي تنص  Euronex Parisالخاصة بإجراءات التسوية والمقاصة في سوق القيم المنقولة 

، في حال إدخاله أمر التداول للبورصة على أن يكون الوسيط مدينا بثمن اTوراق المالية

ومدينا باTوراق المالية محل العملية المثبتة في السجل المركزي لغرفة المقاصة التابعة 

وإذا لم ينفذ الوسيط ھذا ا0لتزام اعتبرت العملية ، للسوق في حال إدخاله أمر البيع بشأنھا

 وعد أقصاه سبعة أيام من يوم التداولوإذا لم يقم الوسيط بإزالة أسباب التعليق في م، معلقة

   2.تعرض �جراءات تأديبية في حقه

  :الوساطة المالية مھنة تجارية منظمة: رابعا

ن التجارية المنظمة بقوانين حيث ان مھنة الوسيط في عمليات البورصة من المھ   

 322- 90من القانون  5من خ:ل نص المادة  ونجد تعريف النشاط التجاري المقننخاصة

تحكم المھن المنظمة بقوانين خاصة : "التجاري الجزائري حيث تنص بالسجل  المتعلق

يقصد بالمھن المنظمة في . المحتملة لتطبيق ھذا القانون او بعضه عليھا تحدد الشروط

جميع المھن التي تتوقف ممارستھا على امتNك شھادات او   مفھوم الفقرة السابقة

المعدل  10- 97ا0 انه وبصدور ا0مر ،  "مؤھNت تسلمھا مؤسسات يخولھا القانون ذلك 

تخضع  " :مكرر التي تنص 5حيث تم ادراج من خ:له المادة ،  22-90والمتمم للقانون 

د شروط ممارستھا عن طريق وتحد،  المھن المنظمة ذات الطابع التجاري لھذا القانون

  ."التنظيم
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الخاضعة للقيد  المتعلق بتحديد النشاطات والمھن المقننة10- 97وقد صدر المرسوم التنفيذي   

يعتبر في مفھوم ھذا المرسوم كنشاط او مھنة مقننة كل نشاط ": منه 2حيث تنص المادة 

بطبيعتھما وبمحتواھما او مھنة يخضعان للقيد في السجل التجاري ويستوجبان 

توفر شروط خاصة للسماح بممارسة كل ، وبمضمونھما وبالوسائل الموضوعة حيز التنفيذ

ا0ول جاء بموجب نص تشريعي وا0خر  وعليه نكون امام تعريفين للمھن المقننة، "منھما 

حيث ان النص التشريعي قد حصر ھذه المھن بامت:ك شھادات او مؤھ:ت تمنحھا ، تنظيمي

في حين ان المرسوم التنفيذي قد اخذ بمعايير اوسع تتعلق بطبيعة ومحتوى ، ؤسسات خاصةم

ومضمون المھنة با0ضافة للوسائل الموضوعة حيز التنفيذ لممارستھا وعليه فھو النص 

  1.ا0وسع وا0شمل من سابقه لبيان ھذه المھن المنظمة

من القانون  2الى نص المادة وفي اطار تحديد تجارية مھنة الوساطة يقودنا ا0مر  

التجاري المعدل والمتمم والتي تنص على اعتبار كل عملية مصرفية او عملية صرف او 

من نفس  3ونص المادة ، سمسرة او خاصة بالعمولة ھي عمل تجاري بحسب الموضوع

لى وع، القانون التي تعتبر ا0عمال التي تقوم بھا الشركة التجارية عم: تجاريا بحسب الشكل

 .اعتبار ان الوسيط المالي ھو شخص معنوي بالضرورة فالمھنة تعد تجارية شك: وموضوعا

فعلى الرغم من عدم ورود نص في قانون سوق راس ، وبالرجوع للقانون المصري 

المال المصري حول مدى تجارية نشاط السمسرة في تداول ا0وراق المالية ا0 ان قانون 

عد نشاط السمسرة ايا كانت طبيعة العمليات التي  1999 لسنة- 17التجارة المصري رقم 

وان من يزاول على وجه ا0حتراف باسمه ، يمارسھا السمسار من بين ا0عمال التجارية

كما عد قانون التجارة المصري كل شركة تتخذ احد ،  ولحسابه عم: تجاريا يعد تاجرا

الشركات تاجرا بغض النظر عن ا0شكال المنصوص عليھا في القوانين المتعلقة بتنظيم 

  سوق  في  العاملة   او الوساطة  السمسرة شركات  ان   وبما.  Tجله أنشئت  الذي   الغرض
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ا0وراق المالية يستلزم عليھا ان تتخذ وجوبا شكل شركة المساھمة او شركة التوصية 

شك: وموضوعا على  وعليه نستنتج انه يعتبر نشاط الوساطة المالية عم: تجاريا، 1با0سھم 

  .غرار التشريع الجزائري

اما شركات الوساطة في القانون العراقي ھي شركات تمارس نشاطات متعلقة  

وكل ، با0وراق المالية من تداول وادارة ا0ستثمارات او تقديم استشارات استثمارية

المصرفية واعمال النشاطات المذكورة ھي متعلقة بالتعامل با0وراق المالية نكما ان ا0عمال 

ان   كما . التجارة العراقي لقانون   بين ا0عمال التجارية وفقا  تعد من التجارية   الوساطة

وھو مايعني ان ان شركة ، وجه ا0حتراف يعد تاجرا  تجاريا على  يزاول عم:  من

نطلق الزم ومن ھذا الم، الوساطة المالية ملزمة بواجبات التجار 0نھا تعد تاجرا وفقا للقانون

وان قانون ، العراقي الوسيط باتخاذ اسم تجاري القانون المؤقت 0سواق ا0وراق المالية

تاجر سواء كان شخصا طبيعيا او معنويا ان يتخذ اسما   كل  الزم  قد العراقي  التجارة 

مما يترتب عليه اعتبار شركات الوساطة المالية شركات تجارية تمارس اعمال ، تجاريا له

وعلى ھذا ا0ساس فھي تعد تاجرا ، 2اول على وجه ا0حتراف بغرض تحقيق الربحالتد

  .وتلتزم بواجبات التجار

  :الغرض الحصري للنشاط:خامسا

وتتعلق ھذه الخاصية بالشركات التجارية دونا عن البنوك والمؤسسات المالية التي  

من المھام ا0خرى التي تعتبر الوساطة المالية بالنسبة اليھا احدى المھام من بين جملة 

ويقصد بالغرض الحصري للنشاط ان تنشا الشركة لممارسة اعمال الوساطة ، تضطلع بھا

  لنشاط   تتفرغ  ان  بمعنى، اخر  نشاط  اي  ممارسة يمكنھا  0  و  حصرية  بصورة  المالية 
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من المرسوم  6المعدلة للمادة 01- 03من القانون 4توھن ما اكدته المادة ، الوساطة المالية

يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة بعد اعتماد من  :"التي تنص10-93التشريعي 

من طرف الشركات التجارية التي تنشا خصيصا ، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا

  ..."..لھذا الغرض

ويستثنى من ھده الخاصية البنوك والمؤسسات المالية التي يعتبر نشاطھا ا0ساسي  

مختلف ا0نشطة المصرفية التي تخضع من خ:لھا لقانون النقد والقرض ورقابة اللجنة 

وھي فئة من الوسطاء التي 0 يمكن اقصاؤھا من ممارسة الوساطة المالية نظرا ، المصرفية

وما تلعبه من دور اساسي في حركة وسيولة السوق ، لما لھا من عنصر الخبرة والكفاءة

قد سعى لضمان استق:لية التسيير و0سيما ما يتعلق منه بشق المحاسبة ولعل المشرع ، المالية

المالية باصراره على وجوب ضمان وجود قسم مستقل للوساطة في عمليات البورصة لدى 

التي ترغب في مماسرة مھنة الوساطة في السوق المالية  1البنوك والمؤسسات المالية

   .الذي تنشا 0جله الجزائرية نظرا لعدم خضوعھا لحصرية النشاط

  :الفرع الثالث

  :انواع الوسطاء الماليين

بالرجوع الى كتب الفقه نجد ھناك عدة تقسيمات للوسطاء الماليين تختلف حسب  

يقسمون 2حيث نجد ان ا0قتصاديين، اخت:ف وجھة النظر المتبعة من خ:ل ھذا التقسيم

يحصولون على ارصدتھم بناءا على الوسطاء بالنظر الى راس مال ھذا ا0خير الى وسطاء 

، 3ويقصد في ھذا ا0طار ھيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، اصداراتھم المالية

  البنوك  ھي  و المالية   اصداراتھا خ:ل  من  ارصدتھا  تحصل على  0 التي   والمؤسسات
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المفھوم القانوني للوساطة وھذا النوع ا0خير ھو الذي يعبر عليه ، وموسسات السمسرة المالية

  1.في عمليات البورصة

وھناك من يقسم ھؤ0ء الوسطاء بالنظر الى المھام التي يمارسونھا الى وسطاء ذوي  

حيث يمارس الوسيط ذي النشاط الكلي كل 2، النشاط الكلي ووسطاء ذوي النشاط المحدود

  :العمليات المالية المتاحة والمتمثلة بصفة خاصة في

  .يع القيم المنقولة لحسابه الخاصشراء وب-1

  .التفاوض حول القيم المنقولة لحساب الغير-2

  .تسيير حافظات القيم المنقولة لحساب الغير بموجب توكيل-3

  .القيام بتسويق التوظيفات والتعھد عن الغير-4

  3.تقديم ا0ستشارة في مجال تداول القيم المنقولة-5

ود واحدة من المھام السابقة على ان يمارس بينما يمارس الوسيط ذي النشاط المحد

التي  01- 15من النظام  3وھو ما اجازته المادة ، اجباريا مھمة التفاوض لحساب الغير

تخضع ممارسة نشاط واحد اواكثر من النشاطات الذكورة في الفقرة ا/ولى من :"تنص

الذي يتعھد بممارسة نشاط و/ يمنح ا/عتماد ا/ للملتمس ، اعNه /عتماد اللجنة 2المادة 

ويمكن للملتمس ان يقدم طلب اعتماد واحد .التفاوض في البورصة لحساب الغير عللى ا/قل

  ."سواء تعلق ا/مر بممارسة نشاط واحد او اكثر

غير ان التقسيم ا0كثر اھمية ھو ذلك الذي يقسم الوسطاء الماليين حسب الشكل  

، والمؤسسات المالية، والبنوك، شركات الوساطة الماليةالقانوني الذي يتخذونه والمتمثل في 

    :"10-93من المرسوم التشريعي  6المعدلة للمادة  04-03من القانون5تنص المادة  حيث

  عمليات   تنظيم لجنة  من  بعد اعتماد  ،  البورصة  عمليات في   الوسيط نشاط   يمارس
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التي تنشا خصيصا لھذا الغرض والبنوك من طرف الشركات التجارية ، البورصة ومراقبتھا

"والمؤسسات المالية
1.  

ويعتبر النوع ا0ول المتمثل في شركات الوساطة التي تنشا خصيصا لھذا الغرض ھو  

النوع ا0كثر انتشارا في القوانين المقارنة 0سيما في التشريع المصري الذي يوكل مھمة 

مساھمة او توصية با0سھم من خ:ل  الوساطة المالية لشركات تجارية تاخذ شكل شركة

اما المشرع العراقي فيعتبر مشابھا ، الخاص بسوق راس المال 1992لسنة 95القانون رقم 

للمشرع الجزائري على اعتبار اتاحته الفرصة لكل من شركات الوساطة والمصارف 

  2.ممارسة مھمة الوساطة المالية

ھي ا0كثر نشاطا واھمية في مجال  اما النوع الثاني والمتمثل في البنوك فتعتبر 

الوساطة في عمليات البورصة حيث تضم البورصة الجزائرية حاليا ثمانية وسطاء في 

البنك الخارجي ، بنك التنمية المحلية، بنك الف:حة والتنمية الريفية:عمليات البورصة وھم

القرض الشعبي  ،الصندوق الوطني للتوفير وا0حتياط، البنك الوطني الجزائري، الجزائري

وشركة تل ماركس ، سوسيتي جنرال، الجزائر bnp paris basبي ان بي باريبا ، الجزائري
وعليه يتضح بان البنوك ھي اكثر انواع الوسطاء الماليين اھمية في السوق المالية ، 3

  .الجزائرية في الوقت الحالي

يعرفھا كما انه لم يعرف اما فيما يخص المؤسسات المالية فان المشرع الجزائري لم  

من قانون 71بل اكتفى با0شارة اليھا من خ:ل وظيفتھا من خ:ل المادة ، البنوك التجارية

و/ ، /يمكن للمؤسسات المالية تلقي ا/موال من العموم:"التي تنص114- 03النقد والقرض 

  بسائر العمليات   وبامكانھا القيام . زبائنھا  تصرف  تحت  او وضعھا الدفع   سائل و ادارة 
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من نفس ا0مر فھي قادرة على القيام بكل العمليات  70اما البنوك وبحسب المادة ، "ا/خرى

وعليه فانه يجوز للبنوك التجارية القيام بعملية تلقي ، المصرفية باعتبارھا مھنتھا العادية

حين يمنع ا0موال ومنح القروض وادارة وسائل الدفع ووضعھا تحت تصرف الزبائن في 

ذلك على المؤسسات المالية ماعدا عمليات منح القروض والعمليات ذات الع:قة بنشاطھا 

وتوظيف القيم المنقولة ، والعمليات على الذھب والمعادن الثمينة، 0سيما عمليات الصرف

وكل منتوج مالي اخر وا0ستشارة والمساعدة في مجال تسيير الممتلكات وا0ستشارة 

   .اليوالتسيير الم

   :الفرع الرابع

  أھمية الوساطة المالية

اما ا0ستعانة  ،ان ا0ستعانة بالوسطاء في المعام:ت التجارية عموما ھو امر اختياري

ومرد ، بالوسيط المالي في مجال التداول حول ا0وراق المالية في البورصة ھو امر اجباري

البورصة باعتباره المحرك ا0ساسي ذلك ھو ا0ھمية الكبرى لدور الوسيط المالي داخل 

وھو ا0مر الذي دفع البعض الى تعريف بورصة ا0وراق المالية بانھا ، لعمليات التداول

  .1ليقوم بالتعامل حول ا0وراق المالية المدرجة فيھا المكان الذي يجتمع فيه عدد من الوسطاء

اھمية الوساطة في ا0وراق المالية في الوقت الحاضر وذلك لحماية   وقد ازدادت

اذ 0 تتوفر لدى ھؤ0ء الخبرة الكافية في مجال ، صغار المستثمرين بصورة اساسية

ولذا ، وحتى 0 يقعو ضحية 0ستغ:ل المضاربين المحترفين،  المنقولة ا0ستثمار في القيم 

، لديھم الم:ءة والخبرة في عمليات البورصة اشخاص تتوفر  تدخل اوجب المشرع  فقد 

وتلك   المالية السوق  داخل  عليھا   القواعد المتعارف ملتزم بالضوابط و الوسيط   ان حيث 

  وطبيعة   مھنته عليه  تفرضھا  التي   بالقواعد التزامه  وكذلك ،  بين ا0طراف المتفق عليھا 
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ا0وراق المالية على ھؤ0ء المتخصصين يشكل كما ان قصر التعامل في ، 1العمل فيھا 

  2.ضمانا لحسن سير السوق وحمايته وتوحيد القواعد السائدة فيه

  :من خ:ل العناصر التالية ويمكن اختصار اھمية الوسطاء الماليين داخل البورصة 

   :ا/ستفادة من خبرات ا/دارة المحترفة:او/ 

امر يحتم  القيم المنقولة المدرجة في البورصةففي حالة لجوء المستثمر مباشرة لشراء  

فھو يتخذ القرار ا0ستثماري بنفسه بما يتضمنه ، بنفسه بكافة متطلبات العملية عليه ا0ط:ع

ويحتفظ بسج:ت كافة المعلومات والمداو0ت 0غراض تسييرية ، ذلك من بناء تشكيلة م:ئمة

لسوق فيضم ا0وراق التي تباع باقل من كما ان عليه مراقبة حركة ا0سعار في ا، وضريبية

قيمتھا الحقيقية لمحفظته ويتخلص من تلك التي تباع باكثر من ذلك واختيار التوقيت المناسب 

فكل ھذه المھام يلقى بمسؤوليتھا على ا0دارة المحترفة التي يوفرھا ، 3لكل ھذه القرارات 

مالي في البورصة ان يكون على قدر ذلك انه من بين شروط اعتماد الوسيط ال، الوسيط المالي

  4.من التكوين والدراية بشؤون ا0ستثمار في ا0وراق المالية 0حترافه ھذه المھنة

  :تحديد سعر ا/وراق المالية من خNل المعلومات والبيانات عن اداء الشركات: ثانيا 

ومدى ، او سلبية ا0ستثمار فيھا حيث يتضح من خ:ل ھذه المعلومات مدى ايجابية 

  بحيث يقوم الوسيط بإرسال التقارير للعم:ء عن ،  السعر الذي يتم التداول به حقيقة  و صحة 
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وعليه يأخذ ، وتوجيه النصح مع توضيح التنبؤات المستقبلية، التعامل في ھده أوراق المالية

مالية في ورقة  الوسيط دور المترجم الحكيم لھذه المعلومات في صورة قرارات استثمارية

  1.أخرى دون معينة

ونشير في ھذا الصدد الى ان المنافسة بين شركات السمسرة في نيويورك ھي التي 

دفعت ھذه الشركات الى نشر تقارير شھرية للعم:ء وبصورة مجانية وغالبا ماتتمتع ھذه 

ذلك ان النصائح التي تقدم للعم:ء من طرف الوسطاء يجب ، التقارير با0نتشار الواسع والدقة

ان 2وعلى ھذا ا0ساس فقد اكدت مختلف الدراسات ، موثوق بھاان تكون دقيقة ومن مصادر 

الوسيط المال ھو من اھم المصادر المعلومات بالنسبة للمستثمرين نظرا ل:تصال المباشر 

كما ان حركة ، على النصح والتحليل الذي يقدمهكما انھم يعتمدون بصورة رئيسية ، فيما بينھم

ا0سعار في البورصة ماھي ا0 انعكاس للنصائح والتحلي:ت المختلفة التي يقدمھا الوسطاء 

  .لعم:ئھم

  :تنظيم وتنشيط السوق المالية: ثالثا 

يعتبر الوسيط المالي من بين اھم المتدخلين في السوق المالية المعول عليھم لتنظيم  

حيث ، 0سيما حديثة النشاة منھا على غرار السوق المالية الجزائرية ھذه ا0خيرة وتنشيط 

وتنشط حركة ، تبدو الحاجة ملحة 0دوات استثمارية تخفف من مخاطر ا0ستثمار من جھة

وھو ما يتضح من خ:ل ، 3ا0موال الى السوق من جھة اخرى التداول ودخول رؤوس

، 4حيث مست في اغلبھا فئة الوسطاء الماليين الجزائرية  للبورصة   ا0خيرة  ا0ص:حات
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وتم استحداث من خ:لھا سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي يشترط 0دراجھا في 

 promoteur de laبورصة او مقاول في ال البورصة ان تكون تحت رعاية مرقي

bourseويقوم المرقي في ھذا ا0طار بدور اساسي ، 1الوسطاء المعتمدين فيھا يعين من بين

في مراقبة احترام ا0لتزام بالشفافية الذي تخضع له المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

  .المدرجة

 )وھو وسيط مالي(ويجب على المؤسسة الصغيرة والمتوسطة تعيين مرقي بورصة  

وھو يشھد من ، لمساعدتھا عند اصدار سنداتھا في اطار التحضير 0دراجھا في البورصة

م ان المعلومات الواردة .ب.ع.ت.خ:ل توقيعه على مذكرة خاضعة للتاشير عليھا من قبل ل

وان المذكرة 0يشوبھا نقص من شانه ، فيھا مطابقة للواقع على حد ما توفر لديه من معلومات

  .راك ما ورد فيھاان يؤثر على اد

كما ويجب على الشركة ان تبرم مع مرقي البورصة اتفاقية لمدة سريان يتم ا0تفاق  

ويكلف ھذا ا0خير بعد مرحلة ا0دراج في ، عليھا بين الطرفين على ا0 تقل على سنتين اثنين

قانونية وضمان ايفائھا الدائم بالتزاماتھا ال، البورصة بمراقبة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة

وفي حال حدوث تقصير عليه ان يقدم المشورة ال:زمة ، 0سيما قواعد الشفافية وا0فصاح

 .لتصحيح الوضع

ومن جھة اخرى يظھر الدور ا0ساسي للوسيط في اطار تنشيط البورصة جليا من  

من نظام  25وفي ھذا ا0طار تنص المادة ، خ:ل مھمة التفاوض للحساب الخاص

   ب.ع.م.ت.ل

الوسطاء في عمليات البورصة المعتمدين لممارسة التداول   بامكان" :01- 15

في اطار تنشيط سوق القيم المسعرة ولضمان سيولتھا - :لحسابھم الخاص ان يعملوا

لعقد موقع عليه من طرف مصدر او من طرف شركة تسيير القيم   وفقا وانتظامھا 

في اطار الطرف المقابل بشراء او بيع قيم منقولة او منتجات مالية طوعا -، المنقولة
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  "للحساب الخاص

حيث اصبح الوسيط المالي في سوق راس المال المعاصرة من اھم المعول عليھم في  

حيث تقوم الوساطة المالية بتوفير ا0موال ا0زمة وفي الوقت المناسب ، توفير السيولة النقدية

وھي تحقق ھذه العملية نظرا لما تتوفر عليه من اموال ضخمة ، المالي0صحاب العجز 

فالوسيط المالي باعتباره ، با0ضافة الى مبلغ راس المال المعتبر، تجمعھا بطريقة مستمرة

  1.ھيئة قرض بالمنظور ا0قتصادي يبقى مستعد دائما لتقديم الدعم في الوقت المناسب

  الفرع الخامس

  :للوسيط الماليالطبيعة القانونية 

أي خاضعاً ، يعُدُّ الوسيط في ع:قته مع سوق اTوراق المالية في مركز قانوني منظم 

 .Tنظمة وقواعد السوق من حيث وجوب توافر شروط معينة وخضوعه 0لتزامات محددة

إ0 أنه لم يحددھا ، ولكن ع:قته مع المستثمر وإن تدخل القانون في تنظيم بعض جوانبھا

حاسم وفي ھذا الصدد يتفق الفقه ويؤيده في ذلك القضاء على أن ھذه الع:قة ھي ع:قة بشكل 

كما أن الع:قة التي تربط الوسيط بسوق اTوراق المالية كما قلنا تستوجب توافر . عقدية

يحدد التكييف القانوني . شروط خاصة تفرضھا عليه طبيعة عمله لضمان حماية المستثمرين

وبالتالي تحديد حقوقه ، يط والمستثمر طبيعة اTحكام التي يخضع لھاللع:قة بين الوس

ويفيد تحديد الطبيعة القانونية على ھذا النحو في تحديد النظام القانوني الذي ، والتزاماته

و0 خ:ف في أن عملية الوساطة في تداول اTوراق المالية تكسب الوسيط  .يخضع له الوسيط

جر ھو كل شخص طبيعي أو معنوي يزاول باسمه ولحسابه على الصفة التجارية ن Tن التا

   .وجه ا0حتراف عم:ً تجارياً 

يثور ھو حول تحديد مركز الوسيط القانوني وھل يعد  الذي   التساؤل  أن  غير 

سمسارا او وكي: بالعمولة أوله مركزاً قانونياً آخر يجمع الصفتين ؟ ول8جابة عن ھذا 

  إتفاق في الفقه حول الموضوع ن إذ يتنازع اTمر ث:ثة   بأنه 0 يوجد القول  يمكن ،  التساؤل
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وھذا ما نبحثه في العناصر الث:ث ، اتجاھات فقھية في تحديد المركز القانوني للوسيط

  :التالية

  :الوسيط المالي سمسار عادي :او/ 

طرفاً ويستند أنصار ھذا الرأي على بعض الحجج والتي من أھمھا أن الوسيط ليس  

، بأعتبار أنه ليس بائعا لvوراق المالية، فھو 0 يتعامل بأسمه و0 لحسابه، أصي:ً في تعام:ته

بل يقتصر دوره في أرشاد المستثمر الى شخص آخر يرغب في ، كما أنه ليس مشتريا لھا

ا ويستوي في ذلك أن يقوم بھذ، وبذلك يكون العمل الذي يقوم به الوسيط مادياً ، التعاقد معه

فأن ھذا يرجح ، فإذا كان عمل الوسيط مادياً . 1العمل بتكليف من أحد الطرفين أو كليھما معا 

  .تكييف عقده مع المستثمر على أنه عقد سمسرة

  :غير ان ھذا القول 0يسلم من ا0نتقاد من عدد من الجوانب اھمھا

في اطار ان مجال ممارسة السمسرة العادية اوسع من مجال ممارسة الوساطة : او/

حيث يمتد نطاق ا0ولى ليشمل مجا0ت متعددة ويمارسھا الشخص الطبيعي ، ا0وراق المالية

اما الوساطة المالية فمجالھا محصور ببورصة القيم المنقولة وھو ، 2والمعنوي على حد سواء

  .نشاط منظم ومحدد ومحصور في فئة ا0شخاص المعنويين في معضم التشريعات

السمسار العادي في ممارسته لنشاطه ببذل عناية الرجل المحترف اذا ما يلتزم : ثانيا

وبالتالي فھو ، اما الوسيط المالي فھو ضامن لتنفيذ العملية بنص القانون، قيس بالرجل العادي

وعليه التاكد من س:مة الورقة المالية من جھة والتاكد من العميل ، ملزم بحسن تنفيذ العملية

  .4وغير ذلك من ا0لتزامات ا0ضافية 3للتصرف نفسه ومدى اھليته 
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وبالتالي اللجوء اليھا ھو حق ، السمسرة في العقود المختلفة ھي سمسرة اختيارية: ثالثا

  .في اطار ا0ستثمار في القيم المنقولة1اما الوساطة المالية فھي اجبارية ، وليس التزام

اما الوسيط ، بين البائع والمشتري تتمثل مھمة السمسار في التقريب والتوفيق ما:رابعا

المالي فمھمته تتعدى ذلك الى التعاقد للحساب الخاص في اطار التداول اليومي في 

  .2البورصة

بينما ، يخضع السمسار العادي في الجرائم التي يرتكبھا لقانون العقوبات: خامسا

تشريعات خاصة يخضع الوسيط المالي زيادة على ذلك لعقوبات خاصة ومختلفة بموجب 

 .نظرا لخطورة التجاوزات التي قد يرتكبھا

، في القانون الجزائري لم يتم تنظيم السمسرة كأحد أنواع العقود المسماة:سادسا

من القانون  2باستثناء اعتبارھا من بين اTعمال التجارية بحسب الموضوع بنص المادة 

وھو ، اعد العامة �برام العقودوعليه فيضل عقد غير مسمى خاضع للقو، التجاري الجزائري

ما يجعل تكييف نشاط الوسيط في عمليات البورصة على انه سمسرة يعتبر دون جدوى لعدم 

  .وجود تنظيم قانوني واضح لھذا العقد

  :الوسيط المالي وكيل بالعمولة: ثانيا 

أن مركز الوسيط في سوق اTوراق المالية ھو أكثر   يذھب جانب آخر من الفقه الى 

إذ يفصح ، من مركز السمسار الذي تقتصر مھمته على التقريب بين طرفي عقد البيع

مضمون العقد بين الوسيط والمستثمر على أن الوسيط يمثل المستثمر في عقد بيع اTوراق 

ويتعاقد مع الطرف اcخر نيابةً ،  المستثمر  المالية إبراماً وتنفيذاً وعلى ھذا فھو وكيل عن

فض:ً عن ذلك فھو ، يتعاقد بأسمه الشخصي وليس بأسم المستثمر  وھو، عن المستثمر

  فأنه يبحث عن مشتر ،  مالية أوراق  ببيع  مكلفا  كان  أذا   بحيث  ، العقد  ھذا تنفيذ   يضمن
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اTوراق الى المشتري والثمن ويتعاقد معه بأسمه الشخصي ويضمن حسن تنفيذ العقد بتسليم 

ومن ثم فأن ، وبالتالي يقوم بعمل قانوني ھو أبرام العقد لحساب العميل الموكل، الى البائع

  1.بالعمولة وسيط اTوراق المالية يكون في مركز الوكيل

  - :ويستند أنصار ھذا اTتجاه الفقھي في دعم رأيھم على بعض حجج من أھمھا

سوق اTوراق المالية أمر الزامي يتجاوز مجرد قيام الوسيط  إن وجود الوسيط في :أو/ً 

فالغرض من وجوده في الحقيقة ھو ان يكون التعاقد في . بالبحث عمن يتعاقد مع المستثمر

 ،سوق اTوراق المالية يحصل بين الوسطاء أنفسھم ودون تدخل من البائع أو من المشتري

واذا تم التعاقد بدونھا ، داول على ھذه الطائفةوأكثر من ذلك يقتصر حق الدخول الى قاعة الت

  .2 فانه يؤدي الى البط:ن

كما أن الوسيط يباشر عمله عن طريق التعاقد بأسمه الشخصي ولكن لحساب  :ثانياً 

وھذا ما يجعل الوسيط مسؤو0ً تجاه من تعاقد , 3 المستثمر كما ھو الحال في الوكيل بالعمولة

واذا أمره  ،فإذا تلقى الوسيط أمراً بالبيع من المستثمر فأنه يعد بالنسبة للمشتري بائعاً  ،معه

كما انه ملتزم بضمان تنفيذ الصفقة مثل  ،المستثمر بالشراء فأنه يعد مشتريا بالنسبة للبائع

  4.الوكيل بالعمولة

في بعض ا0حكام 5يشترك عقد الوساطة في ا0وراق المالية مع عقد الوكالة بالعمولة  
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ا0 ، الملزمة للجانبين والقائمة على ا0عتبار الشخصي العامة باعتبارھا من العقود التجارية

الوسيط في ا0وراق المالية يتعاقد  ان ذلك 0 يمنع من وجود اخت:فات جوھرية لعل اھمھا ان

بالعمولة الذي خ:فا للوكيل ، كما قد يتعاقد لحسابه الشخصي، احيانا باسم ولحساب العميل

ويترتب على ذلك اعتبار الوكيل بالعمولة اصي: في ، يتعاقد باسمه الشخصي لحساب العميل

اما ، وبالتالي تنشا ع:قة مباشرة بين الوكيل والغير مصدرھا الوكالة بالعمولة، مواجھة الغير

 مصدر ھذه الوسيط في ا0وراق المالية فرغم وجود ع:قة مباشرة بينه وبين الغير لكن يبقى

 وان ابرم ھذا الوسيط تصرفا لحسابه الخاص فھذا 0 يجعل منه وكي:، 1الع:قة ھو القانون

 .بالعمولة

وبالرجوع إلى التشريع الجزائري نجد فراغا تشريعيا فيما يخص عقد الوكالة  

من القانون التجاري 34حيث لم ينضم له المشرع أحكاما خاصة باستثناء المادة ، بالعمولة

الجزائري التي تنص على الوكالة التجارية باعتبارھا اتفاقية يلتزم بواسطتھا الشخص عادة 

والقيام عند ، بإعداد أو إبرام البيوع والشراءات في العمليات التجارية باسم ولحساب التاجر

، ا0قتضاء بعمليات تجارية لحسابه الخاص لكن دون أن يكون مرتبطا بعقد إجارة الخدمات

مسالة تنظيم مھنة الوساطة في عمليات البورصة للجنة تنظيم عمليات البورصة بل ترك 

، وبما لھا من سلطة لسن اTنظمة في ھذا المجال، ومراقبتھا بصفتھا سلطة ضبط السوق

حيث ، وتجدر ا�شارة إلى انه 0 يكفي تعامل الوكيل باسمه الخاص ليكون وكي: بالعمولة

إذا لم يعلن المتعاقد وقت إبرام العقد انه :"ني الجزائريمن القانون المد75تنص المادة 

فتعاقد الوكيل ، "فان اثر العقد 0 يضاف إلى اTصيل دائنا أو مدينا، يتصرف بصفته نائبا

 2لذا يرى البعض ، باسمه الشخصي لحساب الموكل يمكن أن يخضع Tحكام ا0سم المستعار

وان يكون ما يتوسط فيه من بين ، ذا السلوكانه يجب إضافة شرط أن يكون الوكيل محترفا ھ

  .عروض التجارة
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وتجدر ا0شارة الى ان تكييف الوسيط في عمليات البورصة على انه وكيل بالعمولة  

ويتضح ذلك من خ:ل قرار شھير صادر عن محكمة النقض الفرنسية ، ھو تكييف قديم

بالعمولة يتعاقد باسمه الشخصي والتي اعتبرت الوسيط وكي: ، 18921جوان  14بتاريخ 

 commissionnaireوعليه فھو يعتبر وكي: بالعمولة ضامن ، وليس باسم الزبائن

ducroire، وھو ما كان واضحا في ، فھو ينفذ اوامر عميله ويضمن تمام تنفيذ الصفقة

ة حيث كان نظام الوساط، وتعدي:ته 1890اكتوبر  7التشريع الفرنسي القديم 0سيما مرسوم 

حيث كان الوسيط يتمتع  agents de changeالمتبع ھو نظام وسطاء التداول الرسميين 

وفي ، فھو موظف رسمي يعين بقرار من الوزير المكلف بالمالية، بطبيعة قانونية مزدوجة

ا0 ان ھذا النظام قد تم التخلي عنه بعد صدور ، نفس الوقت وكي: بالعمولة لحساب زبائنه

حيث تحول المشرع الفرنسي من ، الخاص بورصة ا0وراق المالية 1988جانفي  22قانون 

اقتصرت  19962جويلية  2وبصدور قانون ، نظام الوسيط الفرد الى الوسيط الشركة

 prestataires de services" مقدمي خدمات ا0ستثمار"الوساطة على 

d’investissement وھم اشخاص معنويين بالضرورة.  

   :الوسيط المالي في مركز مقدم خدمات ا/ستثمار :ثالثا

وما يجري عليه التعامل في سوق ، انط:قا من الطبيعة الخاصة لعمل الوسيط من جھة 

اTوراق المالية من جھة أخرى برز اتجاه غالب في الفقه يرى بأن للوسيط طبيعة قانونية 

فقد روعي في اختياره ، القيم المنقولةتختلف باخت:ف المھام التي يضطلع بأدائھا في بورصة 

توافر صفات فنية وخبرة 0 تتوافر في غيره بموجب النصوص الواردة في قوانين أسواق 

، وصفات المقاول أحيانا، لذلك فھو يجمع بين صفات الوكيل أو الوكيل بالعمولة، المال

  .با�ضافة لصفة المستثمر المباشر

  ي 0سيما قواعد النظام العام لسلطة السوق المالية حيث انه وبالرجوع للتشريع الفرنس 

                                                      

1 Rabut albert , le droit des bourses des valeurs  et des  agents de change , litec    � paris ;1983 

p 7 
2 La loi N° 96-597 du 02 juillet 1996 de modernisation des activités financières. 
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، المستثمر قد يأخذ تكييفات متعددةو نجد أن العقد المبرم بين الوسيط المالي AMFالفرنسية 

من ھذا النظام العام نجدھا تقرر انه ماعدا تقديم خدمة  59- 315حيث بالرجوع للمادة 

مة استثمار 0بد أن تكون محل اتفاقية كل خد، ا0ستشارة ا0ستثمارية لزبون غير مختص

وذلك دون ، convention établie sur papier ou autre support durableمكتوبة 

أنھا خاضعة أساسا للقواعد العامة  1وعليه يرى جانب من الفقه، تحديد لطبيعة ھذه ا0تفاقية

 Les contrats deوتخضع من جھة أخرى للقواعد الخاصة بعقود ا�نابة ، للعقود

représentation ، مر بعقد الوكالة أو الوكالة بالعمولة حسب رغبة المستثمر فيTويتعلق ا

وتقرر نفس المادة وجوب أن تشتمل ، إصدار أمر مباشر أو غير مباشر Tعضاء السوق

، طبيعة الخدمة المقدمة، ا0تفاقية على بيانات إجبارية تتعلق أساسا بھوية المتعاقد مع الوسيط

وجود ا0لتزام ، مدة العقد، مبلغ العمولة وكيفيات دفعھا، نوع اTدوات المالية محل التداول

وعليه يتضح تشريعيا وجود جانب كبير من ، بالسرية على عاتق مقدم خدمات ا0ستثمار

غير أن الواقع يثبت أن عقد الوساطة المالية اقرب منه إلى عقود ، حرية التعاقد بين اTطراف

حيث يفرض شروطه الوسيط المالي وما على المستثمر إ0 ا0نخراط فيه دون أي ، نا�ذعا

  .إمكانية للتعديل

إلى التفرقة بين  2ھناك من يدعو، وفي إطار التفاوض حول القيم المنقولة لحساب الغير 

 Courtageأو مايعرف بالوساطة التنفيذية-تنفيذ أوامر المستثمر دون تقديم ا0ستشارة

d’escompte -وبين التفاوض مع تقديم ا0ستشارة ، والتي تكون بناءا على وكالة عادية

والنصح والذي يجعل ا0تفاق في ھذا ا�طار ذو طبيعة مزدوجة تجمع بين عقد المقاولة 

Contrat d’entreprise عقد الوكالةو.  

  
                                                      

1 BOBILLIER Charlie,La liberté contractuelle à l’épreuve du droit des marches financiers, 
thése de doctorat sous la direction d’Yves Reinhard:université Jean Moulin -Lyon3-
,2015,p94.disponible sur sit:www.thess.fr/2015LYO30013.  
2 Julie Biron et Stéphane Rousseau�Péregrination civilistes autour de la relation entre 

l’intermediaire de marché et l’investisseur,revue centre de droit des affaires et du commerce 

international,44R.J.T.261�Université de Montréal�CANADA2010.p279. 
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نظام من ال 60- 314وإذا تعلق اTمر بتسيير محفظة قيم منقولة فتنص المادة  

ويجب أن تكون ، Mandat de gestionعلى أن تكون بناءا على وكالة تسيير AMFالعام

، وأنواع اTدوات المالية التي تتكون منھا المحفظة، مكتوبة وتتضمن أساسا أھداف التسيير

والتي  01- 15من نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الجزائرية23وتقابلھا المادة 

ية ممارسة نشاط تسيير حافظات قيم منقولة من قبل الوسطاء بموجب توكيل تنص على إمكان

 contrat de ويعتبر الفقه الفرنسي وكالة التسيير من قبيل عقود إجارة الخدمات، تسيير

louage d’ouvrage أما مجرد ، وھو ما يعرف بعقد المقاولة في القانون المدني الجزائري

فھو عقد  Conseil d’investissementتقديم ا0ستشارة وا�رشاد في مجال ا0ستثمار 

على تكييفه كعقد مقاولة أو إجارة  1وعليه فقد درج الفقه، 0يظھر فيه أي تمثيل أو إنابة

  .خدمات

 10- 93من المرسوم التشريعي  13وبالرجوع الى التشريع الجزائري نجد أن المادة  

يتعين على الوسطاء في عمليات البورصة أن يبرموا مع زبائنھم عقود :"تنص انه

ويجب أن تنص العقود لزوما على تقارير دورية يقدمھا الوسطاء كل ستة أشھر .تفويض

والم:حظ على ھذا النص ، .."على ا<كثر من العمليات التي أجراھا لحساب زبونه

أي يشمل كل النشاطات التي يضطلع بھا الوسيط والتي ، التشريعي انه ورد بصفة العموم

وذلك دون مراعاة ، contrat de mandatينبغي أن تتم في إطار عقود تفويض أو وكالة 

 10- 93من المرسوم التشريعي  7التي تحددھا المادة  ا0خت:ف في طبيعة ھذه النشاطات

  :المعدل والمتمم والتي تتمثل في

  .للحساب الخاصو، التفاوض لحساب الغير-

وإرشاد المؤسسات في مجال ھيكلة رأس ، ا�رشاد في مجال توظيف القيم المنقولة-

  .المال

  

                                                      

1 Julie Biron et Stéphane Rousseau�Péregrination civilistes autour de la relation entre 

l’intermediaire de marché et l’investisseur,op.cit.p282. 
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  .التسيير الفردي والجماعي لمحافظ القيم المنقولة-

توظيف القيم المنقولة وضمان النجاح في المسعى وا0كتتاب في مجموع السندات -

  .المصدرة

  .حفظ القيم المنقولة وإدارتھا-

ويتضح من خ:ل ھذه المھام المتنوعة للوسيط بان ا0كتفاء بمجرد الوكالة العادية  

لتاطير الع:قة القانونية بين الوسيط في عمليات البورصة وزبائنه أمر يؤدي إلى الكثير من 

وكذا نطاق المسؤولية 0سيما العقدية ، ا0لتباس والغموض في حقوق والتزامات اTطراف

-97النظام العام لبورصة القيم المنقولة رقم (من  89لرجوع إلى نص المادة إ0 انه با، منھا

على أن أمر البورصة ھو ، نجدھا تنص في إطار تعريفھا Tوامر البورصة) 1997لسنة 03

تعليمة يقدمھا زبون إلى الوسيط أو يبادر بھا ھذا اTخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط 

 01- 15من النظام  23التسيير يتكرر في نص المادة  ونجد نفس مصطلح وكالة، بمقابل

وھو المصطلح الذي يعد مجھو0 في ، المتعلقة بتسيير حافظة قيم منقولة بموجب توكيل تسيير

ھذا المصطلح الذي يطلقه الفقه الفرنسي على ، القانون الجزائري سواء المدني أو التجاري

من القانون المدني الفرنسي بأنه عقد يلتزم  1779و الذي تعرفه المادة ، عقد إجارة الخدمات

بصورة مستقلة ودون أي ، بمقتضاه شخص بتنفيذ عمل محدد لصالح شخص أخر مقابل اجر

وبالرجوع إلى تعريف ھذا العقد نجده يتماشى مع تعريف عقد المقاولة في ، صفة تمثيلية

ة عقد يتعھد بمقتضاه المقاول:"من القانون المدني 549القانون الجزائري حيث تنص المادة 

  ."أو أن يؤدي عم: مقابل اجر يتعھد به المتعاقد اTخر احد المتعاقدين أن يصنع شيئا

وعليه ن:حظ أن انسب تكييف الوساطة المالية في عمليات البورصة الجزائرية ھو  

تتعلق بتقديم مجموعة من ، أنھا مھنة تجارية فرضتھا ضرورات اقتصادية وقانونية معينة

وھي ، دمات المالية في إطار ا0ستثمار في القيم المنقولة داخل السوق المالية المنظمةالخ

  إدارة  تسيير و  ، الخاص للحساب  الغير و  لحساب بين التفاوض  تتراوح  متعددة   خدمات
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وھو اTمر ، السعي المصفقي وتقديم ا0ستشارات المالية، محفظة قيم منقولة فردية أو جماعية

يجعل الع:قات القانونية التي تنشا عنھا تأخذ تكييفات متعددة بين الوكالة العادية الذي 

ورغم رغبة كل من المشرع ولجنة تنظيم ومراقبة عمليات ، والوكالة بالعمولة والمقاولة

إ0 انه لم يوفقوا ، البورصة في إعطاء تكييف قانوني للع:قات بين المستثمر والوسيط المالي

  :وعليه فنحن نتقدم بالتوصيات التالية، كثير من اTحيانفي ذلك في ال

ن:حظ عدم انسجام وعدم ضبط للمصطلحات مابين قوانين البورصة وأنظمتھا -1

كإط:ق مصطلح وكالة التسيير بد0 من عقد المقاولة ، الداخلية وبين نصوص القانون المدني

وعليه فنحن نقترح ، عاديةالذي نظمت أحكامه بصورة تختلف تماما عن عقد الوكالة ال

استبدال مصطلح وكالة التسيير بعقد المقاولة والذي يعتبر من عقود إجارة الخدمات المعروفة 

  .في القانون المدني الفرنسي

كما ندعو إلى تنظيم أحكام عقد الوكالة بالعمولة باعتباره احد أھم أنواع العقود التي -2

وھو من العقود التجارية التي نجد حولھا ، نهقد تجمع الوسيط في عمليات البورصة بزبو

  .فراغا تشريعيا كبيرا في القانون التجاري الجزائري

لكل الع:قات  10- 93من المرسوم التشريعي 13تكييف المشرع من خ:ل المادة  -3

التي قد تجمع الوسيط بزبونه باعتبارھا عقد وكالة عادية يعتبر تكييف مبسط إلى حد كبير و0 

وعليه 0بد من التفرقة بين كل ، لى كل الخدمات التي يضطلع بتقديمھا ھذا اTخيرينطبق ع

وتكييف كل منھا حسب طبيعة الحقوق وا0لتزامات التي تنشا ، مھمة من ھذه المھام المتعددة

  .عنھا

  المطلب الثاني

  شروط واجراءات قبول الوسيط في البورصة

ويعود ذلك الى ان ، ذات خصوصيةمھنة  سوق ا0وراق المالية  في ان الوساطة 

ھؤ0ء الوسطاء يشكلون جسرا بين المستثمرين الذين يتفاوتون في الخبرة والكفاءة وبين 

  التداول في  البورصات ان  جميع  بين  ا0مور المشتركة   من و،  المتداولة المالية   ا0وراق
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فمھنة الوساطة مھنة ، بذلكا0سواق المالية 0 يتم ا0 عن طريق وسطاء مرخصين للقيام 

وتقوم مسؤوليته القانونية في حال ، تجارية تنشئ حقوق وترتب التزامات على عاتق الوسيط

ولكي يكتسب الوسيط ھذا المركز القانوني 0 بد من حصوله على ا0عتماد بتوفر ، اخ:له بھا

شروط  والتي سنوضحھا من خ:ل فرعين يتعلق اولھما ببيان شروط واجراءات معينة

  واخر نخصصه لبيان ا0جراءات المتبعة لمنح ا0عتماد، الحصول على ا0عتماد

  ولالفرع ا<

 شروط الحصول على ا/عتماد

تستلزم التشريعات المختلفة الخاصة بسوق راس المال توفر جملة من الشروط  

ا0ضط:ع الموضوعية في الوسيط المالي يتم ضمان من خ:لھا كفاءة وجدية ھذا ا0خير في 

ومن خ:ل ، وحماية ل:دخار المستثمر فيھا من جھة اخرى، بمھام التداول داخل البورصة

التي  10- 93من المرسوم التشريعي  8استقراء نصوص القانون الجزائري 0 سيما المادة 

يجب على الوسطاء في عمليات البورصة ان يقدموا ضمانات كافية /سيما فيما :"تنص

ومايجب عليھم ، ووسائلھم التقنية والمالية، لھم ومبلغه وتنظيمهيخص تكوين راس ما

وامن عمليات ، وشرف مسؤوليتھم واعوانھم وخبرتھم، تقديمه من ضمانات وكفا/ت

وحرصا على ا0لمام بكل جوانب ، "وتبين /ئحة من اللجنة جميع ھذه الشروط، زبائنھم

  : اليةھذا الموضوع قررنا تقسيم ھذا الفرع الى العناصرالت

  :شخص معنوي لديه المNءة المالية :او/         

، يوميا عشرات عقود التداول ل:وراق المالية يبرم الوسيط المالي لحساب عم:ئه  

ومن ا0حتما0ت الواردة التي قد تواجھه ان العميل الذي يامر بالشراء او البيع يكون غير 

فھو ملزم ، 1ملزم بضمان تنفيذ العملية الوسيط   ان وبما ،  قادر عن الوفاء بالتزاماته المالية

  بالنسبة   ا0مر  كذلك  و ،   السوق  في بالتزاماته   المستثمر وفاء    عدم حال  في  بالشراء 
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وھو ا0مرالذي يحتم ضرورة تمتع ھذا الوسيط بم:ءة مالية معينة يستطيع من خ:لھا .للبائع

ومن ھذا المنطلق اشترطت معظم القوانين ان يكون الوسيط شخص ، الوفاء بھذه ا0لتزامات

  .معنوي با0ضافة الى تحديد حد ادني لمبلغ راسماله 

على الحد ا0دنى  01- 15م .ب.ع.ت.من نظام ل 5وعلى ھذا ا0ساس تنص المادة  

يجب على الھيئات ا/خرى غير البنوك والمؤسسات ":لراسمال شركة الوساطة المالية

امتNك عند - :التي تلتمس ا/عتماد لممارسة نشاط الوسيط في عمليات البورصة المالية

دج يدفع كليا  10000000ا/لتماس راسمال اجتماعي ادنى قدره عشرة مNيين دينار

وفيما يخص البنوك والمؤسسات المالية فقد اشترط النظام ضرورة تخصيصھا ، ...".ونقدا

وھو ما يتضح من خ:ل ، ية يضمن استق:لية التسييرلغ:ف مالي خاص بنشاط الوساطة المال

على البنوك والمؤسسات المالية التي تقم طلبا :"من نفس النظام التي تنص 6المادة 

/عتمادھا من اجل ممارسة نشاط الوساطة في عمليات االبورصة تبرير وجود قسم مرتبط 

لمحاسبية بين نشاط الوساطة /سيما ا، مباشرة با/دارة العامة لضمان استقNلية التسيير

  ."في عمليات البورصة والنشاطات ا/خرى للبنك او المؤسسة المالية

يختلف حسب  وبالمقارنة مع التشريع المصري فان راسمال شركات الوساطة المالية 

فاذا انصب نشاط الشركة على تداول ا0وراق المالية لحساب ، نوع النشاط الذي تمارسه

ويرتفع ، الف جنيه 0يقل المدفوع منه عن الربع 250دنى لراسمالھا ھو الغير فان الحد ا0

وھذا 1ھذا المبلغ الى خمس م:يين جنيه مدفوعة بالكامل بالنسبة لنشاط صناديق ا0ستثمار

لسنة  95من ال:ئحة التنفيذية لقانون سوق راس المال المصري رقم  125بحسب المادة 

يه مدفوعة بالكامل اذا كان غرض الشركة يتعلق برس ويرتفع الى عشرة م:يين جن، 1992

  .2المال المخاطر
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  :توفير اعوان مؤھلين للتداول في ا/وراق المالية: ثانيا 

كان 0بد من تعيين من ، المالي ھو شخص معنوي بالضرورة على اعتبار ان الوسيط 

كانت مسالة  وعليه، ينوب عنه في التداول وابرام التصرفات المختلفة داخل البورصة

وفي ھذا ا0طار تنص ، اشتراط توفير اعوان مؤھلين للقيام بھذه العملية مسالة بالغة ا0ھمية

المندرجة في الفرع الثاني المتعلق بشروط ادراج  01-15ب .ع.م.ت.من نظام ل 7المادة 

على الوسيط في عمليات البورصة ان يوفر الوسائل التقنية :" الوسطاء في البورصة

كما يجب عليه وضع اجراءات العمل ونظام للمراقبة الداخلية وكشف ، ية المناسبةوالبشر

وتسيير تضارب المصالح الNزمة من اجل حسن سير النشاط الذي قدم له ا/عتماد 

  "لممارسته

 02-97م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 3وفي ھذا ا0طار تنص المادة  
1

يجب ان تتوفر :"

  :لدى المتداول الشروط التالية

  .سنة على ا/قل25ان يبلغ من العمر -

  ان يتمتع باخNق حسنة-

  .ان يكون حائزا على شھادة في التعليم العالي او شھادة معادلة لھا-

  .ان يكون ناجحا في امتحان الكفاءة المھنية المنظم من طرف اللجنة-

  "يدرج طلب تسجيل المترشح حسب الكيفيات المحددة من طرف اللجنة

من نفس النظام على تسليم بطاقة مھنية من طرف اللجنة  4المادة كما وتنص 

  .ل:شخاص الذين توفرت فيھم شروط التسجيل

وبالرجوع الى القانون المصري نجد انه يركز على مدراء شركات الوساطة بحيث  

  وجوب ان تتوفر   على  1992لسنة 95 راس المال رقم  سوق   قانون من   29 تنص المادة 
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ھؤ0ء الخبرة والكفاءة غير ان الغريب في ا0مر ھو عدم تشدده حول شرط النزاھة في 

حيث ومن خ:ل نفس المادة يسمح لمؤسسي شركة الوساطة او ، والسمعة الحسنة للمديرين

مديرھا او اعضاء مجلس ادارتھا ممن سبق وان حكم عليه بجناية او جنحة ماسة بالشرف 

قوانين الشركات او التجارة ان يتقدم  في  لمنصوص عليھا ا  الجرائم وا0مانة او احدى 

وھو ما يعد امر في غاية ، سنوات على انقضاء العقوبة 5بطلب ترخيص بعد مرور 

الخطورة نظرا لما يعتري التعامل في ا0وراق المالية من من مخاطر عمليات النصب 

من خ:ل الوسطاء بد0 من زيادة على عمليات تبييض ا0موال التي بدات تمارس ، والتحايل

اما فيما يخص المندوبين القائمين بمھام التداول فقد تراجع المشرع المصري عن ، 1البنوك

 1992لسنة  95من ال:ئحة التنفيذية لقانون  89ھذا التساھل واشترط من خ:ل المادة 

لحكم عليه وجوب ان يكون ھذا ا0خير متمتعا بالسمعة الحسنة ولم يسبق فصله تاديبيا او ا

زيادة على اشتراطه بلوغ ، بجناية او جنحة ماسة با0مانة والشرف او حكم بشھر اف:سه

ا0ھلية القانونية وتوفره على الخبرة والكفاءة واجتيازه 0ختبارات تنظمھا ھيئة سوق راس 

  2.المال

 اما التشريع العراقي فقد اشترط شروطا يجب توفرھا في القائمين على ادارة شركات 

من ، من القانون المؤقت 0سواق ا0وراق المالية) 5/2(وھو ما ينص عليه القسم ، الوساطة

وان 0يكزن قد ، ويكون مقيما في العراق، عام 21اھم ھذه الشروط ا0يقل عمر المدير عن 

وان يكون ، اشھر اف:سه او ادين بارتكاب جناية او اية جريمة اخرى تتعلق باحتيال مالي

كما ركز المشرع العراقي ،  تقل عن خمس سنوات في ا0مور المالية والتجاريةلديه خبرة 0

  .3على توفر شرط النزاھة في المندوب المخول بالقيام بالتداول في السوق المالية
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  :تقديم التأمينات والضمانات التجارية الNزمة: ثالثا 

اشترط المشرع ، وا0ختصاصزيادة على اشتراطه الم:ءة المالية وتوفير الخبرة  

 الجزائري على الوسيط المالي اكتتابه في عقد تامين ضد مخاطر ضياع وتلف ا0موال

يتعين على :"10- 93من المرسوم التشريعي 65حيث تنص المادة ، ا0وراق الماليةو

وھوما ، "ان يكتتبو تامينا يضمن مسؤوليتھم تجاه زبنھم...الوسطاء في عمليات البورصة

بادراجھا شرط ارفاق وثائق اثبات الضمانات المطلوبة في  01- 15من النظام  9المادة اكدته 

ھذه ا0خيرة التي تنص على عقود التامين تضمن المسؤولية تجاه ، من ھذا النظام 54المادة 

يجب على الوسطاء في عمليات البورصة ا/كتتاب في عقود تامين :"الزبائن حيث تنص

ائنھم وخاصة ضد مخاطر ضياع واتNف وسرقة ا/موال والقيم تضمن مسؤوليتھم تجاه زب

  ...".المودعة لديھم من طرف زبائنھم

زيادة على ذلك اشترط المشرع الجزائري ضرورة اثبات ملكية او استئجار مح:ت  

حيث ، 01-15من النظام  9وھو ما اكدته الفقرة الثالثة من المادة ، مخصصة لنشاط الوسطاء

وبالتالي ، وسيط المالي ھو بالضرورة شركة تجارية او بنك او مؤسسة ماليةانه ورغم ان ال

ا0 ان ، فھو يخضع حتما 0لتزامات الشركة التجارية وعلى راسھا وجود مقر اجتماعي

ب توكد على ھذا ا0مر وذلك حرصا منھا على شرط توفير المقر التجاري الذي .ع.م.ت.ل

  .ء شركات الوساطة الوھميةتخاطب من خ:له الجمھور وتفاديا لنشو

اما التشريع المصري فلم يتطرق الى وجوب ابرام عقد تامين لكنه اكد على التزامات  

من ال:ئحة التنفيذية لقانون  135التاجر التي تلتزم بھا شركة الوساطة وذلك من خ:ل المادة 

لتجاري سوق راس المال حيث تنص على وجوب ان تقدم شھادة بقيد الشركة في السجل ا

ويعتبر القيد في السجل التجاري احد التزامات الشركة ومناط ، وتاريخ القيد ورقمه ومكانه

  1.اكتسابھا للشخصية المعنوية
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  : دفع اشتراكات صندوق الضمانو ا/كتتاب في شركة تسيير بورصة القيم:رابعا 

ا0عتماد من وھي من بين الشروط التي اكد عليھا المشرع الجزائري للحصول على  

/ يصبح اعتماد :"10- 93من المرسوم التشريعي  17حيث تنص المادة ، م.ب.ع.ت.ل

الوسيط في عمليات البورصة اعتمادا فعليا ا/ بعد ان يقتني الوسيط او يكتتب قسطا من 

التي نصت  01- 15من النظام  9وھو ما اكدته المادة  ".راسمال شركة ادارة بورصة القيم

  دفع اشتراكات على ا0لتزام ب

ا0 ان صدور ا0عتماد ، 2ق .ب.ت.والمساھمة في راسمال ش 1صندوق الضمان

وسريان مفعوله عمليا 0 يكون ا0 بعد ا0كتتاب في راسمال ھذه ا0خيرة دون ربط ذلك 

بالنص على ا0 يصبح  01-15حيث تكتفي المادة من النظام، باشتراكات صندوق الضمان

وبعد ذلك يعلم من طرف اللجنة ، ق.ب.ت.تم ا0كتتاب في راسمال ش ا0عتماد فعليا ا0 اذا

0 ينطبق على اشتراكات صندوق الضمان نظرا  وھو الحكم الذي، بان ا0عتماد اصبح نھائيا

لعدم وجود نص يبين مصير ا0عتماد في حال عدم الوفاء بھذا ا0لتزام اذا ما استثنينا نص 

م الحق في السحب النھائي ل:عتماد او .ب.ع.ت.ت للمن نفس النظام التي منح 17المادة 

حصره في بعض النشاطات او ايقافه في حالة ما لم يعد الوسيط قادرا على الوفاء بشروط 

  .ا0عتماد

اي شرط من ھذا النوع اذا ما استثنينا شرط  المصري   التشريع يتضمن  ولم  

مى بالمؤتمن المركزي على مركز ا0يداع والقيد المركزي وھو ما يس في  العضوية 

ا0 ان شرط العضوية في ھذا ا0خير 0 يعد من بين ، التشريع الجزائري في  السندات 

  بالبنوك  المركزي   القيد و ا0يداع  شركة  اعضاء   على ا0عتماد اذ حدد الحصول  شروط 
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المركزي ل:وراق والشركات والجھات ا0جنبية التي تمارس نشاط ا0يداع ، وفروع البنوك

مما يعني ان العضوية في المركز ، والشركات العاملة في مجال ا0وراق المالية، المالية

 14وھو ما اكدت عليه المادة ، مرھون بوجود ترخيص للشركة للعمل كوسيط في سوق المال

  1.من ال:ئحة التنفيذية لقانون سوق راس المال

  

  الفرع الثاني

  :ا/عتماداجراءات الحصول على 

من المتعارف عليه في كل القوانين المعاصرة الخاصة باسواق المال بانه 0يمكن  

مزاولة الوساطة المالية بدون ترخيص او اعتماد يمنح من جھة ادارية معينة تمثل الدولة 

وعلى ھذا ا0ساس حددت مختلف التشريعات ومن بينھا التشريع ، وتشرف على تلك السوق

  :ن ا0جراءات للحصول على ھذا ا0عتماد والتي تتضح من خ:ل مايليالجزائري جملة م

  :ايداع الملف: او/ 

نجد ان  04-03المعدل والمتمم بالقانون 10- 93بالرجوع الى المرسوم التشريعي  

منه تحدد الجھة المخولة بمنح ا0عتماد لمزاولة الوساطة في عمليات البورصة في  9المادة 

تعتمد لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا الوسطاء في :"نصبورصة الجزائر حيث ت

من المرسوم 31عمليات البورصة حسب الشروط التي تحددھا الNئحة الذكورة في المادة 

نجدھا تحدد التقنينات التي يمكن للجنة اصدارھا  31وبالرجوع للمادة ، "10- 93التشريعي 

  . ة والقواعد المھنية التي تطبق عليھمومن بينھا اعتماد الوسطاء في عمليات البورص

ھي الھيئة العليا وسلطة الدولة داخل بورصة القيم  م .ب.ع .ت. حيث تعتبر ل 

وھي ، 2وھي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية وا0ستق:ل المالي، المنقولة
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نجد المادة التاسعة  01-15وبالرجوع للنظام ، الھيئة المخولة قانونا باعتماد الوسطاء الماليين

يرفق طلب ا/عتماد بما " :منه تحدد مكونات الملف ال:زم ارفاقه بطلب ا0عتماد حيث تنص

ا/لتزام –من ھذا النظام  55و54وثائق اثبات الضمانات المطلوبة في المادتين -:ياتي

ة وثيقة اثبات ملكية واستئجار محNت مخصص–با/داب المھنية وقواعد ا/نضباط والحذر 

ا/لتزام با/كتتاب او شراء حصة من راسمال –لنشاط الوسطاء في عمليات البورصة 

ا/لتزام بدفع المساھمة –شركة تسيير بورصة القيم ضمن الشروط التي تحددھا اللجنة 

وھي الوثائق التي تثبت توفر الشروط ، "لصندوق ضمان الوسطاء في عمليات البورصة

ان كانت الفقرة الثانية من المادة المتعلقة با0لتزام با0داب و، الموضوعية والتي سبق بيانھا

قد تتعلق باثبات توفر  المھنية وقواعد ا0نظباط والحذر قد يكتنفھا بعض الغموض ا0 انھا

-97من النظام  4اعوان مؤھلين وحاصلين على البطاقة المھنية المنصوص عليھا في المادة 

يجب على  01- 15من النظام  7من المادة  5لفقرة بمقتضى نص او وزيادة على ذلك، 02.1

الوسيط تعيين مسؤول عن المطابقة مسجل لدى اللجنة مكلف بالسعي 0حترام ا0لتزامات 

  .المھنية المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة

وبالرجوع الى التشريع المصري نجده يعطي الھيئة العامة لسوق المال ص:حية منح  

انه 0  1992لسنة  95من القانون  28حيث جاء في المادة ، بالوساطة الماليةالتراخيص 

يجوز لشركات السمسرة والشركات العاملة في مجال ا0وراق المالية ان تزاول نشاطھا ا0 

بعد الحصول على ترخيص بذلك من الھيئة العامة لسوق المال وبعد القيد في السجل المعد 

من نفس القانون على جملة من الشروط التي يجب  29مادة وتنص ال، لديھا لھذا الغرض

  :توفرھا في المتقدم بطلب الترخيص وھي

  .ان يكون طالب الترخيص شركة مساھمة او شركة توصية با0سھم-1

الشركة على مزاولة نشاط او اكثر من ا0نشطة المبينة في  يقتصر غرض   ان -2

  مجال ا0وراق المالية ومن  في   الشركات العاملة انشطة   وھي(  ھذا القانون من  27المادة 
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  1)بينھا السمسرة في ا0وراق المالية

وما يكون مدفوعا منه عند التاسيس عن حد ادنى تحدده 0ئحة  ا0يقل راسمال الشركة-3

  2.الف جنيه لنشاط السمسرة المالية 0يقل المدفوع منه عن الربع250وھو، تنفيذية

  .القائمين على ا0دارة الخبرة والكفاءة ال:زمة لعملھاان يتوافر في -4

اداء تامين تحدد قيمته والقواعد وا0جراءات المنظمة للخصم منه واستكماله وادارة -5

  .حصيلته بقرار من مجلس ادارة ھيئة سوق المال

ا0 يكون قد سبق الحكم على احد مؤسسي الشركة او مديرھا او احد اعضاء مجلس -6

خ:ل الخمس سنوات السابقة بعقوبة جناية او جنحة ماسة بالشرف وا0مانة اواحدى ادارتھا 

  .الجرائم المنصوص عليھا في قانون الشركات

 ون:حظ من خ:ل النص السابق تركيز المشرع المصري على سمعة مديري 

طرف وفي المقابل ا0غفال التام لھذا ا0مر من ، رغم تساھله في ھذا ا0مر مؤسسي الشركةو

المشرع الجزائري بالرغم من اھميته العملية نظرا لتاثير سمعة ھؤ0ء على نشاط الوساطة 

  .ودعم حسن سير السوق وشفافيتھا في البورصة

من خ:ل مجلس ) الترخيص(فيتم الحصول على ا0جازة ، أما في القانون العراقي 

على الترخيص ال:زم فاذا اراد الوسيط الحصول  ،المحافظين في سوق ا0وراق المالية

او مصرفاً ، والذي يكون عبارة عن شركة، لممارسة الوساطة في سوق ا0وراق المالية

وإنّ منح الترخيص ، يجب عليه تقديم طلب الى مجلس المحافظين خ:ل مدة محدده، عراقياً 

  :3يستوجب توافر شروط معينة منھا

  أو شركة  ،ون المصارفإن يكون الوسيط في السوق أما مصرف مخول بموجب قان -1
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   وتكون متخصصة في النشاطات المتعلقة بتداول السندات، أنشأت بموجب قانون الشركات

يجب ان 0يقل رأس مال الشركة طالبة الترخيص عن الحد اTدنى المحدد من قبل  -2

  .ھيئة ا0وراق المالية لشركات الوساطة المالية

وأن 0 يقل ، سوق العراق لvوراق الماليةعلى الوسيط تقديم خطاب ضمان Tمر  -3

 مليون دينار بغرض المحافظة على مستوى مطلوب من السيولة النقدية  )50(  عن

وموجود في مركز ا0يداع والتسوية والمقاصة التابع ، ضمانات احتياطية في حسابو

  .للسوق

وبالرجوع الى التشريع الفرنسي نجده يشترط ضرورة حصول مقدمي خدمات  

حيث تعتبر فقط شركات ا0ستثمار ، 0ستثمار على ا0عتماد لمزاولة نشاطھم في البورصةا

من  L531-1ومؤسسات ا0ئتمان وحدھا لھا اھلية تقديم خدمات ا0ستثمار بموجب المادة 

التقنين النقدي والمالي الفرنسي ولتقديم ھذه الخدمات 0بد من الحصول على اعتماد تمنحه 

بموجب المادة  L’Autorité de contrôle prudentielالرقابة ا0حترازية   سلطة

L532-1 وھي الھيئة التي اصبحت تسمى سلطة الرقابة ، من التقنين النقدي والمالي

ابتداءا  Autorité de contrôle prudentiel et de résolutionا0حترازية والتقريرية 

التقنين النقدي والمالي تتاكد من ا0مور  من L532-2بحيث وبحسب المادة، 20131من 

  :التالية

  .وجود المقر ا0جتماعي وا0داري للشركة في فرنسا-1

  .توفر راسمال كاف بالنظر الى حجم النشاط الذي سيتم تقديمه-2

  .ا0شتراك في صندوق الضمان لضمان العمليات المستقبلية-3

تسعى لتقديم خدمات ا0ستثمار بالتاكد ھذه الھيئة الجھات ا0ئتمانية التي  تراقب  كما 

   ACPويصدر ا0عتماد من ، في صندوق الضمان بدورھا  اشتراكھا  و راسمالھا  مبلغ  من 

                                                      
1 BONNEAU Thierry,Le droit Bancaire,11eme édition,édition LGDJ,2015,p94. 
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مالم يعتزم مقدم خدمات ا0ستثمار تقديم خدمة تسيير حافظة قيم منقولة بصورة اساسية عندھا 

  .AMF1يصدر ا0عتماد بذلك من سلطة السوق المالية 

وينشر في نشرة رسمية  AMFاو ACPويرفق طلب ا0عتماد بملف تحدد عناصره 

من نظامية الملف وتحوله  ACPوتتاكد ، مرفوق بعدد من المعلومات الواجب ا0فصاح عنھا

ھاته الھيئات التي قد تطلب اية معلومات ، لتبدي رايھا فيه AMFايام الى  5في خ:ل 

  .2اضافية اذا لزم ا0مر

  :صدور قرار ا/عتماد: ثانيا 

وتتولى لجانھا المتخصصة دراسته والتحقق من مدى ، تتلقى اللجنة ملف طلب ا0عتماد 

خاصة منھا ما تعلق ، توفر وكفاية الضمانات المقدمة من طرف الوسيط المرشح ل:عتماد

بتكوين وھياكل الشركة والوسائل المالية والتقنية المسخرة لضمان نجاح نشاطھا وضمان 

ويمكن للجنة إن رأت نقص في الوثائق ان تطلب ، 3اية امن الزبائن ومعام:تھم حم

كما لھا ان تطلب كل المعلومات والوثائق الضرورية للتأكد من س:مة المركز ، استكمالھا

  .القانوني للوسيط بصفتھا ھيئة ضبط سوق القيم المنقولة

ان تصدر في   اللجنة  يستلزم على التي  القانونية  المدة  01-15لم يحدد النظام  

الذي كان ينص من  4الملغى 03- 96خ:لھا قرارا برفض او قبول ا0عتماد عكس النظام 

منه على وجوب ان تصدر اللجنة قرارا في خ:ل مھلة شھرين من ايداع  11خ:ل المادة 

في عمليات المتعلقة بكيفيات اعتماد الوسطاء 97/01من التعليمة  6ا0 ان المادة ، الملف

  مھلة شھرين منذ ايداع الطلب لتبث  نصھا على   من خ:ل  الفراغ  ھذا ملئت  قد   البورصة

  

                                                      
1 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés 

cotées)�21eme Edition,LGDJ Traités,2014,p198. 
2 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés cotées) 
op.cit,p199. 
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وقراراللجنة في جميع ا0حوال 0 يخرج عن ث:ث .اللجنة في الطلب اما بالقبول او بالرفض

  :حا0ت

 01-15من النظام  10حيث تنص المادة :صدور قرار بالموافقة المؤقتة:الحالة ا/ولى-

انه سواء خص طلب ا0عتماد بنك او شركة تجارية وفي حالة ما اذا كان رد اللجنة ايجابيا 

بحيث 0يصبح ھذا ا0خير ساري المفعول ا0 بعد ان ، ترسل للملتمس قرار اعتماد مؤقت

ثم يكون للوسيط ان يعلم اللجنة ، يكتتب الوسيط في راسمال شركة تسيير بورصة القيم

  ).01- 15من النظام 13المادة (ا ا0جراء حتى تجعل ا0عتماد نھائياباستكماله لھذ

 12واذا تعلق اTمر بشركة تجارية فان اللجنة تمنحھا رخصة إنشاء أو تأسيس مدتھا  

وبعد ، وفي ھذه الحالة على الملتمس تقديم شھادات تثبت حسن سمعة المسيرين، شھرا

من  11المادة (لوثائق المطلوبة لتتميم الملف التأسيس يعيد الملتمس تقديم الطلب مرفوقا با

  :ويتعلق اTمر في ھذا ا�طار، )01- 15النظام

اي ان يكون مسجل ومقيد بالمركز ، بنسخة من القانون اTساسي النھائي للشركة -

  .ومشھر بالنشرة الرسمية ل8ع:نات القانونية، الوطني للسجل التجاري

  .في صندوق الضمانوثيقة تثبت إيداع مساھمة الوسيط –

وثائق ملكية المح:ت اوعقود إيجارھا مرفقة بمحاضر إثبات محتوياتھا من وسائل -

  .1عمل وتقنيات اTمن والس:مة

وبعد استكمال الملف يسلم للشركة اعتماد مؤقت لحين ا0كتتاب في راسمال شركة  

شطبه من طرف حيث يصبح نھائيا وساري المفعول لغاية سحبه او ، تسيير بورصة القيم

  في النشرة  نشره   ويتم، 38 للمادة   طبقا  المستحقة  سنوية الرسوم  دفع   وجوب  اللجنة مع

  

                                                      

1  0
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 1.للبورصة الرسمية

-15من النظام  12وھو ما اكدته المادة : صدور قرار با/عتماد المقيد:الحالة الثانية-  

 اتضح لھا من خ:ل الملفحيث بامكان اللجنة تحديد نشاطات الوسيط بصفة مؤقتة اذا  01

ان الوسائل والعناصر المتوفرة غير كافية لممارسة كل النشاطات التي طلب من اجلھا 

وعليه فللجنة السلطة التقديرية في تحديد مدى قدرة الوسيط التقنية في ا0ضط:ع ، ا0عتماد

تكمال تلك بمھامه داخل البورصة وبالتالي تحديد مجال اعتماده فيھا بصفة مؤقتة لحين اس

 .النقائص

يحق للجنة اذا بدى لھا ان الملف غير : صدور قرار برفض ا/عتماد:الحالة الثالثة-

ان تصدر قرارا ، وان الخلل 0يمكن تداركه او ازالته، مستوف للشروط المطلوبة ل:عتماد

فيه اي غير قابل للطعن (وفي ھذه الحالة يجب ان يكون القرار معل: وباتا ، برفض ا0عتماد

حيث تنص المادة ، ويجوز ان لصاحب الطلب ان يطعن في القرار امام مجلس الدولة)اداريا

في حالة رفض :"..10-93من المرسوم التشريعي  9المعلة للمادة 04- 03 من القانون

Nويجوز لطالب ا/عتماد ان يرفع طعنا  .ا/عتماد اوتحديده يجب ان يكون قرار اللجنة معل

  ".اللجنة امام مجلس الدولة في اجل شھر واحد من تاريخ تبليغ القراربا/لغاء ضد قرار 

0ن الھيئة ، اعتمد المشرع على المعيار العضوي لتحديد الجھة القضائية المختصة 

المصدرة للقرار سلطة ضبط مستقلة للسوق المالية وھي ھيئة ادارية تمثل السلطة العامة 

القرار محل الطعن قرار يتضمن رفض ا0عتماد  كما اخذ بالمعيار الموضوعي 0ن، للدولة

وبما ان اللجنة ھيئة ادارية مستقلة فمن البديھي ان يعود ا0ختصاص ، وھو قرار اداري

وھو نفس النھج الذي انتھجه المشرع الفرنسي بشان ، 2بالنظر في النزاع لمجلس الدولة 

  3.العديد من الھيئات ا0دارية المستقلة
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3 GUEDON    Marie-josé.   Les   autorités  administratives  independantes   ،    édition 
L.G.D.J.Paris,1991 ;p126 ;127. 
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  المبحث الثاني

 حقوق والتزامات الوسيط في عمليات البورصة

يلعب الوسطاء في عمليات البورصة دورا بالغ اTھمية في نشاط وحركة التداو0ت  

وھم يضطلعون بمھام كثيرة ومتعددة تتعدى مجرد تنفيذ اوامر العم:ء او ، اTخيرة في ھده

ق عليھم اسم صناع السوق فھم من يطل، النيابة عنھم في إبرام الصفقات حول القيم المنقولة

لما لھم من دور بالغ وأھمية يعول عليھا في المحافظة على استقرار السوق وتنشيط حجم 

كما ان ادارة البورصة با0عتماد على اجھزة تسيير ، التعامل في بورصة اTوراق المالية

بحسب ما بحيث تقوم كل ھيئة او جھاز فيھا بدوره ، تنص عليھا مختلف التشريعات المقارنة

يبينه القانون والتنظيم المعمول به والمتمثلة في مختلف المھام والنشاطات ا�لزامية المتعلقة 

بعمليات التداول والتي يقوم بھا كل طرف لھو امر من شانه أن يضمن استقرار اTسعار 

 وتحقيق ا0رباح والفوائد الدورية مع ا0بتعاد عن كل سلوك منحرف أو إجرامي من شانه أن

  . يضر بالحركة العادية للبورصة

يتميز النشاط الذي يقوم به الوسطاء الماليون عن غيرھم من ا0نشطة التجارية و 

اTخرى في الغرض الحصري الذي يتأسس Tجله وھو التعامل في اTوراق المالية 

وعليه سعت التشريعات الخاصة بأسواق ،  المطروحة للتداول في بورصة القيم المنقولة

ال إلى تحديد حقوق والتزامات ھذه الفئة نظرا لحساسية واھمية الدور ا0قتصادي الذي الم

وھي الحقوق وا0لتزامات تطورت واتضحت اكثر مع تطور القوانين الخاصة ، تضطلع به

وعلى ضوء ما تقدم تتضح أھمية دراسة الجانب المتعلق بحقوق ، بالبورصة نفسھا

البورصة في اطار التداو0ت اليومية داخل البورصة من وا0لتزامات الوسيط في عمليات 

با0ضافة الى ع:قاته مع ، وفي اطار العقود التي يبرمھا مع الغير من جھة اخرى، جھة

وعليه وسعيا منا ل:حاطة بكل جوانب ھذا ، الھيئات المسيرة للبورصة من منظور أخر

  علق اولھم بحقوق الوسيط الناشئة عن يت ، مطلبين  المبحث الى  ھذا تقسيم   قررنا  الموضوع
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عقد الوساطة ومطلب ثان يتعلق با0لتزامات المترتبة على عاتقه باعتباره محترفا لنشاط 

  .الوساطة المالية

  المطلب ا/ول

  حقوق الوسيط في عمليات البورصة

تجاه السوق  للوسيط في عمليات البورصة مجموعة من الحقوق لصالحه سواء كانت 

ويأتي في مقدمة ھذه الحقوق حق الوسيط في أحتكار عمل الوساطة  ،المالية اوتجاه المستثمر

با0ضافة الى حقه في العمولة او اTجر مقابل اTعمال التي يقوم بھا لصالح  في السوق

وأخيراً حقه في الحصول على الضمانات القانونية لحمايته من عدم وفاء ، المستثمر

  :وھو ما سياتي بيانه من خ:ل الفروع الث:ث التالية، مرين المتعاملين معهالمستث

  الفرع ا/ول

  الحق في احتكار اعمال الوساطة

يعتبرالمبدأ العام في القوانين المقارنة ھو أن التوسط في بيع أو شراء اTوراق المالية  

للمستثمر أن يبرم أي تصرف ف: يجوز ، يقتصر على الوسطاء الماليين وحدھم دون غيرھم

وھو ما تؤكده المادة ، حول اTوراق المالية المتداولة في البورصة دون تدخل الوسيط المالي

/ يجوز اجراء اية مفاوضة تتناول قيما :"التي تنص10- 93من المرسوم التشريعي  5

، "ةمنقولة في البورصة ا/ داخل البورصة ذاتھا وعن طريق وسطاء في عمليات البورص

يقوم بالمفاوضات والمعامNت داخل البورصة :"من نفس المرسوم 4كما وتنص المادة 

  ".وسطاء في عمليات البورصة

لذلك ، حق ا0حتكار الممنوح للوسطاء يقتصر عليھم وحدھم دون غيرھم  وبما أن

ع لحماية ھذا الحق وھي المواضيع التي نتناولھا في ھذا الفرع من خ:ل ، تدخل المشرِّ

أما العنصر الثاني فيتعلق ، تقسيمه الى عنصرين يتعلق ا0ول بتحديد مفھوم حق ا0حتكار

  :بحماية حق ا0حتكار
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   :مفھوم حق ا/حتكار:او/ 

0بد أو0ً من ، لبيان مفھوم حق ا0حتكار الممنوح للوسيط في بورصة القيم المنقولة 

  ثم بيان ا0ستثناءات التي ترد عليه  التطرق الى مضمونه

يطلق على حق ا0حتكار الممنوح للوسيط في سوق   :مضمون حق ا/حتكار-/ا

وھو يعني أن تدخل وسطاء اTوراق المالية في السوق  )حق القصر(ا0وراق المالية بـ 

إذ يتم التداول في قاعات ھذه اTسواق بواسطة ،  دون غيرھم وحدھم  عليھم ) قاصر(

ذلك ھو طبيعة التعامل في السوق المالي   السبب في و،  سطاء مرخصين بھذه اTعمالو

كما إن تدخل الوسطاء في  ،  1ھذه المھنة الذي يحتاج إلى خبرة كبيرة ومھارة لممارسة 

لنقل ملكية اTوراق المالية   المالية  القانونية في اTسواق  تداول اTوراق المالية له أھميته

بين البائع والمشتري بحيث يرى البعض إن عمليات التداول إذا تمت بين البائع والمشتري 

 2، ف: نكون بصدد عملية تداول لvوراق المالية وإنما بصدد حوالة للورقة المالية مباشرةً 

رت إليه التشريعات ھذا وان حق ا0حتكار الممنوح للوسيط في سوق اTوراق المالية أشا

  .المقارنة بنصوص واضحة

من قانون ) 45(من المادة ) أ(فالمشرع المصري أشار الى حق ا0حتكار في الفقرة  

0 يجوز التعامل في سوق ( أنه   على بالنص  1999لسنة  17التجارة المصري رقم 

سمسار مقبول للصكوك المدرجة بجداول أسعارھا إ0ّ بواسطة   بالنسبة اTوراق المالية 

 95سوق رأس المال رقم  قانون   في  أما ما ورد،  )للعمل بھا وإ0ّ كان التصرف باط:ً 

تنص   التي و  )18( المادة  من   )ب(  الفقرة في  فنجده   اTحتكار  حول حق  1992لسنة 

اTوراق المالية المقيدة بالبورصة بواسطة إحدى الشركات المرخص   ويكون التعامل في( 

  من يريد التعامل في  أن  على  يدل  النص  مفھوم  و،  .... ).لھا بذلك وإ0 وقع التعامل باط:

                                                      

1 F���4� ��4� �F' 7;�� PELTIER H
��� 

« L’instauration du monopole des agents de change était en partie justifié par cet imperatif de 

securité des transactions boursieres »PELTIER frederic�L’agrement et le contrôle 

prudentiel¨�bulltin joly bourse�Paris,1996,p121 
2 =
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عليه أن يلجأ الى أحدى الشركات المرخص لھا ) البورصة(اTوراق المالية في السوق 

  .1باط:ً  يخالف ذلك وقع تعامله بالتعامل باTوراق المالية ومن

نجد تأكيداً واضحاً على حق ا0حتكار الممنوح للوسيط وذلك في  وفي التشريع العراقي 

بالنص على أنه  2004لسنة  74من القانون رقم ) 3(من القسم ) 3(من البند ) أ(الفقرة 

قبل السوق تحصر كافة التعام:ت في سوق اTوراق المالية بالوسطاء المخولين من (

ويظھر من النص أع:ه أن المشرع العراقي اشترط لصحة ، )للتعاطي بمثل ھذه التعام:ت 

ويترتب على ذلك حصر ، ھذا التداول ان يكون عن طريق الوسطاء المرخصين حصراً 

وبالتالي 0 ، أعمال الوساطة في تداول اTوراق المالية في داخل السوق بالوسطاء المرخصين

أو المشتري أن يقوم بإبرام أية صفقة تتعلق بأوراق مالية مقيدة في السوق دون يجوز للبائع 

  2.تدخل الوسيط

من 5و4قد كرس حق ا0حتكار بموجب المواد   المشرع  أن  وفي الجزائر نجد 

ا0 أن ا�شكال القانوني قد يثور حول احتكار التفاوض حول ، 10- 93المرسوم التشريعي 

أي التي تكون في سوق ا0صدار وليس في   0ول مرة للتداول  رحالقيم المنقولة التي تط

ا0 ان ھذا الجدل ايضا قد حسمه المشرع لصالح الوسطاء الماليين من خ:ل ، سوق التداول

المتعلق بالنظام العام 03- 97المعدل والمتمم للنظام 3 01-12رقم  النظام   من 3المادة

يجب على أي شركة تطلب :"منه والتي تنص 17المادة لبورصة القيم المنقولة والتي تعدل 

قبول سنداتھا في عمليات التداول في السوق الرئيسية أن تعين وسيطا في عمليات 

وعليه تتضح رغبة "البورصة يكلف بمساعدة المصدر في إجراءات القبول واpدخال 

لة المطروحة ا0حتكار في التعامل حول القيم المنقو  ا�صرار على حق على  المشرع 

  الوسطاء في عمليات البورصة حتى خ:ل ا�صدار وا�دخال Tول مرة  طرف   من للتداول 
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الغير مقيدة ف: يوجد حولھا أي حق  أما بالنسبة للعمليات حول القيم المنقولة، في السوق

  .احتكار

تباينت التشريعات المقارنة في موقفھا من :ا<ستثناءات على حق ا/حتكار-/ب

اTوراق المالية مباشرة بين  بيع   ا0ستثناءات على حق ا0حتكار والتي يجوز بمقتضاھا

فبعضھا  ، ولو كانت مقيدة في سوق اTوراق المالية  البائع والمشتري دون وساطة الوسيط

حق ا0حتكار في حين أورد البعض اcخر استثناءات  استثناء على   أي لم ينص على 

  . محدده

في تداول ) ا0حتكار(فأنه لم يضع أية استثناءات على حق  ،لمشرع المصريفبالنسبة ل 

اما في التشريع العراقي فوردت استثناءات على حق ا0حتكار في الفقرة ، ا0وراق المالية

م وھذه الحا0ت 2004لسنة  74من قانون سوق العراق رقم ) 3(من القسم ) 3(من البند ) ج(

  1:ھي على التوالي

شريطة ان يكون ھناك توافق مع الفقرات ، ا0شتراك العام للسندات عند اصدارھا -1

المعدل واية قوانين 0حقة او تعدي:ت  1997لسنة  21الشرطية من قانون الشركات رقم 

وقواعد الھيئة وي:حظ على عبارات المشرع العراقي التي وردت في ھذا ا0ستثناء عدم 

ھو ا0كتتاب العام في ) با0شتراك العام للسندات (قصود حيث يمكن ان يكون الم، الوضوح

   .أسھم الشركات عند اصدارھا

ا0بوين للزوجة ، ا0بوين(المناقلة عن طريق الھبه إلى اTقارب حتى الدرجة الثانية  -2

او نقلھا بالميراث ) ا0بناء ، اخوة واخوات الزوج او الزوجة، ا0خوة وا0خوات، او الزوج

   المحكمة او بامر من

اصدار السندات الحكومية شريطة أن يكون ھناك توافق مع قواعد البنك المركزي  -3

   .العراقي ووزارة المالية

   .أحوال وظروف اخرى تقوم ھيئة ا0وراق المالية بتحديدھا -4
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وتكمن مبررات ا0ستثناءات حسب رأينا على حق ا0حتكار والممنوح للوسيط في 

  :امرين

ويتمثل في تخلف الغاية التي على أساسھا منح حق ا0حتكار للوسيط أ0  :اTمر اTول

حيث تتخلف ھذه الغاية ، وھي طبيعة التعامل في السوق المالي والذي يحتاج الى خبرة كبيرة

في حا0ت ا0كتتاب العام الذي تشرف عليه جھات تمتلك ھذه الخبرة كالمصارف وحا0ت 

   .اصدار السندات الحكومية

ويتمثل بمراعاة الع:قات ا0جتماعية في عمليات المناقلة عن طريق الھبة  :الثاني اTمر

وكذلك لكون ھذه التعام:ت تتم بين أشخاص ، او النقل بالميراث من عمولة الوساطة

  .معروفين و0 خوف من حا0ت ا0حتيال التي تتم في السوق بدون تدخل الوسيط

ان المشرع قد اورد استثنائين على مبدا الحق  وبالرجوع الى التشريع الجزائري نجد 

  :في ا0حتكار وھما على التوالي

وھو ما ، اولھما يتعلق بالتداول خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة-1

المتعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات مسعرة في  01- 04ينظمه النظام رقم 

التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في  يقتصر:"منه 2حيث تنص المادة ، البورصة

البورصة وفق اجراء التراضي على الوسطاء في عمليات البورصة والبنوك والمؤسسات 

وعليه نستنتج انه في حالة التداول خارج البورصة وبتوفر شروط معينة يحددھا ، "المالية

يجوز للبنوك والمؤسسات المالية الغير مرخص لھا بالوساطة في  1النظام السالف ذكره

  .عمليات البورصة التداول حول ھذه القيم

ويتعلق ا0ستثناء الثاني بتداول السندات الشبيھة للخزينة والمنصوص عليھا من -2

المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  03-97المعدل والمتمم للنظام  01-12خ:ل النظام 

  للخزينة  الشبيھة  قبول السندات  يتم   ان منه على  1مكرر  77  المادة  حيث تنص، قولةالمن
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أي بدون الحصول على ، للتداول على مستوى البورصة تلقائيا في قسم المعام:ت بالجملة

على ان يتمثل المتدخلون  من نفس النظام  2مكرر  77وتنص المادة ، م.ب.ع.ت.موافقة ل

الوسطاء في عمليات البورصة والمتخصصين في سندات الخزينة الذين  في ھذا القسم في

زبائنھم على مختلف السندات الشبيھة   الخاص او لحساب  التفاوض لحسابھم يمكنھم 

فقد خرج المشرع على مبدأ الحق في ا0حتكار   وعليه، للخزينة المسجلة في بورصة الجزائر

للوسطاء الماليين في التداول حول السندات الشبيھة للخزينة حيث أتاح الفرصة للمتخصصين 

وھنا يطرح التساؤل حول المقصود بالمتخصصين في ، في سندات الخزينة بالتداول حولھا

  .ھذا ا�طار

وھو ، رد المشرع أي استثناء اخروخارج ھاذين ا0ستثنائين السالف ذكرھما لم يو

المتداولة عن طريق ا0رث او الوصية  المالية   ا0وراق  مايترك فراغا حول انتقال ملكية

من 1ا0 ان ھناك جانب من الفقه ،  بين ا0قارب على غرار ماذھب اليه التشريع العراقي

طار السوق المالية التداول حول القيم المنقولة ھو التداول في ا  يعتبر ان المقصود من

مفسرين كلمة التعامل او التداول المنصوص عليھا من طرف المشرع تفسيرا ضيقا وليس 

بحيث يجوز لمالكي ھذه ا0وراق المالية نقلھا خارج اطار البورصة سواء ، بالمعنى الواسع

على اساس ، تقديمھا كحصة في شركة او انتقالھا عن طريق ا0رث  بالتبرع او عن طريق

ھذه الطرق 0 تشكل أي خطر ومخالفة ل:نظمة التي تسير من خ:لھا بورصة القيم ان 

  .المنقولة

  :حماية حق ا/حتكار: ثانيا 

، تحمي التشريعات المقارنة حق ا0حتكار في الوساطة المالية بجزاءات مدنية وجنائية 

غير مرخصين من فإذا تمت عملية التداول مباشرة بين البائع والمشتري أو بواسطة أشخاص 

أسواق اTوراق المالية ترتب على ذلك مجموعة جزاءات نصت عليھا القوانين المنظمة 

  .ل:سواق المالية حماية لحق ا0حتكار للوسطاء وتكريسا له
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فبط:ن او الغاء عملية التداول ھو الجزاء المدني الذي يترتب على بيع أو شراء  

ا0ضافة الى الجزاء الجنائي الذي تنص عليه اغلب ب، اTوراق المالية دون تدخل الوسيط

  :وھو ما سياتي بيانه من خ:ل مايلي، التشريعات

المدني لحق ا0حتكار  الجزاء   يتمثل  :الجزاء المدني لمخالفة حق ا/حتكار- / ا

وھذا ما أكدته ، ببط:ن عمليات التداول التي تتم بصورة مخالفة ل:حتكار الممنوح للوسيط

يقرر قانون سوق رأس المال ، ففي التشريع المصري، القوانين المقارنة بنصوص واضحة

المقيدة في البورصة إذا جرى من غير  المالية   المصري ببط:ن التعامل في اTوراق

) 18(من المادة ) ب(ويتضح ذلك من خ:ل الفقرة ، وساطة إحدى الشركات المرخص لھا

يكون التعامل في اTوراق ( التي تنص  1992لسنة  95من قانون سوق رأس المال رقم 

إحدى الشركات المرخص لھا بذلك وإ0 وقع التعامل   بواسطة  المالية المقيدة بالبورصة

وطبقاً لھذا النص الذي يقضي ببط:ن التعامل من دون وساطة إحدى الشركات ، )باط: 

 ،به من جانب كل ذي مصلحةوأھمھا جواز التمسك ، أن تترتب عليه آثاره، المرخص لھا

الى الحالة التي كانا عليھا  المتعاقدان   يعاد  حيث،  ويعتبر تنفيذ العملية باطل بأثر رجعي

وأن يرد البائع الثمن ، فيجب أن يرد المشتري اTوراق المالية الى البائع، قبل التعاقد

.1للمشتري
  

ا0حتكار بنصوص واضحة وردت الحماية المدنية لحق ، وفي التشريع العراقي 

ع العراقي حماية حق ا0حتكار للوسطاء في ا0وراق المالية ، وصريحة فقد وفرَّ المشرِّ

من خ:ل اعطاء السلطة لسوق ا0وراق المالية بابطال اي  وذلك  غيرھم   لوحدھم دون

حماية كما وردت ال ،تعامل في ا0وراق المالية يكون مخالفاً 0حكام القانون وقواعد السوق

م والتي 2004لسنة  74من القانون رقم ) 3(من القسم ) 9(المدنية لحق ا0حتكار في البند 

ما عدا التعام:ت التي ، أية تعام:ت أجريت خارج سوق بغداد ل:وراق المالية(تنص على 

لن يعتبرھا   او الھيئة فان سوق العراق ل:وراق المالية  ) 3(الفقرة  في  تم تحديدھا 
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تعام:ت قانونية ما لم تجري ھذه التعام:ت في سوق العراق ل:وراق المالية من قبل وسيط 

ھذا النص أن المشرع العراقي اعطى  ويتضح من خ:ل) مجاز بعد افتتاح ھذا السوق

الص:حية للسوق بعدم اعتبار التعام:ت قانونية ا0ّ اذا كانت من قبل وسيط مجاز بالقيام بھذه 

  1.التعام:ت

اما في التشريع الجزائري فقد نص المشرع على الجزاء المدني لمخالفة حق احتكار  

الوسيط في عمليات البورصة للتعام:ت حول القيم المنقولة المتداولة من خ:ل نص المادة 

التي تنص من خ:ل فقرتھا الثانية على الجزاء المدني 10- 93من المرسوم التشريعي  58

طلب الغاء المعام:ت التي تتم دون وسطاء معتمدين من طرف والمتمثل في امكانية 

ا0لغاء الذي يقصده المشرع عل اعتبار ان التعامل   نوع حول  يثور التساؤل  ھنا ، المحكمة

التي ينبغي ان تتعرض ل:بطال او  التجارية   العقود  حول القيم المنقولة يعتبر من قبيل

ما ا0لغاء فھو يمس القرارات ا0دارية وليس العقود ا، الفسخ حسب القواعد العامة للعقود

فعليه ،  القانونية انه 0 بط:ن ا0 بنص ونظرا للقاعدة العامة في التصرفات ، التجارية

وعليه فنحن ، 0يمكن لنا القول بجواز ابطال ھذه التصرفات ا0 بوجود نص صريح بذلك

بكلمة القابلية ل:بطال على   نص المادةكلمة ا0لغاء الواردة في  استبدال  نقترح ان يتم 

حتى تكون المصطلحات مضبوطة من ، اعتبار ان ا0مر يعتبر جوازي بحسب نص المادة

  .الناحية القانونية

  :الجزاء الجنائي لمخالفة حق ا/حتكار- /ب

تتمثل الحماية الجزائية لحق ا0حتكار الممنوح للوسيط المعتمد في السوق المالية في  

واعتبار ھذا الفعل ، اي خرق لھذا الحق ھو خرق Tنظمة القانون العام وأحكامهاعتبار 

، بعقوبات جزائية على اعتبار مساسه بالحق العام للمجتمع  القانون عليھا   يعاقب جريمة 

بھا الشخص دون أن يكون  يقوم  إجراء التعام:ت في السوق المالية  في  فأي توسط 

  بھذا السلوك جريمة   ارتكب قد   يكون  المختصة  السلطات  لقب  من  له  ومرخصا مختصا 
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وعليه نجد اغلب التشريعات تحمي ھذا الحق باقرار عقوبات جزائية  ،الوساطة غير القانونية

  .على مرتكبه

لسنة  95من قانون سوق راس المال رقم ) 63(فالمشرع المصري وطبقاً لنص المادة  

تزيد على خمس سنوات وغرامة مالية 0 تقل عن خمسة يعاقب بالحبس بمدة 0 ، م 1992

اcف جنية و0 تزيد على مائة الف جنية او باحدى ھاتين العقوبتين كل من يباشر نشاطا من 

   .1ا0نشطة الخاضعة 0حكام ھذا القانون دون أن يكون مرخصا له في ذلك

في القانون فعلى الرغم من عدم وجود نص خاص ، اما بالنسبة للقانون العراقي 

ولكن تضمن ، يؤكد الحماية الجزائية لحق ا0حتكار، المؤقت لسوق العراق ل:وراق المالية

من القانون فرض غرامات وعقوبات قد تتضمن السجن على ا0شخاص والذين ) 15(القسم 

وبما انه من شروط ، يتعمدون ا0خ:ل بشروط ھذا القانون واللوائح التي تصدرھا الھيئة

ولذلك يمكن ، حصر التداول با0وراق المالية بالوسطاء المخولين من قبل السوقالقانون 

ع العراقي قد وفر الحماية الجزائية لحق ا0حتكار الممنوع للوسيط  ا0ستد0ل على أن المشرِّ

  .2وإن كان بصورة غير مباشرة

عقوبة جزائية على كل من  تقرير   على بدوره   وقد حرص المشرع الجزائري 

-93من المرسوم التشريعي  58لف الحق با0حتكار من خ:ل الفقرة ا0ولى من المادة يخا

التي جاءت في اطار الباب الرابع من المرسوم والمتعلق با0حكام الجزائية والتي 10

لعقوبات سوء ، اعNه 5يتعرض كل من يجري مفاوضات تخالف احكام المادة :"تنص

3ا/ئتمان
وبغرامة تساوي ضعف قيمة السندات ، المنصوص عليه في قانون العقوبات 

ا0 انه و0قرار ھذه العقوبات 0بد من توفر شروط ا0حتكار والمتمثلة ، "المعنية بالمخالفة 

في أن يكون التداول حول سندات مسعرة في البورصة وداخل البورصة نفسھا على النحو 

  .الذي سبق بيانه
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  يالفرع الثان

  الحق في العمولة

 يستحق الوسيط في عمليات البورصة العمولة عن التعام:ت التي يتوسط في إبرامھا 

وا0صل ان يحدد ھذا المبلغ في عقد الوساطة حتى يكون المتعامل مع الوسيط على دراية 

 الحق في العمولة من بالمستحقات المالية لھذا ا0خير وبناءً على ذلك سنتطرق في ھذا الفرع

وفي عنصر ثان ، يتعلق ا0ول بتعريف العمولة وأسس تحديدھا، خ:ل تقسيمه الى عنصرين

   .موقف القوانين المقارنة من ھذا الحق

  :تعريف العمولة وأسس تحديدھا- :او/

تعرف العمولة بانھا المبلغ المتفق عليه في عقد الوساطة الذي يلتزم بدفعه العميل  

مھا بتنفيذ اTمر الصادر اليھا في شان صفقة معينة كما لصالح شركة الوساطة مقابل قيا

الذي يحصل عليه الوسيط لقاء ما قام به من جھود لتنفيذ   المقابل  بانھا  البعض يعرفھا 

وي:حظ على ھذا التعريف ا0شارة الى المقابل على اعتبار أن أحد ، 1 اوامر المستثمر

العمولة ھو ا0لتزام بتنفيذ اوامر  خصائص عقد الوساطة المعاوضة وأن المقابل لحق

   .المستثمر

كما يعرفھا البعض ا0خر بانھا الثمن النقدي الذي ياخذه الوسيط نظير قيامه بعمليات  

وھذا ھو المعمول به ، وي:حظ على ھذا التعريف أنه يحدد العمولة بالثمن النقدي، 2البورصة

كما ان  ،صة بتحديد نسبة العمولةفي اسواق المال وما تشير اليه نصوص القوانين الخا

التعريف يشير أيضاً الى خاصية المعاوضة لعقد الوساطة في ا0وراق المالية با0شارة الى 

ولعل ھذا التعريف ا0خير ھو التعريف المناسب ، ا0لتزام المقابل للحصول على العمولة

   .للعمولة بالمقارنة مع ما سبقه من تعاريف

  
                                                      

1 ���
�*
� .�*� ���� ����� �����
� ����� ��� ��
��
� ����4� ��� 5� 
 �������
� ��
4� ����� (!�� �$214  
2 ��E� �2�� �'�� � (��
 ������
� ���4���
��
� ����4� ����� (!�� �$255  



 الفصل ا<ول تنظيم مھنة الوساطة في عمليات البورصة                                                :الباب ا<ول

 

67 

 

غير اننا ن:حظ ان ، العمولة وطبقاً للقواعد العامة أن يتم با0تفاقا0صل في تحديد و 

وعدم ، بعض التشريعات قد تدخلت في قوانين أسواق المال لتحديد مقدار العمولة بنسبة معينة

فسح المجال لظاھرة المنافسة بين الوسطاء والتي قد تنعكس سلباً في بعض ا0حيان على 

لذلك ، 1 ولة مفرطة على العمليات ذات المبالغ الصغيرةعمليات التداول عندما تفرض عم

، تحديد نسبة العمولة بنص القانون اتجاه اول يفضل، يوجد اتجاھان في أسس تحديد العمولة

  .واتجاه ثاني يعتمد على إط:ق الحرية للمنافسة في تحديد نسبة العمولة

ويتم من خ:ل تقدير ، أسواق المالويعتبر تحديد العمولة بنسبة معينة ا0تجاه ا0قدم في  

ويتم ھذا التحديد للعمولة بنصوص تصدر بھذا ، العمولة بنسبة مئوية من قيمة الصفقة

وعدم اعطاء الحرية . 2الخصوص في التعليمات واللوائح الخاصة بقوانين أسواق المال

نسبة  ومبررات تحديد،للوسطاء ل:تفاق على تحديدھا من خ:ل التفاوض مع المستثمرين

العمولة بنصوص قانونية ھي الخشية من أن تبالغ شركات الوساطة في فرض عمو0ت 

ومن جھة ، مفرطة على العمليات ذات المبالغ الصغيرة مما يؤثر سلباً على صغار المستثمرين

اخرى يرى البعض أنّ تحديد نسبة العمولة غايته ان يكون المستثمر على بينّةٍ بالحقوق المادية 

  . في عقد الوساطة المبرم بينھماللوسيط 

، ويمثل ا0تفاق على تحديد العمولة ا0تجاه الحديث الذي اخذت به قوانين أسواق المال 

وان مقدار العمولة ، والذي يترك ا0مر في تحديد نسبة العمولة للمنافسة بين شركات الوساطة

الطلب والمنافسة بين يتحدد با0تفاق بين شركة الوساطة والمستثمر وحسب ظروف العرض و

وھذا التحول في تحديد العمولة ھو ا0تجاة السائد في ا0سواق  ،الشركات لجذب المستثمرين

  . 3 العالمية
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إن اط:ق حرية المنافسة بين شركات ، ومبررات ھذه الطريقة في تحديد العمولة ھي 

العمولة مما يؤدي الى الوساطة في تحديد العمولة لجذب المستثمرين يؤدي الى تقليل نسبة 

وكذلك اعطاء الحرية لvطراف في التفاوض بحسب ظروف ، مساعدة المستثمرين الصغار

   .العرض والطلب في السوق

  :الحق في العمولة في القوانين المقارنة:ثانيا 

ويتلقى مقابل تنفيذ اوامره عمو0ت اختلفت ، بعقد معاوضة يرتبط الوسيط بزبونه 

حيث كان ا0تجاه السائد تحديد العمو0ت بطريقة ادارية مسبقة ، تحديدھا القوانين في كيفيات
الى ان انتفض الوسطاء الماليين ا0مريكيين ضد ھذا النظام 0نه يؤدي الى قتل التنافس ، 1

ولھذا سمي ھذا التاريخ بيوم  1975وكان ذلك في ماي ، بين المتعاملين داخل السوق

اص:حات تتعلق بنظام التسعيرة المسبقة وتعويضھا وقد ادت الى ، « May day » ماي

  .بحرية الوسطاء في تحديدھا

0ن ثلث المعام:ت الواردة على ، وكانت بريطانيا اول الدول تاثرا بھذه ا0ص:حات 

فلم تجد سبيل اخر لمنافسة الوسطاء ، اوراقھا المالية يتم تداولھا في ا0سواق ا0مريكية

الماليين ا0مريكيين الذي سيطروا على كل المعام:ت ا0 ادخال ھذه ا0ص:حات في نظامھا 

وتبعتھا ، Les réformes du Big Bangوسميت ب  1986القانوني وكان ذلك في اكتوبر 

  .2 في ذلك باقي الدول ا0وروبية

جب قرار يصدر من وزير ا0قتصاد والمالية بمو  تحدد  وكانت العمو0ت في فرنسا

   COBالبورصة   عمليات ولجنة   CBV المالية  ا0وراق  بورصات   بعد اخذ راي مجلس
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1-L’activité d’intermédiaire boursière était schématiquement organisé selon les trois principes 
suivants:-Le monopole concernant l’activité d’intermédiation sur les valeurs mobilières. 
-numerus clausus concernant l’accès à la profession. 
-Existence d’un barème officiel de courtage. 

LAMY Pierre�Les bourses de valeurs�Editions Economica�Paris,1995,p41. 
2 LAMY Pierre,Les bourses de valeurs,op.cit,p42. 
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مارس  17وبصدور مرسوم ، 1890اكتوبر  7المعدلة من مرسوم  38وذلك تطبيقا للمادة 

الحرية في تحديد العمولة لتقريب   كامل  الغي النص السابق واصبح للوسطاء 1988

ا0 انه ابقى على بعض الرقابة على الوسطاء من ، بورصة باريس من البورصات العالمية

وقد ابقى على ، 1طرف اللجنة في ھذا ا0طار خشية مبالغة الوسطاء في فرض العمو0ت

لة مقدمي فيما يتعلق بتحديد عمو 2003اوت  1المؤرخ في  706/2003نفس النظام القانون 

  .خدمات ا0ستثمار

ع المصري فقد اقر أن حق الوسيط في العمولة يتولى وزير ا0قتصاد   اما المشرِّ

اذ ، من قانون سوق رأس المال) 24/1(وھذا ما ورد في المادة ، والتجارة الخارجية تنظيمه

يصدر الوزير بناءً على اقتراح مجلس ادارة الھيئة قرارا بنظام عمو0ت السمسرة (تنص 

وبناء على ذلك ،  )العمليات التي تتم في البورصات  والحدود القصوى لمقابل الخدمات عن 

المادة ا0ولى   جاء في  وقد،  م من وزارة ا0قتصاد1994في ) 478(فقد صدر القرار رقم 

المالية التي  ا0وراق   في تكون عمو0ت السمسرة (ار الوزاري على ان من ھذا القر

السمسرة وعم:ئھا على   شركة يتم ا0تفاق بين  :تتقاضاھا شركة السمسرة وفقا لما يلي

التي 0 تتجاوز   الواحدة  في العملية بھا و العمولة التي تتقاضاھا عن العمليات التي تقوم 

يكون الحد ا0قصى ، صري او ما يعادلھا من العم:ت ا0جنبيةقيمتھا عشرة ا0ف جنية م

للعمولة خمسة من ا0لف من قيمة العملية بالنسبة ل:سھم واثنين في ا0لف بالنسبة ل:وراق 

، جنيھن للعملية الواحدة  للعمولة  وفي جميع ا0حوال يكون الحد ا0دنى. المالية ا0خرى

ا0حكام المتقدمة متى تمت على أسھم شركة واحدة أو ورقة وتعتبر العملية الواحدة في تطبيق 

ا0ف   تجاوز العشرة  الواحدة  العملية  قيمة  كانت اذا  أما ،  معينة جھة  تصدرھا   مالية

فيكون مبلغ العمولة خاضعاً ل:تفاق الذي يتم بين شركة الوساطة   يعادلھا جنية أو ما 

م واصبحت 2000لسنة ) 506(ا0ولى أع:ه بالقرار رقم وقد تم تعديل المادة ، )وعم:ئھا 

بين شركات السمسرة وعم:ئھا على العمولة التي يتقاضاھا عن  ا0تفاق  يتم  (كا0تي 

  ، الواحدة  للعملية  جنيھين عن  أن 0 يقل الحد ا0دنى للعمولة   على  بھا  تقوم  التي العمليات 

  
                                                      

1 Ripert et roblot.traité de droit commercial�op.cit�p.65. 
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أحكام الفقرة السابقة متى تمت على أسھم شركة واحدة أو وتعتبر العملية واحدة في تطبيق 

م أصدر وزير ا0ستثمار القرار رقم  2007وفي عام . )ورقة مالية تصدرھا جھة معينة 

يتم ا0تفاق بين شركة السمسرة وعم:ئھا على العمولة (وجاء بنص المادة ا0ولى منه ، )258(

ح عم:ئھا على أن 0 يقل الحد ا0دنى للعمولة التي تتقاضاھا عن العمليات التي تنفذھا لصال

ويقصد بالفاتورة في تطبيق احكام ھذا القرار قيمة الصفقة التي ، عن جنيھين عن كل فاتورة

تمت على ورقة مالية معينة لصالح عميل معين حتى لو نفذت على أكثر من عملية بالبورصة 

وي:حظ على ھذا النص أنه يحدد قيمة العملية التي 0 يقل الحد  .1)في جلسة التداول ذاتھا

ا0دنى للعمولة عنھا بقيمة الصفقة التي تتم على ورقة مالية معينة لصالح مستثمر معين حتى 

   .لو نفذت ھذه الصفقة على نفس الورقة على أكثر من عملية في السوق

) 16(العمولة للوسيط في البند ا0شارة الى الحق في  وردت   وفي التشريع العراقي 

ينص على وجوب ان يكشف   حيث،  2004لسنة  74رقم   من القانون  )5(من القسم 

الوسيط للعميل كافة الرسوم والعمو0ت وا0سعار المطلوبة قبل الشروع في اي اتفاق او 

ور السعر ا0ج، وقد تفرض السوق قواعد تتعلق بالحد ا0قصى للعمولة، تفاھم مع الزبون

العراقي  وبھذا يمنح المشرع ،  با0ضافة الى الكشف عن المتطلبات ال:زمة والتصفية 

ا0 انه قد ورد في تعليمات التداول لسنة ، في تحديد قيمة العمولة) ا0تفاق(لحرية التعاقد 

نسبة عمولة (بالنص على أنه ) 16(ا0شارة الى حق الوسيط في العمولة في المادة  2004

من قيمة الصفقة ومبلغ الحد ا0دنى لھا ھو الف دينار ويستوفي السوق خمس %) 1(الوسيط 

بمعنى ان التعليمات الداخلية لسوق ا0وراق المالية العراقي تحدد حد ، 2)عمولة الوسيط 

دينار 1000من قيمة الصفقة على ان يكون حدھا ا0دنى  %1اعلى للعمولة 0يتجاوز 

  .عراقي

الجزائري نجد ان المشرع قد فتح المجال على مصرعيه لحرية وبالرجوع للقانون  

  ھذا  اعتماد   وجوب  اشتراطه  عدا ما ، المستثمر و الوسيط   بين  العمولة ما  حول  ا0تفاق

  
                                                      

1 ��E� �2�� �'�� ���
��
� ����4� (��
 ������
� ���4� ����� (!�� �$217.  
2 
�
�� ��* ��#�� ������
� �����
 ������
� ��,�
� ����� (!�� �$48.  



 الفصل ا<ول تنظيم مھنة الوساطة في عمليات البورصة                                                :الباب ا<ول

 

71 

 

  

ويتضح ذلك من خ:ل ، الوسيط على تعريفات محددة يتم تعليقھا داخل مح:ت مزاولة المھنة

يتقاضى الوسطاء في عمليات البورصة بعنوان :"تنص التي1 01-15من النظام  37المادة 

عمو/ت تعلق تعريفاتھا داخل محNت الوسطاء او ، العمليات والخدمات المقدمة للزبائن

ونحن 0 نجد ھذا النص يصب في مصلحة صغار ، "المتفق عليھا تعاقديا مع الزبائن

0 سيما ، في ھذا المجال المستثمرين الذين قد يقعوا ضحية ل:ستغ:ل نتيجة لنقص خبرتھم

اذا تعلق ا0مر بسوق مالية 0 تزال في مرحلة التأسيس كما ھو الحال في البورصة 

وعليه فنحن نفضل تدخل المشرع لوضح حد اقصى او نسب معينة لھذه العمولة ، الجزائرية

  .على غرار التشريعات في الدول العربية حماية للمستثمرين في ھذا المجال

  الثالثالفرع 

 الحق في ضمانات التنفيذ

بصورة شخصية المسؤولية تجاه من يتعاقد   على اعتبار ان الوسيط المالي يتحمل 

ف: شك ان من حقه حماية نفسه من عدم ، معھم لحساب الزبائن الذين اصدر واليه ا0وامر

ذلك ان عدم تنفيذ العم:ء ، تنفيذ العم:ء 0لتزاماتھم او من نتائج اعسارھم او اف:سھم

العملية بل ويضر بالثقة   ضامن لتنفيذ 0لتزاماتھم 0 يضر فقط بمصالح الوسيط بصفته 

ومن ھنا برزت الحاجة لوجود ، العامة وا0ستقرار الواجب توفره في عمليات البورصة

بالحصول على الضمانات الكافية التي تكفل تنفيذ العم:ء   للوسطاء  قواعد تسمح

  .0لتزاماتھم

المتعلق  032-97م رقم .ب.ع.ت.وبالرجوع الى القانون الجزائري و0سيما نظام ل

، الحق في الحبس:بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة يمكن تقسيم ھذه الضمانات الى نوعين

  .و الحق في التنفيذ في السوق
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  :الحق في الحبس:او/ 

والتي جاءت في القسم السادس منه  03-97من النظام  119بالرجوع الى نص المادة  

يحق للوسيط في عمليات البورصة ان يشترط :"المتعلق بالضمانات والتغطيات نجدھا تنص

من  120وتليھا المادة ، "من زبونه تسليم ا/موال او السندات قبل ارسال امره الى السوق

النظام التي اكدت على ان الوسطاء ينفذون التزاماتھم بمجرد تسلم ا0موال او السندات  نفس

وھو مايعبر عنه بحق الحبس المنصوص عليه في القواعد العامة المتعلقة ، محل التداول

بضمان حقوق الدائنين المنظمة بمقتضى القانون المدني الجزائري حيث تنص المادة 

داء شئ ان يمتنع عن الوفاء به مادام الدائن لم يعرض الوفاء لكل من التزم با:"منه200

او مادام الدائن لم يقم بتقديم .بالتزام ترتب عليه وله عNقة سببية او ارتباط بالتزام المدين

( ويعرف الفقه القانوني الحق في الحبس للضمان بأنه  ..."تامين كاف للوفاء بالتزامه ھذا

با0متناع عن الوفاء بالتزامه حتى ينفذ ، لمدينه في الوقت نفسهحق الدائن الذي يكون مديناً 

  .1)المدين التزاما ترتب في ذمته بمناسبة التزام الدائن وارتبط به 

شخصية تجاه من يتعاقدون   التزامات يتحملون   كان الوسطاء الماليين لذلك ولما  

ف: شك من حقھم ،  الذين أصدروا إليھم اTوامر في السوق  المستثمرين  لحساب  معھم

وTن عدم التنفيذ ھذا 0 يضر بمصالح ، حماية أنفسھم من عدم تنفيذ ھؤ0ء 0لتزاماتھم

واTمن القانوني  الوسطاء فقط الذين يضمنون ھذه ا0لتزامات وإنما يضر بالمصلحة العامة

د تسمح لشركات الوساطة بالحصول على داخل البورصة من ھنا برزت الحاجة إلى قواع

الضمانات الكافية التي تكفل تنفيذ المستثمرين 0لتزاماتھم ومن ھذه القواعد حق الوسيط في 

سواء تمثلت ھذه الديون في ثمن  يستوفى ديونه المستحقة على المستثمر  الحبس حتى

ي مصاريف أو عمولة أو ثمنھا أو ف) الوسيط(اTوراق المالية التي اشتراھا للمستثمر ودفع 
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  .1كما يجوز له مباشرة الحق في الحبس 0ستيفاء فوائد ھذه المبالغ، غير ذلك

0ينص على حق الحبس في قانون سوق  وبالرجوع الى القانون المصري نجد انه 

 246حيث تنص المادة  2راس المال على غرار المشرع العراقي وانما اكتفى بالقواعد العامة

لكل من التزم باداء شئ ان يمتنع عن الوفاء به مادام الدائن لم :"من التقنين المدني المصري

فقرة 282وتقابلھا المادة ، "يعرض الوفاء بالتزام مترتب عليه بسبب التزام المدين ومرتبط به

  .3من القانون المدني العراقي 1

ن الفقه القانوني من اقر للوسيط المالي حق وتجدر ا0شارة الى انه ھناك جانب م 

ففي ، ا0متياز على ا0وراق المالية المستلمة با0ضافة الى حق الحبس السابق التطرق اليه

ما  1999لسنة  17من قانون التجارة المصري رقم ) 159(ورد في المادة ، القانون المصري

ام العميل بسداد التزاماته وفقاً لعقد يعتبر تقريراً لحق ا0متياز للوك:ء في حالة عدم التز

للوكيل فض: عن حقه في الحبس امتياز على البضائع وغيرھا (حيث تنص ، الوكالة التجارية

وانط:قاً من تكييف  ....).من اTشياء التي يرسلھا إليه الموكل أو يودعھا لديه أو يسلمھا له

 يرى البعض، لمنظم بقانون خاصالبعض لمركز الوسيط القانوني بمركز الوكيل التجاري ا

، ان للوسيط في سوق اTوراق المالية حق امتياز على اTوراق المالية التي تم تسليمھا إليه4

ويرى جانب آخر من الفقه أيضاً بأن وسيط ا0وراق المالية بوصفه وكي: بالعمولة له الحق 

، رة الرھن الضمنيذلك ان ھذا الحق مبني على فك، 5في ا0متياز على الشيء المحبوس

فالوسيط يتسلم اTوراق المالية وبحيازته لھا يعتبر دائنا مرتھنا إلى حين سداد دينه ويعتبر 

  .صاحب امتياز عليھا متى كانت ھذه اTوراق في حيازته
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ا0 انه وبالرجوع الى القانون الجزائري ف: يوجد أي نص يقرر حق ا0متياز للوسيط  

من القانون المدني الجزائري تنفي حق ا0متياز عن المتمسك بحق 201بل إن المادة ، المالي

وعلى .مجرد الحق في حبس الشئ / يثبت حق امتياز عليه:"الحبس من خ:ل نصھا

وعليه ان يقدم حسابا عن ، الحابس ان يحافظ على الشئ وفقا /حكام رھن الحيازة

0مجال للحديث عن الحق في ا0متياز وعليه وامام صراحة المادة السابقة نستنتج انه .."غلته

  .في اطار القانون الجزائري

  :الحق في التنفيذ في السوق:ثانيا 

، يعتبر حق التنفيذ في السوق أحد ضمانات الوسيط للحصول على حقه من المستثمر 

حيث تنص ، ويأتي استعمال ھذا الحق في حالة امتناع أو عجز المستثمر عن الوفاء بالتزاماته

تستعمل بقوة :"المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 03-97من النظام 121 المادة

القانون النقود والسندات المودعة لدى الوسطاء في عمليات البورصة لحساب الزبون في 

وتخصص .او تسليم السندات الناتجة عن التعھدات التي عقدھا في السوق/تسديد النقود و

لتسوية ، او القيم المحتفظ بھا تحت حساب او حسابات ا/مرين بقوة القانون كل السندات

ويمكن للوسيط في عمليات البورصة استعمالھا دون اشعار مسبق .او الوفاء بتعھداته/و

  ."لتسوية او تسليم عمليات الزبون

حيث انه ووفقا للقواعد العامة إذا قام الوسيط بتنفيذ أوامر المستثمر ولم يوف ھذا  

تعلق اTمر بدفع الثمن في حالة اTمر بالشراء لvوراق المالية أم  زاماته سواء اTخير بالت

جاز للوسيط أن يطلب التنفيذ من ، كان عدم تسليم اTوراق المالية في حالة اTمر ببيعھا

في العقود :"من القانون المدني الجزائري التي تنص 119القضاء او فسخ العقد طبقا للمادة 

اذا لم يوف احد المتعاقدين التزاماته جاز للمتعاقد ا/خر بعد اعذاره ، للجانبينالملزمة 

، "مع التعويض في الحالتين اذا اقتضى ا/مر ذلك، المدين ان يطالب بتنفيذ العقد او فسخه

من القانون المدني  1/  157من القانون المدني العراقي والمادة  1/ 177وتقابلھا المادة 

  .المصري
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أن إجراءات طلب التنفيذ او الفسخ وصدور حكم من المحكمة المختصة بالفسخ  أ0ّ  

والتعويض تستغرق وقتاً طوي:ً يتعارض مع طبيعة عمليات السوق المالية التي تتسم 

لذلك فقد استقر العمل منذ فترة طويلة على أتباع إجراءات خاصة بعمليات السوق  بالسرعة
  .في السوقوھذه ا�جراءات تسمى التنفيذ 1

والتنفيذ في السوق عبارة عن عملية عكسية للعملية التي قام بتنفيذھا الوسيط لحساب  

فإذا كان أمر المستثمر لوسيط ببيع ، 2المستثمر في السوق متى لم يلتزم المستثمر بالتزامه

 ولم يقم المستثمر بتسليم تلك اTوراق كان لشركة الوساطة أن تقوم بشراء اTوراق المالية

حتى تتمكن من الوفاء بالتزاماتھا تجاه شركة الوسيط المتعاقد ، اTوراق المالية من السوق

وعلى العكس إذا كان أمر المستثمر بشراء اTوراق المالية ولم يقم المستثمر بسداد ، معه

، ثمنھا كان لشركة الوساطة أن تقوم ببيع ھذه اTوراق على نفقة المستثمر وتحت مسؤوليته

ل المستثمر خسارة الفرق، ا كان ثمن البيع أقلبحيث إذ وعلى العكس إذا كان ثمن ، تحمَّ

الشراء لvوراق المالية أعلى كان من حق الوسيط أن يعود على المستثمر بالفرق 

   .3والمصاريف

ويختلف اTسلوب المتبع في التنفيذ في السوق في القوانين المقارنة بحسب نوع الصفقة  

يجب على الوسيط ، ففي مصر اذا تعلق ا0مر بصفقات التسوية الفورية، آجلةفورية كانت أم 

وبعد ث:ثة أيام يمكنه أن يباشر التنفيذ ، أن يوجه الى المستثمر إخطاراً بخطاب موصى عليه

أما في الصفقات ا0جلة فيجوز للوسيط أن يباشر التنفيذ في السوق دون أنذار  4في السوق 

  .اTول من التداول رسمي بالوفاء في اليوم
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أما بشأن تحديد الطبيعة القانونية لحق الوسيط في التنفيذ في السوق فقد اختلف موقف  

 ،كل من محكمة النقض الفرنسية والمصرية في حيال الطبيعة القانونية للتنفيذ في السوق

لفسخ فذھبت محكمة النقض الفرنسية في أحد أحكامھا الى أن أساس التنفيذ في السوق ھو ا

  .1 تطبيقاً لقاعدة الشرط الضمني الفاسخ والذي يستند الى إرادة المتعاقدين

الى أن أساس التنفيذ في السوق إنما يرجع الى ما 2بينما ذھبت محكمة النقض المصرية  

عه القانون للوسيط بوصفه وكي:ً بالعمولة من حق ا0متياز المقرر بموجب القانون ، 3شرَّ

أما إذا كان مكلفا ، بالفكرتين السابقتين يمكن متى كان الوسيط مكلفاً بالشراءويمكن ا0خذ 

  .4بالبيع فأن التنفيذ في السوق يدخل في باب التنفيذ العيني

بينما رجح البعض ما ذھبت اليه محكمة النقض المصرية من أن أساس التنفيذ في  

از المقرر له بموجب القانون السوق ھو حق الوسيط بصفته وكي:ً بالعمولة في حق اTمتي

اما من جانبنا فنؤيد ما ذھبت اليه محكمة النقض الفرنسية من ، 5 ورفض فكرة فسخ العقد

أساس التنفيذ في السوق ھو حق الوسيط في الفسخ وھو اTقرب للتفسير الصحيح لعملية 

دين الى ما كانا Tن ما ينشأ عن عملية التنفيذ في السوق ھو أعادة المتعاق، التنفيذ في السوق

مع ا0خت:ف في بساطة ا0جراءات في التنفيذ في السوق عن اجراءات ، عليه قبل التعاقد

  .الفسخ طبقا للقواعد العامة

  يرد   لم  فإنه  م1992لسنة   95المصري رقم   المال سوق رأس   لقانون  بالنسبة  أما 
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يرد شيء بھذا الخصوص في وكذلك لم ، شيء بخصوص حق الوسيط في التنفيذ في السوق

من 0ئحة ) 3/  79(وكان ھذا الحق مقرر لشركة الوساطة بموجب المادة ، 0ئحته التنفيذية

ھو لجنة ) أعادة البيع لvوراق المالية أو شرائھا (ولكن الذي يباشر التنفيذ  1البورصة الملغاة 

  . البورصة وليس الوسيط

التنفيذ في السوق لم يرد في القانون المؤقت أما موقف القانون العراقي من حق  

 2007أما تعليمات التداول لسنة ، Tسواق اTوراق المالية في العراق ما يشير الى ذلك

فقد ورد فيھا حق التنفيذ في السوق بصورة ، والصادرة عن سوق العراق لvوراق المالية

إذ لم يقم المستثمر (تنص والتي ) ج(بفقرتھا ) 11(وھذا ما جاءت به المادة ، 2واضحة 

المشتري Tي سبب كان بدفع قيمة اTوراق المالية المشتراة لصالحه والعمو0ت المستحقة 

عليه خ:ل فترة التسوية يجوز للوسيط بيع اTوراق المالية المعنية بعد أخذ موافقة المدير 

له الى الفقرة أع:ه البيع يلتزم الوسيط بتحوي  نتيجة عملية  ربح  وإذا نتج أي،  التنفيذي

له الرجوع إلى  ويحق ،  الوسيط المعني  فيتحملھا أما في حالة تحقق خسارة ، نفسھا

أن يقوم الوسيط بتحويل ) الفقرة نفسھا(والمقصود بعبارة ) المشتري بموجب ا0تفاق بينھما

ع، الزيادة عن المبلغ المطلوب إلى رصيد المشتري  ويظھر من النص أع:ه بأن المشرِّ

ع الفرنسي والجزائري في ا�شارة الواضحة إلى اTخذ بحق  العراقي سلك مسلك المشرِّ

  .التنفيذ في السوق

  

  المطلب الثاني

  التزامات الوسيط في عمليات البورصة

ان الوسيط المالي بماله من خبرة ودراية وحق احتكار لمھنة الوساطة في سوق  
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ممارسته لمھمته 0سيما عند ابرام عقد الوساطة بينه يمتلك نقطة قوة عند ، ا0وراق المالية

وعليه فقد حاول المشرع ان ، وبين المستثمر والذي يتوسط بموجبه في التداول في البورصة

يتدخل بفرضه لمجموعة من ا0لتزامات على عاتق الوسيط تختلف عن تلك المتعارف عليھا 

طرف ا0ضعف في ھده الع:قة ليحقق وذلك لحماية المستثمر بصفته ال، في القواعد العامة

وحماية ل:دخار المستثمر في القيم المنقولة ، نوع من التوازن بين ا0طراف من جھة

  . واستقرار السوق المالية ككل من جھة اخرى

وبالرجوع الى النصوص القانونية الخاصة ببورصة القيم المنقولة نجد ان ا0لتزامات  

التزامات تفرض عليه : عن ث:ث التزامات اساسيةالمفروضة على الوسيط 0 تخرج 

وھناك التزامات ، وبالتالي فھي التزامات ذات طابع مالي، للمساھمة في تمويل السوق

، وبما يحقق الشفافية في تداول المعلومات، مفروضة عليه لمراعاة قواعد التعامل في السوق

تي سنتناولھا من خ:ل الفروع الث:ث وھي ا0لتزامات ال، با0ضافة الى التزامه بالسر المھني

  :التالية

  الفرع ا/ول

  ا/لتزام بدفع ا/تاوات وا/شتراكات

التشريعات على الوسيط في عمليات البورصة مجموعة من  مختلف  ترتب  

ا0لتزامات المالية المفروضة عليه بوصفه عضواً في السوق تتعلق بتسديد رسوم 

ا0نتساب والعمو0ت المتوجبة عليه بموجب النظام الداخلي ا0شتراكات السنوية ورسوم 

  .للسوق

واحد %  0,001بدفع مبلغ ) الوساطة (ففي القانون المصري تلتزم شركة السمسرة  

نشاط الشركة خ:ل السنة السابقة التي تسبق انضمامھا  من حجم  بالمائة   اTلف من 

وسداد المساھمة الدورية في ، مصرياً بحد أدنى خمسة آ0ف جنيھاً  لعضوية السوق و

على أن يتم سداد ھذه المبالغ خ:ل خمسة ، صندوق تأمين المتعاملين في اTوراق المالية

  شركة (إخطار الشركة   يتم  التأخر عن السداد حالة  وفي ،  تأريخ استحقاقھا  من عشر يوماً 
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وإذا لم تقم ، سوق رأس المالبالسداد بخطاب موصى عليه بعلم الوصول من ھيئة ) الوساطة

تلتزم بأدائه مقابل غرامة تأخير يومي ، بالسداد خ:ل خمسة عشر يوماً من تأريخ اTخطار

  .1تحتسب على أساس سعر ا0ئتمان المعلن من البنك المركزي المصري 

رسماً للتأسيس بواقع واحد في اTلف من قيمة ) الوساطة(كما تؤدي شركة السمسرة  

ومقاب:ً سنويا للخدمات التي ، وبحد أدنى خمسة آ0ف جنيھاً مصرياً ، المصدررأس مالھا 

أما رسم الترخيص بمزاولة ، تؤديھا الھيئة بواقع أثنين في اTلف من قيمة رأس مالھا المصدّر

وبحد أقصى ث:ثين ألف جنيھاً في حالة مزاولة أكثر ، مھنة الوساطة فھو عشرة آ0ف جنيه

T2وراق الماليةمن نشاط في مجال ا.  

 ب(فھو يتضح من خ:ل الفقرتين ، أما موقف القانون العراقي بالنسبة لھذا ا0لتزام 

إذ تنص الفقرة ، 2004لسنة  74من القانون المؤقت رقم ) 7(من القسم ) 1(من البند ) جو

رسوم تدفع من قبل أعضاء السوق تخص أجازة ( بأن من مصادر تمويل السوق ) ب(

فيھم ووك:ئھم لvشتراك في عملية تداول اTوراق المالية في السوق ومنھا اTعضاء وموظ

فقد أشارت الى العمو0ت والرسوم التي ) ج(أما الفقرة ) رسوم الدخول والمستحقات السنوية 

إذ تقرر بأن تكون العمو0ت والرسوم مبنية على ، تؤخذ على مقدار حجم التداول في السوق

من القسم ) 10(من البند ) أ(كما أن الفقرة  ،)ذي يجري في السوق حجم التداول التجاري ال

حيث تشترط على الوسيط القيام بدفع كافة ، من القانون أيضا أشارت الى ھذا ا0لتزام) 5(

الرسوم التي تتعلق بتمويل الوسيط للقيام بأعمال التداول في السوق وحسب القواعد المعمول 

  .3بھا في سوق اTوراق المالية 

المتعلق  10-93وبالرجوع الى التشريع الجزائري 0سيما المرسوم التشريعي  

  حيث تنص   م.ب.ع.ت.تحصلھا ل  ينص على ا�تاوات التي  نجده،  المنقولة القيم   ببورصة
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وھي ، منه على وجوب تسديد أتاوى عن ا�عمال والخدمات التي تقدمھا اللجنة 27المادة 

حيث تنص على وجوب أن  01-15من النظام  39و 38المواد  اTتاوى التي أكدت عليھا

اTعمال والخدمات المقدمة لھم من   إتاوات عن  البورصة  يؤدي الوسطاء في عمليات

ا0 اذا قررت  –بحيث تتوقف تلقائيا الحقوق الممنوحة لھم في اطار ا0عتماد ، طرف اللجنة

ليوم الث:ثين من التاريخ الذي أصبحت فيه اذا لم تدفع ھذه ا�تاوات في ا - اللجنة غير ذلك 

  .1مستحقة

وبا0ضافة الى ا0تاوى المستحقة للجنة يتعين على الوسيط دفع اشتراكات صندوق  

المتعلق بصندوق الضمان حيث  032-04وذلك بمقتضى النظام ، الضمان بصورة دورية

منه على وجوب ان يدفع الوسيط في عمليات البورصة ماسك الحساب  5تنص المادة 

يتم احتسابه على اساس وضعية الزبائن من حيث ، اشتراكا للصندوق كل ستة اشھر

النقود يساوي ا0شتراك   يخص  فيما  وتفصل المادة انه،  المدفوعات النقدية والسندات

اشھر من وضعيات اخر يوم من النقود التي يحتفظ بھا كل وسيط 6متوسط  من 0,2%

اشھر من  6من متوسط  %0,04وفيما يخص السندات يساوي ا0شتراك ، لحساب زبائنه

وضعيات اخر ث:ثة اشھر من السندات التي يحتفظ بھا الوسيط ماسك الحساب لحساب 

استثناء الوسطاء البنوك من دفع ا0شتراك على ا0 انه وبمقتضى نفس المادة قد تم ، زبائنه

وھو ما يجعل صندوق الضمان يخسر جزء كبير من ا0شتراكات الواجب ، وضعية النقود
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من الوسطاء المعتمدين  %80دفعھا خاصة وان واقع البورصة في الجزائر يبين ان اكثر من 

الزبائن التي قد يضطر  وھو ما ينعكس سلبا على تعويضات، فيھا ھم عبارة عن بنوك تجارية

حيث ان نفس المادة تقرر انه في حالة عدم كفاية السيولة المتوفرة لدى ، الصندوق لدفعھا

الصندوق لتغطية تعويضات الزبائن على اساس المبلغ ا0جمالي يقلص ھذا المبلغ الى نسبة 

  .مستحقة

تمن المركزي في المؤ1كما ويتعين على الوسيط من ناحية اخرى دفع حقوق ا0نخراط  

 2003مارس 18المؤرخ في  01- 03م رقم .ب.ع.ت.على السندات وذلك بمقتضى نظام ل

منه  61الى 58حيث تنص المواد من ، المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات

حيث يسدد المنخرطون سنويا حقوق ، كيفيات دفع المستحقات المالية للمؤتمن المركزي

ا0ضافة الى ماترتبه الحسابات الجارية المفتوحة على مستواه من عمو0ت ب، ا0نخراط فيه

تسيير تحتسب على اساس عدد وقيمة السندات الموجودة في الحسابات با0ضافة الى عمولة 

ويتم تحصيلھا على كل كتابة محاسبية في الحساب الدائن او المدين ويتم تقييدھا في ، الحركة

دول يصدره المؤتمن المركزي على السندات حقوق ا0نخراط ويحدد ج، حسابات المنخرطين

  .وكذا كيفيات التحصيل ودوريته، وعمولة التسيير والحركة

  

  :الفرع الثاني

  :ا/لتزام بالسر المھني

  التي  إفشاء المعلومات   بعدم  قانوني عبارة عن التزام  بانھا  المھنية  السرية   تعرف 
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ويعتبر حفظ السر المھني التزام تتطلبه أغلبية ، 1تصل إلى الشخص بحكم ممارسته لمھنته 

المھن باTخص المھن ذات الطبيعة المالية وذلك لعدة أسباب لعل أھمھا عدم استغ:ل تلك 

أما بالنسبة ، المعلومات من طرف أشخاص بھدف ا�ضرار بسمعة العميل وبمركزه المالي

يتعلق بالتزام الوسيط بالمحافظة على السر المھني من مالية فان اTمر لموضوع الوساطة ال

أجل تحقيق المساواة بين المستثمرين في الحصول على المعلومات وضمان عدم استفادة 

  .2 بعض اTشخاص بتلك المعلومات ل8ضرار بغيرھم

قد  المستثمرينونتيجة لكون الوسيط في عمليات البورصة بحكم عمله وتعام:ته مع  

لذلك تؤكد كل ، تصل إليه معلومات تتمتع بخصوصية معينة ويطلع عليھا بحكم مھنته

القوانين المقارنة على ا0لتزام بحفظ أسرار المستثمرين من جانب الوسطاء والحفاظ على 

المعلومات التي تصل اليھم وأحاطتھا بنوع من السرية Tھميتھا في سوق اTوراق المالية 

 ليةووعدم المحافظة عليھا يرتب المسؤ ويعتبر إفشاؤھا، مصالح المستثمرين بھاوتعلق 

  :ويتضح ذلك من خ:ل مايلي، 3على الوسيط  القانونية

  :موقف القانون الجزائري والتشريعات المقارنة من السر المھني للوسيط :او/ 

التزام الوسيط اقر المشرع الجزائري على غرار باقي التشريعات المقارنة ضرورة  

في عمليات البورصة بالسر المھني 0سيما اذا تعلق ا0مر بمعلومات يقدمھا المستثمر حيث 

يلزم الوسطاء في عمليات البورصة ":10- 93من المرسوم التشريعي 12تنص المادة 

مديروھم وأعوانھم المسجلون ومأمورو حساباتھم  والقائمون بإدارتھم ومسيروھم و

وفي نفس ، "ويعاقب على عدم التقيد بالسر المھني وفقا لقانون العقوبات.المھنيبالسر 

  أعوانه  في عمليات البورصة و يخضع الوسيط  ":01-15من النظام 50 السياق تنص المادة
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كتم السر المھني فيما يتعلق بجميع المعلومات التي يقدمھا -:.....لNلتزامات اtتية

  ."الزبون

من ال:ئحة التنفيذية لقانون سوق ) 230(التشريع المصري تؤكد المادة وبالرجوع الى  

تلتزم (  وذلك بنصھا، على مبدأ عدم إفشاء سر المستثمر 1992لسنة  95رأس المال رقم 

الشركة بالمحافظة على السرية التامة لبيانات عم:ئھا وعدم إفشاء أية معلومات عنھم أو عن 

وذلك باستثناء ، فقتھم الكتابية المسبقة وفي حدود ھذه الموافقةمعام:تھم الى الغير بدون موا

الحا0ت التي يلزم فيھا تقديم معلومات محددة الى البورصة والجھات الرقابية أو القضائية 

وطبقا لھذا النص على الوسيط ا0لتزام بمبدأ كتمان سر ، )وفقاً لما تفرضه القوانين من ذلك 

ثمر من البيانات والمعلومات التي وصلت إليه بمناسبة أداء عمله المھنة وعدم إفشاء سر المست

من جانب آخر يستطيع الوسيط الكشف عن اTسرار  .والتي اتجھت أرادة المستثمر لكتمانھا

التي يحصل على الموافقة الكتابية المسبقة من المستثمر عليھا ذلك Tن ا0لتزام بالكتمان ھو 

كما أجاز المشرع المصري لشركات  .ن يتنازل عنهحق مقرر لمصلحة المستثمر فله أ

الوساطة أن تدلي بما لديھا من معلومات دون الحاجة للحصول على تفويض مكتوب وصريح 

من المستثمر لجھات معينة وھي الجھات الرقابية والجھات القضائية باTضافة الى إدارة 

  .1البورصة

ار المستثمرين قد ورد صراحةً من اما في التشريع العراقي فإن ا0لتزام يحفظ أسر 

لسنة  74 رقم  المؤقت  القانون  من  )5(  من القسم) 13(البند   من ) أ(الفقرة   نص  خ:ل

حماية  -  أ -:يجب على الوسيط أن يلتزم بالقيام بما يأتي( حيث تنص على أنه  ،2004

الكشف عنھا وفقا أ0ّ إذا دعت الحاجة الى ، المعلومات السرية التي تخص المستثمرين

   .) …للقانون

لم ، ويرى البعض أن المشرع العراقي وTھمية المحافظة على السر المھني في السوق 

  ، المتمثلة بمبدأ حسن النية في التعاقد  القواعد العامة إلى  السر المھني  تنظيم حماية  يترك 

                                                      

1 
�
�� ���� ����
� 
�����
��
� ����4� 5��
� ����� (!�� �$250.   



 الفصل ا<ول تنظيم مھنة الوساطة في عمليات البورصة                                                :الباب ا<ول

 

84 

 

  

والحساسية التي تتصف بھا بل تدخل وجعلھا التزاما على عاتق الوسيط نظرا لvھمية 

لم ، وتأكيداً لھذه اTھمية .عمليات تداول اTوراق المالية والمصالح ا0ستثمارية المرتبطة بھا

وبالتالي فإن المحافظة على السر المھني ، يحدد المشرع نطاق المحافظة على ھذه المعلومات

وعي المعلومات ويشمل الجانب الموض، يشمل الجانبين الموضوعي والشخصي للمستثمر

ومقدار حسابه لدى الوسيط وحجم تعام:ته في السوق ، المتعلقة بالقدرة المالية للمستثمر

أما الجانب الشخصي للمستثمر فيشمل  .وعدد اTوراق المالية التي يمتلكھا وغيرھا

  .1المعلومات الشخصية مثل أسم المستثمر وعنوانه ونوع نشاطه وغيرھا 

ع المصري وعلى الرغم من أھمية المحافظة على السر ولكن وعلى غرار المشر 

أسرار المستثمرين ا0ّ أن المشرع العراقي اباح ا0د0ء  على  المحافظة  المھني و

بالمعلومات التي تخص المستثمرين من طرف الوسطاء بطلب من ھيئة السوق وھذا ما تم 

  أنه  على بالنص   2004لسنة  74رقم   القانون من   )5(من القسم   )14(  البند  في بيانه 

للھيئة والسوق الص:حية في الحصول على أية معلومات ذات صلة بوضع ھذا القانون ( 

موضع التنفيذ أو قواعد سوق البورصة أو الھيئة من الوسطاء أو وك:ئھم أو الموظفين أو 

ا0شخاص المرتبطين  المالكين بدون حاجة الى اشعار أو موافقة ذلك الوسيط أو ممثليھم أو

   .)بھم 

والغاية من ھذا ا0ستثناء ھو تغليب المصلحة العامة على المحافظة على السر المھني 

   .2وھي المصلحة التي تمثلھا الھيئة في مقابل المصلحة الخاصة للمستثمر

  :المسؤولية الجزائية للوسيط عن افشاء السر المھني:ثانيا 

يتضح قيام المسؤولية الجزائية  10-93التشريعي  من المرسوم 12من خ:ل المادة  

وتنص المادة ، في قانون العقوبات المنصوص عليھا  السر المھني و  افشاء  للوسيط عن

301  
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1من قانون العقوبات الجزائري 301
من شھر الى ستة اشھر وبغرامة  يعاقب بالحبس :"

دج ا/طباء والصيادلة والقابNت وجميع ا/شخاص المؤتمنين بحكم 5000الى 500من 

في غير  افشوھا  اليھم و بھا  الواقع او المھنة او الوظيفة الدائمة على اسرار ادلي 

ون فتنص من نفس القان 302اما المادة ، "الحا/ت التي يوجب عليھم فيھا القانون افشاءھا

او شرع في ا0د0ء الى  ادلى  و  على معاقبة كل من يعمل باي صفة كانت في مؤسسة

اجانب او الى جزائريين يقيمون في ب:د اجنبية باسرار المؤسسة التي يعمل فيھا بالحبس من 

اما اذا ادلى بھا الى  دج100000الى20000سنتين الى خمس سنوات وبغرامة مالية من 

سنتين  اشھر الى   ث:ثة  من  بالحبس  العقوبة  يقيمون في الجزائر فتكونجزائريين 

مع جواز الحكم بحرمان الجاني من حق او ، دج100000الى 20000وبغرامة مالية من 

من قانون العقوبات لمدة سنة على ا0قل وخمس 14اكثر من الحقوق الواردة في المادة 

  .سنوات على ا0كثر

، اء السر المھني يشكل جريمة جنائية ف:بد من توفر اركانھاوعلى اعتبار ان افش 

والمتمثلة با0ضافة الى الركن الشرعي في الركن المادي المتمثل في افشاء السر وا0د0ء به 

وا0فشاء ، من طرف شخص توصل اليه بحكم مھنته في غير الحا0ت التي يجيزھا القانون

ايا كان قدر المعلومات التي ، ة كلية او جزئيةھو ا0فضاء بمعلومة الى شخص يجھلھا بصف

مثل /وفي اطار السوق المالية يتعلق ا0فشاء بمعلومات سرية تتسم بالدقة والتحديد، 2تلقاھا

الحركات التي تشمل ، عدد السندات، مقدار ا0موال المودعة، مقدار ومبلغ التعھدات

مشروعة في السوق ومضاربة حيث من شان ھذا ا0فشاء ان يحدث حركة غير ، الحساب

  .3تضر بالزبائن
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حيث ان جريمة افشاء السر ، كما يتطلب ا0مر توفر الركن المعنوي او القصد الجنائي

0ن جسامة ، المھني ھي جريمة عمدية و0 تقوم على الخطا وحده حتى ولو كان جسيما

سرا نتيجة اھمال او  ولذلك 0 يعاقب جزائيا من يفشي، 1الخطا 0 ترقى به الى مصاف القصد

، كنسيان كشوف حسابات العميل ويطلع عليھا شخص اخر عن طريق الصدفة، عدم احتياط

وذلك 0 ينفي قيام المسؤولية المدنية للوسيط عن ا0ضرار التي تنتج بسبب ا0ھمال وعدم 

  .2ا0حتياط

م .ب.ع.ت.ا0 انه وبصورة استثنائية يجوز للوسيط ا0د0ء با0سرار المھنية الى ل 

حيث تنص ، بصفتھا سلطة ضبط السوق حيث تعتبر من بين اسباب ا0باحة في ھذا ا0طار

بانه يجوز للجنة عقب مداولة خاصة ان تستدعي  10- 93من المرسوم التشريعي  38المادة 

أي شخص من شانه ان يقدم لھا معلومات في القضايا المطروحة عليھا وتامر اعوانھا 

تشكل مخالفات :"والتي تنص01-15من النظام  58ى ھذا ا0مر المادة وتؤكد عل، باستدعائه

عدم التسليم في ا/جل المحدد /ي وثيقة او معلومة تطالب بھا -:.....على وجه الخصوص

  ...."اللجنة او العون الذي كلفته بالتحقيق او التفتيش

  الفرع الثالث

  ا/لتزام با/فصاح

اTساسية الملقاة على عاتق الوسيط المالي لتعلقه من ا0لتزامات  يعتبر ا�فصاح  

بتوفير المعلومات الحيادية والدقيقة كمسألة ضرورية وجوھرية وإلزامية 0تخاذ القرار 

ويعتبر جانب كبير من الفقه القانوني ھذا ا0لتزام ركناً أساسياً من ، ا0ستثماري الصائب

  لقياس  معياراً مھماً  كونه   عن  فض:3،  بھاأركان نشاط السوق المالية وركيزة لتدعيم الثقة 
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نتناول في ھذا الفرع تعريف ا0لتزام با�فصاح وأھميته ثم تحديد  ،كفاءة السوق وتطورھا

ونختمھا بموقف التشريعات المقارنة من ، النطاق الموضوعي والشخصي ل:لتزام با�فصاح

   - :ا0لتزام با�فصاح في ث:ث نقاط وكما يأتي

  :تعريف اpفصاح - :او/

يقصد با�فصاح في اTسواق المالية من الناحية القانونية تعھد الجھات المصدرة  

بنشر وإع:ن البيانات ، لvوراق المالية بما فيھا شركات المساھمة وشركات التوصية باTسھم

بصفة وتقديمھا ، والمعلومات والتقارير المتعلقة بنشاطاتھا وأوضاعھا المالية وا0قتصادية

للجھات المشرفة والرقابية بما فيھا الھيئات العامة ، دورية وكذلك في الحا0ت ا0ستثنائية

، وبشكل خاص المساھمين، لvوراق المالية وإدارات اTسواق وحملھا الى علم الجمھور

فھو يتعلق بعرض المعلومات الھامة ، 1بكافة الوسائل التي تمكنھم من ا0ط:ع عليھا 

والمساھمين والدائنين وغيرھم بطريقة تسمح بالتنبؤ بمقدرة الشركة على للمستثمرين 

   .تخصيص اTرباح في المستقبل ومقدرتھا على سداد التزاماتھا

فھناك ا�فصاح التمھيدي ويتم قبل إدراج ، وتتعدد صور ا�فصاح عن المعلومات 

ويتم في فترات ، الدوريكما أن ھناك ا�فصاح ، الجھة المصدرة أوراقھا المالية في السوق

ويتم عند تحقق  وھناك ا�فصاح الفوري، محددة تكون مرتبطة بالسنة المالية للجھة المصدرة

كما يقصد با�فصاح في سوق المال ا�فصاح ، معلومة معينة لھا تأثير في سعر الورقة المالية

ء كان شخصا ويقصد به وجوب قيام كل مساھم سوا، عن المصالح وملكية اTوراق المالية

متى كانت مساھمته في أسھم الشركة تمثل نسبة ، طبيعياً أو معنوياً بإخطار أدارة السوق

   .2معينة يتم إقرارھا بموجب قانون أو نظام

تعھد الجھات المصدرة لvوراق المالية ، ويقصد بالشفافية في سوق اTوراق المالية 
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ة عن نشاطاتھا ووضعھا تحت تصرف بتوفير المعلومات والبيانات الحقيقية غير المضلل

وعدم ، المساھمين والمستثمرين والجھات المشرفة والرقابية على سوق اTوراق المالية

فيما عدا تلك التي يكون من ، حجب المعلومات عن تلك الجھات وتمكينھم من ا0ط:ع عليھا

ة والع:قات مع شانھا ا�ضرار بمصالح الشركة فيجوز ا0حتفاظ بسريتھا مثل أسرار الصناع

في أن ا�فصاح ليس فقط مجرد ، ويتمثل الفرق بين ا�فصاح والشفافية، الموردين وغير ذلك

توفير البيانات والمعلومات والسماح با0ط:ع عليھا كما في الشفافية بل تقديم المعلومات 

حملھا  وكذلك في الحا0ت ا0ستثنائية إلى الجھات الرقابية وكذلك، وتوصيلھا بصفة دورية

أي أن دور الشفافية يتمثل في الكشف عن المعلومة أما ا�فصاح فيتمثل ، إلى علم المساھمين

   .دوره في تقديم المعلومة

  :أھمية اpفصاح في السوق المالية:ثانيا        

وقد ، ل:لتزام با�فصاح أھمية خاصة ومعتبرة في اTسواق المالية المعاصرة

ھذا ا�فصاح الذي يقع على عاتق كل المتعاملين في السوق  وتكرست الحاجة إلى تزايدت

  :لعدة اعتبارات وأسباب نحاول إجمالھا فيما يلي

م��ر بھ��ا   الت��ي  اTزم��ات  نتيج��ة تزاي��دت الحاج��ة إل��ى ا�فص��اح ف��ي الس��وق المالي��ة  -1 

ل فعل�ى س�بيل المث�ا، العالم وا0نھيارات الت�ي تعرض�ت لھ�ا بع�ض الش�ركات العالمي�ة العم:ق�ة

أش��ار تقري��ر اللجن��ة المنبثق��ة ع��ن الك��ونجرس اTمريك��ي للتحقي��ق ف��ي أس��باب انھي��ار ش��ركة 

Enron العملي�ات المتبادل�ة   أن احد أھم أسباب ھ�ذا ا0نھي�ار يع�ود إل�ى قص�ور ا�فص�اح ع�ن

م�ن جھ�ة  Andersonبين ھذه الشركة وشركات ا0ستثمار م�ن جھ�ة وتواط�ؤ ش�ركة الت�دقيق 

ا�فص��اح المزي��د م��ن ا0ھتم��ام بع��د تزاي��د ال��دور و ع الش��فافيةكم��ا اكتس��ب موض��و .1أخ��رى

ا0قتصادي Tسواق المال لجعل التعامل في ھذه اTس�واق أكث�ر عدال�ة لت�وفيره فرص�ا متكافئ�ة 

وھ�ذا ب�دوره ي�وفر مناخ�ا اس�تثماريا م:ئم�ا ويزي�د ، للمستثمرين في الحصول على المعلوم�ات

  تعد التقارير المالية المنشورة  المالي حيثمن فرصة نمو وازدھار واستمرارية السوق 
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  .1مصدرا ھاما للمعلومات ال:زمة 0تخاذ القرارات

ع�د ا�فص�اح دعام�ة ھام�ة لض�مان العدال�ة والنزاھ�ة والثق�ة ف�ي تع�ام:ت الش��ركات ي- 2

ص�حيحة و حيث تؤمن توص�يل معلوم�ات واض�حة، وإدارة مسيريھا واتخاذ القرارات الرشيدة

  .2اTطراف المستفيدةووافية إلى كل 

كلما زادت درجة الشفافية كلما زادت درجة إحس�اس المس�تثمرين  من الناحية العملية -3

وكلم��ا ازدادت أيض��ا درج��ة ترحي��ب أولئ��ك ، بوج��ود المس��اواة والعدال��ة ف��ي اTس��واق المالي��ة

  . 3المستثمرين بتقديم رؤوس اTموال

وھ�و م�ا يس�اعد عل�ى تحس�ين  ،يؤدي ا�فصاح إل�ى وض�وح سياس�ات إدارة الش�ركات-4

وم�ن ھن�ا  مما يؤدي إلى كف�اءة الق�رارات المس�تقبلية، القابلية للتنبؤ بواقع الحال المالي مستقب:

، يش��كل ا�فص��اح ع��ن المعلوم��ات حماي��ة للمس��تثمر الع��ادي واTط��راف اTخ��رى م��ن التض��ليل

  .4إضافة إلى تقليل مخاطر ا0ستثمار

  :من طرف الوسيط الماليباpفصاح ا/لتزام نطاق  -:ثالثا

ولذلك يجب عليھم ، يضطلع الوسطاء الماليون بدور ھام في سوق اTوراق المالية 

 فھو أو0ً واجب با�فصاح تجاه سلطة، وھو التزام ذو شقين، ا0لتزام بتطبيق مبدأ ا�فصاح

  . وھو ثانيا واجب با�فصاح متضمنا النصح تجاه المستثمرين، اوإدارة السوق

  تقديم   يستلزم على الوسيط  حيث:  ا/لتزام باpفصاح تجاه الھيئة الرقابية للسوق -/ا
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4 Jean-Pierre BUYLE et Gilles LAGUESSE,L’information du consommateur d’instruments 
financiers,op.cit.p5. 
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معلومات دقيقة ودورية للھيئة الرقابية في سوق اTوراق المالية عن نشاطه ووضعيته 

  :وقد تقدم ھذه المعلومات بصورة دورية أو ظرفية، المالية

وتتمثل ھذه المعلومات الواجب ا�فصاح  - :المعلومات المتعلقة باpفصاح الدوري -ا

عنھا من طرف الوسطاء وبشكل دوري في كافة المعلومات والبيانات المالية المتعلقة 

انه يجب  01-15من النظام 56وفي ھذا ا�طار تنص المادة ، بالنشاط لبيان المركز المالي

ة حسب فترات دورية على الوسطاء في عمليات البورصة تسليم اللجنة وثائق محاسبية ومالي

  . تحددھا ھذه اTخيرة

يواجه الوسيط في عمليات البورصة  -:المعلومات المتعلقة باpفصاح الظرفي - ب

سواء كانت أحداثا ايجابية أم سلبية بشكل ، لمھامه بعض الظروف واTحداث  ممارسته  أثناء

ات المنظمة Tسواق لذلك أوجبت التشريع، تكون فيه مؤثرة في المركزه المالي وا0قتصادي

من النظام  48وھو ما أكدته المادة، با�فصاح عن تلك اTحداث المال على الوسيط ا0لتزام

  :ب ودون تأخير بأحداث معينة تتعلق ب.ع.م.ت.التي ألزمت الوسيط باط:ع ل 01- 15

  . تغيير القانون اTساسي-

  .تعديل توزيع رأس المال-

  .تغيير مقر المؤسسة-

  .مسيرين جددتعيين -

  .توقيف عمل أعوانه المؤھلين-

التنازل عن اTم:ك التي من شانھا أن تضر بشكل أساسي بقدرة الوسيط على -

  .ممارسة نشاطه

  .مدنية أو جنائية ترفع ضده، كل قضية إدارية-

  .كل تعديل يمس المعلومات التي قدمھا عند حصوله على ا0عتماد-

يوما من تحقيق مشروع إدماج أو  30جنة قبل كما يتوجب على الوسيط إع:م الل-

  .مع تقديم كل المعلومات المتعلقة بالمشروع، استحواذ سواء كان مبادرا أو مستھدفا بالعملية



 الفصل ا<ول تنظيم مھنة الوساطة في عمليات البورصة                                                :الباب ا<ول

 

91 

 

  

  :ا/لتزام باpفصاح وتقديم النصح للمستثمرين-/ ب

يلتزم الوسيط في عمليات البورصة تجاه زبونه المستثمر بتقديم معلومات دورية  

ب عن كل العمليات .ع.م.ت.تكريسا لمبدأ ا0لتزام با�فصاح على غرار تلك التي يقدمھا ل

التي تلزم  10-93من المرسوم التشريعي  13وھو ما نصت عليه المادة ، التي يجريھا لحسابه

ر دورية كل ستة أشھر على اTكثر عن العمليات التي يقوم بھا لحساب الوسطاء بتقديم تقاري

  .زبونه

 un"سمسارا"كان الوسيط المالي ليس سوى ، ولفترة زمنية طويلة، إ0 انه تقليديا 

courtier ،وامر داخل البورصةTوعليه فلم يتكرس ، أي مجرد نائب عن زبونه في تنفيذ ا

بينما كان التزاما بينه وبين ، المعلومات للزبون على عاتقهلفترة طويلة ا0لتزام بتقديم 

إ0 أن متطلبات ا�فصاح شھدت تطورا كبيرا بعد اTزمات المالية المتعاقبة لتقليص ، السوق

وقد تطورت ھذه اTسواق سواء ، 1الفجوة المتنامية بين اTطراف المتعاقدة في السوق المالية

أو على صعيد ، قيدة فيھا وتنوع أدواتھا الماليةعلى صعيد ازدياد عدد الشركات الم

وھو ما جعل مسالة اتخاذ القرار ا0ستثماري امرا ، التعام:ت التي تجري على تلك اTدوات

في غاية الصعوبة على المستثمرين خاصة الغير مختصين منھم الذين 0 تتوفر لديھم الخبرة 

ل:حتيال ونشوء نوع من ا0ندفاع لديھم في حيث أثبتت التجارب احتمال تعرضھم ، الكافية

ومن ھنا ، قراراتھم ا0ستثمارية دون توفر معلومات كافية تمكنھم من اتخاذ القرار الصائب

ظھر المفھوم الواسع ل:لتزام با�فصاح والمتعلق بالتزام الوسطاء بتوفير المعلومات الكافية 

 01-15من النظام  50و ما أقرته المادة وھ، 2التي تمكن المستثمر من اتخاذ القرار السليم

التي تنص على وجوب أن يقدم الوسيط في عمليات البورصة لزبائنه معلومات دقيقة 

  .وواضحة وغير مضللة

                                                      
1 Jean.-Jaque Daigre, « La responsabilité civile de l’intermédiaire financier en matière d’ordre 

de bourse et de couverture »,revue Banque et Droit, Université Panthéon-Assas Paris II� 
2000, n° 70, p.4. 

2 
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، حيث يعتبر جانب كبير من الفقه المعلومات ھي جوھر التداو0ت في السوق المالية

فالشفافية ھي ، وض غمار ھذه السوقTنھا تعطي الثقة التي بدونھا لما تشجع الكثير على خ

وعليه 0بد من تقديم معلومة تامة وذات ، حالة من الثقة التي تؤدي إلى رفع كفاءة السوق

وھو ما يكرس ا0لتزام بالنصح وليس مجرد ، 1وتكون متاحة في حينھا أيضا، نوعية

 .ا�فصاح على عاتق الوسيط المالي

 Lالمبدأ اTساسي موجود في نص المادة وبالرجوع إلى القانون الفرنسي نجد إن  

من قانون النقد والمال حيث أوجبت على مقدمي خدمات ا0ستثمار تقديم معلومات  533-12

وفي قرار ، واضحة وغير مضللة بغض النظر عن طبيعة الزبون، ذات محتوى محدد

المالي  مھما كان نوع العقد بين الوسيط، 2للغرفة التجارية لدى محكمة النقض الفرنسية

وعميله يقع على عاتقه التزام ا�خطار بمخاطر المضاربات في السوق اcجلة إ0 إذا ثبت أن 

وھو شرط معزز ل:لتزام با�فصاح يتضمن النصح مضافا ، ھذا اTخير كان عالما باTمر

وعليه يتعين على الوسيط إب:غ العميل حول مخاطر ، إلى واجب تقديم المعلومة كمھني

  .بل تحقيقھاالعملية ق

إ0 أنھم يؤكدون ، la definition du conseil ويختلف الفقه حول مفھوم النصح

، رضاه نحو وجھة معينة  ا0لتزام 0 يعني التأثير على المستثمر وتوجيه  ھذا  أن  على

  البنكي بلفت انتباه  التزام  يشبه  وھو،  المخاطر إلى   انتباھه  لفت  وإنما يتعلق اTمر بمجرد

  

  
                                                      

1 « L'information est au coeur du fonctionnement des marchés financiers, car elle seule en fait 
autre chose que des jeux de roulette et leur assure la confiance sans laquelle ils n'attireraient 
que peu d'opérateurs, alors qu'ils ont besoin du plus grand nombre pour leur efficacité. La 
transparence est en effet la condition de la confiance et donc de l'efficience des marchés. 
Aussi l'information doit-elle être complète et de qualité [...], mais aussi offerte en temps 
utile. » Jean.-Jaques Daigre, « La responsabilité civile de l’intermédiaire financier en matière 
d’ordre de bourse et de couverture »op.cit.p5. 
2 Cass. com., 5 nov. 1991, Bull. civ. IV, n° 327; D., 1991,.cite par René. Hattab, De 
l’obligation de conseil des prestataires de service d’investissement, thèse, Presses 
universitaires de Strasbourg, 2006,p 296. 
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أما ، 1الزبون إلى مخاطر القرض الذي ھو بصدد طلبه في إطار العمليات المصرفية

حيث أن المحكمة العليا ، ا0جتھاد القضائي فقد ساده نوع من ا0رتباك في تحديد المفھومين

وھو التزام ، الفرنسية اعتبرت أن واجب النصح ھو يتعلق تحديدا بتقديم معلومة واضحة

في مجال الخدمات المصرفية المتعلق بتحذير العميل من مخاطر العملية قريب من ا0لتزام 

  .2المصرفية

  :موقف القوانين المقارنة من ا/لتزام باpفصاح :رابعا

ببيع أو شراء أو ، القرار ا0ستثماري السليم اتخاذ   المستثمر من  يتمكن حتى  

التي يحُتمل أن تؤثر على القيمة ينبغي أن تتوفر لديه المعلومات ، ا0حتفاظ بورقة مالية

ومن بين اTطراف الملزمة به ، ويتم ذلك من خ:ل ا0لتزام با�فصاح، السوقية لھذه الورقة

وھذا ما أكدته القوانين المقارنة الخاصة بأسواق اTوراق ، الوسطاء المتدخلون في البورصة

   .المالية

نصوص واضحة وصريحة في إن لم يورد ھذا ا0لتزام ب و ،  فالمشرّع المصري 

من ال:ئحة 243إ0 انه ومن خ:ل المادة ، 1992لسنة  95قانون سوق رأس المال رقم 

، التنفيذية لھذا القانون قد ألزم شركات الوساطة المالية بتقديم المعلومات بصورة مضمونة

تناع عن أو عمليات إخفاء أو تغيير أو ا0م، ومنعھا من اللجوء إلى أساليب الغش والتدليس

كما أكد المشرع ، ا�فصاح عن الحقائق الجوھرية المتعلقة بالتعامل في اTوراق المالية

من نفس ال:ئحة على ضرورة تقديم تلك المعلومات  231المصري من خ:ل المادة 

حيث تعتبر ، تفضيل بعضھم على بعض والتعامل بكل أمانة بالتساوي بين العم:ء دون 

  تفادي  و  التوازن  من  حالة  لخلق  العناصر المھمة  بين  من  العم:ء  بين  المساواة  مسالة

  

                                                      
1Michel. Storck, « Les obligations d'information, de conseil et de mise en garde des 
prestataires de service d'investissement », Bulletin. Joly Bourse, 2007, n° 3, p.314.  
2 Cass. ch. mixte, 29 juin 2007: Juris-Data n° 2007-039908; D., 2007, p. 1950,cite par Michel. 
Storck,op.cit.p317.  
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  .1أ0زمات داخل السوق 

فقد تم إصدار تعليمات ا�فصاح الخاصة بشركات الوساطة ، أما في القانون العراقي 

من قانون سوق العراق ) 12(من القسم ) 12(استنادا إلى الفقرة  ،2009لسنة ) 9(رقم 

إذ يتوجب على كل شركة وساطة ا�فصاح للھيئة ، 2004لسنة  74المالية رقم لvوراق 

من خ:ل تقديم المعلومات التي تخص شركة الوساطة وفق نموذج معين ) إدارة السوق (

وفي حال حدوث أي تغيير على ھذه المعلومات ، خ:ل فترة 0 تتجاوز شھر من بداية السنة

كما يتوجب على  ،يئة خ:ل أسبوع من تاريخ التغييريتوجب على شركة الوساطة إب:غ الھ

يوما من انتھاء السنة المالية ) 90(شركة الوساطة تقديم التقرير السنوي خ:ل فترة أقصاھا 

تقرير ا�دارة عن نشاط الشركة وتوقعات ، على أن يتضمن ھذا التقرير السنوي ،السابقة

ومن  ،مدققة من مدقق حسابات مجاز قانونا في العراقوالبيانات المالية السنوية  ،السنة التالية

والحسابات الدائنة  ،وحسابات اTرباح والخسائر ،الميزانية العامة، ضمن ھذه البيانات

   .والمدينة

) 30(أما البيانات الفصلية فيلزم الوسيط با�فصاح عنھا للھيئة خ:ل مدة 0 تزيد عن  

وحسابات ، الميزانية العامة، لبيانات الفصليةعلى أن تتضمن ا ،يوما من انتھاء الفصل

كما يتوجب على شركة الوساطة ا�فصاح عن أية أحداث قد تؤثر على ، اTرباح والخسائر

على (من تعليمات ا�فصاح بالنص ) 6(وھذا ما ورد النص عليه في البند ، سير أعمالھا

ما في ذلك ا�فصاح عن الشركة ا�فصاح عن أية أحداث جوھرية تؤثر على سير أعمالھا ب

وأخيراً وفي إطار التأكيد على ) الدعاوى القضائية وغيرھا فوراً وبفترة 0 تتجاوز ث:ثة أيام 

من تعليمات ا�فصاح المذكورة أع:ه إلى العقوبات ) 7(التزام الوسيط با�فصاح تطرق البند 

ا�جازة الخاصة التي تفرض على المخالف لھذه التعليمات والتي قد تصل إلى حد شطب 

  . 2بممارسة مھنة الوساطة 

  القسم   من13 /في الفقرة ج  2004 لسنة  المالية  لvوراق  العراق سوق  قانون   أما

                                                      

1 
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والسعي للحفاظ على ، الخامس منه ألزم الوسيط بان يعمل دائما من اجل مصلحة الزبائن

فمن خ:ل ، ذات الصلة التي تخص تعام:تھم الورقية  المعلومات بكل   حقوقھم وإب:غھم

ھذا النص تظھر رغبة المشرع العراقي في جعل الوسيط ملتزما بواجب تقديم النصح مثال 

معينة نتيجة للمؤشرات المحاسبية للشركات المصدرة  ذلك توقع انخفاض أسعار أوراق مالية

  .1لھا 

المتعلق  AMFوبالرجوع إلى التشريع الفرنسي ومن خ:ل الفرع الثامن للنظام العام  

منه تفصل  105-314إلى  86- 314ومن خ:ل المواد من ، با�ع:م الخاص بتقديم الخدمات

الھيئة في كيفية إع:م الزبون حول مختلف العمليات ا0ستثمارية التي يجريھا الوسيط والتي 

، ة حول القيم المنقولة إلى تسيير حافظة قيم منقولة فردية أو جماعيةتتراوح من المفاوض

كما وكانت تنص المادة ، وذلك بتمييزه بين إع:م الزبون المتخصص وغير المتخصص

من نفس النظام على واجب تقديم المعلومات والنصح والتحذير من المخاطر من  322-64

قدم تفاصيل  2007ابريل  12مرسوم إ0 انه بصدور ، طرف المقدم خدمات ا0ستثمار

حيث يميز بين خدمات تقديم ا0ستشارة المالية وخدمة تسيير حافظة قيم منقولة ، جديدة

ففي الحالة اTولى على الوسيط أ0 يقترح على عميله إ0 أدوات مالية ، والخدمات اTخرى

دوات المالية التي تتكون منھا أما الحالة الثانية فعليه اختبار مدى م:ئمة اT، مناسبة ل:ستثمار

وھي المھام التي ، الحافظة وتقييم مخاطر ا0ستثمار حولھا حتى يؤدي واجب النصح ال:زم

للوفاء با0لتزام بالنصح  the broker-dealersيضطلع بھا الوسطاء الماليين ا0مركيين 

ية كل زبون على الواجب تجاه الزبائن بعدم اقتراحھم إ0 اTدوات مالية متناسبة مع وضع

  .2حدى 

  با�فصاح و0سيما بمفھومه الواسع   ا0لتزام أھمية  مدى   السابقة نستنتج من الدراسة  
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� �2009 $159.  

2.Henri. Conac, « Les devoirs d’information de l’investisseur sur les marchés spéculatifs aux 

Etats-Unis », Revue de droit bancaire et financier Université Panthéon-Assas Paris II� 2002, 

n° 6, p.354.  
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وفي مقابل ، والمتعلق بتقديم النصح في مجال ا0ستثمار المالي داخل بورصة القيم المنقولة

خاصة توضيح مفھوم ذلك نجد عدم اي:ء المشرع الجزائري لھذا الموضوع العناية الكافية 

ا0لتزام بالنصح حول كل خدمة من الخدمات ا0ستثمارية التي يؤديھا الوسيط في عمليات 

  .البورصة على غرار ما جاء به المشرع الفرنسي من تعدي:ت في ھذا ا�طار

  

  :الفرع الرابع

  :ا/لتزام با<مانة والنزاھة وا/حترافية

ع:قة أساسھا اTمانة والثقة وعدم إساءة إن ع:قة الوسيط المالي بزبونه ھي  

، وھي التزامات تفرضھا القوانين والتعليمات واTنظمة في كل القوانين المقارنة، التصرف

ذلك أن العميل 0 يمكنه ، فھي ضرورية لس:مة التعام:ت باTوراق المالية داخل السوق

قا من عقد الوساطة المبرم ا0ستثمار المباشر في السوق إ0 من خ:ل وسيط معتمد وانط:

على التزام الوسيط بالتصرف  01- 15من النظام  50وفي ھذا ا�طار تنص المادة ، بينھما

وتقابلھا ، ومعاملة كل الزبائن نفس المعاملة، بكل نزاھة وأمانة واحترافية لصالح الزبون

لھيئة أسواق المال الفرنسية والتي تنص على التزام  AMFمن النظام العام  3-314المادة 

وبكل رعاية وعناية لتقديم أفضل خدمة ، الوسيط أن يتصرف بكل صدق ونزاھة ومھنية

و ، 1كما يحترم أيضا القواعد المنظمة للسوق المالية، لمصالح العميل ولتعزيز نزاھة السوق

ترافية من جھة أخرى ليست بالمفاھيم وا0ح، إ0 أن مفھوم كل من اTمانة والنزاھة من جھة

  :وعليه فسنتطرق لبيان كل منھما على حدى، البسيطة من الناحية القانونية

  :ا/لتزام با<مانة والنزاھة: او/

   ’honnêteté Lأما اTمانة ، de bonne foieالتعامل بحسن نية  بالنزاھة  يقصد  
                                                      

1 L’Article 314-3 « Le prestataire de services d'investissement agit d'une manière honnête, 
loyale et professionnelle, avec la compétence, le soin et la diligence qui s'imposent, afin de 
servir au mieux l'intérêt des clients et de favoriser l'intégrité du marché. Il respecte notamment 
l'ensemble des règles organisant le fonctionnement des marchés réglementés et des systèmes 
multilatéraux de négociation sur lesquels il intervient ». 



 الفصل ا<ول تنظيم مھنة الوساطة في عمليات البورصة                                                :الباب ا<ول

 

97 

 

  

فعلى ، قبل المصلحة الشخصية للوسيط فھو مفھوم واسع ويتعلق خاصة بجعل مصلحة العميل

الوسيط خدمة المصلحة الحصرية للعميل بصفته نائبا عنه ولو كان ذلك على حساب مصلحته 

فعلى سبيل المثال 0يمكن للوسيط أن يبيع العميل أوراق مالية يملكھا ھو شخصيا ، الشخصية

ما 0 يجوز له وبمناسبة ك، بحيث أن ھذا اcمر سوف يجعل منه بائعا ومشتريا في نفس الوقت

عملية يجريھا العميل 0 يمكنه ان يتلقى عمولة سرية إضافة إلى تلك اTصلية Tنھا تدل حتما 

  .1على عدم حيادية الوسيط تجاه زبائنه 

حيث يتعين عليه أن يكون أمينا ، الوسيط بصفته ماسك الحساب التزام كما قد يقصد بھا 

vوراق المالية التي يملكھا العميل ويفصل بينھا على ھذه الحسابات بحكم حيازته لTموال وا

يتولى :"حيث تنص 02- 03من النظام  11وھو ما تؤكده المادة ، وبين حساباته الشخصية

ويمارس ، ماسك الحسابات الحافظ حراسة وإدارة السندات التي يعھد إليه بھا باسم أصحابھا

إ0 أن ا0نتقاد ، "لوية لمصالح زبائنهمع الحرص على اي:ء اTو، نشاطه بعناية وإخ:ص

الذي قد يوجه إلى مفھوم اTمانة على ھذا النحو ھو عدم تماشيه مع الواقع في سوق اTوراق 

حيث سعت ، تعتبر مسالة حيازة اTوراق المالية بصورة مادية مسالة تقليديةحيث ، المالية

الكيان المادي لھذه اTخيرة وتحويلھا الى اغلب اTسواق المالية العالمية منذ عقود إلى إزالة 

وتفادي ، 2قيود رقمية الكترونية عن طريق عمليات القيد المركزي لتسريع وتسھيل التداول

 .خطر الضياع والتلف

وسعيه أيضا لتحقيق اكبر ، وتعدد الزبائن  الوسيط بھا   إن تعدد العمليات التي يقوم 

نظرا 0رتباط ھذا المفھوم بصدق ، المصالح بشدةقدر من العمولة يطرح إشكالية تضارب 

ونظرا 0ن السوق المالية 0بد لھا أن تقوم على عنصر الثقة و0سيما في ، ونزاھة الوسيط

  وتظھر ، ع:قات الوسيط بزبونه فان ا0ھتمام بمسالة تضارب المصالح آمر جوھري ومھم

                                                      
1 Julie Biron, « La responsabilité de l'intermédiaire de marché et la protection du petit 
investisseur: à la recherche d'un certain équilibre », memoir présenté à la Faculté des études 

supérieures en vue de l'obtention du grade de maîtrise, option droit des affaires� Université de 

Montréal,Canada, Août 2005,p106. 
2 0���� 5�&�* ��
� ���&
 ������
� ��,�
����"�#!
� ��
� ����� (!�� �$174.  
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في الو0يات المتحدة مدى تعلق فشل الشركة باضطرار تضارب  ENRONقضية 

  .وعليه 0بد من إجراءات للحد من ھذا اTمر، 1المصالح

ينشا :"تضارب المصالح بقوله Dominique Schmidtويعرف البروفيسور شميدت  

تضارب المصالح عندما يوكل إلى نفس الشخص متابعة مصلحتين وتكون في نفس الوقت 

وفي ھذا ا�طار صدرت التوجيھات اTوروبية للحد من تضارب المصالح في ، 2"متناقضتين

 21الصادر في  CE/39/2004حيث وبالرجوع للتوجيه اTوروبي ، أسواق المال اTوروبية

منه حا0ت تضارب  18حيث تحدد المادة ، 3المتعلق بأسواق اTدوات المالية  2004ابريل 

كما قد ينشا ، أو بين احد مستخدميه والعميل، ط نفسه والعميلالمصالح الذي قد ينشا بين الوسي

من نفس التوجيه كل مؤسسة استثمارية  13كما ألزمت المادة ، بين زبونين له في نفس الوقت

عاملة في إقليم ا0تحاد اTوربي أن تتخذ كل التدابير المعقولة لمنع تضارب المصالح والتي 

  .4تؤثر سلبا على عم:ئھا

ء ھذه التوجيھات فقد أسھب المشرع الفرنسي في تنظيم مسالة تضارب وعلى ضو 

المصالح من خ:ل القسم الفرعي السادس من النظام العام لھيئة أسواق المال الفرنسية 

AMF ، وروبية من حيث ، 28-313إلى  18-313وذلك بالمواد منTمتبعا التوجيھات ا

  وصو0 إلى تنظيم ،  لتفاديھا  ا�تباع الواجبة   ا�جراءات و،  تحديد مفھوم تضارب المصالح

                                                      

1  ���� E����� K���1� �� 5&8 
�!� ����
� ������ =���3 �'3 
*� �� ������� ?�!���
� ��!
 ����� ���3 @�*
���)��4� �
�*� �
�� 
��� �K���1�� ����<�
� 3
�� ��� ��
��
� ��#�� ����� (!�� � $3.  

2 Dominique Schmidt, Les conflits d’intérêts dans la société anonyme, 2eéd.,Paris�Éditions 
Joly, 2005.p74. 
3, Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les 

marchés d’instruments financiers�cite par: Alain Couret� La prise en compte des conflits 

d’intérêts dans le droit financier communautaire la,revue juridique J.R N°44� l’Université de 

Montréal�CANADA,P182. 
4 L’article 13 de la Directive 2004/39/CE: « Toute entreprise d’investissement maintient et 
applique des dispositions organisationnelles et administratives efficaces, en vue de prendre 
toutes les mesures raisonnables destinées à empêcher les conflits d’intérêts définis à 
l’article 18 de porter atteinte aux intérêts de ses clients. » 
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  .ا0لتزام بإع:م الزبون بوجود ھذا التضارب

وبالرجوع إلى التشريع المصري نجده ينص بدوره على مراعاة مصالح العم:ء من  

التي  1992لسنة 95من ال:ئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال  248خ:ل نص المادة 

كما ، ركة الوساطة ببذل أقصى درجات العناية في تحقيق أھداف العميلتنص على التزام ش

من نفس ال:ئحة على التزام الشركة بمبادئ اTمانة والعدالة والمساواة  213نصت المادة 

كما وقد ، والحرص على مصالح العم:ء والتي تلتزم في تحقيقھا ببذل عناية الرجل الحريص

لعم:ء بعيدا حيث منع شركة الوساطة من التوسط ذھب في سعيه للحفاظ على مصالح ا

من نفس ال:ئحة حيث تنص على وجوب إن  90لحسابھا الخاص وھو ما تنص عليه المادة 

تتفادى الشركة إتباع سياسات أو إجراءات من شانھا ا�ضرار بالمتعاملين معھا كما يحظر 

حيث تتجه اغلب التشريعات ، داوھو ما يعد امرأ غريبا ومنتق، 1عليھا التعاقد للحساب الخاص

الحديثة إلى السماح للوسيط بالتعاقد لحسابه الخاص 0ن ذلك يؤدي الى تنشيط البورصة 

ويجعل الوسيط المالي صانعا للسوق بالمفھوم ، وتوفير السيولة ال:زمة عند الضرورة

ي الذين يھدفون الى خلق نوع من التوازن بين اTسعار ف Market MakersاTمريكي 

كما إن خلق التنافس بين أكثر من جھة في السوق يتيح ، البورصة وتوجيھھا نحو سعر عادل

  .2الفرص إلى توفير سيولة اكبر

على وجوب أن  وبالرجوع إلى التشريع العراقي نجده بدوره ينص من خ:ل المادة 

بة أو تتصرف شركة الوساطة بنزاھة وأمانة وان تمتنع عن ا0شتراك في المعام:ت الكاذ

وكذلك التصرفات التي تساعد على التضليل ،  الزائفة وكافة أشكال ا0حتيال في السوق

وقد دفعت كثرة ، وخداع المستثمرين أو خلق انطباع كاذب أو مضلل عن فعالية السوق

  طرف المشرع العراقي إلى انتقاده من طرف الفقه نظرا Tنھا  من   المستخدمة  المصطلحات

  

                                                      

1 �!��
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  .1ليست ضرورية وكان ينبغي ا0كتفاء بوصف العمليات الوھمية بد0 عن كل تلك العبارات 

  :ا/لتزام با/حترافية:ثانيا 

بمعنى ، يقصد با0حترافية أن يتصرف الوسيط المالي بطريقة محترفة وليست بسيطة 

تنفيذ وكمثال على ذلك يعتبر اجل ، أن تتم محاسبته بمعيار الرجل المحترف أو الحريص

حيث يعد الفشل في ، العملية أمر في غاية اTھمية �ثبات ا0حترافية وعدم المماطلة في التنفيذ

كما يعتبر الخطأ المادي حول طبيعة ، 2تنفيذ الصفقة على وجه السرعة إخ:0 بھذا ا0لتزام 

ويرجع ، املأو نوع اTوراق المالية عند تنفيذ العملية راجعا إلى انعدام ا0حترافية في التع

الفقه عادة مسالة ا0حترافية إلى التزام أخر يتعلق با0لتزام بقواعد الحذر ال:زمة أثناء 

  .عمليات التداول في البورصة

 عليه فيجب، المستثمرين مع تعامله عن الكاملة المسئولية يتحمل الوسيط Tن نظراً و 

 يجب ذلك ولتنفيذ وموضوعية لباستق: العمل تكفل التي ا0حترافية درجات أعلى أن يمارس

  :الوسيط خاصة على

 .العميل مع الموضوعي تعامله أو استق:ليته على يؤثر أن شأنه من ما كل تجنب -

 التعليماتكل من  ويشمل المالي السوق لعمليات الخاصة العم:ء تعليمات تسجيل -

 طريق عن ا�لكترونية التعليماتبا�ضافة إلى  الھاتف عبر الشفوية التعليماتو المكتوبة

  .ا�نترنت

 است:م تاريخ منذ شھراً  ( 12 ) عشر أثني عن تقل 0 لمدة بالسج:ت ا0حتفاظ -

 إلى، العميل تعليمات حول اخت:ف أو نزاع حدوث حالة نظرا Tھميتھا في العميل تعليمات

 .نھائياً  النزاع حل حين

 .العميل يصدرھا التي والشراء البيع أوامر واكتمال دقة من التحقق -

                                                      

1 
�
�� ��* ��#�� ������
� �����
 ������
� ��,�
� ����� (!�� �$61.  
2 Julie Biron, « La responsabilité de l'intermédiaire de marché et la protection du petit 
investisseur: à la recherche d'un certain équilibre »,p113. 
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 والتواريخ اTختام تظھر أنوجوب دقة مع  بكل التداول نماذج على البيانات توثيق -

 .التداول صفقات على بوضوح

ما  العم:ء حسابات على فيه مفوض غير عم:ً  يمارس أ0 الوسيط علىكما يتعين  -

 إخطار ثم العميل عن نيابة الوسيط تداول حالة يشمل وھذا المفوضة الحسابات حالة في عدا

  .1عند ا0تفاق على ذلك المنفذة بالعمليات 0حقاً  العميل

  

  

  

  

  

                                                      
1 Julie Biron, « La responsabilité de l'intermédiaire de marché et la protection du petit 
investisseur: à la recherche d'un certain équilibre »,p de118à121. 



  

  

  

  

  

  

  الفصل الثاني

الضوابط القانونية للنشاط المالي 
  للوسيط
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يعود الفضل في ازدھار نشاط السوق المالية عالميا وتطور عملياتھا الى تنظيم قانوني 

حيث يعد ھذا التنظيم ھو القادر على استيعاب ، وحيد والمتمثل في شركات المساھمة

والم:حظ عمليا ان الحصول على ، اTموال الضخمةا0ستثمارات الكبرى التي تسير رؤوس 

وعليه ف: يكون أمام ھذه ، رؤوس اTموال الضخمة 0 يتحقق عن طريق التمويل الذاتي

إما اللجوء إلى السوق المصرفية وھي سوق ، الشركات لتطوير وتوسيع نشاطھا إ0 اختيارين

لكن ، اTجل حسب الحاجةوذلك للحصول على قروض متوسطة او طويلة ، اقتراض بامتياز

في حين ان السوق المالية توفر ، مقابل شروط وضمانات وفوائد قد تثقل كاھل المستثمر

وذلك عن طريق طرح قيمھا المنقولة ، فرص أفضل للتمويل دون القيود التي تفرضھا البنوك

المرافق والمحرك ويعتبر الوسيط المالي ھو ، ل:كتتاب ثم ادراجھا للتداول في السوق المالية

  .الرئيسي لكل من ھاتين العمليتين

 تندرج اTسواق من مجموعة إلى يشير، عام لفظ المال أسواقوتجدر ا�شارة إلى أن  

 و ،المباد0ت عقود، اcجلة العقودالتي تتداول فيھا و المستقبلية العقود أسواق :وتشمل تحتھا

 والتي المال رأس أسواق إلى بدورھا تنقسمو فورية أو حاضرة أسواقو ،الخيارات عقود

 أسواق النقد وھي وأسواق ،السندات مثل الدين وأدوات كاTسھم المالية اTدوات فى تتعامل

  .1ا�يداع وشھادات الخزانة أنونات مثل اTجل قصيرة النقدية واTدوات العم:ت

الفورية ل:دوات المالية او القيم المنقولة نجدھا تنقسم   ا0سواق  الى  وبالرجوع 

 leوھي السوق الرسمية المنظمة ، البورصات العالمية النشيطة الى عدة اسواق بدورھا في

marché réglementé  ،السوق الثانوية le second marché السوق غير الرسمية  و

Le marché hors cote2 ،سواق بضرورة حيث تؤمن الدول التي تتبنى نTموذج تعدد ا  

                                                      
1 « Financement des entreprises et évolution du système financier » 

Henri Jullien et Bernard Paranque�Revue internationale P.M.E.: économie et gestion de la 

petite et moyenne entreprise l'Université de Montréal,Canada, vol. 8, n°3-4, 1995, p. 
46. URI: http://id.erudit.org/iderudit/1008358ar. 
2 JAFFEUX Corynne� Bourse et financement des entreprises, Edition Dalloz,Paris,1994,p 77-

80. 
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إتاحة الفرصة لكل المتعاملين ا0قتصاديين لتطوير مشاريعيھم بحسب المعطيات التي تتيحھا 

ومن بين ، بينما ھناك من الدول من يفضل وحدة السوق ووحدة الجدول، كل من ھذه اTسواق

البورصة مفھوم ويمكن تبرير ھذا الموقف بكون مفھوم ا0ستثمار في ، ھذه الدول الجزائر

فكان يجب ا0نط:ق بسوق وحيدة ، حديث في ا0قتصاد الجزائري والمجتمع بصفة عامة

وتحاط بالحماية القانونية الكافية لزيادة الثقة عن طريق فرض ، تسعى 0ستقطاب المستثمرين

ولعمليات التداول حول القيم ، الرقابة والشروط القانونية الصارمة ل:نخراط فيھا من جھة

ا0 ان ھذه الوحدة سرعان ما أخذت تت:شى نوعا ما ، المنقولة المسعرة فيھا من جھة أخرى

، المعدل والمتمم له 01-12من خ:ل النظام  03-097 سيما بعد تعديل النظام العام للبورصة 

  :1والذي تم من خ:له تقسيم بورصة الجزائر الى اربعة اقسام 

  .صادرة عن الشركات الكبرىسوق رئيسية لسندات رأس المال ال-1

  .لسندات رأس المال الصادرة عن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سوق -2

  .عن شركات المساھمة والھيئات العمومية والدولة سوق لسندات الدين الصادرة -3

  .2)السندات الشبيھة بالخزينة (سوق لكتلة الدين التي تصدرھا الدولة -4

إطار دراستنا لنشاط الوسيط في عمليات البورصة وعلى ضوء ھذه التقسيمات وفي  

يتعلق أولھما بنشاط الوسيط المتعلق بإدراج او قيد ، قررنا تقسيم ھذه الدراسة إلى مبحثين

بينما نخصص مبحث ثان لدراسة عمليات التداول حول القيم ، القيم المنقولة في البورصة

  .المنقولة المسعرة
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  المبحث ا/ول

 المتعلق بادراج القيم المنقولة في البورصة نشاط الوسيط

اذ تصدر فيھا الورقة المالية ، تعرف السوق اTولية بأنھا سوق ا�صدارات الجديدة 

Tول مرة من قبل شركات المساھمة او الدولة او الھيئات المحلية عندما تكون ھذه اTخيرة 

جمع المدخرات وتوجيھھا نحو فھي وسيلة ھامة ل، في حاجة الى موارد مالية لتمويل نشاطھا

وتعتبر السوق اTولية جزء ھام في ، تمويل المشاريع عن طريق عوائد تحدد عند ا�صدار

حيث يعتبر ا0كتتاب العام مرحلة ھامة ، السوق المالية وفي نشاط الوسطاء الماليين أيضا

قبول وإدخال ھذه وھي المرحلة التحضيرية التي يليھا ، �عداد الشركة لولوج عالم البورصة

وبالرجوع الى النصوص التشريعية والتنظيمية ، القيم المكتتب فيھا للتداول في السوق المالية

يتعلق أولھم ، ول8لمام بكل جوانب ھذا الموضوع ارتأينا تقسيم ھذا المبحث الى مطلبين

، لرئيسيبنشاط الوسيط في مجال توظيف اTموال وإدراج القيم المنقولة في السوق المالي ا

اما المطلب الثاني فنخصصه للوسيط المالي راعي البورصة في سوق المؤسسات الصغيرة 

وھي السوق التي أنشاھا المشرع الجزائري في إطار ا�ص:حات ا0قتصادية ، والمتوسطة

  .لتنشيط وتطوير ھذه ا0خيرة

  المطلب ا/ول

  يسيةنشاط توظيف ا/موال وادراج القيم المنقولة في السوق الرئ

التوظيف للقيم المنقولة عمليتان متتابعتان  تعتبر كل من عمليتي ا�صدار و 

إصدار اTوراق المالية من طرف الشركة او المنشاة ا0قتصادية   إذ 0 يمكن، ومتكاملتان

ذلك ان التوظيف عبارة عن تسويق لتلك ، دون ان تتبع ذلك بعملية توظيف لھذه اTوراق

التي تطرحھا الشركة المصدرة في السوق والتي تنتھي بعملية 1الجديدة   ا�صدارات

  تم ذلك عن طريق اللجوء العلني ل:دخار او من   سواء  ،الجمھور من طرف  ا0كتتاب 

                                                      

1 Neuville Sébastien�Droit de la banque et des marchés financiers�Presse universitaire de 

France�Paris,2005�p253. 
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  .دونه

ويمكن تعريف التوظيف بعملية البحث عن مكتتبين ل8صدارات الجديدة او مشترين  

يقوم بھا الوسطاء على سبيل ا0ختيار وليس وھي عملية ، لvسھم والسندات التي تم إصدارھا

ثم تليھا مرحلة قبول وإدخال ، فدورھم ليس حصري في ھذه المرحلة رغم أھميته، ا�جبار

، ھذه القيم المصدرة الى البورصة والتي اصطلح الفقه على تسميتھا بمرحلة القيد او ا�دراج

 17لبورصة حيث تنص المادة وھي العملية التي يتكفل بھا بالضرورة وسيط في عمليات ا

يجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا في عمليات " 03-97من النظام العام للبورصة 

التداول في البورصة أن تعين وسيطا في عمليات البورصة يكلف بمتابعة إجراءات القبول 

 ."واpدخال

نتطرق في أولھما ، ول8حاطة بالضوابط القانونية لھذه المھام نقسم المطلب الى فرعين 

ثم نخصص فرع ثان لدراسة ، إلى أنواع القيم المنقولة المصدرة محل ا�دراج في البورصة

  .إجراءات ا�دراج في البورصة

  :الفرع ا<ول

  :القيم المنقولة محل اpدراج في البورصة

في  les valeurs mobilièresمصطلح القيم المنقولة  استعمل المشرع الجزائري  

وفي   ،1كل من القانون التجاري بمناسبة تنظيم شركات المساھمة والتوصية باTسھم 

 04- 13 القانون  أن   إ0،  ببورصة القيم المنقولة  المتعلق 10- 93المرسوم التشريعي 

جاء بمصطلح جديد وھو مصطلح المنتوجات  10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي 

من  30منه على تعديل المادة  17 حيث تنص المادة les instruments financiersالمالية 

م مھمة تنظيم سوق القيم المنقولة .ب.ع.ت.تتولى ل:"بحيث تنص 10-39المرسوم 

ومراقبتھا بالسھر خاصة على حماية ا/دخار المستثمر في القيم المنقولة او المنتوجات 

Nو/ تخضع لرقابة اللجنة ، دخارالمالية ا<خرى التي تتم في إطار اللجوء العلني ل
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  ..".المنتوجات المالية المتداولة في السوق التي ھي تحت سلطة البنك المركزي

حيث قد استخدمه ھذا اTخير ، ولعل أصول ھذا المصطلح تعود إلى التشريع الفرنسي 

ي حيث يختلف نطاق المنتوجات المالية ف، T1ول مرة بموجب قانون تحديث اTنشطة المالية 

القانون الفرنسي عنه في القانون الجزائري من حيث اTدوات المدرجة فيھا أو من حيث 

حيث يرى الفقھاء الفرنسيين إن مصطلح القيم المنقولة ھو ، 2الفرع القانوني الذي تنتمي إليه

 .مصطلح قديم ويعجز عن استيعاب المفاھيم الجديدة

ھو ، بإدراجه لمصطلح المنتوجات الماليةوما يفسر التوجه الجديد للمشرع الجزائري  

وجود سندات تطرح للتداول في سوق القيم المنقولة لم تكن مح: للتداول في ھذه السوق من 

أقحمت في  التي يفترض بھا ان تطرح في السوق النقدية والتي 3وھي سندات الخزينة، قبل

   .19984بموجب قرار وزير المالية سنة  سوق المال

 08-93في المرسوم التشريعي رقم  الواردة   30مكرر  715دة الما وتعرف  

القيم المنقولة باعتبارھا سندات قابلة للتداول تصدرھا المتضمن تعديل القانون التجاري 

وتمنح حقوقا مماثلة ، تكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن تسعر شركات المساھمة و

  معينة من   حصة  في  غير مباشرة أو بصورة   مباشرة  بالدخول   تسمح و الصنف   حسب

                                                      

1 La loi n°96-597 du 2 juillet 1996�sur la modernisation des activités financière�JORF n°154 
du 4 juillet 1996. 
2 « la notion de valeur mobilière et celle d’instrument financier appartiennent à deus branches 

distinctes mais étroitement liées du droit des affaires ;la première au droit des sociétés�la 

seconde au droit des marches financiers »BONNEAU Thierry et DRUMMOND France�droit 

des marchés financiers ;op-cit,p77. 
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ورغم ان المادة تحصر ، رأسمال الشركة المصدرة أو حق مديونية عام على أموالھا

ھذه القيم بشركات المساھمة ا0 انه يمكن ان تصدر عن شركة التوصية باTسھم حيث تنص 

المتعلقة بشركات  تجاري في فقرتھا اTخيرة على ان تطبق القواعد/ثالثا ق 715المادة 

المذكورة أع:ه على 673الى 610التوصية البسيطة وشركات المساھمة باستثناء المواد من 

شركات التوصية باTسھم مادامت تتطابق مع اTحكام الخاصة المنصوص عليھا في ھذا 

التي تنص على ان 0 تقبل  03-97من النظام العام للبورصة 30وھو ما تؤكده المادة ، الفصل

ي التداول في البورصة ا0 القيم المنقولة الصادرة عن شركات اTسھم طبقا 0حكام نصوص ف

على ان بورصة  10-93كما وتنص المادة ا0ولى من المرسوم التشريعي ، القانون التجاري

القيم المنقولة ھي إطار لتنظيم وسير عمليات القيم المنقولة التي تصدرھا الدولة واTشخاص 

  .القانون العام والشركات ذات اTسھماcخرون من 

ومن خ:ل التعريف السابق يمكن تقسيم ھذه القيم الصادرة عن الشركات ذات ا0سھم  

  :الى نوعين رئيسيين تتفرع عنھما انواع وتقسيمات متعددة وھما

 وھي تمثل الحصص التي يقدمھا الشركاء في رأس مال، سندات كتمثيل لرأسمالھا - 1

  .اصطلح على تسميتھا با0سھمالشركة والتي 

  .سندات دين كتمثيل لرسوم الديون التي على ذمتھا -2

وعليه فسنقسم دراستنا لھذه القيم المنقولة الى قسمين نخصص اولھما ل:سھم والثاني 

  لسندات الدين 

  :ا<سھم: او/

السھم بانه سند قابل    تجاري/ق 40مكرر  715تعرف المادة  :تعريف السھم/1

فھو يمثل حق المساھم أو ، شركة مساھمة كتمثيل لجزء من رأسمالھا للتداول تصدره 

وبالرجوع الى الفقه القانوني ف: نجد ،  ا0كتتاب  تمنحه إياه عند،  الشريك في الشركة

ولعل اغلبھا قد ركز على خاصية التداول فعرفوا السھم بانه ، تعريف جامع ومانع للسھم

  تعبر عن حصة المساھم النقدية او ، تكون اسمية أو Tمر أو لحاملھا، وثيقة قابلة للتداول"
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  .1"العينية في رأس مال شركة المساھمة

بمعنى أن رأس مال ، وتتميز أسھم شركة المساھمة بأنھا أسھم ذات قيمة متساوية 

السھم يھدف إلى الحرص وھذا التساوي في قيمة ، الشركة ينقسم إلى أسھم متساوية القيمة

على المساواة بين المساھمين في اTرباح وفائض التصفية بعد حل الشركة والحق في 

و0 يسأل المساھم عن ديون الشركة إ0 بقدر ما ، التصويت وتنظيم سعر اTسھم في البورصة

 .2يملك من اTسھم

التنازل عن حصته والسھم في شركة المساھمة قابل للتداول بحيث يجوز للشريك  

وھذا بخ:ف شركات اTشخاص ، للغير دون أن يؤثر ذلك على رأس مال الشركة أو بقائھا

كما أن السھم غير قابل للتجزئة بسبب ، التي 0 يجوز التنازل عنھا إ0 بموافقة الشركاء

  .3ركةالمتصلة بالسھم تجاه الش الحقوق فما على الورثة إ0 اختيار واحد منھم ليباشر، الوفاة

  :أنواع ا<سھم/2

  :تقسم اTسھم إلى عدة أنواع وتقسيمات أھمھا مايلي

تم وفائھا نقدا أو  التي   اTسھم  نقدية تعتبر أسھم  :اTسھم النقدية واTسھم العينية -1

المال ا0حتياطي أو  رأس  إلى   واTسھم التي تصدر بعد ضمھا، عن طريق المقاصة

التي يتكون مبلغھا من جزء نتيجة ضمه في ا0حتياطات أو و اTرباح أو ع:وة ا�صدار

ويجب أن يتم وفاء ھذه ، الفوائد أو ع:وة ا�صدار وفي جزء منه عن طريق الوفاء نقدا

وتخضع ، أما جميع اTسھم اTخرى فتعد من اTسھم العينية.4اTخيرة بتمامھا عند ا0كتتاب

  رأس مال الشركة لنفس القواعد التي تسري علي اTسھم   في  اTسھم العينية التي تدخل

                                                      
1 GERMAIN Michel ;Traité du droit commercial, Tome 1,volume 16,Librairie générale du 

droit et de jurisprudence,Paris 1996�P830.  
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النقدية فيما عدا أنه يجب الوفاء بقيمتھا كاملة وأنه يجب التقدير الحصص تقديرا صحيحا قبل 

  .1منح اTسھم العينية

اTسھم العادية ھي اTسھم التي تمثل اكتتابات  :اTسھم العادية واTسھم الممتازة-2

وتمنح الحق في المشاركة في الجمعيات العامة ، ل شركات تجاريةووفاء لجزء من رأسما

. عزلھا والمصادقة على كل عقود الشركة أو جزء منھاو والحق في انتخاب ھيئات التسيير

وقانونھا اTساسي أو تعديله بالتناسب مع حق التصويت الذي بحوزتھا بموجب قانونھا 

   .اTساسي أو بموجب القانون

الحق في تحصيل اTرباح عندما تقرر ، ع:وة على ذلك، لعاديةوتمنح اTسھم ا 

وتتمتع جميع اTسھم العادية ، الجمعية العامة توزيع كل الفوائد الصافية المحققة أو جزء منھا

  .2بنفس الحقوق الواجبات 

ويمكن تقسيم اTسھم العادية ا0سمية إلى فئتين اثنين حسب إرادة الجمعية العامة  

أما الفئة ، وتتمتع الفئة اTولى بحق التصويت يفوق عدد اTسھم التي بحوزتھا، التأسيسية

اما عن قيمة ، الثانية فتتمتع بامتياز اTولوية في ا0كتتاب Tسھم أو سندات استحقاق جديدة

، قيمة اسمية تتمثل في القيمة المدونة على قسيمة السھم، السھم العادي فھو صك ذو ث:ث قيم

وقيمة دفترية تعادل قيمة حقوق ، كتتاب التي عادة ما ترد في نشرة ا0صدارأي ھي قيمة ا0

وقيمة سوقية يباع بھا السھم في سوق راس ، الخ...الملكية من الفوائد وا0رباح وا0حتياطات

  .3وھذه ا0خيرة قد تكون اكثر او اقل من القيمتين ا0سمية والدفترية ، المال

ھي اTسھم التي تم تعويض مبلغھا ا0سمي إلى مساھم عن أسھم التمتع  :أسھم التمتع -3

ويمثل ھذا ا0ستھ:ك دفعا مسبقا ، طريق ا0ستھ:ك المخصوم إما من الفوائد أو ا0حتياطات

  .4للمساھم عن حصته في تصفية الشركة في المستقبل 
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مة تكتسي اTسھم التي تصدرھا شركة المساھ :اTسھم لحاملھا واTسھم ا0سمية -4 

وإنما يذكر ، والسھم لحامله ھو الذي 0 يحمل اسم المساھم، شكل أسھم للحامل أو اسھم اسمية

ويحول السھم للحامل عن طريق مجرد تسليم أو بواسطة قيد في ، فيه أن السھم لحامله

ويحول اسم السھم ا0سمي إزاء ، أما السھم ا0سمي فھو الذي يحمل اسم المساھم، الحسابات

ء الشخص المعنوي المصدر عن طريق نقله في السج:ت التي تمسكھا الشركة الغير وإزا

أن يطلب تحويلھا إلى ، ويجوز لكل مالك Tسھم ا�صدار تتضمن أسھم الحامل.لھذا الغرض

  .1أسھم اسمية أو العكس 

قسم يمثل ، تنتج شھادات ا0ستثمار من تجزئة السھم الى قسمين :شھادات ا0ستثمار -5

الية للسھم وھي قابلة للتداول وقسم اخر يمثل الحقوق الخاصة بالتصويت وھو الحقوق الم

وھي تحتمل الربح والخسارة 0نھا ، ويسمى القسم ا0ول بشھادة ا0ستثمار، 2غير قابل للتداول

في حين يسمى القسم الثاني بشھادات الحق في التصويت التي تضمن سلطة ، تتعلق بالتمويل

  .3ركة بحسب راي الفقھاءبعض المساھمين في الش

تلجا الشركة الى اصدار مثل ھذه القيم بمناسبة زيادة راسمالھا ا0جتماعي او بسبب 

وعادة تلجا اليھا الشركة عند زيادة راس المال بد0 من ا0سھم ، تجزءة اسھمھا الموجودة

التصويت في ذلك ان المكتتبين فيھا 0 يملكون حق ، ل:حتفاظ بمركز القرار في الشركة

  .الجمعيات العامة للشركة

 01- 12وتعتبر ھذه الشھادات قابلة للتداول في البورصة وذلك بمناسبة صدور النظام 

تعتبر ا/سھم :"فاصبح نصھا كما يلي 03- 97من النظام العام للبورصة  30المعدل للمادة 

  ".وشھادات ا/ستثمار التي تصدرھا شركات المساھمة كسندات راسمال
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  :السندات :ياثان

تركز بعض التعاريف الفقھية على خاصية ھامة وھي خاصية : تعريف السندات/1

وسيلة اقراض قابلة للتداول يصدر عادة لحامله كما "حيث يعرف البعض السند بانه ، التداول

ويستخدم في الحصول على التمويل ال:زم في سوق المال ، يمكن اصداره في صورة اسمية

كما يعرف بانه صك قابل للتداول يصدر عن الشركة بمناسبة ، 1"للمستثمرين باستقطابه 

وھو صك مديونية يمثل قرض جماعي قابل للتداول في ، اقتراض رؤوس اموال مھمة

  .2السوق

وقد نص المشرع الجزائري على أنواع معينة من السندات يجوز لشركة المساھمة أن  

وتلجأ في ھذا الشأن إلى ا0قتراض عن ، دة طويلةتصدرھا إذا احتاجت إلى أموال جديدة لم

طريق إصدار سندات قابلة للتداول تخول صاحبھا حق الحصول على فوائد سنوية واسترداد 

 .وتطرح ھذه السندات ل:كتتاب العام، قيمة السند في الميعاد المحدد

  :أنواع السندات/2

تم إقرار تداولھا في  على غرار اTسھم تأخذ السندات عدة أنواع وتقسيمات وقد 

حيث تنص  03- 97المعدل والمتمم للنظام  01-12البورصة بمختلف أنواعھا بموجب النظام 

تعتبر سندات ا/ستحقاق والسندات القابلة للتحويل إلى سندات رأسمال :"منه 8-46المادة 

أو أي وصل أخر يخول الحق في سندات رأس المال كسندات دين ، وسندات المساھمة

 :على النحو التاليوھي "

وھي 3لشركات المساھمة أن تصدر سندات مساھمة   يجوز : سندات المساھمة-1

  عبارة عن سندات دين تتكون أجرتھا من جزء ثابت يتضمنه العقد وجزء متغير يحسب 
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obligataires�Tome 1,Banque Editions�Paris,1998,p27. 
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، بنشاط الشركة أو نتائجھا وتقوم على القيمة ا0سمية للسند تتعلق  استنادا إلى عناصر 

وسندات المساھمة قابلة ، المتغير موضوع تنظيم خاص توضح حدوده بدقةويكون الجزء 

بعد انتھاء ، حالة تصفية الشركة أو بمبادرة منھا  في  إ0  و0 تكون قابلة التسديد، للتداول

يقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص عليھا في عقد   أن  يمكن أجل 0 

  .ا�صدار

 إصدار سندات مساھمة  لتقرير  للساھمين مؤھلة وحدھاوتكون الجمعية العامة  

مجلس ا�دارة أو  إلى  سلطتھا  ويجوز أن تفوض ، تحديد شروطھا أو السماح بذلكو

، و0 يجوز للشركة تكوين رھن على سندات مساھمتھا الذاتية، المراقبة أو مجلس المديرين

نفس ا�صدار لتمثيل مصالحھم ويجتمع بقوة القانون حاملو سندات المساھمة التي ھي من 

المنصوص عليھا   ويخضعون لvحكام، المشتركة في جماعة تتمتع بالشخصية المدنية

وتجتمع جماعة حاملي سندات المساھمة بقوة القانون . بالنسبة Tصحاب سندات ا0ستحقاق

 مرة في السنة ل:ستماع إلى تقرير مسيري الشركة عن السنة المالية المنصرمة وتقرير

أجرة   لتحديد  تستعمل  والعناصر التي، مندوبي الحسابات حول حسابات السنة المالية

ويمكن ، ويحضر ممثلو جماعة حاملي السندات جمعيات المساھمين، سندات المساھمة

المسائل المتعلقة  باستثناء   استشارتھم في جميع المسائل المدرجة في جدول اTعمال

ويكمن لھم ا�ط:ع على ، ويمكن التدخل أثناء الجمعية، تھمبتوظيف مسيري الشركة أو إقال

  .وثائق الشركة

تخول بالنسبة ، سندات ا0ستحقاق ھي سندات قابلة للتداول: سندات ا0ستحقاق-2

  .1 ل8صدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة ا0سمية

سندات ا0ستحقاق  تكون الجمعية العامة للمساھمين مؤھلة وحدھا لتقرير إصدار

  ويجوز لھا أن تفوض سلطاتھا إلى مجلس ا�دارة أو ، وتحديد شروطھا أو السماح بذلك
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   .1مجلس المراقبة أو مجلس المديرين

0 يسمح بإصدار سندات ا0ستحقاق إ0 لشركات المساھمة الموجودة منذ سنتين والتي  

والتي يكون رأسمالھا مسدد ، أعدت موازنتين صادق عليھما المساھمون بصفة منتظمة

 .بكامله

0 تطبق ھذه الشروط على إصدار سندات ا0ستحقاق التي تستفيد إما ضمانا من الدولة أو  

من أشخاص معنويين في القانون العام أو ضمانا من شركات تستوفي الشروط المنصوص 

  .عليھا في الفقرة أع:ه

ستحقاق المرھونة بموجب سندات و0 تطبق ھذه الشروط كذلك على إصدار سندات ا0 

وتكون سندات . 2دين على ذمة الدولة أو على ذمة اTشخاص العموميين في القانون العام

مقترنة بشروط أو بنود التسديد أو ا0ستھ:ك عند حلول اTجل أو ، ا0ستحقاق حسب كل حالة

ن يكون يمكن أ، وفي الحا0ت المنصوص عليھا صراحة عند ا�صدار، عن طريق السحب

لسند ا0ستحقاق دخ: دائما يسمح بدخل متغير وقابل للتحويل إلى رأس مال بدون تعويض 

القيام ، فيتعين عليھا قبل فتح ا0كتتاب، وإذا لجأت الشركة علنية إلى ا0دخار، اTصل

  .3بإجراءات إشھار شروط ا�صدار

المساھمة الموجود منذ يجوز لشركات  :سندات ا0ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسھم -3

والتي يكون رأسمالھا ، سنتين والتي أعدت موازنتين صادق عليھا المساھمون بصفة منتظمة

  .4إصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسھم، مسددا بكامله

ويرخص بإصدار ھذه السندات الجمعية العامة بناءا على تقرير مجلس ا�دارة أو  

وتخضع . وعلى تقرير خاص لمندوب الحسابات, لمديرينمجلس المراقبة أو مجلس ا

  و0 يجوز أن يكون ، ا0ستحقاق القابلة للتحويل لنفس اTحكام المتعلقة بسندات ا0ستحقاق
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سعر إصدار سندات ا0ستحقاق القابلة للتحويل أقل من القيمة ا0سمية لvسھم التي تؤول إلى 

تتم بصفة نھائية زيادة رأس المال و، تحويلأصحاب سندات ا0ستحقاق في حالة اختيار ال

وعند ، التي أضحت ضرورية بالتحويل عن طريق طلب التحويل المرفق ببطاقة ا0كتتاب

  .ا0قتضاء عن طريق الدفعات التي يسمح بھا اكتتاب اTسھم النقدية

يؤدي ترخيص الجمعية العامة لفائدة أصحاب سندات ا0ستحقاق إلى النازل الصريح  

ھمين عن حقھم التفضيلي في ا0كتتاب في اTسھم التي تصدر بموجب تحويل سندات للمسا

و0 يجوز التحويل إ0 بناءا على رغبة الحاملين وفقط حسب شروط وأسس ، ا0ستحقاق

ويبين ھذا العقد بأن التحويل سيتم إما في . التحويل المحددة في عقد إصدار سندات ا0ستحقاق

  .محددة وإما في أي وقت كانفترة أو فترات اختيارية 

كما يحضر ، ويحظر على الشركة استھ:ك رأسمالھا أو تخفيضه عن طريق التسديد

عليه تغيير توزيع اTرباح ابتداء من تاريخ تصويت الجمعية العامة التي ترخص ا�صدار 

  .وما دامت سندات ا0ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسھم متوفرة

يجوز لشركات المساھمة التي : قسيمات اكتتاب باTسھمسندات استحقاق ذات  -4

أن تصدر سندات استحقاق ذات ، تستوفي الشروط المطلوبة �صدار سندات استحقاق

ويجوز لشركة ما إصدار سندات استحقاق ذات قسيمات اكتتاب . قسيمات اكتتاب باTسھم

اشرة أكثر من نصف باTسھم تقوم بإصدارھا الشركة التي تملك بصفة مباشرة أو غير مب

يجب على الجمعية العامة العادية للشركة التابعة والمصدرة ، وفي ھذه الحالة. رأسمالھا

لسندات استحقاق أن ترخص بإصدار ھذه السندات أما إصدار اTسھم فترخصه الجمعية 

   .1للشركة المدعوة �صدار اTسھم، العامة غير العادية

تتاب في أسھم تقوم بإصدارھا الشركة بسعر أو ا0ك حق   ا0كتتاب قسائم  تمنح  

  و0 يمكن أن تتجاوز مدة ، بأسعار مختلفة وفقا للشروط واcجال المحددة في عقد ا�صدار
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   .1ممارسة حق ا0كتتاب أجل ا0ستھ:ك النھائي للقرض بأكثر من ث:ثة أشھر

وفي المبلغ اTقصى تبث الجمعية العامة في كيفيات حساب سعر ممارسة حق ا0كتتاب  

ويجب أن يكون سعر ممارسة الحق في ، لvسھم التي يمكن أن يكتتبھا أصحاب القسيمات

وفي ، ا0كتتاب مساويا على اTقل للقيمة ا0سمية لvسھم المكتتبة بناءا على تقديم القسيمات

. حويلحالة إصدار سندات استحقاق جديدة ذات قسيمات اكتتاب أو سندات استحقاق قابلة للت

تعلم الشركة أصحاب قسيمات ا0كتتاب أو حامليھا عن طريق إع:ن ينشر وفقا للشروط 

المحددة عن طريف التنظيم قصد تمكينھم إن أرادوا المشاركة في العملية ممارسة حقھم في 

وإذا كان أجل ممارسة الحق في ا0كتتاب لم يفتح ، ا0كتتاب في اTجل الذي يحدده ا�ع:ن

وتطبق ، سعر الممارسة الواجب اعتماده في أول سعر يوجد في عقد ا�صداريكون ، بعد

غير ، أحكام ھذا المقطع على كل عملية أخرى تتضمن حقا في ا0كتتاب مخصص للمساھمين

أنه إذا كانت القسيمات تمنح الحق في ا0كتتاب باTسھم المسجلة في السعر الرسمي لبورصة 

، عوض التدابير المذكورة في المقاطع السابقة، د ا�صداريجوز أن ينص عق. القيم المنقولة

على تصحيح شروط ا0كتتاب المحددة أص: قصد التكفل بأثر ا�صدارات أو ا�دراجات أو 

التوزيعات حسب الشروط ووفق كيفيات الحساب التي تحددھا السلطة المكلفة بتنظيم عمليات 

  .2البورصة ومراقبتھا وتحت رقابتھا

أو مجلس المديرين   يثبت مجلس إدارة الشركة، الذي يلي كل سنة مالية وفي الشھر 

ويدخل التعدي:ت ، وإذا اقتضى اTمر العدد والمبلغ ا0سمي لvسھم، بھا حسب الحالة

بمبلغ رأسمال الشركة وبعدد اTسھم  المتعلقة   اTساسية الضرورية على شروط القوانين 

وإدخال ، القيام بھذا ا�ثبات للسنة المالية الجارية، وقتكما يجوز له في أي ، التي تشكله

لصاحب قسيمات ا0كتتاب الذي   يكون وعندما . التعدي:ت المناسبة على القانون اTساسي

  جزء من القيمة المنقولة بمقتضى إحدى  الحق في عدد اTسھم المتضمنة ، يقد سنداته
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فإن ھذا الجزء يكون ، 129مكرر  715و 127مكرر  715العمليات المذكورة في المادتين 

  .1موضوع دفع نقدي حسب كيفيات الحساب التي تحدد عن طريق التنظيم

أو اندمجت مع شركة أو عدة ، وإذا امتصت شركة ما الشركة التي تتولى إصدار اTسھم 

يجوز Tصحاب قسيمات ا0كتتاب أن يكتتبوا ، أو انشقت، شركات أخرى لتكوين شركة جديدة

ويحدد عدد اTسھم التي من ، ما من الشركة الممتصة أو من الشركة أو الشركات الجديدةأسھ

حقھم اكتتابھا عن طريق تصحيح عدد أسھم الشركة المصدرة والتي كان لديھم حق ا0كتتاب 

، بنسبة تبديل أسھم ھذه الشركة اTخيرة مقابل أسھم الشركة الممتصة أو الشركة الجديدة، فيھا

  .الشركة الممتصة أو الشركة الجديدة محل الشركة المصدرة لvسھموتحل 

ويجوز التنازل عن قسيمات ا0كتتاب أو التداول فيھا بصفة مستقلة عن سندات  

وتلغى قسيمات اكتتاب اTسھم التي ، إ0 إذا نص عقد ا�صدار على خ:ف ذلك، ا0ستحقاق

 .ة في ا0كتتاباشترتھا الشركة المصدرة وكذا القسيمات المستعمل

  ):اللجوء العلني ل:دخار( في البورصة عملية ا/دراج: الفرع الثاني

 2تعتبر عملية اللجوء العلني ل:دخار ھي انسب وسيلة للحصول على مستثمرين  

إلى   ا�جراء  ھذا  فعلى عكس ا0كتتاب المغلق يتوجه، لتمويل المشروع ا0قتصادي

لعملية اللجوء العلني ل:دخار   نظمت القواعد العامةوقد ، الجمھور عامة والى السوق

بمناسبة زيادة   آو  3نصوص القانون التجاري وذلك بمناسبة تأسيس الشركة بموجب

  .م بسن إجراءات خاصة �تمام ھذه العملية.ب.ع.ت.ثم تدخلت ل، 4رأسمالھا 

  مستوى الشركة  على  تتم    تحضيرية عملية   البورصة  في راج ا�د  عملية تتضمن  

  

                                                      

1 0
��
�715����128 ���&� ��� +��!� ����2. 
2« La recherche d’investisseurs se réalise essentiellement au moyen d’un appel public à 

l’épargne » Neuville Sébastien�Droit de la banque et des marchés financiers�op.cit,p303. 
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ثم مرحلة 0حقة تتعلق بقبول وإدخال القيم المنقولة ، الراغبة في اللجوء ل:دخار العلني

  : وھو ما سنتناوله من خ:ل العناصر التالية، المصدرة في البورصة

  :المرحلة التحضيرية لNدراج في البورصة: او/

تنظيم اللجوء  يعود  :العامتنظيم عملية إصدار القيم المنقولة الموجھة لNدخار /ا

المتعلق بالشركات  1867جويلية  24العلني ل:دخار في فرنسا الى القانون الصادر في 

ا0 ان التعديل الحقيقي 0جراء اللجوء ، وھو القانون الذي جرى تعديله مرارا، التجارية

بالتزام الشركة وھو التعديل الذي اقر ، 1 1966العلني ل:دخار كان بمناسبة تعديل سنة 

اذا ما رغبت في اللجوء   اصولھا  باختيار محافظ حسابات من قائمة محددة مسبقا لتقييم

منه  72الذي حاول تعريف ھذا ا0جراء من خ:ل المادة  العلني ل:دخار وھو القانون

باعتباره ا�جراء الذي تتبعه الشركة لقبول قيمھا في السوق المنظم والتي تقوم بالتوظيف 

كما تأثر ، لخاص لقيمھا با0ستعانة بسماسرة او باجراءات ا0شھار او السعي المصفقيا

راس المال عند لجوء الشركة   سوق  سلطة المشرع الفرنسي بالمعايير التي إضافتھا 

 2المؤرخ في  98/546فأدرجھا في القانون رقم ،  ل:دخار بمناسبة تمويل استثماراتھا

من التقنين  L.412-1الى  L.411-1المواد من   في  دراجهإ  تم  والذي 1998جويلية 

حول معايير  2003/71اTوروبية رقم   وبصدور التوجيھة،  المالي الفرنسي النقدي و

 22المؤرخ في  2009/80اللجوء العلني ل:دخار واكبھا المشرع الفرنسي بصدور اTمر 

:دخار بعرض السندات والذي عوض من خ:له مصطلح اللجوء العلني ل 2009جانفي 

   .2المالية على الجمھور

الذي سار عليه المشرع الفرنسي في   نفس النھج  الجزائري  المشرع  وقد انتھج

 10- 93من المرسوم التشريعي  43نص المادة  خ:ل  تعريفه للجوء العلني ل:دخار من 

  الشركات المسجلة سنداتھا ، الى التوفير علنا تلتجئ   التي  تعد من الشركات :"التي نصت

                                                      

1 Neuville Sébastien�Droit de la banque et des marchés financiers�op.cit�p304. 
2 BONNEAU Thierry et DRUMMOND France,Droit des marches financiers,op.cit.p392. 
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او التي تلجا ، في التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولة ابتداءا من تاريخ التسجيل

لتوظيف سنداتھا مھما يكن نوعھا اما الى البنوك او المؤسسات المالية او الوسطاء في 

، "باشرواما الى اساليب ا/شھار عادي واما الى السعي المصفقي الم، عمليات البورصة

بالغاء اساليب ا0شھار العادي والسعي  04-03وھي المادة التي جرى تعديلھا بالقانون 

وللقيام بھذا ا0جراء 0بد من مرحلة ، المصفقي المباشر كوسائل للجوء ل:دخار العام

قبل عملية ، مھما كان شكله، كالخطوة اTولى التي يجب أن يتبعھا المُصدر تحضيرية تعتبر

  :تتضمن الخطوات التاليةو ا�دراج

تعتبر الجمعية العامة ا0ستثنائية للشركة الجھة الوحيدة : القرار بإجراء العمليةاتخاذ  -1

و0 يمكنھا أن تفوّض ، المخولة بإصدار قرار القيام بإحدى عمليات اللجوء العلني ل:دخار

ما من تفعيل ھذه لمجلس ا�دارة أو مجلس ا�دارة الجماعية إ0ّ الص:حيات التي تمكنھ

  .1العملية 

إن إدراج أي شركة في البورصة يقتضي : ا�عداد القانوني للشركة واTسھم -2

ذلك Tنّ الشركة كثيراً ما تلُزَم بإجراء تغييرات  و،  فحصھا الدقيق على المستوى القانوني

في الشكل القانوني وھيكل رأس المال لتلبية متطلبات القبول  في النظام اTساسي و

   2.التسعيرة

أن تسعى لتقييم أصولھا من خ:ل عضو في   يجب على الشركة: تقييم الشركة -3

أو أي خبير آخر ، من غير محافظ حسابات الشركة، الھيئة الوطنية للخبراء المحاسبين

ويعُتمد على ھذا التقييم ، في ھذه اTخيرة يكون عضواً  على أن 0 ،  تعترف اللجنة بتقييمه

التي  03 - 97من النظام  32أسعار بيع أو إصدار اTسھم وھو ما تؤكده المادة  في تحديد

تقديم تقرير تقييمي /صولھا ، على الشركة التي تكون سنداتھا محل طلب قبول:"تنص

الوطنية للخبراء المحاسبين غير مندوب الحسابات للشركة او  ينجزه عضو في المنظمة 

  ."عدا احد اعضائھا أي خبير اخر تعترف اللجنة بتقييمه

                                                      

1  0
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ينبغي على الشركة أن تختار لھا  :اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق -4

وتتمثلّ مھامه في مساعدتھا ومرافقتھا وتقديم ، وسيطاً في عمليات البورصة قائداً للفريق

من النظام  17حيث تنص المادة المشورة لھا عبر جميع مراحل عملية ا�دراج في البورصة 

يجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا في عمليات التداول " 03- 97العام للبورصة 

في البورصة أن تعين وسيطا في عمليات البورصة يكلف بمتابعة إجراءات القبول 

من نفس النظام على وجوب أن يتأكد الوسيط من ان  18كما وتنص المادة ، "واpدخال

ويتعاون الوسيط في عمليات ، ة التي تلتجئ ل:دخار العلني تتوفر فيھا شروط القبولالشرك

البورصة قائد الفريق مع الوسطاء في عمليات البورصة اcخرين من أجل تحسين فرص 

فيشكلون معاً نقابة التوظيف التي تتيح انتشاراً أوسع للسندات من خ:ل ، توظيف السندات

  .1ت البنكيةاستغ:ل شبكة من الوكا0

ا0 ان وظيفة الوسيط في ھذه المرحلة التحضيرية تبقى مجرد وظيفة استشارية غير  

التي تنص على جواز ان يقوم  01-15من النظام  34و يتاكد ذلك بنص المادة ، اجبارية

الوسيط في عمليات البورصة بمساعدة المؤسسات في اعداد العمليات الخاصة با0صدار 

شراء القيم المنقولة والمنتوجات المالية المسعرة في البورصة بحيث يتكفل وتبادل او اعادة 

  :الوسيط بما يلي

مساعدة المصدر أثناء كتابة مشروع المذكرة ا�ع:مية وتادية الشكليات القانونية -

  .وا0دارية المتعلقة باصدار مايسمى بالقيم

  .تحضير مشروع ادماج او اعادة شراء المؤسسات-

  .صدر لدى اللجنة ومؤسسات السوق ولدى مجموع البنوك القائمة بالتوظيفتمثيل الم-

من النظام  34حيث تنص الفقرة الرابعة من المادة  :تسويق اpصدارات الجديدة/ب

  المصدر بمفرده أو  سندات   توظيف في عمليات البورصة  يجوز للوسيط  انه   على 01- 15

                                                      

1 �"�#!
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  .بالتوظيف والتي يعتبر ھو قائدھاالقائمة  البنوك   في إطار مجموع

والم:حظ في ھذه المرحلة من خ:ل التعدي:ت التي قام بھا المشرع إلغاءه Tسلوب  

- 93من المرسوم التشريعي  43توظيف اTموال عن طريق السعي المصفقي بتعديله للمادة 

، 04-03انون المتعلقة بنشاطات الوسيط في عمليات البورصة من خ:ل الق 7وكذا المادة  10

الذي كان يعرفه من خ:ل نص  03-96م بإلغاء النظام .ب.ع.ت.وھو اTمر الذي واكبته ل

المادة الثانية منه بأنه نشاط الشخص الذي يتصل عادة بالناس في منازلھم او أماكن عملھم 

 او الذي يستعمل عادة المكالمات الھاتفية والرسائل والمناشير، وكذا في اTماكن العمومية

سواء قصد اقتراح اقتناء قيم منقولة او بيعھا او المساھمة في عمليات تتعلق بقيم منقولة سواء 

وبغض النظر عن ا0سلوب الغير مضبوط ، بغية تقديم خدمات او ارشادات للغاية نفسھا

للمادة في تعريفھا لھذا ا0سلوب حيث تكتفي باعطاء امثلة تجعل التعريف غير جامع و0 مانع 

ا0 ان ا0لغاء التام لھذا ا0سلوب من طرف المشرع يطرح ، السعي المصفقي لمفھوم

خاصة وان نشاط توظيف ا0موال عن طريق السعي المصفقي يعتبر من ، تساؤ0ت عدة

وغايته خلق ھمزة وصل بين ، النشاطات الحديثة التي 0قت رواجا كبيرا في ا0سواق المالية

بحيث يقوم ، ريھا من جھة وبالمدخرين من جھة اخرىمؤسسات السوق المالية وكبار مستثم

الساعي باقناع المدخر بتوظيف امواله في ا0كتتاب في قيمة معينة عند اصدارھا بشرح 

وھو النشاط الذي يفترض انه يمارس حصريا من طرف الوسطاء في عمليات ، 1مزاياھا 

المجال واسعا لممارسة ھذا حيث انه وبالرجوع الى التشريع الفرنسي نجده قد فتح ، البورصة

من التقنين النقدي والمالي ليشمل المؤسسات  L341-3النشاط وفقا لما نصت عليه المادة 

وقام ، المصرفية ومؤسسات القرض وشركات التامين وشركات ا0ستثمار في ا0وراق المالية

  .2بتنظيم أحكامه من خ:ل الباب الرابع منه وخصص له أربعة فصول كاملة 
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financiers, Edition revue Banque, Paris,2006,p34. 
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توظيف السندات او   ضمان  وقد تم تعويض أسلوب السعي المصفقي بأسلوب 

اTخير من السعي المصفقي   ھذا  ويقترب، 1مايعرف بالتعھد عن الغير في القانون المدني

إ0 أن اcثار القانونية تختلف حيث أن رفض الغير ا0كتتاب في القيم ، من حيث الغاية

حثه  و  بالزبون  ا0تصال  بل ينقضي التزامه بمجرد2المصدرة 0 يقيم مسؤولية الساعي 

ا0كتتاب ولو بصورة شخصية حيث  ضمان   المتعھد  بينما يتوجب على، على ا0كتتاب

يجوز للوسطاء المعتمدين لممارسة توظيف   على انه 01- 15من النظام  31تنص المادة 

لكي ، يحرره الطرفانالقيم المالية ضمان توظيف السندات لحساب مصدرھا بموجب عقد 

او المؤسسات  غير البنوك  من  البورصة   وتمنع الوسطاء في عمليات 33تعود المادة 

رغم ان اسلوب ، المالية من القيام بضمان نجاح ا�صدارات ا0 بمساعدة ھذه اTخيرة

التسويق بضمان المسعى في ا0كتتاب يعتبر من اھم وظائف ما يعرف ببنوك ا0ستثمار او 

 أحد Les banques d’investissementا�ستثمار بنوك تعتبرحيث ، ر ا0ستثماربنكي

 يتمو ، اTعمال مشروعات لتمويل الفردية المدخرات بتجميع تقوم فھي ،الماليين الوسطاء

 ا0ستثمار بنوك تعتبر 0و ،3 الخاصة للشركات المالية اTوراق توزيعو شراء خ:ل من ذلك

 الودائع من أموالھا على تحصل 0 فھي ،للكلمة الكامل بالمعنى استثمارية مؤسسات أو بنوكا

 اTوراق إصدارو ا0حتياطاتو الرأسمال من اTموال على تحصل إنماو ،التجارية كالبنوك

 اTجل الطويل ا0ستثمار بھدف المالية اTوراق إصدارات في أموالھا توظف T 0نھا المالية

 استعمال �عادة ممكن وقت بأسرع النھائيين المستثمرين إلى بيعھا إعادة بغرض إنماو

 إذا ا0ستشارية مجانا بالخدمات ا0ستثمار بنك يقوم قد، 4أخرى إصدارات شراء في اTموال

   الضمان بوظيفتي القيام يتضمن المالية لvوراق المصدرة الشركة بينو بينه الذي العقد كان
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 الثمنو المالية اTوراق مصدر يتسلمه الذي الثمن بين الفرق يتمثل، واTوراق لھذه التسويقو

 سعر اTوراق ھذه لمصدر يدفع فھو، ا0ستثمار بنك �يرادات مصدرا المستثمر يدفعه الذي

 بنك بين المبدئي العقد في يراعى أن يجب، وللمستثمر أعلى بسعر يبيع أن يتوقع، ومعينا

 سيحصل الذي الفرق كذلكو اTسعار ھذه ذكر ضرورة اTوراق مصدرة والشركة ا0ستثمار

 الذي السعر بنفس المالية اTوراق بيع على ا0ستثمار بنك مقدرة عدم حالة في، واTول عليه

 .يتحملھا أن عليه خسارة فستتحقق المصدرة الشركة من به يشتريھا أن عرض

 من مت:زمين نوعين ھناك المالية فان اTوراق تسويق بضمان ا0ستثمار بنك قام فإذا 

 الفرق ھو الثاني، والمبدئي العقد في المحددو الصريح الفرق ھوو اTول، الثمن فرق

 من اTوراق ا0ستثمار بنك به يشتري أن عرض الذي الثمن بين الفرق ھو، والضمني

 بنك في ل8دارة كبيرة أھمية ھنا الضمني للفرق ان الواقعو السوق سعر بينو مصدرھا

 كان فإذا، المالية اTوراق بيعو التسويق مخاطرو جھود على مباشرة يؤثر 0نه، ا0ستثمار

 لن ا�صدار أن معناه ھذا فان السوق سعر من اكبر، به الشراء البنك عرض الذي السعر

 في أسعاره لموازنة بمحاو0ت القيام ا0ستثمار مصرفي على يتحتم حيث، بسرعة يباع

 الفرق من يزيد ھذا فان، السوق سعر من اقل الشراء عرض سعر كان إذا العكس، والسوق

 الضمني الفرق مزايا ا0ستثمار بنك يجنيو بسرعة ستباع المالية اTوراق أن يؤكدو الضمني

 البنك يقوم ما غالبا لذلك، اTوراق ھذه توزيع نفقاتو مخاطر من انخفاض في يتمثل الذي

 .1الفرق ھذا من ا0ستفادة ليحقق السوق من سعر أقل الشراء عرض ثمن بتحديد

ورغم أن أسلوب التعھد عن الغير بضمان المسعى في ا0كتتاب يعتبر من أساليب  

السعي المصفقي   أسلوب  إ0 أن إلغاء،  التسويق الجيدة 0سيما في اTسواق المالية الناشئة

وجھة نظرنا  من   ويعكس،  في تسويق ا�صدارات الجديدة يضع نقاط استفھام عديدة

إصرار المشرع على عقلية الدولة المتدخلة في كل المجا0ت ا0قتصادية 0 سيما وان 

  عمومية من الواضح جدا  بنوك   ھم الجزائرية  اTغلبية الساحقة للوسطاء في البورصة 
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وجعلھا المحرك الرئيسي Tغلب ، سعي المشرع لتكريس وتوسيع دورھا داخل البورصة

خاصة وانه ، ول الرئيسي لھا والذي يتضح لنا جليا من خ:ل ھذه التعدي:تالعمليات والمم

ومدى ، من المعروف عالميا بان نجاح اTسواق المالية مرتبط أساسا بتجميع المدخرات

وھو اTمر الذي يعتبر من اھم ، القدرة على تسويق ا�صدارات الجديدة بين الجمھور

حيث يمارسون لحساب زبائنھم سعيا مصفقيا من نشاطات الوسطاء الماليين في البورصة 

كانوا من صغار المدخرين او من كبار المستثمرين   خ:ل ا0تصال بالزبائن سواء

و0 يكتفون بذلك بل يحاولون إقناعھم بشتى الوسائل ،  ويعرضون اقتناء القيم المصدرة

ؤدي ابدا الى تطوير وعليه وحسب راينا فان إلغاء ھذا النشاط 0 ي، 0برام عقد ا0كتتاب

السوق المالية الجزائرية بقدر ما يؤدي الى تكريس ھيمنة القطاع المصرفي على  وتنشيط 

 .ھذه اTخيرة

  :مرحلة القبول في البورصة: ثانيا

يشرف على عملية القبول في البورصة بالضرورة وسيط في عمليات البورصة وھي  

 03- 97يحددھا النظام العام للبورصة رقم العملية التي تتطلب شروط واجراءات معينة 

  :والتي سنتطرق لكل منھا على حدى 01-12المعدل والمتمم بالنظام 

 يتطلب قبول القيم المنقولة في البورصة:شروط قبول القيم المنقولة في البورصة/ا

  :مجموعة من الشروط الواجب توافرھا والتي نحاول اجمالھا فيما يلي

تقدم طلب قبول سندات راسمالھا في التداول في السوق يجب على الشركة التي -

 500000000(الرئيسية ا0 تقل قيمة راسمالھا الذي تم وفاؤه عن خمسمائة مليون دينار 

وذلك ، على ا0قل من راسمال الشركة %20وان توزع على الجمھور سندات تمثل ، )دج

المشرع المصري بنص المادة وھو نفس الشرط الذي اقره ،  1يوم ا0دراج على ابعد تقدير

حيث يشترط في فقرته ا0ولى ا0 يقل ما  1992لسنة  95من قانون سوق راس المال  16

ويقصد ، من مجموع اسھم الشركة %30يطرح من ا0سھم ا0سمية ل:كتتاب العام عن 
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المشرع من ھذا الشرط ان تكون اسھم الشركة على قدر كبير من ا0نتشار حتى تكون فرصة 

  .1ول ھذه ا0سھم في البورصة كبيرة وھو ما يؤدي الى تنشيطھا وتفعيلھا اكثرتدا

يجب توزيع سندات راس المال الموزعة على الجمھور على عدد ادناه مائة وخمسون -

وھو نفس ما نص عليه المشرع المصري في ، 2مساھما وذلك يوم ا0دراج على ابعد تقدير

رط ا0 يقل عدد المكتتبين في ا0سھم المطروحة عن في فقرتھا الثانية حيث يشت 16المادة 

وذلك رغبة من المشرع في تحقيق انتشار أسھم ، مائة وخمسين ولو كانوا من غير المصريين

وھو ما يفسر اشتراطھا ان تكون اTسھم اسمية حتى ، الشركة بين اكبر عدد من المكتتبين

و تجنب ان يستأثر شخص واحد أو ولعل قصد المشرع من ذلك ھ، يتسنى احتساب ھذه النسبة

عدد محدود من اTشخاص با0كتتاب في النسب المقرر تفاديا للمضاربة وافتعال ارتفاع 

  .3اوانخفاض أسعار اTسھم وخلق اضطراب في البورصة 

تنص انه وباستثناء  01- 12من النظام  9-46اذا تعلق ا0مر بسندات الدين فان المادة -

يجب ان يكون سعر السندات التي يطلب القبول ، ل بقوة القانونسندات الخزينة التي تقب

وتم ، دج وذلك يوم ا0دراج 500000000بشانھا مساويا على ا0قل لخمسمائة مليون دينار 

حائز على ا0قل الذي كانت تفرضه  100الغاء الشرط المتعلق بتوزيع ھذه السندات على 

صائب في رأينا لتنافيه مع معايير اللجوء وھو ما يعد غير  03-97من النظام 46المادة 

  .العلني ل:دخار خاصة ا0نتشار الموسع للسندات بين الجمھور

وجوب نشر الكشوف المالية المصادق عليھا للسنتين الماليتين السابقتين للسنة التي تم -

  .4م خ:ف ذلك .ب.ع.ت.مالم تقرر ل، خ:لھا تقديم طلب القبول

سنداتھا محل طلب قبول تقديم تقرير تقييمي 0صولھا   كونالشركة التي ت  التزام-

  ينجزه عضو من المنظمة الوطنية للخبراء المحاسبين غير مندوب حسابات الشركة او اي 
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  .1خبير اخر تعترف اللجنة بتقييمه عدا احد أعضائھا 

ما  يجب ان تكون الشركة قد حققت أرباحا خ:ل السنة المالية التي تسبق طلب القبول-

  .2لم تقرر اللجنة خ:ف ذلك 

وجوب تبرير وجود ھيئة للمراقبة الداخلية تكون محل تقييم من طرف مندوب -

 وا0 تلتزم الشركة بتنصيب ھذه الھيئة، الحسابات في تقريره حول الرقابة الداخلية للشركة

  .3خ:ل السنة المالية التي تلي قبول السندات في البورصة 

إع:مية حول القيم المنقولة محل طلب القبول في البورصة وجوب تقديم مذكرة -

ونستنتج من لفظ الوجوب الوارد في نص المادة تمسك ، 4مؤشرا عليھا من قبل اللجنة 

  .المشرع بوجود فقط سوق منظمة لتداول اTوراق المالية في البورصة الجزائرية

يداع ھذه السندات لدى كما ويتعين على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا أن تثبت إ-

  .5المؤتمن المركزي على السندات قبل ا�دخال في البورصة

  :إجراءات القبول في البورصة/ ب

سعت كل القوانين رغم اخت:فھا الى توفير حماية خاصة للمدخر الملتمس منه  

وذلك عن طريق الزام المصدر بالحصول على ترخيص مسبق من قبل الھيئات ، ا0كتتاب

فقد فرض المشرع الفرنسي ھذا ، للسوق المالية قبل طرح القيم المنقولة ل:كتتاب الرقابية

  الترخيص عندما وضع احكام رقابة السلطة العامة على السوق المالية من طرف وزير 
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في مادته  1946ديسمبر  23المالية وذلك بمناسبة سن قانون المالية الفرنسي الصادر في 

نوعا ما ليحل محلھا   تضاءلت قد   رقابة السوق المالية ا0 ان ھذه الصرامة في، 82

واع:م الجمھور بصورة كافية ووافية ) COB(ضرورة اع:م لجنة عمليات البورصة 

ا�صدار متى تحققت من صحة  عملية   حسب تقدير اللجنة التي تؤشر بالموافقة على

جانفي  3لقانون المؤرخ في وذلك بعد صدور ا وقانونية البيانات الواردة إليھا من الشركة

19831.  

وھي ، اما المشرع المصري فقد استعمل مصطلح القيد بدل القبول وا�دخال 

المصطلحات التي تبناھا المشرع العراقي بموجب القانون المؤقت Tسواق اTوراق المالية 

رأس المال المصري رقم   سوق  من قانون 16حيث تنص المادة ، 2 2004لسنة  74رقم 

جداول البورصة بناء على طلب  على ان يكون قيد اTوراق المالية في  1992لسنة  95

كما انه قد كان اقل ، 3ويتم قيدھا وشطبھا بقرار من إدارة البورصة ، الجھة المصدرة لھا

ويتضح ذلك من خ:ل ، صرامة بكثير من حيث إلزامية القيد كشرط للتداول في البورصة

من خ:لھا ھيئة   تلزم  من ال:ئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال التي 99نص المادة 

سوق رأس المال إدارة البورصة بقيد العمليات التي تخطر بھا عن تداول اTوراق المالية 

وھو ما يؤكد إمكانية وجود أوراق مالية متداولة ولم يتم قيدھا لدى إدارة ، الغير مقيدة لديھا

وھو ما يوضح بصورة ضمنية وغير مباشرة بان المشرع المصري ، صة المصريةالبور

  المشرع   فان  وعليه غير مقيدة  بأوراق   فيھا  التعامل يتم   غير منظمة  أسواق  أجاز إنشاء
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وھو ما يفسر أيضا عدم اشتراطه ، 1المصري يأخذ بمبدأ القيد ا0ختياري لvوراق المالية 

  .ل8شراف على ھذه العمليةلتعيين وسيط مالي 

وعلى ضوء نصوص اTنظمة الداخلية لبورصة القيم المنقولة الجزائرية يمكن تقسيم  

  :م.ب.ع.ت.ھذه ا�جراءات إلى تقديم طلب القبول وصدور القرار عن ل

   :تقديم طلب القبول-1

تقديم يعتبر أول إجراء للحصول على ترخيص بإدخال القيم المنقولة الى البورصة ھو  

ويتعين إضافة لذلك على الوسيط في عمليات البورصة الذي ، م.ب.ع.ت.طلب بذلك إلى ل

يتصرف بصفة مستشار الشركة إب:غ شركة تسيير بورصة القيم بنيته تقديم طلب قبول قيم 

ويجب تقديم طلب القبول في ، منقولة للتداول في البورصة حتى تكون بدورھا على بينة بذلك

يوما وذلك قبل تاريخ التسعيرة في البورصة مالم تقرر اللجنة ) 60(ستين اجل 0 يتعدى 

ويتضمن طلب القبول الوثائق القانونية وا0قتصادية والمالية والمحاسبية ، 2خ:ف ذلك

ويكون للجنة ان تحدد العناصر التي يجب ان يحتويھا الملف ولھا ان تطلب من ، للشركة

  .3يلية الشركة صاحبة الطلب اي معلومة تكم

كما ھو محدد في تعليمة لجنة تنظيم عمليات ، ويجب أن يحتوي ملف طلب القبول 

والمتعلقة بقبول القيم  1998أبريل  30المؤرخة في  98/01البورصة ومراقبتھا رقم 

   :على، المنقولة للتداول في البورصة

  .طلب القبول -

  . محضر الجھة المخولة التي قررت أو صرّحت با�صدار -

  . مشروع المذكرة ا�ع:مية -

  . مشروع الدليل -

  . معلومات عامة عن الجھة المصدرة -
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  .معلومات عن التمويل -

  . معلومات اقتصادية ومالية -

  .الوثائق القانونية -

  .تقرير تقييمي لعملية إصدار اTسھم -

لدى لجنة تنظيم عمليات " مذكرة إع:مية"ويجب على الشركة تقديم مشروع  

والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة  COSOB صة ومراقبتھاالبور

الشكل ، السعر، العدد(ووضعھا المالي وإستراتيجيتھا وخصائص السندات المصدرة 

  ...)القانوني

ويضاف الى ذلك انه يقع على عاتق الشركة صاحبة طلب القبول التزام بان ترفع الى  

علم اللجنة كل تعديل قد يطرأ على عنصر من العناصر المكونة للملف بين تاريخ ا�يداع 

وعليھا ان ترسل كل الب:غات وا�ع:نات ذات الطابع المالي والنشرات ، وتبليغ قرار اللجنة

كة توزيعھا وكذا كل وثيقة ل8ع:م ا0قتصادي او المالي التي قد تنشره التي تتولى الشر

ويتعين عليھا الحصول على تصديق اللجنة لتوزيع ھذه الوثائق خ:ل مرحلة تقييم ، الشركة

  .1ملف القبول

يكون قبول القيم المنقولة في عمليات التداول في البورصة  :صدور قرار اللجنة -2

مشروع المذكرة  ذلك وكمرحلة تمھيدية تدرس اللجنةوقبل ، اللجنةمحل مقرر يصدر عن 

المعلومات و الواجب تعديلھا وتشير عند ا0قتضاء الى البياناتالخاضعة للتأشيرة المسبقة 

او تبرير يخص   إيضاح أي   تطلب  كما يمكن للجنة ان، ا�ضافية الواجب إدراجھا فيھا

ويمكن للجنة رفض التأشير على المذكرة ما لم ، المعلومات الواردة في مشروع المذكرة

يستجب لطلبات التعديل وللجنة مھلة شھرين قبل ان تمنح تأشيرتھا او ترفضھا او تطلب 

  .2معلومات إضافية او تعدي:ت 
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حيث يمكن ، ويصدر قرار اللجنة حول طلب قبول القيم المنقولة بالقبول او بالرفض 

، 1ذا رأت أن الطلب مخالف لمصلحة السوق والمدخرين للجنة رفض طلب قبول تداول سند إ

أما إذا كان الرد ايجابيا يرسل ھذا المقرر الى شركة تسيير بورصة القيم من اجل نشره في 

وتتخذ اللجنة قرارھا في خ:ل اجل شھرين من است:م ، النشرة الرسمية لجدول التسعيرة

تقلص المدة إلى شھر يلي است:م ھذه  إذا طلبت اللجنة معلومة تكميليةو ملف طلب القبول

وتكون ص:حية مقرر القبول أربعة أشھر إ0 انه يجوز تمديد ھذه المدة بطلب من ، المعلومة

  . 2الشركة العارضة 

وي:حظ إغفال المشرع الجزائري النص على إمكانية طعن الشركة المصدرة ضد  

للتداول   القيم المنقولة قبول   قرار اللجنة المتضمن رفض التأشير على المذكرة او رفض

مما يدعو للتساؤل عن إمكانية لجوء الشركة صاحبة الطلب الى القضاء ، في البورصة

للطعن في القرار المتضمن للرفض طبقا لمبدأ قابلية الطعن أمام القضاء ضد القرارات 

تطابق  ام انه غير قابل للطعن كونه 0 ينظر في مضمون العملية بل في مدى، ا0دارية

وذلك على عكس ،  3للبورصة   المذكرة والطلب مع النصوص التشريعية والتنظيمية

المشرع المصري الذي كان حريصا على بيان كيفيات الطعن في قرار رفض لجنة القيد 

وذلك بإمكانية ان تتقدم الشركة صاحبة الطلب ، قبول قيد اTوراق المالية في البورصة

خمسة عشر يوما من  خ:ل   البورصة إدارة  لمجلس   في القرار بالقبول بطلب إعادة النظر

خمسة عشر يوما   خ:ل  وعلى المجلس البث في طلب إعادة النظر في، إخطارھا بالقرار

واذا أيد المجلس قرار اللجنة جاز للشركة تقديم التماس للھيئة العامة ، من تاريخ تقديمه

في حالة رفض  و،  صدور قرار المجلسللرقابة المالية خ:ل خمسة عشر يوما من 

من  50لجنة التظلمات المنصوص عليھا في المادة   للشركة التظلم أمام  ا0لتماس يحق

                                                      

1  0
��
�29  ��,�
� ��97603.  
2  0
��
�22  ��,�
� ��97603.  
3  �2� 
�
!
� �����
� .�*03/04  
�E� ��� 0���B�
� 7�� M�� ��;��
� ��!&
� ���2 
; � �
� ������/ .
/ ����� �


� �
� �F�� K���
� �
� �*� >���
� ��� 9�!�� �'� ����)
� ��;�<
� M �
� R

 �0���� 5�&�* (!�� � ������
� ��,�
�
���"�#!
� ��
��
� ���&
 ����� (!�� � $315.  



 الضوابط القانونية للنشاط المالي للوسيط :الثانيالفصل                                                  :الباب ا<ول

 

131 

 

  .11992لسنة  95قانون سوق راس المال 

  :مرحلة ا/دخال في البورصة:ثالثا

 ،الشركة لحياة بالنسبة خاص حدث ھو البورصة في جديدة منقولة قيمة إدخال إن 

 لرأسمالھا وبحياتھا الممثلة بأسھمھا يتعلق ھنا اTمر Tن ،بأسھمھا اTمر تعلق إذا خصوصا

 أن ذلك نفس الميزة يمثل 0 فھو التسعيرة جدول في جديد قرض سند قيد أما، المستقبلية

 المصدرين بعض أن ذلك لمدة محددة صالحة وتبقى معينة فترة خ:ل توزع القرض سندات

 نفسه ليس واTمر ،أخرى إصدار قروض إلى سيولة إلى احتاجوا وكلما باستمرار يلجؤون قد

وسنبين من خ:ل دراستنا ، واحدة عادة مرة للبورصة إدخالھا يحدث التي لvسھم بالنسبة

  .لھذا الموضوع أھداف إدخال الشركة الى البورصة والى إجراءات ھذا ا�دخال

مھا المنقولة في البورصة بإيداع وتلتزم الشركة التي حصلت على الموافقة بقيد قي 

بورصة  نسخة من طلب القبول مرفقا بالمذكرة ا�ع:مية المؤشر عليھا لدى شركة تسيير

بحيث تحدد ، 3وتبرم الشركة اتفاقية تسجيل مع ھذه اTخيرة بواسطة وسيط معتمد، 2القيم 

وتنشر شركة ، وا�جراء المناسب ل8دخال، سعر ا�دخال، ھذه ا0تفاقية تاريخ ا�دخال

تتضمن ھذه ، Avis d’introductionتسيير البورصة نشرة خاصة تسمى مقرر ا�دخال 

  النشرة السعر المرجعي للسندات واTسعار المقترحة من طرف الشركة في طلب القيد اذا 
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والغرض من ھذه النشرة ھو السماح ، 1كان ا�دخال مرفقا بطرح قيم جديدة على الجمھور

ط:ع على تفاصيل ا�دخال لتمكينھم من دراسة السوق وتقييم العملية 0تخاذ للجمھور با0

ويمتاز ھذا ا�جراء بأنه يضمن للشركة المقيدة الحصول على ، القرار ا0ستثماري المناسب

او الحصول على اTقل على السعر اTدنى الذي ، 2سعر السوق وفقا لقاعدة العرض والطلب 

 .عرضته

 المقبولة القيم إدخال تأجيل تقرير البورصة إدارة لشركة يجوزلى انه وتجدر ا�شارة إ 

 بالنظر، والتسعيرة نھاية في المحدد السعر بأن 0حظت إذا سيما 0 0حق تاريخ إلى

 العرض من سعر عادية غير بصفة أعلى يكون Tن قابل، للسوق المقدمة الشراء أوامر إلى

 جميع تصبح وعليه، المقبولة الشراء أوامر في ھام تخفيض إلى يؤدي قد أنه أو، عنه المعلن

 اTساسي دورھا بذلك Tن البورصة إدارة شركة وتقوم 3.باطل القيمة بتلك المتعلقة اTوامر

 ذلك وراء ومن، واستقراره أمنه على أمكن ما الحفاظو سير السوق حسن على السھر ھو

  .فيه مصالح المتعاملين على الحفاظ

 إدخال إجراء البورصة إدارة شركة  تحدد،  إيضاحه سبق كما، التأجيل حالة وفي 

بتأجيل  قرارھا بتبليغ تقوم تم، المقررة الجديدة الشروط تحدد كما معين تاريخ جديد في

 النشرة الرسمية في جديد ومن ا�ع:ن طريق عن جديد �دخال المحدد التاريخو ا�دخال

 القيم إدخال ا�ع:ن عن بيانات بخصوص ذكرھا السالف العناصر وتبيان التسعيرة لجدول

   .التداول في المنقولة

                                                      
1 « Lorsque l’introduction en bourse d’un titre s’accompagne d’une diffusion dans le publique 

de nouveaux titres�le cours de référence est le cours stipulé par les introducteurs dans la 

demande d’admission soumise à la COSOB. Le cours d’introduction retenu et validé par la 
SGBV sur la base des conditions du marché et publier dans l’avis d’introduction »,Article 10 
de la décision de la SGBV n° 98/01 modifié par la décision n° 99/05 relatif aux procédures 

d’introduction de valeurs mobilières en bourse. 
2 ESSOMBE MOUSSIO Jean-Jacque, « introduction en bourse procédures techniques et 

modalités contractuelles »,Répertoire bourse et produits financiers� n° 1-1998, mis à jour en 

2006,p8. 
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تتمثل في كل من أنظمة ، وقد نظمت إجراءات ا�دخال بموجب قواعد مھنية

  م وكذا .ب.ع.ت.ل

  :والتي ميزت بين ث:ث أنواع من ا�دخال وھي، 1ق .ب.ت.القرارات الصادرة عن ش

 .ثابت بسعر للبيع العمومي العرض -

 .أدنى بسعر للبيع العمومي العرض -

 .العادي ا�جراء -

 تحيطه إجراء ھو للبيع العمومي العرض إن :ثابت بسعر للبيع العمومي العرض/ا

 ا�ع:مب با0لتزام يتعلق فيما خصوصًا دقيق ومراقبتھا بتنظيم البورصة عمليات تنظيم لجنة

 ومنھا القانونية النظم كل تخصه أھميته إلى فبالنظر، منقولة جديدة قيم إصدار أثناء والنشر

 أمن ضمان وأخيرًا أو0 منه الھدف محدد بإطار والتنظيمي الجزائري القانوني النظام

 يمس للبيع العمومي العرض أن ذلك، ككل الوطني ا�قتصاد، وومتعامليه السوق وس:مة

 لعارضي بالنسبة سواء أمثل وجه على توظف أن يجب التي بمدخرات المعنيين مباشرة

  . ھام إع:مي بنظام ا�جراء ھذا أحيط ولذلك، 2أو لطالبيھا اTموال

في  تستعمل عموما  ھو طريقة حديثة  ثابت بسعر للبيع العمومي العرض إن 

تحت تصرف السوق  المالية   اTوراق  من خوصصة المؤسسات حيث يتم وضع كمية 

و0   بسعر البيع لمقارنتھا   بتجميع أوامر الشراءتقوم البورصة ، بسعر ثابت ومحدد سابقا

 تحت وضع في يتمثل إجراء ھو و،  3يتم قبول إ0ّ الطلبات المحصورة في ھذا السعر

 الحالة ھذه فيو، 4ثابت وبسعر السندات من معين عدد،  ا�دخال يوم الجمھور تصرف 
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 العرض طريق عن المنقولة القيم إدخال عن البورصة إدارة شركة تنشره الذي ا�ع:ن يحدد

 1:مايلي ثابت بسعر للبيع العمومي

 .المدخلين قبل من الجمھور تصرف تحت الموضوعة السندات عدد -

 .السندات ھذه لبيع المقترح الثابت السعر -

 .المشترين بين السندات توزيع كيفيات -

 إدارة شركة إلى الشراء أوامر وتبليغ قبول شروط وكذا، با�دخال الخاصة الشروط -

 .القيم بورصة

قبل  من المرسلةو ثابت بسعر للبيع المعروضة بالقيم المتعلقة الشراء أوامر وتجمع 

 تكون ھذه أن ويجب البورصة إدارة شركة مستوى على، التفاوض عمليات في الوسطاء

 فإن سعر با�ستجابة الشراء أمر حظي وإذا، العرض سعر في فقط محصورة اTوامر

 السند سعر شراء قبل قد يكون المشتري أن ذلك، 2العرض في المقترح بالسعر يتحدد التداول

 .المصدرين قبل من المعروض

بأن  ا�ع:ن على البورصة إدارة وشركة المدخلين يتفق أن يمكن ا�طار ھذا وفي

 على فئات موزعة ثابت بسعر للبيع العمومي للعرض إستجابة الصادرة الشراء أوامر تكون

 لصفة أو المطلوبة السندات لكمية تبعا الفئات ھذه بين التوزيع ھذا يكون أن ويمكن، متفاوتة

 .3اTمرين

إجراء  طلب للمدخلين يمكن أنه إ0، أساسا للحامل تكون للبيع المعروضة السنداتو 

 تعلن الحالة ھذه وفي، للحامل السندات تكون 0 أي، إسمي بسعر للبيع عمومي عرض

 محددين المشترين يكون أن العرض ھذا عن وينتج .ذلك عن البورصة إدارة شركة

   يودع بالشراء واحدا أمرا مشتري كل يقدم بحيث الشراء إسمية أوامر تكون وعليه، إسميا
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 عمليات في الوسطاء و0حتى الشراء أوامر تتعدد أن 0 يمكن بحيث، 1واحد وسيط لدى

  .البورصة

 فشل حالة في إ0 عادة يستعمل 0 إذ، ا�ستعمال قليل اTسلوب ل8دخال ھذا يعتبر 

 اTوراق من عدد كبير وضع يتطلب وھو، بسعر أدنى للبيع العمومي أو العادي ا�جراء

 أن يمكن الصغيرة الحجم والتي الشراء طلبات عادة فتھمش، الجمھور تصرف تحت المالية

 وفي ھذه الحالة"بسعر محددإجراء العرض العمومي للبيع "بِ  يسمى ما طريق عن تحقق

 يودع واحد شراء أمر إ0 إصدار مشتري Tي يجوز و0، الشراء إسمية أوامر تكون أن يجب

 ثم، ا�سمية اTوامر بتجميع كل شركة تسيير البورصة ذلك بعد و تقوم، 2واحد وسيط لدى

في  يتمثل ا�جراء ھذا مزايا ومن .عملية السحب طريق عن المحققة اTوامر عن ا�ع:ن

 قبل المصدر من يختار اTخير ھذا( الدخول سعر في بالتحكم يسمح بسيط إجراء انه

 الدقيقة المعرفة ضرورة يتطلب في انه فتتمثل عيوبه أما، )السوق قبل من وليس والمتدخل

  .المؤسسة لقيمة

بإرفاق ا�دخال عن طريق العرض  COBوقد سمحت لجنة البورصة الفرنسية  

، العمومي للبيع بالتوظيف المضمون للقيم التي ترغب الشركة طرحھا مباشرة في البورصة

ويكون ا�دخال في ھذه الحالة بالسعر الذي تحدده الشركة مع احتفاظھا بحق اختيار اTوامر 

  .3المقبولة 

 عن أدنى بسعر للبيع العمومي العرض يختلف :أدنى بسعر للبيع العمومي العرض/ب

، الجمھور تصرف تحت وضع في يتمثل إجراء في أنه ثابت بسعر للبيع العمومي العرض

  ويشبه ، 4عنھا التنازل المدخلون  عنده  يقبل  أدنى بسعر من السندات معين عدد ا�دخال يوم
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3 ESSOMBE MOUSSIO Jean-Jacque, « introduction en bourse procédures techniques et 
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منه تقبل ھذا ا�جراء المزايدة الذي تحدد فيھا الشركة السعر اTدنى الذي انط:قا 

2:يلي ما البورصة إدارة تنشره شركة الذي ا�ع:ن ويحدد، 1التنازل عن سنداتھا
 

 .البورصة إدارة شركة إلى الشراء أوامر وتبليغ قبول شروط -

 .المدخلين قبل من الجمھور تصرف تحت الموضوعة السندات عدد -

 .للبيع المعروضة السندات عن التنازل ھؤ0ء عنده يقبل الذي اTدنى السعر -

 .اcمرين بين السندات توزيع كيفيات -

 .بالعرض الخاصة ا�دخال شروط -

 البورصة إدارة شركة تقوم أدنى بسعر للبيع العمومي العرض تحقيق إطار وفي 

جمعھا  بعد وتتولى البورصة عمليات وسطاء طرف من المرسلة الشراء أوامر بتجميع كل

 إدارة شركة تقبل 0، للبيع العمومي العرض من الحالة لھذه و بالنسبة، فرزھا عملية

 إيجابيا وكان با�ستجابة العرض حظي فإذا، المحدد السعر ذات أوامر الشراء إ0 البورصة

 .الوحيد السعر ھو السعر ھذا يكونو 3مدفوع أمر آخر لحد موافقا يكون سعر ا�دخال فإن

 عادية غير بصورة حدھا يبتعد التي اTوامر تلغي أن البورصة إدارة لشركة ويحق 

 اTقصى لحد الفارق المدخل مع با�تفاق و تحدد الحالة ھذه وفي، 4للعرض اTدنى عن السعر

  .عند ا�قتضاء تخفيض معامل تطبيق بعد وذلك إطاره في اTوامر توزيع يتم الذي السعر

 بالعادي ا�جراء ھذا يسمى :البورصة في المنقولة القيم pدخال العادي اpجراء/ج

 بطريقة اTسعار جدول في تسجيل قيمة البورصة إدارة لشركة بموجبه يمكن إجراء Tنه

 سعر من إبتداء وذلك، السوق المطبقة في التسعيرة شروط ضمن عليھا للتداول مباشرة

                                                      
1 DE NAYER(M.C),La formation du prix dans les introductions en bourse et les 

privatisations�Edition Economica�1997,p 85. 
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 ا�جراء ھذا لكن، 1السوق أساس ظروف على البورصة إدارة شركة عليه تصادق إدخال

كاف وبالنسبة للسندات التي  بقدر بين الجمھور موزعا الشركة مال رأس يكون بأن مشروط

 .2تقيد 0ول مرة فيكون سعر ا0دخال ھو السعر المرجعي الذي يحدده المصدر

 تحديد  سبق لسندات المثيلة بالقيم اTمر يتعلق عندما العادي ا�جراء ويستعمل 

 ، سعرھا

، 3اTسھم وشركات المحلية والجماعات الدولة تصدرھا التي الدين سندات وكذا

با�ضافة الى القيم المثيلة للسندات التي سبق تسعيرھا بالنسبة للمؤسسات الصغيرة 

ويلتزم الوسطاء الذين تلقوا ، 4والمتوسطة التي سبق توظيفھا لدى المستثمرين المؤسساتيين 

، 0دخال على ابعد تقديرق يوم ا.ب.ت.اوامر من زبائنھم بالبيع او الشراء بايداعھا لدى ش

 ordreاو أوامر بسعر محدد  ordre au mieuxويجب ان تكون ھذه اTوامر أوامر السوق 

a cours limité 5. 

  المطلب الثاني

  :نشاط الوسيط المالي راعي البورصة في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 للدور وذلك الخاص للقطاع الفقري العمود والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تشكل 

 من % 80 عن يزيد ھذه ما تشكل حيث، عام بشكل ا0قتصاد نمو في تلعبه الذي المتميّز

 دعم عملية تعتبر لذلك، 6الوظائف من % 60يزيد عن  ما وتستوعب العالم حول المؤسسات

   وتسعى، ا0قتصادية التنميةّ مرتكزات أھم من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وتطوير
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 المؤسسات وتطوير تنميةّ إلى ا0قتصادي النمو درجات وبمختلف العالم في الدول من العديد

 الذي الحيوي للدور وذلك، وا0جتماعية ا0قتصادية التنميةّ في رغبة والمتوسطة الصغيرة

 والمرونة ا�نتاجيةّ وزيادة التنويع من المزيد وتحقيق الشغل فرص توفير في تلعبه أن يمكن

  .ا0قتصاد في

إ0  وفي إطار دراسة إدراج ھذه المؤسسات في السوق المالية الجزائرية 0يمكننا 

التطرق أو0 إلى تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ا0قتصاد ومزايا إدراجھا في 

ثم التطرق إلى نشأة وتطور بورصة المؤسسات الصغيرة ، البورصة من خ:ل فرع أول

انتھاء ببيان ا�جراءات الخاصة لقبول وإدخال ھذه المؤسسات إلى ، والمتوسطة ثانيا

البورصة عن طريق الوسيط المالي راعي البورصة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

  .فرع ثالث

  الفرع ا/ول

  مزايا ادراجھا في البورصةو تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  :تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة/او/

جاء في القانون التوجيھي  ما  وفق  يمكن تعريف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة 

  ، عدد العمال،  معايير وھي على ث:ثةيرتكز  الذي و 1 18- 01رقم   المؤسسات لترقية ھذه 

وفي ھذا ا0طار تعرف المؤسسة الصغيرة ، ومجموع اTصول، رقم اTعمال السنوي

عامل حيث 0  250الى  1إنتاجية او خدماتية توظف من والمتوسطة بأنھا كل مؤسسة 

 500ان اجمالي الحصيلة السنوية 0 يتجاوز  و، مليار دج 2يتجاوز رقم اعمالھا السنوي 

  .2ملين دج 
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وبالرجوع إلى التشريع المصري نجد انه قد استحدث ھذه السوق بموجب قرار الھيئة 

تعلق بقيد اTوراق المالية المصدرة من الم 2007لسنة  62العامة لسوق رأس المال رقم 

حيث عرفتھا المادة اTولى منه من خ:ل ، الشركات الصغيرة والمتوسطة بجداول البورصة

حيث قامت البورصة المصرية ، مبلغ رأسمالھا الذي يقل عن خمسة وعشرون مليون جنيه

التمويلية التي  بافتتاح بورصة النيل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بھدف توجيه الموارد

تحتاجھا مختلف القطاعات من اجل النمو والتوسع وتوفير المزيد من فرص العمل حيث 

إلى دمج قطاع كبير من الشركات خاصة العائلية ، تساھم با�ضافة إلى توفير التمويل ال:زم

  .1في منظومة ا0قتصاد الرسمي

 المخصصة السوق لكت ويمكن تعريف بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بأنھا 

 وغير رأسمالھا نمو في واcخذة والمتوسطة الصغيرة ا0وراق المالية للشركات لتداول

 تلك ھي والضخمة أو الكبيرة المشروعات تمول التي الرئيسية اTسواق لدخول المؤھلة

 والتي والمتوسطة الصغيرة المشروعات على تركز التي العادية لvسھم المنظمة السوق

  .2اTعباء ا�دارية كمبدأ يحكم أعمالھا وعملياتھا  بانخفاض تتميز

، وتأخذ ھذه المؤسسات دور كبير وبارز في اقتصاديات دول العالم المتقدمة والنامية 

ويتمثل ذلك من خ:ل رفع مستوى الناتج الداخلي الخام للدولة من خ:ل القيمة المضافة التي 

تمنحھا ھذه المشاريع في مختلف القطاعات وبالتالي رفع الرفاھية وإنشاء مناصب شغل 

  .3جديدة والتخفيف من حدة البطالة 

  :مزايا إدراجھا في البورصة/ثانيا

 الحكومة قامت، والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي المحيط ودعم ترقية سبيل في

 ا0قتصادية السياسة في المتضمنة والقواعد التشريعية للنصوص سنھا جانب إلى، الجزائرية
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، CNAC تمويلية ھيئات إنشاء تمّ، لھا البنكي التمويل جانب وإلى، المالية وقوانين

ANGEM ،ENSEJ ليات البرامج من مجموعة واستحداثcاحتياجات  لتلبية الداعمة وا

ومع ذلك فان مشكلة التمويل تبقى دائما قائمة بالنسبة لھذه المؤسسات وذلك ، المؤسسات ھذه

 كبيرة مخاطرة لتردد البنوك في منحھا التمويل ال:زم 0عتبارھا ھشة ومنحھا القرض يعتبر

 أسعار أن ورغم، المؤسسات ھذه  تقدمھا  التي  الجدوى  دراسات  في ثقتھا لعدم نتيجة

إ0 أنھا  1998 منذ خ:ل ملحوظا انخفاضا عرفت الماضية السنوات في المسجلة الفائدة

وعليه تعتبر إتاحة فرصة إدراج ھذه ، 01زالت تشكل عبء على عاتق ھذه المؤسسات 

فرصة كبيرة للحصول على التمويل ال:زم ويوفر   المنقولة القيم  اTخيرة في بورصة 

  :ليةالمزايا التا

 يكمل الذي المباشر التمويل- :مزايا بالنسبة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة-1

   .البنكي التمويل

  .الميزانية في اTجل طويلة اTصول لتمويل تخصيصھا يتم ثابتة موارد على الحصول-

  .تكاليف وبأقل مبسط دخول-

  .ا0ستثماري الرأسمال شركات يخص فيما ا0ستثمار من والخروج ا0ستثمار فرص-

  .السندات تداول طريق عن وديمومتھا بقائھا ضمان-

   2.والمتوسطة الصغيرة المؤسسات مال رأس فتح على ضريبية تخفيضات-

السماح بدخول مستثمرين استراتيجيين مما يحسن من كفاءة ادارة المؤسسة والحصول -

  .3على وضع افضل تجاه الممولين 
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زيادة تكامل واندماج القطاع الغير الرسمي في - :1يمزايا تتعلق با0قتصاد الوطن-2

  .ا0قتصاد الكلي

  .جذب ا0ستثمارات العربية واTجنبية في قطاع المشروعات الصغيرة والمتوسطة-

   .دعم القطاعات الواعدة والتي تعاني من مشاكل وعقبات في التمويل-

 توفير أجل من السوق ھذه إلى اللجّوء من والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ولتمكين 

 رؤوس لفتح المفروضة الحصص تمويلھا تمت مراجعة مصادر وتنويع ال:زم التمويل

المطبقة على الشركات اTخرى  %20بدل  % 10إلى  المؤسسات لھاته ا0جتماعية اTموال

تكتفي  حيث، ھذه المؤسسات رأسمال يملكون الذين المساھمين عدد تخفيض، في البورصة

، بنوك "مؤسساتيين مستثمرين 3 أو مساھم 300عن  عوضا مساھم 50المؤسسة ب 

  .2للسوق السندات �دخالھم كافين "  تأمين شركات، مالية مؤسسات

  الفرع الثاني

  نشأة وتطور بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ويتضح ، تعتبر بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بورصة حديثة النشأة نسبيا 

خ:ل استعراض نشأة ھذه البورصات في بعض ا0قتصاديات المتطورة والناشئة ذلك من 

  :على النحو التالي

تم تأسيس أول سوق لھذه  :بريطانيا في والمتوسطة الصغيرة المشروعات بورصة -

بإنشاء اتحاد سوق اTوراق المالية الغير مقيدة  1981المؤسسات في المملكة المتحدة سنة 

USM-unlisted securities market بسوق  1996استبدالھا سنة  تم   والتي

   ھذه في توجد وAIM-alternative investment market3 ،0ا0ستثمارات البديلة 
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3 Fadil Nazik, « Stratégie, gouvernance et performance des moyennes entreprises: quel est 
l'impact de la cotation en Bourse ?. », Management & Avenir 1/2007 université paris 1 (n° 

11)� p. 147.  
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 في ليست المؤسساتو، اTسھم حاملي أو المشاركين عدد أو حجم أو لعدد أدنى حد البورصة

 وبلغ مسجلة مؤسسة 1600 البورصة ھذه في وتوجد، مسجل تمويل خط لوجود حاجة

  .1دو0ر أمريكي مليار 61 والمعام:ت التداول حجم إجمالي

كانت اول بورصة للمؤسسات الصغيرة  :إيطاليا في الصغيرة المشروعات بورصة-

 عاموتم تعديل قوانينھا بصورة كبيرة  19782والمتوسطة تنشا في أوروبا حيث تأسست سنة

 وإدخال تنظيم قواعد في كثيرا معقدة البورصة ھذه أنّ  المتاحة المعلومات وتشير 2001

 اTسواق في تعمل التي المشروعات من أكثر بدرجة والمتوسطة الصغيرة المشروعات

 ويبلغ، فيھا مسجلة مؤسسة 76 حوالي وتضم .للمستثمرين الحماية من لتوفيرالمزيد الرئيسية

 مليار 32 تبلغ السوق وحجم أمريكي دو0ر مليار30 حوالي السنوي التداول حجم قيمة

  .3دو0ر

وتتميز بأنھا  1996 في أنشِأت: الجنوبيةكوريا في الصغيرة المشروعات بورصة -

 مؤسسة 962 وتضم، كوريا في تكنولوجيا الدقيقةال لقطاع والضخم الكبير بالنمو تتاثر

مليار دو0ر  450 المتوسط في السنويةّ والمعام:ت التداول حجم قيمة وتبلغ، فيھا مسجلة

 من أكثر السوق لھذه السنوي النمو معدل وبلغ دو0ر مليار 780 السوق وحجم 2005 عام

  4.المماثلة العالم بورصات في النمو معد0ت أكبر من وتعتبر 2005عام  84,5%

  لمختلف له   مواكبة :بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في فرنسا-

  التشريعات اTوروبية سعى المشرع الفرنسي �نشاء أول سوق للمؤسسات الصغيرة 
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2. Fadil Nazik, « Stratégie, gouvernance et performance des moyennes entreprises: quel est 
l'impact de la cotation en Bourse ?. », p147. 
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، le second marchéالثانية في البورصة  بإنشاء السوق  1983عام  PMEوالمتوسطة 

 1996لم تعرف ا0نط:قة الحقيقية ا0 سنة  بدقة و  تتحدد إ0 أن قواعد ھذه السوق لم 

ثم تأسيس سوق  0Eurolist by Euronextورونيكس بتأسيس سوق اوروليس التابعة 

Alternext  كسوق غير منظمة يمكن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ان  2005سنة

 والم:حظ أن ھذه اTسواق قد عرفت تعثرات منذ انط:قتھا، تطرح سنداتھا فيھا في فرنسا

فقد عرفت العديد من ولھذا ، انتقاد ا0قتصاديين لھا كونھا على قدر كبير من المخاطرةو

  .التعدي:ت منذ تأسيسھا 

 إلى تجدر ا�شارة 1:بورصة النيل المصرية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة-

بھدف منح  2007 عام تأسست التي والمتوسطة الصغيرة للمشروعات النيل بورصة

 النيل وبورصة، مصرفي غير تمويل على للحصول فرصة والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات 

 اTوسط الشرق في والمتوسطة الصغيرة المشرعات وتمويل دعم يستھدف سوق أول ھي

 قيد طريق عن لھا ال:زم التمويل على الحصول في المؤسسات تلك تساعد فھي، وأفريقيا

 لسوق خصيصا مصممة أقل وتكلفة وإفصاح قيد لقواعد وفقا البورصة في أسھمھا

 لرأس اTدنى بالحد يتعلق فيما وذلك ميسرة شروط وتوفر المتوسطةو الصغيرة المؤسسات

  .اTسھم وعدد المساھمين وعدد المال

لھذه   ظھور  كان أول :في الجزائر  المتوسطة بورصة المؤسسات الصغيرة و-

المؤسسات من خ:ل النظام  لھذه  البورصة  بفتح صحن  2012السوق في الجزائر سنة 

منه على  9حيث تنص المادة  03-97  للبورصة  العام  للنظام  المعدل والمتمم 01- 12

سندات رأس المال في سوق   إدراج  إنشاء قسم ثالث في ھذا النظام بعنوان شروط

حيث تعتبر شروط ا�دراج في السوق الرئيسية صارمة ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ً ما لھذا ، بيتھاعادة 0 تملك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الشروط ال:زمة لتلو نوعا

على تلك الشروط حيث تميزّت  2012أدُرجت بعض التعدي:ت التنظيمية خ:ل سنة 
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 :فصارت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ملزمة بأن، بتخفيفھا

، سنوات) 05(لمدة خمس ، وينبغي لھا أن تعينّ، تكون على شكل شركة ذات أسھم -

٪ كحد أدنى يوم 10أسمالھا بنسبة ر  وتفتح. ''مرقي البورصة"مستشاراً مرافقاً يسمى 

ع ، ا�دراج في البورصة ؛وتطرح ل:كتتاب العام سندات رأس المال التاّبعة لھا بحيث توُزَّ

مستثمرين من المؤسسات يوم ) 03(مساھماً أو ث:ثة ) 50(على ما 0 يقل عن خمسين 

  .1ا�دراج

  :الفرع الثالث

  :البورصةإدراج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  شروط

والمتوسطة بشروط مخففة  الصغيرة المؤسسات من المصدرة المالية اTوراق قيد يتم 

 مع ھذه اTخيرة إلى التعاقد سعي خ:ل من ويتم ذلك، بالمقارنة مع القواعد العادية ل8دراج

 عن مسؤو0 الراعي بحيث يكون المعتمدين وھم وسطاء في اغلب اTحوال الرعاة أحد

وعليه نتطرق بالدراسة من خ:ل ھذا الفرع ، المالية أوراقھا قيد مرحلة في المؤسسة معاونة

إلى بيان دور الوسيط راعي البورصة في ا�شراف على إدراج ھذه المؤسسات في 

  .ثم بيان الشروط القانونية الواجب توافرھا فيھا لتمام ا�دراج، البورصة

  :مؤسسات الصغيرة والمتوسطةراعي البورصة في إدراج ال دور الوسيط/او/

 في مھمته تتمثل الجزائرية المالية الساحة في جديد بمتعامل الواقع في اTمر يتعلق 

من الجزائر بورصة مستوى على ومرافقتھا والمتوسطة الصغيرة المؤسسات بترقية القيام

للمرقي  القانوني الوضع يختلفو والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المخصصة السوق خ:ل

Promoteur de la bourse شريكا يعتبر حيث، البورصة عمليات في الوسيط وضع عن 

   جانب إلى يتدخل فھو، الطويل المدى على والمتوسطة الصغيرة للمؤسسة حقيقيا ماليا
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 وتقديم 1البورصة في لتسعيرھا التحضير في لمرافقتھا والمتوسطةو الصغيرة المؤسسة

 .البورصة في مسارھا خ:ل لھا المساعدة

 في وسيطا أو مالية مؤسسة أو بنكا البورصة في بالترقية المتعھد يكون أن ويمكن 

 تحكم التي الع:قة تحديد يتمو وقانونية مالية واستشارات تحليل شركة أو، البورصة عمليات

 الذي للنموذج طبقا تبُرم اتفاقية بموجب والمتوسطة الصغيرة المؤسسة تختاره الذي المرقي

وفي حال فسخ ھذه ا0تفاقية يكون على ، بإعداده ومراقبتھا البورصة عمليات تنظيم لجنة تقوم

 ومراقبتھا البورصة عمليات تنظيم لجنة إع:م بعد بالترقية جديد متعھد المؤسسة أن تعين

ويشھد الراعي في البورصة بواسطة توقيعه على المذكرة ، 2موافقتھا على والحصول

ى اللجنة للتاشير عليھا بأنه قام با�جراءات المعھودة وبان المعلومات الواردة المعروضة عل

بالمذكرة مطابقة للواقع وبان المذكرة 0 تتضمن اي إغفال من شانه ان يؤثر على 

 والمتوسطة الصغيرة المؤسسة سند بقاء عن خصوصا مسؤو0 المتعھد يكون و، 3مضمونھا

 المستمرة بالمعلومات المالية الساحة تزويدو التسعيرة جدول ضمن باستمرار البورصة في

 في والمتوسطة الصغيرة المؤسسة لمسار انقطاع حصل ما وإذا .والم:ئمة الموثوقةو

 شطب ويمكن ذلك مسؤولية يتحمل أن يمكن البورصة في بالترقية المتعھد فإنّ ، البورصة

  4.ومراقبتھا البورصة عمليات تنظيم لجنة مستوى على القائمة من اسمه

قد استحدث مايسمى راعي البورصة  بدوره  وبالرجوع الى التشريع المصري نجده 

ا0وراق المالية الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بموجب   تعلق اTمر بقيد اذا 

المادة الثانية من قواعد قيد ا0وراق المالية الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقم 

بحيث يكون الراعي مسؤو0 عن معاونة الشركة في مرحلة قيد اوراقھا ، 2007لسنة  62

  على ان ، بقواعد ومعايير القيد وا0فصاح زام الشركة الت  متابعة كما يتولى مسؤولية ، المالية

                                                      
1 http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2010ARA.pdf,p 18. 
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وتلتزم الشركة المصدرة والراعي ، يستمر الرعاة لمدة 0 تقل عن سنتين من تاريخ القيد

باخطار البورصة خ:ل مدة 0 تزيد عن شھر في حاة الرغبة في فسخ التعلقد مع الراعي 

  . 1فس المدة وعلى الشركة إخطار البورصة بالراعي الجديد خ:ل ن

غير انه ومن خ:ل المادة السادسة من قواعد قيد اTوراق المالية المصدرة من 

الشركات الصغيرة والمتوسطة قد أجازت إعفاء الشركة المصدرة من شرط وجود راع 

رسمي إذا كان من بين مساھميھا صندوق لرأس المال المخاطر أو مؤسسة استثمارية او 

من إجمالي أسھم الشركة المصدرة وان  %10نسبة مساھمتھم عن بشرط ا0 تقل ، مالية

 الرعاة دور يتحدد عموماو، 2يتعھد بعدم بيع مساھمته ا0 بعد عامين من تاريخ القيد 

 :3التالية النقاط في المعتمدين

 كافة استكمال مرحلة في والمتوسطة الصغيرة للمؤسسة والنصح ا0ستشارات تقديم-

 .المركزي وا�يداع القيد إجراءات

 وعرضھا ل:كتتاب العام اTسھم طرح عملية في للمؤسسة النصحو ا0ستشارات تقديم-

 .المناسب الوقت في

 بقواعد ا0لتزام كيفية في والمتوسطة الصغيرة للمؤسسة والنصح ا0ستشارات تقديم-

  .بالبورصة قيدھا استمرار على والمحافظة ا�فصاح

   :والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تصدرھا التي ا<وراق قيد شروط/ثانيا

 :يلي فيما تتخلصو 

 5تكون المؤسسة عبارة عن شركة ذات أسھم وتعيين مستشار مرافق لمدة   ان.-

  في البورصة والتأكد من احترامھا للشروط  سنوات ھو مرقي بورصة لمرافقتھا في القبول
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   .1القانونية المطلوبة 

أن تكون المؤسسة المصدرة لvوراق المالية قد نشرت كشوف مالية مصادق عليھا -

للسنتين الماليتين السابقتين لتاريخ طلب القيد مالم تقرر اللجنة خ:ف ذلك و0 يطلب استيفاء 

  .2شروط الربحية والرأسمال اTدنى من ھذه الشركات 

وذلك يوم ا�دراج  % 10ناه يجب فتح رأس المال ا0جتماعي للشركة على مستوى اد-

مساھما او  50وتوزيع سندات رأس مال الشركة على عدد اناه خمسون ، على ابعد تقدير

  .3ث:ث مستثمرين مؤسساتيين وذلك يوم ا�دراج كأقصى حد 

ويمكن للشركة المقبولة في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ان تطلب نقل 

أن تثبت أن قيمة رأس المال الذي تم وفاؤه 0 يقل عن سنداتھا الى السوق الرئيسية بمجرد 

بما يمثل على  150مليون دينار وتوزيع سنداتھا على مائة وخمسون مساھما  500خمسمائة 

   .4من رأسمالھا%20اTقل 

وھي تقريبا نفس الشروط التي يتطلبھا المشرع المصري حيث نظمت المادة الثالثة من 

  :5لشركات الصغيرة والمتوسطة شروط القيد على النحو التاليقواعد قيد اTوراق المالية ل

  .أن تكون اTوراق المالية مودعة بنظام ا�يداع والقيد المركزي-

ا0 يتضمن النظام اTساسي للشركة أية قيود على تداول اTوراق المالية المطلوب -

  .قيدھا

ھا لسنة مالية واحدة ان تكون الشركة المصدرة قد أصدرت القوائم المالية الخاصة ب-

  .على ا0قل سابقة على تاريخ طلب القيد
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من رأس  %50أ0 تقل حقوق المساھمين في السنة المالية السابقة لتاريخ القيد عن -

  المال المدفوع 

من مجموع اTوراق المالية  %10أ0 يقل عدد اTوراق المالية المطروحة للتداول عن -

ويجوز للجنة القيد إذا لم يتوفر ھذا ، مساھما 25عن  المصدرة وأ0 يقل عدد المساھمين

  .الشرط ان تطلب تعھد الشركة باستيفائه خ:ل سنة على اTكثر من تاريخ القيد

ھذا با�ضافة إلى بعض ا�جراءات الواجبة ا�تباع والمتعلقة بوجوب توقيع تعھد من 

واجبات والتزامات الشركة الشركة والراعي الرسمي لھا وفقا لنموذج معد لذلك يتضمن 

وإقرار من الراعي والشركة بتقديم كافة المعلومات ، والراعي تجاه الھيئة العامة لسوق المال

  .1والبيانات المطلوبة بشان عملية القيد 
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  المبحث الثاني

  نشاط التداول حول القيم المنقولة المسعرة

حيث تعتبر عمليات ، البورصة أھمية بالغةيكتسي موضوع تداول اTوراق المالية في  

كما تعكس مدى تطور المعام:ت ، التداول بمثابة المرآة لقياس مستوى تطور أي بورصة

وكل ذلك 0 يتاتى إ0 بضمان ، وحجم ا0ستثمارات ونسبة توظيف الرساميل، المالية فيھا

مصداقية والشفافية وجود تاطير قانوني جيد لمختلف ھذه العمليات للوصول الى تحقيق ال

  .وحماية المستثمرين وا0ستثمار في البورصة على حد سواء

إلى محاولة   الجزائري  التشريع فيھا  وقد سعت مختلف التشريعات المقارنة بما  

ضبط ھذا الجانب المھم من نشاط البورصة بوضع اطر قانونية وتنظيمية لحماية ا0دخار 

حيث تم إنشاء ھيئات ، تنظيمھاو حسن سير العملياتولضمان ، المستثمر في ھذا المجال

التي أوكل  القيم   تسيير بورصة  شركة  خاصة تشرف على ھذه العمليات والتي تتمثل في

محورية و0 يمكن تجاھلھا   التي تعتبر مراحلھا و  لھا مھمة تسيير عمليات التداول في كل

يجرنا مباشرة إلى الحديث عن   التداول كما أن الحديث عن نشاط ، في ھذه المرحلة

إجراءات التسوية والمقاصة من حيث نقل ملكية الورقة المالية محل التداول وما ينجر عن 

 04-03ذلك من أثار وھو اcمر الذي يشرف عليه جھاز خاص تم استحداثه بموجب القانون 

المؤتمن الخاص ببورصة القيم المنقولة وھو  10- 93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي 

وھو جھاز مكمل لشركة تسيير بورصة القيم ، )الجزائرية للمقاصة(المركزي على السندات 

وعليه يمكن ، وينشط ك:ھما تحت سلطة ورقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا

القول بان التداول في البورصة يتم على مراحل عدة يختص بتنظيمھا وسيرھا ھيئات أنشئت 

  .لغرضخصيصا لھذا ا

وبالرجوع إلى نشاط الوسيط في عمليات البورصة في ھذه المرحلة نجده أساسي  

المقرر لھذه الفئة في التداول في سوق ا0وراق   ومحوري على أساس الحق الحصري

ھذا المبحث إلى عملية التداول حول القيم   وعليه سنتطرق بالدراسة من خ:ل، المالية
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بتعلق اولھما بالقواعد ا0جرائية 0وامر التداول وعقد تسيير  ،المنقولة بتقسيمه إلى مطلبين

ومطلب ثان نخصصه 0جراءات التسوية والمقاصة عمليات التداول ، حافظة قيم منقولة

  .المبرمة

  المطلب ا/ول

  القواعد اpجرائية <وامر التداول وعقد تسيير حافظة قيم منقولة

على أنھا وكالة يمنحھا الزبون  Les ordres de bourseالبورصة  أوامر عرفت 

 اTمر وھذا، البورصة في معينة قيمة بشراء أو ببيعالمستثمر للوسيط في عمليات البورصة 

 0 وبالتالي، 1التداول عمليات شروط مراعيا مھامه لمباشرة اTخير لھذا بالنسبة ضروري

 أنه إ0 ،العملية �جراء قانونية بسلطة يتمتع الذي وسيطلل أعطي إذا إ0 صالحا اTمر يكون

 الذي التداول مقصورة في بالعمل المكلفين الوسطاء مستخدمي أحد إلى اTمر توجيه يجوز

 89 المادة في البورصة أوامر بدوره الجزائري المشرع عرف وقد، ب.ع.إلى و بدوره ينقله

 يقدمھا تعليمة ھي البورصة أمر" أن على 03-97 البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام من

  ".بمقابل نشاط أو تسيير وكالة إطار ويبادر بھا ھذا اTخير في ،الوسيط إلى الزبون

 على ملقى التزام إ0 ھو ما التداول عقد إبرام إلى الوسيط سعي إن وأشرنا سبق كما 

 بيع أو شراء أمر محله والذي عميله وبين بينه المبرم التفويض عقد في مصدره يجد عاتقه

 من الصادر التداول Tمر التنفيذية المرحلة يشكل التداول عقد إبرام فإن وعليه .مالية ورقة

 الوسيط يقوم ذلك على ء وبنا، 2البورصة أمر اصط:ح أيضًا عليه يطلق والذي العميل

 من مجموعة ذلك في مراعياً للصفقة مقابل طرفٍ  عن بالبحث المتمثلة مھمته بأداء المالي

  .القانونية الضوابط

   المرحلة ھذه مثل في جليا عمليات البورصة  الوسيط في دور يظھر سبق ما خ:ل من 
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 عم:ئھم من الصادرة اTوامر نقل مھمة لھم توكل حيث، البورصة عمليات من الھامة

 في والمتمثلة الشأن ھذا ق في.ب.ت.إتباعھم لقواعد مھنية حددتھا ش خ:ل من لتنفيذھا

 إلى ،والتي سنحددھا من خ:ل فرع اول أمر كل نوعو بطبيعة المتعلقة الشكليات مراعاة

 بتنفيذ متعلقة مھنية قواعد تمثل التي الضوابط من مجموعة ق.ب.ت.ش حددت فقد ذلك جانب

ونخصص فرع ثالث لدراسة نشاط ، التداول والتي سنتناولھا بالدراسة من خ:ل فرع ثان أمر

  .لخصوصية ھذا النشاط بالمقارنة مع نشاط التفاوض العاديتسير حافظة قيم منقولة نظرا 

  الفرع ا/ول

 أنواع ا<وامر في بورصة القيم المنقولة

 التي اTوامر أنواع 03-97 رقم ومراقبتھا البورصة عمليات تنظيم لجنة نظام حدد لقد 

 أن يمكن التي للشروط تطرقه عند وذلك، للقيم الجزائر بورصةفي  العم:ء يصدرھا

 حيث من أو ،ص:حيتھا مدة حيث من أو، تنفيذھا سعر حيث من اTوامر ھذه تتضمنھا

  .اTمر مصدر حيث من وأخيرا، التنفيذ شروط

 ھذا وفق للقيم الجزائر بورصة في اTوامر وتصنف:التنفيذ سعر ثيح من :أو/

 :1اTوامر من أشكال ث:ث إلى المعيار

 أية يتضمن 0 الذي اTمر ھو ordre au prix du marché :السوق بسعر أمر-1

 كان حالة في السوق في اTفضل بالسعرو السرعة وجه على تنفيذه ويجري للسعر إشارة

 حالة في السوق في الموجودة لvوامر تبعا تنفيذه يجري بينما، الثابت بالتسعير التعامل

  .المستمر التسعير

 أو لشراء للوسيط أمرا المستثمر يصدر حيث شيوعا اTوامر أكثر اTوامر ھذه تعتبرو 

 أفضل سعر إلى للتوصل جھد أقصى ببذل الوسيط يلتزمو المنقولة القيم من محدد عدد بيع

  .2 ممكن
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 المستثمر فيه يحدد الذي اTمر وھو ordre à cours limité :محدد بسعر أمر-2

 التنازل نظير يقبله الذي اTدنى والسعر الشراء حال في دفعه على يقدر الذي اTقصى السعر

 تنفيذ على سيعمل الوسيط فإن بالشراء اTمر تعلق فإذا، البيع حال في المالية اTوراق عن

 سوف الوسيط فإن بالبيع اTمر تعلق إذا أما، يساويه المحدد أو السعر من أقل بسعر اTمر

   1.يساويه أو المحدد السعر من أكبر سعر أساس على اTمر تنفيذ على يعمل

 السعر العميل فيه يحدد 0 الذي اTمرو ordre au mieux :سعر بأفضل أمر-3

 في المتاحة الفرص وبأحسن باTولوية تنفيذه ويتم، للبيع اTدنى السعر و0 للشراء اTقصى

  .2الثابت  التسعير نظام في يكون اTمر ھذا استخدام ومجال السوق

 فيما متأكد يكون 0 المستثمر أن في سعر بأفضل اTمرو السوق بسعر اTمر يجتمعو 

 السعر عن مناسبة معلومات مسبقا تتوافر ما عادة أنه إ0، أمره عنده ينفذ الذي السعر يخص

  .3أساسه على اTمر تنفيذ المحتمل

 المدة بحسب المعيار ھذا في اTوامر وتختلف:ا<مر صNحية مدة حيث من :ثانيا

 :4يلي ما فيھا ونجد للتنفيذ المحددة

 التسعيرة حصة آخر غاية إلى صالح أمر ھو ordre à révocation :الملغى اTمر -1

 الشھر طيلة صالحا اTمر ويكون، البورصة عمليات في اTمر الوسيط فيه يرسل الذي للشھر

 النصف خ:ل صالحا اTمر فيكون الشھر منتصف في تلقاه إذا أما، بدايته في الوسيط تلقاه إذا

  .5حال  في اTمر إلغاء يتم اTحوال جميع وفي نفسه للشھر الثاني

 الموالي البورصة اجتماع خ:ل  صالح أمر ھو ordre de jour :لليوم أمر -2

                                                      
1 GASTON DEFOSSE et PIERRE BALLEY, la bourse des valeurs et les opérations 

de bourse� que sais- je ? éd BOUCHEN� Alger, 16émé édition mise à jour� 1993, p 27 
2 Mansour, Mansouri, la Bourse des Valeurs Mobilières D’alger, Editions et 
Distribution Houma, Alger, 2002.p64. 
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 .عمليات البورصة في الوسيط إلى �رساله

 مدة حددت وقد، الص:حية محدد غير أمر وھو ordre à exécution :للتنفيذ أمر -3

  .أسابيع بث:ث السوق إلى تقديمه

 0 محددا أج: يتضمن الذي اTمر وھو ordre à durée limitée:محددة لمدة أمر -4

يوما والذي يعد صالحا إلى غاية نھاية اجتماع البورصة المنصوص )30( ث:ثي يتجاوز

  .وفي حالة عدم وجود معلومات بخصوص الص:حية يعد أمرا ليومه، عليھا

 1:إلى المعيار ھذا حسب اTوامر وتقسم :الكمية حيث من :ثالثا

 بدون لتنفيذھا للوسيط المستثمر يوجھھا التي اTوامر وھي :الكمية محدد غير أمر 1-

 على الحالة ھذه في اTوامر وتنفذ الشراء أو البيع في سواء اTوراق المطلوبة كمية تحديد

  .المالية اTوراق من كمية أقصى

 اTمر ھذا بموجب الوسيط ويلتزم ordre tout ou rien:"شيء 0 أو الكل" أمر -2

 تتوفر لم إذا المخالفة وبمفھوم، بالشراء أو بالبيع سواء المطلوبة الكمية كامل على بتنفيذه

 في اTوامر من النوع ھذا يستخدم ما وعادة، تنفيذه يتم 0 اTمر في والمحددة المطلوبة الكمية

 من الھائل الكم حيث من التداول في السيولة من عالية بدرجة تتمتع التي البورصات

  .والطلبات العروض

 :إلى وتنقسم:ا<مر مصدر حيث من:رابعا

 غالبا يكون الذي (ب.ع.و) إلى الزبائن يوجھھا التي اTوامر وھي :الزبون أوامر 1-

 لحساب البورصة أوامر تنفيذ في مھامھم تنحصر حيث، المحدود النشاط ذوي الوسطاء من

 الحالة ھذه في يتلقى الوسيط وأن يقع وقد، طرفھم من المحددة الشروط وفق، وفقط زبائنھم

 الشروط وبنفس بالشراء أمر اcخرو بالبيع أمر أحدھا زبائنه من متعارضة أوامر

  .2التطبيقية بالصفقات يعرف ما وھو لتنفيذھا مباشرة فيعمد، التعليماتو
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 لحسابه يبادر بھا الوسيط لتنفيذھا  اTوامر التي  وھي:  الزبون غير أوامر -2

 يمكن كما، المنقولة القيم من معينة لقيمة السيولة ضمان أو السوق تنظيم إطار في الشخصي

 opérationالنفس او ما يعرف بالعمليات ذات مقابل  مع العمليات إطار في ذلك يكون أن

de contrepartie البيع أو بالشراء سواء التي يقصد بھا قيام الوسيط بتنفيذ امر التداول 

، ببيعھا كان مكلفا التي المالية لvوراق مالك إلى وكيل من بذلك فيتحول لعميله مقابل كطرف

 لتضارب نظرا حضرھا فتم العمليات من النوع ھذا بشأن فرنسا في كبير جدل ثار وقد

ا0 انه تم ا0عتراف بھا فيما بعد بموجب القانون ، النشاطالمصالح والمساس بشفافية 

في  م .ب.ع.ت.ل  حذى حذوه  وقد . 1نظرا لما توفره من سيولة للسوق 22/1/1988

ا0 انه لم يات ، 03- 97وما يليھا من النظام العام للبورصة  122بموجب المادة  الجزائر

التي يبرمھا الوسيط على  ھي تلك  الخاص  للحساب  حيث اعتبر العمليات، بنفس التعريف

0يمكن ان تكون ردا على أمر ادخله الوسيط نفسه ا0  و،  امر معبر عنه في سند التسعيرة

النظام   من 25وھو ما أكدته صراحة المادة 2ق .ب.ت.بعد مرور مھلة انتظار تحددھا ش

، مراقبتھم و  واجباتھم الخاص بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة و 01- 15

القيم المسعرة  حيث أجازت للوسطاء التداول لحسابھم الخاص في إطار تنشيط سوق 

وفي ، ق.ب.ت.ولضمان سيولتھا وانتظامھا وفقا لعقد موقع عليه من طرف المصدر او ش

،  طوعا للحساب الخاص او منتجات مالية   منقولة  إطار الطرف المقابل بشراء او بيع قيم

الوسيط لجھاز وقاية وكشف تضارب  وضع   لحالة يجب التأكد منا0 انه في ھذه ا

  .3المصالح

 في الشفافية تضمن التي الضوابط من  وبالرجوع إلى القوانين المقارنة نجد انه 

 الوسيط المالي على السوق قواعد تضعه الذي با�ع:م ا0لتزام، التداول أوامر تنفيذ عمليات

ويتعلق  اTمر مصدر لصالح المنفذة العملية في طرفاً عم:ئه أحد أو اTخير ھذا يكون عندما
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 المالي الوسيط بتعاقد اTولى الحالة وتعرف، التطبيقية وبالعمليات النفس مع اTمر بالتعاقد

 يتعلق فيما أما، وأصي: عن نفسه من جھة أخرى، العميل من جھة عن وكي: بصفته

 تعارض حيث من النفس مع التعاقد عمليات سياقفي  أيضًا تنصب فھي التطبيقية بالعمليات

 عميلين لحساب التي تبرم تلك العمليات بھذه ويراد .والعميل المالي الوسيط من كل مصلحة

 الفقرة عرفت وقد 1.بيع أمر أصدر واcخر شراء أصدر أمر أحدھما المالي الوسيط نفس لدى

 أنھا على التطبيقيةالعمليات  Euronextلسوق  التداول قواعد من 4402 المادة من الثانية

 متعلقين متعاكسين Tمرين المالي الوسيط قبل السعر من وبنفس المتزامن والتنفيذ ا�صدار"

 التقريب عملية أن التعريف ھذا من يتضح "متساوٍ  وبسعرٍ  ما مالية ورقة من متماثلة بكمية

 وبأن، المالي الوسيط فعل إلى وإنما اTوامر مصدري العم:ء فعل إلى ترجع 0 اTمرين بين

وھي الحالة التي اغفل التشريع ، 2واحد عميل عن تصدر أن يمكن المتعاكسة اTوامر

  . الجزائري تنظيمھا رغم أنھا من بين أھم حا0ت تعارض المصالح في البورصة

 تعاقد عمليات بتنفيذ المالي للوسيط سمح قد كان وإن المال لسوق الفرنسي القانون إن 

 اشترطت إذ .وموضوعية شكلية معينة ضوابط وضع أنه إ0، تطبيقية والعمليات النفس مع

 العميل اب:غ الوسيط على الفرنسية المالية اTسواق لسلطة العامة ال:ئحة من 49- 321المادة 

 على بينھما التعامل اتفاقية تنص لم ما تطبيقية عملية أو النفس مع تعاقد عملية بتنفيذ برغبته

 ثمن بتحديد الخاصة الشروط Euronext لسوق التداول قواعد حددت كذلك .ذلك خ:ف

 والعمليات النفس مع التعاقد عمليات أساسه على تنفَّذ أن يجب الذي البيع وثمن الشراء

  .3التطبيقية

  الفرع الثاني

  تنفيذ أمر التداول

   عدة على  يتوقف  البورصة في اTوامر  تنفيذ  نجاح  أن  يتضح  سبق ما خ:ل من 
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 تحديد تم حيث، 03- 97القواعد النصوص التنظيمية 0 سيما النظام  تضمنتھا، اعتبارات

 إصدار مرحلة وتسبق التنفيذ عملية تسبق التي با�جراءات يتعلق ما منھا الشروط من جملة

 .اTمر إصدار لمرحلة ال:حقة بالشروط يعلق ما ومنھا، اTمر

 0 صحيحا البورصي اTمر يعتبر لكي :ا<مر إصدار لمرحلة السابقة الشروط :أو/

 اTمر كما �صدار القانونية باTھلية متمتعا يكون أن اTمر مصدر على المشرع ألزم فيه لبس

 بينه مسبقة اتفاقية ھنالك تكون وأن ،قانونا المطلوبة الشكلية مع متوافقا اTمر يكون أن يجب

 .الحساب فتح في متمثلة بين الوسيطو

 صاحبه عاتق على اTمر تنفيذ يرتب :والشكلية المطلوبة ا<مر مصدر أھلية/ا

 القانونية باTھلية متمتع شخص عن يصدر أن الضروري من كان لذلك، مختلفة التزامات

 رضاه يكون وأن، 1الشراء با�ضافة لملكيته للورقة المالية في حالة البيع أو البيع لمباشرة

ويقع على عاتق ، 2ا�بطال إلى تؤدي قد التي العيوب من عيب بأي مشوب وغير سليما

الوسيط عند إنشاء الع:قة التعاقدية مع زبونه سواء كان شخصا طبيعيا او معنويا ان يتأكد 

وإذا تعلق اTمر بشخص معنوي فعلى ، من ھوية الشخص وتوفر القدرات المطلوبة فيه

للوسيط الوثيقة التي تخول له تمثيل الشركة صاحبة الشخص الطبيعي الذي يمثله أن يقدم 

كما يجب ان يعرف جيدا أھداف توظيف زبائنه ومستوى درايتھم بالبورصة وكذا ، 3اTمر

 القيم ببورصة الخاصة القوانين كانت ولما، مستوى المخاطرة التي يسمح بھا كل زبون

 تحديدھا عند يقتضي فإنه، اTمر معطي على خاصة أو معينة أھلية تفرض لم المنقولة

 الشخص ص:حية تعني التي أھلية الوجوب نوعان واTھلية، العامة القواعد إلى الرجوع

 التعبير على الشخص قدرة وھي اTداء أھلية والثانية، ا0لتزامات وتحمل الحقوق �كتساب

   يتمتع  أن  يكفي 0 فإنه وعليه، وذمته حقه في القانونية cثاره منتجا تعبيرا عن إرادته بنفسه

                                                      
1 Mansour, Mansouri, la Bourse des Valeurs Mobilières D’alger,op.cit.p 60. 
2 Michel germain, philippe delebecque� traité de droit commercial, 

tome2,édition16.p 83. 
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  .اTداء بأھلية تمتعه من بد 0 بل الوجوب بأھلية اTمر مصدر

 لشكلھا اTوامر تستوفي الوسيط وحتى إلى الشراء أو بالبيع أمره الزبون ويصدر 

 على مشتمل نموذج وفق محررا اTمر يكون أن ق.ب.ت.ش فرضت فقد المقبول القانوني

 وفق وذلك الصفقة محل الكميةو الص:حية وتاريخ التنفيذ سعرو اTمر بنوع المتعلقة البيانات

  :1يلي ما

 ).بيع أو شراء( العملية اتجاه بيان/1

 .خصائصھا أو التداول محل القيمة تعيين/2

 .تداولھا المزمع السندات عدد/3

 .السعر حد أو إشارة/ 4

 .اTمر ص:حية مدة/ 5

 .اTوامر صاحب مرجع /6

  .اTمر تنفيذ لحسن 0زم ضرورة توفر أي بيانويمكن للجنة تقرير 

 إلى اTوامر نقل مھمةالوسيط  يتولى :فتح حساب خاص بين العميل والوسيط/ب

 ذلك يسبق ولكن، الزبائن من تلقيھا بعد لتنفيذھا المنقولة القيم التداول في بورصة مقصورة

 خاص دفتر وتوفير الحسابات ماسك مع الوسيط الحساب فتح اتفاقية بإبرام الزبون قيام

 19و18حيث تنص كل من المادة، والبيع الشراء أوامر تلقي يتم أساسه على والذي بالزبون

 شركة  يمثلون  الذين البورصة عمليات وسطاء على يجب على انه 01-15من النظام 

 إطار في الزبائن من استلموھا  التي  اTموال حفظ، البنوك عن النظر وبغض تجارية

 مستوى على الغرض لھذا مخصص  حساب  في  البورصة في اTسھم وتداول توظيف

 بين الوسيط حساب  فتح  اتفاقية على بمقتضى ا�مضاء السندات حساب فتح ويكون، البنك

   وتحدّد، السندات وبين زبونه حفظو الحساب مسك بممارسة وّللمخا البورصة عمليات في

                                                      

1  0
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  .طرف كل وواجبات حقوق وكذا الحساب استعمال شروط ا0تفاقية ھذه

 أن حافظي السندات - الحسابات ماسكي في عمليات البورصة الوسطاء على ويجب 

، زبائنھم أموال وبين منھا والنقدية السندات الخاصة أموالھم الفصل بين حساباتھم في يؤمنوا

 منھا والنقدية السندات-  الزبائن أحد استعمال أموال البورصة عمليات في و0 يمكن الوسطاء

 اتخذھا التي الديون على كضمان 0ستعمالھا أو ھذا الزبون بالتزامات الوفاء يخص فيما إ0-

 مسك ممارسة له مخو0ّ البورصة عمليات في الوسيط يكن لم ما حالة و في، الزبون ھذا

 من معتمد سندات حافظ - حسابات ماسك مع اتفاقية إمضاء فعليه، سندات حفظو الحسابات

 يختارونه سندات حافظ حسابات ماسك يعينوا أن للزبائن ويمكن، بزبائنه للتكفل اللجنة طرف

  .1بأنفسھم

 )الجزائرية للتسوية(وتجدر ا�شارة إلى انه وبإنشاء المؤتمن المركزي على السندات  

القيم المتعلق ببورصة  10- 93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04-03بموجب القانون 

المنقولة أصبحت من بين مھامه فتح وإدارة الحسابات الجارية للسندات المفتوحة باسم ماسكي 

حيث انه ومنذ تنصيب نظام الجزائرية ، 2المتدخلين (TCC) الحسابات حافظي السندات

للتسوية تم التخلي عن التعامل الورقي بالنسبة للقيم المنقولة إذ صارت تسُجّل في حسابات 

الترقيم القانوني  عن طريق، حافظي السندات - وتدُار من قبل ماسكي الحسابات السندات

الرقم الدولي لتعريف وھو )ISIN( وفقاً للمعايير الدولية، للسندات المقبولة في عملياته

 /ويساعد إنشاء ھذه الھيئة على تقليل التكاليف وآجال عمليات التسوية، 3اTوراق المالية

است:م توزيعات اTرباح والفوائد وممارسة (عمليات المتعلقة بالسندات التسليم وغيرھا من ال

  .)الحقوق

  يجريھا لصالح   التي  الحافظ بتسجيل العمليات - ويلتزم الوسيط ماسك الحسابات 
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كما يتعين على ، 1العميل وبتعديل قيود الحساب بالخصم وا�ضافة وفقا لتعليمات الزبون

، بة معتدلة 0تصل إلى حد التدخل و0 تقف عند عدم المبا0ةالوسيط ان يراقب الحساب رقا

حيث تتم مساءلته عن أعمال زبونه المنطوية على الغش والتي يسمح بارتكابھا رغم علمه 

ويرجع ھذا ا0لتزام الى تطبيق اTحكام الخاصة بالوقاية والمكافحة من تبييض ، 2بذلك

بعض الجھات ومن بينھا البنوك  05/013حيث يلزم القانون ، اTموال وتمويل ا0رھاب

والمؤسسات المالية والوسطاء في عمليات البورصة با�خطار عن العمليات المالية التي 

-كما يتولى الوسيط ماسك الحساب، يشتبه في أنھا تتضمن غسيل اTموال او تمويل ل:رھاب

مارس نشاطه بكل عناية الحافظ حراسة وإدارة السندات التي يعھد اليه بھا باسم أصحابھا وي

  .4مع الحرص على اي:ء اTولوية لمصالح زبائنه، وإخ:ص

 :ا<مر إصدار لمرحلة الNحقة الشروط :ثانيا

 حيث من التداول ظروف حسب إلى الوسيط الزبائن من اTوامر تلقي أساليب تختلف 

 اTمر إثبات ھذا يستلزم اTحوال جميع وفي، الزبون قرارات على اTسعار وتأثيرھا مسار

 لتأتي، اTمر تلقي كيفيات تمثل والتي من الوسيط بتلقيه أو بإصداره العميل طرف من سواء

   .اTمر تنفيذ إثبات مرحلة ذلك بعد

 فيمكن كانت وسيلة بأي زبائنه أوامر يتلقى الوسيط :الزبون من ا<مر تلقي كيفيات/ ا

 رسالة بموجب أو ا�ستعجال حالة في الھاتفعبر  أو شفاھة تكون أن يمكن كما، كتابة تلقيھا

 اTمر تأكيد الحالة ھذه في العميل على ويتعين، البورصات بعض في بالفاكس أو إلكترونية

  على 01- 15من النظام  21 في ھذا ا0طار المادة وتنص ،  كتابي أمر بإرسال منه الصادر
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 ا�ع:م وسائل على أو كتابي أثر ترك مع بكل الوسائل البورصة منح أوامر انه يجوز

 وبالنسبة للوسيط، الزبون مع عليھا الموقعّ ل:تفاقية وذلك وفقا ھاتفي تسجيل أو ا�لكترونية

 وثيقة محل تكون أن فيجب بمقابل النشاط أو التسيير وكالة إطار في اTوامر تنفيذ يتولى الذي

 الشخص أو، للزبائن المالية اTوراق محفظة بتسيير المكلف الشخص من مرسلة مكتوبة

 بتسجيل ويلتزم الوسيط ،1بالمفاوضات المكلف الشخص إلى المقابل ذات بالعمليات المكلف

 ھذا تظھر أھمية حيث، منه استلمھا التي والساعة بالتاريخ الزبون من إليه المرسلة اTوامر

 تعديل بأي الزبون قيام حالة وفي، التداول جلسة في التنفيذ Tولوية الرجوع عند التسجيل

  .2التنفيذ في أولويتھا تراجع إلى يؤدي ذلك فإن، التداول على أمر طارئ

 تحت ھذا التزامه ويندرج، عن عميله الصادرة بالتعليمات بالتقيد المالي الوسيط ويلتزم 

، ذلك في وا�سراع العميل أوامر تنفيذ في ال:زمة العناية بذل يتمثل في عمومية أكثر التزام

 المالي السوق إلى إرساله في يسارع أن المالي الوسيط على، التداول أمر است:م فبمجرد

 عندما صعوبات أي يثير 0 التداول أوامر إرسال في ا�سراع إن حيث، سريانه مدة مراعياً

 Le système de)ا0لكتروني اTوامر نقل نظام أن ذلك، إلكترونية اTوامر تكون

routage) مر مباشرًة تسيير يتولىTبشري  تدخل أي ذلك يتبع و0 المالي السوق إلى ا

 0حق بشري تدخل إلى اليدوية تحتاج التداول أوامر فإن، ذلك من العكس وعلى، 0حق

 أن يمكن اTسعار تغير، تحديدًا البورصة وفي أنه إ0 3زمنياً فارقاً اTمر معالجة إلى يضيف

 الذي المالي الوسيط بمسئولية 4الفرنسي القضاء حكم فقد ولھذا ،دقائق بضعة في كبيرًا يكون

 أي دون تنفيذه يتم أن يفترض كان تداول أمر معالجة أجل من ونصف ساعة من أكثر انتظر

   وبالرجوع الى التشريع الجزائري نجد إن تداو0ت البورصة الجزائرية تنعقد كل، تأخير

                                                      

1  
���
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3Laurent. Ruet, Ordres de bourse: passation� Etude Joly Bourse, décembre 2015, nº 153, 

p.119. 
4 CASS Versailles, 23 septembre 1993, JCP éd. E, 1994, n° 379, p. 359, obs. C. Gavalda et J. 

Stoufflet�cite par Laurence. Ruet, Ordres de bourse,op.cit.p 120. 
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البطء في تنفيذ اTوامر بالمقارنة مع وھو ما يشكل قمة ، 1وأربعاء من كل أسبوع اثنين

من النظام العام للبورصة  98ومع ذلك فان الفقرة اTخيرة من المادة ، البورصات في العالم

بان يقدم اTوامر ، تؤكد على وجوب ان يتعجل الوسيط في تقديم اTوامر إلى السوق 03- 97

 .المستلمة مباشرة في حصة التسعيرة أو المداولة المقبلة

من  L533-4من المادة  الثانية الفقرة أكدته ال:زمة العناية ببذل الوسيط التزام إن 

 مھامھم بتنفيذ ملزمون الماليين الوسطاء أن على تنص والتي الفرنسي والمال النقد قانون

 من 42- 321 المادة فإن كذلك، عم:ئھم مصالح تفرضھا التي واTمانة والعناية با0ختصاص

 أن على نصت إذ، السياق نفس في جاءت AMF الفرنسية المالية اTسواق سلطة 0ئحة

 ممكن تنفيذٍ  بأفضلِ  العميل لتزويد العناية بذل خ:ل من تقدم الغير لصالح اTوامر تنفيذ خدمة

 موضوع المالية واTدوات المعني المالي السوق وحالة منه الصادرة والتعليمات يت:ءم بما

 أنه إذ، العميل تعليمات بمضمون الوسيط تدخل عدم مفاده آخر التزامٍ  إلى يقودنا وھذا، 2اTمر

 تعليمات يعدل أن له فليس، ا0ستثمارية العميل في تحقيق اھداف نجاعتھا غير ملزم بتقدير

 المخاطر من عميله تحذير المالي الوسيط بالمقابل يقع على عاتق و، تنفيذھا يرفض أو عميله

 اTمر تناسب عدم من أو المالية اTوراق من معين بنوع التعامل جراء لھا يتعرض قد التي

 3بتقديم النصح الوسيط التزام تحت يندرج ذلك أن إذ، مث: للعميل المالي الوضع مع الصادر

  .المالية باTوراق التعامل مخاطر من

  

                                                      
1 Article 2 du Texte de la décision SGBV 02/99 des Règles de gestion des séances de 
négociations à la bourse des valeurs indique que Les jours ouvrables de la SGBV sont du 

dimanche au jeudi inclusivement�et Les Agents Autorisés représentant les IOB se rencontrent 

dans une salle de négociation appelée ‘’Parquet’’, tous les lundis et mercredis, aux heures 
officielles d’affaire, de 9 h 30 à la clôture de la séance, dans le but d’effectuer des transactions 
sur titres.  
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3 L. Ruet, Ordres de bourse, op.cit., p. 64 et., Th. Bonneau et F. Drummond, droit des marches 
financier, op. cit., p.341 et 380. 
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 وجود بين عم:ئه أوامر تنفيذ في التزام الوسيط مدى حول  فقھي  خ:ف  ثار  وقد     

 كان إن اTمر أصدر الذي العميل مركز حيث من كذاو عدمه من التنفيذ قبول تخوله سلطة

 كعدم بإلتزامه العميل إخ:ل مصدره الرفض ھذا كان سواء، المعتادين العم:ء من أو جديدا

 كبير جانب على تنطوي العملية أن مرده ذلك كان أو، المشتراة المالية اTوراق ثمن تسليم

 وفقا عميله أوامر بتنفيذ ا�لتزام على عام وكأصل، العميل خسارة إلي تؤدي المخاطرة من

الوسط  فعلى العميل على الجسيم بالضرر يعود التنفيذ ھذا كان إذا أما، منه صادر ھو لما

وفي ھذا ، وله بعد ذلك أن يقوم بتنفيذ اTمر، 1محضر في ذلك وإثبات بتوعيته بذلك إخطاره

 وتنفيذا الزبائن تجاه ع:قاتھم إطار فيو على انه 01-15من النظام  43المادة  ا0طار تنص

 في اTوامر تنفيذ على الحرص البورصة عمليات في على الوسطاء، إياھم منوحةالم للوكالة

 إثبات على الوسيط اTحوال جميع وفي، الزبائن Tوامر اعتبارا وذلك السوق ظروف أحسن

 من يتلقاھا التي اTحوال في خاصة ذلك يثبت كتابي بيان بموجب البورصة إلى اTمر نقل

 بداية قبل تسجيلھا من المتداول ليتمكن العمليات منفذي إلى ذلك بعد تحويلھا ثم، شفاھة عميله

  .اTوامر سجل في التداول حصة

 بتوجيه يقع على عاتق الوسيط في عمليات البورصة ان يقوم :ا<مر تنفيذ إثبات/ب

 طرف من موقع السجل من مستخرج جدول طلب العميل ويستطيع التنفيذ يؤكد خطي إع:م

التي  01- 15من النظام  44وھو ما تؤكده المادة ، إثبات سند يعد الذي الوساطة شركة

 العمل يومي خ:ل لزبائنھم البورصة عمليات في الوسطاء يرسل اTوامر تنفيذ فور :"تنص

  :اcتية على المعلومات يحتوي بالتنفيذ إشعارا التسليم/ التسديد تاريخ من ابتداء

 .المالي تعيين اTصل -

 .المالية اTصول عدد - 

 .الوحدة سعر - 

  .للعملية الخام المبلغ -
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 .اTخرى والمصاريف المصاريف - 

 .للعملية الصافي المبلغ - 

 .العملية تاريخ - 

  ."والتسليم التسديد تاريخ - 

مما يتيح له ، إليه الخطي ا�ع:م وصول حال في اTمر بتنفيذ قبل قد العميل ويعتبر

 حال وفي،  عليھا واثبات عدم اعتراضه ،  التثبت من طبيعة العمليات التي تمت باسمه

 تقديم يمكنه كما، الخ:ف محل العملية إلغاء من يمكنه مما للبورصة مطلبه يوجه العكس

ق .ب.ت.وذلك بتوجيه طلبه الى ش،  1المقررة  اcجال في ص:حية الوسيط بعدم إثبات

من النظام   103 حيث تنص المادة ،  التداول كونھا صاحبة الص:حية في إلغاء عمليات 

ق إلغاء سعر التداول وبالتالي مجموع المعامNت التي انجزت .ب.ت.يمكن لش:"03- 97

وفي الحالتين يكون القرار محل ويمكن لھا أيضا إلغاء معاملة معينة ، على ھذا السعر

  ".بيان

 تنفيذ إشعار است:مه عقِب العميل لسكوت القانونية القيمة حول التساؤل يثور ولكن

 الوسيط على ذلك بعد قضائياً الرجوع حق مباشرة من يمنعه قبو0 سكوته يعد فھل .العملية

  المالي؟

، 2حرفياً وتطبيقھا المدني القانون أحكام  استعارة يمكن 0،  المالي السوق مجال في 

   والوسيط العميل بين تنشأ التي الع:قات خصوصية بعين ا0عتبار اTخذ من بد 0 أنه ذلك

                                                      
1 Michel Germain, Philippe Delebecque, Traité De Droit Commercial, op.cit, p89. 
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 فعل رد في يؤثر المالية السوقية لvوراق للقيمة المستمر التغير أن ذلك إلى يضاف، المالي

 المنفذة العمليات على اعتراضهتأجيل  يفضل حيث قد، التنفيذ إشعار است:م عقب العميل

 الفرضية في وفقط، 1سوءًا ازديادھا أو المالية اTوراق أسعار تحسن احتمالية أشھر بضعة

 . الثانية يحق للعميل المتابعة القضائية للوسيط

 الفقه ويجمع بالخصوصية البورصة عمليات مجال في العميل سكوت حيث يمتاز 

 عن التنازل يفيد 0 التنفيذ إشعار است:مه عقب العميل سكوت أن على 2الفرنسيان والقضاء

 العميل إب:غ تم التي المالية العمليات بخصوص المالي الوسيط ضد قضائياً الرجوع في حقه

خطأ  غياب على بسيطة قرينة يعد التنفيذ إشعار است:م بعد العميل سكوت حيث أن، بھا

 القواعد أن إلى ذلك ويعود، لتعليمات العميل وفقاً تصرف أنه يفترض والذي المالي الوسيط

 عميله بتعليمات بالتقيد المالي الوسيط التزام على تنص التي

 فھي من ا0لتزامات، مخالفتھا على ا0تفاق يجوز 0 آمرة قواعد ھي تجاوزھا وعدم

 الصعب على من يبقى ومع ذلك، والوسيط العميل بين المبرم الوكالة عقد في الجوھرية

  .لھا مخالفٍ  بشكلٍ  أو منه تعليمات دون تصرف قد المالي الوسيط أن يثبت أن العميل

 المالي العقد نوع عن النظر بغضو عام كأصل التنفيذ عن العميل تخلف حالة وفي 

 العرف سمح فقد، البائع من أو المشتري العميل جانب من التخلف ھذا كان سواء، المبرم

 اTخير ھذا يقوم حيث،  3كضامن التنفيذ عن عميله يخلف الذي بحلول الوسيط التجاري

 التخلف حالة في أما، التسليم عن المتخلف البائع زبونه حساب على بشراء اTوراق المالية

  من النظام  22  المادة وتنص في ھذا ا�طار ، 4المشتراة بيع اTوراق بإعادة يقوم التسديد عن
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 أوامر تنفيذ تقديم قبل يتحققوا أن البورصة عمليات في الوسطاء على يجب بانه 01- 15

 مقابل وجود من، التنفيذ قيد اTوامر ص:حية فترة وطيلة البيع أو بالشراء الخاصة الزبائن

  .أو المالية النقدية حساباتھم في

  الفرع الثالث

  نشاط تسيير حافظة قيم منقولة لحساب الغير

 أھمية وتزداد، المال رأس أسواق في بارزة مكانة المالية اTوراق محفظة تحتل 

 أدواتھا ولتنوع اTسواق ھذه تشھدھا التي الھامة للتطورات يوم cخر نظرا من مكانتھا

وتعتبر إدارة وتسيير محفظة قيم ، فأكثر أكثر بھا ا�ھتمام زيادة إلى أدى الذي اTمر، المالية

 23حيث تنص المادة ، يضطلع بھا الوسيطمنقولة فردية وجماعية من بين أھم الوظائف التي 

 نشاط ممارسة المعتمدين البورصة عمليات في الوسطاء بإمكان :"01- 15من النظام 

 لمؤرخ ا10-93 رقم التشريعي المرسوم من 7 للمادة طبقا المنقولة القيم حافظات تسيير

 أو، معنوي أو طبيعي شخص لحساب المنقولة للقيم حافظة تسيير 1993 سنة مايو 23 في

  "التسيير توكيل بموجب المنقولة القيم في الجماعي التوظيف ھيئة

  :مفھوم عقد تسيير حافظة قيم منقولة وأطرافه:أو/

 المالية اTوراق أو المالية اTصول من مجموعة بأنھا" تعرف حافظة القيم المنقولة 

 قيمتھا تنمية بغرض أي، وا0ستثمار المتاجرة بغرض المستثمر يمسكھا التي، المنقولة

  .1"أموال من اTصول ھذه تمثلھا لما اTمثل التوظيف وتحقيق السوقية

 أوراق لمجموعة توليفة عن عبارة ھي المالية اTوراق محفظة بأن القول يمكن وعليه 

 على با0عتماد بدقة اختيارھا يتم، ...نوعھا، إستحقاقھا مدة، عائدھا قيمتھا في تختلف مالية

 -عائد( الع:قة تحسين أي خطرھا وتدنية عائدھا تعظيم بغرض وذلك، التنويع خاصية

  اTوراق  من  مناسب عدد من تتكون  ما عادة المالية المحفظة أن نجد ولذلك، )خطر

   معدل، قيمتھا حيث من بينھا فيما وتختلف تتباين )الخ...مالية مشتقات، سندات، أسھم (المالية
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 .استحقاقھا ومدة، عنھا المتولد العائد

اعتبرت المحكمة العليا ، 1وعن تكييف المحفظة وبناءا على نقض فرنسي شھير 

بل ھي عبارة عن ، الفرنسية بان تعدد اTوراق المالية في المحفظة 0 يعني تعدد اTموال

على اعتبار أنھا محتوى لمحفظة استثمارية واحدة بحيث ان ، وحدة واحدة وكل 0 يتجزءا

  .التي قد تنتج عن بعض الصكوك قد تعوضھا اTرباح الناتجة عن صكوك أخرىالخسائر 

أما فيما يتعلق بتعريف عقد تسيير محفظة قيم منقولة او ما يعرف بعقد ادارة ا0ستثمار  

ب من خ:ل الفقرة الثانية .ع.م.ت.لدى جانب كبير من الفقه والتشريعات فقد تطرقت اليه ل

 في للوسيط الحافظة المنوح تسيير توكيل" :التي تنص 01- 15من النظام  23من المادة 

 ا الحساب صاحب طرف من للموافقة عليه يوقع عقد موضوع يكون البورصة عمليات

 العمليات طبيعة العقد في تحدّد أن يجبو.البورصة عمليات في الوسيط ولقبول لمسيرّ

 من ( 26 ) المادة في وقد عرفه المشرع اTردني "المسيرّ أجرةو الحساب تشغيل وشروط

 إدارة ا0ستثمار مدير أعمال تشمل " فيھا جاء والتي اTردنية وا0عتماد الترخيص تعليمات

، عميله وبين بينه الموقعة ا0ستثمار إدارة 0تفاقية وفقا الغير لحساب المالية اTوراق محافظ

 ھذه تشمل كما وواجباته ا0ستثمار مدير وص:حيات للعميل ا0ستثمارية السياسة تحدد والتي

  2".المشترك ا0ستثمار صناديق إدارة اTعمال

 ثنائية المفھوم حيث من المالية اTوراق محفظة إدارة لعقد أن إلى وتشير اcراء الفقھية 

 يجمع أنه بمعنى،  مھني  نشاط  أخرى  جھة ومن،  تعاقدية ع:قة ناحية من فھو الوصف

 مدخراته إلى توظيف يھدف وعميل المالية اTوراق في متخصص محترف مھني بين

   بين  الع:قة  تنظيم على الثنائية ھذه انعكاس يظھر ولذلك، ممكنة منفعة أكبر على للحصول

                                                      
1Cass. 1re civ., 12 nov. 1998, n° 96‐18.041, Bull. civ. I, n° 315, D. 1999, jur., p. 167,cité par 

Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 

portefeuille ; Revue Lamy Droit Civil� 2010,p77.  
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 خطي اتفاق بأنه تعريفه إلى خلصنا، وتنفيذه العقد إبرام مراحل خ:ل وعميله مدير المحفظة

 وفقاً ، معين أجر لقاء الغير لحساب المالية ا0وراق محافظ بإدارة شخص بمقتضاه يلتزم

 عميل تجاه والتزاماته ا0ستثمار مدير بدورھا ص:حيات تحدد والتي، بينھما الموقعة ل:تفاقية

 وكفاءته خبرته المحتاط بذات المھني على ما بذل بذلك وعليه، العم:ء من أو جمھور، واحد

  .1جھد من

الجزائري قد أباح للوسيط في عمليات البورصة إدارة وتجدر ا�شارة إلى أن المشرع  

ويقصد بھذه اTخيرة ھي ، 01- 15من النظام  23المحافظ الفردية والجماعية من خ:ل المادة 

شركات ، وھي على نوعين2المحافظ التي تؤسسھا ھيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

ھذه اTخيرة التي قد ، المشتركة للتوظيفا0ستثمار ذات رأس المال المتغير والصناديق 

 .3تضطرھا الظروف 0ن تعھد بإدارة محفظتھا لوسيط مالي

كما ان عقد تسيير حافظة ھو عقد مستقل عن عقد فتح حساب السندات ينشا عن كل 

كما ان وكالة التسيير الممنوحة ھي ليست وكالة عادية ، منھما حقوق والتزامات مختلفة

بل ھي وكالة ذات طابع خاص جانب كبير من الفقه يعطيھا ، القواعد العامةتنظمھا فقط 

  .4وصف عقد المقاولة نتيجة ل:لتزامات الملقاة على عاتق الوسيط 

وھي الوكالة التي يجب ان تكون ، ويتأسس عقد تسيير الحافظة على فكرة الوكالة

 توكيل" :التي تنص 01-15ام من النظ 23مكتوبة وھو ما تؤكده الفقرة الثانية من المادة 

 عليه يوقع عقد موضوع يكون البورصة عمليات في للوسيط منوحلم الحافظة ا تسيير

  ، "  البورصة  عمليات  في  الوسيط لقبول و المسيرّ  الحساب  صاحب  طرف من  للموافقة
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3 Isabelle RIASSETTO,La gestion individuelle de portefeuille�Etude Jolly Bourse, Janvier 

2011,p102.  
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من التقنين النقدي والمالي الفرنسي التي تلزم أن تكون وكالة  L533-10وتقابلھا المادة 

من  44- 314وتوضح المادة ، 1التسيير محل وثيقة مكتوبة وھي وسيلة إثبات وليس انعقاد

أنواع اTدوات ، بوجوب ان يتحدد في وكالة التسيير أھداف التسيير AMFالنظام العام 

كيفيات إنھاء الوكالة أجرة ، مدة العقد، التسييركيفيات ا�ع:م و، المالية المكونة للمحفظة

 23م في الفقرة الثالثة من المادة .ب.ع.ت.وھي تقريبا نفس البيانات التي اشترطتھا ل، المسير

 الحساب تشغيل وشروط العمليات طبيعة العقد في تحدّد أن يجبو" :01- 15من النظام 

  ".المسيرّ أجرةو

ا0 ان القضاء الفرنسي ، انعدام الكتابة او عدم كفايتھالم يحدد القانون الجزاء في حال 

، بشرط ان تتوفر جميع عناصرھا un mandat tacite2يعترفا حيانا بوجود وكالة ضمنية 

  .وھو امر صعب ا0ثبات من الناحية العملية

ويمكن على ضوء النصوص التنظيمية والقوانين المقارنة تحديد أطراف العقد على  

  :النحو التالي

 أو طبيعي شخص وھو، لھا المالك أي المالية المحفظة صاحب وھو :العميل :أو/

 طريق عن المكاسب وجلب، المنفعة تحقيق ھادفاً  مدخراته استثمار في ابتداءً  يرغب معنوي

  .3محترف توظيف أمواله لدى

 في اختلفت القوانين معظم أن إ0 المالية المحفظة مدير وھو :ا/ستثمار مدير :ثانيا

   المقدمة الخدمات من طائفة ضمن فرنسا في المالية المحافظ إدارة كانت فقد، شخصيته تحديد

  
                                                      

1 Cass. com., 26 févr. 2008, n° 07‐10.906, Bull. civ. IV, n° 43, Dr. sociétés juin 2008�cité par 

Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 
portefeuille ;op-cit,p78. 
2 Cass Paris, 1re ch., A, 27janv. 1998, bull jolly bourse 1998, cité par Stéphane 
PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de portefeuille ; op-
cit, p78  
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، لحسابه إدارتھا ليتولى المصارف أحد إلى المدخر يلجأ وبذلك، عام بشكل المصارف قبل من

 قانون من ( 85 ) المادة بمقتضى عليھم محظوراً  كان فقد المالية اTوراق سماسرة أما

، المصارف أعمال بينھا ومن، مھنتھم خ:ف تجارية أعمال أي ممارسة الفرنسي التجارة

ً  يكن لم أنه نجد فإننا، كله ذلك إلى وبا0ستناد  بعقد عم:ئھم مع ا0رتباط للسماسرة مسموحا

 تلك ( 1966 ) سنة الصادر قانونه في عدَّل الفرنسي المشرع أن إ0، المالية المحفظة إدارة

 بممارسة لھم سمح مما، السماسرة على المفروض الحظر رفع حيث، أع:ه المذكورة المادة

 إدارة نشاط مباشرة لھم يخول ممن ثالثة طائفة القانون ھذا بموجب وأضيفت كما، المھنة ھذه

المالية  والمؤسسات المصارف غير من شخص كل بھم ويقصد، المالية راق اTو محافظ

 يكون وأن، عم:ئه لحساب المالية اTوراق محفظة إدارة يمتھن أن على السمسرة وشركات

   المعنويين اTشخاص قبل من المعينين الطبيعيين اTشخاص من النشاط ھذا مباشرة يمثل من

 .1 المتخصصين

 المالي ا0نھيار إثر الفرنسي في ھذا ا0طار القانون على وقد طرأت تعدي:ت مھمة 

المحافظ على  حيث تم حظر مھنة ادارة1989 لسنة جويلية 2قانون وبصدور، 1987 لسنة

 كافية ضمانات وجود عدم التجربة أوضحت أن بعد السمسرة وشركات المصارف غير

 بمنح القانون ھذا يسمح لم أخرى ناحية ومن، ناحية من ھذا، استثمارات العم:ء لحماية

 الم:ءة فيھا تتوفر التي المساھمة للشركات إ0 المالية المحافظ إدارة مھنة ممارسة إجازة

 من لكل، 1996مارس لسنة 2 في الصادر الفرنسي القانون أجاز كما، والنزاھة المالية

، المحافظ تلك إدارة البسيطة والتوصية والتضامن، باTسھم والتوصية، المساھمة الشركات

 إدارة في المتخصصة والشركات ا0ئتمان ومؤسسات المصارف من لكل أصبح وعليه

   2المالية المحافظ إدارة مھنة مباشرة المحافظ

   المال سوق رأس قانون من ( 29 ) المادة أتت فقد، المصري للتشريع بالنسبة أما 

                                                      
1 Michel STORCK, Le contrat de gestion de portefeuille, Encyclopédie Juris-classeur Banque 
et credit,fasc2010,n°25,p87. 
2 Michel STORCK, Le contrat de gestion de portefeuille,op-cit,p88. 
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 بعد إ0 مزاولتھا يمكن 0 التي المالية اTنشطة ضمن وٕإدارتھا المحافظ تكوين مھمة ملحقةً 

 التي الشركات المذكور القانون وألزم، المال سوق ھيئة من ال:زمة ا�جازة على الحصول

 شكل تتخذ بأن المالية المحافظ إدارة نشاط لممارسة ا�جازة على الحصول في ترغب

 .باTسھم التوصية أو المساھمة الشركات

 العامة الھيئة إدارة لمجلس ترك المصري المشرع أن نجد المادة ھذه بالنظر إلىو 

ً  يراه لما وفقاً  المال لسوق  أن الھيئة ولمجلس، مصر في ا0ستثمار إدارة نشاط لمصلحة محققا

 الفردية المشروعات أحد أو، اTشخاص ا0عتباريين من ا0ستثمار مدير يكون أن على يوافق

 وبعد المعنوي للشخص يمكن 0 أنه إلى ا�شارة من بد 0 كان وھنا1.الحسنة السمعة ذات

 أشخاص طريق عن إ0 ا�دارة نشاط يباشر أن المقررة القانونية لvوضاع طبقاً  ترخيصه

  .نشاطه ويمارسون يمثلونه طبيعيين

 :نطاق مسؤوليتهالتزامات المسير و/ثانيا 

فان حقوق الوسيط الناشئة عن ھذه ، إذا تعلق اTمر بعقد تسيير حافظة قيم منقولة 

وذلك على عكس ا0لتزامات ،  تتعلق اساسا بعمولة التسيير حقوق واضحة و  الع:قة ھي

وھي ا0لتزامات التي يتحدد على ضوئھا نطاق ، الملقاة على عاتقه والتي تبقى محل نقاش

وتجدر ا�شارة في ، مسؤولية ھذا اTخير عن ا0ضرار التي قد تلحق بزبونه خ:ل فترة العقد

مسؤولية مشددة مرتبطة بمسؤولية   ھذا ا0طار الى ان مسؤولية الوسيط ھي ب: شك

ما يقومون ، يه فغالبا وسعيا من الوسطاء للحد من ھذه المسؤوليةوعل، الشخص المحترف

واسع في أوساط   جدل ھو موضوع  و، بوضع بنود ل8عفاء منھا في عقد وكالة التسيير

ا0 ان اTمر المتفق عليه في ھذا ا�طار انه 0 يمكن ا�عفاء التام ، فقھاء القانون المالي

  الطبيعي  و  العادي بالتسيير   المتعلقة اTساسية  وليته مسؤ  او من المسؤولية   من  للوسيط
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ويمكن ، 1كما ان شرط ا�عفاء 0 يعتد به في حالة الخطأ الجسيم، المتعارف عليه للحافظة

  :تقسيم ا0لتزامات الملقاة على عاتق الوسيط الى التزامين اساسيين

إن : L’obligation d’information et de conseilإع:م ونصح العميل /1

وقد تم تكريسه ، واجب ا0ع:م ھو واجب عام على الوسطاء حول كافة الخدمات المقدمة

ا0 انه التزام يتضاعف في عقد تسيير الحافظة نظرا ، على مر الزمن في قوانين البورصة

غير ان المشرع الجزائري قد اكتفى ، 2لعنصر الثقة الذي يجب ان يتوفر بين الوسيط والعميل

وذلك على عكس نظيره ، واعد العامة ل:ع:م وبالتالي النصح السابق التطرق اليھابالق

حيث تؤكد المادة ، الفرنسي الذي ركز على ھذا المبدا عند تسيير محفظة ا0وراق المالية

L533-13  من التقنين النقدي والمالي الفرنسي على المسيرين ان يستفسروا حول معارف

وھو مبدا يتعلق با0ستع:م او0 للتمكن من ا0ع:م ، ا0ستثمار زبائنھم وخبرتھم في مجال

 .3وعدم ا0لتزام بھذا المبدا يؤدي الى ا0فتقاد الى التسيير الحذر، والنصح

ھذا ا0لتزام بان يلتزم مقدم خدمات  AMFمن النظام العام  44-314وتحدد المادة  

ا0ستثمار المسير بالحصول من العميل على جميع المعلومات التي تؤكد المعرفة الكافية 

وبات التداول حول ،  المقدمة  نتائج الخدمات وحول طبيعة و، بالعمليات ا0ستثمارية

العميل ومدى رغبته تتماشى مع أھداف  المحفظة والتسيير الفردي لھا يتعلق أساسا بخدمة 

، في المخاطرة أو0 ومدى معرفته بالمخاطرة الكامنة من خ:ل أوامر التداول المقدمة ثانيا

خدمات ا0ستثمار ان يقدم لزبونه  من نفس النظام على مقدم  51- 314وتفرض المادة 

معرفته Tھداف  لعميله و يبين مدى تحذيره  Questionnaireاستبيان ليم:ه العميل 

  معينة  وجھة   نحو  العميل  غير ان واجب ا0ع:م والنصح 0 يعني توجيه قرارات، سييرالت

                                                      
1 Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 

portefeuille ;op-cit,p78. 
2 Michel STORCK, Le contrat de gestion de portefeuille,op-cit,p91 
3 CA Versailles, 15 déc. 2005, n°RG 04/07567, SA.ING Securities Bank France, Bull. Joly 
Bourse 2006, p. 53,cité par Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en 

matière de gestion de portefeuille ;op-cit,p79. 
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  .1بطريقة مباشرة او غير مباشرة

تنص ، اما ا0لتزام ا0خير والناتج عن خاصية ا0ستمرار وا0نتظام لعقد وكالة التسيير 

 relevéعلى وجوب ارسال كشف دوري  AMFمن النظام العام  91- 314المادة 

périodique وھو كشف نصف سنوي، حول انشطة التسيير التي تمت لصالح العميل 

semestrielle ويتضمن خصوصا محتوى وقيمة المحفظة، في حالة العميل غير المحترف ،

الرصيد النقدي خ:ل ھذه الفترة ونتائج ، تفاصيل حول الصكوك المكونة لھا وقيمتھا السوقية

مبلغ الفوائد وا0رباح والمدفوعات الواردة خ:ل ، الي للرسوم والنفقاتالمبلغ ا0جم، المحفظة

  .2الفترة المشمولة بالتقرير

على  01- 15من النظام  50تؤكد المادة  :ا0لتزام بالتسيير وفقا لمصلحة العميل/2

وھو المبدا العام ، وجوب ان يتصرف الوسيط بكل امانة ونزاھة واحترافية لصالح الزبون

من التقنين النقدي  L533-11وتقابلھا المادة، تباعه في كل عمليات البورصةالواجب ا

والمالي الفرنسي التي تنص على المبدا عند تقديم خدمات ا0ستثمار والخدمات ذات الصلة 

بالعم:ء بوجوب ان يتصرف مقدم ھذه الخدمات بكل امانة ونزاھة واحترافية تخدم مصالح 

وفي حال ، ليب مصالحھم الشخصية على حساب مصالح العم:ءوعليه ف: ينبغي تغ، العم:ء

تضاربھا ينبغي تغليب مصلحة العميل ففي النھاية الھدف من العملية كلھا ھو الحصول على 

وھو المبدا الذي يضمن نزاھة وشفافية السوق المالية ويدعم ، 3العمولة وليس المضاربة 

م قواعد الحذر وعدم المجازفة والمضاربة وھو الواجب الذي يتضمن ايضا احترا، استقرارھا

 .4المبالغ فيھا

                                                      
1Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 

portefeuille ;op-cit,p7 9.  
2 Isabelle RIASSETTO,La gestion individuelle de portefeuille,op-cit,p108 
3 Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 

portefeuille ;op-cit,p80. 
4CASS COM Paris, ch. 15, 2 oct. 2001, n°1999/02627� cité par Stéphane PIEDELIÈVRE, 

Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de portefeuille ;op-cit,p80 . 
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 الوسيط على يجب" :التي تنص 01-15من النظام  24وھو ا0مر الذي تؤكده المادة  

 وقائية وسائل وضع من يتأكد أن، نقولةالم القيم حافظات يسيرّ الذي عمليات البورصة في

 على يجب كما.ؤكدةلم وا<خطارا النشاطات حجم مع المصالح تناسبيا تضارب على تكشف

 أو الخاص لحسابھم القيم المنقولة حافظات يسيرون الذين البورصة عمليات في الوسطاء

 تسيير نشاط عن منفصل قسم لھم يكون أن، حساب موظفيھمل أو مساھميھم لحساب

 ."الغير لحساب الحافظات

ومن ، كبير على بنودھايعتمد تطبيق الوكالة المبرمة بين العميل والوسيط الى حد  

 1998حيث المبدا وحسب القواعد العامة الواردة في القانون المدني الفرنسي بحسب المادة 

منه تنص على ان الوكيل ملزم بتنفيذ التعھدات المتفق عليھا مع موكله وليس له تجاوزھا ا0 

من الحرية في  ا0 ان عقد وكالة التسيير يتطلب نوعا، اذا اقر موكله ذلك صراحة او ضمنا

وعليه فتقوم ، وھو امر تفرضه التقلبات السريعة في بعض ا0حيان في السوق المالية، ا0دارة

مسؤولية الوسيط او على ا0قل يتحمل جزء من المسؤولية في حال عدم احترامه لقواعد 

فاذا اثبت ، وعموما القضاء الفرنسي يقيم المسؤولية حسب الحالة، الحذر في ھذا ا0طار

ويتعلق ا0مر خاصة بواجب ، الوسيط تقيده با0عراف المالية والبنكية اعفي من المسؤولية

كما ترتبط مسؤوليته بحسب بنود الوكالة وا0وامر التي سبق له تنفيذھا ، 1ا0ع:م والنصح

  .وغالبا ما يعطي العميل من خ:ل وكالة التسيير للوسيط مجا0 لحرية ا0دارة، لصالح عميله

ا0 اذا ثبت انه كذلك ، بر التزام الوسيط التزام ببذل عناية وليس تحقيق نتيجةويعت 

خاصة من خ:ل الوعود التي قد يطلقھا الوسطاء خاصة في لوحاتھم ا0شھارية وحم:تھم 

  العميل   تقديم  حال في   الوسيط مسؤولية   تنتفي  ذلك  ومع،  الترويجية بھدف جلب الزبائن

  

  

                                                      
1CAss Paris, ch. 15, B, 12 avr. 1996, X contre Société Z, JCP G 1996, II, n° 22705,bull jolly 
bourse 1996,sité par Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de 

gestion de portefeuille ;op-cit,p81. 
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  . 1حددة رغم تقديم واجب النصح ال:زم 0وامر واضحة وم

  المطلب الثاني

  اجراءات المقاصة والتسوية

، المبيع ملكية انتقال البيع الناشئ عن اوامر البورصة ھو عقد على يترتب أثر ان أھم 

 جانب إلى، règlementation et la livraison laالتسليم و التسوية عملية طريق عن

 اTطراف التزامات بحساب المتعلقة ا�جراءات تمثل التي، la compensationالمقاصة 

 يقوم الذي التصفية لمبدأ وفقا الحساب ھذا ويتم، لتسويتھا تمھيدا الصفقات في المشتركين

 الدائنية صافي لتحديد النھاية في ويؤدي، متداول لكل المتقابلة المالية المراكز بإلغاء

فيقصد بھا اتمام اجراءات الصفقة بقيام البائع بتحويل اما التسوية ، للمتداولين المديونيةو

 ھذه وتبدأ، البائع إلى الصفقة مبلغ بتحويل ا0صل المالي للمشتري في مقابل قيام المشتري

، 2 والمقاصة بالتسوية مختصة شركة تديره معين تنظيم وفق المقاصة تمام بعد ا�جراءات

  .العقد انعقاد بعد إ0 بيترت 0 للملكية الناقل اTثر فإن وبالتالي

 تتم السندات تسليمو تسوية فإن فورية سوق عن عبارة الجزائرية البورصة أن وبما 

 التداول لعقود بالنسبة أما، 3 التداول حصة إقفال من ( 03 ) أيام ث:ثة أقصاھا مدة في مباشرة

جلساتھا ويتم في كل شھر وذلك قبل اخر جلسة من  واحدة مرة غالبا تسويتھا فتتم المؤجلة

 أيام عدة خ:ل رسميا المالية وتسلم اTوراق الثمن تسوية الصفقات نھائيا بيعا وشراءا فيدفع

  .التصفية تاريخ من

   يعرف ما إلى مباشرة تتحول، التداول نظام في تسجيلھا يتم والتي، الصفقة وھذه 

                                                      
1 Cass. 1re civ., 22 mars 1977, n° 75‐11.030, Bull. civ. I, n° 143, D. 1977, Stéphane 
PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de portefeuille ;op-

cit,p81. 
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�1 � $65.  
3 Guide Introduction en Bourse, Commision D’organisation et de Surveillance des Opérations 
de Bourse,2015, pour voir le site www.cosob.org, p09. 
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 المالي الوسيط بحساب بربطھا الذي يسمح بالشكل Compensation La المقاصة بعملية

 .الصفقة ھذه تنفيذ متابعة على، البائع أم المشتري مركز في كان سواء، سيعمل والذي

 عقد محل اTوراق المالية طبيعة باخت:ف تختلف التي التنفيذ إجراءات عن النظر وبصرف

 العم:ء إلى تنصرف أن يجب وإنما الوسطاء عند تتوقف 0 التنفيذ ھذا آثار فإن، التداول

 الفورية السوق في التداول عقود تسوية وتتضمن عملية، 1البورصة أوامر مصدري

 التسوية وعملية) اTول الفرع( المالية اTوراق ملكية عملية المقاصة ونقل الواسع بمفھومھا

   )الثاني الفرع( المالية

  الفرع ا/ول

  عملية المقاصة ونقل ملكية ا/وراق المالية

للمؤتمن  الجزائرية البورصة في الجارية التداول عمليات في التسوية مھمة أسندت 

للمرسوم   المتمم المعدل و 04-03وذلك من خ:ل القانون  2المركزي على السندات

وذلك بعدما كانت من اختصاص ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93التشريعي 

 ھو ذلك في المشرع وغاية،  المقاصة  بينما احتفظت ھذه ا0خيرة بمھمة، ق.ب.ت.ش

 وكذا للسوق فاعلية أكثر تنظيم إعطاء ومن، المالية اTسواق في الحاصلة التحو0ت مواكبة

   في مسايرا الملكية ونقل التسوية في مختص جھاز بإنشاء وس:مة سرعة أكثر تسوية ضمان
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  .الشأن ھذا في 1الفرنسي المشرع نظيره ذلك

  :عملية المقاصة:او/

المقاصة في كل ا0سواق  عملية بعد عملية المفاوضات وابرام الصفقةيتم مباشرة  

 .أعضائھا أحد يعتبر الوسيط العميل التي المقاصة شركات إحدى بواسطة المالية العالمية

 في المشتركين اTطراف التزامات بحساب المتعلقة ا�جراءات جميع بالمقاصة ويقصد

 الذي ،netting التصفية مبدأ وفق الغالب في الحساب ھذا ويتم لتسويتھا تمھيداً ، الصفقات

 الدائنية صافي تحديد إلى النھاية في ويؤدي، متعامل لكل المتقابلة المالية بإلغاء المراكز يقوم

 المقاصة عملية على ويترتب، التصفية عملية في المشتركين المتعاملين لكل المديونية أو

ً  أو مستلماً  الوسيط كان إذا ما تحديد حينئذ  حجم مراعاة مع، التعامل محل المالية للورقة مسلما

 وتحديد، )مرھونة أو مقرضة لكونھا( المقاصة عملية في استخدامھا يمكن 0 التي اTوراق

 في اTعضاء الوسطاء لجميع بالنسبة الصفقات على المترتبة والمدينة الدائنة النقدية المبالغ

على  2نفسه المالي للسوق تابع نظام أو شركة بواسطة المقاصة تتم وقد .المقاصة شركة

  .غرار البورصة الجزائرية

وعليه فان عملية المقاصة ھي عملية وسطية بين مرحلة التفاوض ومرحلة التسوية  

لحقوقه او تسلم مستحقاته   تلقيه  وتعتبر نوع من التامين لحقوق الوسيط من عدم، والتسليم

يرتبطون معا في  بالصفقة   الوسطاء الوك:ء الغير معنيين مباشرةذلك ان ، بعد الصفقة

وقد ظھر ،  ا0طراف  وعملية المقاصة نفسھا تتم بطريقة متعددة، الواقع بالتزامات متقابلة

ھذا ا0جراء تاريخيا في انجلترا حيث يتم تجميع كل المباد0ت التي تمت بين الوسطاء 

  وعليه ، 3بينھم في عملية واحدة   مستواھا المقاصة فيما  على يتم   وتركيزھا في ھيئة واحدة
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3 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés 
cotées)op.cit,p221. 
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وھو ما يضمن النھاية ، فھي عملية تستلزم وجود ھيئة للمقاصة ينخرط فيھا ھؤ0ء الوسطاء

  .الجيدة للصفقة

، كغرفة مقاصة معتمدة بصفة بنك LCH Clearnet SAفي فرنسا 0 توجد سوى  

وروبي منذ اندماجھا مع غرفة مقاصة لندن وھي تنتمي الى تجمع تنظيمات المقاصة ا0

London clearing house  1ولھا قواعدھا الخاصة التي اعتمدتھا  2003سنةAMF ،

وھي قانونيا يقع على عاتقھا ان تكون بدي: في تسوية العمليات في حال تخلف احد ا0عضاء 

 Euronextو Alternextوھي ضمانة تقدمھا غرفة المقاصة في ، عن الدفع او التسليم

ويتم تسجيل كل العمليات على ، 2تساعد في تقليل ا0خطار وضمان السيولة في السوق

وبمجرد تمام التسجيل يحصل تجديد في الع:قة بموجبه ، مستواھا باسم عضو المقاصة

فتتحمل ا0لتزامات وتتلقى الحقوق ، الطرف المقابل في الع:قة LCH Clearnetتصبح 

وھو التجديد الذي يسمح بوجود حقوق ، العملية المسجلة باسم عضو المقاصة الناتجة عن

وھو ا0مر الذي دفع بوجود خ:ف ، 3وديون متقابلة بين غرفة المقاصة والمنخرطين فيھا

حيث يرى البعض ان غرفة المقاصة تصبح طرفا في ، فقھي حول طبيعة عملية المقاصة

، وھو تجديد ينطوي على عقدين، نه من تجديدالعملية بسبب تسجيل الصفقة وما ينتج ع

بينما يرى البعض ا0خر ان ، احدھما يجمع الغرفة بالمشترك البائع واخر بالمشترك المشتري

تبقى غرفة المقاصة ليست طرفا في العملية ا0صلية ذلك اما 0نھا تتصرف كوكيل بالعمولة 

ية ناتجة عن عقد تقديم خدمات او 0نھا 0 تقوم ا0 بعمليات ماد، عن المنخرطين فيھا

والھدف من ذلك ھو  Contrat de prestation de services comptablesالمحاسبة 

  .4التسوية الجماعية للديون

                                                      
1 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés 

cotées)�op.cit,p223. 
2 Laurent RUET,Ordre de bourse:dénouement,Etude joly bourse,décembre 2015,p46. 
3 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés 

cotées)�op.cit,p224. 
4 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés 

cotées)�op.cit,p224. 
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:ئحة التنفيذية لقانون سوق راس ال من 211 المادة وفي القانون المصري فقد نصت 

 معام:ت في والتسوية للمقاصة شركات إنشاء يجوز " أنه على 1992لسنة  95المال رقم 

 المتعامل المالية اTوراق وتسليم است:م تنظيم غرضھا يكون، بالبورصة المالية اTوراق

 التي التداول عمليات عن الناتجة المالية المراكز وتسوية، السمسرة شركات بواسطة عليھا

 تم القانوني اTساس ھذا وعلى" ...عليھا المترتبة المقاصة وعمل الشركات تلك بواسطة تتم

 نشاط يقتصر أن المقرر من وكان، المالية وتسوية المعام:ت للمقاصة مصر شركة إنشاء

 لvوراق المركزي الحفظ نشاط تطبيق تم أنه إ0، والتسوية المقاصة أعمال على الشركة ھذه

 قانون بموجب اTساسي نظامھا في الشركة أغراض إلى النشاط ھذا وأضيف، أيضا المالية

 لنظام القانونية الدعائم ليرسي2000 لسنة 93رقم المالية لvوراق المركزي والقيد ا�يداع

، المركزي ا�يداع نشاط إلى المالية لvوراق القيد المركزي نشاط ويضيف المركزي ا�يداع

 للمقاصة مصر( للشركة وحدد، المركزي والقيد ا�يداع شركة إلى بالنشاطين العمل وأوكل

 اTوراق ملكية نقل ذلك في بما والتزاماتھا واختصاصاتھا دورھا )المركزي والقيد وا�يداع

 مقصورة خارج أو داخل سواء تداولھا يتم التي لديھا المركزي ا�يداع بنظام المقيدة المالية

  .لديھا الدفتري القيد طريق عن وذلك 1المصرية بالبورصة التداول

المركزي باجراء عمليات المقاصة للمعام:ت التي تتم على وتقوم شركة ا0يداع  

وذلك بھدف تحديد صافي حقوق ، ا0وراق المالية لحساب اعضاء ا0يداع المركزي

حيث تقوم الشركة باتمام التسوية المالية على اساس الفرق بين قيمة ، والتزامات كل منھم

البيع التي تتم تسويتھا في  عمليات الشراء في حساب عضو المقاصة وبين قيمة عمليات

ويتم ذلك في ،  مضافا اليھا رصيده الدائن في الحساب الخاص به في بنك المقاصة، حسابه

واذا ظھر الفرق بين قيمة عمليات الشراء وعمليات البيع التي اجراھا ،  كل يوم تسوية

  يتدخل  التسويات   ضمان صندوق   فان  ا0خير بتغطيته  يقم ھذا  لم  سلبي  برصيد  العضو
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ثم يرجع عليه بقيمة ما غطاه وفقا لقواعد ، لتغطية العجز بعد اجراء عمليات المقاصة

  .1واجراءات السوق

نجد ان عملية المقاصة ،  للقانون الجزائري ا0 ان الغريب في ا0مر وبالرجوع  

تؤكده  وھو ما، ق رغم وجود المؤتمن المركزي على السندات.ب.ت.0تزال من مھام ش

من بين مھام الشركة مقاصة   تحدد  التي 10-93من المرسوم التشريعي 18المادة 

 128با0ضافة لصراحة المادة ، 2003المعام:ت حول القيم المنقولة والتي لم يطلھا تعديل 

عمليات   بتنظيم ق .ب.ا.تكلف ش " : تنص  التي 03-97للبورصة   العام النظام   من

ورغم ان ھاتين المادتين قد وجدتا قبل انشاء ، "مقاصة المعام:ت في البورصة ومراقبتھا

المتمم للمرسوم  المعدل و 04-03القانون   السندات بموجب جھاز المؤتمن المركزي على 

، ا0 انھا لم تلغ بالتعدي:ت ال:حقة،  الخاص ببورصة القيم المنقولة 10-93التشريعي 

المقدم لمجلس الحكومة  2010م لسنة.ب.ع.ت.ا0غرب ھو ان التقرير السنوي للوا0مر 

وبالجزائرية ، بالجزائرية للتسوية تارة Algérie clearingيسمي المؤتمن المركزي 

 Clearingوھو ما يثير ا0لتباس وا0ستغراب رغم ان كلمة ، 2للمقاصة تارة اخرى

   .با0نجليزية تعني المقاصة بالدرجة ا0ولى

  :نقل ملكية الورقة المالية:ثانيا

ترتبط مسالة نقل ملكية الورقة المالية في البورصة بمسالة ايداعھا لدى ھيئة ايداع  

نظرا 0لزامية ايداع   ا0شكالية  وبالنسبة للبورصة الجزائرية 0 تطرح ھذه، مركزية

ا0وراق المالية المطروحة للتداول من طرف الشركات المصدرة لدى المؤتمن المركزي 

  المعدل  01-12 النظام   بموجب  المضافة  مكرر21 المادة  تؤكده  وھو ما ،  السندات  على
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للبورصة من النظام العام  130تنص المادة و كما، 031- 97والمتمم للنظام العام للبورصة

في اليوم الذي يتم فيه تنفيذ :"على المبدا العام لتاريخ نقل ملكية الورقة المالية بنصھا 03- 97

ورغم ان ، "يصبح الزبون المشتري مالكا للسندات المعنية ويفقد البائع ملكيته عليھا، امره

، ذ ا0مرھذا المبدا يبدو بسيط وواضح ا0 انه يطرح تساؤ0ءات متعددة حول المقصود بتنفي

  .ھل ھو يوم التفاوض نفسه او 0بد من تمام اجراءات التسوية والتسليم

قد تتحدد ا0جابة حول ھذا السؤال مبدئيا في تحديد الطبيعة القانونية للورقة المالية  

خاصة مع فقدانھا للكيان المادي في التعام:ت المالية ، 0سيما تلك المسعرة في البورصة

وھو ا0مر الذي ، dématérialisation des instruments financiers Laالمعاصرة 

المعدل  303-2005واكبه المشرع الفرنسي بجملة من ا0ص:حات القانونية 0سيما ا0مر 

حيث كان الھدف من التعديل ،  النقدي والمالي  من التقنين L431-3و L413-02للمواد 

ا0مر بمبدا بسيط وھو   يتعلق و الملكية  نقل  ية معوھو مطابقة الوقت الفعلي لعملية التسو

من القانون  L228-1وھو ما تم تكريسه بتعديل المادة ، قيد العملية في حساب المشتري

، انتقال الملكية عند القيد في حساب المشتري مبدا   التجاري الفرنسي التي نصت على

الموقف السائد ھو ا0عتماد على مبادئ ويعتبر ھذا المبدا طفرة قانونية كبيرة بعد ان كان 

القانون المدني التي تنص على انتقال الملكية بمجرد انعقاد العقد فيما يتعلق بملكية المنقول 

 و ، 2)وھو التكييف المعتمد للورقة المالية قبل نزع الكيان المادي لھا(المادي المعين بالذات 

  منطقة  بلدان   في  المعتمدة  تلك  مع  انونيةالق للنصوص  مواءمة   جاء  الذي  التعديل  ھو
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Euronext1.  

 المالية اTوراق مالك على يتوجب، المالية اTوراق ملكية لنقل حيث انه وتمھيدًا 

 حساباته من المالية اTوراق تلك تحويل منھا جزءٍ  أي بيع أو ببيعھا يرغب الذي المودعة

 الذي به الخاص الحساب إلى أعضائه الوسطاء من أي سيطرة تحت أو المركز لدى الخاصة

 وجودھا من التأكد أو، خ:له من البيع عملية بإجراء يرغب الذي المالي الوسيط سيطرة تحت

 الوسيط على بالمقابل يتوجبو، الوسيط ذلك سيطرة تحت الذي به الخاص الحساب في

لvوراق  العميل ملكية من التأكد التداول نظام على بيع لعميله أمر أي إدخال وقبل المالي

، ملكيتھا نقل على قيد أي يوجد و0 مرھونة أو محجوزة غير وبأنھا اTمر موضوع المالية

 إلى البائع الوسيط لدى البائع العميل حساب من المودعة المالية اTوراق ملكية نقل ويتم

 الملف على ء بنا إلكترونية قيود بموجب المشتري الوسيط لدى المشتري العميل حساب

  .2السوق في المقاصة لغرفة الوارد اليومي للتداول ا�لكتروني

  :عملية التسوية والتسليم:الفرع الثاني

 حيث من وذلك السندات تسوية يخص فيما جذرية بتغييرات الجزائري المشرع قام لقد 

 في المتدخلة اTطراف بين جديدة ع:قات ظھور إلى أدى مما، العملية ھذه على ا�شراف

 ذلك جانب إلى، التداول عمليات تسوية منظومة �ستق:لية نتيجة كانت والتي المرحلة ھذه

   التداول عمليات تسوية إجراءات سير تغيير إلى ا�ستق:لية ھذه أدت فقد

  :استقNلية منظومة التسوية/او/

  ملكية   نقل عملية  Algérie clearing  للتسوية  س او نظام الجزائرية.ل.م.يرعى م 
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س والذي حدد .ل.م.المتعلق ب م1 01-03م النظام .ب.ع.ت.حيث اصدرت ل، الورقة المالية

 اcلي با�نجاز المركزي المؤتمن يسيره سندات تسوية نظام طريق عن، اليات التسوية

 إلى إضافة، بين الوسطاء تداول عمليات موضوع التي كانت وتسليمھا للسندات والمتزامن

 يقوم، 2س .ل.م.وبين م بينه المبرمة إطارا�تفاقية في النقدية بالتسوية المكلف الجزائر بنك

 وقيد، المنجزة العمليات على التصديق وھما أساسيتين وظيفتين على والتسليم التسوية نظام

 حسابات وفي، س.ل.م.للسندات في م جارية حسابات في الحسابات دفاتر ضمن العمليات

 .الجزائر بنك في نقدا جارية

يبرر موقف المشرع الجزائري من ھذا التوجه بالبحث عن التخصص في ادارة  

، وحماية السوق من جھة اخرى عن طريق ضمان امن المعام:ت، حصص التسوية من جھة

ويسمح نظام تسوية السندات ، ذلك ان حماية السوق تتحقق عبر حماية مصالح المتعاملين فيھا

س با0نجاز ا0لي والمتزامن لتسوية السندات والتي كانت .ل.م.وتسليمھا الذي يسيره م

  .3موضوع عمليات بين الوسطاء المؤھلين لتسليمھا

و0 يفتح ، 4ويتاسس المؤتمن المركزي على السندات في شكل شركة ذات اسھم 

راسماله ا0 لشركة تسيير بورصة القيم والشركات المصدرة للسندات والوسطاء في عمليات 

 على المعام:ت وتسليم تسوية بمھمة السندات على المركزي المؤتمن ويقوم، 5البورصة

  6:اcتية الث:ث الرئيسية الوظائف تتولى ھيئة وھي، السندات

 المالي الوسيط كان وإذا المھنيين؛ باسم السندات حسابات يمسك فھو :الحفظ وظيفة -

 المركزي المؤتمن فإن حافظ بالمستثمرباعتباره ماسك حسابات الخاص الحساب بمسك يقوم
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 .المالي الوسيط حساب مسك يتولى السندات على

 إلى حساب من النقل طريق عن وذلك السندات؛ تداول ا/شراف على حركة وظيفة -

 .السندات تسليم تعليمات بإرسال والمتداولون المُصدرة والشركات البنك ويقوم .حساب

 تاريخ وبحلول .التداول على اTطراف اتفاق وينظم التعليمات ھذه المركزي المؤتمن ويراقب

 حساب في النقدية واTوراق السندات حسابات بقيد المركزي المؤتمن يقوم التسليم / التسوية

 .والمدين الدائن

 بالسندات المرتبطة الحقوق بممارسة للمھنيين يسمح فھو :السندات إدارة وظيفة -

  ).الملكية أصحاب من تصله التي التعليمات حسب (...، المال رأس زيادة، الدفع قيد الوضع

 تمثل التي)السندات وإدارة السندات وحركة الحفظ(الث:ث الوظائف ھذه على وزيادة

 يمكن اTخير ھذا بأن التذكير من بد 0 فإنه، السندات على المركزي للمؤتمن اTساسية المھام

 :يأتي بما، اTمر ويتعلق .السندات حول تدور أخرى وظائف يتولى أن

 ، المالية اTدوات تقنين -

 .با�صدار تقوم التي الشركات طلب على بناء ا0سمية المعلومات جمع -

 عمليات تنظيم لجنة مراقبة تحت مھامه السندات على المركزي المؤتمن ويمارس

 المرتبطة والعمليات والتسليم التسوية عمليات تسيير على وزيادة، 1ومراقبتھا البورصة

 الشبيھة سندات فإن )الشركات استحقاق وسندات اTسھم(المنقولة بالقيم المتعلقة بالسندات

  .2للتسوية  الجزائر إلى الجزائر بنك من تحويلھا تم قد للخزينة

  :اجراءات التسوية والتسليم/ثانيا

 تشمل كما، قانونا المنظمة السوق في الجارية العمليات كل التسوية عملية تشمل 

 في العمليات تسوية ھو الشأن ھذا في يھمنا وما، المنظمة خارج اTسواق الجارية العمليات

   ھي و،  فرعية  أنظمة في مجسدة مراحل وفق التسوية تتم التنفيذ تأكيد فبعد، المنظمة السوق
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 الفرعي النظام بذلك ونستبعد، العمليات لحل الفرعي النظام، واTوامر لضبط الفرعي النظام

   .المنظمة السوق خارج المبرمة التداول عمليات بتسوية يختص الذي للقرن

 نظام وھو :le sous-systéme d’ajustementالنظام الفرعي لضبط ا0وامر -1

الوسيط  يقوم التسعيرة حصة إقفال فبعد، المنظمة السوق في الجارية العمليات بتسوية يختص

لكل عملية تداول قام بھا الى الوسيط جامع ا0وامر الذي المتداول بارسال اشعار بالتنفيذ 

، قانونا محدد أجل في رده يقدم أن اTخير ھذا على ويجب، 1يجيب برسالة موافقة او رفض

، النظام بواسطة بالتنفيذ ا�شعار على يتم التصديق الممنوح اTجل خ:ل الرد عدم حالة وفي

يوميا بالوضعية التي الت اليھا اشعاراتھم  المتداولين إع:م س.ل.م.م يتولى متصل سياق وفي

 غير يكون عليه الموافقة حال وفي، بالتنفيذ ان كانت مقبولة او قيد التصديق ام محل رفض

 بالتسليم أمرا النظام إصدار بالتنفيذ ا�شعار على الموافقة عن ويترتب، فيه للرجوع قابل

 الفرعي النظام إلى ذلك بعد اTمر ھذا يرسل ثم، المعنيين الطرفين لحساب موجه الدفع مقابل

  .2إصداره بمجرد العمليات لحل

 ھذا يتلقى :le sous-systéme de dénouementليات ل العمحالنظام الفرعي ل-2

 يتلقى كما، اTوامر لضبط الفرعي نظام عن الصادرة الدفع مقابل التسليم أوامر النظام

 السوق خارج بالعمليات المتعلق للقرن الفرعي النظام عن الصادرة اTخرى أوامرالتسليم

 .3المنظمة 

 الخصم تاريخ يحل التي الحركات معالجة العمليات لحل الفرعي النظام ويتولى 

، سطرا سطرا التسليمو أطوار متتالية يتم خ:لھا دراسة عمليات التسوية بواسطة لھا الحسابي

 البائع للمسلم بالنسبة السندات  من  الرصيد  كفاية مدى  معاينة في الدراسة ھذه تتجسد

   كفاية  عدم حال  في ولكن،  كفايتھا  عند عليھا التصديق ثم المشتري للمستلم بالنسبة النقودو
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  .1الموالية المعالجة طور انتظار في معلقة العمليات تبقى النقود أو السندات من الرصيد

 يقوم لذلك ونتيجة، اعتبارھا مختتمة كلياويعتبر التصديق على العمليات المنجزة  

 بقيد مت:زمة بصفة يتم لكي للمشاركين النقدية السيولة بوضعية الجزائر بنك س بتبليغ.ل.م.م

 2في به معمول ھو مثلما المزدوجة بالتسوية يعرف ما وھو الحسابات دفاتر في يأتي ما

Euronext paris. 

 الجارية الحسابات في السندات بتسليم الخاصة التحويل س عملية.ل.م.يتولى م-1

 .تحت إدارته تكون التي للمشاركين

 التسوية حسابات في المطابقة النقود حركات بقيد النقدية التسوية الجزائر بنك يتولى-2

  .3اTخير ھذا رة إدا تكون تحت والتي للمشاركين

ل:وراق المالية فان وبالرجوع للتشريع الفرنسي نجد انه ورغم الغاء الكيان المادي  

تعقيد العمليات التي تتم على مستواھا التي   اجراءات التسليم لم تكن موحدة خاصة مع

وعليه وفي اطار تدويل بورصة باريس تم اتخاذ اجراءات ، تتراوح مابين العاجلة وا0جلة

0مر ويتعلق ا، لزيادة ا0نتاجية من خ:ل مراقبة التكاليف وتعزيز تكنولوجيا المعلومات

 LCHخاصة بايجاد جھة ايداع مركزية لھذه ا0وراق يتم تسليمھا على مستواھا وھي 

Clearnet ھؤ0ء ا0خيرين ملزمون ،  التي تضمن النھاية الجيدة للصفقة لمنخرطيھا

وقد يتصرف المنخرط ،  4بتاسيس صناديق ضمان على مستواھا يتم تعديله وتجديده يوميا

وھو يعتبر ، خدمات ا0ستثمار مقدم  او مستقلة عن   بصفة تابعة LCH Clearnetفي 

تجاه اصحاب ا0وامر المتدخلون في  Commissionnaire ducroireوكيل بالعمولة 

  يقع فيھا خلل  وضعية   واي،  AMFمن النظام العام  1- 521السوق المنظمة بحسب المادة 
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 Position nette enضعية صافية معلقة في التسوية والتسليم في ا0جال المحددة تسمى و

suspens1. 

لصالح  LCH Clearnetونظرا لضمان النھاية الجيدة للصفقة التي تضطلع به  

منه امكانية ان  27- 541من خ:ل المادة  AMFفقد اتاح لھا النظام العام ، منخرطيھا

مصدر ا0وامر الذي لم   تمضي قدما في التصفية المباشرة الكلية او الجزئية لمستحقات

الضمانات المتعلقة بھذه  بمعام:ت السوق او التغطيات و  المتعلقة  يحترم التزاماته

للوسيط فرصة الحصول على  كما انه في حال تخلف العميل تتيح البورصة ، العمليات

البائع الذي لم  فالوسيط ،  2حقوقه دون اللجوء الى العدالة عن طريق التنفيذ في السوق

والوسيط ، يحصل على السندات المباعة من زبونه له شراؤھا من السوق على نفقة الزبون

المشتري الذي لم يحصل على ثمن السندات المشتراة يقوم ببيعھا دون الحصول على اذن 

 Clause résolutoireوھو مبدا يقوم على فكرة الفسخ الضمني للعقد ، العميل

implicite3.   

إستكما0ً لبرنامج التطوير الذي إنتھجته الھيئة وبالرجوع للقانون المصري نجد انه  

تم تنظيم قواعد وإجراءات العمل ، 1994العامة لسوق المال المصرية إعتباراً من عام 

( بصندوق ضمان التسويات وفقاً Tحكام قرار مجلس إدارة الھيئة العامة لسوق المال رقم 

و ھوعبارة عن وعاء يحتوي علي جميع إشتراكات ، 2004سطس أغ 5الصادر في )  29

أعضاء التسوية التي تتم التسوية مباشرة على حساباتھم لدى الشركة وبنوك المقاصة سواء 

  :وتعتبر ا0ھداف ا0ساسية من تاسيس ھذا الصندوق ما يلي، لحساب الغير أو لحسابھم

  في  الضمان   صندوق Tعضاء   ياتالعمل جميع  تسوية  إتمام  في   دور إيجابيله  -

                                                      
1 Michel GERMIN et Veronique MAGNIER,Les sociétés commerciales(les sociétés 
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  مواعيدھا المحددة

تغطية المخاطر الناتجة عن عدم إلتزام أعضاء صندوق الضمان لتسوية العمليات  -

  .المقيدة بالبورصة سواء الورقية أو النقدية

  .يوفر المصداقية والثقة لنشاط الوساطة في سوق اTوراق المالية المصري -

اTعضاء يومياً للعمل على إنھاء أي مشكلة قد تؤدي إلى عدم إتمام متابعة الشركات  -

 1.تسوية العمليات المقيدة والمنفذة بالبورصة

مكتفيا ، اما التشريع الجزائري فقد اغفل تماما مسالة تنظيم صندوق لضمان التسويات 

من المرسوم 64بصندوق ضمان لصالح زبائن الوسطاء المنصوص عليه بموجب المادة 

المتعلق بصندوق  03-04م بالنظام .ب.ع.ت.والمنظم من طرف ل 10- 93تشريعي ال

وتتعلق ا0لتزامات التي يغطيھا الصندوق برد السندات وا0موال التي يحوزھا ، الضمان

الوسطاء في عمليات البورصة بصفتھم ماسكي الحسابات للمستثمرين عندما تكون متصلة 

و0 تكون مدرجة ، 10-93من المرسوم التشريعي  7بالنشاطات المنصوص عليھا في المادة 

   .2ضمن مجال تطبيق صندوق ضمان الودائع المصرفية

ان الخلل الكبير الذي يشوب منظومة تسوية المعام:ت في البورصة 0 يخدم ابدا  

 وعمليات إجراءات وس:مة كفاءة ذلك ان ،  تطور وازدھار السوق المالية الجزائرية

 بصورة النشاط ا0قتصادي على تؤثر التي الجوانب أھم من المدفوعات وتسوية مقاصةال

البنية  تمثل ولھذا .خاصة بصورة والمصرفي المالي القطاع أداء وفعالية س:مة وعلى عامة

 كل تتضمن أنھا حيث للدفع نظام أي إنشاء عليھا يرتكز التي اللبنات أھم والتشريعية القانونية

 المتعاملين كل حقوق ويضمن يحفظ  سليم بشكل النظام تشغيل من شأنھا التي اTحكام

 القانونية البنية استوفت وكلما .نفسه النظام البعض واتجاه بعضھم اتجاه التزاماتھم ويوضح

 والتسوية الدفع فعالية نظام زادت ما كل الضرورية والقواعد اTحكام كل والتشريعية
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 ينبغي ولھذا، 1المخاطر جميع من والس:مة والمرونة بالسھولة تمتاز تشغيله عملية وأصبحت

ا�طار  النظر إلى، المدفوعات وتسوية المقاصة بأنشطة الخاصة القانونية البيئة إعداد عند

، والمدفوعات، بالعقود المتعلقة التشريعات مثل( الصلة ذات ل:ختصاصات العام القانوني

 اTخذ المھم ومن)  الدائنينو المدينين بين والع:قات، المصرفية المالية واTعمال واTوراق

، بعينھا مناطق في إ0 وتطبيقھا تداولھا يتم 0 القانونية التعاريف من جزءا أن ا0عتبار في

 ناھيك - معين بلد في به معمول قانوني تعريف نقل الصعب من يكون ما غالبا، ونتيجة لذلك

وعليه فنحن ندعوكل من ، آخر بلد تشريعات في مباشرة وإدماجه– بأكمله القانون عن

م 0حداث تعدي:ت تتعلق اساسا بضبط المصطلحات وتحديد المھام .ب.ع.ت.المشرع ول

با0ضافة الى تكريس المزيد من الضمانات حول ، بصورة واضحة 0 تدع أي لبس حولھا

من ا0طمئنان عمليات المقاصة والتسوية والتسليم بصفة خاصة وھو ما يؤدي الى اشاعة جو 

، في نفوس الوسطاء والمستثمرين على حد سواء حول ا0ستثمار في السوق المالية الجزائرية

  .ضمان نشاط واستقرار السوق المالية ككلو
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  الباب الثاني

الرقابة على الوسيط في عمليات 
 البورصة والمسؤولية القانونية المترتبة

عن المخالفات المرتكبة   
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، وتكريس ظاھرة إزالة الدولة التاجرة، ان انسحاب الدولة من الحقل ا0قتصادي

الى اقتصاد ليبرالي 0 يعني غياب او نفي دور  وبالتالي انتقال الدولة من اقتصاد موجه 

تغيير في   وجود مع   قائما لكن  وإنما يبقى تدخل الدولة، الدولة في المجال ا0قتصادي

 حيث أصبح دور الدولة حاليا يتجسد وراء فكرة قانونية حديثة و، طبيعة وشكل ھذا التدخل

تدعى سلطات   ھذه اTخيرة التي تمارس من طرف ھيئات عمومية،  الضبطھي فكرة 

وعلى ھذا اTساس وباعتبار ان سوق القيم المنقولة من بين القطاعات التي ، الضبط المستقلة

طرف أشخاص ذوي خبرة  من  تعرف بالضرورة انفتاحا امام المنافسة الحرة 0 سيما 

كان من الضروري ان يسعى ، وسطاء الماليينوكفاءة عالية بھذه السوق على غرار ال

ھذه السوق وحماية ا0دخار   لضبط  المشرع الجزائري على غرار باقي التشريعات

أمام التجاوزات والمضاربات التي قد يسعى إليھا ھؤ0ء الوسطاء بصفة ، المستثمر فيھا

مالية الجزائرية اTساسية داخل السوق ال وتتمثل الھيئة التي تضطلع بھذه المھمة ، خاصة

التي تعد حجر زاوية أساسي لتدخل الدولة  و مراقبتھا  لجنة تنظيم عمليات البورصة و

  .وضبط ھذه السوق

 الكافية   لتوفير الحماية  التشريعات الى السعي  ومن ھذا المنطلق اتجھت اغلب 

، فيھالتضمن مصداقية واستقرار التعامل ، للسوق المالية بمختلف الوسائل التشريعية

والذي ، واستكما0 لھذه الحماية جاءت ھذه النصوص بأحكام خاصة تنظم عمل الوسيط فيھا

وھو يملك سلطات واسعة يمكن في حالة إساءة استعمالھا ان ، يتمتع بمركز قانوني مميز

يتسبب في زعزعة استقرار السوق من جھة وإھدار حقوق المستثمرين الذين وثقوا في 

  .كفاءته من جھة اخرى

حيث يترتب على عاتق الوسيط مجموعة من ا0لتزامات القانونية والتي سبق وان 

وعلى رأسھا ان يقوم بتداول القيم المنقولة بيعا وشراء لصالح ، تعرضنا إليھا في الباب اTول

وھي ، وممارسا مھامه بكل أمانة واحترافية، زبائنه متوخيا مصلحة العميل بالدرجة اTولى

  .يتولد عن مخالفتھا قيام المسؤولية القانونية بأنواعھا المختلفة ا0لتزامات التي
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وتتراوح انواع ھذه المسؤولية بالنظر الى قوانين السوق وأنظمته الداخلية مابين  

والتي تترتب عن مخالفة قواعد المھنة والتي تضطلع بتقريرھا سلطة ، المسؤولية التأديبية

دنية تنشا في ذمة الوسيط في مواجھة زبونه ومسؤولية م، م.ب.ع.ت.ضبط السوق وھي ل

اما اذا ، والتي تتعلق بتعويض اTضرار المترتبة عن ا�خ:ل بالتزاماته القانونية والتعاقدية

شكل سلوك الوسيط جريمة جنائية وفقا Tنظمة السوق والقوانين اTخرى ذات الع:قة فيكون 

  .قه في ھذا ا�طارمحل متابعة جنائية وتقرير العقوبات ال:زمة في ح

ورغبة منا با�حاطة بكل جوانب ھذا الموضوع قررنا تقسيم خطتنا على النحو  

فصل أول يتعلق بالرقابة على الوسيط في عمليات البورصة والمسؤولية التأديبية :التالي

وفصل ثان يتناول المسؤولية المدنية والجزائية للوسيط في ، المترتبة عن اTخطاء المرتكبة

  .ات البورصةعملي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل ا/ول

الرقابة على نشاط الوسيط في 
  عمليات البورصة والمسؤولية التأديبية 

   المترتبة عن ا<خطاء المرتكبة
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ومع تعاظم دور البورصات في ، أصبح من الواضح جليا في الوقت الحالي  

ان الحاجة الى ضبط ھذه اTسواق وممارسة رقابة للدولة عليھا ، ا0قتصاديات الحديثة

بحيث 0ينبغي ترك سوق رأس المال بعيدة عن رقابة من نوع ما ، ملحةأضحت ضرورة 

ا0 ان الواقع تاريخيا ان نشوء ھيئات ، لضمان قانونية نشاطھا ومراعاتھا للصالح العام

للرقابة على اTسواق المالية كانت امرا طارئا على أسواق قائمة بالفعل 0 سيما في الو0يات 

  .1ورصات او0 قبل تأسيس ھيئات للرقابة عليھاالمتحدة ومصر حيث أنشئت الب

الغش و مع زيادة حجم التداو0ت في البورصة أدى ذلك إلى تزايد عمليات التحايلو 

والمضاربة غير المشروعة 0سيما من طرف الوسطاء في عمليات البورصة بھدف تحقيق 

يقوم بھا ھؤ0ء من لذلك كانت الرقابة المستمرة على عمليات البورصة التي ، مكاسب سريعة

لذا فرضت ، التجاوزات التي قد تحدث وآثارھا الخطيرة اTمور ال:زمة نتيجة لخطورة

للحفاظ و لتحقيق العدالة بين جميع المستثمرين من جھةو الرقابة عليھا للحد من ھذا الت:عب

 وعليه اعتمد المشرع الجزائري.على ا0قتصاد المحلي من جھة أخرىو على س:مة السوق

من أجل ضمان س:مة وحسن سير العمليات التي تتم في البورصة إنشاء ھيئة تقوم بمھمة 

الضبط على عمليات و يتعلق اTمر بمھمة الرقابةو أسند إليھا وظائف بالغة اTھميةو الرقابة

التي أسندھا المشرع الجزائري إلى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا ، البورصة

سعة في ھذا ا�طار تراوحت بين إصدار اTنظمة ومھمة الرقابة ومنحھا سلطات وا

لذا سوف نتطرق في ھذا الفصل .با0ضافة الى سلطة عقابية تاديبية في اطار محدد، والتحقيق

تنظيم ھذه الھيئة في القانون الجزائري والقوانين المقارنة في مبحث و بالدراسة الى مھام

المسؤولية التاديبية للوسيط والتي يضطلع بتحديدھا وفرض با0ضافة الى تحديد نطاق ، اول

  .خ:ل مبحث ثان العقوبات المترتبة عنھا الھيئة الرقابية السابق ذكرھا وذلك
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 المبحث ا/ول

 الھيئات الرقابية على نشاط الوسطاء في عمليات البورصة

في القانون الجزائري والمقارن   

 إطار في 1العمومية المؤسسات لخوصصة آلية المنقولة القيم ان بورصة من انط:قا 

 رقابة خ:ل من، شفافيتھا وضمان المنقولة القيم سوق مراقبة وبغرض، المالية السوق

 عمليات تنظيم لجنة الجزائري المشرع أنشأ، البورصة عمليات في الوسطاء نشاطات

 القيم ببورصة المتعلق 10-93من المرسوم التشريعي 20المادة  بمقتضى ومراقبتھا البورصة

تؤسس سلطة  "":أنه على التي تنص، 04-03من القانون  15المنقولة المعدلة بنص المادة 

ومراقبتھا تتمتع بالشخصية المعنوية وا0ستق:ل  البورصة عمليات ضبط مستقلة لتنظيم

 وتتمثل مھامھا أساسا في حماية المستثمرين في، "وتتكون من رئيس وستة أعضاء، المالي

ورغبة منا بإلقاء الضوء على ، 2القيم المنقولة وحسن سير بورصة القيم المنقولة وشفافيتھا

قررنا تقسيم المبحث ، ھذه الھيئة وإبراز أوجه الشبه وا0خت:ف بينھا وبين نظيراتھا في العالم

بينما ، م الجزائرية.ب.ع.ت.يتعلق أولھما بتكوين وطبيعة وص:حيات ل، الى مطلبين

لب ثان لدراسة الھيئات الرقابية لvسواق المالية في بعض الدول العربية نخصص مط

  .والغربية الرائدة

  :المطلب ا<ول

:وصNحيتھا القانونية، تنظيم عمل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا   

 من خ:ل ھذا المطلب نحاول اعطاء تكييفا قانونيا للجنة تنظيم عمليات البورصة 

ثم نحدد ص:حيات اللجنة 0سيما ) الفرع اTول(نبين التشكيلة البشرية لھا و مراقبتھاو

   .)الفرع الثاني ( الرقابية والعقابية منھا في حق الوسطاء في عمليات البورصة 
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:الفرع ا<ول  

:مراقبتھاو التشكيلة والتكييف القانوني للجنة تنظيم عمليات البورصة  

:مراقبتھاو تشكيلة لجنة تنظيم عمليات البورصة /او0   

أعضاء يعين الرئيس لمدة  6و من الناحية البشرية تتكون ھذه اللجنة من رئيس 

من  21عزله عن طريق التنظيم طبقا للمادة و مھامهو يحدد وضعه القانونيو سنوات4

الحكومة  على أن يعين بموجب مرسوم تنفيذي يتخذ في مجلس 10- 93المرسوم التشريعي 

 175- 94من المرسوم التنفيذي  2 بناء على اقتراح من الوزير المكلف بالمالية طبقا للمادة

وھو الرئيس الوحيد الذي ينفرد بھذه الطريقة في التعيين على  19941-6-13لمؤرخ في ا

سنوات حسب التوزيع اcتي  4أما اTعضاء فيعينون لمدة .خ:ف رؤساء بقية سلطات الضبط

 04-03من القانون  16المعدلة بنص المادة  10-93من المرسوم التشريعي  22مادة طبقا لل

 4التي تنص على ان يعين اعضاء اللجنة حسب قدراتھم في المجال المالي والبورصي لمدة 

  :وفقا للتوزيع التالي، سنوات

   .قاض يقترحه وزير العدل -

  . عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -

   .من بين المسيرين لvشخاص المعنويين المصدرين للقيم المنقولةعضو مختار  -

   .أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي -

  . عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر -

المحاسبين و محافظي الحساباتو عضو تقترحه المنظمة الوطنية للخبراء المحاسبين -

   .المعتمدين
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السلطة الوحيدة التي تتمتع بتركيبة تعددية متوازنة وھذا لضمان إن ھذه اللجنة ھي 

ومن ، ضف إلى أن وجود القاضي 0 يجعل منھا ھيئة قضائية ھذا من جھة، 1أفكار مختلفة

جھة أخرى فإن طريقة تعيين أعضائھا قد تؤثر بصورة كبيرة على استق:ليتھا العضوية فھي 

جمھورية عن تعيين أعضائھا حيث أحال المشرع السلطة الوحيدة التي تعرف غياب رئيس ال

في ھذا الصدد نجد المرسوم التنفيذي و شروط تعيين أعضائھاو على التنظيم لتحديد طريقة

لكن طريقة .بين اTعضاء رغم اشتراكھما في مدة العھدةو الذي يوفق بين الرئيس 175- 94

من محتواھا ذلك أن التعيين التعيين ھذه من شأنھا أن تفرغ مصطلح سلطة الضبط المستقلة 

بقرار وزاري من شأنه خلق نوع من الع:قة التبعية السلمية المباشرة تجاه وزير المالية وھو 

وما ي:حظ أيضا ھو غياب البرلمان عن عملية التعيين لذا . ما 0 يخدم استق:لية ھذه الھيئة

إ0 ، ية سلطة ھذا التعيينالسلطة التنفيذو من الضروري أن يتقاسم البرلمان 2ھناك من يرى

أن اTمر ا0يجابي من وجھة نظرنا أن المشرع الجزائري قد وضح بشكل مفصل الجھات 

حيث أوكل اقتراح نصف ، التي تشارك في تكوين لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا

يعود  فيما، والتعليم العالي، المالية، العدل: عدد اTعضاء للحكومة ممثلة في كل من وزراء

اTمر الذي ، اقتراح النصف اcخر إلى ھيئات مھنية لھا ع:قة وطيدة مع سوق القيم المنقولة

   .وبالتالي ضبط محكم لسوق القيم المنقولة، يخلق نوعا من التوازن وكذا مردودية أكثر

أما من حيث النظام القانوني لvعضاء فإنه يشكل الركيزة الھامة في ا0ستق:لية  

و المشرع كرس نظام 3 ھا حيث أن أعضاءھا يخضعون لنظام العھدة بصفة كليةالعضوية ل

  من   23 المادة   حسب نص  ذلك و  لvعضاء  بالنسبة للتجديد   قابلة  المدى  قصيرة  العھدة

  

                                                      

1 0���� 5�&�* ����"�#!
� ��
��
� ���&
 ������
� ��,�
� ����� (!�� � $23.  
2 ���� +�
* �����
� ����
1� ���&�
���
����4� ��
���/ � �& � ���&� 5�* ����
� .��&�
� ���/ �� 0��&� �&8�
�

�
��
� � +
���24� 5�!�
� �� �&����
� ��;
� � ���323�24  +��2007 �0��� ���*�
� 
�� � ��! ����!�.$07.  
3 ZOUAIMIA Rachid�Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en 

Algérie�Edition Houma�Alger�2005,p104. 



 ............والمسؤولية الرقابة على نشاط الوسيط في عمليات البورصة : الفصل ا<ول               : الثاني الباب

 

197 

 

  

والتي نصت على أن نصف التشكيلة تجدد خ:ل سنتين ماعدا  10- 93المرسوم التشريعي 

   .الرئيس

ا0ستق:لية العضوية لھذه اللجنة كرس المشرع الجزائري آليات صارمة لضمان و 

بين الوظائف الحكومية أو البرلمانية ومن و لنظام التنافي بين وظيفة العضو في ھذه السلطة

والمتعلق بحا0ت التنافي ليشمل مجال تطبيقه  2007- 3- 1المؤرخ في 01 -07ھنا جاء اTمر 

سلطات الضبط أو كل ھيئة مماثلة تتولى مھام الضبط أو المراقبة حا0ت التنافي على مستوى 

فكرست حا0ت التنافي بالنسبة  10-93من المرسوم التشريعي  24اما المادة ، أو التحكيم

لرئيس اللجنة مع اية انابة انتخابية او وظيفة حكومية او ممارسة وظيفة عمومية او اي نشاط 

و با�ضافة إلى حا0ت التنافي فقد حدد ، الفكريو داع الفنياخر ما عدا أنشطة التعليم أو ا�ب

المشرع الجزائري حا0ت منع أخرى تتعلق خاصة بضرورة استق:لية اTعضاء تجاه القطاع 

جميع و تمنع رئيس اللجنة 10- 93من المرسوم التشريعي 25المھني المضبوط فالمادة 

   .تجارية حول اTسھم المقبولة في البورصة المستخدمين الدائمين فيھا من القيام بأية معام:ت

  :التكييف القانوني للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا/ثانيا

السابق الذكر  10-  93رقم  لقد أنشأت ھذه اللجنة بموجب المرسوم التشريعي  

لم يعط المشرع الجزائري تكييفا  و،  منه 3والمتعلق ببورصة القيم المنقولة في المادة 

تنشأ لجنة :"منه بان 20 في المادة  اكتفى بالنص و  واضحا لھا في إطار ھذا المرسوم

ھذه المادة لم ،  "أعضاء   ستة مراقبتھا وتتكون من رئيس وو عمليات البورصة لتنظيم

ليست  سلطة أي أنھا  السابقة الذكر اعتبرتھا  03ولكن المادة ، تقدم أي تكييف قانوني لھا

صة وأن معظم ص:حياتھا تمارسھا عن طريق قرارات تتميز بالصيغة ھيئة استشارية خا

ولم .في شكل اعتماد أو تأشيرة 1التنفيذية وذلك عن طريق إصدار أنظمة أو قرارات فردية

   ضبط سلطة  أنھا  كيفّھا على   إذ   2003  تعديل  خ:ل إ0 من   يتضح التكييف الحقيقي لھا

                                                      

1 ZOUAIMIA Rachid�Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en 

Algérie�op.cit,p106. 
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 تنشأ سلطة ضبط مستقلة لتنظيم":المعدلة إذ تنص على أنه 20 مستقلة وذلك في نص المادة

  ". ا/ستقNل المالي و مراقبة عمليات البورصة تتمتع بالشخصية المعنويةو

   :بالتالي يمكن استخراج الطبيعة القانونية لھذه اللجنة من خ:ل ث:ثة نقاط اساسيةو 

مھام عادة ما تكون من ھي و ويتعلق ا0مر بطبيعة ص:حياتھا :سلطة ادارية /ا 

و القيام بھذه المھام ، حماية ا0دخار المستثمر، اختصاص ا�دارة العامة منھا تنظيم السوق

   .1بالتالي الطبيعة ا�دارية لھاو يتطلب استعمال امتيازات السلطة العامة

من خ:ل خضوع قراراتھا لرقابة القاضي  :سلطة عقابية خاضعة لرقابة قضائية /ب

بذلك لم يتبّع المشرع الجزائري المشرع الفرنسي الذي أخضع قرارات اللجنة و ا�داري

و يمكن التمييز بين ، لرقابة القاضيين التجاري وا0داري حسب الحالة على ماسياتي بيانه

   :نوعين من قرارات ھذه اللجنة

من  9ھذا حسب المادة و تلك القاضية برفض اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة -1

  .السابق الذكر 10- 93المتمم للمرسوم التشريعي و المعدل 04-03القانون 

كانت  10- 93ففي ظل المرسوم التشريعي  :القرارات الفاصلة في المجال التأديبي -2

أصبحت  04-03ولكن في إطار القانون  2من اختصاص الغرفة ا�دارية بالمجلس القضائي

مشرع الجزائري عن الخصائص القانونية وبھذا تخلى ال، من اختصاص مجلس الدولة

على أن تكييف وظائف  .3استبدلھا بقانون يحتوي على خصائص قانونية جديدة و التقليدية

  . 75-94من المرسوم  4ھذه اللجنة من الوظائف العليا في الدولة حسب المادة 
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  :ھيئة ذات شخصية معنوية واستقNل مالي /ج

المعنوية يعد ركيزة أساسية 0ستق:ليتھا في أدائھا م بالشخصية .ب.ع.ت.ان تمتع ل 

من أبرز آثار ھذه الشخصية المعنوية أن اللجنة تتمتع باستق:ل مالي وذلك بموجب و، لمھامھا

معنى ذلك أنھا تتمتع بتمويل ذاتي عن طريق أتاوى تدفع و 04-03من القانون  20المادة 

الجزائري من خ:ل المرسوم  حيث أھمل المشرع، بواسطة متعاملي سوق البورصة

ذلك و إمكانية حصول اللجنة على مواردھا خارج الميزانية العامة للدولة 10-93التشريعي 

 لكنه أحال على التنظيم لتحديد قواعد أساس ھذه اTتاوىو الخدمات المؤداةو مقابل اTعمال

صدر المرسوم  10-93من المرسوم التشريعي  27طبقا للمادة و تحصيلھا كيفيةو حسابھاو

170-98التنفيذي 
 يحدد فيه نسب 2الذي أحال على وزير المالية ليصدر قرارا وزاريا 1

  : كيفيات تحصيل اTتاوى كما يليو

أو  تأشيرة مذكرة ا�ع:م عند إصدار قيم منقولة أو عند القرض العمومي أو شرائھا -

   .بالمئة من مبلغ ا�صدار أو العرض 075، 0تبادلھا تحدد ب

دج يسدده الوسيط في  100.000طلب اعتماد وسيط في عمليات البورصة يقدر -

   .عمليات البورصة

دج يسددھا الوسيط في عمليات  50.000طلب تسجيل مفاوض في البورصة يقدر ب -

  . البورصة

دج تسددھا 100.000طلب اعتماد ھيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة يحدد ب  -

  . أسمال المتغير أو مسير الصندوق المشترك لتوظيف القيم المنقولةشركة ا0ستثمار ذات الر

  سير   تحدد التي   القانونية النصوص   تأويل  ناتج عن  تقنية  دراسة نزاع ذو صبغة -
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  . دج لكل ملف يعالج يسددھا الطالب10.000 البورصة مقابل

من مبلغ بالمئة  15تقدر ب و اTتاوى المحصلة على شركة تسيير البورصة -

  .العمو0ت التي تحصلھا ھذه الشركة من عمليات البورصة

يمكن للجنة أن تستفيد من إعانة ، أسلوب التمويل الذاتي الغير ميزاني با�ضافة إلى

تسيير من الميزانية العامة للدولة وھي عبارة عن كيفية استثنائية إذ نص المشرع على 

   .الدولة عند الحاجة إمكانية اللجوء إلى

ومراقبتھا  عترف المشرع الجزائري با0ستق:ل المالي للجنة تنظيم عمليات البورصةا

وذلك بصفة صريحة  لقانون بورصة القيم المنقولة 2003من تعديل سنة  20في المادة 

وتعتبر ھذه اTخيرة السلطة ا�دارية المستقلة اTكثر استق:لية في جانبھا المالي مقارنة 

Tفي المجال ا0قتصادي والمالي كاللجنة المصرفية خرى الضابطةبالسلطات ا�دارية ا 

والتي تعتمد على موارد الدولة قصد تسيرھا والقيام ، مجلس المنافسةو مجلس النقد والقرضو

 .1التنفيذية من ھذا الجانب بوظائفھا وبتالي تبعيتھا للسلطة

إ0 أنه  با0ستق:ل الماليلكن رغم ا0عتراف للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا  

والسبب في ذلك تدخل الدولة والذي يظھر من 2ليس استق:0 مطلقا بحسب رأي البعض 

  :جانبين

، تعتمد اللجنة في تمويلھا على إعانات التسيير التي تخصص لھا من ميزانية الدولة -

، ي ظل غيابممايؤدي بالدولة إلى ممارسة نوع من الرقابة على ھذه ا�عانات و0 سيما ف

  .النص التنظيمي المحدد لكيفيات تقديم الدولة ل8عانات ومقدارھا

حسابھا وبالتالي التأثير على و تتولي السلطة التنفيذية تحديد القواعد اTساسية لvتاوى-

 .حرية اللجنة في تسيير ميزانيتھا واستق:لھا المالي

  حسب   خارجية رقابة  يتطلب  نة الضبط في ھذه اللج  إنّ طريقة التمويل الذاتي لنشاط 
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كما أن ھذه الطريقة في التمويل تطرح مشك: ،  رأينا على طريقة استعمال ھذه اTموال

بوظيفة لھا  الضبط  سلطات   مقابل قيام قانونيا ھاما يتمثل في أن كل ھذه المداخيل ھي 

اعتبار ھذه اTتاوى من ثم يمكن و المنافسةو منفعة عمومية وھي ضمان حسن سير السوق

بالتالي ضرورة توافقھا مع اTحكام الدستورية المتعلقة بتحديد و نوعا من أنواع الضريبة

على أنه من  19961من دستور 13الفقرة  122نسبھا بموجب القانون وھذه طبقا للمادة 

 الحقوق المختلفةو الرسوم و الجباياتو اختصاص السلطة التشريعية إحداث الضرائب

عليه فإن ھذه ا�يرادات تخضع لنظام الرقابة المالية في الدولة و نسبھاو د أساسھاتحديو

، لھذه اTموال  العق:ني و ال:حقة أمر حتمي لضمان ا0ستخدام الشرعيو بشقيھا المسبقة

لكن السؤال الذي يطرح ھو مامدى تعارض ھذه الرقابة مع ا0ستق:لية المالية لسلطات 

بل ھي مجرد ، إن الرقابة المالية 0 تعد وصاية على اcمر بالصرفلذا نقول . ؟الضبط 

من ثم فھي 0 تتعارض مع استق:لية ھذه السلطات Tنه و ضمان لحماية قواعد النفقة العمومية

في نھاية اTمر ھي ھيئات عمومية يسري عليھا النظام الرقابي الذي يحكم الھيئات 

 رقابة المالية ال:حقة لكل من مجلس المحاسبةمن ثم فھي تخضع لنظام ال، و2العمومية

  .المفتشية العامة للماليةو

ويظھر استق:ل السلطات ا�دارية المستقلة من ناحية اخرى نتيجة كون بعض منھا  

ھي التي تقوم بتحديد مھام المستخدمين وتصنيفھم وتحديد رواتبھم كما أن تنشيط وتنسيق 

لجنة تنظيم عمليات ف، 3ت سلطة رئيس السلطة المستقلةالمصالح ا�دارية والتقنية يكون تح

سبتمبر  28المؤرخ في  2000/03النظام  03  المادة  بموجب مراقبتھا و و  البورصة

  عمليات البورصة  تنظيم  للجنة   ا�دارية والتقنية المصالح   سير المتضمن تنظيم و 4 2000
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المصالح ا�دارية والتقنية للجنة بقرار من تحدد مھام وص:حيات :" تنص على أن ومراقبتھا

تحدد رواتب المستخدمين وتصنيفھم :" منه على ان 07كما تنص المادة ، "رئيس اللجنة

  ."بقرار من الرئيس بعد استشارة اللجنة

ب بالشخصية المعنوية بترتب عنه كل ا0ثار .ع.م.ت.وغني عن الذكر ان تمتع ل 

مالية مستقلة واھلية التقاضي وابرام التصرفات القانونية في القانونية المرتبطة بذلك من ذمة 

وعليه يتبين مما سبق وكخ:صة القول فان اشمل تكييف ، حدود غرضھا الذي نشات 0جله

م ھي اعتبارھا سلطة ضبط ادارية مستقلة الى حد بعيد ومتمتعة بالشخصية .ب.ع.ت.لل

فرض عقوبات تخضع من خ:لھا ذات سلطات واسعة 0 سيما تمتعھا بسلطة ، المعنوية

  .لرقابة الھيئات القضائية

  الفرع الثاني

  مراقبتھاو اختصاصات لجنة تنظيم عمليات البورصةو مھام

لقد زوّد المشرع الجزائري ھذه اللجنة بسلطات واسعة لتمكينھا من ممارسة مھامھا  

وثانيا إلى ، اللجنةلذا سوف نتطرق أو0 إلى مھام ھذه . مراقبتهو وذلك بھدف تطوير السوق

  .اختصاصاتھا

   مراقبتھاو مھام لجنة تنظيم عمليات البورصة /او/

من 17المتممة بالمادة و المعدلة 10-93من المرسوم التشريعي  30لقد نصت المادة  

مراقبتھا بالسھر خاصة و إن اللجنة تتولى مھمة تنظيم سوق القيم المنقولة 04-03القانون 

  :على

   :المستثمرين في القيم المنقولةحماية  –1

على المذكرات ا�ع:مية التي تعدھا كل مؤسسة تلجأ إلى  وذلك بتسليم تأشيرة  

ا0دخار علنا بمناسبة إصدار قيم منقولة أو إدخال في البورصة أو بمناسبة إجراء عمليات 

  رقابة   بممارسة  ا�ع:م القبلية على   المراقبة زيادة على   اللجنة تقوم  و عروض عمومية 
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 تنصب على المنشورات القانونيةو بعدية على الشركات المقبولة في جدول التسعيرة

التقارير السنوية و الكشوف المالية: وھي 1التنظيمية التي تخضع لھا ھذه الشركاتو

أن إع:ن تأشيرة اللجنة 0 تتضمن تقديرا لنوعية العملية التي يقررھا المصدر بل  خصوصا

كافية لتمكين المستثمر و منسقةو أن المعلومة التي تتضمنھا المذكرات ا�ع:مية م:ئمةتعني 

  . درايةو من اتخاذ قراره با0كتتاب أو باقتناء قيم منقولة عن سابق علم

ترى اللجنة أنه إذا لم يستطع المدخرين خاصة الصغار ا0ط:ع على ھذه و ھذا 

ھي النشرة التمھيدية التي تحتوي على و ثيقة تلخيصيةالمذكرة المفصلة جدا فلھم المطالبة بو

عن المصدرو أھم البيانات عن ا�صدار . 

   :حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتھا -2

أمنھا و شفافية سوق القيم المنقولةو إن مراقبة السوق تھدف أساسا إلى ضمان نزاھة 

حافظي و ماسكي الحساباتو ، من خ:ل مراقبة نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة

  : وھذه المراقبة تسمح بالتأكد ممايلي، 2ھيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة و السندات

احترام الوسطاء في عمليات البورصة للقواعد الرامية إلى حماية السوق من كل  -

  .سلوك تدليسي أو غير منصف

  .اية المستثمرحمو سير السوق حسب القواعد التي تتضمن الشفافية -

. التنظيمية التي تحكمھاو تسييرھا وفقا لvحكام القانونيةو القيام بإدارة القيم المنقولة -  

ھذه المراقبة تسمح حسب راينا برصد جنحة استعمال المعلومات السرية أو الت:عب 

  .باTسعار أو المعلومات الخاطئة أو المضللة
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  : اختصاصات لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا/ثانيا

أن تساھم في و حتى تستطيع ھذه اللجنة أن تقوم بمھامھا المنوطة بھا بنص القانون 

السير الحسن لسوق القيم المنقولة منحھا المشرع الجزائري عدة سلطات والتي سوف 

 بيان السلطة التأديبية ثم، نتعرض إليھا في ھذا المطلب من خ:ل بيان السلطة التنظيمية

.التحكيميةو  

  :السلطة التنظيمية-  1 

استبدلھا بقانون خاص و لقد تخلى المشرع الجزائري عن الخصائص القانونية التقليدية 

يحتوي على خصائص قانونية جديدة يمنح بموجبھا مجموعة من ا0ختصاصات ذات الطابع 

   .1المنقولةمتابعة عمل بورصة القيم و القانوني للجنة ضبط

 2في إطار التشريع الذي يحكم السوق المالية بإعداد أنظمة تخضع لموافقةو تقوم اللجنة 

يتم نشرھا في الجريدة الرسمية للجمھورية الجزائرية الديمقراطية و الوزير المكلف بالمالية

 تنظيميةھذا يدل على تمتعھا بالسلطة الو مرات 9لقد تم ا�حالة على تنظيمھا تسع و. الشعبية

 إنھاء مھامه ووضعه القانونيو ھي الوحيدة التي أحيل لھا حتى تحدد شروط تعيين رئيسھاو

من اTنظمة التي يتم و. 3تحصيلھاو قواعد حساب اTتاوىو كذا شروط إنھاء مھام اTعضاءو

  :4سنھا نذكر مايلي 

   .الضمانات التي يجب أن يكفلونھا لزبائنھمو نطاق مسؤولية الوسطاء -

  .القواعد المتعلقة بحفظ السندات وتسيير وادارة الحسابات الجارية للسندات -

  .المستفيدين من خدماتهو القواعد التي تحكم الع:قة بين المؤتمن المركزي للقيم -
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    .اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المھنية المطبقة عليھم -

  .بورصةرؤوس ا0موال التي يمكن استثمارھا في ال -

  .قواعد عمل المؤتمن المركزي على السندات -

ھو يعني و إن القرارات التنظيمية التي تصدرھا ھذه اللجنة تخضع �جراء الموافقة 

موافقة وزير المالية على ھذه اللوائح لتنشر في الجريدة الرسمية مشفوعة بنص 

يذ انط:قا من نشره في وھنا الموافقة ھي إجراء شكلي لدخول القرار حيز التنف.1الموافقة

غير ، المصادقة التي تعني إعطاء القرار الصيغة التنفيذية الجريدة الرسمية الذي يختلف عن

 أنه ي:حظ في حال عدم موافقة وزير المالية عليھا تبقى مجرد مشاريع 0 تتمتع بطابع تنفيذي

ير المالية ھي عليه يمكن القول أن موافقة وزو المشترط للصدور في الجريدة الرسميةو

 ليست اللجنةو مصدر ھذه اTنظمةو بالتالي يصبح وزير المالية ھو منشئو مصادقة حقيقية

ھذا دليل على أن نقل ا0ختصاص ھنا ليس مطلقا Tنھا تخضع وجوبا إلى المصادقة من و

   .2طرف وزير المالية

إن القانون بل  التنفيذية  طرف السلطة   من  3إن ھذه السلطات ليست مجرد تفويض 

ھو الذي يعترف صراحة لھا بھذه الص:حيات رغم إخضاع ھذه اTنظمة �جراء الموافقة 

 ھذا ما يخلق مشاكل دستورية Tنه أحيانا يمكن أن تتعدى ھذه اTنظمةو السابق الذكر

سلطة   يخول  النص القانوني Tن الدستور الجزائري لمو تضيف قواعد جديدة تتنافىو

و حسب بعض اTساتذة إن تبرير ا0ختصاص التنظيمي لھا  .ئيس الحكومةالتنظيم إ0 لر

   البورصة  تنظيم عمليات لجنة   إن  ذلك  فض: عن  4  السلطة  عن التنازلفكرة يستند على 
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اعتمادات تسمح و تصدر قرارات فردية تتضمن رخصو مراقبتھا تتدخل بصفة مسبقةو

و يشكل نقل ، معايير انتقاء تنافسية الوسطاء بناء علىللمتعاملين بالدخول إلى السوق 0سيما 

ص:حية الترخيص بالنشاط في السوق لصالح سلطات ضبط مستقلة عام: ھاما في التحرير 

يعتبر ھذا و .النموو تثمين شروط ا0ستثمارو ھو يھدف إلى تشجيع المتعاملينو ا0قتصادي

ف به المشرع لھا قصد تأطير مبدأ ا0ختصاص من زاوية القانون امتياز سلطة عامة اعتر

 1تشجيع ا0ستثمارو كلھا أشكال تھدف إلى ترقيةو الصناعة المكرس دستورياو حرية التجارة

أنھا تمنح  10- 93من المرسوم التشريعي  9ا0عتماد حسب المادة و من خ:ل منح التراخيص

يجب أن يكون قرار و صيغة ا0عتماد التي تعتمد من خ:لھا الوسطاء في عمليات البورصة

يستفيد طالب ا0عتماد في حالة الرفض من و اللجنة يبين اTسباب في حالة رفضھا ا0عتماد

  . حق الطعن

 10-93أما من الناحية العملية ا�حصائية فإن اللجنة قد سلمت في ظل المرسوم 

  :يتعلق اTمر بالوسطاء التاليينو 1998ذلك إلى غاية و اعتمادات

Errachad almali /soficop /sogefi/union boherage/spdb.  

الذي أدخل البنوك Tنھا تلعب دور الوسيط في عمليات و 04- 03أما في ظل تعديل  

 بنوك عمومية على اعتماد من لجنة ضبط عمليات البورصة 6البورصة فقد تحصلت 

ر ھذا حسب التقريو لممارسة صفة الوسيط في عمليات البورصة 2004متابعتھا سنة و

. 20042السنوي للجنة عام   

  :التحكيميةو السلطة التأديبية-2 

 مراقبتھا من سلطة تأديبو مكّن المشرع الجزائري لجنة تنظيم عمليات البورصة 

بالتالي ضمان مصالح كل و تحكيم حقيقية تھدف إلى تسوية النزاعات بين المتعاملينو

  سير   حسن  و  لعمل  الضرورية التوازنات  حفظ  ثم   من و  في السوق الفاعلة  اTطراف 
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لھذا سمح المشرع الجزائري لھذه اللجنة أن تنشئ ھيئة تحكيمية تتولى الفصل في ، المنافسة

 ھذه التشكيلة تتميز بالكفاءةو تتخذ تشكيلة مغايرة للتشكيلة اTصلية لسلطة الضبطو النزاعات

إضافة إلى ، ينتخبان من بين أعضاء اللجنةالتحكيم و فعضوي غرفة التأديب 1الحياديةو

يتولى رئاسة الغرفة و ا0قتصاديو قاضيين يعينھما وزير العدل لكفاءتھما في المجالين المالي

 أما عن نتائج التحكيم فتتلخص في اتخاذ 04-03من القانون رقم  51رئيس اللجنة طبقا للمادة 

فيما أخضع المشرع الجزائري قرارات  ،قرارات مبررة بعد ا0ستماع إلى اTطراف المعنية

 فإنه استثنى قرارات غرفة التحكيم من إجراء الطعن2التأديب للطعن أمام مجلس الدولة  غرفة

  . اعتبرھا قرارات نھائيةو

تختص الغرفة التحكيمية بدراسة كل نزاع تقني يترتب عن  :فعلى المستوى التحكيمي 

ر سوق البورصة ويحدث بين الوسطاء في عمليات التنظيمات التي تحكم سيو تفسير القوانين

الوسطاء في ، شركة تسيير بورصة القيم المنقولةو الوسطاء في عمليات البورصة، البورصة

الشركات المسعرة طبقا للمادة و الوسطاء في عمليات البورصة، زبائنھمو عمليات البورصة

   .10- 93من المرسوم التشريعي  52

أو  10- 93لم يول المشرع اھتماما كبيرا لسلطة التحكيم في إطار المرسوم التشريعي  

و0 كيفية ، حيث لم يبين لنا كيفية اتخاذ حكم التحكيم ومدى الزاميته 04- 03في القانون 

و ربمّا اTمر يعود إلى الطابع التقني للمنازعات التي تنصب على مجرد 3الطعن فيه او تنفيذه 

  .اللوائحو فسير القوانيناخت:ف في ت

   المھنية   با0لتزامات  إخ:ل  كل  اللجنة ھذه   تدرس : التأديبي أما على المستوى  
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تنظيمية مطبقة و كذا كل مخالفة Tحكام تشريعيةو اTدبية للوسطاء في عمليات البورصةو

بالواجبات أو مخالفة يمكن تصنيف العقوبات التي تصدرھا الغرفة إذا ما تم ا�خ:ل و عليھم

عقوبات مالية تتمثل في فرض غرامات يحدد -  :اTحكام من طرف الوسطاء إلى صنفين ھما

تدفع  يساوي المغنم المحتمل تحقيقه بفعل الخطأ المرتكب م:يين أو مبلغ 10مبلغھا ب

با0ضافة الى عقوبات متصلة بالحقوق تنطبق على الوسطاء تتمثل في -، لصندوق الضمان

حضر النشاط كله أو جزء منه بصفة مؤقتة أو نھائية عن طريق الغرفة و ذار والتوبيخا0ن

التأديبية للجنة وھي العقوبات التي قد تصل الى سحب سحب الترخيص أو ا0عتماد من 

  . 1الوسطاء 

ون:حظ تقصير في تأطير النظام ا�جرائي من خ:ل إغفاله لحقوق ا0ط:ع على  

تمنع إصدار أية عقوبة ما لم يتم ا0ستماع إلى  56ضمانة وقف التنفيذ رغم أن المادة و الملف

وھذا من وجھة نظرنا ليس ضمانا  الممثل المؤھل للمتھم أو ما لم يدع قانونا ل:ستماع إليه

   .كافيا للمتعاملين

 من جھة أخرى تصطدم عملية تحويل اختصاصات قضائية لصالح ھيئات إداريةو 

إلى مدى احترام ا�جراء العقابي و م الدستورية المكرسة لمبدأ الفصل بين السلطاتباTحكا

لذا نجد المشرع الجزائري قد أوجد مجموعة ، لجملة الضمانات القضائية المكفولة دستوريا

اتجاه اTطراف المعنية سواء في منح  استق:ل سلطة الضبطو من اcليات لضمان حياد

غير مكتملتين من 2فنجد ھذا النظام يحوز على ضمانتين .حقيقإجراء ت، الرقابة، الرخص

  : وجھة نظرنا وھما

   .حا0ت المنع قصد ضمان حيادھم عن القطاع المضبوطو نظام التنافي بين الوظائف -

   151دستوريا حسب المادة   مبدأ مكفول ھو و  نظام إجرائي حمائي لحقوق الدفاع-  
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ا0ستماع للممثل المؤھل و فإنه يمكن ا0ستعانة بمستشار  له طبقا والجزائري من الدستور 

   .قانونا

الحريات الدستورية  و  أن تحترم ضمانات الحقوق  اللجنة  و من ثم وجب على ھذه

يمكن أن نضيف حتى إمكانية الطعن في قراراتھا أمام مجلس الدولة ، وعند توقيع الجزاء

كانت دعاوى الطعن ترفع أمام  10- 93ي وھنا يجب أن ننوه أنه في ظل المرسوم التشريع

أصبحت من  04-03إطار القانون   في  الغرفة ا�دارية أمام المجلس القضائي لكن

بذلك لم يتبع المشرع و 04-03من القانون رقم 57اختصاص مجلس الدولة حسب المادة 

إلى رقابة  AMFالجزائري المشرع الفرنسي الذي أخضع قرارات سلطة السوق المالية 

ا�داري فھي تختلف عن  أما عن مواعيد الطعن .القاضيين التجاري وا0داري حسب الحالة

ا�دارية إذ يتم الطعن خ:ل شھر من و ما ھو منصوص عليه في قانون ا�جراءات المدنية

أو القرارات  04- 03من القانون وقم  9يوم تبليغ القرارات لرفض اعتماد الوسطاء المادة 

وھناك من يرى ، 10- 93المرسوم التشريعي  من57لتأديبي حسب المادة فاصلة في المجال ا

، للنزاع  النھائي يوص:ن إلى الحل   0  التحكيم قد و أن سلطة التأديب 1في ھذا ا0طار

وعدم نجاعة نظام التحكيم من ، وذلك لعدة أسباب أھمھا عدم اتصاف العقوبة بالطابع الردعي

  .جھة أخرى

   :المراقبةو سلطة الرقابة-3

التي   الوظائف اھم   من  تعتبر السلطة الرقابية للجنة في سوق اTوراق المالية 

 35نظمھا بالمواد من  وعليه فقد او0ھا المشرع عناية خاصة و، تضطلع بھا ھذه ا0خيرة

تنظيم عمليات البورصة تسھر  إن لجنة   حيث،  10-93من المرسوم التشريعي  50الى 

من ص:حياتھا في المجال و التنظيمية  كذا ا0حكامو تطبيق القانونو على مدى احترام

  : الرقابي بصفة خاصة
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ومدى تقيدھم با0حكام التشريعية  1التحقق من الشركات المتدخلة في البورصة  -

وتأمرھم عند ا0قتضاء بنشر استدراكات إذا 0حظت حا0ت سھو في الوثائق ، والتنظيمية

  .المنشورة

بان تنتدب مراقبا ، نشاط شركة تسيير بورصة القيم المنقولةو لى رقابة مھامتشرف ع -
ھذا اTخير الذي ، 0جتماعات البورصة يتولى مھمة السھر على مراعاة أحكام النظام العام2

يمكنه التدخل لتسوية النزاعات ذات الطابع التقني والتي تقع بين الوسطاء على وجه 

كما يمكن له ان يقضي بتعليق ، تعوق سير اجتماع البورصةالتي من شانھا ان و الخصوص

  .3تحديد سعر او عدد من ا0سعار

ويمكن للجنة وعن طريق مداولة خاصة ان تجري تحقيقا في اطار ادائھا لمھمتھا  -  

، بصفة خاصة لدى الوسطاء في عمليات البورصةو الرقابية لدى المتدخلين في السوق

ين تعينھم اللجنة ان يطلبوا في اطار مھمة التحقيق امدادھم باية ويمكن ل:عوان المؤھلين الذ

ويمكنھم الدخول ، 4وثيقة وان يحصلوا على نسخ منھا دون ا0حتجاج بالسر المھني تجاھھم

للجنة أن تستدعي أي شخص من شأنه أن يقدم   و، 5الى كل المح:ت ذات ا0ستعمال المھني

لكل شخص أن يستعين و تأمر أعوانھا باستدعائه معلومات في القضايا المطروحة عليھا أو

   .6بمستشار من اختياره 

ولقد خوّل المشرع الجزائري لرئيس لجنة البورصة في حالة وقوع عمل مخالف  -  

  القيم   في المستثمرين  بحقوق   الضرر إلحاق   شأنه  من و  التنظيمية و  التشريعية  لvحكام
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المحكمة إصدار أمر للمسؤولين با0متثال لھذه اTحكام ووضع ص:حية الطلب من ، المنقولة

  .ويحيل رئيس اللجنة نسخة من طلبه على النيابة العامة، حد لھذه المخالفة أو إبطال آثارھا

ويمكن لھا أن تتخذ أي إجراء ، وتفصل الجھة القضائية المختصة في اTمر استعجاليا

  .1ھا وتحيلھا للخزينة العموميةتحفظي وتصدر غرامة تھديدية قصد تنفيذ أمر

تنشر الم:حظات التي يمكن أن تھم الجمھور في النشرة الرسمية للتسعيرة أو في أية  -

  .2أداة إع:مية أخرى 

  المطلب الثاني

  سلطة ضبط سوق رأس المال في القوانين المقارنة

حجم  و  نشاطھا  تعرف بعض أسواق المال العالمية تطورا ملحوظا من حيث 

توفر   التطور ھو و0 شك ان ما ساعد على ھذا ، معام:تھا التي تعدت حدودھا الوطنية

المطلب   ھذا  خ:ل  ومن،  تنظيم قانوني محكم مما شجع المستثمرين على التعامل فيھا

نسعى لعرض التنظيم القانوني لسلطة ضبط سوق المال في بعض القوانين الرائدة الغربية 

سلبيات ھذا  ايجابيات و بھا و  بالتشريع الجزائري لتحديد مدى تاثرهوالعربية ومقارنتھا 

  .التاثر او عدمه

  

  الفرع ا/ول

  سلطة ضبط سوق راس المال في فرنسا والو/يات المتحدة ا/مريكية

،  المصدر التاريخي للقانون الجزائري يعد  غني عن الذكر ان القانون الفرنسي 

ا0سواق  البورصة و والملھم ا0ساسي للمشرع في الكثير من المجا0ت 0سيما قانون 

وعليه فكان من اTمور التي ستثري الدراسة حتما مقارنة التجربة الجزائرية ، المالية

كما تعد أسواق رأس المال ، بنظيرتھا الفرنسية في موضوع ضبط ومراقبة سوق المال
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على وجه التحديد نموذجا لما وصلت اليه تقنيات العمل وبورصة نيويورك ، اTمريكية

0نھا تمثل  ولكن ،  ليس فقط 0نھا اTقدم من حيث الوجود والنشاط، بالبورصات من تقدم

وعليه سنعرض ھاتين التجربتين على ، 1اكبر واكثر ا0قتصاديات العالمية تقدما وتطورا

  :التوالي

  :سلطة سوق راس المال في فرنسا/ او0

  :التطور التاريخي لضبط سوق راس المال الفرنسية-1

منفصلة   ھيئات  ث:ث  الى  يرجع تاريخ سلطة ضبط سوق راس المال في فرنسا 

ولجنة ، CMF Conseil du marché financierسوق راس المال   مجلس وھي 

ومجلس  COB Commission des operations de bourseالبورصة  عمليات 

 LDGF le Conseil de discipline et de la gestionالتاديب والتسيير المالي 

financière2 ،حيث حددت ھذه ، وھي ھيئات كانت تتمتع بص:حيات نوعا ما متداخلة

والذي جعل من  1988جانفي 22الصادر في  70- 88ا0ختصاصات من خ:ل القانون 

CMF  السلطة العليا 0دارة السوق المالية ومنحھا ص:حيات واسعة تتعلق بوضع النظام

ويعد المختص بمنح وسحب البطاقات المھنية من ،  العام للبورصة وتنظيم سير عملھا

با0ضافة الى ص:حيات تاديبية لتوقيع الجزاء على كل من يخالف ھذه ، اعضاء البورصة

اعضاء تنتخبھم شركات البورصة  10المعنوية ويتكون من  وھو يتمتع بالشخصية، 3ا0نظمة

سنوات وممثل عن الشركات المصدرة ل:وراق المالية يعين بقرار من وزير  4لمدة 

وقد اعتمد المشرع الفرنسي على اسلوب ا0نتخاب في تعيين ھؤ0ء ا0عضاء ، ا0قتصاد

  .4لتكريس استق:لية ھذه الھيئة
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ويتضح ذلك من طريقة تعيين الرئيس ، 1ة بامتيازفھي ھيئة حكومي COBاما  

وھي اللجنة التي ، سنوات 4وا0عضاء والذي يتم بقرار من مجلس الوزراء لمدة نيابية تدوم 

زودت بأجھزة تقنية حسب ا0ختصاص ومھمتھا سن أنظمة تحكم عمليات البورصة والمھمة 

يختص بتقرير  LDGFب بينما مجلس التأدي، الرقابية لوقف اTعمال غير المشروعة

  .العقوبات التأديبية في حق المخالفين للقوانين وا0نظمة

ونظرا لھذا التشتت والتداخل في الص:حيات دعى الفقه الفرنسي الى تبسيط وتوضيح  

-706وھو وما استجاب له المشرع الفرنسي من خ:ل القانون ، تنظيم سوق راس المال

 AMFالذي تاسست بموجبه سلطة سوق راس المال  2003اوت 1الصادر في  2003

autorité du marché financier ذلك ، 2والتي كانت ثمرة لدمج الھيئات الث:ث السابقة

سس على نفس القواعد التي ان المبدا ا0ساسي الذي دعى اليه الفقه ھو ان نفس المھنة تتا

، même métier،une même règle،une même autoritéتصدر عن نفس السلطة 

وعليه فقد قرر المشرع الفرنسي ان تاسيس ھيئة واحدة مسؤولة عن تنظيم السوق المالية 

  .اصبح ضرورة حتمية

  :AMFتشكيلة وصNحيات سلطة سوق راس المال  -2

من القانون النقدي والمالي الفرنسي صراحة على ان سلطة  L621-1تنص المادة  

وص:حيات السلطة ، سوق راس المال ھي ھيئة عامة مستقلة متمتعة بالشخصية المعنوية

والتي  العامة وھي تحدد قواعد سير البورصة بنظامھا العام ومختلف اللوائح التي تصدرھا

، من القانون النقدي والمالي L621-2-5تصدر بامر من وزير ا0قتصاد بحسب المادة 

  عن ا0خطاء  المسؤولية   تتحمل ان   AMFوكنتيجة ل:عتراف بشخصيتھا المعنوية بامكان 

                                                      

1 GERMAIN Michel et Véronique MAGNIER� Les sociétés commerciales Sociétés de 

personnes SARL, SA, SAS Sociétés cotées,op.cit,p318 
2 Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT, Les autorités de régulation dans le domaine 
bancaire et financier,Vers la mise en oeuvre d’un cadre institutionnel européen, Thèse de 

doctorat en droit des affaires, présentée et soutenue publiquement le 16 décembre 2008, 
Université Jean Moulin Lyon 3,p 50. 
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  .1المرتكبة اثناء ادائھا لوظائفھا

ان وصف المشرع الفرنسي لھذه الھيئة بانھا سلطة عامة وليس سلطة ادارية يھدف  

ھيئات التنظيمية المشابھة حيث انھا ليست من خ:له الى رسم خط مخالف لھا عن باقي ال

ويتضح ذلك من خ:ل طريقة تعيين اعضائھا ، سلطة ادارية مستقلة بالمعنى الدقيق للكلمة

 .2المعتمد كليا على الدولة

و تتاتى مالية سلطة ، تمتع الھيئة بالشخصية المعنوية يعني اساسا ا0ستق:لية المالية 

، وم وا0تاوات التي تتقاضاھا مقابل مھامھا داخل السوقسوق المال بصفة رئيسية من الرس

ذلك ، والتي يدفعھا المتعاملون فيه من شركات ووسطاء والخاضعين لرقابتھا بشكل او باخر

ان الشخصية المعنوية تمنحھا مرونة اكثر في ادائھا لمھامھا وطرق تدخل اوسع في السوق 

 .3با0ضافة الى التاسس امام القضاء

 AMFاعضاء تتكون   9و  رئيس  يضم  تتكون فقط من مجلس COBبينما كانت  

 une ولجنة تاديبية un collège plénierمن تشكيلتين مختلفتين ھي المجمع 

commission des sanctions يتالف ، 4ومدعمة بلجان متخصصة واخرى استشارية

لس الوزراء بو0ية مدتھا مج  من عضوا من بينھم الرئيس المعين بمرسوم  16المجمع من 

 AMFوھي الھيئة ا0ساسية في ، سنوات غير قابلة للتجديد في سبيل ضمان استق:ليته 5

بكل الص:حيات مالم   من القانون النقدي والمالي تتمتع L 621-2-1بحيث حسب المادة

نفس المادة تسھر على حماية ا0دخار   وھي بحسب،  ينص القانون على خ:ف ذلك

اللجوء ل:دخار   مر في ا0دوات المالية وغيرھا من التوظيفات التي تتم في اطار المستث

  ا0دوات  اسواق  سير  حسن   السھر على و للمستثمرين  توفير المعلومات   على و  ،  العام

                                                      

1 GERMAIN Michel et Véronique MAGNIER� Les sociétés commerciales Sociétés de 

personnes SARL, SA, SAS Sociétés cotées,op.cit,p323 
2 Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT, Les autorités de régulation dans le domaine 

bancaire et financier'op.cit,p51. 
3 Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT, Les autorités de régulation dans le domaine 

bancaire et financier'op.cit,p 52. 
4 GERMAIN Michel et Véronique MAGNIER� Les sociétés commerciales Sociétés de 

personnes SARL, SA, SAS Sociétés cotées,op.cit,p320 
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مستشار بمحكمة ، وبا�ضافة الى الرئيس تتألف السلطة من عضو مجلس الدولة، 1المالية

ويعين باقي اTعضاء لخبرتھم المالية ، فرنسا ورئيس مجلس المحاسبةممثل بنك ، النقض

  .2والقانونية بقرار من مجلس الوزراء

اللجنة و ھو الفصل بين المجمع 2003التحديث ا0ساسي الذي جاء به قانون اوت  

واثنين من ، اعضاء من مجلس الدولة 2من بينھم ، عضوا 12التاديبية التي تتالف من 

، اعضاء يعينون لخبرتھم في المجال المالي والقانوني6و، مة النقضمستشاري محك

ويتم انتخاب الرئيس من طرف ، ومممثلين من موظفي الشركات او مقدمي خدمات ا0ستثمار

ومدة العضوية ، اعضاء اللجنة من بين اعضاء مجلس الدولة او مستشاري محكمة النقض

من القانون النقدي والمالي  L 621-2-5وبموجب المادة، سنوات تجدد مرة واحدة 5ھي 

الفرنسي للجنة التاديبية وحدھا حق تقرير عقوبات ادارية وتاديبية ويمكن لھا تاسيس فروع 

  .3متخصصة 

من ھيئتين ھما المجمع ولجنة التاديب يتاتى من متطلبات الفصل  AMFان تكوين  

العضوي بين السلطات التنظيمية من جھة والعقابية من جھة اخرى والتي فرضھا ا0جتھاد 

 6اطار تفسير المادة   في  النقض  محكمة القضائي الصادر عن محكمة استئناف باريس و

 AMFالھيئتين داخل   وحول الفصل بين، 4ان من ا0تفاقية ا0وروبية لحماية حقوق ا0نس

دار جدال 0يزال مفتوحا حول كونھما ھيئتين مدمجتين بطريقة غير مقبولة في ھيئة واحدة 

وھناك من يعتبر اللجنة التاديبية ماھي ا0 نوع من القضاء ، وينبغي الفصل الكلي بينھما

  منعا  و  الحقوق على  حفاظا   نھائية و المتخصص الذي ينبغي ارساء قواعده بصورة شاملة 

                                                      
1 Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT, Les autorités de régulation dans le domaine 

bancaire et financier'op.cit,p57 
2 GERMAIN Michel et Véronique MAGNIER� Les sociétés commerciales Sociétés de 

personnes SARL, SA, SAS Sociétés cotées,op.cit,p322 
3 GERMAIN Michel et Véronique MAGNIER� Les sociétés commerciales Sociétés de 

personnes SARL, SA, SAS Sociétés cotées,op.cit,p323 
4 Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT, Les autorités de régulation dans le domaine 

bancaire et financier'op.cit,p56. 
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  . 1للتعسف ا0داري

  :سلطة سوق راس المال في الو/يات المتحدة ا/مريكية/ثانيا

  :نبذة عن أسواق المال ا<مريكية وانواعھا-1

لعل اسواق ا0وراق المالية ا0مريكية تعد اكبر اTسواق وأكثرھا عمقا واتساعا  

، تنقسم الى اسواق ثانوية منظمة وھي البورصاتوھي ، بالمفھوم العلمي لھذين الوصفين

بورصة منظمة ومسجلة لدى  16ويوجد حاليا ما عدده ، (OTC)واسواق ثانوية غير منظمة 

منھا ماھي اسواق حاضرة ومنھا مايختص في  (SEC)لجنة ا0وراق المالية والبورصة 

ورصات مختلفة اساسا من عدة ب يتكون السوق ا0مريكي، 2 (OPTIONS)عقود الخيارات 

 والبورصة اTمريكية (NYSE) نيويوركبورصة ولكنه بدأ فعليا ببورصتين أساسيتين وھما 

(AMEX). 

منظمة في العالم وأكبرھا حاليا بورصة وھي أقدم  (NYSE) نيويورك بورصةبدأت  

سمسار مالي أمريكي على ابرام اتفاقية بيتون وود لتنظيم اول  24حيث اتفق  1792في العام 

 80خاصة بعد إصدار الحكومة اTمريكية لسندات خزينة بقيمة (وسندات  اسھمسوق تداول 

واصبح تعھدھم ) تينتون(وبدأوا العمل من منزل ) لتسديد نفقات الحرب اTھليةدو0ر مليون 

في حين ظل بقية المتداولين في شوارع , نيويوركبورصة ذلك ھو اللبنة اTولى في انشاء 

ھؤ0ء اتجھوا بعد ذلك الى انشاء (نيويورك يتبادلون اTسھم والسندات بالطريقة القديمة 

 .(AMEX)3 البورصة اTمريكية

 Tمريكية في اتجاھين حيث الطريق اTول ھو طريق المنظمين ال اتجھت البورصة ا

 نيوريورك لvسھم والتبادلبورصة نيويورك وأسموھا بورصة والذين أسسوا  24

(NYS&EB)  نيويورك لتبادل   بورصة باسم   1863وتم اختصار ا�سم بعد ذلك في العام  

                                                      

1 SCHMIDT Dominique�Quel tribunal unique pour traiter l’ensemble du contentieux 

boursier ?,Revue LAMY DROIT DES AFFAIRES� mars2015,p101. 
2 ���' 5������ 
�*� ������
� �����
�� ��
��
� ����4� ����� ����� (!�� � $312.  

3 AVENEL JEAN,-David�L’essentiel des marches financier aux États-Unis�Edition 

Gualino,Paris,2011,p56. 
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 الشركاتواتخذوا بعد ذلك من وول ستريت مقرا لھم وكانت اكبر  (NYSE) اTسھم

وعلى صعيد أخر اتجه تجار الشوارع بنيويورك بعد ثورة الذھب ، مدرجة بھااTمريكية 

الناشئة الشركات بكاليفورنيا والحرب اTھلية اTمريكية بإدراج اTسھم الصغيرة واسھم 

تعاونت  1972في العام و، (AMEX) بسوق منظم واسموه بالبورصة اTمريكية

ة واحدة لتقديم خدمات موحدة تحت منظم (NYSE) وبورصة نيويورك (AMEX)بورصة

 .(SIAC) 1وأطلقت عليھا اسم سياك لتبادل اTوراق المالية

انضمت بورصتا الباسيفيك وارشيب:جو اTمريكيتين واللتين تأسستا  2005وفي العام  

 NYSE Groupنيويورك وتكونت العم:قة بورصة بلوس أنجلوس الى اTمريكي بالغرب 

ا واشتھرت .م.من قيمة اTوراق المالية المتداولة في الو %80وأصبح يتداول فيھا ما قيمته 

  .2(Big Board)باسم  لذلك

اندمجت بورصتا مجموعة نيويورك ويورونيكست ليكونوا اكبر  2007ثم وفي العام 

وأصبحت تضم تحت  NYSE Euronext Groupواصبح اسمھا بورصة عالمية تجمع 

شركة من  1700أكثر من  اTمريكية المدرجة ببورصة نيويورك و الشركات جناحھا كبرى

يورونيكست أكبر  نيويورك   بورصةتعتبر ، دول أوروبية كانت تضمھم يورونيكست 6

مثال على سوق منظم له مقر ويتم التعامل يدويا واليا في ما يتعلق بتبادل اTوراق المالية 

ا0ف شركة أمريكية  10ا على ما يربو من تحتوي وحدھ  و تصنيفھا  وتسجيلھا و

 .3وأوروبية

سوق من نوع خاص غير منظم  تم انشاء  1992وعلى خط زمني موازي في العام  

فقط وتصنف وتسجل اTسھم ) ا�نترنت(فيه عن طريق الشبكة ا�ليكترونية التداول يتم 

وتسارعت كبرى  (Nasdaq) الناسداكبورصة واTوراق المالية اTخرى أوتوماتيكيا وھي 

  ا�نترنت   على   بورصة أكبر   بذلك مكونة  بھا   ل8دراج  اTمريكية  التكنولوجيا شركات 
                                                      

1 AVENEL JEAN,-David�L’essentiel des marches financier aux États-Unis�op.cit,p57. 
2 ���' 5������ 
�*� ������
� �����
�� ��
��
� ����4� ����� ����� (!�� �$315. 

3 AVENEL JEAN,-David�L’essentiel des marches financier aux États-Unis�op.cit,p59. 
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وتحتل المرتبة اTولى عالميا من حيث التداو0ت ، ولتتنافس مع كبرى البورصات العالمية

 .NYSE Euronext Group1تليھا مباشرة بورصة نيويورك 

  :الرقابية <سواق المال ا/مريكيةالھيئة -2

يجمع عدد كبير من فقھاء القانون ان ظھور وتطور السلطات التنظيمية المستقلة  

0سيما في ا0سواق المالية الى الدول ا0نجلوسكسونية وعلى راسھا الو0يات المتحدة في 

حيث كانت ، 1929او مابعد ا0زمة العالمية لسنة  New deal2عصر مايعرف ب 

مما شجع على ظھور ممارسات الغش ، التعام:ت قبل ذلك 0 تخضع لقوانين محددة

وھو ما سبب أزمة حادة في ا0قتصاد ا0مريكي ، والت:عب باTسعار والمضاربة الضارة

والعالمي بصفة عامة والذي عرف بالكساد العظيم حيث افلست خ:لھا العديد من الشركات 

  .3والبنوك 

الية من اھم الدوافع لوضع تنظيمات قانونية أكثر إحكاما لvسواق وتعد اTزمات الم 

حيث كثيرا ما أظھرت ھذه اTزمات إف:ت مؤسسات ، المالية 0سيما في التجربة اTمريكية

ويعد اول قانون امريكي متكامل يصدر ، السوق والوسطاء من رقابة الدولة بشكل او باخر

المالية   ا0وراق  يعرف ايضا بقانون و 1933 لتنظيم ا0سواق المالية ھو قانون عام

، والذي صدر في نھاية سنوات الكساد العظيم،  Federal Securities Lawالفيدرالي 

حيث اوكلت مھمة الرقابة على تطبيقه في السنة ا0ولى 0صداره للجنة التجارة الفدرالية 

Federal Trade Commission ، تنظيم سوق ا0صدار وھو القانون الذي يھدف الى

وعليه كان من الضروري ان يصدر قانون اخر لتنظيم سوق التداول وھو ، بشكل اساسي

انشا لجنة ا0وراق المالية   الذي 1934قانون بورصة ا0وراق المالية الصادر في 

  ومنحھا ،  كجھة رقابية Securities and Exchange Commission(SEC)والبورصة 

                                                      

1  ���' 5������ 
�*� ������
� �����
�� ��
��
� ����4� ����� ����� (!�� �$315.  
2 Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT, Les autorités de régulation dans le domaine 

bancaire et financier'op.cit,p15 
3 0���� 5�&�* ����"�#!
� ��
��
� ���&
 ������
� ��,�
� ����� (!�� � $50.  
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واصبحت الجھة الوحيدة التي لھا ص:حية ، م السوق والرقابة عليهسلطات واسعة لتنظي

والترخيص لبيوت السمسرة بممارسة الوساطة المالية ، الترخيص باصدار ا0وراق المالية

ھي ، 1التسوية المقاصة و  وكا0ت على   با0ضافة الى الرقابة، وتنظيم اعمالھا الرقابة عليھا

و ھي المسؤول الرسمي  . اTمريكيةالو0يات المتحدة   في  وكالة تابعة للحكومة ا�تحادية

إقتراح القوانين وتنظيم قطِاع اTسواق  و،  عن تنفيذ القوانين الفيدرالية لvوراق المالية

وأنشطة أخُرى بما فيھا تنظيم اTوراق . وخيارات تبادل اTوراق المالية بين الب:د، المالية

اعضاء يعينون  5وتتشكل ھذه اللجنة من خمسة ، 2يات المُتحدةالمالية ا�لكترونية في الو0

من طرف رئيس الو0يات المتحدة باقتراح  البورصي  و المالي نظرا لخبرتھم في المجال 

كل عضو منھم كل سنة بتاريخ   يستبدل و،  سنوات 5وتدوم العھدة ، من مجلس الشيوخ

وتعتبر طريقة تجديد  .اء اللجنةبين اعض  وينتخب الرئيس من،  الفاتح من شھر جوان

اعضاء اللجنة ا0نفرادية من ا0مور التي تضمن استق:لية ھذه ا0خيرة في مواجھة السلطة 

وان تجديد خمسھا كل ،  بحيث ان عھدة اللجنة اكبر من عھدة رئيس الجمھورية، التنفيذية

وھو مايمنع من ،  بالكامل  اللجنة  تغيير اعضاء  سنة يمنع اي رئيس يصل للسلطة من

كما تدعمت استق:لية اللجنة بمنع الرئيس من عزل احد ا0عضاء قبل ، فرض نفوذه عليھا

  .3انتھاء عھدته

  :وتتمثل اھم ماجاء به ھذا القانون من اختصاصات تضطلع بھا ھذه اللجنة مايلي

وجوب تسجيل ا0وراق المالية لدى البورصات المعتمدة من طرف لجنة ا0وراق  -

وبتقديم طلب لھذه ا0خيرة يتضمن كل البيانات التفصيلية عن ، SECية والبورصة المال

، الجھة المصدرة تقبله او ترفضه ھذه ا0خيرة وفقا لحماية مصالح المستثمرين والصالح العام

  .ويمنع على اي سمسار اجراء اي عملية تداول 0وراق مالية غير معتمدة لدى اللجنة

  
                                                      

1.  5������ 
�*����' ������
� �����
�� ��
��
� ����4� ����� ����� (!�� � $326.  
2 AVENEL JEAN,-David�L’essentiel des marches financier aux États-Unis�op.cit,p59 

3 0���� 5�&�* ����"�#!
� ��
��
� ���&
 ������
� ��,�
� ����� (!�� � $51.  
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رة ا من نفس القانون على وجوب تسجيل مختلف المؤسسات فق 6كما تنص المادة  -

او ، العاملة في مجال ا0وراق المالية لدى اللجنة سواء تعلق ا0مر ببورصات او سماسرة

و0يمكنھا مزاولة نشاطھا ا0 بعد حصولھا على ترخيص من ھذه ، شركات مقاصة وتسوية

  .ا0خيرة

طوي على الت:عب او التحايل من اي نوع كما يحظر ھذا القانون الممارسات التي تن -

ويعتبر ھذا الحظر اساس للكثير من ، سواء في عمليات طرح او شراء وبيع ا0وراق المالية

ا0جراءات الرقابية التي تتخذھا لجنة البورصة خاصة فيما يعرف بمعام:ت المطلعين 

Insider Trading اح لھم المعلومات حول ويقصد بھم الوسطاء الماليين المحترفين الذين تت

  .ا0وراق لمالية المتداولة قبل اتاحتھا لعموم المستثمرين

ھيئة اTوراق المالية والبورصات اTمريكية تشجع الشفافية با�صرار على أن تقدم  

كما ، .أكبر قدر من المعلومات الممكنة للجمھورا0وراق المالية وجھات إصدار البنوك 

 1.الجنائية في حال حدوث مخالفات أو انتھاكات للقوانين تساعد على تأمين المحاكمة

والمرخص لھا ، من الشركات المدرجة SEC يتطلب، كما ھو الحال مع بلدان أخرى 

والتي تتم بعد ذلك إتاحتھا للجمھور بما ، ووسطاء التداول بتقديم تقارير منتظمةشركات من 

:ل تشجيع الصدق بين المشاركين يساعد على دعم سعيھا نحو الشفافية في اTسواق من خ

  2.وتتولى أيضا رصد جميع عمليات ا0ستحواذ للشركات. في السوق

قانون بورصة ا0وراق المالية ا0مريكي صدور   تلى  قد  والجدير بالذكر انه 

واصطلح البعض على ، 3مجموعة من القوانين المحلية عرفت بقوانين السماء الزرقاء 

  المالية   ا0وراق للجنة   يحق  القوانين  وبمقتضى ھذه، أسھم المجازفة تسميتھا بقوانين تنظيم

                                                      

1 AVENEL JEAN,-David�L’essentiel des marches financier aux États-Unis�op.cit,p60 
2 AVENEL JEAN,-David�L’essentiel des marches financier aux États-Unis�op.cit,p61 
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ويرجع اصل تسمية ھذه القوانين بقوانين السماء .ايقاف ا0صدارات الجديدة او تاخيرھا

الزرقاء الى ا0عتقاد الشائع بان مروجي المشاريع ا0ستثمارية يمنون المستثمرين الزبائن 

اء اذا اشتروا اسھم معينة كناية على تحقيق ارباح خيالية 0 بالحصول على السماء الزرق

  . 1حدود لھا

  :2008ا/صNحات ا/مريكية لNسواق المالية على اثر ا/زمة المالية لعام  -3

من اھم اسباب ا0زمة التي  يعد   بحسب ا0دارة ا0مريكية والكثير من الباحثين 

ترجع بشكل اساسي الى وجود  2008ة عصفت با0قتصاد ا0مريكي وبلغت ذروتھا سن

والتي سمحت بممارسات غير ،  يحكم ا0سواق المالية  الذي  ثغرات في النظام القانوني

سليمة وتجاوزات ادت الى تفاقم ا0زمة بسبب ضعف النظام الرقابي الذي يضبط ھذه 

  .ا0سواق

اص:ح  قانون 2010جويلية  21وعليه فقد صدر عن الكونجرس ا0مريكي بتاريخ 

وقد اشتمل ھذا القانون ، 20102وحماية المستھلك عام ) اص:ح ا0سواق المالية(وول ستريت

على ستة عشر بابا نذكر منھا اھم ا0ص:حات التي تدخل في اطار الدراسة على النحو 

  :التالي

 The Financial stabilityا0ستقرار المالي  انشاء مجلس المراقبة و -1

oversight council  ،وزير الخزانة  اعضاء منھم يتكون ھذا المجلس من عشرة  و  

تتعلق مھامه بتحديد ا0خطار التي تھدد استقرار  و،  ويتولى رئاسة المجلس  ا0مريكي

كما ، كانت ناشئة عن انشطة مصرفية او غير مصرفية سواء  مصدرھا  كان   ا ايا.م.الو

اذا ارتاى المجلس اي ، من نزاھة وعدالة تعام:تھايقوم بمتابعة اداء ا0سواق المالية للتاكد 

اخطار او ممارسات تھدد ا0ستقرار المالي القومي فله ان يصدر توصياته للجنة ا0وراق 

  بھذه   ا0مريكي اخطار الكونجرس  له  و،  المناسبة ا0جراءات   0تخاذ المالية والبورصة 
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  . 1الممارسات التي تھدد ا0ستقرار المالي

حيث انصبت احكام القسم ا0ول من الباب ، تدعيم الحماية لمستثمري ا0وراق المالية-2

التاسع من ھذا القانون على تكريس المزيد من الحماية للمستثمرين عن طريق انشاء لجنة 

وھي لجنة يتم انشاؤھا  The investor Advisory Commiteeالمستثمر ا0ستشارية 

ا0وراق المالية والبورصة تتعلق مھامھا اساسا بابداء الراي في  ضمن الھيكل التنظيمي للجنة

وھي لجنة تضم ، وابداء الراي في استراتيجيات التداول، التعدي:ت القانونية او اقتراحھا

عشرة اعضاء من ممثلي المستثمرين والمؤسسات ا0ستثمارية كصناديق المعاشات وشركات 

  .2ا0ستثمار

مستشاري ا0ستثمار  السماسرة و  يقدمھا ت التي رفع مستوى جودة الخدما-3

بوضع قواعد محددة  SECحيث الزم القانون لجنة ا0وراق المالية والبورصة ، لعم:ئھم

مستشاري ا0ستثمار بمصلحة صغار  السماسرة و  التزام  للسلوك المھني تضمن

عقوبات مناسبة وان تضع اللجنة ،  وضبط ما يحصلون عليه من عمو0ت، المستثمرين

الى ضبط  با0ضافة ،  لخرق تلك القواعد وتحديد ما يستدعي منھا احالته الى القضاء

المعايير التي يخضع لھا المھنيين العاملين لدى السماسرة مما يضمن تقديم افضل الخدمات 

كما خول القانون اللجنة ص:حية ضبط ا0تفاقيات المبرمة بين ، بكل احترافية وامانة

سرة وعم:ئھم ووضع ضوابط وشروط ھذه ا0تفاقيات تفاديا للشروط التعسفية وتحقيقا السما

  .3لمصالح المستثمرين

، البورصات لجنة ا0وراق المالية و على  تكريس رقابة الكونجرس ا0مريكي -4

بضرورة ان تقدم اللجنة تقريرا  2010من قانون ا0ص:ح  961بحيث نصت المادة 

  سنة مالية يتضمن جملة من العناصر  كل   نھاية  يوما من  90اقصاھا للكونجرس خ:ل مدة 
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والضوابط التي تطبق على موظفي اللجنة ، اھمھا تقييم اللجنة لنظام الرقابة الداخلية

وا�قرار بتبني نظام يكفل مصالح المستثمرين وا0من ، والمكلفون باعمال التحقيق والتفتيش

  .1المالي القومي

اعتماد المشرع لنوع جديد من الوسطاء الماليين با0ضافة للسماسرة العاديين كانوا -5

 Funding portalsموجودين بحكم الواقع قبل صدور ھذا القانون وھم من يطلق عليھم 

والذين يتركز نشاطھم في ادارة مواقع على ا0نترنت لتجميع ا0موال للجھات المستفيدة مھما 

بحيث لوحظ امتداد نشاطھم لتكوين رؤوس اموال ) او غير ربحيةربحية (كان نوعھا 

وعليه ليكون ھذا النشاط قانوني ، وبيع وشراء ا0وراق المالية عبر ا0نترنت، الشركات

وجب حصولھم على ترخيص بذلك على غرار السماسرة العاديين من لجنة ا0وراق المالية 

  .2ھذه المھنة وخضوعھم للقواعد الرقابية الخاصة ب، والبورصة

  الفرع الثاني

  ضبط سوق ا/وراق المالية في مصر

ضبط سوق المال في مصر باعتبارھا دولة   لھيئة  نعرض الفرع  من خ:ل ھذا  

تعتبر الھيئة حيث ، رائدة عربيا في تنظيم اسواق المال بحكم قدم تجربتھا في ھذا المجال

الجھتان الرقابيتان المنوط بھما  الماليةمجلس ادارة بورصة ا0وراق و العامة لسوق المال

سنتعرف لھما على النحو   الذين و،  تطوير سوق راس المال المصري تنظيم ورقابة و

  :التالي

  :الھيئة العامة لسوق المال-/او0

كانت انشاء الھيئة   اTوراق المالية سوق  لتنشيط   من أھم الخطوات التى اتخذت

تؤثر فى سوقى ا0صدار والتداول وتعمل على تطوير بورصة والتى  العامة لسوق المال

وايضا التنسيق بين قانون الشركات المساھمة وقانون ا0ستثمار وتوحيد ، اTوراق المالية
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وتحقيق بعض ا0ص:حات لبورصة اTوراق ، ا0شراف على المشروعات ا0ستثمارية

  .1المالية

  :وھي تتشكل من

جب قرار من رئيس الجمھورية لمدة ث:ث سنوات رئيس ونائب رئيس يعينان بمو-

  .قابلة للتجديد

  .نائب محافظ البنك المركزي يعين بقرار من رئيس الوزراء لمدة سنتين قابلة للتجديد-

اربعة اعضاء من ذوي الخبرة يتم تعيينھم وتحديد مكافاتھم بقرار من رئيس الوزراء -

  .2قابلة للتجديد بناء على اقتراح من وزير ا0قتصاد لمدة سنتين

بإصدار قانون سوق  1992لسنة  95وقد ورد بشأنھا الباب الرابع من القانون رقم 

  :منه وحصرھا فيما يلي 43ومن أھم المھام الموكلة إليھا ما جاء بالمادة ، رأس المال

ووجوب أخذ رأي الھيئة العامة لسوق المال ، تنظيم وتنمية سوق رأس المال -1

  .والقرارات المتعلقة بسوق رأس المالفى مشروعات القوانين 

تنظـيم وا�شـراف على دورات تدريبية للعاملـين فى سوق رأس المال أو  -2

  .الراغبين فى العمل به

ا�شراف على توفير ونشر المعلومات والبيانات الكافية عن سوق رأس المال  -3

  .وكشفھا عن الحقائق التي تعبر عنھا، والتحقق من س:متھا ووضوحھا

مراقبة سوق رأس المال للتأكد من أن التعامل يتم على أوراق مالية سليمة وأنه  -4

  .أو ا�حتيال أو ا�ستغ:ل أو المضاربات الوھمية، غير مشوب بالغش أو النصب

إتخاذ ما يلزم من إجراءات لمتابعة تنفيذ أحكام ھذا القانون والقرارات الصادرة  -5
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  .1تنفيذاً له

على أن يكون لموظفي الھيئة 1992لسنة  95لقانون رقم من ا 49ة وقد نصت الماد 

صفة الضبطية ،ا�قتصادوزير العدل با�تفاق مع وزير ،المعينون بقرارمنالعامة لسوق المال

القضائية فى إثبات الجرائم التي تقع بالمخالفة Tحكام ھذا القانون و0ئحته التنفيذية والقرارات 

ذلك ا�ط:ع على السج:ت والدفاتر والمستندات والبيانات  ولھم فى سبيل، الصادرة تنفيذاً له

وبذلك أعطى القانون لھيئة ، أو الجھة التي توجد بھا، أو مقر البورصة، فى مقر الشركة

وحق التظلم من ، سوق المال القوة ال:زمة لتنفيذ أحكامه كما حدد وسائل تسوية المنازعات

  .2اريخ ا�خطار أو العلم بهقرارات الھيئة وحدده بث:ثين يوماً من ت

 تطوير على ا�شراف وعن، المال سوق قانون تنفيذ عن المسؤولة الجھة الھيئة وتعتبر 

 للعقوبات بص:حيات المال سوق ھيئة تتمتع كما .السوق أنشطة كافة ومراقبة وتنظيم السوق

، إلغائھا أو بالتراخيص العمل ووقف، الجداول من والشطب، ا�نذارات شاملة، ا�دارية

 غير عمل أو تصرف أي حدث قد كان ما إذا التسوية بعد حتى الصفقات أو العمليات وإلغاء

 عشرة خمسة لمدة العامة الجمعية قرارات ووقف، ومعاينة تفتيش عمليات وإجراء، قانوني

  .3اTقلية بحقوق ا�ضرار إثبات حالة في يوما

العامة لسوق المال دورھا فى الرقابة  فقد حدد القرار الجمھورى الخاص بانشاء الھيئة 

  :وتنمية سوق التداول كما يلى

وكذلك ، تشجيع وتنمية سوق التعامل على ا0وراق المالية المصدرة او الموجودة -

الجائز اصدارھا او التى يسمح بھا لزيادة رأس المال والعمل على ھذه ا0وراق لتوفير اكبر 

  .قدر من السيولة ل:وراق المالية
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تشجيع وتأھيل وسطاء ا0وراق المالية وغيرھم من العاملين فى اسواق المال ومدھم  -

  .بالتسھي:ت التدريبية لرفع مستواھم المھنى

اعداد الدراسات والمقترحات لمختلف ا0جھزة الحكومية 0ستحداث التعدي:ت  -

ال:زمة لتنمية الواجب ادخالھا فى القوانين واللوائح المعمول بھا 0ستصدار التشريعات 

  .وتنظيم سوق المال

ا0شراف على توفير البيانات والمعلومات الكافية والمناسبة عن ا0وراق المالية  -

والتأكد من س:مة ھذه المعلومات ، وعن وسطاء السوق وغيرھم، والجھات المصدرة لھا

اقبة سوق ومر. والبيانات وجعلھا متاحة بصفة منتظمة ودورية لتحقيق الغرض من توفيرھا

ا0وراق المالية للتأكد من ان التعامل فى ا0وراق المالية غير مشوب بالغش او النصب او 

ومن ان كل المعام:ت على ھذه ا0وراق قد ، ا0حتيال او ا0ستغ:ل او المضاربات الوھمية

  .1تمت من خ:ل بورصة ا0وراق المالية

المصري أنشئت الھيئة العامة للرقابة وتجدر ا0شارة الى انه وفي اخر تعديل للقانون  

لتحل محل كل من الھيئة المصرية للرقابة على ، 2009لسنة  10المالية بموجب القانون رقم 

فى تطبيق أحكام ، والھيئة العامة لشئون التمويل العقارى، والھيئة العامة لسوق المال، التأمين

وقانون سوق ، 1981لسنة  10رقم  قانون ا�شراف والرقابة على التأمين الصادر بالقانون

كما تحل محل تلك ، 2001وقانون ا�يداع ، 1992لسنة  95رأس المال الصادر بالقانون رقم 

 2.الھيئات فيما تختص به فى أية قوانين وقرارات أخرى

 :تختص الھيئة فى سبيل تحقيق أھدافھا بما يلى

 .الترخيص بمزاولة اTنشطة المالية غير المصرفية • 

التفتيش على الجھات التى يرخص لھا بالعمل فى اTنشطة واTسواق المالية غير  •
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 .المصرفية

 .ا�شراف على توفير ونشر المعلومات المتعلقة باTسواق المالية غير المصرفية •

الرقابة على اTسواق لضمان المنافسة والشفافية فى تقديم الخدمات المالية غير  •
 .المصرفية

 .المتعاملين فى اTسواق المالية غير المصرفية والتوازن بينھاحماية حقوق  •

اتخاذ ما يلزم من ا�جراءات للحد من الت:عب والغش فى اTسواق المالية غير  •

 .المصرفية وذلك مع مراعاة مع قد ينطوى عليه التعامل فيھا من تحمل لمخاطر تجاريه

ة غير المصرفية وعلى رفع ا�شراف على تدريب العاملين فى اTسواق المالي •

 .كفاءتھم

التعاون والتنسيق مع ھيئات الرقابة المالية غير المصرفية فى الخارج بما يسھم فى  •

 .تطوير وسائل ونظم الرقابة ورفع كفاءتھا وأحكامھا

ا0تصال والتعاون والتنسيق مع الجمعيات والمنظمات التى تجمع أو تنظم عمل  •

العالم بما يرفع كفاءة الھيئة والنھوض باختصاصاتھا وفقا 0فضل  ھيئات الرقابة المالية فى

 .الممارسات الدولية

 .3المساھمة فى نشر الثقافة والتوعية المالية وا0ستثمارية •

وفى إطار رقابتھا على سوق رأس المال تھدف الھيئة بصفة عامة إلى تنظيم وتنمية  

ظائفه ولھا فى سبيل تحقيق ذلك سوق رأس المال ومراقبة حسن قيام ھذا السوق بو

ا0ختصاصات نفسھا التي كانت لھيئة العامة لسوق راس المال السابقة وفقا لقانون سوق 

وعلى راس ھذه الص:حيات إصدار التراخيص ، 41992لسنة  95رأس المال رقم 

لة تكون اTطراف المتعام أن   والموافقات نظرا لحساسية سوق اTوراق المالية فإنه 0بد و

توجد لدى الھيئة إدارة كما ،  فيه على درجة عالية من الكفاءة والخبرة وحسن السمعة
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وكذا التاريخي وذلك لمراقبة  متصلة بالتداول اللحظى مركزية خاصة بمراقبة التداول

وكذا ، تصرفات شركات السمسرة بالسوق من خ:ل متابعة العروض والطلبات المسجلة

ومدى تأثيرھا على اTسعار وذلك 0كتشاف أية ت:عبات بالسوق التنفيذات من قبل كل شركة 

واتخاذ ال:زم بشانھا فوريا بما يضمن خلو التعام:ت من أى غش أو نصب أو احتيال وذلك 

 . 1تحقيقا 0ستقرار السوق

العاملة في مجال اTوراق تتولى الھيئة الفصل في المنازعات التى تنشب بين الشركات  كما   

وذلك من خ:ل إدارة متخصصة وھى ا�دارة العامة لشكاوى ، والمتعاملين معھا المالية

المستثمرين ضد الشركات العاملة  غش حيث تتلقي الشكاوى الواردة منالمتعاملين ومكافحة ال

 وإجراء لمستندات المتعلقة بموضوع الشكوىثم استيفاء كافة ا، في مجال اTوراق المالية

واتمام فحصھا من كافة الجوانب الفنية والقانونية ثم الفصل  اTطراف مع كافة التحقيق بشأنھا

 .2فيھا وعرض ذلك على رئيس الھيئة وبعد اعتماد الرأى يتم تنفيذ القرار الذي تم اعتماده

وفي . أن ھذه ا�دارة تتولي المشكلة حتى نھايتھا ومتابعة وصول الحق إلى صاحبه 

ولي تلقي الشكوى وإجراء التحقيقات مع اTطراف حيث تت. سبيل ذلك تقوم بمھام عديدة

ثم الفصل في ، ثم استيفاء المستندات وإجراء الفحص الفنى وإعداد دراسة بذلك، المتنازعة

وذلك يحقق سرعة الفصل في المنازعات ، ثم تنفيذ القرار الذى تم التوصل إليه، الشكوى

   3.الخاصة بسوق المال في أقل وقت ممكن

  :الرقابي لمجلس ادارة البورصةدور ال- /ثانيا

  يمارس  و  1997لسنة  51رقم  بالقرار الجمھوري  تم تشكيل مجلس ادارة البورصة  
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ويضع مجلس ادارة البورصة السياسة العامة ،  1بدوره دورا رقابيا على عمليات التداول

  :ويباشر اختصاصات رقابية اھمھا، للبورصة

ار ا0وراق المالية المتداولة والتحقق من تشكيل اللجان ال:زمة لمراقبة اسع-

  .مصداقيتھا

وضع نظم العمل وقواعد التداول التي من شانھا ضمان س:مة العمليات وحسن اداء -

وتشكل لجنة لمراقبة عمليات التداول اليومي والتحقق من تطبيق ، البورصة لوضائفھا

وذلك لضمان البعد عن ، العملياتالقوانين والقرارات وحل الخ:فات التي قد تنشا عن ھذه 

  .الت:عب والغش من طرف السماسرة الماليين

من قانون سوق راس المال المصري يجوز بقرار من رئيس مجلس  21طبقا للمادة -

ويكون له الغاء ، البورصة وقف عروض وطلبات التداول التي يشوبھا ت:عب في ا0سعار

للوائح كما يجوز له وقف التعامل بورقة مالية اذا كان العمليات التي تتم بالمخالفة للقوانين وا

  .2في ذلك اضرار بالسوق والمتعاملين فيه

  الثاني مبحثال

  المسؤولية التأديبية للوسيط في عمليات البورصة

يعتبر الوسيط في عمليات البورصة ملتزم باحترام القوانين واللوائح والتعليمات  

وجزاء ھذه المسؤولية ھو ، سلطة السوق عن كل مخالفةويسأل أمام ، المعمول بھا في السوق

 خول فقد ،لوظيفتھا البورصة عمليات تنظيم لجنة تمكين أجل و من، خضوعه لنظام التأديب

 مستوى على والتحكيم سلطة التأديب منھا السلطات من العديد -كما سبق بيانه–المشرع  لھا

بعض  إصدار على تعمل، التحكميةو التأديبية الغرفة غرفة تدخل ضمن تشكيلتھا تدعى

  .العقوبات ذات الطابع التأديبي عند إخ:ل الوسطاء ببعض ا0لتزامات ذات الطابع المھني
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نتناول في ، مطالبالى ث:ثة  بحثتأديبية للوسيط نقسَّم ھذا الملبيان المسؤولية الو 

فيما نخصص ، اTول دستورية السلطة التأديبية لسلطة ضبط السوق المالية وحدودھا مطلبال

الثاني لتحديد إجراءات التأكد من مخالفة الواجبات والقواعد المھنية من طرف  مطلبال

ثالث للمسؤولية التأديبية للوسيط  مطلببينما نتطرق في ، الوسطاء والجزاءات المقررة لذلك

  .عربية المقارنةفي بعض القوانين ال

  ا<ول مطلبال

  دستورية السلطة التأديبية لسلطة ضبط السوق المالية وحدودھا

يقودنا اTمر في ھذا ا�طار إلى ضرورة تحديد مفھوم المسؤولية التأديبية للوسيط من  

ثم التطرق الى كيفية ونطاق تدخل الغرفة التأديبية للسوق عند قيام ھذه ، )او0(جھة

  )ثانيا(المسؤولية

   :مفھوم المسؤولية التأديبية للوسيط/أو0 

بما أن مھنة الوساطة في عمليات البورصة 0يجوز Tي شخص مباشرتھا ا0 بعد  

ولھؤ0ء حق احتكار ممارسة ھذه المھنة ، الحصول على ترخيص بذلك من الجھات المختصة

:ل احترام الوسيط في سوق اTوراق وھذا التنظيم 0 يتم إ0 من خ، باعتبارھا مھنة منظمة

ويسأل أمام إدارة السوق عن كل مخالفة في ھذا , المالية للقوانين واللوائح والنظم المعمول بھا

  .وجزاء ھذه المسؤولية ھو خضوعه لنظام التأديب، الصدد

بصورة عامة عن كل فعل او امتناع عن فعل مخالف  التأديبية  وتنشأ المسؤولية  

أو خارجھا بما ينعكس عليھا  أداء الوظيفة  يصدر أثناء ، مقتضى الواجببونية لقاعدة قان

وقد عرفت المحكمة ا�دارية المصرية في حكمھا الصادر بتاريخ ، بغير عذر مقبول

المسؤولية التأديبية بأن مناط المسؤولية التأديبية ھو أخ:ل الموظف بواجبات  2/6/1972

فكل موظف يخالف ، يانه عم:ً من اTعمال المحظورة عليهوظيفته إيجاباً أو سلباً أو إت

الواجبات التي تنص عليھا القوانين واللوائح او القواعد التنظيمية العامة او أوامر الرؤساء 

  في  يقصر  أو  ظيفته  و  الصادرة في حدود القانون او يخرج عن مقتضى الواجب في أعمال
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إنما ، انة أو يخل بالثقة المشروعة في ھذه الوظيفةتأديتھا بما يتطلبه من حيطة ودقة وأم

  .1يرتكب ذنباً إدارياً يسوغ تأديبه 

ا0دخار المستثمر في القيم المنقولة يتحقق عبر تنظيم الوساطة  ان حماية   حيث 

في ھذا   م.ب.ع.ت.ل  تدخل و،  وھو امر يتعلق خاصة بمدى فعالية ھذا التنظيم، المالية

اذ 0يمكن التحدث عن حماية ، 2المقام ضروري لضمان احترام التنظيم الساري المفعول

مؤسساتية ا0 عندما تضمن اللجنة خضوع الوسطاء للواجبات والقواعد المھنية المطبقة 

  .عليھم

وقد يثور التساؤل عن سبب خضوع الوسيط لنظام التأديب في قوانين أسواق المال مع  

وتتمثل ا�جابة على ھذا التساؤل في اTھمية الخاصة لسوق ، الحماية المدنية والجنائيةوجود 

ومن جھة ، اTوراق المالية وتنوع اTدوار التي تقوم بھا في النشاط ا0قتصادي من جھة

لذلك حرصت التشريعات المنظمة Tسواق المال ، أخرى الدور الكبير والمھم للوسيط المالي

اية ا�دارية با�ضافة إلى الحماية الجنائية والمدنية لضبط سلوك الوسيط على توفير الحم

وحمله على مزاولة المھنة طبقاً لvصول المھنية السليمة ومراعاة قواعد الشرف وآداب 

الواردة في الباب السادس  01-15من النظام  57وفي ھذا ا0طار تنص المادة ، 3السلوك

الواجبات  أداء في تقصير كل ي عمليات البورصة على انالمتعلق بنظام انضباط الوسطاء ف

 على المطبقة والتنظيمية التشريعية لvحكام مخالفة كل وكذ أخ:قياتھا واحترام المھنية

 55 المادة في  عليھا المنصوص للعقوبة  ھؤ0ء  تعرض،  البورصة عمليات في الوسطاء

وھي العقوبات التي تصدرھا اللجنة في مجال اخ:قيات  93-10التشريعي المرسوم من

  .المھنة والتاديب
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  :م.ب.ع.ت.كيفية ونطاق تدخل الغرفة التاديبية لل/ثانيا 

 وسائل، م.ب.ع.ت.ادي ومن بينھا لا0قتص المجال في الضبط سلطات غالبية تحوز 

 يجب وھنا .ضبطه تتولى الذي القطاع حول معلومات على بالحصول لھا تسمح تحقيق

 المستندات وفحص، المعنية المؤسسات إلى الدخول في تتمثل التي التحقيقات بين التفرقة

، Non coercitive 1المعلومات وتسمى بالتحقيقات غير القصرية  على للحصول والوثائق

وھي 0 ، وھي التحقيقات التي تباشرھا اللجنة عن طريق محققين تعينھم من بين اعوانھا

 بھا يقوم التي تلك تشبه التي التحقيقاتو، للقواعد وا0جراءات المتبعة امام القضاءتخضع 

 عن البحث إلى تتعداھا بل، المعاينة على تقتصر 0 والتي القضائية الشرطة أعوان

  ا�جباري والدخول الى  والحجز التفتيش تشمل التحقيقات فھذه، المخالفات

 Coercitives وھي التحقيقات القصرية سواءالمح:ت المھنية والسكنية على حد 
2

 

  .إذن من القضاءو وھي إجراءات تحتاج إلى ترخيص مسبق

 العقوبات توقيع سلطة الھيئات ھذه تخويل بمناسبة الذي يثور الدستوري العائق إن 

 فھي جھة من، مرتين المبدأ ھذا تخرق الھيئات وھذه .السلطات بين الفصل مبدأ في يتمثل

 جھة ومن .ومراقبتھا البورصة عمليات تنظيم كلجنة، وعقابية تنظيمية، بسلطتين تتمتع

 بين الفصل ومبدأ، العقوبة توقيع حيث من القضائية السلطة اختصاص في تتدخل فھي أخرى

، قضائية وليست إدارية الھيئات فھذه، السلطات في التخصص مبدأ أو0 مفھومان له السلطات

 وضعت التي الھيئة لنفس يمكن 0 بأنه، سلطتين بين الجمع عدم فكرة المبدأ ھذا يحمل ثانيا

  .3مخالفتھا على تعاقب أن، القانونية القاعدة
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2 Éric DEZEUZE et Aude BARATTE, Les droits de la défense face à l’Autorité des marchés 
financiers, Revue Lamy Droit des Affaires ‐ 2009,p40. 
3 GUEDON Marie-José�Les autorités administratives indépendantes� Librairie générale de 

droit et de jurisprudence, Paris ; 1991,p118. 
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 القاضي أن نجد،  النظام ھذا على دساتيرھا تنص لم التي الدول يخص وفيما 

 سنة في ا�يطالي الدستوري فالقاضي .ا�داري القمع فكرة بقبول قام قد، بھا الدستوري

 عقوبات إلى الجزائية العقوبات تحويل بمناسبة التجريم إزالة فكرة بتبني سمح، 1970

 بالسلطة ا0عتراف إلى السباقة اTمريكية المتحدة للو0يات العليا المحكمة وتعتبر، إدارية

 يوقعھا كالتي العقوبات وتوقيع، اTوامر إصدار في المستقلة للھيئات ا�دارية الزجرية

 .1الجزائي القاضي

 دستورية إلى صريحة بصفة، 1989 سنة في الفرنسي الدستوري المجلس تطرق ولقد 

بمناسبة النظر في الطعن المستقلة  ا�دارية الھيئات طرف من ا�دارية العقوبات توقيع

والتي تمنح  1989اوت  2من القانون الصادر في  9/2المرفوع امامه بشان دستورية المادة 

وصدر قرار المجلس برفض الطعن ، قمعية للجنة عمليات البورصة آنذاك0ول مرة سلطة 

والقضاء بدستورية المادة اذا كانت ھذه السلطة القمعية مرفقة بتاطير قانوني يتضمن حماية 

 ا0عتبار أزيل وبالتالي ،2الحقوق الدستورية اTساسية وعلى ا0 تصدر عقوبات سالبة للحرية

 لنظرية جديدة صياغة كانت بالتالي، والقمعية السلطة حتكرم ھو القضاء أن مؤداه الذي

  .السلطات بين الفصل حول مبدأ "مونتسكيو"

 القضاء بتدخل تقضي العامة فالقاعدة، القضاء قبل التدخل ل8دارة يحق 0 إنه فاTصل 

 تنفيذ أجل من يكون الحالة ھذه في ا�دارة وتدخل .العامة المادية القوة استعمال �مكان مقدما

 عن ا0ستغناء فمعناه ا�داري الضبط إجراءات لتنفيذ ابتداء ا�دارة تدخل أما، القضاء حكم

 المادية القوة منھا الوسائل من مجموعة إلى تلجأ الضبط ھيئة أن إذ، للقضاء السابق التدخل

 مباشرة التدخل في ا�دارة سلطة، وقضائي لحكم تنفيذا ذلك  يكون أن دون مباشر وبشكل

  زمن  منذ  ا�داري  القانون  في جذورا  له  أن إ0 عامة قاعدة ليس، القضاء إلى اللجوء دون

                                                      

1 GUEDON Marie-José�Les autorités administratives indépendantes�op.cit,p119. 
2 BONNEAU Thierry et DRUMMOND France�Droit des marches financiers�op.cit.p278. 
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اما سلطات ضبط سوق المال فقد ذھب الفقه والتشريع الفرنسي الى ان سلطة العقاب 1.بعيد 

ا0 ان ھذه السلطة تبقى محدودة ، تتعلق بكل مخالفة للقوانين وا0نظمة AMFا0داري ل

حيث ، القوانين وا0نظمة ذات الع:قة بحماية المستثمرين وحسن سير السوق 0غيربمخالفة 

العقوبات ا0دارية  من القانون النقدي والمالي الفرنسي على ان L 621-14-1تنص المادة 

توقع على كل شخص يثبت ارتكابه لممارسات مخالفة للقوانين واللوائح عندما تؤدي ھذه 

ويتعلق ا0مر اساسا ، لى حقوق المدخرين او على حسن سير السوقالممارسات الى التاثير ع

كل ، بكل من يتحصل عل ميزة غير عادلة لم يكن ليحصل عليھا اثناء السير العادي للسوق

وكل ممارسة من طرف الوسيط ، تقويض للمساواة في المعلومة او في معاملة المستثمرين

الممارسات المحظورة فيتعلق ا0مر اساسا وفيما يخص ، 2تتعارض مع ا0لتزامات المھنية 

الت:عب با0سعار ، manquements d’initiésباستغ:ل معلومات تمييزية 

manipulations de cours ،ونشر معلومات كاذبة la diffusion de fausses 

informations 3.  

 م بنظيرتھا الفرنسية في غياب اجتھاد.ب.ع.ت.تقاس وضعية السلطة القمعية لل 

حيث تسھر على حماية ا0دخار المستثمر في ،  قضائي من المجلس الدستوري الجزائري

كما تكفل الحقوق ا0ساسية من بينھا حقوق ، 4القيم المنقولة وحسن سير السوق وشفافيته

                                                      

1 GUEDON Marie-José� Les autorités administratives indépendantes�op.cit,p118. 
2 Ce pouvoir a vocation à s’appliquer à toute personne coupable de « pratiques contraires aux 
dispositions législatives ou réglementaires, lorsque ces pratiques sont de nature à porter 
atteinte aux droits des épargnants ou ont pour effet de fausser le fonctionnement du marché, 
de procurer aux intéressés un avantage injustifié qu’ils n’auraient pas obtenu dans le cadre 
normal du marché, de porter atteinte à l’égalité d’information ou de traitement des 
investisseurs ou à leurs intérêts ou de faire bénéficier les émetteurs ou les investisseurs des 
agissements d’intermédiaires contraires à leurs obligations professionnelles » (C. mon. et fin., 

art. L. 621‐14, I). Pierre‐Henri Conac' La nouvelle Autorité des marchés financiers,Revue 

LAMY Droit et Patrimoine ‐ 2003 (Dossier La loi de sécurité financière),p126. 
3 Pierre‐Henri Conac' La nouvelle Autorité des marchés financiers�op.cit,p126. 

4  0
��
�30  � ����
� �����
� ��93 610  0
��
�� �

 �
�17  �����
� ��03 604 �
����
� ���
� ������ $�8
�.  



 ............والمسؤولية الرقابة على نشاط الوسيط في عمليات البورصة : الفصل ا<ول               : الثاني الباب

 

235 

 

كما جردھا المشرع من حق اصدار عقوبات سالبة ، الدفاع ومبدا تناسب الجرم بالعقاب

  .1ة ھذه السلطة وكيفية تدخلھاللحرية بتحديد نطاق ممارس

من 53وقد حصر المشرع الجزائري مجال تدخل الغرفة التاديبية للجنة في المادة  

تكون الغرفة المذكورة اعNه مختصة في المجال :"التي تنص 10-93المرسوم التشريعي 

 التاديبي لدراسة اي اخNل بالواجبات المھنية واخNقيات المھنة من جانب الوسطاء في

وھي المادة "عمليات البورصة وكل مخالفة لNحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عليھم 

التي يظھر من خ:لھا جليا ان الوسطاء ھم محور تدخل الغرفة التادبية في التشريع 

  .2الجزائري دون سواھم 

  الثاني مطلبال

  إجراءات التحقيق التأديبي والجزاءات المقررة

 عمليات في الوسطاء نشاطات تخضع على ان 01-15النظام من  55المادة  تنص 

 في الوسطاء لدى تحقيقات ؤھلين إجراءلم ا لvعوان كنويم، اللجنة لمراقبةالبورصة 

 ذات المح:ت إلى الدخول كنھميمكما  ضرورية وثيقة كل لھم وتعطى البورصة عمليات

من نفس النظام على ان  57المادة كما تنص ، العادية العمل ساعات خ:ل ھنيةلم ا الصبغة

 التشريعية لvحكام مخالفة كل وكذ أخ:قياتھا لمھنية واحترام الواجبات ا أداء في تقصير كل

 المنصوص للعقوبة ھؤ0ء تعرض، البورصة عمليات في الوسطاء على المطبقة والتنظيمية

الى  مطلبلھذا النا وعليه نقسم دراست، 10- 93التشريعي  المرسوم من 55 المادة في عليھا

ثم تحديد العقوبات التأديبية التي قد تصدر في حال ) او0(تحديد إجراءات التحقيق التأديبي 

انتھاءا بالتطرق الى الضمانات القانونية لتوقيع العقوبة التاديبية )ثانيا(ثبوت قيام المسؤولية 

  )ثالثا(وطرق الطعن في القرار التاديبي 
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  :التاديبياجراءات التحقيق /او/

 طلب على بناء إ0 والتحكيمية مھامھا في اطار التحقيق التأديبية بداية 0 تباشر الغرفة 

 :وھم. 10-93من المرسوم التشريعي  54 المادة عددتھم الذين اTطراف أحد من

 .نفسھا اللجنة -

 .البورصة اجتماعات لحضور اللجنة تفوضه الذي المراقب -

 .البورصة عمليات في الوسطاء -

 .القيم بورصة إدارة شركة -

 .للقيم المصدرة الشركات -

 .بالسحب اcمرين -

  .مصلحة له طرف أي تظلم على بناء أو -

0يجعلھا حسب  l’auto saisine التلقائية بالمتابعة القيام إمكانية من الغرفة حرمان ان 

 طرف من م:حظات أو تعليمات أية تتلقى 0 كونھا، م.ب.ع.ت.راينا تحت الوصاية التامة لل

وھي وضعية شبيھة بتلك المتبعة ، عليھا المعروضة القضايا في الفصل عملية أثناء اللجنة

حيث 0 تفتح اجراءات التحقيق على  AMFعلى مستوى سلطة سوق راس المال الفرنسية 

 والذي وفي اجراء مستوحى من، AMFمستوى لجنة التاديب ا0 من طرف ا0مين العام ل 

0 يجوز له طلب إصدار أمر مباشر بالتحقيق ، وحرصا على حقوق الدفاع، القانون اTمريكي

قبل إرسال إخطار للشخص المعني با�جراءات المتبعة  Le collègeمن طرف المجمع 

   .1ومنحه مھلة ث:ثة أيام �بداء م:حظاته خطيا

 يقظة رقابة يتطلب المالية اTوراق سوق داخل النظام استقرار أن فيه شك 0 مماو 

 إجراء سلطة ومراقبتھا البورصة عمليات تنظيم للجنة مشرعال منح ذلك أجل وعميقة ومن

                                                      

1 Directive. n˚ 2003‐1109du, 21 nov. 2003, art. 17, Pierre‐Henri Conac' La nouvelle Autorité 

des marchés financiers�op.cit,p125-126. 
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، أفضل تطبيق ضمان بغرض المنقولة القيم سوق في المتعاملين مختلف تمس تحقيقات

 نشاط تعادل الوظيفة ھذه أن كما، السوق ھذه تحكم التي واTنظمة للقوانين أمثل واحترام

 وتحريك المتابعة التحقيق ص:حيات تملك حيث، البورصة شرطة فھي، ا0قتصادية الشرطة

 10-93من المرسوم التشريعي  37وفي ھذا ا�طار نصت المادة ، القضائية الجھات أمام

 مجال في مھمتھا تنفيذ ضمان وقصد، خاصة مداولة طريق على تجري اللجنة"على أن 

 والمؤسسات البنوك أو علنا التوفير إلى تلتجئ التي الشركات لدى تحقيقات والرقابة المراقبة

 لنشاطھم نظرا يقدمون الذين اTشخاص ولدى، البورصة عمليات في والوسطاء المالية

 أو المسعرة المالية المنتوجات في أو المنقولة بالقيم الخاصة العمليات في مساھماتھم، المھني

 أيا وثائق بأية إمدادھم يطلبوا أن المؤھلين اTعوان ويمكن، مالية مستندات إدارة يتولون

 ذات المجا0ت جميع إلى الوصول ويمكنھم.منھا نسخ على يحصلوا وأن دعامتھا كانت

وتجدر ا0شارة الى ان ھذه المرحلة ھي مرحلة رقابة اولية من ، 1."" المھني ا0ستعمال

0 مجال للحديث عن حماية حقوق الدفاع ان   فيفترض  وعليه،  دون توجيه أي اتھام

  .2خ:لھا

 أيضا خاصة مداولة وعقب اللجنة انه بإمكان المرسوم ذات من 38 كما وتنص المادة 

، أمامھا المطروحة القضايا في معلومات لھا يقدم أن شأنه من شخص أي باستدعاء تقوم أن

 يستعين أن الغرض لھذا استدعاؤه يتم شخص لكل ويحق، باستدعائه تأمر أعوانھا أو أن

رغم ان ھذا يعد افتتاحا �جراءات التحقيق وما تحمله اجراءاته من ، اختياره من بمستشار

التي يتم  L’enquêteمرحلة التحقيقحيث إن ، تكريس للمبادئ الدستورية ولحقوق الدفاع

 Leوھي مرحلة الرقابة   غالبا ما تكون نتيجة لمرحلة أولية سابقة، افتتاحھا 0حقا

contrôle،  ماكنTعوان المختصين على الوثائق والدخول إلى اTوتتعلق الرقابة باط:ع ا

  ،  المختصة  الجھات  إلى  يسلم بإصدار تقرير الرقابة   التي تنتھي و، ذات ا0ستخدام المھني
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2 Éric DEZEUZE et Aude BARATTE, Les droits de la défense face à l’Autorité des marchés 

financiers, op.cit�p41. 
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ھدف قمعي بشكل واضح بھدف العثور  يقومون بھا  اما التحقيقات فيكون لvعوان الذين 

وھي المرحلة التي يبدا تحري فيھا احترام ، مرتكبي ا0نتھاكات وبحثا عن أدلة ا�دانةعلى 

الى الحرص على تغيير ھؤ0ء  1وعليه فقد سعى ا0جتھاد القضائي الفرنسي، حقوق الدفاع

تحت تصرف المقرر في   يكون  ان  اTعوان بحيث 0 يمكن لمن أجرى الرقابة اTولية

وعليه فان ،  الموضوع  مسبقة حول  من أفكار  فاديا لما قد يدفعهإجراء تحقيقات 0حقة ت

يعد خرقا واضحا ، خلط ھذا ا0جراء من طرف المشرع الجزائري بالرقابة ا0ولية العادية

كما ان استدعاء ا0شخاص دون تحديد ، للمبادئ الدستورية على النحو الذي سبق بيانه

الدفوع يعد امرا يحتاج الى اعادة نظر  الكيفيات والمھل الواجب احترامھا لتحضير

التي تنص على عدم صدور اي  10-93من المرسوم التشريعي  56كما ان المادة ، 2مستعجلة

عقوبة دون ا0ستماع للمتھم او ممثله القانوني او استدعائه قانونا لذلك لم تحدد صراحة ا0ثر 

ا0جتھاد القضائي الفرنسي  القانوني المترتب عن عدم احترام ھذا ا0جراء والذي كرسه

  .3بالبط:ن التام

  من   37  من المادة   ا0خيرة الفقرة   تؤكد التحقيق  اطار مھمة الرقابة و  ودائما في 

                                                      
1 l’arrêt  de  la cour   d’appel de  Paris  du 27 avril 2004  mérite d’être  mentionné , en  ce qu’il 
« semble exiger implicitement que  les agents de  la COB , et aujourd’hui  ceux  de l’AMF, 
qui ont participé à l’enquête préalable n’interviennent plus ensuite dans la phase d’instruction 
de l’affaire sous la direction du rapporteur. Il en résulte que celui-ci, s’il décide de procéder à 
des investigations complémentaires au cours de son instruction, doit faire appel à d’autres 
agents que ceux qui ont participé à l’enquête administrative préliminaire, ce qui est peut-être 
excessif » ; Nicolas Mennesson، Le contentieux Des sanctions de L’autorité Des Marchés 
Financiers، DESS DJCE Juriste d’affaires Université Paris II Panthéon-Assas, 2006-
2007،p17. 
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BARATTE, Les droits de la défense face à l’Autorité des marchés financiers, op.cit�p 45.  
3 Nicolas Mennesson� Le contentieux Des sanctions de L’autorité Des Marchés 

Financiers�op.cit.p18. 
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على إمكانية أن يطلب ا0عوان المؤھلين امدادھم باية وثائق ايا  10-93المرسوم التشريعي 

با�ضافة الى الدخول الى جميع المحال ذات ، كانت دعامتھا وان يحصلوا على نسخ منھا

وذلك في اطار جمع اTدلة المادية عن طريق الزيارات الميدانية وطلب ، ا0ستعمال المھني

، من القانون النقدي والمالي الفرنسي L621-10و تقابلھا المادة ، الوثائق التي تھم التحقيق

، يتطلبھا التحقيق مھما كان شكلھا التي تؤكد على حق المحقين في الحصول على اية وثيقة

حتى ولو كانت عبارة عن بيانات مخزنة بصورة رقمية والحصول على نسخ باي وسيلة 

وفي الواقع 0 يستفيد اTشخاص المعنيين بالتحقيق من ا0حتجاج بحرمة المراس:ت ، كانت

والحصول  بحيث يجوز للمحققين ا0ط:ع على الرسائل والمحادثات ا0لكترونية، الخاصة

  .1على نسخ دون تحديد تلك الخاصة او المھنية منھا 

 مواجھة في المھني بالسر ا0حتجاج اTحوال من حال بأي يمكن ومن ناحية أخرى 0 

 في عليھا المنصوص العقوبات طائلة تحت وھذا او اعتراض مھام اعوانھا، اللجنة تحقيقات

 يوما 30 من لمدة بالحبس عقوبة على تنص التي 93-10 التشريعي المرسوم من 59 المادة

 من كل ضد فقط العقوبتين ھاتين إحدى أو دج 30.000ب المقدرة والغرامة سنوات 03 إلى

 35المؤھلين المنصوص عليھم في المواد من  وأعوانھا اللجنة ص:حيات ممارسة يعترض

   .من نفس المرسوم 50الى 

  الخطورة   غاية  في  امر  السوق  ضبط سلطة   مستوى على  التحقيق   اجراء  يعد 

                                                      
1 L’entité ou la personne visée par l’enquête ou le contrôle ne bénéficie pas, en pratique, du 
droit au respect de sa correspondance personnelle. En effet, les agents de l’AMF peuvent 
demander à ce que leur soient communiqués et/ou prendre copie de tous les documents utiles 
à leur mission. En pratique, les agents de l’AMF prennent régulièrement copie de messages 
électroniques ou d’enregistrements de conversations téléphoniques, de manière globale, sans 
que ne soient distingués les messages utiles à l’enquête des messages personnels. Il a à cet 
égard été jugé que l’utilisation de correspondances téléphoniques portant tant sur des sujets 
personnels que sur des sujets strictement professionnels n’était pas constitutive du délit 
d’atteinte au secret des correspondances (T. corr. Paris, 28 févr. 2003, aff. 0210705776, cité 

par �Éric DEZEUZE et Aude BARATTE, Les droits de la défense face à l’Autorité des 

marchés financiers, op.cit�P49. 
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وعليه فقد أحاطته مختلف التشريعات ومن بينھا ، اTشخاص بحريات مساسه �مكانية

ضرورة توجيه  منھا، اTفراد لحماية ال:زمة الضمانات بمجموعة من المشرع الفرنسي

 وھي ا0جراء، لvشخاص محل المتابعةnotification des griefs une إخطار بالمآخذ

 التحقيق سلطة حدود كما أن، 1الجوھري ا0ول الذي يبدا بعده الحديث عن حقوق الدفاع

 ذات المحال إلى تتجاوزھا أن يمكنھا 0، والمھني ا0ستعمال ذات المحال عند تتوقف

، للعمل الرسمية اTوقات أثناء إ0 تتم أن يمكن 0 التحقيق عمليات أن كما .السكني ا0ستعمال

 1988 جانفي 19 بتاريخ الصادر قراراه في الفرنسي الدستوري المجلس أكده ما ھذاو

 ھذا، فرنسا في البورصة عمليات لجنة سلطات يكرس الذي، القيم بورصات بقانون المتعلق

 بسياق محدودة" اللجنة طرف من المؤھلين لvعوان الممنوحة السلطات بأن يقضي القرار

 مھني استعمال لھا التي تلك على مقصور المحال إلى الدخول أنو "ا�دارية التحقيقات

   بأية يتمتعون 0 اTعوان أن كما،  exclusivement professionnel un usage محض

                                                      
1 La notification des griefs est la première étape de la procédure de sanction, qui 

déclenche la mise en œuvre des droits de la défense et en particulier du principe de 

la contradiction et du droit à un défenseur. La personne mise en cause selon l’ article 

R 621-38 du code monétaire et financier « dispose d’un délai d’un mois pour 

transmettre au président de la commission des sanctions ses observations écrites 

sur les griefs qui lui ont été notifiés » ; Nicolas Mennesson، Le contentieux Des 

sanctions de L’autorité Des Marchés Financiers،op.cit،p20. Ainsi, l'AMF, dans une 

décision de 2005, a affirmé que « la phase contradictoire n'ét[ait] ouverte qu’à partir 

de la notification des griefs » (Déc. Comm. sanctions AMF, 14 avr. 2005, disponible 

sur <www.amffrance. org>). Une décision récente (et non encore publiée), rendue 

par la Commission  des  sanctions le 23 décembre 2008 ,  a également considéré 

que « le principe de la contradiction est sans application aux enquêtes, préalables à 

la notification des griefs ». La Cour de  cassation  adopte  la  même  analyse et juge 

que « le principe de la contradiction est sans application aux enquêtes, préalables à 

la notification des griefs, auxquelles le secrétaire général de L’Autorité des  marchés  
financiers  peut  décider  de  procéder , selon les modalités  régies  par  les articles  
L. 621‐9 et suivants du Code monétaire et financier  » (Cass. com., 6 févr. 2007, no 

05‐20.811, Bull. civ. IV, no 19, Éric DEZEUZE et Aude BARATTE , Les droits  de  la 

défense  face  à  l’Autorité  des marchés  financiers ،op.cit,p41.  
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  .1حجز أو تفتيش بأي القيام يمكنھم و0، المادي ل8كراه إمكانية

 شخص لكل الحق المشرع الجزائري ايضا منح الدفاع لحق وتدعيما أخرى جھة ومن 

، اختياره من بمستشاره يستعين أن اللجنة بھا تقوم التي التحقيقات إطار في استدعاؤه يتم

واجب  التحقيق بمھمة يقومون الذين اللجنة أعوان جميع على يقع فإنه ذلك عن وفض:

 بحكم عليھا اطلعوا التي والمعلومات واTعمال الوقائع يخص فيما المھني بالسر ا0لتزام

 العقوبات قانون ضمن عليھا المنصوص العقوبات طائلة تحتو الشروط حسب، وظيفتھم

 حدود عند يقف ا0لتزام ھذا ولكن 10- 93التشريعي  المرسوم من 39 المادة وفقا لنص

  .قانونا عليھا المنصوص المتابعات ضرورةو التحقيقات أھداف

القمع م بسلطة توقيع عقوبات تاديبية با0ضافة الى المساھمة في .ب.ع.ت.تتمتع ل 

 رئيس بإمكان""على انه  10-93من المرسوم التشريعي  40تنص المادة حيث ، ا0جرامي

 أو اTحكام التشريعية يخالف عمل وقوع حالة في مراقبتھاو البورصة عمليات تنظيم لجنة

 من يطلب أن المنقولة القيم سوق في المستثمرين بحقوق ا�ضرار شأنه ومن، التنظيمية

 أو للمخالفة حد ووضع اTحكام لھذه بامتثال العمل ھذا عن للمسئولين أمر المحكمة إصدار

 يقتضيه الذي للغرض القضائي المجلس على ھذا طلبه من نسخة ويحيل آثارھا إبطال

 في الفصل المختصة القضائية الجھة على ودون اخ:ل بالمتابعات الجزائية يقع "القانون

 -أمرھا تنفيذ قصد -وتصدر .تحفظي إجراء أي تلقائيا تتخذ أن يمكنھا كما، استعجاليا اTمر

 في تندرج القضائية اTوامر بأن يتضح ھنا ومن، العمومية الخزينة إلى تدفع تھديدية غرامة

وذلك ، المنقولة القيم مجال في والمستثمرين ا0دخار حماية وھو للجنة العام الھدف إطار

 شرطين فرض خ:ل من وذلك، اتخاذھا كھيئة اداريةباتخاذ ا0جراءات التي 0 يمكن للجنة 

 :وھما اTوامر من النوع ھذا توجيه �مكانية أساسيين

  .التنظيمية أو التشريعية اTحكام يخالف عمل وقوع -

  .المنقولة القيم في المستثمرين بحقوق ا�ضرار شأنه من العمل ھذا يكون أن -

                                                      

1 GUEDON Marie-José� Les autorités administratives indépendantes�op.cit,p11. 
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 la loi deوبالمقارنة مع القانون الفرنسي في ھذا ا�طار نجد ان قانون اTمن المالي  

la sécurité financière ، يعزز دورAMF مر ، في مكافحة الفعل الجرميTويتعلق ا

وھو ما جاراه فيه المشرع ، 1بابتكار رئيسي ھو إمكانية أن تتأسس ھذه ا0خيرة كطرف مدني

كما ان ، 10-93من المرسوم التشريعي  40الفقرة اTخيرة من المادة الجزائري من خ:ل 

حيث تنص المادة ، والنيابة العامة AMFھذا القانون يحدد ويعزز طرق التعاون بين 

L621-20-1 اذا ، من القانون النقدي والمالي انه ومن خ:ل سلطتھا على سوق المال

ليھا إرسال إخطار بذلك ودون إلى أي معلومة حول جريمة او جنحة فع AMFتوصلت 

وتحويل كافة المعلومات ، تأخير إلى وكيل الجمھورية لدى المحكمة ا0بتدائية بباريس

  .2والمحاضر المتعلقة بھا إلى ھذا اTخير

ويلتزم الشخص المحقق معه بدفع أتاوى وأتعاب التحقيقات حسب ما حدده المرسوم  
ة أعوان اللجنة المحققين بفرض عقوبة على كما يسھر القضاء على ضمان حماي، 3 98/170

يوما الى ث:ث سنوات  30كل من يعترض سبيلھم او يمنعھم من أدائھم لمھامھم بالحبس من 
 .4دج او بإحدى العقوبتين فقط 30.000وبغرامة مالية قدرھا 

 يترتب والتحكيمية التأديبية لسلطتھا الغرفة ممارسة أن القول بنايجدر ، اTخير وفي 

 قمع يتولى ھيكل خلق أن حيث، الوقت ربح في أساسا تتمثل كبيرة عملية عليھا فائدة

 بمعالجة يسمح، نفسھا البورصة داخل أي وقوعھا مكان نفس في العقوبات وتوقيع، المخالفات

 حال في القضائية الھيئات أمام ا�جراءات تتطلبه أقصر ودراية اكبر مما وقت في اTوضاع

لذا فنحن نقترح اي:ء عناية اكبر للتاطير القانوني ، فيھا والفصل العمومية الدعوى تحريك

ل:جراءات المتبعة خ:ل التحقيق التاديبي وجعله بصورة واضحة من ص:حيات الغرفة 

  .حتى تتكرس حقوق جميع ا0طراف داخل السوق المالية الجزائرية، التاديبية والتحكيمية

                                                      

1 Pierre‐Henri Conac' La nouvelle Autorité des marchés financiers�op.cit,P127. 
2Pierre‐Henri Conac' La nouvelle Autorité des marchés financiers�op.cit,P127.  
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  :العقوبات التاديبية/ثانيا

 ا�دارة توقعھا عقابية طبيعة ذات، فردية إدارية قرارات ا�دارية العقوبات تعتبر 
 يحقق بما اTفراد نشاط ضبط غايتھا، لنشاطھا مباشرتھا بمناسبة عامة سلطة باعتبارھا
 داخل إdisciplinaires Les sanctions 0التأديبية  الجزاءات تطبق 0، 1 العامة المصلحة
 ف:، المجموعة لتلك المنظمة القواعد احترام ضمان بھدف، مث: كالنقابة محددة مجموعة

 فإن ھنا ومن. الوظيفية ھويتھم عن النظر بغض المواطنين جميع على الجزاءات تلك تطبق
 ل8دارة تخول، والدولة المخالف بين وظيفية رابطة وجود يقتضي التأديبية العقوبة توقيع
  .الوظيفي واجبه مقتضيات تجاوز متى، عليه العقاب توقيع في الحق

 إخ:ل أي حدوث عند - سلطة اصدار العقوبات -التأديبية السلطة الغرفة وتمارس 
 المخالفات وكل، البورصة عمليات في الوسطاء قبل من المھنة وأخ:قيات المھنية بالواجبات
من النظام  57المادة حيث تنص ، عليھم المطبقة والتنظيمية التشريعية اTحكام ضد المرتكبة

 مخالفة كل وكذا 2 أخ:قياتھا لمھنية واحتراماالواجبات  أداء في تقصير كل ":01- 15
 ھؤ0ء تعرض، 3 البورصة عمليات في الوسطاء على طبقةلما والتنظيمية التشريعية لvحكام
 في المؤرخ 10- 93 رقم التشريعي المرسوم من 55 دةلماا في عليھا نصوصلما للعقوبة

  ".أع:ه  المذكور 1993 سنة مايو23
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تصدر الغرفة عقوبات على المخالفات حسب خطورتھا ووفقا لترتيب ھذه العقوبات  

 اھميتھا وتكمن وا�ص:ح التصحيح و الھدف منھا ھو، من معنوية تتمثل في ا0نذار والتوبيخ

با0ضافة ، ثانيةيعمد الى حالة العود  و0 ينزجر وحتى الوسطاء لدى الحذر من نوع بعث في

 المجال ھذا في اللجنة تصدرھا التي الجزاءات أو الى عقوبات مادية ويمكن تقسيم العقوبات

 :إلى ث:ثة أنواع

وتعتبر كتحذير للوسيط على ، التوبيخ، ا�نذار :في تتمثلو :عقوبات معنوية.1

لم تثبت جذواھا بحيث اذا ، ا0نتھاكات المرتكبة في حال لم تكن على قدر كبير من الجسامة

 .1لجأت اللجنة الى عقوبات اھم واكبر

وتجد اساسھا القانوني في المرسوم التشريعي : عقوبات مقيدة او سالبة للحقوق.2
  :وتتمثل في 10- 93

  .أو نھائيا مؤقتة جزء منه بصفة او كله النشاط حظر -

أو  بنكا تصيب أن يمكن عقوبة أخطر ا0عتماد سحب ويعد: سحب ا0عتماد-

كونه يؤدي الى ا0نتھاء التام لمھام ھؤ0ء داخل السوق ، )أي شركة وساطة مالية(مؤسسة

 عن الصادرة التأديبي الطابع ذات المقررات أثقلو أھم فيعتبر ھذا السحب من وعليه، المالية

   .تتسم بقوتھا الردعية في وجه المخالفات المرتكبة والتي 2التحكيميةو التأديبية الغرفة

، دينار م:يين بعشرة مبلغھا يحدد مالية غرامات فرض في وتتمثل :مالية عقوبات.3

 ھذه من المحصلة المبالغ وتدفع .المرتكب الخطأ بفعل تحقيقه المحتمل الربح يساوي بمبلغ أو

 حيال البورصة عمليات في الوسطاء التزاماتوھو من  ضمانال صندوق إلى الغرامات

ون:حظ في تحديده ، 10-93 التشريعي المرسوم من 64 المادة بموجب المؤسس زبائنھم

ويتجلى ذلك من خ:ل ، العقوبة مع الجريمة تناسب لمبدأللغرامات المالية مراعاة المشرع 
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 .تحديد قيمة الغرامة بالنظر الى الربح المحتمل تحقيقه

 :الضمانات القانونية لتوقيع العقوبة التأديبية وطرق الطعن فيھا/ثالثا

  :القانونيةالضمانات -1

 العقاب غايتھا أن أي، الردعي بالطابع المستقلة ا�دارية للھيئات العقاب سلطة تتسم 

 لقانون تطبيقا تمثل فھي، فردية إدارية قرارات أنھا وخاصيتھا، التزام أداء في التقصير على

 بھا تتمتع التي العقاب سلطة إخضاع يجب لذا، ا�داري العقوبات قانون ھو خاص عقوبات

 أي على تطبق التي الدستورية القواعد من مجموعة إلى عموما المستقلة ا�دارية الھيئات

 المستقلة ا�دارية للھيئات العقاب فسلطة  .ا�دارية الجزاءات كلّ  على ثم ومن، عقابي جزاء

 بعيدا تقاضيا تمثل أنھا إذ القضائي والطابع ا�داري القرار طبيعة بين التناقض ظلّ  في تنشأ

 العقاب لسلطة المألوف غير الطابع يبرر ما لكن "" Justice hors le juge ""القضاء  عن

المبادئ الدستورية من  من مستمدة إجرائية وكذلك، موضوعية حمائية لقواعد خضوعھا ھو

 المميزة الخصائص ببعض احتفاظھا مع ذلك كل، قانون العقوبات من جھة اخرىجھة ومن 

  :التالي النحو على نوضحھا

وھو يختلف عن مبدأ ، يقصد بالحياد عدم ا0نحياز لطرف ما :ضمان مبدأ الحياد-1

ويتعلق مبدأ الحياد المقصود بالدراسة ، ا0ستق:لية الذي يقضي بعدم الخضوع لسلطة ما

حيث ي:حظ ان رئيس ، 1باجرائين أساسيين ھما إجراء التنافي وإجراء التنحي او ا0متناع

 93/10من المرسوم التشريعي  24المادة   تنص م يخضع لمبدأ التنافي حيث .ب.ع.ت.ل

يمارس رئيس اللجنة مھمته كامل الوقت وھي تتنافى مع أية إنابة انتخابية او "على أن 

أخر باستثناء أنشطة التعليم   او ممارسة وظيفة عمومية او أي نشاط، وظيفة حكومية

غير أن إخضاع رئيس اللجنة وحده لنظام التنافي دون أعضاء ، "الفني والفكري وا�بداع

ن الرقابة والتحقيق 0 يمكن ان يضمب اTشخاص المكلفين  و الغرفة التأديبية والتحكيمية

  تجارية   بمعام:ت  القيام  من ناحية أخرى ورغم منع الرئيس واTعضاء من، الحياد المرجو
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ا0 انه لم يؤكد على عدم مزاولة نشاط سابق لدى ھذه  1المقبولة في البورصةحول اTسھم  

  .الشركات او امت:ك مصالح لديھا

ويتكرس عدم اي:ء المشرع الجزائري اTھمية الكافية لسلطة التحقيق على مستوى  

وذلك على عكس المشرع الفرنسي ، للقيام به 2اللجنة بعدم تحديد مفھوم اTعوان المؤھلين

حيث وبحسب المادة ، الذي فصل في مسالة التاھيل والشروط الواجب توفرھا في المحققين

L500-1  من القانون النقدي والمالي 0 يمكن 0ي شخص ان يعين للتحقيق او الرقابة في

وعليه ان يبرر توفره على خبرة مھنية لمدة سنتين على ، سوق المال اذا كان محل ادانة سابقة

وقبل إصداره آمر التكليف بالمھمة  AMFعلى ذلك على ا0مين العام ل وع:وة، 3ا0قل

التأكد من ان الشخص الذي يتولى التحقيق 0 يكون امام حالة تعارض المصالح مع الشخص 

وعلى ھذا اTساس 0 يمكن تعيين اي محقق للتحقيق لدى شخص ، محل الرقابة والتحقيق

وعليه يلتزم ، ي خ:ل السنوات الث:ث السابقةمعنوي يكون قد مارس على مستواه نشاط مھن

من يتولى مھمة التحقيق إع:م اTمين العام بالع:قات المھنية التي تكون قد جمعته بالشخص 

  .4محل المتابعة خ:ل ث:ث سنوات سابقة 

وبما ان المشرع الجزائري لم يخضع 0 أعضاء اللجنة و0 الغرفة التأديبية والتحكيمية  
فالمفاجأة أنھم 0 يخضعون بالضرورة لمبدأ ، قين 0جراء التنافي كما يجب ان ينبغيو0 المحق

حيث اقر قانون المنافسة ، وذلك على خ:ف اTمر بالنسبة لمجلس المنافسة، التنحي او الرد
0 يمكن Tي :"التي تنص 03-03من اTمر  29نظام التنافي على مستواه من خ:ل المادة 

فسة ان يشارك في مداولة تتعلق بقضية له فيھا مصلحة او يكون بينه عضو في مجلس المنا
وبين احد أطرافھا صلة قرابة إلى الدرجة الرابعة او يكون قد مثل او يمثل احد اTطراف 

  ". وتتنافى وظيفة عضو مجلس المنافسة مع اي نشاط مھني اخر....المعنية
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 المعنية الھيئة تسرف 0 أن التناسب يقتضي :والعقوبة المخالفة مابين التناسب-2

 المناسب الجزاء تختار أن وإنّما عليھا، تقديره في الغلو إلى تلجأ و0 بتوقيع الجزاء

 قد .الجزائية المواد في يطبق عقابي مبدأ والتناسب .المرتكب التقصير والضروري لمواجھة

، 1127-80قراره رقم  في الجزائية المادة على مرة Tول الفرنسي الدستوري كرسه المجلس

 بأن وقضى، المبدأ نفس المجلس أثار المنقولة القيم ببورصة المتعلق89/260وفي قراره رقم 

 المخالفات مع بالتناسب تكون أن يجب البورصة عمليات لجنة توقعھا التي العقوبات

  .2المرتكبة

 بإجراء تقوم أن عليھا، المرتكبة للمخالفة الجزاء المستقلة الضبط سلطات تختار عندما 

، أو ا�دارية الفردية المصالح على المخالفة خطورة كمدى، عدة أمور بين القسط موازين

 ذلك ضوء في جزاء من يناله ما ومقدار، الفعل نتيجة منفعة من المخالف حّققه ما ومدى

 مبدأ بشأن الجزائري المشرع موقف بحثنا وإذا .أساسية حرياتالو حماية للحقوق من جميعه

 النصوص باستقراء لكن، صريحا نجده 0 0سيما فيما يتعلق بلجنة البورصة التناسب

 وذلك، المبدأ ھذا بتكريس توحي التي المعالم بعض تظھر العقاب سلطة تكرس التي القانونية

 المحيطة الظروف وكذا بمراعاة، 3تجاوزه يمكن 0 للعقوبة أقصى حد تكريس خ:ل من

 .0سيما الربح المحتمل تحقيقه المخالفة بمرتكب

 لمبدأ تخضع أنھا تظھر المستقلة ا�دارية الھيئات توقعھا التي العقوبات فإن وأخيرا 

 آلية لمبدأ أخرى جھة من تخضع و0 توقيعھا في المعقولية احترام حيث من التناسب

   الظروف  حسب  تغييرھا  إلى  يؤدي  العقوبات  توقيع  في  المعقولية  فاحترام  .العقوبات

                                                      
1C. Const. N° 80 – 127, D.C. du 19 et 20 Janvier 1981, cité par FREDERIC MODERNE, « 
Répression administrative et protection des libertés devant le juge constitutionnel: Les leçons 
du droit comparé », Mélange CHAPUS Revue de Droit administratif, Montchrestien, Paris, 
1992,p 261. 
2 FREDERIC MODERNE, Répression administrative et protection des libertés devant le juge 

constitutionnel�op.cit.p263. 
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 المجرم الفعل بين التناسب ھذا تراقب أن القضائية للھيئة يمكن ھذا وفي، واTشخاص

  .والعقوبة

 Le principe non bis inمبدأ عدم جواز المحاكمة لنفس الفعل مرتين -3

idem: مبدأ شرعية الجرائم والعقوبات مبدأ وحدة  إطار في التقليدي العقوبات قانون يتبنى

و0 يجوز المحاكمة على ذات الفعل ، معينة بحيث كل جريمة تقابلھا عقوبات 1العقوبة

من البروتوكول  4تبنته عدة اتفاقيات دولية نذكر منھا المادة  ھو مبدأ  و،  ا�جرامي لمرتين

من ميثاق نيويورك العالمي  7-14والمادة ،  من ا0تفاقية اTوروبية لحقوق ا�نسان 7

 فكلّ ، التقسيم ھذا ا0قتصادي الضبط يعرف 0 حين في، 2المدنية والسياسية الخاص بالحقوق

 توقيع إمكانية ھي والنتيجة، العقوبات في التفرقة وبدون واحد نموذج في جمعھا تم اTفعال

 ا�دارية الھيئات اختصاص إلى بالنّظر خطأ يشكل كان إذا مرتين واحد فعل على العقوبة

 تطرح والمسألة، العقوبات ازدواجية أمام فنكون، العقوبات قانون إلى بالنّظر وكذا، المستقلة

، مختلفة طبيعة ذات وبالتّالي عقوبات، متابعات عدة يشكل أن يمكن الواحد الفعل كان إذا

كجريمة استغ:ل معلومات تمييزية في السوق المالية التي قد تشكل محل عقوبة تأديبية 

  ا�دارية  الھيئة  من  العقوبات  توقيع  إمكانية  فقط  يعني 0 وھذا، 3وجنائية في نفس الوقت
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Aux termes de l’article 368 du code pénal, « Aucune personne acquittée légalement ne peut 
plus être reprise ou accusée à raison des mêmes fait même sous une qualification différente. 
». Non bis in idem désigne donc le principe selon lequel une même infraction ne peut faire 
l’objet de plusieurs poursuites, Sarah DJERID et Marika PIGOT, L'autorité Des marches 

financiers: liaisons dangereuses entre sanction administrative et sanction pénale� Revue 

Sorbonne-OFIS – avril 2014, p65. 
2 et l’article50 de la Charte des droits fondamentaux de l’Union européenne auquel la France a 
émis une réserve: seules les infractions relevant de la compétence des tribunaux en matière 
pénale sont soumises au principe non bis in idem, Sarah DJERID et Marika PIGOT, L'autorité 
Des marches financiers: liaisons dangereuses entre sanction administrative et sanction 

pénale�op.cit,p65. 
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 ا�دارية الھيئات بين ا0ختصاص تنازع حالة تصور يمكن بل، الجزائي المستقلة والقضاء

  .المستقلة

المؤرخ  89/260في ھذا ا�طار اصدر المجلس الدستوري الفرنسي قراره الشھير رقم 

الذي قضى بدستورية الجمع بين الجزائين الجنائي وا�داري بشرط  1989جويلية  28في 

 .1عدم تجاوز الحد اTقصى Tحد الجزائين

 العقوبات بين الجمع حالة عن النصوص سكوت وأمام، الجزائري للمشرع بالنّسبة أما 

 فرغم، المالية العقوبات أمام كونن عندما خاصة، النوع نفس في الجزائية والعقوبات ا�دارية

 عقوبات إليھا تضاف فقد، المستقلة ا�دارية الھيئات طرف من توقع عندما العقوبات ھذه شدة

 .اTفعال نفس على الجزائي القاضي بھا ينطق أخرى مالية

 بين تناسب إيجاد أجل من اTقل على موقفه يعدل أن الجزائري المشرع على وھنا 

 أن فطالما، المالية العقوبة توقيع في اTسبقية كانت مھما الموقعة والعقوبة المقترف الفعل

 جھة من يسمح التناسب مبدأ فإن، قمعية وھي واحدة غاية لھا وا�دارية الجنائية العقوبة

 بعقوبة يعاقب 0 أن للمتابع يضمن أخرى جھة ومن، واحد نوع من العقوبات بين بالجمع

  .أساسية ضمانة له فتحقق اقترفه الذي الفعل تتعدى

 حسب المشرع أقره  الجزائي  القانون  في مستقر  مبدأ التقادم  : احترام مدة التقادم -4

 اما في ،  اTحوال حسب وتختلف تتقادم فالحقوق  3المدني القانون في وكذا،  2الجرائم تقسيم

   فلم يحدد المشرع مدة   المالية  السوق ضبط   مجال  في تحديدا  و  ا0قتصادي الضبط مجال 
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1لتقادم الوقائع محل المتابعة التأديبية 
 على تعاقب التي اTفعال بشأن يطرح بشدة والسؤال،  

 جنحة التقصير يشكل حين ففي، القضائية والھيئات المستقلة ا�دارية الھيئات من كلّ  ارتكابھا

الغرفة التأديبية  أمام ذلك غير اTمر سنوات يبقى ث:ث بمرور فتتقادم القضائية الھيئات أمام

  .القصيرات كلّ  قمع في لھا واسعا ھامشا يعطي ما، م.ب، ع.ت.لل

 بتكريس بصفة أساسية2الدفاع  حقوق احترام يكون: الدفاع حقوق مقتضيات احترام-5

 تبليغه يجب للمحاكمة الشخص تقديم وقبل، إدانته تثبت حّتى الشخص يتّھم ف:، البراءة قرينة

، الشھود اصطحاب إمكانية له تعطى كما، م:حظاته تقديم من ليتمكن، إليه المنسوبة بالوقائع

  .بمحام وا0ستعانة

 شخص أي تقديم يمكن ف:، مسبق حكم إصدار استبعاد إلى يھدف البراءة قرينة مبدأ إن 

الضمانات  بين من البراءة قرينة فتعتبر .إدانته تثبت لم ما المحاكمة مدانا أو التحقيق إلى

 كلّ  أن اعتبر حيث، المعدل 1996 دستور في الدستوري المؤسس كرسھا التي، اTساسية

  .القانونية الضمانات كلّ  احترام مع نظامية قضائية جھة أمام إدانته تتم بريء حّتى شخص

 السوابق إلى الرجوع يجب المستقلة الھيئات ھذه أمام المبدأ احترام مدى ولمعرفة   

 من المبدأ ھذا قراءة ونظرا لعدم توفر اجتھادات في القضاء الجزائري حاولنا، القضائية

 محكمة ألغت فقد.الفرنسي والقضاء الفرنسية المستقلة ا�دارية الھيئاتة ممارس خ:ل

   عقوبة باريس استئناف

 حول ب:غ بنشر قامت اللجنة ان إذ COBالبورصة  عمليات لجنة وقعتھا مالية        

   ،  إليه المنسوبة باTفعال للمعني الشخص التبليغ من أيام أربعة بعد للمخالف المنسوبة اTفعال

                                                      
1
 ا"خيرة فقرتھا في المنافسة قانون من 44 المادة تنص حيثا� اذا استثنينا الممارسات التي ينظر فيھا مجلس المنافسة   

� يمكن ان ترفع الى مجلس المنافسة الدعاوى التي تجاوزت مدتھا ث+ث سنوات اذا لم يحدث بشانھا أي بحث او :"أنه على
الصادرة  43يتعلق بالمنافسة، الجريدة الرسمية عدد  2003جويلية  19المؤرخ في  03-03، ا�مر رقم "معاينة او عقوبة 

  . 2003جويلية  20في 
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 .1البراءة قرينة مبدأ عن خرجت قد اللجنة تكون وبھذا

 باريس استئناف محكمة حكم الفرنسية نقضت النّقض محكمة ن فإ أخرى قضية وفي 

 مبدأ خرق رئيسھا ان حيث COBالبورصة  لجنة وقعتھا بعقوبة المتعلق وألغت ا�جراء

 Cimentشركة  حول Le Figaro صحيفة مع أجراه حوار وذلك في البراءة قرينة

français وقد، كاذبة معلومات وتقديم معلومات بإخفاء حيث اتھم فيه مسيري ھذه الشركة 

 .2العقوبة  وتوقيع إليھا المنسوبة باTفعال الشركة تبليغ مرحلة بين التصريحات ھذه تمت

 قبل ذلك انه، كما ان اع:م صاحب الشان بالوقائع المنسوبة اليه تعد ضمانة اساسية 

 ھذه إن، او تبليغه يفترض فيه جھله بما ھو مقبل عليه من اجراءات في حقه الوسيط إع:م

تقريرا  يحرر المجلس يعينه الذي فالمقرر، المنافسة جلسم أمام مكرسة نجدھا نفسھا الضمانة

وھو ، 3المعنية اTطراف إلى ويبلغه، المسجلة المآخذ وكذا، الوقائع عرض يتضمن أوليا

ا0جراء الذي اغفله المشرع فيما يتعلق با�جراءات المتبعة امام الغرفة التاديبية والتحكيمية 

  .للجنة

 وبالتّالي، بط:نه إلى يؤدي عيب أي من التبليغ ھذا يسلم حّتى وعليه فنحن نؤكد إنّه 

 المخالفات فيه تحدد أن وھي، شروط على يتوفر أن بد 0، عليه المترتب الجزاء صحة عدم

 وسبب، طبيعتھا الوقائع وتبيان تفصيل يتم حيث، دقيقا تحديدا الشأن صاحب إلى المنسوبة

  .قصير أجل في ھذا وكلّ  الشخص ھذا ضد ا0تھام توجيه

 لتقديم فرصة له تعطى أن اضافة الى تبليغ المعني  يجب  وتكريسا لحقوق الدفاع 

 حيث من إليه المنسوبة اTفعال مناقشة يمكن أين ثانية مرحلة إنّھا .العقابية الھيئة أمام دفاعه

                                                      
1 C.A de Paris, du 15 Janvier 1993, cité par SALAMON R., « Le pouvoir de sanction des 
A.A.I en matière économique et financière et les garanties fondamentales », Revue de Droit 

Bancaire et Financier�Edition LEXIS-NEXIS, N° 01, 2001, P 46. 
2 Cass. Com. Du 18 Juin 1996, Conso ciment français C/COB, cité par LAFORTUNE M.A., 

Gazette du Palais�Février 1999� Edition Lextenso, p10. 
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 ھذا المواجھة إن مبدأ،  مسؤوليته بذلك تحقق كمخالفات تكييفھا وحقيقة إليه ونسبتھا صحتھا

 اTمر وھذا، الملف على ل:ط:ع فرصة للمتھم تعط لم ما الواقع في يتحقق أن يمكن 0

 الوقائع عرض يتضمن تقريرا تحريره بعد المنافسة مجلس فمقرر، المنافسة قانون تضمنه

 بدوره الذي، المنافسة مجلس لدى يودعه المرتكبة المخالفات ومرجع المسجلة المآخذ وكذا

 في كتابيا م:حظاتھم �بداء بالتجارة المكّلف والوزير المعنية لvطراف المجلس رئيس يبلغه

 ا0ط:ع اTطراف لھؤ0ء يمكن كما، المتعلقة بالقضية الجلسة تاريخ لھم ويحدد، شھرين أجل

اما فيما يتعلق ، 1الجلسة تاريخ من يوما عشر خمسة قبل الكتابية الم:حظات ھذه على

في  10-93م فقد اكتفى المشرع من خ:ل المرسوم التشريعي .ب.ع.ت.للبالغرفة التأديبية 

منه التي تؤكد على ضرورة ا0 تصدر أي عقوبة من الغرفة مالم  56ھذا ا0طار بالمادة 

وذلك دون تحديد ، يستمع قبل ذلك الى الممثل المؤھل للمتھم او لم يستدع قانونا ل:ستماع اليه

د نقصا تشريعيا واضحا في التاطير القانوني ل8جراءات وھو مايع، لكيفيات واجال ذلك

وعدم اي:ء العناية الكافية ، الواجب إتباعھا للحكم بالعقوبة التاديبية على مستوى الغرفة

لحماية حقوق الدفاع على غرار ما دأب عليه المشرع في اطار الص:حيات العقابية لمجلس 

  .المنافسة

 أثناء أدلتھم بتقديم وذلك،  العادلة المحاكمة لvطراف الوجاھي ا�جراء يضمن 

 كما اTطراف فكرة فإن ا0قتصادي 0سيما في السوق المالية الضبط في مادة لكن، الجلسة

قاض بالمعنى  و0 مدني طرف و0 نيابة توجد 0 حيث،  غائبة الجزائي القانون يعرفھا

  ، 2 مايھدد حقوق الدفاع بشدة وھووص:حيات سلطة التحقيق يزداد تكريسھا  الواضح للكلمة
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2 La procédure d'enquête AMF traduit un déséquilibre au détriment des droits de la défense. 
D'une part, les enquêteurs AMF disposent d'un arsenal de pouvoirs pour mener à bien leur 
mission, lesquels ont fait l'objet d'un renforcements significatif par la loi SRAB du 26 juillet 
2013, sans que les droits de la défense ne bénéficient d'une même évolution. D'autre part, la 
phase d enquête se caractérise par l'absence du contradictoire, que le principe de loyauté dans 
l'administration de la preuve censé s'appliquer à la conduite de l'enquête, ne parvient pas à 
pallier, Clarisse LE CORRE, Les droits de la défense mis à l'épreuve par l'évolution des 

pouvoirs d'enquête de l'AMF�Revue LAMY droit des affaires, Numéro 93�Mai 2014,p96. 



 ............والمسؤولية الرقابة على نشاط الوسيط في عمليات البورصة : الفصل ا<ول               : الثاني الباب

 

253 

 

 وحيد كطرف يظھر اTخير وھذا، المتابع الشخص تتّھم التي ھي المستقلة ا�دارية فالھيئة

 في الحق ھذا لكن .المعنوي الشخص بجانب محامٍ وجود أھمية تظھر الوضع ھذا أمام، مدافع

 يتكرس ھذا الحق، مادة البورصة في محتشمة بصفة الجزائري المشرع كرسه مدافع اختيار

 عمليات ومراقبة تنظيم لجنة تستدعيه شخص لكلّ  به معترف بمدافع بامكانية ا0ستعانة

 يتم شخص Tي الحالة يمكن ھذه ففي، عليھا المطروحة القضايا في معلومات لتقديم البورصة

 الغرفة تصدر 0، العقوبة توقيع مرحلة اما في، 1اختياره من بمستشارين يستعين أن استدعاؤه

 يدع لم ما أو للمتھم المؤھل الممثل إلى ذلك قبل يستمع لم ما عقوبة أية اللجنة لھذه التأديبية

  .2إليه ل:ستماع قانونا

  :طرق الطعن في قرارات الغرفة التأديبية والتحكيمية-2

 المجال في الضبط سلطات على الجزائري المشرع أضفاه الذي ا�داري للطابع نظرا 

حيث تبقى ، ا�داري القضاء أمام يكون عام كأصل قراراتھا في الطعن فإن ا0قتصادي

، السلطة القضائية محتفظة بحقھا بالنظر في الطعون ضد قرارات ھذه الھيئات بشكل عام

ومن جھة اخرى ، وبھذا يستفيد من صدرت في حقه من حق التقاضي على درجتين من جھة

   .3من التعسف في استعمال حقھاتمنع ھذه الرقابة القضائية ھذه الھيئات 

، ا0قتصادي المجال في الضبط لسلطات المنظمة القانونية النصوص أن من وانط:قا 

 ينسجم الذي اTمر، قراراتھا ضد الطعون المرفوعة في بالفصل الدولة مجلس  خصت

 وا�دارية المدنية ا�جراءات تقنين فقرتھا اTخيرة من 901  المادة في من الثانية والفقرة

 نصوص بموجب له المخولة القضايا في الدولة مجلس يختص" : أنه على تنص التي

من  57ومراقبتھا فقد نصت المادة  البورصة عمليات تنظيم للجنة بالنسبة أما ."خاصة

قبل التعديل على اختصاص الغرفة ا0دارية لدى المجلس  10-93المرسوم التشريعي 

 04-03ھذه اTخيرة بموجب القانون   تعديل  ومع،  الطعونالقضائي بالنظر في ھذه 
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تعد قرارات الغرفة الفاصلة في المجال التأديبي قابلة للطعن با�لغاء أمام :"أصبحت تنص

وعليه فقد جعل ، "مجلس الدولة خ:ل اجل شھر واحد من تبليغ القرار موضوع ا0حتجاج

مجلس الدولة تطبيقا Tحكام القانون المشرع ا0ختصاص بالنظر في ھذه الطعون منعقد ل

  .1المتعلق باختصاصات مجلس الدولة وتنظيمه وعمله 01-98العضوي 

المعنوية   بالشخصية  تتمتع والتي  م.ب.ع.ت.تجدر ا�شارة الى ان ل ا0 انه  

 القول إلى يدفعنا ما وھذا، التقاضي كمدعية او مدعى عليھا الحق في يمنحھا مما 2المستقلة

 عن الدولة إدخال إلى الحاجة دون اللجنة ضد مباشرة ترفع الطعون و الدعاوى جميع بأن

 دفع يمكنھا، و المالي با0ستق:ل تتمتع اللجنة أن حيث،  النزاع في الوزارات إحدى طريق

 والمتمم المعدل 04-03 رقم  القانون صدور منذ وھذا، الخاصة المالية ذمتھا من تعويض أي

  .10-93للمرسوم 

المسبق في القرارات الصادرة من الغرفة التأديبية  التظلم  تثور إشكالية  قد  

على ھذه  الدستوري   المجلس اجاب ،  والتحكيمية قبل اطعن فيھا امام مجلس الدولة

خ:ل فصله في دستورية قرار  01/04/2003 في   من خ:ل قراره المؤرخ ا0شكالية 

 Algerian international Bankولي الجزائري اللجنة المصرفية في قضية البنك الد

نص صريح في قانون النقد والقرض يلزم المعني باجراء التظلم   في غياب  قاضيا انه

وھو ، 3المسبق المعروف في قانون ا0جراءات المدنية فان ھذا المعني با0مر معفي منه

0سيما في المجال  على كافة الھيئات ا0دارية المستقلة تعميمه   يمكن  اTمر الذي

  .ا0قتصادي

والتحكيمية فلم يكن موقف  التأديبية   اما فيما يتعلق بوقف تنفيذ قرارات الغرفة 

 المرسوم من 33 من خ:ل المادةففي حين انه نص صراحة ، المشرع الجزائري واضحا
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 عمليات تنظيم لجنة تصدرھا التي والمتمم فيما يخص اللوائح المعدل 10- 93 التشريعي

 حصول حالة في بأنه ،قضائي طعن موضوع تشكل أن يمكن مراقبتھا والتيو البورصة

 بالغة كانت إذا فيھا المطعون ال:ئحة أحكام تنفيذ بتأجيل يؤمر يجوز أن طعن قضائي

إ0 إن اTمر لم يكن كذلك بالنسبة للقرارات الصادرة عن الغرفة ، نشرھا منذ الخطورة

فتحديد ھذه المسالة يكون بالرجوع للقواعد العامة المنصوص  وعليه، التأديبية والتحكيمية

منه على ان تطبق  910حيث تنص المادة ، عليھا في قانون ا�جراءات المدنية وا�دارية

أمام مجلس  837الى 833اTحكام المتعلقة بوقف التنفيذ المنصوص عليھا في المواد من 

0 :"نون نجدھا تنص بكل وضوح على انهمن ھذا القا 833وبالرجوع الى المادة ، الدولة

توقف الدعوى المرفوعة امام المحكمة ا�دارية تنفيذ القرار المتنازع عليه مالم ينص القانون 

غير انه يمكن للمحكمة ا�دارية أن تأمر بناء على طلب المعني بإيقاف ، على خ:ف ذلك

  ."تنفيذ القرار ا0داري

من القانون النقدي والمالي  L621-30 فرنسي نجد ان المادةالقانون ال وبالمقارنة مع        

لقرارات الفردية الصادرة من سلطة اTسواق المالية المقدمة ضد  الطعون النظرفي"تحدد أن 

بما في ذلك الجزاءات  L 621-9المذكورة في المادةغير تلك الكيانات و المتعلقة باTشخاص

تتعلق ھذه المادة بالطعون التي يرفعھا غير " اختصاص القاضي العادي منھو ، ضدھم

جميع القرارات الفردية ، بعبارة أخرى وبمفھوم المخالفة، 1المھنيين ضد قرارات السلطة

وعليه فقد ميز ، 2ھي من اختصاص القاضي ا�داري المتعلقة بالمھنيين في ھذا الموضوع
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Jean-Jacques Daigre, Le recours contre une décision de sanction de l'Autorité des marchés 
financiers, Revue des sociétés Dalloz, 2005 p. 422 
2 L’art. L 621-30 du code monétaire et financier dispose désormais que « l’examen des 
recours formés contre les décisions individuelles de l’Autorité des marchés financiers autres 
que celles, y compris les sanctions prononcées à leur encontre, relatives aux personnes et 
entités mentionnées au II de l’art. L 621-9 est de la compétence du juge judiciaire ». 
Autrement dit, toutes les décisions individuelles ayant pour objet les professionnels soumis au 
contrôle de l’AMF sont de la compétence du juge administratif, et le texte prend soin de 
préciser que s’y trouvent incluses les sanctions prononcées à leur encontre. Nicolas 
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  :وھما المشرع الفرنسي بين نوعين من الطعون

، un recours de plein contentieux )القضاء الكامل(طعن امام القضاء العادي-

إذا كان اTمر يتعلق بقرار صادر في حق أشخاص غير المھنيين وتختص به محكمة استئناف 

  .باريس

وطعن امام مجلس الدولة اذا كان القرار صادر في حق المھنيين المذكورين في المادة -

L621-9 ممارسي السعي المصفقي ومقدمي ، ومن بينھم مقدمي خدمات ا0ستثمار المالي

ا�داري و وھو معيار جديد للتمييز بين اختصاص القضاء العادي، 1خدمات ا0ستشارة المالية

  .2انتقده عدد كبير من فقھاء القانون المالي الفرنسي

  

  :الثالث مطلبال

  :العربية المقارنةالمسؤولية التأديبية في بعض القوانين 

Tسواق المال العربية على تحديد جھة إدارية معينة  المنظمة  تنص التشريعات  

                                                                                                                                                                      

Mennesson� Le contentieux Des sanctions de L’autorité Des Marchés Financiers�op.cit�p28. 
1 l’article L. 621-9 précité, énumère une liste limitative de professionnels pour déterminer 
l’ordre juridictionnel compétent. Les professionnels visés sont les suivants: les prestataires de 
services d’investissement agréés ou exerçant leur activité en libre établissement en France, les 
personnes autorisées à exercer l’activité de conservation ou d’administration d’instruments 
financiers mentionnées à l’article L. 542-1, les dépositaires centraux et les gestionnaires de 
système de règlement et de livraison d’instruments financiers, les membres des marchés 
réglementés mentionnés à l’article L. 421-8, les entreprises de marché, les chambres de 
compensation d’instruments financiers, les organismes de placements collectifs et leurs 
sociétés de gestion, les intermédiaires en biens divers, les personnes habilitées à procéder au 
démarchage mentionnées aux articles L. 341-3 et L. 341-4, les conseillers en investissements 
financiers, toutes autres produisant et diffusant des analyses financières, et les dépositaires 
d’organismes de placement collectif. François-Luc Simon, AMF: recours contre les 

décisions de l’AMF, Etudes Joly Bourse, lextenso juillet 2010� p86.  

2 Nicolas Mennesson� Le contentieux Des sanctions de L’autorité Des Marchés 

Financiers�op.cit�p 28� 29,et Jean-Jacques Daigre, Le recours contre une décision de sanction 

de l'Autorité des marchés financiers,p448. 
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تختص باTشراف على الشركات العاملة في مجال اTوراق المالية وعمليات التداول في 

ولكن ، ھذا وقد تباينت الحلول التي تأخذ بھا ھذه التشريعات بصدد نظام التأديب، سوق المال

الرغم من وجود ھذا التباين في تحديد الجھة الرقابية على شركات الوساطة نجد أن  على

الجزاءات التأديبية في القوانين محل المقارنة تتمثل با�نذار وفرض الغرامات وتعليق أو 

  .وقف النشاط وإلغاء الترخيص وا�لزام بزيادة التأمين أو خطاب الضمان

م ورقابة سوق المال في مصر الھيئة العامة لسوق تتولى تنظي، ففي القانون المصري 

المال وتوفير الحماية ال:زمة للمستثمرين عن طريق الرقابة المستمرة على جميع المؤسسات 

إذ يختص رئيس مجلس إدارة الھيئة العامة بالسلطات ، 1العاملة في مجال سوق رأس المال

فإذا خالفت ، 1992لسنة  95رقم  من قانون سوق رأس المال) 30(التأديبية وفقا للمادة 

شركة الوساطة أحكام قانون سوق رأس المال أو 0ئحته التنفيذية أو القرارات الصادرة تنفيذاً 

يتعين إنذارھا بإزالة المخالفة خ:ل المدة ، او إذا فقدت أي شرط من شروط الترخيص، لھما

لك فإنه يجوز وقف نشاطھا فإذا لم تستجب لذ، معينة وبالشروط التي يحددھا رئيس الھيئة

ويحدد القرار ما يتخذ من ، بقرار مسبب من رئيس الھيئة لمدة 0 تتجاوز ث:ثين يوماً 

ويسلم القرار الى الشركة أو تخطر به بكتاب موصى عليه ، إجراءات خ:ل مدة الوقف

كما يعلن عن ذلك في صحيفتين واسعتي ا0متشار على نفقة ، مصحوب بعلم الوصول

  .2الشركة

فإنھا تحدد الجزاءات التأديبية بحق  ،من قانون سوق رأس المال) 31(أما المادة  

شركات الوساطة إذا ما قام خطر يھدد استقرار سوق رأس المال أو مصالح سوق رأس المال 

أو مصالح المستثمرين أو المساھمين في الشركة وھذه الجزاءات تتخذ من قبل مجلس إدارة 

  - :ھيئة سوق المال وھي

  ).شركة الوساطة(توجيه تنبيه الى الشركة  -1
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  .منع الشركة من مزاولة كل أو بعض اTنشطة المرخص لھا بمزاولتھا لفترة محددة -2

مطالبة رئيس مجلس إدارة الشركة بدعوة المجلس إلى ا0نعقاد للنظر في أمر  -3

أو أكثر عن ھيئة  المخالفات المنسوبة الى الشركة واتخاذ ما يلزم �زالتھا وبحضور ممثل

  .سوق المال

تعيين عضو مراقب في مجلس إدارة الشركة وذلك للمدة التي يحددھا مجلس إدارة  -4

  .الھيئة

حل مجلس إدارة الشركة وتعيين مفوض �دارة الشركة لحين تعيين مجلس إدارة  -5

  جديد 

   .إلزام الشركة المخالفة بزيادة قيمة التأمين المودع لحسابھا -6

من قانون سوق رأس المال بأن المشرع ) 31(ويتبين مما سبق من نص المادة  

المصري أتبع أسلوب التدرج من اTخف إلى اTشد قوة في فرض التدابير والجزاءات 

ومن الجدير بالذكر أن قرار مجلس إدارة الھيئة بمنع شركة الوساطة من مزاولة ، التأديبية

بمزاولتھا يعد من قبيل المنع المؤقت من ممارسة ھذه كافة أو بعض اTنشطة المرخّص لھا 

Tن المنع الدائم من المزاولة يعد من قبيل إلغاء ، اTنشطة وليس المنع الدائم من المزاولة

  .1 الترخيص الذي يتطلب إن يسبقه توجيه إنذار للشركة �زالة المخالفة

فإن الوسيط ملزم ، المالي أما موقف القانون العراقي من المسؤولية التأديبية للوسيط 

وفي ھذا السياق ، بموجبه باحترام القوانين والتعليمات والنظم المعمول بھا في السوق

منه ل:مور  011سواق ا0وراق المالية العراقي القسم   المؤقت  القانون خصص 

التي تمثل ) لجنة إدارة اTعمال(  تم انشاء من خ:له لجنة انضباط وھي ا0نضباطية و

السلطة التأديبية في القانون العراقي تكون مھمتھا السھر على تطبيق القوانين والتعليمات 

من قبل مجلس إدارة  تعيين ھذه اللجنة  يتم  و ، 2الخاصة بالسوق على نشاط الوسطاء 
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 74من القانون رقم ) 11(من القسم ) 2(وھذا ما تقرره الفقرة ، )مجلس المحافظين(السوق 

يتم تعيين لجنة إدارة اTعمال من قبل مجلس المحافظين وتكون (والتي تنص  2004لسنة 

  ) قوانينھا متماشية مع قواعد السوق

وجزاء مخالفة الوسيط لقواعد وتعليمات السوق ھو خضوعه للعقوبات ا0نضباطية  

بحيث وعند ، ة إدارة اTعمال بعد أجراء التحقيق مع مرتكب المخالفةالتي تفرضھا لجن

حصول ا0دعاء بالمخالفة يتم تزويد الوسيط با�ع:ن عن التھم الموجھة ضده مع إتاحة 

وعند ا0قتضاء تفرض عليه العقوبات ، 1الفرصة له لتقديم اTدلة والبراھين لنفي ھذه التھم

   - :اcتية

  .ا�نذار - أ

  .صول على تعھد بتطبيق قواعد السوقالح -  ب

  .او إعادة اTرباح الناتجة عن المخالفة أو التخلي عنھا، غرامة مالية -  ت

  .إيقاف الوسيط أو مندوب الوسيط او الشخص المشترك عن العمل لمدة من الزمن -  ث

  .تعليق او توقيف التعامل بالسندات في السوق - ج

  .السندات في السوقإلغاء ص:حية الوسيط ل:تجار ب - ح

ويعتبر القرار بفرض اية عقوبة من العقوبات السابق ذكرھا قاب: ل:ستئناف وذلك 

من القانون المؤقت 0سواق ا0وراق المالية امام مجلس  11من القسم  7حسب المادة 

حيث ي:حظ الفقه القانوني العراقي انه ورغم ، ثم امام ھيئة ا0وراق المالية، محافظي السوق

وعلى ، كاكة صياغة ھذه المادة ا0 انه يفھم منھا ان ا0ستئناف ھنا يكون على درجتينر

  .2وتعتبر ھذه الطعون غير موقفة او معلقة لتنفيذ العقوبة ، مستوى السوق المالية نفسھا
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 بواسطة التعامل ھذا مثل يتم أن تفرض التعام:ت في اTسواق المالية كما سبق بيانه 

 0.1 يقع سليما التعامل فإن المالية وإ0 اTوراق سوق في والمسجلين المرخصين الوسطاء

كان  إذا يمثله وسيط مع بالتعاقد لذلك وفقا ملزما – مشتريا أم بائعا – المستثمر كان وٕاذا

 تتدخل المذكورة الخاصة القواعد فإن، السوق في المالية باTوراق راغبا في ا0ستثمار في

 تجاه الوسيط التزامات فتحدد، الوسيط مھنة تنظيم إلى فتعمد، المستثمر مصالح لحماية

 إلى يحتاج – المستثمر مع القانونية الع:قة في طرفا باعتباره – الوسيط كان وٕإذا .المستثمر

 ھذه مثل إلى حاجة أشد المستثمر فإن حقوقه وتضمن تحدد قواعد وٕإلى القانونية الحماية

 من غالبا يملك 0 كونه، اTضعف الطرف يمثل الوسيط مع الع:قة في أنه ذلك الحماية

 مباشرة التعامل ھذا في التدخل يستطيع 0 أيضا وكونه، الوسيط يملكه ما التعامل في الخبرة

 معينة التزامات بفرضه اTمر ھذا مثل يقدر إذ والمشرع، ھذا اTخير مع بالتعاقد وملزما

، ا0لتزامات بھذه ذلك مع يخل قد الوسيط فإن الوسيط علىوغير مألوفة في القواعد العامة 

 المصلحة تحمي قانونية قواعد بدوره يتطلب الذي اTمر، المستثمر مصالح بذلك فتتضرر

 الوسيط مسؤولية بإثارة الحماية ھذه مثل تتحقق اذ، الفرض ھذا مثل في للمستثمر المشروعة

 العامة القواعد إلى أحكامھا من كثير تخضع فيھذه المسؤولية تبقى  أن إ0 .المستثمر تجاه

 القانوني المركز Tھمية بالنظر وأھميتھا لخصوصيتھا ونظرا، المدنية المسؤولية في

 تحقيق عن عاجزة اTحيان من كثير في تكون العامة القواعد فإن لطرفيھا وخصوصيته

من خ:ل المبحث ا0ول وھو ما سنتو0ه بالدراسة ، المستثمر حماية وھو إثارتھا من الھدف

في حين نخصص ، من ھذا الفصل والذي خصصناه للمسؤولية المدنية للوسيط تجاه زبونه

المبحث الثاني لدراسة المسؤولية الجزائية التي تنتج عن بعض اTفعال التي يقوم بھا الوسيط 

  .المالي وتشكل موضوعا لجريمة جنائية تتعلق بمساس بالحق العام للمجتمع ككل
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  المبحث ا/ول

  المسؤولية المدنية للوسيط في عمليات البورصة

 فإن تنظيمي قانوني مركز في يعد اTوراق المالية بسوق ع:قة في الوسيط كان إذا 

 وفرض ةيالقانون تهيمسؤول اميق رتبي القانون عليه يفرضھا التي الواجبات من أيا مخالفته

 وحرمانه الوسيط تسجيل شطب حد إلى وتصل التنبيه بعقوبة تبدأ بحقه انضباطية عقوبات

بالمستثمر يعد  ع:قته في للوسيط أن غير، ارتكبھا التي المخالفة لجسامة تبعا، الصفة ھذه من

 الحال ھو عليه ما بحسب ةيميتنظ ةيقانون ع:قة ليست بينھما فالع:قة، آخر في مركز قانونی

 .ةيالمال اTوراق بسوق الوسيط ع:قة في

 0 – جوانبھا بعض ميتنظ في القانون تدخل وٕان – والمستثمر طيالوس نيب فالع:قة

 من بأي طيالوس إخ:ل فان عليه .نھمايب المبرم ا0تفاق حكمھاي ةيعقد ع:قة كونھا تخرج عن

 يرتب قد بالمستثمر الضرر يلحق الذي بالشكل عاتقه على ا0تفاق فرضھاي التي ا0لتزامات

  .المدنية الوسيط مسؤولية قيام

والمسؤولية ، تقوم المسؤولية المدنية للوسيط بمناسبة تنفيذ ا0لتزامات تجاه المستثمر 

وتعني في ا0صط:ح القانوني ا0لتزام ، ھي الموآخذة والتبعة، المدنية في معناھا العام

وسواء أكان مصدر ھذا ا0لتزام ، 1بتعويض الضرر الناشئ من أخ:ل الشخص بألتزامه

فقد تنشأ عن أخ:ل بالتزام عقدي وتسمى  :والمسؤولية المدنية على نوعين، أم العقدالقانون 

أو تترتب على أخ:ل بألتزام يفرضه القانون وتسمى ، المسؤولية العقدية أو التعاقدية

ا0 ان غالبية الفقه تركز على المسؤولية العقدية للوسيط المالي رغم ، بالمسؤولية التقصيرية

  .2صدرھا في المسؤولية التقصيرية ايضا انھا قد تجد م
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2 Annie Maudouit� Obligation D’information et Responsabilité Des intermédiaires Financiers, 

Magistère de Juriste d’Affaires – D.J.C.E.�Master 2 Professionnel Droit des Affaires�sous la 

direction de Monsieur Hubert de Vauplane, Université Panthéon-Assas Paris II, Mai 
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الث:ث التقليدية بد من توافر أركانھا  0  ولكي تقوم المسؤولية المدنية بنوعيھا 

با�ضافة إلى بعض ، والمتمثلة بالخطأ والضرر والع:قة السببية بين الخطأ والضرر

م ھذا المبحث لذلك ، الشروط الخاصة التي تفرضھا طبيعة التعام:ت في السوق المالية نقسِّ

، نتناول في المطلب اTول البحث في طبيعة المسؤولية المدنية للوسيط واركانھا الى مطلبين

فيما نخصص المطلب الثاني لعرض بعض صور المسؤولية العقدية الناشئة عن اھم العقود 

اء با�ضافة إلى التفصيل في مسؤوليته عن اخط، التي يبرمھا الوسيط في عمليات البورصة

بالضرورة ويحتاج الى من يمثله في ابرام  1مھنييه في السوق باعتباره شخص معنوي

  .مختلف العمليات

  المطلب ا<ول

  طبيعة المسؤولية المدنية للوسيط المالي واركانھا 

إن مسؤولية الوسيط المدنية مسؤولية عقدية بالدرجة اTولى تجد أساسھا في عقد  

كما يمكن أن تكون قائمة على أساس العمل ، يط بالمستثمرالوساطة الذي يحكم ع:قة الوس

ع وفي ، وفي حالة عدم قيامھا على أساس الع:قة العقدية، غير المشروع اذ يتدخل المشرِّ

باعتباره مھني   اطار حمايته لمصالح المستثمر لفرض التزامات معينة على الوسيط

نية عن طريق البحث عن اسس وبناءً على ذلك نتناول طبيعة المسؤولية المد، محترف

ثم نفصل في أركان ھذه المسؤولية من خ:ل ، المسؤولية العقدية والتقصيرية في فرع أول

  . فرع ثان

  الفرع ا<ول

  طبيعة المسؤولية مدنية للوسيط المالي

يحدد التكييف القانوني للع:قة بين الوسيط والمستثمر طبيعة المسؤولية المدنية التي  

  يتفق الفقه ويؤيده في  وفي ھذا الصدد ،  من التزاماته إخ:له بأي   حال في   الوسيطيتحملھا 
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فإذا كان القانون ، ذلك القضاء على أن الع:قة بين الوسيط والمستثمر ع:قة عقدية باTساس

قد فرض على المستثمر الراغب في استثمار أمواله باTوراق المالية في السوق إن يجري 

وما عليه ا0ّ أن ، خ:ل وسيط معين إ0 أنه لم يرغمه على التعامل مع وسيط بعينهتعامله من 

وعليه ينبغي مبدئيا تحديد مفھوم المستثمر المتعاقد مع ، 1يختار وسيطاً لتبدأ ع:قته معه

لنوضح بعدھا قيام كل من مسؤولية ھذا ا0خير العقدية او التقصيرية حسب ، الوسيط

  .الحا0ت

يعتبر المستثمر ھو الطرف الثاني في : لمستثمر المتعاقد وبيان أنواعهتحديد ا/أو0

إ0 انه نجد غياب ، ويعتبر ھدفه ھو استثمار مدخراته المالية لتحقيق أھداف مستقبلية، العقد

وا0كتفاء بذكر ھذا ، تعريف قانوني واضح لمصطلح المستثمر في اغلب التشريعات

بالزبون على غرار  هيث كثيرا ما تم ا0كتفاء بوصفح، المصطلح في نصوص قانونية متفرقة

 Le client du prestataire deاوعميل مؤدي خدمات ا0ستثمار، التشريع الجزائري

service d’investissement كل شخص طبيعي او "ويعتبر العميل  ،في التشريع الفرنسي

  .2"ملحقةمعنوي تقدم له مؤسسات ا0ستثمار خدمات استثمارية او أخرى 

 ثم انتقل بعد،  ولقد بدأت تظھر التفرقة والتمييز بين أنواع المستثمرين إلى المحاكم 

حيث ، ويعتبر التشريع الفرنسي من اھم التشريعات التي اھتمت بھذه المسالة، ذلك للتشريع

تصنيف العم:ء أمر حيث يعتبر ،  تتم التفرقة بين العميل المحترف والغير محترف

كتقديم المعلومات ( les règles de bonne conduiteضروري لتطبيق قواعد السلوك 

فھذه القواعد وقيام المسؤولية عنھا تختلف اعتمادا على  )الخ....، وإعداد التقارير، والنصح

ل أشد على عاتق مقدم خدمات ا0ستثمار تجاه العمي تعتبر ا0لتزامات  و،  تصنيف العميل
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2 Le client étant défini comme toute personne physique ou morale à qui une entreprise 
d’investissement fournit des services d’investissement et/ou des services auxiliaires, Thierry 

BONNEAU et France DRUMMOND� Droit des marchés financiers�op.cit,p420.  
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: 1و يحدد التشريع الفرنسي ث:ث فئات من العم:ء، non professionnelغير المحترف 

العم:ء غير و والعم:ء المحترفين، les contreparties éligiblesالھيئات المؤھلة 

  الھيئات المؤھلة من قد تم تحديدو client de détailالمحترفين أو ما يعرف بزبون التجزئة 

ويتعلق اTمر أساسا بالعم:ء ذوي ، من القانون النقدي والماليL 533-13 2خ:ل المادة 

صناديق التأمين وصناديق ا0ستثمار ، صانع السوق PSIعلى سبيل المثال (النشاط التجاري 

  ). وما إلى ذلك، وصناديق التقاعد وبعض الھيئات العامة

لديھم الخبرة والمعرفة   الذين  أولئك  أما العم:ء أو الزبائن المحترفين فھم 

، 3" بشكل صحيح"وا0حترافية ال:زمة 0تخاذ القرارات الخاصة با0ستثمار وتقييم المخاطر 

يتم تعريف العم:ء غير المحترفين بطريقة عكسية Tولئك الذين يتم اعتبارھم بينما 

و يجب على مقدم خدمات ، كمتخصصين وھم يستفيدون من أعلى درجة من الحماية

وتنبيھه لھم بإمكانية تغيير ھذا التصنيف  ثمار إب:غ عم:ئه بالتصنيف الذي حدده لھما0ست

تقرير تغيير ،  بناء على طلب كتابي من العميل فيجوز حسب الحا0ت و،  بناء على طلبھم

  آو  ،  لغير المحترف  المقررة الحماية  من   المحترف  العميل  ھذا التصنيف سواء 0ستفادة

  

                                                      
1 Règl. gén. AMF, art. 314‐4, Jean DEVÈZE et autres, Le Lamy droit du financement  

 (encyclopédie 2016)'Partie 3/ Ressources de trésorerie de l'entreprise�p308. 
2 Ont la qualité de contreparties éligibles au sens de l'article L533-13: 
1. a) Les établissements de crédit mentionnés à l'article L511-9;  
b) Les entreprises d'investissement mentionnées à l'article L531-4  
c) Les autres établissements financiers agréés ou réglementés ;  
d) Les entreprises d'assurance et de réassurance mentionnées respectivement au premier 

alinéa de l'article L310-1et à l'article L. 310-1-1 du code des assurances.  
e) Les organismes de placement collectif mentionnés à l'article L214-1 et les sociétés de 
gestion d'organismes de placement collectif mentionnées à l'article L 345-1 
f) Le fonds de réserve pour les retraites mentionné à l'article L 135-6 du code de la sécurité 
sociale.  
g) Les personnes dont l'activité principale consiste à négocier pour compte propre des 
marchandises ou des instruments financiers à terme sur marchandises, mentionnées au m du 
2° de l'article L331-2. 
3 art. L. 533‐16, al. 2 Du code monétaire et financier. 
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ا0 انه في ھذه الحالة اTخيرة يجب على ، 1رغبة غير المحترف أن تتم معاملته كمحترف 

مقدم الخدمات ان يتأكد من توفر الخبرة والدراية ال:زمة في عميله غير المحترف للوثوق 

من أجل الحصول على تأكيد معقول بأن يكون العميل قادرا على و في قراراته ا0ستثمارية

 .2تي تنطوي عليھا فھم المخاطر ال

،  تفرقة تذكر بين المستثمرين الزبائن  أي  ف: نجد  بالرجوع الى القانون الجزائري 

التي جاءت لتحدد بعض التعاريف  01- 15ب .ع.م.ت.من نظام ل 2اذا ما استثنينا المادة 

 والتي تنص في الفقرة الخامسة منھا، الخاصة ببعض المصطلحات الواردة في النظام

 نقولةالم القيم توظيف مجال في ا�رشاد ":الخاصة با�رشاد في مجال توظيف اTموالو

 الوسيط من بادرةبمأو  منه بطلب سواء، اcخر للطرف شخصية توصيات يمتقد في يتمثل

 بالقيم خاصة صفقات عدة أو واحدة بصفقة اTمر تعلق سواء ا�رشاد  يقدّم  الذي

 للوسيط ليةلماا مصلحة التحاليل بھا تقوم دقيقة دراسات أساس على التوصيات تقدّم.نقولةلما

كما ، اTموال مسيري مثلين محترف لزبائن التوصيات ھذه توجهو، البورصة عمليات في

 حماية تدابير إلى يحتاجون الذين الخواص الزبائن مثل، ينمحترف غير لزبائن توجّه أن كنيم

يتضح منھا التفرقة في المسؤولية بين نوعين من وھي الفقرة التي ، "أھمية أكثر ووقاية

إ0 انه كان من اTجدر تعميم ھذه التفرقة على كل ، الزبائن المحترفين وغير المحترفين

وتدابير الحماية ، العمليات التي يقوم بھا الوسيط وتوضيح أكثر للمقصود بمسيري اTموال

  .والوقاية اTكثر أھمية

بما أن الع:قة التي تربط الوسيط بالمستثمر ھي  :وسيطالمسؤولية العقدية لل/ثانيا

فأن التزامات الطرفين تتحدد ، ع:قة عقدية بالدرجة اTساس يحكمھا ا0تفاق المبرم بينھما

مسؤو0ً عن  يكون  فأنه   فإذا أخل أحدھما بالتزاماته تلك،  تبعا لذلك بناءً على ھذا ا0تفاق

  المالية عندما  في اTوراق   وبما أن الوسيط ،  3مسؤولية عقدية ھذا ا�خ:ل ومسؤوليته ھي 

  

                                                      

2 Jean DEVÈZE et autres, Le Lamy droit du financement (encyclopédie 2016)'op.cit, p308.  
3 art. 314‐6, al. 2 du Règlement générale AMF. 
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، ومنھا تنفيذ اTوامر وضمان تنفيذ العملية وا0لتزام با�فصاح، يقوم بمھامه تجاه المستثمر

فأنه يسأل أمام ھذا اTخير عن ، التي يترتب على تخلفھا قيام مسؤوليته تجاه المستثمر

  .ث نتيجة إخ:له بالتزاماتهتعويض كافة اTضرار التي تحد

وھل ، وقد اختلف الرأي في تحديد طبيعة التزام الوسيط بصورة عامة تجاه المستثمر 

ھو التزام ببذل عناية أم التزام بتحقيق نتيجة ؟ حيث ذھب رأي الى أن التزام وسيط اTوراق 

فإنه ، اية الواجبةفإذا قام بالعن، une obligation de moyenالمالية ھو التزام ببذل عناية 

غير أن ، 1و0 يكون بعد ذلك مسؤو0 عن أي ضرر يصيب المستثمر، يكون قد نفذ التزامه

من أن التزام الوسيط ھو ، ھناك من يرى خ:ف ذلك واعتماداً على نصوص قانونية أخرى

ومحدد على وجه الدقة و0 تبرأ ذمته إObligation de résultat  0 التزام بتحقيق نتيجة

ولبيان طبيعة المسؤولية العقدية للوسيط نتعرّضْ لبعض النصوص القانونية المنظمة ، 2بتنفيذه

  .لمسؤولية الوسيط العقدية

التي ) س:مة العملية(أن تضمن ) الوسيط(ففي القانون المصري على شركة السمسرة  

امر العميل أو ومن ثم تلتزم شركة السمسرة التي نفذت العملية على خ:ف أو، 3تتم بواسطتھا

على ورقة غير جائز تداولھا قانوناً أو محجوز عليھا بتسليم ورقة غيرھا خ:ل أسبوع من 

وذلك دون أخ:ل بحقھا في الرجوع على ، تاريخ المطالبة وإ0ّ وجب تعويض العميل

ولذلك يجب على شركة السمسرة عَرضْ أوامر العم:ء خ:ل المدة ، المتسبب بالتعويض

وتلتزم شركة السمسرة عند تقديمھا التوصيات الى عم:ئھا (محددة بأوامرھم وبالشروط ال

بشأن التعامل باTوراق المالية بمراعاة م:ئمة ھذه التوصيات لمتطلبات كل منھم ولحالته 

  .4..).المالية وخبرته في التعامل في اTوراق المالية
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فقد وردت ، لعقدية تجاه المستثمرأما ما ورد في القانون العراقي من التزامات الوسيط ا 

إذ يلتزم الوسيط بـحماية المعلومات السرية ، 2004لسنة  74من القانون رقم ) 5(في القسم 

وعليه أن يعمل دائماً , التي تخص المستثمرين إ0 إذا دعت الحاجة للكشف عنھا وفقاً للقانون

ه والحفاظ على حقوقھم من أجل مصلحة الزبائن و0سيما وضع مصلحة الزبائن قبل مصلحت

ھذه النصوص التي ، وإب:غھم بكل المعلومات ذات الصلة التي تخص تعام:تھم الورقية

وھي ، 1ومنھا يتضح أن التزام الوسيط ھو تحقيق نتيجة، أوردناھا تقرر مسؤولية الوسيط

البيع و0 وتسليم الثمن إليه في حالة ، تسليم اTوراق المالية الى المستثمر في حالة الشراء

والذي بمقتضاه يلتزم المدين ببذل ، تتفق النصوص سالفة الذكر مع طبيعة ا0لتزام ببذل عناية

  .جھود معينة تؤدي في العادة إلى نتيجة يقصدھا الطرفان

وإذا كانت طبيعة التزام الوسيط في ع:قته العقدية مع المستثمر تحقيق نتيجة وھي  

ومن ثم فإن ، آثارھا بتسليم اTوراق المالية ودفع الثمنأبرام الصفقة المكلف بھا وتسوية 

Tنه في ا0لتزام بتحقيق نتيجة يتوافر الخطأ ، أساس مسؤوليته ھو الخطأ العقدي المفترض

  .2العقدي بمجرد عدم تحقيق النتيجة

إن قيام مسؤولية الوسيط على أساس ،  3الفرنسي  من الفقه  في حين يرى جانب

فإذا كان مكلفاً بالبيع أو الشراء بوصفه وكي:  ،يجة مرتبط بنوع عملها0لتزام بتحقيق نت

0 يوجد ھناك أتفاق مخالف فان  و  commissionnaire ducroireبالعمولة ضامن 

من قانون النقد والمال الفرنسي  L533-5وھو ما تؤكده المادة ، التزامه ھو بتحقيق نتيجة

  من  ا وب    البندين  في  إليھم  مقدمي خدمات ا0ستثمار المشار  يعتبر  ان  على التي تنص 
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2)�op.cit,p76. 



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

270 

 

وان ، 1مسؤولين حيال أمريھم بالسحب عن تسليم أو دفع قيمة الصفقات المبرمة 44المادة 

كان قانون النقد والمال لم ينص صراحة على الوكالة بالعمولة والضمان الناتج عنھا إ0 أن 

من النظام  28- 541حيث تنص المادة ، 2ل غرف المقاصة ھذا اTمر تأكد فيما يتعلق بعم

على أن أنظمة تسيير غرف المقاصة لvسواق المالية المنظمة توجب ان يكون  AMFالعام 

، أعضاؤھا وك:ء بالعمولة في مواجھة زبائنھم باعتبارھم ماسكي حسابات ھؤ0ء اTخيرين

فيھا حول التزامات أمريھم وبھذه الصفة ھم مسؤولون حيال غرفة المقاصة اTعضاء 

حيث يعتبر ضمان النھاية الجيدة للصفقة في ا0سواق المنظمة الفرنسية على عاتق ، بالسحب

أو كانت العملية غير التوسط في البيع والشراء ، أما إذا وجد اتفاق مخالف ،غرف المقاصة

كون ببذل عناية فإن التزامه ي، كإدارة محفظة اTوراق المالية مث:، عن طريق أمر منفرد

وتقوم ، زيادة قيمة اTوراق الماليةو Tنه 0 يضمن استقرار السوق، وليس بتحقيق نتيجة

  .مسؤوليته على أساس الخطأ الواجب ا�ثبات

، وا0لتزام ببذل عناية نتيجة   بتحقيق  بين ا0لتزام وقد تبنى الفقه معيارا للتفرقة  

، نت النتيجة التي يرُادْ تحقيقھا ذات طبيعة احتماليةفيكون التزام المدين ببذل عناية إذا كا

وعلى العكس يكون التزام المدين بتحقيق نتيجة اذا كانت الغاية التي قصد الطرفان تحقيقھا 

ووفقا لھذا المعيار نجد أن التزام الوسيط في عمليات البورصة بتنفيذ العملية ،  3مؤكدة 

من  14وھو ما تؤكده المادة ، ھو التزام بنتيجة )تسليم اTوراق المالية والوفاء بالثمن(

                                                      
1 L’article L. 533-5 du Code monétaire et financier énonçait en ce sens que « Les prestataires 
de services d’investissement agréés pour fournir des services d’investissement visés aux a et b 
de l’article 44 sont responsables à l’égard de leurs donneurs d’ordre de la livraison et du 

paiement de ce qu’ils vendent ou achètent, Laurent. Ruet, Ordres de bourse: passation� op.cit, 

p.121. 
2 le principe du ducroire est maintenu pour ce qui concerne le fonctionnement des chambres 
de compensation. En effet, selon l’article 541-28 du règlement général de l’AMF, « Les règles 
de fonctionnement des chambres de compensation des marchés réglementés prévoient que les 
adhérents sont commissionnaires ducroire à l’égard des donneurs d’ordre dont ils tiennent les 
comptes. En leur qualité de commissionnaires, les adhérents sont responsables vis-à-vis de la 
chambre de compensation des engagements de ces donneurs d’ordre. » Laurent. Ruet, Orders 

de bourse: passation� op.cit, p.121. 
3 ����&�
� �*��� �����!�
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مسؤولين   البورصة يعد الوسطاء في عمليات " : التي تنص10-93المرسوم التشريعي 

والتي "  حيال أمريھم بالسحب وتسليم القيم المنقولة المتفاوض بشأنھا في السوق ودفعھا

يتأكد التزام الوسيط في البورصة  1ورغم ركاكة صياغتھا وبالرجوع الى نصھا الفرنسي

من ذات المرسوم  8وھو ما تؤكده المادة ، الجزائرية بتحقيق نتيجة فيما يتعلق بتنفيذ العملية

التي تنص على وجوب ان يقدم الوسيط في عمليات البورصة ضمانات كافية 0سيما فيما 

التي يتوفر عليھا وتقديمه  والوسائل التقنية والمالية، يخص تكوين رأس المال ومبلغه وتنظيمه

في حين أن ، كفا0ت وحرصه على شرف أعوانه وخبرتھم وامن عمليات الزبائنو لضمانات

ا0لتزام بتحقيق أرباح ھو التزام ببذل عناية Tنه ذو طبيعة احتمالية وھذا ھو اتجاه القضاء 

   .2الفرنسي

يثور التساؤل حول إمكانية ا0تفاق على تعديل المسؤولية العقدية للوسيط في   وقد 

فطبقا للقواعد العامة في المسؤولية العقدية يجوز اتفاق طرفي العقد ، سوق اTوراق المالية

فيجوز تعديل أحكامھا إما بالتشديد ،  على تعديل أحكامھا باعتبار أنھا ليست من النظام العام

حيث تعتبر القواعد العامة المنظمة للمسؤولية العقدية قواعد ، أو ا�عفاء كلياأو بالتخفيف 

وفي إطار الحديث عن بنود العقد تساءل الفقه الفرنسي حول ، 3 مكملة �رادة اTطراف

ومدى ،  بعض الشروط للحد من مسؤوليته في العقد  �دراج  إمكانية أن يسعى الوسيط

 L132-1ويخضع Tحكام المادة   تبار ان الزبون ھو مستھلكاعتبار ھذه البنود تعسفية باع

أجاب مجلس قضاء باريس بالنفي معل: ذلك بحق مقدمي خدمات ، من قانون ا0ستھ:ك

ھذه البنود 0  أن  اTكيد  لكن ،  ا0ستثمار في أن يحموا أنفسھم من تقلبات السوق المالية

                                                      
1 Art. 14. — Les intermédiaires en opérations de bourse sont responsables à l'égard de leurs 
donneurs d'ordres, de la livraison et du paiement des valeurs mobilières négociées sur le 

marché. 
4 Cass. com., 13 mai 2014, no 09-13085� M. X et a. c/ Sté Dubus, FS–PB (cassation partielle 

CA Douai, 29 janv. 2009),cité par Catherine Berlaud� Responsabilité du prestataire de service 

d’investissement même envers des clients avertis, Issu de Gazette du Palais - 19/06/2014 - n° 
170,p11. 
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 2و0 يحتج بھا في حالة الخطأ الجسيم، 1ية يمكن لھا أن تعفي ھؤ0ء من التزاماتھم اTساس

La faute lourde.  

0 يعتبر عقد الوساطة ھو المصدر الوحيد للمسؤولية  :المسؤولية التقصيرية/ ثالثا

ھذه المسؤولية تحديدا في اTسواق المالية لھا مصدرين  ذلك أن، المدنية للوسيط المالي

الناتجة عن اخ:له بالتزاماته العقدية تجاه مختلفين فإلى جانب مسؤولية الوسيط العقدية 

وھم 3فإن الوسيط مسؤول عن أخطائه الشخصية وأخطاء تابعيه التي يرتكبونھا ، المستثمر

إذ تعرّف المسؤولية التقصيرية بأنھا التزام الشخص بتعويض ، بصدد تنفيذ مھامھم الوظيفية

ته أو رقابته من اTشخاص الضرر الناشئ عن فعله الشخصي أو عن فعل من ھم تحت رعاي

أو اTتباع او تحت سيطرته الفعلية من الحيوان أو البناء أو اTشياء غير الحية في الحدود 

و تقوم المسؤولية التقصيرية با0ستناد لفعل شخصي يحدث ضررا ، التي يرسمھا القانون

   .4للغير

على أساس الخطأ الذي وتخضع المسؤولية التقصيرية للقواعد العامة للمسؤولية فتقوم  

فھي تقوم في كل حالة تتوافر فيھا ، وھي أوسع نطاقاً من المسؤولية العقدية، يتعين أثباته

ويظھر مجال ، )المستثمر(أركانھا ولو لم يكن ھناك عقد بين الوسيط والشخص المضرور 

الجنح  في النزاعات التي تتعلق بجبر الضرر الناتج عن اعمال قواعد ھذه المسؤولية بوضوح

والمعدلة  10-93من المرسوم التشريعي  60وھي تلك التي تنص عليھا المادة ، البورصية

  :والتي تحددھا على النحو التالي 04-03من القانون 22بنص المادة 

                                                      

1 5�� 
� 7��� ���� �� ����� ����#�
4� 9F' 5)���� �7
���
� =��;� �
� .&� $�*
�� � �� ���� 5��<�
� �� 
2�

�*���4� 9F' �� 5�4� =��
� 5�8.  
2 CA Paris, ch. 8, 22 sept. 1993, SA Matignon Conseil contre Clamigirard, RTD com. 1994, 
cité par Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 
portefeuille, Revue Lamy Droit Civil ‐ 2010, p78. 
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كل شخص تتوفر له بمناسبة ممارسته لمھنته او وظيفته معلومات امتيازية عن -

فينجز على ضوئھا عملية او ، منقولة ما او تطور قيمة، منظور مصدر سندات او وضعيته

قبل ان يطلع ، عدة عمليات في السوق او يتعمد السماح بانجازھا من شخص مسخر لذلك

  .الجمھور على تلك المعلومات

كل شخص يكون قد تعمد نشر معلومات خاطئة او مغالطة وسط الجمھور بمختلف -

او تطور وضعية سند ، صةالوسائل عن وضعية مصدر سندات ھي محل تداول في البور

  .مقبول في البورصة ويكون من شانھا التاثير على السعر

كل شخص يكون قد مارس او يحاول ممارسة مناورة بصفة شخصية او عن طريق -

  .شخص اخر بھدف عرقلة سير السوق من خ:ل تضليل الغير

، التعويضوھي اTفعال التي تشكل ركن الخطأ في المسؤولية التقصيرية التي تتطلب  

للتصرفات المنشئة  والتي وان لم ينص المشرع عليھا صراحة إ0 انه رتب البط:ن المطلق

   .لھا من خ:ل الفقرة ا0خيرة من ذات المادة

الضرر ماديا أو معنويا يلحق   بينما يكون الخطأ  بصفة   يتصف ھذا الفعلو 

أبطل تصرفه استنادا لمناورات  وھو ذلك المتعاقد مع الوسيط والذي، بالمستثمر أو بأمواله

و0بد ،  1المتضرر من ھذه اTفعالو او الغير المتعامل في السوق، الوسيط الغير مشروعة

من قيام الصلة السببية بين الضرر والخطأ حتى تقوم مسؤولية المتسبب به فيترتب عليه 

نص جزائي  شبه جرم إذا لم يتوفر أو   حيث يعتبر الفعل الضار جرما مدنيا، التعويض

، إ0 أنه في الحالتين يترتب على من تسبب به واجب اداء التعويض للمتضرر، 2مجرم له

  إلى دعوة الحق   ينضم  إما القضاء المدني و أمام  مباشرة  إما ،   ويمارس ھذا اTخير دعواه

  

                                                      
1 Dominique SCHMIDT, Abus de marché et Le préjudice réparable, intervention dans un 
colloque du -CREDA –centre de recherche sur le droit des affaires CCI Paris Ile-de-France, 
QUELLES STRATEGIES FACE AUX ABUS DE MARCHE ? Réparer, transiger, 
sanctionner Colloque du 27 novembre 2013,p13, Ce document provient du site internet du 
CREDA: http://www.creda.cci-paris-idf.fr  
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تحكم ذلك من نتائج إ0 أنه في الحالتين   يترتب على ما  العام أمام المرجع الجزائي على 

قانون ا0جراءات  من  239 نفس المبادئ واجب أداء التعويض وبالفعل نصت المادة

على انه يجوز لكل شخص يدعي بأنه قد أصابه ضرر من جناية او جنحة او 1الجزائية 

ويمكن له ان يطالب بتعويض الضرر ، مخالفة ان يطالب بالحق المدني في الجلسة نفسھا

  . المسبب له

المستثمر على إعفاء ھذا ا0خير من  و  الوسيط  بين  0تفاقولكن ھل يمكن ا 

للجواب على ذلك ينبغي م:حظة أن حدود  و،  المسؤولية التقصيرية على غرار العقدية

ف: يجوز ا0تفاق ،  العقدي  ا0لتزام  من المسؤولية تقف عند صحة ا0تفاق على ا�عفاء 

إخ:له بالتزامات يفرضھا عليه القانون وتلك  على إعفاء الوسيط من المسؤولية الناتجة عن

ذلك أن المسؤولية المترتبة ، التي تحدث نتيجة انحراف سلوكه عن سلوك الوسيط المعتاد

ومن ثم 0 ،  قواعدھا من النظام العام) المسؤولية التقصيرية(على العمل غير المشروع 

دة اTفراد فلھذه ا�رادة أن ترفعھا فإذا كانت المسؤولية العقدية وليدة إرا يجوز الخروج عنھا

وعليه ف: يحق لvفراد ان ، أما المسؤولية التقصيرية فھي وليدة إرادة المشرع ،او تحد منھا

  .2يتخلصوا منھا

  :الفرع الثاني

  أركان المسؤولية المدنية

كما ھو معروف في ك:سيكيات القانون المدني لكي تقوم المسؤولية المدنية بصورة  

و0 تختلف في ذلك ، بد من قيام أركانھا من خطأ وضرر والع:قة السببية بينھماعامة 0

بأن ، إذ يتطلب قيامھا أن ينسب الى الوسيط خطأ معين، مسؤولية الوسيط تجاه المستثمر

كما ينبغي أن يترتب على ھذا ، يكون ھناك إخ:ل منه بأحد ا0لتزامات المفروضة عليه

وھو ، با�ضافة لتوفر الع:قة السببية بين الخطأ والضرر، الخطأ ضرر يصيب المستثمر
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  :ماسيتم بيانه على النحو التالي

   :LA FAUTEالخطأ / أو0

تقتضي القواعد العامة في المسؤولية المدنية إثبات خطأ مرتكب من طرف الوسيط  

أن إ0 ، ولم تضع التشريعات تعريفا للخطأ العقدي 1يترتب عليه ضرر في جانب المستثمر

إذا استحال على المدين ان ينفذ ا0لتزام عينا حكم :"قانون مدني تنص على انه 176المادة 

عليه بتعويض الضرر الناجم عن عدم تنفيذ التزامه مالم يثبت ان استحالة التنفيذ نشأت عن 

فھذه المادة قد بينت أن ، "ويكون كذلك إذا تأخر المدين عن تنفيذ التزامه، سبب 0يد له فيه

، 2لخطأ العقدي ھو إما عدم تنفيذ ا0لتزام او التأخر في تنفيذه ويضاف إليه أيضا سوء تنفيذها

وعلى أية حال يعتبر المدين مخطئاً اذا لم يقم بتنفيذ التزامه إذ يعتبر ذلك خطأ موجبا 

يستوي في ذلك أن يكون ، لمسؤوليته العقدية ويجب تعويض الدائن عما أصابه من ضرر

وقد استقر الفقه والقضاء ، 3لتزام ناشئاً عن عمد أو عن إھمال أو تقصيرعدم تنفيذ ا0

  :الفرنسيين على تعلق الخطأ العقدي في مجال الوساطة المالية بصفة أساسية

با�خ:ل با0لتزام بالنصح حول المخاطر المحيطة بالعملية محل ا0مر الصادر من  -

  .4العميل 

  .5لعدم وجود تغطية كافية ا�خ:ل با0لتزام بتحذير العميل-
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2 Antoine Vialar�Droit civil algérien�2eme édition, office des publications universitaires� 

Algérie�p14. 
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4 Cass. com., 13 mai 2014, no 09-13805, cité par Catherine Berlaud, Responsabilité du 
prestataire de service d’investissement même envers des clients avertis, Gazette du 
Palais2014,n°170,p180. 
5 Cass. com., 2 6 mars 2 013, n ° 12 - 13631, P B�cité par Jérôme Lasserre Capdeville, 

Responsabilité du prestataire de services d'investissement en cas d'insuffisance de 

couverture,Revue L'ESSENTIEL Droit bancaire�Edition lextenso- 01/06/2013 - n° 06 – p 4. 
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  . 1ا�خ:ل با0لتزام بالو0ء وتفادي تضارب المصالح-

، با�خ:ل بالتزام قانوني يصدر عن إدراك وتمييز  يتعلق  ھوفأما الخطأ التقصيري  

، 2ھو التزام باحترام حقوق الكافة وعدم ا�ضرار بھم  السابق  إن ھذا ا0لتزام القانوني

سبقت ا�شارة في الفرع السابق في ث:ث حا0ت تمثل جنح بورصية وتتمثل صوره كما 

  :وھي

ويتعلق اTمر بالخطأ الذي يرتكبه الوسيط الذي توصل إلى :استغ:ل معلومات تمييزية-

والتي إذا وصلت إلى السوق أثرت ، معلومات داخلية متميزة عن مصدري اTوراق المالية

، بيعا او شراء دون ان يكشف عن ھذه المعلومات فيقوم با0ستثمار، في سعر ھذه اTوراق

بحيث قد يتضرر المستثمرين من ذلك بحجة انه لو تم الكشف عن ھذه المعلومات لكانت 

 . 3اTسعار مختلفة فيمكنھم الشراء ارخص او البيع بسعر اكبر

ويتعلق اTمر بالمناورات التي تعيق السير العادي للسوق :المضاربة في السوق-

وتتعلق خاصة بتمرير معلومة او أكثر بھدف تضليل ،  لى تضليل اcخرينوتھدف إ

منه المضارب ويعود بالنفع عليه والضرر على  يستفيد   وھو التضليل الذي، اcخرين

 .4الغير

بين جمھور المتعاملين  كاذبة  نشر معلومات   وھي ببساطة :نشر معلومات كاذبة-

فالسوق المالي يعمل على أساس ، السوق الماليةوھو الخطا والجريمة اTكثر شيوعا في 

فاذا ، السعر  تحديد او الشراء و البيع   المعلومة المتاحة والتي على ضوئھا يصدر قرار

مفرطة في التفاؤل او   كانت  كانت كاذبة اثرت على السعر المفترض سواء صعودا اذا

                                                      

1 Cass. com., 4 févr. 2 014� n ° 13- 10630, cité par Olivia Sabard�Responsabilité du prestataire 

de services d'investissement,L’ Essentiel Droit des contrats, Edition lextenso,2014,n°14,p62. 
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3 Dominique SCHMIDT, Abus de marché et Le préjudice réparable,op.cit,p12. 
4 Dominique SCHMIDT, Abus de marché et Le préjudice réparable,op.cit,p12. 
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  .1نزو0 في الحالة العكسية

قد  SECكي نجد ان لجنة ا0وراق المالية والبورصات وبالمقارنة مع التشريع ا0مري 

والتي تعدد العمليات الغير  1942في لوائحھا الداخلية سنة  b-5 10اعتمدت القاعدة 

  :مشروعة وھي

  .بغرض الخداع)مناورة او حيلة(استخدام اية وسيلة-1

ريح التصريح بمعلومة غير صحيحة تتعلق بواقعة مادية ھامة او ا0متناع عن التص-2

  .بواقعة ھامة

ا0نخراط في اي عمل او ممارسة يشكل محاولة لخداع او غش اي شخص كان -3

ھذه القاعدة 0 تنص صراحة على المسؤولية المدنية لكن .بصدد شراء او بيع ورقة مالية

المحاكم ا0تحادية اعترفت للمستثمرين بحق التصرف ضمنيا في ھذا المجال واللجوء لقواعد 

 .2التقصيريةالمسؤولية 

و0 شك أن الخطأ العقدي للوسيط يتمثل في عدم تنفيذه 0لتزاماته الناشئة عن عقد  

ھو التزام  ھلوھذا يتوقف في حقيقة اTمر على طبيعة ا0لتزام المفروض عليه  الوساطة

النتيجة أو  تحقق   ويتوافر الخطأ العقدي بمجرد عدم، 3بتحقيق نتيجة ام التزام ببذل عناية

فاذا تعلق بتحقيق نتيجة والتي تتمثل في تنفيذ اTمر الصادر من ، بذل العناية الواجبة عدم

وفي ھذا ،  بيانه  العميل بتسليم القيم المنقولة المباعة او تسديد الثمن على النحو السابق

دون الحاجة �ثبات ھذا الخطأ او تقديره ،  ا0لتزام يعد الوسيط مخطئا اذا لم تتحقق النتيجة

                                                      
1 Dominique SCHMIDT, Abus de marché et Le préjudice réparable,op.cit,p13. 
2depuis l’arrêt Kardon v. National Gypsum de 1947 (Co, 73 F. Supp. 798 (ED. Pa. 1947), les 
cours d’appel fédérales ont reconnu aux investisseurs un « droit d’agir implicite » (implied 

private right of action) en ce domaine, Bénédicte FRANCOIS, Les presomptions de lien de 

causalité dans le droit américain� intervention dans un colloque du -CREDA –centre de 

recherche sur le droit des affaires CCI Paris Ile-de-France, QUELLES STRATEGIES FACE 
AUX ABUS DE MARCHE ? Réparer, transiger, sanctionner Colloque du 27 novembre 
2013,p19, Ce document provient du site internet du CREDA: http://www.creda.cci-paris-idf.fr  
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ودون الحاجة �ثبات إھمال أو عدم بذل ، ن قبل العميل الذي يكفيه اثبات عدم تنفيذ العقدم

قبيل  من   القيام بعمل عن   حيث يعد ا0لتزام بتسليم شئ او ا0متناع، 1العناية ال:زمة

اما اذا ، ومن اھم تطبيقاتھا التزام الوسيط بعدم إفشاء اسرار عميله، ا0لتزام بتحقيق نتيجة

حيث تنص المادة ، كان ا0لتزام ببذل عناية وھي ا0لتزامات التي يكون محلھا القيام بعمل

ا0لتزامات بعمل اذا كان المطلوب من   في :"من القانون الدني في فقرتھا ا0ولى 172

او ان يقوم بادارته او ان يتوخى الحيطة والحذر في ، المدين ان يحافظ على الشئ بادارته

من العناية ما يبذله  ه فان المدين يكون قد وفى با0لتزام اذا بذل في تنفيذه تنفيذ التزام

، "الشخص العادي ولو لم يتحقق الغرض المقصود مالم ينص القانون على خ:ف ذلك

ذلك ،  فيتضح من نص المادة انه يكفي ان يبذل المدين جھد معين سواء تحققت النتيجة أو0

وقد يكون ھذا ،  مث:  البيع كتحقيق أرباح عن عملية  2هأن تحققھا يعد خارجا عن إرادت

0 تصدر إ0 عن اقل الوسطاء   بعشوائية  الوسيط  إذا تصرف، الخطأ يسيرا آو جسيما

ويتحدد ذلك بعدة اعتبارات كدرجة الخطر ، 3حرصا وأشدھم فوضى في شؤونه الخاصة

  .وجسامة الضرر

لتزامه عن العناية التي يبذلھا الرجل ويقوم الخطأ متى انحرف المدين في تنفيذ ا 

ھو النموذج الموضوعي بان يقارن تصرفه  وبالتالي وفقا للنموذج التقليدي و، المعتاد

ولكن مع تطور احكام المسؤولية ، un bon père de familleبتصرف اTب الصالح 

 le bon المھنية تطور مفھوم ھذا النموذج وحل محله مفھوم الممتھن الصالح

professionnel  الذي يمارس نشاطه بتبصر ضمن إطار الوسائل ، او المدين المحترف

وعليه يجدر بالوسيط ان يتصرف كمحترف ينفذ ، التي يمتلكھا او يفترض به امت:كھا

تنص المادة   وفي ھذا ا�طار،  4التزاماته بما يتناسب مع قدرته ا0قتصادية وتخصصه
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 على، إياھم الممنوحة للوكالة وتنفيذا الزبائن تجاه ع:قاتھم إطار في :"01- 15من النظام 43

 وذلك السوقظروف  أحسن في اTوامر تنفيذ على الحرص البورصة عمليات في الوسطاء

 في الوسيط على":من نفس النظام على انه 7تنص المادة و كما، "الزبائن Tوامر اعتبارا

 إجراءات وضع عليه يجب كما، ناسبةالم والبشرية التقنية الوسائل أن يوفرّ البورصة عمليات

 سير حسن أجل من ال:زمة المصالح تضارب وتسيير وكشف الداخلية للمراقبة ونظام العمل

 وأھمية طبيعة مع ناسبةالم الوسائل تكييف يجبو، مارستهلم ا0عتماد له قدّم الذي النشاط

  و، الممارسة اTنشطة أو النشاط وتنوع وتعقيد

 الوسائل تكون أن على دائم بشكل السھر البورصة عمليات في الوسيط على يجب

وعليه فان المسؤولية الواقعة على عاتق ، " وقت أي في مجتمعة وا�جراءات المذكورة

الوسيط ھي ب: شك مسؤولية المھني الحريص بالنظر الى الكفاءة والمھنية التي ينبغي ان 

   .في السوقيتوفر عليھا مقابل اعتماده 

ويعد الوسيط مرتكباً لخطأ تنعقد به مسؤوليته في حا0ت كثيرة لعل من أھم صورھا ما  

  : يلي

  

ان يعرف لحساب  يجب على الوسيط  : عدم التحقق من شخصية الزبون وأھليته -1

، ومن ثم فإنه يعد مرتكباً لخطأ اذا لم يتحقق من اسم ومحل إقامة المستثمر، من يتصرف

حيث أن ، وخطأ الوسيط في ھذا الشأن يعد خطأ جسيما، 1حيث صفته وأھليتهسواء من 

وھو ما تؤكده المادة ،  الخاصة و  التحقق من أھلية المستثمر التزام تفرضه القواعد العامة

 في الوسيط بين  تعاقدية ع:قة إنشاء والتي تنص على انه عند 01-51من النظام  20

 ھوية من يتحقق أن عليه، معنويا أو طبيعيا شخصا انك سواء، وزبونه البورصة عمليات

وإذا تعلق اTمر بشخص معنوي ينبغي أن يقدم من ، فيه المطلوبة القدرات وتوفر الشخص

اTخيرة من ذات المادة على  تؤكد الفقرة  و ،  للشركة ممثل صفة له تخوّل وثيقة يمثله

 للبورصة درايتھم مستوى و  زبائنه توظيف أھداف جيدّا يعرف الوسيط أن وجوب
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 كل به يسمح الذي الخطر مستوى وكذا، منتوج بكل المتعلق والخطر المالية والمنتجات

   .زبون

كأن يقوم الوسيط بتسليم أوراق  :الخطأ في تسليم اTوراق المالية او تحصيل الثمن -2

يسلمھا و سليمةوفي ھذه الحالة فھو يلتزم بشراء أوراق ، مالية مزيفة أو باطلة أو مستھلكة

وله الحق في الرجوع ، 1الى المشتري خ:ل فترة محددة من وقت طلب المستثمر المشتري

  .على الوسيط البائع بالثمن الذي دفعه لشراء اTوراق الصحيحة

كما يجب على الوسيط أن يسلَّم اTموال المتحصلة من البيع الى المستثمر وإ0ّ كان 

الوسيط مسؤو0 إذا سلم الثمن إلى شخص غير أھل كما يعتبر ، مسؤو0 عن التعويض

 18وھو ما تؤكده المادة ، 2او غير الممثل القانوني للشركة ل:ستيفاء كأن يكون قاصراً مث:

 في الوسطاء في فقرتھا الثانية والثالثة والتي تنص على ضرورة ان يؤمن 01- 15من النظام 

 أموالھم بين الفصل حساباتھم في السندات حافظي - الحسابات ماسكي البورصة عمليات

 أحد لھم استعمال أموال و0يمكن، زبائنھم أموال بينو-والنقدية منھا السندات- الخاصة

 أو الزبون ھذا بالتزامات الوفاء يخص فيما إ0 او بالنقد سواء تعلقت بالسندات الزبائن

  .الزبون ھذا اتخذھا التي الديون على كضمان 0ستعمالھا

تنفيذ الوسيط لعقد الوساطة يتم بتنفيذ اTمر  :عدم تنفيذ أو تجاوز حدود اTوامر -3

ولذلك يعد مسؤو0ً عن تنفيذ ھذا اTمر أو التأخير في ، الصادر إليه من زبونه بيعا او شراء

تنفيذه طالما كان التنفيذ ممكنا بالسعر المحدد في اTمر وھو ما اكده القضاء الفرنسي في عدد 

وكذلك يعد الوسيط مخطئا اذا قام باجراء عمليات غير مسموح بھا و0 تتفق مع ، 3راتهمن قرا

  . نصوص العقد

وسيط في عمليات يعد ال : إفشاء أسرار المستثمرين وعدم تقديم النصح لھم -4
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البورصة ملتزم بحفظ اTسرار المھنية لزبائنه بحيث يتعرض للمسؤولية اذا لم يلتزم بحفظ 

يحدده القانون 0سيما اذا ترتب على إفشائھا ضرر   ي ا0طار الذيتلك اTسرار ف

أقصى جھده للتعرف على رغبات   يبذل ان  كما يجب على الوسيط ، للمستثمرين

بالمعلومات الواضحة والسريعة ومراعاة  ان يمدھم  المستثمرين المتعاملين معه و

  .1مصالحھم

الكافية له 0تخاذ قراره ا0ستثماري من كما يتوجب نصح العميل وتقديم المعلومات  

  .طرف الوسيط خاصة اذا تعلق ا0مر بزبون غير محترف

  :le préjudice الضرر/ ثانيا

عقدية كانت أم تقصيرية مع الضرر وجوداً وعدماً وشدة ، تدور المسؤولية المدنية 

 وعبء أثبات الضرر يقع على عاتق الدائن، ف: مسؤولية حيث 0 ضرر، وضعفاً 

ف: يفترض وجود الضرر لمجرد عدم قيام المدين بتنفيذ ، T2نه ھو الذي يدعيه ، )المضرور(

التزامه العقدي أو لمجرد أخ:ل الشخص بالتزامه القانوني في أطار المسؤولية المدنية عقدية 

   كانت أم تقصيرية

، 3)او مصلحة مشروعة له حق   أذىً يصيب الشخص في(   ويعرف الضرر بأنه 

Tن المسؤولية تعني التزاما بالتعويض والتعويض يقدر بقدر ، وھو ركن أساس في المسؤولية

0 تكون لمدعي  و  للتعويض  0 يبقى مح:ً  تنتفي المسؤولية و  بانتفائه و،  الضرر

0تختلف مسؤولية الوسيط تجاه المستثمر  و،  4المسؤولية مصلحة في اقامة الدعوى

بل 0بد فض: عن ذلك من ، إذ 0 يكفي لقيامھا تحقق خطأ الوسيط، ةباعتبارھا مسؤولية مدني

مفھوم  عن  مفھومه   يختلف في  وھذا الضرر 0،  يصيب المستثمر ضرر معين أن 

للمستثمر أو مصلحة   أذى يصيب حقاً  (كونه  فھو 0 يخرج عن ، الضرر بشكل عام
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  .1)مشروعة له

والضرر المادي ھو ، مادي وضرر معنويويقسم الضرر من حيث طبيعته إلى ضرر  

، الضرر الذي يصيب ا�نسان في ماله او جسمه أو في عنصر من عناصر ذمته المالية

والضرر المعنوي ھو الضرر الذي يصيب ا�نسان في إحساسه أو شعوره أو كرامته أو 

  .2شرفه

ن ذلك م، والضررٍ المادي الذي يصيب المستثمر تتضح صورته في كثير من الحا0ت 

مث: أن يفوض المستثمر الوسيط بشراء أسھم معينة بسعر محدد فيقوم الوسيط بشرائھا بسعر 

أو ان يفوض المستثمر الوسيط ببيع اسھم معينة بسعر محدد فيقوم الوسيط ببيعھا ، أعلى

ذلك ان مخالفة الوسيط ، فالفرق بين السعرين في ھاتين الحالتين يعد ضرراً مادياً ، بسعر أقل

وكذلك الحال اذا تم تكليف ، 3ليمات المستثمر تخلفّ نقصاً في عناصر الذمة المالية لvخيرلتع

فلم يستطع الوفاء بقيمتھا ، الوسيط ببيع اTوراق المالية فقام ببيعھا إلى شخص ظاھر ا�عسار

  . 4للمستثمر

ل ب، وبخ:ف الضرر المادي فإن الضرر اTدبي أو المعنوي 0 يصيب الذمة المالية 

يصيب حقاً من الحقوق غير المالية التي 0 تعد عنصراً في الذمة كالحق في الحرية أو 

فإفشاء أسرار المستثمر الخاصة ، الشرف أو السمعة أو المركز ا0جتماعي أو المركز المالي

0سيما حول وضعيته المالية قد يسبب له ضرراً أدبياً يمس مركزه ا0جتماعي او اعتباره 

حيث أن التجارة تقوم ، يعتبر التعامل التجاري قائما على السمعة بصورة كبيرة حيث، المالي

  .5على الثقة وا0ئتمان اللذين تعززھما السمعة التجارية
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  :العNقة السببية بين الخطأ والضرر/ ثالثا

والمقصود بالع:قة السببية ھي ان يكون الضرر نتيجة طبيعية �خ:ل المدين بتنفيذ  

يكون نتيجة مباشرة ل8خ:ل بواجبه القانوني  ان  و،  قدي في المسؤولية العقديةالتزامه الع

و0 فرق بين النتيجة الطبيعية والنتيجة المباشرة من حيث ،  في المسؤولية التقصيرية

  . 1المعنى

فإذا تحقق خطا الوسيط العقدي او التقصيري وأصيب المستثمر في الوقت ذاته بضرر  

يعني حتما قيام مسؤولية الوسيط تجاه المستثمر وإنما 0 بد من توافر الع:قة فإن ذلك 0  ما

بين خطأ الوسيط والضرر الذي لحق ) الركن الثالث من أركان المسؤولية المدنية(السببية 

فھذا الضرر يجب ان يكون نتيجة مباشرة وطبيعية للخطأ الذي ارتكبه الوسيط ، بالمستثمر

الوسيط عن اTضرار غير المباشرة 0نقطاع ع:قة السببية بين وبناء على ذلك 0 يسأل 

ويمكن للوسيط ان ينفي الع:قة ، 2الخطأ والضرر وانتفاء أحد أركان المسؤولية تبعا لذلك

السببية ليتخلص من المسؤولية وذلك إما بإثبات وجود سبب أجنبي دفع الوسيط إلى ا�خ:ل 

وھذه اTحكام 0 تعدو كونھا ، ن السبب اTجنبي مباشرةً بتنفيذ التزامه أو أن الضرر قد نشأ ع

  .3تطبيقاً للقواعد العامة

له  ،والسبب اTجنبي الذي يستطيع الوسيط بإثباته نفي الع:قة السببية والمسؤولية 
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، وفعل الغير، وھي الحادث المفاجئ او القوة القاھرة، صور ث:ث تحددھا القواعد العامة

السبب اTجنبي قد يكون قوة قاھرة أدت الى عدم قيام الوسيط بتنفيذ ف، وخطأ المتضرر نفسه

ف: يقوم بشرائھا ، كما لو اتفق المستثمر مع الوسيط على شراء أسھم شركة معينة، التزاماته

اذ يعد تأميم الشركة من قبل الدولة قوة قاھرة تتوافر فيه ، بسبب قيام الدولة بتأميم ھذه الشركة

وليس في وسعه توقعه ومن المستحيل  خل �رادة الوسيط في وقوعهإذ 0 د، 1شروطھا 

ويعتبر فعل الغير سبباً ، كما قد يكون الضرر الذي لحق بالمستثمر ناشئاً عن فعل الغير، دفعه

أجنبياً إذا أثبت الوسيط أن الضرر نتج عن خطأ شخص أجنبي عنه يقطع الع:قة السببية 

ومن ثم 0  وم الغير ھنا بمن كان أجنبياً عن الوسيطويتحدد مفھ، وينفي مسؤولية الوسيط

فھذا اTخير يسأل ، كوكيل الوسيط 2يعتبر من يستخدمه الوسيط في تنفيذ التزامه أجنبيا

والمھني فھؤ0ء يسأل الوسيط عن  الوسيط عن أفعاله كالوكيل المعتمد والمندوب الرئيس

يجب أن :"على انه 023-97من النظام  2أفعالھم كما لو كانت صادرة منه حيث تنص المادة 

م ل:عوان .ب.ع.ت.يتقدم الوسطاء في عمليات البورصة ان يتقدموا بطلب تسجيل لدى ل

ويقدم ھذا الطلب تحت مسؤولية ، المؤھلين للقيام تحت سلطتھم بتداول بورصة القيم المنقولة

  ."الوسطاء في عمليات البورصة

 تربطه أية ع:قة مع الوسيط المدعى عليه وعلى ذلك يعد من الغير وسيطاً آخر 0 

فإذا قام ھذا الوسيط اcخر بتقديم معلومات كاذبة عن الشركة التي يريد بيع ، بالمسؤولية

فإن المسؤولية تقع ، أو قدم شھادات مزورة تثبت ملكية اTوراق المالية لصاحبھا، أسھمھا

الحالة خطا من الغير ينفي ويكون في ھذه ، على الوسيط اcخر وھي مسؤولية تقصيرية

                                                      

1  �2� �����
� M��
� ���*� ���2256 � ���34� � ��&!11/1/1977 �?28 � �2� � �
��182  ���34� � ��&!

26/12/1968 �?19 ,�� .
� ���*�
� ='F� ������: ����!3 ���� ��� � ���B�
� �
�*� A&8 
��
� ������
� � R��


�������
� ��
�E��
� �� M�� �
� ����� (!�� �$52.  
2  =�� � C4VA��� ���
�E�� ����
� ���
�
� 9�!� ��)���
� �� ��� ������ ��
��
� ����� (!�� �$189  
3  0
��
�2 5 ��,� ��.�.>.=. �97 602  �� P�E�
�18  ������1997  ����&
 ��&'E�
� ����4� 5�!�� ����� �& ��
�

�����
� �� �
����
� ���
� 5��
�� ����� (!��.  



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

285 

 

  .1المسؤولية عن الوسيط المدعى عليه

ومع ذلك فإن انتفاء مسؤولية الوسيط يكون رھناً بعدم صدور خطأ من جانبه أي  

وذلك بعدم وجود ع:قة ، أن يكون خطأ الغير يستغرق خطأه، ومايعرف بالخطأ المشترك

لو لم يقم بالتأكد من الوثائق التي  كما، سببية بين خطئه وبين الضرر الذي أصاب المستثمر

وتبين أن ما قدمه الوسيط اcخر من ، قدمھا الوسيط اcخر بما ينبغي من العناية ال:زمة

بحيث 0 يستطيع اكتشافه ولو بذل الوسيط المدعى عليه ، الوثائق كان مزورا تزويرا متقنا

  .2عناية الرجل الحريص في فحص ھذه ا0خيرة

وإن كان ھناك فعل ينسب ، الوسيط المدعى عليه في أحداث الضرر أما إذا ساھم خطأ 

ففي ھذه الحالة يكون ، ف: تنتفي مسؤولية ھذا الوسيط، إلى الغير تدخل في أحداث الضرر

ويكون الوسيط والغير مسؤولين بالتضامن تجاه المستثمر وتوزع المسؤولية ، الخطأ مشترك

  .3يض يتناسب وجسامة خطئهبينھما فيسأل كل منھما عن جزء من التعو

ھذا ويمكن أن يكون السبب اTجنبي لنفي مسؤولية الوسيط متمث:ً بخطأ المستثمر  

فھذا الخطأ ينفي مسؤولية الوسيط إذا كان ، المتضرر نفسه كان يقدم أمرا غامضا وغير محدد

بين خطأ  ولم ينسب إلى الوسيط أي خطأ أو لم تثبت ع:قة السببية، ھو السبب الوحيد للضرر

وكما ھو الحال في فعل الغير فإن خطأ المتضرر 0 ، الوسيط والضرر الذي أصاب المستثمر

ينفي مسؤولية الوسيط متى ساھم خطأ الوسيط أيضا في إحداث الضرر وثبتت ع:قة السببية 

فيكون الخطأ في ھذه الحالة مشتركاً والمسؤولية مشتركة ، بين خطأ كل منھما وبين الضرر

  .4سامة خطأ كل منھماوحسب ج
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  المطلب الثاني

  صور المسؤولية العقدية للوسيط ومسؤوليته عن أخطاء مديريه ومھنييه في 

  السوق

نظرا لخصوصية بعض العقود التي يبرمھا الوسيط في عمليات البورصة في اطار  

 قررنا تخصيص ھذا المطلب للدراسة بنوع من التفصيل، تقديمه لخدمات ا0ستثمار المالي

المسؤولية الناشئة عن ا0خ:ل با0لتزامات المترتبة عن بعض العقود الخاصة من خ:ل فرع 

وتخصيص فرع ثان لدراسة مسؤولية الوسيط عن ا0خطاء التي يرتكبھا ممثلوه ، اول

ومھنيوه باعتباره شخص معنوي يحتاج حتما لمن ينوب عنه في ابرام التصرفات في السوق 

  .وتنفيذھا

  الفرع ا/ول

  :صور المسؤولية العقدية للوسيط

 :وتتمثل في ث:ث صور أساسية ھي على النحو التالي

  : مسؤولية الوسيط ماسك الحسابات الحافظ/او/ 

تنعقد المسؤولية العقدية عن عدم تنفيذ الماسك للحساب 0لتزاماته الخاصة بالحفظ او  

تقودنا الى تحديد طبيعة ھذا ا0لتزام حيث أن دراسة ھذه المسؤولية ، رد اTشياء المودعة لديه

وتحديد على من يقع عبء ا�ثبات وأيضا ، وھل ھو التزام ببذل عناية او بتحقيق نتيجة

  .الحا0ت التي يمكن ان تؤدي إلى ا�عفاء من المسؤولية

اذا كانت الوديعة بغير " : من القانون المدني نجدھا تنص 592بالرجوع الى المادة  

وإذا .لمودع لديه أن يبذل من العناية في حفظ الشئ ما يبذله في حفظ مالهاجر وجب على ا

وتؤكد المادة ،  "حفظھا عناية الرجل المعتاد   كانت الوديعة باجر فيجب دوما أن يبذل في

 :عناية حيث تنص ام ماسك الحسابات ھو التزام ببذلان التز على021- 03من النظام11

يولي ماسك الحسابات الحافظ كل عنايته لحفظ السندات ويسھر على القيد ھذه السندات في "
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كما يولي ماسك ، دفاتر الحسابات وعلى حركاتھا مع احترام ا�جراءات المعمول بھا

  "الحسابات الحافظ كل عنايته لتسھيل ممارسة الحقوق المرتبطة بھذه السندات 

على عدم تأثر مسؤولية ماسك  02-03لنظام من ا 2فقرة 17كما تنص المادة  

المھام المتصلة بنشاطه أو   كل في  الحسابات الحافظ في حال توكيله لشخص أخر يمثله 

0 تتأثر مسؤولية ماسك الحسابات الحافظ إزاء صاحب السندات :"جزء منه وذلك بنصھا

ة تحت بسبب توكيله ماسك حسابات حافظ أخر أو بسبب وضع شخص أخر وسائل تقني

ومع ذلك وبصورة استثنائية اذا احتفظ ماسك الحسابات الحافظ بسندات صدرت " تصرفه 

على أساس قانون اجنبي لحساب مستثمر يتمتع بالكفاءة المھنية والخبرة في مجال ا0ستثمار 

المالي جاز ان يتفق مع ھذا اTخير على تقاسم المسؤوليات وھذا بنص الفقرة الثالثة من ذات 

  .المادة

  :مسؤولية الوسيط عن السعي المصفقي/ثانيا

تنشا المسؤولية العقدية للساعي بتوفر أركانھا العامة وھي الخطأ والضرر وع:قة  

، شق يتعلق بمسؤوليته تجاه المصدر:وتأخذ مسؤولية الساعي في ھذا ا0طار شقين، السببية

  .وأخر يتعلق بمسؤوليته تجاه الزبون المستثمر

تتمثل مھمة الساعي في البحث عن زبائن محتملين لتسويق :المصدر مسؤوليته تجاه-1

وھو في ھذا ا�طار يلتزم ببذل عناية في تسويق ، المنتوجات المالية التي تصدرھا الشركات

، المنتوجات باتخاذ الوسائل المناسبة وا0تصال بالمستثمرين الذين قد يقبلون على شراءھا

يعتبر الساعي قد نفذ التزامه اذا ، إقناعھم وحثھم على ا0قتناءعلى أ0 يدخر أي جھد في سبيل 

بذل في سبيل ذلك عناية الرجل العادي وھي محاولة اقناع الزبون باقتناء المنتوجات المالية 

  .1و0 يسال عن عدم تحقق النتيجة 

ضمان  يلتزم الساعي تجاه الزبون بتحقيق نتيجة وھي: مسؤوليته تجاه الزبون-2

  يتصل   عندما انه   بحيث  ، عليھا  المتفق واcجال  للشروط   فقا و آو الخدمة  سلعة توفير ال
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الساعي بالزبون لعرض السلعة فانه يقدم بيانات ومعلومات متعلقة بالمنتوج المالي مع 

بحيث إذا اقتنع الزبون واصدر أمرا بالشراء ، ا0لتزام بصحة ھذه المعلومات وبوفرة المنتوج

وإذا لم يتم ذلك اعتبر مخ: بالتزامه التعاقدي والذي نتيجة له قد ، الساعي بتوفيرھاتعھد 

  .1يكون قد فوت الفرصة على زبونه 0ستثمار أمواله في منتوج مالي اخر

، يفرق البعض في إطار مسؤولية الساعي بين عدد من ا0لتزامات الملقاة على عاتقه 

اما عن ، العميل ومن صحة أوامره ھو التزام ببذل عنايةحيث يعتبر ا0لتزام بتحققه من ھوية 

حيث يضمن الساعي لزبونه تنفيذ ، التزامه بضمان تنفيذ العملية ھو التزام بتحقيق نتيجة

  .2العملية عند ا0تفاق

  :المسؤولية العقدية الناتجة عن عقد تسيير حافظة قيم منقولة/ثالثا

عن عقد وكالة يقوم بمقتضاه الوسيط  يعتبر عقد تسيير حافظة قيم منقولة عبارة 

حيث يمنح للمسير او المدير السلطات كي ، بمباشرة عمليات ا0ستثمار المالي لحساب عم:ئه

يتصرف دون الرجوع الى صاحب المحفظة وذلك مع احترام القيود والحدود ا0تفاقية ان 

لة 0سيما الوكالة وھو العقد الذي وان كان يستند الى فكرة الوكا، 3وجدت بين الطرفين

ونظرا لتعزيز التزامات الوسيط باعتباره مھني محترف واخت:ف عقد تسيير ، مدفوعة اcجر

حافظة قيم منقولة عن عقد حفظ السندات وعقد بيع وشراء ادوات مالية فھناك من يكيفه على 

-15م من النظا23وفي ھذا ا0طار تنص المادة ، Contrat d’entreprise 4انه عقد مقاولة 

 مارسةلم المعتمدين البورصة عمليات في الوسطاء بإمكانفي فقرتھا اTولى على انه  01

  .التسيير توكيل المنقولة بموجب القيم حافظات تسيير نشاط

  شخصا أخر للقيام  شخص   بمقتضاه  يفوض  بأنھا عقد  للوكالة  القانوني  ان التعريف 
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4 Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 
portefeuille, op.cit,p77. 



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

289 

 

وعليه فان ، على عقد تسيير محفظة بعمل شئ باسم ولحساب الموكل ينطبق تماما

من القانون المدني  589الى  571احكام عقد الوكالة المدنية المنصوص عليھا بالمواد من 

وتظھر ھذه ، تنطبق على ھذا العقد مع بعض اTحكام الخاصة التي ترجع الى خصوصيته

ث تنص حي، 01- 15الخصوصية في الشكلية التي تميز عقد تسيير حافظة بموجب النظام 

 عمليات في للوسيط الممنوح الحافظة تسيير منه على ان توكيل 23الفقرة الثانية من المادة 

 ولقبول المسيرّ الحساب صاحب طرف من عليه للموافقة يوقع عقد موضوع يكون البورصة

 تشغيل وشروط العمليات طبيعة العقد في تحدّد أن ويجب، البورصة عمليات في الوسيط

 لتوكيل بدقة أن يمتثل البورصة عمليات في الوسيط على يجب و، المسيرّ أجرة أو الحساب

وعليه ، العقد في المحدّدة تلك غير أخرى Tغراض استعماله وعدم له سلمّ الذي التسيير

من القانون  L533-10وتقابلھا المادة ، نستنتج ضرورة ان يكون عقد توكيل التسيير مكتوب

وتحدد المادة ، توجب ان يكون عقد تسيير الحافظة مكتوبالنقدي والمالي الفرنسي التي 

البيانات الواجب إدراجھا في ھذا العقد والتي تتحدد على  AMFمن النظام العام ل 316-44

، أنواع اTدوات المالية المكونة للمحفظة، أساسھا مسؤولية الوسيط وتتمثل في أھداف التسيير

إ0 أن الفقه القانوني الفرنسي يجمع ، صاحب المحفظةكيفية اع:م ، اجرة التسيير، مدة العقد

 .1على ان ھذه الكتابة ھي شرط ل8ثبات وليس ل:نعقاد 

الفرنسي حول إمكانية ان يسعى  الفقه   وفي اطار الحديث عن بنود العقد تساءل 

ومدى اعتبار ،  الوسيط 0دراج بعض الشروط للحد من مسؤوليته في عقد تسيير الحافظة

من  L132-1يخضع Tحكام المادة  بنود تعسفية باعتبار ان الزبون ھو مستھلك وھذه ال

اجاب مجلس قضاء باريس بالنفي معل: ذلك بحق مقدمي خدمات ، قانون ا0ستھ:ك

      0  البنود   ھذه ان   اTكيد لكن ،   المالية  السوق تقلبات   من  ا0ستثمار في ان يحموا انفسھم

  

  

                                                      
1 Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 

portefeuille, op.cit.p78. 
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 2و0 يحتج بھا في حالة الخطا الجسيم، 1يمكن لھا ان تعفي ھؤ0ء من التزاماتھم ا0ساسية 

La faute lourde.  

يجب أن يبذل العناية   اما عن طبيعة التزام الوسيط فھو التزام ببذل عناية بمعنى 

مسؤوليته  تقوم  و،  فھو ملزم ببذل كل جھده لتحقيق نتائج ايجابية ،الكافية لتسيير الحافظة

و0 يمكن أن يستدل على ،  فقط عند إثبات انه لم يتصرف وفقا لما يقوم به المحترف الجيد

حيث ان ، 3ھذه المسؤولية بمجرد ان عملية واحدة لم تؤت ثمارھا وكانت نتائجھا سلبية

وقد 0 تؤدي ، العناية اليقضة للوسيط 0 تكفل بالضرورة تحقيق نتائج ايجابية لزبونه

مثل ھذه النتائج تتوقف   0ن،  الى زيادة اصول الحافظة او ارتفاع العائد منھا بالضرورة

على بعض الظروف التي تخرج عن نطاق رقابته مھما كانت مھارته المالية وا0قتصادية 

حيث قد تطرا على الوضعية ا0قتصادية للشركة بعض ا0زمات ، 4وقدرته على التنبؤ

ية وادارتھا تؤدي الى انخفاض القيمة السوقية 0وراقھا والتغيرات في سياستھا ا0ستثمار

  .المالية

كما يتساءل البعض عن مدى مسؤولية الوسيط عن تنفيذ اوامر عميله في اطار عقد  

حيث ان ،  لعل ا0جابة عن ھذا السؤال نجدھا في بنود الوكالة نفسھا، تسيير الحافظة

بحيث انھا اذا كانت ، ت مطلقة او مقيدةمسؤولية الوسيط تختلف حسب ھذه ا0خيرة اذا كان

مطلقة وتتيح للوسيط حرية التصرف فمن الصعب القول بقيام المسؤولية لعدم تنفيذ أوامر 

   التي المنقولة  القيم   ان و  0 سيما،  5مصلحته  في  تصب  0 أنھا   ارتأى الوسي العميل اذا
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2 CA Paris, ch. 8, 22 sept. 1993, SA Matignon Conseil contre Clamigirard, RTD com. 1994, 
cité par Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 
portefeuille, op.cit.p78. 
3 Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 
portefeuille, op.cit.p81. 
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portefeuille, op.cit.p81. 
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وھو ما استقر عليه ، تتكون منھا المحفظة تعتبر وحدة مالية واحدة وليست اموال متعددة   

 .1القضاء الفرنسي منذ فترة من الزمن 

بل ينبغي ، و0 يكفي مجرد توفر الخطأ لقيام مسؤولية الوسيط عن عقد تسيير حافظة 

بسيط بالنسبة للخسارة ويعتبر تعويض الضرر أمر ، إثبات الضرر ال:حق بالزبون المستثمر

ا0 انه ليس بھذه البساطة في حالة التعويض عن ، ا0قتصادية المادية الناتجة عن العملية

كما ، un préjudice moral او الضرر المعنوي une perte de chance2فقدان الفرصة 

 وتكون مشتركة، ينخفض مقدار التعويض إذا كانت المسؤولية مشتركة بين الوسيط وعميله

بحسب درجة احترافية الزبون ومقدار مھارته في شؤون البورصة با�ضافة الى مدى 

ورغم ان سكوت العميل يعد مجرد قرينة بسيطة على قبوله لھذه ، إع:مه بالعمليات المنجزة

ومناطا  3العمليات ا0 ان القضاء الفرنسي استقر على اعتباره تقصيرا من طرف ھذا اTخير

  .بعد است:مه �شعار بالعمليات المنجزة وسكوته عنھا للمسؤولية المشتركة

  
                                                      

1 Par une décision du 12 novembre 1998, la Cour de cassation a pris expressément partie sur 
la nature juridique du portefeuille de valeurs mobilières. Les différents titres ne s’analysent 
pas comme une succession de biens indépendants, mais ils forment un bien unique, car ils 
constituent une universalité (Cass. 1re civ., 12 nov. 1998, n° 96‐18.041, Bull. civ. I, n° 315, 

D. 1999),Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de 

portefeuille, op.cit.p77. 
2 la jurisprudence a souvent recours à la théorie de la perte d’une chance. Très symptomatique 
est à cet égard un arrêt de la cour d’appel de Paris du 16 février 1996. Dans cette espèce, le 
prestataire de services d’investissement avait manqué à son obligation d’information. Pour la 
cour, « cette carence fautive a été pour M. X une perte de chance de trouver un nouvel 
équilibre dans une gestion mieux suivie ». Elle en tire alors la conséquence « que ces pertes 
de chance constituent un préjudice qui ne peut être bien sûr calqué sur les montants des pertes 
ou sur les manques à gagner allégués mais ne peut être réparé que par une allocation 
forfaitaire de dommages‐intérêts » (CA Paris, 16 févr. 1996, Juris‐Data n° 

1996‐020220),Stéphane PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de 

gestion de portefeuille, op.cit.p83. 
3 un arrêt de la Cour de cassation du 1er février 1994. Les juges du fond avaient opéré un 
partage de responsabilité en considérant que le client avait été fautif, car il n’avait pas réagi 
lors de la réception des avis d’opéré (Cass. com., 1er févr. 1994, n°91‐19.823), Stéphane 
PIEDELIÈVRE, Remarques sur la responsabilité en matière de gestion de portefeuille, 
op.cit.p83. 
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  :الفرع الثاني

  :مھنييه في السوقو مسؤولية الوسيط عن أخطاء ممثليه

 مصدرھا يكون التي ا0لتزامات بمختلف الشركة التزام أساس أنّ  شكّ فيه 0 مما 

 قانوني كشخص الشركة تمتع إلى با�ضافة ھذا، ذاته القانون نصّ  ھو إنمّا مباشرة القانون

بھا اكتسا بسبب لھا أنّ  التعاقد عن الناشئة با0لتزامات التزامھا أساس أمّا، اTھلية بكامل

 الممثل إرادة كانت لذلك، قانونية بصفة بتمثيلھا يقوم من عنھا يعبر إرادة المعنوية الشخصية

  .قانوني كشخص الشركة إرادة نفسھا ھي المدير أو القانوني

 إلى بالنسبة الممثل ھذا وان، إرادته عن يعبر ممثل معنوي شخص لكل أن المعلوم فمن 

 في القيم المنقولة بتداول القيام ص:حية تخول له المندوب او المھني الذي ھو المالي الوسيط

 الوسيط مع ع:قته في الشخص لھذا القانوني المركز يبين لم المشرع لكن، 1المالية سوقال

   .ولحسابه عنه نيابة الوساطة أعمال ويباشر يمثله الذي المالي

 السوق داخل التداول صفقات وتنفيذ إبرام المھني ھي مھمة ان وبما اTحوال كل وفي 

 فاننا، ولحسابه الوسيط باسم وذلك المستثمرين العم:ء أوامر لتنفيذ القانونية اcليات وفق

 محاولة فان لذلك، عمومًا الشركات في والمدير المالي الوسيط مھني بين تشابھا كبيرًا نرى

اساس المسؤولية عن  بشأن قيلت التي بالنظريات ا0ستعانة يستلزم المھني مركز إيجاد

 ھو بالضرورة عبارة المالي الوسيط وان خصوصًا، عمومًا الشركات في المدير تصرفات

  .تجارية شركة عن

  :السوق بالنسبة للوسيط الماليأساس المسؤولية عن تصرفات المدير ومھني /او/

 :للشركة الشخصي الخطأ نظرية/1 

 مدى حول الفقھاء اختلف فلقد، المسؤولية أساس ھو الخطأ أنّ  به المسلمّ من كان لئن 

 تكون إنمّا مسؤوليتھا أنّ  أم، الشخصي الخطأ عن مستقل قانوني كشخص الشركة مساءلة
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 .الشيء؟ فعل عن مساءلتھا الممكن من وھل، 1تابعه أعمال عن المتبوع مسؤولية

 شخص نھاكو – الشركة مساءلة فكرة 2الفرنسي  الفقه من جانب رفض فقد لذلك 

 Tنّ ، الخطأ ترتكب أن يمكنھا 0 أنهّ اعتبار على، الشخصي خطئھا فعلھا أو عن – معنوي

 الطبيعيون اTشخاص الخطأ يرتكب وإنمّا، للشركة إرادة فعلية 0و ا�رادة يفترض الخطأ

، شخصية مسؤولية الشركة مساءلة إمكانية عدم عنه يترتب الذي اTمر .قانونانھا يمثلو الذين

 إ0ّ ، الشيء فعل عن المسؤولية أو، تابعه أعمال عن المتبوع مسؤولية مسؤوليتھا تكون وإنمّا

 وقعت سواء، بھالحسا تقع التي اTخطاء كل عن الشركة مسؤولية أجاز الفرنسي القضاء أنّ 

 إلى با0ستناد وذلك، للشركة القانونيين الممثلين من وقعت أو ،لھا تابع من اTخطاء ھذه

 .3الفرنسي المدني القانون

- الشركة لمسؤولية تعرّضه أثناء القضاء أحكام الفرنسي المدني الفقه ساير ولقد 

 ما تفسير بصدد بينھم فيما اختلفوانھم أ إ0ّ ، الشخصي خطئھا عن -معنوي  شخص باعتبارھا

، الخطأ أساس على تقوم 0 الشركة مسؤولية أنّ  إلى منھم فريق فذھب، القضاء إليه ذھب

 la corrélation entreوھو مبدأ ا0رتباط بين المغارم والمغانم  الخطر نظرية على وإنمّا

avantage et charges 0ن الوسيط بالنظر للفائدة التي يجنيھا من نشاطه والتي يحققھا 

موظفوه كان لزاما عليه ان يتحمل عبء اخطائھم التي يرتكبونھا بمناسبة ممارسة ھذه 

 أنّ  آخر فريق حيث اعتبر، faute de service 4با�ضافة لنظرية خطا الخدمة ، الوظيفة
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2 Jean-François Barbièri, Responsabilité civile des personnes morales�Etudes Joly sociétés 

n°er020,Edition Lextenso�Janvier 2016, p15. 
3 Art 1382et1384 du code civil français� Jean-François Barbièri, Responsabilité civile des 

personnes morales�op.cit,p16. 
4 L’analyse juridique qui est sous-jacente dans la jurisprudence judiciaire, en cette hypothèse, 
est identique à celle que la jurisprudence administrative a retenue pour la notion de « faute de 
service »: le fait générateur imputé à l’établissement de crédit ou à l’agence d’analystes 
recouvre et absorbe la faute commise par l’un de ses employés, pris comme « agents 
bancaires », « annotateurs » ou « analystes », sans même que l’on s’interroge ici sur la réalité 

du pouvoir de ceux-ci de « représenter » la personne morale,� Jean-François Barbièri, 
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 من مانع ف:، الخطأ إسناد لصحة ا�رادة شرط انتفى فإذا، المخطئ إرادة يستلزم 0 الخطأ

  .قانوني كشخص الشركة إلى الخطأ ھذا إسناد

 من خطأ وقع فإذا ،ممثليھا أو ممثلھا إرادة ھي إرادة للشركة أنّ  الفقھاء بعض يرى كما 

 الخطأ يكون وقد، تھاذا الشركة إلى مباشرة الخطأ ھذا إسناد من مانع ف: القانوني ممثلھا

 ضدّ  المرفوعة الدعاوى في الشأن ھو كما ،المعنوي الشخص إلى إ0ّ  نسبته يمكن 0 بحيث

 تكون الحالة ھذه ففي ،التجاري التقليد أو ،المشروعة غير المنافسة في الشركة

 و0 الممثل خطأ إلى الرجوع دون وذلك ،1شخصي عمل عن مسؤولية الشركة مسؤولية

  .تابعه عن المتبوع مسؤولية

 :- مسؤولية المتبوع عن أفعال تابعه–نظرية المسؤولية عن فعل الغير -2

 في الموظفين أو العمال أحد من الخطأ وقوع حالة جانب من الفقه إلى انه فييذھب  

 لقواعد طبقا إ0ّ  تكون أن يمكن 0 اTخطاء تلك عن اTخيرة ھذه مسؤولية أنّ  شك ف: ،الشركة

 المسؤولية عن الحالة ھذه في التحدث يمكن 0 حيث ،تابعه أعمال عن المتبوع مسؤولية

  .للشركة الشخصية

تعد من أھم النظريات المفسرة لمسؤولية الشخص المعنوي عن أخطاء موظفيه حيث  

 مسؤولية وقيام، وموظفيھا ومديرھا الشركة بين تبعية ع:قة وجود ومفادھا، نظرية التبعية

 وھي لھا تابعًا اTخير ھذا كون المدير ھذا تصرفات نتيجة تقع التي اTضرار عن الشركة

 مركز تحديد في الرأي بھذا اTخذ البعض إلى ذھب وقد، تابعيھا تصرفات عن مسؤولة

 ارتبط إذا انه بالقول الوساطة شركة عن المالية نيابة الوساطة أعمال يباشر الذي المھني

العمل  لرب تابع مجرد الوصف فانه بھذا، عمل بعقد الوساطة شركة المندوب أو المھني مع

وعليه فان الوسيط في عمليات البورصة مسؤول عن الضرر ، 2الوساطة المالية أي شركة

                                                                                                                                                                      

Responsabilité civile des personnes morales�op.cit,p21. 
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وھي المسؤولية ، الذي يحدثه موظفوه مسؤولية المتبوع عن أعمال تابعه وفقا للقواعد العامة

يكون المتبوع مسؤول عن :"من القانون المدني الجزائري بنصھا 136التي تحددھا المادة 

واقعا منه في حالة تأدية وظيفته او بسببھا او الضرر الذي يحدثه تابعه بفعله الضار متى كان 

  ".بمناسبتھا

  :انواع المسؤولية المدنية للوسيط المالي عن أخطاء مھنييه/ ثانيا

 مسؤولية إن :المسؤولية العقدية للوسيط المالي عن تصرفات المھني في السوق-1

تنفيذ  في مصدرھا تجد عقدية مسؤولية تكون الغير تجاه المھني أعمال عن المالي الوسيط

 على ا�جابة في تسعفنا  ب 0.ع.م.ت.أنظمة ل أن إ0، المستثمر بإصداره قام الذي اTمر

تكتفي بالنص  021- 97من النظام  2حيث ان المادة ، قيامھا وشروط المسؤولية ھذه مدى

يجب على الوسطاء في عمليات البورصة ان يتقدموا بطلب تسجيل لدى :"على انه

ويقدم ھذا ، م لvعوان المؤھلين للقيام تحت سلطتھم بتداول بورصة القيم المنقولة.ب.ع.ت.ل

 يتخذ المالي الوسيط أن وبما، "الطلب تحت مسؤولية الوسطاء في عمليات البورصة

 اTحكام في ا�جابة عن التقصي الواجب من يكون فانه، تجارية شركة بالضرورة شكل

 ا�دارية يحتلون المراكز الذين اTشخاص تصرفات عن عمومًا الشركات بمسؤولية المتعلقة

  .فيھا

 لمسائلة ينبغي انه استنتجنا النصوص القانونية والممارسات القضائية خ:ل ومن 

 ممثليھا او مدرائھا تعاقدات عن الناشئة ا0لتزامات عن الغير مواجھة في عمومًا الشركات

 وان، بھاولحسا الشركة باسم بالتصرف قام قد المدير يكون ان :ھما، أساسيين شرطين توافر

 الدور با0عتبار اTخذ مع .واختصاصاته المدير ص:حيات حدود في التصرف ھذا يكون

، الشرطين ھذين نبحث سوف عليه وبناءً  .منھما كل في الغير نية سوء او حسن يلعبه الذي

  .الغير تجاه المھني تصرفات عن المالي الوسيط مسؤولية على تطبيقھما نحاول ثم ومن
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 الشركة لمسائلة يستوجب انه ذلك ومقتضى :إبرام التصرف باسم الشركة ولحسابھا/ا

 كونهبھا  يتعامل التي صفته ببيان مشفوعًا الغير مع الشركة ممثل تعاقد يكون أن الغير تجاه

 كان التعامل ان على قرينة يعد ذلك فان الشخصي باسمه التعاقد كان اذا اما، للشركة ممث:

 طرق من باي ثبت عكسھا ان الغير يستطيع بسيطة قرينة لكنه .الشخصي الممثل لحساب

 دون المدير الشريك توقيع ان " بالقول ذلك المصرية النقض محكمة اقرت وقد، 1ا0ثبات

 اثبات تقبل قرينة وھي، الخاص لحسابه يتعامل انه على بسيطة قرينة الشركة عنوان بيان

 المدير الشريك صفة بيان " ان ايضًا قررت كما القرائن فيھا بما ا0ثبات طرق بكافة العكس

  .2 الشركة 0لزام كاف الدين سند على

، ممثليھا طرف من إبرامھا يتمّ  والتي، والعقود التصرفات تلك عن الشركة فمسؤولية 

 كشخص الشركة يمثل الذي الطبيعي الشخص عن صادرا التصرف يكون بأن مشروطة

 تصرفات عن الشركة مساءلة يمكن 0 لذلك، أخرى صفة بأي وليس ھذه بصفته، قانوني

 ھذه صدرت إذا أو، توظيفه لديھا فترة خارج التصرفات ھذه تمت إذا، القانوني ممثلھا

 اTساس ھذا وعلى، آخر شخص عن ممث: بصفته أو الشخصية بصفته الممثل من التصرفات

 صفقات إبرام عند با�شارة المھني قيام، الغير تجاه المالي الوسيط مسؤولية لتقرير ينبغي

 باسم يتعاقد بأنه علمًا الغير يحيط بشكل بموجبھا يعمل التي بالصفة السوق داخل التداول

 قرينة قيام يعني ذلك فان الشخصي باسمه المھني تعاقد اذا وبالتالي .بھاولحسا الوساطة شركة

 الى وليس إليه تنصرف التصرف أثار فان لذلك، الخاص لحسابه كان التعامل أن مفادھا

 وذلك، القرينة ھذه بنقض الغير قام اذا ا0 التصرف ذابھ و0 يلزم اTخير، المالي الوسيط

 .3المھني لحساب وليس المالي الوسيط لحساب كان التعاقد أن بإثبات

 الشركات مسؤولية ان ومفاده: أن يكون التصرف في حدود صNحيات المھني/ب 
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تدخل  التصرفات ھذه كانت إذا إ0 0تقوم ممثليھا او مديريھا تصرفات عن الغير تجاه عمومًا

 بتصرف 0تلزم الشركة ان بمعنى، الشركة قبل من له المحددة المدير اختصاصات في

 في له المخولة الص:حيات نطاق على تجاوز فيه كان اذا الغير تجاه ممثلھا او مديرھا

 وإشھارھا تحديدھا وقيدھا تم قد المدير سلطات تكون ان الحالة ھذه في يشترط ولكن .ا�دارة

 يعرف 0 معه المتعاقد كان إذا، لسلطاته الشركة ممثل تجاوز حالة في أمّا، القانونية بالطرق

 أن يمكن 0، الحالة ھذه في للشركة العقدية المسؤولية فإنّ ، التجاوز ھذا يمكنه معرفة و0

   .1الجزائري المشرع تبناه ما وھذا، للغير حماية وذلك، عنھا تنتفي

 اTوراق سوق في الوسيط يلعبه الذي الدور لخصوصية وبحسب اعتقادنا ونظرا 

 تجاه مسؤوليته من التشديد يستوجب السوق في التداول لعمليات محتكرًا باعتباره المالية

 المرسوم الدور المالية  اTوراق أسواق تؤدي فلكي، تصرفات مھنييه عن النية حسن الغير

 بشكل فيھا تجري التي العمليات تنظيم يجب فانه، للتنمية اTساسية الركائز من باعتبارھا لھا

 العدالة فرص توفير خ:ل من سمعتھا على والحفاظ المالية اTسواق صيانة الى ترتقي

 تنعكس والتي، واTمانة الثقة من التعامل في العليا المعايير وبمراعاة، والمصداقية والمساواة

خاصة امام عدم كفاية النصوص ، المستثمرين للعم:ء أوفر حماية توفير على بالتالي

حيث اكتفى المشرع ، السوق القانونية الخاصة المنظمة لمسؤولية ھؤ0ء المھنيين داخل

على النص على  10-93التشريعي   المرسوم  من 10الجزائري من خ:ل نص المادة 

امكانية ان يؤھل الوسيط اعوان أكفاء من بين المستخدمين �جراء مفاوضات القيم المنقولة 

من نفس المرسوم على تسجيل ھؤ0ء اTعوان لدى  11كما تنص المادة ، في البورصة

ھي المادة التي صدر بمناسبة تنفيذھا نظام  و،  ب التي تسلمھم لبطاقة المھنية.ع.م.ت.ل

المتعلق بشروط تسجيل اTعوان المؤھلين  1997نوفمبر  18المؤرخ في  02-97اللجنة 

والذي لم يحدد ابدا نطاق مسؤولية الوسيط عن  للقيام بتداول القيم المنقولة في البورصة

  بإع:م البورصة  الوسيط  منه على إلزام   8 و 7بل اكتفت المواد ، تصرفات ھؤ0ء اTعوان
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وعن وجوب توقيف نشاط ، عن أي توقف للحائزين عن البطاقة المھنية من ممارسة وظيفتھم

دون تحديد لvثر القانوني في ، المتداول عند توقيف او شطب الوسيط الذي يعمل لصالحه

نشاطھم خ:فا لما تنص عليه قوانين وأنظمة حال استمرار ھؤ0ء اTعوان في ممارسة 

  .البورصة

 عن النية حسن الغير تجاه المالي الوسيط مسؤولية في - ا0خذ 1ويرجح الفقه القانوني 

 لو حتى ممثلھا تصرفات عن ومساءلتھا الشركة إلزام الذي يوجب با0تجاه - مھنييه تصرفات

 أغراض ضمن التصرفات ھذه كانت طالما، لھم المرسومة الص:حيات على تجاوز فيھا كان

 المھني في مع يتعاقد الذي الغير تجاه مسؤو0 المالي الوسيط يكون ان بمعنى .الشركة

 كانت طالما ص:حياته تجاوز قد الصفقات لھذه إبرامه في المھني كان ولو، التداول صفقات

 في ا0حتجاج جواز وعدم، المالية الوساطة شركة أغراض ضمن منه تقع المبرمة العقود

 تم قد القيود ھذه أكانت سواءً  المندوب لص:حيات المحددة بالقيود النية حسن الغير مواجھة

 أوامر المھني بإدخال قام اذا اTساس ھذا وعلى، 0 أم القانونية بالطرق وإشھارھا تسجيلھا

 التأكد دون او اTسعار او الكمية حيث من سواءً  له المعطى للتفويض خ:فاً بالشراء او بالبيع

 بالتوقيع قيامه او، بالبيع اTمر إدخال قبل المعنية المالية الورقة من المستثمر رصيد كفاية من

 تجاه مسؤو0 يكون المالي الوسيط فان، المستثمر العميل من تفويض دون التحويل عقود على

  2.الغير

 يمكن والتي المالي بالوسيط المھني لع:قة بالنسبة ما يبرره الموقف لھذا ان ونرى

 :فيما يلي تلخيصھا

 النوع ھذا في المساومة فن يجيدون ممن ليسوا البورصة في المستثمرين اغلب أن /أ

   اراد  انما  الماليين  بالوسطاء  التداول عمليات احتكار المشرع فرض وعندما، الصفقات من
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 اعتبر والذي، ا0ستثمار من النوعبھذا  المرتبطة المخاطر من المستثمرين حماية بذلك

 اشراف تحت البيع او الشراء أوامر تسليم في المالي للوسيط ممث: المھني فيھا المشرع

  1.مسؤوليته وعلى الوسيط

السوق المالية له خصوصيته  داخل التعامل يتطلبھا التي والمرونة السرعة أن /ب

وتغيرھا بصورة مستمرة وھو  اTسعار تقلبات نتيجة بالمقارنة مع باقي التعام:ت التجارية

 مھنيي ص:حيات عن بالتقصي المستثمرين العم:ء على ا0لتزام فرض مع ما0 ينسجم

  2.معھم فيھا التعامل يتم مرة كل في الوسطاء

 المالي الوسيط مسؤولية إن : المسؤولية التقصيرية للوسيط عن تصرفات المھني-2

 لتغطي تمتد بل، ولحسابه المالي الوسيط باسم المندوب يبرمھا التي العقود على 0 تقتصر

 بالغير ا�ضرار عليھا ويترتب أعماله مباشرة عند المھني من تقع التي التقصيرية اTخطاء

 عمدًا كقيامه عاتقه على المترتبة با0لتزامات اخل او مشروع غير عم: المھني ارتكب فلو

 في تداولھا حجم أو معينة مالية أوراق أسعار عن مضللة صورة إعطاء نھاشأ من بتصرفات

 أسرار بإفشاء قام او السوق في والطلب قوى العرض تفاعل على سلباً ينعكس بشكل السوق

 السوق في المختصة السلطة وضعھا التي وا�دارية التنظيمية با�جراءات إخ:له او عم:ئه

التي  اTضرار تعويض عن المسؤولية يتحمل المالي الوسيط فان 3 التداول عمليات لتنظيم

  .الشخصية أفعاله كانت لو كما المھنيفيھا  يسبب

 على تنطوي التي اTفعال في خاص بوجه للمھني التقصيرية اTخطاء وتتجسد 

 بين تحدث والتي، التقصيرية المسؤولية تطبيقات اھم من تعد والتي المشروعة غير المنافسة

 توافر لعدم فنظرًا .للجمھور متماثلة خدمات يقدمون او متماثلة أنشطة يمارسون اطراف

   على  تؤسس  الدعوى  ھذه  فان ،  المشروعة غير المنافسة  احكام بتنظيم  الخاصة القواعد
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  .التقصيرية المسؤولية في العامة القواعد

 قيام تستوجب والتي المشروعة غير المنافسة قبيل من المھني تصرفات تعد متى ولكن 

 ؟ المالي الوسيط على المسؤولية

 التجاري النشاط في ا0صل ان إعتبار على ا0ھمية غاية في امر ذلك تحديد ان الحقيقة 

 واستحداث الخدمات تقديم على الماليون الوسطاء يتنافس ان البديھي فمن، المنافسة حرية ھو

 المنافسة ھذه تنحصر بان مشروط ذلك ولكن .العم:ء جذب بھدفعليھا  التحسينات افضل

 التجارية والعادات وا0مانة والشرف التراھة قواعد تحددھا التي المشروعة الحدود في

 يعد القواعد ھذه عن إنحراف فكل .التجارية البيئة في عليھا المتعارف المھنة وأخ:قيات

 ألزم وقد، 1ضررھا من المنافسين لحماية فيھا القانون تدخل يستوجب مشروعة غير منافسة

 السوق بقواعد يلتزم وان، ونزاھة بأمانة يعمل بأن الوسيط 3والتنظيم الجزائري2التشريع 

 ان نجد التنظيمية وتعليماته المذكور القانون في بحثنا إذا ولكن، العمل التجاري ومبادئ

 مناص ف: لذلك، المشروعة غير المنافسة قبيل من اعتباره يمكن لما معيارًا يحدد لم المشرع

 التجارية البيئة في المألوفة التجارية والممارسات والعادات اTعراف على ا0عتماد من

 كل بأن القول يمكن حينھا .التجاري الوسط في بھا المرتبطة والشرف اTمانة ومبادئ

 المتعارف والعادات والقواعد والتراھة والشرف اTمانة قواعد مع يستقيم 0 للمھني تصرف

 لقيام وموجباً مشروعة غير منافسة يعد المالية ا0وراق سوق في الوسطاء بين عليھا

 في العاملة المنافسة الشركات سمعة الى با�ساءة المھني كقيام.المالي الوسيط مسؤولية

 حول وا�شاعات اTكاذيب بث او، المھنية مكانتھم من ا0نتقاص او مندوبيھا او السوق

 إحداث او، تھاخدما جودة او ا0ئتمانية تھاقدرا في والتشكيك، الشركة لھذه المالي المركز

   او، عنه العم:ء صرف او المنافس المالي الوسيط عم:ء اجتذاب شأنه من واضطراب لبس

  
                                                      

1 �
��
� 
�� �2�� H�* ���
 � ������ �� �
��
� ����
� ��
�E����
��
� ������ ��� �� =�
��
� 6������ ����
6 �

���� (!�� � $245.  
2  0
��
�8  � ����
� �����
� ��93610.  
3  0
��
�50  ��,�
� ��15601.  



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

301 

 

 بإغراء القيام او، لديھا العمل ترك او أسرارھا بإفشاء للقيام الشركات ھذه مندوبي تحريض

 آخرين لوسطاء قبلھم من الممنوحة الشراء او البيع تفاوض عن الرجوع على لحملھم العم:ء

 من وغيرھا، 1المندوب يتبعه الذي المالي الوسيط  لحساب عليھا الحصول لغرض

  .التصرفات

 مشروع غير او مشروعًا يعد ما بين التمييز في التقديرية السلطة فان اTحوال كل وفي 

 Tخ:قيات المھني سلوك مخالفة مدى أساس على يقدرھا، للقضاء تعود التجارية المنافسة من

  .التجاري الوسط في المألوفة والعادات واTعراف وللقواعد المھنة
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  المبحث الثاني

  المسؤولية الجزائية للوسيط في عمليات البورصة

 الجزاء تقرير حق عليھا يقوم التي اTساسية الدعامة الجزائية المسؤولية تشكل 

 المقرر للجزاء بخضوعه المجرم عمله تبعة شخص كل تحمل إلى ترمي حيث، الجنائي

، بديھي أمر الطبيعي الشخص إلى المفھوم بذات المسؤولية ھذه ويعتبر انصراف، قانونا

 في الحديثة ا0تجاھات لكن .قضائي أو فقھي خ:ف أي يثير و0، التشريعات كافة عليه تستقر

 فعله عن الفاعل مساءلة حد عند العقاب يقف أ0 تستوجب، الجزائية والسياسة العقاب علمي

 بدور ساھمت التي واTخطاء اTنشطة كل تتبع الضروري من أصبح بل، المباشر ا�جرامي

 .الجريمة في فعال

 لكنھم أصليين كفاعلين الجزائية المسؤولية دائرة في يدخلون أشخاص صار لذلك تبعا

 بواسطة فيھا منخرطين ذلك من بالرغم يعدون ولكنھم، الجريمة اقتراف في ماديا يساھموا لم

، المعيب أو الخاطئ نشاطھم بسبب أو الغير أيدي بين وضعوھا التي المادية الوسائل

 أخرى قانونية أشخاص لتشمل الجزائية المسؤولية نطاق توسيع في ا0تجاھات ھذه فساعدت

 اجتماع من تنشأ التي الشخصيات ھذه، الطبيعية لvشخاص الموكول النشاط بنفس تضطلع

، معين غرض لتحقيق اTموال من مجموعة تخصيص أومن، الطبيعية اTشخاص من جماعة

من ھذا المنطلق جاز ، ا0عتبارية أو المعنوية باTشخاص تسميتھا على يصطلح ما وھي

الحديث عن المسؤولية الجزائية للوسيط في عمليات البورصة باعتباره شخص معنوي 

  .1رورةبالض

جملة من الممارسات المحظورة  إلى اTحيان بعض البورصة في الوسيط فقد يعمد 

أن ھذه اTفعال إذا   حيث،  منه إھما0 أو سعيا منه لزيادة دخله وتحقيق مصالح شخصية

 وبالنظر إلى النظم التي، بلغت حدا من الخطورة شكلت جرائم تقوم بھا المسؤولية الجزائية
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، المبحث من خ:ل مطلبين ھذا في سنعالج، البورصة في للوسيط الجزائية المسؤولية عالجت

، باعتباره شخص معنوي للوسيط الجزائية للمسؤولية القانوني لبيان اTساس نخصص أولھما

خ:ل دراسة أھم الجرائم التي قد يرتكبھا داخل  من المسؤولية ومطلب ثان نخصصه لنطاق

   .البورصة والعقوبات المقررة لھا

  المطلب ا<ول

  ا<ساس القانوني للمسؤولية الجزائية للوسيط في عمليات البورصة

وتحديد ، نتطرق من خ:ل ھذا المطلب لمفھوم المسؤولية الجزائية للوسيط المالي

موقف الفقه والتشريع من المساءلة الجزائية لvشخاص المعنوية باعتبار أن ھذا اTخير ھو 

ق المالية الجزائية انتھاءا ببيان مدى دستورية ھذه شخص معنوي بالضرورة في السو

المساءلة وتماشيھا مع مبدأ شخصية العقوبة 0سيما أمام قيام المسؤولية الجزائية للمديرين 

  :والمسيرين في نفس الوقت وحول نفس اTفعال من خ:ل الفروع الث:ث التالية

  الفرع ا<ول

  مفھوم المسؤولية الجزائية للوسيط

اTخ:قية  الحالة أنھا أي، التبعة تحمل أو المؤاخذة تعني عام بوجه المسؤولية 

 بقواعد إخ:0 أتاھا وأفعال أمور عن ومطالبا مسؤو0 ا�نسان فيھا يكون التي والقانونية

 أو مسؤولية أخ:قية تكون قد المعنى بھذا والمسؤولية، وقانونية واجتماعية أخ:قية وأحكام

 أن و نجد، 1القانوني اTثر بتحمل ا0لتزام قانونية وھي تنطوي على مسؤولية تكون وقد أدبية

 ولكنھا، المعاقبة لحق قانوني كأساس الجزائية المسؤولية مبدأ تأخذ الجنائية التشريعات كافة

 عليھا بالتركيز مكتفية وصريحة، واضحة بصورة وتحديدھا تعريفھا تفادت معظمھا في

 ا0لتزام بأنھا نعرفھا أن يمكن، الفقھية التعريفات جملة خ:ل ومن .مباشرة غير بصورة

   فرض ھو ا0لتزام ھذا وموضوع، الجريمة أركان توافر على المترتبة القانونية اcثار بتحمل
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  .1شخص أي مسؤولية قيام حالة في حدده المشرع احترازي أوتدبير عقوبة

، وتختلف المسؤوليتان الجزائية والمدنية من حيث اTساس الذي تقوم عليه كل منھما 

أما أساس المسؤولية ، فالمسؤولية الجنائية تقوم على أساس الضرر الذي يصيب المجتمع

إذ يمكن ان يكون ، كما يختلفان من حيث أھمية الخطأ، المدنية فھو الضرر الذي يصيب الفرد

في حين 0بد ، لمسؤولية العقدية التي ھي أحد أنواع المسؤولية المدنيةالخطأ مفترضاً في ا

والذي له درجتان في المسؤولية ، لقيام المسؤولية الجنائية من تحقق سببھا وھو الخطأ

ويتحقق عندما يريد ا�نسان الفعل ونتيجته التي تتكون منھا ) الخطأ العمدي(وھما ، الجنائية

ً ويعبر عنه اصط:ح، الجريمة والخطأ غير العمدي والذي يتحقق عندما ، )بالقصد الجنائي(ا

  .2 يريد ا�نسان الفعل فقط غير قاصد النتائج التي تترتب عليه

 شكل سلوكه جريمة جنائية طبقاً لنصوص   و0 شك أن الوسيط يسأل جنائياً متى 

  ويتحمل الشخص الطبيعي الذي يكتسب وصف ، قانون العقوبات أو القوانين الخاصة

  أما بالنسبة ، الوسيط في بعض القوانين ھذه الجريمة سواء العقوبات البدنية او المالية

فإن الدعوى الجنائية ترفع ) كما ھو الحال في القانون الجزائري(للوسيط الشخص المعنوي 

يط نفسه باعتباره شخص با�ضافة إلى الوس، على اTشخاص الطبيعيين الذين يمثلونه

  .3معنوي

وعلى الرغم من وجود اتجاه معارض لتدخل القانون الجنائي في سوق اTوراق  

مع ظھور اتجاھات تشريعية وآراء فقھية حديثة تنادي باستبعاد التجريم عن بعض ، المالية

إ0 أن  ،ونزع الصفة العقابية عن الجزاءات، السلوكيات التي يعتبرھا قانون العقوبات جرائم

  مبدأ المسؤولية الجنائية لوسطاء اTوراق المالية أمر مستقر في معظم قوانين اTسواق 
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وھي القوانين التي لم تترك تجريم اTفعال التي يقوم بھا الوسطاء في ، 1المالية المعاصرة

  السوق للقواعد العامة في قانون العقوبات وإنما وضعت النصوص الخاصة في قوانين 

م اTفعال والممارسات غير المشروعة وتضع لھا عقوبات صارمة أسواق  المال التي تجرًّ

  .ومحددة

ففي التشريع المصري تم النص على حا0ت المسؤولية الجنائية لشركات الوساطة  

قانون رأس المال رقم   من  69الى  63ولvشخاص المسؤولين عن ادارتھا في المواد من 

ع العراقي إلى المسؤولية الجنائية للوسيط من خ:ل كما ان الم، 1992لسنة    95  شرَّ

   من قانون) 15(والقسم ) 12(ا�شارة إلى الغرامات والعقوبات والتي وردت في القسم 

    وھو نفس ما انتھجه ، 2المؤقت  2004لسنة  74سوق العراق لvوراق المالية رقم 

الخاص  10-93التشريعي المشرع الجزائري حيث خصص الباب الرابع من المرسوم 

ويتعلق اTمر باTفعال التي ترتكب على مستوى ، ببورصة القيم المنقولة لvحكام الجزائية

من ذات  60الى  58والتي تم تحديدھا بالمواد من ، السوق المالية وتأخذ وصف الجريمة

 .3الباب

  الفرع الثاني

  شخص المعنويموقف الفقه والقوانين المقارنة من المساءلة الجزائية لل

  :موقف الفقه من المساءلة الجزائية للشخص المعنوي/أو/

 ونقاش جدل موضع المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية إسناد فكرة كانت لقد 

 أن في يتمثل بعيد أمدٍ  منذ عليه ومستقر ثابت مبدأ من انط:قاً  الجزائي الفقه في كبيرين

  وحرية والتمييز الوعي يملك الذي الطبيعي بالشخص إ0 ترتبط 0 الجزائية المسؤولية

وحده  فھو، العقوبات قانون أحكام توجه وحده فإليه، الفعل ا�جرامي نحو تدفعه التي ا�رادة
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 انقسم، السابق المبدأ من وانط:قاً ، 1لھا وفقاً  سلوكه وتكييف مضمونھا وإدراك فھم بمقدوره

 :فريقين إلى المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية إسناد فكرة بشأن الفقه

 تتمثل حجج إلى مستنداً  المعنوي للشخص المسؤولية إسناد ھذه لفكرة معارض فريق -

 ا�رادة وتنقصه، الضرورة اقتضته قانوني افتراض محض المعنوي الشخص أن في

 وٕاذا، إليه الخطأ نسبة يمكن و0 الجريمة ارتكاب يمكنه ف: والتمييز وھما مناط المسؤولية؛

 المعنوي الشخص أنشئ التي بالغايات محددة فإنھا القانونية باTھلية له يعترف القانون كان

 نطاق خارج حتماً  تقع التي الجرائم 0رتكاب الغايات ھذه نطاق يتسّع أن يعقل و0، أجلھا من

 مع تتعارض المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية فإن وكذلك، ووجوده المعنوي الشخص

 على لتطبق وجدت القانون عليھا نص التي العقوبات أن عن فض:ً ، العقوبة شخصية مبدأ

 الشخص إعدام يمكن فكيف، المعنوي الشخص على تطبيقھا يمكن ف:، الطبيعي الشخص

 لمعنى والفلسفة الحديثة، والردع ا�ص:ح في أھدافاً  للعقوبة أن كما، حبسه أو المعنوي

 الشخص يجد تطبيقا له على 0 ما وھو، المجتمع وإرضاء الجاني �ص:ح ھي العقوبة

 .2المعنوي

  :المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية إسناد لفكرة مؤيد فريق -

 ليس المعنوي الشخص أن أھمھا ھي الحجج من مجموعة إلى الفريق ھذا استند وقد 

 مستقلة إرادة وله، المالية وذمته وجوده له القانون نظر في حقيقي كائن لكنه افتراض مجرد

 اTوامر مظھرھا، فيه والمساھمين أعضائه أراء خ:صة فھو، فيه فرد كل إرادة عن

 من الغاية ليست المعنوي الشخص كان وإذا، إدارته على القائمون ينفذھا التي والتعليمات

     إذا  و،  عنھا  مساءلته يجب  ثم ومن،  يرتكبھا أن الممكن من أنه إ0 الجرائم ارتكاب وجوده
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 يمكن جزاءات ھناك فان، المعنوي الشخص طبيعة مع تت:ءم 0 عقوبات أيضاً  ھناك كانت

 بمبدأ ومساساً ا إخ:لً  فيھا ليس جزائياً  مساءلته أن كما، طبيعته مع يت:ءم بما عليه تطبيقھا

، 1القانون به قضى حكماً  وليس واقعي أمر الغير إلى العقوبة أثر امتداد Tن العقوبة شخصية

 سيطال فانه، المالية الغرامة أو الحبس أو با�عدام عليه الحكم عند الطبيعي الشخص فحتى

  .مباشرة غير بطريقة اcثار تلك من يعانون ممن، أسرته أفراد

موقف التشريع الجزائري والتشريعات المقارنة من المسائلة الجزائية للشخص /ثانيا

 :المعنوي

 للشخص الجزائية المسؤولية إسناد حول واسع فقھي جدل من أثير مما الرغم على 

 المسؤولية إقرار إلى اتجھت، الحديثة الجزائية التشريعات جانب كبير من أن إ0 المعنوي

 مسؤولية جانب إلى، طبيعته مع تتناسب جزاءات ووضعت، المعنوي للشخص الجزائية

 الجريمة أركان توافرت إذا فيه العاملين أحد أو المعنوي الشخص ممثل الطبيعي الشخص

 .شخصيا له بالنسبة

 المسؤولية على نص الذي اTردني التشريع، التشريعات ھذه ضمن من كان وقد

 والتي، 1960 لسنة 16 رقم العقوبات قانون من 74المادة في المعنوي للشخص الجزائية

 قانون من 210 والمادة، 1949لسنة 148 رقم السوري العقوبات قانون من 209 المادة تقابل

 الجديد الفرنسي العقوبات قانون من 121 والمادة، 1943 لسنة340 رقم اللبناني العقوبات

 المعنوي الشخص مساءلة إمكانية عن صراحة نص اما المشرع المصري فقد، 21994لسنة

 المعنوي الشخص لدى العاملين أحد بمعاقبة حكم صدور على تتوقف، مباشرة غير مسؤولية

 عن مستقلة ليست اTخير ھذا فمسؤولية .المعنوي الشخص ھذا مسؤولية بعدھا تترتب

   على اTمثلة  من و،  وعدماً  وجوداً  معه وتدور له تابعة ھي بل،  المعنوي الشخص مسؤولية
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 رقم بالقانون الصادر البيئة حماية من 96 والمادة، العقوبات قانون من 200 المادة ذلك

، المال رأس سوق قانون بإصدار 1992 لسنة 95رقم  القانون من 68 والمادة، 1994

 6 المادة وكذلك، اTجنبي بالنقد التعامل بتنظيم 1994 لسنة 38 رقم القانون من 11 والمادة

 281 رقم بالقانون والمعدل والتدليس الغش بقمع 1941 لسنة 48 رقم القانون من 2 مكرر

  .1994 1لسنة

جويلية 8الصادر في  66/156العقوبات الجزائري رقم بالرجوع إلى نصوص قانون و 

0نجد أي جزاءات جنائية يمكن أن تلحق بالشخص المعنوي و0 نعثر على أي إقرار  19662

منه والتي  9بقيام ھذه المسؤولية في حقه في أي مادة من مواده إذا ما استثنينا نص المادة 

يجوز الحكم بھا بمناسبة الحكم على تجيز حل الشخص ا0عتباري كعقوبة تكميلية والتي 

 سنة الفرنسي المشرع عليه وھو ذات النھج الذي سار، الشخص الطبيعي في جناية او جنحة

 ل:تجاه طبقا .صريحا نصا للھيئات ا0عتبارية الجنائية المسؤولية على ينص لم فھو 1810

 أمام متقاضيا وحده الطبيعي الشخص اعتبارو العقوبة شخصية بمبدأ تمسك الذي التقليدي

 سنة الجزائري الجزائية وا�جراءات العقوبات قانون تعديل ا0 انه وبعد، 3الجنائي القانون

 قانون في وصريح واضح بنص المعنوي للشخص إقرار المسؤولية الجزائية تم 2004

  .العقوبات

 لقانون المعدل 2004 نوفمبر 10 ل الموافق 15-04 رقم القانون حيث انه وبموجب

 من المعنوية لvشخاص الجزائية المسؤولية مبدأ صراحة الجزائري المشرع كرس العقوبات

 من المادة ھذه به جاءت الذي النحو على المبدأ ھذا إقرار يعد حيث مكرر 51 المادة خ:ل

 باعتبار، العقوبات قانون نصوص في الجزائري المشرع استحدثھا التي القواعد أھم ضمن
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  1.مقبول غير أمرا كان اTوقات من وقت في المسؤولية ھذه إقرار أن

ظھور  ظل في خاصة لvشخاص الجزائية للمسؤولية المؤيدين دعاة انتصار أمام ولكن 

، اTموال تبييض، المخدرات كجرائم للحدود العابرة الجرائم سيما 0 المتنوع ا�جرام

 التكتل ذات تجمعات قبل من ترتكب أغلبھا في والتي الجرائم من وغيرھا ا�رھابية اTعمالو

 إطار في جھودھا من كثف الذي الوضع مخاطر الدول من الكثير أدركت أين والواسع المنظم

 الجريمة لمكافحة المتحدة اTمم كاتفاقية 2الحا0ت ھذه مثل لمواجھة الدولية ا0تفاقيات إبرام

 كل إن إذن 15/ 11/ 2001.في العامة جمعيتھا طرف من المعتمدة للحدود العابرة المنظمة

 بشأن النظر إعادة في الجزائرية التشريعية المنظومة تأثير لھا كان شك ب: المعطيات ھذه

 مجموعة عرفا اللذين الجزائية ا�جراءات وقانون العقوبات قانون خاصة القوانين من الكثير

 التطورات مع وتماشيا، التشريعية للمتطلبات المواكبة سياق في تنصب التي التعدي:ت من

 المستوى أو المستوى الداخلي على سواء المجتمع في الحاصلة وا0جتماعية ا0قتصادية

 .المعنوية لvشخاص الجنائية المسؤولية مبدأ إقرار البيان سبق كما أھمھا من وكان الخارجي

 على2004 العقوبات قانون تعديل تضمنھا التي 3مكرر 51 المادة صياغة جاءت حيث

 للقانون الخاضعة المعنوية واTشخاص المحلية والجماعات الدولة باستثناء « :التالي النحو

 طرف من لحسابه ترتكب التي الجرائم عن جزائيا مسؤو0 المعنوي الشخص يكون العام

 للشخص الجزائية المسؤولية إن .ذلك على القانون ينص عندما الشرعيين ممثليه أو أجھزته

  » .نفس اTفعال في كشريك أو أصلي كفاعل الطبيعي الشخص مساءلة تمنع 0 المعنوي

 :التالي النحو على وذلك المسؤولية ھذه خصوصية وتبدو

   التي التشريعات جل  انتھجته ما وھو،  جزائيا المسؤولية المعنوية اTشخاص تحديد 1-

  

                                                      

1 
�*3 0
�*!� ���#3 K�;�
� �� �)1� �"��!
� �� �����
� +�"�#!
� �����
�� �����
� ����� (!�� � $62.  
2  
�*�0
�*!� ���#3 K�;�
� �� �)1� �"��!
� �� �����
� +�"�#!
� �����
�� �����
� ����� (!�� � $64.  
3  0
��
�51  �2� �����
� �� ����04 615  �� P�E�
�10  ������2004 ����� 
� �����
 ����
�� 5
 �
� � 0
��!
�

 �2� �����
�71  ���
2004.  



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

310 

 

 إلى المعنوية اTشخاص تقسيم إلى التحديد ھذا ويستند، اTشخاص ھذه مسؤولية بمبدأ تقر

  1.خاصة معنوية أشخاصو عامة معنوية أشخاص

 ناحية من يجب إذ مشروطة مسؤولية ھي المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية إن 2-

 ترتكب أن يجب ثانية ناحية ومن، ممثليه أو المعنوي الشخص أجھزة بواسطة ترتكب أن

  .المعنوي الشخص لحساب

 عليھا ينص التي الحا0ت في محصورة المعنوية لvشخاص الجزائية المسؤولية إن 3-

  .به الملحقة القوانين أو العقوبات قانون في سواء القانون

 سواء الطبيعي الشخص مساءلة من تمنع 0 جزائيا المعنوي الشخص مسؤولية إن 4-

  2.اTفعال ذات عن كشريك أو أصلي كفاعل

 الجزائية للمساءلة المؤيد الفقھي با0تجاه أخذ الجزائري المشرع أن يتضح مما سبق

 معظم إليه اتجھت ما وھذا العقوبات قانون تعديل في صراحة وكرسھا المعنوي لشخص

  .والغربية العربية التشريعات

  الفرع الثالث

 المعنوية ل}شخاص الجزائية المساءلة دستورية مدى

 باعتبار، المعنوية لvشخاص الجزائية المسؤولية دستورية مدى حول البحث ثار لقد 

 النھاية في تصيب ربما، المعنوي الشخص على بعقوبات الحكم إلى تؤدي المسؤولية ھذه أن

 يثير الذي اTمر، فيه والعاملين كأعضائه الشخص لھذا المكونين اTشخاص اللزوم وبحكم

 .3العقوبة شخصية بمبدأ المساس من الناحية القانونية شبھة

 في أجاب حيث، الفرنسي الدستوري المجلس على البداية في المسألة ھذه عرضت لقد 
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 الحكم دون يحول دستوري مبدأ أي يوجد 0 1" بأنه 1982 جويلية 30 بتاريخ الشھير قراره

 الفرنسي الدستوري المجلس على الموضوع عرض وقد ."المعنوي الشخص على بغرامة

 دخول بشأن 1998 ماي 11 في الصادر القانون مشروع ضد مقدم طعن فحص بمناسبة

 جريمة عن العقاب من الشركات بعض إعفاء على نص حيث، فرنسا في وإقامتھم اTجانب

 في الفرنسي الدستوري المجلس قرر وقد .قانوني غير وضع في يكون الذي اTجنبي مساعدة

 بطريقة تحدد شركات لصالح جاء قد بوصفه، الدستور يخالف ا�عفاء ھذا بأن الصدد ھذا

 المشرع أھداف بأن الفرنسي الدستوري المجلس أضاف وقد، الداخلية وزير بواسطة تحكمية

 من كل على يطبق للعقوبات نظام وضع يبرر اTجانب من المھاجرين على الرقابة مجال في

 القواعد وضع للمشرع يجيز الذي اTمر، "المعنوية اTشخاص "و الطبيعية اTشخاص

 حدود في للمشرع يجوز وأنه، وقوعھا عند للتطبيق القابلة والعقوبات الجرائم بتحديد المتعلقة

 تقرير، الذكر سالف القانون مشروع يحترمھا لم والتي – والشرعية المساواة مبادئ احترام

 ."2المعنوية" أو الطبيعية اTشخاص لبعض العقاب من ا�عفاء

 قضت والتي، اTوروبية للمجموعة العدل محكمة أيضا المسألة ھذه عرضت كما

 من اTولى الفقرة و0، اTوروبية ا0تفاقية من 5 المادة 0 " بأنه 1991 -أكتوبر 2 بتاريخ

 في المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية بإدخال عضو دولة أي تجبر 85- 3820 رقم النظام

، بذلك دولة تقوم أن الممكن من بأنه قابلة المحكمة بدت بمفھوم المخالفة أي "الوطني قانونھا

  3 المعنوي للشخص الجزائية بالمسؤولية با0عتراف أي

 إلى ذاته حد في يؤدي 0 المعنوي للشخص الجزائية المساءلة مبدأ إن الحقيقة وفي 

   الغرامات  تنفيذ  على  القانون  نص  إذا المخالفة ھذه تقع وإنما، العقوبة شخصية مبدأ مخالفة

  

                                                      
1 Le Conseil constitutionnel, dans une décision du 30 juillet 1982, considère " qu'il n'existe 
aucun principe de valeur constitutionnelle s'opposant à ce qu'une amende puisse être infligée à 
une personne morale "cf. Décis. N 82-143, JO 31 juillet; Cons. Const., 30 juillet 1982, G.P., 
1982  
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 تقرير عند يجوز ف: .Tعضائه المالية الذمة من المعنوي الشخص على بھا المحكوم

 غير وبصورة بالتضامن مسؤولين الشركاء اعتبار المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية

 المدير تحميل ينبغي 0 كما، المعنوي الشخص على بھا المحكوم الغرامات عن نھائية

  1.المعنوي الشخص على بھا المحكوم الغرامات مبالغ المسؤول

، المسؤولية ھذهضرورة إقرار  نرى خاص بوجه المالية اTوراق سوق مجال وفي 

 الشركات لصالح والجماعي المؤسسي الطابع عليه يغلب اTسواق ھذه في التعامل ان حيث

 يجري التي الرئيسية فاTدوات .المعنوية اTشخاص دور فيه يتعاظم بشكل المتخصصة

، التجارية الشركات تصدرھا التي المالية ا0وراق ھي اTسواق ھذه في حولھاالتعامل 

 فض:، الوساطة او البنوك التجارية شركات خ:ل من بالضرورة المستثمرين يتم وتعامل

، 2ا0سواق ھذه داخل المالية اTوراق محافظ وإدارة والتسوية المقاصة شركات وجود عن

 ظھور إمكانية ذلك على وتترتب فيھا تجرى التي العمليات مجمل على يسيطرون والذين

 مصالح على بالضرورة تنعكس والتي الشركات ھذه ترتكبھا التي الجرائم من مختلفة أنماط

 لھذه الجزائية المسؤولية إقرار فان لذلك .عمومًا وا0قتصاد خاص بشكل المستثمرين

 تقع قد التي الجرائم لمواجھة اTسواق لھذه فعالة جزائية حماية تحقيق الى يؤدي الشركات

  ..فيھا

 اTشخاص تبرئة يعني 0 ذلك فإن، الجنائية المعنوي الشخص مسؤولية كما أن قيام 

 أنشأ وإنما، بديلة مسؤولية القانون ينشئ لم، أخرى بعبارة .الجريمة مرتكبي الطبيعيين

فكلمة ، الممثل وبين العضو بين التمييز على الفقه درج، 3بالتضامنو متراكمة مسؤولية

 العضو لكن، البلدي المجلس أو، جمعية أو، شركة إدارة كمجلس :مختص جمع تعني عضو

   فإذا،  ا�دارة سلطات  يملكون  اTفراد  من  مجموعة أو فرد عن عبارة ھو الضيق  بالمعنى
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 مجلس ورئيس، ا�دارة مجلس ھم فأعضاؤھا، تأخذ شكل شركة مساھمة الشركة كانت

 للشركة اTساسي النظام ينصَّ  لم ما، الشركاء جميع فأعضاؤھا التضامن شركة أما، ا�دارة

العاملين لدى المؤسسة او  اTفراد أحد فتعني agentممثل  كلمة أما، ذلك خ:ف على

 أيضاً  ھي التصرف ھياكل Tن، اTعضاء مفھوم مع الممثلين مفھوم يتداخل وقد، الشركة

 المتصرف لتشمل تتجاوزه بل، فحسب قانوني ممث: تعني 0 ممثل كلمة أن إ0، تمثيل ھياكل

 وتمثيل تسيير بمھمة اTعضاء يوكله بحيث ممث:ً  المعنوي الشخص رئيس يكون وقد، الوقتي

 يمكن كما، المعنوي الشخص أجھزة من جھاز ذاته في يشكل أن دون المعنوي الشخص

ً  وكي:ً  يكون أن للممثل     لتمثيل الشخصاو شخص لديه تفويض من نوع ما  خاصا

 .1المعنوي

  المطلب الثاني

  نطاق المسؤولية الجزائية للوسيط في عمليات البورصة

   على الرغم من أن بعض الممارسات غير المشروعة التي تتم من طرف الوسطاء 

في سوق اTوراق المالية قد تبدو وكأنھا ذات طبيعة مدنية كونھا تتعلق با�خ:ل ببعض 

 إ0َّ ، ا0لتزامات العقدية والمھنية كا�خ:ل با0لتزام با�فصاح وإفشاء أسرار المستثمرين

أنھا ونظرا لتأثيرھا على حسن سير السوق وشفافيته أصبحت ممارسات تشكل موضوع 

 ، لة الجزائية والمجرمة بنصوص خاصة في قوانين اTسواق الماليةللتجريم والمساء

با�ضافة إلى بعض الممارسات الغير المشروعة والتي غالبا ما يقع فيھا بعض الوسطاء 

وعليه قررنا في إطار دراستنا ، الماليين والتي تجد تجريما لھا في قانون العقوبات العام

  فرع أول ، الي تقسيم ھذا المطلب إلى فرعينلنطاق المسؤولية الجزائية للوسيط الم

نخصصه لدراسة الجرائم التي يرتكبھا الوسيط والماسة بحسن سير السوق وشفافيته 

وفرع ثان نتناول فيه أھم الجرائم العامة التي قد ، والمجرمة بنصوص البورصة الخاصة

ات وعلى رأسھا يرتكبھا الوسيط المالي والتي تجد مصدرھا التجريمي في قانون العقوب

                                                      

1 
�*� 
�*� H���*�
� ���
�E��
� ��"�#!
� $8�&
 +�� �
� �� �
�* C�<��� �<�
� ��&�)��
� �; &
 =���� ����!
�6����
 

������ 6 ����� (!�� � $135�136..  



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

314 

 

  .جريمة تبييض اTموال وتمويل ا�رھاب

  الفرع ا<ول

  الجرائم الماسة بحسن سير السوق المالية وشفافيتھا

  :جريمة اpخNل بحق احتكار مھنة الوساطة وممارسة المھنة بدون اعتماد/ أو/

حيث يعتبر اTصل العام في كل القوانين الخاصة بأسواق رأس المال انه 0 يجوز  

ممارسة مھنة الوساطة المالية دون اعتماد او ترخيص يصدر عن ھيئة مختصة تابعة لھذه 

وھو الترخيص الذي 0 يصدر إ0 ، السوق وتشرف على رقابتھا يثبت للمتداول صفة الوسيط

حيث تنص في ھذا ، سبق بيانھا في الباب اTول من ھذه اTطروحة بتوافر شروط خاصة

على انه 0يجوز إجراء أية مفاوضة تتناول  10-93وم التشريعي من المرس 5ا�طار المادة 

من ذات المرسوم  6وتضيف المادة ، قيما منقولة إ0 عن طريق وسطاء في عمليات البورصة

على أن يمارس نشاط الوسيط في عمليات  04-03من القانون  5والمعدلة بموجب المادة 

ات التجارية المتخصصة في ذلك م من طرف الشرك.ب.ع.ت.البورصة بعد اعتماد من ل

ولتحقيق الفعالية من منع ممارسة نشاط الوساطة بدون ترخيص ، والبنوك والمؤسسات المالية

تم سن نصوص الخاصة في قوانين أسواق المال لتجريم ھذه الممارسة غير المشروعة 

   .وتسليط العقوبات على كل من يباشر النشاط المذكور أع:ه

ي نجد النص واضح على التجريم ومقدار العقوبة بنص المادة ففي القانون المصر 

حيث يعاقب بالحبس لمدة 0 تزيد على خمس سنوات  1992لسنة  95من القانون رقم ) 63(

وبغرامة 0 تقل عن خمسين ألف جنيه و0 تزيد على مائة ألف جنيه أو بإحدى ھاتين 

ارتھا الفعلية في حالة ممارسة العقوبتين كل شركة وساطة او اTشخاص المسؤولين عن إد

أو إثبات بيانات غير صحيحة في أوراق ، مھنة الوساطة في اTوراق المالية دون ترخيص

  . 1ومستندات طلب الترخيص
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أما المشرع العراقي فقد اتخذ موقفا مغايرا فيما يتعلق بالجرائم الخاصة بالسوق المالية  

ف: نجد نصا في قانون سوق العراق رقم ، تمييزبإقراره لعقوبة واحدة لكل ھذه الجرائم دون 

ولكن بالرجوع ، 1يشير بوضوح الى تجريم ممارسة المھنة دون ترخيص 2004لسنة  74

0 (تنص ) 2(من المادة ) أ(نجد أن الفقرة  2010الى تعليمات اجازة شركات الوساطة لعام 

اجازة بذلك من سوق  يجوز مزاولة أنشطة شركات الوساطة المالية ا0 بعد الحصول على

أما العقوبة التي قررھا القانون العراقي في ، )وتسجيلھا لدى السوق، العراق لvوراق المالية

والذي ينص  2004لسنة  74من القانون رقم ) 15(ھذا الشأن فيمكن استنتاجھا من القسم 

على فرض غرامات وعقوبات قد تتضمن السجن على اTشخاص الذين يتعمدون ا�خ:ل 

  .بشروط القانون ومن بينھا الحصول على ترخيص لمزاولة مھنة الوساطة

 وبالرجوع للقانون الجزائري نجد أن المشرع يجرم صراحة ا0عتداء على حق  

والتي  10-93من المرسوم التشريعي  58احتكار مھنة الوساطة بموجب المادة 

لعقوبات سوء ا0ئتمان  أع:ه 5يتعرض كل من يجري مفاوضات تخالف أحكام المادة :"تنص

وبغرامة تساوي ضعف قيمة السندات المعنية  2المنصوص عليه في قانون العقوبات

  "بالمخالفة

  :جريمة المضاربة غير المشروعة او التNعب با<سعار/ ثانيا

للمضاربة المشروعة في سوق اTوراق المالية أھمية كبيرة في تحقيق التوازن في  

  حيث أن الغاية من الدخول في معام:ت البورصة ھو تحقيق ، أسعار اTوراق المالية

ا0 ان أسعار اTسھم في سوق المال ليست دائما مستقرة مما يجعل الربح غير ، الربح

    وفي سبيل الكسب المضمون قد يسعى بعض الوسطاء، مضمون في بعض اTحيان

  رتفاع او ا0نخفاض بطريقةالماليين الى محاولة التاثير على السوق للدفع باTسعار ل:
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، 1مفتعلة غير الخضوع لقانون العرض والطلب وھو مايعرف بالت:عب بأسعار البورصة

حيث تعتبر المضاربة غير مشروعة وسيلة للتحكم في تحديد اTسعار بد0ً من التنبؤ بھا 

من شأن ذلك  ويكون، بأتباع اساليب احتيالية بھدف التأثير على أسعار تداول اTوراق المالية

  . 2اTضرار بكل أو بعض المتعاملين في سوق اTوراق المالية

ويتطلب في الغالب ھذا النوع من الجرائم Tساليب مبتكرة ومتنوعة يمكن حصر اھم 

  :3صورھا في ما يلي

ويقصد به خلق تعامل مظھري نشط على ورقة ما في وقت 0 يوجد :البيع الصوري-

  .ئف بھدف تحقيق الربح في مراحل 0حقةفيه تعامل فعلي لخلق سعر زا

وھو العمل على شراء كل الكميات المعروضة من ورقة مالية :الشراء بقصد ا0حتكار-

  .ما بقصد تحقيق نوع من ا0حتكار يمكنه من التحكم في سعرھا مستقب:

وھي انضمام شخصين او أكثر من المتعاملين في البورصة في :اتفاقيات الت:عب-

  .ة بغرض التأثير في سعر ورقة مالية معينةصفقات محدد

من ) 6(ففي القانون المصري نجد النص واضحاً بتجريم الت:عب باTسعار في الفقرة  

بعقوبة الحبس لمدة ) 63( إذ تقرر المادة، من قانون سوق رأس المال المصري) 63(المادة 

تزيد على مائة آلف  0 تزيد على خمس سنوات وبغرامة 0 تقل عن خمسين ألف جنيه و0

كل من عمل على قيد سعر غير حقيقي او عملية صورية أو  جنيه أو بإحدى ھاتين العقوبتين

  .حاول بطريق التدليس التأثير على سعر السوق

جوان  21الصادر في  2016-819وفي القانون الفرنسي وبصدور القانون رقم  

سؤولية الشخص المعنوي الى فھو إص:ح قد رفع من م، الخاص بمخالفات السوق 2016
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مليون اورو غرامة با0ضافة الى حظر النشاط  500اقصى حدودھا حول ھذه المخالفات ب 

ويعرف ا0ص:ح ھذه المخالفات بناءا للتوجيه ا0وروبي رقم ، الذي تمت في اطاره المخالفة

 حيث تعرف المضاربة حول ا0سعار بانھا كل فعل 14/04/2014الصادر في  57/2014

يتعلق باجراء عملية او تمرير امر او أي تصرف من شانه خلق انطباع كاذب حول ا0داة 

وتجدر ا0شارة  ،1غير حقيقي حول ھذه ا0داةو او يحتمل ان يعطي سعر مصطنع، المالية

الى ان ذات ا0ص:ح يجمع كل من المضاربة حول ا0سعار ونشر معلومات كاذبة تحت 

  .ربة في السوقمسمى جنحة واحدة وھي المضا

من  60وبالرجوع للتشريع الجزائري نجد النص على ھذه الجريمة من خ:ل المادة  

    والتي تنص في 04- 03من القانون  22والمعدلة بالمادة  10-93المرسوم التشريعي 

 دج 30000وبغرامة قدرھا ، سنوات 5أشھر إلى  6يعاقب بالحبس من :"فقرتھا الثالثة

يصل الى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقيقه دون ان تقل ھذه ويمكن رفع مبلغھا ل

كل شخص يكون قد مارس او - :او بإحدى ھاتين العقوبتين، الغرامة عن مبلغ الربح نفسه

    مناورة ما بھدف عرقلة السير، حاول ان يمارس مباشرة او عن طريق شخص أخر

  والجدير بالذكر ان النتيجة المترتبة، "المنتظم لسوق القيم المنقولة من خ:ل تضليل الغير

   عن عملية الت:عب با0سعار في البورصة 0 تمثل عنصرا من عناصر الركن المادي

وھو ما يفھم من ، حيث ان ھذا ا0خير يقوم حتى ولو لم تتحقق النتيجة المرغوبة، للفعل

بھدف عرقلة  مناورة...كل شخص يكون قد مارس او حاول ان يمارس" 60عبارة المادة 

، فيكفي مجرد ارتكاب ھذه المناورة بغض النظر عن تحقق النتيجة.."السير المنتظم للسوق

   فالجرائم ا0قتصادية عموما 0 تتطلب وقوع الضرر بل يكفي مجرد التھديد بوقوع

  العلم  توفر عنصري   يستوجب  الذي  الخاص  ا0 انه يشترط توفر القصد الجنائي، 2الضرر

                                                      
1 Art L465-3-1 du c.mon.fin,Bruno Zabala,La répression pénale des abus de marché 

fortement renforcée�C/M/S Bureau Francis Lefebre,19/07/2016 document disponible sur le 

site internet:www.cms.law,date de visite:18/10/2016. 
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  .1ة وھي ا0خ:ل بالسير العادي للسوق وإيقاع الغير في الخطأوا0راد

  :جريمة نشر معلومات خاطئة ومضللة/ ثالثا 

 المرسوم من 60الثانية من المادة فقرة في الجريمة ھاته الجزائري المشرع تناول لقد 

 شخص كل ......يعاقب"حيث تنص على أن، 04-03المعدل بالقانون  10-93التشريعي

 عن، شتى ووسائل بطرق الجمھور وسط مغالطة أو خاطئة معلومات نشر تعمد قد يكون

 سند تطور منظور او عن، البورصة في تداول محل سنداته تكون مصدر وضعية أو منظور

 جريمة يشكل قد الفعل الذي وھو، "اTسعار على التأثير شانه من البورصة في للتداول مقبول

 قانون من 1 فقرة 172 مادة في عليھا والمعاقب المنصوص المشروعة غير المضاربة

  .العقوبات

فالمعلومة في المجال ا0قتصادي تترجم فورا إلى قرار يجلب الربح إذا كانت  

فيكفي فقط نشر خبر مغلوط يتم تسريبه ، ويضيع معھا رأس المال إذا كانت خاطئة، صحيحة

السماء ويحقق البائع منه أرباحا لترتفع أسعار سھم معين إلى عنان ، بطريقة أو بأخرى

كما قد يحدث تسريب شائعة سيئة عن وضعية شركة ذات اسھم مسعرة في البورصة ، خيالية

وفي الحالتين يحقق ، لتھوي بالسھم إلى سعر متدن ويستفيد المشتري من ھذا التدني المفتعل

 ولقيام، رؤونصاحب الشائعة المكاسب من وراء الزبائن الذين يصدقون ما يسمعون أو يق

 الجاني طرف من الجمھور وسط عرضھا وقع التي المعلومة تكون ان بد 0 الجريمة ھاته

  :عنصرين بتوفر ا0 يكون 0 وذلك مغالطة او كاذبة

 الخطا في المستثمر ايقاع نشرھا شان من اي المضللة او كاذبة المعلومات تكون ان-

 اشتراھا لما ا0سھم لمصدر المالي الوضع حقيقة عرفلو انه بشكل للغش يتعرض ثم ومن

 الشركة في معينة باشياء تتعلق اي محددة المغالطة او الكاذبة المعلومة ھذه تكون ان-

  .ل:سھم المصدرة

   بشان  الكاذبة  للشائعات  ترويج انھا   على  الخاطئة  المعلومات تفسير  يمكن  عليه و 
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 غير بطريقة ا0سعار للتاثير على والت:عب عنھا مزيفة معلومات وتداول المالية اTوراق

 وفي المنقولة القيم اسواق في لزعزعة الثقة ا0حيان من كثير في كافيا يعد فھذا مشروعة

 او ا0شاعة ان القول يمكن و، الخطا في المستثمر ايقاع شانھا ومن ا0ستثمار انحسار

 البورصة في المدرجة المنقولة القيم سعر على التاثير تمارس ان يمكن الخاطئة المعلومات

 با0طار تتعلق كانت او تقدمھا او ونجاحھا ا0قتصادية الشركة بحياة تتعلق كانت ان خاصة

  .1بفرض رسوم معينة يتعلق اوفيما النظام في تغيير ھناك كاشاعة ان ا0قتصادي

أما المادة  ،من قانون سوق رأس المال المصري) 63(وھذه الصور تضمنتھا المادة  

، 39، 33، 17، 7، 6(فإنھا تبين العقوبة المفروضة على كل من يخالف أحكام المواد ) 65(

وھذه المواد خاصة با0لتزام با�فصاح في القانون  ،من قانون سوق رأس المال) 2/  49

  .المصري

وفي القانون العراقي يلتزم الوسيط بالحفاظ على حقوق المستثمرين وإب:غھم بكل  

لمعلومات التي تخص تعام:تھم وعليه ا0متناع عن المعلومات الكاذبة وكافة أشكال ا

وفي حالة مخالفة الوسيط لھذا ا0لتزام فإنه يخضع ، 2ا0حتيال وخداع وتضليل المستثمرين 

 .2004لسنة  74من القانون رقم ) 15(للعقوبات المنصوص عليھا في القسم 

ون النقدي والمالي الفرنسي نشر معلومة كاذبة من القان L465-3-1وتعرف المادة  

بانھا تتعلق باذاعة معلومات كاذبة باي وسيلة كانت من شانھا ان تعطي انطباع كاذب 

او سعر اداة مالية ، او العرض والطلب، ومضلل حول وضعية او مستقبل مصدر سندات

وتقرير نفس عقوبة ، وھي الجريمة التي تم ادراجھا تحت مسمى المضاربة في السوق، معينة

  . 3المضاربة حول ا0سعار بالنسبة لمرتكبھا
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المعدل والمتمم نجد ان  10- 93من المرسوم التشريعي  60وبالرجوع الى نص المادة  

وعليه فھي قد تكون بشتى الطرق ، النص القانوني لم يحدد طريقة نشر معينة للمعلومة

ضرات وحتى مجرد التعليق في وسيلة من كالمناشير والبيانات ا0ع:مية والحوارات والمحا

والعبرة في ذلك ھو وصولھا للجمھور وتاثيرھا على سعر الورقة ، وسال ا0ع:م المختلفة

 L’informationالقضاء في فرنسا الى ان المعلومة الداخلية وعليه فقد ذھب، 1المالية

interne كما يشترط سوء ، :هالموجھة للعاملين في الشركة 0 تستوفي الشروط المذكورة اع

  .2نية ناشر ھذه المعلومة وعلمه بانھا كاذبة ومضللة وغير حقيقية

ھي نفس عقوبة جريمة الت:عب با0سعار وھي  60اما بالنسبة للعقوبة فحسب المادة  

دج ويمكن رفع مبلغھا ليصل الى 30000وغرامة قدرھا ، سنوات 5أشھر إلى  6الحبس من 

او ، المحتمل تحقيقه دون ان تقل ھذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسهأربعة أضعاف مبلغ الربح 

  .بإحدى ھاتين العقوبتين

  :جريمة استغNل معلومة تمييزية/رابعا

يمكن تعريف جريمة استغ:ل المعلومات التمييزية او السرية بواقعة استغ:ل أو  

ترة زمنية يتعين في ف، من جانب المطلعين عليھا بحكم وظائفھم، توصيل معلومات مميزة

وھي تمثل انتھاكاً صارخاً لمبدأ المساواة والعدالة بين ، عليھم فيھا حفظ ھذه المعلومات

و0 يعتبر الحصول على معلومة عن شركة من الشركات ، 3المتعاملين في سوق رأس المال

ا لكن الممنوع ھو الحصول على معلومة سرية متميزة قبل وصولھ، أمراً ممنوعاً في حد ذاته

فھي بھذا تعد ، إلى باقي المتعاملين قد تستخدم في تحقيق أرباح مادية على حساب اcخرين

   .أداة للممارسات غير المشروعة في البورصات

 والمراد بالمعلومة التمييزية او السرية الداخلية ھي تلك المعلومات التي تتعلق  

                                                      

1 VERON Michel�Droit pénal des affaires,2éme édition�édition dalloz,1997,p228. 
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أو ، متداولة في سوق منظمةبالوضع الحالي والتصورات المستقبلية لمصدر أوراق مالية 

وھي معلومات 0 بد أن ، تتعلق بتطور مستوى أحد اTدوات المالية المعتمدة في سوق منظمة

  :1تتصف بخصائص معينة لتكون مميزة وھي كما يلي

  .أن تكون المعلومة سرية -1

فمجرد القول بأن شركة ما تمر ببعض ، أن تكون المعلومة محددة تحديداً كافياً  -2

بخ:ف معرفة اTرباح التي حققتھا ،  تعتبر معلومة مميزة Tنھا غير محددةالصعوبات 0

فالمعلومات المحددة تعتبر ، وكذلك معرفة أن الشركة تعاني من خسارة فادحة معينة، الشركة

  .مميزة

أن يكون من شأن المعلومات التأثير على سعر اTوراق المالية المتعلقة بھا لو وصلت  -3

 .إلى علم الجمھور

ويعرف القانون الفرنسي ھذه الجنحة بأنھا استخدام معلومة تفضيلية لتنفيذ أو إلغاء  

 L465-16وتم رفع العقوبات المنصوص عليھا بالمواد من ، او تعديل امر بورصة، عملية

مليون اورو  100سنوات سجن و5من القانون النقدي والمالي الفرنسي الى  L 465-35 الى

ويمكن دائما رفع الغرامة الى عشرة اضعاف ليس فقط ا0رباح المحققة وانما المنافع ، غرامة

  .2الناتجة بما في ذلك الخسائر التي تم تفاديھا 

 10-93من المرسوم التشريعي  60وفي ھذا ا�طار تنص الفقرة اTولى من المادة  

 ممارسته بمناسبة، له تتوفر شخص كل ...يعاقب" المعدل والمتمم على ھذه الجريمة بنصھا

  منظور آو،  وضعيته سندات آو مصدر منظور عن امتيازية معلومات وظيفته او مھنته

 السماح يتعمد او السوق في عمليات عدة او عملية بذالك فينجز ما قيمة منقولة تطور

  تلك  على الجمھور يطلع  أن  قبل  ، لذالك مسخر شخص طريق عن او مباشرة اما بانجازھا
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حيث يعد التعامل بناءا على معلومات جوھرية غير معلنة قبل وصولھا الى ، "المعلومات

وعليه فقد سعت العديد من ، الجمھور يمثل انتھاكا لمبدأ المساواة بين المتعاملين في السوق

التشريعات الى التصدي لذلك بتجريم استغ:ل المعلومة المتوصل اليھا بحكم الوظيفة او 

وھو ما اصطلح الفقه الفرنسي على تسميته ، لھا للحساب الخاص او الغيرالمھنة واستغ:

  .Délit d’initié 1بجنحة العارفين 

واھم ما يميز جريمة استغ:ل المعلومات التمييزية ان المشرع على غرار نظيره  

الفرنسي يستلزم توفر صفة خاصة في الفاعل وھو كل شخص تتوفر له بمناسبة ممارسته 

  حيث تعتبر فئة العارفين واسعة، وظيفته معلومات امتيازية عن مصدر السنداتمھنته او 

، وھي تشمل أشخاص متعددين سواء من داخل المصدر او من خارجه، جدا بھذا المفھوم

    ،فالعارف ھو كل شخص يحوز معلومة ويقوم باستغ:لھا 0نجاز عمليات في السوق

، outsider2وعارفون خارجيون ، insiderوھناك من يقسمھم الى عارفون داخليون 

وتتمثل الطائفة ا0ولى في اTشخاص الذين بمناسبة ممارستھم لوظيفتھم في الشركة المعنية 

  من L 225-109وتحددھم المادة ، يطلعون على معلومات سرية ويقومون باستغ:لھا

  ، �دارةأعضاء مجلس ا، والمديرون العامون، بالرئيس:القانون التجاري الفرنسي

عضو ، اTشخاص الطبيعية او المعنوية العاملة داخل الشركة التي تمارس وظيفة ا�دارة

وتقع عليھم قرينة قاطعة بالعلم ، الممثلين الدائمين لvشخاص المعنويةو مجلس المراقبة

اما الفئة الثانية فھم غير العاملين داخل المصدر والذين يحصلون على ، بالمعلومة التمييزية

 با�ضافة للوسيط ، معلومات بسبب ممارستھم لمھنتھم كمحامي الشركة والخبير المحاسب

 ا0 ان الطبيعة ا0متيازية للمعلومة في ھذه الحالة يجب ا0 تكون ، في عمليات البورصة

 ناتجة عن مجرد تحليل مالي قامت به احدى الجھات المختصة كما ھو الحال بالنسبة 

   لتعرف على مختلف معطيات السوق في فترة معينة ويتوصلون للوسطاء الذين يسعون ل
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  .بل يجب ان تكون المعلومة سرية ودقيقة كما سبق بيانه، 1من خ:لھا لنتائج معينة

وتعتبر العقوبة القانونية المقررة لھذه الجريمة ھي ذات العقوبة المقررة للما سبقھا  

دج ويمكن رفع مبلغھا 30000قدرھا وغرامة ، سنوات 5أشھر إلى  6الحبس من وھي 

ليصل الى أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقيقه دون ان تقل ھذه الغرامة عن مبلغ 

  .او بإحدى ھاتين العقوبتين، الربح نفسه

  :جريمة عرقلة نشاط أعوان سلطة السوق أثناء تأدية مھامھم/خامسا

ارنة في منح صفة الضبطية لقد ساير المشرع الجزائري نظراءه من القوانين المق 

م وحدد سلطاتھم ال:زمة Tدائھم لمھامھم على النحو .ب.ع.ت.القضائية لبعض موظفي ل

كا0ط:ع على السج:ت والمستندات والبيانات سواء في ، الذي سبق بيانه في مباحث سابقة

م وتكريسا لھذا الحق لصالح اللجنة فقد نص المرسو، مقر الوسيط او في مقر البورصة

على ترتيب المسؤولية الجنائية على عاتق الوسطاء وكل شخص اخر  10-93التشريعي 

 59حيث تنص المادة ، يسعى �عاقة نشاط ھؤ0ء اTعوان واط:عھم على الوثائق ال:زمة

يعاقب كل شخص يعترض سبيل ممارسة ص:حيات اللجنة وأعوانھا المؤھلين :"منه

يوما الى ث:ث  30بالحبس من ، من ھذا النص 50 الى 35المنصوص عليھم في المواد من 

  .دج او باحدى ھاتين العقوبتين 30000سنوات وبغرامة قدرھا 

المصري والتي  1992لسنة  95من القانون رقم  49وھي المادة التي تقابلھا المادة  

بموجبھا يسال الوسيط المالي عن إعاقة دخول مراقبي ھيئة سوق المال لمقر الشركة وعدم 

كما يسال عن اعاقة ، مكينه لھم من ممارسة حقھم في ا0ط:ع والمعاينة للدفاتر والمستنداتت

من قانون العقوبات  18استجواب الشھود وھي تخضع للعقوبات المقررة في المادة 

  .2المصري
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  الفرع الثاني

  الجرائم العامة الشائع ارتكابھا في مجال الوساطة المالية

نتناول في ھذا الفرع أھم الجرائم العامة والمنظمة بموجب نصوص قانون العقوبات  

وتتمثل في ث:ث أنواع ، والتي يشيع عمليا ارتكابھا من طرف الوسطاء الماليين بحكم مھنتھم

جريمة تبييض اTموال با�ضافة إلى التورط في تمويل ، من الجرائم وھي إفشاء السر المھني

  :على النحو التاليوذلك ، ا�رھاب

  :جريمة إفشاء السر المھني/أو/

تتميز الع:قات في قانون اTعمال عموما بنوع من الخصوصية غير معروفة في  حيث 

كونھا تقوم على أساس الثقة المتبادلة ، الكثير من الع:قات القانونية والتعاقدية اTخرى

    لقد حددت أغلبو، ل�خر وا0ئتمان والنية المخلصة في عدم إساءة أحد المھنيين

التشريعات العربية والغربية في عدة نصوص قانونية اTشخاص الملزمين بكتمان أسرار 

فكل شخص يطلع على معلومات ووقائع بحكم مھنته او وظيفته الدائمة أو المؤقتة ، المھنة

ن التي يجيز أو يوجب فيھا القانون بذلك يعاقب وفق قانو ويفشيھا في غير اTحوال

 .1العقوبات

ذلك انه ينتج عن الع:قات المھنية في مجال اTعمال في أغلب اTحيان وضع  

 لقد نص ، واTشخاص Tسرارھم الشخصية والمھنية في متناول أيدي بعض المھنيين

المشرع الجزائري على إخضاع جميع اTشخاص المؤتمنين بحكم الواقع أو المھنة أو 

  وعدم إفشائھا، على واجب المحافظة على أسرار أدلي بھا اليھمالوظيفة الدائمة أو المؤقتة 

     فلقد ذكر، في غير الحا0ت التي يوجب عليھم القانون افشاؤھا أو يصرح لھم بدلك

جميع "المشرع كافة اTشخاص لتشمل جميع المھن دون استثناء لكونه استعمل مصطلح 

 ط:ع على اTسرار الصناعيةالذين تسمح لھم مھنھم ووظائفھم من ا�" اTشخاص 

     اTشخاص  أع:ه   للنص المذكور فقا  أيضا و يلتزم  و،  عامة  بصفة أو المھنية   التجاريةو
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من المرسوم  12فمن خ:ل المادة ، التابعين لقانون اTعمال بموجب نصوص خاصة

المھني يتضح قيام المسؤولية الجزائية للوسيط عن إفشاء السر  10- 93التشريعي 

من قانون العقوبات  301وتنص المادة ، والمنصوص عليھا في قانون العقوبات

1الجزائري
دج 5000الى 500يعاقب بالحبس من شھر الى ستة اشھر وبغرامة من :"

ا/طباء والصيادلة والقابNت وجميع ا/شخاص المؤتمنين بحكم الواقع او المھنة او 

اليھم وافشوھا في غير الحا/ت التي يوجب عليھم الوظيفة الدائمة على اسرار ادلي بھا 

من نفس القانون فتنص على معاقبة كل من يعمل  302اما المادة ، "فيھا القانون افشاءھا

باي صفة كانت في مؤسسة وادلى او شرع في ا0د0ء الى اجانب او الى جزائريين يقيمون 

من سنتين الى خمس سنوات في ب:د اجنبية باسرار المؤسسة التي يعمل فيھا بالحبس 

اما اذا ادلى بھا الى جزائريين يقيمون في  دج100000الى20000وبغرامة مالية من 

الى 20000الجزائر فتكون العقوبة بالحبس من ث:ثة اشھر الى سنتين وبغرامة مالية من 

مع جواز الحكم بحرمان الجاني من حق او اكثر من الحقوق الواردة في المادة ، دج100000

  .من قانون العقوبات لمدة سنة على ا0قل وخمس سنوات على ا0كثر14

، وعلى اعتبار ان افشاء السر المھني يشكل جريمة جنائية ف:بد من توفر اركانھا 

   والمتمثلة با0ضافة الى الركن الشرعي في الركن المادي المتمثل في افشاء السر وا0د0ء

  ،في غير الحا0ت التي يجيزھا القانون به من طرف شخص توصل اليه بحكم مھنته

ايا كان قدر ، وا0فشاء ھو ا0فضاء بمعلومة الى شخص يجھلھا بصفة كلية او جزئية

    وفي اطار السوق المالية يتعلق ا0فشاء بمعلومات سرية تتسم، 2المعلومات التي تلقاھا

   ،عدد السندات، المودعةمقدار ا0موال ، مثل مقدار ومبلغ التعھدات/بالدقة والتحديد

   حيث من شان ھذا ا0فشاء ان يحدث حركة غير مشروعة، الحركات التي تشمل الحساب
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  .1في السوق ومضاربة تضر بالزبائن

حيث ان جريمة افشاء السر ، كما يتطلب ا0مر توفر الركن المعنوي او القصد الجنائي 

0ن جسامة ، تى ولو كان جسيماالمھني ھي جريمة عمدية و0 تقوم على الخطا وحده ح

ولذلك 0 يعاقب جزائيا من يفشي سرا نتيجة اھمال او ، 2الخطا 0 ترقى به الى مصاف القصد

، كنسيان كشوف حسابات العميل ويطلع عليھا شخص اخر عن طريق الصدفة، عدم احتياط

ھمال وعدم وذلك 0 ينفي قيام المسؤولية المدنية للوسيط عن ا0ضرار التي تنتج بسبب ا0

  .3ا0حتياط

م .ب.ع.ت.ا0 انه وبصورة استثنائية يجوز للوسيط ا0د0ء با0سرار المھنية الى ل 

حيث تنص ، بصفتھا سلطة ضبط السوق حيث تعتبر من بين اسباب ا0باحة في ھذا ا0طار

بانه يجوز للجنة عقب مداولة خاصة ان تستدعي  10- 93من المرسوم التشريعي  38المادة 

شخص من شانه ان يقدم لھا معلومات في القضايا المطروحة عليھا وتامر اعوانھا أي 

تشكل مخالفات :"والتي تنص01-15من النظام  58وتؤكد على ھذا ا0مر المادة ، باستدعائه

عدم التسليم في ا/جل المحدد /ي وثيقة او معلومة تطالب بھا -:.....على وجه الخصوص

  ...."ه بالتحقيق او التفتيشاللجنة او العون الذي كلفت

وعليه ف: يجوز نشر البيانات أو المعلومات المتعلقة بأسماء المتعاملين وحجم تعامل 

كل منھم او الكشف عنھا في غير الحا0ت التي يبيحھا القانون 0سيما للجھات الرقابية 

 95رقم  من قانون سوق رأس المال) 64(فالقانون المصري وطبقاً لنص المادة ، المختصة

 أو حقق نفعاً منه ھو او ، يعاقب كل من أفشى سراً توصل اليه بحكم عمله 1992لسنة 

  و0  جنيه  تقل عن عشرين الف  0  زوجته أو أو0ده بالحبس مدة 0 تقل عن سنتين وبغرامة 
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وفض:ً عن ذلك يجوز للقاضي أن ، 1تزيد على خمسين الف جنيه او بأحدى ھاتين العقوبتين

على المخالف بعقوبة تكميلية ھي الحرمان من مزاولة المھنة أو حظر مزاولة النشاط يحكم 

ويكون الحكم بتلك ، الذي وقعت الجريمة بمناسبته وذلك لمدة 0 تزيد على ث:ث سنوات

  .العقوبة وجوبياً في حالة العود

من  وبما أن حماية المعلومات السرية التي تخص المستثمرين، وفي التشريع العراقي

من ) 15(لذلك ينطبق عليه النص الوارد في القسم ، ا0لتزامات المفروضة على الوسيط

القانون والخاص بالعقوبات والذي يفرض غرامات وعقوبات على اTشخاص الذين 0 

 وحدد عقوبات تتمثل ، يلتزمون بالمحافظة على المعلومات او الوثائق بموجب ھذا القانون

    بة للحرية تصل الى السجن محي: في تحديد مدته لقانونفي الغرامة وعقوبات سال

  العقوبات العراقي والمتمثلة في مدة 0تقل عن خمس سنوات و0 تزيد عن خمسة عشر 

  .2سنة

  :جريمة تبييض ا<موال/ثانيا

 التحدي وھي الرقمي ا0قتصاد عصر جرائم اخطر اTموال تبييض جرائم تعتبر 

 فعالية تحقيق على القانونية القواعد لقدرة وامتحان واTعمال المال لمؤسسات الحقيقي

 نشاط اTموال ويعتبر تبييض، المتجددة أنماطھا ومكافحة ا�جرامية مواجھة اTنشطة

 وسطاء وجھود التقنية وخبراء والبنوك المال خبراء جھود فيه تت:قى تعاوني إجرامي

 ھذه لمكافحة يتطلب ولھذا، العالية الخبرة ذوي المجرمين جھود جانب الى المالي ا0ستثمار

 الواحدة للدولة الجغرافية الحدود يتجاوز وتعاونا وعم: لمرتكبيھا ومعرفة دراية الجرائم

 سمات ذات للحدود عابرة وجريمة متخصصة إجرامية منظمات تقترفھا منظمة جريمة Tنھا
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 فعالية يحقق شامل وتعاون الدولية الجھود تضافر دون مكافحتھا بالسھل وليس، 1التقنية عالية

  .المكافحة أنشطة

  فن بأنھا المصارف طريق عن اTموال غسل عملية تعرف :تعريف الجريمة-1

 بصورة المالية المؤسسات أو إحدى المصارف في ذاتھا في المشروعة الوسائل توظيف

 في اTموال ھذه لتضخ، الجرائم �حدى المشروعة غير المتحص:ت إخفاء لتأمين، عامة

 الوطني عبر أم الوطني المستوى على سواء، المشروعة وا0ستثمارية ا0قتصادية اTنشطة

 ترمي التي كما تعرف بأنھا العملية، 2المطاف نھاية في المشروعية صفة يكسبھا نحو على

 عن النظر بصرف مشروع غير مصدر من محصلة أموال عن المشروعية طابع إضفاء إلى

 بتجارة يعمل من إليھا يلجأً  وھي عملية، اTموال لھذه تحصي: المرتكبة الجريمة نوع

 المشروع غير للدخل الحقيقي المصدر �خفاء المنظمة غير أو المنظمة والجريمة المخدرات

  وعرفھا 3تحقق الذي الدخل على الشرعية إضفاء يتم كي للتمويه أخرى بأعمال والقيام

  يقوم التي المصرفية العمليات جميع بأنھا41988 لعام المصرفيةبازل للرقابة  إع:ن لجنة
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  .وأصحابھا لvموال ا�جرامي المصدر إخفاء بصدد وشركاؤھم الفاعلون بھا

 20051فبراير سنة  06المؤرخ في  01-05من القانون رقم  2عرفت المادة وقد  

تبييض اTموال على انه كل تحويل للممتلكات أو نقلھا أو إخفاء أو تمويه الطبيعة الحقيقية لھا 

أو مصدرھا أو مكانھا أو كيفية التصرف فيھا أو حركتھا أو الحقوق المتعلقة بھا أو اكتساب 

ائدات الممتلكات أو حيازتھا أو استخدامھا مع علم الفاعل القائم بذلك وقت تلقيھا أنھا تشكل ع

وفي ھذا ا�طار تعد المشاركة في ارتكاب أي فعل مما ذكر أو التواطؤ أو التأمر ، إجرامية

 .المساعدة عليه من قابيل جريمة نفسھاو على ارتكابه

 المصرفية البيئة فان وكثيرة متغيرة اTموال تبييض وسائل وأنماط أشكال أن ورغم 

 الرئيسي المستھدف البنوك تعد ولھذا، تبييض أنشطة 0نجاز استھدافا اTكثر الموضع تظل

 الخدمات مختلف تقديم في المتعاظم البنوك دور إلى ذلك ويرجع اTموال تبييض عمليات في

 في ونطاقھا مداھا يتسع التي الخدمات ھذه، الصرف والتحويل عمليات وتحديد المصرفية

 آلية حيث من رقابة وأقل اTداء حيث من سھولة أكثر أنماط إلى وتتحول المعلومات عصر

 غير المصدر �خفاء فعالة وسيلة تعتبر وا0لكتروني التقليدي بشكليھا العمليات ھذه، 2التنفيذ

  .للمال المشروع

وتعتبر اTسواق المالية عموما 0سيما عن طريق الوساطة المالية من أفضل الطرق  

   وعليه فقد سعى التشريع والتنظيم ، واTساليب المعاصرة لعمليات تبييض اTموال

الجزائري لتصدي لھذا اTمر من خ:ل التأكيد على ھذه الجريمة 0سيما من خ:ل نظام 

   تبييض  محاربة على منه  الخامس   خ:ل الفرع ينص من   الذي و 01- 15 م .ب.ع.ت.ل

   في  الوسطاء  على  يجب :" منه  49 تنص المادة   حيث  تمويل �رھاب و رؤوس اTموال
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 رؤوس تبييض مخاطر لكشف ال:زمة والوسائل ا�جراءات وضع البورصة عمليات

 وذلك، المالية ا0ستع:مات معالجة خلية إلى تصريحاتھم وإرسال ا�رھاب وتمويل اTموال

 لھيئات الدولية وذلك على ضوء ما تبنته المنظمة، "والتنظيمية التشريعية لvحكام تطبيقا

من  1992 أكتوبر شھر خ:لIOSCO 1ب  اختصارا إليھا يشار والتي المالية اTوراق

 من التي ا�جراءات كافة اتخاذ على إليھا المنتمين اTعضاء تشجيع إلى تھدف، قرارات

 الوساطة أنشطة استخدام وتجنب، المالية اTسواق في اTموال غسيل عمليات مكافحة شأنھا

 اTوراق لھيئات الدولية المنظمة أعضاء على يتعين حيث، مشروعة غير Tغراض المالية

لرقابتھا  الخاضعة اTطراف على ا�شرافية عملياتھا إطار في القرارات ھذه تطبيق المالية

  :2اcتي في النظر المالية اTوراق ھيئات من ا�جراءات ھذه وتتطلب وسلطتھا

 �شرافھا الخاضعة المالية المؤسسات قبل من العم:ء مع وتسجيلھا المعلومات جمع أسلوب -

 .المحتملين المخالفين عن الكشف إمكانيات تعزيز لغايات

 التعامل إجراءات تطوير لغايات المؤسسات ھذه لدى السج:ت حفظ ومتطلبات أسلوب -

 .المالية باTوراق

 الھيئات أو الجھات مع بالتنسيق المخالفة المعام:ت عن ا�ب:غ أو ا�قرار نظام أو أسلوب -

 .اTموال تبييض مكافحة عن المسؤولة

   المالية باTوراق التعامل من والمجرمين المخالفين بمنع الكفيلة المتخذة ا�جراءات كفاءة -
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  .المعلومات تبادل لغايات المماثلة اTجنبية الھيئات مع والتعاون بالتنسيق والمشتقات

 إطار في ل اTموا غسيل عمليات حول وكفاءتھا المعلومات تبادل وآليات أسلوب -

 .الھيئات لھذه المتاحة الص:حيات

 المالية والمؤسسات الوساطة شركات إتباع من للتأكد المتاحة اTدوات كفاءة -

 .اTموال لغسيل عمليات أي عن بالكشف والكفيلة الداخلية ل8جراءات

غسيل ا0موال م والمتعلقة بمكافحة .ب.ع.ت.وقد صدرت الخطوط التوجيھية لل 

وتمويل ا0رھاب على مستوى البورصة مؤكدة على مجموعة من ا0لتزامات الواقعة على 

  :عاتق الوسيط من بينھا

 ، جدد عم:ء قبول سياسةتحديد  -أ

 ، والعمليات الحركات ومراقبة الزبون ھوية على التعرف -ب

  .1المخاطر وحسابات للعم:ء المستمرة المراقبة -ج

إتمام قانون العقوبات تم إدراج القسم السادس و إطار تعديلفي  :الجريمةأركان  -2

الجنح ضد اTموال و مكرر الخاص بتبييض اTموال في الفصل الثالث الخاص بالجنايات

حيث تناول فيھا تعريف فعل تبيض اTموال  7مكرر  389مكرر إلى  389المواد من 

كذا العقوبات التكميلية كما تضمنت و درةوالعقوبات المتعلقة بالحبس والغرامة والمصا

ومن خ:ل ھذه النصوص تتمثل اركان ھذه الجريمة ، العقوبات الخاصة بالشخص المعنوي

  :فيما يلي

 إخفاء به يقصد فعل كل ھو اTموال غسيل لجريمة المادي الركن :المادي الركن -ا

 أو، كانت وسيلة بأي المصدر لھذا كاذب تبرير إعطاء أو المشبوھة لvموال الحقيقي المصدر

 غير اTموال تملك أو، مصدرھا تمويه أو إخفاء لغرض استبدالھا أو اTموال ھذه تحويل

 القيام أو منقولة غير أو منقولة أموال لشراء أو توظيفھا استخدامھا أو حيازتھا أو المشروعة
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 .1مالية بعمليات

 لجريمة ا�جرامي والسلوك، المحلو ا�جرامي السلوك في المادي الركن يتمثلو 

 تحويل في يتمثل، مكرر " 389 " المادة حسب الجزائري القانون في اTموال غسيل

 اكتساب إلى با�ضافة للممتلكات الحقيقية الطبيعة تمويه أو وإخفاء نقلھا أو الممتلكات

 المتحص:ت أو اTموال بھا فيقصد الجريمة محل أما، استخدامھا أو حيازتھا أو الممتلكات

 التشريع في أما، الجرائم ارتكاب من مباشرة غير أو مباشرة بطرق عليھا الحصول تم التيو

 389 المادة حسب، الجريمة محل على للد0لة "ممتلكات"عبارة  استخدمت فقد الجزائري

  .2العقوبات قانون من مكرر

 أي، المشروعة غير اTموال بمصدر العلم في الركن ھذا يتمثل :المعنوي الركن -ب

 إخفائھا أو حيازتھا أو تحويلھا يحصل التي العائدات أو اTموال بكون الجاني علم توافر يتعين

 الشخص علم متى يتحقق الركن ھذا أن ذلك على ويترتب، مشروع غير مصدر من ھي

 لحيازة 0حقا بمصدرھا العلم كان ولو حتى، أي لحظة في المشروعة غير اTموال بمصدر

 غير مصدر ذات Tموال حيازته أو وقت اكتسابه النية حسن كانت لو حتى أو، اTموال ھذه

 استوجبت كما، 01-05من القانون 01المادة من اTولى الفقرة في ورد ما ھذا، ومشروع

 جريمة لقيام " العلم " عنصر توافر الجزائري العقوبات قانون من مكرر " 389 " المادة

  .3اTموال غسيل

 القانونية النصوص في الجريمة ھذه في الشرعي الركن يتمثل :الشرعي الركن -ج

 العقوبات قانون من اTولى المادة نصت قد، والعقاب له تضعو اTموال غسيل فعل تجرم التي

 التشريع أقر قد، و" قانون بغير أمن تدابير أو عقوبة 0و جريمة 0" بأنه الجزائري

 من مكرر " 389 " المادة خ:ل من اTموال غسيل لجريمة المكونة اTفعال تجريم الجزائري
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  .العقوبات لقانون المتممو المعدل 15- 04القانون

  :العقوبات المقررة-3

 له جزاءا ذلك، واTموال غسيل جريمة مرتكب على يوقع الذي الجزاء بالعقوبة يقصد 

 على

 .تكميليةأخرى و أصلية عقوبات، نوعين إلى تنقسم ھي، والقانون مخالفته

، للجريمة اTصلي العقاب كونھا من وصفھا اTصلية العقوبة تستمد :ا<صلية العقوبة -ا

 :كالتالي الجزائري العقوبات قانون في ھيو

 389 المادتين في الحبس بعقوبة الجزائري المشرع أخذ :للحرية السالبة العقوبات -

 يعاقب " أنه على 1 مكرر 389 المادة فنصت، 1العقوبات قانون من7مكرر 389، و1 مكرر

 المادة نصت، وسنوات10 عشر إلى سنوات 5 خمس من بالحبس اTموال بتبييض قام من كل

 ا0عتياد سبيل على اTموال غسيل جريمة يرتكب من كل يعاقب ..." أن على 2 مكرر 389

 من بالحبس، إجرامية جماعة إطار في أو مھني نشاط يمنحھا التي التسھي:ت باستعمال أو

  ." سنة ( 15 ) عشر خمسة إلى سنوات ( 10 ) عشر

، لھا اTدنىو اTقصى بتحديد الحد الغرامة قيمة الجزائري المشرع حدد: الغرامة -

 389 المادتين في عليه المنصوصو بالغرامة الحكم في للقاضي التقديرية السلطة وترك

 أدنى كحد دج ( 1000000 ) بين1 مكرر 389المادة حيث حددتھا، 2 مكرر 389و 1 مكرر

 كحد دج ( 4000000 ) بين 2 مكرر 389المادة  حددتھا، وأقصى كحد )دج ( 3000000و

  .أقصى كحد دج ( 8000000 )و أدنى

 المادة التكميلية في العقوبات على الجزائري العقوبات قانون ينص: عقوبات تكميلية-ب

 من الحرمان، ا�قامة من المنع، ا�قامة تحديد :عقوبات (6 ) ست ھي، و5 مكرر 389

  .الحكم نشرو المعنوي الشخص حل، لvموال الجزئية المصادرة، الحقوق بعض مباشرة

 وبالنسبة للشخص المعنوي فقد نص المشرع الجزائري على مسؤوليته الجزائية 
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 389قد نصت المادة و من قانون العقوبات 1مكرر 18و مكرر 18عقوبته في المواد و

العقوبة تطبق و عن عقوبة الشخص المعنوي الذي يرتكب جريمة تبييض اTموال 7مكرر

  :على الشخص المعنوي في الجناية والجنحة ھي

 .الغرامة من مرة إلى خمس مرات الحد اTقصى للغرامة المحددة للشخص الطبيعي -1

 :واحد أو أكثر من العقوبات اcتية -2

  ، حل الشخص المعنوي .1

  ، سنوات على اTكثر5لھا لمدة  غلق المؤسسة أو فرع .2

  ، سنوات على اTكثر5ا�قصاء من الصفقات العمومية لمدة  .3

المنع من مزاولة نشاط أو أكثر مھنية أو اجتماعية بشكل مباشر أو غير مباشر  .4

 ، سنوات 5بشكل نھائي أو لمدة 0 تتجاوز 

  ، مصادرة الشئ المستعمل في ارتكاب الجريمة أو نتج عنھا .5

  ، حكم ا�دانة تعليقو نشر .6

 سنوات خصوصا على النشاط 5الوضع تحت الحراسة القضائية لمدة 0 تتجاوز. 7 

  .الذي أدى إلى ارتكاب الجريمة أو بمناسبته

  :المالي كآلية لمكافحة تبييض ا<موال في السوق المالية ا/ستعNم معالجة خلية -4

   عمليات في الوسطاء على يجب :"01-15من النظام  49حيث تنص المادة  

  اTموال رؤوس تبييض مخاطر لكشف ال:زمة والوسائل ا�جراءات وضع البورصة

 تطبيقا وذلك، المالية ا0ستع:مات معالجة خلية إلى تصريحاتھم وإرسال ا�رھاب وتمويل

 اTمن مجلس عقده الذي حيث تعد ھده الھيئة وليدة ا0جتماع، "والتنظيمية التشريعية لvحكام

 الو0يات ھزت التي 2001 سبتمبر11 أحداث أعقاب في 2001 سبتمبر 28 في الدولي

 إنشاء  وجوب  بينھا  من  كان  التي و التوصيات من والذي خرج بالعديد، اTمريكية المتحدة
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 في منھا رغبةو لذلك استجابة، ودولة كل مستوى على المالي با0ستع:م متخصصة ھيئة

 المالي ا0ستع:م معالجة خلية بإنشاء الجزائر قامت، 1الدولية التشريعات مع تشريعھا تكييف

cellule de traitement du renseignement financier التنفيذي المرسوم بموجب 

  .2002 2افريل 07 في المؤرخ 127- 02رقم

 تحديد، واللجنة ھذه إنشاء على المرسوم ھذا من الثانيةو اTولى المادتان نصت قدو 

 تحديد مع، المالي ا0ستق:لو المعنوية بالشخصية تتمتع عمومية كمؤسسة القانونية طبيعتھا

 يتم، والرئيس بينھم من أعضاء (6 ) ست من الخلية ھذه تتكون، والجزائر بمدينة مقرھا

 فيتم لتعيينھم بالنسبة أما، واTمنية الماليةو المصرفية المجا0ت في كفاءتھم حسب اختيارھم

  .واحدة مرة للتجديد قابلة سنوات أربع مدتھا لعھدة رئاسي مرسوم عبر

 على تتولى التيو الخلية لھذه المسندة المھام على، المرسوم من الرابعة المادة تنصو 

 :يلي ما الخصوص وجه

، ا�رھاب تمويل أو اTموال غسيل عمليات بكل المتعلقة ا0شتباه تصريحات تسلم -

 الطرقو الوسائل بكل معالجتھاو القانون يعينھم الذين اTشخاصو الھيئات إليھا ترسلھا التيو

 أو اTموال مصدر باكتشاف تسمح التي البياناتو المعلومات كل جمع عن طريق المناسبة

  .ا�خطار موضوع للعمليات الحقيقية الطبيعة

 أن فيھا يحتمل مرة كل في، للقانون طبقا المختص الجمھورية لوكيل الملف إرسال -

 بإجماع ھذا، وا�رھاب تمويل أو اTموال غسيل بجريمة مرتبطة بھا المصرح الوقائع تكون

 0 لكي الجمھورية لوكيل المرسل الملف من بالشبھة ا�خطار سحب مع الستة الخلية أعضاء

 ھذا ا0خير إرسال عدم عن الھيئة من عضو اعتراض حالة في، والخلية أخطر من يعرف

   .الملف حفظ يتم الجمھورية لوكيل

 

                                                      

1 �� .��� �� ��&� �
��! ���
V� �*���� 0�'�, 5��I 5����� �� �"�#!
� ����� (!�� � $146.  
2 �����
� +F�<��
� �2�02 6127 P�E�
� �� 07 5���� 2002 � ����,��� �
��
� �� ��4� �!
� � ��&8 C���� ��;��

��&��� � 

� ����� 0
��!23 � W����� 0�
��
�7  5����2002 ����
�� 5
 �
�.  



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

336 

 

 غسيل مكافحة موضوعھا يكون التيو والتنظيمية التشريعية النصوص اقتراح -

  .اTموال

 Tي مصرفية عملية أي تنفيذ على ساعة 72 أقصاھا لمدةو تحفظية بصفة ا0عتراض -

 بناء المدة ھذه تمديد يمكن كما، اTموال لغسيل قوية شبھة عليه تقع معنوي أو طبيعي شخص

 .قضائي أمر على

 ضرورية معلومة أو وثيقة كل لطلب المالي ا0ستع:م لمعالجة المستقلة الخلية تؤھل -

 بأي ا0ستعانة، والقانون يعينھم الذين اTشخاصو الھيئات من إليھا المسندة المھام �نجاز

 بحوزتھا التي المعلومات تبادل كذا، ومھامھا انجاز في لمساعدتھا مؤھ: الخلية تراه شخص

  .بالمثل المعاملة شريطة مماثلة بمھام مخولة أجنبية ھيئات مع

 قصد اTموال غسيل جريمة من المتحصلة المشروعة غير اTموال كل حجز -

 .النية بحسن الغير بحقوق ا�خ:ل دون مصادرتھا

م في إطار مكافحة تبييض .ب.ع.ت.الصادرة عن ل1وتؤكد الخطوط التوجيھية  

 لوضعية تحليلھم إتمام وبعد لسلطة اللجنة الخاضعين نيينھالم إن وتمويل ا�رھاباTموال 

 قبل مشبوھة عملية كل بتحميل القيام، تحيينھا عليھم يجب التي المعلومات حسب زبائنھم

 ، المالي ا0ستع:م معالجة لخلية بيان تبليغ

 الكشف عن والتي تفشل الناقصة أو كافية الغير الداخلية وا�جراءات اTنظمة كما إن

واجب  خرق، أخرى بعبارة، تشكل خرق لھذا ا0لتزام العمل ع:قة في الشاذة الحا0ت عن

 الداخلي بقصور النظام أيضا يتعلق تأديبيا عليه يعاقب أن الممكن من الذي ا0شتباه عن التبليغ

 يتيح أن المفروض من الذي ومكافحتھما ا�رھاب وتمويل اTموال تبييض من للوقاية

 .الشبھاتعن  كشف فرصة للمؤسسة

   الذين و  بالشك  للتصريح والخاضعين والموظفين اTشخاص كما تؤكد التوجيھات ان

                                                      

1 ���8
� ����!��
� 5�* ����
� ���� 
� 9�!�� �"��#
� �� ���/ ���2�
� �� M���� 5����� 5����� =�'�1� ����*����� �

 (!������ �$9.  



 البورصة المسؤولية المدنية واpجرائية للوسيط في عمليات: الفصل الثاني                       : الثاني الباب

 

337 

 

 بتھمة للمحاكمة عرضة ليسوا، النية بحسن بالشك عن التصريح أبلغوا أو المعلومات أرسلوا

   .المصرفية أو المھنية السرية خرق

  :جريمة تمويل اpرھاب/ثالثا 

Tن ھذا اTخير ھو بمثابة ، 0 يمكن الحديث عن ا�رھاب دون الحديث عن التمويل 

حيث يأتي المال في مقدمة حاجيات التنظيمات ، 1الدماء في الجسم بالنسبة للعمليات ا�رھابية

أو توفير الوسائل اللوجستيكية من حيث ، سواء �عداد عناصرھا وتدريبھم، ا�رھابية

  .أو اقتناء اTسلحة والمتفجرات، والتنقل، لمأكلوالملبس وا، ا�قامة

وقد عمدت التنظيمات ا�رھابية في إطار وعيھا بأھمية التمويل في المحافظة على  

با0عتماد على ، 2إلى تنويع مصادر تمويلھا، كيانھا وضمان استمرارية نشاطھا ا�جرامي

با�ضافة إلى ، التي تقوم بھامصادر مشروعة من خ:ل المشاريع ا0قتصادية وا0ستثمارات 

، ومصادر غير مشروعة. اTموال التي تتوصل بھا من الجمعيات أو الجھات المساندة لھا

وتجارة ، ومن أھمھا اTموال المتحصل عليھا من جرائم غسل اTموال، وھي كثيرة ومتنوعة

رقة والسطو والس، المخدرات واTسلحة وتزوير النقود واختطاف الرھائن وطلب الفدية عنھم

  .وغيرھا، المسلح

  ، فقد أولت مختلف الدول اھتماما بظاھرة تمويل ا�رھاب، ونظرا لھذه اTھمية 

وإدماجھا ضمن ، وقامت أغلبھا بتجريم الوسائل المعتمدة في تمويل العمليات ا�رھابية

 ث وانتقل ا0ھتمام بھذا الجانب إلى المستوى الدولي حي. إستراتيجية مكافحة ا�رھاب

   صدرت ا0تفاقية الدولية لقمع تمويل ا�رھاب التي تبنتھا الجمعية العامة لvمم المتحدة في

 11عقب أحداث  ازداد أھمية ا�رھاب تمويل موضوع أن إ0، 1999ديسمبر 9

 4385عن مجلس اTمن في الجلسة  1373التي صدر بعدھا القرار رقم  2001سبتمبر

جاء بمجموعة من ا0لتزامات ذات الطابع التشريعي والذي  2001سبتمبر  28بتاريخ 
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  .1والھادفة إلى تجريم ومتابعة جميع أشكال الدعم والتمويل المقدم ل8رھابيين

 قانون من 4 مكرر 87 المادة في ا�رھاب تمويل تجريم تم :تعريف الجريمة -1

 بأية يمولھا أو يشجعھا أو التخريبية أو ا�رھابية باTفعال يشيد من يعاقب كل حيث العقوبات

 الموصوفة الجرائم من الجزائري القانون في ا�رھاب تمويل يعتبر وبذلك، كانت وسيلة

 2.تخريبية أو إرھابية بأفعال

 المادة أحكام ضمن يأت لم ا�رھاب تمويل جريمة تعريف أن إلى ا�شارة وتجدر

 وتمويل اTموال تبييض من بالوقاية المتعلق القانون من 03 المادة في جاء وإنما 4 مكرر87

 أو مباشرة، كانت وسيلة بأية شخص كل به يقوم فعل كل " أنه على تنص والتي، ا�رھاب

 بنية اTموال جمع أو تقديم خ:ل من، الفاعل وبإرادة مشروع غير وبشكل مباشرة غير

، تخريبية أو إرھابية بأفعال الموصوفة الجرائم ارتكاب أجل ومن، جزئياً أو كلياً استخدامھا

  ".العقوبات قانون من 10 مكرر 87 إلى مكرر 87 من بالمواد عليھا والمعاقب المنصوص

المتعلق بالوقاية من  01-05 القانون من 04 المادة من اTولى الفقرة قراءة خ:ل ومن

 أو المادية اTموال "من نوع أي باTموال يقصد أنه يتضح ا�رھاب وتمويل اTموال تبييض

 والوثائق، كانت وسيلة بأية عليھا يحصل التي المنقولة غير أو المنقولة سيما 0، المادية غير

 تدل والتي، الرقمي أو ا�لكتروني الشكل ذلك فيه بما شكلھا كان أيا القانونية الصكوك أو

 والحوا0ت المصرفية ا�ئتمانات ذلك في بم، فيھا مصلحة أو اTموال تلك ملكية على

 في التمعن ومن خ:ل، "ا0عتماد وخطابات والكمبيا0ت والسندات المالية واTوراق واTسھم

 بغض ا�رھاب لتمويل التصدي مبدأ اعتمد الجزائري المشرع أن يتضح النصوص ھذه

  .3عليھا الحصول تم بھا التي الطريقة أو اTموال مصدر عن النظر
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  :والمادي والمعنويتتمثل في الركن الشرعي : أركان الجريمة-2

   يتمثل الركن المادي لھذه الجريمة في القيام عمدا وبأي وسيلة  :الركن المادي-ا

ولو كانت ، بتقديم أو جمع أو تدبير أموال أو ممتلكات، مباشرة أو غير مباشرة، كانت

     بنية استخدامھا أو مع العلم أنھا ستستخدم كليا أو جزئيا 0رتكاب فعل إرھابي، مشروعة

    أو ، من طرف شخص أو أشخاص أو جماعة أو عصابة منظمة، أو أفعال إرھابية

   استعمال أموال من طرف شخص أو أشخاص أو جماعة أو عصابة منظمة من أجل

، ويمكن تنفيذ ھذا السلوك من طرف شخص واحد، ارتكاب فعل إرھابي أو أفعال إرھابية

     التنفيذ مع الغير ويشاركه في ارتكابه فيسمىوإما أن يتم ھذا ، فيسمى فاع: أصليا

  .مشاركا

وذلك من خ:ل علم ، يتمثل الركن المعنوي في القصد الجنائي :الركن المعنوي-ب

وقد اعتبر المشرع ، 1الجاني بكون اTموال المقدمة ستستخدم في ارتكاب عمل إرھابي

 قانونيا توافر ا�رادة  ھاواشترط لقيام، الجزائري جريمة تمويل ا�رھاب جريمة عمدية

وانصراف نيته لتمويل انشطة ذات طبيعة ، والعلم بالنشاط المادي للجريمة لدى المتھم

  .ارھابية

 87حيث تم تجريم تمويل ا�رھاب وتقرير عقوبته من خ:ل المادة  :الركن الشرعي-ج

  .من قانون العقوبات 4مكرر

وفي إطار الحديث عن نشاط الوساطة المالية وتفاديا للوقوع في ھذه الجريمة يتعين  

   ،با�رھاب المتعلقة المشبوھة المعام:ت عن ا�ب:غعلى الوسيط في عمليات البورصة 

 الخاصة ل:لتزامات الخاضعة الجھات أوالبنوك  أو الماليةالوساطة  مؤسسات ارتابت إذاف

 لھا أو مرتبطة اTموال أن في ل:رتياب معقولة أسباب لديھا كانت أو اTموال تبييض بمكافحة

 ،إرھابية منظمات قبل من أو ا�رھابية اTعمال أو ا�رھاب في استخدامھا مزمع أو صلة

    معالجة خلية  سيما  0،  المختصة  السلطات  إلى  فورًا  شكوكھا  عن  ا�ب:غ  عليھا  يتعين
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الخاص بشروط اعتماد  01-15من النظام  49المالي وذلك ما تؤكده المادة ا0ستع:م 

  .الوسطاء وواجباتھم ومراقبتھم

 إلى 5 المؤقت من بالسجن يعاقب" :أنه 4مكرر  87 المادة تنص :العقوبة المقررة-3

 باTفعال يشيد من كل، دج 500000 إلى دج 100000 من مالية وبغرامة سنوات 10

 من مكرر 15 المادة تنص كما "كانت وسيلة بأية يمولھا أو يشجعھا أو التخرييبة أو ا�رھابية

 التي اTشياء بمصادرة المحكمة تأمر، جناية 0رتكاب ا�دانة حالة في " :أنه العقوبات قانون

 أو الھبات وكذلك، منھا تحصلت التي أو الجريمة تنفيذ في ستستعمل كانت أو استعملت

 "النية حسن الغير حقوق مراعاة مع الجريمة مرتكب لمكافأة استعملت التي اTخرى المنافع

 عقوبة لكل وجوبية تكميلية كعقوبة بالمصادرة بالنطق القضاة يلزم العام النص فھذا وبالتالي

 الجنائية العقوبات من ھو ا�رھاب لتمويل بالنسبة المؤقت السجن أن إذ، أصلية جنائية

  .العقوبات قانون من 5 للمادة طبقاً اTصلية

وتجدر ا0شارة وفي اطار المقارنة مع التشريع الفرنسي في مجال تبييض ا0موال  

  منه قد الزم مقدم  49-315من خ:ل المادة  AMFوتمويل ا0رھاب ان النظام العام 

  حيث ، خدمات ا0ستثمار بوضع الية خاصة لمكافحة غسيل ا0موال وتمويل ا0رھاب

   ، جراءات خاصة وتحديد المخاطر والشبھات حول العم:ءاوجب عليھم وضع ا

وتخصيص الموارد المالية والتقنية الكافية 0سيما فيما يتعلق بكفاءة الموظفين لتطبيق ھذه 

 . 1ا0جراءات 

 L561-1وينص على الجريمة عموما قانون النقد والمال الفرنسي في المواد من  

ة على توحيد المعلومات بين ا0نظمة المالية المختلفة ويستند نظام المكافح، منه L564-3الى

كخلية ، بواسطة خ:يا تم انشاؤھا لھذا الغرض، لمكافحة تبييض ا0موال وتمويل ا0رھاب

 renseignement et actions معالجة المعلومات والعمل ضد الدوائر المالية السرية

contre les la cellule de traitement du 
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Circuits financiers clandestins (Tracfin) ، والمكتب المركزي لقمع الجريمة

 l’Office central de répression de la grande délinquanceالمالية الكبيرة 

financière (OCRGDF)  

حيث يقع على عاتق مقدم خدمات ا0ستثمار ا0لتزام با0ب:غ عن اي شبھة تظھر خ:ل 

وبذل العناية ال:زمة للكشف عن اي غموض ، ة مصادر اموالھمتحديد ھوية العم:ء ومعرف

واب:غ الھيئات السابق ذكرھا بذلك 0تخاذ ا0جراءات ، او شبھة حول مصادر ھذه ا0موال

  .1ال:زمة 
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للوسطاء في عمليات بعد استعراض أھم ومختلف الدراسات حول النظام القانوني  

البورصة وتحليل معظم النصوص القانونية سواء في التشريع الجزائري او التشريعات 

توصلنا الى نتيجة مھمة ، المقارنة وعلى وجه الخصوص الفرنسية والمصرية منھا

واساسية من خ:ل ھذا البحث وھي انه وبغض النظر عن اوجه الشبه وا0خت:ف بين ھذه 

الحقيقة الثابتة ھي اTھمية والضرورة الحيوية للوسيط داخل بورصة القيم  القوانين ا0 ان

التي تمنحھا له كافة التشريعات لممارسة ھذه المھنة سعيا بصورة  المنقولة والحصرية

وحماية لصغار المستثمرين من ، اساسية لضمان استقرار السوق وحسن سيرھا من جھة

  .رىمخاطر ا0ستثمار في البورصة من جھة أخ

كونه المحرك ، حيث يعد الوسيط المالي القلب النابض دون منازع في البورصة 

T ، 0غلب العمليات فيھا سواء ما تعلق منھا بقبول وإدخال المؤسسات والشركات فيھا

سيما اذا تعلق اTمر بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي تعد في نظرنا ذات اTھمية 

والتي تفطنت لجنة تنظيم عمليات البورصة ، ي الجزائريالكبرى في الواقع ا0قتصاد

المعدل  01-12بالنظام  03- 97ومراقبتھا Tھميتھا من خ:ل تعديلھا للنظام العام البورصة 

والتي تعد من أھم تعدي:ته فتح صحن البورصة الجزائرية أمام ھذه المؤسسات ، والمتمم

ذه ا0خيرة حديثة النشاة وقليلة الخبرة وعلى اعتبار ان ھ، للحصول على تمويل من خ:لھا

فقد كان لزوما ان يرافقھا في كل مراحل ولوجھا عالم البورصة مرقي البورصة 

promoteur de la Bourse حقيقيا ماليا شريكا يعتبر الذي ،وھو الوسيط المالي 

ھذه ا0خيرة  جانب إلى يتدخل كونه، الطويل المدى على والمتوسطة الصغيرة للمؤسسة

 في مسارھا خ:ل لھا المساعدة البورصة وتقديم في لتسعيرھا التحضير في لمرافقتھا

   .السوق المالية

الوسيط يعد في ع:قته مع سوق اTوراق المالية كما خلصنا من خ:ل الدراسة ان  

أي خاضعاً Tنظمة وقواعد السوق من حيث وجوب توافر شروط ، في مركز قانوني منظم

  ولكن ع:قته مع المستثمر وإن تدخل القانون في، 0لتزامات محددةمعينة وخضوعه 

إ0 أنه لم يحددھا بشكل حاسم وفي ھذا الصدد يتفق الفقه ويؤيده في ، تنظيم بعض جوانبھا
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كما أن الع:قة التي تربط الوسيط ، ذلك القضاء على أن ھذه الع:قة ھي ع:قة عقدية

شروط خاصة تفرضھا عليه طبيعة عمله لضمان بسوق اTوراق المالية تستوجب توافر 

يحدد التكييف القانوني للع:قة بين الوسيط والمستثمر طبيعة اTحكام ، وحماية المستثمرين

ويفيد تحديد الطبيعة القانونية على ھذا ، وبالتالي تحديد حقوقه والتزاماته، التي يخضع لھا

أن انسب تكييف وقد خلصنا الى ، سيطالنحو في تحديد النظام القانوني الذي يخضع له الو

الوساطة المالية في عمليات البورصة الجزائرية ھو أنھا مھنة تجارية فرضتھا ضرورات 

تتعلق بتقديم مجموعة من الخدمات المالية في إطار ا0ستثمار ، اقتصادية وقانونية معينة

تتراوح بين التفاوض وھي خدمات متعددة ، في القيم المنقولة داخل السوق المالية المنظمة

، تسيير وإدارة محفظة قيم منقولة فردية أو جماعية، لحساب الغير وللحساب الخاص

وھو اTمر الذي يجعل ، السعي المصفقي او التعھد عن الغير وتقديم ا0ستشارات المالية

لة الع:قات القانونية التي تنشا عنھا تأخذ تكييفات متعددة ما بين الوكالة العادية والوكا

ا0 انه ومن خ:ل تحليلنا لمختلف النصوص القانونية الوطنية ، بالعمولة والمقاولة

والمقارنة 0 حظنا انه ورغم رغبة كل من المشرع ولجنة تنظيم ومراقبة عمليات 

إ0 انھم لم ، البورصة في إعطاء تكييف قانوني للع:قات بين المستثمر والوسيط المالي

وعليه فنحن نتقدم بعدة توصيات سواء للمشرع او ، من اTحيانيوفقوا في ذلك في الكثير 

حيث كثيرا ما سجلنا عدم انسجام وعدم ، للجنة 0سيما حول مسالة ضبط المصطلحات

ضبط للمصطلحات مابين قوانين البورصة وأنظمتھا الداخلية وبين نصوص القانون 

الذي نظمت أحكامه بصورة كإط:ق مصطلح وكالة التسيير بد0 من عقد المقاولة ، المدني

وعليه فنحن نقترح استبدال مصطلح وكالة التسيير ، تختلف تماما عن عقد الوكالة العادية

، بعقد المقاولة والذي يعتبر من عقود إجارة الخدمات المعروفة في القانون المدني الفرنسي

العقود التي قد  كما ندعو إلى تنظيم أحكام عقد الوكالة بالعمولة باعتباره احد أھم أنواع

وھو من العقود التجارية التي نجد حولھا ، تجمع الوسيط في عمليات البورصة بزبونه

با�ضافة الى تكييف المشرع من ، فراغا تشريعيا كبيرا في القانون التجاري الجزائري

   تجمع الوسيط   التي قد  الع:قات  لكل  10 - 93التشريعي  من المرسوم  13 المادة   خ:ل
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بزبونه باعتبارھا عقد وكالة عادية والذي يعد تكييف مبسط إلى حد كبير و0 ينطبق على 

وعليه 0بد من التفرقة بين كل مھمة من ، كل الخدمات التي يضطلع بتقديمھا ھذا اTخير

  .وتكييف كل منھا حسب طبيعة الحقوق وا0لتزامات التي تنشا عنھا، ھذه المھام المتعددة

ليه في كل القوانين المعاصرة الخاصة باسواق المال بانه 0يمكن ومن المتعارف ع 

مزاولة الوساطة المالية بدون ترخيص او اعتماد يمنح من جھة ادارية معينة تمثل الدولة 

وعلى ھذا اTساس حددت مختلف التشريعات ومن بينھا ، وتشرف على تلك السوق

 ا0 ان، ول على ھذا ا0عتمادالتشريع الجزائري جملة من الشروط وا�جراءات للحص

لم يحدد المدة القانونية التي يستلزم على اللجنة ان تصدر في خ:لھا قرارا  01- 15النظام 

وعليه فاننا ندعى لتدارك ھذا ا0مر ، الملغى 03-96برفض او قبول ا0عتماد عكس النظام 

  .رةكون ھذه المھل تعد مسالة اساسية لضمان الحقوق والحد من تعسف ا0دا

كما يتميز النشاط الذي يقوم به الوسطاء الماليون عن غيرھم من اTنشطة التجارية  

اTخرى في الغرض الحصري الذي يتأسس Tجله وھو التعامل في اTوراق المالية 

وعليه سعت التشريعات الخاصة بأسواق ، المطروحة للتداول في بورصة القيم المنقولة

ات ھذه الفئة نظرا لحساسية واھمية الدور ا0قتصادي الذي المال إلى تحديد حقوق والتزام

وھي الحقوق وا0لتزامات تطورت واتضحت اكثر مع تطور القوانين الخاصة ، تضطلع به

ويعد من اھم ھذه الحقوق حق احتكار نشاط الوساطة والذي لم ترد عليه ، بالبورصة نفسھا

بالتداول خارج البورصة ستثناء المتعلق ا0 استثنائين اثنين في القانون الجزائري وھو ا0

وخارج ھاذين ، تداول السندات الشبيھة للخزينة و، للسندات المسعرة في البورصة

وھو مايترك فراغا حول ، ا0ستثنائين السالف ذكرھما لم يورد المشرع أي استثناء اخر

اما فيما ، ا0قاربانتقال ملكية اTوراق المالية المتداولة عن طريق ا�رث او الوصية بين 

يتعلق بالجزاء المدني المترتب على مخالفة ھذا الحق فقد نص المشرع من خ:ل نص 

  على إمكانية طلب إلغاء المعام:ت التي تتم 10- 93من المرسوم التشريعي  58المادة 

وھنا يثور التساؤل حول نوع ا�لغاء الذي ، دون وسطاء معتمدين من طرف المحكمة

  قبيل العقود التجارية  المنقولة يعتبر من  على اعتبار أن التعامل حول القيم يقصده المشرع 
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أما ا�لغاء فھو ، التي ينبغي ان تتعرض ل8بطال او الفسخ حسب القواعد العامة للعقود

ونظرا للقاعدة العامة في التصرفات ، يمس القرارات ا�دارية وليس العقود التجارية

فعليه 0يمكن لنا القول بجواز إبطال ھذه التصرفات ا0 ،  بنصالقانونية انه 0 بط:ن ا0

وعليه فنحن نقترح ان يتم استبدال كلمة ا�لغاء الواردة في نص ، بوجود نص صريح بذلك

حتى ، المادة بكلمة القابلية ل8بطال على اعتبار أن اTمر يعتبر جوازي بحسب نص المادة

  .انونيةتكون المصطلحات مضبوطة من الناحية الق

نجد ان المشرع قد فتح المجال على مصرعيه اما اذا تعلق ا0مر بالحق في العمولة ف 

ما عدا اشتراطه وجوب اعتماد ھذا ، لحرية ا0تفاق حولھا ما بين الوسيط والمستثمر

ونحن 0 نجد ھذا ، الوسيط على تعريفات محددة يتم تعليقھا داخل مح:ت مزاولة المھنة

مصلحة صغار المستثمرين الذين قد يقعوا ضحية ل:ستغ:ل نتيجة لنقص النص يصب في 

0 سيما اذا تعلق ا0مر بسوق مالية 0 تزال في مرحلة التأسيس ، خبرتھم في ھذا المجال

وعليه فنحن نفضل تدخل المشرع لوضح حد ، كما ھو الحال في البورصة الجزائرية

لتشريعات في الدول العربية حماية اقصى او نسب معينة لھذه العمولة على غرار ا

وعلى العكس من ذلك نجد ان ا0تاوات وا0شتراكات التي ، للمستثمرين في ھذا المجال

تتراوح مابين تلك التي يتعين دفعھا ، يتعين على الوسطاء دفعھا كثيرة ومتعددة

 با0ضافة الى ا0شتراك ا0جباري في، المؤتمن المركزي على السنداتو م.ب.ع.ت.لل

ق وا0شتراك الدوري في صندوق الضمان باستثناء الوسطاء البنوك .ب.ت.راس مال ش

وھو ما يجعل صندوق الضمان ، الذين تم اعفاؤھم من دفع ا0شتراك على وضعية النقود

يخسر جزء كبير من ا0شتراكات الواجب دفعھا خاصة وان واقع البورصة في الجزائر 

وھو ما ، لمعتمدين فيھا ھم عبارة عن بنوك تجاريةمن الوسطاء ا %80يبين ان اكثر من 

وھي ا0تاوات ، ينعكس سلبا على تعويضات الزبائن التي قد يضطر الصندوق لدفعھا

وھو ما 0 يصب ابدا ، وا0شتراكات التي سترفع حتما من تكاليف ا0ستثمار في البورصة

  .نحو نشاطھا وتطورھا

  ولذلك يجب عليھم ، وق اTوراق الماليةيضطلع الوسطاء الماليون بدور ھام في سو 
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فھو أو0ً واجب با�فصاح تجاه سلطة ، وھو التزام ذو شقين، ا0لتزام بتطبيق مبدأ ا�فصاح

وقد شھدت ، وھو ثانيا واجب با�فصاح متضمنا النصح تجاه المستثمرين، او إدارة السوق

المتعاقبة لتقليص الفجوة المتنامية بين متطلبات ا�فصاح تطورا كبيرا بعد اTزمات المالية 

وقد تطورت ھذه اTسواق سواء على صعيد ازدياد  ،اTطراف المتعاقدة في السوق المالية

أو على صعيد التعام:ت التي تجري ، عدد الشركات المقيدة فيھا وتنوع أدواتھا المالية

، مرا في غاية الصعوبةوھو ما جعل مسالة اتخاذ القرار ا0ستثماري ا، على تلك اTدوات

ومن ھنا ظھر المفھوم الواسع ل:لتزام با�فصاح والمتعلق بالتزام الوسطاء بتوفير 

وفي مقابل ذلك نجد عدم ، المعلومات الكافية التي تمكن المستثمر من اتخاذ القرار السليم

م اي:ء المشرع الجزائري لھذا الموضوع العناية الكافية خاصة توضيح مفھوم ا0لتزا

بالنصح حول كل خدمة من الخدمات ا0ستثمارية التي يؤديھا الوسيط في عمليات 

  .البورصة على غرار ما جاء به المشرع الفرنسي من تعدي:ت في ھذا ا�طار

كما قد يبدو للبعض ان التزام الوسيط بالسر المھني قد يتعارض مع التزامه  

حد الفاصل اTساسي بين ا0لتزام بالسر ا0 انه ومن خ:ل الدراسة اتضح ان ال، با0فصاح

المھني وواجب ا�فصاح بصفة أساسية في ا0ستثناءات الواردة على كل من المبدأين في 

حيث يستطيع الوسيط الكشف عن اTسرار التي يحصل عليھا ، مختلف القوانين المقارنة

حق مقرر لمصلحة  ذلك Tن ا0لتزام بالكتمان ھو، بناءا على موافقة كتابية من المستثمر

يجوز للوسيط أن يدلي بما لديه من معلومات دون  كما، المستثمر وله أن يتنازل عنه

ودون إمكانية ل:حتجاج بالسر المھني لجھات معينة وھي ، الحاجة للحصول على تصريح

كما ان وجوب ا0د0ء ، الجھات الرقابية والجھات القضائية با�ضافة الى إدارة البورصة

بالمعلومات الدورية حول نشاط الوسيط لكل من ادارة البورصة والزبائن نفسھم ھو امر 

  .أساسي 0 يشمله ا0لتزام بالسر المھني

ومن أكثر ما اثار استغرابنا من خ:ل التعدي:ت التي قام بھا المشرع من خ:ل  

إلغاءه Tسلوب توظيف اTموال عن طريق السعي المصفقي بتعديله للمادة  04-03القانون 

  عمليات  في   بنشاطات الوسيط المتعلقة  7وكذا المادة  10- 93من المرسوم التشريعي  43
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وتعويضه بأسلوب ، 03- 96م بإلغاء النظام .ب.ع.ت.واكبته ل وھو اTمر الذي، البورصة

ورغم أن أسلوب التعھد عن الغير بضمان المسعى في ا0كتتاب يعتبر ، التعھد عن الغير

إ0 أن إلغاء أسلوب السعي ، من أساليب التسويق الجيدة 0سيما في اTسواق المالية الناشئة

ويعكس من وجھة ، نقاط استفھام عديدةالمصفقي في تسويق ا�صدارات الجديدة يضع 

نظرنا إصرار المشرع على عقلية الدولة المتدخلة في كل المجا0ت ا0قتصادية 0 سيما 

وان اTغلبية الساحقة للوسطاء في البورصة الجزائرية ھم بنوك عمومية من الواضح جدا 

سي Tغلب وجعلھا المحرك الرئي، سعي المشرع لتكريس وتوسيع دورھا داخل البورصة

خاصة وانه ، العمليات والممول الرئيسي لھا والذي يتضح لنا جليا من خ:ل ھذه التعدي:ت

ومدى ، من المعروف عالميا بان نجاح اTسواق المالية مرتبط أساسا بتجميع المدخرات

وھو اTمر الذي يعتبر من اھم ، القدرة على تسويق ا�صدارات الجديدة بين الجمھور

اء الماليين في البورصة حيث يمارسون لحساب زبائنھم سعيا مصفقيا من نشاطات الوسط

خ:ل ا0تصال بالزبائن سواء كانوا من صغار المدخرين او من كبار المستثمرين 

و0 يكتفون بذلك بل يحاولون إقناعھم بشتى الوسائل ، ويعرضون اقتناء القيم المصدرة

إلغاء ھذا النشاط 0 يؤدي ابدا الى تطوير وعليه وحسب راينا فان ، 0برام عقد ا0كتتاب

وتنشيط السوق المالية الجزائرية بقدر ما يؤدي الى تكريس ھيمنة القطاع المصرفي على 

  .ھذه اTخيرة

كما ان الخلل الكبير الذي 0حظنا انه يشوب منظومة تسوية المعام:ت في البورصة  

 إجراءات وس:مة كفاءة ذلك ان، ة0 يخدم ابدا تطور وازدھار السوق المالية الجزائري

النشاط  على تؤثر التي الجوانب أھم منفيھا  المدفوعات وتسوية مقاصةال وعمليات

 بصورة والمصرفي المالي القطاع أداء وفعالية س:مة وعلى عامة بصورة ا0قتصادي

، اغفل المشرع الجزائري تماما مسالة تنظيم صندوق لضمان التسوياتحيث ، خاصة

كما اتضح لنا اعتبار عملية المقاصة ، بصندوق ضمان لصالح زبائن الوسطاء مكتفيا

وھو ما تؤكده ، ق رغم وجود المؤتمن المركزي على السندات.ب.ت.0تزال من مھام ش

  مقاصة   الشركة مھام   بين  تحدد من التي   10-93  التشريعي  المرسوم  من 18  المادة
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با�ضافة لصراحة المادة ، 2003والتي لم يطلھا تعديل المعام:ت حول القيم المنقولة 

ق بتنظيم عمليات .ب.ا.تكلف ش:"التي تنص 03- 97من النظام العام للبورصة  128

ورغم ان ھاتين المادتين قد وجدتا قبل إنشاء ، "مقاصة المعام:ت في البورصة ومراقبتھا

معدل والمتمم للمرسوم ال04- 03جھاز المؤتمن المركزي على السندات بموجب القانون 

، ا0 انھا لم تلغ بالتعدي:ت ال:حقة، الخاص ببورصة القيم المنقولة 10-93التشريعي 

المقدم لمجلس الحكومة  2010م لسنة.ب.ع.ت.وا0مر ا0غرب ھو ان التقرير السنوي لل

وبالجزائرية ، بالجزائرية للتسوية تارة Algérie clearingيسمي المؤتمن المركزي 

 Clearingوھو ما يثير ا0لتباس وا0ستغراب رغم ان كلمة ، 1اصة تارة اخرىللمق

وھو ما يعكس تخبط اللجنة نفسھا وعدم ، با0نجليزية تعني المقاصة بالدرجة ا0ولى

وھو ما 0 يشجع اي طرف على ولوج عالم ، ضبطھا للمفاھيم والمصطلحات نفسھا

  .البورصة الجزائرية

ومع تعاظم دور البورصات في ا0قتصاديات ، الحاضر وقد اصبح جليا في الوقت 

ان الحاجة الى ضبط ھذه اTسواق وممارسة رقابة للدولة عليھا أضحت ضرورة ، الحديثة

بحيث 0ينبغي ترك سوق رأس المال بعيدة عن رقابة من نوع ما لضمان قانونية ، ملحة

 م كسلطة ضابطة .ب.ع.ت.وعليه فقد تم تاسيس ل، نشاطھا ومراعاتھا للصالح العام

، ومنحھا المشرع الجزائري عدة سلطات تراوحت بين تنظيمية، للسوق المالية الجزائرية

وقد منحت سلطة تاديبية وقمعية كونھا ، التحكيميةو ورقابية با0ضافة للسلطة التأديبية

وھي ، 2تسھر على حماية ا0دخار المستثمر في القيم المنقولة وحسن سير السوق وشفافيته

في ذلك مطالبة بكفالة الحقوق اTساسية من بينھا حقوق الدفاع ومبدأ تناسب الجرم 

كما جردھا المشرع من حق إصدار عقوبات سالبة للحرية بتحديد نطاق ممارسة ، بالعقاب

  من خ:ل الدراسة خ:0 كبيرا في كفالة حقوق   لمسنا  اننا  ا0،  ھذه السلطة وكيفية تدخلھا
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اللجنة على عكس ما ھو جار به العمل في القوانين المقارنة 0سيما القانون الدفاع امام 

حيث تم الخلط مابين إجراءات التحقيق مع توجيه ا0تھام وبين اجراءات الرقابة ، الفرنسي

كما ان استدعاء اTشخاص ، وھو مايعد خرقا واضحا للمبادئ الدستورية، ا0ولية العادية

ل الواجب احترامھا لتحضير الدفوع يعد امرا يحتاج الى اعادة دون تحديد الكيفيات والمھ

التي تنص على عدم  10-93من المرسوم التشريعي  56كما ان المادة  ،نظر مستعجلة

صدور اي عقوبة دون ا0ستماع للمتھم او ممثله القانوني او استدعائه قانونا لذلك لم تحدد 

ھذا ا0جراء والذي كرسه ا0جتھاد  صراحة ا0ثر القانوني المترتب عن عدم احترام

فنحن نقترح اي:ء عناية اكبر للتاطير القانوني وعليه ، القضائي الفرنسي بالبط:ن التام

ل8جراءات المتبعة خ:ل مرحلة التحقيق التأديبي وجعله بصورة واضحة من ص:حيات 

الذين تعينھم  وإخضاع أعضائھا با�ضافة الى المحققين، الغرفة التأديبية والتحكيمية

حتى تتكرس حقوق جميع اTطراف داخل ، �جراء التنافي با�ضافة الى التنحي والرد

  .السوق المالية الجزائرية

وفي اطار دراستنا لموضوع مسؤولية الوسيط المدنية اتضح انھا مسؤولية عقدية  

كما ، ثمربالدرجة اTولى تجد أساسھا في عقد الوساطة الذي يحكم ع:قة الوسيط بالمست

ولقد بدأت تظھر التفرقة والتمييز ، يمكن أن تكون قائمة على أساس العمل غير المشروع

ويعتبر التشريع الفرنسي ، ذلك للتشريع ثم انتقل بعد، بين أنواع المستثمرين إلى المحاكم

حيث تتم التفرقة بين العميل المحترف والغير ، من أھم التشريعات التي اھتمت بھذه المسالة

 les règlesحيث يعتبر تصنيف العم:ء أمر ضروري لتطبيق قواعد السلوك ، محترف

de bonne conduite )فھذه )الخ....، وإعداد التقارير، كتقديم المعلومات والنصح

وتعتبر ا0لتزامات أشد ، القواعد وقيام المسؤولية عنھا تختلف اعتمادا على تصنيف العميل

    بالرجوع الى القانون الجزائري ف: و، غير المحترف تجاه العميل على عاتق الوسيط

  من نظام 2اذا ما استثنينا المادة ، نجد أي تفرقة تذكر بين المستثمرين الزبائن

التي جاءت لتحدد بعض التعاريف الخاصة ببعض المصطلحات  01-15ب .ع.م.ت.ل

  مجال   في با�رشاد  صة الخا و منھا  الخامسة  والتي تنص في الفقرة،  الواردة في النظام
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، اcخر للطرف شخصية توصيات يمتقد في يتمثل توظيف اTموال باعتبار ان ھذا النشاط

 واحدة بصفقة اTمر تعلق سواء ا�رشاد يقدّم الذي الوسيط من بادرةبمأو  منه بطلب سواء

 مسيري مثلين محترف لزبائن التوصيات ھذه توجهو، نقولةلما بالقيم خاصة صفقات عدة أو

 يحتاجون الذين الخواص الزبائن مثل، ينمحترف غير لزبائن توجّه أن كنيمكما  ،اTموال

وھي الفقرة التي يتضح منھا التفرقة في المسؤولية ، أھمية أكثر ووقاية حماية تدابير إلى

إ0 انه كان من اTجدر تعميم ھذه ، بين نوعين من الزبائن المحترفين وغير المحترفين

، على كل العمليات التي يقوم بھا الوسيط وتوضيح أكثر للمقصود بمسيري اTموال التفرقة

  .وتدابير الحماية والوقاية اTكثر أھمية

جملة من الممارسات  إلى اTحيان البورصة في بعض في الوسيط كما قد يعمد 

حيث أن ھذه ، منه إھما0 أو المحظورة سعيا منه لزيادة دخله وتحقيق مصالح شخصية

وبالنظر إلى ، اTفعال إذا بلغت حدا من الخطورة شكلت جرائم تقوم بھا المسؤولية الجزائية

البورصة نسجل نقطة ايجابية لصالح  في للوسيط الجزائية المسؤولية عالجت النظم التي

 المشرع الجزائري بتكريسه لمبدأ المساءلة الجزائية للشخص المعنوي حيث انه وبموجب

 المشرع كرس العقوبات لقانون المعدل 2004 نوفمبر 10 الصادر في 15- 04 رقم القانون

 على المبدأ ھذا إقرار يعد حيث مكرر 51 المادة خ:ل من ھذا المبدأ صراحة الجزائري

 الجزائري المشرع استحدثھا التي القواعد أھم ضمن من المادة ھذه به جاءت الذي النحو

 كان اTوقات من وقت في المسؤولية ھذه إقرار أن باعتبار، العقوبات قانون نصوص في

0سيما وان الوسيط في البورصة الجزائرية ھو بالضرورة شخص ، مقبول غير أمرا

معنوي مما يجعله تحت طائلة العقوبات الجزائية بما تتناسب مع طبيعته عند ارتكاب أي 

 سكوت ا0طار نسجله فيا0 ان الخلل ا0ساسي في ھذا ، فعل يأخذ صفة الجريمة الجزائية

، النوع نفس في الجزائية والعقوبات ا�دارية العقوبات بين الجمع حالة عن النصوص

 طرف من توقع عندما العقوبات ھذه شدة فرغم، المالية العقوبات أمام كونن عندما خاصة

 لجزائي القاضي بھا ينطق أخرى مالية عقوبات إليھا تضاف فقد، المستقلة ا�دارية الھيئات

  لتشريعات وعلى راسھا امام تراكم للعقوبات كانت مختلف ما يضعنا ،وھوTفعال نفس على
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  .التشريع الفرنسي في غاية الحرص على السعي لتفاديھا

والرقي ، وفي الختام ننوه الى انه اذا اردنا تفعيل وتنشيط السوق المالية الجزائرية 

تجاھله في تمويل المؤسسات ودفع عجلة ا0قتصاد بھا وبدورھا اTساسي الذي 0 ينبغي لنا 

على غرار ما ھو جار العمل به في أغلبية دول العالم بما في ذلك دول ، والتنمية الوطنية

فانه يتعين كمرحلة أولية على كل من السلطة التشريعية ، عربية شقيقة ومجاورة

التشريعي نفسه الذي يؤطر والتنظيمية للسوق المالية تفادي النقائص واTخطاء في النظام 

وھو اTمر الذي يضمن امن ، البورصة ككل ونشاط الوساطة المالية فيھا بصفة خاصة

بما يشجع ، العمليات التي تتم فيھا وحماية حقوق المتعاملين سواء كانوا أفرادا او مؤسسات

الولوج لھذه السوق سواء من طرف الشركات والمؤسسات ا0قتصادية الساعية وراء 

او من طرف المستثمرين صغارھم وكبارھم من أصحاب الفوائض ، تمويل الطويل اTجلال

  .المالية

  

  تم بعون الله
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عبد المطلب عبد الحميد، اقتصاديات تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة،  .37

  .2009الدار الجامعية ا�سكندرية، الطبعة ا0ولى، 

ريعات عصام احمد البھجي، الموسوعة القانونية لبورصة اTوراق المالية في التش .38

  2009العربية، دار الجامعة الجديده، الطبعة أولى، 

عصام احمد البھجي، النظام القانوني لشركات القيد وا0يداع المركزي والسمسرة  .39

  2014وصناديق ا0ستثمار، دار الفكر الجامعي، ا0سكندرية، 

  علي سيد قاسم، قانون ا0عمال، الجزء الرابع، دار النھضة العربية .40

الموسوي، النظام القانوني Tدارة محفظة ا0وراق المالية، دار النھضة علي فوزي  .41

  2008العربية، 

علي مقلد، المطول في القانون التجاري، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر  .42

  2008والتزيع، لبنان، الطبعة ا0ولى، الجزء الثاني، 

المالية عبر شركات  عمر ناطق يحي الحمداني، ا0لية القانونية لعمل سوق ا0وراق .43

  2011الوساطة، دار النھضة العربية 

فتحي عبد الرحيم عبد الله، دراسات في المسؤولية التقصيرية، منشأة المعارف،  .44

  2005ا0سكندرية، 
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لبنى عمر مستقاوي، المسؤولية المصرفية في ا0عتماد المالي، منشورات الحلبي  .45

  2006الحقوقية، الطبعة ا0ولى، 

دار  - دراسة مقارنة-غسل اTموال وع:قته بمكافحة ا�رھاب، : ليندا بن طالب .46

  2011الجامعة الجديدة، ا�سكندرية، طبعة 

الجزائري،  التشريع في المعنوي للشخص ئيةزاالج بوخزنة، المسؤولية مبروك .47

  2010القانونية، مصر،  الوفاء مكتبة

المصرية، دار النھضة محمد اسماعيل ھاشم، اسواق ا0وراق المالية والبورصة  .48

  .2015العربية، القاھرة، 

محمد صالح الحناوي، اساسيات ا0ستثمار في بورصة ا0وراق المالية، الدار  .49

  1997الجامعية، مصر، الطبعة الثانية، 

محمد صالح الحناوي، تحليل وتقييم ا0سھم والسندات، مؤسسة النشر الجامعية،  .50

  2005مصر، 

مصرفيوا ا0ستثمار، –ا0قتصادي لvسواق المالية محمد صبح، التحليل المالي و .51

، الدار الجامعية، الطبعة الثالثة، القاھرة، - القيمة الحقيقية للورقة المالية، التحليل الفني للسوق 

2000  

محمد صبحي نجم، شرح قانون العقوبات الجزائري، القسم الخاص، ديوان  .52

   1998المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

عبد الرسول، الحماية الجنائية لبورصة اTوراق المالية، دراسة محمد فاروق  .53

  2007مقارنة، دار الجامعة الجديدة، ا�سكندرية، 

لبنان، طبعة  –محمد يوسف ياسين، البورصة، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت  .54

  2004أولى، 

بية، مختار عبد الكريم طلبة، مقدمة في التشريعات ا0قتصادية، دار النھضة العر .55

1999  
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اTسواق المالية والنقدية والبورصات ومشك:تھا في عالم النقد، : مروان عطوان .56

 1996ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

احمد محمود حسني، قضاء النقض التجاري، المبادئ التي قررتھا  المستشار .57

  2000محكمة النقض في ثمانية وستين عاما، منشاة المعارف ا0سكندرية، 

مستشار السيد خلف محمد، دعوى التعويض عن المسؤولية التقصيرية، دار ال .58

  2008النھضة العربية، طيعة أولى، 

 دار-، – البورصة عمليات في الماليين للوسطاء الجنائية المسؤولية- بوريشة منير .59

  2007، ا0سكندرية، -للنشر الجديدة الجامعة

   2010ناصر لباد، دساتير الجزائر، دار المجد للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية،  .60

 التھريب والمخدرات وتبييض -المنظمة الدين، الجريمة عز صقر وقمراوي نبيل .61

  2008 مليلة، الجزائر للطباعة والنشر، عين الھدى ، دار-الجزائري التشريع في اTموال

والقيد في الحساب، دار الجامعة الجديدة،  ھشام فضلي، تداول ا0وراق المالية .62

   2005ا0سكندرية، 

 التجارية، دار الشركات في المديرين ومسؤوليات لقمان، سلطات فاروق وحي .63

  1998العربي،  الفكر

الياس ناصيف، الشركات التجارية، الجزء الثالث، الطبعة الثالثة، دار العويدات  .64

  1998للطباعة والنشر، بيروت، 

ياسين، القانون المصرفي والنقدي، منشورات الحلبي الحقوقية، الطبعة يوسف  .65

  .2007ا0ولى، بيروت، 

  :الرسائل والمذكرات الجامعية 3

ايت مولود فاتح، حماية ا0دخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري،  .66

 2012الجزائر، رسالة دكتوراه في العلوم القانونية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
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الجزائر،  في اTموال غسيل ظاھرة مكافحة وآليات علية، جھود بن عيسى بن .67

ومالية،  نقود :تخصص التسيير علوم في الماجستير شھادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة

  2009/2010 الجامعي ، الموسم3 الجزائر جامعة

، اطروحة -مقارنةدراسة -تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري .68

 2013مقدمة لنيل شھادة الدكتوراه في القانون، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 

حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، اطروحة مقدمة لنيل شھادة  .69

 2013الدكتوراه في العلوم تخصص قانون، جامعة مولود معمري تيزي وزو الجزائر 

لنظام القانوني لشركة الوساطة في سوق ا0وراق المالية ريزان حسن مولود، ا .70

، اطروحة مقدمة لنيل شھادة الدكتوراه في فلسفة القانون الخاص، -دراسة مقارنة–العراقي 

 2011كلية الحقوق والسياسة جامعة السليمانية، 

صالح بن إبراھيم عبد الله التويجري، مسؤولية الوسيط في سوق اTوراق المالية في  .71

، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه الفلسفة في العلوم اTمنية -دراسة مقارنة-نظام السعوديال

 2014تخصص شريعة وقانون، جامعة نايف للعلوم اTمنية، الرياض، 

طاھر شوقي محمد مؤمن، ا0طار القانوني لبيع ا0وراق المالية في البورصة،  .72

  2007كلية الحقوق جامعة القاھرة  رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الحقوق،

عبد الحميد منصور عبد العظيم، النظام القانوني لشركة ا0يداع والقيد المركزي  .73

ل:وراق المالية في سوق راس المال المصري، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في 

 2012الحقوق، كلية الحقوق جامعة القاھرة، 

لمكافحة تبييض اTموال وتمويل ا�رھاب في لعبيدي بن مدخن، المعايير الدولية  .74

المنظومة القانونية والمؤسساتية في الجزائر، مذكرة مكملة لنيل شھادة الماجستير في الحقوق 

  2014، 2013تخصص العلوم الجنائية، جامعة الحاج لخضر باتنة، السنة الجامعية 

ة في ا0وراق ماھر مصطفى محمود امام، النظام القانوني الخاص لشركات السمسر .75

 2008المالية، اطروحة دكتوراه في القانون الخاص، جامعة حلوان، 



 قائمة المراجع

 

308 

ماھر مصطفى محمود إمام، النظام القانوني الخاص لشركات السمسرة في اTوراق  .76

  2008المالية، رسالة دكتوراه، مقدمة الى كلية الحقوق، جامعة حلوان، 

  :المقا/ت والمداخNت-4

المعلومات المحاسبية ومداخل تحليل ا0ستثمار في ابراھيم فريد محمد امين،  .77

، السنة السادسة عشر، الجزء الثاني 182ا0وراق المالية، مجلة المال والتجارة، القاھرة، العدد

1998  

احسن غربي، نسبية ا0ستق:لية الوظيفية للسلطات ا0دارية المستقلة، مجلة البحوث  .78

  2015سكيكدة،  1955وتا20، جامعة 11والدراسات ا0نسانية العدد 

احمد بن محمد الخليل، جرائم البورصة النظامية واحكامھا الفقھية، مجلة جامعة  .79

  2009ا0مام، الرياض، العدد التاسع، سبتمبر 

 اTوراق سوق في المستثمر تجاه المدنية الوسيط يوسف، مسؤولية يعقوب أ0ء .80

، )13(العراق، المجلد الثامن، العددالمالية، بحث منشور في مجلة الحقوق، جامعة النھرين، 

2005  

ايت منصور كمال، خوصصة البنوك العمومية عن طريق بورصة القيم المنقولة،  .81

مجلة العلوم القانونية وا0دارية، كلية الحقوق، جامعة جي:لي اليابس، سيدي بلعباس، الجزائر، 

  2005العدد الثاني، 

جھة لمنع استخدام النظام المصرفي من الشيخ، القواعد الدولية المو عبدالله بابكر .82

غسل ا0موال وتمويل ا0رھاب، دراسة مقدمة في اطار الحلقة العلمية حول غسل ا0موال 

، جامعة نايف العربية للعلوم ا0منية، الرياض، 2011افريل  7الى3وتمويل ا0رھاب من 

2011  

مداخلة ملقاة في  حدري سمير، السلطات ا�دارية المستقلة وإشكالية ا0ستق:لية، .83

إطار الملتقى الوطني حول سلطات الضبط المستقلة في المجال ا0قتصادي والمالي، أيام 

  ، جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية2007ماي  24و23
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خالد احمد الشعراوي، تداول اTوراق المالية في البورصة المصرية، مجلة البحوث  .84

  2010، لسنة 44المنصورة، العدد  القانونية وا0قتصادية، كلية الحقوق جامعة

دانا حمه باقي عبد القادر، مسؤولية الوسيط المالي عن تصرفات المندوب في سوق  .85

، 34، العدد -قسم الدراسات ا�نسانية- ، مجلة زانكوى سليمانى- دراسة مقارنة- ا0وراق المالية

  ، جامعة السليمانية، العراق2012اذار

مجلة -دراسة قانونية مقارنة–ل في البورصة رشا محمد تيسير حطاب، عقد التداو .86

  2009، 1، العدد 36دراسات علوم الشريعة والقانون، جامعة اليرموك، ا0ردن، المجلد 

 جامعة المعنوي، مجلة للشخص الجزائية العطور، المسؤولية سليمان إبراھيم رنا .87

  2006 -الثاني العدد - 22 المجلد –والقانونية ا0قتصادية للعلوم دمشق

رو0 نائل س:مة ورشا حطاب، الماھية القانونية لعقد ادارة ا0ستثمار في سوق  .88

  .2، العدد41عمان الدولي، مجلة دراسات علوم الشريعة والقانون، المجلد 

ص:ح زين الدين، دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة المصرية،  .89

ات ودورھا في ا0ص:ح ا0قتصادي، مداخلة في الملتقى الدولي ا0ول حول حوكمة الشرك

  2008تشرين اTول أكتوبر  16 – 15، ايام جامعة دمشق –كلية ا0قتصاد 

 اTردني، مجلة القانون في الغير فعل عن الجزائية صالح، المسؤولية الرحمان عبد .90

  1990 الرابع، سنة ، العدد17الدراسات ا�نسانية، اTردن، المجلد 

مآل الفصل بين :المكانة الدستورية للھيئات ا�دارية المستقلةعز الدين عيساوي،  .91

  2008، مارس 4السلطات، مجلة ا0جتھاد القضائي، جامعة محمد خيضر ببسكرة، العدد

علي فوزي الموسوي، المركز القانوني للوسيط في سوق المال العراقي، بحث  .92

، المجلد الرابع والعشرون، العدد منشور في مجلة العلوم القانونية، جامعة بغداد، كلية القانون

  2009اTول، 

المؤتمر  منشورات. عواد سالم محمد، اTزمة المالية بين مبدأ الشفافية وا�فصاح .93

نيسان  28 (العلمي الثالث حول ا<زمة المالية العالمية وانعكاساتھا على اقتصاد الدول 
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  جامعة ا�سراء، عمان، اTردن). 2009

ا0وراق المالية وتمويل المؤسسات الصغيرة كروش نور الدين، سوق  .94

، مجلة ا0كاديمية للدراسات ا0جتماعية وا0نسانية، -دراسة حالة بورصة الجزائر-والمتوسطة

  2014، جانفي 11قسم العلوم ا0قتصادية والقانونية، جامعة البليدة، العدد 

مرين مجيد ھاتف، مدى فھم واستخدام المعلومات المحاسبية من قبل المستث .95

ا0فراد في سوق بغداد ل:وراق المالية، بحث منشور في مجلة جرش للبحوث والدراسات، 

  ، عمان ا0ردن2000المجلد الرابع، العدد الثاني، حزيران 

 انتفاء حالة في المعنوي للشخص الجزائية المسؤولية، المحاسنه احمد محمد .96

 الشريعة علوم دراسات، مجلة -مقارنة دراسة- الجريمة مرتكب للعضو التمثيلية الصفة

  2015، ا0ردن، 1 ، العدد42 والقانون، المجلدّ

محمد بن ابراھيم السحيباتي، اليات نقل الملكية في ا0سواق المالية، مجلة  .97

 .65، ص 1، العدد14الدراسات ا0قتصادية ا0س:مية، المجلد 

لي محمد زرقون، العرض العمومي في البورصة وأثره على اTداء الما .98

  2013، سنة 12للمؤسسات ا0قتصادية، مجلة الباحث، العدد 

محمد مومن، جريمة تمويل ا�رھاب في القانون المغربي، مداخلة في ملتقى  .99

  التحديات ا0منية للدول المغاربية، دون تحديد للتاريخ، جامعة القاضي عياض، مراكش

دث مصدر بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والتوسطة اح:مداخلة بعنوان .100

لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مع تسليط الضوء على فتح صحن بورصة الجزائر 

  بومود ايمان:ريحان شريف وا:امام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، من اعداد د

مطر محمد، دور ا�فصاح عن المعلومات المحاسبية في تعزيز وتفعيل التحكم  .101

المؤتمر العلمي الثالث حول ا<زمة المالية العالمية وانعكاساتھا على  منشورات.. المؤسسي

  جامعة ا�سراء، عمان، اTردن ). 2009نيسان  28 (اقتصاد الدول 

Tوراق المالية وأسواقھا مع ا�شارة إلى سوق العراق ، اميسون علي حسين .102



 قائمة المراجع

 

311 

، 1، العدد 21لمجلد لvوراق المالية تاطير نظري، مجلة جامعة بابل للعلوم ا0نسانية، ا

2013.  

نشأت عبد العزيز ومحمد ص:ح سالم، سوق السندات في مصر، توصيف للواقع  .103

ومقترحات للتطوير، مجلة كتاب اTھرام ا0قتصادي، الصادرة عن مؤسسة اTھرام، العدد 

  ، القاھرة2000، جويلية 150

ديمية للبحث نصيرة تواتي، تسوية منازعات سوق اTوراق المالية، المجلة اTكا .104

  2010، 1القانوني، جامعة عبد الرجمان ميرة بجاية، العدد 

  :النصوص التشريعية والتنظيمية-5

 28دستور الجمھورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية المصادق عليه في استفتاء  .105

 1996ديسمبر  7المؤرخ في  438-96الصادر بموجب المرسوم الرئاسي رقم  1996نوفمبر 

  .1996ديسمبر  8ل 76:جريدة رسمية عدد، والمتممالمعدل 

يتضمن قانون ا�جراءات الجزائية  1966يونيو  8المؤرخ في  155-66امر رقم  .106

  .2009، منشورات بيرتي الجزائر، المعدل والمتمم

يتضمن قانون العقوبات المعدل ، 1966يونيو 8المؤرخ في  156-66امر رقم  .107

  .2009الجزائر ، منشورات بيرتي، والمتمم

يتضمن القانون المدني المعدل  1975سبتمبر  26المؤرخ في  58- 75امر رقم  .108

  .2008الجزائر ، منشورات بيرتي، والمتمم

يتضمن القانون التجاري المعدل  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59- 75امر رقم  .109

  .2009منشورات بيرتي الجزائر، والمتمم

 23الموافق ل 1413الحجة ذي 2المؤرخ في  10- 93المرسوم التشريعي رقم  .110

المعدل والمتمم بالقانون  34جريدة رسمية رقم، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 1993مايو 

  .11رقم .رسمية.جريدة.2003فبراير  17الموافق ل1423ذي الحجة16المؤرخ في  04- 03

المتعلق بھيئات التوظيف الجماعي  1996يناير  10المؤرخ في  08-96اTمر  .111
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  .1996يناير  14الصادرة في ، 3الجريدة الرسمية عدد ، المنقولةللقيم 

المتعلق 1990غشت18الموافق ل1411محرم  27المؤرخ في 22- 90القانون رقم .112

يناير 10المؤرخ في14-91المعدل والمتمم با0مر رقم ، .36رقم.ر.جريدة، بالسجل التجاري

  .36رقم.ر.جريدة1996

المتضمن القانون التوجيھي  2001مبر ديس 12المؤرخ في  18- 01القانون رقم  .113

  2001ديسمبر  15الصادرفي ، 77العدد ، لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

فيفري المتعلق بالوقاية من تبييض اTموال  6المؤرخ في  01-05القانون رقم  .114

المعدل والمتمم ، 2005فيفري 9الصادر بتاريخ ، 11ر عدد.ج، وتمويل ا�رھاب ومكافحتھما

T2012فيفري  15الصادر بتاريخ ، 8ر عدد .ج، 2012فيفري  13المؤرخ في  02-12مر با  

المتعلق باختصاصات مجلس  1998مايو  30المؤرخ في  01-98قانون عضوي  .115

  .37الجريدة الرسمية رقم ، الدولة وتنظيمه وعمله

الجريدة ، يتعلق بالمنافسة 2003جويلية  19المؤرخ في  03-03اTمر رقم  .116

   .2003جويلية  20الصادرة في  43عدد  الرسمية

يتعلق بمعايير تحديد النشاطات 1995يناير18مؤرخ في 40-97مرسوم تنفيذي  .117

  .5رقم.والمھن المقننة الخاضعة للقيد في السجل التجاري وتاطيرھا جريدة ر

المتعلق با0تاوى التي  1998ماي  02المؤرخ في  170- 98المرسوم التنفيذي  .118

 20الصادرة في  70الجريدة الرسمية عدد ، عمليات البورصة ومراقبتھا تحصلھا لجنة تنظيم

  1998سبتمبر 

المتضمن تطبيق  1994يونيو  13المؤرخ في  175-94المرسوم التنفيذي رقم  .119

الجريدة ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93من المرسوم التشريعي  29و، 22، 21المواد 

  .26/06/1994الصادر في ، 41الرسمية عدد 

يتضمن تطبيق  1996مارس  11المؤرخ في  102- 96المرسوم التنفيذي رقم  .120

الجريدة الرسمية ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93من المرسوم التشريعي  32 المادة
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  .18عدد 

يتضمن انشاء ، 2002 افريل 07 في المؤرخ 127-02رقم التنفيذي المرسوم .121

 7الصادرة بتاريخ ، 23جريدة رسمية عدد ، لي وتنظيمھا وعملھاخلية معالجة ا0ستع:م الما

  المعدل والمتمم 2002افريل 

يتضمن التصديق على نظام لجنة 1997ديسمبر6قرار وزارة المالية مؤرخ في  .122

يتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر18المؤرخ في 03-97تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا رقم

  .87رقم.ر.ةجريد.لبورصة القيم المنقولة

يتضمن الموافقة على نظام لجنة 2005يناير23قرار وزارة المالية مؤرخ في .123

يتعلق بصندوق 2004سبتمبر9المؤرخ في03-04تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم

  .2رقم.ر.جريدة، الضمان

يتضمن الموافقة على نظام لجنة 2015يونيو2قرار وزارة المالية مؤرخ في  .124

المتعلق بشروط  2015ابريل15المؤرخ في 01-15ومراقبتھا رقمتنظيم عمليات البورصة 

  . 55رقم.ر.جريدة، اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتھم ومراقبتھم

من  3المتضمن تطبيق المادة  1998أوت  2قرار وزارة المالية المؤرخ في  .125

 تنظيم عمليات البورصةالمتعلق باTتاوى التي تحصلھا لجنة  170-98المرسوم التنفيذي رقم 

  70الجريدة الرسمية عدد ، مراقبتھاو

يتضمن المصادقة على نظام  2001-01-14قرار وزير المالية المؤرخ في  .126

المتضمن تنظيم وسير المصالح  2000- 09-28المؤرخ في  2000/03م رقم .ب.ع.ت.ل

  .08م الجريدة الرسمية عدد .ب.ع.ت.ا0دارية والتقنية لل

المتضمن التصديق على قرار  2003سبتمبر  15المالية المؤرخ في قرار وزارة  .127

 30الصادرة في  73ر عدد .ج، المتعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات 02-03م .ب.ع.ت.ل

  .2003نوفمبر 

يتضمن تاطير سوق قيم  1998جانفي 21القرار وزارة المالية المؤرخ في  .128
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مارس  18الصادر في  15سمية عدد الجريدة الر، الخزينة في الحساب الجاري وسيرھا

الجريدة الرسمية العدد  2001جويلية  22المعدل والمتمم بموجب القرار المؤرخ في ، 1998

  2001اوت  12الصادر في  45

يتضمن التصديق على النظام  1997ديسمبر  6قرار وزارة المالية المؤرخ في  .129

جريدة ، لبورصة القيم المنقولةالمتعلق بالنظام العام  1997نوفمبر 18المؤرخ في  03- 97

المؤرخ  01- 12المعدل والمتمم بالنظام رقم  1997ديسمبر  29الصادرة في  87رسمية عدد 

  .2012يناير  12في 

يتعلق بشروط  2004نوفمبر  10المؤرخ في  02- 04م رقم .ب.ع.ت.نظام ل .130

  التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة

يتضمن المصادقة على نظام  1997ديسمبر  6لمؤرخ في قرار وزارة المالية ا .131

يتعلق  1997نوفمبر  18المؤرخ في  02-97لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتھا رقم 

جريدة رسمية عدد ، بشروط تسجيل ا0عوان المؤھلين للقيام بتداول القيم المنقولة في البورصة

  .1997ديسمبر  29الصادرة في  87

يتضمن التصديق على نظام  2003سبتمبر  15ية الصادر في قرار وزارة المال .132

 01-97المعدل والمتمم لنظام اللجنة  2003مارس  18المؤرخ في  04-03م رقم .ب.ع.ت.ل

جريدة ، ق.ب.ت.ب في راسمال ش.ع.المتعلق بمساھمة الو 1997نوفمبر  10المؤرخ في 

  .2003نوفمبر  30الصادرة في  73رسمية عدد 

المتضمن  1998مارس  22ق بتاريخ .ب.ت.لصادر عن شا 01-98القرار  .133

إجراءات إدخال القيم المنقولة إلى البورصة والمعلومات الواجب نشرھا المعدل والمتمم 

 .1999جويلية  22الصادر في  05- 99بالقرار 

  :وثائق اخرى ومواقع ا/نترنت -6

منشورات ، ا�رھاب وتمويل اTموال غسل عمليات مكافحة، اكبر علي زھير .134
  www.cbi.iq:الموقع ا0لكتروني للبنك، البنك المركزي العراقي

  www.efsa.gov.eg موقع الھيئة العامة للرقابة المالية المصرية .135
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 لموقع ا0لكتروني لشركة مصر للمقاصة وا�يداع والقيد المركزيا .136
www.mcsd.com.eg  

ورقة عمل حول ا0طار القانوني لنظم الدفع ، لنظم الدفع والتسويةاللجنة العربية  .137
  2012منشورات صندوق النقد العربي ، وتسوية ا0وراق المالية

  www.cosob.orgالمنشور على الموقع ا0لكتروني2010لسنة  التقرير السنوي .138

 تبييض من الوقاية إطار في الزبائن اتجاه العناية تدابير حول التوجيھية الخطوط .139
وثيقة متوفرة بالموقع ا0لكتروني للجنة ، ومكافحتھما ا�رھاب وتمويل اTموال

www.cosob.org..  

  :باللغة الفرنسية/ثانيا

1-Les ouvrages: 

140.  (encyclopédie  2016)  ' Partie 3/ Ressources  de  trésorerie  de 

l'entreprise. 

141.  AMMOUR Ben Halima �Pratique des tecniques bancaires avec 

référence à l’algerie ;Edition Dahleb �Alger �2000  

142. Antoine Vialar �Droit civil algérien �2eme édition �office des 
publications universitaires �Algérie. 

143. AVENEL JEAN �-David �L’essentiel des marches financier aux États-

Unis �Edition Gualino �Paris �2011 

144. BOERE Jean –pierre �DEROIN Philippe �Titre et emprunts obligataires �
Tome 1 �Banque Editions �Paris �1998 

145. BONNEAU Thierry �Le droit Bancaire �11eme édition �édition LGDJ �
2015 

146. DE NAYER(M.C) �La formation du prix dans les introductions en 

bourse et les privatisations �Edition Economica �1997 

147. Dominique Schmidt �Les conflits d’intérêts dans la société anonyme �
2eme édition �Paris �Éditions Joly 2000. 



 قائمة المراجع

 

316 

148. GASTON DEFOSSE et PIERRE BALLEY �la bourse des valeurs et les 

opérations de bourse �que sais- je ? éd BOUCHEN �Alger �16émé édition mise 

à jour �1993 

149. GERMAIN Michel ;Traité du droit commercial �Tome 1 �volume 16 �
Librairie générale du droit et de jurisprudence �Paris 1996  

150. GUEDON Marie-josé. Les autorités administratives independantes �
édition L.G.D.J.Paris �1991  

151. GUEDON Marie-José �Les autorités administratives indépendantes �
Librairie générale de droit et de jurisprudence �Paris ; 1991 

152. Hubert Vauplane et Jean Pierre Bornet – droit de la bourse – edition 
Litec. 1994 

153. JAFFEUX Corynne �Bourse et financement des entreprises �Edition 

Dalloz �Paris �1994 

154. Jean DEVÈZE et autres �Le Lamy droit du financement  

155. LAMY Pierre �Les bourses de valeurs �Editions Economica �Paris �1995 

156. Mansour �Mansouri �la Bourse des Valeurs Mobilières D’alger �Editions 

et Distribution Houma �Alger �2002 

157. Michel germain �philippe delebecque �traité de droit commercial � 

158. Michel GERMIN et Veronique MAGNIER �Les sociétés 

commerciales(les sociétés cotées) �21eme Edition �LGDJ Traités �2014 

159. Neuville Sébastien �Droit de la banque et des marchés financiers �Presse 

universitaire de France �Paris �2005 

160. Rabut albert �le droit des bourses des valeurs et des agents de change �
litec �paris ;1983 

161. SALAH Mohammed �Les valeurs mobilières émises par les sociétés par 

actions �édition ibn khaldoun �Alger �2001 
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162. THEODORE Jean-François �Connaitre la bourse �Edition journal des 

finance �Paris 1994 

163. Thierry bounneau et France drummond �droit des marchés financiers �
economica paris 2001  

164. tome2 �édition16 

165. VERON Michel �Droit pénal des affaires �2éme édition �dalloz �1997 

166. ZOUAIMIA Rachid �Les autorités de régulation indépendantes dans le 

secteur financier en Algérie �Edition Houma �Alger �2005 

2-Thèses et Mémoires: 

167. Annie Maudouit �Obligation D’information et Responsabilité Des 

intermédiaires Financiers �Magistère de Juriste d’Affaires – D.J.C.E. �Master 2 

Professionnel Droit des Affaires �sous la direction de Monsieur Hubert de 

Vauplane �Université Panthéon-Assas Paris II �Mai 2008 

168. BOBILLIER Charlie �La liberté contractuelle à l’épreuve du droit des 

marches financiers �thése de doctorat sous la direction d’Yves 

Reinhard:université Jean Moulin -Lyon3- �2015 

169. Catherine Laurent Karyotis �efficience technique d’un systeme de 

reglement-livraison des titres �doctorat en sciences de gestion �université paris 

xii-vale de marne �France �soutenue le 6 juillet 2004 

170. Hala DAOUD – RUMEAU MAILLOT �Les autorités de régulation 

dans le domaine bancaire et financier 'Vers la mise en oeuvre d’un cadre 

institutionnel européen �Thèse de doctorat en droit des affaires �présentée et 

soutenue publiquement le 16 décembre 2008 �Université Jean Moulin Lyon 3 

171. Julie Biron �« La responsabilité de l'intermédiaire de marché et la 

protection du petit investisseur: à la recherche d'un certain équilibre » �mémoire 
présenté à la Faculté des études supérieures en vue de l'obtention du grade de 

maîtrise �option droit des affaires �Université de Montréal �Canada �Août 2005 
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172. Nicolas Mennesson �Le contentieux Des sanctions de L’autorité Des 

Marchés Financiers �DESS DJCE Juriste d’affaires Université Paris II 

Panthéon-Assas �2006-2007 

173. René. Hattab �De l’obligation de conseil des prestataires de service 

d’investissement �thèse �Presses universitaires de Strasbourg �2006 

   3-Articles 'Notes et Observations: 

174. Alain Couret �La prise en compte des conflits d’intérêts dans le droit 

financier communautaire �la revue juridique J.R N°44 �l’Université de 

Montréal �CANADA 

175. Anne-Dominique Merville �Conformité des prestataires de services 

d’investissement �Etudes Joly Bourse �Aout 2013 

176. Anne-Dominique Merville �La réparation de l’inexécution des ordres par 

le PSI �Bulletin Joly Bourse n° 162 �2010 

177. ARESTAN Philippe �Démarchage bancaire et financier et conseil en 

investissements financiers �revue Banque �Paris �2006 

178. Bénédicte FRANCOIS �Les présomptions de lien de causalité dans le 

droit américain �intervention dans un colloque du -CREDA –centre de recherche 

sur le droit des affaires CCI Paris Ile-de-France �QUELLES STRATEGIES 

FACE AUX ABUS DE MARCHE ? Réparer �transiger �sanctionner Colloque 

du 27 novembre 2013 �Ce document provient du site internet du CREDA: 
http://www.creda.cci-paris-idf.fr  

179. Bruno Zabala �La répression pénale des abus de marché fortement 

renforcée �C/M/S Bureau Francis Lefebre �19/07/2016 document disponible sur 
le site internet:www.cms.law  

180. Catherine Berlaud �Responsabilité du prestataire de service 

d’investissement même envers des clients avertis �Issu de Gazette du Palais - 
19/06/2014 - n° 170 

181. Clarisse LE CORRE �Les droits de la défense mis à l'épreuve par 
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l'évolution des pouvoirs d'enquête de l'AMF �Revue LAMY droit des affaires �
Mai 2014 

182. DE VAUPLANE Hubert �Transfert de propriété des titres cotée:la 

réforme achevée…..ou presque ! �Revue Banque n°669 �Mai2005  

183. Dominique SCHMIDT �Abus de marché et Le préjudice réparable �
intervention dans un colloque du -CREDA –centre de recherche sur le droit des 

affaires CCI Paris Ile-de-France �QUELLES STRATEGIES FACE AUX ABUS 

DE MARCHE ? Réparer �transiger �sanctionner Colloque du 27 novembre 

2013 �Ce document provient du site internet du CREDA: http://www.creda.cci-
paris-idf.fr  

184. Éric DEZEUZE et Aude BARATTE �Les droits de la défense face à 

l’Autorité des marchés financiers �Revue Lamy Droit des Affaires ‐ 2009 

185. ESSOMBE MOUSSIO Jean-Jacque �« introduction en bourse 

procédures techniques et modalités contractuelles » �Répertoire bourse et 

produits financiers �n° 1-1998 �mis à jour en 2006 

186. Fadil Nazik �« Stratégie �gouvernance et performance des moyennes 

entreprises: quel est l'impact de la cotation en Bourse ?. » �revue Management & 
Avenir 1/2007 université paris 1 (n° 11) 

187. François-Luc Simon �AMF: recours contre les décisions de l’AMF �
Etudes Joly Bourse �lextenso juillet 2010  

188. FREDERIC MODERNE �« Répression administrative et protection des 

libertés devant le juge constitutionnel: Les leçons du droit comparé » �Mélange 

CHAPUS Revue de Droit administratif �Montchrestien �Paris �1992 

189. Henri Jullien et Bernard Paranque « Financement des entreprises et 

évolution du système financier » �Revue internationale P.M.E.: économie et 

gestion de la petite et moyenne entreprise l'Université de Montréal �Canada �vol. 

8 �n°3-4 �1995 

190. Henri. Conac �« Les devoirs d’information de l’investisseur sur les 

marchés spéculatifs aux Etats-Unis » �Revue de droit bancaire et financier 
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Université Panthéon-Assas Paris II �2002  

191. Isabelle RIASSETTO �La gestion individuelle de portefeuille �Etude 

Jolly Bourse �Janvier 2011 

192. Jean.-Jaque Daigre �« La responsabilité civile de l’intermédiaire 

financier en matière d’ordre de bourse et de couverture » �revue Banque et 

Droit �Université Panthéon-Assas Paris II �2000 �n° 70 

193. Jean-François Barbièri �Responsabilité civile des personnes morales �
Etudes Joly sociétés �Edition Lextenso �Janvier 2016 

194. Jean-Jacques Daigre �Le recours contre une décision de sanction de 

l'Autorité des marchés financiers �Revue des sociétés Dalloz �2005  

195. Jean-Pierre BUYLE et Gilles LAGUESSE �L’information du 

consommateur d’instruments financiers �Revue de droit bancaire et financier �
Université libre de Bruxelle �octobre2012 

196. Jérôme Lasserre Capdeville �Responsabilité du prestataire de services 

d'investissement en cas d'insuffisance de couverture �Revue L'ESSENTIEL 

Droit bancaire �Edition lextenso- 01/06/2013  

197. Julie Biron et Stéphane Rousseau �Pérégrination civilistes autour de la 

relation entre l’intermediaire de marché et l’investisseur �revue centre de droit 

des affaires et du commerce international �44R.J.T.261 �Université de Montréal �
CANADA2010 

198. Laurent RUET �Ordre de bourse:dénouement �Etude joly bourse �
décembre 2015 

199. Laurent Ruet �Ordres de bourse: passation �Etude Joly Bourse �
décembre 2015 

200. Michel STORCK �Le contrat de gestion de portefeuille �Encyclopédie 

Juris-classeur Banque et credit �fasc2010 �n°25 

201. Michel Storck �Le silence du client après réception d'un avis d'opéré 
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portent sur des opérations de bourse �Revue de droit bancaire �université Jean 

Moulin (Lyon 3) �n° 29 �1992 

202. Michel. Storck �« Les obligations d'information �de conseil et de mise en 

garde des prestataires de service d'investissement » �Bulletin. Joly Bourse �2007 

203. Olivia Sabard �Responsabilité du prestataire de services 

d'investissement �L’Essentiel Droit des contrats �Edition lextenso �2014 � 

204. PELTIER Fréderic �L’agrément et le contrôle prudentiel �bulletin joly 

bourse �Paris �1996 

205. Pierre‐Henri Conac 'La nouvelle Autorité des marchés financiers �Revue 

LAMY Droit et Patrimoine ‐ 2003 (Dossier La loi de sécurité financière) 

206. Renaud Salamon �« Le pouvoir de sanction des A.A.I en matière 

économique et financière et les garanties fondamentales » �Revue de Droit 

Bancaire et Financier �Edition LEXIS-NEXIS �N° 01 �2001 

207. Sarah DJERID et Marika PIGOT �L'autorité Des marches financiers: 

liaisons dangereuses entre sanction administrative et sanction pénale �Revue 

Sorbonne-OFIS – avril 2014 

208. SCHMIDT Dominique �Quel tribunal unique pour traiter l’ensemble du 

contentieux boursier ? �Revue LAMY DROIT DES AFFAIRES �mars2015 

209. Stéphane PIEDELIÈVRE �Remarques sur la responsabilité en matière de 

gestion de portefeuille ; Revue Lamy Droit Civil �2010 

210. Stéphane PIEDELIÈVRE 'Remarques sur la responsabilité en matière de 

gestion de portefeuille �Revue Lamy Droit Civil ‐ 2010 

  4-Textes Juridiques: 

211. la décision de la SGBV n° 98/01 modifié par la décision n° 99/05 relatif 
aux procédures d’introduction de valeurs mobilières en bourse.  

212. Guide Introduction en Bourse �Commision D’organisation et de 

Surveillance des Opérations de Bourse �2015 �pour voir le site www.cosob.org 
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Résumé 

 L'intermédiaire financier dans le marché boursier est d’une importance 
majeure, car il prend soin de l'appui et des conseils de l'entreprise jusqu'à la 
fin de l'entrée réelle en Bourse, en particulier les petites et moyennes 
entreprises, où nous pouvons dire que le succès ou l'échec du processus de 
l'entreprise pour entrer dans le marché boursier dépendra étroitement de la 
compétence et l'efficacité du courtier, ainsi les investisseurs font recours à 
des intermédiaires pour toute action de vente ou d’achat à cause du 
monopole de ces derniers. 

Nous allons aborder à travers cette thèse l’organisation de la 
médiation financière, en évoquant la définition, les raisons d’existence et 
l’importance du courtier dans le domaine boursier en plus des conditions 
d’exercice dans ce domaine, puis les obligations et les droits du médiateur, 
avec des détails sur son activité financière par le respect de la 
règlementation juridique, en vigueur, pour diverses fonctions réalisées soit 
sur le marché primaire, ou secondaire, et nous avons consacré la partie II de 
cette étude pour démontrer le contrôle imposé sur le courtier financier et la 
responsabilité disciplinaires conséquente des erreurs commises, puisque le 
marché des valeurs mobilières est parmi les secteurs les plus ouverts à une 
concurrence libre, en particulier par des experts ayant une grande efficacité. 

C’est pourquoi il est nécessaire que le législateur algérien cherche 
semblablement aux autres législations, de règlementer ce marché et de 
protéger l'épargne investie via le comité d'organisation et de surveillance 
des opérations de bourse, COSOB, ce dernier est considéré comme élément 
essentiel de l’intervention l’Etatique dans ce marche. compte tenu des lois 
et règlements du marché, nous avons comme types de responsabilité des 
intermédiaires, la responsabilité disciplinaire, découlant de la violation des 
règles de bonne conduite, sanctionnée par l'autorité du marché, et la 
responsabilité civile qui est assumée par le médiateur envers son client et 
qui se rapporte à indemniser les dommages résultant d'une violation des 
obligations légales et contractuelles, par contre en cas d’une infraction 
pénale en vertu des lois du marché et d'autres lois pertinentes, il sera sujet 
de suivi pénal et des sanctions nécessaires dans le droit à cet égard. 

 



 

 

 

Summary 

The stockbroker in the stock market is of major importance, As it 
takes care of the support and advice of the company until the end of the 
actual entry on the stock market, In particular small and medium-sized 
companies, Where we can say that the success or failure of the company 
process to enter the stock market will closely depend on the competence 
and effectiveness of the stockbroker, So investors use stockbrokers for any 
sale or purchase action because of their monopoly. 

Through this thesis we will discuss the organization of financial 
mediation, By referring to the definition, reasons for existence and 
importance of the stockbroker in the stock market in addition to the 
conditions of exercise in this field, Then the obligations and rights of the 
stockbroker, with details on his financial activity by respecting the legal 
regulations, For various functions carried out either on the primary or 
secondary market. And we have dedicated Part II of this study to 
demonstrate the control imposed on the stockbroker and the consequent 
disciplinary responsibility for their mistakes, since the securities market is 
among the sectors most open to free competition, in particular by experts 
with high efficiency. 

This is why it is necessary for the Algerian legislature to seek similar 
legislation, to regulate this market and to protect the savings invested 
through the committee for the organization and supervision of stock 
exchange transactions, in french COSOB, Which is considered as an 
essential element of the State intervention in this market. Taking into 
account the laws and regulations of the market, we have as brokers types of 
responsibility, Disciplinary liability arising from the breach of the rules of 
good conduct, punishable by the market authority, and the civil 
responsibility which is assumed by the stockbroker towards his customer 
and which relate to compensation for damages resulting from a breach of 
legal and contractual obligations, On the other hand in the event of a 
criminal offense under the laws of the market and other relevant laws will 
be subject to criminal monitoring and penalties necessary in law in this 
regard.  

 


