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  تشكر
أبدا بشكر الله عز وجل، وعلى الذي وفقنا في مشوار� هذا فله الحمد والشكر دائما وأبدا ونصلي على رسوله 

بجزيل  الأمين عليه أفضل الصلاة والسلام، وعلى أهله وصحبه ومن سار على �جه �حسان إلى يوم الدين نتوجه

الشكر والامتنان إلى كل من ساعد� من قريب أو من بعيد على انجاز هذا العمل وأخص �لذكر الأستاذة المشرفة 

التي لم تبخل علينا بتوجيها�ا ونصائحها القيمة التي كانت عو� لنا في إتمام هذا العمل، كما نتوجه �لشكر 

  .للأعضاء اللجنة المصححة
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  إھداء
معنى الحب والحنان والتفاني إلى بسمة الحياة وسر الوجود أهدي هذا العمل إلى من دعت لي إلى 

�لتوفيق والنجاح طول حياتي إلى من بكت معي وفرحت معي إليك � أمي أطال الله في عمرها ، إلى من تمنى 

أطال الله في عمرك إلى كل  لي النجاح دائما وأبدا إلى من زرع فيا روح الأمل، إلى السند الدائم إليك � أبي

الذي أكن له كل معاني الحب والاحترام معلمتي إلى من جمعني �م منبر العلم وإلى كل من أعرفهم من قريب 

  .أو من بعيد إلى كل من علمني حرفا وأضاء الطريق أمامي
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 مقدمة



 مقدمة

 

   :مقدمة

التجارة العالم�ة إلى اتساع حر�ة وانتقال رؤوس  ازدهارأد� التطور الملحو� في 

الأموال، ما نتج عنه انتشار هائل لتجارة العملات في الأوراق المال�ة في أسواق المال 

  .العالم�ة

شهدت الآونة الأخیرة، تطورات سر�عة جدا في مجال الاستثمار وذلك �استحداث   

ل�ة، یتم من باد على خط� مال�ة مستقعتمئد �الااأسالیب جدیدة للتمو�ل، هدفها تحقی� الع

حتفا� لاذلك لما ل خلالها تحدید المعاییر التي على أساسها یتم اخت�ار الاستثمار المناسب،

ون أمستثمر�ن في الأوراق المال�ة یلج�الأموال على ش�ل نقد من مخاطر، وهذا ما یجعل ال

  .المحتملة لتش�یل محفظة استثمار�ة، متنوعة غایتها التقلیل من المخاطر

�عتبر الاستثمار في البورصة، من أكثر وسائل الاستثمار شیوعا، �قوم على استثمار   

الاستثمار �اهتمام المدخر�ن وجذب  هذا الأسهم والسندات في سوق الأوراق المال�ة، وحظي

فضلا عن تحقی� العائد  اهتمامهم لتمییزها �انخفاض ق�مة الص�وك، ومرونة التعامل فیها،

  .الأمن من خلال توز�ع مخاطرها بتنو�ع استثماراتها تجسیدماء، ناه�ك عن ع النم

صلاحات المال�ة المنتهجة، لما له الق�م المنقولة من أهم وسائل الإ �عد الاستثمار في  

بورصة الق�م المنقولة، �م�ن اعت�ار  وإنشاءمن دور في فتح المجال أمام القطاع الخاص، 

أحد نظمة الاقتصاد�ة العالم�ة، ولة نظرا للأوضاع التي تشهدها الأالاستثمار في الق�م المنق

نوع من  إرساء یتطلب ذات الوقت �ان في إنو ، الانضمام إلى اقتصاد السوق  متطل�ات

وتكر�س الضمانات الكفیلة  ،الحما�ة للمستثمر عن طر�� اتخاذ جم�ع التدابیر الاحتراز�ة

لحما�ة المدخر من المخاطر، �اعت�ار الغرض من استثمارها هو الر�ح، عن طر�� التقلیل 

من هذه المخاطر �حثا عن سوق �سودها الأمان، وهو ما یتجسد من خلال تدخل الدولة عن 

ه، عن طر�� مختلف القوانین التي تستهدف النهوض �الاستثمار في الق�م المنقولة وتشج�ع

  .وتجسید الحما�ة القانون�ة الكفیلة بإقناع المدخر�ن والمستثمر�ن ف�ه إرساءطر�� 

�اعت�اره یخص مجالا حیو�ا وضرور�ا في الوقت الحالي، وما  ،تظهر أهم�ة الموضوع  

ضه�شهده التقدم التكنولوجي من تطورات خاصة في ظل عالم�ة المجال التجار�، وما تفر 
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الحما�ة الماسة لمواك�ة التطورات الاقتصاد�ة، والارتقاء إلى آفاق جدیدة عصر�ة، وهو ما 

یدفع �الدولة لإنشاء هیئات اقتصاد�ة، تسهر على مراق�ة أسواق البورصة لتعز�ز مناخ 

  .حما�ة المساهمینحما�ة قانون�ة للمستثمر�ن و  وإرساءالاستثمار، 

إلى اخت�ار الموضوع، ورغ�ة منا في الخوض في مختلف تفاصیله،  بنّاهو ما دفع و   

الغموض والأف�ار المعقدة التي لمسناها ف�ه، ولأهم�ة الشر�ات �صفة عامة،  لإزاحة

ولخصوص�ة الاستثمار في الق�م المنقولة من جهة أخر�، وذلك رغم درایتنا وعلمنا المسب� 

انون�ة المرت�طة م�اشرة تعل� �قلة الدراسات الق �الصعو�ات والعراقیل التي واجهتنا، خاصة ما

الاقتصاد ، أو حتى العراقیل التي واجهناها من خلال محاولة استشارة أهل القانون و �الموضوع

  .انعدام ثقافة الاستثمار في الق�م المنقولة في الجزائر -إن لم نقل- محدود�ة نظرا ل

ه لارت�اطه �المجال خاصة وأنه موضوع �فرض نفس نظرا لأهم�ة الموضوع،  

عن دور الاقتصاد� الذ� تعتمد عل�ه الدول �عامل ومع�ار لتقدمها، وتطورها، نتساءل 

وم�انة الاستثمار في الق�م المنقولة �اعت�اره دعامة مستحدثة لتمو�ل الشر�ات، في 

  .؟لیته في ظل أدواته القائمةاالارتقاء بهذه الأخیرة، وفع

فضلا عن  ،على المنهجین الوصفي الاعتمادن خلال م ،هو ما نحاول التوصل إل�هو   

  .مختلف القوانین المتعلقة �الموضوعوتحلیل التحلیلي، لتطلب الموضوع تصفح 

فرضت المتغیرات الاقتصاد�ة الجدیدة التي استلزمها الدخول إلى اقتصاد السوق، 

تشج�ع الاستثمارات  أداةالاعتماد والخوض في تجر�ة الاستثمار في الق�م المنقولة، �اعت�ارها 

ة، خاصة وأنه آل�ة فعالة لاستقطاب المشار�ع ��مختلف أنواعها الوطن�ة على غرار الأجنب

الكبر�، ما �فرض التعرض لمختلف المفاه�م المرت�طة �الاستثمار في الق�م المنقولة �اعت�اره 

  .)الفصل الأول(�ة لتمو�ل الشر�ات آل�ة ضرور 

السوق  لإرساءاللازمة  والإدار�ةاله�اكل الفن�ة  عمد المشرع الجزائر� إلى وضع  

المال�ة، والتي من شأنها ضمان حما�ة الاستثمارات المنجزة وذلك عن طر�� آل�ات وهیئات 

في �ل من لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة، وشر�ة تسییر بورصة الق�م  هتجسد

  ).الفصل الثاني(المنقولة 



 

 

 

 

 

  : الفصل الأوّل

یم المنقولة الاستثمار في الق

 ریة لتمویل الشركاتولیة ضرآ
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  : الفصل الأول

  الاستثمار في الق�م المنقولة آل�ة الضرور�ة لتمو�ل الشر�ات

دفعت الحالة الاقتصاد�ة التي عرفتها الجزائر خلال الثمانینات، والتي اتسمت  

�انخفاض المستو� الاقتصاد� وتدهور الأوضاع الاجتماع�ة، �الدولة إلى تحمل أع�اء 

  .التنم�ة بتجنید إم�ان�اتها المال�ة والاستثمار لتمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة العامة والخاصة

ة الإطار الملائم لهذا النوع من الاستثمارات، ف�لما �انت السوق تش�ل الأسواق المال�

آمنة ومدعمة �الضمانات �ان أداءها الاقتصاد� أفضل، وسعت الجزائر لإنشاء سوق مال�ة 

متینة من خلال اللجوء للاستثمار في الق�م المنقولة، الذ� �سمح الاكتتاب فیها بجمع الأموال 

  .تثمارات المطلوب انجازهااللازمة لتسییرها، وتمو�ل الاس

�عتبر الاستثمار في الق�م المنقولة نتیجة ضمن�ة للمتغیرات الاقتصاد�ة الجدیدة التي 

فرضت الانضمام إلى اقتصاد السوق، ولتشج�ع الاستثمارات الوطن�ة على غرار الأجنب�ة، 

ك من والعمل إلى استقطاب المشار�ع، ومنه دعم الشر�ات القائمة وتوس�ع نشاطها، وذل

  .خلال إرساء الضمانات الكفیلة لحما�ة المستثمر�ن

�عد الاستثمار في الق�م المنقولة من أهم أنواع الاستثمارات لما یوفره من سیولة مال�ة 

تساهم في تطو�ر الشر�ات، وتدعم �قاءها واستمرار�تها، خاصة في العصر الحالي المتمیز 

طر، ما �عل منا التفصیل في ماه�ة الق�م �السرعة والتطور، فضلا عن ارتفاع درجة المخا

، والاستثمار فیها ضرورة لابد منها، �اعت�ارها من أنجع آل�ات )الم�حث الأول(المنقولة 

  ).الم�حث الثاني(تمو�ل الشر�ات التجار�ة 
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  :الم�حث الأول

  ماه�ة الق�م المنقولة

إذ توجد بورصات یختلف التداول في السوق المالي �اختلاف السلع المتداولة فیها، 

لل�ضائع تتداول فیها �ضائع وف� شرو� محددة، �قابلیتها للتخز�ن لفترة معتبرة، في حین 

هناك بورصات أخر� یتحدد محل التعامل فیها �الذهب والمعادن النف�سة، وإن �انت الكثیر 

من الدول لا تسمح لق�ام مثل هذه البورصات إذ تحتكر بنو�ها التعامل �العملات، وإلى 

 .جانب هذین النوعین من البورصات، توجد بوصات للعملات الصع�ة

نالت سوق الق�م المنقولة رواجا �بیرا، �اعت�ارها تؤد� وظ�فتین حیو�تین، فهي سوق 

تمو�ل�ة تمنح لأصحاب العجز المالي فرص تمو�ل مشار�عهم ��ل �ساطة ومرونة، متحاشین 

تازة لأصحاب الفائض المالي لتوظیـف بیروقراط�ة المصارف، �ما تمنح فرص استثمار مم

أمـوالهم وتكو�ن محاف� متنوعة من الق�م، ونظرا لدورها الفعال وجب التطرق لمفهومها 

، فضلا عن تحدید الق�م المنقولة محل الاستثمار لارت�ا� موضوع �حثنا بهذا )المطلب الأول(

  ).المطلب الثاني(الأخیر 

  :المطلب الأول

  مفهوم الق�م المنقولة

حظیت الق�م المنقولة �عدة تعار�ف، وإن �انت أغلبیتها أهملت علاقتها �الأوراق 

المال�ة، متجاهلة بذلك، خصوص�ة هذه الق�م سواء من حیث طب�عتها أو أجالها وفضلا عن 

الفرع ( ��ف�ة إصدارها وتداولها، ما تسبب في غ�اب تعر�ف جامع مانع وشامل للق�م المنقولة 

 ).الفرع الثاني(ید المعنیون بإصدارها من قبل المشرع ، وإن تم تحد)الأول
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 التعر�ف �الق�م المنقولة : الفرع الأول

على ع�س المشرع الجزائر�، –لم تعمد �عض التشر�عات لتعر�ف الق�م المنقولة 

، فضلا عن خصوص�ة وطب�عة هذه )أولا( -عادة–لاعت�ار وضع التعار�ف من مهام الفقهاء 

ة التطور، لارت�اطها بنشا� اقتصاد� جدّ حیو� �عید عن الث�ات الق�م لاتسامها �سرع

  ).ثان�ا(والاستقرار 

  تعر�ف الق�م المنقولة : أولا

، وإن حذا حذوه المشرع الجزائر� نظرا لأهم�ة )أ(تعرض الفقه لتعر�ف الق�م المنقولة 

  ).ب(الموضوع ولاتصاله �مجال جدیر �الاهتمام وهو الاستثمار 

 قهي للق�م المنقولةالتعر�ف الف) أ

أولى الفقه اهتماما �بیرا �الق�م المنقولة، ما تمخّض عنه تعدّد التعر�فات المقدمة لها،  

  :وإن �انت في مجملها تصب في ف�رة واحدة

سندات تصدرها شر�ات المساهمة أو المغفلة : "�م�ن تعر�ف الق�م المنقولة على أنه

تدعى �أشخاص اعت�ار�ة، أكانت عامة أو  التي تحوز على الشخص�ة المعنو�ة  أو التي

خاصة، هذه السندات تكون قابلة للانتقال �سهولة بین الأشخاص، وتمنح حقوقا متماثلة في 

�ل صنف أو مجموعة منها، والحقوق التي تمنحها إما تأخذ ش�ل حصص في رأس مال 

هة رأس مال ، أو ش�ل حقوق مدیون�ة لمواج)ع�ارة عن أسهم(لد� الشخص المعنو� المانح 

  .1)"أ� على ش�ل سندات(هذا الشخص المعنو� 

                                                           
مطلاو� ناد�ة، النظام القانوني لحر�ة  تداول الق�م المنقولة التي تصدرها شر�ة المساهمة، مذ�رة لنیل شهادة : نقلا عن 1

  .12، ص 2016قالمة،  1945ما�  8الماجستیر، �ل�ة الحقوق والعلوم الس�اس�ة، جامعة 
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سندات تمثل حقوق مدیون�ة جماع�ة طو�لة : "عرفت الق�م المنقولة، أ�ضا، على أنها

الأجل، تصدرها أشخاص معنو�ة بهدف تمو�ل نشاطها، وهي قابلة للتداول وقابلة للتسعیر 

  .1"في البورصة

الق�م المنقولة : "، الق�م المنقولة على أنها"ونیر� بیرن"في حین، عرف الفق�ه الفرنسي 

هي سندات تمثل طرق مدیون�ة جماع�ة طو�لة الأجل تصدرها أشخاص معنو�ة بهدف تمو�ل 

  .2"نشاطها، وهي قابلة للتداول وقابلة للتسعیر في البورصة

  .لتعر�ف الق�م المنقولة -من جهته–إضافة للتعر�ف الفقهي، عمد المشرع الجزائر� 

 التعر�ف التشر�عي للق�م المنقولة) ب

الق�م : "، والذ� جاء ف�ه2004ورد تعر�ف للق�م المنقولة في دلیل الق�م المنقولة لسنة 

المنقولة هي السندات القابلة للتداول  التي �صدرها أشخاص معنو�ون عمومیون أو خواص 

من ضمن ما تشمل، لتمو�ل مشار�عهم الاستثمار�ة، أو توس�ع نشاطهم، وتشمل هذه السندات 

، أو سند دین متوس� )الأسهم مثلا(سندات تمثل جزء من الرأسمال أو الملك�ة في شر�ة ما 

  .3)"سندات الدین مثلا(أو طو�ل المد� 

                                                           
منصور� یوسف، ه�آت التوظیف الجماعي للق�م المنقولة، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة الحقوق، جامعة بن یوسف  1

  .37، ص 2015بن خدة الجزائر، 
2 Les valeurs mobiliers peuvent être définies comme suit: "Des titres qui représentent des 

droits de créance collectifs a long terme et qui sont émis par une personne morale 

pour le financement de son activité d'être cote en bourse", Thiry Bruneau: Droit 

bancaire, 3eme Edition, Montchrestien, paris. 1999. p473. 
، متوفر على الموقع الإلكتروني 3، ص 2004، أوت ، دلیل الق�م المنقولةcosobلجنة مراق�ة الق�م المنقولة ومراقبتها  3

  .22:00، على الساعة 2021ما�  20، تم تصفح الموقع یوم www.cosob.com.dz: التالي
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عرف المشرع الجزائر� الق�م المنقولة، �موجب المادة الثان�ة من المرسوم في حین، 

: ، �ما یلي1الخاصة �الق�م المنقولة، یتضمن تنظ�م المعاملات 169-91التنفیذ� رقم 

تعتبر ق�ما منقولة أساسا، �حسب طب�عتها، الدیون المعینة المقدار والمستحقة لشر�ات "

رؤوس الأموال، والسندات مهما �انت طب�عتها وحصص الشر�اء في شر�ة التوص�ة وأسهم 

�صفة عامة، �ل التمتع والر�وع الأبد�ة وسندات الرسملة وسندات المشار�ة في الأر�اح و 

 ".منتوج مالي قابل للتفاوض في البورصة

یجب التنو�ه �أن هذا التعر�ف لم یذ�ر الق�م المنقولة على سبیل الحصر، إنما ذ�رها 

على سبیل المثال، وهو ما �عاب عل�ه، �ما �عاب على هذا التعر�ف أ�ضا، حصره لمصدر� 

من جهة جعل هذا النص نطاق الق�م المنقولة، في شر�ات الأسهم وشر�ات التوص�ة، ف

المصدر�ن واسعا لكونه لا �قتصر على شر�ات الأسهم فحسب، لكنه من جهة أخر� أقصى 

 .، وهم الدولة والهیئات المحل�ة-عمومیین–أشخاصا آخر�ن 

، بتعر�ف مغایر لسا�قه، فعرف الق�م المنقولة �موجب 2جاء القانون التجار� الجزائر� 

الق�م المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها : "لى أنهامنه، ع 30م�رر  715المادة 

شر�ات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو �م�ن أن تسعر، وتمنح حقوقا مماثلة حسب 

الصنف وتسمح �الدخول �صورة م�اشرة أو غیر م�اشرة في حصة معینة من رأسمال الشر�ة 

 ".المصدرة أو ح� مدیون�ة عام على أموالها

ا التعر�ف الشر�ات المصدرة في شر�ات الأسهم، وأقصى بذلك شر�ات حصر هذ

، یتضمن تنظ�م المعاملات 169-91التوص�ة التي ذ�رت في المرسوم التنفیذ� رقم 

                                                           
عدد ، یتضمن تنظ�م المعاملات الخاصة �الق�م المنقولة، ج ر 1991ما� 28، مؤرخ في 169-91مرسوم تنفیذ� رقم  1

  .1991جوان  1، صادر بتار�خ 26
د�سمبر  1، صادر بتار�خ 101، یتضمن القانون التجار�، ج ر عدد 1975سبتمبر  26، مؤرخ في 59-75أمر رقم   2

 27، صادر بتار�خ 27، ج ر عدد 1993أفر�ل  25، المؤرخ في 08-93، المعدل والمتمم �المرسوم التشر�عي رقم 1975

  .1993أفر�ل 
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الخاصة �الق�م المنقولة، السالف الذ�ر أعلاه، وإن �ان من جانب آخر، حاول الاعتماد على 

قابلیتها للتداول وقابلیتها للتسعیر في البورصة، خصائص الق�م المنقولة في تعر�فها، ألا وهي 

، 1، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة10-93إلا أنه، �عد ذلك، صدور المرسوم التشر�عي رقم 

سمح بتدخل الدولة والهیئات المحل�ة والأشخاص المعنو�ة الأخر� بإصدار الق�م المنقولة 

 . �2مقتضى المادة الأولى منه

  .منقولة، نحاول التطرق لأهم خصائصها�عد تعر�ف الق�م ال  

  خصائص الق�م المنقولة  –ثان�ا 

یرجع السبب في اختلاف التعار�ف الممنوحة للق�م المنقولة إلى تر�یز �ل منهما على 

إحد� أهم خصائصها وتجاهل �عضها، وإن �ان المشرع الجزائر� حاول جمع �ل 

، 3، من القانون التجار� الجزائر� 30م�رر  715خصائصها في التعر�ف الوارد في المادة 

  : والتي �م�ن حصرها ف�ما یلي

  

  

  

                                                           
، صادر بتار�خ 34، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، ج ر عدد 1993ما�  23، مؤرخ في 10-93ر�عي رقم مرسوم تش 1

 19، صادر بتار�خ 11، ج ر عدد 2003ف�فر�  17، المؤرخ في 04- 03، معدل ومتمم �القانون رقم 1993ما�  23

  . 2003ف�فر� 
تؤسس : "، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه، على أنه04-03المادة الأولى من المرسوم التشر�عي رقم  تنص 2

  .بورصة للق�م المنقولة

تعد بورصة الق�م المنقولة إطار لتنظ�م وسیر العمل�ات ف�ما یخص الق�م المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص و

  ". ر�ات ذات الأسهمالآخرون من القانون العام والش
  .، یتضمن القانون التجار�، مرجع ساب�1975سبتمبر  26، مؤرخ في 59- 75أمر رقم   3
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  لق�م المنقولة سنداتا)أ

 �تجلى ذلك من خلال أغلبو  أول خاص�ة تمیز الق�م المنقولة هو اعت�ارها سندات،

 التعر�فات المقدمة لها فقها وقانونا، إذ أول ع�ارة تستعملها هذه التعر�فات هو مصطلح

  .1سندات

  المنقولة تخول حقوقا لصاحبها الق�م) ب

تخول الق�م المنقولة لصاحبها حقوقا، تختلف �اختلاف نوع السند، إن �ان من قبیل 

سندات الدین أو سندات الملك�ة، و�تحق� تماثل الق�م المنقولة إذا منحت لأصحابها نفس 

على الحقوق ورتبت علیهم نفس الالتزامات، �حقه في التنازل عنها، الح� في الحصول 

، في حین یخول السند لصاح�ه ح� ...نصیب من الأر�اح، والح� في رقا�ة إدارة الشر�ة

مدیون�ة على الشر�ة، ُ�فسر �مطالبتها �الوفاء والفوائد عند حلول الأجل، وإن لم یتعل� هذا 

المبدأ �النظام العام، إذ یجوز للشر�ة مخالفته بإصدار ق�م تختلف من حیث الحقوق التي 

  .2صاحبها، �أن تصدر أسهما منها أسهم عاد�ة وأسهم ممتازةیخولها ل

 ، بهذه3من القانون التجار� الجزائر�  30م�رر  715أخذ المشرع الجزائر� في المادة 

الخاص�ة، شر� التساو� في الحقوق والالتزامات، وإن �ان �صفة مرنة، فإذا �ان الإصدار 

س مال الشر�ة، أما إذا �ان سندات، أسهما یجب أن تتمتع �لها �الح� في الدخول في رأ

  .فیتعین أن �منح �ل الإصدار ح� مدیون�ة للم�تتبین ف�ه

  

                                                           
، أطروحة لنیل شهادة د�توراه، �ل�ة الحقوق والعلوم )دراسة مقارنة(تواتي نصیرة، ض�� سوق الق�م المنقولة الجزائر�،   1

  .01، ص2013الس�اس�ة، جامعة مولود معمر�، تیز� وزو، 
-211، ص ص 2003فوضیل ناد�ة، شر�ات الأموال في القانون الجزائر�، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر،  2

212.  
  ، یتضمن القانون التجار�، مرجع ساب�، معدل ومتمم75-59أمر رقم  3
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  الق�م المنقولة قابلة للتسعیرة في البورصة) ج

 تعتبر خاص�ة القابل�ة للتسعیرة في البورصة، من بین أهم الخصائص التي تنفرد بها

 الق�م المنقولة �اعت�ارها سندات طو�لة الأجل، حیث لا نجدها على مستو� الأوراق

  .المال�ة الأخر� قصیرة الأجل

تم توظیف هذه الخاص�ة، من طرف العدید من الفقهاء ضمن تعار�فهم للق�م المنقولة، 

وهي خاص�ة ر�ز علیها ، RIPERT et ROBLOT"، وCOZIAN et VIANDIE"مثل 

من القانون التجار� الجزائر� السالفة  30م�رر  715ئر� أ�ضا، في المادة المشرع الجزا

  .الذ�ر أعلاه

  الق�م المنقولة مثل�ة) د

ُ�فهم، من خاص�ة مثل�ة الق�م المنقولة، أن نجد، ضمن الإصدار الواحد، سندات 

  .تحمل نفس الق�مة الاسم�ة، تمنح نفس الحقوق وتفرض نفس الالتزامات

�ما نقصد �الأش�اء المثل�ة تلك الأش�اء التي یوجد لها نظیر من جنسها مساو أو 

مقارب لها في الق�مة، و�تم تعیینها بذ�ر نوعها، و��ان مقدارها �العدد أو الوزن أو �الكیل أو 

  .1المقاس، حیث �قوم �عضها مقام ال�عض عند الوفاء

  الق�م المنقولة تصدرها أشخاص معنو�ة) هـ

تر�ز �عضا من التعر�فات المقدمة للق�م المنقولة، على عنصر آخر لا �قل أهم�ة عن 

سا�ق�ه، یتمثل في طب�عة الشخص المصدر، وعلى هذا الأساس تعتبر الق�م المنقولة سندات 

                                                           
 .185، ص�2004ة، هشام فضلي، إدارة محاف� الأوراق المال�ة لحساب الغیر، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإس�ندر  1
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تقتصر عمل�ة إصدارها على الأشخاص المعنو�ة، فق� سواء �انت عامة أو خاصة، مما 

  .�1ستثني الأشخاص الطب�ع�ة

  الق�م المنقولة قابلة للتداول) و

تعتبر القابل�ة للتداول من أهم الخصائص التي تتمتع بها الق�م المنقولة، التي تصدرها 

  .شر�ة الأسهم، إذ تسمح لها �الانتقال �سرعة وسهولة دون قیود ش�ل�ة

، یتضمن القانون التجار�، على 59-75من الأمر رقم  30م�رر  715تنص المادة 

  .2..."شر�ات المساهمة �م المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرهاالق": أنه

�لاح�، أن المشرع الجزائر�، قد استهل تعر�ف الق�م المنقولة بخاص�ة التداول، نظرا  

لأهمیتها ال�الغة، أن اعتبرها الصفة الجوهر�ة للسندات الصادرة عن شر�ات المساهمة، �ما 

من  38م�رر  715قولة ت�عا لش�لها، اعت�ارا لنص المادة أن تناوله لطرق تداول الق�م المن

، یجسد مبدأ تداولها، مع تب�ان طر�قته، والتي تكون �التسل�م، إذا �انت السند 3نفس القانون 

  .4لحامله، و�نقله في السجلات التي تمس�ها الشر�ة، إذا �ان اسم�ا

�ه من خصائص، �عد التعرض لتعر�ف الق�م لمنقولة، واستخلاص أبرز ما تتمتع 

تمیّزها وتفردها عن غیرها من السندات، یجب تحدید المعنیون بإصدارها �معنى الجهات 

  .المخولة لها صلاح�ة إصدار السندات القابلة للتداول قانونا

  

                                                           
   .85تواتي نصیرة، ض�� سوق الق�م المنقولة الجزائر�، مرجع ساب�، ص   1
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59- 75من الأمر رقم  30م�رر  715المادة   2
  .ساب�، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع 59- 75أمر رقم   3
�حول السند : "مرجع نفسه، على أنه، یتضمن القانون التجار�، 59-75مر رقم من الأ 38م�رر  715المادة  تنص  4

  ."مجرد تسل�م أو بواسطة قید في الحسا�ات للحامل عن طر��
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  المعنیون بإصدار الق�م المنقولة : الفرع الثاني

المال�ة، وهي انطلقت بورصة الجزائر �سوق وحیدة، حیث أخذت �مبدأ وحدة السوق 

في " البورصة"ومردّ ذلك حداثة مفهوم ، 1السّوق الرّسم�ة لسندات رأس المال وسندات الّدین

الاقتصاد الجزائر� �صفة خاصة، والمجتمع الدولي �صفة عاّمة، وعل�ه، فرض الوضع 

البدا�ة �سوق وحیدة تسعى لاستقطاب المستثمر�ن، لتحا� �الحما�ة القانون�ة اللازمة، عن 

  .� فرض شرو� صارمة للانخرا�طر�

استمرت بورصة الجزائر في العمل بنظام السوق الوحیدة، إلى غا�ة صدور النّظام رقم 

، الذ� 2، یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة97-03، المعدل للنّظام رقم 01-12

  :قسم بورصة الجزائر إلى عدة أسواق، وهي

بدورها إلى سوق رئ�سّ�ة تقید فیها سندات  سوق سندات رأس المال، التي تنقسم-

الكبر�، وسوق سندات رأسمال الصادرة عن المؤسسات الصغیرة  رأسمال الشر�ات

  .والمتوّسطة

سوق لسندات الدّین، الذ� یتضمن سوقا لسندات الّدین الصادرة عن شر�ات -

  .لسندات الّدین الصّادرة عن الّدولة والهیئات المحلّ�ة الأسهم، وسوقا

، )أولا(تحدد المعنیون بإصدار الق�م المنقولة في �ل من شر�ات المساهمة ی

  ).ثان�ا(والجماعات المحل�ة 

                                                           
، المؤرخ في 03-01معدل �النظام رقم ، ال03- 97نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم من  77المادة  1

، 2003سبتمبر  15، المتعل� �النظام العام للمؤتمن المر�ز� على السندات، الملح� القرار المؤرخ في 2003مارس18

 .2003نوفمبر  30، صادر بتار�خ 73یتضمن التصدی� على نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، ج ر عدد 
- 97، �عدل و�تمم النظام رقم 2012جانفي  12مؤرخ في ، 01- 12نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم   2

، یتضمن التصدی� على نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، 2012جانفي  24، الملح� �القرار المؤرخ في 03

  .2012جو�ل�ة  15، صادر بتار�خ 41ج ر عدد 
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  شر�ات المساهمة: أولا

نظام لجنة ، من 46/7، المعدلة للمادة 12-01من النّظام رقم  10استحدثت المادة 

شرو� قبول : "لعنوانقسما را�عا، حاملا ، 03-97تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم 

، فیتم تداول داخل هذه السوق �لّ من سندات الاستحقاق، السندات "السندات في السوق 

  .1سندات المساهمةو  القابلة للتّحو�ل إلى أسهم

�شتر� لقبول هذه السندات للتّداول، أن ��ون سعر التي هي محل الطّلب للقید �ساو� 

، ف�عد أن �انت اللّجنة تشتر� 2دج  500.000.000.00على الأقل خمسمائة ملیون دینار 

، على أن توزع 97-03ج في النظام رقم .أن تبلغ ق�مة السندات المدرجة هي مائة ملیون د

  .3ذلك یوم الإدخال على أ�عد تقدیرو  حائز على الأقل،100بین 

تعتبر شر�ات المساهمة النموذج الأمثل لشر�ات الأموال، تتكون أساسا لغرض جمع 

موال، لتحقی� مشار�ع محددة، دون الأخذ �عین الاعت�ار شخص�ة المساهمین، رؤوس الأ

وساعدت شر�ات المساهمة صغار المدخر�ن على استثمار أموالهم في ش�ل أسهم قابلة 

  .4للتداول، �الطرق التجار�ة مع تحدید مسؤولیتهم �قدر أسهمهم

  

  

  

                                                           
، المستحدثتین �موجب النظام رقم صة الق�م المنقولة، یتعل� �النظام العام لبور 03-97من النظام رقم  08و 46الماّدتین  1

  .، مرجع ساب�12-01
  .، یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه03-97من النظام رقم  09و 46المادة  2
  .یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه 03-97من النّظام رقم  46و 45 المادة 3
  .202-201، ص ص 2013ن، القاهرة،  دسامي عبد ال�اقي أبو صالح، الشر�ات التجار�ة، د �، د  4
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  الجماعات المحل�ة والهیئات العموم�ة التي تتمتع �ضمان من الدولة : ثان�ا

�معاملة خاصة،  1خصّ المشّرع سندات الّدین الصادرة عن الّدولة والجماعات المحلّ�ة

، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، 93-10من المرسوم التّشر�عي رقم  44إذ استثنتها المادة 

القانون �مجرد طلب  بل وأكثر من ذلك، جعل قیدها یتم �قوة من شرو� القید في البورصة،

  .2مصدرها لذلك

من المرسوم التّشر�عي  44تجاهلت لجنة تنظ�م عملّ�ات البورصة ومراقبتها، المادّة 

- 97، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، المذ�ورة أعلاه، عند إصدارها للنظام رقم 93-10رقم 

الذ� لم �شر إلى هذا النّوع من السندات، ، 3صة الق�م المنقولةیتعل� �النظام العام لبور ، 03

ور�ما �م�ن تبر�ر ذلك، �أن اللجنة لم تكن �حاجة إلى ذلك، �ونها لا تخضع لشرو� خاصة 

من المرسوم  44للقید، بل تقیّد �قّوة القانون، وإن لا یزال الإش�ال قائما لاعت�ار المادة 

                                                           
، المعدل المتمم، مرجع ساب�، في �لّ من 1996من دستور  17تتمثل الجماعات المحلّ�ة للدولة اعت�ارا لنص المادة   1

  . الولا�ة والبلد�ة

الشّخص�ة المعنو�ة والذّمة المال�ة المستقلّة، وهي أ�ضا الدائرة غیر الممر�زة الولا�ة هي الجماعة الإقل�م�ة للدولة، تتمتعّ �

للدّولة، وتشّ�ل بهذه الصّفة فضاءً لتنفیذ السّ�اسات العموم�ة التضامن�ة والتشاور�ة بین الجماعات الإقل�م�ة والدولة، وتساهم 

لاجتماع�ة والثّقاف�ة وحما�ة البیئة، و�ذا حما�ة وترق�ة وتحسین مع هذه الأخیرة في إدارة تهیئة الإقل�م والتّنم�ة الاقتصاد�ة، ا

ف�فر�  21، المؤرخ في 07-12الإطار المع�شي للمواطنین، وتُحْدث �موجب قانون، حسب المادة الأولى من القانون رقم 

  .2012ف�فر�  29، صادر بتار�خ 12، یتعلّ� �الولا�ة، ج ر عدد 2012

ل�م�ة اللامر�ز�ة، وتتمتع �الشخص�ة المعنو�ة والذمة المال�ة المستقلة، وتحدث �موجب قانون،  أما البلد�ة هي الجماعة الإق

، یتضمن قانون البلد�ة، ج ر عدد 2011جوان  22، المؤرخ في 10-11حسب المادتین الأولى والثان�ة من القانون رقم 

  .2011جو�ل�ة  3، صادر بتار�خ 37

تقبل سندات القرض التي : "، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، أنه10-�93عي رقم من المرسوم التشر  44تنص المادة   2

  . "...الهیئات المحلّ�ة �قوة القانون في المفاوضات إذا طلب مصدرها ذلكو  تصدرها الّدولة الجزائرّ�ة
  .یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، مرجع ساب�، 03-97نظام رقم  3
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لا تجعل هذا القید یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، ، 93-10التّشر�عي رقم 

  .تلقائّ�ا، وإنما تشتر� طلب المصدر ذلك

یتعل� �النظام العام  ،97-03من النّظام رقم  46و 45من جهة أخر�، نجد المادتین 

فإن  تتعلّ� �سندات الّدین التي �قّدم �شأن طلب القید، وعل�ه إذن، ،1لبورصة الق�م المنقولة

سندات الّدین الصادرة عن الّدولة أو أحد هیئاتها التي �طلب مصدرها قیدها في البورصة، 

تخضع لأح�ام المادتین المذ�ورتین، وهوا ما �عتبر تناقضا، وإن تمّ تدار�ه �مناس�ة تعدیل 

�موجب  یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، ،97-03من النّظام رقم  16المادة 

�استثناء سندات الدین التّي : "، التي تنص على أنه122- 01دة الثّان�ة من النّظام رقم الما

فقرة  77تصدرها الدولة والجماعات المحلّ�ة و�تم إدراجها وف� الشرو� المحّددة في الماّدة 

لهذا النّظام، یجب أن ��ون قبول الق�م المنقولة للتّداول في البورصة موضوع طلب  1

 .   3"جنة، وإیداع مشروع مذّ�رة إعلامّ�ة تخضع لتأشیرة اللّجنةقبول لد� اللّ 

من المرسوم  44لا �م�ن وضع حد لهذا التّناقض إلا عن طر�� تعدیل المادة 

" �طلب المصدر"، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، وذلك �استبدال ع�ارة 10- 93التّشر�عي رقم 

  ."تلقائ�ا"��لمة 

الصادرة عن الّدولة والجماعات المحل�ة، من شرو� القید  �عتبر استثناء سندات الدین

بها الهیئات �اعت�ارها  في البورصة، �مثا�ة امت�از من امت�ازات السلطة العاّمة، التي تتمتّع

                                                           
  .یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه، 03-97رقم  نظام 1
  .یتعل� �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه، 03-97نظام رقم  2
یجب أن ��ون قبول الق�م المنقولة في عملّ�ات التّداول في : "�ما یلي 97- 03 من النّظام رقم �16ان نص لمادة   3

  ".لب قبول لد� اللّجنة وإیداع مشروع مذّ�رة إعلامّ�ة تخضع لتأشیرة اللّجنةمحل ط البورصة
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من أشخاص القانون العاّم، وهو ما �عتبر خروجا عن القاعدة العاّمة، المتعلّقة �شرو� قید 

  .1السندات في البورصة

  : انيالمطلب الث

  الق�م المنقولة محل استثمار

- 75م�رر من الأمر رقم  715عرف المشرع الجزائر� الق�م المنقولة، �موجب المادة 

سندات قابلة للتداول، �صدرها أشخاص  -عامة-، یتضمن القانون التجار�، وهي 59

 715معنیون أو خواص لتمو�ل مشار�عهم الاستثمار�ة أو توس�ع نشاطهم، وعددت المادة 

، ونظرا لخصوص�ة الاستثمار في الق�م )الفرع الأول(من نفس القانون أنواعها  33م�رر 

المنقولة وفي ظل غ�اب الخبرة الكاملة خاصة �النس�ة لصغار المدخر�ن، استحدثت ه�آت 

تستهدف إدارة المساهمات في عدد من المؤسسات في إطار ما �عرف به�آت التوظیف 

  ).الفرع الثاني(الجماعي 

  أنواع الق�م المنقولة : رع الأولالف

، یتضمن القانون التجار�، 59-75صنف المشرع الجزائر� �موجب أح�ام الأمر رقم 

  ).ثان�ا(وسندات الدین ) أولا(الق�م المنقولة، أساساً إلى سندات رأس المال 

  سندات رأس المال : أولا

  ).ب(المجزئة للأسهم  ، والق�م المنقولة)أ(تشمل سندات الرأس المال �لّ من الأسهم 

  

                                                           
حملیل نوارة، النظام القانوني للسوق المالّ�ة الجزائر�ة، رسالة لنیل شهادة الد�توراه، �ل�ة الحقوق والعلوم الس�اس�ة، جامعة  1

  .364، ص 2014مولود معمر�، تیز� وزو، 
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   : الأسهم)أ

�طل� السهم لغة على معانٍ، �الح� والنصیب، و�قال أسهمت له �الألف أ� أعطیته 

  .1سهما، وساهمت مساهمة

في حین �طل� �السهم اصطلاحا الصّك، و�عرف على أنه صك �مثل جزءا من   

ذ� �عطي للمساهم، رأسمال الشر�ة، یز�د و�نقص ت�عا لرواجها، �ما �طل� على النصیب ال

  .2أ� نصیب المساهم في الشر�ة

�مثل السهم حصة في رأسمال شر�ة المساهمة، وهو الصك الذ� �مثل حصة الشر�ك 

في الشر�ة، وتصدر الأسهم في ش�ل ص�وك مطبوعة، مستخرجة من دفتر ذ� قسائم، 

  .3وتعطى أرقاما متسلسلة، یوقع علیها عضوان من أعضاء مجلس الإدارة

، 59-75من الأمر رقم  40م�رر  715رع الجزائر� الأسهم في المادة عرف المش

السهم هو سند قابل للتداول تصدره شر�ة : "، التي تنص على أنه4یتضمن القانون التجار� 

  ".المساهمة �تمثیل لجزء من رأسمالها

تمتاز ��ونها متساو�ة في الق�مة  ،5وعل�ه، فالأسهم تمثل حصة الشر�ك في الشر�ة

 بتحدید من القانون، لتسهیل تقدیر الأغلب�ة في الجمع�ة العموم�ة �سهولة و�سر، �ما أنها 

 

                                                           
  9، ص2011على أحمد، أح�ام الأسهم والسندات وغیرها من المستجدات، دراسة فقه�ة، دار الف�ر الجامعي،  بد�عة  1
والأح�ام الشرع�ة، د �، دار الف�ر الجامعي، د ب ن،   املات البورصة بین النظم الوضع�ةأحمد محمد لطفي أحمد، مع  2

  .47، ص2011
لنظام الاقتصاد� الجدید على الاستثمار في الق�م المنقولة، رسالة لنیل هوادف به�ة، انع�اس انضمام الجزائر� إلى ا 3

  .95، ص 2015شهادة الد�توراه، �ل�ة الحقوق، جامعة بن یوسف بن خدة الجزائر، 
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59-75أمر رقم  4

، الجزء 1998لسنة  03المعدل �القانون رقم  1988سنة  109 حسام ع�سى، شر�ات الأموال ط�قا لأح�ام القانون رقم 5

  .172، ص1998/1999الأول، د ب ن، 



 الاستثمار في القیم المنقولة آلیة ضروریة لتمویل الشركات                   : لالفصل الأوّ 

 

 
18 

  .1تنظ�م سعر الأسهم داخل البورصةو  تشمل عمل�ة توز�ع الأر�اح

  الق�م المنقولة المجزئة للأسهم ) ب

دة رأس المال وتجزئة الأسهم تصدر الق�م المنقولة المجزئة للأسهم، �مناس�ة ز�ا

الموجودة، وتختص الجمع�ة العامة بإصدارها بناءا على مجلس الإدارة أو مجلس المراق�ة، أو 

  .2بناءا على تقر�ر مندوب الحسا�ات بنس�ة لا تتجاوز ر�ع رأس مال الشر�ة

تنشأ، عن تجزئة إلى قسمین، ق�م تمثل الحقوق المال�ة تكون قابلة للتداول، تمثل 

ح� �الخاصة  ، وتحتمل الر�ح والخسارة، وق�م تمثل الحقوق غیر)1(ادات الاستثمار شه

  ).2(التصو�ت 

  :شهادات الاستثمار )1

تعتبر شهادات الاستثمار مصدرا من مصادر التمو�ل الخارج�ة للشر�ة، وصاحبها  

لا �عتبر شر��ا في الشر�ة، وإن �ان لصاحب السهم الح� في الاشتراك في إدارة الشر�ة 

، فإن صاحب شهادة الاستثمار له 3وحضور جمع�اتها العموم�ة، على خلاف صاحب السند

وعل�ه، تتمثل شهادات الح� في �ل الحقوق الملازمة للسهم ما عدا الح� في التصو�ت، 

التصو�ت في الحقوق الأخر� غیر تلك المال�ة المرت�طة �السهم، و�تعل� الأمر في هذا 

  .4الإطار �الح� في المشار�ة في الإدارة

                                                           
، دار الجامعة الجدیدة، )المشروع التجار� بین وحدة الإطار القانوني وتحدید الأش�ال(محمد فر�د العر�ني، الشر�ة التجار�ة   1

  .187، ص2003د ب ن، 
  .، یتضمن القانون التجار� الجزائر�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59- 75 من الأمر رقم 66م�رر  715المادة   2
سعید محمد سیف النصر حسانین، دور البنوك التجار�ة في استثمار الأموال العملاء، رسالة لنیل شهادة الد�توراه، �ل�ة   3

  .128، ص 1993الحقوق، جامعة المنصورة، 
، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، ��ة الحقوق، )دراسة مقارنة(سمیرة، شر�ات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر  بوفامة 4

  .97، ص 2005جامعة منتور� قسنطینة، 
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مة السهم�ة لشهادات الاستثمار مساو�ة للق�مة ألزم المشرع الجزائر� أن تكون الق�

الاسم�ة لسهم الشر�ة، وفي حالة ز�ادة رأس مال الشر�ة، �ستفید المساهمون وحاملي 

 .1شهادات الاستثمار ح� اكتتاب تفضیلي في شهادات الاستثمار في جمع�ة خاصة

ة بإصدار تظل القواعد المتعلقة بإصدار شهادات الاستثمار، نفسها القواعد المتعلق

في حالة الز�ادة النقد�ة في رأس مال الشر�ة، تصدر شهادات استثمار جدیدة �عدد و  الأسهم،

�حاف� ف�ه على التناسب الذ� �ان قائما قبل الز�ادة بین الأسهم العادلة وشهادات 

  .2الاستثمار

  : شهادات الح� في التصو�ت )2

تعتبر شهادات الح� في التصو�ت، شهادات قابلة للتداول تصدرها شر�ة المساهمة 

  .�3مناس�ة رفع رأسمالها أو تجزئة الأسهم الموجودة

تمثل شهادات الح� في التصو�ت الحقوق غیر المال�ة المتصلة �الأسهم، وتصدر 

 715، و63ر م�ر  �715العدد المساو� لعدد شهادات الاستثمار، اعت�ارا لنص المادتین 

، ومن أهم الحقوق غیر المال�ة التي تمنح لصاحب شهادة الح� في التصو�ت �ما 64م�رر 

  : یلي

�م�ن لحامل شهادة الح� في التصو�ت المشار�ة في : الح� في التصو�ت-

  .4التصو�ت في جمع�ة المساهمین للشر�ة المصدرة

                                                           
1 Nour Eddine TERKI : Les sociétés commerciales, Ajed Editions, Alger , 2010, P275. 

  . ، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59- 75من الأمر رقم  70م�رر  715المادة   2
، 7، ص 2004الجمهور�ة الجزائر�ة الد�مقراط�ة، لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، دلیل الق�م المنقولة، الجزائر،   3

، على الساعة 2021ما�  20، تم تصفح الموقع بتار�خ www.cosob.com.dz: متوفر في الموقع الإلكتروني التالي

16.15.  
4 A-VIANDIER: Certificats d'investissement et certificats de droit de vote, juris classeur 

banque crédit, Paris, 2003, P 113. 
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في التصو�ت إلا إذا لا یجوز التنازل عن شهادة الح� : ح� التنازل عن الشهادة-

�انت مرفقة �شهادة الاستثمار، غیر أنه یجوز التنازل عنها الحامل شهادة الاستثمار، و�عاد 

ولا / السهم �قوة القانون بین ید� حامل شهادة الاستثمار وشهادة الح� في التصو�ت تكو�ن

  .1یجوز منح شهادة تمثل أقل من ح� واحد في التصو�ت

شهادة الاستثمار، حیث یجوز لحاملي شهادة الح� في  مثل حاملي: ح� الرقا�ة-

  .2التصو�ت للإطلاع على وثائ� الشر�ة حسب الشرو� المط�قة على المساهمین

  سندات الدین: ثان�ا

من الأمر رقم  81م�رر  715عرّف المشرع الجزائر� السندات من خلال المادة 

للتداول، تخول �النس�ة  سندات قابلة"، یتضمن القانون التجار�، على أنها، 75-59

، وتشمل جملة السندات "للإصدار الواحد نفس حقوق الدین �النس�ة لنفس الق�مة الاسم�ة

  ).ب(غیر القابلة لذلك ) أ(القابلة للتحو�ل 

�م�ن تصن�فها إلى قسمین، سندات الاستحقاق القابلة : السندات القابلة للتحو�ل)أ

  ).2(ق ذات قس�مات الاكتتاب �الأسهم ، وسندات الاستحقا)1(للتحو�ل إلى أسهم 

نص علیها المشرع الجزائر� في  :سندات الاستحقاق القابلة للتحو�ل إلى أسهم) 1

، یتضمن القانون التجار�، حیث یجوز 59-75الأمر رقممن  114م�رر  715المادة 

 لشر�ات المساهمة الموجودة منذ سنتین، والتي أعدت موازنتین، صادق علیها المساهمون 

�صفة منتظمة، والتي ��ون رأس مالها مسددا ��امله إصدار سندات استحقاق قابلة للتحو�ل 

  .إلى أسهم

                                                           
  .جار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�، یتضمن القانون الت59-75من الأمر رقم  67م�رر  715المادة  1
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع نفسه59-75من الأمر رقم  69م�رر  715المادة  2
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السندات القابلة للتحو�ل إلى أسهم، تمنح أصحابها إم�ان�ة استبدالها �سندات الملك�ة، 

ولا یجوز أن ��ون سعر إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحو�ل إلى أسهم، أقل من الق�مة 

  .1الاسم�ة للأسهم التي تؤول إلى أصحابها سندات الاستحقاق في حال اخت�ار التحو�ل

أسهم  إلى�انت سندات الاستحقاق القابلة للتحو�ل و  ،في حالة ز�ادة رأس مال الشر�ة

وفي  ،2فإنه في هذه الحالة �حظر ز�ادة رأس مال الشر�ة بتحول السندات إلى أسهم ،متوفرة

وتلجأ  ،الشر�ةفي شر�اء  ل�ص�حوااستبدال الأسهم �السندات ینقلب ملاك الأسهم  حالة

في حین یوجد سندات لم فلا �م�ن إصدار أسهم جدیدة  ،خسائرلل تفاد�ا الإجراءهذا لالشر�ة 

من  وتتخلص ،�التالي ترفع الشر�ة رأسمالها بز�ادة عدد الشر�اء ،قابلة للتحو�لو  ،تسدد �عد

إصدار أسهم جدیدة �سعر �ساو� سعر  علىهذا الإجراء و�قوم التحو�ل، دیون قد سددت �

  .3التحو�ل

 سندات الاستحقاق ذات قس�مات الاكتتاب �الأسهم) 2

، وإن عرفها لم �عرف المشرع الجزائر� سندات الاستحقاق ذات ق�مة الاكتتاب �الأسهم

سندات تسمح لصاحبها ، على أنه، "YVES GUYON"الفق�ه الفرنسي  أمثال الفقه،

��عها إم�ان�ة فصل القس�مة عن السند و  اعطي لصاحبهت�الاكتتاب في أسهم الشر�ة المدینة، 

 ي الح� في الاكتتاب فيطبورصة الق�م المنقولة، وتكون سندات بدون ق�مة اسم�ة تع في

  .4عدة أسهم عن طر�� التسدید

  :أهمهامن الشرو�،  ، بجملةإصدار هذه السنداتالمشرع الجزائر� قیّد 

                                                           
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع نفسه59- 75من الأمر رقم  119م�رر  715المادة  1

  .198، ص2017راق التجار�ة، الم�ت�ة القانون�ة، جامعة الأردن، محمد فوز� سامي، القانون التجار�، الأو   2
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59-75من الأمر رقم  120م�رر  715المادة   3

4 Jack BUSSY: Droit des affaires, 2 ème Edition, Presse de science DALLOZ, Paris, SAE,  

P294. 
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ه السندات �صورة م�اشرة أو غیر م�اشرة أكثر من ذتملك الشر�ة المصدرة له ضرورة-

  .1نصف رأسمالها

  .2ترخ�ص الجمع�ة العامة العاد�ة للشر�ة المصدرة للسندات إصدار السندات-

إعلام الشر�ة أصحاب قس�مات الاكتتاب في حالة إصدار سندات استحقاق جدیدة -

هو تم�ین حاملي قس�مات الغرض من هذا كتتاب أو سندات قابلة للتحو�ل، و ات اذات قس�م

 .ممارسة حقوقهم في الاكتتاب في الأجل الذ� �حدد الإعلانمن الاكتتاب 

�ن وفي المبلغ الأقصى للأسهم التي �م ،مة في ��ف�ات الاكتتاباتبث الجمع�ة الع-

على  ممارسة الح� في الاكتتاب مساوٍ ر �جب أن ��ون سعأن ��تتبها أصحاب القس�مات، و 

أ�ضا �النس�ة  هذا  �فترضو  ،لق�مة الاسم�ة للأسهم الم�تت�ة بناء على تقد�م القس�ماتل الأقل

  .لتحو�ل السندات إلى أسهم

  قابلة للتحو�لالغیر  سنداتال) ب

 73م�رر  715المواد  على السندات غیر القابلة للتحو�ل فينص المشرع الجزائر�  

 وتشمل �ل منالقانون التجار�، ، یتضمن 59-75الأمر رقم من  109م�رر  715 إلى

  ).2( وسندات المساهمة ،)1( سندات الاستحقاق

سندات على  سندات الدین اصطلاحالمشرع  أطل� :سندات الاستحقاق)1

 ،سندات قابلة للتداول ع�ارة عنوهي ، الاستحقاق، وتسمى أ�ضا �السندات العاد�ة أو القرض

حسب نص  ،تحول �النس�ة للإصدار الواحد نفس حقوق الدین �النس�ة لنفس الحقوق الاسم�ة

  .3، یتضمن القانون التجار� 59-75الأمر رقم من  81م�رر  715المادة 

                                                           
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59-75الأمر رقم  127م�رر  715المادة   1
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع نفسه59-75الأمر رقم  126م�رر  715المادة   2
  .، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�59-75الأمر رقم  3
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 ،على خاص�ة التداولفي تعر�ف سندا الاستحقاق نجد �عضهم ر�ز  ،لفقهلالرجوع �   

 ،وغیر قابلة للتجزئة ،احدة قابلة للتداولص�وك ذات ق�مة اسم�ة و " :أنهاعلى فعرفها 

  .1"قابل الم�الغ التي أسلفوها للشر�ةمتصدرها شر�ات المساهمة وتعطي للم�تتبین 

اول تصدره الشر�ة صك قابل للتد، على أنه، السند الآخر، ال�عض ، عرففي حین

  .�2تعل� �قرض طو�ل الأجلأو شخص معنو� و 

حصة في " :ا السند، على أنهالمدیون�ة فعرفو الأخر على عنصر ر�ز ال�عض  بینما،

  3."�سترد �ق�مته الاسم�ة �الإضافة الى الفوائدة لد� الشر�ة تصدر �ق�مة اسم�ة ومدیون�

 ،ص�وك تصدرها الشر�ة متساو�ة الق�مة عن ، ع�ارةفإن سندات الاستحقاقعل�ه، و 

تعطي و  ،العام الاكتتاب�عقد عن طر�� دعوة �قرض طو�ل الأجل، و  تتعل�وقابلة للتداول و 

  .استردادها في تار�خ معینلح� في الحصول على فوائد سنو�ة و ا

جعل حاملها تأن  امن شأنهدین، الالسندات سندات  تعتبر هذه :سندات المساهمة)2

  ،دائنا للشر�ة المدینة �مستحقاتها من تصف�ة الشر�ة

ي �عض الأح�ان ف المشرع وإن �ان ،دات المساهمة بنظام قانوني خاصنستتمتع 

  .�4ام سندات الاستحقاقأحإلى  �حیلنا

                                                           
  .410، ص1999ارود�، محمد السید فقهي، القانون التجار�، د �، دار المطبوعات الجامع�ة، الإس�ندر�ة، علي ال� 1

  .26، ص1993، دار أطلس للنشر، الجزائر، )بورصة الجزائر(شمعون شمعون، البورصة   2
م�تب الجامعي الحدیث، د ب نصر بن عبد الحمید نب�ه، البورصة ومد� تأثر التداول بها خلال ثورات الدول العر��ة، ال  3

  .32، ص 2012ن، 
، یتضمن القانون التجار�، المعدل والمتمم، مرجع ساب�، فإنه، 59- 75من الأمر رقم  78م�رر  715حسب المادة   4

یجتمع �قوة القانون حاملوا سندات المساهمة التي هي من نفس الإصدار، لتمثیل مصالحهم المشتر�ة في جماعة تتمتع 

  .لمدن�ة، و�خضعون للأح�ام المنصوص علیها �النس�ة لأصحاب سندات الاستحقاق�الشخص�ة ا
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تتمتع سندات المساهمة بنظام قانوني خاص بها لأنها تجمع بین خصائص الأسهم 

خصائص السندات من جهة أخر�، نظرا لأنها غیر قابلة للتسدید في حالة و  ،من جهة

لحاملي هذه السندات من ة لهذا أقر المشرع حما�ة خاص ،أو إذا قررت الشر�ة ذلك ،التصف�ة

  .الضماناتصاصات جمع�ة حاملي هذه السندات و ختخلال ا

تختص �النظر في ف ،اصات جمع�ة حاملي سندات المساهمةاختصفمن ناح�ة 

عند تقد�مه للتقر�ر المالي للسنة  هذه الأخیرة، الاستماع إلى مسیرو حسا�ات الشر�ة، 

  .في اجتماع سنو� ا�ات السنة المال�ة، �ات حول حستنظر في مندوب الحسا ، �ماالمنصرمة

تتمثل  ،المشرع حما�ة خاصةلهم ضمانات حاملي سندات المساهمة، أقر أما �النس�ة ل

في اجتماع حاملي سندات المساهمة التي هي من نفس الاصدار �قوة القانون في جماعة 

وتتمتع هذه الجماعة �الشخص�ة  ،والدفاع عنها ،خاصة بهم لتمثیل مصالحهم المشتر�ة

 78م�رر  715مادة ال حسب ،سندات الاستحقاق أصحابو�خضعون لنفس أح�ام  ،المدن�ة

  .، یتضمن القانون التجار� 59-75الأمر رقم 

  في الق�م المنقولة هیئات التوظیف الجماعي: الثاني فرعال

التوظیف الجماعي في الق�م المنقولة، إلى تكو�ن حافظة للق�م المنقولة  تهدف ه�آت  

دخار مهما ��ن لحساب الغیر، وهي مؤهلة لجمع الا والمنتوجات المال�ة الأخر�، وتسییرها

قل�لا لاستثماره في السوق المال�ة، ضمن س�اسة توظیف محددة، وتتحدد في الشر�ات ذات 

  ).ثان�ا(صندوق المشترك للتوظیف ، وال)أولا(مال المتغیر الرأس 
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  الشر�ات ذات رأس المال المتغیر : لاأوّ 

شر�ة الاستثمار ذات رأس المال المتغیر، ع�ارة عن شر�ة أسهم هدفها تسییر حافظة 

الق�م المنقولة القابلة للتداول، تخضع لأح�ام القانون التجار�، ولا �م�ن تأس�سها إلا إذا 

  .1لأساس�ة من قبل لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتهااعتمدت مس�قا قوانینها ا

یتعل� به�آت التوظیف الجماعي للق�م المنقولة  ،96-08من الأمر  2/1 المادة تنص

 شر�ة الاستثمار ذات رأس المال ":، على أنه2)ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(

ق�م الهدفها تسییر حافظة  مهي شر�ة أسه )م.م.ر.إ.ش(، المسماة ف�ما �أتي المتغیر

  ".منقولة وسندات دین قابلة للتداولال

�عض  حیث �عتبر، "شر�ات الاستثمار" تسم�ة هذه الشر�ات ب انتقدت

 أن المفهوم العام للاستثمار هو إرجاء وتأجیل الاستهلاك لفترة قادمة ثم ،3الاقتصادیون 

 ینطب� علىهذا لاستثمار اتعر�ف ف ،توج�ه هذه الموال إلى التداول ول�س الاكتناز، وعل�ه

 نتاج�ة بوجه عام،الإ�ل أنواع الشر�ات التي تطرح أسهم للتداول العام وتهدف لتحقی� 

   .ولذلك فإن الأقرب للصواب من وجهة نظرنا هو تسمیتها �شر�ات توظیف الأموال

لذا یجب النظر إلى ، لا تعتبر شر�ة الاستثمار ش�لا جدیدا من أش�ال الشر�ات

نماذج  تول�س ،�اعت�ارها فروعا لشر�ة المساهمة أش�الهات المساهمة �مختلف ر�اش

یتعل� به�آت التوظیف  ،96-08الأمر ن م 2/2المادة وهو ما أكدته الفقرة  ،4مستقلة

                                                           
بوخلخال عائشة، بورصة الجزائر بین النظر� والتطبی�، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، معهد الحقوق والعلوم الإدار�ة،   1

  .184، ص 2002جامعة الجزائر، 
) م.ق.ج.ت.ه(للق�م المنقولة  � بهیئات التوظیف الجماعي، یتعل1996جانفي   10، مؤرخ في  08-96أمر رقم   2

  .1996جانفي  14، صادر بتار�خ 3للق�م ج ر عدد ، )ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش(
  .17، ص 2000عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراق المال�ة، د �، الدار الجامع�ة الإبراه�م�ة، الإس�ندر�ة،  3
ة الخاصة لاندماج شر�ات الاستثمار في شر�ات مساهمة عاد�ة، م�ت�ة الأشراف، الجوانب القانون� حسني المصر�،  4

  .7،  ص 1986مصر، 
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 :التي تنص على أنه ،1)ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(الجماعي للق�م المنقولة 

  ".التجار� في �ل ما لم یتم تحدیده �مقتضى هذا الأمرخضع هذه الشر�ة لأح�ام القانون ت"

إدارة المساهمات تستهدف التي  ،شر�ات الاستثمار ضمن فئة التجمعات المال�ةتندرج 

طرح أسهمها للجمهور، على  في عدد المؤسسات لدعم التنم�ة الاقتصاد�ة، وهي تعمل

 اقانون� اتش�ل أداة أو م��انیزموعل�ه، في تكو�ن حافظة ق�مها المنقولة،  الرأس مالواستخدام 

هي التي أدت إلى التطور القانوني  للمدخر�ن في البورصة، وهذه الوظ�فة للتوظیف المالي

نظرا  ،السوق المال�ة لز�ائن جدد التي فتحت مجالا معتبرا للاستثمار في ،لهذه الشر�ات

یتعل�  ،96-08نون امن الق 32المادة  وهو ما أكدتهللأمن الذ� توفره لهم في التسییر، 

، 2)ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(به�آت التوظیف الجماعي للق�م المنقولة 

حیث أن ، لا �م�ن لهذه الأخیرة تملك العقارات إلا �القدر اللازم لممارسة نشاطها، وعل�ه

رأس المال الثابت أص�ح نموذج �لاس��ي تجاوزه الزمن �النس�ة لشر�ات الاستثمار، 

  .3وأص�حت �لها ذات رأس مال متغیر في التشر�عات المقارنة

  الصندوق المشترك للتوظیف : ثان�ا 

النوع الثاني من هیئات التوظیف الجماعي للق�م  ،تعتبر الصنادی� المشتر�ة للتوظیف

تنظ�مها �الأمر  تمالمنقولة إلى جانب شر�ات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر، والتي 

) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(یتعل� به�آت التوظیف الجماعي للق�م المنقولة ، 96-08

                                                           
مرجع ، )ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(للق�م المنقولة  ، یتعل� بهیئات التوظیف الجماعي08- 96أمر رقم   1

  .ساب�
مرجع ، )ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(للق�م المنقولة  ، یتعل� بهیئات التوظیف الجماعي08- 96أمر رقم   2

  .نفسه
  .16حسین المصر�، مرجع ساب�، ص  3
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ملك�ة  على أنها، منه، 13المادة  �موجبوقد عرفها المشرع الجزائر� ، 1)ت.م.ص(و

ا و�عاد شراؤها بناء على طلب الحاملین �ق�مة ،مشتر�ة لق�م منقولة، تصدر حصصه

ولا یتمتع الصندوق  لعمولات حسب الحالة،تضاف إلیها أو تخصم منها النفقات وا ،تصفو�ة

 .المشترك للتوظیف �الشخص�ة المعنو�ة

 المدیر أو المسیر ،طرافالأة �ثلاثعلاقة �أنها تقوم على  الاستثمار، الصنادی� تتمیز

و�دعى  حسب ما هو محدد قانونا،أن ��ون شخصا معنو�ا  ، والأمین الذ� یجبمن جهة

  .2أصحاب الحصص نیلمستفیدلإضافة  ،المؤتمنة المؤسسة

یلتزم الطرفان الأول والثاني �حما�ة مصالح الطرف الثالث  هذه العلاقة،�مقتضي  

عادة ما ��ون شر�ة متخصصة أو و - ،من مخاطر الاستثمار، حیث �قوم المدیر المؤسس

، �شراء أوراق مال�ة لشر�ات أخر� تقسم إلى وحدات صغیرة ت�اع للمدخر�ن، ثم تقسم -بن�ا

حصیلة الب�ع على �م�ة الأسهم والسندات والص�وك التي تتكون منها محفظة الأوراق المال�ة 

التي یتعامل فیها الصندوق، وتص�ح �عد ذلك أموال الصندوق مملو�ة للمشتر�ین ف�ه �ل 

شترك �ه، و�صدر الصندوق لكل مشترك شهادات تعادل ق�متها مجموع بنس�ة المبلغ الذ� ا

�ق�مة  ،كل مدخرلق�مة حافظة الق�م المنقولة، و�قوم البنك بتسل�م شهادة أو عدة شهادات 

ذه الشهادات ، و�ح� لكل مدخر أن یب�ع ه3وعلى أساسها تقسم الأر�اح ،حصته في الصندوق 

  .للصندوق  ادتها�ما له إعجدید،  في أ� وقت شاء لمشترٍ 

                                                           
مرجع ، )ت.م.ص(و) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(للق�م المنقولة  ، یتعل� بهیئات التوظیف الجماعي08- 96أمر رقم   1

  .ساب�
) م.م.ر.إ.ش) (م.ق.ج.ت.ه(للق�م المنقولة  ، یتعل� بهیئات التوظیف الجماعي08-96من الأمر  19المادة  2

 .مرجع نفسه، )ت.م.ص(و
، 2000سعید سیف النصر، دور البنوك التجار�ة في استثمار أموال العملاء، مؤسسة ش�اب الجامعة، الإس�ندر�ة،   3

  .236ص
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صنادی� المشتر�ة للتوظیف من الوسائل الهامة لاستثمار الأموال استثمارا التعتبر 

قوم لت ،مدخرات الراغبین في استثمار أموالهم في الق�م المنقولة جمعإذ أنها تتولى  ،مشتر�ا

 محققة بذلك ،أنشطة متعددةوفي مجالات و  ،شراء أوراق مال�ة متنوعةنحو ب�ع و  هابتوجیه

تقل ف�ه المخاطر  ،أموالهم استثمارا مشتر�ااستثمار في  ،��اراالفرصة لكل المدخر�ن صغارا و 

توفر علیهم الجهد والوقت في ال�حث عن أفضل الأوراق المال�ة التي تتناسب و  ،من ناح�ة

في لخبرة الكاف�ة ل �فتقرون الذین  مستثمر�نلل خاصة �النس�ة ،ح�ة أخر� مدخراتهم من نامع 

  1.المجال

  : الم�حث الثاني

  ماه�ة الاستثمار في الق�م المنقولة

�عتبر الاستثمار �مثا�ة العامل الرئ�سي والمحرك الأساسي والدینام��ي لعجلة 

الاقتصاد والتنم�ة في أ�ة دولة، ولذا فإن �ل دول العالم على اختلاف أنظمتها الس�اس�ة 

أهم�ة �الغة، نظرا للدور الذ�  هتول�والاقتصاد�ة وت�این درجة تقدمها الاقتصاد� وثرائها 

ز�ادة مستو�ات الدخل القومي ومتوس� نصیب  ،�التاليز�ادة الإنتاج والإنتاج�ة، یؤد�ه في 

  .الفرد منها

في الوقت الضرور�ة من بین أدوات الاستثمار  ،�عتبر الاستثمار في الق�م المنقولة

لخصوص�اته وم�انته في تعز�ز التنم�ة ، ونظرا والمجتمع الراهن  نظرا لتطور الاقتصاد

والتحر� عن دوره �اعت�اره أداة ) المطلب الأول( والتطور، ما �ستدعي ال�حث في مفهومه

  ).المطلب الثاني(لتمو�ل الشر�ات التجار�ة 

  

                                                           
  .235سعید سیف النصر، مرجع ساب�، ص  1
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  : المطلب الأول

  مفهوم الاستثمار في الق�م المنقولة

عن الاستثمار في مفهومه  یت�این ،مدلول خاص�الاستثمار في الق�م المنقولة  یتمتع

تجعل منه استثمارا خاصا وضرورة لابد أح�ام وضوا�� � ، حیث ینفرد)الفرع الأول( العام

منها، تفرضها متطل�ات العصر القائمة على السرعة والتطور، ما جعله منه، �قوم على أسس 

  ).الفرع الثاني(متمیزة تبرز خصوصیته 

  الاستثمار في الق�م المنقولة�التعر�ف : الفرع الأول

تظهر أهم�ة الاستثمار في الق�م المنقولة من عدة جوانب وزوا�ا، إذ �سمح للمستثمر   

الاخت�ار بین عدة أصناف من المنتوجات في مختلف قطاعات النشا� الاقتصاد� السهل 

رصدها مقارنة �أنواع الاستثمارات الأخر�، وخاصة أنه مجال منظم من طرف سلطة 

م�ة ��ل صرامة، وهي لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، التي تسهر على احترام عمو 

، تجعل منه استثمارا )أولا(المقای�س القائمة والمعمول بها، ما جعل تعر�فه ��تسي خصوص�ة 

  ).ثان�ا(ممیزا �ما ینفرد �ه من خصائص 

  �م المنقولةتعر�ف الاستثمار في الق) أولا

، یتضمن 59-�75موجب أح�ام الأمر رقم  المنقولة الق�م� الجزائر المشرع  نظم

وإن ، البورصة استثمار إلى قوانینو عمل�ات المتعلقة بها من تداول ال وأحال، التجار� القانون 

 الذ� ،الفقهما دفعنا إلى استطلاع أراء المنقولة،  ستثمار في الق�مللا لم �قدم أ� تعر�ف

 بتجم�ع أموال المستثمر�ن التي تتحصلستثمار تقوم أجمع على أن شر�ات الا

 ، وهذه)الق�م المنقولة(ح�انا في محفظة الأوراق المال�ةعلیها من ب�ع الأسهم والسندات أ

 خت�ار المنخفض للأوراقستفادة من التنو�ع والاتم إدارتها لصالح حملة الأسهم للاالمحفظة ی
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هؤلاء المساهمین في المحفظة  د علىو �ما �ع ،ت المناسب للب�ع والشراءخت�ار الوقاو  ،المال�ة

  .وا أموالهم �أنفسهم �طر�� م�اشرستثمر اضل أداء مما لو �انوا قد والفائدة و�طر�قة أف �النفع

ستثمار ونوع الأوراق المال�ة التي تتف� مع یختار شر�ة الا -عادة–�ان المستثمر  إذا

الشر�ات التي تتكون من أسهمها خت�ار یتوقف على دراسة أعمال هذا الا ، إلامیوله ورغ�اته

ة وحالة السوق وهذا ما لا ق المال�ة لشر�ة الاستثمار، واتجاهات الصناعراالأو  محفظة

، حیث لا تتوفر لد�ه المهارة والوقت الكافي التوصل إل�ه الشخص العاد� �ستط�ع

للب�ع اق المال�ة القابلة خت�ار ناجحة لأفضل الأور الإجراء عمل�ة  والمعلومات الصح�حة

  .1المال�ة ء في سوق الأوراقراوالش

وعل�ه فالاستثمار في الق�م المنقولة ع�ارة عن ح�ازة المستثمر موجودا مال�ا غیر 

 ، أ� توظیف الق�م المنقولةیتخذ ش�ل أسهم وسندات وشهادات إیداع أو أذونات خز�نة حق�قي

  .�2قصد الحصول على عائد في المستقبل

 ،ستثمار في البورصة في حد ذاتهي الق�م المنقولة �الایرت�� مفهوم الاستثمار ف 

هي حصة في رأس مال  ،-ق�م منقولة –هذا الأخیر �امتلاك المستثمر لأوراق مال�ة  تحق��و 

أو  ،ة التنازل عنها�نام�إ�حیث تمثل هذه الأوراق حقا مال�ا �عطي صاح�ه  ،أكثر شر�ة أو

فضلا عن الحصول على جزء  ، مصدرةالتصرف فیها أو الحصول على أر�اح الشر�ات ال

  3.الحق�ق�ة لهذه الشر�ات من عوائد الأصول

  

                                                           
 .247-246النصر حسانین، مرجع ساب�، ص ص سعید محمد سیف    1
أُثر عمل�ات الصیرفة الاستثمار�ة في أر�اح المصارف التجار�ة �التطبی� على مصرف �غداد "سعاد سعید غزال،   2

  .177، ص2000، �غداد، 02، العدد مجلة تنم�ة الرافدین، "الأهلي
دراسة تطب�ق�ة على أنشطة الوساطة ودارة - المسؤول�ة المدن�ة في مجال خدمات الاستثمار "محمد سامي عبد الصادق،   3

، 2012 ، مجلس النشر العلمي، جامعة الكو�ت، سبتمبر4، العدد مجلة الحقوق ، "-محاف� الأوراق المال�ة في البورصة

  .54ص
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  خصائص الاستثمار في الق�م المنقولة : ثان�ا

 یتمیز الاستثمار في الق�م المنقولة �سهولة الشراء والب�ع �المقارنة �صعو�ة الاستثمار

 استثمار أ� مبلغ �بیرا أم صغیرا، ولأ� �م�نفي شراء الأراضي الزراع�ة والعقارات، �ما 

 لا �شتر� في الق�م المنقولة أ� خبرة خاصة في مجال أنشطة حیثد� طالت أم قصرت، م

 الشر�ات التي �ستثمر فیها، فأ� شخص �ستط�ع أن �ستثمر أمواله في أسهم أ�ة شر�ة

 و�ستفید من نجاحها �صرف الأر�اح، �ما �ستفید ،زراع�ة أو عقار�ة أو تجار�ة أو صناع�ة

 على النق�ض من الاستثمارات في ،من إرتفاع أسعار الأسهم نتیجة تقدم أعمال الشر�ة

مجالات الاستثمار الأخر� �الصناعة والتجارة، فإنها تتطلب خبرات خاصة و�فا�ة ودار�ة 

  .معینة

ف�م�ن  ،�ح الفرصة لتنوع الاستثمارالاستثمار في الق�م المنقولة �أنه یت ، أ�ضا،�متاز

 المال المستثمر في سندات ح�وم�ة، وفي أسهم شر�ة صناع�ة، أو تجار�ة س توز�ع رأ

یؤد� إلى ضمان عدم ض�اع �ل رأس المال في حالة فشل المشروع الوحید  غیرها، مماو 

  .1رأس مالهبف�ه المستثمر یخاطر  الذ� قد 

 ق�الأورا الاتجارتكالیف نقولة أ�ضا، أن تكون ومن ممیزات الاستثمار في الق�م الم

�أدوات الاستثمار الأخر� المتعددة، وهذا الانخفاض  الاتجارالمال�ة منخفضة مقارنة بتكلفة 

تتم عن طر�� الهواتف المحمولة  راجع إلى أن أغلب صفقات الب�ع الخاصة �الأوراق المال�ة

الاستثمار  أن فضلا عنیوفر على المستثمر�ن الكثیر من النفقات،  وهو ما ،الأجهزة الذ��ةو 

 . ص�انةنفقات تخز�ن و  صاحبهاكلف تالمال�ة لا  الأوراق في

                                                           
تثمار في تعجیل النمو الاقتصاد� من منظور الاقتصاد الإسلامي إبراه�م متولي حسن المغر�ي، دور حوافز الاس 1

  .247، ص 2011والأنظمة الاقتصاد�ة المعاصرة، دار الف�ر الجامعي، الإس�ندر�ة، 
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في  النادر�نالتنظ�م، �الكفاءة و المال�ة الأسواق الخاصة �الأوراق �ما، تتسم 

 ،من الأسواق الدول�ةالثانو�ة و�ذلك العدید و  الاستثمارات الأخر�، حیث تمتلك السوق الأول�ة

 .التي تتمتع �المرونة في عمل�ة التداول

سنداتها ص�ة التجانس، فأسهم شر�ة معینة و تتمتع الأوراق المال�ة بخاإضافة لذلك، 

�سهل من ل�ا ما تكون متجانسة في ق�متها وشروطها، وهذا ما �سهل عمل�ة تقی�مها و غا

 .عمل�ة احتساب العائد المحق� من �ل ورقة

  أسس الاستثمار في الق�م المنقولة : الثانيالفرع 

 هماو  ،�ف�رتین متلازمتین في ارت�اطهالاستثمار في الق�م المنقولة تتجلى خصوص�ة 

المحتمل المخاطر في مقابل  ،)أولا( الذ� �سعى إلى تحق�قه المستثمر العائد أو الر�ح

 ، خاصة في ظلّ )ثالثا(مع تسا�قه مع الزمن �اعت�اره عنصر ضرور� ، )ثان�ا(مواجهتها 

المحفظة الاستثمار�ة التي في إطار ما �عرف �، هاأو توظ�فالق�م المنقولة �ارت�ا� الاستثمار 

  ).را�عا( بتوافر مقومات معینة لنجاحها لا �م�ن إدارتها إلا

المقابل الذ� �طمح المستثمر في الحصول عل�ه  عنلعائد ا �عبر :العائد )أولا

یتضمن الأر�اح الجار�ة  ،ستثمار�عتبر الهدف الرئ�سي للاو  ،1موالهاستثماره لأ مستق�لا نظیر

 مار جزء من أموالهم و�عبر عنهالأفراد على استث �ما �مثل م�افأة ،)أو الخسائر(والم�اسب 

  .2المستثمر فیها نس�ة مئو�ة من الأموال التيب -عادة–

حیث �شیر المفهوم الأول إلى العائد  ،التفرقة بین العائد المتوقع والعائد الفعلي تفترض

العائد الذ� حققه  علىالثاني  �طل� المفهوم، في حین مستق�لاالحصول عل�ه  المتوقع

                                                           
  .178سعاد سعید غزال، مرجع ساب�، ص  1
للط�اعة  ، دار رسلان)تالبورصا(ق�صر عبد الكر�م الهیبتي، أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المال�ة  2

  .230، ص2002والنشر والتوز�ع، سور�ا، 



 الاستثمار في القیم المنقولة آلیة ضروریة لتمویل الشركات                   : لالفصل الأوّ 

 

 
33 

 النها�ة �حصل ، وإن فيمتوقعئد عاتحقی� المستثمر  ومنه، �ستهدف ،فعلا المستثمر

درجة  �ش�ل جليومنه، تبرز  ،الذ� ��ون أعلى أو أقل مما �ان متوقعا ،على العائد الفعلي

  1.أ� تقلب العوائد المحتملة والناتجة عن عمل�ة الاستثمار ،ستثمارالمرت�طة �الا الخطر

عدم انتظام العوائد الخاصة  ،أنهاعلى  ،�م�ن تعر�ف المخاطر :المخاطر )ثان�ا

تذبذب هذه العوائد في ق�متها أو في نسبتها إلى رأس المال للمستثمر الذ� و  ،المال�ة �الأوراق

 ،�2التنبؤات المستقبل�ة حالة عدم ال�قین المتعلقة�أساسا  المرت��، عنصر المخاطرة �ش�ل

تحق� العائد المتوقع  تحق� أو عدم واحتمال ،عن عدم التأكد المخاطر تنشأ ،�معنى أخرو 

تأمین  استحداثإلى ، التشر�ع الفرنسي مثل�عض التشر�عات وهو ما دفع  ،3من الاستثمار

 ،للق�م المنقولة لأدوات المال�ة المر��ة المودعة في هیئات التوظیف الجماعيلالمستثمر�ن 

  .4من مخاطر فیهاالاستثمار  ینطو� عل�هنظرا لما 

ما �سعى  وأن �ان �ل ،أن لكل استثمار درجة معینة من المخاطر تجدر الإشارة إلى

نجد �عض لذا ، م�ن عند مستو� مقبول من المخاطرتحقی� أعلى عائد م ل�ه المستثمر هوإ

  مخاطر تقابلها، والتي ي المشار�ع ذات العوائد المرتفعةعدم الاستثمار ف المستثمر�ن �فضلون 

درجة عال�ة من المخاطرة  الاستثمار في الأسهم ینطو� علىخاصة وأن  ،مرتفعةمحتملة 

لتغیر في �ا المرت�طةطب�عة التقل�ات ل نظرا ،الاستثمار �الأدوات الاستثمار�ة الأخر� � مقارنة

  5.أسواق الأسهم التي تتعرض لها ،الأوضاع الاقتصاد�ة

                                                           
  .21،  ص2007محمد الحناو� وآخرون، الاستثمار في الأوراق المال�ة، د �، دار الف�ر الجامعي، الإس�ندر�ة،  1
  .117سعاد سعید غزال، مرجع ساب�، ص  2

  .99ص 2013،  دار وائل للط�اعة، الأردن، 5الاستثمارات، �  محمد مطر،  إدارة   3
4 Hubert de vuplane : « Droit des marchés Financières, commercialisation de produits 

complexes: les positions de L’AMF et de L’ACP », Revue de banque et Droit, N°141, 

Paris, janvier– février 2012, P26. 
في المخاطرة في بورصة عمان و  طاهر لفي النو�ران،  بناء المحاف� الاستثمار�ة وفقا لتفض�لات المستثمر�ن تجاه العائد 5

  .24، ص 2002، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة الاقتصاد والعلوم الإدار�ة، جامعة البیت لعام، –دراسة تطب�ق�ة –
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 فعندما �قوم ،المهمة في الاستثمار المسلماتالوقت من �عد  :عامل الوقت )ثالثا

 فإنه في العادة �حدد الزمن الذ� س�حتف� ف�ه ،المستثمر �شراء إحد� الأوراق المال�ة

وفقا لأهدافه سواء �ان ذلك قصیر الأجل أو متوس� الأجل أو طو�ل  ،والسندات بهذه الأسهم

وهو ما  ،المخاطر فضلا عنالأجل، و�قوم المستثمر �انتقاء فترة زمن�ة تتناسب مع العائد 

وإن الأولى،  في سنواتها ایتوقف على طب�عة السهم، فأسهم �عض الشر�ات لا تعطي نتائج

عامل الزمن  ر�ع سنوات، ومن هنا �انأثلاث أو تص�ح استثمارات جیدة �عد فترة  �انت

  1.مرت�� بنوع الشر�ة ونظرة المستثمر وتوقعاته لنموها وتطوره

تعتبر المحفظة المال�ة الاستثمار�ة أسلو�ا  :ةنجاح المحفظة المال�ة الاستثمار�) را�عا

لا یوجد ما �الرجوع إلى التشر�ع الجزائر� ، و 2التقلیل من المخاطرلتنظ�م العائد و  حدیثا

  .�3صطلح عل�ه المحفظة المال�ة الاستثمار�ة

�أنها تش�یلة من  ،عرف الاقتصادیون المعاصرون المحفظة المال�ة الاستثمار�ة

متمثلة  ،ین لتحقی� الغا�ة من تش�یلهاتیتم اخت�ارها �عنا�ة ودقة فائق ،الأوراق المال�ة المتنوعة

، وقد ینخصم مم�نو �غرض تحقی� أكبر عائد  ،في الأسهم والسندات والق�م المنقولة الأخر� 

   4.یدیر هذه المحفظة المستثمر بنفسه أو ینوب عنه شخص أو شر�ة

                                                           
  .232ساب�، ص ق�صر عبد الكر�م الهیبتي، مرجع   1
 ثم تناولها، 1964، الذ� وضعها عام "Marcowitzمار�وفیتز "أبرز من أسهم في بناء المحفظة الاستثمار�ة نجد    2

الظاهر : ، لمز�د من التفاصیل �م�ن مراجعة"Turnur –تر�نور"و Charpeآخرون �عده �الدراسة والتطو�ر مثل شارب  

  .31لو� النو�ران، مرجع ساب�، ص 
3 MANSOURI Mansour: La bourse des valeurs mobilières D’Alger, Edition distribution 

HOUMA, Alger, 2005, P 66. 
، 2012ولید محمد علي �رسون، أح�ام محاف� الأوراق المال�ة الاستثمار�ة دراسة مقارنة دار الف�ر الجامعي، الإس�ندر�ة،  4

  .23ص 
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ة من أنها ع�ارة عن سلّ على  المحفظة المال�ة الاستثمار�ة، أ�ضا، �م�ن تعر�ف

تنو�عها من مختلف الأنشطة الصناع�ة اخت�ارها و  الأوراق المال�ة لشر�ات مختلفة یتم

 .1تقلل مخاطر الاستثمار إلى أقل حد مم�نو  والتجار�ة لكي تعطي أعلى عائد

أهمها  ،عدة مقومات هامة ،�ح�م تكو�ن وإدارة محاف� الأوراق المال�ة الاستثمار�ة

التنو�ع والجودة والعائد المحق�، وهذه الم�اد� تعتبر مؤشرات ین�غي على الراغبین في تكو�ن 

ستثمار في حتى یتحق� الهدف من الا �عین الاعت�ار �أخذوهاوإدارة أ� محفظة مال�ة أن 

  .ستثمارالأر�اح الوفیر مع تجنب مخاطر الاالمحفظة وذلك �الحصول على عائد 

  : المطلب الثاني

 دور استثمار الق�م المنقولة في تمو�ل الشر�ات

ا همصادر التمو�ل والموازنة بین علىل�ة التمو�ل �ما تتضمنه من �حث تعد عم

عمل�ة معقدة ومهمة في نفس الوقت، خاصة �النس�ة للمشار�ع الكبر� مما  أفضلها، لاخت�ار

ى مستقبل لأثر �الغ ع ى اعت�ار ما لهذا الموضوع منلع ،ماد�ة و�شر�ة�فاءة  �قتضي

، )الفرع الأول(، وتعتبر الأهم والسندات من أهم وسائل تمو�ل هذه الأخیرة واستمرارها الشر�ة

أخذنا �عین الاعت�ار خصوص�ات شر�ات المساهمة التي تلعب دورا �ارزا في خاصة إذا ما 

 ).الفرع الثاني(تنش�� حر�ة السوق 

 

 

  

                                                           
المحفظة المال�ة �استخدام البرمجة التر��ع�ة، دراسة على �عض أسهم وسندات بورصة اخت�ار م�ونات "یوسفات علي،  1

  .89، ص 2011 ،10عدد  ،مجلة المدرسة العل�ا للتجارة، الإصلاحات الاقتصاد�ة ،"الجزائر
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 الشر�ات السندات في تمو�ل دور الأسهم و : ولالفرع الأ 

�عرف التمو�ل على أنه مجموع الوسائل والأسالیب والأدوات التي تستخدمها إدارة  

، و�اعت�ار 1المشروع للحصول على الأموال اللازمة لتغط�ة نشاطاتها الاستثمار�ة والتجار�ة

الاستثمار في الق�م المنقولة من قبیل الاستثمارات طو�لة الأجل، لابدّ من تحدید عوامل 

، للوقوف على م�انة الأسهم والسندات في تمو�ل الشر�ات )أولا(جل عامة التمو�ل طو�ل الأ

  ).ثان�ا(التجار�ة 

  عوامل تحدید التمو�ل طو�ل الأجل: أولا 

الق�م المنقولة �طب�عته استثمارا طو�ل الأجل، �حتاج المستثمر ف�ه  في ستثمارالا �عد 

لق�ام منظمات الأعمال على مبدأ ، ونظرا هومزا�ا هفوائد لكي ��تسبإلى مدة طو�لة نسب�ا 

في ش�ل  ،ستثماراتهاج و�ش�ل مستمر إلى رؤوس أموال لافإنها تحتـا ،الاستمرار�ة والتوسع

زون وغیرها من الأصول اللازمة لتنفیذ خمختلفة من معدات وآلات وم�اني ومأصول 

� لحظة تتراكم على مدار الدورات المالیـة لتص�ح على ما هي عل�ه في أ ، والتيالخط�

  .2زمن�ة

على المؤسسة قبل  یتعینحیث  ،تظهر أهم�ة التمو�ل طو�ل الأجل للمشروع ومنه،

العوامل المهمة التي من شانها الز�ادة أ�  ا منأن تراعي �عض ،حصولها على هذا التمو�ل

  : ی� النمو والتوسع هذه العوامل هيتحق

                                                           
الجدیدة في الجزائر، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة  فضیلة زواو�، تمو�ل المؤسسة الاقتصاد�ة وف� الم��انیزمات 1

  .17، ص2009العلوم الاقتصاد�ة، جامعة بومرداس، 
  . 21، ص2017 �، دار المناهج، الأردن،.خالد الراو� عبد الله بر�ات، نضال الرمحي، نظر�ة التمو�ل الدولي، د 2
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 أ�  ،إصدار السندات مثلاالتمو�ل ب رغبت المؤسسةإذا  أثر المدیون�ة على الأر�اح

مد� تحمل مر�زها المالي للاقتراض �الطر�فة التي تعظم العائد من هذه الاستثمارات 

 .1لمستو� مقبول من الخطر

 للحصول على الأموال اللازمة إضافة إلى  التخط�� المسب� ،على مدیر التمو�ل

تعظ�م المنفعة من استخدام تلك الأموال، لأن وظ�فة التمو�ل تهتم بتسییر حقی�ة 

  .الاستثمارات لتمو�ل الاستخدامات قصیرة الأجل

  عة �و�قصد بها تحقی� التوازن والتناسب بین طب�عة الاستخدام وطب ،الملائمة

تمو�ل، أن یتم تمو�ل الموجودات الثابتة من مصادر المصدر، فالقاعدة العامة في ال

 .2روض طو�لة الأجلقطو�لة الأجل �أموال الملك�ة وال تمو�ل

 حیث تؤد� ز�ادة الاعتماد  ،خطر التشغیل وخطر التمو�ل وهو على نوعان، ،الخطر

على الاقتراض في تمو�ل عمل�ات الشر�ة إلى ز�ادة أع�اء خدمة الدین، مما �عرض 

 .في حالة العجز عن خدمة الدیـن مخاطرللالشر�ة 

  أغلب المالكین للشر�ة �فضلون التمو�ل �القروض بدل  حیث أن، الس�طرةالإدارة و

خلین جدد في الإدارة، مما قد �سبب دلأن ذلك یؤد� إلى وصول مت ،التمو�ل �الملك�ة

الإفرا� في الاقتراض یؤد� إلى إثقال �اهل  وإن �انالتشتت في اتخاذ قرار التمو�ل، 

 .الشر�ة �المدیون�ة

 قدرة المؤسسة على ز�ادة أو تخف�ض الأموال المفترضة وحجم ونوع  نيتعو ،المرونة

 .التمو�ل وذلك ت�عا للمتغیرات

 وهو حصول الشر�ة على الأموال الكاف�ة في الوقت المناسب و�أقـل  ،التوقیت

 .انخفاض نس�ة الفوائد على الدیون تلجأ الشر�ة للاقتراضالتكالیف، فمثلا في حالة 

                                                           
  .31فضیلة زواو�، مرجع ساب�،  ص    1
  .23رون، مرجع ساب�، ص خالد الراو� وآخ   2
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 حیث �شجع الرواج الاقتصاد� الشر�ة على الاقتراض بدلا من  ،الظروف الاقتصاد�ة

الاعتماد على ز�ادة رأس المال، �ما �ساعد حجم المؤسسة وسمعتها على حصولها 

 .1على ثقة المتعاملین

  الشر�ات الأسهم والسندات في تمو�ل م�انة: ثان�ا 

في اخت�ار  بین الأسهم والسندات من أهم العوامل التي تساعد الشر�ة �عدّ الاختلاف

  .تصدر الشر�ة أسهم أو سندات �عني هل ،مصدر التمو�ل المناسب

من الناح�ة عمل�ة ال قد تستحیل لكنو لز�ادة رأس مالها،  أسهمٍ لإصدار الشر�ة  تعمدقد    

، لأفراد �سبب وضع�ة الجهة المصدرةالإق�ال من ا تلقى، لأن هذه الأسهم قد لا العمل�ة

�ضعف معدلات الأر�اح، �ما أن الشر�ات نفسها قد لا ترعب في اللجوء إلى هذا المصدر 

بهدف تجنب إدخال مساهمین جدد إلى الشر�ة، و�التالي إحداث تغییر في الك�ف�ة الحال�ة 

یجعل عمل�ة  كون لها صفة مؤقتة مماأن المتطل�ات المال�ة قد ت فضلا عنلتوز�ع الأسهم، 

 .2الإقراض أفضل من إصدار أسهم جدیدة

فإن هذه  ،ز�ادة رأس مالها عن طر�� إصدار الأسهمفي الشر�ة  ترغبعندما  ،مثلاف

المصروفات الإدار�ــة  تشملتتمثل في تكلفة الإصدار التي  ،إضاف�ة العملیـة تكلفها أموالا

  .اء الورقة المال�ةورسوم التسجیل القانون�ة الأخر� التي تمنح للمشتر�ن لتشج�عهم على شر 

�م�ن اعت�اره من مداخیل  ،إصدارها للسندات قد یتولد عنه إعفاء ضر�بي وإن �ان 

على الشر�ة أن تضع ه��ل تمو�ل مسب�، تلتزم �ه عند تمو�ل  ه یتعینة ذلك أن،الشرك

%  40فإذا �ان ه��ل رأس المال المستهدف یتكون من  ،الاقتراحات الاستثمار�ة المستقبل�ة

ین�غي تمو�ل أ� اقتراح استثمار� بنفس هذه التش�یلة من  ،حقوق ملك�ة %60قروض و

                                                           
  .24خالد الراو� وآخرون، مرجع ساب�، ص   1
  .65مروان عطون، مرجع ساب�، ص   2
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الأموال، �ما أن قبول الاقتراح الاستشار� أو رفضه یتوقف على صافي حجم التدفقات 

  .1ى تكلفة الأموال التي تستخدم في تمو�لهالنقد�ة المتولدة عنه وعل

  :ومنه، إذن �م�ن إیجاز مزا�ا وعیوب التمو�ل �الأسهم و�السندات ف�ما یلي

�م�ن إجمال مزا�ا وعیوب التمو�ل �الأسهم في النقا� : مزا�ا وعیوب التمو�ل �الأسهم)أ

  :التال�ة

 :التمو�ل �الأسهم مزا�ا) 1

تلتزم الشر�ة بتوز�ع الأر�اح على حملة الأسهـم الممتازة إلا إذا تحققت واتخذ قرار  لا  

لملك�ة، وهي تعتبر الأسهـم ح� من حقوق او  ،بتوز�عها، لذلك فهي لا تمثل عبنا على الشر�ة

، و�ما أنها وسیلة تمو�ل طو�لة الأجل فالشر�ة غیر ملزمة برد ق�متها تمثل ضمانا للدائنین

قبل حملة الأسهم العاد�ة على  تهاالنس�ة للأسهم الممتازة �حصل حمل�و  ،حددفي موعد م

  .2الأر�اح قبل أ� توز�عات

 لأسهم�ا التمو�لعیوب )2

  :�م�ن إیجازها في ما یلي

ارتفاع التكلفة التي تتحملها الشر�ة �سبب العائد المرتفع الذ� �طل�ه حملة هذه -

  .تتعرض لها الأموال المستثمرةالأسهم، والسبب الثاني هو المخاطر التي 

                                                           
  .396-392، ص ص 2015إبراه�م هند�، الف�ر الحدیث في ه��ل تمو�ل الشر�ات، د �، جامعة طنطا، مصر،  1
، 2012دار التعل�م الجامعي، الإس�ندر�ة حسني علي خر�وش، محفو� أحمد جودة، عبد المعطي رضا، الأسواق المال�ة،  2

  .70- 59ص ص
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لا تعتبر أر�اح الأسهم من بین التكالیف التي تخصم قبل حساب الضر��ة فهي - 

 1.بذلك لا یتولد عنها أ� اقتصاد�ات ضر�ب�ة

، السهم �النس�ة للأسهم الممتازة توس�ع قاعدة المساهمین یؤد� إلى انخفاض عائد -   

الأر�اح الصاف�ة �عد الضر��ة، �ما أنهم ل�س لهم الأر�اح الموزعة على حملتها تدفع على و 

  .2الح� �المشار�ة في الإدارة

 :وتتمثل ف�ما یلي: مزا�ا وعیوب التمو�ل �السندات  ) ب

 حیث لا تمنحقد تفضل الشر�ة إصدار سندات  :التمو�ل �السنداتمزا�ا )1

  .لأصحابها ح� التدخل في إدارة الشر�ة أو اخت�ار مجلس إدارتها أو التصو�ت على قراراتها

أما �النس�ة للمستثمر عادة ما �فضل شراء السندات لعدة أس�اب، أهمها أنها تمنح 

عائد مستقر �معدل الفائدة الاسمي المحدد �السند، حیث لا �م�ن أن یتغیر �غض النظر عن 

  .3طاع من النظام الماليالتغیرات في أ� ق

في مقابل المزا�ا التي یتمتع بها التمو�ل �السندات، یتجلى مظهرها السلبي في جملة 

  .العیوب التي تعتر�ه

قد �ش�ل العائد المستقر الذ� تكفله الشر�ة لصاحب  :التمو�ل �السندات عیوب)2

 .السند عبئا عمى �اهلها، خاصة إذا �انت هذه الأخیرة تمر �مرحلة ر�ود اقتصاد�

 

 

                                                           
  .63 ، ص2016الجزائر،  یوسف مسعداو�، أساس�ات في الأسواق المال�ة وإدارة المحاف�، دار الخلدون�ة، 1
  .70حسني علي خر�وش وآخرون، مرجع ساب�، ص   2

  .71-70یوسف مسعداو�، مرجع ساب�، ص ص   3
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  دور شر�ات المساهمة في تنش�� حر�ة السوق : الفرع الثاني

الأسواق المال�ة من أهم الأدوات التي یتم بواسطتها تحو�ل المدخرات إلى  تعتبر

شراء الأوراق  من خلالاستثمار أموال الأفراد والمؤسسات �ونها تعمل على استثمارات، 

  .حصصا في رأسمال، أو سندات ،المال�ة

 للمشار�ع ى توفیر السیولة اللازمـــــةلواق الأوراق المال�ة في قدرتها عتظهر أهم�ة أس

شراك القطاع الخاص في تمو�ل هذه المشار�ع بواسطة طرح خاصة من خلال إ، الكبر� 

، للوصول لم�انة شر�ة )أولا(، ومنه، تبرز أهم�ة تقد�م السوق الأول�ة أسهم للاكتتاب فیها

  ).ثان�ا(المساهمة في تنش�� حر�ة السوق �اعت�ارها بیئة استثمار الق�م المنقولة 

  لسوق الأول�ة تعر�ف ا :أولا

التي یتم سوق الورقة الجدیدة أو �طل� علیها سوق الإصدار، السوق الأول�ة، أو ما 

 ص�وكالوتصدر ، بإنشاء الأوراق المال�ة تهتم، وهي تلك السوق التي الاكتتاب فیها لأول مرة

  .1عادة من المشروعات العامـــة أو الخاصة

لتجم�ع المدخرات وتقد�مها للمشروعات أداة ، على أنها ،السوق الأول�ة أ�ضا، تعرف

وتنشأ نتیجة لذلك علاقة بین مقدمي الأموال و�ین تلك المشروعات، هنا �ظهر توظیف 

المدخرات في شراء أسهم وسندات، حیث أن �ل مستثمر في السوق الأول�ة إنما یر�د أن 

ندات، وهو یتخلص من السیولة المدخرة و�حولها إلى سیولة مجمدة تتمثل في السهم والس

  2.ی�حث من خلال ذلك على تحقی� عائدا على الأصول المستثمرة یتمثل في ق�مة الفائدة

                                                           
القانون�ة، د �، دار النهضة العر��ة،  سید طه بدو� محمد، عمل�ات البورصة الأوراق المال�ة الفور�ة والآجلة من الوجهة  1

  .70، ص 2009القاهرة، 
   .144ص، لتداول فیها، دار بلق�س، الجزائررا�ح حر�ز�، البورصة والأدوات محل ا 2
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التشر�عات  عادة ما تخضعها�الغة �النس�ة للجمهور، العمل�ة الاكتتاب  نظرا لأهم�ة

وإرساء  ،جرائ�ة الهدف منها إبراز المر�ز المالي الحق�قيالإموضوع�ة و اللشرو� لجملة من ا

، تفاد�ا لأ� تحایل من خلال لراغبین في الاكتتاب في الأوراق المال�ةلالضمانات من  نوع

  . 1ة توحي �الأهم�ة ال�الغة للمشروعإظهار مراكز مال�ة وهم�

وتحدد  ،لسلطات المختصة في الدول أسلوب إصدار الأوراق المال�ةاتنظم  وعل�ه،

على حقوق والتزامات وما ینجم عنه من  شرو� الإصدار،، لتبین لها بذلك المرخصالجهات 

  .2طرفي العمل�ة

  دور شر�ة المساهمة في تنش�� السوق : ثان�ا

من  �اعت�ارها ،دور شر�ة المساهمةبل و�تعاظم  انطلاقا مما سب�، یتجلى و�برز   

أفضل التنظ�مات الاقتصاد�ة التي �م�ن من خلالها توفیر أكبر قدر مم�ن من المدخرات 

 ،تقوم على أساس تجم�ع الأموال اللازمة �ونهاالمجالات الاقتصاد�ة المنتجة، وتوظ�فها في 

من خلال طرح رؤوس أموالها للاكتتاب العام من قبل الجمهور، مما یت�ح للجم�ع المشار�ة 

ستثمار� عن �مدخراتهم في امتلاك مجموعة من أسهم الشر�ة وتشج�عهم على النشا� الا

  .طر�� الدخول للبورصة

وأداة مهمة  ،في خل� سوق مال�ة متطورة للتداول اً أساس�ّ  اً شر�ة المساهمة عنصر تعدّ 

، فضلا �م�ن استخدامها �فاعل�ة في توج�ه مز�د من الموارد المال�ة نحو الاستثمار والتشغیل

توظیف الفوائض المال�ة في هذا النوع من الشر�ات، ذلك أن شر�ة المساهمة و�ما تملكه  عن

فعلى المستو� العالمي فهي التنظ�م الاقتصاد�  ،في مقدمة شر�ات الأموال من مزا�ا تجعلها

الذ� ساهم في ازدهار الأسواق المال�ة الأول�ة والثانو�ة، فهي القادرة على جلب المدخرات 

                                                           
   72سید طه بدو�، مرجع ساب�، ص  1
  .25صد س ن، لبنان،  �م مولود، تداول الأوراق المال�ة، منشورات الحلبي الحقوق�ة،عبد ال�اس� �ر  2
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من المستثمر�ن، حیث �م�نها طرح أسهمها للاكتتاب لتستوعب أكبر عدد من المساهمین، 

المسؤول�ة المحدودة  خاصة وأن، رغبم للخروج منها متى الحر�ة للمساه تمنحوهي أ�ضا 

 .للمساهمین أثرت �ش�ل �بیر على انتشار هذا النوع من الشر�ات

غیر  ،��ون الم�تتب في سوق الإصدار ع�ارة عن أفراد أو مؤسسات مال�ةعادة ما 

د ب�عها ��م�ات �بیرة لتعی ،أنه قد تكتتب �عض المؤسسات المال�ة �البنوك في تلك الأوراق

لتحق� فوائد من ب�ع  ،وعلى فترات ،�عد ذلك للجمهور في سوق البورصة ��م�ات صغیرة

  .الورقة المال�ة �أعلى من سعرها في سوق التداول

�ما تتحق� فوائد لجهة الإصدار �التقلیل من عناء تصر�ف �م�ات �بیرة من 

خاصة  ،من إساءة لسمعتها�ما �مثله ذلك  ،ومن احتمال التغط�ة الجزئ�ة للاكتتاب ،الص�وك

عن  ،تحقی� إصدار جید للأوراق المال�ة مبني أساسا على فحص حاجة الشر�ة للتمو�ل وأنّ 

 .1طر�� دراسة جم�ع خصائصها المال�ة والتشغیل�ة ومقدرتها وه��ل إدارتها

 

 

 

                                                           
  .71سید طه بدو�، مرجع ساب�، ص  1



 

 

 

  : الفصل الثاّني

الھیآت المكلفة بأمن سوق 

 م المنقولة یالق
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  : انيالفصل الثّ 

  الم�لفة �أمن سوق الق�م المنقولة اله�آت

 المتمثلة في أوامر الب�عو  ،العمل�ات الجار�ة في البورصة تحدیدآل�ات السوق  تتولى

رقا�ة و  قد أو�ل المشرع مهمة ض��و  العمل�ات في البورصة، وتقس�م آل�ات التسعیر،و  الشراءو 

ذلك من خلال الإطلاع و  ،مراق�ة عمل�ات البورصةو  سوق الق�م المنقولة إلى لجنة تنظ�م

�ذا حما�ة المستثمر�ن في مجال الق�م المنقولة أو و  ضمان شفافیتهاو  �حسن سیر هذه السوق 

المنتجات المال�ة، حیث منح المشرع للجنة جملة من السلطات على رأسها السلطة التنظ�م�ة 

ظم تنو  الصفقات داخل البورصةو  عن طر�� إصدار أنظمة ملزمة، تتعل� �سیر العمل�ات

أو  الاعتمادسلطة الرقا�ة حیث تتولى إصدار قرارات فرد�ة �قرار و  سلوك المتدخلین فیها،

وضمان التنفیذ  الالتحاق �السوق، إلى جانب تمتعها �سلطة إجراء تحق�قات �غ�ة المراق�ة

  ).الأولالم�حث (

ان تنظ�م لضمو  رقا�ة ةالجزائر� ةتتطلب العمل�ات التي تتم على مستو� السوق المال�

�شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة التي  ،سیر العمل�ات بواسطة هیئات منظمة للبورصة

 تأثیرها الكبیر في الإقتصاد الوطني خلال هذا منو  ،في الجزائر احتم� اأص�حت نظام

من خلال التنظ�م العملي لإدخال  ر العبور لتداول الأوراق المال�ةفهي �مثا�ة جس ،الدوليو 

الم�حث ( حیدة المسیرة للبورصة في الجزائرهي الشر�ة الو و  الق�م المنقولة في البورصة،

  ).الثاني
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  : الم�حث الأول

  لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها

 وسطاء في عمل�ات البورصة،و  یتطلب الإستثمار في البورصة اللجوء إلى خدمات

تتجسد في لجنة  ،مرخص لها من سلطة مراق�ة سوق الق�م المنقولة في الجزائرهم هیئات و 

  .1تنظ�م عمل�ات بورصة الق�م المنقولة

إعادة النظر في وظائف و  في إطار إرساء قواعد اقتصاد السوق، تم إنشاء اللجنة

قتضیها تكی�فها مع التحولات العالم�ة الجدیدة، ذلك أنه من بین أهم الشرو� التي �و  الدولة،

وقوف عند تحدید هو ما یتطلب الو  الإصلاح الاقتصاد� الفعال تأس�س بورصة الق�م المنقولة

  ).المطلب الأول( ماه�ة هذه اللجنة

السیر ، و ل المشرع الجزائر� للجنة مهمة حما�ة الإدخار المستثمر في الق�م المنقولةخوّ 

التنظ�مات السار�ة �اعت�ارها تسعى حترام ا، �ما منحت سلطة مراق�ة شفافیتهو  الحسن للسوق 

  ).المطلب الثاني(�ذلك تعد ضمانا للمستثمر و  سلامة السوق،و  لضمان أمن

  : المطلب الأول

  ماه�ة لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها

 ورغم ذلك فإنبورصة الق�م المنقولة من أهم ممیزات الاقتصاد الرأسمالي،  تعتبر

لم تشرع ممارسة نشاطها الفعلي بتداول ، و 1990اثها إلا في بورصة الجزائر لم یتم استحد

لأن نجاح أ�ة بورصة للق�م المنقولة مرهونة �مد� إعمال و  ،1990الق�م المنقولة إلا في سنة 

                                                           
لجنة تنظ�م عمل�ات بورصة الق�م المنقولة نظرا لطول تسمیتها  :جنة التي �قصد بهاف�ما یلي نعتمد على مصطلح اللّ   1

  .المعتمدة من قبل المشرع الجزائر� 
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ضمان المساواة، في إطار إرساء نوع من التنافس بین جم�ع و  الشفاف�ة الكاف�ة في تعاملاتها

الآل�ات الكفیلة �ضمان و  تزو�د هذه البورصة �الوسائلهو ما تطلب و  الأعوان الاقتصاد�ة،

هو تجسد عن طر�� تنصیب سلطة إدار�ة مستقلة على رأس سوق ، و حسن أدائها لمهامها

عال لابد من نظرا لدورها الفو  مراق�ة عمل�ات البورصةو  هي لجنة تنظ�مو  الق�م المنقولة

من و  ،)الفرع الاول( فعال�ة و  نجاعتها لاضطلاع �مهامها ��ل حر�ة التعرض لتش�یلها

  .)الفرع الثاني(�عتها القانون�ة  التوصل لتحدید طب

  مراقبتها و  تش�یلة لجنة تنظ�م عمل�ة البورصة: الفرع الأول

 �ادر المشرع الجزائر� إلى تحدید تش�یلة اللجنة �موجب أح�ام المرسوم التشر�عي رقم

فضلا ) أولا(ائها صفة أعضحدد  نه، أالمنقولة المذ�ور أعلا، یتعل� ببورصة الق�م 93-10

  .)ثان�ا(عن ه��لتها 

  صفة الأعضاء: أولا

فیذ� نعمد المشرع الجزائر� إلى تحدید صفة أعضاء اللجنة �موجب أح�ام المرسوم الت

راع في ذلك إرساء تر�ی�ة ملائمة تع�س و  المتعل� ببورصة الق�م المنقولة، ،10- 93رقم 

  .المال�ةخصوص�ات السوق و  متطل�ات

مراق�ة و  أعوان قادر�ن على تنظ�مو  هدف المشرع إلى إنشاء هیئة تضم أعضاء

من المرسوم التشر�عي  22تضمنت المادة و  المالي،و  العمل�ات المتعلقة �المجالین البورصي

 تش�یلة اللجنة الم�ونة من رئ�س، بورصة الق�م المنقولة قبل تعدیلهالمتعل� ب، 10-93رقم 

  :�ما یلي ،منها المختارةو  نها المقترحةم ،أعضاء وستة 

  �قترحه وز�ر العدل قاضٍ -

  عضو �قترحه محاف� بنك الجزائر-
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 عضوان یختاران من بین مسؤولي الأشخاص المعنو�ین المصدر�ن للق�م المنقولة-

 ها في المجال المالي، البن�ي، البورصي�اكتساعضوان یختاران لمالهما من خبرة -

 ،10 -93المتمم للمرسوم التشر�عي رقم و  المعدل ،04-03القانون لكن �الرجوع إلى 

إلا انه احدث  ،المتعل� ببورصة الق�م المنقولة نجد ان المشرع �رس العدد نفسه في التش�یلة

  :�1عض التغیرات التي مست �صفة الأعضاء، لتص�ح التش�یلة �ما یلي

� یتحدد في مجلس الح�ومة رئ�س معین لعهدة تدوم لأر�ع سنوات �موجب مرسوم تنفیذ-

 .2بناءا على إقتراح الوز�ر الم�لف �المال�ة، وتنتهي مهامه �الطر�قة نفسها

 .�قترحه وز�ر العدل قاضٍ -

 .عضو �قترحه الوز�ر الم�لف �المال�ة-

 .أستاذ جامعي �قترحه الوز�ر الم�لف �التعل�م العالي-

 .عضو �قترحه محاف� بنك الجزائر-

 .المسیر�ن للأشخاص المعنو�ة المصدرة للق�م المنقولةعضو مختار من بین -

عضو �قترحه المصفي الوطني للخبراء المحاسبیین ومحافظي الحسا�ات -

 .والمحاسبین المعتمدین

                                                           
مرجع  ،04- 03من القانون  �13المادة  ةالمعدل ،المتعل� �الق�م المنقولة ،10 -93من المرسم التشر�عي رقم  22المادة   1

       .ساب�
 22و 21یتضمن تطبی� المواد  ،1994جوان  13، المؤرخ في 175-94من المرسوم التنفیذ� رقم  3و 2المادتین  2

 41ج ر عدد  المتعل� ببورصة الق�م المنقولة، 1993ما�  23في  المؤرخ ،10- 93من المرسوم التشر�عي رقم  29و

  .1994جوان  26بتار�خ  صادر
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تنتهي و  سنوات، 4یتم تعیینهم �موجب قرار من الوز�ر الم�لف �المال�ة لعهدة تدوم 

التجدید لا و  ة ماعدا الرئ�س �ل سنتین�جدد نصف تش�یلة اللجنو  ،1مهامهم �الطر�قة نفسها

   .��2ون طول مدة الانتداب الأول لممارسة اللجنة

فأعضاء ، ا إبراز �عض الملاحظاتتش�یلة اللجنة على هذا المنوال، منّ  تستدعي،

أ� �عینون حسب قدراتهم  ،البورصةو  اللجنة �مثلون عدة قطاعات قر��ة من المجال المالي

تخصصهم، الشيء الذ� �سمح و  فهم مختارون �النظر إلى معرفتهم ،في هذین المجالین

 .3سمعتهم بخل� الثقة بین الجمهورو  �النظر إلى مر�زهم القانوني

خصوص�ات و  ع المشرع في تر�ی�ة أعضاء اللجنة توفر صفات تع�س متطل�اترا 

تعلقة مراق�ة العمل�ات المو  أعوان قادر�ن على تنظ�مو  من خلال أعضاء ،السوق المال�ة

درا�ة خاصة �أصول السوق و  وهو ما یتطلب نوعا من التخصص ،البورصيو  �المجال المالي

�ما �لاح� تعدد طرق تعیین الأعضاء، فهناك أعضاء �عینون بناءا على إقتراح  ،المال�ة

 يإضافة إلى إدخال العنصر القضائي ف ،قائمة محددة جهات معینة، أو على أساس

ف على اللجنة الصفة القضائ�ة إلا أنه یلعب دورا مهما خاصة ضوإن �ان لا � ،التش�یلة

  .4ف�ما یتعل� �فض النزاعات التي تكون اللجنة طرفا فیها

                                                           
، 10-93من المرسوم التشر�عي رقم  29و 22و 21یتضمن تطبی� المواد  175-94من المرسوم التنفیذ�  6المادة  1

  .مرجع نفسه
   .مرجع ساب� یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، ،10-93من المرسوم التشر�عي  62و 23المادتان   2

3 GENTOT Michel: Les autorités administratives indépendantes, Edition Montchrestien, 

Paris, 1991, P55. 
  .162- 161مولود فاتح، مرجع ساب�، ص ص  تآی  4
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بتش�یلة مر��ة جماع�ة، تعتبر أحد العوامل القو�ة المدعمة  أ�ضا، تتمیز اللجنة

 لما لها من دور فعال في إرساء نوع من التنازل بین مصالح مختلف السلطات ،لاستقلالیتها

  .1الجهات المش�ل منها أعضاؤهاو 

  ه��لة اللجنة  :ثان�ا

، المتعل� ببورصة الق�م المنقولة ،10-93من المرسوم التشر�عي  29تنص المادة 

، اما 2تقن�ةو  إدار�ة مزودة �مصالح أمانةأنه تكون للجنة قصد تسییرها  على المذ�ور أعلاه،

فقد أحالتنا الفقرة الثان�ة من  ،وضع�ة مستخدمیها القانون�ةو  سیرهاو  عن تنظ�م هذه المصالح

من  2المادة تشمل هذه المصالح حسب و  ،نفس المادة إلى اللائحة التي تصدرها اللجنة

تنظ�م عمل�ات التقن�ة للجنة و  سیر المصالح الإدار�ةو  تضمن تنظ�می ،03-2000النظام رقم 

   :یلي ما  ،3مراقبتهاو  البورصة

 العلاقات العامةو  الأمین العام الذ� تلح� �ه خل�ة الاتصال -

 مستشار لد� رئ�س اللجنة  -

 :اله�اكل التال�ة -

 مدیر�ة تطو�ر ومراق�ة السوق -

                                                           
  .15 ص ،حف�ظة زوار، مرجع ساب� 1
 الكو�تو  عبد الجواد عبد الحمید، �عض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، دراسة تشر�عات مصر عاشور 2

  .114، ص1995 ،القاهرة ،الفرنسي، دار النهضة العر��ةو  الأردن مقارنة �النظام الأمر��يو 
التقن�ة للجنة تنظ�م عمل�ة و  سیر المصالح الإدار�ةو  ، یتضمن تنظ�م2000سبتمبر  28مؤرخ في ، 03-2000نظام رقم   3

، یتضمن المصادقة على نظام لجنة تنظ�م عمل�ات 2001جانفي  4مراقبتها، الملح� �القرار المؤرخ في و  البورصة

 2000سبتمبر سنة  28المواف� لـ  1421جماد� الثان�ة عام  29المؤرخ في  ،03- 2000مراقبتها رقم و  البورصة

 31بتار�خ  صادر ،8مراقبتها، ج ر عدد و  التقن�ة للجنة تنظ�م عمل�ات البورصةو  ار�ةسیر المصالح الإدو  المتضمن تنظ�مو 

  .2001جانفي 
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 مدیر�ة الإعلام والعمل�ات المال�ة-

 مدیر�ة الشؤون القانون�ة والإدار�ة-

المدیر�ات بدون شك �التكفل الفعلي �الوظائف المخولة قانونا للجنة من هذه تسمح، 

تنسی� و  �تم تنش��و  ،1حما�ة ادخار المستثمر في الق�م المنقولةو  أجل حسن سیر السوق 

نص لم تحت سلطة رئ�س اللجنة اعت�ارا التقن�ة من طرف الأمین العاو  المصالح الإدار�ة

رة ه�اكل اللجنة إلى مدیر�ن �ساعدهم في تأد�ة مهامهم تسند إدا، و من نفس النظام 4المادة 

  .من نفس النظام 5حسب المادة 

  مراقبتهاو  الطب�عة القانون�ة للجنة تنظ�م عمل�ات البورصة :الفرع الثاني

-93من المرسوم التنفیذ� رقم  20ستحدث المشرع الجزائر� اللجنة �موجب المادة ا

لم �فصح �صر�ح الع�ارة عن و  إلا أنه لم �قدم لها تعر�فا، 2یتعل� ببورصة الق�م المنقولة 10

تؤسس سلطة ض�� " :المذ�ورة أعلاه على أنه 20حیث تنص المادة  ،طب�عتها القانون�ة

مستقلة لتنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، تتمتع �الشخص�ة المعنو�ة والاستقلال 

  ."المالي

ص التكییف القانوني للجنة، أمام غ�اب موقف صر�ح من المشرع الجزائر� بخصو 

أعلاه، فضلا عن  20نحاول تحدید هذا الأخیر استنادا إلى العناصر المذ�ورة في المادة 

فضلا عن النظام  ،مهامها �الاستناد إلى المؤشرات التي تنبث� من السلطات المخول لها

ناد� هو ما تولد عنه رأ�ان، رأ� یو  مستخدمیها،و  القانوني الذ� یخضع لها أعضاؤها

                                                           
  .یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، مرجع ساب� ،10- 93من المرسوم التشر�عي  29المادة   1
من القانون  12المادة  �موجب، � ببورصة الق�م المنقولة المعدلة، یتعل10- 93من المرسوم التنفیذ� رقم  20المادة   2

  .2003ف�فر�  19بتار�خ  ، صادر11، ج ر عدد 2003ف�فر�  17، المؤرخ في 03-04
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، رأ� آخر یناد� �طب�عتها الإدار�ة على أساس اعت�ارها )أولا(�الطب�عة القضائ�ة للجنة 

  )ثان�ا(سلطة إدار�ة مستقلة 

  اللجنة سلطة قضائ�ة : أولا

لا �عد تواجد العنصر القضائي في تش�یلة اللجنة مع�ارا �اف�ا للقول أنها سلطة 

بدلیل أننا نجد المجلس الأعلى للقضاء مش�لا بتر�ی�ة قضائ�ة إلا انه ل�س �سلطة  ،قضائ�ة

على  خیر دلیلقي الأعضاء �او  ، �ما أن ��ف�ة تعیین العنصر القضائي في اللجنة1قضائ�ة

  .قضائي لهذه الأخیرةالغیر الطا�ع 

ستور�ا، إذا �انت استقلال�ة القضاء أما السلطة التشر�ع�ة م�رسة د ،من جهة أخر� 

الذ�  يءوهو الش ،2التأدیبو  الترق�ة ،فإنه یجب أن تبرز من خلال سلطات التعیین، النقل

  .حیث یتم التعیین من طرف سلطة تنفیذ�ة ،�غیب في اللجنة

الغرامات و  �ما ان الجزاء الذ� تتمتع �ه اللجنة ینحصر في عقو�ات تأدیب�ة، �الإنذار

ختصاص االتي تظل من  ،ع عقو�ات سال�ة للحر�ةالمال�ة دون أن یتعد� الأمر إلى توق�

الأدب�ة و  حیث تختص اللجنة �النظر في �ل إخلال �الالتزامات المهن�ة ،السلطة القضائ�ة

  .التنظ�م�ة المط�قة علیهاو  �ل مخالفة للأح�ام التشر�ع�ةو  الوسطاء في عمل�ات البورصة

من  51اللجنة، �موجب المادة أستحدث المشرع غرفة تأدیب�ة ضمن ،في هذا الإطار 

، تتألف من عضو�ن منتخبین 3یتعل� ببورصة الق�م المنقولة ،10-93المرسوم التشر�عي رقم 

                                                           
  .مرجع ساب�المتعل� ببورصة الق�م المنقولة،  10-93مرسوم تشر�عي رقم  1
 ،438- 96رقم  رئاسيالمرسوم الموجب �صادر ال ،قراط�ة الشعب�ةدستور الجمهور�ة الجزائر�ة الد�ممن  181راجع المادة  2

، في الجر�دة 1996نوفمبر  28تعدیل الدستور المصادق علیها في استفتاء  بإصدار، یتعل� 1996د�سمبر  7مؤرخ في ال

المتمم و  ، المعدل1996د�سمبر  8بتار�خ  صادر، 76 ج ر عدد ،قراط�ة الشعب�ةم�ة للجمهور�ة الجزائر�ة الد�مالرس

  .2020د�سمبر  30بتار�خ  صادر ، 82، ج ر عدد2020د�سمبر  30، المؤرخ في 442-�20المرسوم الرئاسي رقم 
  .مرجع ساب�تعل� ببورصة الق�م المنقولة، ، ی10-93مرسوم تشر�عي رقم  3
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قاض�ان �عینهما وز�ر العدل، تحت رئاسة رئ�س أعضاء اللجنة طول مدة انتدابها، و  من بین

تح�م عمل سوق  الأنظمة التيو  اللجنة، تتولى النظر في �ل نزاع ینتج عن تأو�ل القوانین

شر�ة تسییر بورصة و  �ین الوسطاء، و البورصة الذ� �قع بین الوسطاء في عمل�ات البورصة

 ز�ائنهم، على غرار النزاعات التي تنشأ بین الوسطاءو  �ین الوسطاءو  الق�مة المنقولة،

  .الشر�ات المصدرةو 

لأ� جهاز عدم ت�عیتها و  زودت اللجنة بهذه السلطات ضمان لاستقلالیتها الوظ�ف�ة

 أنها مهام دق�قة تتطلب درا�ةو  تشر�عي �ان تنفیذ�ا أو قضائ�ا في ممارستها لمهامها، خاصة

 إدارة متخصصة لحما�ة الادخار في الق�م المنقولة، فضلا عن السیر الحسن للسوق و 

  .1شفافیتهاو 

مثل  ،التي تش�ه تلك المت�عة أمام القضاء ،�الرغم من الإجراءات المت�عة أمام اللجنة

، إلا أن ذلك لا �عني أن اللجنة سلطة قضائ�ة، فهناك الكثیر من 2احترام حقوق الدفاع

الهیئات الإدار�ة التي تحترم هذا الإجراء رغم طا�عها الإدار�، لأن الهدف منه هو ضمان 

منه �م�ن التوصل إلى أن و ، والتعد� علیها منع التعسفو  حمایتهاو  حر�ات الأفرادو  حقوق 

  .ت �سلطة قضائ�ةاللجنة ل�س

  اللجنة سلطة إدار�ة: ثان�ا

لهذا یتم تكی�فها  3،مراق�ة عمل�ات البورصة �الشخص�ة المعنو�ةو  تتمتع لجنة تنظ�م

تسهر على ، و على أنها مؤسسة عامة تسهر على حما�ة ادخار المستثمر في الق�م المنقولة

  .ضمان السیر الحسن في السوق المال�ة

                                                           
  .مرجع ساب�ببورصة الق�م المنقولة، المتعل�  10-93مرسوم تشر�عي رقم من ال 30المادة   1
  .مرجع نفسه ،، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة10- 93من المرسوم التشر�عي رقم  53و 38ن یالمادت  2
 .مرجع نفسهل� ببورصة الق�م المنقولة، المتع 10- 93من المرسوم التشر�عي  20المادة   3
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التي تمثل وسیلة تدخل  ،للدولة التي تمارسها عن طر�� اللجنةهذه المهام تعود أصلا 

 ،�ذلك لا �م�ن أن ت�اشر عمل اللجنة مؤسسة خاصةو  ،البورصةو  الدولة في المجال المالي

قرارات و  حیث تتمتع �سلطة إصدار أنظمة ،ل�ست قضائ�ةو  إدار�ةسلطة ) اللجنة(هي بذلك و 

 ختصاص في منازعتها �عود إلى القضاء الإدار� الاو  تسهر على تنفیذ هذه القراراتو  فرد�ة،

  .�1اعت�ارها لا تخضع لأ�ة رقا�ة سلم�ة �انت أو وصائ�ة فهي سلطة إدار�ة مستقلةو 

یتعل�  ،10-93من المرسوم التشر�عي رقم  20اعت�ارا من نص المادة  ،عل�هو 

و�اعت�ار  ببورصة الق�م المنقولة، فاللجنة ع�ارة عن سلطة ض�� في المجال الاقتصاد�،

إص�اغ و  فمن الطب�عي إضفاء ،ما تمارس من طرف هیئات إدار�ة -ةعاد–سلطات الض�� 

  . 2إدراجها ضمن طائفة السلطات الإدار�ة المستقلة ،فمنه ،الصفة الإدار�ة على اللجنة

  : انيالمطلب الثّ 

  مهام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها

ملة المعلومات المقیدة ذا �انت جإلا إ ،بورصة الق�م المنقولة لا �م�ن تجسید فعال�ة

وتسمح �طلك �اتخاذ قرارات  ،سعارال�ة یتم ع�سها على الدوام في الأوراق الملتقی�م الأ

  .سعاروالاستثمار ت�عا لهذه الأ الادخار

الهدف المراد بلوغه دوما من طرف السلطات  ،الشفاف�ة في معلومات البورصة ت�قى

نها إلسوق الق�م المنقولة ف �اعت�ار اللجنة هي السلطة العل�او  ،المصدر�نو  الوسطاءو  ةالوص�

تقد�مها لكافة المتعاملین على ، و المناس�ة الأوقاتتشرف على نشر المعلومات المختلفة في 

                                                           
1  ZAOUAIMEA Rachid: « Les autorités indépendantes et la régulation économique », in 

IDARA, N°28, Alger, 2004, p 30. 
ستیر �ل�ة الحقوق، مستقلة، مذ�رة لنیل شهادة الماج مراق�ة عمل�ات البورصة �سلطة إدار�ةو  حف�ظة زواو، لجنة تنظ�م  2

  .12، ص2004جامعة الجزائر، 
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�التالي تتحق� للسوق و  تكون المنافسة حق�ق�ةو  حتى تكون لهم نفس الحظو� ،قدم المساواة

  .للمدخر�ن الحما�ةو  الفعال�ةالمال�ة 

في الحرص على حما�ة الادخار  ومراقبتها، الق�م المنقولةتنظ�م  لجنة تتمثل مهمة

  ).الفرع الثاني(شفافیته و  السهر على حسن سیر السوق ، و )الأولالفرع (

   الادخارضمان الشفاف�ة وحما�ة : الفرع الأول

سوق الق�م المنقولة هو السهر الهدف الرئ�سي من وجود سلطة ض�� في مجال  یتحدد

من خلال حما�ة الإدخار المستثمر في مجال الق�م المنقولة أو  ،على حما�ة المدخر�ن

، �ما أنها تحرص على 1اللجوء العلني للادخار طارإات المال�ة الأخر� التي تتم في المنتوج

الواضحة الخاصة ، و الدق�قة ،تقد�م الشروحات الكاف�ةو  تزام بنشر الب�انات اللازمةلتنفیذ الا

فقبول مؤسسة في البورصة یتوقف  ،�مشار�ع الشر�ات التي تتطلب الدخول في البورصة

على أساس تقد�م المعلومات التي ین�غي أن تكون  ،على مد� قدرتها على مسایرة الشفاف�ة

  .�2سعر معقول و  للجم�ع ،مسلمة �سرعة ،حق�ق�ة ،دق�قة

بورصة شفافة �شأن  بإرساء إلابورصة فعالة لا �م�ن الحدیث عن  ،عل�هو 

عاملا ضرور�ا لحسن سیر بورصة  ،الأخیرةأن مصداق�ة هذه  اعت�ارعلى  ،المعلومات

الحما�ة اللازمة  إرساءفضلا عن  ،هذا التجسید الفعلي لفعال�ة السوق المال�ة، و فعالة

ا�ة اللازمة للمدخر�ن �السهر على الحم ،فتكلف اللجنة ،للمدخر�ن في مجال الق�م المنقولة

الذ� ، و المستثمر في مجال الق�م المنقولة بنوع خاص من الحما�ة الادخار إحاطةعن طر�� 

                                                           
  .مرجع ساب� ،المتعل� ببورصة الق�م المنقولة ،10- 93من المرسوم التشر�عي  10المادة   1
  .121، ص 1994، سنة 41العدد  ،مراق�ة عمل�ات البورصةو  حول�ات لجنة تنظ�م  2



 الھیآت المكلفة بأمن سوق القیم المنقولة:                                       الفصل الثاني

 
55 

الضرور�ة المضبوطة �مقای�س و  الكاف�ة إلا �ضمان شفاف�ة نشر المعلومات لا یتحق�

  .1مراجعة دق�قة، و صارمة

  :إلى صنفینهذه المعلومات �م�ن تقس�م 

  ) الساب�(القبلي  الإعلام: أولا

 نشرها من طرف الشر�ات یتعینفي المعلومات التي من الإعلام القبلي، یتمثل 

من اهم شرو� قبول الق�م ، و منقولة عند إصدارها ق�ماً  ،الادخارالهیئات التي تلجأ لعمل�ة و 

للواج�ات  الالتزامو  هو ق�ام المؤسسة المصدرة �الخضوع ،المنقولة للتداول في البورصة

حیث أنه �قع على �ل شر�ة أو  ،الإعلام�ة التي ینص علیها التشر�ع السار� المفعول

أن تقوم قبل ذلك  ،علنا الادخارإلى  عن طر�� لجوءهامؤسسة عموم�ة تصدر ق�ما منقولة 

إذن مرت��  هذه الأخیرةاص صفاخت ،تخضع لتأشیرة اللجنة ،2بنشر مذ�رة لإعلام الجمهور

سوم التشر�عي من المر  43الذ� تم توض�حه من خلال المادة  ،للادخارء العام �مفهوم الندا

التي عددت أر�ع حالات ��في توفر إحداها لتعد  ،3صة الق�م المنقولةالمتعل� ببور  93-10

  :هيو  ،علنا للادخارقر�نة على اللجوء من طرف الشر�ات 

 .من تار�خ هذا التسجیل بتداءایرة الرسم�ة لبورصة الق�م تسجیل سنداتها في التسع-

اللجوء لتوظیف سنداتها مهما ��ن نوعها إما إلى بنوك أو المؤسسات المال�ة أو -

  .الوسطاء في عمل�ات البورصة

  اللجوء إلى أسالیب إشهار عاد� -

                                                           
  .52مرجع ساب�، ص ،حف�ظة زوار  1
المدرسة  ،اه، فرع مال�ة تخصص علوم التسییرد�تور لنیل شهادة الجود� صاطور�، أثر �فاءة سوق الاستثمار، رسالة  2

  . 35، ص2005/2006العل�ا للتجارة، 
  .مرجع ساب� ،، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة10- 39مرسوم التشر�عي من ال 43دة الما 3
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 .اللجوء إلى السعي المعسفي-

المتمم للمرسوم و  المعدل ،04-03من القانون  17حتف� المشرع �موجب المادة ا

أن تم  د، وهذا �ع�القر�نتین الأولیین ، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة،10-93التشر�عي 

�موجب نظام اللجنة المتعل� �الإعلام  هذا الأخیر،من  43استكمال القرائن الواردة في المادة 

صدارها ق�ما إعند  الادخارالهیئات التي تلجأ علان�ة إلى و  الواجب نشره من طرف الشر�ات

بنفس الف�رة الواردة في لجنة عمل�ات البورصة الفرنسي  ،ا النظام أ�ضاذ، وقد جاء همنقولة

بینما  اشخص 100القانون الجزائر� حددها ب  ، إذفي حدود دائرة الأشخاص اختلافمع 

مما سب� یتضح لنا أن مفهوم النداء العام و  ا،شخص 300ددها ب حالقانون الفرنسي نجد 

، یتعل� ببورصة الق�م 10-93من المرسوم التشر�عي  43دة المقترح بواسطة الما للادخار

  1.یر�ز على الأسلوب المستعمل من أجل تحقی� توز�ع السندات على الجمهورالمنقولة، 

  )اللاح�(الإعلام ال�عد� : ثان�ا

المعلومات الواجب نشرها من قبل المؤسسات التي تكون ق�مها الإعلام ال�عد�، �شمل 

 ،أ� تنشرها المؤسسات �عد قبول سنداتها للتداول في بورصة الق�م ،مسعرة في البورصة

فالقبول في البورصة �ضع على عات� المؤسسة المصدرة واج�ات إعلام�ة مستمرة اتجاه 

حما�ة ، و طار مهماتها ضمان الشفاف�ةهذا الغرض فقد أصدرت اللجنة في إل، و المستثمر�ن

یتعل� �المعلومات الواجب نشرها من قبل المؤسسات التي ، 03-2000، النظام رقم الادخار

  :الذ� یلزم هذه المؤسسات ب ،تكون ق�مها مسعرة في البورصة

هذا ما و  السنو�ة في الیوم�ات ذات التوز�ع الوطني،و  الق�ام بنشر حالاتها السداس�ة-

جداول و  �المیزان�ة�سمى �الإعلام المرحلي الذ� �حتو� على الجداول المال�ة السنو�ة 

  .�ما �حتو� على تقر�ر مندو�ي الحسا�ات ،حسا�ات النتائج

                                                           
1  FEDERIE Peltier: Marchés financiers et droit commun, banque Edition, Paris, 1997, p102 
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الق�ام بإعلام الجمهور ��ل المعلومات المهمة التي لها تأثیر على السندات أو أ�  -

  .هو الإعلام المتواصلو  حدث �مس نشا� أو تطور وضع�ة المؤسسة

�سمح �ممارسة رقا�ة  هعت�ار �ا ،النوع من المعلومات أهم�ة خاصة ��تسي هذا

�الإضافة إلى الرقا�ة  ،تتمثل في رقا�ة اللجنة التي تخطر ��ل معلومة قبل نشرها ،مزدوجة

التي �مارسها جمهور المساهمین في المؤسسة المصدرة من خلال إطلاعهم على جم�ع 

مال�ة الو  �هذا تتحق� شفاف�ة المعلومات الحساب�ةو  ،الب�انات الواجب نشرها عن طر�� الجرائد

      1.للمؤسسة الذ� �عد أمرا لا غنى عنه لنجاح البورصة

  ض�� وتسییر سوق الق�م المنقولة : الفرع الثاني

عت�ارها ا� ،مراقبتها سلطة سوق الق�م المنقولةو  تمثل لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة

تسییرها من و  �مهاظفلذلك تسهر على تن ،الهیئة التي تمارس سلطة الض�� ضمن السوق 

  :خلال ما یلي

  ممارسة سلطة قبول الق�م المنقولة للتداول في البورصة : أولا

یتم قبول الق�م المنقولة للتداول في البورصة من طرف اللجنة بناءا على طلب �قدمه 

الذ� یجب أن تتوفر ف�ه جملة من الشرو� التي حددتها اللجنة �موجب نظامها رقم  ،المصدر

الأعوان المؤهلین للق�ام بتداول الق�م المنقولة في المتعل� �شرو� تسجیل  ،97-03

  :تتمثل هذه الشرو� فيو  ،2البورصة

 .محل طلب القبول مدفوعة ��املها الأسهمتكون  أنیجب -

                                                           
  .  21صمرجع ساب�،  ،مولود فاتح تأی  1
یتعل� �شرو� تسجیل الأعوان  ،1997نوفمبر  18مؤرخ في  ،03-97مراق�ة عمل�ات البورصة رقم و  ظام لجنة تنظ�من  2

یتضمن التصدی� على  ،1997د�سمبر  07القرار المؤرخ في الملح� � ،المؤهلین للق�ام بتداول الق�م المنقولة في البورصة

  .1997د�سمبر  29بتار�خ  صادر ،87، ج ر عدد 02-97مراقبتها رقم و  نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة
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أن �قوم المصدر بنشر الكشوف المال�ة المصادق علیها للسنتین المالیتین السا�قتین -

 .للسنة التي تم خلالها تقد�م طلب القبول

 .تتوفر المؤسسة على هیئة للمراق�ة الداخل�ة أن-

من الرأسمال الإجمالي للشر�ة  %20یوزع وس� الجمهور سندات تمثل  أنیجب -

 .یوم الإدخال على أ�عد تقدیر

مساهم على الأقل،  300یجب توز�ع سندات رأس المال على الجمهور على -

 .الإدخال على أ�عد تقدیر یوم الاجتماعيمن رأس المال  %�05ملكون فراد� على الأقل 

جتماعات البورصة تحت رقا�ة اللجنة �ما �عود لها القرار في شطب اتجر� جم�ع -

  .حما�ة المدخر�نو  لإعلامامن اجل ضمان  الأسهمتعلی� تحدید سعر و  الق�م

الرقا�ة على مختلف المتدخلین في  أو/و الاعتمادممارسة الجنة لصلاح�ات : ثان�ا

  سوق الق�م المنقولة

یتجلى دور اللجنة في ممارسة الاعتماد والرقا�ة على مختلف المتدخلین في سوق 

  :من خلال ما یليالق�م المنقولة، 

تفرض حما�ة سوق الق�م و  تسهر اللجنة :ضمان احترام قواعد أخلاق�ات المهنة)1

حیث  ،تضمن احترام قواعد المهنة من طرف جم�ع المتعاملین في هذه السوق و  المنقولة

صلاح�ة التأكد من مد� احترامها مثل و  لمشرع اللجنة �صلاح�ة تحدید هذه القواعدخص ا

عدم تسر�ب معلومات سر�ة في غیر و  وجوب معاملة جم�ع الز�ائن على قدم المساواة

  .1محلها

                                                           
  .مرجع ساب�، لق�م المنقولةیتعل� ببورصة ا ،10- 93من المرسوم التشر�عي  49المادة   1
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تمثل اللجنة سلطة رقا�ة في سوق الق�م المنقولة التي تتولى : ممارسة الرقا�ة )2

، �ما تتولى اللجنة الإشراف 1تسییر المعاملات الجار�ة حول الق�م المنقولة في البورصة

والموافقة على الطل�ات الجدیدة للمساهمة في رأسمال المؤتمن المر�ز� على السندات بناءا 

  .مجلس إدارته اقتراحعلى 

تعد اللجنة السلطة الوحیدة التي : ومراق�ة الوسطاء في عمل�ات البورصةعتماد ا) 3

وفقا للشرو� والإجراءات المنصوص  ،تملك صلاح�ة اعتماد الوسطاء في عمل�ات البورصة

یتعل� ببورصة الق�م  ،10-93من المرسوم التشر�عي  14لى إ 05علیها �موجب المواد من 

عتماد ا المتعل� �شرو�  ،03-96نظام اللجنة رقم  عن الشرو� الواردة في فضلا المنقولة،

 10-96 من الأمر 06حددت المدة و  الوسطاء في عمل�ات البورصة وواج�اتهم ومراقبتهم،

الأشخاص الذین �م�نهم  ،2، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة10-93المعدل للمرسوم التشر�عي 

جار�ة التي تنشأ خص�صا لهذا نشا� الوس�� في عمل�ات البورصة وهم الشر�ات الت ةممارس

  .الغرض، البنوك والمؤسسات المال�ة

یف الجماعي للق�م ظالقوانین الأساس�ة ومشار�ع أنظمة هیئات التو  اعتماد) 4

یف الجماعي ظ، ومشار�ع أنظمة هیئات التو القوانین الأساس�ة اعتمادتتولى اللجنة : المنقولة

 ،الاعتمادلا �م�ن لهذا الأخیر ممارسة أ� نشا� دون الحصول مس�قا على ، و للق�م المنقولة

هما شر�ات الاستثمار ذات رأس  ،3قد نص المشرع الجزائر� على نوعین من المؤسساتو 

  .یفظوالصندوق الوطني للتو  المال المتغیر

                                                           
  .، مرجع نفسه، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة10- 93من المرسوم التشر�عي  15المادة   1
 المتعل� ببورصة الق�م 10-93المتمم للمرسوم التشر�عي و  ، المعدل1996جانفي  10، مؤرخ في 10-96أمر رقم  2

  .1996جانفي  14بتار�خ  صادر  03ج ر عدد  ،المنقولة
ج  ،)ت.م.ص(و )م.م.ر.إ.ش(للق�م المنقولة ) م.ق.ج.ت.ه(، یتعل� ب 1996جانفي  10المؤرخ في  08-96أمر رقم  3

  .1996جانفي  14في  صادر  03ر عدد 



 الھیآت المكلفة بأمن سوق القیم المنقولة:                                       الفصل الثاني

 
60 

تهدف اللجنة من خلال مراق�ة نشا� الوسطاء في عمل�ات البورصة وماس�ي 

لى ضمان سیر السوق حسب القواعد، والق�ام بإدارة السندات وتسییرها وفقا إ ،الحسا�ات

  .للأح�ام القانون�ة والتنظ�م�ة التي تح�مها

 : الم�حث الثّاني

  شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة

واحد، وهو ما أد� �معظم  تتمیز الأسواق المال�ة �الدقة والحساس�ة والصعو�ة في ان

الأنظمة الاقتصاد�ة في العالم إلى تو�یل مهمة تسییرها لشر�ات تخضع للقانون الخاص، لما 

تتمتع �ه هذه الشر�ات من خبرة و�فاءة في مجال إدارة السوق وتسو�تها، وقد ات�ع المشرع 

رصة الق�م المنقولة، الجزائر� هذا المنهج بتو�یله مهمة أدارة السوق المال�ة لشر�ة تسییر بو 

المطلب (ونظرا لأهمیتها المرت�طة �مهامها الحساسة ف�ستلزم الأمر الوقوف عند ماهیتها 

  ).المطلب الثاني(، فضلا عن توض�ح تنظ�مها العام )الأول

  : المطلب الأول

  ماه�ة شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة

منقولة، في النصوص القانون�ة لم �عرف المشرع الجزائر� شر�ة تسییر بورصة الق�م ال

الفرع (التي تنظم بورصة الجزائر، وهو ما یتطلب التحر� في مختلف القوانین ذات صلة 

  ).الفرع الثاني(، للتوصل لتحدید مختلف المساهمین فیها )الأول

  التعر�ف شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: الفرع الأول

إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء  شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة تمثل

�صفتهم الاحترافیین لتم�ینهم من أداء مهامهم وفقاً للقوانین والأنظمة  البورصة، في عمل�ات

ومن ثمّ التوصل لأهم ) أولا(المعمول بها، ونظرا لم�انتها وأهمیتها لابدّ من تعر�فها 

  ).ثان�ا(خصائصها 
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  م المنقولة تعر�ف شر�ة تسییر بورصة الق�: أولا

نظرا أن المشرع الجزائر� لم یخص شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بتعر�ف 

خاص، و�ذلك الأنظمة الصادرة عن لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة، وهذا ما یجعلنا 

  .أمام حتم�ة تعر�ف عقد الشر�ة �ش�ل خاص في القانون الجزائر� 

، المتعل� ببورصة الق�م المنقولة، 10-93من المرسوم التشر�عي  15نصت المادة 

على أنه تتولى الشر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة، تكتسي ش�ل شر�ة ذات أسهم تسییر 

-97من النظام  02، تنص المادة 1المعاملات التي تجر� حول الق�م المنقولة في البورصة

شر�ة أسهم  ، یتعل� �مساهمة وسطاء عمل�ات البورصة، على أن الشر�ة ع�ارة عن01

، وعل�ه، أفصح المشرع الجزائر� عن الش�ل 2مؤسسة بین الوسطاء في عمل�ات البورصة

  . القانوني لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة حیث اعتبرها شر�ة مساهمة

، المتعل� �مساهمة 01-97عرف نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم 

 02شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة، في نص المادة  وسطاء عمل�ات البورصة في رأسمال

، وهي ع�ارة 3منه، شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة والتي تدعى في صلب الموضوع شر�ة

عن شر�ة أسهم مؤسسة بین وسطاء عمل�ات البورصة المعتمدین قانونا من طرف اللجنة، 

لتنظ�م�ة التي تسیر التنظ�م وسیر وتمارس هذه الشر�ة مهامها ط�قا للأح�ام التشر�ع�ة وا

  .4عمل�ات بورصة الق�م

وعل�ه، �م�ن القول، أن شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة هي جهاز من أجهزة 

البورصة، حدد لها القانون مهمة تسییر سوق الق�م المنقولة لتوفیر السلامة الماد�ة والقانون�ة 

                                                           
 .المعدل والمتمم، مرجع ساب�، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، 10- 93من المرسوم التشر�عي  15المادة   1
، یتعل� �مساهمة وسطاء 1997نوفمبر  18، المؤرخ في 01-97نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم  2

  .  1997د�سمبر  29، الصادر بتار�خ 87عمل�ات البورصة في رأسمال شر�ة تسییر البورصة للق�م المنقولة، ج ر عدد 
یتعل� �مساهمة وسطاء عمل�ات البورصة في رأسمال شر�ة  01-97البورصة ومراقبتها رقم  نظام لجنة تنظ�م عمل�ات  3

  .إدارة بورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه
رشید هولي، مد� فعال�ة سوق الأوراق المال�ة في تنفیذ برنامج الخصخصة، دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب، مذ�رة  4

  .40، ص 02010/2011علوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة منتور�  قسنطینة، لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة ال



 الھیآت المكلفة بأمن سوق القیم المنقولة:                                       الفصل الثاني

 
62 

یؤسسها مجموعة من وسطاء عمل�ات للعمل�ات، و�السرعة المطلو�ة، وهي شر�ة أسهم 

  .1البورصة تخضع لرقا�ة الجنة

تعتبر شر�ة المساهمة النموذج الأمثل لشر�ات الأموال، وتتكون أساسا لغرض جمع 

رؤوس الأموال لتحقی� مشار�ع محددة دون الأخذ �عین الاعت�ار شخص�ة المساهمین، ولقي 

قع نظرا لخصوصیتها، أهمها المسؤول�ة هذا النوع من الشر�ات إق�الا �بیرا على أرض الوا

  .2المحدودة للشر�اء فضلا عن سهولة التصرف في الأسهم الممثلة لرأس المال

  خصائص شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة : ثان�ا

جعل المشرع الجزائر� شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة من شر�ات الأسهم التي 

لمنقولة في البورصة، وتخضع هذه الشر�ة للقانون التجار� تتولى المعاملات المتعلقة �الق�م ا

�صفة عامة، �ما تخضع على وجه الخصوص لأح�ام المرسوم التشر�عي رقم  3الجزائر� 

، المتعل� ببورصة الق�م المنقولة وأنظمة لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة، 93-10

اهمة في مجموعة من الخصائص وتشترك شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة مع شر�ة المس

  : هي

  :الاعت�ار المالي ومسؤول�ة الشر�ك المحدودة)1

شر�ة المساهمة من شر�ات الأموال، الغرض من تأس�سها هو جمع المال اللازم 

للق�ام �مشروع معین �صرف النظر عن شخص�ة المساهمین فیها، �ون الحصص فیها تكون 

مساو�ة قابلة للتداول �الطرق التجار�ة، أما في شر�ة نقد�ة فق�، و�نقسم رأسمالها إلى أسهم 

 .4تسییر بورصة الق�م المنقولة عمل�ات التداول فیها تقتصر على الوسطاء فق�

                                                           
  .144ایت مولود فاتح، مرجع ساب�، ص  1
  .586-585، ص ص 2011، دار النهضة العر��ة، القاهرة، 5ي، الشر�ات التجار�ة، ��سم�حة القیلو  2
د�سمبر  19صادر بتار�خ  101، یتضمن القانون التجار�، ج ر عدد 1975سبتمبر  26، مؤرخ في 59- 75رقم  أمر 3

  .، معدل ومتمم1975
، ص 2012فتحي الزناكي، شر�ة المساهمة في القانون الوضعي والفقه الإسلامي، دار النفائس للنشر والتوز�ع، الأردن،  4

  . 123-122ص 
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��ون، رأس مال شر�ة المساهمة محدودا، حیث یوجد حد أدنى لرأسمالها لا �م�ن أن 

ل المشرع رأسمالها �قل عنه، وفي شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة نظرا لأهمیتها جع

  .1الاجتماعي أكثر مما هو عل�ه في شر�ة المساهمة في القانون الجزائر� 

  :اسم الشر�ة )2

تتمیز شر�ة المساهمة أنها لا تعنون �اسم الشر�اء ولا �اسم أحدهم، رغم جواز إدراج 

اسم أحد الشر�اء، وعنوانها ��ون مستمد من الغرض المقصود لإنشائها مثل شر�ة تسییر 

 .2ة الق�م المنقولةبورص

�عد دراسة اهم الخصائص التي تشترك فیها شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة مع 

شر�ة المساهمة سنسل� الضوء على الخصائص المتعلقة بهذه الشر�ة والتي �م�ن إیجازها 

  :ف�ما یلي

  :الطا�ع التنظ�مي لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة)1

اسطة مرسوم تشر�عي، على ع�س شر�ة المساهمة م بو .ق.ب.تم إنشاء شر�ة ت

التي تنشأ بإرادة الشر�اء، �ما �ستوجب عقدها تواف� إرادات أطراف العقد على �افة العناصر 

م نظامها محدد �موجب نصوص تنظ�م�ة أمرة، مثل .ق.ب.الجوهر�ة للعقد، أما في شر�ة ت

المنقولة، �ما أنها تخضع للجنة  تحدید موضوع الشر�ة بتسییر المعاملات الجار�ة حول الق�م

تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، �ما یتجلى الجانب التنظ�مي في الغرض الذ� تهدف إل�ه 

 .3الشر�ة، على خلاف الشر�ات التجار�ة التي تهدف إلى المضار�ة والر�ح

  :رأس مال الشر�ة) 2

تم تنظ�م مساهمة الوسطاء في رأسمال شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بإصدار 

، المتعل� �مساهمة الوسطاء في 01-97لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة  النظام رقم 

                                                           
  .، مرجع ساب�01-97ة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم من نظام لجن 03المادة   1
  .المتضمن القانون التجار� الجزائر�، مرجع ساب� 59- 75من الأمر  593المادة   2
  .وما یلیها 141حملیل نوارة، النظام القانوني للسوق المال�ة الجزائر�ة، مرجع ساب�، ص   3
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عمل�ات البورصة في رأسمال شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة ن �ما في حالة اعتماد وس�� 

لمال الاجتماعي �مقدار الحصة التي �قدمها الوس��، وفي حالة جدید یتم ز�ادة رأس ا

انسحاب الوس�� یتم شراء حصته من طرف الوسطاء الآخر�ن، والحد الأدنى لمساهمة �ل 

وس�� یتم تحدیده، والأكثر من ذلك المشرع الجزائر� لم یترك الحر�ة للمساهمین في تقد�م 

  .�1ف�ات تقد�م وتقدیر رأس المالالحصص، وإنما بتدخل قواعد آمرة �حدد فیها �

  الأر�اح التي تحققها الشر�ة  )3

م على أر�اح �المفهوم العام، وإنما تتحصل على عمولات، .ق.ب.لا تتحصل شر�ة ت

مقابل العمل�ات التي تقوم بها في السهر على تداول الق�م المنقولة، وهو عمل تسییر�، وقد 

، یتعل� ببورصة الق�م 10- 93رقم  من المرسوم التشر�عي 19نصت على ذلك المادة 

ان الشر�ة تتلقى عمولات عن العمل�ات التي تجر� في البورصة : "المنقولة، والتي جاء فیها

، و�تم حساب 2"وتحدد قواعدها في لائحة تصدرها لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة

 :العمولة التي تحصلها الشر�ة ب

  .املةمن مبلغ المع %0.25سندات رأس المال -

  .من مبلغ المعاملة %0.15سندات الدین -

 :شر�اء الشر�ة )4

م مؤسسة من وسطاء، ولا �م�ن ممارسة نشا� الوساطة إلا الأشخاص .ق.ب.ت.ش

وس�طا، لكن �عد انتهاء المرحلة أص�ح  12المعنو�ة، وقد تأسست في مرحلتها الانتقال�ة من 

حیث  21/01/2004إلى غا�ة ، ورغم ذلك استمرت الشر�ة في نشاطها 04عدد الوسطاء 

 .3وسطاء جدد 06تم اعتماد 

  

                                                           
  .، مرجع ساب�01-97ورصة ومراقبتها رقم من نظام لجنة تنظ�م عمل�ات الب 03المادة   1
  .، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، المعدل والمتم، مرجع ساب�10- 93من المرسوم التشر�عي  19المادة  2
  .139حملیل نوارة، مرجع ساب�، ص  3
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 المساهمون في شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة : الفرع الثاني

تساؤل حول ما إذا �ان تأس�س شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة مقتصرا  �طرح

على الشر�اء فق�، أم أّنه �عتبر تأس�سا مفتوحا ل��تتب الجمهور في رأسمالها، وهو ما نحاول 

  ).ثان�ا(، و�عد الانتقال�ة )أولا( التوصل إل�ه عبر مرحلتین الانتقال�ة

  المرحلة الانتقال�ة : أولا

، المتعل� ببورصة الق�م 10-93من المرسوم التشر�عي  17نص المادة �الرجوع ل

لا �ص�ح اعتماد الوس�� في عمل�ات البورصة اعتمادا فعل�ا : "المنقولة، التي تنص على انه

، �عني "�عد أن �قتني الوس�� أو ��تتب قسطا من رأس مال شر�ة أدارة بورصة الق�م المنقولة

على الوسطاء إلا الاكتتاب في رأسمالها أو اقتناء جزء منه أن الشر�ة قد تم تأس�سها وما 

  .حتى یتم اعتمادهم 

�م�ن انتقالا ولمدة لا "من نفس المرسوم، والتي جاء فیها  �61العودة لنص المادة 

سنوات ابتداءا من تار�خ صدور هذا النص أن تعتمد اللجنة �وسطاء في  05تتجاوز 

  ".التا�عین لفئات محددة في مرسوم تنفیذ� رصة، الأشخاص المعنو�ینو عمل�ات الب

، یتضمن 176-94تنفیذا لهذا المرسوم التشر�عي، صدر المرسوم التنفیذ� رقم  

: منه على أنه 02، والذ� نصت المادة 101-93من المرسوم التشر�عي  61تطبی� المادة 

طاء في �م�ن أن تعتمد لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها و�صفة انتقال�ة �وس"

عمل�ات البورصة البنوك والمؤسسات المال�ة وشر�ات التأمین المستقرة قانونا في الجزائر 

، وعل�ه، ف�ل المؤسسات التي تتوفر فیها هذه الشرو� �م�نها أن "و�ذا صنادی� المساهمة

تساهم في رأس المال وتؤسس �وسطاء، وما علیها سو� تقد�م طلب الاعتماد، والسبب أن 

                                                           
، 10-93من المرسوم التشر�عي  61، یتضمن تطبی� المادة 1994جوان  13، مؤرخ في 176- 94مرسوم تنفیذ� رقم   1

  .1994جوان  26، صادر بتار�خ 41والمتعل� ببورصة الق�م المنقولة، ج ر عدد  1993مایو  23المؤرخ في 



 الھیآت المكلفة بأمن سوق القیم المنقولة:                                       الفصل الثاني

 
66 

تعتبر من المزودین برؤوس الأموال على الأمد الطو�ل لامت�ازها بنوع من الث�ات هذه الفئة 

  .1والاستقرار في قدراتها الادخار�ة والاستثمار�ة

المذ�ورة أعلاه، �انت تش�یلة المؤسسة تتكون من  02نزولا عند مقتض�ات المادة 

  :2مؤسسة وهي 12الإجمالي البنوك  المعتمدة حینها، و�ذا شر�ات التأمین والذ� بلغ عددها 

�النس�ة للبنوك التي تم اعتمادها �وسطاء خلال المرحلة الانتقال�ة : البنوك المال�ة)1

  :بنوك وهي 07بلغ عددها 

  BNAالبنك الوطني الجزائر�  -

  BADRبنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة -

  BDLبنك التنم�ة المحل�ة -

  BEAبنك الجزائر الخارجي -

  CPAالشعبي الجزائر�  القرض-

   CNEP-BANQUE بنك/ الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� -

  UNION BANQUE )بنك خاص(یونیون بنك -

اقتصر الوضع على تلك المؤسسات المستقرة قانونا في الجزائر و�لع : شر�ات التأمین )2

 :وهي 05عددها 

 SAAالشر�ة الجزائر�ة للتأمین -

  CAATلشامل الشر�ة الجزائر�ة للتأمین ا-

  CCRالشر�ة المر�ز�ة لإعادة التأمین -

   CAAR  الشر�ة الجزائر�ة للتأمین وإعادة التأمین-

                                                           
  .19، ص2002ن، د ب ن،  .د.البورصة، دج�ار محفو�، سلسلة التعر�ف �البورصة، الجزء الثالث، تنظ�م وإدارة   1
من المرسوم  61، یتضمن تطبی� المادة 1994جوان  13المؤرخ في  176- 94من المرسوم  التنفیذ� رقم  02المادة   2

  .، مرجع ساب�10- 93التشر�عي 
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  CNMAالصندوق الوطني للتعاضد الفلاحي -

إن المرحلة الانتقال�ة لم تنقض �عد، ولم یتم تأس�س شر�ة تسییر بورصة الق�م وهو ما 

في طلب الاعتماد �وسطاء ومن ثم �م�ن  �منح هذه الشر�ات الأحق�ة من الناح�ة القانون�ة

  . 1أن تكون طرفا مؤسسا لهذه الشر�ة

 المساهمون �عد المرحلة الانتقال�ة: ثان�ا

��من الهدف الرئ�سي من المرحلة الانتقال�ة التي أقرها المشرع الجزائر�، في ر�ح 

ى الوقت من أجل تأس�س شر�ات متخصصة في الوساطة في عمل�ات البورصة، إضافة إل

ضرورة إقناع المستثمر�ن �الاستثمار في مجال الأوراق المال�ة، وتمیزت هذه المرحلة ��ون 

  :الوسطاء فیها هم الشر�ات المعتمدة خص�صا لممارسة الوساطة وهم

  :الوسطاء شر�ات معتمدة خص�صا لممارسة الوساطة)1

، الأعضاء المؤسسین لشر�ة تسییر بورصة الق�م 1994 جو�ل�ة 15قام، بتار�خ 

المنقولة �التنازل عن حصصهم لصالح الوسطاء المعتمدین من طرف لجنة تنظ�م ومراق�ة 

  :2عمل�ات البورصة وهم

المؤسسة من طرف بنك الجزائر الخارجي والشر�ة الوطن�ة لإعادة : الراشد المالي-

  .حيالتامین والصندوق الوطني للتعاضد الفلا

المنشأة من طرف القرض الشعبي الجزائر� والشر�ة : المؤسسة المال�ة العامة-

  .بنك/ الجزائر�ة للتأمین الشامل والصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� 

المؤسسة من طرف بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة : شر�ة توظیف الق�م المنقولة-

  .والشر�ة الجزائر�ة للتامین وإعادة التامین

UNION BROKERACE :المنشأة من طرف یونیون بنك.  

                                                           
  .87حملیل نوارة،  مرجع ساب�، ص   1
  .145ایت مولود فاتح، مرجع ساب�، ص   2
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المؤسسة من طرف البنك الوطني الجزائر�، : المؤسسة المال�ة للإرشاد والتوظیف-

  .و�نك التنم�ة المحل�ة، والشر�ة الجزائر�ة للتأمین

سنوات لكنها  05تأخرت المرحلة الانتقال�ة سنة �املة، ف�ان من المفترض أن تدوم 

و�عد إتمام إجراءات تأس�س شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة، تم تدشین سنوات،  06دامت 

، من قبل رئ�س مجلس الأمة، �حضور رئ�س 20/07/1999بورصة الجزائر بتار�خ 

الح�ومة وسفراء الولا�ات المتحدة الأمر���ة، �ندا، وفرنسا، وقد أعرب المدیر العام عن 

  .1ت البورصةتجهیز �ل ما من شأنه العمل على سیر عمل�ا

 :الوسطاء بنوك مال�ة )2

، یتعل�  ببورصة الق�م 10-93من المرسوم التشر�عي  �06العودة لنص المادة 

المنقولة، التي تنص على أن، ممارسة الوساطة في عمل�ات البورصة �م�ن أن �مارسه 

الأشخاص الطب�عیون أو الشر�ات المنشأة خص�صا لهذا الغرض، غیر أن صدور القانون  

، یتعل� ببورصة الق�م المنقولة،  المذ�ور أعلاه، 10-93المعدل للمرسوم التشر�عي  03-04

منه، التي نصت على إم�ان�ة ممارسة الوساطة من طرف  06حمل في ط�اته تعد�لا للمادة 

الشر�ات التجار�ة المنشأة خص�صا لهذا الغرض، و�ذا البنوك والمؤسسات المال�ة، حیث 

ان تعتمد �وسطاء في عمل�ات البورصة الأثر الكبیر على تش�یلة  �ان لفتح المجال للبنوك

، أص�ح المساهمون في 2006-11-14شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة، وابتداء من تار�خ 

 :2رأسمال هذه الشر�ة �لهم بنوك عموم�ة وهم

-12-20بتار�خ  04-024تم اعتماده �موجب القرار رقم : البنك الوطني الجزائر� -

2004.  

                                                           
جهاز� التسییر والتسو�ة في تنظ�م سوق البورصة، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة الحقوق، تونبین فطومة، دور   1

  .17ص  2007/2008جامعة بن یوسف بن خدة، الجزائر،

الساعة  ، على2021- 06- 19، تم تصفح الموقع بتار�خ www.sbgv.dzالموقع الرسمي لشر�ة تسییر بورصة الق�م  2 

14:28.  
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بتار�خ    04-025تم اعتماده �موجب القرار رقم : بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة-

20-12-2004.  

- 12- 20بتار�خ  04-026تم اعتماده �موجب القرار رقم : بنك الجزائر الخارجي-

2004.  

 05-001تم اعتماده �موجب القرار رقم : الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�-

  .2005-01-17بتار�خ 

- 11-14بتار�خ  06- 12تم اعتماده �موجب القرار رقم : القرض الشعبي الجزائر� -

2006.  

- 11-14بتار�خ  06-12تم اعتماده �موجب القرار : القرض الشعبي الجزائر� -

2006.  

، وهو ما �طرح 07ما �م�ن ملاحظته في هذه الفترة، أنّ عدد الشر�اء �ان �قل عن 

م النصاب القانوني، ولكن �ل الشر�اء بنوك عموم�ة �عني إم�ان�ة حل الشر�ة لانعدا

  .رأسمالها عمومي خالص

  :المطلب الثاني

  تنظ�م شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة 

�عد تنظ�م شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة أمرا �الغ الأهم�ة إذ من خلاله تتبین 

تجلى بوضوح في الطر�قة المنتهجة في إستراتج�ة الشر�ة في بلوغ أهدافها وتحق�قها، وهو ما ی

، والتي تسمح بتنظ�م وتوز�ع الصلاح�ات المخولة لها للاضطلاع )الفرع الأول(تسییرها 

 ).الفرع الثاني(�مهامها والطر�قة التي تحق� الهدف من إنشاءها 
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  تسییر شر�ة بورصة الق�م المنقولة : الفرع الأول

المساهمة أن �شارك �ل مساهم في تسییر وإدارة تقتضي القواعد العامة في شر�ات 

الشر�ة، ولكن العدد الكبیر في الشر�ة �حول دون ذلك، ما أد� �المشرع إلى تنظ�م هذا النوع 

، أما مهمة التسییر الیومي )أولا(من الشر�ات، حیث إن تسییرها یتم بواسطة مجلس إدارة 

  ).ثان�ا(لجان لشؤون الشر�ة تكون لمدیر عام �ساعده مجموعة من ال

  مجلس الإدارة: أولا

تبنى المشرع الجزائر� النظام الكلاس��ي في إدارة وتسییر الشر�ة، حیث یتولى 

تسییرها مجلس إدارة متكون من الشر�اء المساهمین في رأسمالها، ط�قا لما تقتض�ه القواعد 

دارة العامة لتسییر شر�ات المساهمة، التي تشتر� أن ��ون جم�ع أعضاء مجلس الإ

مساهمین في رأسمال الشر�ة التي یدیرونها، حیث اشتر� المشرع ان ��ون أعضاء مجلس 

، وإن �ان 1الإدارة مالكین لنس�ة معینة من أسهم الشر�ة التي یتولون إدارتها وتسییر شؤونها

  ).ب(طرأ عل�ه تغیرات �عدها ) أ(تحدیدهم في المرحلة الانتقال�ة 

أعضاء  �10ان المجلس متكونا من : رحلة الانتقال�ةتش�یلة مجلس الإدارة في الم)أ

    :2وهم

  . الصندوق الوطني للتعاضد الفلاحي-

  .البنك الوطني الجزائر� -

  .القرض الشعبي الجزائر� -

  .بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة-

  .الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�-

  . الشر�ة الجزائر�ة للتأمین وإعادة التأمین-

                                                           
  .المتضمن القانون التجار� الجزائر�، مرجع ساب� 59- 75من الأمر  619المادة   1
  .305صاطور� الجود�، مرجع ساب�، ص   2
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  .زائر�ة للتأمین الشاملالشر�ة الج-

  .الشر�ة المر�ز�ة لإعادة التأمین-

  .بنك التنم�ة المحل�ة-

  .یونیون بنك-

أعضاء، مما یجعله ضمن  10خلال المرحلة الانتقال�ة تكون مجلس الإدارة من 

  .النصاب القانوني

  تش�یلة مجلس الإدارة �عد المرحلة الانتقال�ة ) ب

للمرحلة الانتقال�ة عن �امل حصصهم، تغیرت هو�ة �عد تنازل الوسطاء المعتمدین 

 05الشر�ة �الكامل، وتغیرت التش�یلة الم�ونة لمجلس الإدارة فأص�حت تضم رئ�سا و

 .1أعضاء

یتولى رئاسة مجلس الإدارة أحد أعضائه ط�قا لما نصت عل�ه : رئ�س مجلس الإدارة-

رة �مثل المساهم البنك الوطني القواعد العامة، وهذه المهمة �قوم بها حال�ا قائم �الإدا

  .الجزائر� 

  :�الإضافة للأعضاء الخمسة وهم

  .قائم �الإدارة، �مثل المساهم البنك الخارجي الجزائر� -

  .بنك/ قائم �الإدارة، �مثل المساهم الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا� -

  .قائم �الإدارة، �مثل المساهم بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة-

  .الإدارة، �مثل المساهم القرض الشعبي الجزائر� قائم �-

                                                           

 ، على الساعة2021- 06- 19، تم تصفح الموقع بتار�خ www.sbgv.dzالموقع الرسمي لشر�ة تسییر بورصة الق�م  1 

16:44.  
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  .قائم �الإدارة، �مثل المساهم بنك التنم�ة المحل�ة-

�عد المرحلة الانتقال�ة تغیر التنظ�م اله��لي، حیث أص�ح �ضم هیئة رئ�س�ة تتمثل في 

مجلس الإدارة �هیئة عل�ا، تتفرع عنها هیئة وحیدة وهي المدیر�ة العامة، بدورها تفرعت عنها 

الس�ر�تار�ة، �ما تم إنشاء خلیتین تا�عتین للمدیر�ة العامة، الخل�ة الأولى م�لفة �الإعلام 

تصال، بینما �لفت الخل�ة الثان�ة �الاتصال، �الإضافة لهیئتین، أحداهما م�لفة �الإدارة والا

  . والمال�ة، والأخر� �عمل�ات وتطو�ر السوق 

  المدیر العام واللجان : ثان�ا

، )أ(خول مجلس إدارة بورصة الق�م، مهمة التسییر الیومي لشؤون الشر�ة لمدیر عام 

  ).ب(جان �ساعده في ذلك مجموعة من الل

، من بین الأشخاص 1یتم تعیین المدیر العام من قبل مجلس الإدارة: المدیر العام)أ

ذو� الخبرة في المجالات الاقتصاد�ة والمال�ة، والذین تتوفر فیهم الشرو� المتعلقة �الجنس�ة 

عمول إلخ، و�مارس مهامه، وفقا للأنظمة الداخل�ة والتعل�مات الم...والأهل�ة والخبرة والشهادة 

بها في البورصة، إذ یتولي جم�ع الشؤون الإدار�ة والمال�ة والفن�ة للبورصة، حیث ��ون 

مسؤولا أمام مجلس الإدارة عن ذلك، و�حظر عل�ه أن ��ون شر��ا أو مساهما في الشر�ة، 

  .هذا و�تم تعیینه وإنهاء خدماته بنفس الطر�قة 

 :تتلخص مهام المدیر أساسا ف�ما یلي

  .رات الصادرة عن مجلس الإدارةتنفیذ القرا-

  .التوق�ع على �افة المراسلات والرسائل والوثائ� لتسییر عمل�ات البورصة-

  .الرقا�ة على عمل�ات التداول المنفذة في البورصة-

  تعیین الموظفین وفقا لأح�ام نظام موظفي البورصة-

                                                           
، 59-75من الأمر  639یتم تعیین المدیر العام لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة وفقا لما هو النص عل�ه في المادة  1

  .مرجع ساب� تضمن القانون التجار� الجزائر�،ی
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  . متا�عة حسن سیر أعمال البورصة وحسن أداء موظفیها وجهازها الإدار� -

ختصاصات محددة، اتتكون الشر�ة من عدة لجان، تستند لكل منها : اللجان) ب

 : 1وتتمثل هذه اللجان في

وهي لجنة م�لفة بتسجیل مفاوضات وأوامر الوسطاء في : لجنة التسج�لات)1

الشر�ة  عمل�ات البورصة، حیث یتم تسجیل أوامر الوسطاء في سجل مخصص تحتف� �ه

 .على مستو� لجنة التسج�لات

  :من الأعضاء التال�ة 2010-02-03تش�لت �عد اجتماع : لجنة التداول) 2

  .رئ�س ممثل عن شر�ة تسییر بورصة الق�م  -

 .بنك/ نائب للرئ�س ممثل عن الصندوق الوطني للتوفیر والاحت�ا�  -

 .ممثل عن بنك التنم�ة المحل�ة �صفته عضوا -

 .بنك �صفته عضوا/ طني للتوفیر والاحت�ا� ممثل عن الصندوق الو  -

 .ممثل عن بنك الفلاحة والتنم�ة الر�ف�ة �صفته عضوا -

 ممثل عن البنك الوطني الجزائر� �صفته عضوا  -

 .ممثل عن البنك الخارجي الجزائر� �صفته عضوا وعضوا مستخلفا -

 .ممثل عن القرض الشعبي الجزائر� �صفته عضوا وعضوا مستخلفا -

 .بي ان بي �ار��ا الجزائر �صفته عضوا وعضوا مستخلفاممثل عن بنك  -

تتولى لجنة المقاصة عمل�ة تسو�ة وتنظ�م مقاصة المعاملات : لجنة المقاصة) 3

حول الق�م المنقولة التي تم تنفیذها في البورصة، إذ تعد عمل�ة المقاصة آخر إجراء لإتمام 

لها وجود في ظل تأس�س الجزائر  عمل�ة تداول الق�م المنقولة، ولكن هذه اللجنة لم �عد

الذ� أص�ح �قوم �مهمة تسو�ة ومقاصة العمل�ات ) المؤتمن المر�ز� على السندات(للتسو�ة 

 .المنجزة في البورصة

                                                           

، على الساعة 2021- 06- 19الموقع بتار�خ ، تم تصفح www.sbgv.dzالموقع الرسمي لشر�ة تسییر بورصة الق�م  1 

18:06.  
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 مهام شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: الفرع الثاني

 تسعى شر�ة بورصة الق�م المنقولة من خلال المهام المنوطة بها، إلى حما�ة السوق 

المال�ة وضمان سلامتها ونزاهة العمل�ات وشفافیتها، فهي تحمي النظام العام للسوق المال�ة، 

، والتسییر )أولا(فضلا عن إرساء حما�ة المدخر�ن وهو ما یتجسد من خلال مهامي التنظ�م 

  ).ثان�ا(

  

  مهام التنظ�م لشر�ة بورصة الق�م المنقولة : أولا

المشرع الجزائر� شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة، مهمة تنظ�م عمل�ات  خول

، یتعل� ببورصة 10-93من المرسوم التشر�عي  18التداول داخل البورصة �موجب المادة 

، وتنظ�م عمل�ات تداولها )أ(الق�م المنقولة، و�م�ن إجمالها في مهام إدخال الق�م المنقولة 

  ).ب(

  : لمنقولةمهام إدخال الق�م ا)أ

تحدد شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة إجراءات إدخال السندات �الاتفاق مع الوسطاء 

الم�لفین �الإدخال في البورصة، وذالك �عد تلقیها طل�ات قبول ق�م منقولة �عمل�ات التداول 

و�ین النظام العام ��ف�ة إدخال الق�م . 1في البورصة من طرف وسطاء عمل�ات البورصة

ولة في البورصة، إذ یتم إدخال سندات راس المال التي قررت اللجنة قبولها وف� إحد� المنق

 :2الإجراءات التال�ة

وهو ذالك الإجراء الذ� �م�ن لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة : الإجراء العاد�) 1

من تسجیل ق�مته، عندما ��ون رأس مال الشر�ة موضوعا بین الجمهور �مقدار �اف في 

                                                           
عبد الح� بن سعد�، تدر�ست نع�مة، شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة في القانون الجزائر�، مذ�رة لنیل شهادة   1

  .66، ص 2016-2015الماستر، �ل�ة الحقوق والعلوم الس�اس�ة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
  .المتعل� �البورصة، مرجع ساب� ،03-97لنظام من ا 15و 19المادتان   2
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الأسعار م�اشرة، للتداول علیها ضمن شرو� تسعیرة السوق، وذلك ابتداء من سعر  جدول

  .1إدخال تصادق عل�ه الشر�ة على أساس شرو� السوق 

  : �ستعمل هذا الإجراء في الحالات التال�ة

عندما یتعل� الأمر �الق�م : إجراء محدد �موجب النظام العام لبورصة الق�م المنقولة-

التي تسب� تسعیرها �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التي سب�  المثل�ة في للسندات

توظ�فها لد� المستثمر�ن المؤسسین، عندما یتعل� الأمر �سندات الدین التي تصدرها الدولة 

  .2أو الجماعات المحل�ة، أو عندما یتعل� الأمر �سندات الدین التي تصدرها شر�ات الأسهم

وهو وضع عدد معین من السندات : �سعر أدنى إجراء العرض العمومي للب�ع -

 .3تحت تصرف الجمهور یوم الإدخال �سعر أدني �قبل �ه المتدخلون �التنازل عنها

�ستعمل هذا الإجراء خلال الحصة الخاصة �البورصة، أین تقوم الشر�ة �الاتفاق مع 

خر، وتحدد عند المتدخلین في لتحدید نتائج الإدخال �ما تعین سعر الإدخال المساو� لحد أ

الاقتضاء نس�ة التخف�ض المط�قة على أوامر الشراء المرسلة من طرف الوسطاء، وتتولى 

عمل�ة الفرز، ولا تقبل إلا �أوامر الشراء ذات السعر المحدد، وإذا حضي العرض �الاستجا�ة 

  . 4فإن سعر الإدخال ��ون موافقا لحد أخر أمر مدفوع لهذا السعر الواحد

وهو وضع عدد معین من السندات : ض العمومي للب�ع �سعر ثابتإجراء العر ) 2

  .�5سعر محدد سلفا تحت تصرف الجمهور یوم الإدخال

��ون الإدخال وفقا لهذا الإجراء خلال الحصة الخاصة �البورصة، حیث تقوم الشر�ة 

�ة بتحدید نتیجة الإدخال في البورصة، وذلك �الاتفاق مع الوسطاء وتحدید عند الاقتضاء نس

                                                           
  .یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، مرجع ساب� ،03-97من النظام  56المادة   1
  .03-97من النظام  57، المعدلة للمادة 41ر، عدد.، ج2012- 01-12، المؤرخ في 01- 12من النظام  11المادة  2
  .الق�م المنقولة، مرجع نفسهیتعل� ببورصة ، 03- 97من النظام  59المادة  3
  .یتعل� ببورصة الق�م المنقولة، مرجع نفسه ،03- 97من النظام  62و 61المادتان  4
، الذ� �حدد قواعد 1998أكتو�ر  15، المؤرخ في 01-98من قرار شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة رقم  64المادة  5

  ).ملغى( 1998د�سمبر  13، صادر بتار�خ 93ورصة، ج ر عدد الأتاو� التي تحصلها لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات الب
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التخف�ض المط�قة �النس�ة للأوامر الحال�ة، فتقوم الشر�ة بجمع أوامر الشراء المرسلة من قبل 

الوسطاء ولا تقبل إلا أوامر الشراء المحصورة في سعر العرض، وإذا حظي العرض 

 .�1الاستجا�ة فان سعر التداول ��ون السعر المقترح في العرض

و�قصد بتداول الق�م المنقولة التفاوض في  :تنظ�م عمل�ات تداول الق�م المنقولة) ب

مختلف أوامر الب�ع والشراء، فیبدأ التداول بتلقي العروض والطل�ات التي تسعى السوق إلى 

إحداث مواجهة بینها لتسعیر الأوراق المال�ة �ش�ل �حق� معه التوازن والاستجا�ة لأكبر قدر 

عمل�ات التداول انطلاقا من تحدید  مم�ن من الطل�ات، و�قع على عات� الشر�ة مراق�ة سیر

القواعد والأسس المنظمة لسیر العمل�ات في البورصة عن طر�� التنظ�م الماد� والعملي 

 : 2لاجتماعاتها وانتهاء بتنظ�م عمل�ات المقاصة وفقا لما یلي

تقوم الشر�ة بتنظ�م اجتماعات داخل البورصة، من خلالها تقوم : التنظ�م الماد�)1

نظ�م الماد� للعمل�ات حول هذه الق�م المنقولة و�تم هذا التنظ�م في قاعة التداول �عمل�ات الت

وهي الم�ان الذ� یتم ف�ه اجتماع المتفاوضین في البورصة من أجل تحدید أسعار الق�م 

  .المنقولة وتداولها، والمتواجدة في السوق المال�ة على مستو� مقر الشر�ة

ماع الأعوان المؤهلین لوسطاء عمل�ات البورصة، یتم تداول الق�م المنقولة �عد اجت

وموظفي شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة المؤهلین، و�طل� علیهم تسم�ة محاف� القاعة، 

والذ� من مهامه تفسیر وفض النزاعات التي تطرأ خلال حصة التفاوض في البورصة، 

البورصة، و�عین و�ذلك إ�عاد من القاعة �ل شخص �م�ن أن �ضر سلو�ه سیر عمل�ات 

 .3محاف� الشر�ة السعر المرجعي لكل سند

                                                           
المتعل� ببورصة الق�م ، 03-97من النظام  66من قرار شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة، و�ذا المادة  16المادة  1

  .المنقولة، مرجع ساب�
ة لنیل شهادة الماجستیر، �ل�ة الحقوق حملیل نوارة، عمل�ات بورصة الق�م المنقولة في النظام القانوني الجزائر�، مذ�ر  2

  .114، ص 2003الحقوق، جامعة مولود معمر�، تیز� وزو، 
نذیر شني، النظام القانوني لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر، جامعة محمد لمین د�اغین،  3

  .37، ص 2017- 2016سطیف 
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خلال الاجتماعات التي تقوم شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بتنظ�مها، قد تنجز 

تعاملات حول الق�م المسعرة، وفي هذه المرحلة �الذات �ظهر دورها في التنظ�م الماد� 

تعیین السند المتفاوض حوله، حجم  للعمل�ات إذ تقوم أولا بتسجیل العمل�ات ��ل دقة مثل

  .1السندات المتفاوض حولها وتار�خ المعالجة

تهدف حصص المقاصة لتسهیل وتأطیر : تنظ�م عمل�ات المقاصة والتسو�ة-

التسل�م والتسو�ة، إذ �قع على عات� الشر�ة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات المقاصة للعمل�ات في 

تسو� فیها جم�ع المعاملات المبرمة في البورصة البورصة و�تم ذلك في غرفة المقاصة التي 

  .2بین الوسطاء الدائنین والمدینین

  :�قوم نظام المقاصة والتسو�ة على مجموعة من الم�اد� والمتمثلة في

  .ق�ام شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بتنظ�م عمل�ات المقاصة-

  .تنتقل ملك�ة الأوراق المال�ة م�اشرة �عد العمل�ة-

  .الأموال والتنازل عن الأوراق المال�ة یتم في آن واحد تسل�م-

تقوم شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة بإعلام الوسطاء المالیین عن القاعدة التي یتم 

 .3على أساسها تطبی� التسل�م، وتحدد الموعد الذ� تمت ف�ه العمل�ة

ة في الیوم تتم حصص المقاصة على مستو� مقر شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقول

الموالي لحصة التفاوض، في الساعة والم�ان المحدد من طرف هذه الأخیرة، وذلك �حضور 

إج�ار� لكل وسطاء عمل�ات البورصة، حتى لو لم ��ن لهم معاملات وذلك بواسطة أعوان 

م�لفین بتمثیلهم ولا �م�ن لهؤلاء الأعوان مغادرة حصة المقاصة إلا عند نها�ة �ل العمل�ات 

  .4ترخ�ص من رئ�س الحصةو�عد 

                                                           
  .38نذیر شني، مرجع ساب�، ص 1
  .40ص  ،شمعون شمعون، مرجع ساب� 2
  .319صاطور� الجود�، مرجع ساب�، ص  3
  . ، مرجع ساب�03- 38من قرار شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة رقم  05و 03المواد  4
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تتم حصص التسو�ة في مقر شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة خلال أر�عة أ�ام، �عد 

�ل حصة تفاوض في البورصة في الساعات والأم�نة المحددة من طرف الشر�ة، برئاسة 

  .1ممثل هذه الأخیرة الم�لف �الحفا� على النظام وتطبی� القواعد

سلم �ل وس�� عمل�ات البورصة إلى �ق�ة الوسطاء عند افتتاح حصة المقاصة �

المعنیین قائمة المعاملات موثقة حسب الش�ل المطلوب وتكون متعلقة �آخر حصة تفاوض 

في البورصة، و�جب على �ل وسطاء عمل�ات البورصة �عد تفحص الأرصدة والعمل�ات أن 

الجلسة وسطاء  �صدق على قوائم المعاملات، و�عد تأكید عمل�ة المقاصة �طلب رئ�س

  .2عمل�ات البورصة التوق�ع في الخانة المخصصة لذلك

یجب على �ل وس�� عمل�ات البورصة ل�س لد�ه الم�الغ الكاف�ة في بنك التسو�ة، أن 

�غطي حسا�ه قبل حصة التسو�ة، �ما یجب عل�ه أن یتقدم إلى حصة التسو�ة مرفقا بوثائ� 

وتكون الوثائ� موقعة من طرف الوس�� في إذن التحو�ل، المقدمة من طرف بنك التسو�ة 

عمل�ات البورصة، وفي حالة انعدام الأموال من جانب أحد وسطاء عمل�ات البورصة 

  .3المشتر� فإن وس�� عمل�ات البورصة ال�ائع لا �م�نه تسل�م السندات

ما یجب التنو�ه عل�ه في هذا الصدد، أن مهمة تنظ�م عمل�ات المقاصة حول الق�م 

لم تعد شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة م�لفة بها، إذ تم تو�یلها لهیئة جدیدة في المنقولة 

البورصة تم إنشاؤها خص�صا لهذا الغرض والمتمثلة في المؤتمن المر�ز� على السندات، 

ولكن من الناح�ة القانون�ة، �م�ن لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة الق�ام بهذه المهمة، لأنه 

بها منها بنص قانوني، ومن الناح�ة العمل�ة فإن المؤتمن المر�ز� على السندات لم یتم سح

  .4هو الم�لف بها وحده

                                                           
  .41نذیر شني، مرجع ساب�، ص 1

  .، مرجع ساب�03-38من قرار شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة رقم  09و 08و 07المواد   2
  .، مرجع نفسه03-38من قرار شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة رقم  18و 17و 15و 14المواد   3
  .، مرجع نفسه03-38من قرار شر�ة إدارة بورصة الق�م المنقولة رقم  18المادة -  4
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�الإضافة لمهام التنظ�م : مهام التسییر لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: ثان�ا

  ).ب(ومهمة الإعلام ) أ(تتبنى الشر�ة مهام التسییر المتمثلة في مهمة التسعیر 

سوق البورصة الجزائر�ة سوق �أوامر، أ� أن تحدید الأسعار  تسیر: عیرمهمة التس)أ

ینتج أثناء سیر الجلسة �مقارنة مجموع أوامر الب�ع والشراء التي �عرضها المتداولون في 

السوق، و�شرف على جلسات البورصة ممثل عن الشر�ة، حسب القواعد والإجراءات التي 

الفترة التي تجر� إثناءها '': البورصة على أنهاتحددها هذه الأخیرة، هذا وتعرف جلسة 

، أما سعر البورصة ف�عرف على انه، الق�مة "الصفقات على الق�م المنقولة المقبولة للتداول

التي یبلغها سندها أثناء إحداث الجلسات في البورصة، والذ� �سجل �عد انتهائها في لوح 

لاقت عنده طل�ات الب�ع والشراء لورقة مال�ة التسعیرة و�ع�س هذا السعر الق�م المختلفة التي ت

  1.معینة

السعر الرسمي لبورصة الق�م المنقولة هو سوق وحید یتضمن سوقا لسندات أرس 

 .2المال وسندات الدیون وهو سوق للدفع في الحال

تتم ممارسة الشر�ة لمهام التسعیر، انطلاقا من تسجیل مفاوضات الوسطاء في 

  .بتسییر نظام التفاوض في الأسعار وصولا إلى تحدید هذه الأسعارعمل�ات البورصة، مرورا 

  :تقوم الشر�ة �مهام التسییر انطلاقا من

تتكفل الشر�ة بتسییر وتسجیل : تسجیل مفاوضات الوسطاء في عمل�ات البورصة-

  .�3ل المفاوضات، التي تمر بتسجیل الأوامر ثم تسییر نظام التفاوض في الأسعار وتحدیدها

تتولى الشر�ة مهمة تحدید أسعار الق�م المنقولة، انطلاقا من تسییر : الأسعارتحدید -

 . نظام التفاوض الذ� یتم أثناء اجتماعات البورصة

                                                           
الس�اس�ة، جامعة عبد جمال �ح�او�، النظام القانوني للق�م المنقولة، مذ�رة لنیل شهادة الماستر، �ل�ة الحقوق والعلوم  1

  .72، ص2016-2015الرحمان میرة بجا�ة، 
درقیني �مینة، آس�ا العشي، المر�ز القانوني للوس�� المالي في عمل�ات البورصة، مذ�رة  لنیل شهادة الماستر، �ل�ة  2

  .113، ص2017/2018الحقوق والعلوم الس�اس�ة، جامعة عبد الرحمان میرة، بجا�ة، 
  .�72، مرجع ساب�، ص عبد الح� بن سعد  3
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ألزم التفاوض حول الق�م المنقولة المسعرة في البورصة، المشرع الجزائر� �الاستعانة 

تصین في هذا ��ل متدخل في البورصة، سواء �ان مستثمرا أو مصدرا، �أشخاص مخ

المجال وهو الوس��، وذلك عن طر�� أوامر البورصة، إذ تتكفل الشر�ة بتسییر وتسجیل هذه 

 المفاوضات، وعل�ه فما دام التفاوض یتم �أوامر، لابدّ من التطرق لتسجیل الأوامر ثم تسییر 

 .نظام التفاوض في الأسعار وتحدیدها، ومنه  التوصل لمهام وسلطات لجنة التفاوض

یرتكز سوق الق�م المنقولة على نشر المعلومات التي تتم ف�ه، وفي : هام الإعلامم)1

هذا الإطار تقوم الشر�ة �ض�� وسیلة للنشر، تعلم من خلالها �افة المهتمین �العمل�ات 

المنجزة في البورصة، تمس �ل المعلومات المتعلقة �العمل�ات التي تجر� داخل البورصة، 

ار الخاصة �الق�م المنقولة، �الإضافة إلى مجموع المقررات حول حصص التداول والأسع

وال�لاغات والآراء الخاصة �الشر�ة، وتسمى هذه النشرة �النشرة الرسم�ة لجدول التسعیرة، 

ف�ل معلومة متأت�ة من الشر�ات المسجلة في التسعیرة توضع تحت تصرف الوسطاء 

�المفاوضات، وذلك �انجاز تقار�ر  وموظفیهم بواسطة الشر�ة، وتنشر المعط�ات المتعلقة

إحصائ�ة، ووضعها تحت تصرف المتدخلین في سوق البورصة، وفي حالة ت�این المعط�ات 

من الشر�ة، فالأولو�ة للمعط�ات التي تقدمها هذه  الآل�ة من مصادر أخر� وتلك المقدمة

  .1الأخیرة

لتي تنشر فیها هي وسیلة للنشرة الرسم�ة ا: النشرة الرسم�ة لجدول التسعیرة) 2

الشر�ة المعلومات حول العمل�ات والعمل�ات التي تجر� في البورصة، والأسعار الخاصة 

�الق�م المنقولة، وذلك في ش�ل آراء ومحررات، إذ تتضمن �شفا یوم�ا ترد ف�ه المعلومات 

 .2في البورصة لذلك الیوم المتعلقة �سعر تداول �ل ق�مة عند اجتماع المفاوضات 

یتوقف ض�� ش�ل ومضمون ودورة النشرة الرسم�ة لجدول التسعیرة، على الشر�ة 

فهي وحدها، المخولة قانونا للق�ام بذلك، و�م�ن أن تقوم بتعدیل النشرة �عد نشرها، وإن �ان 

                                                           
  .، یتضمن تحدید قواعد سیر حصص التداول في بورصة الق�م المنقولة، مرجع ساب�02- 98، من القرار رقم 35المادة  1
  .، مرجع ساب�03- 97من النظام  13المادة  2
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محدد في حالات محددة، وهي إذا ما تعل� الأمر �أسعار البورصة المغفلة، أو الملغاة، أو 

 .1الخطاء الماد�ة

، 03- 97لنس�ة لوقت تحر�ر النشرة الرسم�ة لجدول التسعیرة فقد جاء في النظام �ا

السالف الذ�ر،أنه، تحرر �عد �ل حصة التسعیرة، وهذا ما ��شف ارت�اطها �حصة التسعیرة 

على الرغم من انه نشر المعلومات فیها لا ترت�� �حصص التسعیرة وحدها، وهو ما یبرر 

ي السوق المال�ة، من خلال وضع �افة المعلومات المتعلقة الدور الذ� یلع�ه الإعلام ف

�الأسعار و�الق�م المسعرة في البورصة تحت تصرف �ل من یهمه الأمر، وقد منح المشرع 

الصلاح�ة الواسعة للشر�ة في تحدید آجال تحر�رها، أما آجل تعدیلها فقد حدد �شهر لنشر 

ة الخطأ آو الإغفال على أن ��ون هذا هذه التعد�لات و�سر� هذا الأجل من تار�خ معاین

 .2التعدیل في ش�ل عنوان �ارز 

تخص المعلومات التي تنشرها الشر�ة معلومات : المعلومات التي تنشرها الشر�ة) 3

  .3السوق، معلومات حول الق�م ذات السعر القار، والمعلومات الضرور�ة لحسن سیر السوق 

النشر، مثل إعلام السوق عن افتتاح إدخال أح�انا، یتم تب�ان الطر�قة التي یتم بها 

ق�مة منقولة في البورصة التي تتم عن طر�� إعلان، وفي حالات أخر� لم یتم تب�ان ذلك، 

مثل حالات تحدید قواعد حساب العمولات التي تحصلها الشر�ة، نشر مقرر مقبول الق�م 

التسعیرة في حالة الشطب المنقولة التي تصدره اللجنة، ونشر قرار شطب الق�م المنقولة من 

  4....الإراد�  من المصدر

�ما أن هناك �عض المعلومات تم تحدید طر�قة نشرها، وفي المقابل لم یتم تب�ان إن 

عن طر�� �ان نشرها في النشرة الرسم�ة لجدول التسعیرة أم لا، فتلجأ الشر�ة للإعلام 

 : إعلان

                                                           
  .، مرجع نفسه03- 97من النظام  14المادة  1

  .، مرجع ساب�03-97من النظام  14و 13المادتین   2
  .من المرجع نفسه 13المادة   3
  .، مرجع نفسه03-97من النظام رقم  72، و58، 55، 54، 49، 05المواد   4
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 لكل توقیف للتسعیرة في البورصة. 

 صل عن نتیجة التوظیف المسب� للسنداتنشر الكشف المف. 

 تبل�غ قرارها بتأجیل تار�خ الإدخال  والتار�خ المحدد لإدخال جدید للق�م المنقولة. 

 نشر نتیجة إجراء التسعیرة الأولى إذا �ان العرض إیجابي. 

 نشر المعلومات عند إدخال الق�م المنقولة ط�قا للإجراء العاد�. 

 نشر الحدود الدن�ا التي تأخذ �عین الاعت�ار في تقر�ر شطب الق�م المنقولة. 

 1نشر إعلان عن صحة سعر الإدخال لسندات جدیدة. 

 :في حالات طر�� ب�ان�ما تلجأ الشر�ة للإعلام عن 

 نشر الشرو� وسعر إعادة شراء السندات. 

 نشر ب�ان شطب الق�م المنقولة. 

 2.نشر ب�ان إلغاء التداول 

  السعر المرجعي بإدخال السندات الشبیهة للخز�نةنشر.  

 :طر�� �لاغ�ما للشر�ة أن تلجأ للإعلام عن 

   نشر �الغ عرض عمومي لسحب ق�مة مسعرة في حالة الشطب الطوعي من طرف

 .3المصدر

  

 

                                                           
  .، مرجع ساب�03- 97من النظام  72، و58، 55، 54، 49، 05المواد   1
  .ساب�، مرجع 03-97من النظام  103و 75المادتین   2
  .85عبد الح� بن سعد�، مرجع ساب�، ص  3
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  : خاتمة

  :توصلنا إلى النتائج التال�ة ،الق�م المنقولةالاستثمار في موضوع لمن خلال دراستنا 

ف�انت البدا�ة  ،المال�ة الجزائر�ةتعتبر سوق الق�م المنقولة ف�رة جدیدة على السوق -

على الاستثمار  الإق�اللخوف الجمهور عن  ،الأولى للاستثمار في الق�م المنقولة غیر محفزة

  .نظرا لغ�اب ثقافة الاستثمار في الق�م المنقولة ،فیها

فتح سوق البورصة �صفة ، و قامت الجزائر بتنظ�م الق�م المنقولة �صفة خاصة-

 ،10-93أجهزة السوق المال�ة التي نص علیها المرسوم التشر�عي  إنشاءمن خلال  ،عامة

التي  ،مراقبتهاو  المتمثلة في لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ،المتعل� ببورصة الق�م المنقولة

حیث منحها المشرع الصلاح�ات  ،ضمان أمنهاو  �ان لها دورا هاما في تنظ�م السوق المال�ة

من  ،رقابتها على أطراف البورصةتتجلى مظاهر ، و المنو� بهاالتي تم�نها من أداء الدور 

، وذلك وسطاء عمل�ات البورصةو  خلال ض�طها لكل من الشر�ات المصدرة للق�م المنقولة

سلطة منح الاعتماد و  إدراج هذه الق�م المنقولة في السوق  متلاك اللجنة سلطة قبوللا

  .للوسطاء في عمل�ات البورصة

من خلال ض�طها لشر�ة  ،رقابتها على �اقي أجهزة البورصةتمارس أ�ضا اللجنة -

�موجب صلاح�ات اللجنة ، و هذا لوجود علاقة وطیدة بینهما، و تسییر بورصة الق�م المنقولة

وسائل و  هذا ما یبین وجود آل�ات ،في إصدار أنظمة تنظم شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة

  .ة في بورصة الق�م المنقولة�اف�ة لحما�ة المساهمین في الشر�ات المدرج

 لاستثمار في بورصة الق�م المنقولة �الضرورة رؤوس أموال �بیرةلا یتطلب، ا-

هي فوائد أساس�ة في مجال ، و تح�ما في آل�ات السوق و  بل یتطلب إلمام جیدا ،ضخمةو 

 �ل العمل�ات التي تتم على مستو� بورصة الق�م المنقولة تخضع لتنظ�م، و التسییرو  التحلیل

 أ� رقا�ة هیئات الدولة التي تملك �ل الصلاح�ات لوضع الآل�ات المحفزة ،رقا�ة عموم�ةو 
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 ذلك لدفع مؤسساتها الاقتصاد�ة للجوء لسوق الق�م المنقولة، و تحسین الآل�ات الموجودةو 

 .  لتشج�ع الاستثمار في هذا المجالو 
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  المقالات: ثالثا

، "استغلال معلومات امت�از�ة، في قانون البورصة الجزائر� "آیت مولود فاتح، / 1

جامعة مولود  ، �ل�ة الحقوق،2009، 01عدد  المجلة النقد�ة للقانون والعلوم الس�اس�ة،

  .209 -207ص ص(، معمر� تیز� وزو

أُثر عمل�ات الصیرفة الاستثمار�ة في أر�اح المصارف "سعاد سعید غزال، / 2

 ،�غداد ،02، العدد مجلة تنم�ة الرافدین، "التجار�ة �التطبی� على مصرف �غداد الأهلي

  .120-117 ص ص ،2000

دراسة -المسؤول�ة المدن�ة في مجال خدمات الاستثمار "محمد سامي عبد الصادق، / 3

، مجلة الحقوق ، "-دارة محاف� الأوراق المال�ة في البورصةو  أنشطة الوساطةتطب�ق�ة على 

  .  56-54ص ص  ،2012 ، مجلس النشر العلمي، جامعة الكو�ت، سبتمبر4العدد 

اخت�ار م�ونات المحفظة المال�ة �استخدام البرمجة التر��ع�ة، "یوسفات علي، / 4

مجلة المدرسة العل�ا للتجارة،  ،10 ، عدد"دراسة على �عض أسهم وسندات بورصة الجزائر

 . 94-89 ، ص ص2011، الإصلاحات الاقتصاد�ة
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  النصوص القانون�ة: را�عا

  الدساتیر)أ  

 28دستور الجمهور�ة الجزائر�ة الد�مقراط�ة الشعب�ة، المصادق عل�ه في استفتاء / 1

 د�سمبر 07المؤرخ في  438/ 96الصادر �موجب المرسوم الرئاسي  ،1996نوفمبر 

المرسوم �والمتمم المعدل ، 1996د�سمبر  08 بتار�خ الصادر ،76ج ر عدد ،1996

ستور�، ، یتعل� بإصدار التعدیل الدّ 2020د�سمبر  30، مؤرخ في 442-20الرئاسي رقم 

، في الجر�دة الرسم�ة للجمهور�ة 2020المصادق عل�ه في استفتاء أول نوفمبر سنة 

  .  2020د�سمبر  30ادر بتار�خ ، ص82الجزائر�ة الد�مقراط�ة ج ر عدد

  القوانین/ب  

ببورصة الق�م ، یتعل� 1993 ما� 23 مؤرخ في ،10-93 تشر�عي رقممرسوم / 1

، 04-03 رقم، معدل وتمم �القانون 199 ما� 23صادر بتار�خ  ،34عدد  المنقولة، ج ر

 .2003ف�فر�  11 ، الصادر بتار�خ 11ج ر عدد  ،2003ف�فر�  17 مؤرخ فيال

ج ر  تضمن القانون التجار�،ی ،1975سبتمبر  26مؤرخ في ، 59-75أمر رقم / 2

 .معدل ومتمم ،1975د�سمبر  19 صادر بتار�خ، 101عدد 

، یتعل� بهیئات التوظیف 1996جانفي   10، مؤرخ في  08-96أمر رقم / 3

 .1996جانفي  14، صادر بتار�خ 3ج ر عدد للق�م المنقولة،  الجماعي

  التنفیذ�ة المراس�م/ ج

، یتضمن تنظ�م 1991ما� 28، مؤرخ في 169- 91مرسوم تنفیذ� رقم / 

 .1991جوان  1، صادر بتار�خ 26المعاملات الخاصة �الق�م المنقولة، ج ر عدد 

تعل� ببورصة الق�م ی ،1994جوان  10مؤرخ في ، 176-94مرسوم تنفیذ� رقم / 2

  .1994جوان  13، صادر بتار�خ 41ج ر عدد  المنقولة،
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  الأنظمة/ د

 18، المؤرخ في 01-97نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم / 1

، یتعل� �مساهمة وسطاء عمل�ات البورصة في رأسمال شر�ة تسییر البورصة 1997نوفمبر 

  .  1997د�سمبر  29، الصادر بتار�خ 87للق�م المنقولة، ج ر عدد 

معدل �النظام رقم ، ال03-97ومراقبتها رقم نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة / 2

، المتعل� �النظام العام للمؤتمن المر�ز� على 2003مارس18، المؤرخ في 01-03

، یتضمن التصدی� على نظام لجنة 2003سبتمبر  15السندات، الملح� القرار المؤرخ في 

، 2003نوفمبر  30، صادر بتار�خ 73تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، ج ر عدد 

- 97، �عدل و�تمم النظام رقم 2012جانفي  12، مؤرخ في 01-12رقم والمعدل �النظام 

، یتضمن التصدی� على نظام لجنة تنظ�م 2012جانفي  24، الملح� �القرار المؤرخ في 03

    .2012جو�ل�ة  15، صادر بتار�خ 41عمل�ات البورصة ومراقبتها، ج ر عدد 

، یتضمن تنظ�م وسیر 2000سبتمبر  28مؤرخ في ، 03-2000نظام رقم / 3

المصالح الإدار�ة والتقن�ة للجنة تنظ�م عمل�ة البورصة ومراقبتها، الملح� �القرار المؤرخ في 

، یتضمن المصادقة على نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم 2001جانفي  4

 2000سبتمبر سنة  28اف� لـ المو  1421جماد� الثان�ة عام  29المؤرخ في  ،03- 2000

والمتضمن تنظ�م وسیر المصالح الإدار�ة والتقن�ة للجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها، ج 

  .2001جانفي  31صادر بتار�خ  ،8ر عدد 

  المواقع الالكترون�ة: خامسا

تم  .www.cosob.dzمراق�ة عمل�ات البورصة و  الموقع الرسمي للجنة تنظ�م/1

 18:24.على الساعة  2021ما�  20بتار�خ  الاطلاع

تم  .www.sgbv.dzالموقع الرسمي لشر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة / 2

 14:35.على الساعة  2021جوان  19بتار�خ الاطلاع 

  

 

http://www.cosob.dz/
http://www.sgbv.dz/


:قائمة المراجع  

 
93 

 الفرنس�ةالمراجع �اللغة : ثان�ا

A. Ouvrages: 

1/ A-VIANDIER: Certificats d'investissement et certificats de droit de vote, 
juris classeur banque crédit, Paris, 2003. 

2/ MANSOURI Mansour: La bourse de la valeur mobilière D’Alger, Edition 
distribution HOUMA, Alger, 2005. 

3/ Nour Eddine TERKI: Les sociétés commerciales, Ajed Editions, Alger, 
2010. 

4/ Thiry Bruneau: Droit bancaire, 3eme Edition, Montchrestien, paris, 1999. 

5/ Jack BUSSY: Droit des affaires, 2ème Edition, Presse de science DALLOZ, 
Paris, SAE. 

B. Articles: 
C. 1/ Hubert de vuplane: « Droit des marchés Financières, commercialisation 

de produits complexes: les positions de L’AMF et de L’ACP », Revue de 
banque et Droit, N°141, Paris, janvier– février 2012. 

D. 2/ ZAOUAIMEA Rachid: « Les autorités indépendantes et la régulation 
économique », in IDARA, N°28, Alger, 2004. 



 

 

 فھرس
 



:فھرس  

 

 
94 

 :الفهرس

  -  تش�ر 

  -  اهداء 

  -  قائمة المختصرات 

  01  مقدمة 

  03  الاستثمار في الق�م المنقولة ال�ة ضرور�ة لتمو�ل الشر�ات : الفصل الاول 

  04  ماه�ة الق�م المنقولة: الم�حث الاول 

  04  مفهوم الق�م المنقولة: المطلب الاول 

  05  التعر�ف �الق�م المنقولة : الفرع الأول

  12  المعنیون بإصدار الق�م المنقولة : الفرع الثاني

  16  الق�م المنقولة محل الاستثمار : المطلب الثاني 

  16  أنواع الق�م المنقولة : الفرع الأول

  24  في الق�م المنقولة هیئات التوظیف الجماعي: فرع الثانيال

  28  ماه�ة الاستثمار في الق�م المنقولة: الم�حث الثاني 

  29  مفهوم الاستثمار في  الق�م المنقولة: المطلب الاول 

  29  الاستثمار في الق�م المنقولة�التعر�ف : الفرع الأول

  32  أسس الاستثمار في الق�م المنقولة : الفرع الثاني

  35  دور الاستثمار في الق�م المنقولة في تمو�ل الشر�ات : المطلب الثاني 

  35  الشر�ات دور الأسهم والسندات في تمو�ل : ولالفرع الأ

  40  دور شر�ات المساهمة في تنش�� حر�ة السوق : الثاني الفرع

  44  الهیئات المطلقة �امن سوق الق�م المنقولة : الفصل الثاني 

  45  لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة : الم�حث الاول 

  45  ماه�ة لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة : المطلب الاول 



:فھرس  

 

 
95 

  46  تش�یلة لجنة تنظ�م عمل�ة البورصة ومراقبتها : الفرع الأول

  50  الطب�عة القانون�ة للجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها: الفرع الثاني

  53  مهام لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة: المطلب الثاني 

  54   الادخارضمان الشفاف�ة وحما�ة : الفرع الأول

  57  ض�� وتسییر سوق الق�م المنقولة : الثاني الفرع

  60  شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: الم�حث الثاني 

  60  ماه�ة شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة:المطلب الاول 

  60  التعر�ف شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: الفرع الأول

  65  المساهمون في شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة : الثاني الفرع

  69  مهام شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: المطلب الثاني 

  70  تسییر شر�ة بورصة الق�م المنقولة : الفرع الأول

  74  مهام شر�ة تسییر بورصة الق�م المنقولة: الفرع الثاني

  84  الخاتمة 

  86  قائمة المراجع

  94  الفهرس

 

 




