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شيج العالع خلبؿ العقػد الأخيخة تحػلات اقترادية ومالية عسيقة، تجدجت في الانتقاؿ 

التجريجي نحػ اقتراد الدػؽ وتحخيخ السبادلات السالية، الأمخ الحؼ فخض عمى الجوؿ، ومغ 

ة ليكمة مشطػمتيا الاقترادية والسالية بسا يتساشى مع متصمبات العػلسة بيشيا الجدائخ، إعاد

والانفتاح الاقترادؼ. وفي خزع ىحه التحػلات، بخزت الحاجة إلى تصػيخ أدوات مالية حجيثة 

قادرة عمى تعبئة الادخار الػششي وتػجييو نحػ الاستثسار السشتج، بسا يحقق التشسية الاقترادية 

 .الاعتساد عمى مرادر التسػيل التقميجية، وعمى رأسيا التسػيل البشكي السدتجامة ويحج مغ

وفي ىحا الإشار، ضيخت ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة كأحج أىع الابتكارات 

السالية التي ساىست في إحجاث نقمة نػعية في تشطيع الأسػاؽ السالية، حيث تقػـ عمى فكخة 

ت ضسغ أوعية استثسارية مشطسة، يتع تدييخىا مغ شخؼ تجسيع مجخخات الأفخاد والسؤسدا

 جيات متخررة وفق قػاعج احتخافية تيجؼ إلى تحقيق أفزل عائج مسكغ مع تقميل السخاشخ.

وقج لاقت ىحه الييئات انتذاراً واسعاً في الأنطسة السالية السقارنة، نطخاً لسا تػفخه مغ مدايا  

 .، وتحقيق التػازف بيغ الخبحية والأمافتتعمق بتشػيع الاستثسار، وضساف الديػلة

أما في الجدائخ، فقج جاء تبشي ىحا الشطاـ في إشار الإصلبحات الاقترادية التي باشختيا 

فعالة قادرة  الجولة مشح تدعيشيات القخف الساضي، حيث سعى السذخع إلى إرساء سػؽ مالية

ؿ إصجار جسمة مغ الشرػص عمى استقصاب الادخار وتػجييو نحػ الاستثسار، وذلظ مغ خلب

 1الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، 08-96القانػنية، في مقجمتيا الأمخ رقع 

                              
 :ىي مكاف أو نطاـ يتع مغ خلبلو تجاوؿ وبيع وشخاء الأوراؽ السالية، مثل الأسيع والدشجات، بيجؼ تسػيل  الدهق السالية

 السؤسدات واستثسار الأمػاؿ.
، 03، الجخيجة الخسسية ، العجد ،يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة 1996يشايخ  10مؤرخ في  08-96أمخ رقع  1

 .1996يشايخ  14الرادر 

https://cosob.dz/wp-content/uploads/2024/05/%D8%A3%D9%85%D8%B1-%D8%B1%D9%82%D9%85-96-08.pdf


 مقدمة
 

7 
 

الحؼ وضع الإشار القانػني والتشطيسي ليحه الييئات، محجداً أشكاليا، وكيفيات تأسيديا، وآليات 

 .تدييخىا، والخقابة السفخوضة عمييا

ساعي لمكيع السشقػلة بصبيعة قانػنية خاصة، تجعميا تقف عشج وتتسيد ىيئات التػضيف الج

تقاشع عجة فخوع قانػنية، فيي مغ جية تخزع لقػاعج القانػف التجارؼ باعتبارىا تسارس نذاشاً 

استثسارياً، ومغ جية أخخػ تخزع لقػاعج القانػف السالي والتشطيسي نطخاً لارتباشيا بالدػؽ 

الزبط، كسا أنيا تحسل بعجاً اقترادياً واضحاً يتسثل في دورىا السالية وخزػعيا لخقابة ىيئات 

في تعبئة الادخار وتسػيل الاقتراد الػششي. ىحا الصابع السخكب يفخض مقاربة تحميمية دقيقة 

 .لفيع نطاميا القانػني والإحاشة بسختمف أبعاده

في إثخاء  وتتجمى أىسية ىحه الجراسة في عجة مدتػيات؛ فعمى السدتػػ الشطخؼ، تداىع

البحث العمسي في مجاؿ القانػف السالي مغ خلبؿ تحميل نطاـ قانػني حجيث ندبياً، أما عمى 

السدتػػ العسمي، فتبخز الجور الحؼ تمعبو ىحه الييئات في تعبئة الادخار وتػجييو نحػ 

الاستثسار، مسا يشعكذ إيجاباً عمى تسػيل السذاريع الاقترادية وتقميل الزغط عمى الشطاـ 

البشكي. كسا تكتدي ىحه الجراسة أىسية خاصة في إبخاز الزسانات القانػنية السقخرة لحساية 

 .السدتثسخيغ، مغ خلبؿ آليات الخقابة والذفافية التي يفخضيا السذخع

وقج جاء اختيار ىحا السػضػع انصلبقاً مغ جسمة مغ الأسباب، لعل أبخزىا الأىسية الستدايجة 

ػؽ السالية الجدائخية، وكػنيا تسثل أداة حجيثة ندبياً في الشطاـ القانػني ليحه الييئات في دعع الد

الػششي، مسا يجعل دراستيا ضخورية لفيع مجػ فعالية الإشار التذخيعي السشطع ليا. كسا أف قمة 

الجراسات الستخررة في ىحا السجاؿ عمى السدتػػ الػششي تذكل دافعاً إضافياً لمبحث فيو، 
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في الإحاشة بالجػانب القانػنية والتقشية السختبصة بالاستثسار الجساعي في فزلًب عغ الخغبة 

 .الكيع السشقػلة

 :وتيجؼ ىحه الجراسة إلى تحقيق مجسػعة مغ الأىجاؼ، مغ أىسيا

 تحميل الإشار القانػني لييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في الجدائخ،

إبخاز أىجافيا ودورىا في تشسية الدػؽ  السسيدة،تحجيج مفيػميا القانػني وبياف خرائريا 

 تحميل إجخاءات تأسيديا والقػاعج السشطسة لتدييخىا، دراسة أشكاليا القانػنية السختمفة، السالية،

 .وأخيخاً الػقػؼ عمى نطاـ الخقابة والجداءات السصبقة عمييا

 :وانصلبقاً مغ ذلظ، تصخح ىحه الجراسة إشكالية رئيدية مفادىا

دى نجاعة القهانين السشغسة لهيآت التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة وما يحقق مما 

التهازن بين متظمبات حساية السدتثسرين وتجديد فعالية الاستثسار في الدهق السالية 

 ؟الجزائرية

لعخض السفاليع الأساسية  السشهج الهصفي ولسعالجة ىحه الإشكالية، تع الاعتساد عمى

مغ خلبؿ تحميل الشرػص القانػنية الستعمقة بسػضػع  السشهج التحميميو السختبصة بالسػضػع

 .08-96رقع  الجراسة خاصة الامخ

واعتسادًا عمى شبيعة السػضػع وإشكاليتو، تع تشطيع الجراسة ضسغ فرميغ متكامميغ؛ 

خُرز أوليسا للئحاشة بالإشار السفاليسي والتشطيسي لييئات التػضيف الجساعي لمكيع 

أما الفرل الثاني، فقج انرخؼ إلى بحث آليات تدييخ ىحه الييئات وأوجو الخقابة   السشقػلة،

                              
 :ىي حقػؽ أو أمػاؿ مالية قابمة لمتجاوؿ والانتقاؿ مغ شخز إلى آخخ دوف الحاجة إلى نقل حيازة عقار، مثل  الكيم السشقهلة

 الأسيع والدشجات والأوراؽ السالية الأخخػ.
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السفخوضة عمييا، مع التصخؽ إلى الجداءات القانػنية الستختبة عغ مخالفة الأحكاـ السشطسة 

 .لشذاشيا



 

 
 

 الأول:الفرل 
مالية هيئات التهعيف الجساعي لمكيم  

 السشقهلة
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 : الفرل الاول 
 مالية هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة

الخامية شيجت الدػؽ السالية الجدائخية تحػلات جػىخية في إشار الإصلبحات الاقترادية 

إلى تعديد آليات تعبئة الادخار الػششي وتػجييو نحػ الاستثسار السشتج، ومغ أبخز ىحه الآليات 

القانػنية السدتحجثة ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، التي شكمت نقمة نػعية في تشطيع 

تشطيسيا بسػجب الاستثسار الجساعي وتكخيذ مبجأ الاحتخافية في إدارة رؤوس الأمػاؿ. فقج جاء 

ليزع إشارا قانػنيا خاصا يػازف بيغ حخية الاستثسار ومتصمبات حساية  08،1-96الأمخ رقع 

الادخار العاـ، مع إخزاع ىحه الييئات لخقابة تشطيسية صارمة تسارسيا لجشة تشطيع عسميات 

 .البػرصة ومخاقبتيا

وتتسيد ىحه الييئات بكػنيا مؤسدات مالية ذات شبيعة خاصة، تجسع بيغ البعج القانػني 

والتشطيسي والبعج الاقترادؼ الاستثسارؼ، إذ تيجؼ إلى تجسيع مجخخات الجسيػر وتػضيفيا في 

الححر والذفافية. غيخ أف فيع نطاميا القانػني لا يتحقق الكيع السشقػلة وسشجات الجيغ وفق قػاعج 

إلا مغ خلبؿ تحجيج مفيػميا وأىجافيا وترشيفاتيا )السبحث الأوؿ(، ثع الػقػؼ عمى القػاعج 

السشطسة لتأسيديا، سػاء تعمّق الأمخ بذخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ أو بالرشاديق 

.(السذتخكة لمتػضيف )السبحث الثاني

                              
 الدابق الحكخ.، ،يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة  08-96مخ رقع الأ 1

https://cosob.dz/wp-content/uploads/2024/05/%D8%A3%D9%85%D8%B1-%D8%B1%D9%82%D9%85-96-08.pdf
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  الأول:السبحث 
 مفههم هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة

تسثل ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة إحجػ الخكائد الأساسية لتشطيع وتصػيخ الدػؽ 

السالية، إذ تجسع بيغ خرائز الذخكات التجارية مغ جية، وخرائز الأوعية الاستثسارية 

بة تحميمية دقيقة تدتػعب أبعادىا العزػية والػضيفية السشطسة مغ جية أخخػ، ما يفخض مقار 

 والخقابية. 

ويقتزي فيع ىحه الآلية القانػنية التسييد بيغ تعخيف ىحه الييئات والأىجاؼ الستػخاة مشيا 

 (.)السصمب الأوؿ(، ثع بياف أشكاليا القانػنية وترشيفاتيا الخئيدية )السصمب الثاني

 الأول:السظمب 

 التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلةالتعريف بهيئات 
يقتزي فيع ىحه الآلية القانػنية الػقػؼ عمى ماىيتيا مغ خلبؿ دراسة تعخيفيا أولًا في )الفخع 

 .الأوؿ(، ثع بياف الأىجاؼ التي تدعى إلى تحكيقيا في )الفخع الثاني(

 تعريف هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة الأول:الفرع 
ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة عمى ركيدتيغ أساسيتيغ: الأولى  تقػـ دراسة مفيػـ

فقيية تدتعخض الجيػد العمسية لرياغة تعخيف ليحه الآلية )أولًا(، والثانية تذخيعية تقػـ عمى 

 .استقخاء الشرػص القانػنية السشطسة ليا )ثانياً(

 تعريف هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة فقها  أولا: 
مغ السشطػر الفقيي السعاصخ أنيا أوعية   يقرج بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة

استثسارية مدتقمة في ذمتيا السالية عغ الجيات السشذئة ليا، تتكػف مغ مداىسات في صػرة 
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أسيع أو وحجات متداوية الكيسة تسثل ممكية أصحابيا في السػجػدات، مع استحقاؽ الخبح أو 

ويشرخؼ مفيػميا ، الخدارة، وتجار بريغ شخعية كالسزاربة أو الػكالة بالاستثسارتحسل 

الفقيي إلى كػنيا بخامج استثسارية تيجؼ إلى إشخاؾ عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ في تحقيق 

غخض استثسارؼ معيغ وفق شخوط محجدة، تجار مغ قبل جية متخررة مقابل أتعاب محجدة، 

 1.ج الأعساؿ مغ ربح أو خدارةبحيث يتحسل السدتثسخوف نتائ

حيث  2،وتقػـ الصبيعة الفقيية ليحه الييئات عمى تكييف العلبقة بيغ السكتتبيغ كػذخكة عشاف

يذتخؾ السدتثسخوف في رأس ماؿ الييئة بسبالغ متفاوتة ويفػضػف الإدارة لجية محتخفة، وتػزع 

 .الأرباح بيشيع بشدبة حرريع الذائعة في السحفطة

مجسع الفقو الإسلبمي الجولي ليحا السفيػـ باعتبار الديع أو الػحجة حرة شائعة وقج أصل   

في مػجػدات الييئة، وشيادة الاستثسار وثيقة لإثبات ىحا الحق، مسا يجعل يج الييئة عمى 

 3.الساؿ يج أمانة ووكالة جساعية

إذا كاف السجيخ  أما علبقة الييئة بجية التدييخ، فتكيف فقيياً تحت باب السزاربة السذتخكة

يذارؾ بجدء مغ الخبح، أو الػكالة بالاستثسار بأجخ إذا كانت شخكة التدييخ تتقاضى عسػلة 

( 13/5) 123وقج عخؼ مجسع الفقو الإسلبمي الجولي السزاربة السذتخكة في قخاره رقع ، ثابتة

                              
، مجمة العمػـ الاقترادية وعمػـ التدييخزعخور عبج الدلبـ، "صشاديق الاستثسار الإسلبمية كبجيل لمرشاديق التقميجية"،  1

 .297، ص 2021،  2، جامعة سصيف 1، العجد 5الجدائخ، السجمج 
في الفقو ىػ: أف يذتخؾ اثشاف فأكثخ في ماؿٍ أو رأس ماؿٍ لمتجارة، مع بقاء حرريع متفاوتة أو متداوية،  شركة العِشان 2

ع الخبح بحدب ما اتُّفق عميو أو بحدب الحرز عمى التفريل الفقيي  ويتػلّى أحجىع أو أكثخ الإدارة بإذف الباقيغ، ثع يُقدَّ
 .السعتسج

، تخرز قانػف، كمية الحقػؽ والعمػـ حسميل نػارة، "الشطاـ  3 القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية"، أشخوحة دكتػراه في العمػـ
 .188، ص 2014الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ وزو، 
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شبيعي أو إلى شخز  -معاً أو بالتعاقب-بأنيا السزاربة التي يعيج فييا مدتثسخوف عجيجوف 

 1.معشػؼ باستثسار أمػاليع، مع الإذف لو بخمط أمػاليع ببعزيا أو بسالو

 تعريف هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة تذريعاثانيا : 
تعخيفا صخيحا ومػحجا لييئات التػضيف  08-96لع يزع السذخع الجدائخؼ في الأمخ رقع 

ييا القانػنييغ وتشطيع الأحكاـ الخاصة بكل الجساعي لمكيع السشقػلة وإنسا اكتفى بتحجيج نػع

ومغ ثعّ فإف ضبط ماىيتيا لا يتحقق إلا مغ خلبؿ استقخاء الشرػص السشطسة ليحيغ  ،مشيسا

 2.الشػعيغ واستخلبص العشاصخ السذتخكة بيشيسا

فسغ الشاحية العزػية حرخ السذخع ىحه الييئات في شكميغ متسيديغ حدب السادة الأولى 

 . 08-96مغ الأمخ رقع 

التي نرت 3،  (SICAV) الذكل الأوؿ ىػ شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ

مشو عمى أنيا شخكات أسيع تيجؼ حرخياً إلى تدييخ حافطة مغ الكيع السشقػلة  02السادة 

وىي تكتدب الذخرية السعشػية بسجخد القيج في الدجل التجارؼ  ،وسشجات الجيغ القابمة لمتجاوؿ

  اء شخط الاعتساد السدبق.بعج استيف

مغ نفذ الأمخ يتسيد ىحا الذكل بسبجأ تغيخ رأس الساؿ حيث يكػف  09وبشاءً عمى السادة  

 .رأس ماؿ الذخكة مداوياً في كل وقت لرافي أصػليا

                              
الثة مجسع الفقو الإسلبمي الجولي، "قخارات مجسع الفقو الإسلبمي الجولي السشبثق عغ مشطسة السؤتسخ الإسلبمي"، الجورة الث 1

 .10، ص 2001( بذأف السزاربة السذتخكة، مكة السكخمة، 13/5) 123عذخة، قخار رقع 
جامعة بغ يػسف بغ خجة، كمية الحقػؽ ، حجادة فخيج، بػرصة الجدائخ بيغ الشطخؼ والتصبيق، أشخوحة دكتػراه في القانػف،  2

 .45، ص 2013الجدائخ، 
2  SICAV Société d’Investissement à Capital Variable     ، ىي شخكات أسيع تيجؼ حرخياً إلى تدييخ

 حافطة مغ الكيع السشقػلة، ويتسيد رأس ماليا بأنو مداوٍ في كل وقت لرافي أصػليا
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التي عخفتيا السادة 1،  (FCP) أما الذكل الثاني فيتسثل في الرشاديق السذتخكة لمتػضيف    

بأنيا ممكية مذتخكة لكيع مشقػلة مع تأكيج السذخع صخاحة عمى أنيا لا  08-96مغ الأمخ  13

 تتستع بالذخرية السعشػية. 

ويعكذ ىحا التكييف الصبيعة التعاقجية لمرشجوؽ باعتباره وعاء استثساريا يقػـ عمى فكخة الذيػع 

حرشتو مغ تصبيق أحكاـ الذيػع التقميجية ، مغ الأمخ نفدو 15السشطع غيخ أف السادة 

 .السشرػص عمييا في القانػف السجني

الأمخ  فيولا يكتسل التعخيف دوف تحجيج الكيع السشقػلة محل الشذاط التي حرخىا السذخع 

حيث 2، سغ القانػف التجارؼ زتي 59-75مغ الامخ رقع  30مكخر  715والسادة  08-96رقع 

قابمة لمتجاوؿ ترجرىا شخكات السداىسة وتكػف مدعخة في البػرصة تعتبخ الكيع السشقػلة سشجات 

أو يسكغ أف تدعخ وتسشح حقػقاً مساثمة حدب الرشف وتدسح بالجخػؿ مباشخة أو برػرة غيخ 

 .مباشخة في حرة معيشة مغ رأس ماؿ الذخكة السرجرة أو حق مجيػنية عمى ذمتيا

ئات التػضيف الجساعي لمكيع ىي ؿ وبشاء عمى ما تقجـ يسكغ استخلبص تعخيف شامل

بأنيا: أوعية استثسارية جساعية معتسجة قانػناً تتخح شكلًب مؤسداتياً )شخكة ذات رأس  السشقػلة

ماؿ متغيخ( أو تعاقجياً )صشجوؽ مذتخؾ( تيجؼ إلى إدارة السجخخات السجسعة مغ الجسيػر 

                              
1 FCP    Fonds Commun de Placement  ىي ممكية مذتخكة لكيع مشقػلة وسشجات ديغ، ولا تتستع بالذخرية

 السعشػية، وتخزع لشطاـ الذيػع السشطع
 .الدالف الحكخ يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، 08-96مخ رقع الأمغ   33السادة  2

صادر بتاريخ  101قانػف تجارؼ ج ر عجد الستزسغ ، 1975سبتسبخ  26السؤرخ في  59-75الأمخ رقع مغ  715السادة 
 ومتسع. معجؿ 1975٫ديدسبخ 19

https://www.google.com/search?q=Fonds+Commun+de+Placement+%28FCP%29&oq=FCP&gs_lcrp=EgZjaHJvbWUyDggAEEUYORhDGIAEGIoFMgwIARAAGEMYgAQYigUyDAgCEAAYQxiABBiKBTIHCAMQABiABDIHCAQQABiABDIHCAUQABiABDINCAYQLhjHARjRAxiABDIGCAcQRRg80gEHMzI4ajBqOagCBrACAfEFvlcn9RTDjBM&sourceid=chrome&ie=UTF-8&mstk=AUtExfBp95yyfbXxctvEnMgrJX0weGkiHhXIi1vS3TCR2_0iEriPm55RUE2nF2Yyo0bXstHLg9fBznToIX2Ntt1VdSuIvHtmwhOTcM7kLLeREE5yG7KOlJ4McTlVxM9pWM0C2ikoJfGwMEjewKNwWnGl3X16QQwUCKsoVdS5rRa2EZ9MraLBJUImWFYCELy2uv7tVddgfvMtACQ1Uw7ywPukwko5MPMm17vHkvcqKhjtPoiuQHKeemd_MDuDkreVsNCREX4122B5dr9b5kTowWUFwJ2j&csui=3&ved=2ahUKEwi40OuimN6TAxUVTqQEHe_vIsYQgK4QegQIARAB
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عبخ آلية الإصجار  صػؿوتػضيفيا في أوراؽ مالية وأدوات ديغ مع الالتداـ بديػلة ىحه الأ

 .والاستخداد السدتسخ وخزػعيا لخقابة لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

 أهداف هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة :الفرع الثاني
تسثل أىجاؼ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة أكثخ مغ مجخد تحقيق الخبح السالي 

لمسدتثسخيغ، فيي تستج لتذسل أىجافاً ليكمية تؤثخ بذكل مباشخ عمى صمب الشطاـ السالي وتشسية 

،  ) ثانيا( ، رقابية) أولا(  تستج أىجاؼ ىحه الييئات لتذسل أبعاداً استثساريةالاقتراد الػششي. 

 ) رابعا (:، وجبائية) ثالثا(اقترادية

 أولا : الأهداف الاستثسارية الستعمقة بإدارة السخاطر والديهلة

تعج ىحه الييئات وسيمة مثالية لمسدتثسخيغ غيخ السحتخفيغ، إذ تيجؼ إلى تحقيق تػزيع 

مػاؿ السخاشخ عمى نصاؽ واسع داخل السحفطة الاستثسارية بسا يحسي السدتثسخيغ مغ تخكيد الأ

مغ الأمخ  41وقج نرت السادة  ، في ورقة مالية واحجة ويقمل مغ احتسالات الخدارة الكبيخة

التي تحجدىا لجشة تشطيع السصبقة ،  ػاعج الححر والتدييخ تػضيح لائحة قعمى  96-08

ما يزسغ حساية أمػاؿ السداىسيغ وحاممي  1 ،(COSOB) عسميات البػرصة ومخاقبتيا

 الحرز.

                              
  :ىي جسيع الأمػاؿ والحقػؽ والسستمكات السادية أو السعشػية التي يسمكيا الذخز أو السؤسدة وتسثل قيسة اقترادية  الأصهل

 يسكغ الاستفادة مشيا أو الترخؼ فييا.
1  COSOB  :لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا (Commission d'Organisation et de Surveillance des 

Opérations de Bourse).  
ىي ىيئة مدتقمة في الجدائخ تتػلى تشطيع ومخاقبة الدػؽ السالية،  (:COSOBلجشة تشغيم عسميات البهرصة ومراقبتها )

 وتديخ عمى حساية السدتثسخيغ وضساف شفافية ونداىة عسميات تجاوؿ الكيع السشقػلة في البػرصة.
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ذلظ، تيجؼ ىحه الييئات إلى ضساف الديػلة السدتسخة لمسدتثسخيغ، إذ أكج إلى جانب  

عمى وجػب إعادة شخاء الأسيع أو الحرز في أؼ  08-96مغ الأمخ  13السادة السذخع في 

وتسشح ىحه الآلية لمسدتثسخيغ شسأنيشة قانػنية  ، وقت بشاءً عمى شمب السكتتبيغ بالكيسة الترفػية

تع بدلبسة دوف الحاجة لانتطار السذتخيغ في الدػؽ الثانػية، وىػ ما بأف استخداد أمػاليع ي

 .يعكذ التداـ الييئات بتقجيع خجمة استثسارية مخنة وآمشة

 ثانيا : الأهداف الرقابية وحساية الادخار العمشي

نطخا لأف ىحه الييئات تجيخ مجخخات الجسيػر بذكل عمشي، فإف التذخيع الجدائخؼ يػلي 

-96مغ الأمخ  46وتمدـ السادة  ، زساف الذفافية والسرجاقية في إدارة الأمػاؿأىسية كبيخة ل

و  ،COSOB الييئات بشذخ معمػمات مالية وحدابية دورية ونذخة إعلبمية خاضعة لسخاقبة 08

نذخة إعلبميّة خاضعة لتأشيخة )ؿ.ت.ـ.ع.ب( قبل إصجار الأسيع أو   تخز ىحه السعمػمات )

  (تكػيغ الأصػؿ تقاريخ الشّذاشات الدّياسيّة الأشيخ والدشػيّة، الحدابات، الحرز الأولى،

 بيجؼ تسكيغ السدتثسخيغ مغ اتخاذ قخارات مدتشيخة مبشية عمى معصيات دقيقة. 

عمى وجػب وجػد مؤسدة مؤتسشة مدتقمة عغ  08-96مغ الأمخ  36كسا نرت السادة 

الفرل بيغ أصػؿ الييئة وأصػؿ السديخ  مسا يزسغ الذخكة السديخة تتػلى حخاسة الأصػؿ،

ويحػؿ دوف تزارب السرالح وحساية أمػاؿ السدتثسخيغ مغ أؼ مصالبة قج يفخضيا الجائشػف 

ويذكل ىحا البعج الخقابي ضسانة  ،  08-96مغ الأمخ  38عمى الذخكة السديخة، وفقا لمسادة 

 .ةأساسية لاستقخار الييئة وكفاءة إدارة السػارد السالية العام

 ثالثا: الأهداف الاقترادية الكمية

                              
 :)ىي وثيقة معمػماتية إلدامية تُشذخ قبل إصجار الأسيع أو إدراجيا في الدػؽ،  نذرة إعلامية خاضعة لتأشيرة )ل.ت.م.ع.ب

 لمتأكج مغ شفافية السعمػمات وحساية السدتثسخيغ.  COSOBوتخزع لسػافقة ىيئة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة 
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تختبط الأىجاؼ الاقترادية لييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة بجورىا البشيػؼ في إعادة 

ليكمة السػارد السالية الػششية، حيث تعسل كقشاة رئيدية لتحػيل السجخخات الفخدية الستشاثخة إلى 

ر بذكل ممحػظ في ضل الإصلبحات السرخفية وقج تعدز ىحا الجو  ، استثسارات جساعية مشطسة

الستزسغ القانػف الشقجؼ والسرخفي، الحؼ وسع  09-23الحجيثة، ولا سيسا بسػجب القانػف رقع 

 .1مغ صلبحيات ىحه الييئات وأكج عمى أىسيتيا في تحقيق الاستقخار السالي

الادخار  تعبئة تتجمى الػضيفة الاقترادية ليحه الييئات في عجة مدتػيات، أبخزىا

وتحػيل الفػائس السالية السحتجدة خارج الجورة الاقترادية الخسسية إلى قشػات استثسارية  الخاـ

ويؤدؼ ىحا الجور إلى تػسيع قاعجة الذسػؿ السالي وإدماج  ، مشطسة، لا سيسا سػؽ البػرصة

 شخيحة أكبخ مغ السجخخيغ في الشذاط الاقترادؼ السشطع، مسا يشعكذ إيجاباً عمى حجع

 2.الديػلة الستاحة لتسػيل الاستثسارات

دعع وتصػيخ الدػؽ السالية  السدتػػ الكمي، تديع ىيئات التػضيف الجساعي في عمى

مغ خلبؿ تػفيخ شمب مؤسداتي مدتقخ ومشتطع عمى الكيع السشقػلة. ويذكل ىحا الصمب  الػششية

دببيا تجاولات الأفخاد، عامل استقخار حاسساً، إذ يحج مغ حجة التحبحبات الحادة التي قج ت

ويزسغ استسخار الشذاط السالي بذكل متػازف، مسا يعدز جاذبية الدػؽ لمسدتثسخيغ السحمييغ 

 3.والأجانب عمى حج سػاء

                              
، 43العجد ، الخسسية  ، يتزسغ القانػف الشقجؼ والسرخفي، الجخيجة2023يػنيػ  21السؤرخ في  09-23القانػف رقع  1

 2023جػاف  27الرادر في 
السجمج  ، السقارنة الجراسات القانػنيةالتدييخ الفخدؼ والجساعي لحافطة الكيع السشقػلة عمى مدتػػ البػرصة"، "سػيقي حػرية،  2

 745، ص 2021 شعيب، عيغ تيسػششت،جامعة بمحاج ، 01، العجد 07
حػليات جامعة قالسة مقػمات تصػيخ بػرصة الجدائخ في ضل الإشار التأسيدي والتشطيسي"، "بػكداني رشيج وأوكيل نديسة،  3

 05، ص2010 ،قالسةجامعة ،02، العجد 04، السجمجلمعمػـ الاجتساعية والإندانية

https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/141
https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/96
https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/96
https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/96
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تسػيل الاقتراد السشتج، حيث تػجو  إضافة إلى ذلظ، أصبحت ىحه الييئات أداة فعالة في

جدءاً مغ مػاردىا نحػ اكتتاب الدشجات التي ترجرىا السؤسدات العسػمية والخاصة لتسػيل 

 مذاريعيا التػسعية، أو تكتتب في زيادات رأس ماؿ الذخكات السجرجة في البػرصة. 

تشػيع مرادر تسػيل الاقتراد الػششي وتقميل الاعتساد عمى التسػيل ويداىع ىحا الشذاط في 

كسا أف الاستقخار الحؼ تػفخه ىحه الييئات يداعج في خمق بيئة  ،البشكي التقميجؼ والسػارد الخيعية

مالية مػاتية لمشسػ الاقترادؼ السدتجاـ، بسا يتػافق مع التػجيات العامة للئصلبح الاقترادؼ 

 1.ء اقتراد متشػع وقادر عمى الرسػد أماـ الرجمات الخارجيةالخامية إلى بشا

 رابعا : الأهداف الجبائية
تسثل الدياسة الجبائية إحجػ الخكائد الأساسية التي يعتسج عمييا السذخع لتػجيو الدمػؾ 

وفي إشار ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة،  ،الاستثسارؼ وتحفيد الادخار شػيل الأجل

تتجخل الامتيازات الزخيبية كآلية تذجيعية مددوجة اليجؼ: تحفيد إنذاء ىحه الييئات مغ جية، 

 .وجحب السجخخيغ للبكتتاب فييا مغ جية أخخػ 

يدتفيج كل مغ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة وحاممي حرريع أو أسيسيع مغ 

فعمى مدتػػ الييئة ذاتيا، غالباً ما تُعفى  ،جبائي تفزيمي، يتجمى في عجة مطاىخنطاـ 

الأرباح السعاد استثسارىا مغ الزخيبة عمى أرباح الذخكات، كسا تخزع العسميات السختبصة 

 بتكػيغ الييئة وزيادة رأس ماليا لإجخاءات تخفيس أو إعفاء مغ رسػـ التدجيل والإشيار. 

                              
في الشطاـ السرخفي )لجشة الاستقخار السالي والمجشة  09-23المجاف السدتحجثة بسػجب القانػف "جػاد عفاؼ وقخوؼ سسيخة،  1

، 1جامعة الإخػة مشتػرؼ قدشصيشة  ، 03، العجد 09، السجمج مجمة البحػث في العقػد و قانػف الأعساؿالػششية لمجفع("، 
 112، ص 2024
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إلى تذجيع تخاكع رؤوس الأمػاؿ وتػسيع نذاشيا الاستثسارؼ دوف  وييجؼ ىحا التخفيس

 1.أعباء جبائية قج تثبط نسػىا

تشجرج ىحه الدياسة الجبائية في إشار استخاتيجية الجولة لتعديد دور الدػؽ السالية وتذجيع 

فسغ خلبؿ تػفيخ بيئة ضخيبية جاذبة، تدعى الجولة إلى تحػيل جدء مغ ، الادخار السؤسداتي

لادخار غيخ السشطع )الخارج عغ الشطاـ السرخفي والسالي الخسسي( إلى قشػات استثسارية ا

 مشطسة. 

 الفرع الثالث: الكيم السشقهلة القابمة لمتداول
تعج الكيع السشقػلة القابمة لمتجاوؿ الخكيدة الأساسية التي تقػـ عمييا الأسػاؽ السالية الحجيثة 

وتػجييو نحػ الاستثسار الاقترادؼ حيث تتسيد ىحه الركػؾ  والأداة السحػرية لتعبئة الادخار

بصبيعتيا القانػنية السخنة التي تدسح بتجاوليا عبخ الصخؽ التجارية كالتسييخ أو التدميع بعيجاً عغ 

تعقيجات حػالة الحق السجنية ولإحاشة ىحا الفخع بالجراسة الأكاديسية السعسقة سشقدسو إلى عجة 

تحجيج مالية الأسيع باعتبارىا صكػؾ ممكية ثع الانتقاؿ لجراسة سشجات محاور متكاممة تبجأ ب

الاستحقاؽ باعتبارىا صكػؾ ديغ لشرل في الشياية إلى تبياف الشطاـ القانػني الحاكع لتجاوؿ 

 2ىحه الكيع وضػابصو الحجيثة في التذخيع الجدائخؼ والسقارف.

لقانػنية حيث لا يخزع التشازؿ عشيا وتدتسج الأسيع خاصية القابمية لمتجاوؿ مغ شبيعتيا ا

مغ القانػف  239لمقػاعج العامة الػاردة في القانػف السجني الستعمقة بحػالة الحق وفقاً لمسادة 

                              
بػخارؼ محمد، الشطاـ القانػني والجبائي لدػؽ الأوراؽ السالية في الجدائخ، رسالة دكتػراه في العمػـ الاقترادية، كمية العمػـ  1

 .256، ص 2011، 3الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 
عسار عسارؼ، الأوراؽ السالية والتحػؿ الخقسي في بػرصة الكيع السشقػلة: دراسة مقارنة، أشخوحة دكتػراه في القانػف،  2

 88، ص 2023تخرز قانػف الأعساؿ، كمية الحقػؽ والعمػـ الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ بتيدؼ وزو، 
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السجني بل يتع تجاوليا عبخ القيج مغ حداب لحداب بشاءً عمى أوامخ البػرصة غيخ أف ىحه 

أو القانػنية مثل بشج السػافقة أو بشج عجـ القابمية لمتجاوؿ قج تخد عمييا بعس القيػد الاتفاقية 

القابمية لمتشازؿ لفتخة محجدة وىي قيػد تيجؼ في مجسميا إلى الحفاظ عمى استقخار ليكل السمكية 

في الذخكات بذخط ألا تؤدؼ إلى إعجاـ خاصية التجاوؿ تساماً وىػ ما استقخ عميو الاجتياد 

 دائخية.القزائي لمغخفة التجارية بالسحكسة العميا الج

وعمى نكيس الأسيع تسثل سشجات الاستحقاؽ صكػكاً قابمة لمتجاوؿ ترجرىا الذخكات أو 

الأشخاص السعشػية العامة للبقتخاض الصػيل أو الستػسط الأجل وتسشح ىحه الدشجات صاحبيا 

حقاً بسصالبة الذخكة السرجرة بفػائج دورية ثابتة أو متغيخه فزلًب عغ استخداد الكيسة الاسسية 

لمدشج عشج حمػؿ الأجل دوف أف يكػف لو الحق في التجخل في إدارة الذخكة أو الترػيت في 

وما  53مكخر  715جسعياتيا العامة وقج نطع السذخع الجدائخؼ أحكاـ الدشجات بسػجب السػاد 

بعجىا مغ القانػف التجارؼ مبخزاً الذخوط الرارمة لإصجارىا ومشيا ضخورة أف يكػف رأس ماؿ 

ج دفع بالكامل وأف تكػف قج أصجرت ميدانيتيغ تست السرادقة عمييسا مغ شخؼ الذخكة ق

الجسعية العامة لمسداىسيغ وذلظ لحساية جسيػر السجخخيغ مغ مخاشخ الإعدار غيخ 

 1الستػقعة.

وتتجمى الحساية القانػنية لكتمة حاممي الدشجات في تأسيذ ىيئة تسثل مرالحيع السذتخكة 

ية وليا الحق في التقاضي لمجفاع عغ حقػؽ الجائشيغ ومع تصػر وتتستع بالذخرية السعشػ 

اليشجسة السالية ضيخت أنػاع مدتحجثة مغ الدشجات كخستيا القػانيغ السقارنة والتذخيع الجدائخؼ 

                              
ي سػؽ الأوراؽ السالية، مجمة الفكخ القانػني والدياسي، السذخؼ: عبج القادر بخكات، الآليات القانػنية لحساية السدتثسخيغ ف 1

، 2025، كمية الحقػؽ والعمػـ الدياسية، جامعة عسار ثميجي بالأغػاط، 2، عجد 8د. مخاد بغ سعيج، مقاؿ عمسي محكع، مجمج 
 312ص 
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مثل الدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسيع والتي تسشح حامميا خيار التحػؿ مغ صفة الجائغ إلى 

وط محجدة مسا يخبط سػؽ الشقج بدػؽ رأس الساؿ بذكل تكاممي صفة الذخيظ السداىع وفق شخ 

مدتسخ ويخزع تجاوؿ ىحه الأسيع والدشجات لخقابة صارمة مغ شخؼ لجشة تشطيع عسميات 

مدتقمة تديخ عمى حساية الادخار العمشي واستقخار الدػؽ  authorityالبػرصة ومخاقبتيا ؾ

 1قة.السالي وضساف إعلبـ السدتيمظ السالي برػرة دقي

إف التحػؿ الخقسي الذامل الحؼ تذيجه السشطػمة التذخيعية أفخز نسصاً ججيجاً مغ التجاوؿ قائع 

عمى التكشػلػجيا السالية حيث لع يعج الرظ السالي وثيقة ورقية مادية بل أصبح مجخد قيج رقسي 

تحجيثاً في مذفخ في قػاعج البيانات السخكدية وىحا الانتقاؿ مغ السادية إلى الخقسية استػجب 

مفيػـ الحيازة والتدميع في السادة التجارية ليربح التحػيل الإلكتخوني لمحداب ىػ التعبيخ 

القانػني الشافح لتجاوؿ الكيسة السشقػلة وىػ ما يزفي مخونة وسخعة فائقة تمبي متصمبات التجارة 

ي لمستعامميغ في البيئة الجولية والاستثسارات العابخة لمحجود دوف الإخلبؿ بستصمبات الأمغ القانػن

 2الاقترادية السعاصخة.

 :السظمب الثاني

 في القانهن الجزائري  ترشيف هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة 
لع يكتفِ السذخع الجدائخؼ بػضع تعخيف عاـ لييئات التػضيف الجساعي، بل حجد ليا 

أشكالا قانػنية متسيدة تختمف مغ حيث الصبيعة التشطيسية والسخكد القانػني لمسدتثسخيغ وآليات 
                              

ة تشطيع عسميات البػرصة سفياف مشرػر، سمصات الزبط الاقترادؼ في السجاؿ السالي: دراسة مقارنة لدمصات لجش 1
، رسالة ماجدتيخ في القانػف العاـ، تخرز القانػف الاقترادؼ، كمية الحقػؽ، جامعة يػسف بغ خجة COSOBومخاقبتيا 
 74، ص 2015(، 1)الجدائخ 

ة، مقاؿ عمسي تػفيق بغ رابح، الأشخ القانػنية السدتحجثة لتجاوؿ الأوراؽ السالية الخقسية، مجمة البحػث القانػنية والدياسي 2
 45، ص 2026، كمية الحقػؽ والعمػـ الدياسية، جامعة محمد بػضياؼ بالسديمة، 1، عجد 11محكع، مجمج 
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الإدارة والخقابة. ويعكذ ىحا التشػع رغبة السذخع في تػفيخ أدوات استثسارية متعجدة تتلبءـ مع 

 .ة السدتثسخيغ ودرجة السخاشخة السقبػلةشبيع

وعميو، فإف دراسة ترشيف ىحه الييئات تدتػجب التسييد بيغ الذكل السؤسداتي الحؼ يتسثل 

في شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ، والذكل التعاقجؼ الحؼ يتسثل في الرشاديق 

حلظ سيتع تخريز الفخع ل ،السذتخكة لمتػضيف، مع إبخاز الخرائز القانػنية لكل مشيسا

 .الأوؿ لذخكات رأس الساؿ الستغيخ، والفخع الثاني لمرشاديق السذتخكة لمتػضيف

 شركة ذات رأس السال الستغير  الأول:الفرع 

، الذكل (SICAV) تعج شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ، والسعخوفة اختراراً بػ

مكيع السشقػلة في الجدائخ، إذ تسشح السدتثسخيغ السؤسداتي الأساسي لييئات التػضيف الجساعي ل

 ليكلًب قانػنياً متكاملًب يتستع بالذخرية السعشػية السدتقمة. 

ىحه الذخكة بأنيا شخكة أسيع تيجؼ حرخياً  08-96مغ الأمخ رقع  02وقج عخفت السادة 

شخريتيا  وىي تكتدب إلى تدييخ حافطة مغ الكيع السشقػلة وسشجات الجيغ القابمة لمتجاوؿ،

 شة، السعشػية بسجخد القيج في الدجل التجارؼ بعج استيفاء شخط الاعتساد السدبق مغ لج

وتخزع ىحه الذخكات برفة أصمية لأحكاـ القانػف التجارؼ في كل ما لع يخد فيو نز خاص 

ة في التذخيعات السالية، مسا يجعميا كياناً ىجيشاً يجسع بيغ الصبيعة التجارية التقميجية وشبيع

 .السؤسدات الاستثسارية السشطسة التي تخجـ الدػؽ السالي

وتتجمى الخرػصية الجػىخية ليحه الذخكة في نطاـ تغيخ رأس الساؿ الحؼ يسيدىا عغ 

 08-96مغ الأمخ  09شخكات السداىسة العادية ذات رأس الساؿ الثابت، حيث تشز السادة 

                              
   :ىػ انتقاؿ الذيء أو الحق أو الساؿ مغ شخز إلى آخخ عغ شخيق البيع أو التشازؿ أو أؼ ترخؼ قانػني مذخوع.تجاوؿ 
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وقت لكيسة الأصل الرافي بعج خرع عمى أف رأس ماؿ الذخكة يجب أف يكػف مداوياً في كل 

ويتحقق ىحا التغيخ برفة تمقائية وانديابية دوف الحاجة للئجخاءات  ، السبالغ القابمة لمتػزيع

الذكمية السعقجة الستعمقة بديادة أو تخفيس رأس الساؿ في الذخكات التجارية؛ إذ يختفع رأس 

الساؿ بإصجار أسيع ججيجة عشج دخػؿ مدتثسخيغ ججد، ويشخفس عشج إعادة شخاء الذخكة 

الخاغبيغ في التخارج، مسا يزسغ مخونة عالية وتػافقاً لأسيسيا بشاءً عمى شمب السداىسيغ 

 .مدتسخاً بيغ حجع رأس الساؿ والكيسة الحكيكية لمسحفطة الاستثسارية

أما بخرػص السخكد القانػني لمسدتثسخ، فإنو يكتدب صفة مداىع ويتستع بحق أصيل في 

 سة الترفػية. إلداـ الذخكة بإعادة شخاء أسيسو في أؼ وقت بشاءً عمى ما يعخؼ بػالكي

الرادر عغ لجشة  04-97وتحدب ىحه الكيسة وفقاً لمسعاييخ التقشية التي حجدىا الشطاـ رقع 

تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا، وذلظ بتقديع صافي أصػؿ الذخكة عمى عجد الأسيع 

 1الستجاولة ونذخ الشتائج برفة دورية لزساف الذفافية.

كسا يتسيد نطاـ التجاوؿ في ىحه الذخكة باستبعاد حق الأفزمية في الاكتتاب السشرػص  

عميو في القػاعج العامة لذخكات السداىسة، مع مشح السداىع حخية تامة في التشازؿ عغ أسيسو 

دوف الحاجة لسػافقة بكية الذخكاء، وىػ ما يعدز مغ سيػلة الاستثسار وقابمية الأسيع لمتجاوؿ 

 .عالدخي

وفيسا يتعمق بالزػابط التأسيدية والخقابية، فإف السذخع الجدائخؼ أحاط ىحه الذخكات بشطاـ 

الثالػث الخقابي لزساف حساية السجخخيغ، ويبجأ ذلظ مغ اشتخاط الاعتساد السدبق لمقػانيغ 

 . 08-96مغ الأمخ  06وفق السادة  (COSOB) الأساسية مغ شخؼ لجشة

                              
والستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية  1997نػفسبخ سشة  25السؤرخ في  04-97نطاـ رقع  1

 .1997ديدسبخ سشة  29، الرادر بتاريخ 87العجد 



 مالية هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة: الفرل الاول 
 

25 
 

ىيئة حافطة مدتقمة، غالباً ما تكػف بشكاً معتسجاً، تتػلى  وجػد ويدتكسل ىحا الشطاـ بزخورة

ميسة حخاسة الأصػؿ السالية والتأكج مغ مصابقة عسميات التدييخ لمقانػف، بالإضافة إلى تعييغ 

كسا سسح السذخع  ،محافع حدابات يتػلى مخاقبة صحة القػائع السالية وتقجيخ الحرز العيشية

لإدارة السفػضة عبخ التعاقج مع ابالمجػء إلى   08-96مغ الأمخ  28ليحه الذخكات في السادة 

شخكات تدييخ متخررة لمكياـ بالعسميات التقشية لمسحفطة، مسا يزسغ احتخافية الإدارة تحت 

 1.إشخاؼ مجمذ إدارة الذخكة وحساية حقػؽ السداىسيغ

 الرشاديق السذتركة لمتهعيف  :الفرع الثاني

متػضيف الذكل التعاقجؼ والسالي لييئات التػضيف الجساعي لمكيع تسثل الرشاديق السذتخكة ل

السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ، وىي تختمف جػىخياً عغ شخكات الاستثسار مغ حيث افتقارىا 

 لمذخرية السعشػية. 

بأنيا ممكية مذتخكة لكيع مشقػلة وسشجات ديغ  08-96مغ الأمخ رقع  13وقج عخفتيا السادة 

، ترجر حرراً لمسكتتبيغ دوف أف تذكل كياناً قانػنياً مدتقلًب عغ الأصػؿ قابمة لمتجاوؿ

مغ الأمخ  15وتتجدج الصبيعة القانػنية الاستثشائية ليحه الرشاديق في نز السادة  ،السكػنة ليا

التي استبعجت صخاحة تصبيق أحكاـ الذيػع الػاردة في القانػف السجني عمييا،   08-96رقع 

ماليا مشطسا بقػاعج خاصة تيجؼ إلى حساية حقػؽ السذتخكيغ وضساف مسا يجعميا وعاء 

 .استسخارية الاستثسار بعيجاً عغ تعقيجات السمكية الذائعة التقميجية

وبالشطخ إلى غياب الذخرية السعشػية لمرشجوؽ، فإف إدارتو وتدييخه لا تتع عبخ مجمذ 

باً إلى ىيئة خارجية تُدسى شخكة إدارة كسا ىػ الحاؿ في الذخكات، بل تدشج ىحه السيسة وجػ 

                              
جامعة  ،15جد ، العمجمة السفكخ، "الخقابة عمى ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ "بمقاسع أحسيج،  1

 210، ص 2017 ،محمد خيزخ بدكخة
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وتعسل شخكة التدييخ كػكيل قانػني عغ ، مغ ذات الأمخ 28سػجب السادة ب التدييخ

السذتخكيغ، حيث تتػلى نيابة عغ الرشجوؽ الكياـ بكافة العسميات السالية مغ شخاء وبيع لمكيع 

 السشقػلة وتسثيل الرشجوؽ أماـ القزاء والغيخ. 

ييخ لزػابط صارمة يحجدىا نطاـ تدييخ الرشجوؽ، والحؼ يسثل ويخزع نذاط شخكة التد

السيثاؽ التعاقجؼ الحؼ يخبط بيغ شخكة التدييخ والسكتتبيغ، ويحجد استخاتيجية الاستثسار وكيفية 

تػزيع الأرباح، ولا يكػف ىحا الشطاـ نافحاً إلا بعج اعتساده مغ شخؼ لجشة تشطيع عسميات 

 .(COSOB) البػرصة ومخاقبتيا

يتستع السكتتب في الرشجوؽ السذتخؾ لمتػضيف برفة حامل حرز وليذ مداىع، و 

وتتسيد ىحه الحرز بكػنيا اسسية أو لمحامل ولا يسكغ تجدئتيا، وىي تسشح صاحبيا حقاً 

مذاعاً في أصػؿ الرشجوؽ بسا يتشاسب مع عجد الحرز التي يستمكيا. وكسا ىػ الحاؿ في 

لسذتخؾ لمتػضيف بإعادة شخاء الحرز بشاءً عمى شمب شخكات الاستثسار، يمتدـ الرشجوؽ ا

، مسا يزسغ 04-97حاممييا بػالكيسة الترفػية التي تحدب دورياً وفق معاييخ الشطاـ رقع 

تسشح شخكة التدييخ إمكانية تعميق استخداد الحرز مؤقتاً يا ومع ذلظ، فإن ،سيػلة الاستثسار

رشجوؽ، وذلظ لحساية مرالح مجسػع السذتخكيغ في حالات استثشائية يحجدىا الشطاـ الجاخمي لم

 1.في حالات الاضصخاب الحاد في الأسػاؽ السالية

أما مغ الشاحية الخقابية، فإف الرشجوؽ السذتخؾ لمتػضيف يخزع لآلية الخقابة السددوجة 

وما بعجىا   08-96مغ الأمخ  31لتعػيس غياب الذخرية السعشػية؛ حيث تمدـ السادة 

ة حافطة مدتقمة تساماً عغ شخكة التدييخ، تتػلى ميسة حيازة أصػؿ الرشجوؽ ضخورة وجػد ىيئ

                              
 1جامعة الجدائخ  محكخة ماستخ في القانػف ، كمية الحقػؽ، بػزيج سسيخة،  الشطاـ القانػني لدػؽ الأوراؽ السالية في الجدائخ،  1

 156، ص 2014)بغ يػسف بغ خجة(،  
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كسا يخزع  ،وضساف تشفيح أوامخ شخكة التدييخ في حجود القػانيغ والأنطسة السعسػؿ بيا

الرشجوؽ لسخاقبة محافع حدابات يعيغ خريراً لسخاجعة القػائع السالية لمرشجوؽ والتأكج مغ 

 صحة تقييع الأصػؿ. 

التي تجخـ   08-96مغ الأمخ  58وتكتسل ىحه السشطػمة بالجداءات الػاردة في السادة 

مسارسة نذاط الرشجوؽ أو جسع الأمػاؿ مغ الجسيػر دوف الحرػؿ عمى الاعتساد السدبق 

في القانػف لشطاـ تدييخه، مسا يزفي صبغة الشطاـ العاـ عمى القػاعج السديخة ليحه الرشاديق 

.الجدائخؼ 
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 :السبحث الثاني
 تأسيس هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة 

إذا كاف تحجيج مفيػـ الييئات ضخورياً لفيع شبيعتيا القانػنية، فإف دراسة نطاـ تأسيديا تسثل 

الجانب العسمي الحؼ يُجدّج وجػدىا القانػني في الدػؽ السالية. إذ أف ىحه الييئات لا تشذأ 

جخد اتفاؽ الإرادات، بل تخزع لسدار إجخائي دقيق يبجأ بالحرػؿ عمى الاعتساد السدبق بس

 .ويسخ بسخاحل الاكتتاب والإشيار، ويشتيي باكتداب الرفة القانػنية ومباشخة الشذاط

ويتسيد نطاـ تأسيذ ىحه الييئات برخامة تشطيسية تيجؼ إلى حساية الادخار العاـ وضساف 

السالية، وىػ ما يبخر إخزاعيا لخقابة قبمية وبعجية مغ شخؼ الدمصات سلبمة الدػؽ 

الأوؿ يتعمق السصمب ومغ ىحا السشصمق، سيتع تقديع ىحا السبحث إلى مصمبيغ:  ،السخترة

الثاني بتأسيذ الرشاديق السذتخكة لمتػضيف، السصمب بتأسيذ شخكات رأس الساؿ الستغيخ، و 

 .الفة إجخاءات التأسيذمع بياف الجداءات الستختبة عمى مخ

 الأول:السظمب 

 تأسيس شركات الرأس مال الستغير 
تخزع شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ لشطاـ تأسيدي يجسع بيغ القػاعج العامة 

ويعج الحرػؿ عمى  ، لمذخكات التجارية والزػابط الخاصة بالسؤسدات السالية السشطسة

ميات البػرصة ومخاقبتيا شخشا جػىخيا لاكتداب السذخوعية الاعتساد السدبق مغ لجشة تشطيع عس

 .القانػنية، مسا يجعل مخحمة التأسيذ مخحمة دقيقة تتجاخل فييا الاعتبارات القانػنية والسالية

ويقتزي فيع ىحا الشطاـ الػقػؼ عمى السخكد القانػني لمسؤسذ، ثع دراسة الإجخاءات العسمية 

 ا الذخرية السعشػية.الستبعة لإنذاء الذخكة واكتدابي
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وعميو، سيتع تخريز الفخع الأوؿ لجراسة السخكد القانػني لمسؤسذ، والفخع الثاني  

 .لإجخاءات تأسيذ الذخكة

 ني لمسؤسسنه السركز القا الأول:الفرع 
 (SICAV) يتحجد السخكد القانػني لمسؤسذ في شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ

والأحكاـ التي تخخج عغ القػاعج العامة لمقانػف التجارؼ لتخزع مغ خلبؿ حدمة مغ الذخوط 

، لا يعتبخ مؤسدا إلا مغ 08-96وبشاءً عمى الأمخ  ،لقػاعج قانػف الأعساؿ الأكثخ صخامة

شارؾ فعمياً في وضع القػانيغ الأساسية وسعى لمحرػؿ عمى الاعتساد مع الالتداـ بالسداىسة 

 في رأس الساؿ الأصمي. 

وبالشدبة للؤىمية، يجب أف وحدغ الديخة،  السذخع في السؤسذ الأىمية التجاريةويذتخط 

مغ  05سشة( أو قاصخاً مخشجاً لسسارسة التجارة وفقاً لمسادة  19يكػف السؤسذ بالغاً سغ الخشج )

كسا يتحسل السؤسدػف مدؤولية تزامشية ومصمقة عغ الالتدامات ، القانػف التجارؼ الجدائخؼ 

 .مخحمة التأسيذالشاشئة خلبؿ 

حيث يخزع الأشخاص الصبيعيػف القائسػف عمى تأسيذ أو إدارة ىحه الذخكات لتحقيق 

لمتأكج مغ انعجاـ الدػابق  (COSOB) معسق مغ شخؼ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

 1.القزائية في الجخائع السالية أو الإفلبس، وذلظ حسايةً لمثقة العامة في الشطاـ السالي

ناحية السدؤولية، يتستع السؤسذ بسخكد قانػني يتدع بػالسدؤولية التزامشية والسصمقة"  مغ

عغ الالتدامات الشاشئة خلبؿ مخحمة التأسيذ وقبل اكتداب الذخكة لمذخرية السعشػية. 

وبسػجب السبادغ العامة السدتسجة مغ القانػف التجارؼ والسؤكجة في الأنطسة السالية، يطل 

                              
جامعة  ،15، العجد مجمة السفكخ، "السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ الخقابة عمى ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع "بمقاسع أحسيج،  1

 .212، ص 2017 محمد خيزخ بدكخة،
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يغ برفة شخرية وتزامشية تجاه السكتتبيغ والغيخ عغ كافة العقػد السبخمة السؤسدػف مدؤول

لحداب الذخكة تحت التأسيذ، ولا تشقزي ىحه السدؤولية إلا بسرادقة الجسعية العامة 

  1التأسيدية عمى تمظ الترخفات بعج الحرػؿ عمى الاعتساد. 

السجسػعة مغ الاكتتابات الأولية في كسا يقع عمى عاتق السؤسذ التداـ قانػني بإيجاع السبالغ 

حداب مجسج لجػ ىيئة حافطة معتسجة، ولا يجػز لو سحب ىحه الأمػاؿ أو الترخؼ فييا إلا 

بعج صجور قخار الاعتساد الشيائي والقيج في الدجل التجارؼ، تحت شائمة السدؤولية السجنية 

 .والجدائية

الحق في استخداد كافة السراريف أما بخرػص الحقػؽ السختبصة بيحا السخكد، فممسؤسذ 

والشفقات التي استمدمتيا عسمية التأسيذ )مثل رسػـ الاعتساد، أتعاب الخبخاء، ومراريف الشذخ 

القانػني( مغ أمػاؿ الذخكة بعج انصلبقيا رسسياً، شخيصة إدراجيا في تقخيخ مفرل يُعخض عمى 

 السداىسيغ.

التي قج تزخ  نػني لمسؤسذ بسشع مدايا التأسيذومع ذلظ، يقيج القانػف الجدائخؼ السخكد القا 

بسرالح صغار السدتثسخيغ، حيث يجب أف تتداوػ حقػؽ السؤسذ مع حقػؽ أؼ مداىع آخخ 

 ،في الحرػؿ عمى الأرباح أو في الترػيت، ما عجا ما تعمق بتسثيمو في مجمذ الإدارة الأوؿ

لمسجمذ السشتخب، مع بقاء  ويعج السخكد القانػني لمسؤسذ مشقزياً بسجخد تدميع الإدارة

 2.مدؤوليتيع قائسة لسجة خسذ سشػات عغ أؼ إغفاؿ أو تجليذ شاب إجخاءات التأسيذ

                              
 دالف الحكخ.الستزسغ القانػف التجارؼ، ال 59-75الأمخ رقع   594دة السا 1
السشقػلة في التذخيع الآليات القانػنية لحساية السدتثسخ في ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع "بػسساحة حكيسة، بػمجيغ محمد،  2

 .150، ص 2020 ،جامعة الجمفة ،02، العجد 08،  السجمج مجمة الحقػؽ والحخيات، "الجدائخؼ 
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 شركات الراس مال الستغير تأسيساجراءات  :الفرع الثاني
بسجخد استيفاء الذخوط السػضػعية الستعمقة بسخكد السؤسديغ وملبءتيع السالية، تبجأ  

وىحه  ،خكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ عمى أرض الػاقعالسخحمة الإجخائية لتجديج ش

السخحمة ليدت مجخد تجابيخ إدارية شكمية، بل ىي سمدمة مغ القيػد القانػنية الستتابعة التي 

تيجؼ إلى ضساف الانتقاؿ الآمغ مغ السذخوع إلى السؤسدة السالية السعتسجة، حيث تتجاخل فييا 

 زػابط الرارمة لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتياأحكاـ القانػف التجارؼ مع ال

(COSOB) مخحمة الاعتساد :  عبخ مخاحل دقيقةتأسيذ شخكات راس الساؿ  تتع عسمية  و

)  مخحمة الاكتتاب الفعمي وإيجاع رأس الساؿ الأصمي) أولا( ،  السدبق والترجيق عمى الأنطسة

 ) ثالثا( .مخحمة القيج في الدجل التجارؼ والاعتساد الشيائي ثانيا(،

  أولا : مرحمة الاعتساد السدبق والترديق عمى الأنغسة

تُعج مخحمة الاعتساد السدبق والترجيق عمى الأنطسة مغ أىع السخاحل القانػنية التي تدبق 

الأساسية لحساية  إنذاء ىيئات الاستثسار الجساعي في الكيع السشقػلة، إذ تذكل الزسانة

السجخخات العسػمية وتشطيع عسمية المجػء إلى الجسيػر. ففي ىحه السخحمة، يتعيغ عمى 

السؤسديغ تقجيع شمب رسسي لمحرػؿ عمى الاعتساد السدبق لجػ لجشة تشطيع عسميات 

، وىػ إجخاء إلدامي وجػىخؼ لا يسكغ تجاوزه قبل مباشخة أؼ (COSOB) البػرصة ومخاقبتيا

 .تتاب أو الكياـ بأؼ إشيار مػجو لمجسيػرعسمية اك

تُخفق ىحه الصمبات بسمف قانػني وتقشي متكامل، يتزسغ عمى وجو الخرػص مذخوع 

القانػف الأساسي لمذخكة، والحؼ يجب أف يكػف مصابقًا لمشساذج القانػنية والتشطيسية السعتسجة، 

كسا يذسل السمف عخضًا  ،فيةبسا يزسغ احتخاـ القػاعج الستعمقة بالتدييخ والحػكسة والذفا
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مفرلًب لاستخاتيجية الاستثسار السدمع اتباعيا، مع تحجيج شبيعة الأصػؿ ومدتػػ السخاشخ 

 1.وآليات تػزيع الأرباح، بسا يدسح بتقييع ججية السذخوع

كسا يتعيغ عمى السؤسديغ الإفراح عغ ىػية السديخيغ السقتخحيغ، مع تقجيع ما يثبت 

يشية في السجاؿ السالي، نطخًا لأىسية ىحه العشاصخ في ضساف حدغ كفاءتيع وخبختيع الس

التدييخ. إضافة إلى ذلظ، يجب تعييغ السؤتسغ السخكدؼ )الييئة الحافطة للؤصػؿ( الحؼ يتػلى 

 2.حفع أمػاؿ السدتثسخيغ ومخاقبة العسميات السالية، وىػ ما يعدز مبجأ الأماف السالي

بدمصة تقجيخية واسعة  (COSOB) ، تتستع لجشة08-96 مغ الأمخ 06وبسػجب أحكاـ السادة 

في دراسة شمب الاعتساد، حيث تقػـ بفحز دقيق لسؤىلبت السؤسديغ ومجػ احتخاميع لمذخوط 

القانػنية، إلى جانب تقييع الججوػ الاقترادية والسالية لمسذخوع. وعمى ىحا الأساس، يسكغ 

ىا، وىػ ما يعكذ الصابع الخقابي الرارـ لمجشة مشح السػافقة أو رفس الصمب مع تعميل قخار 

 ليحا الإجخاء

ويتختب عمى الحرػؿ عمى الاعتساد السدبق أثخ قانػني ىاـ، يتسثل في مشح السؤسديغ 

رخرة رسسية لمذخوع في جسع الأمػاؿ مغ الجسيػر عبخ الاكتتاب، مع إمكانية الكياـ 

بقى مقيجة بزخورة احتخاـ الأنطسة بالإشيار وفقًا للؤحكاـ القانػنية. غيخ أف ىحه الخخرة ت

الأساسية السرادؽ عمييا، حيث يُسشع إدخاؿ أؼ تعجيل إلا بعج مػافقة ججيجة مغ المجشة، حسايةً 

 3.لحقػؽ السدتثسخيغ وضسانًا لمذفافية

                              
، ص  2010زغجودة ذياب مخوش، المغة الاقترادية: دراسة في السفاليع والسرصمحات الاقترادية، دار ىػمة، الجدائخ،  1

54 
 104، ص 2005لعمػـ لمشذخ والتػزيع، عشابة، محمد الرغيخ بعمي، القخارات الإدارية، دار ا 2
 75، ص2017عسار بػضياؼ، شخح قانػف الدػؽ السالية في الجدائخ، جدػر لمشذخ والتػزيع، الجدائخ،  3
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وعميو، فإف ىحه السخحمة لا تسثل مجخد إجخاء شكمي، بل تعج آلية رقابية وقائية تيجؼ إلى 

السالية وتعديد ثقة السدتثسخيغ في السؤسدات السالية، مغ خلبؿ فخض ضساف سلبمة الدػؽ 

 1.رقابة مدبقة عمى مذاريع الاستثسار قبل شخحيا للبكتتاب العاـ

  ثانيا : مرحمة الاكتتاب الفعمي وإيداع رأس السال الأصمي

تُعج مخحمة الاكتتاب خصػة أساسية تمي الحرػؿ عمى الاعتساد السدبق، حيث يتع مغ 

ليا تجسيع رأس الساؿ اللبزـ لتأسيذ ىيئة الاستثسار الجساعي، وذلظ عبخ مداىسة خلب

السؤسديغ أو المجػء إلى الجسيػر. وتخزع ىحه العسمية لتشطيع قانػني دقيق ييجؼ إلى حساية 

أمػاؿ السدتثسخيغ وضساف شفافية العسميات السالية، خاصة وأنيا تسثل السخحمة الفعمية لانصلبؽ 

 .ستثسارؼ السذخوع الا

عمى جسمة مغ القيػد الرارمة التي تحكع عسمية  08-96مغ الأمخ  08وقج نرت السادة 

الاكتتاب، حيث ألدمت السؤسديغ بإيجاع جسيع الأمػاؿ الشقجية الشاتجة عغ الاكتتابات في 

حداب بشكي مجسج، يتع فتحو لجػ الييئة الحافطة السعتسجة. وييجؼ ىحا الإجخاء إلى ضساف 

رخؼ في الأمػاؿ قبل استكساؿ الإجخاءات القانػنية لمتأسيذ، مسا يػفخ حساية فعالة عجـ الت

 .لمسكتتبيغ ويسشع أؼ استغلبؿ غيخ مذخوع للؤمػاؿ السجسعة

ولا يجػز بأؼ حاؿ مغ الأحػاؿ تحخيظ ىحه الأمػاؿ أو استخجاميا في عسميات التػضيف أو 

ية واستكساؿ إجخاءات التأسيذ والحرػؿ عمى الاستثسار إلا بعج استيفاء كافة الذخوط القانػن

التخخيز الشيائي. ويُعج ىحا القيج تجديجًا لسبجأ الحيصة والححر في السجاؿ السالي، حيث يسشع 

 2.تعخيس أمػاؿ السدتثسخيغ لسخاشخ قبل قياـ الكياف القانػني برفة رسسية

                              
 57، ص 2012عبج القادر بغ عدوز، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية في الجدائخ، دار الخمجونية، الجدائخ،  1
 99الدابق ، ص السخجع عسار بػضياؼ،  2
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تعييغ محافع أما في حالة تقجيع حرز عيشية ضسغ رأس الساؿ، فقج أوجب السذخع 

حرز يتػلى تقييع ىحه السداىسات بصخيقة مػضػعية ودقيقة، وذلظ تفاديًا لأؼ تزخيع 

صػرؼ لخأس الساؿ قج يؤدؼ إلى تزميل السدتثسخيغ أو الإخلبؿ بسبجأ السداواة بيغ الذخكاء. 

 1.ويُعج ىحا الإجخاء مغ أىع ضسانات الذفافية والعجالة في تكػيغ رأس الساؿ

حمة الاكتتاب لا تقترخ عمى مجخد جسع الأمػاؿ، بل تسثل آلية قانػنية وعميو، فإف مخ 

محكسة تيجؼ إلى تأشيخ عسمية تكػيغ رأس الساؿ ضسغ ضػابط دقيقة، تزسغ حساية 

السكتتبيغ وتعدز الثقة في الدػؽ السالية، بسا يداىع في استقخار السعاملبت السالية وسلبمة 

 .الشطاـ الاقترادؼ

  قيد في الدجل التجاري والاعتساد الشهائيثالثا : مرحمة ال

تكتسل السديخة الإجخائية بعقج الجسعية العامة التأسيدية التي تتػلى السرادقة الشيائية عمى 

وبعج استيفاء ىحه  ،القػانيغ الأساسية وتعييغ أعزاء مجمذ الإدارة ومحافطي الحدابات

التجارؼ لاكتداب الذخرية السعشػية الذكميات، يتع إيجاع السمف لجػ السخكد الػششي لمدجل 

 الكاممة شبقاً لمقػاعج العامة لمذخكات التجارية.

نذاشيا الاستثسارؼ فعمياً بسجخد القيج، بل يطل ذلظ  (SICAV) ومع ذلظ، لا تباشخ شخكة 

وبرجور  (COSOB) مخىػناً برجور قخار الاعتساد الشيائي ونذخه في الشذخة الخسسية لمجشة

ع الإفخاج عغ رأس الساؿ السجسج، وتبجأ الذخكة في إصجار أسيسيا لمجسيػر ىحا القخار، يت

                              
 105، ص  2005محمد الرغيخ بعمي، القخارات الإدارية، دار العمػـ لمشذخ والتػزيع، عشابة،  1
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وتجاوليا في الدػؽ السالي، مسا يعكذ الخقابة المريقة التي يفخضيا السذخع الجدائخؼ عمى كافة 

 1.مفاصل العسمية التأسيدية

 :السظمب الثاني

 الرشاديق السذتركة لمتهعيف الجساعي تأسيس 
السذتخكة لمتػضيف عغ شخكات الاستثسار مغ حيث افتقارىا لمذخرية تختمف الرشاديق 

السعشػية، الأمخ الحؼ يشعكذ مباشخة عمى شبيعة إجخاءات تأسيديا ومخكد القائسيغ عمييا. فيي 

الحؼ يسثل السخجع القانػني السشطع لعلبقة شخكة  ختقػـ عمى نطاـ تعاقجؼ يُجدج في نطاـ التديي

 .التدييخ بالسذتخكيغ

تسيد إجخاءات تأسيذ ىحه الرشاديق بخرػصية تدتػجب الحرػؿ عمى اعتساد مدبق، وت

وتحقيق حج أدنى مغ الأصػؿ، والالتداـ بإجخاءات الإشيار القانػني، مع تختيب جداءات صارمة 

 في حالة الإخلبؿ بيحه الذخوط.

ي إلى جداء وعميو، سيتع التصخؽ في الفخع الأوؿ إلى إجخاءات التأسيذ، وفي الفخع الثان 

 .مخالفة تمظ الإجخاءات

 سيس الرشاديقأاجراءات ت الأول:الفرع 
تتع عسمية إنذاء الرشجوؽ السذتخؾ لمتػضيف وفق مدار قانػني وتقشي دقيق يزسغ تشطيع 

وييجؼ ىحا السدار إلى تكػيغ ذمة مالية  ، الاستثسار الجساعي وحساية أمػاؿ السذتخكيغ

                              
 ،31، العجد مجمة العمػـ الإندانيةتدييخ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في القانػف الجدائخؼ"، "قخوؼ مػسى،  1

 134، ص 2009 ،جامعة قدشصيشة
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مدتقمة عغ الذخريات الاعتبارية لمسؤسديغ، بحيث يُعج الرشجوؽ كياناً تعاقجياً يخزع لخابصة 

 1 قانػنية بيغ شخكة التدييخ والسؤسدة السؤتسشة والسذتخكيغ، دوف مشحو الذخرية السعشػية.

ل رئيدية، تذسل الإعجاد القانػني وتدتشج الإجخاءات الجػىخية لمتأسيذ إلى ثلبث مخاح 

) ثانيا(  ، مخحمة الاكتتاب الأولي واستيفاء الحج الأدنى للؤصػؿ)أولا(  والحرػؿ عمى الاعتساد

 ) ثالثا( ، و مخحمة الإشيار القانػني وتحقيق الػجػد الفعمي لمرشجوؽ في الدػؽ السالية

 أولا : مرحمة إعداد نغام التديير والاعتساد السدبق
إجخاءات التأسيذ بسبادرة مذتخكة بيغ شخكة تدييخ معتسجة ومؤسدة مؤتسشة، والتي  تبجأ

  غالباً ما تكػف بشكاً أو مؤسدة مالية مخخرة، حيث يتػلى الصخفاف إعجاد نطاـ التدييخ

ويعج ىحا الشطاـ الػثيقة القانػنية السخكدية التي تشطع كل جػانب إدارة الرشجوؽ، إذ ، لمرشجوؽ 

يجية التػضيف، ونػع الأصػؿ السدسػح الاستثسار فييا، وقػاعج تػزيع الأرباح، وآلية يحجد استخات

 تحريل العسػلات ورسػـ الإدارة، إضافة إلى حقػؽ والتدامات السذتخكيغ. 

ويُعتبخ نطاـ التدييخ بسثابة الإشار القانػني البجيل عغ القانػف الأساسي لمذخكة، نطخاً لأف 

ة السعشػية، وبالتالي فيػ يعتسج عمى ىحه الػثيقة لتحجيج علبقاتو الرشجوؽ لا يستمظ الذخري

 2.القانػنية مع الأشخاؼ السعشية

عمى  08-96مغ الأمخ رقع  18ويذسل ىحا الإشار أيزاً الخقابة القبمية، حيث تشز السادة 

ضخورة الحرػؿ عمى اعتساد مدبق لشطاـ التدييخ مغ قبل لجشة تشطيع عسميات البػرصة 

وييجؼ ىحا الاعتساد إلى التأكج مغ  ،، قبل الذخوع في أؼ نذاط تأسيدي(COSOB) تياومخاقب

التػافق بيغ بشػد الشطاـ القانػنية والسرالح الذخعية لمسذتخكيغ، والتأكج مغ أف اليياكل التقشية 

                              
 248، ص  2022القانػف التجارؼ الجدائخؼ )اليياكل والشذاط(، دار ىػمة، الجدائخ، شبعة محفػظ بغ عبيج،  1
 159، السخجع الدابق ، ص بػزيج سسيخة 2
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والسالية لذخكة التدييخ والسؤسدة السؤتسشة ملبئسة وفعالة، بسا يزسغ قجرة الرشجوؽ عمى 

ويخزع نطاـ التدييخ ، وفق أفزل السعاييخ الاستثسارية وإدارة السخاشخ بذكل احتخافيالعسل 

أيزاً لفحز شامل لمسلبءة السالية والتقشية لمسؤسديغ، لزساف عجـ وقػع أؼ اختلبلات قج تؤثخ 

 .عمى حقػؽ السدتثسخيغ

 ثانيا : مرحمة الاكتتاب الأولي واستيفاء الحد الأدنى للأصهل
عمى الاعتساد السدبق، تذخع شخكة التدييخ في فتح باب الاكتتاب، سػاء بسجخد الحرػؿ 

لمجسيػر العاـ أو لفئات محجدة مغ السدتثسخيغ وفق ما يشز عميو الشطاـ القانػني والتشطيسي. 

ويعتبخ الاكتتاب الأولي مخحمة حاسسة لزساف استقخار الرشجوؽ، إذ يتصمب تدجيج الحرز 

لستعمق بييئات التػضيف ا 08-96مغ الأمخ  21ذ، وفق السادة الأصمية بالكامل فػر التأسي

 ، لزساف السلبءة السالية الفػرية لمرشجوؽ. الجساعي لمكيع السشقػلة

كسا يمتدـ الرشجوؽ بتحقيق الحج الأدنى للؤصػؿ السحجد بسػجب التشطيع الدارؼ السفعػؿ، 

 .تداماتو تجاه السذتخكيغوىػ شخط أساسي لاستسخارية عسل الرشجوؽ وقجرتو عمى تغصية ال

وتتع عسمية إيجاع الأمػاؿ السحرمة مباشخة في حداب خاص باسع الرشجوؽ لجػ السؤسدة 

السؤتسشة، مع الأخح في الاعتبار أف ىحه الأمػاؿ تطل محسية قانػنياً ضج أؼ حجد قج يصاؿ 

 شخكة التدييخ أو السؤسدة السؤتسشة، باعتبارىسا كيانات مدتقمة عغ الرشجوؽ. 

تزسغ ىحه الإجخاءات استقلبلية الرشجوؽ مغ الشاحية السالية، وفرمو عغ أصػؿ شخكة كسا 

التدييخ، وىػ ما يعدز الثقة القانػنية والاقترادية لجػ السذتخكيغ ويزسغ حساية أمػاليع مغ 

 1.أؼ مصالبة خارج نصاؽ الرشجوؽ 

                              
بغ عسارة مبخوؾ، استقلبلية الحمة السالية لييئات التػضف الجساعي في الكيع السشقػلة )دراسة مقارنة(،  مجمة "الجراسات  1

 88ص ، 2019، 2، العجد 5القانػنية والدياسية"، جامعة الػادؼ، السجمج 
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 ثالثا : مرحمة الإشهار القانهني وتحقيق الهجهد الفعمي
خغع مغ افتقار الرشجوؽ لمذخرية السعشػية، إلا أف السذخع الجدائخؼ أوجب شكميات عمى ال

وتمدـ  ،إشيارية تزسغ شفافية العسمية الاستثسارية وإبلبغ الجسيػر بالذخوط القانػنية لمشطاـ

شخكة التدييخ بسباشخة إجخاءات التأسيذ خلبؿ مجة أقراىا ثلبثة أشيخ مغ تاريخ الحرػؿ 

لستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع ا 08-96الأمخ مغ  22وفق السادة عمى الاعتساد، 

 .، لتفادؼ التأخيخ في إشلبؽ الرشجوؽ السشقػلة

ويكتدب الشطاـ الربغة القانػنية السمدمة عشج قياـ السذتخكيغ بالاكتتاب أو شخاء الحرز، 

قة التعاقجية بيغ السذتخكيغ إذ يُعتبخ ىحا الفعل بسثابة قبػؿ بشػد نطاـ الرشجوؽ، ما يخسخ العلب

 وشخكة التدييخ. 

 التأسيسجزاء مخالفة اجراءات  :الفرع الثاني
رتب السذخع الجدائخؼ مجسػعة مغ الجداءات الخدعية لسشع مخالفة الزػابط القانػنية 

الستعمقة بتأسيذ الرشاديق السذتخكة لمتػضيف، إذ تتشػع ىحه الجداءات بحدب جدامة السخالفة 

ى السدتثسخيغ وحاممي الحرز، وتذسل السدؤولية السجنية والتزامشية، والعقػبات وأثخىا عم

التأديبية والإدارية، والعقػبات الجدائية، إضافة إلى الجداء الييكمي لمحل التمقائي لمرشجوؽ في 

 .حالات معيشة

 : العقهتات التأديبية والإداريةاولا  

تخزع ىيئات التػضيف الجساعي لمخقابة السدتسخة مغ قبل لجشة تشطيع عسميات البػرصة 

 ومخاقبتيا، والتي تستمظ صلبحيات تأديبية واسعة. 

عمى اختراص الغخفة التأديبية والتحكيسية بسعاقبة مديخؼ الرشجوؽ عشج  السذخعوتشز 

أو عشج عجـ الالتداـ بالآجاؿ  ارتكاب أؼ مخالفة للبلتدامات السيشية أو أخلبقيات السيشة،
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القانػنية لمشذخ والإشيار، مثل عجـ نذخ نطاـ الرشجوؽ في الجخيجة القانػنية خلبؿ مجة ثلبثة 

 50.000أشيخ مغ تاريخ الاعتساد، حيث قج ترل الغخامة في ىحه الحالة إلى مبمغ يتخاوح بيغ 

  1دج. 100.000دج و

الييئات لتعميسات التذخيع وحساية حقػؽ السذتخكيغ، وتداىع ىحه العقػبات في ضساف احتخاـ 

 .بالإضافة إلى تخسيخ ثقافة الالتداـ السيشي في القصاع السالي

   لزساف استقخار الرشجوؽ وحساية أمػاؿ السدتثسخيغ مغ السخاشخ الشاتجة عغ و

-96مخ رقع غ الأم 30ضعف الإدارة أو تخاجع القجرة السالية، أقخ السذخع في السادة 

جداءً ليكمياً يتسثل في الحل التمقائي  يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة 08

لمرشجوؽ في حالات إجخائية محجدة، تيجؼ إلى وضع حج لمرشاديق غيخ القادرة عمى 

 ":الاستسخار في نذاشيا، ومغ أبخز ىحه الحالات

 ؤتسشة خلبؿ أجل أقراه عجـ استخلبؼ السديخ أو السؤسدة الس :فذل استسخارية الإدارة

 .ثلبثة أشيخ في حاؿ انتياء مياميسا

 استسخار الأصل الرافي لمرشجوؽ أقل مغ نرف الحج الأدنى القانػني  :تآكل الأصػؿ

 2".لسجة تديج عمى ستة أشيخ

إف ىحا الشطاـ القانػني لا يكتفي بالخدع التأديبي والإدارؼ فحدب، بل يستج ليذسل السدؤولية 

شية عمى السديخ والسؤسدة السؤتسشة، والعقػبات الجدائية الخادعة، وصػلًا إلى السجنية التزام

 .الحل الييكمي كإجخاء أخيخ لحساية أمػاؿ السذتخكيغ وضساف سلبمة الاستثسار الجساعي

                              
 دالف الحكخ.ال يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، 08-96مخ رقع الأمغ  53السادة  1
صخىػدة بغ يػسف، "الشطاـ القانػني لييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ"، أشخوحة دكتػراه،  2

 230، ص 2012، 1جامعة الجدائخ 



 مالية هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة: الفرل الاول 
 

40 
 

 ا : العقهتات الجزائيةنيثا

مشع  تذكل العقػبات الجدائية الأشج في الشطاـ القانػني الجدائخؼ، وتيجؼ بذكل رئيدي إلى

ويعاقب مديخو الرشاديق الحيغ  ، التػضيف غيخ القانػني للؤمػاؿ وحساية الاستثسار الجساعي

يسارسػف الشذاط دوف الحرػؿ عمى الاعتساد السدبق أو الحيغ يػاصمػف الشذاط بعج سحب 

الاعتساد بالحبذ لسجة تتخاوح بيغ ثلبثة أشيخ وثسانية عذخ شيخاً، وغخامة مالية تتخاوح بيغ 

  1دج، أو بإحجػ ىاتيغ العقػبتيغ. 5.000.000دج و 500.000

كسا يعاقب مديخو السؤسدة السؤتسشة أو أعػانيع بالحبذ مغ شيخ إلى ستة أشيخ وغخامة 

 2دج إذا نفحوا تعميسات مخالفة لمتذخيع الرادر عغ مديخ الرشجوؽ،  400.000ترل إلى 

 .رشجوؽ وحساية الأمػاؿ السػدعة فيوبسا يزسغ احتخاـ السدار القانػني والتقشي لتأسيذ ال

 السدؤولية السدنية والتزامشيةثالثا: 
فخض مدؤولية مجنية صارمة عمى مديخؼ الرشجوؽ  08-96قخر السذخع مغ الأمخ رقع 

والسؤسدة السؤتسشة، سػاء كانت ىحه السدؤولية فخدية أو تزامشية بحدب شبيعة السخالفة، 

ضخر يمحق بالغيخ أو بحاممي الحرز نتيجة  بحيث تقع عمى عاتقيع التعػيس عغ أؼ

مخالفة الأحكاـ التذخيعية والتشطيسية السصبقة عمى الرشجوؽ خلبؿ مخحمة التأسيذ، أو خخؽ 

، أو (COSOB) أحكاـ نطاـ الرشجوؽ السعتسج مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

  3وقػع أخصاء ميشية في إدارة الحرز أو تقييسيا عشج الانصلبؽ.

                              
 الدالف الحكخ. يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، 08-96مخ رقع الأمغ  58السادة  1
 يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة،الدالف الحكخ. 08-96مخ رقع الأ مغ 57السادة  2
 الدالف الحكخ. يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، 08-96مخ رقع الأمغ  29السادة  3



 مالية هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة: الفرل الاول 
 

41 
 

وييجؼ ىحا الإشار القانػني إلى حساية حقػؽ السدتثسخيغ وضساف عجـ تعخض أمػاليع لأؼ 

 مخاشخ نتيجة الإىساؿ أو سػء التقجيخ مغ قبل السؤسديغ أو السديخيغ

 



 

 
 

 :الفرل الثاني

تديير ليات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة والرقابة  

 عميها
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 :الفرل الثاني

 تديير ليات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة والرقابة عميها 
مغ أبخز الابتكارات السالية التي ساىست في  تعج ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة

والػششية، حيث تسثل وعاءً استثسارياً ييجؼ إلى تجسيع تحػيل ليكمية الأسػاؽ السالية العالسية 

السجخخات مغ مختمف فئات السدتثسخيغ، أفخاداً كانػا أـ مؤسدات، لإعادة تػضيفيا في محافع 

 .متشػعة مغ الأوراؽ السالية والسشتجات السالية الأخخػ 

ياسة الإصلبح أىسية استخاتيجية بالغة ضسغ س الييآتالجدائخؼ، تكتدي ىحه  قترادوفي الا 

السالي الخامية إلى تفعيل دور البػرصة وتػفيخ قشػات تسػيل بجيمة للبقتراد الػششي خارج 

 .الإشار البشكي التقميجؼ

 08-96والأمخ رقع  10،1-93لقج أرسى السذخع الجدائخؼ مغ خلبؿ السخسػـ التذخيعي رقع  

خ في الحرػؿ عمى عػائج مجدية إشاراً قانػنياً متكاملًب يدعى لمسػازنة بيغ مرمحة السدتثس

 وبيغ ضخورة الحفاظ عمى استقخار الشطاـ السالي وشفافية السعاملبت

والخقابة عمييا تتصمب غػصاً في التفميات الإجخائية والسدؤوليات  الييآتف دراسة تدييخ ىحه إ

القانػنية التي تقع عمى عاتق الفاعميغ الأساسييغ في ىحا الدػؽ، وىػ ما سيتع تفريمو في ىحا 

الفرل مغ خلبؿ مبحثيغ أساسييغ يتشاولاف التدييخ بآلياتو وجداءاتو، والخقابة بسكمفييا 

.ومدؤولياتيع

                              
، الرادر في 34العجد  ، الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة، ج.ر1993مايػ  23السؤرخ في  10-93السخسػـ التذخيعي رقع  1

، الرادر في 18، ج.ر العجد 1996مارس  11السؤرخ في  10-96، السعجؿ والستسع بالسخسػـ التشفيحؼ رقع 1993مايػ  23
 .2003فبخايخ  23، الرادر في 11، ج.ر العجد 2003فبخايخ  17السؤرخ في  04-03، وبالقانػف رقع 1996مارس  17
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 الأول:السبحث 
 لتهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة هيئاتتديير  

تعج عسمية تدييخ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ركيدة أساسية تزسغ حساية حقػؽ 

السكتتبيغ واستقخار الدػؽ السالي، حيث تخزع ىحه العسمية لسشطػمة قانػنية دقيقة تحجد كيفية 

خجـ السرمحة السذتخكة لمسدتثسخيغ؛ وتتجمى ىحه الآلية إدارة الأصػؿ وتػجيو الاستثسارات بسا ي

 .في قياـ شخكات التدييخ السعتسجة بإدارة السحافع السالية لحداب الغيخ

وفي ىحا الإشار، لا يقترخ التشطيع التذخيعي عمى تحجيج ضػابط الإدارة الخشيجة وسمػكيات 

ستختبة في حالة مخالفة ىحه السيشة فحدب، بل يستج ليذسل نطاماً صارماً مغ الجداءات ال

القػاعج؛ وذلظ لزساف عجـ الانحخاؼ عغ الأىجاؼ الاستثسارية السدصخة أو السداس بالأمانة 

السالية السػدعة لجػ ىحه الييئات، وىػ ما يدتػجب تدميط الزػء عمى ىحه الزػابط مغ خلبؿ 

 الجساعي لمكيع السشقػلة كيفية تدييخ ىيئات التػضيف :تقديع ىحا السبحث إلى السصمبيغ الآتييغ

) السصمب التػضيف الجساعي ليأتالجداء الستختب عمى مخالفة تدييخ ) السصمب الأوؿ( ، 

 الثاني(.

 :السظمب الاول 
 كيفية تديير هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة 

 تخزع عسمية تدييخ ىيئات التػضيف الجساعي لسجسػعة مغ القػاعج السيشية والتقشية التي

ييجؼ التدييخ في جػىخه  عمى وضعيا وتشفيحىا  تديخ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

إلى تكػيغ محفطة مغ الكيع السشقػلة )أسيع، سشجات، أدوات سػؽ نقجية( وإدارتيا وفق سياسة 

، و عميو تع تقديع السصمب استثسارية واضحة يتع الإفراح عشيا مدبقاً في الػثائق الإعلبمية
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كيفية تدييخ الرشاديق ) الفخع الأوؿ (،  كيفية تدييخ شخكات الخاس ماؿ الستغيخفخعيغ :  الى

 )الفخع الثاني(. السذتخكة لمتػضيف

 كيفية تديير شركات الراس مال الستغير الأول:الفرع 
تعج شخكات تدييخ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة أحج الخكائد الأساسية في تشذيط 

السالي، حيث تتػلى مدؤولية اتخاذ القخارات الاستثسارية نيابة عغ السداىسيغ أو حاممي الدػؽ 

وتتسيد ىحه الذخكات بسخونة عالية في التعامل مع تغيخات رأس الساؿ رفعاً ، الحرز

وتخفيزاً، وذلظ استجابة لحخكة دخػؿ وخخوج السدتثسخيغ، مسا يخخجيا مغ نصاؽ الإدارة 

، ا في الذخكات التجارية العادية ويزعيا تحت رقابة ىيئات الزبط الساليالتقميجية السعسػؿ بي

)أولا(  ذخكات رأس ماؿ الستغيخلالتشطيع الإدارؼ والتسثيل القانػني و عميو تع تقديع الفخع الى : 

 .) ثانيا( التدييخ الفشي )التقشي( لسحفطة الكيع السشقػلة ،

 ذركات رأس مال الستغيرل أولا : التشغيم الإداري والتسثيل القانهني
تعتسج شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ في ليكميا التشطيسي عمى نسػذج شخكة 

إلا أنيا تخزع لخرػصية نابعة مغ شبيعة نذاشيا الاستثسارؼ؛ وبالخجػع إلى  1السداىسة ،
تيا تخزع ، نجج أف إدار 08-96وما يمييا مغ الأمخ  06أحكاـ القانػف التجارؼ وكحا السادة 

لمقػاعج العامة لذخكات السداىسة، مع مخاعاة جسمة مغ القيػد والزػابط الخاصة التي تفخضيا 
 :، ويسكغ تفريل ىحا التشطيع وفق الآتي(COSOB) لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا
تجار الذخكة إما مغ قبل مجمذ إدارة وفق الشطاـ  :أ. ليكل الإدارة والتسثيل القانهني

ويتػلى رئيذ  1أو عبخ مجمذ مجيخيغ ومجمذ مخاقبة وفق الشطاـ الحجيث ؛ 2كلبسيكي ،ال

                              
 الحكخ. الفيتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، الد 08-96مخ رقع مغ الأ  02السادة  1
  الحكخ. لفالستزسغ القانػف التجارؼ، الدا 59-75الأمخ رقع مغ  610السادة  2
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مغ  638مجمذ الإدارة التسثيل القانػني لمذخكة أماـ القزاء وفي مػاجية الغيخ شبقاً لمسادة 
القانػف التجارؼ، حيث يتستع بكافة الدمصات لمتعاقج باسع الذخكة في حجود غخضيا 

 2.الاجتساعي، مع الالتداـ بالشطاـ الأساسي وقػاعج الححر
يذتخط في السديخيغ التستع بالشداىة والكفاءة  :يهد القانهنيةب. ضهابط تعيين السديرين والق

لمسديخيغ والأنطسة  (COSOB) السيشية، مع ضخورة الحرػؿ عمى اعتساد مدبق مغ لجشة
وتتسثل القيػد  3؛يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة   08-96الأساسية وفق الأمخ 

ضيفة السديخ ووضائف معيشة في السؤسدة السؤتسشة التي فخضيا السذخع في مشع الجسع بيغ و 
 .)السػدع لجييا(، وذلظ لزساف استقلبلية القخار وحساية أمػاؿ السدتثسخيغ مغ تزارب السرالح

تمتدـ شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ  :ج. الالتزام بالذفافية وتهفير السعمهمات
إشلبع الجسيػر والسداىسيغ عمى كافة  بشطاـ صارـ لتػفيخ السعمػمات، حيث يجب عمييا

البيانات الستعمقة بكيسة الأصػؿ الرافية وبذكل دورؼ؛ ويذسل ذلظ نذخ التقاريخ الدشػية 
 ونرف الدشػية التي تعكذ الػضعية السالية الحكيكية لمذخكة، وذلظ تحت رقابة لجشة

(COSOB) 4.لزساف صجقية السعمػمات الستجاولة في الدػؽ السالي 
 ثانيا : التديير التقشي لسحفغة الكيم السشقهلة لذركة الاستثسار ذات رأس السال الستغير 

يقرج بالتدييخ التقشي مجسػعة العسميات الفشية الستعمقة ببيع وشخاء الكيع السشقػلة السكػنة 
للؤصػؿ، بيجؼ تحقيق أفزل عائج مسكغ لمسداىسيغ ضسغ مدتػػ مخاشخ مقبػؿ؛ وفي ىحا 

                                                                                              
 الستزسغ القانػف التجارؼ، الدالف الحكخ. 59-75الأمخ رقع مغ  642السادة  1
الذخكات التجارية، ديػاف السصبػعات  -التاجخ  -الجدائخؼ: الأعساؿ التجارية عسار عسػرة، الػجيد في شخح القانػف التجارؼ  2

 254، ص 2009الجامعية، الجدائخ، 
 الحكخ. الفيتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، الد 08-96مخ رقع الأ مغ 06السادة  3
 134، ص 2012الجدائخ، دار الخمجونية، الجدائخ، عبج القادر بغ عدوز، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية في  4
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مغ الأمخ  28السذخع خياريغ لعسمية التدييخ التقشي وفقاً لسا نرت عميو السادة  الرجد، أجاز
 :، وىسا96-08
بإدارة محفطتيا  شركة الاستثسار ذات رأس السال الستغيرحيث تقػـ  :التديير الذاتي . أ

 1.بشفديا في حاؿ تػفخت لجييا الإمكانيات البذخية والتقشية السعتسجة مغ شخؼ لجشة
وىػ الخيار الحؼ تعيج فيو الذخكة بسيسة الإدارة التقشية  :تدييرالتفهيض لذركة  . ب

مدتقمة ومعتسجة، وذلظ بسػجب اتفاقية مكتػبة  لسحفطتيا إلى شخكة تدييخ قيع مشقػلة
مغ ذات  28تحجد حقػؽ والتدامات الصخفيغ؛ وىحا ما تؤكجه الزػابط التشطيسية لمسادة 

 2.ضح الأىجاؼ الاستثسارية الستبعةالأمخ التي تمدـ بزخورة وجػد عقج تدييخ يػ 
 كيفية تديير الرشاديق السذتركة لمتهعيف :الفرع الثاني

يختمف الرشجوؽ السذتخؾ لمتػضيف جػىخياً عغ شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ 

في كػنو لا يتستع بالذخرية السعشػية، بل ىػ ممكية مذتخكة لكيع مشقػلة تفتقخ لمكياف القانػني 

تقل؛ وىػ ما جعل السذخع الجدائخؼ يفخض قػاعج تدييخ خاصة تعتسج عمى الشيابة القانػنية السد

 :عبخ شخكات تدييخ متخررة، وسشتشاوؿ ىحا الفخع وفق التقديع الآتي

انفخاد شخكة تدييخ الكيع السشقػلة بسياـ الإدارة والتسثيل ) أولا( ،  الصبيعة القانػنية لمرشجوؽ 

 .) ثانيا( القانػني

 ()السمكية السذتركة الظبيعة القانهنية لمرشدوق ولا : أ

                              
بغ خميفة أحسج، "الآليات القانػنية لزبط سػؽ الكيع السشقػلة في الجدائخ"، أشخوحة دكتػراه في القانػف، تخرز قانػف  1

 142، ص 2020، 3أعساؿ، كمية الحقػؽ، جامعة الجدائخ 
، جامعة مجمة العمػـ القانػنية والادارية، 12رصة الكيع السشقػلة"، العجد تػاتي نريخة، "السخكد القانػني لمػسيط السالي في بػ  2

 118، ص 2018، 1الجدائخ 
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بسا أف الرشجوؽ السذتخؾ لمتػضيف لا يتستع بالذخرية السعشػية، فإف تدييخه لا يخزع 

؛ بل يديخ ككتمة شركات السداهسةي لقػاعج الجسعيات العامة لمسداىسيغ كسا ىػ السعسػؿ بو ف

 1.مالية مذاعة بيغ السكتتبيغ 

وتتجمى مطاىخ السمكية السذتخكة في أف السكتتبيغ ىع حاممػ حرز يستمكػف حقػقاً مالية  

أصيمة تذسل: استحقاؽ نريب مغ الأرباح السػزعة، والحق في استخداد الحرز بالكيسة 

 .في الإعلبـ والاشلبع الجائع عمى وضعية السحفطة  الترفػية، والحق

  :قهلة بسهام الإدارة والتسثيل القانهنيثانيا : انفراد شركة تديير الكيم السش

لتفادؼ التشاقس بيغ غياب الذخرية السعشػية لمرشجوؽ وضخورة وجػد مجيخ فشي يسثمو، 

 2معتسجة ؛ شخكة تدييخ قيع مشقػلة أف يتع تدييخ الرشجوؽ حرخياً مغ قبل أوجب السذخع 

 :لسدؤوليات الآتيةوتترخؼ ىحه الذخكة كػكيل قانػني عغ السذتخكيغ وتتػلى السياـ وا

تترخؼ شخكة التدييخ باسع حاممي الحرز ولحدابيع  :التسثيل القانػني والتعاقجؼ

الخاص، وىي التي تسثل الرشجوؽ أماـ القزاء وفي مػاجية الغيخ ، كسا تتػلى ميسة إعجاد 

علبقة السؤتسشة ؛ وىػ الشطاـ الحؼ يحجد القػاعج السشطسة لم نطاـ التدييخ بالاشتخاؾ مع السؤسدة

 3.بيغ السديخ والسدتثسخيغ والسػدع لجييع

                              
 الحكخ. لف،يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، الدا 08-96مخ رقع الأمغ  13السادة  1
 الحكخ. لفػلة ، الدايتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشق 08-96مخ رقع الأمغ  28السادة  2
 142، ص 2012بغ عدوز عبج القادر، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية في الجدائخ، دار الخمجونية لمشذخ والتػزيع، الجدائخ،  3
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ويذسل اتخاذ قخارات الذخاء والبيع للؤوراؽ السالية السكػنة  :التديير التقشي والساليأ. 

لمسحفطة، وضساف سيػلة الرشجوؽ عبخ آلية الإصجار والاستخداد السدتسخ لمحرز بالكيسة 

 1.ي أؼ وقتالترفػية، التي تزسغ لمسدتثسخ الخخوج مغ الرشجوؽ ف

يفخض السذخع بسػجب السخسػـ التشفيحؼ  :الالتزام بالقهاعد الاحترازية لتقديم السخاطرب. 

مشيا عجـ جػاز استثسار أكثخ مغ  2ضػابط صارمة لتقديع السخاشخ الاستثسارية، 96-474

% مغ أصػؿ الرشجوؽ في سشجات صادرة عغ نفذ السرجر؛ وىحا التدييخ الاحتخازؼ 10

اية السمكية السذتخكة مغ مخاشخ التخكيد السالي وتذتيت احتسالات الخدارة الكمية ييجؼ إلى حس

 .لحاممي الحرز

 السظمب الثاني: 

الجزاءات السترتبة عمى مخالفة قهاعد تديير هيئات التهعيف الجساعي لمكيم 

 السشقهلة والسدؤولية عشها
شخكات الاستثسار ذات رأس تخزع ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، سػاء كانت 

، لسشطػمة رقابية صارمة (FCP) أو الرشاديق السذتخكة لمتػضيف (SICAV) الساؿ الستغيخ

تيجؼ إلى حساية الذفافية وحقػؽ السدتثسخيغ. وتتشػع ىحه الجداءات بيغ إدارية تفخضيا جية 

ع السصمب الى تقدي، و عميو تع الزبط، وقزائية )مجنية وجدائية( تقع تحت اختراص السحاكع

                              
 الحكخ. لفيتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، الدا 08-96مخ رقع الأمغ  23السادة  1
-96مغ الأمخ رقع  23و  8، يتعمق بتصبيق السادتيغ 1996ديدسبخ سشة  28مؤرخ في  474-96تشفيحؼ رقع السخسػـ ال 2

، الرادرة 84والستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية العجد  1996يشايخ سشة  10السؤرخ في  08
 1996ديدسبخ سشة  29بتاريخ 
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الجداءات الإدارية الستختبة عمى مخالفة قػاعج تدييخ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع فخعيغ : 

 ) الفخع الثاني(. ات القزائيةاءالجد ) الفخع الأوؿ ( ،  السشقػلة

الفرع الأول: الجزاءات الإدارية السترتبة عمى مخالفة قهاعد تديير هيئات التهعيف الجساعي 

 السشقهلةلمكيم 
تعتبخ الجداءات الإدارية خط الجفاع الأوؿ لحساية الدػؽ السالي، وىي تيجؼ إلى تقػيع 
الاختلبلات التي قج تذػب عسل شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ أو شخكات تدييخ 
الرشاديق السذتخكة لمتػضيف، وذلظ قبل لجػء الأشخاؼ الستزخرة أو لجشة التشطيع إلى القزاء 

 :كالاتيوالإجخاءات  وتتخح ىحه الجداءات الأشكاؿ ،لسجني أو الجدائيا
الزسانات الإجخائية وحق الصعغ في أولا( ، الدمصة السخػؿ ليا تػقيع الجداءات الإدارية )

 ا(.ني) ثا الجداء
 الدمظة السخهل لها تهقيع الجزاءات الإداريةأولا : 

رفة سمصة ضبط مدتقمة ذات شابع إدارؼ، تتستع لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا ب

الدمصة  سمصات واسعة تذسل 10-93وقج مشحيا السذخع الجدائخؼ مغ السخسػـ التذخيعي 

 القسعية. 

ىحه الدمصة تدسح لمجشة بفخض عقػبات إدارية وتأديبية عمى مديخؼ ىيئات التػضيف 
القانػنية، وىي تخزع في الجساعي عشج ثبػت مخالفة الشطع السيشية أو التخمي عغ الػاجبات 

 1.قخاراتيا لخقابة القزاء الإدارؼ مجمذ الجولة لزساف عجـ التعدف
 

                              
مجمة يفة التشطيسية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا ودورىا في ضبط الدػؽ السالي"، بجؼ فاشسة الدىخاء، "الػض 1

 181، ص 2021،  جامعة محمد خيزخ بدكخة 1، العجد 9السجمج ، الحقػؽ والحخيات
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 ثانيا : الزسانات الإجرائية وحق الظعن في الجزاء
لا يتع تػقيع الجداء الإدارؼ برػرة اعتباشية، بل أوجب السذخع ضخورة احتخاـ حقػؽ الجفاع؛ 

 ،أماـ الغخفة التأديبية والتحكيسية لمجشة لتقجيع دفػعو حيث يتع استجعاء السديخ السخالف لمسثػؿ
وتتألف ىحه الغخفة مغ قاضييغ يعيشيسا وزيخ العجؿ وعزػيغ مغ المجشة. وتعتبخ قخاراتيا إدارية 
قابمة لمصعغ بالإلغاء أماـ مجمذ الجولة الجدائخؼ، كسا يسكغ لمستزخر شمب تأجيل التشفيح إذا 

 1.شجخ عشو ضخر مادؼ لا يسكغ جبخهي  كاف الجداء كحبذ الاعتساد
 سدؤولية السدنية و الجزائية ال :الفرع الثاني

إذا كانت الجداءات الإدارية تيجؼ إلى ضبط السيشة وحساية الدػؽ، فإف الجداءات القزائية 
الشطاـ ب عشجما تسذ السخالفات السختكبة مغ قبل مديخؼ ىيئات التػضيف الجساعي يحكع بيا

وتتشػع ىحه الجداءات بيغ العقػبات القسعية ، تدبب أضخاراً مباشخة لمسجخخيغالعاـ السالي أو 
السدؤولية الجدائية وبيغ جبخ الزخر السدؤولية السجنية، وىػ ما يدتػجب اختراص القزاء 
العادؼ السحاكع والػسجالذ القزائية لمفرل فييا بشاءً عمى تحخيظ الجعػػ العسػمية أو دعػػ 

 .التعػيس
 :ىحه الجداءات فيسا يمي وتتسثل صػر

 أولا : السدؤولية الجزائية عن مخالفة أحكام هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة
عشج   أو مدؤولي شخكات تدييخ الرشاديق  تشذأ السدؤولية الجدائية لسديخؼ شخكات

أفعاؿ يجخميا القانػف بشرػص خاصة في التذخيع السالي أو بشرػص عامة في  يعارتكاب
إلى ردع الدمػكيات التجليدية التي تدعدع الثقة في جداءات وتيجؼ ىحه ال ،قانػف العقػبات

 .الاستثسار الجساعي

                              
كمية الحقػؽ ،  "، مصبػعة بيجاغػجية،04-03بمعداـ محمد، "الشطاـ القانػني لػسصاء عسميات البػرصة: دراسة في ضل القانػف  1

 15، ص 2018، 2جامعة محمد لسيغ دباغيغ سصيف 
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هيئات التهعيف الجساعي من قبل مدؤولي  جريسة نذر معمهمات كاذبة أو مزممةأ. 
 السشقهلةلمكيم 

يعاقب السديخوف جدائياً في حاؿ تعسجىع نذخ أخبار أو بيانات غيخ صحيحة عغ وضعية  
الييئة السالية أو تػقعات أرباحيا بقرج التأثيخ عمى أسعار الأسيع أو الحرز؛ وتجج ىحه 

الستعمق  10-93( مغ السخسػـ التذخيعي رقع 2)الفقخة  60الجخيسة سشجىا القانػني في السادة 
وقج شجد السذخع  .،04-03رصة الكيع السشقػلة، السعجؿ والستسع بسػجب القانػف رقع ببػ 

( سشػات 5( أشيخ إلى خسذ )6الجدائخؼ العقػبة في ىحه السادة لترل إلى الحبذ مغ ستة )
دج، مع إمكانية رفعيا إلى أربعة أضعاؼ الخبح السحتسل  30.000وبغخامة مالية قجرىا 

ػرة الإعلبـ السالي السزمل في تػجيو قخار السجخخ والإخلبؿ بذفافية تحكيقو، وذلظ نطخاً لخص
 .الدػؽ 

  هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلةمن قبل مدؤولي  رجريسة عرقمة الاستثساب. 
السعجؿ لقانػف العقػبات، استحجث السذخع الجدائخؼ جخائع  06-24بسػجب القانػف رقع  

قب بالحبذ مغ سشة إلى ثلبث سشػات كل مغ يقػـ بدػء نية والتي تعا 1السداس بالاستثسار ،
بأعساؿ تيجؼ لعخقمة الاستثسار، وتزاعف العقػبة إذا كاف الفاعل مسغ سيمت لو وضيفتو 
ارتكاب الجخيسة، وىػ ما يشصبق عمى مديخؼ الييئات السالية الحيغ قج يدتغمػف نفػذىع لتعصيل 

 2.حقػؽ السكتتبيغ
 عن مخالفة أحكام هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلةية السدؤولية السدن ثانيا:

                              
السعجؿ و الستسع ب  ، والستزسغ قانػف العقػبات 1966يػنيػ  8السؤرخ في  156-66الأمخ رقع  مغ 419و 418السادتاف  1

 .2024ابخيل  30، الرادر ب30الجخيجة الخسسية ، العجد  2024ابخيل  28مؤرخ في  06-24قانػف رقع مغ 
"، 06-24محمد بمبشة، "تعديد مبادغ الاستثسار بتجخيع عخقمة الاستثسار في ضل تعجيل قانػف العقػبات الجدائخؼ رقع  دنػف  2

 198، ص 2024جامعة محمد خيزخ بدكخة،  ، 1، العجد 12السجمج  ،مجمة الحقػؽ والحخيات
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عمى التداميع بجبخ الزخر السادؼ أو السعشػؼ الحؼ يمحق   تقػـ السدؤولية السجنية لسديخؼ 
 :بالسدتثسخيغ نتيجة أخصائيع السيشية. وتأخح ىحه السدؤولية شابعيغ في القانػف الجدائخؼ 

شخكات خاصة في  ىيئة التػضيف ذاتيا تتختب في مػاجية :السدؤولية العقدية .1
نتيجة إخلبؿ السديخ ببشػد عقج التدييخ أو الشطاـ  الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ

الأساسي لمذخكة ويدأؿ السديخ ىشا عغ بحؿ عشاية الخجل السيشي الستبرخ وليذ مجخد 
 1.الذخز العادؼ، مسا يخفع مغ سقف التػقعات السيشية السصمػبة مشو

تتختب تجاه الغيخ )السكتتبيغ( في حاؿ وقػع خصأ ناتج عغ  :ولية التقريريةالسدؤ  .2
الإىساؿ أو التقريخ في الخقابة أو مخالفة القػاعج القانػنية )مثل تجاوز ندب الاستثسار 

ويمتدـ السديخ في ىحه الحالة بالتعػيس السالي بشاءً عمى ركائد الخصأ،  ،القانػنية(
 .مغ القانػف السجني 124فقاً لمسادة الزخر، والعلبقة الدببية و 

قج يحجث تجاخل بيغ الجداء الإدارؼ والجدائي في نفذ الػاقعة، غيخ أف مبجأ استقلبلية 

العقػبات يدسح لمجشة باتخاذ إجخاءاتيا التقػيسية فػراً دوف انتطار صجور حكع قزائي نيائي، 

 مفرل في الذق الجدائي أولًا.ما لع يتعمق الأمخ بجخيسة تتصمب وقف الإجخاءات الإدارية ل

                              
مجمة العمػـ القانػنية اىسة في التذخيع الجدائخؼ"، كخكػرؼ مباركة حشاف، "مقػمات السدؤولية السجنية لسديخؼ شخكات السد 1

 232، ص 2021،  جامعة زياف عاشػر بالجمفة، 1، العجد 12، السجمج والاجتساعية
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 :السبحث الثاني
 الرقابة عمى نذاط هيئات التهعيف الجساعي لمكيم السشقهلة

تعج مخحمة التأسيذ حجخ الداوية في الػجػد القانػني لييئات التػضيف الجساعي لمكيع 

الخضائية، بل تسخ بسدار إجخائي معقج السشقػلة، فيي لا تشذأ بسجخد اتفاؽ الإرادات كالعقػد 

وييجؼ ىحا الشطاـ  .يسدج بيغ القػاعج العامة لمقانػف التجارؼ والزػابط الرارمة لمتذخيع السالي

التأسيدي إلى السػازنة بيغ حخية السبادرة الاقترادية ومتصمبات حساية الادخار العاـ، وضساف 

 .الجسيػرملبءة وكفاءة الجيات القائسة عمى إدارة أمػاؿ 

وسشتشاوؿ في ىحا السبحث القػاعج السشطسة لإنذاء ىحه الييئات مغ خلبؿ مصمبيغ؛  

نخرز الأوؿ لتأسيذ شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ، والثاني لتأسيذ الرشاديق 

 .السذتخكة لمتػضيف

 الأول:السظمب 
 السكمفهن بالرقابة عمى نذاط هيئات التهعيف الجساعي 
لشطاـ تأسيدي مددوج يجسع بيغ أحكاـ  ت الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيختخزع شخكا

-96القانػف التجارؼ الستعمقة بذخكات السداىسة، والزػابط الخاصة التي يفخضيا الأمخ رقع 
وتتجمى أىسية ىحه السخحمة في خزػعيا لخقابة مدبقة مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ،  08

 يعج الاعتساد السدبق شخشاً وجػدياً لاكتداب الذخرية السعشػية، حيث (COSOB) ومخاقبتيا
، ويتصمب فيع ىحا الشطاـ الػقػؼ عمى السخكد القانػني لمسؤسذ وإجخاءات التأسيذ التفريمية

لجشة تتطيع ) الفخع الأوؿ( و محافع الحدابات و عميو تع تقديع السصمب الى ثلبثة فخوع :
 .) الفخع الثالث(السؤسدة السؤتسشة، ) الفخع الثاني( عسيلبت البػرصة 
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 محافظ الحدابات الأول:الفرع 
يعج محافع الحدابات ركيدة أساسية في مشطػمة الخقابة السيشية السدتقمة عمى ىيئات 

ولا يقترخ دوره عمى الجانب السحاسبي الرخؼ، بل يستج  ، التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة
السالي السػجو لمسجخخيغ، وحاميا لمشطاـ العاـ الاقترادؼ مغ ليكػف ضامشاً لذفافية الإعلبـ 

  .خلبؿ الترجيق عمى صحة ونداىة القػائع السالية ليحه الييئات التي تتعامل مع الأمػاؿ العامة
تعييغ محافع  :وتتسثل آليات عسمو ومدؤولياتو وفق التذخيع الجدائخؼ فيسا يمي

 ثانيا(. محافع الحدابات )مياـ الحدابات)أولا( و 
 تعيين محافظ الحداباتأولا : 

، بسختمف  أوجب السذخع الجدائخؼ عمى كافة ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة
أشكاليا القانػنية، تعييغ محافع حدابات واحج عمى الأقل ونائب لو، عمى أف يتع اختيارىع 

لتابع لمغخفة الػششية حرخاً مغ بيغ السيشييغ السعتسجيغ والسجرجيغ في الججوؿ الػششي ا
الستعمق بسيغ  01-10وتدتسج ىحه الإلدامية قػتيا مغ أحكاـ القانػف رقع  ،لسحافطي الحدابات

الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج، الحؼ اعتبخ مسارسة ميشة محافطة 
ييئات الحدابات ميسة اعتيادية تيجؼ لمسرادقة عمى صحة وانتطاـ القػائع السالية لم

 1والذخكات.
ولا يسشع وجػد آليات مخاجعة داخمية أو لياكل تفتير ذاتية ضسغ الييئة مغ الالتداـ بيحا  

التعييغ القانػني، حيث تطل الخقابة الخارجية التي يسارسيا السحافع ىي الزسانة الأساسية 
 2.لحساية حقػؽ السجخخيغ وضساف صجؽ السعمػمة السالية السػجية لمجسيػر

                              
، يتعمق بسيغ الخبيخ 2010يػنيػ سشة  29السػافق  1431رجب عاـ  16مؤرخ في  01 – 10قانػف رقع المغ  22السادة  1

 2010يػليػ  11، الرادر ب 42، الجخيجة الخسسية ، العجد والسحاسب السعتسجالسحاسب ومحافع الحدابات 
مخيع نسجيل و مبخوكة حجار، "مداىسة محافطة الحدابات في التحقق مغ صحة الحدابات في الجسعيات والشػادؼ في  2

 321 ، ص2024، 1، جامعة سصيف 02، العجد 09، السجمج مجمة اقتراديات الأعساؿ والتجارةالجدائخ"، 
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ف الجية السخترة بالتعييغ باختلبؼ الصبيعة القانػنية لييئة التػضيف؛ ففي شخكات وتختم
، وباعتبارىا تأخح شكل شخكة مداىسة تتستع (SICAV) الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ

بالذخرية السعشػية، فإف الجسعية العامة لمسداىسيغ ىي التي تشفخد بدمصة التعييغ وفقاً لمقػاعج 
 .4مكخر  715السادة ب رػص عمييا في القانػف التجارؼ العامة السش

، فشطخاً لافتقارىا لمذخرية السعشػية (FCP) أما بالشدبة لرشاديق التػضيف السذتخكة 
 وكػنيا مجخد ممكية مذتخكة لكيع مشقػلة، فإف السذخع أوكل ميسة التعييغ إلى شخكة التدييخ

ججر الإشارة إلى أف ىحا التعييغ في التي تشػب عغ حاممي الحرز في إدارة الرشجوؽ وت
سػؽ رأس الساؿ لا يربح نيائياً إلا بعج الحرػؿ عمى مػافقة لجشة تشطيع عسميات البػرصة 

، والتي تتأكج مغ كفاءة السحافع واستقلبليتو التامة عغ البشظ الحافع (COSOB) ومخاقبتيا
 1.اىة التقاريخوعغ شخكة الإدارة، تفادياً لأؼ تزارب في السرالح قج يسذ بشد 

وعلبوة عمى شخط التدجيل السيشي، قيج السذخع مباشخة مياـ محافطة الحدابات بزخورة 
-10مقانػف لالحرػؿ عمى اعتساد رسسي يسشح بسػجب قخار مغ الػزيخ السكمف بالسالية، وفقاً 

 3(.202-11والسخاسيع التشطيسية السكسمة لو )لاسيسا السخسػـ التشفيحؼ 2،  01
ولا تكتسل الربغة القانػنية لسباشخة السيشة إلا بأداء اليسيغ القانػنية أماـ السجمذ القزائي  

السختز إقميسياً قبل الذخوع في أؼ ميسة رقابية، حيث يمتدـ السحافع بسػجب القدع 
مغ قانػف السيشة( بأداء ميامو برجؽ وأمانة وكتساف الدخ  26)السشرػص عميو في السادة 

 اعاة استقلبلية السيشة في كل الطخوؼ.السيشي ومخ 

                              
مجمة الحقػؽ عكاشة بػكعباف، "السدؤولية السجنية والجدائية لسحافع الحدابات في ضػء التذخيع الػششي والسقارف"،  1

 335، ص 2020، جامعة بدكخة، 01، العجد 08، السجمج والحخيات
 ، الدالف الحكخ.السعتسجيتعمق بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب   01 – 10قانػف رقع مغ ال 07السادة  2
، يحجد معاييخ تقاريخ محافع الحدابات وكيفيات وآجاؿ 2011مايػ سشة  26مؤرخ في  202-11السخسػـ التشفيحؼ رقع  3

 2011يػنيػ سشة  1، الرادر بتاريخ 30إرساليا، الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية الجيسقخاشية الذعبية، العجد 
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إف ىحا الإجخاء الجػىخؼ يخخج ميسة محافع الحدابات مغ نصاؽ العقج الخاص إلى نصاؽ  
الشيابة القانػنية ذات الشفع العاـ، مسا يزفي صبغة قزائية وأخلبقية صارمة عمى تقاريخه، 

 1.تزخ بالشطاـ العاـ الاقترادؼ ويجعل مغ اليسيغ حائلًب أدبياً وقانػنياً أماـ أؼ تجاوزات قج
 محافظ الحداباتثانيا : مهام 

الستعمق بسيغ  01-10تتسثل السيسة الجػىخية لسحافع الحدابات، استشاداً إلى القانػف رقع 
الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج، في الإشياد بأف الحدابات الدشػية 

عغ نتائج الجورة والػضعية السالية ومستمكات الكياف  مشتطسة وصادقة، وتعصي صػرة) لمييئة
 2الخاضع لمخقابة.

ولا يقترخ دوره عمى الجانب السحاسبي الداكغ، بل يستج لفحز مصابقة ىحه الحدابات  
لمسعمػمات الػاردة في تقخيخ التدييخ الحؼ يقجمو السديخوف لمسداىسيغ أو حاممي الحرز، مع 

فيو رأيو الفشي حػؿ إجخاءات الخقابة الجاخمية التي اعتسجتيا  إلدامو برياغة تقخيخ خاص يبجؼ
 3.الييئة لزساف أمغ الأصػؿ وسلبمة العسميات السالية

نطخاً لمصبيعة التقشية  :الرقابة عمى الامتثال لمسخظط السحاسبي الخاص بالكيم السشقهلة -أ
لحدابات مخاقبة مجػ لييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، أوجب السذخع عمى محافع ا

احتخاـ السديخيغ لمقػاعج السحاسبية الشػعية الػاردة في السخصط السحاسبي لييئات التػضيف 
 . 2002ماؼ  14الجساعي لمكيع السشقػلة الرادر بسػجب القخار السؤرخ في 

                              
"الجشح الستعمقة بسخاقبة الذخكات التجارية مغ قبل مشجوب الحدابات"، أشخوحة دكتػراه في القانػف، تخرز عبج القادر فشخ،  1

 114، ص 2012قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ، جامعة وىخاف، 
 ، الدالف الحكخ.يتعمق بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج 01 – 10قانػف رقع ال مغ 23السادة  2
مجمة حاج قػيجر قػريغ و أبػ بكخ الرجيق قيجاوف، "الإشار القانػني والسيشي لسيشة محافطة الحدابات في الجدائخ"،  3

 191، ص 2018، جامعة الذمف، 01، العجد 03، السجمج اقتراديات الأعساؿ والتجارة
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ويذسل ذلظ بالزخورة التأكج مغ صحة تقييع الدشجات والأسيع السكػنة لمسحفطة وفقاً لمكيسة 
-96، والتحقق مغ انتطاـ عسميات الاكتتاب والاستخداد كسا تستج رقابتو، وفقاً للؤمخ  ترفػيةال

الستعمق بيحه الييئات، لتذسل فحز شخوط إبخاـ الاتفاقيات بيغ الييئة والذخكات السختبصة  08
بيا )مثل البشظ الحافع( لسشع أؼ تزارب في السرالح أو تيخيب مدتتخ للؤصػؿ تحت غصاء 

 1.خجمات صػريةعقػد 
 01-10مشح القانػف  :حقهق الاستقراء والتحقيق السيداني تجاه الهيئة والغير -ب

لسحافع الحدابات سمصات واسعة لمتحخؼ لا تقيجىا الدخية السيشية في مػاجية أجيدة الإدارة؛ 
حيث يحق لو الاشلبع في أؼ وقت وفي عيغ السكاف عمى الدجلبت السحاسبية، السػازنات، 

 2السخاسلبت، ومحاضخ اجتساعات الييئات التجاولية.
كسا خػلو السذخع الحق في شمب كل التػضيحات والسعمػمات الزخورية مغ مديخؼ الييئة  

أو مغ السؤسدات السالية والبشكية السختبصة بيا وفي حاؿ استذعخ السحافع وجػد نقز أو خمل 
ر ىيئات التدييخ كتابياً، مع وجػب تبميغ فإنو ممدـ بإخصا 3قج يعخقل استسخار نذاط الييئة ،

في حالات السخالفات الجديسة التي تسذ  (COSOB) لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا
 .بحقػؽ السجخخيغ

يُعج محافع الحدابات مبمغاً  :واجب التبميغ القانهني عن الأفعال الجرمية وجرائم الفداد -ج
الستعمق بالػقاية مغ الفداد  01-06ذخع بسػجب القانػف رقع قانػنياً بقػة التذخيع، إذ ألدمو الس

ومكافحتو، بزخورة إبلبغ الدمصات القزائية السخترة )وكيل الجسيػرية( فػر عمسو بػقػع 

                              
 115، السخجع الدابق ، ص  سالسي عبج القادر 1
 ، الدالف الحكخ.يتعمق بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج  01 – 10قانػف رقع المغ  30السادة  2
 ، الدالف الحكخ.يتعمق بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج  01 – 10قانػف رقع المغ  23السادة  3
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أفعاؿ تكتدي صبغة جخمية، مثل اختلبس الأمػاؿ، التدويخ في السحخرات التجارية، أو 
 1السرادقة العسجية عمى حدابات غيخ صحيحة.

عتبخ الامتشاع عغ التبميغ في ىحه الحالة خصأً ميشياً جديساً وجخيسة قائسة بحج ذاتيا ويُ  
تعخض السحافع لعقػبات سالبة لمحخية وفق قانػف العقػبات إف ىحا الالتداـ يجعل مغ السحافع 
شخيكاً فاعلًب في حساية أمغ الاستثسار في بػرصة الجدائخ، وضساناً لذفافية تجفقات رؤوس 

 2.داخل ىيئات التػضيف الجساعي الأمػاؿ
 ات البهرصةميلجشة تتغيم عس :الفرع الثاني

تعج لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا الييئة السخكدية في ىشجسة الدػؽ السالية 

الجدائخية؛ وىي سمصة ضبط مدتقمة تتستع بالذخرية السعشػية والاستقلبؿ السالي، مسا يسشحيا 

ابة تقشية محايجة عمى الستجخميغ في الدػؽ، ضساناً لذفافية السعاملبت حخية التحخؾ لسسارسة رق

  الصبيعة القانػنية والتذكيل الإدارؼ لمجشةالفخع ، و عميو سشتاوؿ في ىا  وأمغ الادخار الػششي

الخقابة القزائية ) ثانيا( ،  مياـ وصلبحيات لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا) أولا( و 

 ) ثالثا(. المجشةعمى أعساؿ 

 أولا : الظبيعة القانهنية والتذكيل الإداري لمجشة
الستعمق  10-93استحجث السذخع الجدائخؼ ىحه المجشة بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع 

)السعجؿ  04-03وقج أكج السذخع شبيعتيا القانػنية بالقانػف رقع  3ببػرصة الكيع السشقػلة،

 صة ضبط مدتقمة.( بػصفيا سم10-93والستسع لمسخسػـ 

                              
، يتعمق بالػقاية مغ 2006فبخايخ سشة  20السػافق ، 1427محخـ عاـ  21، مؤرخ في 01-06قانػف رقع ال مغ 47السادة  1

 .74، الجخيجة الخسسية ، العجد الفداد ومكافحتو، السعجؿ والستسع
 342، السخجع الدابق ، ص  عكاشة بػكعباف 2
 .، الدالف الحكخمتعمق ببػرصة الكيع السشقػلة السعجؿ و الستسع 10-93تذخيعي رقع الخسػـ سال مغ 11السادة  3
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، تتألف المجشة مغ 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  11أما مغ حيث التذكيمة، فػفقاً لمسادة  

رئيذ يعيغ بسخسػـ رئاسي، وستة أعزاء يختاروف مغ ذوؼ الكفاءة القانػنية والسالية، يعيشػف 

يجييػا سمصات بقخار مغ وزيخ السالية لسجة أربع سشػات قابمة لمتججيج. وتجسع ىحه الييئة بيغ 

تشطيسية ورقابية وقسعية )تأديبية(، وىي حالة استثشائية يبخرىا الاحتياج لدخعة استرجار القػاعج 

 .السيشية دوف انتطار السدارات التذخيعية الصػيمة

  ثانيا : مهام وصلاحيات لجشة تشغيم عسميات البهرصة ومراقبتها
مسخسػـ التذخيعي رقع لالسالي وفقاً تتػزع صلبحيات المجشة لزساف الزبط الذامل لمدػؽ 

 :، ويسكغ تفريميا كالآتي93-10

خػؿ السذخع المجشة مغ السخسػـ التذخيعي  :الدمظة التشغيسية )سن القهاعد السهشية( -أ

 1،صلبحية سغ القػاعج القانػنية السشطسة لمدػؽ السالية عبخ الأنطسة والتعميسات 93-10

ة السصبقة عمى الػسصاء وىيئات التػضيف الجساعي، وتغصي ىحه الأنطسة القػاعج السيشي

وشخوط إصجار الكيع السشقػلة، وكيفيات الإعلبـ السفخوضة عمى الذخكات التي تمجأ للبدخار 

 2.العمشي، وتربح نافحة بعج مرادقة وزيخ السالية ونذخىا في الجخيجة الخسسية

شة رقابة مانعة استشاداً لمسادة تسارس المج :سمظة الاعتساد والتأهيل )الرقابة السدبقة( -ب

، مغ خلبؿ سمصة مشح الاعتساد لذخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ  14 مغ ذات السخسػـ

ولا يسكغ لأؼ ىيئة مسارسة نذاشيا  (FCP) وصشاديق التػضيف السذتخؾ (SICAV) الستغيخ

                              
 ، الدالف الحكخ.متعمق ببػرصة الكيع السشقػلة السعجؿ و الستسع  10-93خسػـ تذخيعي رقع سال مغ 13 السادة 1
مجمة البحػث القانػنية ليذػر أحسج، "لجشة تشطيع ومخاقبة عسميات البػرصة في الجدائخ: الزابط القانػني لمدػؽ السالية"،  2

 275، ص 2019، جامعة الػادؼ، 01، العجد 03، السجمج والدياسية
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ات والسؤسدات إلا بعج دراسة المجشة لسمفيا الفشي. كسا تتػلى المجشة تأىيل محافطي الحداب

 .السؤتسشة لمعسل في مجاؿ الكيع السشقػلة، لمتأكج مغ نداىتيع قبل ولػج الدػؽ 

مغ السخسػـ  16و 15مشحت السادتاف  :سمظة السراقبة والتحقيق )الرقابة اللاحقة( -ج

لمجشة صلبحيات واسعة لمتحخؼ؛ حيث يحق لأعػانيا إجخاء تفتيذات ميجانية  10-93التذخيعي 

، لتدييخ والسؤسدات السالية السختبصة بالبػرصة لمتأكج مغ احتخاـ الأحكاـ القانػنيةلجػ شخكات ا

وفي حالة ثبػت مخالفات، تسمظ المجشة سمصة إلداـ الييئة بشذخ ترػيبات عمشية لتشبيو جسيػر 

 1.السدتثسخيغ، وليا أف تمجأ لمغخفة التأديبية لتػقيع الجداءات السشاسبة

يسشع عمى أؼ ىيئة تػضيف جساعي   :السالي )تأشيرة المجشة(الرقابة عمى الإعلام  -د

إصجار قيع مشقػلة أو دعػة الجسيػر للبكتتاب دوف الحرػؿ عمى تأشيخة المجشة عمى السحكخة 

الإعلبمية ولا تعشي ىحه التأشيخة ضساناً لمخبح، بل ىي إقخار بأف السعمػمات الػاردة في السحكخة 

 2.تثسخ باتخاذ قخاره عغ دراية بالسخاشخ السحتسمةمشاسبة وشاممة، مسا يدسح لمسد

 ثالثا : الرقابة القزائية عمى أعسال المجشة
تخزع قخارات المجشة لخقابة القزاء الإدارؼ لزساف مذخوعيتيا، وقج شيج ىحا الجانب تحػلًا 

فػفقاً   السعجؿ والستسع لقانػف الإجخاءات السجنية والإدارية 13-22جػىخياً بسػجب القانػف رقع 

انتقل الاختراص بالفرل في دعاوػ إلغاء  3(،2022مكخر )السدتحجثة في  901لمسادة 

                              
، مجمة الحقػؽ والحخياتبػالقخارة زايج، "دور لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا في ضبط والإشخاؼ عمى الدػؽ السالية"،  1

 35، ص 2020، جامعة بدكخة، 01، العجد 08السجمج 
 ، الدالف الحكخ.، متعمق ببػرصة الكيع السشقػلة السعجؿ و الستسع 10-93خسػـ تذخيعي رقع سال مغ 17لمسادة  2
لقانػف االسعجؿ و الستسع ب والستزسغ قانػف الإجخاءات السجنية والإدارية  2008السؤرخ في فبخايخ سشة  09-08القانػف رقع  3

، الرادر 48، الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية الجيسقخاشية الذعبية، العجد 2022يػليػ سشة  12السؤرخ في  13-22رقع 
 .2022ليػ يػ  17بتاريخ 
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 وتفديخ وتقجيخ مذخوعية القخارات الرادرة عغ الدمصات الإدارية السخكدية والييئات الػششية

إلى السحكسة الإدارية للبستئشاؼ بسجيشة الجدائخ كجرجة أولى لمتقاضي،  COSOB ومشيا لجشة

 .ف كاف مجمذ الجولة ىػ السختز حرخاً بعج أ

وما يمييا،  4مكخر  901أما مجمذ الجولة، فقج انحرخ اختراصو الحالي بسػجب السادة 

بالفرل في استئشاؼ الأحكاـ الرادرة عغ السحكسة الإدارية للبستئشاؼ بالجدائخ العاصسة، أو 

تيغ في السادة الإدارية. الفرل في الصعػف بالشقس، مسا يجدج تكخيذ مبجأ التقاضي عمى درج

ويحق لمستزخر شمب إلغاء قخار المجشة أو شمب التعػيس إذا ثبت انحخافيا في استعساؿ 

  1.سمصتيا الخقابية

 السؤسدة السؤتسشة :الفرع الثالث
تُذكل السؤسدة السؤتسشة الصخؼ الثالث والحيػؼ في السثمث الخقابي السحيط بييئات التػضيف 

لة، وىي مؤسدة مالية تػكل إلييا مياـ مددوجة تجسع بيغ الحفع السادؼ الجساعي لمكيع السشقػ 

للؤصػؿ والخقابة القانػنية عمى انتطاـ قخارات التدييخ وقج فخض السذخع الجدائخؼ وجػد ىحه 

السؤسدة كزسانة مػضػعية لمفرل بيغ سمصة اتخاذ قخار الاستثسار )التي تشفخد بيا شخكة 

والديػلة )التي تؤوؿ لمسؤتسغ(، مسا يجدج مبجأ الفرل بيغ  التدييخ( وبيغ حيازة الأصػؿ

وضائف الإدارة والخقابة والحيازة، ويحػؿ دوف أؼ تلبعب مباشخ بأمػاؿ السكتتبيغ أو استشداؼ 

 .مػجػدات الييئة

يذتخط السذخع الجدائخؼ في السؤسدة   :أولا : الظبيعة القانهنية وشروط اعتساد السؤتسن

شكاً أو مؤسدة مالية معتسجة قانػناً مغ قبل مجمذ الشقج والقخض )بشظ السؤتسشة أف تكػف ب
                              

مجمة العمػـ القانػنية دليمة بػسعيجة، "إعادة تػزيع الاختراصات القزائية في ضل استحجاث السحاكع الإدارية للبستئشاؼ"،  1
 126، ص 2024، 1، جامعة الجدائخ 01، العجد 20، السجمج  والدياسية
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 الجدائخ(، وحاصمة عمى تأىيل تقشي خاص مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا

(COSOB) 01.1-03حافع سشجات" وفقاً لمتعميسة رقع -لسسارسة نذاط "ماسظ حدابات 

بييئات التػضيف الجساعي، يجب أف يكػف لكل الستعمق  08-96الأمخ رقع الاستشاد الى وب 

ىيئة تػضيف مؤتسغ واحج ووحيج، يتسيد بكياف قانػني ومداىسيغ مدتقميغ تساماً عغ شخكة 

التدييخ، وذلظ لجرء أؼ تزارب في السرالح قج يسذ بحقػؽ حاممي الأسيع أو الحرز، 

 2.ويزسغ حياد الخقابة عمى التجفقات السالية

تتشػع مياـ السؤتسغ بيغ الجػانب التقشية  :ات السؤسدة السؤتسشةثانيا : مهام وصلاحي

  :، وتتسثل فيسا يمي474-96والسخسػـ التشفيحؼ رقع  08-96والخقابية وفقاً للؤمخ رقع 

يتػلى السؤتسغ حفع محفطة الكيع  :وعيفة الحفظ السادي والعزل السحاسبي للأصهل -أ

دشجات والديػلة بانتطاـ وتفخض مبجأ العدؿ التاـ، السشقػلة" الخاصة بالييئة، ومدظ حدابات ال

حيث تطل أصػؿ ىيئة التػضيف مدتقمة عغ الحمة السالية لمبشظ السؤتسغ، فلب يجػز لجائشي 

 .البشظ الحجد عمييا في حالة الإعدار أو الإفلبس، مسا يػفخ حساية قرػػ لسجخخات الجسيػر
3 

لا يقترخ دور السؤتسغ عمى الحفع  :رالرقابة عمى شرعية وقانهنية قرارات التديي -ب

يمتدـ السؤتسغ بالتأكج مغ أف قخارات  كساالدمبي، بل يستج ليكػف رقيباً دائساً عمى شخكة الإدارة؛ 

 الذخاء والبيع وتػزيع الأرباح تتػافق مع الدياسة الاستثسارية السعمشة في السحكخة الإعلبمية.

                              
السشقػلة"، أشخوحة دكتػراه في القانػف، تخرز يػسف مشرػرؼ، "السؤسدة السؤتسشة في ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع  1

 113، ص 2012، 1قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ، جامعة الجدائخ 
 يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، الدابق الحكخ. 08-96مخ رقع الأ مغ 12السادة  2
 لسشقػلة ، الدابق الحكخ.يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع ا 08-96مخ رقع الأ مغ 38السادة  3
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رفس تشفيح أؼ أمخ تدييخؼ يخالف القػاعج ولمسؤتسغ الحق، بل والػاجب القانػني، في  

  .الاحتخازية لتػزيع السخاشخ

يتحقق السؤتسغ مغ صحة واتداؽ  :مراقبة حداب الكيسة الترفهية والتدفقات الشقدية -ج

الحؼ تجخيو شخكة التدييخ، ويذخؼ عمى عسميات  (V.N.A) "حداب "صافي قيسة الأصػؿ

ج السدتثسخيغ يتع بدعخ عادؿ ووفق السعاييخ الاكتتاب والاستخداد لزساف أف دخػؿ وخخو 

 2002.1السحاسبية السعتسجة في السخصط السحاسبي لعاـ 

تخزع السؤسدة السؤتسشة لشطاـ  :ثالثا : نغام السدؤولية القانهنية لمسؤسدة السؤتسشة

 :مدؤولية مذجد لزساف عجـ التياوف في حساية الادخار، ويتختب ذلظ وفق الآتي

في حالة الإخلبؿ بػاجبات الحفع  (COSOB) تتختب أماـ لجشة :لتأديبيةالسدؤولية ا -أ 

أو القػاعج السيشية، وتتجرج العقػبات مغ الإنحار إلى سحب التأىيل السيشي، وذلظ استقلبلًا عغ 

  .العقػبات التي قج تفخضيا المجشة السرخفية ببشظ الجدائخ

ؤسدة في عسميات اختلبس، تدويخ في حاؿ ثبت تػاشؤ الس قػـت :السدؤولية الجزائية -ب

في سجلبت الدشجات، أو إخفاء معمػمات عغ جخائع غدل الأمػاؿ، حيث تصبق العقػبات 

  .وقانػف العقػبات 01-06السشرػص عمييا في قانػف الػقاية مغ الفداد 

تُعج السؤسدة السؤتسشة مدؤولة مجنياً تجاه ىيئة التػضيف والسكتتبيغ  :السدؤولية السدنية -ج

. 08-96مغ الأمخ رقع  29عغ أؼ ضخر يشتج عغ إىساليا أو تقريخىا السيشي، وفقاً لمسادة 

                              
، جامعة بدكخة، 03، العجد 12، السجمج مجمة الحقػؽ والحخياتسسيخة قخوؼ، "الشطاـ القانػني لمجشة السرخفية في الجدائخ"،  1

 630، ص 2024
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ولا تعفى السؤسدة مغ ىحه السدؤولية حتى في حالة تفػيس مياـ الحفع لسؤسدة أخخػ 

 1.)كحافع أجشبي(، حيث تطل مدؤولة عغ "خصأ الاختيار" و"خصأ الخقابة" تجاه الغيخ

  :السظمب الثاني
 السدؤولية السترتبة عمى أعسال الرقابة

إف مسارسة مياـ الخقابة عمى ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة لا تقترخ عمى 

الجػانب التقشية السحزة، بل تزع الجيات الخقابية )محافع الحدابات، السؤسدة السؤتسشة، 

تتبيغ والدمصات العامة. فالدػؽ ولجشة البػرصة( في مػقع السدؤولية القانػنية الكاممة تجاه السك

السالي يقػـ جػىخياً عمى الثقة، وأؼ تقريخ عسجؼ أو إىساؿ ميشي في الخقابة قج يؤدؼ إلى 

تبجيج مجخخات الجسيػر وانييار مرجاقية البػرصة. وسشتشاوؿ ىحا السصمب مغ خلبؿ تقديع 

الثاني الفخع بية )السيشية(، و الأوؿ يتعمق بالسدؤولية التأديالفخع السدؤولية إلى شقيغ جػىخييغ: 

 يتشاوؿ السداءلة القزائية )الجدائية، السجنية، والإدارية(.

 الفرع الأول: السدؤولية التأديبية )الردع السهشي(

تعتبخ السدؤولية التأديبية الأداة القانػنية الأولى لتقػيع سمػؾ السكمفيغ بالخقابة، وتيجؼ أساساً 

نداىة الستجخميغ في الدػؽ السالي. وتتسيد ىحه السدؤولية  إلى حساية كخامة السيشة وضساف

بكػنيا مدؤولية تشذأ بسجخد الإخلبؿ بالالتدامات الػضيفية أو أخلبقيات السيشة، دوف اشتخاط 

وقػع ضخر مادؼ لمغيخ كسا ىػ الحاؿ في السدؤولية السجنية. وتتػزع أحكاميا بحدب شبيعة 

السدؤولية ) أولا( ،  التأديبي الخاص بسحافع الحدابات الشطاـ الجية الخقابية وفقاً للآتي:

                              
مج ، السجمجمة الحقػؽ والحخياتسسيخ أسياخ و نجاة شباع، "خرػصية حساية السدتيمظ ضسغ قػاعج السدؤولية السجنية"،  1

 160، ص 2025، جامعة بدكخة، 01، العجد 13
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 اختراص الغخفة التأديبية والتحكيسية لجػ لجشة البػرصة) ثانيا( ، التأديبية لمسؤسدة السؤتسشة 

 )ثالثا(.

  أولا : الشغام التأديبي الخاص بسحافظ الحدابات:

لسحافطي الحدابات" تحت يخزع محافع الحدابات لدمصة تأديبية تسارسيا "الغخفة الػششية 

وصاية الػزيخ السكمف بالسالية. وتتحقق ىحه السدؤولية عشج ثبػت أؼ تقريخ في تشفيح معاييخ 

التجقيق الػششية أو الإخلبؿ بسبجأ الاستقلبلية تجاه مديخؼ ىيئة التػضيف. واستشاداً القانػف رقع 

ب السعتسج، فقج حجد الستعمق بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاس 10-01

السذخع عقػبات متجرجة تبجأ بالإنحار والتػبيخ كعقػبات معشػية، وترل إلى الإيقاؼ السؤقت 

عغ السسارسة لسجة لا تتجاوز ستة أشيخ، أو الذصب الشيائي مغ الججوؿ الػششي في حالات 

رقابية ويتختب عمى الذصب فقجاف الأىمية لمكياـ بأؼ ميسة  1،الأخصاء السيشية الجديسة

 مدتكبلًب، مع التداـ الييئة السخاقبة بتعييغ محافع بجيل فػراً لزساف عجـ حجوث فخاغ رقابي.

 ثانيا : السدؤولية التأديبية لمسؤسدة السؤتسشة 

نطخاً لصبيعة السؤسدة السؤتسشة كبشظ أو مؤسدة مالية، فإف مدؤوليتيا التأديبية تتدع 

( فيسا COSOBتشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا )بالازدواجية؛ فيي تخزع لخقابة لجشة 

يخز نذاط حفع الدشجات، ولخقابة المجشة السرخفية فيسا يخز سلبمة مخكدىا السالي. ويذكل 

الإخفاؽ في الخقابة عمى شخعية قخارات التدييخ الرادرة عغ شخكة الإدارة أساساً لكياـ ىحه 

 2السدؤولية. 

                              
 ، الدالف الحكخ.يتعمق بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج 01 – 10قانػف رقع المغ  63لمسادة  1
، كمية شمبة الساستخمػجية الى فخيج بػلحباؿ، "مدؤوليات مخاجع الحدابات والجيات الخقابية في الدػؽ السالي"، مصبػعة  2

 12، ص 2025الحقػؽ، جامعة أـ البػاقي، 
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الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة،  10-93خيعي رقع مغ السخسػـ التذ 55وبسػجب السادة 

تسمظ الغخفة التأديبية لمجشة سمصة فخض جداءات تتخاوح بيغ الإنحار، التػبيخ، السشع مغ مسارسة 

بعس العسميات، وصػلًا إلى سحب التأىيل السيشي كمياً، وىػ ما يتختب عميو إنياء العلبقة 

 الأصػؿ السػدعة لجييا. التعاقجية مع ىيئة التػضيف الجساعي وسحب

 ثالثا : اختراص الغرفة التأديبية والتحكيسية لدى لجشة البهرصة

وقج تعدزت 1، قزاءً ميشياً متخرراً ( COSOBتعج الغخفة التأديبية السشذأة لجػ لجشة ) 

حيث مشحت الغخفة  2، 2025مارس  26السؤرخ في  03-25سمصاتيا بسػجب الشطاـ رقع 

صلبحيات واسعة لمتحقيق والاستجعاء؛ إذ يحق ليا إلداـ محافطي الحدابات ومدؤولي الحفع 

 بالسثػؿ أماميا لتقجيع إيزاحات حػؿ الاختلبلات السكتذفة.

وتسمظ الغخفة سمصة فخض غخامات مالية تأديبية تؤوؿ لمخديشة العسػمية، مع ضساف حق  

عمى السمف قبل صجور القخار، وىػ ما يكخس مبجأ "شخعية العقػبة  السيشي في الجفاع والاشلبع

 3التأديبية" وتشاسبيا مع الخصأ السختكب.

 الفرع الثاني: السداءلة القزائية 
عشجما يتجاوز الخصأ  تقػـتسثل السداءلة القزائية الزسانة الشيائية لحقػؽ السكتتبيغ، و 

و يمحق ضخراً مادياً مباشخاً بالغيخ وقج كخس الخقابي الشصاؽ السيشي ليسذ بالشطاـ العاـ أ

                              
 ، الدالف الحكخ .متعمق ببػرصة الكيع السشقػلة السعجؿ و الستسع 10-93تذخيعي رقع السخسػـ ال مغ 46السادة  1
السؤرخ  03-25، يتزسغ السػافقة عمى نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا رقع 2025يػليػ سشة  2قخار مؤرخ في  2

، الجخيجة والستزسغ تشطيع السرالح الإدارية والتقشية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا 2025مارس سشة  26في 
 .2025يػليػ  15، الرادر  45الخسسية ، العجد 

 
 ، الدالف الحكخ .متعمق ببػرصة الكيع السشقػلة السعجؿ و الستسع 10-93مخسػـ تذخيعي رقع  مغ 56السادة  3
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السدؤولية  السذخع الجدائخؼ استقلبلية ىحه الستابعات عغ الإجخاءات التأديبية وفقاً للآتي:

الإدارية والخقابة القزائية عمى لجشة  ) ثانيا(، السدؤولية السجنية السدؤولية) أولا(، الجدائية

 ) ثالثا( البػرصة

 جزائية أولا : السدؤولية ال
يُدأؿ محافع الحدابات جدائياً برفتو شخيكاً سمبياً إذا تعسج كتساف الأفعاؿ الجخمية التي  

الستعمق بالػقاية مغ الفداد  01-06مغ القانػف رقع  47يكتذفيا أثشاء التجقيق؛ إذ تمدمو السادة 

سشػات عشج  5أشيخ إلى  6ومكافحتو بتبميغ وكيل الجسيػرية فػراً، ويػاجو عقػبة الحبذ مغ 

الامتشاع كسا تتختب السدؤولية الجدائية لمسؤسدة السؤتسشة في حاؿ وقػع جخائع "خيانة الأمانة" 

بالترخؼ في الدشجات السػدعة لجييا، أو التػاشؤ في غدل الأمػاؿ. وفي إشار الإصلبحات 

خـ مكخر مغ قانػف العقػبات التي تج 418، استحجث السذخع السادة 2024التذخيعية لعاـ 

السداس بالاستثسار، وتعاقب كل مغ يتعسج عخقمة الإجخاءات أو حجب السعمػمات الجػىخية 

 1بدػء نية، مع تذجيج العقػبة إذا كاف الفاعل مسغ سيمت لو وضيفتو الخقابية ارتكاب الفعل.

 ثانيا : السدؤولية السدنية 

عقجؼ في مػاجية السكتتبيغ تقػـ السدؤولية السجنية لمخقباء عمى أساس الخصأ التقريخؼ أو ال

أو الييئة ذاتيا. فالسؤسدة السؤتسشة تمتدـ ببحؿ عشاية السيشي الحخيز في حفع الأصػؿ، 

ولا يعفييا تفػيس مياـ الحفع لجية  2،وتُدأؿ عغ كل ضخر يمحق بالسكتتبيغ نتيجة إىساليا

أخخػ مغ السدؤولية. وبسػجب القػاعج العامة لمسدؤولية في القانػف السجني يحق لمستزخريغ 

                              
مجمة العمػـ عبج المصيف علبوؼ، "جداء عدوؼ مشجوب الحدابات عغ إخصار وكيل الجسيػرية عغ الجشح السكتذفة"،  1

 1048، ص 2020، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 02، العجد 20، السجمج الإندانية
 الحكخ. فليتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، الدا 08-96مخ رقع الأمغ  29بسػجب السادة  2
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رفع دعاوػ "القزاء الكامل" لمسصالبة بالتعػيس السادؼ كسا أجاز السذخع لجسيػر السجخخيغ 

ادؼ لمزخر بالتدامغ مع التأسذ كصخؼ مجني أماـ القزاء الجدائي لمسصالبة بالجبخ الس

 1الستابعة الجشائية، مسا يديل عسمية إثبات العلبقة الدببية بيغ فذل الخقابة وضياع الأمػاؿ.

 ثالثا : السدؤولية الإدارية والرقابة القزائية عمى لجشة البهرصة

( لمسدؤولية الإدارية عغ أخصائيا السخفكية، مثل مشح اعتساد لييئات COSOBتخزع لجشة )

مدتػفية لمذخوط الفشية مسا يدبب ضخراً لمسجخخيغ. وقج شيج ىحا الاختراص تحػلًا غيخ 

السعجؿ لقانػف الإجخاءات السجنية والإدارية؛ حيث نرت  13-22جػىخياً بسػجب القانػف رقع 

مكخر عمى انتقاؿ الاختراص بالفرل في دعاوػ إلغاء وتفديخ القخارات الرادرة  901السادة 

دية والييئات الػششية )ومشيا المجشة( إلى "السحكسة الإدارية للبستئشاؼ عغ الدمصات السخك

 بسجيشة الجدائخ كجرجة أولى لمتقاضي.

أما مجمذ الجولة، فقج انحرخ دوره في كػنو جية استئشاؼ ليحه الأحكاـ، أو جية نقس  

الإدارؼ، في القخارات الشيائية. إف ىحا التعجيل يزسغ حق الستقاضيغ في درجتيغ مغ القزاء 

ويجعل مغ قخارات المجشة الخقابية تحت مجيخ القزاء لزساف مذخوعيتيا وعجـ الانحخاؼ في 

 2استعساؿ الدمصة.

                              
، مجمة الفقو والقانػف يػسف مقخيغ، "خرػصية التجخيع والعقاب في الجخائع الػاقعة عمى الأصػؿ في التذخيع الجدائخؼ"،  1

 928، ص 2022، جامعة تمسداف، 14، العجد 10السجمج 
مجمة الجراسات القانػنية ، حػرية سػيقي، "حػكسة شخكات السداىسة السقيجة في سػؽ الكيع السشقػلة ودور الخقابة القزائية" 2

 1435، ص 2021، جامعة يحيى فارس بالسجية، 14، العجد 06، السجمج والاقترادية
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الجساعي لمكيع السشقػلة تسثل إحجػ أىع في ختاـ ىحه الجراسة، يتزح أف ىيئات التػضيف 

الآليات القانػنية والسالية التي اعتسجىا السذخع الجدائخؼ في إشار إصلبح وتحجيث الدػؽ 

السالية، حيث تديع بذكل فعاؿ في تجسيع السجخخات وتػجيييا نحػ الاستثسار السشتج، ضسغ 

. وقج سعى السذخع مغ خلبؿ الأمخ بيئة مشطسة تقػـ عمى مبادغ الذفافية والاحتخافية والخقابة

إلى وضع إشار قانػني متكامل يحجد شبيعة ىحه الييئات، وأشكاليا، وآليات  08-96رقع 

 .تأسيديا وتدييخىا، مع إخزاعيا لخقابة دقيقة تزسغ حساية السدتثسخيغ واستقخار الدػؽ 

جدائخؼ، تحسل في وقج أضيخت الجراسة أف ىحه الييئات، رغع حجاثتيا في الشطاـ القانػني ال

شياتيا إمكانيات كبيخة لتصػيخ الدػؽ السالية وتعديد دورىا في تسػيل الاقتراد الػششي، خاصة 

في ضل التػجو نحػ تقميل الاعتساد عمى التسػيل البشكي التقميجؼ. غيخ أف فعالية ىحه الييئات 

بسجػ تصبيقو عمى تبقى رىيشة بسجػ نجاعة الإشار القانػني والتشطيسي الحؼ يحكسيا، وكحا 

 .أرض الػاقع

مغ خلبؿ تحميل مختمف جػانب السػضػع، تع التػصل إلى جسمة مغ الشتائج، يسكغ إجساليا 

 :فيسا يمي

  أف ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة تعج أوعية استثسارية ذات شبيعة قانػنية

الستغيخ( والبعج  خاصة، تجسع بيغ البعج السؤسداتي )شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ

  .التعاقجؼ )الرشاديق السذتخكة لمتػضيف(

  أف السذخع الجدائخؼ لع يزع تعخيفاً صخيحاً مػحجاً ليحه الييئات، وإنسا تخؾ تحجيج

  .مفيػميا للبجتياد الفقيي واستقخاء الشرػص القانػنية السشطسة ليا
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 ،وتشػيع مرادر التسػيل،  أف ىحه الييئات تمعب دوراً محػرياً في تعبئة الادخار الػششي

  .وتػسيع قاعجة الاستثسار في الدػؽ السالية

  أف نطاـ تأسيذ ىحه الييئات يتسيد برخامة إجخائية واضحة، مغ خلبؿ اشتخاط الاعتساد

  .السدبق والخقابة القبمية، وىػ ما يعكذ رغبة السذخع في حساية الادخار العاـ

  وتقشية دقيقة، تقػـ عمى الاحتخافية أف تدييخ ىحه الييئات يخزع لقػاعج ميشية

  .والذفافية، مع فخض التدامات إعلبمية دورية لفائجة السدتثسخيغ

  أف السذخع الجدائخؼ أقخ نطاـ رقابة مددوج )قبمية وبعجية( تسارسو لجشة تشطيع عسميات

  .البػرصة ومخاقبتيا، بيجؼ ضساف سلبمة الشذاط السالي وحساية السدتثسخيغ

الشتائج الستػصل إلييا، يسكغ تقجيع مجسػعة مغ السقتخحات التي مغ شأنيا  استشاداً إلى

 :تعديد فعالية ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في الجدائخ، ومغ أبخزىا

 :تعزيز الهعي والثقافة السالية 

وذلظ مغ خلبؿ إدماج التخبية السالية في السشاىج التعميسية، وتشطيع حسلبت تحديدية 

سائل الإعلبـ ومؤسدات التكػيغ، وشخح مدايا الاستثسار في الكيع السشقػلة مقارنة عبخ و 

بالاكتشاز أو الادخار غيخ السشتج، بسا يداىع في رفع درجة الثقة في الدػؽ السالية 

 وتذجيع الأفخاد عمى الاستثسار السشطع. 

 :تظهير الإطار الرقابي 

تحديغ آليات الخقابة السدتسخة ، و COSOBعبخ تجعيع صلبحيات ىيئات الزبط مثل 

عمى شخكات التدييخ وصشاديق الاستثسار، مع تعديد الذفافية والإفراح السالي وتقػية 

 نطاـ العقػبات في حاؿ السخالفات. 
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 :تذجيع إنذاء شركات تديير متخررة 

مغ خلبؿ فتح السجاؿ أماـ السشافدة السشطسة، واستقصاب الكفاءات في مجاؿ إدارة 

ػفيخ بخامج اعتساد وتكػيغ ميشي متقجـ لزساف احتخافية إدارة السحافع الأصػؿ، وت

 الاستثسارية وتحقيق مخدودية أفزل. 

 :إدخال تحفيزات جبائية فعّالة 

مثل تخفيس الزخيبة عمى الأرباح الخأسسالية للؤوراؽ السالية، أو إعفاء جدئي أو كمي 

جيع امتيازات ضخيبية لرغار لأرباح صشاديق الاستثسار لفتخة محجدة، إضافة إلى تق

 السجخخيغ لتذجيعيع عمى الاستثسار في الدػؽ السالية بجؿ التػجو نحػ الادخار التقميجؼ. 

 :تظهير الدهق السالية الجزائرية 

مغ خلبؿ تشػيع الأدوات السالية )مثل صشاديق السؤشخات، الركػؾ، والدشجات السبتكخة(، 

وتػسيع قاعجة الذخكات السجرجة في البػرصة، وتحديغ البشية التحتية الخقسية لمتجاوؿ، 

 وتبديط إجخاءات الإدراج والتسػيل، بسا يجعل الدػؽ أكثخ سيػلة وجاذبية. 

  نة:الاستفادة من التجارب السقار 

في تصػيخ الدػؽ  السغربفي تشطيع صشاديق الاستثسار، وتجخبة  فرنداخاصة تجخبة 

في تشػيع الأدوات السالية الإسلبمية، باعتبارىا  ماليزياالسالية تجريجياً، وكحلظ تجخبة 

 نساذج ناجحة في تعديد دور ىيئات التػضيف الجساعي وتػسيع قاعجة السدتثسخيغ. 

التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة تسثل ركيدة أساسية في بشاء سػؽ يسكغ القػؿ إف ىيئات  و

مالية حجيثة ومتصػرة، غيخ أف تحقيق الأىجاؼ السخجػة مشيا يطل مختبصاً بسجػ تصػيخ الإشار 
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القانػني والتشطيسي، وتعديد الثقة في الدػؽ السالية، بسا يداىع في تحقيق التشسية الاقترادية 

 .السشذػدة
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 أولا : السرادر 

 القهانين أ.

  مايػ  23السػافق  1413ذؼ الحجة عاـ  2السؤرخ في  10-93السخسػـ التذخيعي رقع

 .، السعجؿ والستسع34الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية، العجد ، 1993

  الستعمق 1996يشايخ  10السػافق  1416شعباف عاـ  19السؤرخ في  08-96الأمخ رقع ،

 14، الرادر بتاريخ 03بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية، العجد 

 .1996يشايخ 

  2003فبخايخ  17السػافق  1423ذؼ الحجة عاـ  16السؤرخ في  04-03القانػف رقع ،

الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة، الجخيجة  10-93السعجؿ والستسع لمسخسػـ التذخيعي رقع 

 .2003فبخايخ  23، الرادر بتاريخ 11الخسسية، العجد 

  الستعمق 2006فبخايخ  20السػافق  1427محخـ عاـ  21السؤرخ في  01-06القانػف رقع ،

، الرادر بتاريخ 14بالػقاية مغ الفداد ومكافحتو، السعجؿ والستسع، الجخيجة الخسسية، العجد 

 .2006مارس  8

  2008فبخايخ  25السػافق  1429صفخ عاـ  18السؤرخ في  09-08القانػف رقع ،

السؤرخ  13-22الستزسغ قانػف الإجخاءات السجنية والإدارية، السعجؿ والستسع بالقانػف رقع 

، 48، الجخيجة الخسسية، العجد 2022يػليػ  12السػافق  1443ذؼ الحجة عاـ  13في 

 .2022يػليػ  17الرادر بتاريخ 
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  الستعمق 2010يػنيػ  29السػافق  1431رجب عاـ  16السؤرخ في  01-10القانػف رقع ،

، 42العجد بسيغ الخبيخ السحاسب ومحافع الحدابات والسحاسب السعتسج، الجخيجة الخسسية، 

 .2010يػليػ  11الرادر بتاريخ 

  2023يػنيػ  21السػافق  1444ذؼ الحجة عاـ  3السؤرخ في  09-23القانػف رقع ،

يػنيػ  27، الرادر بتاريخ 43الستزسغ القانػف الشقجؼ والسرخفي، الجخيجة الخسسية، العجد 

2023. 

  الستزسغ 1966ػ يػني 8السػافق  1386صفخ عاـ  18السؤرخ في  156-66الأمخ رقع ،

شػاؿ عاـ  19السؤرخ في  06-24قانػف العقػبات، السعجؿ والستسع بسػجب القانػف رقع 

أبخيل  30، الرادر بتاريخ 30، الجخيجة الخسسية، العجد 2024أبخيل  28السػافق  1445

2024. 

  1975سبتسبخ  26السػافق  1395رمزاف عاـ  20السؤرخ في  59-75الأمخ رقع ،

ديدسبخ  19، الرادر بتاريخ 101انػف التجارؼ، الجخيجة الخسسية، العجد الستزسغ الق

 .، السعجؿ والستسع1975

 ب. الشرهص التشغيسية

 السراسيم التشفيذية .1

  28السػافق  1417شعباف عاـ  17مؤرخ في  474-66السرسهم التشفيذي رقم 

والستعمق  08-96مغ الأمخ رقع  23و 8، يتعمق بتصبيق السادتيغ 1996ديدسبخ سشة 

، الرادر بتاريخ 84بػ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية، العجد 

 .1996ديدسبخ سشة  29
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  26السػافق  1432ػ الثانية عاـ جساد 23مؤرخ في  202-11السرسهم التشفيذي رقم 

، يحجد معاييخ تقاريخ محافع الحدابات وكيفيات وآجاؿ إرساليا، 2011مايػ سشة 

 .2011يػنيػ سشة  1، الرادر بتاريخ 30الجخيجة الخسسية، العجد 

 القرارات .2

  يتزسغ السػافقة 2025يهليه سشة  2السهافق  1447محرّم عام  6قرار مؤرخ في ،

مارس  26السؤرخ في  03-25ة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا رقع عمى نطاـ لجش

والستزسغ تشطيع السرالح الإدارية والتقشية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة  2025سشة 

 .2025يػليػ  15، الرادر في 45ومخاقبتيا، الجخيجة الخسسية، العجد 

 الأنغسة .3

  نػفسبخ سشة  25السػافق لػ  1418رجب عاـ  24السؤرخ في  04-67الشغام رقم

، الستعمق بػ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية، العجد 1997

 .1997ديدسبخ سشة  29، الرادر بتاريخ 87

 ثانيا : السراجع

 :الكتب أ.
 ات الاقترادية، زغجودة ذياب مخوش، المغة الاقترادية: دراسة في السفاليع والسرصمح

 .2010دار ىػمة، الجدائخ، 

  عبج القادر بغ عدوز )أو بغ عدوز عبج القادر(، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية في

 .2012الجدائخ، دار الخمجونية لمشذخ والتػزيع، الجدائخ، 
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  ،عسار بػضياؼ، شخح قانػف الدػؽ السالية في الجدائخ، جدػر لمشذخ والتػزيع، الجدائخ

2017. 

  التاجخ  -عسار عسػرة، الػجيد في شخح القانػف التجارؼ الجدائخؼ: الأعساؿ التجارية- 

 .2009الذخكات التجارية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، 

  ،محفػظ بغ عبيج، القانػف التجارؼ الجدائخؼ )اليياكل والشذاط(، دار ىػمة، الجدائخ

 .2022شبعة 

 2005لإدارية، دار العمػـ لمشذخ والتػزيع، عشابة، محمد الرغيخ بعمي، القخارات ا. 

 :ب. الرسائل و السذكرات 

 . الرسائل 1
  بغ خميفة أحسج، الآليات القانػنية لزبط سػؽ الكيع السشقػلة في الجدائخ، أشخوحة دكتػراه

 .2020، 3في القانػف، تخرز قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ، جامعة الجدائخ 

 لقانػني والجبائي لدػؽ الأوراؽ السالية في الجدائخ، رسالة دكتػراه في بػخارؼ محمد، الشطاـ ا

، 3العمػـ الاقترادية، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 

2011. 

  حجادة فخيج، بػرصة الجدائخ بيغ الشطخؼ والتصبيق، أشخوحة دكتػراه في القانػف، كمية

 .2013ف بغ خجة، الجدائخ، الحقػؽ، جامعة بغ يػس

  تخرز ، حسميل نػارة، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية، أشخوحة دكتػراه في العمػـ

 .2014قانػف، كمية الحقػؽ والعمػـ الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ، تيدؼ وزو، 
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 لتذخيع صخىػدة بغ يػسف، الشطاـ القانػني لييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في ا

 .2012، 1الجدائخؼ، أشخوحة دكتػراه، جامعة الجدائخ 

  ،عبج القادر فشخ، الجشح الستعمقة بسخاقبة الذخكات التجارية مغ قبل مشجوب الحدابات

 .2012أشخوحة دكتػراه في القانػف، تخرز قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ، جامعة وىخاف، 

  التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، أشخوحة يػسف مشرػرؼ، السؤسدة السؤتسشة في ىيئات

 .2012، 1دكتػراه في القانػف، تخرز قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ، جامعة الجدائخ 

 السذكرات  2

  ،بػزيج سسيخة، الشطاـ القانػني لدػؽ الأوراؽ السالية في الجدائخ، محكخة ماستخ في القانػف

 .2014، )بغ يػسف بغ خجة( 1كمية الحقػؽ، جامعة الجدائخ 

 :السقالاتج. 
  ،الػضيفة التشطيسية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا ودورىا في "بجؼ فاشسة الدىخاء

، جامعة محمد خيزخ 1، العجد 9ضبط الدػؽ السالي"، مجمة الحقػؽ والحخيات، السجمج 

 (.195-176) ص ص 2021بدكخة، 

  ،الجساعي لمكيع السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ"، الخقابة عمى ىيئات التػضيف "بمقاسع أحسيج

 (221 -208، ) ص ص 2017، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 15مجمة السفكخ، العجد 

  ،استقلبلية الحمة السالية لييئات التػضف الجساعي في الكيع السشقػلة "بغ عسارة مبخوؾ

، جامعة الػادؼ، 2العجد ، 5)دراسة مقارنة("، مجمة الجراسات القانػنية والدياسية، السجمج 

 (.89 -75)ص ص  2019
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  ،دور لجشة تشطيع عسميات البػرصة ومخاقبتيا في ضبط والإشخاؼ عمى الدػؽ "بػالقخارة زايج

، ) ص 2020، جامعة بدكخة، 01، العجد 08السالية"، مجمة الحقػؽ والحخيات، السجمج 

 (.39-30ص 

  ،ة لحساية السدتثسخ في ىيئات التػضيف الآليات القانػني"بػسساحة حكيسة وبػمجيغ محمد

، العجد 08الجساعي لمكيع السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ"، مجمة الحقػؽ والحخيات، السجمج 
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التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة في التذخيع الجدائخؼ، باعتبارىا مغ أىع تتشاوؿ ىحه الجراسة مػضػع ىيئات 
الآليات الحجيثة التي اعتسجىا السذخع لتعبئة الادخار الػششي وتػجييو نحػ الاستثسار السشتج في إشار تصػيخ 

، مغ 08-96خ رقع الدػؽ السالية. وقج ىجفت الجراسة إلى تحميل الإشار القانػني السشطع ليحه الييئات وفق الأم
خلبؿ بياف مفيػميا وأىجافيا وأشكاليا القانػنية، والستسثمة أساساً في شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ 
والرشاديق السذتخكة لمتػضيف. كسا تصخقت الجراسة إلى إجخاءات تأسيذ ىحه الييئات، وآليات تدييخىا، والخقابة 

عسميات البػرصة ومخاقبتيا، إضافة إلى الجداءات الستختبة عغ مخالفة السفخوضة عمييا مغ شخؼ لجشة تشطيع 
الأحكاـ القانػنية السشطسة ليا. واعتسجت الجراسة عمى السشيج الػصفي والتحميمي لتحميل الشرػص القانػنية 

الدػؽ والفقيية ذات الرمة. وخمرت إلى أف ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة تسثل أداة فعالة لتشذيط 
السالية وتحقيق التشػع في مرادر التسػيل، غيخ أف فعالية دورىا تبقى مختبصة بسجػ تصػيخ الإشار التذخيعي 

 .وتعديد الثقة والذفافية في السعاملبت السالية
شخكات الاستثسار ذات رأس  –الدػؽ السالية  –ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة  :الكمسات السفتاحية

 .الرشاديق السذتخكة لمتػضيف –الستغيخ الساؿ 
Abstract: 

This study addresses the topic of Collective Investment Undertakings in Transferable 

Securities (UCITS) within the Algerian legal framework, as one of the most 

important modern mechanisms adopted by the legislator to mobilize national savings 

and direct them toward productive investment within the context of developing the 

financial market. The study aims to analyze the legal framework governing these 

institutions under Ordinance No. 96-08 by explaining their concept, objectives, and 

legal forms, mainly investment companies with variable capital and mutual 

investment funds. The study also examines the procedures for establishing these 

entities, the mechanisms for their management, and the supervision exercised over 

them by the Commission for the Organization and Supervision of Stock Exchange 

Operations (COSOB), in addition to the penalties resulting from violations of the 

legal provisions governing them. The study relied on both descriptive and analytical 

approaches to examine the relevant legal texts and jurisprudence. It concluded that 

Collective Investment Undertakings in Transferable Securities represent an effective 

tool for stimulating the financial market and diversifying sources of financing; 

however, the effectiveness of their role remains linked to the development of the 

legislative framework and the strengthening of transparency and trust in financial 

transactions. 

Keywords: Collective Investment Undertakings in Transferable Securities 

(UCITS) – Financial Market – Investment Companies with Variable Capital – 

Mutual Investment Funds. 


