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 المحاضرة الأولى :

 مقدمة :

تؤدي بورصات الأوراق المالیة دورا ھاما في التأثیر إیجابا أو سلبا على اقتصادات الدول ، بل           
 لعلنا لا نبالغ إذا قلنا إن ھذه الأسواق تمثل إحدى الركائز الرئیسیة التي تقوم علیھا ھذه الاقتصادات ،

و قد زاد من ھذه الأھمیة الاتجاه نحو العولمة ، و ما استتبعھ ذلك من ظھور نظام اقتصادي عالمي  
  1جدید یقوم على تحریر الخدمات ، و التي تشمل من بینھا أسواق رأس المال . 

فتعد بورصة الأوراق المالیة من أھم المؤسسات العاملة في سوق رأس المال بل من أھم           
خاصة تلك التي تنتھج النھج اللیبرالي أو الرأسمالي و ما یسمى  –المؤسسات المؤثرة في اقتصاد الدول 

صاد الدولة ككل ، و بقدر ما توصف البورصة بالثبات و القوة و الاستقرار بوصف اقت -باقتصاد السوق  

  2فھي المرآة التي ینعكس علیھا اقتصاد البلاد . 

كما تعمل على تشجیع الإدخار و الاستثمار من خلال توفیر بدائل استثماریة ذات سیولة عالیة ،          
إضافة إلى المساھمة في تخفیض المخاطر من خلال تنویع المحافظ الاستثماریة للمستثمرین ، كما تعد 

واق المالیة مقیاس للتطور الاقتصادي و مرآة تعكس تنوع القطاعات الانتاجیة المختلفة و الأدوات الأس
 الاستثماریة المتاحة .

ھناك عدة أنواع من الأسواق المالیة أبرزھا أسواق النقد و أسواق السلع ، و أسواق الأوراق المالیة 
أسواق المشتقات المالیة . (السندات و الصكوك و الأسھم) أو أسواق رأس المال ، و  3  

 بالنسبة لتطور بورصة الجزائر :        

في الجزائر تطورت بورصة القیم المنقولة بخطى ضعیفة نوعا ما و متأخرة ، ففي إطار عملیة          
 1988ینایر  12المؤرخ في  03-88التنمیة الاقتصادیة الوطنیة  أصدر المشرع الجزائري القانون 

یق المساھمة یتعلق بصناد 4  شركات لتسییر القیم المنقولة (الملغى) ، فقد أحدث لأول مرة ، في شكل  
سبتمبر  26المؤرخ في  59-75مؤسسات عمومیة اقتصادیة تسمى صنادیق المساھمة و تخضع للأمر 

1975 5 منھ .  01و ھذا ما قضت بھ المادة    

ة تسییر القیم المنقولة "  بدلا من التسمیة استعمل المشرع الجزائري في ظل ھذا القانون " تسمیة شرك
المعروفة حالیا "بورصة القیم المنقولة " ، و ھذا راجع لخصوبة القانون الجزائري و الفراغ التشریعي 

و توجھ الدولة من الاقتصاد الاشتراكي إلى الاقتصاد اللیبیرالي . –آنذاك  -الذي كان موجود   

                                                           
 
 
 
 
 



،  في شكل مؤسسات عمومیة اقتصادیة لتسییر القیم المنقولة  شركاتكما یلاحظ أن المشرع قد أنشأ 
 تسمى بصنادیق المساھمة سعیا منھ في الدخول في إقتصاد السوق .

في  1993ثم قام المشرع الجزائري بخطوة مھمة ، و ذلك من خلال تعدیل القانون التجاري سنة         
6 1993افریل  25ي المؤرخ ف 08/ 93بموجب المرسوم التشریعي  25/04/1993 المعدل و المتمم   

المتضمن أحكام خاصة بشركات المساھمة و القیم المنقولة  فأصبحت تسمى " بورصة   59-75للأمر 
 القیم المنقولة " .

المتعلق  1993ماي  23المؤرخ في  93/10و في نفس السنة أصدر المشرع المرسوم التشریعي 
7ببورصة القیم المنقولة  الخاص   2003فیفري  17المؤرخ في  03-04المتمم بالقانون المعدل و ،  

 بإنشاء بورصة القیم المنقولة .

المتعلق ببورصة القیم المنقولة میلاد  10-93) من المرسوم التشریعي  01و منھ تعد المادة الأولى (
 بورصة الجزائر و التي تنص على ما یلي : 

 " تؤسس بورصة للقیم المنقولة " .

عدھا تلاه ، مراسیم تنفیذیة تطبیقیة لتوضیح تطبیق المرسوم التشریعي ، و أنظمة  أخرى متعلقة ب         
 بالبورصة . 

 

: المؤسسات المسیرة لبورصة القیم المنقولةالمحاضرة الثانیة  
الأشكال الاداریة و التنظیمیة التي تتخذھا ھذه الشركات و المؤسسات ، كممارسة النشاط في          

شركة مساھمة ....أو غیر ذلك من الأنماط .صورة  8   

من :  10-93من المرسوم التشریعي  03تتكون بورصة القیم المنقولة بحسب المادة   

" تشتمل بورصة القیم المنقولة على الھیئتین الآتیتین:   

لجنة تنظیم و مراقبة لعملیات البورصة تشكل سلطة سوق القیم المنقولة، و تدعى في صلب النص -  

" اللجنة ".   

شركة لتسییر بورصة القیم."  -  

     04-03من القانون  02بالمادة  10-93من المرسوم التشریعي  03و لقد تعدلت المادة           

 فأصبحت تتكون بورصة القیم المنقولة من ثلاث أجھزة تلعب دورا أساسیا في تسییر ادارة و رقابة 

                                                           
 
 
 



ة المؤتمن المركزي .و تنظیم قطاع البورصة ، و ذلك بإضاف  

 و تتمثل في ما یلي: 

لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا. -  

شركة تسییر بورصة القیم . -  

المؤتمن المركزي على السندات .   -  

COSOB المبحث الأول: لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا    
من  20أنشأ المشرع الجزائري لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا بمقتضى المادة            

: التي تنص على ما یلي  04-03من القانون  12المعدلة و المتممة بالمادة   10 -93المرسوم التشریعي   

المعنویة" تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ، تتمتع بالشخصیة   

و الاستقلال المالي .   

  ) أعضاء. "6و تتكون من رئیس و ستة ( 

المشرع قام بتعدیل الفقرة الأولى من النص فحول الطبیعة القانونیة لسلطة ضبط السوق من مجرد لجنة 
ذات طبیعة قانونیة غیر واضحة إلى سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا، تتمتع 

المعنویة و الاستقلال المالي. بالشخصیة  

     9و تتمثل مھامھا أساسا في حمایة المستثمرین في القیم المنقولة و حسن سیر بورصة القیم المنقولة. 
     

 المطلب الأول : التشكیلة و التكییف القانوني للجنة تنظیم عملیات البورصة

و مراقبتھا   
یعد سوق البورصة سوق ضخم یضم الھیئات الإداریة، الشركات التجاریة و الوسطاء بأنواعھم          

و من أجل تسییر ھذا السوق یتطلب ،  و باقي المؤسسات المالیة  و الأشخاص المعنویة  الأخرى
  أشخاص ذات خبرات و اختصاص و درایة في السوق المالي و البورصي و البنكي حتى .

الأول : تشكیلة لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا الفرع  

من المرسوم  20تتكون لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا حسب الفقرة الثانیة من المادة         
و التي تنص  04-03من القانون  12المعدلة بالمادة من رئیس و ستة أعضاء  10-93التشریعي 
ون من رئیس و ستة أعضاء. " یلي: " ..... ، و تتكعلى ما   

                                                           
 



إذن تتشكل اللجنة من رئیس و ستة أعضاء یعینون لمدة أربعة سنوات و یشترط في الأعضاء        
 الكفاءة في المجالین المالي و البورصي و یعینون حسب التوزیع الآتي :

قاضي یقترحھ وزیر العدل. -  

عضو یقترحھ الوزیر المكلف بالمالیة. -  

یقترحھ الوزیر المكلف بالمالیة. أستاذ جامعي -  

عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر. -  

عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة. -  

 10 عضو یقترحھ المصف الوطني للخبراء المحاسبین و محافظي الحسابات و المحاسبین المعتمدین . -

:حسب التشكیلة أعلاه ، یمكن وضع الملاحظات التالیة على اللجنة  -  

أول ملاحظة ھي أن المشرع الجزائري قد حافظ على نفس الصیاغة السابقة فیما یخص التشكلیة من  -
 حیث النوع و العدد ، و مدة النیابة ،  فقبل تعدیلھ كانت تنص أیضا على أن اللجنة تتكون من رئیس 

عینون لمدة نیابة تدوم أربعة سنوات و ستة أعضاء ی 11  .  

تجدر الإشارة إلى أن تنوع و تعدد أعضاء اللجنة جاء لیخدم بالدرجة الأولى مھامھا التنظیمیة  -  

 و الرقابیة و التحكیمیة .

اللجنة تتمتع بتركیبة تعددیة متوازنة . -  

اختیار القاضي یساعد اللجنة وجود قاضي في تشكیلة اللجنة مھم بمكان ، بقدر ما یطرح إشكال ، ف -
على إصدار القرارات التأدیبیة عند قیامھا برقابتھا ، و سن الأنظمة بما أنھا في محل برلمان مصغر تقوم 

 بالتشریع في الأمور المتعلقة باختصاصھا ، كما یزیدھا ذلك من قوتھا من أجل القیام بعملھا بكل نزاھة

و عدالة .   

المشرع لم یحدد تخصص الأستاذ الجامعي المقترح من الوزیر المكلف بالمالیة .  -  

عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر ذا كفاءة في المجال البنكي و المالي . -  

أعضاء اللجنة یعینون بموجب اقتراح من جھات محددة ما عدا عضو واحد یعین بالاختیار و ھو  كل -
 العضو المختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة.

عضو مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة. -  

                                                           
 

 



راء المحاسبین و محافظي الحسابات و المحاسبین المعتمدین لا عضو یقترحھ المصف الوطني للخب -
الملغى بموجب  08-91المتعلق بالمھن الثلاثة لأنھ في ظل القانون  01-10یتماشى و أحكام القانون 

كان جھاز مھني واحد "المصف الوطني" یحكم المھن الثلاث في حین أنھ في ظل  01-10القانون 
نة جھاز خاص بھا مصف وطني بالنسبة للخبراء المحاسبین ، غرفة وطنیة القانون الجدید أصبح لكل مھ

 12بالنسبة لمحافظي الحسابات و منظمة وطنیة بالنسبة للمحاسبین المعتمدین . 

إلا أنھ لم یعزز كثیرا من تشكیلة  10-93المشرع الجزائري رغم تعدیلھ و تتمیمیھ للمرسوم التشریعي  -
أبقى على نفس العدد ألا و ھو ستة أعضاء ھذا من جھة . اللجنة ، لم یرفع من عددھا و  

و ھذا ما أعاق تمثیل جمیع المتدخلین في السوق من جھة ثانیة ، فإذا كان تطویر السوق من صلب مھام 
اللجنة فإنھ كان من الأجدر توسیع العضویة  فیھا لتشمل ممثل عن شركة تسییر البورصة و ممثل عن 

صة ، و ممثل عن المؤتمن المركزي على السندات ، على أن یكون مبرر الوسطاء في عملیات البور
 13تمثیل ھؤلاء ھو نفسھ الذي سمح بتمثیل الأشخاص المعنویة المصدرة للقیم المنقولة . 

منھ أن الرئیس یعین بموجب مرسوم تنفیذي یتخذ  2،3في المواد  175-94و لقد حدد المرسوم التنفیذي 
اح من الوزیر المكلف بالمالیة و تنھى مھامھ بنفس الطریقة ، أما الأعضاء في مجلس الحكومة و باقتر

  14یعینون بقرار من الوزیر المكلف بالمالیة . 

 أولا: الرئیس

 سأتطرق في ھذه الفقرة إلى مدة نیابة و حالات تنافي الرئیس . 

مدة النیابة -1  

  4" یعین الرئیس لمدة نیابیة تدوم  على أنھ: 03/04من القانون  21تنص الفقرة الأولى من المادة 

 15سنوات " . 

 حسب النص أعلاه، یعین رئیس اللجنة لمدة نیابیة تدوم أربع سنوات، و یحدد وضعھ القانوني و مھامھ

. 10-93من المرسوم التشریعي  21وعزلھ عن طریق نظام طبقا لنص المادة    

الذي یوضح كیفیة تعیینھ طبقا لنص  13/06/1994المؤرخ في  175-94ثم صدر المرسوم التنفیذي 
منھ : فیتم تعیینھ بموجب مرسوم تنفیذي یتخذ في مجلس الحكومة ، بناء على اقتراح الوزیر  02المادة 

 المكلف بالمالیة .

لكن حالیا یتم تعیین رئیس اللجنة بموجب مرسوم رئاسي و أبقى المشرع على نفس الطریقة في تعیین 
  16الأعضاء. 

                                                           
 

  
 
 



فتتم بنفس طریقة تعیینھ ( طریقة توازي الأشكال) و ھذا ما تقضي بھ المادة  ة لانتھاء مھامھأما بالنسب 
. 13/06/1994المؤرخ في  175-94من المرسوم التنفیذي  03  

غیر أنھ لا یمكن أن تنھى مھامھ أثناء ممارستھ النیابة إلا في حالة ارتكاب خطأ مھني جسیم أو لظروف 
مجلس الحكومة، و تصنف وظیفتھ كوظیفة علیا في الدولة.  استثنائیة تعرض رسمیا في 17  

حالات التنافي -2  

یمارس رئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا مھمتھ كأصل خلال مدة نیابتھ  القاعدة العامة :
 (كامل الوقت)، إلا أنھا تتنافى مع الوظائف التالیة :

التنافي مع أیة إنابة انتخابیة  . -  

افي مع الوظائف الحكومیة  .التن -  

التنافي مع ممارسة أیة وظیفة عمومیة  أو أي نشاط آخر  - 18  .  

بالإضافة إلى حالات التنافي الخاصة بالرئیس المنصوص علیھا أعلاه ، نجد أن المشرع قد حدد حالات 
من  25دة ، فالمابضرورة استقلالیة الأعضاء اتجاه القطاع المھني المضبوط  منع أخرى تتعلق خاصة 

تمنع رئیس اللجنة  و جمیع المستخدمین الدائمین فیھا من القیام بأیة معاملات  10-93المرسوم التشریعي 
 تجاریة حول الأسھم المقبولة في البورصة . 

:الاستثناء    

یمارس رئیس لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا مھمتھ خلال مدة نیابتھ بشكل طبیعي و یستطیع 
الوقت ممارسة أنشطة التعلیم أو الابداع الفني أو الإبداع الفكري .في نفس  19  

  ثانیا: الأعضاء

 10-93من المرسوم التشریعي  22المعدلة و المتممة للمادة  03/04من القانون  13تنص المادة          
الي على أنھ : "  یعین أعضاء اللجنة حسب قدراتھم في المجالین الم 1993ماي 23المؤرخ في    

)  سنوات ، وفق الشروط المحددة عن طریق التنظیم ، و تبعا للتوزیع الآتي: 4و البورصي ، لمدة أربع (
قاض یقترحھ وزیر العدل .  -  

عضو یقترحھ الوزیر المكلف بالمالیة . -  

أستاذ جامعي یقترحھ الوزیر المكلف بالتعلیم العالي . -  

عضو یقترحھ محافظ بنك الجزائر.  -  

                                                                                                                                                                                       
  
 
 
 



مختار من بین المسیرین للأشخاص المعنویین المصدرة للقیم المنقولة، و المحاسبین عضو  -  

 المعتمدین. " 

نستنتج من النص أعلاه أن اللجنة تضم مجموعة مشكلة من عدة تخصصات و ھذا حرصا من            
في إدارة  المشرع على انتقاء أعضاء من النخبة لھم الاختصاص و الدرایة الكافیة من أجل التحكم  

 و تسییر قطاع البورصة.

یتم تعیین أعضاء لجنة البورصة بقرار من وزیر المالیة ، و یتم تجدید نصف أعضاء اللجنة ما عدا 
20الرئیس كل سنتین  ، أي أن مدة عھدة الأعضاء غیر قابلة للتجدید .    

ء اللجنة ، أن وزیر المالیة كان ما یلفت الانتباه حول نظام تعیین و إنھاء مھام الرئیس و أعضا            
ینفرد بنفوذ لا نظیر لھ على الجانب المھني للفریق المكون للجنة ، و لكن حالیا تراجع ھذا النفوذ فلقد  

 أصبح تعیین الرئیس بمرسوم رئاسي من طرف رئیس الدولة .

تمالات التياللجنة تضم فریق من المتخصصین لھم من الخبرة ما یجعلھم مستعدین للكثیر من الاح  

قد تؤثر على توازن السوق .   

لكن ما یلاحظ على ھذه التركیبة أن ھناك غیاب لأي تمثیل للسلطة التشریعیة ، على غرار          
الكثیر من لجان ضبط السوق في الدول المتقدمة التي نجد بضع أعضائھا معینین من طرف رؤساء 

 21الھیئات التشریعیة 

 المحاضرة الثالثة :

 الفرع الثاني : الطبیعة القانونیة للجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 

من المرسوم التشریعي  20أنشأت لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا بموجب المادة               

لجنة تنظیم  -المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل و المتمم  و التي تنص على ما یلي :  93-10  

مراقبة لعملیات البورصة تشكل سلطة سوق القیم المنقولة ، و تدعى في صلب النص " اللجنة " " .   و  

أھم ما یلاحظ على ھذه الفقرة أنھا جاءت سطحیة جدا ، و لم تقدم أي تكییف قانوني للجنة            

ثین عن الطبیعة و لابد من التوقف عند ھذه النقطة و طرح تساؤل شغل الكثیر من الفقھاء و الباح
المتعلق  10-93القانونیة للجنة أثناء فترة التسعینات إن صح التعبیر أي أثناء صدور المرسوم التشریعي 

 ببورصة القیم المنقولة ؟

، فلم یتضح التكییف القانوني  2003ثم تدارك المشرع الجزائري ھذا الفراغ القانوني سنة            
سلطة ضبط مستقلةإذ كیفھا على أنھا  04-03عند صدور القانون  2003للجنة إلا من خلال تعدیل   
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إذ تنص على ما یلي:    03-04من القانون  12المعدلة و المتممة بالمادة  20و ذلك في نص المادة    

 " تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ، تتمتع بالشخصیة المعنویة 

 و الاستقلال المالي ".

المشرع الجزائري وضح الطبیعة القانونیة للجنة و كیفھا بأنھا سلطة ضبط ھذا المفھوم الحدیث          
 22المرتبط بتغیر وظیفة الدولة من دور الدولة المتدخلة إلى دور الدولة الضابطة . 

 أولا : لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا سلطة ضبط مستقلة 

ة ضابطة في مجال القیم المنقولة ، بعدما تنازلت الدولة الممثلة في وزیر المالیة تعد اللجنة سلط         
لھا عن سلطة الضبط في ھذا القطاع ، حیث تتولى تأطیره و مراقبتھ عن طریق وضع قواعد تسییر ھذا 

 23الأخیر و ذلك بھدف احترام توازن معین . 

ما تكون من اختصاص الادارة العامة منھا تنظیم  ما یتعلق بطبیعة صلاحیاتھا و ھي مھام عادة          
السوق ، حمایة الادخار المستثمر ، و القیام بھذه المھام یتطلب استعمال امتیازات السلطة العامة و بالتالي 

 24الطبیعة الإداریة لھا . 

 و بإجراء تحلیل لتكییف سلطة ضبط مستقلة نجد المصطلحات التالیة : 

سلطة  -1  

سلطة الإداریة و ھي ھیكل مكلف بالتصرف خاصة باتخاذ قرارات إداریةو یقصد بھا ال  

و تمتعھا بامتیازات السلطة العامة .   

  ضبط -2

إن ھذا الوصف و إن كان یتماشى مع مھام اللجنة إلا أنھ مفھوم عام ینصرف إلى كل الأجھزة المكلفة  
ھ جھات أخرى كوزیر المالیة .بمھام الضبط ، فمھمة الضبط مثلا في المجال البورصي تتدخل فی  

مستقلة  -3  

و ھو المبرر لإنشاء ھذا النوع من السلطات و تعني غیاب أي رقابة على الھیئة سواء كانت سلمیة أو  
 وصائیة ، و تأخذ الاستقلالیة شكلین : استقلالیة عضویة و استقلالیة وظیفیة .

ن مظاھرھا استقلال موظفي سلطة الضبط في و بالنسبة للقطاع المھني المعني بعملیة الضبط و من بی 
 25علاقتھم مع المتعاملین الاقتصادیین في السوق . 

 
                                                           
 
 
  
 



 ثانیا: سلطة تتمتع بالشخصیة المعنویة و الاستقلال المالي

المعدلة  20اللجنة سلطة تتمتع بالشخصیة المعنویة  و الاستقلال المالي ھذا ما أقرتھ المادة             

صراحة إذ تنص على ما یلي:  03-04من القانون  12 و المتممة بالمادة  

 " تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ، تتمتع بالشخصیة المعنویة 

 و الاستقلال المالي ".

و بالتالي تتمتع اللجنة بكل الآثار القانونیة الناتجة عن تمتعھا بالشخصیة المعنویة  و ھي أھلیة            
لتصرف ، التعاقد، التقاضي ...ا  

و لعل أھمھا تمتعھا بالاستقلال المالي و ھذا ما قضت بھ المادة أعلاه صراحة، و یتجلى ذلك في  
تحصیل مواردھا بكل حریة عن طریق الأتاوى التي تتقاضاھا لقاء الخدمات المقدمة للمھنیین المتعاملین 

  26معھا. 

إمكانیة حصول  10-93تجدر الإشارة إلى أن المشرع الجزائري قد أھمل من خلال المرسوم التشریعي  
 اللجنة على مواردھا خارج المیزانیة العامة للدولة و ذلك مقابل الأعمال و الخدمات المؤداة .

اوى التي المتعلق بالأت 1998ماي  20المؤرخ في  170-98و في ھذا الإطار صدر المرسوم التنفیذي 
 27تحصلھا لجنة تنظیم عملیات البورصة  .

 الذي أحال على وزیر المالیة لیصدر قرارا وزاریا  ، یحدد فیھ نسب و كیفیات تحصیل الأتاوى .

 المطلب الثاني : سلطات لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 
ھا في إطار ممارستھا منح المشرع الجزائري للجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبت        

لاختصاصاتھا سلطات مھمة من أجل سیر عملھا على أحسن وجھ ، و ھي السلطة التنظیمیة أین تكون 
اللجنة بمثابة برلمان مصغر تقوم بسن القوانین في المجال البورصي طبعا ، بالإضافة إلى سلطة الرقابة 

لتحقیق على العاملین بالبورصة و السلطة و الإشراف وھنا تقوم اللجنة بدور رقابي مھم تقوم خلالھ با
 الأخیرة تتمثل في السلطة التأدیبیة و التحكیمیة .

 الفرع الأول : السلطة التنظیمیة 

تتمتع اللجنة بسلطة تنظیمیة واسعة ، تمارسھا بطریقة مباشرة ، حیث تقوم اللجنة بمھمة تنظیم             
من القانون  15سیر سوق القیم المنقولة  و بسن تقنیات ، ھذه الصلاحیات التنظیمیة للجنة تضمنتھا المادة 

المتعلق ببورصة القیم المنقولة  10-93من المرسوم التشریعي  31المعدلة و المتممة للمادة  03-04
منھ .   34إلى  31المعدل و المتمم و ذلك تحت تسمیة " الوظیفة القانونیة " المنظمة بالمواد من   

                                                           
  

  



بتنظیم سیر سوق القیم و التي تنص على ما یلي: " تقوم لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 
ما یأتي:على وجھ الخصوص بالمنقولة، و بسن تقنیات متعلقة   

رؤوس الأموال التي یمكن استثمارھا في عملیات البورصة . -  

اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة و القواعد المھنیة المطبقة علیھم . -  

نطاق مسؤولیة الوسطاء و محتواھا و الضمانات الواجب الإیفاء بھا تجاه زبائنھم . -  

الشروط و القواعد التي تحكم العلاقات بین المؤتمن المركزي على السندات و المستفیدین من خدماتھ  -
أعلاه . 2مكرر  19المذكورة في المادة   

القواعد المتعلقة بحفظ السندات و تسییر و إدارة الحسابات الجاریة للسندات .  -  

ندات .القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسویة و تسلیم الس -  

شروط التأھیل و ممارسة نشاط حفظ و إدارة السندات. " -  

النص أعلاه ، أقر صراحة بسن لجنة تنظیم علیات البورصة و مراقبتھا تقنیات أو أنظمة في             
المجال البورصي ، و في مجالات محددة و مختلفة ، و لقد جاءت المادة أعلاه بمجالات على سبیل 

و یستشف ذلك من عبارة ... على وجھ الخصوص...    المثال لا الحصر   

28و إذا كانت السلطة التنفیذیة ھي المخولة بموجب الدستور بسلطة سن اللوائح و الأنظمة  ،  فلقد عزز  
المشرع سلطات لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا بصلاحیة التشریع في مجالھا ، فجعلھا بمثابة 

لسوق المالیة الأولیة منھا و الثانویة و ذلك بحكم دقتھا و تقنیتھا و احتیاجھا المشرع الصغیر في أمور ا
 29للتخصص الذي تتوافر علیھ اللجنة . 

تقوم اللجنة بإعداد أنظمة تخضع لموافقة الوزیر المكلف بالمالیة                 ، و یتم نشرھا في 30
 الجریدة الرسمیة .  

من  30المعدلة و المتممة للمادة  2003فیفري  17لمؤرخ في ا 04-03من القانون  14تنص المادة 
السالف الذكر على ما یلي: " تتولى لجنة تنظیم عملیات البورصة 10-93المرسوم التشریعي   

و مراقبتھا مھمة تنظیم سوق القیم المنقولة  و مراقبتھا بالسھر خاصة على :   

منتوجات المالیة الأخرى التي تتم في إطار اللجوء حمایة الادخار المستثمر في القیم المنقولة أو ال -
 العلني للادخار.                                                                   

 لا تخضع لرقابة اللجنة ، المنتوجات المالیة المتداولة في السوق التي ھي تحت سلطة بنك الجزائر .

و شفافیتھا.السیر الحسن لسوق القیم المنقولة  -  

                                                           
 
  
 



و بھذه الصفة، تقدم لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا تقریرا سنویا عن نشاط سوق القیم المنقولة 
 إلى الحكومة . " 

 الفرع الثاني : سلطة الرقابة و الإشراف

من المرسوم التشریعي  50إلى  35نظم المشرع وظیفة الرقابة في القسم الثالث في المواد من          
المتعلق ببورصة القیم المنقولة . 04-03المعدل و المتمم بالقانون  93-10  

تقوم اللجنة بالتأكد من أن الشركات المقبول تداول قیمھا المنقولة في البورصة تتقید بالأحكام          
و تشكیلة   التشریعیة و التنظیمیة الساریة علیھا و لاسیما في مجال القیم المنقولة و عقد الجمعیات العامة

 أجھزة الإدارة و الرقابة و عملیات النشر القانونیة .

و تأمر ھذه الشركات عند الاقتضاء ، بنشر استدراكات فیما إذا لاحظت حالات سھو في الوثائق        
  31المنشورة أو المقدمة . 

 و تسمح ھذه السلطة للجنة بأن تضمن على وجھ الخصوص :

ظمة من قبل المشاركین في السوق .الالتزام بالقوانین و الأن -  

قیام الشركات باللجوء العلني للادخار بما یتوافق مع التزامات الافصاح عن المعلومات التي تخضع  -
 لھا. 

السیر الحسن للسوق .  - 32 

 المحاضرة الرابعة :

 الفرع الثالث : السلطة التأدیبیة و التحكیمیة 

المعدل و المتمم فإنھ : تنشأ بداخل لجنة تنظیم عملیات  10 -93من المرسوم التشریعي  51حسب المادة 
) منتخبین من بین أعضاء 02البورصة و مراقبتھا غرفة تأدیبیة و تحكیمیة تتألف من رئیس و عضوین (

) من القضاة یعینھم وزیر العدل . 02اللجنة  و عضوین (  

: ائل التأدیبیةو تختص الغرفة في المس  

لدى  تحقیقاتو قصد ضمان تنفیذ مھمتھا في مجال الرقابة  تجري اللجنة ، عن طریق مداولة خاصة
 الشركات التي تلتجأ إلى التوفیر علنا و البنوك و المؤسسات المالیة و الوسطاء في عملیات البورصة

و لدى الأشخاص الذین یقدمون نظرا لنشاطھم المھني مساھماتھم في العملیات الخاصة بالقیم المنقولة   

 أو في المنتوجات المالیة المسعرة أو یتولون إدارة مستندات سندات مالیة . 

:  و أما في المسائل التحكیمیة  

                                                           
  

 



الغرفة بالتحقیق فحسب تختص  لسالف الذكر ا - 10-93من المرسوم التشریعي  52فحسب المادة 
النزاعات النقنیة النائشة عن تفسیر القوانین و اللوائح التنظیمیة التي تحكم نشاط سوق البورصة و النائشة 

 بین :  

الوسطاء في عملیات البورصة . -  

.SGBV الوسطاء في عملیات البورصة و شركة تسییر بورصة القیم المنقولة  -   

و زبائنھم .الوسطاء في عملیات البورصة  -  

الوسطاء في عملیات البورصة و الجھات المصدرة .  - 33 

تعد قرارات الغرفة الفاصلة في المجال التأدیبي قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة خلال          
) واحد من تاریخ تبلیغ القرار موضوع الاحتجاج . 1أجل شھر (  

من تاریخ تسجیلة .  ) أشھر6یحقق و یبت في الطعن خلال أجل ستة (  

 المبحث الثاني: شركة إدارة بورصة القیم كھیئة ثانیة لتسییر بورصة الجزائر
أوكل المشرع الجزائري تسییر البورصة الجزائریة إلى شركة تخضع لقواعد القانون الخاص          

المعدل و المتمم  بنص المادة  1993ماي  23المؤرخ في  10-93المنشأة بموجب المرسوم التشریعي 
شركة لتسییر بورصة القیم."  –منھ تحت تسمیة: "  03  

الصادر عن لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا   04-03القانون من  07لقد عدلت المادة          
34 المعدل و المتمم  كما یأتي :  1993ماي  23المؤرخ في  10-93الباب الثاني من المرسوم التشریعي    

 " شركة تسییر بورصة القیم المنقولة و المؤتمن المركزي على السندات ." 

 10-93على أنھ یتمم الباب الثاني من المرسوم التشریعي  من نفس القانون 08كما أضافت المادة 
المذكور أعلاه ، بفصل أول یعنون كما یأتي :  1993ماي  23المؤرخ في   

 " شركة تسییر بورصة القیم المنقولة . "  

و لقد نظمھا المشرع في الفصل الأول تحت عنوان شركة إدارة بورصة القیم في المواد من            

 2023أكتوبر  25المؤرخ في  04-23من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  15إلى  3 
 المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة.

 المطلب الأول: مفھوم شركة إدارة بورصة القیم (ش.ا.ب.ق) و تشكیلتھا

                                                           
 

 



م المنقولة ، حدد لھا القانون شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ھي جھاز من أجھزة بورصة القی          
مھمة تسییر السوق بوضع الھیاكل الفنیة و الإداریة اللازمة لإقامة السوق ، و التي من شأنھا توفیر 

 35السلامة المادیة و القانونیة للعملیات المنجزة و بالسرعة المطلوبة . 

 الفرع الأول : مفھوم شركة إدارة بورصة القیم (ش.ا.ب.ق)

مواكبة لما تعرفھ مختلف البورصات العالمیة التي تسیر من طرف شركات خاصة ، أوكل         
المشرع الجزائري تسییر البورصة الجزائریة إلى شركة تخضع لقواعد القانون الخاص و ھي شركة 

المعدل و المتمم . 93/10إدارة بورصة القیم المنشأة بموجب المرسوم التشریعي  36  

           

 أولا : تعریف شركة إدارة بورصة القیم (ش.ا.ب.ق) 

 04-23من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  02من المادة  2لقد عرفت الفقرة             
المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة كما یلي : " ھي الھیئة المنشأة  2023أكتوبر  25المؤرخ في 

 23الموافق  1413ذي الحجة عام  2المؤرخ في  10-93من المرسوم التشریعي رقم  15بموجب المادة 
و المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، المعدل و المتمم ، و ھي مسؤولة عن سیر  1993مایو سنة 

 المعاملات على القیم المنقولة للتداول في البورصة . "

 04-23لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا یتضح من نص المادة أعلاه ، و في إطار نظام        
المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة لم یحدد المشرع الجزائري  2023أكتوبر  25المؤرخ في 

 طبیعة شركة إدارة بورصة القیم أو القالب القانوني الذي تتخذه عند نشأتھا و ذلك بوصفھا ھیئة منشأة .

شارع العقید عمیروش ، الجزائر العاصمة.   27المعروفة اختصارا، في   SGBV یقع مقر شركة تسییر    

دینار جزائري ، و قد تأسست  48520000000و ھي شركة ذات أسھم برأس مال قدره              
، و تمثل الشركة إطارا منظما  1997ماي  23المؤرخ في  10-93بموجب المرسوم التشریعي   

عملیات البورصة بصفتھم الاحترافیین لتمكینھم من أداء مھامھم وفقا  و مضبوطا في خدمة الوسطاء في
 للقوانین و الأنظمة المعمول بھا.   

و قد شرعت الشركة منذ نشأتھا في تنصیب الأجھزة التنفیذیة و التقنیة اللازمة للمعاملات على القیم 
 37المنقولة المقبولة في البورصة. 

ئري، نلاحظ أن الموقع الرسمي للبورصة قد حدد و بدقة طبیعة على عكس المشرع الجزا            
 شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بأنھا شركة ذات أسھم من خلال تعریفھا بذلك. 

                                                           
 
 

 



 04-23و علیھ ، یجب على المشرع إعادة النظر في نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 
ام العام لبورصة القیم المنقولة و ذلك بالنص صراحة على المتعلق بالنظ 2023أكتوبر  25المؤرخ في 

 الطبیعة القانونیة للشركة بأنھ تتأسس في شكل شركة مساھمة .  

 المحاضرة الخامسة :

 ثانیا : خصوصیة شركة تسییر بورصة القیم المنقولة 

أن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة تتأسس في شكل شركة ذات أسھم (شركة مساھمة)  بما          
 إلا أنھا تتمیز بخصائص و ممیزات تمیزھا عن شركة المساھمة المنصوص علیھا في القانون التجاري

و ھذا راجع لخصوصیة قطاع البورصة بالدرجة الأولى و القانون المتعلق بتنظیم البورصة كذلك    

عض من ھذه الخصوصیة تتمثل في النقاط التالیة : و ب   

إلى أحكام  10-93أولا خضوع شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بالإضافة إلى المرسوم التشریعي  -
 شركة المساھمة المنصوص علیھا في القانون التجاري و یحكمھا قانون أساسي و نظام داخلي .  

كة المساھمة  لا یمكن أن یقل علیھ لقد وضع المشرع حد أدنى لرأسمال شر - 38 ، سواء في حالة  
الادخار المغلق (ملیون دینار جزائري ) أو الادخار المفتوح (خمسة ملایین دینار جزائري ) ، إلا أن 

رأسمال شركة تسییر بورصة القیم أكبر مما ھو علیھ في شركة المساھمة ، فیتم الاكتتاب بمساھمة 
أس المال  الشركة بحصص متساویة . وسطاء عملیات البورصة في ر  

تحدد المساھمة الدنیا للوسیط في عملیات البورصة في رأس مال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة 
) دینار . 02بملیوني (  

اعتماد الوسطاء بعد الاكتتاب في جزء من رأس مال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة و ھذا طبقا  -
المعدل و المتمم .   10-93التشریعي من المرسوم  17للمادة   

بالنسبة  لوضع القانون الأساسي و تعدیلاتھ ،أو تعیین المدیر العام و المسیریین الرئیسیین فقد نصت  -
المتعلق ببورصة القیم المنقولة : و علیھ یخضع تعیین  04-03مكرر من قانون  19على ذلك المادة 

 موافقة الوزیر المكلفكة تسییر بورصة القیم المنقولة إلى المدیر العام و المسیرین الرئیسیین لشر
، بعد أخذ رأي لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا .  بالمالیة  

بناءا على تقریر معلل من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ، و بصفة احتیاطیة یمكن 
ین الرئیسیین للشركة و استخلافھم في انتظار للوزیر المكلف بالمالیة عزل المدیر العام و/أو المسیر

 تعیین مدیر عام جدید و/أو مسیرین جدد من طرف مجلس الإدارة .

) 6یجب أن یتطابق القانون الأساسي للشركة و ھیئاتھا القائمة مع أحكام ھذا القانون خلال أجل ستة (
 أشھر من تاریخ نشره . 

                                                           
  

 



دما نظم شركات المساھمة ، حیث أخضع وضع القانون و ھذا خلافا لما جاء بھ القانون التجاري عن
 الأساسي و تعدیلاتھ لإتفاق المساھمین ، و تعیین المدیر العام و المسیریین الرئیسیین لمجلس الإدارة . 

 الفرع الثاني : تشكیلة شركة إدارة بورصة القیم (ش.ا.ب.ق) 

تتمیز تشكیلة شركة إدارة بورصة القیم بوجود مجموعة من المؤسسون في شكل بنوك و شركات          
مدیر عام و المسیرین الرئیسیین ، و كذلك وجود وسطاء مما یضفي على تشكیلة  تأمین ، بالإضافة إلى

 شركة إدارة بورصة القیم خصوصیة .   

لمنقولة أولا: المؤسسون لشركة تسییر بورصة القیم ا  

 و یتمثلون فیما یلي : 

البنوك الوطنیة  -1  

بنك التنمیة المحلیة.  - BDL 

 BEA البنك الخارجي الجزائري. -

بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة.  - BADR 

 CPA القرض الشعبي الجزائري. -

  البنك الوطني الجزائري. -

الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط .  - CNEP Banque 

شركات التأمین الوطنیة  -2  

 CAAR الشركة الجزائریة للتأمین و إعادة التأمین . -

الشركة المركزیة لإعادة التأمین .  -  CCR 

  SAA الشركة الجزائریة للتأمین . -

 CAAT الشركة الجزائریة للتأمینات . -

 CNMA الصندوق الوطني للتعاضدیة الفلاحیة . -

البنك الخاص : یونیون بنك .  - 39UB 

 ثانیا : تعییین المدیر العام و المسیرین الرئیسیین 
                                                           
 



مكرر من  19بالنسبة لتعیین المدیر العام و المسیریین الرئیسیین فقد نصت على ذلك المادة          
سیرین الرئیسیین المتعلق ببورصة القیم المنقولة : و علیھ یخضع تعیین المدیر العام و الم 04-03قانون 

، بعد أخذ رأي لجنة تنظیم  بالمالیة موافقة الوزیر المكلفلشركة تسییر بورصة القیم المنقولة إلى 
 عملیات البورصة ومراقبتھا . 

و بصفة احتیاطیة یمكن  بناءا على تقریر معلل من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ،
للوزیر المكلف بالمالیة عزل المدیر العام و/أو المسیرین الرئیسیین للشركة و استخلافھم في انتظار 

 تعیین مدیر عام جدید و/أو مسیرین جدد من طرف مجلس الإدارة .

) 6ل ستة (یجب أن یتطابق القانون الأساسي للشركة و ھیئاتھا القائمة مع أحكام ھذا القانون خلال أج
 أشھر من تاریخ نشره . 

 ثالثا : تشكیلة شركة إدارة بورصة القیم المنقولة (ش.ا.ب.ق) بوجود وسطاء 

المعدل و المتمم على أنھ : " یمكن انتقالا  93/10من المرسوم التشریعي  61في ھذا الاطار تنص المادة   

، أن تعتمد اللجنة كوسطاء في  و لمدة لا تتجاوز خمس سنوات ، ابتداء من تاریخ صدور ھذا النص
 عملیات البورصة ، الأشخاص المعنویین التابعین لفئات محددة في مرسوم تنفیذي . 

 و بھذه الصفة ، یمكن ھؤلاء الأشخاص المعنویین أن یكتتبوا في أسھم شركة ادارة بورصة القیم

المنقولة ."         

وجود أشخاص معنویین في ھیئة كة بورصة القیم حسب المادة أعلاه ، من شروط تشكیلة شر           
في عملیات البورصة معتمدین . وسطاء  

و من أجل اعتماد الوسطاء لابد من وجود شركة تسییر البورصة.و من جھة أخرى،   

من المرسوم  16أوجدتھ المادة  فراغ قانونيھو في الحقیقة عبارة عن  و ھذا الاشكال القانوني         
المعدل و المتمم و التي تقضي بأنھ یتشكل رأس مال شركة تسییر البورصة من  10-93التشریعي 

 مساھمات (أسھم مخصصة) الوسطاء في عملیات البورصة .

من نفس المرسوم التشریعي و التي تنص على ما یلي: " یقوم بالمفاوضات  04و كذلك المادة   

 و المعاملات داخل البورصة وسطاء في عملیات البورصة. " 

من نفس المرسوم التشریعي و التي تنص على ما یلي: 17بالإضافة إلى ما تقضي بھ المادة            

" لا یصبح اعتماد الوسیط في عملیات البورصة اعتمادا فعلیا إلا بعد أن یقتني الوسیط أو یكتتب قسطا  
 من رأسمال شركة إدارة بورصة القیم . "  

 94/176، و في ھذ الإطار صدر المرسوم التنفیذي  معتمدین بالقانونالحل ھو إنشاء وسطاء و علیھ : 
 23المؤرخ في  93/10من المرسوم التشریعي  61المتضمن تطبیق المادة  13/06/1994المؤرخ في 



و المتعلق ببورصة القیم المنقولة ، الذي یحدد فئات الأشخاص المعنویة التي یمكن أن  1993ماي 
یات البورصة  و مراقبتھا بصفة انتقالیة كوسطاء في عملیات البورصة . تعتمدھا لجنة تنظیم عمل 40 

منھ على ما یلي: " یمكن أن تعتمد لجنة تنظیم عملیات البورصة   02حیث تنص المادة               

و مراقبتھا بصفة انتقالیة كوسطاء في عملیات البورصة، البنوك و المؤسسات المالیة و شركات التأمین 
 المستقرة قانونا في الجزائر و كذا صنادیق المساھمة. " 

 المحاضرة السادسة :

 الفرع الثاني : رأس مال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة

یر بورصة القیم المنقولة لھا رأس خاص بھا نتیجة مساھمة كأي شركة لھا رأس مال ، كذلك شركة تسی
 الوسطاء ، بالإضافة إلى العمولات التي تتلقاھا .  

و من أجل دراسة رأس مال شركة تسییر بورصة القیم لابد من التطرق أولا إلى مساھمة            
ثانیا العمولات التي تتلقاھا  وسطاء عملیات البورصة في رأسمال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ، و

 شركة تسییر بورصة القیم المنقولة . 

أولا: مساھمة وسطاء عملیات البورصة في رأسمال شركة تسییر بورصة القیم المنقولة    

تحدد المساھمة الدنیا للوسیط في عملیات البورصة في رأسمال الشركة بملیوني دینار  -
د ج) . 2.000.000.00(  

في عملیات البورصة یزداد الرأسمال الاجتماعي للشركة بمقدار الحصة  إعتماد وسیط جدیدفي حالة  -
 التي یقدمھا ھذا الوسیط الجدید .

یعاد شراء حصتھ في رأسمال الشركة من طرف الوسطاء الآخرین في  في حالة إنسحاب وسیط -
 الشركة ( تحدد كیفیات إعادة الشراء في القانون الأساسي للشركة ) .

غیر أن المساھمة في الرأسمال الاجتماعي لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة لا یمكن في أي حال من   
 41الأحوال أن تسمح لوسیط في عملیات البورصة فرض سلطة رقابتھ على ھذه الشركة . 

نلاحظ أن المشرع الجزائري قد حد من سلطات الوسیط  في عملیات البورصة بإعتباره مساھم في 
أسمال الاجتماعي لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة بعدم قدرتھ على فرض سلطة رقابتھ على ھذه الر

الشركة و ھذا عكس ماجاء بھ المشرع في القانون التجاري بالنسبة لرقابة شركات المساھمة أین یمكن 
 للمساھم التدخل في رقابة الشركة .  

رصة القیم المنقولةثانیا: العمولات التي تتلقاھا شركة تسییر بو  

                                                           
 
 



42تتلقى الشركة عمولات عن العملیات التي تجرى في البورصة  ، و في ھذا الإطار صدر القرار  
 03-09یتصمن الموافقة على نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  2010ماي  9المؤرخ في 
ھا شركة تسییر بورصة القیم الذي یحدد قواعد حساب العمولات التي تتلقا 2009نوفمبر  18المؤرخ في 

منھ (یلغي نظام لجنة  01المنقولة عن العملیات التي تجرى في البورصة ، و ھذا ما تقضي بھ المادة 
الذي یحدد قواعد حساب  1998اكتوبر 15المؤرخ في  01-98تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا   

ن العملیات التي تجري في البورصة ) .     العمولات التي تتلقاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ع  

العمولة التي تتلقاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة عن العملیات التي تجري في البورصة : -1  

تحدد نسبة العمولة التي تتلقاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة عن العملیات التي تجري في البورصة 
 كما یأتي :

%  من مبلغ العملیة .   0.15:  سندات رأس المال -

من مبلغ العملیة .   % .0,10:  سندات الدین -  

تدفع العمولة من مشتري و من بائع السندات المتداولة في البورصة عن طریق الوسطاء في عملیات 
 البورصة .

دینار .  100.000دنانیر أو یتجاوز  10لا یمكن أن یقل مبلغ العمولة عن  43 

(الملغى) : نلاحظ أن المشرع قد خفض من نسبة العمولة  01-98و من باب المقارنة مع نظام لجنة 
 التي كانت تتلقاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة حیث كانت النسبة 

 كالآتي : 

من مبلغ العملیة .  % .0,25:  سندات رأس المال -   

من مبلغ العملیة .  %   0,15: سندات الدین  -

100.000دنانیر أو یتجاوز  10أكد على أنھ لا یمكن أن یقل مبلغ العمولة عن  و لقد  

. دینار  44 

العمولة التي تتلقاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة من الھیئات و الشركات التي تكون  -2
 سنداتھا موضوع قبول للتداول في البورصة : 

نسبة العمولة التي تتلقاھا شركة تسییر بورصة القیم المنقولة من الھیئات و الشركات التي تكون  تحدد
من المبلغ الاسمي المقبول . 0/0 0.05سنداتھا موضوع قبول للتداول في البورصة ب   

                                                           
 
 

 



دینار .  2.500.000لا یمكن أن یتجاوز مبلغ ھذه العمولة  45  

بورصة القیم  المطلب الثاني: اختصاصات شركة إدارة  

حدد لھا القانون  شركة تسییر بورصة القیم المنقولة ھي جھاز من أجھزة بورصة القیم المنقولة ،          
مھمة تسییر السوق بوضع الھیاكل الفنیة و الإداریة اللازمة لإقامة السوق ، و التي من شأنھا توفیر 

  السلامة المادیة و القانونیة للعملیات المنجزة و بالسرعة المطلوبة .

 46الفرع الأول: إصدار تدابیر أو إعلانات أو مقررات

   04-23ة القیم أن تحدد في مجال اختصاصھا كیفیات تطبیق النظام یجوز لشركة إدارة بورص          

المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة في شكل تدابیر ذات طابع داخلي أو إعلانات أو مقررات. 
47 

 تخضع المقررات للمصادقة المسبقة من لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  . 

ھا " ش.ا.ب.ق " بخصوص تنظیم السوق و سیره، نافذة فور إعلانھا للجمھور تكون المقررات التي تتخذ
  أو المعنیین، حسب الحالة، ما لم یحدد أجل لتنفیذھا.

نشرة تسمى " النشرة الرسمیة للتسعیرة "    یتم نشر مقررات و إعلانات "ش.ا.ب.ق" في            
 المحررة بعد كل جلسة للبورصة و المنشورة في الآجال المحددة من قبل "ش.ا.ب.ق" ، وسیلة النشر 

 48 الرسمیة.

 الفرع الثاني: إعداد شركة إدارة بورصة القیم لنظامھا الداخلي

لمھنة المطبقة على مستخدمیھا ، و یحدد تعد " ش.ا.ب.ق" نظامھا الداخلي الذي یشمل قواعد أخلاقیات ا
، أو بأي قاعدة  12إلى  9ھذا النظام الداخلي شروط الالتزام بالمبادئ المنصوص علیھا في المواد من 

 أخرى تعتمدھا "ش.ا.ب.ق" في ھذا المجال. 

 المحاضرة السابعة :

لمبحث الثالث: المؤتمن المركزي على السنداتا  
  93/10المتعلق  ببورصة القیم المنقولة لیعدل و یتمم المرسوم التشریعي   03/04جاء قانون         

                                                           
 
 

           
 



و قد أحدث تغییرات عمیقة  فیما یخص تنظیم و تسییر بورصة القیم المنقولة، فقد أحدث ھیئات جدیدة  
تعنى بتنظیم عملیات البورصة ، و نقصد بھا " المؤتمن المركزي على السندات "، ھذه الھیئة التي كانت 

. 2003ئبة قبل سنة غا 49 

و التي أصبحت  93/10من المرسوم التشریعي  03المادة  03/04من القانون  02حیث عدلت المادة 
 تشمل بورصة القیم المنقولة على : 

لجنة تظیم و مراقبة عملیات البورصة و تشكل سلطة سوق القیم المنقولة و تدعى في صلب النص  -
 اللجنة .

م المنقولة .شركة تسییر بورصة القی -  

المؤتمن المركزي على السندات . -  

من خلال ھذا النص فقد دعمت بورصة الجزائر بھیئة جدیدة ھي المؤتمن المركزي على          
السندات، و ھي عبارة عن شركة تؤسس في شكل شركة ذات أسھم یدیرھا مدیر عام و مسیران رئیسیان 

جنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا . یعینون من قبل وزیر المالیة بعد أخذ رأي ل  

الصادرعن لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا عنوان  04-03من القانون  07و لقد عدلت المادة 
المعدل و المتمم كما یأتي : " شركة تسییر بورصة القیم  10-93الباب الثاني من المرسوم التشریعي 

ات . "المنقولة و المؤتمن المركزي على السند  

المعدل 10-93من نفس القانون على أنھ یتمم الباب الثاني من المرسوم التشریعي  10و تضیف المادة   

و المتمم بفصل ثان یعنون كما یأتي :    

 " المؤتمن المركزي على السندات " .  

 المطلب الأول: النظام القانوني للمؤتمن المركزي على السندات 
جاء المؤتمن المركزي على السندات مواكبة للتطورات التشریعیة التي تعرفھا السوق المالیة الدولیة و    

التي اتجھت نحو استحداث أجھزة للایداع المركزي ، تنفیذا لتوصیات المنظمات الدولیة العاملة  في ھذا 
بنوك مركزیة ، و المنظمة  10التابعة لمجموعة ال  cpss المجال و منھا لجنة انظمة الدفع و المقاصة    

iosco الدولیة للأوراق المالیة   

Algérie clearing نظام مؤسساتي للایداع المركزي ، یحمل تسمیة  03/04وھكذا أنشأ القانون   
 50الجزائریة للتسویة .

 

                                                           
 
 



الفرع الأول : خصوصیة المؤتمن المركزي على السندات       

الصادر عن لجنة تنظیم عملیات  04-03من القانون  2مكرر  19من المادة  01حسب الفقرة          
، فإن المؤتمن المركزي على السندات  10-93البورصة و مراقبتھا المعدل و المتمم للمرسوم التشریعي 

.  ھیئة تؤسس في شكل شركة ذات أسھمیمارس وظائفھ على السندات بإعتباره   

لأن المشرع  المؤتمن المركزي شركة مھنیة ذات طابع خاصكد بأن و بناءا على ذلك ، یتأ          
یحصر ملكیة أسھمھا على مساھمین محددین مسبقا ، و تكون أسھم الشركة مملوكة لھم حسب قدر 

مساھمتھم ، حیث حدد الرأس المال الاجتماعي الأدنى للشركة ، كما تم تحدید المساھمة الدنیا في الرأس 
تمن المركزي من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا . المال الاجتماعي للمؤ  

د ج ، و في حالة قبول مساھم جدید یزداد الرأس المال الاجتماعي  2000.000.00و یقدر بملیوني 
بمقدار الحصة التي یقدمھا ھذا المساھم الجدید ، و لا یجوز التصرف في أسھم شركة المؤتمن المركزي 

سحاب مساھم یعاد شراء حصتھ في الرأس المال الاجتماعي للمؤتمن المركزي من حیث أنھ في حالة ان
طرف المساھمین الآخرین ، و تحدد كیفیات إعادة الشراء في القانون الأساسي لھ ، الذي یخضع لموافقة 

 وزیر المالیة ، بعد أخذ رأي لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا .

و یخضع  ھذا و یتم إدارة شركة المؤتمن المركزي على السندات بواسطة مجلس إدارة ،           
كذلك تعیین المدیر العام و المسیرین الرئیسیین إلى موافقة الوزیر المكلف بالمالیة ، بعد أخذ رأي لجنة 

. تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا و ھو الشيء الذي لا نجده في شركات المساھمة الأخرى    

 و بصفة احتیاطیة یمكن لوزیر المالیة بناء على تقریر معلل من لجنة ت.ع.ب.م عزل المدیر العام

و/أو المسیرین الرئیسین و استخلافھم في انتظار تعیین مدیر عام جدید و/أو مسیرین جدد من طرف  
 الإدارة . 

 الفرع الثاني : رأسمال المؤتمن المركزي على السندات 

ملیون دینار على الأقل و یساھم في تأسیس  65ن رأسمال ھذه الشركة ذات الأسھم من یتكو          
 رأس المال كل من :

البنك الخارجي الجزائري. -  

القرض الشعبي الجزائري . -  

البنك الوطني الجزائري . -  

بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة . -  

الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط . -   

ل .مجمع صیدا -  

مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي . -  



مؤسسة ریاض سطیف .  -  

مساھمین في الشركة بقوة القانون ، و یمكنھما  كما یعتبر بنك الجزائر و الخزینة العمومیة           
ممارسة ھذا الحق بناءا على طلبھما ، و یخضع كل طلب جدید للمساھمة في رأس مال المؤتمن 

لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا بناءا على اقتراح من مجلس الادارة . المركزي إلى موافقة  51 

كما یمكن لغیر ھؤلاء الاكتتاب في رأس مال المؤتمن المركزي على السندات في حالة موافقة          
ئري ملیون دینار جزا 75لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا و قد ارتفع رأسمال الشركة الذي یبلغ 

بنوك عمومیة ، و ثلاث شركات  06، تحوزھا  2010ملیون دینار جزائري سنة  240إلى  2002سنة 
 مسعرة في البورصة ھي صیدال ، مؤسسة تسییر نزل الأوراسي ، و شركة ریاض سطیف . 

 المطلب الثاني : الانخراط في المؤتمن المركزي على السندات
و المتخصصون في قیم الخزینة  الوسطاء،و  المالیة،أن ینخرط كل من البنوك و المؤسسات  یجب        

بالإضافة إلى مؤسسات أخرى و ھذا بعد توفر مجموعة من  السندات،العامة في المؤتمن المركزي على 
  الشروط.

حد المنخرطین على السندات بشطب ألیس دائم فیمكن أن یقوم المؤتمن المركزي  الانخراطإلا أن ھذا   

  -حسب الحالة  –

الأشخاص الذین ینخرطون في المؤتمن المركزي على السندات الأول:الفرع           

 یمكن أن ینخرط في المؤتمن المركزي على السندات :   

البنوك و المؤسسات المالیة. -   

الوسطاء في عملیات البورصة (و.ع.ب) . -  

قیم الخزینة العامة (م.ق.خ) ، المرخص لھم بممارسة النشاطات المتعلقة بتنفیذ  المتخصصون في -

الأوامر لحساب الغیر و بالتداول لحسابھم الخاص و بالتوظیف و بالاكتتاب في مجموع السندات 

 المصدرة و بمسك الحسابات و بالمقاصة و بحفظ السندات أو إدارتھا .

مقبولة في عملیات المؤتمن المركزي . الأشخاص المعنویون المصدرون سندات -  

المؤتمنون المركزیون الأجانب على السندات . -  

كما یمكن الانخراط لكل المؤسسات الأخرى الجزائریة أو الأجنبیة التي تشبھ نشاطاتھا           
 النشاطات التي تمارسھا المؤسسات المذكورة أعلاه.

مجال أمام المؤسسات الأخرى للانخراط في المؤتمن المركزي و یتضح من الفقرة الأخیرة فتح ال         
 لكي لا یكون الانخراط حكرا على بعض المؤسسات فقط.

                                                           
 



 52یسدد المنخرطون سنویا حق الانخراط في المؤتمن المركزي. 

 الفرع الثاني : شروط قبول المنخرطین 

اري یتضمن بالخصوص :   یخضع الانخراط في المؤتمن المركزي إلى تقدیم ملف إد                

طلب قبول . -  

أسماء الأشخاص المؤھلین للتعامل مع المؤتمن المركزي . -  

و نسخة محینة من القانون الأساسي . -  

 .53یحدد المؤتمن المركزي محتوى الملف و البیانات الضروریة لقبول المنخرط 

المؤتمن المركزي، و تحدد ھذه یكون قبول منخرط ما موضوع اتفاقیة انخراط تربطھ ب             
الاتفاقیة على الخصوص واجبات و مسؤولیات كل من المؤتمن المركزي و المنخرط ، و كذا تعریفات 

 . 54الخدمات و كیفیات التسدید 

یتخذ المؤتمن المركزي قرار انخراط عضو ما ، و یبلغ ھذا القرار إلى صاحب الطلب في              
 55غضون الشھرین اللذین یلیان تاریخ استلام مجموع المستندات المكونة للملف . 

 الفرع الثالث : حالات شطب منخرط من المؤتمن المركزي

من المركزي على السندات ، یمكن أن یتم شطب أحد بعدما تناولنا شروط الانخراط في المؤت      
 منخرطیھ إذا توفرت أسباب ذلك طبعا .

یتم شطب منخرط من المؤتمن  یتم شطب منخرط من المؤتمن المركزي بناءا على طلبھ أولا ، و
 المركزي بموجب عریضة من كل سلطة منحت الاعتماد ثانیا .

بناءا على طلبھ أولا : یتم شطب منخرط من المؤتمن المركزي    

إما أن یتخلى الشخص عن النشاطات التي انخرط من أجلھا في المؤتمن المركزي ، و إما باعتباره  
حافظ آخر للقیام بكل المھام ، و إما باعتباره  –حافظ ، فیقرر توكیل ماسك حسابات  –ماسك حسابات 

 مصدرا  فالقیم التي أصدرھا قد تم شطبھا من المؤتمن المركزي .

نیا : یتم شطب منخرط من المؤتمن المركزي بموجب عریضة من كل سلطة منحت الاعتمادثا  

عندما یصبح المنخرط غیر مستوف لشروط التأھیل المطلوبة لممارسة نشاطاتھ.  -  56  

حافظ –عندما یكف منخرط في المؤتمن المركزي عن ممارسة نشاطھ، أو باعتباره ماسك حسابات  -  

                                                           
 
 
 
 
 



حافظ آخر للقیام بكل المھام المتصلة بنشاط الحفظ أو جزء من  –اسك حسابات و یعطي توكیلا إلى م 
 ھذه المھام، فإنھ یعلم المؤتمن المركزي بذلك برسالة موصى علیھا مع وصل استلام في أقصر 

  .الآجال

یقوم المؤتمن المركزي بإقفال حساباتھ الجاریة بمجرد أن تصل ھذه  في حالة إنھاء نشاط المنخرط ، -
 الحسابات إلى درجة الرصید اللاغي (لا قیمة لھ).  

  المطلب الثالث: مھام المؤتمن المركزي على السندات

إن المھمة الأساسیة و الجوھریة التي من أجلھا استحدث المؤتمن المركزي على السندات ھي          
نظام إیداع مركزي للقیم المنقولة ، یرتكز على إزالة الكیان المادي للقیم المنقولة و تحویلھا إلى إنشاء 

حسابات رقمیة و یتكفل المؤتمن بحفظھا وتسییرھا وإدارتھا من أجل تسویة عملیات البورصة بشكل 
 سریع و فعال .      

المؤتمن المركزي على السندات الأخرى  بالإضافة إلى ھذه المھمة الرئیسیة ، تطرق المشرع إلى مھام 
في الباب الثاني : حفظ السندات و سیر الحسابات الجاریة للسندات و إدارتھا من نظام لجنة تنظیم 

من  2مكرر  19كما تطرق المشرع إلى بعض المھام في المادة  01-03عملیات البورصة و مراقبتھا 
بورصة و مراقبتھا المعدل و المتمم للمرسوم الصادر عن لجنة تنظیم عملیات ال 04-03القانون 

.    19-93التشریعي   

و عمولة التسییر، و عمولة الحركة،  الانخراط،كما أن المؤتمن المركزي یقرر جدول حقوق       

 و العمولات النوعیة ، و كذا كیفیات التحصیل و دوریتھ.

منخرط ، و طبیعة السندات في  یمكن أن تشتمل ھذه الجداول على تعریفات مختلفة بحسب فئة ال   

 الحساب ، و نموذج العملیات المقیدة في دفاتر المحاسبة . 

  المحاضرة الثامنة :

 الفرع الأول : إزالة الكیان المادي للقیم المنقولة

 كانت القیم المنقولة تتجسد في شھادات تستخرج من دفاتر ذات قسائم و تعطى لھا أرقام متسلسة          
و تختم بخاتم الشركة ، و ھو ما یجعلھا عرضة للتلف و الضیاع ، بالإضافة إلى التكالیف الباھضة 

 لحفظھا ، و ھو ما دفع بمختلف التشریعات إلى تبني نظام الایداع المركزي للقیم المنقولة .

اق العالمیة و بالنسبة للمشرع الجزائري ، ظھرت رغبة المشرع في مواكبة التطورات التي تعرفھا الأسو
المعدل و المتمم للقانون التجاري ، 93/08في بدایة التسعینات بمناسبة إصدار المرسوم التشریعي   

مكرر التي نصت على تسجیل السندات في حساب و على مسك الحساب من  715و إدخال نص المادة  
مادیا بتسلیم سند أو أن طرف وسیط مؤھل بقولھا : " یمكن أن تكتسي القیم الصادرة بالجزائر إما شكلا 

 تكون موضوع تسجیل في الحساب . 



تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي القیم الصادرة الشكل الاسمي أو عن طریق وسیط مؤھل 
 عندما تكتسي شكل قیم لحاملھا . " 

المنقولة  من خلال النص أعلاه ، یتضح أن المشرع الجزائري جعل من عملیة إزالة الكیان المادي للقیم
للشركة ان تقوم بمسك الحسابات بنفسھا إذا كانت اسمیة و تعتمد وسیط  إجراءا اختیاریا ، كما سمح 

حافظ) إذا كانت لحاملھا .–مؤھل (ماسك حسابات   

من  03/04كرس المشرع الجزائري مرة أخرى إزالة الكیان المادي للقیم المنقولة عند صدور القانون 
التي و إن كانت احتفظت بمبدأ عدم إجباریة  93/10من المرسوم التشریعي  1مكرر 19خلال المادة 

 إزالة الكیان المادي إلا أنھا جعلت اللجوء إلى وسیط مؤھل إجباري . 

قبول السندات و حفظھا في عملیات المؤتمن المركزي على السندات  الثاني:الفرع   

المؤتمن المركزي على السندات في الفصل نظم المشرع قبول السندات و حفظھا في عملیات          
من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة 34إلى  12الأول و الفصل الثاني من الباب الثاني في المواد من   

.    01-03و مراقبتھا    

 أولا: قبول السندات

 یمكن أن یقبل المؤتمن المركزي في عملیاتھ :

یمكن أن تتیح الوصول ، مباشرة أو غیر مباشرة إلى  الأسھم و غیرھا من السندات التي تتیح أو  -
 الرأسمال أو إلى حقوق التصویت و القابلة للتحویل عن طریق التسجیل في حساب أو المناولة بالید .

سندات الدین المستحق التي یمثل كل منھا حق الدائنیة على الشخص المعنوي الذي یصدرھا و القابلة  -
ي حساب أو المناولة بالید باستثناء الأوراق التجاریة و سندات الصندوق .للتحویل عن طریق التسجیل ف  

حصص أو أسھم ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة. -  

السندات من نفس الطابع المصدرة على أساس الحقوق الأجنبیة. -  

 . یجب أن تكون ھده السندات موافقة لسیر الحسابات الجاریة

بقوة القانون عندما تكون مسجلة في سوق مقننة جزائریة ، و لا تكون قابلة للتحویل  یتم قبول السندات  -
 إلا عن طریق التسجیل في حسابات بموجب القانون أو الأحكام القانونیة الأساسیة أو عقد الإصدار . 

 ثانیا : حفظ السندات

لسندات التي یتألف منھا یتكفل المؤتمن المركزي في محرراتھ الحسابیة ضمن حساب إصدار، بمجموع ا
 كل إصدار لسندات كتابیة مقبولة في عملیاتھ. 

یحتفظ المؤتمن المركزي بالسندات حسب الحالة:  -  



في خزائنھ بالسندات المودعة لدیھ، عندما لا یكون إصدار  یحتفظ المؤتمن المركزي بالسندات مادیا، -

 السندات المقبولة في عملیات المؤتمن المركزي كتابیا.

و عندما تكون ھذه السندات اسمیة فقط فإنھا تسجل باسم المؤتمن المركزي الذي یتصرف في ھذه الحالة 
 كوكیل لمالكیھا الحقیقیین. 

، إما مادیا في خزائنھ ، و إما في حساب یحتفظ  المؤتمن المركزي بالسندات حسب طریقة تداولھا  -
یة ، عندما یكون إصدار السندات المقبولة في مفتوح باسمھ لدى مؤتمن مركزي أو مؤسسة بنكیة أجنب

 عملیات المؤتمن المركزي إصدارا أجنبیا .  

و عندما تكون ھذه السندات اسمیة فقط فإنھا تسجل إما مباشرة باسم المؤتمن المركزي الذي یتصرف في 
المؤتمن  ھذه الحالة كوكیل لمالكیھا الحقیقین ، و إما باسم مؤتمن مركزي أو مؤسسة بنكیة یفوضھا

 المركزي لھذا الغرض . 

یتأكد المؤتمن المركزي من أن مبلغ حساب الإصدار یساوي في كل وقت مبلغ السندات المبینة في  -
 الحسابات الجاریة للمنخرطین فیھ.

  .مع مراعاة السندات الموجودة قید التخصیص و المسجلة في حسابات مؤقتة

حسب الحالات المذكورة  –كما یتأكد المؤتمن المركزي باستمرار، فیما یخص كل إصدار للسندات  -
-أعلاه  

و المقبولة في عملیاتھ، من أن مجموع السندات التي یحوزھا في خزائنھ أو في حساب لدى ھیئة أجنبیة  
 تساوي مجموع الأرصدة التي یحوزھا المنخرطون لدیھ في حساباتھم .

المؤتمن المركزي بعملیات التدقیق الدوریة في خزائنھ و رقابة المستندات المحاسبیة المستلمة  كما یقوم
 من الھیئات المؤتمنة. 

أصحاب  یحصل المؤتمن المركزي لدى الكیانات المصدرة عمولات نوعیة عند قبول السندات، و تعریف
 السندات، و تنفیذ العملیات على السندات التي قررتھا ھذه الكیانات. 

 ثالثا: سیر الحسابات الجاریة 

یجب أن تكون أرصدة المنخرطین المدرجة في دفاتر المؤتمن المركزي متمایزة بحسب مختلف           
 فئات الحائزین التي تحددھا لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا .

 و یتم ھذا التمییز عن طریق تجزئة الحساب الجاري للمنخرط إلى عدة حسابات فرعیة. 

یفتح المؤتمن المركزي حسابا جاریا عادیا أو خاصا حسب الحالة  -1  

من السندات لكل مؤسسة قبل انخراطھا، و یرمز یفتح المؤتمن المركزي حسابا جاریا واحدا أو أكثر  -
رط المخصص لھ. إلى كل حساب جار برمز المنخ  



یجزأ الحساب الجاري للمنخرط إلى حسابات منفصلة فیما یخص كل قیمة من القیم المحازة ، و عندما 
یحوز المنخرط سندات یكون جزء منھا لحاملھا و جزء منھا اسمیا ، فإن الحساب یجزأ إلى حساب 

 سندات لحاملھا و حساب سندات إسمیة .

رین الأرصدة من السندات الاسمیة التي أسند صاحبھا مھمة إدارتھا و تقید في الحسابات الجاریة للمصد
 إلى المصدر نفسھ.

الحافظین الأرصدة من السندات لحاملھا و السندات  –و تسجل الحسابات الجاریة لماسكي الحسابات 
الحافظ .  –الاسمیة التي أسند صاحبھا مھمة إدارتھا إلى ماسك الحساب  57 

بناءا على طلب المصدرین أو وكلائھم  المتصرفین حسابات جاریة خاصة  یفتح المؤتمن المركزي - 
 بصفة الممركز أو الموطن قصد تسھیل العملیات على السندات التي یصدرونھا أو أصدروھا .

   و یتعلق الأمر أساسا بما یأتي:

إما حسابات رصید السندات الجدیدة التي یجب وضعھا لدى ماسكي الحسابات الحافظین. -  

إما حسابات تستقبل سندات یجب إلغاؤھا.  - 58  

یترتب عن الحسابات الجاریة للسندات التي یفتحھا المؤتمن المركزي للمنخرطین لدیھ تحصیل            
 ما یأتي :

عمولة تسییر، تعد على أساس عدد و قیمة السندات الموجودة في الحسابات التي فتحھا المؤتمن  -
دیھ .المركزي باسم المنخرطین ل  

عمولة الحركة، ویتم تحصیلھا على كل كتابة محاسبیة في الحساب الدائن أو المدین تقید في حسابات  -
  59المنخرطین. 

أما بالنسبة لتقیید الحسابات للسندات المخولة لفائدة المنخرط فتكون كالتالي  -2  

للحسابات السندات المحولة لفائدة المنخرط صاحب الحساب أو التي یودعھا ھذا  تقید في الجانب الدائن -
 الأخیر لدى المؤتمن المركزي .

السندات التي یحولھا المنخرط لفائدة منخرط آخر أو یسحبھا بناء على و تقید في الجانب المدین -  

طلبھ .  60   

و تكون أو امر التحویل من حساب إلى حساب حسب الحالة  -3  

إما مصدرة مباشرة من صاحب الحساب المدین، -  

                                                           
 
 
 
 



حسب الشروط المبینة  -إما متأتیة آلیا من نظام تسویة السندات و تسلیمھا، الذي یسیره المؤتمن المركزي 
– 01-03 -من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا في الباب الثالث أدناه   

إطار معالجة العملیات على السندات التي قررھا  و إما أخیرا، مصدرة من المؤتمن المركزي في
 المصدرون. 

یبلغ المؤتمن المركزي یومیا إلى كل منخرط كشف العملیات المدرجة في دفاتر المحررات على  -
الجاریة.حساباتھ   

الرصید القدیم و مواصفات الحركات المسجلة على حسابھ  متحرك،و یبین الكشف فیما یخص كل حساب 
  ذلك.الدائن أو المدین و الرصید الجدید الناتج عن 

:التاسعة المحاضرة   

 رابعا : سیر حسابات السندات الاسمیة 

نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة من  30إلى  26لا تطبق أحكام الفصل الرابع  في المواد من            

إلا على السندات الكتابیة  للكایانات الخاضعة للقانون الجزائري إذا كانت اسمیة  - 01-03مراقبتھا و   

.حافظ  –و أسند صاحبھا مھمة ادارتھا إلى ماسك حسابات   

و یدرج ھذا الوسیط في دفاتر الحسابات الأرصدة المطابقة للسندات المقیدة لدى المصدر في          
ة للحسابات التي یمسكھا المصدر.حسابات فردیة مماثل  

یتولى المؤتمن المركزي إرسال المعلومات الاسمیة المتعلقة بأصحاب السندات بین الوسطاء القائمین  -
. بالإدارة و المصدرین  

 توضح الكیفیات العملیة لإرسال جداول المراجع الاسمیة من طرف المؤتمن المركزي .  

یرسل الوسیط القائم بالإدارة إلى المصدر  ،بالإدارةسمیة المسیرة في حالة تغییر صاحب السندات الا -
و المراجع المتعلقة بصاحبھا الجدید  السابق،عن طریق المؤتمن المركزي المراجع المتعلقة بصاحبھا   

الحافظ الذي یختاره ھذا الأخیر ، و الشكل الذي یرید من خلالھ الحصول  –و اسم ماسك الحسابات  
و یقوم المصدر بمجرد قبولھ جدول الإرسال بالضبط الیومي لمحاسبتھ .  على السندات ،  

عندما تكون السندات الاسمیة المسیرة إداریا موضوع تحویل إلى حاملھا أو العكس فإن الوسیط القائم  -
 بالإدارة یصبھا في حساب المصدر و یبلغھ عن طریق المؤتمن المركزي بالمراجع المتعلقة بصاحبھا

و الشكل الجدید الذي یعتزم ھذا الأخیر من خلالھ حیازة سنداتھ، و ذلك بواسطة جدول إرسال للمراجع    

 الاسمیة. 



یبلغ كل تغییر للوسیط القائم بإدارة السندات الاسمیة إلى المصدر عن طریق المؤتمن المركزي.  - 61 

 خامسا: إدارة السندات  

حصل في حساب مفتوح لدى مؤسسة بنكیة مباشرة من المصدر یمكن المؤتمن المركزي أن ی             
 أو من وكیلھ ، لحساب المنخرطین لدیھ المبالغ المستحقة لھم بعنوان القیام بدفع حصة أرباح أو فوائد ، 

 أو سداد سندات دین مستحق لھم ، أو أي منتوج آخر یتصل بالأرصدة التي یحوزونھا في حساب جار .

للمؤتمن المركزي أن یفتح للمنخرطین لدیھ حسابات قسائم لحصص أرباح أو فوائد  كما یمكن              

أو حسابات سداد دین مستحق لھم أو أي منتوج آخر یتصل بالأرصدة التي یحوزونھا في حساب    

 جار. 
 عند القیام بعملیات على سندات یتلخص موضوعھا في توزیع سندات مجانا أم لا ، أو في تبادل          

سندات  تتم ممارسة الحقوق المتصلة بالسندات المدفوعة في حساب جار من خلال الاستظھار بالحقوق 
 لدى المصدر أو مؤسسة مفوضة لذلك بموجب أوامر بالتحویل ، مسجلة في محاسبة المؤتمن المركزي .

المركزي ممارسة  و عندما تسمح الكیفیات المتعلقة بھذه العملیات بذلك ، فإنھ یمكن أن یعالج المؤتمن
 الحقوق بصفة آلیة دون تدخل من المنخرطین لدیھ . 

یمكن الشركات المصدرة التي قررت قانونا أحقیة القیام في كل وقت بتعریف حائزي سنداتھا              
التي تخول عاجلا أو آجلا الحق في التصویت في جمعیة المساھمین ، أن تطلب من المؤتمن المركزي 

الحافظین .  –معلومات لدى المنخرطین لدیھ من ماسكي الحسابات جمع ھذه ال  

یحدد المؤتمن المركزي شروط تنفیذ ھذا التعریف الذي یوضح على الخصوص عناصر التعریف 
 الواجب تقدیمھا و الآجال الواجب احترامھا. 

ات المدفوعة في یمكن أن یصدر المؤتمن المركزي شھادات تمثیل الحقوق المتصلة بالسند             
و یترتب عنھا إعداد قائمة   حساب جار  و لھذه الشھادات المرقمة قیمة استظھار السندات أو القسیمات

إجمالیة موجھة إلى المصدر أو إلى وكیلھ قصد الكتابة على الھامش عند الحاجة .  تلخیصیة   

نظام تسویة السندات و تسلیمھا  الثالث:الفرع   

تسویة السندات و تسلیمھا الذي یسیره المؤتمن المركزي بالإنجاز الآلي و المتزامن  یسمح نظام          
 لتسویة السندات التي كانت موضوع عملیات بین الوسطاء المؤھلین و تسلیمھا. 

 62یشتغل نظام تسویة السندات و تسلیمھا في كل أیام فتح المؤتمن المركزي . 

یعالج نظام التسویة و التسلیم من جھة عملیات تسویة السندات المتداولة في سوق منظمة قانونا            

                                                           
 
 



ترسل عملیات التسویة و التسلیم بین المتداولین المتدخلین في أسواق منظمة قانونا إلى   و تسلیمھا،
خلال النظام الفرعي لحل المؤتمن المركزي في شكل حركات مصادق علیھا یتم التكفل بھا مباشرة من 

 العملیات. 

و یعالج من جھة أخرى عملیات التسویة و التسلیم التي لا یكون مصدرھا المباشر تداولا في          
 سوق منظمة قانونا. 

و تتمثل مھام المؤتمن المركزي على السندات التي من شأنھا التمكین من تسویة العملیات المبرمة في 
  في:على وجھ الخصوص  لتراضي،باالسوق المنظمة أو 

المعتمدین.حفظ السندات الذي یمكن من فتح حسابات باسم المتدخلین  -  

متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى حساب آخر . -  

بھا.إدارة السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقھم المرتبطة  -  

الترقیم القانوني للسندات . -  

نشر المعلومات المتعلقة بالسوق .   -  

و یمارس المؤتمن المركزي على السندات ھاتھ الأنشطة المذكورة أعلاه تحت رقابة اللجنة                

عن لجنة تنظیم عملیات البورصة الصادر 04-03من القانون  4مكرر  19و ھذا ما تقضي بھ المادة   

.  10-93و مراقبتھا المعدل و المتمم للمرسوم التشریعي    

یجب على المنخرطین الذین یفوضون مشاركا آخر لتسلیم سنداتھم أو تسییر نقودھم أن یوقعوا اتفاقیة لھذا 
 الغرض مع المنخرطین المفوضین.

 و یجب أن تبلغ ھاتھ الاتفاقیات إلى المؤتمن المركزي. 

  لنظام تسویة السندات و تسلیمھاأولا : الوظائف الأساسیة  

أساسیتین:یرتكز نظام التسویة و التسلیم على وظیفتین   

التصدیق على العملیات  -1  

قید العملیات ضمن دفاتر الحسابات  -2  

: یقوم بنك  رفي حسابات جاریة بسندات المؤتمن المركزي، و في حسابات جاریة نقدا في بنك الجزائ 
، و تكون مشاركة بنك الجزائر في نظام التسویة و التسلیم محل اتفاقیة مع  الجزائر بالتسدید النقدي

. المؤتمن المركزي   



منھا نظام فرعي  العملیات:من جھة بواسطة نظامین فرعیین للتصدیق على  الوظیفتان،و تتم ھاتان 
بین طرفي  و نظام فرعي للقرن الأوامر،لضبط الأوامر بین المتداولین و الوسطاء المؤھلین مصدري 

  العملیات.و من جھة أخرى بواسطة النظام الفرعي لحل  صفقة،

یمكن أن یشارك المنخرطون في المؤتمن المركزي في كلا النظامین الفرعین للتصدیق المطابق 
 63لنشاطاتھم. 

 ثانیا: الأنظمة الفرعیة 

 و تتمثل في الأنظمة التالیة : 

النظام الفرعي لضبط الأوامر -1  

یسمح النظام الفرعي للوسطاء جامعي الأوامر و للمتداولین بالاتفاق على الأوامر المنفذة في         
 . 64الأسواق المنظمة قانونا 

یرسل المتداول، فیما یخص كل تداول إشعارا بالتنفیذ إلى الوسیط جامع الأوامر الذي یجیب          
 برسالة موافقة أو رفض.

على الوسیط جامع الأوامر أن یقدم رده في أجل مضبوط قانونا یكون أقل من أجل التسلیم  و یجب        
 المعمول بھ، و في غیاب الرد في حدود الأجل یصادق على الإشعار بالتنفیذ بفعل الواقع بواسطة النظام.

قید التصدیق یعلم المؤتمن المركزي المتداولین یومیا بوضعیة إشعارھم بالتنفیذ: إن كان مقبولا أم   

 أم مرفوضا من طرف جامعي الأوامر.

الموافقة على إشعار بالتنفیذ یسجلھ النظام غیر قابلة للرجوع عنھا ، و یترتب عنھا إصدار النظام لحساب 
 الطرفین المعنیین أمرا بالتسلیم مقابل الدفع .

جرد إصدارھا . و ترسل الأوامر بالتسلیم مقابل الدفع إلى النظام الفرعي لحل العملیات بم  

للقیام بحل عملیاتھ   -بالوكالة –في حالة وضع منخرط عضو في السوق منخرطا آخر كوكیل           
فإن النظام الفرعي لضبط الأوامر یضع محلھ آلیا وكیلھ كطرف مقابل للمشارك جامع الأوامر لحل 

 عملیاتھ.

لتنفیذ المصادق علیھا التي سبق إصدارھا من یبلغ النظام الفرعي لضبط الأوامر إلى الوكیل الإشعارات با
 طرف الموكل لإعلامھ بحركات السندات و النقود التي تؤثر على حساباتھ . 

حافظ منخرطا آخر ، بالوكالة ،  –و في حالة تفویض منخرط جامع للأوامر و ماسك للحسابات           
امر قصد ضبط عملیاتھ بنفسھ ، فإن لحفظ سنداتھ و اختار أن یشارك في النظام الفرعي لضبط الأو

 النظام الفرعي یضع محلھ آلیا وكیلھ كطرف مقابل للمشارك العضو في السوق لحل عملیاتھ .

                                                           
 
 



یبلغ النظام الفرعي لضبط الأوامر إلى الوكیل الإشعارات بالتنفیذ التي صادق علیھا المشارك تحت وكالة 
ر على حساباتھ . الحفظ لإعلامھ بحركات السندات و النقود التي تؤث 65 

النظام الفرعي للقرن -2  

یسمح النظام الفرعي للقرن بتقریب التعلیمات التماثلیة للتسویة و التسلیم المتعلقة بالعملیات المبرمة        
 بین طرفین خارج السوق المنظمة قانونا.

لیمات و لا من قدرة لا یتعین على المؤتمن المركزي أن یتأكد من الطابع النظامي لمضمون التع       
 66المشاركین على إنجاز العملیات التي تم إبلاغھ بشأنھا بواسطة تعلیمات. 

قرن النظام الفرعي صنفین من العملیات  -أ  

كالآتي:یقرن النظام الفرعي صنفین من العملیات سأتطرق إلیھا   

:عملیات جاریة بالتراضي بین المشاركین   -  

عملیات السوق الأولي. -  

الاكتتاب في أسھم و حصص من ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة و إعادة شرائھا. -  

شراء سندات أو بیعھا. -  

التنازل المؤقت عن السندات . -  

إعادة تسلیم السندات على إثر المفاوضات . -  

:عملیات خاصة تم إنجازھا مع بنك الجزائر -  

یة .عملیات تتعلق بتدخلات السیاسة النقد -  

طلبات للسیولة خلال الیوم. -  

یوزع المؤتمن المركزي  قائمة العملیات المعالجة ، و منھا العملیات المتعلقة بتدخلات السیاسة النقدیة 
  67التي یحددھا بنك الجزائر . 

قرن تعلیمات المشاركین من أجل حل للعملیات -ب   

تسلیم حاملة لتاریخ حل العملیات المتفق علیھ بین   یجب أن تكون التعلیمات المتعلقة بالتسویة  و ال         

 الأطراف.

                                                           
 
 
 



و یقبل النظام الفرعي للقرن تعلیمات المشاركین من أجل حل للعملیات، یتفق علیھ في الیوم           
 نفسھ أو في تاریخ یقع ضمن أجل یحدده المؤتمن المركزي.

كما یجب أن تحمل التعلیمات تاریخا مرجعیا یعتبره النظام الفرعي لحل العملیات كتاریخ لعملیة         
 من أجل تسویات ناجمة عن عملیات جرت على السندات . 

قرن بین تعلیمات للتسویة و التسلیم تشتمل على فرق في المبلغ الواجب دفعھ -ج  

ین تعلیمات للتسویة و التسلیم تشتمل على فرق في المبلغ الواجب یمكن أن یقرن النظام الفرعي ب          
 دفعھ  و یحدد المؤتمن المركزي أقصى فارق یمكن قبول ، بحسب صنف العملیات . 

یمكن لمشارك ما في نظام فرعي للقرن أن یبطل من طرف واحد تعلیمة لم یتم قرنھا بعد.             

المركزي توفض تعلیمات التسویة و التسلیم غیر المقرونة . و بانقضاء أجل محدد من طرف المؤتمن   

قرن تعلیمتین للتسویة و التسلیم  -د  

یترتب عن قرن تعلیمتین للتسویة و التسلیم إصدار النظام الفرعي للقرن أمرا بالتسلیم مقابل الدفع         
لحساب الطرفین المعنیین .   

 68ترسل الأوامر بالتسلیم مقابل الدفع إلى النظام الفرعي لحل العملیات بمجرد إصدارھا . 

یتم إعلام المنخرطین المشاركین في النظام الفرعي للقرن یومیا بوضعیة تعلیماتھم ، إن كانت            
دیریة إلى السندات مقرونة أم قید القرن أم مرفوضة ، و تسمح لھم ھذه المعلومات بتحدید حاجاتھم التق  

 69 و السیولة النقدیة .

النظام الفرعي لحل العملیات   -3  

یتلقى النظام الفرعي لحل العملیات أوامر التسلیم مقابل الدفع التي ترسلھا إلیھ الأسواق المنظمة          
 قانونا من جھة ، و من جھة أخرى النظم الفرعیة للتصدیق التي یسیرھا المؤتمن المركزي .

و یأخذ في الحسبان أیضا مباشرة أوامر تحویل السندات غیر مقیدة بشرط الدفع نقدا مثل أوامر         
التحویل الخالصة من النقود بین المشاركین أو أوامر التحویل التي یصدرھا المؤتمن المركزي في إطار 

 معالجة العملیات على السندات التي تقررھا الكیانات المصدرة . 

في حالة إجراء عملیات على سندات بعد تاریخ القیام بمعالجة التعلیمة  و إلى غایة حل العملیات           
فإن النظام الفرعي لحل العملیات یقوم عند الاقتضاء بالتسویات الضروریة بالسندات و النقود لأوامر  

أوامر التحویل الخالصة من التسلیم مقابل الدفع المستلمة من النظم الفرعیة للتصدیق ، كما یقوم بتسویة 
 النقود .

 یحدد المؤتمن المركزي الشروط التي تتم بموجبھا عملیات التسویة ھذه. 

                                                           
 
 



یعالج النظام الفرعي لحل العملیات یومیا الحركات التي یحل تاریخ الخصم الحسابي لھا بواسطة          
طرا سطرا . أطوار متوالیة تتم في غضونھا دراسة عملیات التسویة و التسلیم س  

و یتمثل كل طور في التصدیق على حل العملیات التي عاین النظام بشأنھا وجود رصید كاف في شكل 
سندات فیما یخص المسلم و في شكل نقود فیما یخص المستلم ، و تتمثل مراكز السندات المرجعیة في 

مثل مراكز النقود المرجعیة في أرصدة الحسابات الجاریة للسندات التي تم اقفالھا عقب الطور الأخیر ، تت
 المبالغ التي أرسلھا بنك الجزائر .

 و في حالة عدم كفایة الرصید من السندات أو النقود تبقى العملیات معلقة في انتظار طور المعالجة 

 الموالي. 

على إثر كل طور ینجزه النظام الفرعي لحل العملیات تعتبر العملیات التي خضع اختتامھا          
لتصدیق مختتمة نھائیا بموجب النظام.ل  

و نتیجة لذلك، یبلغ المؤتمن المركزي بنك الجزائر بوضعیة السیولة النقدیة للمشاركین لكي یتم القیام 
:  بصفة متلازمة بقید ما یأتي في دفاتر الحسابات  

السندات في الحسابات الجاریة للمشاركین، و ھي الحسابات  بتسلیم عملیات التحویل الخاصة          
 التي یدیرھا المؤتمن المركزي.

و حركات النقود المطابقة في حسابات التسویة للمشاركین ، و ھي الحسابات التي یدیرھا بنك           
 الجزائر. 

 المحاضرة العاشرة :

 الفرع الأول: تعریف القیم المنقولة 

ة أسھم ، حیث ینقسم رأسمالھا إلى أسھم ذات عیتكون رأس مال شركة المساھمة من مجمو             

من القانون التجاري ، أما  596و  592قیمة اسمیة متساویة عند تأسیس الشركة و ھذا طبقا للمادتان 

صدر الشركة السندات فھي عبارة عن قروض ، تعتبر فیھا الشركة مدینة و صاحب السند دائن ، و ت

السندات في مرحلة من مراحل حیاة الشركة عندما تحتاج إلى أموال ، فھذه ھي الأوراق المالیة للشركات 

( الأسھم و السندات) ، التي یمكن أن یتم تداولھا في بورصة القیم المنقولة إذا ما دخلت شركة المساھمة 

         ) .التسعیرة كما یمكن تداول سندات الخزینة العمومیة (الدولة

  التعریف الاصطلاحي للقیم المنقولة  -أولا 
بأنھا : " الصكوك التي تصدرھا أشخاص اعتباریة عامة  یعرف جانب من الفقھ  الأوراق المالیة         

كالدولة و الھیئات العامة ، أو الخاصة كشركات المساھمة و التوصیة بالأسھم ، و ھذه الصكوك تخول 

 لحاملھا حقوقا ، و تكون قابلة للتداول بالطرق التجاریة ، و قابلة للقید ببورصات الأوراق المالیة " . 



ظھ على ھذا التعریف أنھ لم یبین أنواع الأوراق المالیة التي یتم تداولھا في البورصة.   ما نلاح            

بأنھا : " الصكوك التي یتم تبادلھا  بینما عرفھا جانب آخر من الفقھ من ناحیة طبیعتھا القانونیة          

بت الحق ، و یمكن عبارة عن صك ینشئ و یث بیعا و شراءا في بورصة الأوراق المالیة ، و الورقة

 تقویمھ و تداولھ بسھولة داخل البورصة . " 

ھذا یعني استبعاد الأوراق المالیة التي ربما یتم تداولھا خارج البورصة أو خارج الجداول الرسمیة          

رغم أن ھذا الأسلوب ھو أصل نشأة أنظمة تداول  البعض،أو على المقاھي أو بین الناس مع بعضھم  
  مالیة.الالأوراق 
: " الصكوك التي تصدرھا شركات المساھمة   من زاویة أنواعھا عرفھا البعض بأنھا           

أو التوصیة بالأسھم مثل الأسھم و السندات و حصص التأسیس و صكوك التمویل و وثائق الاستثمار 
  التي تصدرھا صنادیق الاستثمار التي تتخذ شكل شركات المساھمة " .

إما أن تكون أسھما أو سندات أو صكوكا و كل من ھذه  وراق المالیة بحسب ما تمثلھو الأ         
 الأنواع لھ تقسیمات متعددة على حسب كم الحقوق و الالتزامات التي یرتبھا . 

و ھي : " مجموعة من الصكوك التي لھا قیمة مالیة ، و تتمیز تلك الأوراق بقابلیتھا للتداول بعد 
منھا غیر قابلة للتجزئة .  إصدارھا، و كل واحدة  

 و ھي تمثل حق ملكیة كما في الأسھم العادیة، أو تمثل حق دین كما في السندات، أو تمثل الحقین معا

أي حق مدیونیة و حق ملكیة كما في الأسھم الممتازة. "    

التعریف التشریعي للقیم المنقولة  -ثانیا   
 715المصدرة من شركات المساھمة في المادة  عرف المشرع الجزائري القیم المنقولة لقد           

من ق ت كما یلي: " القیم المنقولة ھي سندات قابلة للتداول تصدرھا شركات المساھمة  30مكرر   

و تكون مسعرة في البورصة أو یمكن أن تسعر، و تمنح حقوقا مماثلة حسب الصنف و تسمح بالدخول 
باشرة أو غیر مباشرة في حصة معینة من رأسمال الشركة المصدرة أو حق مدیونیة عام على بصورة م

 أموالھا.  "

من ق ت ما یلي : " یمكن شركات المساھمة أن تصدر ما یأتي :  33مكرر  715و تضیف المادة   

سندات كتمثیل لرأسمالھا. -  

سندات كتمثیل لرسوم الدیون التي على ذمتھا. -  

سندات تعطي الحق في منح سندات أخرى تمثل حصة معینة لرأسمال الشركة عن طریق التحویل -  

أو التسدید أو أي إجراء آخر. "    



 

القیم المنقولة المنصوص علیھا في نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة الثاني:الفرع   

  04-23و مراقبتھا  

بمجموعة من القیم المنقولة و المتمثلة أساسا  04-23جاء نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 
 في سندات رأس المال أولا ، سندات الدین ثانیا ، و سندات ھیئات التوظیف الجماعي ثالثا. 

سندات رأس المال  -أولآ  

المعدل  01-12مختلف أنواعھا بموجب النظام لقد تم إقرار بعض السندات التي یتم تداولھا في البورصة ب
على أنھ : " تعتبر سندات الاستحقاق 46من المادة  8حیث تنص الفقرة  03-97و المتمم للنظام   

و السندات القابلة للتحویل إلى سندات رأسمال و سندات المساھمة، أو أي وصل آخر یخول الحق في  
 سندات رأس المال كسندات دین. " 

الأسھم -1  

و یحدد  المتساویة،ینقسم رأس مال شركة المساھمة إلى مجموعة من الأسھم ذات القیمة              
و تطرح الشركات المساھمة أسھمھا للاكتتاب العام عن طریق البنوك  السھم،القانون الحد الأدنى لقیمة   

م لحین طبع الأسھمو یتقدم الراغبون في الاكتتاب بشراء ما یطلبون من أسھم بموجب ایصالات تسل  

و استبدالھا بالإیصال و بذلك یحصل كل مساھم على الأسھم التي اكتتب فیھا و یصبح شریكا في  
  أسھم.الشركة بقدر ما یمتلكھ من 

تعریف السھم     -أ   

یعرف السھم بأنھ ھو : " حق المساھم في شركة أموال و ھو الصك الذي یثبت ھذا الحق القابل    
لقواعد القانون التجاري، و یمثل حق المساھم في الاشتراك في الجمعیات العمومیة  و حق للتداول وفقا 

التصویت فیھا و حق الانتخاب و حق الأولویة في الاكتتاب عند زیادة رأس المال، كما أنھ یعطي حق 
الحصول على جزء من أرباح الشركة السنویة و على جزء من أموال الشركة عند تصفیتھا بسبب 

نقضاء ". الا 70 

أما عن تعریف السھم حسب القانون التجاري، فلقد نظم المشرع الجزائري الأسھم في القسم             
من ق ت. 60مكرر  715إلى  40مكرر  715الفرعي الثاني في المواد من   

ل من ق ت بأنھ : " السھم ھو سند قابل للتداو 40مكرر  715و لقد عرف السھم في المادة            
 تصدره شركة مساھمة كتمثیل لجزء من رأسمالھا. "

 
                                                           

 



خصائص الأسھم -ب  

 تتمیز الأسھم بمجموعة من الخصائص تتمثل في ما یلي :            

قابلیة الأسھم للتداول بالطرق التجاریة -  

من ق ت بأن الأسھم لا تكون قابلة  51مكرر  715من المادة  01اشترط المشرع في الفقرة  لقد          
 للتداول إلا بعد تقیید الشركة في السجل التجاري.

 و یجوز تبعا لذلك التنازل عن السھم عن طریق القید في سجلات الشركة المصدرة إذا كان اسمیا

أو بالتسلیم إذا كان لحاملھ .   

حق المساھم في ھذا التنازل من الحقوق التي لا یجوز حرمانھ منھا كونھا من النظام العام.  و یعتبر  

التساوي في القیمة -  

.  من الخصائص التي تختص بھا الأسھم أنھا متساویة القیمة 71 

بیة إذ أنھا تقوم على مبدأ المساواة في الحقوق و الالتزامات ، و الحكمة من تساوي الأسھم : تقدیر الأغل
 في الجمعیة العمومیة بسھولة ، و تسھیل عملیة توزیع الأرباح ، و تنظیم سعر الأسھم داخل البورصة .

من ق ت على أن القیمة الاسمیة للأسھم تحدد  50مكرر  715و لقد نص المشرع الجزائري في المادة 
الأساسي.عن طریق القانون   

عدم قابلیة السھم للتجزئة -  

لمساھمین لا یجوز أن یقسم سھمھ على ورثتھ ، و إنما یختار الورثة من بینھم من في حالة وفاة أحد ا 
72یمثلھم في الجمعیة العمومیة  و حتى یستطیع مباشرة الحقوق الخاصة بھم  ، و ھو ما قضت بھ المادة  

من ق ت فاعتبرت القیم المنقولة تجاه المصدر سندات غیر قابلة للتجزئة .  32مكرر  715  

المسؤولیة المحدودة  -  

 تتحدد مسؤولیة المساھم عن دیون الشركة بمقدار القیمة الاسمیة التي تم الاكتتاب بھا من أسھمھا ،

و بالتالي لا یسأل المساھم إلا في حدود الأسھم التي یملكھا في الشركة ، و مسؤولیتھ المحدودة ھنا  
 متعلقة بالنظام العام لا یجوز مخالفتھا . 

من ق ت عند تعریفھ لشركة  592من المادة  01ع الجزائري قد نص على ذلك من خلال الفقرة و المشر
المساھمة كما یلي : " شركة المساھمة ھي الشركة التي ینقسم رأسمالھا إلى أسھم، و تتكون من شركاء 

 لا یتحملون الخسائر إلا بقدر حصتھم. "

                                                           
 
   



أنواع الأسھم  -ج  

:  تنقسم الأسھم إلى ثلاث فئات ھي  

أنواع الأسھم من حیث الشكل الذي تظھر بھ  -  

الأسھم الاسمیة -  

السھم الاسمي ھو الذي یحمل اسم صاحبھ  ، و یمكن أن یفرض الشكل الاسمي للقیم المنقولة عن طریق 
 أحكام قانونیة أو أحكام القانون الأساسي . 

طریق نقلھ في السجلات التي  و یخول السھم الاسمي ازاء الغیر و ازاء الشخص المعنوي المصدر عن
 تمسكھا الشركة لھذا الغرض . 

أسھم لحاملھا  -  

یقصد بالسھم لحاملھ ، السھم الخالي من اسم مالكھ و یكون مملوكا لحاملھ و تنتقل ملكیتھ بانتقال حیازتھ 
 من شخص لآخر ، حیث یتبع بشأنھ قاعدة " الحیازة في المنقول سند الملكیة " . 

من حیث نوع الحصة التي یدفعھا  أنواع الأسھم -  

أسھم نقدیة  -  

عادة یكون السھم مقابل حصص نقدیة في رأس مال الشركة یلتزم المساھم بتقدیمھا عند             
 الاكتتاب أو عند زیادة رأس المال.

     من ق ت على ما یلي : " تعتبر أسھما نقدیة :  41مكرر  715و في ھذا الإطار تنص المادة         

الأسھم التي تم وفاؤھا نقدا أو عن طریق المقاصة. -1  

و الأسھم التي تصدر بعد ضمھا إلى رأس المال الاحتیاطي أو الأرباح أو علاوة الإصدار. -2  

الأسھم التي یتكون مبلغھا في جزء منھ نتیجة ضمھ في الاحتیاطات أو الفوائد أو علاوات الاصدار -3  

جزء منھ عن طریق الوفاء نقدا، و یجب أن یتم وفاء ھذه الأخیرة بتمامھا عند الاكتتاب. " و في   

من ق ت ما یلي : " یكون السھم النقدي اسمیا إلى أن یسدد كاملا. "   52مكرر  715و تضیف المادة   

أسھم عینیة  -  

مقابل الأسھم التي یحصل  و قد تكون الأسھم مقابل حصص عینیة یلتزم المساھم بتقدیمھا            
 علیھا سواء كانت تلك الحصص عقارا أم منقولا. 



و ما یلاحظ أن المشرع الجزائري لم یقم بتعداد الأسھم العینیة و ذلك بالنص في الفقرة             
من ق ت على ما یلي: " أما جمیع الأسھم الأخرى فتعد من الأسھم  41مكرر  715الأخیرة من المادة 

ة. " العینی  

 و ھي تعتبر الأسھم النقدیة و الأسھم العینیة أسھم الرأس المال لأنھا ھي التي تمثل وحدھا رأس المال. 

أنواع الأسھم من حیث الحقوق التي یتمتع بھا صاحبھا  -  

أسھم عادیة -  

الأصل أن تصدر الأسھم بصورة أسھم عادیة ترتب حقوقا متساویة بین كافة المساھمین.              

من ق ت كما یلي : " الأسھم العادیة  42مكرر  715و لقد عرفھا المشرع الجزائري في المادة          
ھي الأسھم التي تمثل اكتتابات و وفاء لجزء من رأسمال شركة تجاریة ، و تمنح الحق في المشاركة في 

كل عقود الشركة أو جزء  الجمعیات العامة و الحق في انتخاب ھیئات التسییر أو عزلھا و المصادقة على
 منھا و قانونھا الأساسي أو تعدیلھ بالتناسب مع حق التصویت الذي بحوزتھا بموجب قانونھا الأساسي

أو بموجب القانون.    

و تمنح الأسھم العادیة، علاوة على ذلك الحق في تحصیل الأرباح عندما تقرر الجمعیة العامة توزیع كل 
زء منھا.الفوائد الصافیة المحققة أو ج  

 و تتمتع جمیع الأسھم العادیة بنفس الحقوق و الواجبات " .

من ق ت.   44مكرر  715بالإضافة إلى ما جاءت بھ المادة   

الأسھم الممتازة  -  

السھم الممتاز ھو السھم الذي یختص دون غیره من الأسھم ببعض المزایا ، و یتخذ الامتیاز           
 الممنوح لھذا السھم إحدى الصور التالیة :

منح حاملھ حق الأولویة في الأرباح . -  

لة الأسھم منح حاملھ حق الأولویة عند تصفیة الشركة فتستوفي قیمة الأسھم الممتازة بالأولویة على حم -
 العادیة . 

منح حاملھ حق الأولویة في الاكتتاب في أسھم الشركة عند تقریر زیادة رأس المال . -  

إعطاء حاملھ حق التصویت في مداولات الجمعیة العامة .  -  

شھادات الاستثمار -2  

الاسمیة لسھم تمثل شھادات الاستثمار التي یجب أن تكون قیمتھا الاسمیة مساویة للقیمة               
،الشركة المصدرة حقوقا مالیة  المعدل   01-12و ھي قابلة للتداول ، و ذلك بمناسبة  صدور النظام  

فأصبح نصھا كما یلي : " تعتبر الأسھم  03-97من النظام العام للبورصة  30للمادة   



و شھادات الاستثمار التي تصدرھا شركات المساھمة كسندات رأسمال . "   

و تنشئ ھذه الشھادات بنسبة لا تتجاوز ربع رأسمال الشركة من طرف الجمعیة العامة بناء             
 على تقریر مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة و بناء على تقریر مندوب الحسابات . 

 ثانیا: سندات الدین 

و تكون قابلة للتداول   تعرف سندات الدین بأنھا : "  أداة تنشأ بموجبھا مدیونیة  أو تشكل إقرارا بمدیونیة
 تصدرھا الشركات أو الحكومة ، أو الھیئات العامة ، أو المؤسسات العامة . " 

 المحاضرة الحادي عشرة :

  سندات الاستحقاق -1

من ق ت، و لقد عرفھا  109مكرر  715إلى  81مكرر  715المشرع في المواد من  نظمھا            
من نفس القانون كما یلي: " سندات الاستحقاق ھي سندات قابلة  81مكرر  715المشرع في المادة 

 للتداول، تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الاسمیة. "

مح بإصدار سندات الاستحقاق إلا لشركات المساھمة الموجودة منذ سنتین و التي أعدت و لا یس          
 موازنتین صادق علیھما المساھمون بصفة منتظمة ، و التي یكون رأسمالھا مسدد بكاملھ . 

 یكون حاملوا سندات الاستحقاق من نفس الإصدار جماعة بقوة القانون للدفاع على مصالحھم المشتركة 

ھذه الجماعة بالشخصیة المعنویة .  و تتمتع 73 

سندات المساھمة -2  

من  74مكرر  715یجوز لشركات المساھمة أن تصدر سندات المساھمة  ، و عرفھا المشرع في المادة 
ق ت بأنھا : " تعتبر سندات المساھمة سندات دین تتكون أجرتھا من جزء ثابت یتضمنھ العقد و جزء 

ر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجھا و تقوم على القیمة الاسمیة للسند . "متغیر یحسب استنادا إلى عناص  

من ق ت بأن : " تكون سندات المساھمة قابلة للتداول. "   75مكر  715و تضیف المادة   

سندات الاستحقاق القابلة للتحویل إلى أسھم -3  

من ق ت ، و تخضع  125مكرر  715إلى  114مكرر  715نظمھا المشرع في المواد من              
 74سندات الاستحقاق القابلة للتحویل لنفس أحكام سندات الاستحقاق. 

یؤدي ترخیص الجمعیة العامة لفائدة أصحاب سندات الاستحقاق إلى التنازل الصریح            
 للمساھمین عن حقھم التفضیلي في الاكتتاب في الأسھم التي تصدر بموجب تحویل سندات الاستحقاق .

                                                           
 

 



لا یجوز التحویل بناء على رغبة الحاملین و فقط حسب شروط و أسس التحویل المحددة في عقد إصدار  
سندات الاستحقاق و یبین ھذا العقد بأن التحویل سیتم إما في فترة أو فترات اختیاریة محددة و إما في أي 

 وقت كان. 

سندات الاستحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسھم  -4  

من ق ت، حیث تجیز  132مكرر  715إلى  126مكرر  715نظمھا المشرع في المواد من             
من ق ت لشركات المساھمة التي تستوفي الشروط المطلوبة لإصدار سندات  126مكرر  715المادة 

 75استحقاق أن  تصدر سندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسھم. 

اب أسھم تقوم بإصدارھا الشركة بسعر أو بأسعار مختلفة وفقا تمنح  قسیمات الاكتتاب حق اكتت          
 للشروط و الآجال المحددة في عقد الإصدار .

 لا یمكن أن تتجاوز مدة ممارسة حق الاكتتاب أجل الاستھلاك النھائي للقرض بأكثر من ثلاثة أشھر . 

 ثالثا:سندات ھیئات التوظیف الجماعي 

تعتبر ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة مؤسسات مالیة مھمتھا جمع الادخار من            
المستثمرین لتوظیفھ في قیم منقولة وفقا لمعاییر محددة ، تسمح ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة 

لأمثل من طرف مھني إذن بتشكیل محفظة من السندات لكل مستثمر ، و التي یتم تدبیرھا على النحو ا
 ھذا المیدان . 

     أما بالنسبة لشراء و بیع أسھم و حصص ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة : تصدر و یعاد 
شراء أسھم الشركة و حصص الصندوق المشترك للتوظیف في كل وقت بطلب من كل مكتتب    

الیة للأصل الصافي للشركة مقسمة على عدد أو مساھم للقیمة التصفویة ، و ھذا یعني أن القیمة الاجم
الأسھم أو الحصص المصدرة عن ھیئة التوظیف الجماعي في القیم المنقولة المعتمدة من طرف شركة 

   الاستثمار المالي . 

الأسھم -1  

 سبق التطرق إلیھا أعلاه .

الحصص -2  

ركات المساھمة  و شركات یقصد بحصص التأسیس (أو الأرباح) الصكوك التي تصدرھا ش             
التوصیة بالأسھم دون أن یكون لھا قیمة اسمیة في رأس المال ، و تكون قابلة للتداول بالطرق التجاریة  

و تعطي الحق لأصحابھا في الحصول على بعض الحقوق حسبما یحدده نظام الشركة ، و أھمھا 
الصكوك من خدمات للشركة أثناء الحصول على نصیب من الأرباح و ذلك مقابل ما قدمھ أصحاب ھذه 

 تأسیسھا . 

                                                           
 



 715إلا أن المشرع الجزائري قد منع إصدار ھذا النوع من حصص التأسیس في المادة             
من ق ت كما یلي : " یحظر إصدار حصص المستفیدین أو حصص المؤسسین ، تحت طائلة  31مكرر 

. "  أدناه 811تطبیق العقوبات المنصوص علیھا في المادة   

و قد منعت قوانین دول كثیرة إصدار حصص التأسیس و التعامل فیھا بنصوص صریحة (ومن           
بینھا القانون الإماراتي) ، و تعود أسباب ھذا المنع إلى النقد الشدید الذي لاقتھ فكرة منح ھكذا صكوك 

تمثلھ ھذه الصكوك لأطراف لیس لدیھم مساھمة حقیقیة في رأس مال الشركة ، إضافة إلى العبء الذي 
 على الشركات .  

الصكوك -3  

بدایة ھذا النوع من الصكوك لم یتناولھا المشرع الجزائري و ھي صكوك قابلة للتداول بالطرق التجاریة 

تصدر عن شركات المساھمة غیر العاملة في مجال تلقي الأموال لاستثمارھا و توظیفھا، و تصدر 

 بموافقة الجمعیة العمومیة للشركة.  

 المحاضرة الثانیة عشر: 

 الوسطاء في عملیات البورصة 

في إطار ھذا المجال عن طریق ضرورة تدخل شخص ثالث یدعى  الوساطة المالیةتتم            

في مجال  الشخص المستثمرمن جھة ، و  مصدر الأوراق المالیةالمالي بین شخصین ھما  الوسیط

الأوراق المالیة من جھة أخرى ، حیث یتولى الوسیط التقریب و التوسط بین الشخصین ، أكثر من ذلك 

فإن مصیر إجراء كل عملیة تداول للقیم المنقولة على مستوى بورصة الأوراق المالیة دون الاستعانة 

ا الوسیط المالي في عملیات بالوسیط ھو البطلان ، و علیھ تبرز لنا الأھمیة البالغة التي یتمتع بھ

      .البورصة ، حیث لا یمكن الاستغناء عن الدور الذي یؤدیھ 

 الفرع الأول : تعریف الوسطاء في عملیات البورصة 

حیث لا  یتمتع الوسیط المالي في بورصة القیم المنقولة بمركز ھام و خاص في نفس الوقت ،        

 یمكن إجراء معاملات على ھذه القیم ضمن بورصة القیم المنقولة دون الاستعانة بالشخص الوسیط ، 

 و إلا اعتبرت المعاملات باطلة . 

من جانب النصوص القانونیة .     و لقد ظھرت عدة تعریفات للوسیط سواء من جانب الفقھ ، أو  

 أولا : التعریف الفقھي للوسیط المالي 



بر الوسیط : " كل شخص ذو درایة و علم و كفاءة في شؤون الأوراق المالیة و یقوم بعقد عملیات یعت  

بیع و شراء الأوراق المالیة من خلال بورصة الأوراق المالیة ، و في المواعید الرسمیة المحددة لھا 

ر ضامنا لصحة لحساب العملاء ، مقابل عمولة محددة من كل من البائع و المشتري ، و یعتبر السمسا

 كل عملیة تم تنفیذھا بیعا و شراءا . " 

  التعریف القانوني للوسیط الماليثانیا: 

في  1934في قانون بورصة الأوراق المالیة لسنة  الكونجرس الأمریكي الذي عرف السمسار      
الغیر." إحدى مواده  على أنھ : " شخص یشارك في عمل إتمام الصفقات على الأوراق المالیة لحساب   

المعدل و المتمم ،    10-93لم ینص المشرع الجزائري لا ضمن أحكام المرسوم التشریعي            

على أي تعریف للوسیط ، و إنما اكتفى بالإشارة إلى جملة الالتزامات  04-03و لا ضمن القانون  
ظیمیة . المفروضة على الوسیط و إجراءات التأسیس و الترخیص و غیرھا من الأمور التن  

 01-15من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  02من المادة  1و لقد نص المشرع في الفقرة 
و المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتھم 2015أفریل  15المؤرخ في   

في عملیات البورصة ھو كل وسیط معتمد یقوم  .الوسیط1و مراقبتھم على تعریف الوسیط كما یلي : "  
بالتفاوض في القیم المنقولة و المنتجات المالیة الأخرى القابلة للتداول و الحقوق المتعلقة بھا لحساب 

 زبائنھ أو لحسابھ الخاص ".

و یتضمن سوق المال في الجزائر حالیا أحد عشر وسطاء في عملیات البورصة یمثلون البنوك:           
BADR -  بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة  

BDL بنك التنمیة  المحلیة  -  

BEA البنك الجزائري الخارجي -   

BNA البنك الوطني الجزائري -  

CNEP banque بنك -الصندوق الوطني للتوفیر و الاحتیاط   -  

CPA القرض الشعبي الجزائري  -  

Sociètè Général Algérie البنوك الخاصة -  

بنك السلام . -  

بنك البركة . -  
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 الفرع الثاني : الضوابط القانونیة لاكتساب صفة الوسیط في الأوراق المالیة

لا یمكن للشخص الالتحاق بمھنة الوساطة المالیة إلا بعد توفر مجموعة من الضوابط              

المتعلق ببورصة القیم المنقولة   10-93ا المرسوم التشریعي أو الشروط القانونیة و التي نص علیھ
 المعدل و المتمم.

و علیھ سأتطرق في ھذا الفرع إلى ضرورة اقتصار الوسیط في الأوراق المالیة على الشخص           
 المعنوي دون الطبیعي أولا ، ثم التطرق إلى ضرورة الحصول على الاعتماد ثانیا .  

صار الوسیط في الأوراق المالیة على الشخص المعنوي دون الطبیعي  أولا : ضرورة اقت  

لقد استبعد المشرع الجزائري الشخص الطبیعي من ممارسة الوساطة في الأوراق المالیة و یبرز          
 ذلك من خلال التطرق إلى مرحلتین أساسیتین : 

من صدور القانون المؤسس لبورصة الجزائر و المتمثل في  : تمتد ھذه المرحلة ابتداءاالمرحلة الأولى 
المعدل و المتمم لھ . 04-03إلى غایة صدور القانون  10-93المرسوم التشریعي   

عرفت ھذه الحقبة الزمنیة اتساع مجال أو نطاق ممارسة مھنة الوساطة ، حیث سمح المشرع لكل من 
ة ، و وضع شروط فیما یتعلق بالشخص المعنوي الشخص الطبیعي و المعنوي من ممارسة مھنة الوساط

حیث ألزم أن یتخذ شكل شركة المساھمة ، إلا أنھ سرعان ما تم تضییق دائرة الوسطاء ، و ذلك بصدور 
. 04-03القانون   

تتمیز ھذه المرحلة بتحدید و انحصار مھنة الوسطاء في الشخص المعنوي فقط دون  :المرحلة الثانیة 
  د إلغاء و استبعاد ھذا الأخیر من مزاولة مھنة الوساطة في الأوراق المالیة .الطبیعي ، و ذلك بع

یسمح للبنوك و المؤسسات المالیة من  10-93فبعدما كان المشرع في ظل المرسوم التشریعي             
 مزاولة مھنة الوساطة بصفة انتقالیة أصبح بإمكان ھذه الأخیرة مزاولة مھنة الوسطاء بصفة مستمرة

. 04-03و ذلك بصدو القانون    

نلاحظ أن المشرع الجزائري حدد شكل الشركة في  10-93برجوعنا إلى المرسوم التشریعي            
المعدل و المتمم تنشأ خصیصا لھذا الغرض  04-03شركة المساھمة فقط ، لكن حسب أحكام القانون   

لمزاولة مھنة الوساطة و علیھ فلم یحدد شكل " الأمر الذي یفتح المجال لشركات الأشخاص و الأموال  
77 01-15الشركات التجاریة ، نفس الوضع نجده ضمن نظام لجنة البورصة  حیث اكتفى بذكر عبارة    

" الشركات التجاریة" دون الاشارة إلى شركات أموال أو أشخاص خلافا للأحكام التي تضمنھا المرسوم 
شترط شكل شركة أسھم .  التي ت 03-96و كذا نظام  10-93التشریعي   

                                                           
 

 



 ثانیا : ضرورة الحصول على الاعتماد 

المتعلق بشروط اعتماد  01-15بالرجوع إلى نظام لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة           
الوسطاء في عملیات البورصة و واجباتھم و مراقبتھم ، نجد أحكاما قانونیة تمیز في مسألة منح القرار 

بیعة الشخص طالب قرار الاعتماد .  الاعتماد بحسب ط  

الاطار الاجرائي لقرار منح الاعتماد  -1  

فإذا كان طالب الاعتماد عبارة عن بنك أو شركة تجاریة و في حالة ما إذا كان رد اللجنة إیجابیا          
 یرسل للمتلمتس قرار اعتماد مؤقت .

ساس لھذا النشاط ، تقدم لھا اللجنة رخصة أما إذا خص طلب الاعتماد شركة تجاریة أنشئت أ        
شھرا .   12إنشاء مدتھا   

 على الملتمس تقدیم في ھذه الحالة الوثائق المذكورة في إحدى تعلیمات لجنة تنظیم عملیات البورصة 

 و مراقبتھا للشھادة على سمعة المسیرین .

الملف بإضافة المعلومات و الوثائق  یعید الملتمس تقدیم طلب الاعتماد للجنة بتتمیم الشركة،عند تأسیس 
مؤقت.المطلوبة في حالة موافقة اللجنة على طلب الاعتماد تبلغ للمعني بالأمر قرار اعتماد   

و لا یصبح الاعتماد فعلیا إلا بعد اكتتاب الوسیط في عملیات البورصة في رأسمال شركة تسییر بورصة 
  اللجنة.القیم المنقولة حسب الشروط المحددة من طرف 

و غیر موجودة  2015و تجدر بنا الاشارة في ھذا الموضوع إلى وجود قواعد قانونیة مستحدثة في سنة 
من قبل و ھي تلك المتعلقة بتعدیل الاعتماد ، حیث یؤدي كل مشروع تمدید أو تقیید للنشاطات موضوع 

و یتم التحقیق  الاعتماد إلى طلب تعدیل خاص بالاعتماد یقدمھ الوسیط في عملیات البورصة للجنة ،
 الخاص بطلب تعدیل الاعتماد و ما یلیھ في نفس الظروف التي تم فیھا الاعتماد الأول .  

    قانونا.على ملتمس الاعتماد الاستجابة لبعض الشروط المطلوبة  ذلك،إضافة إلى           

م تشر إلى المدة ل 01-15نشیر في ھذه المسألة إلى أن النصوص القانونیة في ظل النظام          
القانونیة اللازمة للرد على طلب الاعتماد من طرف لجنة البورصة ، خلافا لما كان علیھ الوضع في 

الملغى ، و مثل ھذه الأحكام لا تخدم  مصلحة طالب الاعتماد و  مصلحة السوق ، حیث  03-96النظام 
ماطل و تأخیر على مستوى البورصة ، غیاب أحكام تقیید اللجنة في منح ھذا الاعتماد من شأنھا تحقیق ت

 الأمر الذي  یتماشى مع عالم المال و الأعمال . 

یؤدي حصول الوسطاء على اعتماد من لجنة تنظیم و مراقبة البورصة لممارستھم عملھم          
بتوظیف الموارد المالیة من العملاء سواء كانوا أشخاصا طبیعیین أو مؤسسات اقتصادیة أخرى 

و بقیة المؤسسات المالیة و البنوك المعتمدة لتسھیل عملیة تداول رؤوس الأموال و تنمیة  كالشركات
الاقتصاد الوطني بشكل یتماشى مع التطورات الحاصلة على الساحة الدولیة ، لأن الوظیفة الأساسیة 

لجزائر . للوسطاء ھي تفعیل و تنشیط المعاملات المالیة لتخطي جمیع المعیقات التي تقف أمام بوصة ا  



سحب الاعتماد و حصره و ایقافھ -2  

أو حصره لبعض  للاعتمادأجاز القانون للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة القیام بالسحب النھائي 
النشاطات أو إیقافھ في حالة ما إذا لم یعد الوسیط في عملیات البورصة یفي بشروط الاعتماد المحددة في 

عملیات البورصة ، أو في حالة ما إذا كانت تصرفات الوسیط في عملیات  أنظمة لجنة تنظیم و مراقبة
البورصة تضر بصالح الزبائن أو بسلامة السوق ، بمعنى جعل المشرع الجزائري كل من تقیید الاعتماد 

، بعدما كانت في  للاعتمادلممارسة بعض النشاطات فقط بمثابة عقوبة تأدیبیة مثلھا مثل السحب النھائي 
كلي أو جزئي أي یفتقر قرار الاعتماد الجزئي في السابق  اعتمادق تتمتع بسلطة تقدیریة في منح الساب

 إلى الطابع العقابي . 

 الفرع الثالث : نشاط و مھام الوسطاء

تتم غالبیة التعاملات في الأوراق المالیة بواسطة شركات تعمل في مجال الوساطة و السمسرة           
المستثمرین ، و یأخذ عدة مواقف متباینة فقد یشتري و یبیع الأوراق المالیة لحسابھ  فھي تعتبر وكیل عن

في الأجل القصیر و لیس لحساب الغیر ، لأنھ لو احتفظ بھ لفترة طویلة فإنھ یتحمل الخسارة الناتجة عن 
 انخفاض أسعارھا . 

ق ثانیا إلى مھام الوسطاء .     و علیھ سأتطرق في ھذا الفرع إلى نشاط الوسطاء أولا ، ثم أتطر        

 أولا : نشاط الوسطاء

المتعلق  1993ماي  23المعدل و المتمم ، المؤرخ في  10-93حدد المرسوم التشریعي           
على  و منحھم السلطة الحصریة للتداولببورصة القیم المنقولة وضع الوسطاء في عملیات البورصة 

 القیم المنقولة في البورصة  .

و تقوم لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا بتنظیم و متابعة  و مراقبة نشاط الوسطاء في           
 عملیات البورصة ، كم أنھا الجھة التي تمنحھم الاعتماد . 

و یطلب الوسطاء في عملیات البورصة الاعتماد في فئة من الفئات المحددة أدناه ( أنظر             
بشأن شروط اعتماد  1996یولیو  03بتاریخ  03-96ظیم عملیات البورصة و مراقبتھا لائحة لجنة تن

) .2المادة  1القسم  1الوسطاء في عملیات البورصة و التزاماتھم و مراقبتھم ، الفصل   

 01-15من نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  02من المادة  2و لقد حدد المشرع في الفقرة 
و المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتھم 2015أفریل  15 المؤرخ في  

و مراقبتھم نشاطات الوسطاء .   

 حیث أنھ یمكن للوسیط في عملیات البورصة ممارسة نشاط واحد أو عدة نشاطات من النشاطات الآتیة :

الاستشارة في مجال توظیف القیم المنقولة . -  

افظة بموجب عقد مكتوب .التسییر الفردي للح -  



تسییر حافظة ھیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة . -  

توظیف القیم المنقولة و المنتوجات المالیة . -  

ضمان النجاح في المسعى و الاكتتاب المضمون في إصدار السندات . -  

التداول للحساب الخاص للوسیط . -  

حفظ القیم المنقولة و إدارتھا .  -  

شاد المؤسسات في مجال ھیكلة رأسمال و إدماج و إعادة شراء المؤسسات .إر -  

أي نشاط آخر تحدده لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا ، و تدعى في صلب النص " اللجنة " . -  

. توظیف القیم المنقولة ھو البحث أو العثور على مكتتبین أو مشتریي السندات لحساب مصدر یلجأ علنا 2
الادخار .إلى   

. التفویض للحساب الخاص یتمثل في القیام بصفقات تخص قیمة واحدة أو عدة قیم منقولة باستخدام 3
 رؤوس أموالھ الخاصة .

. تسییر الحافظة لحساب الغیر یتمثل في تسییر حافظات القیم المنقولة بطریقة تقدیریة و فردیة بموجب 4
 توكیل من الطرف الآخر .  

ال توظیف القیم المنقولة یتمثل في تقدیم توصیات شخصیة للطرف الآخر ، سواء . الارشاد في مج5
بطلب منھ أو بمبادرة من الوسیط الذي یقدم الارشاد سواء تعلق الأمر بصفقة واحدة أو عدة صفقات 

 خاصة بالقیم المنقولة .

ط في عملیات البورصة تقدم التوصیات على أساس دراسات دقیقة تقوم بھا مصلحة التحالیل المالیة للوسی
توجھ ھذه التوصیات لزبائن محترفین مثل مسیري الأموال ، كما یمكن أن توجھ لزبائن غیر محترفین ، 

 مثل الزبائن الخواص الذین یحتاجون إلى تدابیر حمایة و وقایة أكثر أھمیة . 

عند المتنازل للقیم  . الاكتتاب المضمون یتمثل في الاكتتاب و الشراء مباشرة من عند المصدر أو من6
 المنقولة قصد بیعھا .

. ضمان النجاح في المسعى ھو الالتزام الذي یحمي بھ الوسیط أو الوسطاء في عملیات البورصة ، 7
 المصدر ضد فشل عملیة اللجوء العلني للادخار بضمان اكتتاب أو شراء حد أدنى للقیم المنقولة

للبیع بصفة لا رجوع فیھا . أو المنتجات المالیة المصدرة أو المعروضة    

. إرشاد المؤسسات في مجال ھیكلة رأس المال ، یحدد النشاط الذي یرافق الأشخاص المعنویة التي 8
 تصدر قیم منقولة و منتجات مالیة بموجب عقد المرافقة عند القیام بالتركیب المالي و / أو مساعدتھم 

ت الإداریة أثناء اللجوء العلني للإدخار لإعداد وثائق في جمیع مراحل العملیة ، في العلاقات و الإجراءا
 إعلامیة موجھة للجمھور بطریقة تنسجم مع متطلبات التنظیم و السوق .



. الإداري ھو كل شخص طبیعي عضو في مجلس إدارة لدى شركة وساطة في عملیات البورصة9  

الإدارة . و كذا الأشخاص الطبیعیة الذین یمثلون الأشخاص المعنویة في مجلس    

. المسیر ھو كل شخص طبیعي لھ دور في إدارة شركة وساطة عملیات البورصة ، و ھو یتمتع  10

 بالقدرة على اتخاذ قرارات و التزامات تعادل صرف الأموال أو التعرض للمخاطر باسم الشركة .  

 ثانیا: مھام الوسطاء 
الاستثماریة المالیة المحددة بموجب المرسوم یكلف الوسطاء في عملیات البورصة بتوفیر الخدمات 

و ھي :  1993ماي  23المعدل و المتمم المؤرخ في  10-93التشریعي   

توظیف القیم المنقولة و المنتوجات المالیة الجھة المصدرة . -  

التداول في السوق لحساب زبائنھم . -  

تسییر حافظة السندات بموجب تفویض . -  

طرف مقابل .نشاط البیع و الشراء ك -  

عملیات الترویج المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاه .     -  

و قد تم توسیع نشاط الوسطاء في عملیات البورصة لیشمل مجالات جدیدة مثل ضمان الأداء الجید  -

 للمعاملات المالیة ، و إرشاد المستثمرین ...

  المحاضرة الثالثة عشر:

تسعیرة البورصةالمبحث الثاني : شروط القبول في   
 یجب أن یكون قبول القیم المنقولة للتداول في البورصة موضوع طلب قبول یودع لدى اللجنة .  

 
و القیم المنقولة التي یمكن قبولھا للتداول في البورصة ھي سندات رأس المال و سندات الدین الصادرة 

 عن شركات المساھمة ، و الحقوق الأخرى . 

 و ھناك شروط اخرى بالنسبة لقبول السندات . 

 المطلب الأول : شروط القبول في التسعیرة الرسمیة
یجب أن یكون قبول القیم المنقولة للتداول في البورصة موضوع طلب قبول یودع لدى               

 اللجنة مرفقا بمشروع مذكرة إعلامیة تخضع لتأشیرة اللجنة.

الاعلامیة وفقا للشروط المحددة بموجب تعلیمة صادرة عن اللجنة . یتم إعداد مشروع المذكرة  

من  40إلى  17لا تطبق أحكام القسم الثاني : شروط القبول في التسعیرة الرسمیة المنظمة في المواد من 
على سندات الدین الصادرة عن الدولة  04-23نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا   



یة و على سندات الدین المصدرة من أشخاص معنویین  و تضمنھا الدولةو الجماعات المحل  

أو الجماعات المحلیة ، و یتم قبول ھذه السندات للتداول في البورصة بقوة القانون ، إذا طلب المصدر   

  .و الضامن ذلك 

 الفرع الأول: شروط طلب قبول السندات للتداول في البورصة

القیم المنقولة التي یمكن قبولھا للتداول في البورصة ھي سندات رأس المال و سندات الدین          

 الصادرة عن شركات المساھمة ، و الحقوق المرتبطة بھا و كذلك السندات التي تصدرھا ھیئات التوظیف 

 78الجماعي. 

لتي سبق إصدارھا.یطلب القبول لكل السندات التي تنتمي إلى نفس صنف تلك السندات ا  

یجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا للتداول في البورصة أن یكون رأسمالھا الاجتماعي مدفوعا  -
 79بالكامل، و یجب أن تكون السندات المذكورة قابلة للتداول بحریة. 

ل في یجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا للتداول في البورصة أن تقدم مسبقا قبل الادخا -
 80البورصة ما یثبت ایداع سنداتھا لدى المؤتمن المركزي على السندات . 

یجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا للتداول في البورصة تعیین وسیط في عملیات البورصة   -
 یكلف بمساعدتھا في إجراءات القبول و الادخال.

الشركة لشروط القبول المنصوص علیھا  یجب على الوسیط في عملیات البورصة التأكد من استیفاء -
 قانونا. 

یجب على الوسیط في عملیات البورصة الذي یتصرف كمستشار للشركة إخطار " ش.أ.ب.ق" برغبتھ  -

 في تقدیم طلب قبول قیم منقولة للتداول في البورصة. 

 الفرع الثاني: شروط قبول السندات 

القسم الرئیسيأولا: شروط قبول سندات رأس المال للتداول في   

یقتصر قبول التداول في القسم الرئیسي على سندات رأس المال التي تصدرھا شركات            
 المساھمة  بشروط تتمثل في :   

د ج )5.000.000.000تبلغ رسملتھا كحد أدنى خمسة ملاییر دینار(  -  

                                                           
 
 
 



د ج ، موزعة  1.000.000.000توزع على الجمھور سندات رأسمال تعادل كحد أدنى ، ملیار دینار  -
) مساھما على أقصى تقدیر في یوم الإدخال .150على ما یقل عن مائة و خمسین (  

یتم تقییم رسملة الشركة و السندات الموزعة على الجمھور المذكورین أعلاه ، على أساس سعر الاكتتاب 
 81أو الإدخال عند الاقتضاء . 

رأسمالھا موضوع طلب القبول للتداول في القسم الرئیسي یجب على الشركة التي تكون سندات           
أن تكون قد نشرت البیانات المالیة المصادق علیھا للسنوات المالیة الثلاث السابقة للسنة التي تم خلالھا 

 طلب القبول، ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك.

جوء العلني للادخار. غیر أنھ، لا یطبق ھذا الشرط على الشركة التي یتم تأسیسھا عن طریق الل 82 

یجب على الشركة التي تكون سنداتھا موضوع طلب القبول للتداول في القسم الرئیسي أن تقدم            
تقریرھا التقییمي الذي ینجزه عضو من المصف الوطني للخبراء المحاسبین بخلاف محافظ حسابات 

  .الشركة ، أو أي خبیر تقییم آخر مسجل قانونا لدى اللجنة، عدا أحد أعضائھا

یجب على الشركة أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة المالیة السابقة لطلب قبولھا في                

 83القسم الرئیسي ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك. 

 ثانیا: شروط قبول سندات رأس المال للتداول في قسم النمو

مساھمةالاقتصار على قبول التداول على سندات رأس المال التي تصدرھا شركات ال -1  

یقتصر قبول التداول في قسم النمو على سندات رأس المال التي تصدرھا شركات المساھمة ،         
بغض النظر عن رسملتھا التي توزع على الجمھور سندات رأسمال تعادل كحد أدنى عشرة ملایین دینار 

ین المحترفین ) مساھما أو المستثمر50دج ) ، موزعة على ما لا یقل عن خمسین ( 10.000.000(
) .3الثلاثة ( 84 

یتم تقییم السندات الموزعة على الجمھور المذكورة أعلاه ، على أساس سعر الاكتتاب أو الادخال         
 عند الاقتضاء . 

قیام الشركة بنشر البیانات المالیة المصادق علیھا للسنتین المالیتین الأخیرتین -2  

رأسمالھا للتداول في قسم النمو، أن تكون نشرت البیانات  یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات  
 المالیة المصادق علیھا للسنتین المالیتین الأخیرتین، ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك.

 غیر أنھ لا یطبق ھذا الشرط على الشركات التي یتم تأسیسھا عن طریق اللجوء العلني للادخار. 

                                                           
 
 
 
 



یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالھا للتداول في قسم النمو، أن تقدم تقریرھا  -3
 التقییمي 

یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالھا للتداول في قسم النمو، أن تقدم تقریرھا              
 التقییمي  . 

حاسبین بخلاف محافظ حسابات الشركة ،الذي ینجزه عضو من المصف الوطني للخبراء الم           

أو أي خبیر تقییم آخر مسجل قانونا لدى اللجنة، ما عدا أحد أعضائھا.    

یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالھا للتداول في قسم النمو، أن تعین راع في  -4
 البورصة 

ول في قسم النمو، أن تعین راعیجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالھا للتدا            

) سنوات، و یتولى الراعي في البورصة مرافقة الشركة أثناء عملیة إصدار 5في البورصة لمدة خمس ( 
 السندات و إعداد عملیة القبول و التأكد من امتثالھا لالتزاماتھا الإعلامیة القانونیة و التنظیمیة.  

 85یجب أن یكون الراعي مسجلا لدى اللجنة. 

یترتب على تعیین الراعي في البورصة من قبل الشركة توقیع اتفاقیة مرافقة ساریة المفعول لمدة          
) یتم اعدادھا وفقا للنموذج المحدد بموجب تعلیمة صادرة عن اللجنة .1لا تقل عن سنة واحدة (  

 في حالة فسخ الاتفاقیة المذكورة ، یجب على الشركة ابلاغ اللجنة دون تأخیر . 

   86كما یجب علیھا تعیین راع آخر في البورصة، دون تأخیر. 

یشھد الراعي في البورصة من خلال توقیعھ على المذكرة الاعلامیة المقدمة للتأشیر علیھا من           
قبل اللجنة ، أنھ قد قام بالعنایة الواجبة المعھودة  و أن المعلومات الواردة في المذكرة الاعلامیة مطابقة 

اقع و لا تحتوي على أخطاء من شأنھا أن تغیر مضمونھا . للو 87  

 ثالثا: شروط قبول سندات الدین للتداول في سوق سندات الدین

یقتصر التداول في القسم الممتاز على سندات الدین التي تصدرھا الدولة و الجماعات المحلیة  -1  

تصدرھا الدولة و الجماعات المحلیة، بغض یقتصر التداول في القسم الممتاز على سندات الدین التي 
النظر عن المبلغ المصدر، و كذلك سندات الدین التي تصدرھا الھیئات العمومیة  و شركات المساھمة 

د ج ) یوم الادخال .1.000.000.000التي یكون رصید إصدارھا یفوق أو یساوي ملیار دینار (  88  

                                                           
 

  
 

 



ت الدین التي تصدرھا الھیئات العمومیة و شركات یقتصر قبول التداول في القسم الناشئ سندا -2
 المساھمة

یقتصر قبول التداول في القسم الناشئ على سندات الدین التي تصدرھا الھیئات العمومیة          

د ج ) یوم الادخال.  1.000.000.000و شركات المساھمة التي یقل رصید إصدارھا عن ملیار دینار (   

التي تطلب قبول سندات الدین الخاصة بھا للتداول في القسم الناشئ أن تعین یجب على الشركة          

راع في البورصة یكون مسجلا قانونا لدى اللجنة و ذلك طوال فترة بقاء سنداتھا في البورصة ، و یتولى 

ا مرافقة الشركة أثناء عملیة إصدار السندات و إعداد عملیة القبول و التأكد من امتثالھا لالتزاماتھ

 الإعلامیة القانونیة و التنظیمیة  . 

یترتب على تعیین الراعي في البورصة من قبل الشركة توقیع اتفاقیة مرافقة ساریة المفعول لمدة          
) یتم اعدادھا وفقا للنموذج المحدد بموجب تعلیمة صادرة عن اللجنة .1لا تقل عن سنة واحدة (  

جب على الشركة ابلاغ اللجنة دون تأخیر . في حالة فسخ الاتفاقیة المذكورة ، ی  

نظام لجنة من  49كما یجب علیھا تعیین راع آخر في البورصة، دون تأخیر، و ھذا ما قضت بھ المادة 
  .04-23تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 

لیھا من یشھد الراعي في البورصة من خلال توقیعھ على المذكرة الاعلامیة المقدمة للتأشیر ع         
قبل اللجنة ، أنھ قد قام بالعنایة الواجبة المعھودة و أن المعلومات الواردة في المذكرة الاعلامیة مطابقة 

نظام من  50للواقع و لا تحتوي على أخطاء من شأنھا أن تغیر مضمونھا ، و ھذا ما قضت بھ المادة 
  .04-23لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 

وز للجنة أن تفرض على الشركة التي تطلب قبول سنداتھا للتداول و سوق سندات الدین ،یج             

و لا سیما عندما یكون العرض موجھا للجمھور ، تقدیم ضمان مالي أو تأمینات عینیة أو تصنیف مالي  
 معترف بھ من قبل اللجنة . 

اعي رابعا: شروط قبول السندات للتداول في سوق ھیئات التوظیف الاجتم  

تقدیم طلب قبول  -1  

یجب أن یكون قبول السندات للتداول في سوق ھیئات التوظیف الجماعي موضوع طلب قبول لدى اللجنة 
 مرفقا بنشرة إعلامیة تخضع لتأشیرة اللجنة. 

 .89تتضمن النشرة الاعلامیة خصائص ھیئة التوظیف الجماعي و السندات المعنیة  

 

                                                           
 



تقدیم ملف  -2  

 یجب أن یكون طلب القبول مصحوبا بملف یتضمن العناصر الآتیة : 

ملخص من النشرة الاعلامیة یعد وفقا للنموذج المحدد بموجب تعلیمة صادرة عن اللجنة . -  

نسخة من القانون الأساسي أو النظام الخاص بھیئة التوظیف الجماعي . -  

تسییر عند الاقتضاء .نسخة من الوثائق و المستندات التأسیسیة لشركة ال  -  

نسخة من العقود و الوثائق الخاصة بكل نوع من أنواع ھیئات التوظیف الجماعي.  - 90 

یجب على ھیئة التوظیف الجماعي أو شركة التسییر إبلاغ اللجنة بكل تعدیل یطرأ على العقود و الوثائق 
أعلاه ) .  57و  56و المعلومات المنصوص علیھا في المادتین (  91 

 یجب على ھیئة التوظیف الجماعي التي تم قبول سنداتھا للتداول في سوق ھیئات التوظیف الجماعي

أدناه   147أن تضع آلیة لتنشیط السوق من خلال تعیین ماسك السوق كما ھو منصوص علیھ في المادة  
 92للتأكد من عدم انحراف سعر السوق للسندات بشكل محسوس عن قیمتھا التصفویة . 

شروط قبول السندات للتداول في سوق المستثمرین المحترفین  خامسا:  

أنواع السندات للتداول في سوق المستثمرین المحترفین -1  

یخصص التداول في سوق المستثمرین المحترفین لسندات رأس المال و سندات الدین بالإضافة إلى 
لمحترفین .سندات ھیئات التوظیف الجماعي المتداولة حصریا لحساب المستثمرین ا  

 لا تخضع السندات المقبولة للتداول في سوق المستثمرین المحترفین لأي من الشروط المتعلقة برأس 

 المال أو بالحد الأدنى للرصید السندي أو برأس المال الموزع على الجمھور.

تعریف المستثمرین   -2  

:  المستثمرین المؤھلینیقصد بالمستثمرین المحترفین كل من المستثمرین المؤسساتیین و   

المستثمر المؤسساتي -أ  

 ھو كل مستثمر ینتمي إلى إحدى الفئات الآتیة :

ھیئات التوظیف الجماعي. -  

البنوك والمؤسسات المالیة. -  
                                                           

 
 

 



شركات التأمین و تعاضدیات التأمین . -  

الصندوق الوطني للاستثمار. -  

شركات رأس المال الاستثماري . -  

الضمان الاجتماعي . صنادیق التقاعد و -  

أي ھیئة عمومیة مرخص لھا قانونا أو بموجب قانونھا الأساسي بالاستحواذ على حصص في رأسمال  -  

 شركات أخرى أو القیام بعملیات توظیف في القیم المنقولة.

المستثمر المؤھل -ب  

 ھو كل مستثمر ینتمي إلى إحدى الفئات الآتیة : 

.شركات تسییر صنادیق الاستثمار -  

شركات تسییر ھیئات التوظیف الجماعي. -  

الوسطاء في عملیات البورصة المؤسسون على شكل شركات تجاریة. -  

شركات إدارة الأصول. -  

مستشارو الاستثمار التساھمي. -  

المساھمون و مسیرو الشركات التي تكون سنداتھا مقبولة في سوق المستثمرین المحترفین. -  

 الشركات أو مجمع الشركات التي یتجاوز اجمالي میزانیتھا العامة الموحدة أو رقم أعمالھا حدا معینا . 

المساھمون و مسیرو ھیئات التوظیف الجماعي و شركات التسییر و كذا الأشخاص الطبیعیون -  

أو المعنویون المكلفون بتسییرھا .    

لقیم المنقولة و السندات المماثلة أو ودائع بقیمة إجمالیة الأشخاص الطبیعیون الذین یملكون محفظة من ا -
.  -یحدد بموجب تعلیمة صادرة عن اللجنة  -تزید عن حد معین   

أي شخص طبیعي أو معنوي یرغب في أن یعامل كمستثمر مؤھل بشرط الإقرار كتابیا للوسیط في  -
المحتملة ، و اجتیاز اختبار الدرایة عملیات البورصة الخاص بھ ، عن قدرتھ على فھم و تقییم المخاطر 

 و الملاءمة المتعلق بالاستثمار في القیم المنقولة ، الذي یعده الوسیط في عملیات البورصة الخاص بھ .

  .یخضع نموذج اختبار الدرایة و الملاءمة المتعلق بالاستثمار لمصادقة اللجنة 

سوق سندات الخزینة  سادسا: شروط قبول السندات للتداول في  

یقتصر قبول التداول في سوق سندات الخزینة على سندات الخزینة المماثلة التي یتم تداولھا من قبل 
 المتخصصین في سندات الخزینة.



 المطلب الثاني : كیفیات القبول في التسعیرة الرسمیة للبورصة 

ثم إدخال القیم المنقولة في البورصة في  یتم توزیع السندات المقبولة في التسعیرة الرسمیة للبورصة ، و
و أخیرا نقلھا بین أقسام السوق .      

الفرع الأول: كیفیة توزیع السندات المقبولة في التسعیرة الرسمیة للبورصة على 
 الجمھور

یتم توزیع السندات المقبولة في التسعیرة الرسمیة للبورصة : أنھ یمكن أن القاعدة العامة           
.لجمھور كلیا أو جزئیا في الیوم الذي یتم تسعیرھا فیھ لأول مرة في السوق على ا  

: إذا اقتضت مصلحة السوق ذلك، فإنھ یجوز ل  "ش.ا.ب.ق" و بالإتفاق مع المصدرالاستثناء         

قبول توزیع السندات في الفترة التي تسبق التسعیرة و الوسیط في عملیات البورصة المكلف بالإدخال،  
  ولى المذكورة أو في الفترة التي تلیھا مباشرة.الأ

إذن یمكن القیام بتوزیع السندات على الجمھور خلال الفترة التي تسبق تسعیرتھا الأولى في           
السوق، شریطة موافقة " ش.ا.ب.ق" ، و ذلك في إطار التوظیف المضمون أو التوظیف بین الجمھور 

من الوسطاء في عملیات البورصة .  ینجز من قبل وسیط واحد أو أكثر   

في حالة توظیف سابق للتسعیر ، یرسل الوسیط في عملیات البورصة الذي یقود العملیات ، إلى           

" ش.ا.ب.ق" بیانا إجمالیا مفصلا عن نتیجة  التوظیف ، و تكون ھذه النتیجة محل إعلان إدخال في 
 البورصة تنشره " ش.ا.ب.ق" . 

: إدخال القیم المنقولة في البورصة الفرع الثاني   

تتم عملیة إدخال القیم المنقولة في البورصة في إجراءات إدخال القیم المنقولة في البورصة أولا ، ثم 
 عملیة الإدراج ثانیا .

  أولا: إجراءات إدخال القیم المنقولة في البورصة

ن قبل اللجنة ، وفقا لأحد الإجراءات الآتیة : یتم إدخال القیم المنقولة في البورصة التي تقرر قبولھا م     

إجراء التسعیرة المباشرة. -  

إجراء العرض بالسعر المفتوح . -  

إجراء العرض بالسعر الثابت .   -  

تحدد "ش.ا.ب.ق" الإجراء المتبع لكل إدخال بالاتفاق مع المصدر و الوسیط في عملیات البورصة 
 93المكلف بالإدخال . 

                                                           
 



التسعیرة المباشرة  إجراء-1  

 یستخدم إجراء التسعیرة المباشرة في الحالات التالیة :

عندما تكون السندات موضوع إجراء التسعیرة المباشرة ھو الذي یسمح ل "ش.ا.ب.ق" الحالة الأولى : 
 45و  41طلب القبول مملوكة لعدد من المساھمین لا یقل عن إحدى العتبات المذكورة في المادتین 

حسب الحالة ، بتسجیل السند في التسعیرة الرسمیة مباشرة للتداول علیھا وفق  -السابق ذكرھما – أعلاه
"ش.ا.ب.ق" بناء على ظروف السوق.  شروط التسعیرة في السوق ابتداء من سعر إدخال تصادق علیھ 

94 
یستخدم إجراء التسعیرة المباشرة أیضا :الحالة الثانیة :   

مسعرة سابقا . السندات المماثلة لسندات -  

الحقوق المرتبطة بالسندات المسعرة . -   

سندات الدین الصادرة عن الدولة أو الجماعات المحلیة أو عن شركات المساھمة.  -   

 95 . السندات الصادرة عن ھیئات التوظیف الجماعي  -

أن یشتمل إجراء التسعیرة المباشرة إتاحة كمیة من السندات المزمع بیعھا في السوق في یوم  یمكن
 التسعیرة الأولى و ذلك شریطة موافقة "ش.ا.ب.ق" على شروط القبول و تاریخ العملیة . 

عند إدخال قیمة منقولة من خلال إجراء التسعیرة المباشرة یوضح الاعلان الذي تنشره "ش.ا.ب.ق" 
وجھ الخصوص : على  

أن الإجراء المختار ھو إجراء التسعیرة المباشرة. -  

  تاریخ التسعیرة الأولى .  -

سعر الإدخال . -  

.  طریقة تسعیر القیمة - 96 

إجراء العرض بالسعر المفتوح  -2  

تعریف إجراء العرض بالسعر المفتوح  -أ  

بأنھ ھو: " الإجراء الذي یتمثل  04-23ة من نظام اللجن 75إجراء العرض بالسعر المفتوح عرفتھ المادة 
 في عرض عدد معین من السندات على الجمھور یوم الإدخال عن طریق تحدید نطاق سعري " . 

مضمون  إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر المفتوح  -ب  

                                                           
 
 
 



 یحدد إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر المفتوح :

:المحاضرة الرابعة عشر  

 97  شروط قبول و تبلیغ أوامر الشراء إلى "ش.ا.ب.ق" -

تجمیع أوامر الشراء المرسلة عن طریق الوسطاء في عملیات البورصة تتولى "ش.ا.ب.ق"        

و تضمن معالجة العملیة .    

لا تقبل "ش.ا.ب.ق" إلا أوامر الشراء التي یقع سعرھا ضمن نطاق السعر المحدد و ینتج سعر       
عن مواجھة أوامر الشراء و البیع مع الأخذ بعین الاعتبار عدد السندات المطروحة للبیع .الإدخال   

لا یمكن أن یكون سعر الادخال الناتج عن إجراء العرض بالسعر المفتوح أعلى من سعر التوظیف 
المسبق ، عندما یكون جزء من السندات موضوع توظیف مضمون من قبل وسیط واحد أو أكثر من 

في عملیات البورصة .  الوسطاء  

لا تلبى إلا أوامر الشراء التي یكون سعرھا أعلى من سعر الإدخال بعد تطبیق معامل التخفیض        
 عند الاقتضاء. 

یحدد إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر المفتوح : عدد السندات المتاحة للجمھور و نطاق  -
 السعر المحدد.

یحدد إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر المفتوح : كیفیات توزیع السندات بین الآمرین  -   

 98و كذلك عند الاقتضاء الشروط الخاصة للإدخال. 

إجراء العرض بالسعر الثابت -3  

تعریف إجراء العرض بالسعر الثابت  -أ  

كما یلي: " یتمثل إجراء العرض بسعر ثابت في عرض عدد  04-23من نظام اللجنة  80المادة  عرفتھ
 معین من السندات على الجمھور یوم الإدخال بسعر ثابت محدد مسبقا ". 

مضمون إعلان الإدخال عن طریق إجراء العرض بالسعر الثابت  -ب  

وط قبول و تبلیغ أوامر الشراء إلى یحدد إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر الثابت شر -
99"ش.ا.ب.ق"    :  

الشراء المرسلة عن طریق الوسطاء في عملیات البورصة تتولى "ش.ا.ب.ق" تجمیع أوامر          

 و تضمن معالجة العملیة . 
                                                           

 
 
 



لا تقبل  "ش.ا.ب.ق" إلا أوامر الشراء التي یكون سعرھا موافقا لسعر العرض، و في حالة ما إذا كان 
إیجابیا فإن سعر الإدخال ھو نفسھ سعر العرض. العرض   

یجوز ل  "ش.ا.ب.ق" استخدام عرض اسمي بالسعر الثابت إذا طلب الوسیط في عملیات            
البورصة المكلف بالإدخال أو المصدر ذلك ، و في ھذه الحالة یجب أن تكون أوامر الشراء اسمیة ، و لا 

واحد مودع لدى وسیط واحد في عملیات البورصة . یجوز لأي مشتر سوى إصدار أمر شراء   

یجوز للوسیط في عملیات البورصة المكلف بالإدخال أو لمصدر السندات بموافقة "ش.ا.ب.ق"           

 أن ینص على أن تكون أوامر الشراء المرسلة استجابة للعرض بالسعر الثابت مقسمة إلى فئات مختلفة، 

وفقا لكمیة السندات المطلوبة أو لصفة الآمرین.  و یمكن التمییز بین ھذه الفئات  

یحدد إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر الثابت عدد السندات المتاحة للجمھور و السعر الثابت  -
 الذي تقترح بھ ھذه السندات و كیفیات توزیع السندات بین الآمرین . 

الاقتضاء ، الشروط الخاصة بالإدخال . یحدد إعلان الإدخال عن طریق العرض بالسعر الثابت عند  -  

 ثانیا : عملیة الإدراج في البورصة
 
تتضمن عملیة الإدراج في البورصة ثلاثة مراحل مھمة  و ھي مرحلة ما قبل الإدراج ، مرحلة الإدراج 

 و مرحلة ما بعد الإدراج . 

مرحلة ما قبل الإدراج  -1  

ھذه ھي المرحلة التي تسبق عملیة الإدراج في البورصة و الخطوة الأولى التي یجب أن یتبعھا المصدر 
مھما كان شكلھ ، قبل عملیة الإدراج ، و تتمثل في ما یلي :    

القرار بإصدار بإجراء العملیة   -أ   

ار القیام بإحدى عملیات تعتبر الجمعیة العامة الاستثنائیة للشركة الجھة الوحیدة المخولة بإصدار قر
اللجوء العلني للإدخار صلاحیات ، و لا یمكنھا أن تفوض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعیة إلا 

ي تمكنھا من تفعیل ھذه العملیة .الصلاحیات الت  

الإعداد القانوني للشركة و الأسھم   -ب   

المستوى القانوني ، و ذلك لأن الشركة إن إدراج أي شركة في البورصة یقتضي فحصھا الدقیق على 
كثیرا ما تلتزم بإجراء تغییرات في النظام الاساسي و الشكل القانوني و ھیكل رأس المال لتلبیة متطلبات 

 القبول في التسعیرة .

 

 

 



تقییم الشركة -ت   

المحاسبین ، من یجب على الشركة أن تسعى لتقییم أصولھا من خلال عضو في الھیئة الوطنیة للخبراء 
غیر محافظ حسابات الشركة ، أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة بتقییمھ ، على أن لا یكون عضوا في ھذه 

 الأخیرة .

 و یعتمد على ھذا التقییم في تحدید أسعار بیع أو إصدار الأسھم .

صغیرة إختیار الوسیط في عملیات البورصة المرافق أو مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات ال -ث   

 و المتوسطة  

ینبغي على الشركة أن تختار لھا وسیطا في عملیات البورصة قائدا للفریق ، و تتمثل مھامھ في 
 مساعدتھا و مرافقتھا و تقدیم المشورة لھا عبر جمیع مراحل عملیة الادخال .  

خرین من أجل و یتعاون الوسیط في عملیات البورصة قائد الفریق مع الوسطاء في عملیات البورصة الآ
تحسین فرص توظیف السندات ، فیشكلون معا نقابة التوظیف التي تیح انتشارا أوسع للسندات من خلال 

 استغلال شبكة من الوكالات البنكیة .

 و أما بالنسبة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة فینبغي لھا أن تقوم بتعیین مستشار مرافق یدعى 

) سنوات ، بحیث یكلف بمساعدتھا في إصدار سنداتھا5مس (" مرقي البورصة " ، و ذلك لمدة خ  

و الإعداد لعملیة القبول و ضمان إیفائھا الدائم بالتزاماتھا القانونیة و التنظیمیة فیما یخص الإفصاح عن  
 المعلومات .

إعداد مشروع المذكرة الاعلامیة -ج   

یم عملیات البورصة و مراقبتھا یجب على الشركة تقدیم مشروع " مذكرة إعلامیة " لدى لجنة تنظ  

 و التي تتضمن كافة التفاصیل ذات الصلة بأنشطة الشركة و وضعھا المالي و استیراتیجیتھا 

 و خصائص السندات المصدرة ( العدد ، السعر، الشكل القانوني ...) .

إیداع ملف طلب القبول  -ح   

ة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا یجب ان یحتوي ملف طلب القبول ، كم ھو محدد في تعلیمة لجن
و المتعلقة بقبول القیم المنقولة للتداول في البورصة على:   1998أفریل  30المؤرخة في  01/98رقم   

طلب القبول . -  

محضر الجھة المخولة التي قررت او صرحت بالإصدار . -  

مشروع المذكرة الإعلامیة . -  

مشروع الدلیل . -  



لجھة المصدرة .معلومات عامة عن ا -  

معلومات عن التمویل . -  

معلومات اقتصادیة و مالیة . -  

الوثائق القانونیة . -  

تقریر تقییمي لعملیة إصدار الأسھم . -  

 و یجب على الشركة تقدیم مشروع " مذكرة إعلامیة " لدى لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 

  cosobو التي تتضمن كافة التفاصیل ذات الصلة بأنشطة الشركة و وضعھا المالي و استیراتجیتھا  

 100و خصائص السندات المصدرة (العدد ، السعر، الشكل القانوني ...) . 

تأشیرة لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا  -خ   

ھ تمنح أو ترفض منح التأشیرة .) لدراسة ملف و بناءا علی2تملك اللجنة أجل شھرین إثنین (  

  الانضمام إلى المؤتمن المركزي -د 

قبل إجراء عملیة الإدراج في البورصة ، یتعین على الشركة الإنضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل 
 تسجیل رأس مالھا بأكملھ في حالة إصدار سندات .

حملة التسویق  -ذ   

الجھة المصدرة بإطلاق حملة تسویقیة من خلال وسائل  سعیا لإنجاح عملیة توظیف السندات ، تقوم 
الإعلام المختلفة ( الإذاعة و التلفزیون و الصحف ...) ، و توزیع الدلائل و المذكرات الإعلامیة عبر 

 كامل شبكة نقابة التوظیف .

بیع السندات  -ر   

ر الشراء الخاصة بھم مباشرة یتم البیع عموما من خلال الشبكة المصرفیة ، یقوم المستثمرون بتقدیم أوام
 لدى البنوك لأعضاء في نقابة التوظیف من خلال ایداع مبلغ یمثل مقابل قیمة عدد الأسھم المطلوبة . 

كشف النتائج -ز   

في حال استیفاء شروط الادراج في التسعیرة ، یتم الاعلان بأن العرض ایجابي و تنشر نتائج العملیة 
فیتم رفض ادراج السند في التسعیرة .للجمھور ، و اذا حدث العكس ،   

تسویة العملیة  -س   

) أیام من أیام العمل 3یقوم المؤتمن المركزي على السندات بتسویة العملیة ، و ذلك في غضون ثلاثلة (
 ابتداء من تاریخ كشف النتائج .

                                                           
 



مرحلة الإدراج  -2  

و ذلك بعد أن تحصل الشركة على إذن و ھذه ھي المرحلة التي یبدأ فیھا قید السند في التسعیرة ،  

(قرار القبول) من لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا للقیام بدخولھا الفعلي للبورصة .   

تنشر شركة تسییر بورصة القیم إعلانا في النشرة الرسمیة للتسعیرة و یوضح تاریخ حصة التسعیر 

 الأولى للسند و سعر إدخال السند .

سییر بورصة القیم نتائج حصة التسعیرة الأولى للجمھور في النشرة الرسمیة للتسعیرة. كما تشیر شركة ت  

مرحلة ما بعد الإدراج   -3  

و ھذه ھي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعیرة الأولى للسند في البورصة و تغیراتھ في السوق 
  عقد السیولة -أ

راء أسھمھا الخاصة بموجب عقد السیولة .یسمح للشركات ، من أجل ضبط أسعار الأسھم بش  

و یتم توقیع العقد بین الشركة و الوسیط في عملیات البورصة ، و الغرض منھ ھو تحدید الشروط التي 

 یتصرف بموجبھا الوسیط نیابة عن الجھة المصدرة في السوق في سبیل تعزیز سیولة السندات 

 و انتظام تسعیرتھا .

نشر العلومات -ب  

أن یتم تسعیرة السند في البورصة حتى تصبح الجھة المصدرة ملزمة بإطلاع الجمھور بأي تغییر  ما  

 أو حدث ھام من شأنھ ، إن كان معروفا التأثیر بشكل كبیر على سعر السندات .

و یتعین علیھا أیضا إطلاع الجمھور بتقاریر التسییر و الكشوف المالیة السنویة و الفصلیة ، و كذا 

ا لدى لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا و شركة تسییر بورصة القیم و المؤتمن المركزي إیداعھ

  . على السندات

 


