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 :  تسهيــــــــــــــــــــج  

 كمسة بؾرصة : : أصل أولا

السمكي  الأمخمخة  لأكؿالقخف الدادس عذخ،حيث استخجميا  إلىتخجع كمسة بػرصة 
بػرصة تػلػز، كيخػ  انذأكالحؼ  1549الفخندي  الرادر عغ ىشخؼ الثامغ في جػيمية 

، Ven Der Burseالمقب الحؼ كاف يحسمو تاجخ اسسو  إلىكمسة بػرصة تعػد  أفالبعس 
البمجيكية ، كقج كاف ىحا الفشجؽ ممتقى التجار  Brugersكالحؼ كاف يسمظ فشجقا في مجيشة 

 ـ. 15في القخف 

 تعخيف بؾرصة الكيؼ السشقؾلة : ثانيا : 

يغ الدساسخة مغ اجل :"اجتساع ب بأنيا، البػرصة Buchereعخؼ الفكيو بػشيخ 
 1".الركػؾ تجاكؿ

كيؤخح عمى ىحا التعخيف بأنو لع يذخ إلى مدالة تشطيع البػرصة اك تحجيج مكاف 
 الاجتساع، كىحا راجع إلى كضع البػرصة آنحاؾ، لأنيا لع تكغ خاضعة لخقابة حكػمية.

يعخفيا سيج شو بجكؼ محمد بأنيا:"سػؽ مشطسة مدتسخة ،تقاـ في مكاف معيغ في مػاعيج 
غالبا ما تعقج برفة يػمية بقرج تجاكؿ صكػؾ مالية معيشة ، تتػافخ محجدة برفة دكرية، 

فييا شخكط محجدة ، بسقتزى القػانيغ كالمػائح الدارية كتبخـ فييا الرفقات بػاسصة تجخل 
 .2شخكات البػرصة )الػسصاء("

"البػرصات  يعخؼ الاستاذ احسج عبج الفزيل محمد بػرصة الأكراؽ السالية بأنيا بقػلو :
رسسية ،يتع فييا التعامل عمى الاكراؽ السالية عغ شخيق تجخل كسصاء رسسييغ،  أسػاؽ

                                                           
1
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يتػلػف تشفيح اكامخ البيع كالذخاء لحداب العسلاء ،مغ خلاؿ اكضاع مشطسة ،تحت إشخاؼ 
 1الجيات الحكػمية ".

الرادر عاـ  Exchange Acte) عخؼ قانػف الأكراؽ السالية كالبػرصة الأمخيكي )
بانيا :"اية مشطسة اك ىيئة اك مجسػعة أشخاص، سػاءا اتخحت شكلا البػرصة  1934

مؤسديا،اك غيخ مؤسدي، تقػـ عمى تػفيخ كإعجاد كإدارة السكاف، كالإمكانيات كالػسائل 
 اللازمة لاقامة سػؽ يجسع بيغ مذتخؼ كبائعي الاكراؽ السالية".

شطع اك أؼ استخجاـ يعخؼ السذخع الأردني بػرصة الأكراؽ السالية بأنيا :"أؼ سػؽ م
 دكرؼ اك مدتسخ لػسائل الاتراؿ يتيح تجاكؿ الأكراؽ كالأصػؿ السالية".

مغ القانػف التجارؼ بقػليا :" اجتساع  71عخؼ السذخع الفخندي البػرصة في السادة 
 التجار اك أرباب الدفغ كالدساسخة كالػكلاء بالعسػلة ، تحت رعاية الحكػمة".

ة الكيع السشقػلة في السادة الأكلى مغ السخسػـ التذخيعي عخؼ السذخع الجدائخؼ بػرص
، الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة بقػليا :" تعج بػرصة  23/05/1993السؤرخ في  93/10

الكيع السشقػلة إشارا لتشطيع كسيخ العسميات ،فيسا يخز الكيع السشقػلة التي ترجرىا الجكلة اك 
 الذخكات ذات الأسيع".الأشخاص الآخخكف مغ القانػف العاـ ك 

 ثالثا : عهؾر البؾرصة وتظؾرها تاريخيا :

يرعب مغ الشاحية التاريخية، تحجيج المحطة التي نذأت فييا البػرصات، ك يسكغ 
القػؿ باف البػرصات كليجة الأسػاؽ التي كانت تعقج مشح القجـ لتبادؿ الدمع كالسشتجات، كالتي 

 2كما اعتبارا مغ القخف الخامذ قبل السيلاد.كانت تقاـ في مجف أثيشا القجيسة كفي ر 

                                                           
1
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 ،، بجانب سػؽ البزائع سػؽ لمرخافةكقج كاف يعقج في أكربا في العرػر الػسصى 
كاف يذتخؼ فيو التجار الدفاتج السدحػبة عمى تجار في جيات أخخػ،كلسا ضيخت شخكات 

عا كغيخىا السداىسة ،أخحت الحكػمات تقتخض مغ شعػبيا، فأصبحت الأسيع كالدشجات سم
 .1مغ الدمع ،كقج كاف الدساسخة يعقجكف اجتساعاتيع في السقاىي

مسا تقجـ يتبيغ أف الأسػاؽ الكبخػ التي كانت تعقج في العرػر القجيسة كالػسصى ىي 
أصل بػرصات البزائع، أما بػرصات الأكراؽ السالية فإنيا تعػد إلى الاجتساعات التي كاف 

الستخرريغ في العسميات التي تقع عمى الشقػد الدفاتج ، يعقجىا رجاؿ البشػؾ كالريارفة 
كمع ذلظ فإف البػرصات بشػعييا ،لع تحتل أىسيتيا القرػػ إلا مشح مشترف القخف التاسع 

  2عذخ ،حيث بجأت ضاىخة الإنتاج الكبيخ كزادت أىسية الثخكة السشقػلة.

ا كفخندا كفلانجر لع يشتو القخف الدادس عذخ إلا كقج كانت لسجف عجيجة في ايصالي
بػرصة لمتجارة  كتعج بػرصة امدتخداـ بيػلشجا مغ اىع البػرصات آنحاؾ ، ثع تمتيا بػرصة 

 . 4، كخلاؿ ىحه الفتخة ضيخت تدسية البػرصة3انفخس

تجخل السذخع الفخندي في تشطيع البػرصات مشح مجة شػيمة ،حيث اصجر السمظ فميب 
، 1572ثع صجر امخ ممكي آخخ في جػاف  ،1304في فبخايخ  Philippe Le Belلي بل 

، حيث اشار الييا الامخ الرادر في  Lyonكقج انذات اكؿ بػرصة مشطسة  في مجيشة ليػف 
 1556سشة  Rouin، ثع انذات بػرصة   Toulouseكالحؼ انذا بػرصة تػلػز 1549

 في ـ.اما بػرصة باريذ فمع يتع انذاؤىا رسسيا بسقتزى قخار صادر عغ مجمذ السمظ، إلا
، كقج كاف يتجاكؿ في بػرصة باريذ الكسبيالات كالدشجات لامخ، ثع ىجخ 1724سبتسبخ  17

الدساسخة الأكراؽ التجارية كعسميات الرخؼ كاقترخ الأمخ عمى التػسط في تجاكؿ الأسيع 
 .5انفرمت بػرصة البزائع عغ بػرصة الأكراؽ السالية  1889كالدشجات، كفي سشة 
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ية في الازدىار بعج ضيػر ىحه البػرصات ،فكثخ الستجخمػف بجا نذاط الدػؽ السال
فييا ليختز كل بشذاشو كيحتكخه ،ليربحػا بعج ذلظ ميشييغ كمحتخفيغ ،فشطسػا أنفديع في 

ثع كضعػا قػاعج خاصة بتشطيع ميشتيع ،بتحجيج شخكط ككيفيات  شكل جساعات كنقابات ،
 دييخ عسميات البػرصة كتدييخىامسارستيا ،كالى جانب الدساسخة ضيخت شخكات تتػلى ت

 أدػ ذلظ إلى تحخيخ الأسػاؽ مغ ليسشة الدمصة العسػمية ، كتحكع الخػاص في تدييخىا ،
، سارعت الدمصات الفخندية الى 1720سشة  Faillite de Lawإلى أف حجثت أزمة لاك 

قػاعج صارمة احتػاء الأزمة بإعادة تشطيع الدػؽ كتاشيخ العسميات السشجدة فييا ككحا بتصبيق 
تاريخ إنذاء  1724عمى الدساسخة ،كذلظ بسػجب نرػص ممكية صادرة في الفتخة بيغ 

 1 . 1774بػرصة باريذ ك

 South Seaعخفت بخيصانيا خلاؿ نفذ الفتخة أزمة مالية مساثمة كىي أزمة 
Bubble الحؼ تزسغ 1720، دفعت الدمصات العسػمية في ىحا البمج إلى إصجار قانػف ،

 2العاـ لمدػؽ السالية كقػاعج الححر كالحيصة.الإشار 

، كالتي امتازت 1792، بشيػيػرؾ سشة NYSEأما في الػ ـ أ فقج تأسدت بػرصة 
بالتحخر كخزػعيا لمقػاعج التي يزعيا السيشييغ.تأثخت الأسػاؽ الأكربية بسػجة التحخر التي 

لتصغى عمييا القػاعج التشطيسية فخضتيا الأسػاؽ الأمخيكية، فانجثخت القػاعج التذخيعية العامة 
، كىػ ما دفع بالسذخع الأمخيكي لمتجخل 1929السيشية ،إلى أف اىتد العالع تحت كقع أزمة 

، الحؼ أعاد تشطيع الدػؽ السالية 1934سشة  Exchange Actكإصجار قانػف البػرصة 
لدػؽ الأمخيكية، بفخض الذفافية في تدييخىا، بتأسيذ ىيئة عميا تديخ عمى حساية ا

كمشحت ليا صلاحيات تشطيع الدػؽ  SEC)كالسدتثسخيغ فييا ىي لجشة امغ البػرصة)
 3بإصجار تشطيسات كمخاقبة احتخاميا.

                                                           
1
دكتػراه في القانػف ، جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ كزك ، سشة  أشخكحةنػارة حسميل ، الشطاـ القانػني لدػؽ السالية ،  

  .10، ص  2014السشاقذة 
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تأخخت فخندا في تصبيق الشسػذج الأمخيكي في ضبط كتشطيع الأسػاؽ السالية إلى 
، الحؼ أسذ لجشة 28/12/1967السؤرخ في  67/833، تاريخ صجكر الأمخ 1967غاية 

 .1(COCOBتشطيع عسميات البػرصة )

 رابعا : تظؾر بؾرصة الكيؼ السشقؾلة في الجدائخ

مباشخة بعج إقخار التحػؿ نحػ الاقتراد الحخ ، سارعت الدمصات العسػمية إلى 
السؤرخ  91/169إصجار نرػص مشطسة لبػرصة الكيع ، تسثمت في السخسػـ التشفيحؼ رقع 

السعاملات الخاصة بالكيع السشقػلة ، ثع السخسػـ ، الستزسغ تشطيع  1991ماؼ  28في 
، الحؼ يحجد أنػاع الكيع السشقػلة كأشكاليا  1991ماؼ  28، السؤرخ في  91/170التشفيحؼ 

 28السؤرخ في  91/171كشخكط إصجار شخكات رؤكس الأمػاؿ، كالسخسػـ التشفيحؼ رقع 
 2 الستعمق بمجشة البػرصة. 1991ماؼ 

شطيسية، كاجيو سسػ نز قانػني يسشع تجاكؿ الكيع السشقػلة إصجار ىحه الشرػص الت
، مسا اضصخ السذخع إلى التجخل لتعجيمو  75/59كىػ القانػف التجارؼ الرادر بالأمخ 

، الحؼ عجؿ أحكاـ الذخكات كخاصة شخكات الأسيع  93/08بسػجب السخسػـ التذخيعي 
 كإنذاء قيع مشقػلة ججيجة لاسيسا الدشجات.

 93/10ىحه الخصػات بخصػة ججيجة كىي إصجار السخسػـ التذخيعي أكسل السذخع 
، الستعمق ببػرصة الكيع السشقػلة ، كالحؼ يعج شيادة ميلاد 1993ماؼ  23السؤرخ في 

 رسسية لبػرصة الكيع السشقػلة في الجدائخ.

، كتع إصجار أكؿ  1996لع تكغ الانصلاقة الفعمية لبػرصة الجدائخ إلا مع نياية سشة 
 ، كالستسثمة في القخض الدشجؼ لذخكة سػناشخاؾ. 1997مالية في الجدائخ نياية  كرقة

                                                           
،  06/01/1969الرادر في  69/12، السعجؿ بسػجب القانػف رقع  28/12/1967الرادر في ،  67/833الامخ رقع 1

  .02/08/1989الرادر في  89/531، ثع القانػف رقع  03/01/1986الرادر في  86/23تسع بسػجب السخسػـ رقع 

.1991لدشة  26كردت كل ىحه السخاسيع التشفيحية في جخيجة رسسية كاحجة ، العجد  2
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مع دخػؿ الإصلاحات الاقترادية في الجدائخ مخحمتيا الثانية، مع بجاية سشة 
، بإدخاؿ مفيػـ الزبط الاقترادؼ، عغ شخيق خمق ىيئات إدارية مدتقمة، مدت 2000

،السعجؿ 17/02/2003السؤرخ في  03/04ػف ىحه الإصلاحات الدػؽ السالية،بإصجار القان
كالحؼ كاف ييجؼ إلى إخخاج بػرصة الجدائخ مغ ركػدىا   93/10كالستسع لمسخسػـ التذخيعي 

ككحا مػاكبتيا لمتصػر الحؼ تعخفو الأسػاؽ السالية العالسية، باعتساد نطاـ الإيجاع السخكدؼ 
 البػرصة . لمدشجات، مغ اجل تدييل كالإسخاع في عسميات التدػية في

ما يسيد بػرصة الجدائخ خلاؿ السخحمة الدابقة ىػ اعتسادىا نطاـ كحجة الدػؽ، 
السؤرخ في  12/01كاستسخ الأمخ إلى غاية صجكر نطاـ بػرصة الجدائخ رقع 

الستزسغ الشطاـ العاـ لمبػرصة، كالحؼ  97/03،السعجؿ كالستسع لمشطاـ 1 12/01/2012
سػؽ لمسؤسدات الكبيخة كسػؽ لمسؤسدات الرغيخة  ارسي مبجأ تعجد الأسػاؽ، كإنذاء

 كالستػسصة.  

 خامدا : أنؾاع البؾرصات : 

تشقدع البػرصات حاليا إلى نػعيغ أساسيغ ىسا : بػرصة الكيع السشقػلة كبػرصة 
البزائع اك البػرصة التجارية، لع يكغ ىحا التقديع معخكؼ سابقا، بل أف القانػف التجارؼ 

مغ ىحا  71، لع يعخؼ ىحا التقديع ، بجليل أف السادة 1807اـ الفخندي عشج صجكه ع
القانػف، أشمقت تدسية البػرصة التجارية كتقرج بيا كلا الشػعيغ بػرصة الكيع السشقػلة 

 2كبػرصة البزائع."

الفرل بيغ نػعي البػرصة، بػرصة الكيع السشقػلة كبػرصة البزائع، لع يحجث إلا 
صػر الذخكات التي كضعت تحت ترخؼ الجسيػر عجد في القخف التاسع عذخ، بدبب ت

                                                           
1
 12/01، يتزسغ الترجيق عمى نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ،رقع  2012جانفي  24مؤرخ في قخار  

، كالستعمق بالشطاـ العاـ لبػرصة  18/11/1997السؤرخ في  97/03، يعجؿ كيتسع الشطاـ  12/01/2012السؤرخ في 
  .15/07/2012مؤرخة في  41الكيع السشقػلة ، ج ر عجد 

2
 Thierry Bonneau, France Drummond, Droit de Marchés Financiers, ECONOMICA,3eme 

édition,2012, p03. 
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متشامي مغ الكيع السشقػلة، ثع ضيخ ىحا التسييد كاضحا عشج إصجار القػانيغ السشطسة 
 .1لبػرصات الكيع السشقػلة 

كتدسى أيزا البػرصات التجارية اك بػرصات العقػد ،  بؾرصات البزائع :-1
كيجخؼ التعامل فييا عمى أنػاع معيشة مغ السشتجات الدراعية كالقصغ كالدكخ كالقسح اك السػاد 

 2الأكلية كالبتخكؿ كالحجيج كالشحاس.

كىي أسػاؽ مالية مشطسة ، يجخؼ بؾرصات الكيؼ السشقؾلة )الأوراق السالية( : -2
ت، كالسدتحجثة كالسذتقات عمى الأكراؽ السالية التقميجية كالأسيع كالدشجا فييا التعامل

، بػاسصة كسصاء مخخز ليع ، في أكقات محجدة، تحت رقابة الدمصات العامة السالية
 3لمجكلة، في كل مخاحميا مغ القيج إلى التجاكؿ إلى تدػية العسميات كنقل السمكية.

تكتدي البػرصة اليػـ  ترادية لمبؾرصة(:سادسا : وعائف البؾرصة )الأهسية الاق
 أىسية بالغة لسا تؤديو مغ كضائف كالتي يسكغ حرخىا في مايمي:

تقػـ البػرصة بتعبئة السجخخات كتػجيييا التػجيو الرحيح،  الؾعيفة التسؾيمية:-1
ككحلظ التخريز الجيج لمسػارد مغ اجل تسػيل أنذصة الاستثسار الستشػعة مغ صشاعية 

سخانية، بالذكل الحؼ يعسل عمى تشذيط التقجـ الرشاعي لمبلاد، عغ شخيق زيادة كتجارية كع
مجالات الاستثسار السالية الستاحة أماـ السجخخيغ، بتشػيع محافطيع السالية لتذسل مختمف 

 . 4الأكراؽ السالية

تتسثل كضيفة الاشخاؼ كالخقابة كالتشطيع التي  وعيفة الاشخاف والخقابة والتشغيؼ :-2
رسيا الجيات السذخفة عمى البػرصة، كييئة سػؽ الساؿ في مرخ كلجشة تشطيع عسميات تسا

البػرصة كمخاقبتيا في الجدائخ ، في كضع كتصبيق التذخيعات لتشطيع عسميات تجاكؿ الاكراؽ 

                                                           
1
 Thierry Bonneau, France Drummond,Op.Cit,p04. 

  . 13ك12، ص السخجع الدابقعبج الفزيل محمد احسج ، 2
.13نفذ السخجع ، ص  3  

عمى التجاكؿ في بػرصة الاكراؽ السالية السرخية ، دار الشيزة  احسج ابخاليع شبل حجازؼ ،الابعاد القانػنية لمخقابة 4
 .27، ص 2017العخبية، مرخ ، دار الشيزة العمسية ، الامارات ، 
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ككضع الآليات السشاسبة بسا يكفل الافراح الكامل كالذفافية الػاضحة لمسعمػمات  السالية ،
العسميات كبالجيات السجرجة كبسا يزسغ حقػؽ كافة الستعامميغ فييا كيحسييع الستعمقة بتمظ 

 .1مغ السسارسات الزارة بيع

يعج الستعاممػف في الاكراؽ السالية اكثخ الاشخاؼ في  اداة تؾزيع لمسخاطخ:-3
البػرصة تعخضا لمسخاشخة ، تبعا لشجاح اك فذل الجية التي يتع التعامل في اكراقيا السالية ، 

 2مغ ىشا تاتي اىسية بػرصة الاكراؽ السالية في كػنيا اداة تححيخ كتشبيو لمسدتثسخيغ.ك 

إذا كانت الدػؽ الاكلية )سػؽ الاصجار( ، ليا اىسية إنعاش سؾق الاصجار : -4
كبيخة في تػفيخ تسػيل مباشخ لمسؤسدات ،فإف نجاح ىحه الدػؽ الاكلية مخىػف بػجػد سػؽ 

 تعسل كفق قػانيغ كرقابة فعالة ، تحقق مخكنة في التجاكؿ ،تجاكؿ نذصة )اؼ البػرصة(، 
 كحساية السدتثسخيغ كسخعة في تدػية السعاملات.

اف ارتفاع اسعار الاكراؽ السالية لبعس القصاعات  التخريص الكفء لمسؾارد :-5
يشبيء عغ ركاج انذصة ىحه القصاعات ،كىشا يتجو رجاؿ الاعساؿ بامػاليع كجيػدىع نحػ 

ت الآخحة في الشسػ كالخكاج ،كيقػمػف بإنذاء شخكات ججيجة،اك التػسع في الذخكات القصاعا
القائسة ، كسا يحجسػف عغ التػسع في القصاعات التي انخفزت اسعار اكراقيا السالية نتيجة 

 .3ركػد انذصتيا ككدادىا

 ،مات الى خرخرة السؤسدات العسػميةتمجا الحكػ  البؾرصة اداة لمخؾصرة :-6
 تقػيسيا تقػيسا حكيكيا.كتدسح ب

 تداهؼ البؾرصة في انجماج الاقتراد الؾطشي في الاقتراد العالسي :-7

تعتبخ البػرصة عاملا مداعجا عمى انجماج الاقتراد الػششي في الاقتراد العالسي 
 عغ شخيق جحب الاستثسارات كمشح التسػيل.

                                                           
 .28، ص الدابق السخجعاحسج ابخاليع شبل حجازؼ  1

.28، ص نفذ السخجع 2
  

3
 .31، ص  نفذ السخجع 
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 ة :ـــــــــــل البؾرصـــــــــ: لياك الفرل الاول

الستعمق ببػرصة الكيع  93/10لشز السادة الثالثة مغ السخسػـ التذخيعي شبقا 
 ، تتسثل ىيئات بػرصة الكيع السشقػلة في:03/04السعجؿ كالستسع بالقانػف  السشقػلة

 لجشة تشطيع كمخاقبة عسميات البػرصة  -1
 شخكة لتدييخ بػرصة الكيع  -2
 السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات -3

 ومخاقبتها:لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة :  الأولالسبحث 

عمى انو :"تؤسذ سمصة ضبط  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  20تشز السادة 
 مدتقمة لتشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ، تتستع بالذخرية السعشػية كالاستقلاؿ السالي".

 مفهؾم لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها: : الأولالسظمب 

لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ثع تذكيمتيا ككحا شبيعتيا  نتشاكؿ تعخيف
 القانػنية.

 :  لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها تعخيف : الأولالفخع 

تػجج في ىخـ  مدتقمة،ىي سمصة ضبط  كمخاقبتيا:لجشة تشطيع عسميات البػرصة 
 الجيج،كضساف سيخىا  فييا،الدػؽ السالية كتديخ عمى حساية الدػؽ كالسدتثسخيغ كالسجخخيغ 

 . 03/04السعجؿ كالستسع بالقانػف  93/10تع تأسيديا بسػجب السخسػـ التذخيعي 

 :  ة لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتهاتذكيم: الفخع الثاني

 أعزاء.تتكػف لجشة البػرصة مغ رئيذ كستة  93/10مغ ـ ت  20شبقا لمسادة 
 04يعيغ الخئيذ لسجة نيابية تجكـ  93/10ـ ت  21شبقا لمسادة  الخئيذ:-1

 نفذ السادة لمشطاـ لتبياف كيفية تعييشو. سشػات، كأحالت
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، كالحؼ بيغ  1994جػيمية  13السؤرخ في  94/175صجر السخسػـ التشفيحؼ رقع 
السادة الثانية مشو عمى اف رئيذ لحشة البػرصة يعيغ بسخسػـ كيفية تعييغ الخئيذ ، فشرت 

 ( 03تشفيحؼ بشاءا عمى اقتخاح كزيخ السالية كتشيى ميامو بشفذ الصخيقة )ـ 
 الطخكؼ الاستثشائية  أكالجديع  الخصأكلا يسكغ اف تشيى مياـ الخئيذ إلا في حالة -
انتخابية اك كضيفة حكػمية اك كضيفة عسػمية اك  إنابة أؼتتشافى ميسة الخئيذ مع -

 الفشي اك الفكخؼ . الإبجاعالتعميع اك  باستثشاءاؼ نذاط آخخ ، 
 لجشة البػرصة كسا يمي :  أعزاء 93/10ـ ت  22حجدت السادة  : الأعزاء-2
 .قاض يقتخحو كزيخ العجؿ -
 .عزػ يقتخحو الػزيخ السكمف بالسالية -
 .استاذ جامعي يقتخحو الػزيخ السكمف بالتعميع العالي -
 .عزػ يقتخحو محافع بشظ الجدائخ -
  .لمكيع السشقػلة السرجريغالسعشػييغ  للأشخاصعزػ مختار مغ بيغ السديخيغ -
عزػ يقتخحو السرف الػششي لمخبخاء السحاسبيغ كمحافطي الحدابات كالسحاسبيغ -

 السعتسجيغ.
لجشة البػرصة  أعزاء،يتع تعييغ 94/175لسخسػـ التشفيحؼ مغ ا 06ة شبقا لمساد

 .بقخار مغ كزيخ السالية
المجشة ما عجا  أعزاءيتع تججيج نرف  سشػات،( 04) أربع الأعزاءمجة عيجة 

 سشتيغ.الخئيذ كل 

 الظبيعة القانؾنية لمجشة البؾرصة : الفخع الثالث: 

 93/10مغ السخسػـ التذخيعي  20كيف السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ نز السادة 
" ، كبحلظ يكػف قج سمصة ضبط مدتقمة"صخاحة لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا بأنيا 

قزى عمى الججؿ الفقيي الحؼ كاف قائسا حػؿ الصبيعة القانػنية ليحه المجشة بيغ مغ يعتبخىا 
 جية قزائية . بأنياتكييفيا  إلىيحىب  مدتقمة كمغ إداريةسمصة 

دالفة الحكخ نتشاكؿ مطاىخ "الزبط " في المجشة ثع الصابع ال 20كعمى ضػء السادة 
 لمجشة. الإدارؼ 
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  لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها سمظة ضبط مدتقمة ::  أولا

فإف لجشة البػرصة ىي سمصة ضبط  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  20شبقا لمسادة 
 مدتقمة.

 لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها سمظة ضبط : -أ

 كإنسا، الآراءلجشة ت ع ب ـ ليدت مجخد ىيئة استذارية تقترخ ميستيا عمى تقجيع 
، مسا يعشي التشفيحيةمدمصة ل الأصميالقخارات التي يعػد اختراصيا  إصجارتتستع بدمصة 

كمشحيا لفائجة المجشة في مجاؿ  الأخيخةتحػيل اك ندع بعس الاختراصات التي تعػد ليحه 
 ضبط الدػؽ .

كتعج ؿ ت ع ب ـ سمصة ضابصة في مجاؿ الكيع السشقػلة، بعجما تشازلت الجكلة 
شيخه كمخاقبتو عغ أسمصة الزبط في ىحا القصاع. حيث تتػلى تعغ السسثمة بػزيخ السالية ليا 

 .1كذلظ بيجؼ احتخاـ تػازف معيغ الأخيخشخيق كضع قػاعج تدييخ ىحا 

 لمجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها :  الإداري الظابع -ب

لمجشة البػرصة ، كسا  الإدارؼ السذخع لع يشز صخاحة عمى الصابع  أفبالخغع مغ 
يطيخ مغ خلاؿ السعيار السادؼ كمعيار  الإدارؼ فعل مع باقي سمصات الزبط ، لكغ الصابع 

 السشازعات.
 السعيار السادي :-1

 الأخيخةنذات ىحه أيتمخز السعيار السادؼ في شبيعة السياـ السػكمة لمجشة ، بحيث 
قرج تشطيع سػؽ الكيع السشقػلة كمخاقبتيا ، كذلظ بالديخ خاصة عمى حساية الادخار 

 2السدتثسخ في الكيع السشقػلة.

                                                           
البػرصة كمخاقبتيا ، محكخة ماجدتيخ في القانػف ، جامعة عبج  بغ شعلاؿ كخيسة ، الدمصة القسعية لمجشة تشطيع عسميات1

  .11، ص  25/06/2012الخحساف ميخة ، بجاية ، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية ، تاريخ السشاقذة 

.93/10مغ السخسػـ التذخيعي  30انطخ السادة  2
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مسارسة ىحه السياـ ، مشح السذخع لمجشة عجة سمصات كىي الدمصة التشطيسية  كلأجل
 .كالتأديبيكالدمصة الخقابية كالدمصة التشازعية بذقييا التحكيسي 

الرادرة عغ ؿ ت ع ب ـ لخقابة القاضي  الأعساؿتخزع  معيار السشازعات :-2
 شو .م 57ك اكجتو السادة  93/10ـ ت  33، شبقا لشز السادة الإدارؼ 

 مجى استقلالية لجشة البؾرصة :  -ثانيا

 تطيخ إستقلالية ؿ ت ع ب ـ مغ الشاحية العزػية كمغ الشاحية الػضيفية : 

 كتتسثل في :  مؽ الشاحية العزؾية :-أ

   الظابع الجساعي والسختمط لتخكيبة المجشة :-1
تشػع اعزاء المجشة بيغ القزاة كالخبخاء كالتقشػقخاط ، كاصحاب السيغ الحخة ، يخمق 
نػع مغ التعجد كالصابع الجساعي الحؼ يؤدؼ الى ايجاد تػازف بيغ تاثيخ مرالح مختمف 

 .1الدمصات كالجيات التي يعيغ مغ بيغ اعزاء الصاقع 
دكف اف تشفخد جية ما  كسا انيا تزسغ اجخاء مجاكلات جساعية حػؿ مػاضيع حداسة
 .2بالشفػذ كسمصة التاثيخ في قخار المجشة مسا يزسغ السػضػعية كالججية

 التشؾيع في سمظة الاقتخاح : -2
يعيغ اعزاء المجشة حدب قجراتيع في السجاليغ السالي كالبػرصي ، بعج اقتخاحيع مغ 

ميع العالي التع شخؼ جيات مختمفة ، تتسثل في كل مغ كزيخ العجؿ ككزيخ السالية ككزيخ
كالسرف الػششي لمخبخاء السحاسبيغ كمحافطي الحدابات كالسحاسبيغ  كمحافع بشظ الجدائخ،

 السعتسجيغ.
التشػيع مغ سمصة الاقتخاح يخفف مغ حجة التبعية لجية كاحجة ، لكغ السلاحع اف 

 .3تخكيد سمصة التعييغ في يج الػزيخ الاكؿ مغ شانو اف يحج مغ استقلالية المجشة

                                                           
 ، 2018الجدائخ،، الامل لمصباعة كالشذخ ،تيدؼ كزك ، سشقػلةالحساية القانػنية للاستثسار في بػرصة الكيع ال نريخة تػاتي،1

  .37ص 

  .23، ص السخجع الدابق، حسميل نػارة2

3
  .24، ص نفذ السخجع 
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 نغام التشافي : -3

تتشافى كضيفة رئيذ المجشة مع اؼ كضيفة اخخػ سػاء كانت عسػمية اك خاصة اك اؼ 
نذاط ميشي اك انابة انتخابية بالاضافة الى عجـ امتلاؾ الاعزاء لسرالح شخرية في 

 البػرصة ، برفة مباشخة اك غيخ مباشخة ، ما عجا مسارسة انذصة التعميع كالابجاع الفكخؼ .
حع انو في مقابل خزػع رئيذ المجشة الى نطاـ تشافي ندبي ، فإف اعزاء كالسلا
 1الى نطاـ التشافي لا ندبي كلا تاـ. إخزاعيعالمجشة لع يتع 

سشػات ،  04يعيغ رئيذ المجشة كاعزاؤىا لعيجة تجكـ  تحجيج عهجة الخئيذ والاعزاء :-4
عامل ميع لاستقلالية المجشة ، لانيا تداعج اعزاءىا عمى مسارسة مياميع بكل  خكىحا يعتب

 .2، لسا تسشحو مغ حرانة ليع مغ العدؿمػضػعية كحيادية 

تطيخ استقلالية المجشة مغ الشاحية الػضيفية مغ خلاؿ الشقاط  :مؽ الشاحية الؾعيفية-ب
 :التالية 

 عجم خزؾع لجشة تشغيؼ البؾرصة ومخاقبتها لدمظة عميا لا رئاسية ولا وصائية : -1

، عمى اف لجشة تشطيع البػرصة  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  03تشز السادة 
مغ نفذ السخسػـ ، عمى  20كمخاقبتيا تذكل سمصة سػؽ الكيع السشقػلة ، كسا نرت السادة 

 بالذخرية السعشػية كالاستقلاؿ السالي ". "المجشة سمصة ضبط مدتقمة تتستع اف :
 بإعتبار المجشة ىي الدمصة العميا في الدػؽ السالية ، فلا معقب عمى اعساليا كقخاراتيا

، كسا اف اعتبارىا سمصة ادارية مدتقمة ، فإنو يجعل مغ الرعب تصبيق الخقابة الادارية 
قلالية ، فيي غيخ تابعة لاية جية الخئاسية اك الػصائية ، كػنيا تتستع بقجر كبيخ مغ الاست

 إدارية عميا ، كلاتجخل في إشار اللامخكدية.
قخارات لجشة البػرصة قابمة لمتشفيح الفػرؼ، كسا اف مجاكلاتيا تعج صحيحة بسجخد 

 استكساليا لاجخاءاتيا، كسا لايسكغ الصعغ في صحتيا إلا عغ شخيق القزاء.

                                                           

.24، ص السخجع الدابق، حسميل نػارة 1
  

. 26بغ شعلاؿ كخيسة، السخجع الدابق ، ص  2
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كمخاقبتيا لا تخزع لسفيػـ الػصاية  يسكغ القػؿ اف لجشة تشطيع عسميات البػرصة
الادارية ، لكػنيا لا تشتسي في اؼ حاؿ الى الييئات السخكدية ، كرغع ذلظ فإف الحكػمة 

، الحيغ يشقراف مغ 2كالحمػؿ  1السسثمة في كزيخ السالية تصبق عمى المجشة إجخائي الترجيق
 .3استقلاليتيا

 استقلالية التشغيؼ: -2

خ مغ حيث تشطيع صلاحياتيا عغ شخيق كضع نطاميا تتجمى استقلالية التديي
، 92/10ـ ت  26الجاخمي كتحجيج ليكمتيا الادارية كالسرالح السكػنة ليا ، فصبقا لمسادة 

تتستع المجشة بدمصة كضع نطاميا الجاخمي، كسا انيا تتستع بالحخية في تحجيج اختراصاتيا 
 كمياـ الخئيذ ، التي سكت عشيا الشز السشذيء ليا.

كيطيخ ذلظ مغ خلاؿ حخيتيا في تحريل مػاردىا عغ  استقلالية التدييخ السالي :-3
 27التي تتقاضاىا  لقاء الخجمات  السقجمة لمسيشييغ الستعامميغ معيا )السادة  الأتاكػ شخيق 
 كمقجارىا. الأتاكػ كيفيات تحريل  58/170(. كقج بيغ السخسػـ التشفيحؼ 93/10ـ ت 

،عمى  93/10ـ ت  20كذلظ برخيح نز السادة السعشؾية :  تستع المجشة بالذخرية-4
 خلاؼ الكثيخ مغ سمصات الزبط السدتقمة السحخكمة مغ ىحه الخاصية .
كثيخة مشيا،  أغخاضتستع المجشة بالذخرية السعشػية يسكشيا بلا شظ مغ تحقيق 

 إلى ضافةبالإالترخؼ كالتعاقج كالتقاضي ككحلظ الاستقلاؿ السالي،  بأىميةالاعتخاؼ ليا 
 .4أعسالياتحسل السدؤكلية عغ 

 
 
 

                                                           
1
مارس  11السؤرخ في  93/102السخسػـ التشفيحؼ رقع  بذأنيا، كالتي صجر  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  32السادة  

  .20/03/1996السؤرخة في  18، ج ر عجد  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  32كالستزسغ تصبيق السادة  1996

93/10مغ السخسػـ التذخيعي  50ك  48السادتيغ  2
  

.59حسميل نػارة ، السخجع الدابق، ص  3
  

.67، ص نفذ السخجع 4
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اختراصات لجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها في مجال  السظمب الثاني :
 ضبط الدؾق السالية : 

لدمصات الزبط السدتقمة في الجدائخ، مغ  الأمثلتسثل لجشة ت ع ب ـ الشسػذج 
حيث جسعيا للاختراصات الثلاثة ، الاختراص التشطيسي كالاختراص الخقابي 

 كالاختراص التشازعي .

 الاختراص التشغيسي لمجشة البؾرصة : : الفخع الأول 

تشطع  أنطسة إصجارلمجشة البػرصة صخاحة صلاحية  93/10ـ ت  31مشحت السادة 
 الدػؽ السالية ، لتذخع ما تخاه مشاسبا لزساف حساية الدػؽ كالسدتثسخيغ كالسجخخيغ فييا.

 مجال الدمظة التشغيسية لمجشة البؾرصة :-أولا

تشطيع سيخ  إلىتيجؼ  أنطسةتسارس لجشة البػرصة الاختراص التشطيسي ، بإصجار 
 :سػؽ الكيع السشقػلة ، كعمى الخرػص في السجالات التالية 

صجر  الإشاركفي ىحا  البؾرصة،تحجيج الكيؼ السشقؾلة التي يسكؽ استثسارها في عسميات -
قدع الدشجات القابمة لمتجاكؿ في  ، الحؼ97/03السعجؿ كالستسع لمشطاـ  12/01الشطاـ 

 ماؿ كسشجات ديغ . رأسنػعيغ: سشجات  إلىالبػرصة 
كفي  السهشية السظبقة عميهؼ :شخوط اعتساد الؾسظاء في عسميات البؾرصة والقؾاعج -

الستعمق بذخكط  03/07/1996السؤرخ في  96/03المجشة الشطاـ رقع  أصجرت الإشارىحا 
اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة ككاجباتيع كمخاقبتيع،كالحؼ الغي بسػجب الشطاـ 

 .15/04/2015، السؤرخ في 15/01
السؤرخ  03/01صجر الشطاـ رقع  شارالإكفي ىحا  :غيؼ السؤتسؽ السخكدي عمى الدشجاتتش-

 تأىيل، الستعمق بالشطاـ العاـ لمسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات كشخكط 18/03/2003في 
السؤرخ في  03/02قع ر الدشجات، كسا صجر الشطاـ  كإدارةكمسارسة نذاط حفع 

 الستعمق بسدظ الحدابات كحفع الدشجات. 18/03/2003
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كىػ ما حجدتو لجشة البػرصة  السشقؾلة:وقبؾل الكيؼ الذخكات في البؾرصة  إدراجشخوط -
الستعمق بالشطاـ  12/01السعجؿ بالشطاـ  18/11/1997السؤرخ في  97/03بسػجب الشطاـ 
 العاـ لمبػرصة .

 البػرصة.تدييخ حافطات الكيع السشقػلة كسشجاتيا السقبػلة في -

في عقػد التفػيزات بيغ الػسصاء في عسميات  إدراجياالػاجب  الإلداميةمحتػػ الذخكط -
 البػرصة كزبائشيع.

 العخكض العسػمية لذخاء الكيع السشقػلة.-

 مسارسة المجشة للاختراص التشغيسي :  أدوات-ثانيا

 باختلاؼتختمف  أدكاتتسارس لجشة البػرصة الدمصة التشطيسية ،عغ شخيق عجة 
 السخاشبيغ بو ، كتتسثل ىحه الػسائل في : الأشخاص كباختلاؼمػضػع التشطيع 

  Règlements:  الأنغسة-أ

في الجخيجة  إصجارىاكىي مجسػعة القػاعج التي تدشيا المجشة بعج التجاكؿ قانػنا، كيتع 
تصبيق نرػص تذخيعية كتشطيسية سابقة، في  إلىالخسسية لتكتدب قػة الشفاذ، كتيجؼ 
 .31السجالات السشرػص عمييا في السادة 

بسػجب قخار صادر عغ كزيخ  الأنطسةيػافق عمى  93/10ـ ت  32شبقا لمسادة 
 السالية كتشذخ في الجخيجة الخسسية مذفػعة بشز السػافقة.

تخؾ السذخع الجدائخؼ لمجشة الحخية السصمقة في كيفية اتخاذ كصياغة أنطستيا ، دكف 
ذخع الفخندي الحؼ يمدـ إجخاءات محجدة مدبقا في سبيل ذلظ، عكذ الس باتخاذاف يمدميا 

بسجسػعة مغ الإجخاءات كاستذارة بعس الييئات قبل اتخاذ  AMFسمصة الدػؽ السالية 
 .1أنطستيا

                                                           

.78السخجع الدابق، ص حسميل نػارة ،  1
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  Les Instructionsالتعميسات -ب

التعميسات التي ترجرىا المجشة لمجشة البػرصة مغ الشطاـ الجاخمي  25عخفت السادة 
السػضػعية كالإجخائية ككحا شخكط تصبيق قخارات بقػليا : "ترخفات تبيغ مجسػع القػاعج 

 1المجشة".
بحدب ىحا السفيػـ، فإف التعميسات ما ىي إلا نرػص تصبيكية تداعج عمى اتخاذ 
قخارات فخدية، بػضع الإشار العاـ ليحه القخارات تعتبخ التعميسات الرادرة عغ البػرصة لػائح 

 2تشطيسية داخمية تمدـ الأفخاد كالسخاشبيغ بيا.

 Recommandationsالتؾصيات -جـــ

تعتبخ التػصيات أداة شخح كتفديخ لمشرػص التذخيعية كالتشطيسية في السجالات التي 
 ، فيي لا تشصػؼ عمى أية قػة إلدامية .3لا تتستع فييا المجشة بدمصة القخار

 مغ الشطاـ الجاخمي لمجشة مػضػع التػصيات كسا يمي :  26حجدت السادة 
 إعلاـ جيج عغ كل الأعػاف الفاعميغ في سػؽ الكيع السشقػلة -
 احتخاـ السداكاة بيغ السدتثسخيغ-
 .التصبيق الأمثل لمشرػص التذخيعية كالتشطيسية -

  Les Avisالآراء -د

الرادرة عغ المجشة تيجؼ  الآراء أفمغ الشطاـ الجاخمي لمجشة عمى  27تشز السادة 
آراء حيغ تصمب  إصجارتفديخ بعس الشرػص التذخيعية كالتشطيسية ، كسا يسكغ لمجشة  إلى

 4مشيا ذلظ السؤسدات اك الييئات الخاصة اك العامة.

                                                           

مغ الشطاـ الجاخمي لمجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا. 25السادة  1
  

.78حسميل نػارة ، السخجع الدابق، ص  2
  

، فخع ف العاـ، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في القانػ يات البػرصة كدمصة إدارية مدتقمة، لجشة تشطيع عسمزكار حفيطة3
 . 85، ص  2004-2003،الدشة الجامعية كالسالية، جامعة الجدائخ، كمية الحقػؽ  الإدارة

.80، السخجع الدابق، ص حسميل نػارة 4
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  Les Communiquesالسشذؾرات -هـــــ

تمجا المجشة إلى إصجار السشذػرات لإعلاـ جسيػر الستعامميغ في الدػؽ بالسعمػمات 
 إيراليا إلييع.التي تخغب المجشة 

 الاختراص الخقابي لمجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها : الفخع الثاني 

 يسكغ تقديع الخقابة التي تسارسيا لجشة البػرصة إلى رقابة سابقة كرقابة لاحقة .
 الخقابة الدابقة لمجشة:-أولا

 السشتػجات السالية .تسارس المجشة الخقابة الدابقة عمى الأعػاف الاقترادييغ كعمى  

  رقابة المجشة عمى الأعؾان الستجخميؽ في الدؾق :-أ

كيتسثل الأعػاف الستجخمػف في الدػؽ في الػسصاء في عسميات البػرصة كىيئات 
 التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة .

فسغ اجل حساية الدػؽ، تديخ المجشة عمى التأكج مغ نػعية الأعػاف الستجخميغ كذلظ 
الأعػاف الجخػؿ  ليؤلاءإجخاء الاعتساد السدبق، كىػ الإجخاء الحؼ بجكنو لا يتدشى عغ شخيق 

 1في الدػؽ السالية كالاستثسار فييا.

 رقابة السشتؾجات السالية : -ب

تخاقب المجشة كل مشتػج مالي اك قيع مشقػلة، تجخل الدػؽ السالية، بػاسصة إجخاء 
التي تشذخىا الذخكة الخاغبة في شخح قيسيا السشقػلة التأشيخة السدبقة عمى السحكخة الإعلامية 

  2.عمى الجسيػر بغخض الاكتتاب فييا
تتزسغ السحكخة الإعلامية جسمة مغ البيانات حػؿ مرجر الكيع السشقػلة كتشطيسو 

 ككضعيتو السالية ، تصػر نذاشو ، مػضػع العسمية السدمع انجازىا كخرائريا.
 

                                                           

.86.، ص 86، ص السخجع الدابق، حسميل نػارة 1
  

93/10 السخسػـ التذخيعي 41السادة  2
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 الخقابة اللاحقة : -ثانيا

 ككيفية مسارستيا. نتشاكؿ مزسػف الخقابة اللاحقة،
تختكد الخقابة اللاحقة عمى تتبع كالتأكج مغ صحة الإعلاـ  مزسؾن الخقابة اللاحقة :-أ

 .1السػجو لمجسيػر
الستعمق بالسعمػمات الػاجب نذخىا مغ  2000/02مغ الشطاـ رقع  06شبقا لمسادة 

شخؼ السؤسدات التي تكػف قيسيا مدعخة في البػرصة ، يسكغ لمجشة إذا اقتزت حساية 
السدتثسخيغ اك حدغ سيخ الدػؽ ذلظ، مصالبة السرجر بشذخ بعس السعمػمات الستعمقة 

حالة عجـ التداـ السرجر الحيغ تحجدىسا، كفي  بالكيع السشقػلة ، حدب الذكل كالأجل
 ، يسكغ لمجشة الكياـ بشذخ ىحه السعمػمات عمى نفقة السرجر.بػاجباتو

تخاقب صحة السعمػمات السقجمة حػؿ الذخكات السرجرة  أفكسا يجب عمى المجشة 
جكب عغ شخيق إلداـ ىحه الأخيخة بإيجاع تقخيخ سشػؼ يحتػؼ عمى الججاكؿ السالية كتقخيخ مش

  .2يػـ قبل اجتساع الجسعية العامة العادية لمسداىسيغ 30الحدابات ، في اجل 

 :كيفية مسارسة الخقابة اللاحقة -ب

تباشخ ىحا الشػع مغ الخقابة عغ شخيق التحكيقات السيجانية التي يباشخىا محققػف 
أيا كانت تعيشيع مغ بيغ أعػانيا السؤىميغ الحيغ يسكشيع أف يصمبػا إمجادىع بأؼ كثائق 

 .3دعامتيسا، يسكشيع الػصػؿ إلى جسيع السجاؿ ذات الاستعساؿ السيشي

 الاختراص التشازعي لمجشة البؾرصة )الدمظتيؽ التأديبية والتحكيسية(. : الفخع الثالث

خرػصيات لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ، بالسقارنة مع باقي  أىعمغ 
سمصات الزبط الاقترادؼ الأخخػ ،ىػ الفرل بيغ الاختراصيغ التشطيسي كالخقابي كبيغ 

                                                           
1
  93/10 مغ السخسػـ التذخيعي 35 السادة 

2
  2000/02مغ الشطاـ رقع  07 السادة 

3
  93/10 السخسػـ التذخيعي 37 السادة 
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الاختراص التشازعي، بحيث أككمت لغخفة أسدت ليحا الغخض كىي الغخفة التأديبية 
 مغ : 93/10ت  ـ 51كالتحكيسية كتتألف الغخفة شبقا لمسادة 

 عزػيغ مشتخبيغ مغ بيغ أعزاء المجشة شػاؿ مجة انتجابيسا.-
 قاضييغ يعيشيسا كزيخ العجؿ كيختاراف لكفاءتيسا في السجاليغ السالي كالاقترادؼ -

 .يتػلى رئيذ المجشة رقابة الغخفة 
تسارس الغخفة ميستيغ مدتقمتيغ عغ بعزيسا البعس،كىسا الاختراص التحكيسي 

 التأديبي : كالاختراص

 :الاختراص التأديبي )القسعي( لمجشة تشغيؼ عسميات البؾرصة ومخاقبتها -أولا

 تشاكؿ نصاؽ اختراص الغخفة التأديبية ثع إجخاءات مباشخة الاختراص التأديبي .

 نظاق اختراص الغخفة التأديبية : -أ

 تشاكؿ نصاؽ الاختراص مغ حيث الأشخاص ثع مغ حيث السػضػع :

 الأشخاص:نظاق الاختراص مؽ حيث -1   

عشج كقػع مخالفة مغ جانب  الأشخاصمغ حيث  التأديبيةيتحجد اختراص الغخفة 
 الػسصاء في عسميات البػرصة ، كىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة.

 الؾسظاء في عسميات البؾرصة :-1.1

لمجشة البػرصة مغ خلاؿ  التأديبيةاخزع السذخع الػسصاء في البػرصة لمخقابة 
 كأخلاقياتالػاجبات السيشية  بأداء الإخلاؿكذلظ في حالة التقريخ اك  التأديبيةالغخفة 

مغ  53التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمييع، كىحا شبقا لمسادة  للأحكاـالسيشة، ككل مخالفة 
 .الستعمق بالػسصاء في البػرصة  15/01مغ الشطاـ  57كالسادة  93/10ـ ت 

 هيئات التؾعيف الجساعي لمكيؼ السشقؾلة : -2.1
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تخزع ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة لمشطاـ التأديبي كفقا لأحكاـ السادة 
،الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، التي تشز عمى  96/08مغ الأمخ  53

لتدامات السيشية كأخلاقيات السيشة "تعاقب الغخفة التأديبية كالتحكيسية كل مخالفة للا انو :
ككحلظ كل مخالفة للأحكاـ  التي يختكبيا مديخك )ش.إ.ر.ـ.ـ( اك مديخك )ص.ـ.ت(،

 56،55،53التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمييا، كفقا للأحكاـ السشرػص عمييا في السػاد 
 ع السشقػلة.كالستعمق ببػرصة الكي 23/05/1993السؤرخ في  93/10مغ السخسػـ التذخيعي 

  

 نظاق الاختراص مؽ حيث السؾضؾع :-2

أؼ مغ حيث الأعساؿ التي تدتػجب كيقرج بالاختراص مغ حيث السػضػع ، 
التأديب، كتختز الغخفة في السجاؿ التأديبي عشج إحجاث إخلاؿ بالػاجبات السيشية 

في مجاؿ كأخلاقيات السيشة ،ككل مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السعسػؿ بيا 
البػرصة مغ شخؼ الػسصاء في عسميات البػرصة كمخاقبتيا ككحلظ ىيئات التػضيف 

 الجساعي لمكيع السشقػلة.
يقرج بالػاجبات السيشية تمظ القػاعج التي تتزسغ الالتدامات التي يجب عمى الاعػاف 

  .السيشييغ التقيج بيا عشج مباشختيع لسياميع 
مجسػعة القػاعج الدمػكية، فخدية كانت  بأنياما السيشة عسػ  أخلاقياتفي حيغ تعخؼ 

اك جساعية، التي تيجؼ الى احتخاـ الديخ الحدغ لمسيشة كالتي تفخض عمى السسارسات 
كعمى مديخؼ ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع  كأعػانواليػمية لمػسيط في عسميات البػرصة 

 1 السشقػلة.
في ذلظ لمتشطيع  كأحاؿالبػرصة  السيشة في مجاؿ أخلاقياتلع يحجد السذخع بجقة 

 : كىي 93/10ـ ت  49ة في نز السادة )الحؼ لع يرجر بعج( كاكتفى بتحجيج مبادئيا العام
 .كجػب معاممة جسيع الدبغ عمى قجـ السداكاة -
 .الاكلػية الػاجب اعصاؤىا لسرمحة الدبػف -
 .شخكط الدػؽ  بأحدغ الدبػف الدحب التي يرجرىا  أكامختشفيح -

                                                           

.40بغ شعلاؿ كخيسة، السخجع الدابق ، ص  1
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 تدخيب معمػمات سخية في غيخ محميا.عجـ -
 للأحكاـلتػقيع العقػبات في حالة اكتذاؼ مخالفة  التأديبية الغخفةكسا تتجخل 

 أحكاـالتذخيعية  بالأحكاـالتذخيعية كالتشطيسية السعسػؿ بيا في قصاع البػرصة كيقرج 
ف القػانيغ القانػف التجارؼ كمختم أحكاـالسعجؿ كالستسع ككحا  93/10السخسػـ التذخيعي 
 الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة. 69/08 الأمخذات العلاقة لاسيسا 

التشطيسية فيقرج بو كل ما تتخحه المجشة في سبيل ضبط الدػؽ  الأحكاـمخالفة  أما
 السالية .

التي تذكل جخائع  الأفعاؿبفخض العقػبات عمى  التأديبيةكسا تختز الغخفة 
 1البػرصة.

كالتحكيسية بتػقيع العقػبات عمى السخالفات التي عجدتيا  التأديبيةتختز الغخفة كسا 
 الستعمق بػسصاء البػرصة ، كىي :  15/01مغ الشطاـ  58السادة 

 مخالفة احج نرػص ىحا الشطاـ.-
 مخالفة احج قخارات المجشة.-
اك العػف عجـ التدميع في الأجل السحجد لأؼ كثيقة اك معمػمة تصالب بيا المجشة -

 الحؼ كمفتو بالتحقيق اك التفتير.
 الدساح لعػف غيخ مدجل لجػ المجشة بسفاكضة قيع مشقػلة مدجمة في البػرصة.-
 الإدلاء بجراية بسعمػمات خاشئة لمجشة اك احج أعػانيا.-

نتشاكؿ كيفية تحخيظ الستابعة التأديبية ثع العقػبات التي ترجرىا  : التأديبية الإجخاءات-ب
 الصعغ في قخارات الغخفة : كأخيخا

 :   التأديبيةتحخيػ الستابعة -1
بصمب مغ احج  التأديبية الإجخاءات، تباشخ الغخفة  93/10ـ ت  54شبقا لمسادة 

 الجيات التالية: 
 أعػانياالتحكيقات التي قامت بيا المجشة عغ شخيق  أضيختفإذا  *بظمب مؽ المجشة :

التذخيعية السعسػؿ بيا تقجـ شمب عمى مدتػػ  كالأحكاـ للأنطسةالسؤىميغ كجػد مخالفة 
 ضج العػف السخالف . التأديبية الإجخاءاتكالتحكيسية لسباشخة  التأديبيةالغخفة 
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 *بظمب مؽ السخاقب :
، تعيغ لجشة البػرصة مخاقبا كتفػضو مخاقبة  93/10ـ ت  46فصبقا لمسادة 

كالشداعات العارضة ذات الصابع  الأحجاثبالتجخل لتدػية  أساسااجتساعات البػرصة، كيكمف 
 التقشي التي مغ شانيا اف تعػؽ سيخ اجتساع البػرصة .

مخالفة مغ الػسصاء فإنو يقػـ بتحخيخ تقخيخ بحلظ ، كتقجيع  أؼإذا عايغ السخاقب 
 .التأديبية الإجخاءاتشمب لمغخفة مغ اجل مباشخة 

 أفحع احج الػسصاء : فإذا لا *بظمب مؽ احج الؾسظاء في عسميات البؾرصة
 الإجخاءاتمخالفة فإنو يخصخ بحلظ الغخفة كيقجـ شمبا لتحخيظ  بارتكابكسيصا آخخ قاـ 

 ضجه. التأديبية
  بظمب مؽ شخكة البؾرصة*
 .والسجرجة في البؾرصة  للأسهؼالذخكات السرجرة  إحجىبظمب مؽ *

 *بظمب مؽ الآمخيؽ بالدحب في البؾرصة : 
 كذلظ في حالة كصػليا اؼ تطمع مغ احج الاشخاؼ. *تمقائيا مؽ الغخفة :

 العقؾبات : -2

السحكػريغ  الأشخاؼمغ احج  إلييايجب عمى الغخفة قبل التجاكؿ عمى السمف السخفػع 
كتسكشو مغ تقجيع دفػعاتو شبقا لمسادة  إليوتدتجعي الصخؼ الستيع اك مسثمو كتدتسع  أفآنفا، 

السخالفة ثابتة في حق العػف الستابع بيا ، فإنيا  أف إلى، كإذا تػصمت 93/10ـ ت  56
 إلى، كيسكغ ترشيف ىحه العقػبات  93/10مغ ـ ت  55ترجر عقػبات ، حجدتيا السادة 

 :  أصشاؼثلاث 
 كالتػبيخ . الإنحارالعقػبات السعشػية : كتتسثل في عقػبتي -
 العقػبات السقيجة اك الدالبة لمحقػؽ : كتتسثل في عقػبتي :-
 الشذاط كمو اك جدئو مؤقتا اك كميا.حطخ -
 سحب الاعتساد -
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فيسكغ لمجشة أف تفخض غخامات عمى  السالية،كتتسثل في الغخامة  مالية:عقػبات -
كىي عبارة عغ مبمغ مالي يجفع إلى صشجكؽ ضساف كسصاء  بالسخالفة،العػف السجاف 

 .93/10ـ ت  64البػرصة السشذأ بسػجب السادة 
 بسبمغ عذخة ملاييغ ديشار،كحجدت قيسة الغخامة 

 اك بسبمغ يداكؼ السغشع السحتسل تحكيقو بفعل ارتكاب الخصأ.

 :الظعؽ في قخارات الغخفة التأديبية والتحكيسية -3

يتع الصعغ في قخارات الغخفة الفاصمة في السجاؿ  93/10ـ ت  57شبقا لمسادة 
تبميغ القخار الستزسغ العقػبة  التأديبي بالإلغاء أماـ مجمذ الجكلة خلاؿ شيخ كاحج مغ تاريخ

 التأديبية .
 يجب عمى مجمذ الجكلة أف يفرل في الصعغ في أجل ستة أشيخ مغ تاريخ تدجيمو.

 .الاختراص التحكيسي لمجشة البؾرصة: ثانيا

 نتشاكؿ نصاؽ الاختراص التحكيسي لمجشة البػرصة كإجخاءات مسارستو.

 نظاق الاختراص التحكيسي لمجشة البؾرصة :-أ

يتحجد نصاؽ الاختراص التحكيسي لمجشة البػرصة مغ حيث السػضػع كمغ حيث 
 الأشخاص.

 نظاق الاختراص التحكيسي مؽ حيث السؾضؾع : -1

الاختراص التحكيسي لمجشة  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  52حرخت السادة 
ج عغ تفديخ البػرصة كالحؼ تسارسو مغ خلاؿ غخفة التأديب كالتحكيع في الشداع التقشي الشات

 القػانيغ كالمػائح الدارية عمى البػرصة .
بأنو ذلظ الشداع الستعمق بالعسميات السشجدة داخل الدػؽ اك خارجيا،  يعخف الشداع التقشي:

 كالػاردة عمى السشتجات السالية الخاضعة لمجشة تشطيع عسميات البػرصة.
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أنيا اشتخشت أف يتعمق الأمخ  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  52يعاب عمى السادة 
بتفديخ القػانيغ كالمػائح، مسا يصخح التداؤؿ حػؿ قرج السذخع ىل أف عسمية التحكيع تعتبخ 
بسثابة دعػػ تفديخية تعخض عمى غخفة التأديب كالتحكيع ؟ أـ تتعجػ إلى مخاقبة تصبيقيا 

ل نداع حػؿ تفديخ نز قانػني، سيصخح لا محالة نداعا حػؿ تصبيقو. الدميع ، عمسا باف ك
كيحىب بعس الفقو إلى ضخكرة تػسيع مجاؿ اختراص الغخفة ليذسل كل الشداعات الستعمقة 

 .1بتفديخ كتصبيق الشرػص التذخيعية كالتشطيسية

 نظاق الاختراص التحكيسي مؽ حيث الأشخاص:-2

تشطخ الغخفة التحكيسية إلا في الشداعات التقشية التي  الدالفة الحكخ، لا 52شبقا لمسادة 
يكػف احج شخفييا كسيط في عسميات البػرصة، كلع تكتفي بحلظ بل حجدت عمى سبيل 
الحرخ الصخؼ الثاني مغ الشداع ، كعميو يتحجد الاختراص الذخري لمسشازعات القابمة 

 لمتحكيع كسا يمي :
 بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة.-
 الػسصاء في عسميات البػرصة كشخكة تدييخ بػرصة الكيع.بيغ -
 بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة كالذخكات السرجرة للأسيع .-
 بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة كالآمخيغ بالدحب في البػرصة.-

 :إجخاءات مسارسة الاختراص التحكيسي– ب

كيفيات مباشخة الدمصة التحكيسية لمجشة  ،93/10لع يتزسغ السخسػـ التذخيعي 
البػرصة عغ شخيق الغخفة التحكيسية ، كبالتالي تصبق القػاعج لاجخاءات التحكيع السشرػص 

، فيسا يخز كيفية اصجار القخار التحكيسي  كالإداريةالسجنية  الإجخاءاتعمييا في قانػف 
 كشكمو كبياناتو الالدامية .

ة القخار التحكيسي لمصعغ ، مسا شخح نقاشا حػؿ سكت السذخع عغ الفرل في قابمي
ذلظ كالخاجح انو غيخ قابل لمصعغ ، نطخا لمصابع التقشي لمشداع ، كسا اف مػضػعو لا يتعجػ 

  الفرل في تفديخ غسػض نز تذخيعي اك تشطيسي.
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 SGBVشخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ السبحث الثاني : 

 العالسية ،التي تديخ مغ شخؼ شخكات خاصة ،مػاكبة لسا تعخفو مختمف البػرصات 
 شخكة تخزع لقػاعج القانػف الخاص ، إلىككل السذخع الجدائخؼ تدييخ البػرصة الجدائخية أ

 . 93/10بػرصة الكيع ،السشذاة بسػجب السخسػـ التذخيعي  إدارةكىي شخكة 

 تيا.نتصخؽ إلى مفيػميا ثع خرػصية الشطاـ القانػني لمذخكة ثع مياميا كقخارا

 : مفهؾم شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ  الاول السظمب

 .نتشاكؿ تعخيف شخكة تدييخ بػرصة الكيع كتذكيمتيا 

 :تعخيف شخكة تدييخ البؾرصة  الفخع الاول :

الستعمق بسداىسة الػسصاء في عسميات  97/01مغ الشطاـ  02عخفت السادة 
:"عبارة عغ شخكة اسيع مؤسدة بيغ البػرصة في راسساؿ شخكة ادارة بػرصة الكيع بانيا 

الػسصاء في عسميات البػرصة السعتسجيغ قانػنا مغ شخؼ لجشة تشطيع عسميات البػرصة 
 ."كمخاقبتيا

شخكة تدييخ بػرصة الكيع السشقػلة ىي جياز مغ اجيدة بػرصة الكيع السشقػلة ، حجد 
الدػؽ ، كالتي  لإقامةلازمة ليا القانػف ميسة تدييخ الدػؽ بػضع اليياكل الفشية كالادارية ال

 مغ شانيا تػفيخ الدلامة السادية كالقانػنية لمعسميات السشجدة كبالدخعة السصمػبة.

 :تذكيل شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ  الفخع الثاني : 

،كالتي  93/10ـ ت  15تأسدت شخكة تدييخ بػرصة الكيع السشقػلة بسػجب السادة 
البػرصة ،كنطخا لعجـ اعتساد ىؤلاء الأخيخيغ في تتكػف أساسا مغ الػسصاء في عسميات 
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البجاية ، تع المجػء إلى مخحمة انتقالية كتعييغ السؤسديغ بسػجب نز تشطيسي ،مسا يجعل 
 .حمة مخحمة انتقالية كمخحمة بعجىاتذكيمة شخكة البػرصة يسخ بسخحمتيغ مخ 

 :تذكيمة شخكة تدييخ البؾرصة خلال السخحمة الانتقالية -أولا

، التي نرت عمى انو "يسكغ انتقالا  93/10ـ ت  62أسدت ليحه السخحمة السادة 
تعتسج المجشة كػسصاء في  أفكلسجة لا تتجاكز خسذ سشػات ابتجاءا مغ صجكر ىحا الشز، 

 السعشػييغ التابعة لفئات محجدة في مخسػـ تشفيحؼ". الأشخاصعسميات البػرصة 

في تشطيع  الإسخاعالسذخع يخغب في  أفىػ  أكليسافخضت ىحه السخحمة لدببيغ 
، ىحا 1البػرصة كعجـ انتطار مبادرة السدتثسخيغ في ىحا السجاؿ لاف ذلظ يتصمب كقتا شػيلا 

ـ ت  16السذخع نز في السادة  أفكجػد عائق قانػني كىػ  أخخػ مغ جية كمغ جية 
ماؿ شخكة تدييخ البػرصة مغ مداىسات الػسصاء في  رأسيتذكل  أفعمى  93/10

عمى أف الػسيط لا يربح اعتساده  93/10ـ ت  17عسميات البػرصة ، كنز في السادة 
فعميا إلا إذا بعج اكتتابو في شخكة تدييخ البػرصة ، كىػ ما يعج مرادرة عمى السصمػب ، 

ساد ىحا الأخيخيغ يتصمب أف فتأسيذ الذخكة يتصمب كجػد كسصاء معتسجيغ بذكل تاـ ، كاعت
 تكػف ىشاؾ شخكة تدييخ البػرصة قائسة قانػنا .

ليحا الحل ليحا السذكل القانػني ىػ المجػء إلى إنذاء كسصاء بقػة القانػف كالحيغ 
 شكمػا فيسا بعج الشػاة الأكلى لذخكة بػرصة الكيع.

يق ، الستزسغ تصب13/06/1994السؤرخ في  94/176صجر السخسػـ التشفيحؼ 
تعتسج  أف، كنرت مادتو الثانية عمى انو:"يسكغ 93/10مغ السخسػـ التذخيعي  61السادة 

لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا برفة انتقالية كػسصاء في عسميات البػرصة ، 
البشػؾ كالسؤسدات السالية كشخكات التاميغ السدتقخة قانػنا في الجدائخ ككحا صشاديق 

 السداىسة".
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ليحا الشز القانػني ، انعقجت الجسعية العامة التأسيدية لذخكة تدييخ بػرصة تصبيقا 
أعمغ عغ تأسيذ الذخكة بالأعزاء  1997ماؼ  25، كبتاريخ  1997ماؼ 21الكيع بتاريخ 

 الآتية أسساؤىع :

 الرشجكؽ الػششي الجدائخؼ -1

 البشظ الػششي الجدائخؼ -2

 القخض الذعبي الجدائخؼ -3

 كالتشسية الخيفيةبشظ الفلاحة -4

 بشظ التشسية السحمية-5

 الرشجكؽ الػششي لمتػفيخ كالاحتياط-6

 الذخكة الجدائخية لمتاميغ كإعادة التاميغ-7

 الذخكة الجدائخية لمتاميغ الذامل -8

 الذخكة السخكدية لمتاميغ-9

 UNION BANKيػنيػف بشظ -10

 البشظ الخارجي الجدائخؼ -11

 تالذخكة الجدائخية لمتأميشا-12

نز القانػف الأساسي لذخكة تدييخ البػرصة عمى أف تديخ مغ شخؼ مجمذ إدارة 
 .1يتكػف مغ الأعزاء العذخة الأكائل السحكػريغ سابقا
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الاثشى عذخ،  للأعزاءماؿ شخكة تدييخ البػرصة مغ حرز متداكية  رأسيتكػف 
تي حجدت ال 97/03مغ الشطاـ  03كعذخكف مميػف ديشار، تصبيقا لمسادة  بأربعةكقجر 

 ماؿ الذخكة بسميػني ديشار. رأسمداىسة الػسصاء في 

 تذكيمة الذخكة بعج السخحمة الانتقالية :-ثانيا

 حاليا تتذكل شخكة تدييخ بػرصة الكيع مغ ستة بشػؾ عسػمية كىي :

 BNAالبشظ الػششي الجدائخؼ -1

 CPAالقخض الذعبي الجدائخؼ -2

 BADRبشظ الفلاحة كالتشسية الخيفية -3

 BDLبشظ التشسية السحمية -4

 CNEPالرشجكؽ الػششي لمتػفيخ كالاحتياط-5

 BEAالبشظ الخارجي الجدائخؼ -6

عجد السداىسيغ قج تع تقميريع إلى اقل مغ الحج الأدنى السصمػب في  أفنلاحع 
مع ملاحطة  ،كل السداىسيغ ىع بشػؾ عسػمية أفمداىسيغ ، كسا  07شخكات مداىسة كىػ 

 الستبقيغ. للأعزاءحبيغ تشازلػا عغ حرتيع أف الأعزاء السشد

 : خرؾصية الشغام القانؾني لذخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ السظمب الثاني

عمى شخكة تدييخ البػرصة شكل  93/10ـ ت  15أضفى السذخع صخاحة في السادة 
الستعمق  97/01مغ نطاـ لجشة البػرصة رقع  02شخكة ذات أسيع، كأكجت ذلظ السادة 

سصاء في رأس ماؿ شخكة تديخ البػرصة ، كعميو فإف شخكة تدييخ البػرصة بسداىسة الػ 
إلى أحكاـ شخكة السداىسة الػاردة في  93/10تخزع بالإضافة إلى السخسػـ التذخيعي 

 القانػف التجارؼ .
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تتستع بخرػصية  أنيالذخكة تدييخ البػرصة يلاحع  القانػنيلمشطاـ  الستأمل
 فيساىحه الخرػصية شخكة السداىسة الػاردة في القانػف التجارؼ كتتسثل  أحكاـبالسقارنة مع 

 يمي : 

( كسيصا 12تأسدت شخكة تدييخ البػرصة في البجاية بإثشى عذخ ) عجد الذخكاء :-
( مداىسيغ ، كىػ عجد يقل عغ الحج القانػني 06مداىسا، كعجدىع حاليا ىػ سشة )

 ؽ ت. 592السشرػص عميو قي السادة  

أف  يذتخط في السداىسيغ في شخكة تدييخ البػرصة، يث صفة السداهسيؽ:مؽ ح-
يكػنػا حائديغ عمى صفة كسيط في البػرصة كىحا عمى خلاؼ شخكة السداىسة العادية فيي 

 مفتػحة لكل شخز .

عمى خلاؼ رأس ماؿ شخكة السداىسة السحجد بسميػف ديشار مقجار رأس السال : -
ك خسدة ملاييغ ديشار في حالة المجػء العمشي للادخار ، فإف  عشج عجـ المجػء العمشي لادخار

السذخع في شخكة تدييخ البػرصة حجد مداىسة كل مداىع كقجرىا بسميػني ديشار في السادة 
، كبالتالي يقجر رأس الساؿ بجسع الحرز السقجمة مغ شخؼ كل  97/03مغ الشطاـ  03

س الساؿ بسقجار الحرة التي يقجميا السداىسيغ، كفي حالة اعتساد كسيط ججيج يدداد رأ
الػسيط الججيج ، كفي حالة اندحاب احج الػسصاء يعاد شخاء حرتو في رأس ماؿ الذخكة 

 مغ شخؼ الػسصاء الآخخيغ.

عمى خلاؼ الأسيع في شخكة السداىسة العادية،التي يتع  قابمية الأسهؼ لمتجاول: -
لا يتع تجاكليا إلا بيغ الػسصاء في  تجاكليا بحخية  فإف الأسيع في شخكة تدييخ البػرصة

 البػرصة ،السعتسجيغ قانػنا.

فقخة  18كنرت عمى ذلظ صخاحة السادة  خزؾع الذخكة لخقابة لجشة البؾرصة :-
 اخيخة ، بقػليا "تسارس مياـ الذخكة تحت رقابة المجشة".
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 : 1كتطيخ صػر ىحه الخقابة مغ خلاؿ

إشار اختراصيا التشطيسي مغ المجشة ىي مغ كضعت قػاعج عسل الذخكة في -
 . 97/03خلاؿ الشطاـ 

تخخيز المجشة لمذخكة بتعجيل رأس ماليا بسشاسبة اعتساد كسيط ججيج اك اندحاب  -
 .  97/03مغ الشطاـ  03كسيط قجيع شبقا لمسادة 

المجشة ترادؽ عمى قخارات الذخكة قبل دخػليا حيد الشفاذ شبقا لمسادة الأكلى مغ -
 .97/03الشطاـ 

كيطيخ ذلظ مغ خلاؿ اشتخاط  زؾع شخكة تدييخ البؾرصة لخقابة وزيخ السالية:خ-
عمى خزػع كضع القانػف الأساسي لمذخكة  ،93/10مكخر ـ ت  19السذخع في السادة 

ككحا تعييغ السجيخ العاـ كالسديخيغ الخئيدييغ لمذخكة ،لسػافقة كزيخ السالية بعج  كتعجيلاتو،
 اخح رأؼ لجشة البػرصة.

سكغ لمػزيخ ،بشاءا عمى تقخيخ مغ لجشة البػرصة ،عدؿ السجيخ العاـ ك/اك كسا ي
السديخيغ الخئيدييغ لمذخكة كاستخلافيع ، في انتطار تعييغ مجيخ عاـ ججيج ك/اك مديخيغ 

 ججد مغ شخؼ مجمذ الإدارة.

عمى خلاؼ أحكاـ شخكات السداىسة في القانػف التجارؼ ، سمب تقجيخ الأرباح: -
 البػرصة حق تحجيج أرباحيا عغ شخيق الدػؽ ،كمشح ذلظ لمجشة البػرصة ،السذخع شخكة 
،التي نرت عمى حق تمقي الذخكة لعسػلات عغ العسميات  93/10ـ ت  19بسػجب السادة 

التي تجخؼ في البػرصة ، كأحالت في تحجيج قػاعج حدابيا لمتشطيع الحؼ ترجره لجشة 
، الحؼ حجد  18/11/2009السؤرخ في  09/03البػرصة ،أصجرت ىحه الأخيخة الشطاـ رقع 
 العسػلات التي تتقاضاىا الذخكة كسا يمي : 

 ٪ مغ مبمغ السعاممة .0.15تجاكؿ سشجات رأس الساؿ : -
                                                           

.143السخجع الدابق، ص حسميل نػارة ،  1
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 ٪ مغ مبمغ السعاممة .0.10تجاكؿ سشجات الجيغ : -

 مهام شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ :: السظمب الثالث

عمى كجو  93/10ـ ت  18سادة كتتسثل مياـ شخكة تدييخ البػرصة شبقا لم
التشطيع السادؼ  ، الكيع السشقػلة في البػرصة لإدخاؿالتشطيع العسمي الخرػص في 

تشطيع  ، تدجيل مفاكضات الػسصاء في عسميات البػرصة ، لسعاملات البػرصة كاجتساعاتيا
 الأسعارتدييخ نطاـ التفاكض في  ، عسميات مقاصة السعاملات حػؿ الكيع السشقػلة

إصجار نذخة رسسية لدعخ  ، نذخ السعمػمات الستعمقة بالسعاملات في البػرصة ،كتحجيجىا
 . البػرصة تحت مخاقبة المجشة

فيجب عمى الػسيط في  الكيؼ السشقؾلة في البؾرصة : لإدخالالتشغيؼ العسمي  الفخع الأول :
عسميات البػرصة اف يبمغ شخكة تدييخ البػرصة بشيتو تقجيع شمب قبػؿ قيع مشقػلة في 

عمى  التأشيخعسميات التجاكؿ ، كبعج قبػؿ لجشة البػرصة بإدراج الذخكة في البػرصة ، يتع 
ط المجشة اتفاقية القيج مع الذخكة السجرجة ،كتزب كإبخاـمغ قبل الذخكة  الإعلاميةالسحكخة 
 . 1بالاتفاؽ مع السجخميغ كالػسصاء إدخاؿالستبع بالشدبة لكل  الإجخاء

في الشذخة  إعلافقيسة مشقػلة عغ شخيق  إدخاؿعمع الدػؽ افتتاح  إلىتشيي الذخكة 
 الخسسية لججكؿ التدعيخة.

 تقجـ الذخكة تػصية لمجشة بذصب الكيع السشقػلة .

ترجر شخكة تدييخ البػرصة  البؾرصة واجتساعاتها: التشغيؼ السادي لسعاملات:الفخع الثاني
 .2كتحجيج سعخ الكيع الأكامخمقخرات تبيغ شخكط معالجة 

 .3الاجتساعات كإغلاؽة اجتساعات التدعيخة لمدشة ، ككحا ساعات الفتح مانتحجد الذخكة رز 

                                                           

97/03 الشطاـ غم 50/02 السادة 1
  

97/03 الشطاـ غم 76 السادة 2
  

97/03 الشطاـ غم 78 السادة 3
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 .1متػاصل أـكسا تحجد مدار التدعيخة السقخر ىل ىػ ثابت 

 . 2إذا كانت يجكية اك بإستعساؿ الاعلاـ الآليتحجد شخيقة التدعيخ ما 

  تدجيل مفاوضات الؾسظاء في عسميات البؾرصة :: الفخع الثالث

مخسل مغ الآمخ تاريخ  أمخيدجل كل  أفيجب عمى الػسيط في عسميات البػرصة 
و ، عمى مدتػػ شخكة تدييخ البػرصة التي تقػـ 3كساعة الاستلاـ كذلظ بسجخد استلام

تذتخط  أفكسا يسكشيا  97/03مغ ف  92بسخاقبة تػافخىا عمى البيانات السحجدة في السادة 
 . الأكامخبياف تكسيمي ضخكرؼ لسعالجة  أؼ

  تشغيؼ عسميات مقاصة السعاملات حؾل الكيؼ السشقؾلة::الفخع الخابع 

كمف شخكة تدييخ بػرصة الكيع ، بتشطيع عسميات ت 97/03مغ نطاـ  128شبقا لمسادة 
 مقاصة لمسعاملات في البػرصة كمخاقبتيا.

تخاقب شخكة البػرصة تحجيج  وتحجيجها: الأسعارتدييخ نغام التفاوض في  :الفخع الخامذ
 اجتساع التدعيخة  أثشاءالبيع  بأكامخالذخاء  أكامخعغ شخيق مػاجية  الأسعار

 .4كاف التجاكؿ يتع عمى سيع كاحج اك لا  إذاتقخر فيسا 

الحؼ تقبمو حدب شبيعة الكيع  الأسعارتحجد شخكة تدييخ البػرصة الفخكؽ في ججكؿ 
 5في حالة بمػغ ىحه الفخكؽ. لأخحىاكشخكط تجاكليا ككحا التجابيخ التي ىي مؤىمة 

ة إلا الدعخ لكيسة معيش الأسعارتقخر باف يبيغ في ججكؿ  أفيسكغ لذخكة تدييخ البػرصة 
 .1محل العخض اك الصمب ، بجكف معاممة 

                                                           

97/03مغ الشطاـ  80السادة  1
  

97/03مغ الشطاـ  81السادة  2
  

3 97/03 الشطاـ غم 98 السادة
  

97/03 الشطاـ غم 83السادة  4
  

97/03 الشطاـ غم 84 السادة 5
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 اتجاىاتتكمف شخكة تدييخ البػرصة بسخاقبة سيخ التجاكؿ ، كيسكشيا نطخا لسعصيات اك 
الفخكؽ السخخز بيا بسقخر صادر في الاجتساع عغ  باستئشاؼ كالأمخالدػؽ ، التحفع 

  .2الذخكة

 بالسعاملات في البؾرصة :نذخ السعمؾمات الستعمقة  :الفخع الدادس

تعتبخ السعمػمة حجخ الداكية في العسل داخل البػرصة ، لحا فإنو مغ السياـ  
السشػشة بذخكة تدييخ البػرصة ىػ نذخ كل السعمػمات الستعمقة بالبػرصة، كفي  الأساسية

ة الكيع السشقػلة التي قجمت الذخك أفمغ  تتأكج أفتمتدـ شخكة تدييخ البػرصة  الإشارىحا 
مؤشخ  إعلاميةشمب قبػؿ في التجاكؿ في البػرصة كانت محل محكخة  بذأنيا الإدراجشالبة 

السؤشخ  الإعلاميةعمييا مغ قبل المجشة، كيجب عمى شخكة تدييخ البػرصة كضع السحكخة 
عمييا بسشاسبة قبػؿ شخكة في البػرصة تحت ترخؼ السدتثسخيغ ككحا الػسصاء في عسميات 

 . 3البػرصة

يتعمق بقبػؿ قيع مشقػلة في التجاكؿ في  إعلاميسشج  أؼيحتػؼ  أفكسا لا يجػز 
كيجب الترجيق عمييا  الإعلاميةالبػرصة ، معمػمات أخخػ غيخ تمظ التي تػجج في السحكخة 

 .4مغ قبل المجشة قبل نذخه

تعمغ شخكة تدييخ البػرصة إلى عمع الدػؽ افتتاح إدخاؿ قيسة مشقػلة عغ شخيق نذخ 
 ف في الشذخة الخسسية لججكؿ التدعيخة، كيجب أف يتزسغ ىحا الإعلاف البيانات التالية: إعلا

 ىػية الذخكة السرجرة -

  كالإدخاؿ.الػسيط اك الػسصاء في عسميات البػرصة السكمفػف بتتبع إجخاءات القبػؿ -

                                                                                                                                                                                     

97/03 الشطاـ غم 85 السادة 1
  

97/03 الشطاـ غم 87 السادة 2
  

 97/03 الشطاـ غم 40 السادة3

.97/03الشطاـ غ م 41 السادة 4
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 عجد الدشجات كشبيعتيا كخرائريا -

 الدعخ السقتخح مغ شخؼ السجخميغ -

 السقخر لمتدعيخة الأكلى.الإجخاء -

 (.97/03ف  51كبرفة عامة كل التػضيحات الزخكرية لإعلاـ الجسيػر )ـ -

 يرجر الإعلاف أسبػعيغ عمى الأقل قبل التاريخ السقخر لأكؿ تدعيخة.

كسا تمتدـ شخكة تديخ البػرصة بشذخ قخار لجشة البػرصة بقبػؿ إدراج شخكة ما في 
ؿ التدعيخة ، كسا تقػـ الذخكة بشذخ كل البلاغات البػرصة في الشذخة الخسسية لججك 

كالإعلانات ذات الصابع السالي كالشذخات التي تتػلى الذخكة تػزيعيا ككل كثيقة للإعلاـ 
 (.28الاقترادؼ اك السالي كالتي تخسل إلى المجشة )ـ 

تشذخ شخكة تدييخ البػرصة بلاغ عخض العسػمي لمدحب ، في حالة الذصب 
 (.97/03ف  75سشقػلة )ـ الصػعي لمكيع ال

عمى الكيع  تصخأكسا تمتدـ شخكة تدييخ البػرصة بإعلاـ الجسيػر بكل الحػادث التي 
 (.97/03ف  113السشقػلة كتحجيج تاريخ سخيانيا )ـ 

 إصجار نذخة رسسية لدعخ البؾرصة تحت مخاقبة المجشة::الفخع الدابع 

تزبط شخكة تدييخ البػرصة شكل كمزسػف  97/03مغ الشطاـ  12كشبقا لمسادة  
 التدعيخة.كدكرة الشذخة الخسسية لججكؿ 

كتعج الشذخة الخسسية لججكؿ التدعيخة السحخرة بعج كل حرة التدعيخة كالسشذػرة في 
   تي:يأكتخز ما  الخسسية،الآجاؿ السحجدة مغ قبل شخكة تدييخ البػرصة ىي كسيمة الشذخ 

 معمػمات الدػؽ.-

 السعمػمات حػؿ الكيع ذات الدعخ القار-
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 .1السعمػمات الزخكرية لحدغ سيخ الدػؽ  -

بعج نذخ الشذخة الخسسية لا يدسح بإجخاء تعجيلات عمييا ، ما عادا أسعار البػرصة -
 مغالسغفمة اك السمغاة ، اك الأخصاء السادية ، كتشذخ ىحه التعجيلات في ميعاد شيخ ابتجاء 

 (.93/10ـ ت  14تاريخ معايشة الخصأ اك الإغفاؿ في عشػاف بارز في الشذخة .)ـ 

تتزسغ الشذخة الخسسية لججكؿ التدعيخة كذفا يػميا تخد فيو السعمػمات الستعمقة -
 (.97/03ف  88بدعخ تجاكؿ كل قيسة عشج اجتساع السفاكضات في البػرصة لحلظ اليػـ )ـ 

 :القخارات التي ترجرها شخكة تدييخ بؾرصة الكيؼ : السظمب الخابع

قخارات شبقا لمسادة  إصجارتسارس شخكة تدييخ بػرصة الكيع مياميا عغ شخيق 
القخارات التشطيسية كيجب التسييد بيغ نػعيغ مغ القخارات :  . 97/03مغ الشطاـ  الأكلى

 كالقخارات الفخدية .

  قخارات تشغيسية :الفخع الأول : 

ات مػجية لتشطيع الدػؽ بذكل عاـ ، تدخؼ عمى كل الستجخميغ في الدػؽ كىي قخار 
 دكف استثشاء .

الػاجب  الإعلاـالكيع السشقػلة داخل البػرصة،  إدخاؿ إجخاءاتتخز ىحه القخارات 
قػاعج السقاصة كتدػية العسميات ، 3قػاعج سيخ حرز التجاكؿ داخل بػرصة الكيع 2، نذخه

فػاعج تعميق اك قصع حرز التجاكؿ كالذصب مغ التدعيخة الخسسية لمكيع ، 4داخل البػرصة

                                                           

97/03 الشطاـ غم 13 السادة 1
  

2
الستعمق بإجخاءات إدخاؿ الكيع السشقػلة في البػرصة كنذخ السعمػمات ، معجؿ كمتسع  01/98 شخكة بػرصة الكيع رقع قخار 

  .05/99القخار رقع  بسػجب

، ثع القخار  06/99الستزسغ قػاعج تدييخ جمدات التفاكض في بػرصة الكيع ، السعجؿ كالستسع بالقخار رقع  02/98قخار 
.  10/02رقع  3

  

، ثع القخار رقع  07/99الستزسغ قػاعج السقاصة كتدػية معاملات البػرصة السعجؿ كالستسع بالقخار رقع  03/98قخار رقع 
11/02. 4
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عقج  إشارتتعمق بتجخل الػسصاء في عسميات البػرصة في  قػاعج، 1السقيجة في البػرصة 
ة ،قػاعج تحجد مراريف التدجيل كالابقاء عمى التدجيل في التدعيخة الخسسية  2الديػل

 . 3خاصة أخخػ كمراريف 

تعخض القخارات الدالفة الحكخ عمى لجشة البػرصة لمسرادقة عمييا مغ اجل  أفيجب 
دخػليا حيد الشفاذ، نطخا لاترافيا بصابع العسػمية كالذسػلية في تشطيع الدػؽ، كعميو فإف 

 4)مجمذ الجكلة(. الإدارؼ القزاء  أماـالصعغ يكػف في قخار السرادقة مغ شخؼ المجشة 

 ة :قخارات فخديالفخع الثاني : 

كىي القخارات التي تتخحىا الذخكة في مػاجية احج الستجخميغ في الدػؽ اك بذاف  
احج العسميات اك الكيع السشقػلة، مشيا قخار رفس تدجيل اك قيج اك إعادة تدجيل قيسة مشقػلة 
داخل البػرصة، قخار شصب قيسة مشقػلة مغ التدعيخة الخسسية ، قخار قصع حرة تجاكؿ اك 

معاملات لحدابو  ءالػسصاء بإجخا لأحجاك قخار رفس مشح التخخيز ، سشة خاصة تأجيل
 .5الخاص اك لحداب ذكيو

نطاميا الخاص الحؼ كافق  إلىترجر شخكة تدييخ البػرصة ىحه القخارت استشادا 
في مػاجية باقي الستجخميغ مغ مرجريغ كمدتثسخيغ ، فيع ممدميغ  أما، أعزائياعميو كل 

تفاقية السبخمة معيع للاستفادة مغ خجمات الذخكة ، كمشو فإف ىحه القخارت بيا استشادا للا
 .6جيات القزاء العادؼ أماـتخزع لقػاعج القانػف الخاص ، كبالتالي يتع السشازعة فييا 

 

 
                                                           

.الستعمق بتعميق التفاكض كشصب مغ التدعيخة الخسسية لمكيع السشقػلة السقيجة في البػرصة  04/98قخار رقع  1
  

الستزسغ الذخكط العامة لتجخل الػسصاء في عسميات البػرصة في اشار عقج الديػلة . 08/99قخار  2
  

يحجد مبمغ مرخكفات التدجيل ك الابقاء عمى التدجيل في التدعيخة الخسسية كالسراريف الاخخػ الخاصة 09/99قخار  3
  

.153حسميل نػارة ، السخجع الدابق، ص  4
  

.154، ص نفذ السخجع 5
  

.154، ص الدابقحسميل نػارة ، السخجع  6
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 السؤتسؽ السخكدي عمى الدشجاتالسبحث الثالث : 

في البجاية عمى السؤتسغ السخكدؼ  إصجارهعشج  93/10لع يشز السخسػـ التذخيعي 
السعجؿ كالستسع لمسخسػـ التذخيعي  03/04تع استحجاثو بسػجب قانػف  كإنساعمى الدشجات، 

ة ، كالتي يكالحؼ جاء مػاكبا لمتصػرات التذخيعية التي تعخفيا الدػؽ السالية الجكل 93/10
سشطسات الجكلية العاممة السخكدؼ ، تشفيحا لتػصيات ال للإيجاع أجيدةاتجيت نحػ استحجاث 

بشػؾ  10التابعة لسجسػعة اؿ CPSSالجفع كالسقاصة  أنطسةفي ىحا السجاؿ كمشيا لجشة 
 . IOSCOالسالية  للأكراؽمخكدية ، كالسشطسة الجكلية 

السخكدؼ، يحسل تدسية  للإيجاعنطاـ مؤسداتي  03/04القانػف رقع  انذأكىكحا 
كاعتسادا عمى نرػص ىحا القانػف كالشرػص  ،Algérie clearingالجدائخية لمتدػية  

السصبقة لو ، سشحاكؿ تحجيج الشطاـ القانػني لمسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، ثع نبيغ السياـ 
 السػكمة لو.

 : الشغام القانؾني لمسؤتسؽ السخكدي عمى الدشجات السظمب الاول

ثع كيفية  إنذاؤهثع نتشاكؿ تعخيف الشطاـ القانػني لمسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، 
 الانخخاط فيو 

 تعخيف السؤتسؽ السخكدي عمى الدشجات : الفخع الاول 

عمى انو : "تسارس كضائف السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات  2مكخر  19تشز السادة 
 ".أسيعمغ شخؼ ىيئة تؤسذ في شكل شخكة ذات 

بػرصة الجدائخ،  أجيدةيسكغ تعخيف السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات بأنو :"جياز مغ 
 رأسسالوالسخكدؼ، يتخح شكل شخكة أسيع تدسى الجدائخية لمتدػية،  الإيجاعيتػلى نطاـ 

كمداىسيو محجديغ بشز القانػف، يختكد نذاشو عمى تجسيع مخكدؼ لمكيع السشقػلة، بعج 
تجخيجىا مغ دعاماتيا السحدػسة، كتحػيميا الى قيػد في الحداب، يقػـ بإدارتيا كحفطيا 
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مالي مخخز بحلظ، مغ اجل تشفيح عقػد التجاكؿ بيغ الػسصاء السالييغ برفة جساعية  كسيط
 عغ شخيق تدػية الدشجات كتدميسيا".

 السؤتسؽ السخكدي لمدشجات : إنذاءالفخع الثاني: 

السؤتسغ السخكدؼ  أف، عمى 2مكخر 19بالخغع مغ نز السذخع صخاحة في السادة 
الشطاـ القانػني ليحه الذخكة  أفالسلاحع  أف إلا، أسيععمى الدشجات يؤسذ في شكل شخكة 

شخكة السداىسة في القانػف التجارؼ ، كيطيخ ذلظ مغ خلاؿ  أحكاـتتسيد بخرػصية عغ 
 يمي : ما

  السؤتسؽ السخكدي بشص القانؾن: تأسيذاولا: 

ىحه  تأسيذيخزع  أيغعمى خلاؼ ما ىػ متعارؼ عميو في قانػف الذخكات، 
سمصاف الارادة ،الا اف الامخ يختمف في حالة  لسبجأ، شبقا للأشخاؼالحخة  للإرادة الأخيخة

السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات فبالخغع مغ اف السذخع نز صخاحة عمى انو يؤسذ في 
مكخر  19بشز قانػني كىػ السادة  تأسيدياشكل شخكة مداىسة ، إلا اف ىحه الذخكة تع 

الستعمق ببػرصة الكيع  03/04التعجيل بسػجب القانػف  بعج 93/10مغ السخسػـ التذخيعي 
 .1السشقػلة 

شخكة  تأسيذ إجخاءاتكاف كاف يتبع بعس  التأسيذ بإجخاءاتكسا انو فيسا يتعمق 
 لإجخاءاتإلا انو يخزع  يػافق عميو السداىسيغ، أساسيالسداىسة ، مغ كضع قانػف 

تخزع ليا باقي الذخكات الخاصة، مشيا مػافقة كزيخ السالية عمى قانػنو  لاخاصة 
 ، ككل التعجيلات الػاردة عميو شانو في ذلظ شاف شخكة تديخ بػرصة الكيع .الأساسي

 

 

                                                           
1
لشيل شيادة الجكتػراه عمػـ ، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية ،  أشخكحةتغخبيت رزيقة ، الشطاـ القانػني لمكيع السشقػلة ،  

 . 243، ص 06/02/2019جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ كزك ، تاريخ السشاقذة ، 
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  السداهسيؽ في السؤتسؽ السخكدي عمى الدشجات محجديؽ بشص القانؾن :ثانيا : 

بذكل قصعي ككاضح السداىسيغ في شخكة الجدائخ لمتدػية  3مكخر 19حجدت السادة 
 معشػية كىي :  أشخاصكىع 

البشظ الخارجي الجدائخؼ ، القخض الذعبي الجدائخؼ ، البشظ  بشؾك عسؾمية وهي:-
 .كالاحتياط /بشظ الػششي الجدائخؼ ، بشظ الفلاحة كالتشسية الخيفية ، الرشجكؽ الػششي لمتػفيخ

شخكات مداىسة مجرجة في البػرصة كىي : مجسع صيجاؿ ، مؤسدة تدييخ -
 الفشجقي الاكراسي، مؤسدة الخياض .

يجػز فتح راسساؿ شخكة السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات لاشخاص معشػييغ محجديغ 
 كىع :

 شخكة تدييخ بػرصة الكيع السشقػلة -

 الذخكات السرجرة لمدشجات-

 ة الػسصاء في عسميات البػرص-

، مداىسيغ في الذخكة بحكع القانػف  كسا تعتبخ كل مغ الخديشة العسػمية كبشظ الجدائخ
 كيدتصيعاف مسارسة ىحا الحق بشاءا عمى شمبيسا.

يخزع كل شمب ججيج لمسداىسة في راس ماؿ السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، الى 
مػافقة لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ، بشاءا عمى اقتخاح مغ مجمذ ادارة السؤتسغ 

 السخكدؼ عمى الدشجات. 

  محجد بشص القانؾن : رأسسالهاالسؤتسؽ السخكدي عمى الدشجات شخكة ثالثا : 

العامة لذخكة الاسيع ،ايغ يتخؾ لمسؤسديغ تحجيج راسساؿ  الأحكاـعمى خلاؼ 
الذخكة كيكتفي السذخع مباشخة اك بشز تشطيسي بتحجيج الحج الادنى فقط ، نلاحع اف فيسا 



41 
 

يتعمق بذخكة السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات فإف السذخع حجد برفة مباشخة مقجار راس ماؿ 
مميػف ديشار ،كسا  65كقجره ب  3مكخر  19السادة السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، في 

الستعمق بالسداىسة في الخاسساؿ الاجتساعي  18/03/2003السؤرخ في  03/05شطاـ حجد ال
لمسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، في مادتو الثانية ، السداىسة الجنيا لكل مداىع بسميػني 

اىع ججيج ، يدداد الخاسساؿ ديشار ، كنرت مادتو الثالثة عمى انو في حالة قبػؿ مد
 الاجتساعي لمسؤتسغ السخكدؼ ، بسقجار الحرة التي يقجميا ىحا السداىع الججيج.

  شخكة السؤتسؽ السخكدي لمتجاول الحخ: أسهؼعجم قابمية رابعا : 

عمى خلاؼ ما ىػ معخكؼ في شخكات السداىسة، التي يتع تجاكؿ اسيسيا بذكل حخ كدكف 
لسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، لايسكغ التشازؿ عشيا إلا لمسداىسيغ قيػد ، فإف اسيع شخكة ا

 03الآخخيغ كفقا لكيفيات محجدة في القانػف الاساسي لمسؤتسغ السخكدؼ ، شبقا لشز السادة 
 الدالف الحكخ. 03/05مغ الشطاـ 

  : خزؾع تاسيذ السؤتسؽ السخكدي لخقابة وزيخ السالية ولجشة البؾرصةخامدا: 

لمسؤتسغ السخكدؼ عمى  الأساسي، يخزع كضع القانػف  2فقخة  2مكخر 19دة شبقا لمسا
 الدشجات كتعجيلاتو .ككحا تعييغ السجيخ العاـ كالسديخيغ الخئيدييغ ،الى مػافقة كزيخ السالية ،

 لجشة البػرصة. رأؼبعج أخح 

يعدؿ السجيخ  أفكسا يسكغ لػزيخ السالية، بشاءا عمى تقخيخ معمل مغ لجشة البػرصة ، 
العاـ لمسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ك/اك السديخيغ الخئيدييغ كاستخلافيع ، في انتطار 

 . الإدارةتعييغ مجيخ عاـ ججيج ك/اك مديخيغ ججد مغ شخؼ مجمذ 

 الانخخاط في السؤتسؽ السخكدي عمى الدشجات:الفخع الثالث : 

لسخكدؼ عمى الدشجات السجاؿ الستعمق بالشطاـ العاـ لمسؤتسغ ا 03/01فتح الشطاـ 
 نشخخطللانخخاط في السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات كحجد الييئات التي يسكغ ليا اف 

 .ككيفيات ذلظ 
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 الجهات السخخص لها بالانخخاط :ولا: أ

يشخخط في السؤتسغ السخكدؼ عمى  أف، يسكغ 03/01مغ الشطاـ  06شبقا لشز السادة
 الدشجات:

 ية .البشػؾ كالسؤسدات السال-

 الػسصاء في عسميات البػرصة .-

الستخررػف في قيع الخديشة العامة ، السخخز ليع بسسارسة الشذاشات الستعمقة -
لحداب الغيخ كبالتجاكؿ لحدابيع الخاص كبالتػضيف كبالاكتتاب في مجسػع  الأكامخبتشفيح 

 .إدارتياالدشجات السرجرة كبسدظ الحدابات كبالسقاصة كبحفع الدشجات اك 

 السعشػيػف السرجركف سشجات مقبػلة في عسميات السؤتسغ السخكدؼ . لأشخاصا-

 عمى الدشجات. الأجانبالسؤتسشػف السخكديػف -

التي تذبو  الأجشبيةالجدائخية اك  الأخخػ كسا يسكغ الانخخاط لكل السؤسدات -
 .أعلاهنذاشاتيا الشذاشات التي تسارسيا السؤسدات السحكػرة 

 كيفيات الانخخاط : : ثانيا 

، يخزع الانخخاط في السؤتسغ السخكدؼ عمى  03/01مغ الشطاـ  07شبقا لمسادة 
 يتزسغ بالخرػص : إدارؼ الدشجات ،الى تقجيع ممف 

 شمب قبػؿ .-

 اسساء الاشخاص السؤىميغ لمتعامل مع السؤتسغ السخكدؼ.-

 كندخة محيشة مغ القانػف الاساسي.-

 ػػ السمف كالبيانات الزخكرية لقبػؿ الانخخاط يحجد السؤتسغ السخكدؼ محت-
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صاحب الصمب في  إلىيحجد السؤتسغ السخكدؼ قخار انخخاط عزػ ما ، كيبمغ القخار -
غزػف الذيخيغ التالييغ المحيغ يمياف تاريخ استلاـ مجسػع السدتشجات السكػنة لمسمف )السادة 

 (.03/01ف  08

لسشخخط كالسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات ، اتفاقية الانخخاط بيغ العزػ ا إبخاـيتع -
كتحجد ىحه الاتفاقية عمى الخرػص كاجبات كمدؤكليات كل شخؼ ، ككحا تعخيف الخجمات 

 (.03/01ف  03ككيفيات التدجيج.)ـ 

 شظب السشخخط مؽ العزؾية في السؤتسؽ السخكدي:ثالثا: 

لحالات يتع شصب السشخخط في السؤتسغ في ا 03/01مغ نطاـ  08شبقا لمسادة 
 التالية:

الحخة ،كذلظ في  بإرادتوأؼ يقػـ السشخخط بالاندحاب  بشاءا عمى طمب السشخخط :-أ
حافع، كيدتقيل -حالة تخميو عغ الشذاشات التي انخخط مغ اجميا، اك يكػف ماسظ حدابات

حافع آخخ لمكياـ بكل -مغ مسارسة ىحه لسيشة كفي ىحه الحاؿ يقخر تػكيل ماسظ حدابات
السياـ السترمة بشذاط الحفع اك جدء مغ ىحه السياـ ،كقج يكػف السشخخط مرجرا لكيع 

 شخكة مداىسة( كتع شصب قيسو السشقػلة مغ السؤتسغ السخكدؼ. أؼ) السشقػلة

كذلظ عشجما يربح السشخخط غيخ مدتػؼ  بشاءا عمى طمب سمظة الاعتساد :-ب
لذخكط التأىيل السصمػبة لسسارسة نذاشو، كسمصة الاعتساد ىشا قج تكػف لجشة تشطيع عسميات 

ساد بسسارسة الشذاط كاف يكػف كسيط البػرصة كمخاقبتيا، إذا كاف السشخخط حاصل عمى اعت
حافع ، كقج تكػف المجشة السرخفية إذا تعمق الأمخ بشظ اك مؤسدة -مالي اك ماسظ حدابات

مالية ، كقج تكػف سمصة مشح الاعتساد أجشبية إذا كاف فاقج العزػية مؤتسغ مخكدؼ أجشبي 
 كتع سحب مشو الاعتساد شبقا لقانػف دكلتو مغ الدمصة السكمفة بحلظ.

كيتختب عمى إنياء نذاط السشخخط ،إقفاؿ حداباتو الجارية بسجخد اف ترل ىحه 
 )لا قيسة ليا(. سمغىالحدابات الى درجة الخصيج ال
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 :عمى الدشجاتمهام السؤتسؽ السخكدي :  الثاني سظمبال

كالجػىخية التي مغ اجميا استحجث السؤتسغ السخكدؼ عمى  الأساسيةالسيسة  إف
الكياف السادؼ لمكيع  إزالةمخكدؼ لمكيع السشقػلة، يختكد عمى  إيجاعنطاـ  إنذاءالدشجات ىي 

،مغ اجل  كإدارتياحدابات رقسية كيتكفل السؤتسغ بحفطيا كتدييخ ىا  إلىالسشقػلة كتحػيميا 
 إزالةالسذخع الجدائخؼ لع يجعل  أفتدػية عسميات البػرصة بذكل سخيع كفعاؿ.لكغ السلاحع 

 كمشو فإنو يتع قبػؿ كحلظ الكيع السشقػلة بذكميا السادؼ. اإجباريالكياف السادؼ 

 الكيان السادي لمكيؼ السشقؾلة :  إزالةالفخع الاول : 

كانت الكيع السشقػلة تتجدج في شيادات تدتخخج مغ دفاتخ ذات قدائع كتعصى ليا 
 إلى فةبالإضاأرقاـ متدمدمة، كتختع بخاتع الذخكة ،كىػ ما يجعميا عخضة لمتمف كالزياع ، 

تبشي نطاـ الإيجاع السخكدؼ  إلىكىػ ما دفع بسختمف التذخيعات ، التكاليف الباىطة لحفطيا
 لمكيع السشقػلة.

مغ شخؼ  1857مخة لجػ بشظ فخندا سشة  لأكؿضيخت فكخة قيج الكيع السشقػلة 
ت حدابات جارية لمدشجات التي ترجرىا الجكلة أنذأسساسخة البػرصة، كتصػرت ىحه الفكخة ك 

السخكدؼ لمدشجات السالية، يتسثل في الرشجكؽ السخكدؼ  الإيجاع، نذا بحلظ نطاـ  1930سشة 
السخكدؼ  الإيجاع، الحؼ جعل نطاـ 1941سشة  CCDVTلػدائع كتحػيلات الكيع السشقػلة 

ية بيغ الػسصاء ماسكي السال الأكراؽحمت محمو شخكة مقاصة  1950، كفي سشة إجبارؼ 
عاد السذخع ثع  ، اختياريا كأصبح الإجبارؼ الشطاـ  إلغاءكتع  SICOVAMالحدابات 

القيج السخكدؼ لكل الكيع السشقػلة الرادرة في فخندا  إجباريةالفخندي مخة اخخػ الى اعتساد 
، كحمت شخكة اكرك كميخ فخندا  30/12/1981السؤرخ في  1160/81بسػجب القانػف 

Erro Clear France 1. 

كبالشدبة لمسذخع الجدائخؼ ، ضيخت رغبة السذخع في مػاكبة التصػرات التي تعخفيا 
السعجؿ  93/08السخسػـ التذخيعي  إصجارالاسػاؽ العالسية في بجاية التدعيشات بسشاسبة 

                                                           

.254تغخيبت رزيقة ، السخجع الدابق ، ص 1
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التي نرت عمى تدجيل  37مكخر  715نز السادة  كإدخاؿكالستسع لمقانػف التجارؼ، 
الدشجات في حداب كعمى مدظ الحداب مغ شخؼ كسيط مؤىل بقػليا :"يسكغ اف تكتدي 

 .تكػف مػضػع تدجيل في الحداب إفالكيع الرادرة بالجدائخ إما شكلا ماديا بتدميع سشج اك 

الاسسي اك عغ تسدظ الذخكة السرجرة الحداب عشجما تكتدي الكيع الرادرة الذكل 
 شخيق كسيط مؤىل عشجما تكتدي شكل قيع لحامميا".

الكياف  إزالةالسذخع الجدائخؼ جعل مغ عسمية  أفمغ خلاؿ الشز الدابق يتزح لشا 
تقػـ بسدظ الحدابات بشفديا إذا  أفلمذخكة  سسح،كسا  اختيارياالسادؼ لمكيع السشقػلة إجخاء 

 حافع ( إذا كانت لحامميا.-اتكانت اسسية كتعتسج كسيط مؤىل )ماسظ حداب

الكياف السادؼ لمكيع السشقػلة ،عشج صجكر  إزالة، أخخػ كخس السذخع الجدائخؼ مخة 
،التي كاف كانت احتفطت بسبجأ  93/10ـ ت  1مكخر 19مغ خلاؿ السادة   03/04القانػف 

 . إجبارؼ كسيط مؤىل  إلىجعمت المجػء  أنياإلا  الكياف السادؼ ، إزالة إجباريةعجـ 

 قبؾل الدشجات  :الفخع الثاني : 

السؤتسغ السخكدؼ يقبل جسيع الكيع  أف،عمى  03/01مغ الشطاـ  12نرت السادة 
السعشػية العامة ،  الأشخاصالسشقػلة الرادرة عغ شخكات السداىسة كعغ الجكلة كغيخىا مغ 

 .الأجشبيةميسا كاف شكميا اسسية اك لحامميا، كسا يقبل كحلظ حتى الكيع السشقػلة 

فإف الكيع السشقػلة السدجمة في سػؽ مشطسة في  03/01ف  13شبقا لمسادة -
 الجدائخ)اؼ بػرصة الكيع السشقػلة(  يتع قبػليا بقػة القانػف .

 حفظ الدشجات وتدييخ الحدابات الجارية وإدارتها :الفخع الثالث : 

 حفظ الدشجات :اولا : 

الجعامات السادية كالدشجات السادية ،  نسيد بيغ حفع الدشجات السشدكعة أفيجب 
فإنو يتع حفطيا مغ شخؼ السؤتسغ السخكدؼ بقيجىا في محخراتو الحدابية ،  للأكلىفبالشدبة 
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يداكؼ في  الإصجارمبمغ حداب  أفالسؤتسغ السخكدؼ مغ  كيتأكج .1إصجارضسغ حداب 
 .2كل كقت مبمغ الدشجات السبيشة في الحدابات الجارية لمسشخخشيغ فيو

 .3بالشدبة لحفع الدشجات السادية ، فيتع حفطيا ماديا في خدائشو  أما

السؤتسغ السخكدؼ الحؼ  باسعفإنيا تدجل  اسسيةكعشجما تكػف الدشجات السادية 
 .4الحكيقييغيترخؼ كػكيل عغ مالكييا 

، فإف السؤتسغ السخكدؼ يحتفع بيا حدب شخيقة تجاكليا ،  الأجشبيةكبالشدبة لمدشجات 
إذا كانت اسسية فيتع حفطيا في  أماانت لحامميا فيكػف حفطيا ماديا في خدائشو ، فإذا ك

 .5أجشبيةحداب مفتػح بإسسو لجػ مؤتسغ مخكدؼ اك مؤسدة بشكية 

 سيخ الحدابات الجارية :ثانيا : 

إف السؤتسغ السخكدؼ لمدشجات عشج تشفيحه التدامو بحفع الدشجات سػاء السادية اك 
يتعامل مباشخة مع الدبائغ، بل يتع إيجاع ىحه الدشجات لجػ ماسظ الحدابية، فإنو لا 

يقػـ بإيجاع ىحه الدشجات لجػ حدابو الجارؼ السفتػح لجػ  الأخيخحافع، ىحا -حدابات
ماسظ الحدابات تخبصو علاقة عقجية مع زبػنو الحؼ يفتح  أفالسؤتسغ السخكدؼ، حيث 

ؤتسغ السخكدؼ بسػجب اتفاقية الانخخاط حداب لرالحو ، كتخبصو كحلظ علاقة عقجية مع الس
، كدؼ حدابا جاريا اك أكثخ لمدشجات، يفتح السؤتسغ السخ  03/01مغ الشطاـ  20فصبقا لمسادة 

 لكل مؤسدة قبل انخخاشيا كيخمد لكل حداب جار بخمد السشخخط السخرز لو.

                                                           
 .03/01مغ الشطاـ  15 السادة1

.03/01مغ الشطاـ  16 السادة 2
  

.03/01مغ الشطاـ  17/01 السادة 3
  

 03/01مغ الشطاـ  17/02 السادة4

5
 03/01مغ الشطاـ  18 السادة 



47 
 

يجدغ الحداب الجارؼ لمسشخخط ،إلى حدابات مشفرمة ، كيخرز لكل قيسة مغ -
الكيع السحازة حداب خاص بيا، كعشجما تكػف الدشجات متشػعة بيغ لحامميا كاسسية فيجدأ 

 .1الحداب الى حداب سشجات لحامميا كحداب سشجات اسسية

تقيج في الحدابات الجارية لمسرجريغ الدشجات الاسسية التي اسشج أصحابيا -  
بيا ميسة إدارتيا لساسظ أما الدشجات الاسسية التي اسشج أصحا إدارتيا لمسرجر نفدو،

 .2الحافع-حافع في الحدابات الجارية لساسكي الحدابات-سشجات

تقيج في الجانب الجائغ لمحدابات الدشجات السحػلة لفائجة السشخخط صاحب الحداب -
لجػ السؤتسغ السخكدؼ ، في حيغ تقيج في الجانب السجيغ  الأخيخاك التي يػدعيا ىحا 

 .3خط لفائجة مشخخط آخخ اك يدحبيا بشاءا عمى شمبوالدشجات التي يحػليا السشخ

 الحدابات:إدارة ثالثا : 

، يتخح السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات كل  03/01مغ الشطاـ  31شبقا لمسادة 
 أفالتجابيخ لمدساح بسسارسة الحقػؽ السترمة بالدشجات السقيجة في الحداب ،فيسكغ لو 

يحرل في حداب مفتػح لجػ مؤسدة بشكية مباشخة مغ السرجر اك ككيمو ،السبالغ السدتحقة 
مشتػج  أؼاك فػائج ،اك سجاد سشجات ديغ مدتحق ليع ،اك  أرباحليع بعشػاف الكياـ بجفع حرة 

 التي يحػزكنيا في حداب جار. بالأرصجةآخخ يترل 

 إثباتلتشازؿ عغ الدشجات مغ كسا يسكغ السؤتسغ السخكدؼ السدتفيجيغ مغ عسميات ا
 .4التحػيل السدجمة في محاسبة السؤتسغ السخكدؼ  أكامخحقػقيع، عغ شخيق استطيار 

 ،برفة آلية كيقػـ السؤتسغ السخكدؼ بسعالجة مسارسة الحقػؽ السحػلة لمسالكيغ الججد،
 .1دكف تجخل السشخخشيغ

                                                           
 03/01مغ الشطاـ  20/02 السادة1

 .03/01مغ الشطاـ  04ك 20/03 السادة2

 .03/01مغ الشطاـ  23 السادة3

 .03/01مغ الشطاـ  32/01 السادة4
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 الأمخإذا تعمق كسا يمتدـ السؤتسغ السخكدؼ بتسكيغ الذخكات السرجرة ،خاصة 
لاف مالكييا ليع الحق في الترػيت في جسعية السداىسيغ ،عشج شمبيا ،معمػمات  ،بالأسيع

-حػؿ السالكيغ الججد ، كالتي يجسعيا مغ السشخخشيغ لجيو ، مغ ماسكي الحدابات
 .2الحافطيغ

الحقػؽ الستعمقة بالدشجات السجفػعة في حداب جارؼ ، عغ شخيق  إثباتكيتع 
شيادات تثبت ذلظ يرجرىا السؤتسغ السخكدؼ ، كيكػف ليحه الذيادات السخقسة التي يرجرىا 

 .3السؤتسغ نفذ قيسة الدشجات اك القديسات 

 نغام تدؾية الدشجات وتدميسها:الفخع الخابع : 

كيقرج  السخكدؼ، الإيجاعنطاـ  إقخاركالشيائية مغ  الأساسيةكتعتبخ ىحه السيسة الغاية 
فيي مخحمة لازمة لاكتساؿ  البػرصة،السخحمة اللاحقة عمى مخحمة التجاكؿ في  بالتدػية،

 حقػقيع.تجاكؿ الكيع السشقػلة كانتقاؿ ممكيتيا كحرػؿ شخفي الرفقة عمى 

اء، كلا بيغ الػسصاء عقػد البيع اك الذخ  أشخاؼلا تتع بيغ  بأنياتتسيد عسمية التدػية 
 فيسا بيشيع ،  بل تجخؼ بيغ الػسيط مغ جانب كالسؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات .

يقترخ نطاـ التدػية كالتدميع عمى معالجة عسميات تدػية الدشجات الستجاكلة في  لا
 .4معالجة تدػية الدشجات التي تتع في الدػؽ غيخ السشطسة إلىالدػؽ السشطسة، بل يستج 

مغ الشطاـ الدالف الحكخ ،يختكد نطاـ التدػية كالتدميع عمى كضيفتيغ  38ادة شبقا لمس
 :أساسيتيغ

 .الترجيق عمى العسميات-

                                                                                                                                                                                     
1
 .03/01مغ الشطاـ  32/02 السادة 

2
 .03/01مغ الشطاـ  33 السادة 

 .03/01مغ الشطاـ  34 السادة3

 
 .03/01مغ الشطاـ  37 السادة4
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في حدابات جارية لمدشجات السفتػحة عمى  قيج العسميات ضسغ دفاتخ الحدابات،-
 كحدابات جارية نقجا ببشظ الجدائخ.   مدتػػ السؤتسغ السخكدؼ،

 فخعية كىي :  أنطسةثلاث  إلىكيتفخع نطاـ التدػية كالتدميع 

 داخليختز ىحا الشطاـ بتدػية العسميات السشجدة  الشغام الفخعي لزبط الأوامخ :-
 ،لجػ كسيط يدسى "الػسيط الجامع" الأكامخعسمية التدػية بتجسيع كل  فتبجأالدػؽ السشطسة ،

الستجاكليغ ،يخد عمى ىحه الصمبات بعج فحريا الحؼ يتمقى شمبات التشفيح مغ قبل الػسصاء 
بقبػؿ التشفيح اك رفزو  إشعاركمقارنتيا بججاكؿ التجاكؿ بقبػؿ اك رفس التدػية ،ثع يخسل 

يرادؽ عمى  الأجللمػسيط السعشي في اجل معقػؿ ،في غياب رد بالسػافقة خلاؿ ىحا 
 .1بالتشفيح بػاسصة ىحا الشطاـ الإشعار

يدسح الشطاـ الفخعي لمقخف بتدػية العسميات السبخمة خارج  لمقخن:الشغام الفخعي -
لا ييتع بالتحقيق  بأنوالدػؽ السشطسة.يختمف ىحا الشطاـ عغ الشطاـ الفخعي لحل العسميات ، 

مغ الصابع الشطامي لمتعميسات التي  التأكجفي العسميات السشجدة خارج الدػؽ السشطسة ، كلا 
 .     2لحدابات ،كلا مغ قجرة السذاركيغ عمى تشفيح ىحه العسمياتيتمقاىا السشخخط اك ماسظ ا

يتمقى الشطاـ الفخعي لحل العسميات أكامخ التدميع  الشغام الفخعي لحل العسميات :-
مقابل الجفع التي يخسميا الشطاميغ الدابقيغ ،تتع التدػية كفقا ليحا الشطاـ بجسع كل العسميات 

متتالية ،يسثل كل شػر حداب الدبػف  أشػاريا، بػاسصة التي حل تاريخ الخرع الحدابي ل
كفي شكل نقػد بالشدبة لمسذتخؼ ،كذلظ بعج معايشة السؤتسغ  في شكل سشجات بالشدبة لمبائع،

مغ كجػد رصيج مغ الدشجات كمغ الشقػد لجػ كل زبػف، في حالة  كالتأكجلمعسميات السشجدة ، 
 .3عسمية في انتطار شػر السعالجة السػاليعجـ كفاية رصيج الدشجات اك الشقػد تعمق ال

                                                           
 .03/01مغ الشطاـ  44 السادة1

 .03/01مغ الشطاـ  47/02 السادة2

 .03/01مغ الشطاـ  56 السادةك  55 السادة3
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تدػػ العسميات السجرجة في ىحه الأشػار سصخا، تعتبخ العسميات السشجدة كفقا ليحا 
الشطاـ مختتسة نيائيا بعج السرادقة عمى اختتاميا ،عمى إثخ ذلظ يبمغ السؤتسغ السخكدؼ عمى 

يتع برفة متلازمة القيج في  الدشجات بشظ الجدائخ بػضعية الديػلة الشقجية لمسذاركيغ ،كي
دفاتخ الحدابات كل مغ عسميات التحػيل الخاصة بتدميع الدشجات في الحدابات الجارية 
لمسذاركيغ التي يجيخىا السؤتسغ ، كحخكات الشقػد السصابقة في حدابات التدػية لمسذاركيغ ، 

 .1التي يجيخىا بشظ الجدائخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .03/01مغ الشطاـ  57 السادة1
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 ن في البؾرصة ؾالستجخم الفرل الثاني:

اذا عخفشا اف البػرصة ىي السكاف الحؼ يتع فيو بيع الكيع السشقػلة ، كبلاشظ فإف ذلظ 
يتع بتجخل فاعميغ آخخيغ كالحيغ يتسثمػف اساسا في السرجريغ كالسدتثسخيغ بالاضافة الى 
الػسصاء في عسميات ككحلظ ماسكي الحدابات حافطي الدشجات ، مع الاشارة الى اف 

الكيع السشقػلة قج يكػف بذكل جساعي )ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة( اك  استثسار
 يكػف في شكل فخدؼ )عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة(.

 les Emetteursالسرجرون السبحث الاول : 

 بعج كضع تعخيف لمسرجريغ نقػـ بتعجادىع بذكل مفرل :

 تعخيف السرجرون :السظمب الاول : 

)العسمية( التي تبجأ مغ عخض الاكتتاب في  الإجخاءات الإصجاريقرج بعسمية 
الدشجات القابمة لمتجاكؿ الى إنذاء كتدميع ىحه الدشجات ، كالسرجر ىػ مغ يقػـ بعسمية 

إلا اف قانػف  1الاصجار ، فيػ الحؼ يقػـ بالجعػة الى الاكتتاب في الدشجات التي انذأىا .
السرجريغ اصحاب الدشجات السقبػلة بالدػؽ السالية لا ييتع بكل السرجريغ بل ييتع فقط  

كالحيغ مشح ليع نطاما لمتجاكؿ في سػؽ مشطع اك في نطاـ متعجد الاشخاؼ لمتجاكؿ السشطع 
 خاصا.

 الى كقت ليذ بعيج يعتبخ القانػف الفخندي السرجركف بانيع الحيغ يقػمػف بالجعػة
، اصبح قانػف الدػؽ  2009/08الى الادخار العاـ ، إلا انو كبجاية مغ صجكر الامخ رقع 
، شجاتيع السالية في الدػؽ السشطسةالسالية يتسحػر بالاساس حػؿ السرجريغ الحيغ تع قبػؿ س

الى سشج  كيدتشجكف الى عقج محجد الاجل ، ا اك في نطاـ تجاكؿ متعجد الاشخاؼ مشطع ، اك
 2لمتفاكض في سػؽ مشطع .الي مقبػؿ 

                                                           
1
 Thierry Bonneau, France Drummond ,Op.Cit, p 615-616. 

2ibid , p 616. 



52 
 

في حيغ انو لع يتع قبػؿ السرجريغ الحيغ يقػمػف بعخض عسػمي ، إلا بذكل غيخ 
 مباشخ ، عغ شخيق تشطيع عسمية العخض العسػمي ككقت العسمية .

ىحا التعجيل كاف متػقعا لاف الامخ يتعمق بإندجاـ القانػف الفخندي مع القانػف 
ية لاف مفيػـ الجعػة العمشية للادخار غيخ معخكفة في الاكربي ، سػاء مغ الشاحية الذكم

القانػف الاكربي ، كمرجر غسػض بالشدبة لمسدتثسخيغ الاجانب ، كإندجاـ مػضػعي 
)جػىخؼ( ، فإستعساؿ فكخة الجعػة العمشية للادخار ، دفعت بالسذخع الفخندي الى اخزاع 

اصحاب الدشجات التي تع  شفذ الالتدامات السرجريغ السجرجيغ في البػرصة ، كاكلئظل
تػزيعيا عمى الجسيػر بسشاسبة عسمية عخض عسػمي ، في حيغ اف القانػف الاكربي يشطع 
بذكل مشفرل عسميات العخض العسػمي ، ككحجىع السرجريغ السجرجيغ في البػرصة 

 يخزعػف للالتدامات الجائسة .

ي صمب اىتسامو ، الحؼ كضع ف 1998جػيمية  02التغييخ بجا بالقانػف الرادر في 
 بفكخة الجعػة العمشية للادخار العسمية كليذ السرجر .

، تشز عمى انو تقػـ بعخض عسػمي  1966جػيمية  24مغ قانػف  72السادة 
لتي مغ اجل للادخار الذخكات صاحبة الدشجات السقبػلة لمتفاكض في سػؽ مشطسة ، اك ا

، تمجأ إما الى مؤدؼ خجمات الاستثسار ، اك عغ شخيق الاشيار ميسا الاستثسار في سشجاتيا
 . démarchageكاف شكمو اك عغ شخيق الدعي السرفقي 

مغ السجكنة الشقجية كالسالية كالتي تشز عمى  1-411ىحه السادة تع استبجاليا بالسادة 
  انو : " الجعػة العمشية للادخار تكػف عغ شخيق إحجػ العسميات التالية :

 قبػؿ سشج مالي لمتجاكؿ في سػؽ مشطع .-1

إصجار اك التشازؿ عغ سشجات مالية لمجسيػر بالمجػء سػاء الى الاشيار اك اؿ -2
 الدعي السرفقي اك مقجمي خجمات الاستثسار .
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لجيشا بعس الذظ في كجػد العلاقة بيغ العسمية كالشطاـ لع يتع الكذف عشيا ، ك  أف
تػماتكية بيغ العسمية كالشطاـ . ىل كل مرجر يقػـ بإجخاء عسمية دعػة عسػمية علاقة اك 

للادخار يعتبخ بالزخكرة "مرجر قاـ بالجعػة العمشية للادخار" كيخزع للالتدامات الشاشئة 
، الحؼ رفع  2009ديدسبخ  22بالامخ السؤرخ في  إعصاؤهعغ ىحا الشطاـ ؟  الجػاب تع 
عسػمي كالتي يشطسيا ميسا كانت ، لا تؤدؼ الى اخزاع الغسػض ، فعسمية العخض ال

 صاحبيا الى نطاـ خاص ، كالحؼ يشتج عغ ادراج الدشجات في الدػؽ السشطع .

بالسػازاة ، لا تخزع الى قانػف الدػؽ السالية الفخندي كرقابة سمصة الدػؽ السالية 
L’AMF ىحه العشاصخ  إلا السرجريغ الحيغ يطيخكف بعس الارتباط )الاسشاد( بفخندا ،

 1تختمف حدب مرجر الالتدامات .

  مؽ هؼ السرجرون : السظمب الثاني : 

  الجولة والجساعات السحمية :الفخع الأول : 

تعتبخ الجكلة تاريخيا ىي السرجر الاكؿ في سبيل تسػيل الجيػف العامة ، كىي تتػلى 
 22-213حدب السادة إصجار سشجات القخض اك الجيغ ككحا إصجار أذكف الخديشة ، كذلظ 

 2مغ التقشيغ الشقجؼ كالسالي الفخندي . 32-213كالسادة 

عمى انو : "تعج بػرصة الكيع  93/10كتشز السادة الاكلى مغ السخسػـ التذخيعي 
السشقػلة إشارا لتشطيع كسيخ العسميات ، فيسا يخز الكيع السشقػلة التي ترجرىا الجكلة 

 كالذخكات ذات الاسيع ". كالاشخاص الآخخكف مغ القانػف العاـ

عمى اف : "تقػـ الجساعات السحمية عشج  96/02مغ الشطاـ  02كسا تشز السادة 
إصجارىا سشجات عغ شخيق المجػء العمشي للادخار بػضع بياف يرف العسمية السدمع 

 انجازىا ..." .

                                                           
1
 Thierry Bonneau, France Drummond,Op.Cit , p 617. 

تػاتي نريخة ،ضبط سػؽ الكيع السشقػلة الجدائخؼ ، دراسة مقارنة ، اشخكحة مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه في القانػف ، 2
  17، ص  2013جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ كزك ، الجدائخ ، 
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 : الأسهؼشخكات  :الفخع الثاني 

قيسا مشقػلة كفقا لسا يدسح بو القانػف مغ  إصجار الأسيعالسذخع الجدائخؼ لذخكات  أجاز 
شخكط كإجخاءات محجدة فيو ، اكردت مختمف الشرػص القانػنية كالتشطيسية التي تحكع 
الاسػاؽ السالية مجسػعة مغ الذخكط لقبػؿ قيج الاكراؽ السالية الرادرة عغ شخكة السداىسة 

خاصة بالكيع السشقػلة محل في الججكؿ الخسسي مشيا شخكط خاصة بالذخكة السداىسة كمشيا 
 1التجاكؿ .

 الذخكط الخاصة بالذخكات محل شمب القيج :
 2يجب أف تكػف شخكة مداىسة مؤسدة شبقا لأحكاـ القانػف التجارؼ.-
يجب أف تكػف قج نذخت الكذػؼ السالية السرادؽ عمييا لمدشتيغ الساليتيغ الدابقتيغ لمدشة -

 .3التي تع خلاليا تقجيع شمب القبػؿ 
يجب أف تقجـ تقخيخ تقييسي لأصػليا يشجده عزػ مغ السشطسة الػششية لمخبخاء السحاسبيغ -

 . 4غيخ مشجكب الحدابات لمذخكة اك أؼ خبيخ آخخ تعتخؼ المجشة بتقييسو
يجب اف تكػف الذخكة حققت ارباحا خلاؿ الدشة السالية التي تدبق شمب القبػؿ ، مالع -

 . 5تقخر المجشة خلاؼ ذلظ
تبخر كجػد ىيئة لمسخاقبة الجاخمية تكػف محل تقييع مغ شخؼ مشجكب الحدابات ،  يجب اف-

كفي حالة عجـ كجػده يجب اف تمتدـ الذخكة بتشريب ىحه الييئة خلاؿ الدشة السالية التي 
 . 6تمي قبػؿ سشجاتيا في التجاكؿ في البػرصة

 7يجب اف تتكفل بعسميات تحػيل الدشجات.-

                                                           
  . 100-99، ص  السخجع الدابق تغخيبت رزيقة ، 1

.97/03مغ الشطاـ  30 السادة 2  
.97/03مغ الشطاـ  31السادة  3  
.97/03مغ الشطاـ  32السادة  4  
.97/03مغ الشطاـ  34السادة  5  
.97/03مغ الشطاـ   03ك  02فقخة  36السادة  6  
.97/03فقخة اخيخة مغ الشطاـ 36السادة  7  
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راس ماؿ الذخكة الحؼ تع كفاءه عغ خسدسائة مميػف ديشار يجب اف لا تقل قيسة -
 .1دج(500.000.000.00)
 . 2مغ راس الساؿ ٪20يجب اف تػزع عمى الجسيػر سشجات تسثل - 

 شخكط خاصة بالكيع السشقػلة محل القيج:-
 .3يجب اف تكػف الاسيع محل شمب القيج مجفػعة بكامميا -

مداىع عمى  150زعة عمى جسيػر يقجر ب كسا يذتخط اف تكػف سشجات راس الساؿ مػ 
 .4الاقل يػـ الادراج عمى ابعج تقجيخ

 هيئات التؾعيف الجساعي :الفخع الثالث : 

: شخكات الاستثسار ذات راس الساؿ الستغيخ تتسثل ىيئات التػضيف الجساعي في
 5)ش.إ.ذ.ر.ـ.ـ( كالرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف )ص.ـ.ت( .

  راس السال الستغيخ :ذات الاستثسار شخكات اولا : 

ىي شخكات اسيع ىجفيا تدييخ حافطة الكيع السشقػلة كسشجات ديغ قابمة لمتجاكؿ ، خػليا 
السذخع صلاحية إصجار اسيع كإعادة شخائيا في كل كقت، بشاءا عمى شمب اؼ مكتتب اك 

كيسكغ لمجشة تحجيج دكرية إصجار ىحه الاسيع كإعادة شخائيا حدب مقتزيات مداىع ، 
 6الدػؽ .

كيسكغ اف تقبل الاسيع السرجرة مغ قبل ىحه الذخكات ضسغ تدعيخة البػرصة كفقا 
 7لذخكط تحجدىا المجشة ليقترخ حق الاصجار عمى الاسيع دكف الدشجات .

                                                           

.12/01مغ الشطاـ  7السعجلة بالسادة  97/03مغ الشطاـ  43السادة  1  
.12/01مغ الشطاـ  7السعجلة بالسادة  97/03مغ الشطاـ  43السادة  2  
.97/03مغ الشطاـ  33السادة  3  

.12/01مغ الشطاـ  9السعجلة بالسادة  97/03مغ الشطاـ  46السادة   4  
السشقػلة )ىػ ، الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع  1996جانفي  10السؤرخ في  96/08رقع السادة الاكلى مغ الامخ 5

  .1996 جانفي 14صادرة في  03)ىػ .ت.ج.ؽ.ـ( ج ر عجد 

. 96/08مغ الامخ  03السادة  6
  

20نريخة تػاتي ، السخجع الدابق ، ص  7
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كلا يسكغ تذكيل ىحه الذخكات إلا بعج إعتساد المجشة قػانيشيا الاساسية ، إضافة الى 
تثسار ذات راس الساؿ الستغيخ ميسة تػضيف ىحه الرلاحيات ، تتػلى شخكات الاس

 1الامػاؿ كإدارة محفطة الاكراؽ السالية سػاء لمسداىسيغ فييا اك لمغيخ .

 الرشجوق السذتخك لمتؾعيف :ثانيا : 

عبارة عغ ممكية مذتخكة ترجر حرريا كيعاد شخاؤىا بشاءا عمى شمب الحامميغ  ىػ
  2بالكيسة الترفػية  تزاؼ الييا اك تخرع مشيا الشفقات كالعسػلات حدب الحالة .

كعمى الخغع مغ اف الرشجكؽ السذتخؾ لا يتستع بالذخرية السعشػية فقج سسح لو السذخع 
شمب الحامميغ ، كاعتبخ السذخع ىحه الحرز بإصجار حرز يعاد شخاؤىا بشاءا عمى 

بسثابة قيع مشقػلة يجػز اف تكػف مػضػع قبػؿ لمتدعيخة في البػرصة ، حدب الذخكط التي 
 تحجدىا المجشة .

 عمى تخخيز قرج اصجار الكيع السشقػلة :  شخكط الحرػؿ

 لتخخيز قرج إصجار الكيعتتفق معطع التذخيعات عمى ضخكرة إشتخاط التاشيخ اك ا
 :السشقػلة

يجب عمى السرجر قبل عسمية الاصجار اف يقجـ مذخكع البياف  في القانؾن الفخندي :
، ىحه الاخيخة تتستع  (AMF)الاعلامي في شكمو الشيائي الى سمصة سػؽ الكيع السشقػلة 

 3بدمصة تقجيخية في مشح اك رفس التاشيخ .

في حالة الايجاب يجب اف يبيغ قخار التاشيخ اف البياف الاعلامي كامل كيتزسغ معمػمات 
كلا يتزسغ قخار التاشيخ تقجيع اية ملاحطة عمى ججكػ كلا يتزسغ صحيحة دقيقة ككاضحة 

                                                           

20نريخة تػاتي ، السخجع الدابق ، ص  1
  

20نفذ السخجع ، ص  2
  

104تغخبيت رزيقة ،السخجع الدابق ، ص  3
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عبارة عغ رقابة شكمية تدسح فقط بتاكيج اف العسمية  ةالتأشيخ كفعالية العسمية السقتخحة ، فقخار 
 1مغ شخؼ القانػف قج تع مخاقبتيا . السفخكضة

شمب معمػمات إضافية مغ السرجر ككل تفديخ اك تبخيخ تخاه  يسكغ لدمصة الدػؽ السالي
كجػبيا ، إذا كاف يداعجىا الاشلاع عميو عمى التعخؼ عمى كضعية السرجر مغ حيث 
نذاشو كالشتائج التي يتحرل عمييا مغ خلاؿ مسارستو نذاشو ، كفي حالة عجـ الاستجابة 

 2. التأشيخةخار بخفس لصب تقجيع معمػمات إضافية ترجر سمصة الدػؽ السالية ق

يجب عمى سمصة الدػؽ السالية تعميل قخار الخفس ، اما في  ةالتأشيخ في حالة رفس مشح 
السرجر بحلظ كعخضو عمى الجسيػر عغ شخيق مختمف كسائل  إعلاـحالة القبػؿ يتع 

 3. الإعلاف

عمى غخار السذخع الفخندي ، يذتخط السذخع الجدائخؼ ىػ الآخخ  في القانؾن الجدائخي :
كسيمة تدتخجما المجشة  التأشيخةالكيع السشقػلة ، كتعتبخ  إصجارقرج  التأشيخةالحرػؿ عمى 

لفخض رقابتيا عمى الالتحاؽ بدػؽ الكيع السشقػلة ،كيطيخ ذلظ مغ خلاؿ فحز المجشة 
  4. الإعلاميةعمػمات التي تتزسشيا السحكخة كتحققيا مغ صحة كدقة كافة البيانات كالس

قيع مشقػلة بالمجػء العمشي للادخار ،كضع محكخة  إصجاركيجب عمى السرجر يخغب في 
التي مغ شانيا مداعجة  الأساسيةإعلاـ الجسيػر ، تتزسغ العشاصخ  إلىإعلامية تخمي 
جرة بجراية كاممة عغ الػضع قخاراتيع كالاستثسار في الكيع السشقػلة السر اتخاذالسدتثسخيغ في 

                                                           

.22نريخة تػاتي ، السخجع الدابق ، ص  1
  

104تغخبيت رزيقة ، السخجع الدابق ، ص   2
  

104، ص نفذ السخجع  3
  

24نريخة تػاتي ، السخجع الدابق ، ص  4
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مذخكع السحكخة الإعلامية لجػ لجشة تشطيع عسميات  إيجاع، كيجب 1السالي كالسحاسبي لمذخكة
 .2 التأشيخةالبػرصة كمخاقبتيا لمحرػؿ عمى 

 السدتثسخ في الكيؼ السشقؾلة :السبحث الثاني : 

يعتبخ السدتثسخ الستجخل الثاني في الدػؽ السالية ، فيػ الصخؼ الثاني لعقج تجاكؿ الكيع 
التي يكتدييا الجكر الحؼ يمعبو السدتثسخ في تشذيط الدػؽ  الأىسيةالسشقػلة كبالخغع مغ 

الجراسات الفقيية  أكالسالية إلا انو لع يحطى بالاىتساـ سػاء مغ شخؼ السذخع 
  3.كالاقترادية

 ا نتشاكؿ تعخيف السدتثسخ كتسييده عغ السفاليع السذابية كاصشاؼ السدتثسخيغ .لح 

 : تعخيف السدتثسخالسظمب الأول : 

 نتشاكؿ تعخيف السدتثسخ في القانػف الفخندي ثع في القانػف الجدائخؼ .

  الفخع الأول : تعخيف السدتثسخ في القانؾن الفخندي :

لع يخد نز في القانػف الفخندي يتشاكؿ السدتثسخ في الدػؽ السالية بيحه العبارة ، كإنسا تع 
حدب ما جاء في التعميسة   le clientعميو تدسية "الدبػف " فأشمق،  أخخػ تدسيتو بعبارات 

،   4السالية  الأكراؽ بأسػاؽالستعمقة  2004افخيل  21، الرادرة في 2004/39CEرقع 

                                                           

107تغخبيت رزيقة ، السخجع الدابق ، ص  1
  

2
، يتعمق بالاعلاف  1996جػاف  22، مؤرخ في  96/02مغ نطاـ لجشة عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  03/01السادة  

، صادرة في  36شخؼ الذخكات كالييئات التي تمجأ عمشية للادخار عشج إصجار قيع مشقػلة ، ج ر عجد  الػاجب نذخه مغ
01 /06/1997 .  

123تغخبيت رزيقة ، السخجع الدابق ، ص  3
  

4 Directive 2004/39/CE, du parlement européen et du conseil du 21 Avril2004 concernant Les 

d’instruments  financiers , modifiant les directives 85/611/CEE du conseil et la directive 

200/12/CE 

du parlement européen et du conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du conseil, 

www.legifrance.gouv.fr 
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معشػؼ ، تقجـ لو مؤسدات  أككيعتبخ الدبػف حدب ىحه التعميسة : "كل شخز شبيعي 
 خجمات إضافية " . أكالاستثسار خجمات الاستثسار/ 

، حدب ما  détenteur d’actions"  الأسيععبارة "حائد  أيزااستعسل القانػف الفخندي 
تدسية "السدتيمظ" لمجلالة  أيزاعميو  أشمق. كسا  CE/2004/109جاء في التعميسة رقع 

الستعمقة بتدػيق الخجمات  CE/2002/65عمى السدتثسخ في الدػؽ السالية في التعميسة رقع 
السدتيمكيغ ، الحيغ يكػف محل استيلاكيع خجمات  أنػاعنػع مغ  اعتبخه، 1السالية عغ بعج 

عغ شخيق  فعخفتو كسا يمي : "كل شخز شبيعي يترخؼ استثسارمالية تقجميا لو مؤسدات 
ضسغ مسارستو لشذاشو التجارؼ اك عقػد مبخمة عغ بعج مغ اجل ىجؼ لا يسكغ اف يحققو 

 السيشي ".

 détenteur، تدسية "حائد الكيع السشقػلة "  transparence عميو تعميسة الذفافية  أشمقت

de valeurs mobiliéres  ، التي عخفت السدتثسخ بانو : "شخز شبيعي اك معشػؼ ك
لمقانػف الخاص اك العاـ ، يقػـ بإقتشاء اك التشازؿ عغ الكيع السشقػلة بصخيقة مباشخة خاضع 

 اك عغ شخيق الػسصاء " .

 تعخيف السدتثسخ في القانؾن الجدائخي : الفخع الثاني : 

، مشيا مرصمح "السجخخ السدتثسخ  إلى للإشارةاستعسل السذخع الجدائخؼ مرصمحات مختمفة 
 06/06، كفي السادة  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  45" في عجة نرػص مشيا السادة 

مغ  29، كالسادة  96/02مغ نطاـ لجشة تشطيع كمخاقبة عسميات البػرصة رقع  19كالسادة 
 . 97/03الشطاـ رقع 

ئخؼ للاشارة الى ح الدبػف مغ اكثخ العبارات استعسالا في القانػف الجدامكسا يعج مرص
مغ السخسػـ التذخيعي  07/02السدتثسخ في الدػؽ السالية ، كيطيخ ذلظ في السادة 

الستعمق بالشطاـ العاـ  97/03مغ الشطاـ  89كالسادة يتعمق ببػرصة الكيع السشقػلة ،  93/10

                                                           
1 Article L 271/16 de la directive 2002/65/CE concernant la commercialisation à distance  des 

service  

financiers du 23 Septembre 2002, www.legifrance.gouv.fr 
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و مش 14عبارة الدبػف في السادة  12/01لبػرصة الكيع السشقػلة ، كسا استعسل ايزا الشطاـ 
الستعمق  96/02في حيغ استعسل الشطاـ ،  97/03مغ الشطاـ  2-77التي عجلت السادة 

بالاعلاـ الػاجب نذخه مغ شخؼ الذخكات كالييئات التي تمجأ علانية الى الادخار عشج 
 مشو . 18إصجارىا قيسا مشقػلة ، مرصمح " السكتتب" في السادة 

مرصمح "الجسيػر" كذلظ في كىػ  1غخابةكسا استعسل السذخع الجدائخؼ مرصمحا آخخ اكثخ 
السعجلة  97/03مغ الشطاـ  43كالسادة  93/10مغ السخسػـ التذخيعي رقع  31/05السادة 

 . 12/01مغ الشطاـ  07بسػجب السادة 

الى جانب السرصمحات الدالفة الحكخ ، إستعسل السذخع الجدائخؼ عبارات " السداىع " ك 
كخيخا فعل، في مػاضع كثيخة عبارة "السدتثسخ " نحكخ مشيا "الآمخ " ، كسا انو استعسل ، 

 96/02مغ نطاـ المجشة رقع   5ك  3كالسادتيغ  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  40/1السادة 
 . 97/03مغ الشطاـ رقع  65،  60،  59،  56،  48/8،  47ك  43كالسػاد 

يعج مدتثسخا في الكيع نو : "لع يعخؼ السذخع الجدائخؼ السدتثسخ ، إلا انو يسكغ تعخيفو با
السشقػلة كل شخز اك ىيئة عامة اك خاصة ، قامت بإكتتاب في ىحه الكيع بعج إصجارىا اك 

كسا يعخفو البعس بانو :" كل شخز شبيعي اك  2شخائيا في البػرصة كقت تجاكليا " .
ة عغ معشػؼ تابع لمقانػف الخاص اك العاـ، يقػـ بالاكتتاب في الكيع السشقػلة الرادر 

الاشخاص السعشػية التابعة لمقانػف الخاص اك العاـ ، سػاء كانت ىحه الدشجات تسثل جدءا 
مغ راس الساؿ )الاسيع ( اك حقػؽ مجيػنية )سشجات الجيغ( ، إثخ تاسيذ الذخكة التجارية 
السرجرة ليا ، اك عشج زيادة راسساليا عغ شخيق عخضيا لمتجاكؿ بيغ الجسيػر ، بيجؼ 

 3كعػائج تػزعيا عمييع الذخكة عشج نجاح مذخكعيا في نياية كل سشة مالية ". تحقيق أرباح
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 تسييد السدتثسخ عؽ بعض السفاليؼ السذابهة :السظمب الثاني : 

قج يختمط مفيػـ السدتثسخ مع مرصمح آخخ اكثخ شيػعا كىػ "السزارب" لحا كجب التسييد 
دتثسخ" بسثابة مدتيمظ مغ اجل بيشيسا ، كسا يلاحع اف البعس يحىب الى "اعتبار الس

الاستفادة مغ الحساية السقخرة ليحا الاخيخ ، كىػ امخ مشتقج بالشطخ الى الاختلاؼ الجػىخؼ 
 بيغ السدتثسخ كالسدتيمظ .

 الفخع الاول: تسييد السدتثسخ عؽ السزارب : 

، فيتعامل في الدػؽ بشاءا  الأسعار انخفاضاك  بارتفاعالسزارب ىػ : "الذخز الحؼ يتشبأ 
، مدتعيشا في تشبؤاتو الى  للأسعارعمى ذلظ بغخض الاستفادة مغ التحبحب الصبيعي 

معمػمات صحيحة ، كحدابات كتحاليل دقيقة لكي يدتفيج شخريا مغ العسمية مغ جية ، 
كمغ جية أخخػ فإنو بسػجبيا يؤدؼ خجمة نافعة لدػؽ الاكراؽ السالية ، أما إذا تست 

زاربة دكف اف يدتشج الى حدابات كدراسات دقيقة كإنسا إعتسادا عمى الرجفة كالحع فإف الس
 1العسمية تتقمب كتتحػؿ الى مقامخة ".

 كعميو يختمف السدتثسخ عغ السزارب في الشقاط التالية :

ييجؼ السدتثسخ مغ دخػلو لمبػرصة الى استثسار امػالو لاجاؿ شػيمة ندبيا ، فيقػـ بذخاء -
السشقػلة بالشطخ لسا تحققو مغ عػائج ، في حيغ يتجخل السزارب بيجؼ الذخاء لاجل الكيع 

إعادة البيع الدخيع كالعكذ ، فيػ يخكد عمى ارتفاع الكيسة الدػقية لمديع كإنخفاضيا ، 
 2كليذ عمى ما يحققو الديع مغ عػائج اك ارباح .

اف شخاء السزارب لمكيع السشقػلة لا يكػف بشية اف تزل معو الى حيغ مػعج تػزيع العػائج  -
التي يتحرل عمييا السدتثسخ مغ جخاء شخائو لدشجاتو ، أما شخاء السدتثسخ لدشجاتو يكػف بعج 

 3.قيامو بعسمية الادخار 
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ىػ جمب الخبح ، كلا  السدتثسخ يتجخل في الدػؽ السالية عغ شخيق إستثساره في قيع مشقػلة-
يخاىغ في العادة عمى ارباح كبيخة كلكغ يخاىغ اكثخ عمى تفادؼ الخدارة كلػ القميمة ، اما 
السزارب فإنو ييجؼ الى تحقيق ارباح مجدية كالتي يقابميا كبرفة مدتسخة إحتساؿ الخدائخ 

 1الجديسة ، لحلظ يجب اف يكػف مدتعجا لحلظ .

تحميل الاساسي" بالجرجة الاكلى ، اما السزاربة كالتي تعتسج يدتشج الاستثسار عادة الى "ال
عمى" التحميل الفشي " ، فيي استثسار قريخ الاجل تتكخر فيو عسمية الذخاء كالبيع عمى 

 2فتخات متقاربة .

 تسييد السدتثسخ عؽ السدتهمػ ::  الفخع الثاني

في مادتو  2009الستعمق بحساية السدتيمظ الرادر سشة  09/03عخؼ القانػف رقع 
شي بسقابل الثالثة الفقخة الثانية مشيا كسايمي : "السدتيمظ ىػ كل شخز شبيعي اك معشػؼ يقت

، مػجية للاستعساؿ الشيائي مغ اجل تمبية حاجاتو الذخرية اك اك مجانا سمعا اك خجمة
 تمبية حاجات شخز آخخ اك حيػاف متكفل بو ".

ئة السدتيمكيغ اك بعبارة أخخػ الا يسكغ شخح التداؤؿ حػؿ مجػ ارتباط السدتثسخ بف
 إعتبار السدتثسخ مدتيمكا لمكيع السشقػلة ؟

اعتخفت محكسة الاستئشاؼ باريذ برػرة ضسشية بقابمية تصبيق احكاـ قانػف 
،  1999مارس  26الاستيلاؾ عمى مؤدؼ خجمات الاستثسار في قخار صادر عشيا بتاريخ 

خ اثار مدؤكلية مؤدؼ خجمات الاستثسار تعامل كذلظ بسشاسبة قزية رفعت مغ شخؼ مدتثس
مغ قانػف الاستيلاؾ ، التي تشز عمى انو يجب  01فقخة  111معو ، تاسيدا عمى السادة 

اف يزع كل ميشي بائع لمدمع اك مؤدؼ لخجمات السدتيمظ كقبل إبخاـ العقج الدسات 
 3الاساسية لمدمعة اك الخجمة .
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قزاء الفخندي الاكراؽ السالية محل عسمية التجاكؿ كفقا لمقخار الدالف الحكخ إعتبخ ال
سمعة اك خجمة قجميا البائع مؤدؼ خجمات الاستثسار كالسدتثسخ السالي مدتيمكا يدتفيج مغ 

 الحساية السقخرة في قانػف الاستيلاؾ .
رفس الفقو القزاء الدالف الحكخ ، كشالب بإستبعاد تصبيق قانػف الاستيلاؾ عمى 
العسميات الستعمقة بالاستثسار في الكيع السشقػلة ، مدتشجا في ذلظ الى حجتيغ ، الاكلى كىي 

، كانسا عمى الادكات    des biens deاف محل العقج لا يشرب عمى امػاؿ استيلاكية  
، اما الحجة الثانية كتتعمق بدبب ابخاـ عقج الاستيلاؾ  instruments financiersالسالية 

كإشباع رغبة كحاجة السدتيمظ في حيغ اف سبب ابخاـ عقج التجاكؿ في الكيع كىػ تمبية 
 1السشقػلة فيػ السزاربة اك الادخار كالتػضيف .

 السدتثسخيؽ في الكيؼ السشقؾلة :  أصشافالسظمب الثالث : 

عشج القزاء ، ثع اعتشقيا الفقو ة ايالتسييد بيغ السدتثسخيغ في البجضيخت فكخة 
كالسذخع ، كذلظ بيجؼ حساية السدتثسخ عغ شخيق تحديغ إعلاميع ، كيسكغ تقديع 

 التالية : الأصشاؼالسدتثسخيغ الى 

  : Investisseur avertiالسدتثسخ الؾاعي :  الأولالفخع 

حرخ مدؤكلية الػسصاء  لأجلاىتجػ القزاء الفخندي الى فكخة السدتثسخ الػاعي 
السالييغ تجاه العسلاء السدتفيجيغ مغ خجمات الاستثسار الحيغ لا يسمكػف التجخبة كالخبخة 
السيشية في مجاؿ الاستثسار في سػؽ الكيع السشقػلة ، كبالتالي إستبعاد مدؤكلية الػسصاء 

الخبخة كالسعخفة في مجاؿ الاستثسار في سػؽ الكيع تثسخيغ الحيغ يسمكػف السالييغ تجاه السد
 السشقػلة ، كبيحا ضيخت الى الػجػد فكخة السدتثسخ الػاعي اك الحكي .

  : investisseur profaneالسدتثسخ العادي الفخع الثاني : 
كىػ عكذ السدتثسخ الػاعي ، اؼ الحؼ يدتفيج مغ الالتداـ بالاعلاـ الحؼ يقع عمى عاتق 
السرجر ككل مقجمي خجمات الاستثسار ، اك بعبارة اخخػ ىػ السدتثسخ الحؼ لا يسمظ 
التجخبة كلا يتستع بالخبخة كلا بالكفاءة السيشية في مجاؿ الاستثسار في الكيع السشقػلة ، لحلظ 
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ية قانػنية عغ شخيق تحسيل الػسيط مدؤكلية اؼ إخلاؿ بالالتداـ بالاعلاـ قخرت لو حسا
 1.يات التي تقع عمى الكيع السشقػلةتجاىو بإعتبار اف كساشتو الدامية في كل العسم

 : investisseur qualifiéالسدتثسخ السؤهل :  لثالفخع الثا
الامخيكية ، كانتقمت الى فخندا ، كتع يخجع اصل فكخة السدتثسخ السؤىل الى الػلايات الستحجة 

جػيمية  02، كذلظ بسػجب القانػف الرادر في اليا ضسغ السشطػمة التذخيعية لياإدخ
كذلظ في اشار إعادة تعخيف الاعلاف العمشي للادخار ، حيث تع اعادة صياغة   1998
خا مؤىلا: " مغ السجكنة الشقجية كالسالية كالتي تشز عمى انو يعتبخ مدتثس 2-411السادة 

ذلظ الذخز اك الكياف الحؼ يتستع برلاحيات كإمكانيات لازمة لتفادؼ السخاشخ الستعمقة 
، كبحلظ اصبح مفيػـ السدتثسخ السؤىل أحج  2بالعسميات الػاردة عمى الاكراؽ السالية " 

 placement privé .3مطاىخ الاستثسار الخاص 
ي الحؼ عادة ما يكػف مؤسداتي ، كلا عخؼ السدتثسخ السؤىل بانو : "السدتثسخ السيش

يدتفيج مغ حساية كافية مغ سمصات البػرصة ، كلاكتداب السدتثسخ صفة السدتثسخ السؤىل 
في فخندا ، يجب اف يدتجيب لبعس السعاييخ تتعمق بسعخفتيع للادكات السالية كإعتيادىع 

 4عمى الاستثسار ككحا حجع محفطتيع السالية ".
كقج تع تكخيذ مفيػـ السدتثسخ السؤىل في القانػف الفخندي في عجة نرػص قانػنية 

. ليتع تػسيع دائخة   5 1998اكتػبخ  01السؤرخ في  880-98نحكخ مشيا السخسػـ رقع 
، بإدخاؿ  2006ماؼ  16السدتثسخيغ السؤىميغ بعج ذلظ ، بسػجب السخسػـ السؤرخ في 

في قائسة السدتثسخيغ السؤىميغ ، ك يعتبخ مدتثسخا مؤىلا السدتثسخ الذخز الصبيعي كإدراجو 
 بسفيػـ ىحا السخسػـ : 

 كل شخز معشػؼ يدتجيب الى شخشيغ مغ الذخكط التالية :
 اكرك( . 2000.000اف يكػف راس مالو الرافي اكثخ مغ مميػني اكرك ) -
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 اكرك 40.000.000اف تبمغ ميدانيتو اكثخ مغ اربعػف مميػف اكرك) -
اكرك في محفطتو السالية ، شخط اف  500.000معشػؼ يستمظ اكثخ مغ  كل شخز

 يكػف مدتثسخ دائع ، كقاـ بعجة عسميات بيع كشخاء لسجة تديج عغ سشة .
،  1998كسا تشاكؿ السذخع الفخندي السدتثسخ السؤىل في القانػف الرادر سشة 

تقع عمى عاتقيع مغ جخاء عشجما تع اعفاء السرجريغ مغ الالتدامات السعقجة كالثسيشة التي 
عسمية الاعلاف العمشي للادخار ، عشجما يكػف ىحا الاعلاف مػجو الى مدتثسخيغ يتستعػف 

 1بسعخفة كافية في مجاؿ الاستثسار في الادكات السالية )اؼ السدتثسخيغ السؤىميغ ( .
تو يقدع الفقو السدتثسخ السؤىل الى نػعيغ مغ السدتثسخيغ ، السدتثسخ السؤىل بصبيع

 2 كالسدتثسخ السؤىل بشاءا عمى ترخيح اك إعلاف .
كتذسا ىحه الفئة  L’invissteur qualifié par nature السدتثسخ السؤهل بظبيعته :

، خض ، بشظ فخندامثل مؤسدات القالسدتثسخيغ السؤىميغ السحتخفيغ في مجاؿ الاستثسار 
  . ، شخكات التاميغ ، شخكات الاستثسار....الخالخديشة العامة

: L’invissteur qualifié par déclaration  : السدتثسخ السؤهل بشاءا عمى ترخيح
كتتسثل ىحه السجسػعة اشخاصا معشػية معيشة تعسل لحدابيا الخاص ، كتاخح ىحا التكييف 

 بسػجب قخار مغ مجمذ إدارتيا اك مديخييا .

  السدتثسخ السؤسداتي :الفخع الخابع : 

" ، كيقرج بيع الييئات السالية كالتي بدبب zin-zinالسالية بتدسية "يعخفػف في المغة 
، في شكل ادكات جدء كبيخ مغ السػارد التي تجسعياشبيعتيا اك نطاميا ، يسكشيا اف تػضيف 

  3مالية " .
: "عبارة عغ مؤسدات مالية  ويعخف السدتثسخ السؤسداتي )السؤسدي( بانه

متخررة في تجسيع مجخخات الافخاد مغ صغار اك كبار السدتثسخيغ كإستثسارىا بيجؼ 
 1تعطيع الخبحية في ضل مدتػيات مخاشخة مشخفزة ".
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لع يقع السذخع الفخندي ككحلظ الجدائخؼ بتعخيف السدتثسخ السؤسداتي ، بل إقترخ 
 ف بانيا مدتثسخ مؤسداتي .عمى تعجاد الييئات كالكيانات التي تػص

كقج عجد السذخع الفخندي قائسة مغ الييئات يكيفػف بانيع مدتثسخكف مؤسداتيػف 
بصبيعتيع كتتزسغ مؤدكا خجمات الاستثسار ، اعزاء الدػؽ السشطسة ، كالييئات السذار 

الخديشة سثمة في مغ السجكنة الشقجية كالسالية كالست L531-2مغ السادة  2ك  1الييا في البشج 
العسػمية ، بشظ فخندا ، معيج الاصجار لساكراء البحار ، مؤسدات التاميغ كإعادة التاميغ 

السالية pivotes) السشطسة بسجكنة التاميغ ، ىيئات التػضيف الجساعي ، السحاكر )
خجمات لمسجسػعات الذخكات كالسؤسدات في نذاشات خجمات الاستثسار محجكدة بتقجيع 

   2ابعة لشفذ السجسع ك/اك لتدييخ نطاـ ادخار الاجػر.استثسار لذخكات ت
الستزسغ الشطاـ  97/03لمشطاـ  2فقخة  6-46في الجدائخ فقج عجدت السادة  أما

السدتثسخيغ السؤسداتييغ بقػليا " كبسفيػـ ىحا  12/01العاـ لمبػرصة السعجؿ كالستسع بالشطاـ 
تػضيف الجساعي في الكيع السشقػلة الشطاـ يتسثل السدتثسخكف السؤسداتيػف في ىيئات ال
الاستثسار كصشاديق الاستثسار  رأسساؿكالبشػؾ كالسؤسدات السالية كشخكات التاميغ كشخكات 

 ". للأصػؿكالذخكات السديخة 
، مدتثسخا  2فقخة  6-46كيزاؼ الى السدتثسخيغ السؤسداتييغ السحكػريغ في السادة 

 بالتفاكض لمحداب الخاص وم، عشج قيا مؤسداتيا آخخ يتسثل في الػسيط في عسميات 
في ، اؼ عشجما يقػـ ببيع كشخاء الكيع السشقػلة لحدابو الخاص  (عسميات ذات مقابل)

 3البػرصة .
السالية لتستعو بسجسػعة مغ  الأسػاؽالاستثسار السؤسداتي في  أىسيةكقج تشامت 

العادييغ ، كيختمف  الأشخاصالسدايا لا نججىا في الاستثسار الذخري ، اؼ السدتثسخيغ 
 : 4السدتثسخ السؤسداتي عغ السدتثسخ الذخز العادؼ في الشقاط التالية 

                                                                                                                                                                                     
رسالة  -السرخيةدراسة الحالة –بػسي أحسج جساؿ الجيغ فتحي أحسج ، دكر السدتثسخ السؤسدي في سػؽ الاكراؽ السالية 1

مقجمة لمحرػؿ عمى درجة الساجدتيخ في الاقتراد ، جامعة القاىخة ، كمية الاقتراد كالعمػـ الدياسية ، قدع الاقتراد ، 
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يشطع السدتثسخ السؤسداتي عسمياتو الاستثسارية بحيث تكػف مذتخياتو كمبيعاتو -
في حيغ اف السدتثسخ السؤسداتي عمى العكذ مغ ذلظ يعتسج السزاربة بيجؼ تجريجية ، 

 جكف مبخر إلا بيجؼ تحقيق الارباح الخاسسالية .رفع الاسعار اك خفزيا ب
يختمف الدمػؾ الاستثسارؼ لمسدتثسخ الذخري الحؼ يعتسج عمى صفتو الذخرية ، -

بيشسا السدتثسخ السؤسداتي يجيخ الاستثسارات ليذ كفق سمػؾ شخري ، إنسا مغ قبل 
 مجسػعة مغ الستخرريغ في مجالات الاستثسار .

بحخية اكبخ في مجاؿ الاستثسار ، بيشسا يخزع السدتثسخ يتستع السدتثسخ الذخري -
 السؤسداتي لقيػد تشطيسية كاخخػ تذخيعية عجيجة .

يشطخ السدتثسخ السؤسداتي الى الشسػ السدتقبمي لارباح الذخكات ، بيشسا السدتثسخ -
 الذخري يشطخ الى الشسػ الستقمب .

كالخخكج الدخيعيغ ، أما يعتسج السدتثسخ الذخري عمى الاشاعات كتػقيت الجخػؿ -
السدتثسخ السؤسداتي يدتشج عمى السعمػمات الاساسية كجػانب الافراح كالذفافية الى جانب 

  ميشية متخررة تفي بإحتياجات اصحاب السرالح .كجػد عمى مدتػاه ادارة 

 الؾسظاء في عسميات البؾرصة:  السبحث الثالث

، فإف التفاكض في الكيع السشقػلة في 93/10مغ السخسػـ التذخيعي  05شبقا لمسادة 
متخرريغ ذكؼ خبخة في مجاؿ الكيع السشقػلة، ىع الػسصاء في  أعػافالبػرصة حكخ عمى 

 عسميات البػرصة.

تحجيج مفيػميع ثع نتصخؽ لمشطاـ القانػني لمػسصاء في عسميات البػرصة مغ خلاؿ 
 اعتسادىع . كإجخاءاتشخكط  إلىنتصخؽ 

 : مفهؾم الؾسظاء في عسميات البؾرصة : الأول سظمبال

ثع نحاكؿ تحجيج كأنػاعيع نتشاكؿ تعخيف الػسصاء في عسميات البػرصة كخرائريع 
 الصبيعة القانػنية لمػسيط في البػرصة .
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 تعخيف الؾسظاء في عسميات البؾرصة  :الأولالفخع 

" يسارس نذاط الػسيط في انو:عمى  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  06تشز السادة 
بعج اعتساد مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا، مغ شخؼ  عسميات البػرصة،

 الذخكات التجارية التي تشذا خريرا ليحا الغخض كالبشػؾ كالسؤسدات السالية".

بذخكط اعتساد الػسصاء في عسميات الستعمق  15/01مغ الشطاـ  02عخفت السادة 
:"كل كسيط معتسج يقػـ  بأنوالػسيط في عسميات البػرصة  1البػرصة ككاجباتيع كمخاقبتيع

القابمة لمتجاكؿ كالحقػؽ الستعمقة بيا  الأخخػ بالتفاكض في الكيع السشقػلة كالسشتجات السالية 
 لحداب زبائشو اك لحدابو الخاص".

شخز ذك دراية ككفاية في سػؽ الأكراؽ السالية " أنوب سيط في البػرصة يعخؼ الػ 
كيقػـ بعقج عسميات بيع كشخاء الأكراؽ السالية في بػرصة الأكراؽ السالية ، في السػاعيج 
الخسسية كذلظ لحداب الدبائغ كمقابل عسػلة يتمقاىا مغ البائع كالسذتخؼ ،كيعتبخ مدؤكلا 

 2".كضامشا لرحة كل عسمية تع تشفيحىا بيعا كشخاءا

 البؾرصة عسميات خرائص الؾسيط في  الفخع الثاني : 

 مايمي :  يتسيد الػسيط في عسميات البػرصة بسجسػعة مغ الخرائز نجسميا في

لع يكغ السخسػـ التذخيعي عشج صجكره في البجاية يذتخط اف  الؾسيط شخص معشؾي :اولا : 
يكػف الػسيط  أف آنحاؾ 06السادة  أجازتيكػف الػسيط في البػرصة شخز معشػؼ ، بل 

                                                           
،  15/01، يتزسغ السػافقة عمى نطاـ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا رقع  2015جػاف  02قخار مؤرخ في 1

 55ككاجباتيع كمخاقبتيع ، ج ر عجد ك الستعمق بذخكط إعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة  2015فخيل أ 15السؤرخ في 
  .21/10/2015مؤرخة في 

.72، ص 2004،  الأكلىمحمد يػسف ياسيغ ، البػرصة ، مشذػرات الحمبي الحقػقية ، بيخكت الصبعة  2
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، اشتخط السذخع  03/04، كبعج التعجيل بسػجب القانػف أسيعشخز شبيعي اك شخكة 
 . 1يحجد نػعيا  أفيكػف الػسيط في البػرصة شخكة تجارية ، دكف  أفصخاحة 

خجمات الػسصاء ليذ اختياريا بل ىػ  إلىالمجػء : إجباريةالؾساطة السالية إنابة ثانيا : 
ـ ت  05.كىػ ما نرت عميو السادة 2يرح التجاكؿ في البػرصة بجكف الػسصاء كلا إجبارؼ 

93/10. 

 بقػليا : 93/10ـ ت  14كىػ ما نرت عميو السادة الؾسيط ضامؽ لتشفيح العسمية :ثالثا : 
"يعج الػسصاء في البػرصة مدؤكليغ حياؿ آمخييع بالدحب كتدميع الكيع السشقػلة الستفاكض 

 عيا".في الدػؽ كدف بذأنيا

صشجكؽ لزساف التدامات الػسصاء في البػرصة بسػجب السادة  إنذاءذلظ تع  كلأجل
 .93/10ـ ت  64

ؽ ت ج عمى انو  14فقخة  02تشز السادة  الؾساطة في البؾرصة عسل تجاري :رابعا : 
يعتبخ عسل تجارؼ بحدب مػضػعو :" كل عسمية تػسط لذخاء كبيع العقارات اك السحلات 

الكياـ بيحا العسل مغ شخؼ الػسيط بذكل مدتسخ  أفكلاشظ ، 3التجارية اك الكيع السشقػلة
 ؽ ت ج. 01يكدبو صفة التاجخ شبقا لمسادة 

يذتخط لسسارسة نذاط الػساشة في البػرصة  رصة نذاط مقشؽ :الؾساطة في البؾ خامدا : 
تػفيخ كسائل تػضع حيد التشفيح لسسارستيا  إلى بالإضافةامتلاؾ مؤىلات كشيادات عمسية 

مغ  25ك  24مغ اجل الحرػؿ عمى الاعتساد ، كعميو تعتبخ نذاشا مقششا بسفيػـ السادتيغ 
 التجارية. الأنذصةالستعمق بذخكط مسارسة  04/08القانػف 

                                                           
1
بػفامة سسيخة ،الشطاـ القانػني لمػسصاء في عسميات البػرصة ، دراسة مقارنة ، اشخكحة لشيل شيادة دكتػراه عمػـ ،  

  17، ص 2017-2016ز قانػف الاعساؿ ، الدشة الجامعية تخر

19، صنفذ السخجع 2
  

3
كرد  في الشز  ىػ ما الأصحكجػد خصا مادؼ في الشز العخبي ،فػردت عبارة "الكيع العقارية" لكغ  إلىنمفت الانتباه  

  valeurs mobilièresالفخندي
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نذاط الػساشة حكخ عمى الػسصاء في عسميات البػرصة  الؾساطة نذاط محتكخ:سادسا : 
يحرمػا عمى اعتساد بيحه الرفة مغ شخؼ  أفكالحيغ يذتخط لاستفادتيع مغ ىحا الاحتكار 

 .لجشة البػرصة

 :أنؾاع الؾسظاء في البؾرصة الفخع الثالث : 

يتحجد نػع الػسيط حدب شبيعة التخخيز السسشػح لو كالحؼ يحجد نصاؽ الشذاط 
 :إلىالحس يسارسو، كتبعا لحلظ يسكغ تقديع الػسصاء حدب ىحا السعيار 

كىػ الػسيط الحؼ يقترخ نذاشو عمى التفاكض عمى  الؾسيط ذو الشذاط السحجود:اولا : 
 خ .الكيع السشقػلة سػاء لحدابو الخاص اك لحداب الغي

يسارس ىحا الػسيط نذاشا مػسعا، يذسل كل  الؾسيط ذو الشذاط غيخ السحجود:ثانيا : 
كذخاء كبيع ىحه الكيع السشقػلة لحدابو ، كتػضيفيا لحداب  العسميات عمى الكيع السشقػلة،

 الغيخ كتدييخ حافطة الكيع السشقػلة ...الخ.

 الظبيعة القانؾنية لمؾسيط في البؾرصة الفخع الخابع : 

تحجيج الصبيعة القانػنية لػسيط في البػرصة ، لابج مغ تحجيج الصبيعة القانػنية  لأجل
 راء. آثلاث  إلىلمعقج الحؼ يخبصو بالدبػف ، الحؼ اختمف حػلو الفقو 

عمى بعس الحجج كالتي  الخأؼىحا  أصحابكيدتشج  الؾسيط في البؾرصة سسدار:اولا : 
في تعاملاتو ،فيػ لا يتعامل لا باسسو كلا لحدابو ، فيػ  أصيلاالػسيط ليذ  أف أىسيامغ 

 إلىليذ بائعا لمكيع السشقػلة،كليذ مذتخيا ليا ، بل دكره يقترخ عمى إرشاد السدتثسخ 
شخز آخخ يخغب في التعاقج معو،كبحلظ يكػف العسل الحؼ يقػـ بو الػسيط ماديا ، كيدتػؼ 

صخفيغ اك مغ كمييسا معا ،فإذا كاف عسل يقػـ بيحا العسل بتكميف مغ احج ال أففي ذلظ 
 .1الػسيط ماديا ،فإف ىحا يخجح تكييف عقجه مع السدتثسخ عمى انو عقج سسدخة
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 : 1أف أساسعمى  الخأؼانتقج ىحا 

،عمى خلاؼ  الأشخاصنذاط الػسيط في البػرصة محرػر كمشطع كمحجد في فئة مغ -
 نذاط الدسدخة فإنو كاسع .

 عمى خلاؼ الدسدار فإنو لا لتشفيح العسمية بشز القانػف، الػسيط في البػرصة ضامغ-
 يمتدـ بحلظ.

خجمات  إلىالمجػء  أفعاـ في باقي الشذاشات ىي اختيارية،في حيغ  كأصلالدسدخة  -
 الػسيط في البػرصة ىػ إجبارؼ.

الػسيط في البػرصة فتتعجػ  أما ميسة الدسدار العادؼ ىي التقخيب بيغ كجيات الشطخ،-
 الخاص . باسسوالعقج  ـإبخا إلى

يخزع الدسدار العادؼ لمجخائع السشرػص عمييا في قانػف العقػبات ، في حيغ اف -
الػسيط في البػرصة يخزع لمجخائع السشرػص عمييا في القانػف السشطع لبػرصة الكيع 

 السشقػلة.

يجعل عمى خلاؼ باقي التذخيعات كىػ ما  عقج الدسدخة ليذ مشطسا في القانػف الجدائخؼ،-
 عقج سسدخة دكف ججكػ. بأنوتكييف عقج الػساشة في البػرصة 

 الؾسيط في البؾرصة وكيل بالعسؾلة:ثانيا : 

يسارس الػسصاء في عسميات البػرصة الػساشة في تجاكؿ الكيع السشقػلة كشذاط 
فالػسصاء يتجخمػف في بيع كشخاء الكيع  كبرفة  احتكارية كعمى سبيل التخرز، ،أصمي

البيع اك الذخاء مغ زبػنو ، كيقع عمى  أكامختكػف ممظ ليع، فالػسيط يتمقى  أفالسشقػلة دكف 
، فالػسيط يتعامل عشج إليوالسخسل  الأمخعاتقو تشفيحىا ،كيتقيج في ذلظ بالحجكد الػاردة في 

 كلحداب زبػنو. باسسو الأكامختشفيحه ليحه 

                                                           

35-34، ص الدابقبػفامة سسيخة ، السخجع  1
  



72 
 

يبخمػا مع زبائشيع عقػد ككالة ، كسا يجب عمى  أفانػف عمى الػسصاء يفخض الق
 يبخـ اتفاقية فتح حداب بيشو كبيغ الدبػف ، أفالحافع ، -ماسظ الحدابات باعتبارهالػسيط 

، حيث يػكل الدبػف 03/02حجدىا نطاـ لجشة البػرصة  إجباريةد ػ كالتي تحتػؼ عمى بش
 لحدابو في الدػؽ كالتي قبميا. الأكامخ ػرصة ميسة تشفيحبالػسيط في عسمية ال

الستعمق بالػسصاء في البػرصة العلاقة بيغ الػسيط  15/01مغ الشطاـ  43كيفت السادة 
 ككالة.  بأنياكالدبػف صخاحة 

الذخري كلحداب زبػنو كىػ بحلظ ككيل بالعسػلة،  باسسوكفي ىحا السقاـ يتجخل الػسيط 
الذخري لحداب شخز آخخ  باسسولاف الػكيل بالعسػلة ىػ شخز يباشخ الترخفات 
 .الأصميالستعاقج  ككأنوالغيخ  أماـيدسى السػكل بسقتزى عقج الػكالة العسػلة، كيبجكا 

بالػكيل  استقخ القزاء الفخندي مشح كقت شػيل عمى تكييف الػسيط في البػرصة
اعتبخ  1892جػاف 14بالعسػلة ، كىحا مشح قخار صجر عغ محكسة الشقس الفخندية بتاريخ 

 كلحداب الغيخ ،كلا يعتبخ ككيلا عاديا ، باسسوالػسيط في البػرصة ككيلا بالعسػلة يتعاقج 
 .1الآمخيغ باسعالذخري كليذ  باسسيسافالعقج يبخـ بيغ الػسيط البائع كالػسيط السذتخؼ ،

ككيل بالعسػلة في القانػف الجدائخؼ ىػ ما كرد في نز  بأنويؤكج تكييف الػسيط  ما
التي نرت عمى انو :"يعج الػسصاء في عسميات  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  14السادة 

في الدػؽ  بذأنياالبػرصة مدؤكليغ حياؿ آمخييع بالدحب كتدميع الكيع السشقػلة الستفاكض 
 كدفعيا".

 Commissionaireط في البػرصة يعتبخ" ككيلا بالعسػلة ضامشا  كعميو فإف الػسي

ducroire   ، يزسغ  أؼفالػسيط يشفح امخ عسيمو في ابخاـ الرفقة كيزسغ لو تساـ نفاذىا
 تشفيح الصخؼ الآخخ الحؼ تعاقج معو لالتدامو .

                                                           
1
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عقج ككالة بالعسػلة ، انصلاقا مغ ىحا التكييف  بأنويشتقج البعس تكييف عسل الػسيط 
 لا يشصبق مع التذخيع الجدائخؼ كذلظ لعجة اسباب كىي : 

السذخع الجدائخؼ عمى خلاؼ باقي التذخيعات لع يشطع الػكالة بالعسػلة، شانيا شاف -
 الدسدخة.

ػلة مايلاحع عمى نذاط الػسيط حاليا انو لا يكتفي بالػساشة في تجاكؿ الكيع السشق-
 بل يقػـ بشذاشات اخخػ .

 : لمؾسيط في البؾرصةالظبيعة الخاصة ثالثا : 

بالعػدة للإشار القانػني السشطع لسيشة الػسيط في البػرصة ، نلاحع أف دكر الػسيط 
في مجاؿ البػرصة يكتدي شابعا خاصا، فيخاعى في اختياره تػافخ صفات معيشة كخبخة لا 
تتػافخ في غيخه، كسا اف ميامو لع تعج تقترخ عمى تشفيح الأكامخ السخسمة إليو مغ الدبػف 

تختمف بحدب السيسة السػكمة لو، فقج يكمف إلى  أصبحتالسشقػلة بل  ببيع اك شخاء الكيع
جانب التفاكض في البػرصة بتقجيع الاستذارة ، ففي ىحه الحالة يربح العقج الحؼ يخبصو مع 
السدتثسخ ذك شبيعة مددكجة تجسع بيغ عقج السقاكلة كعقج الػكالة ،أما إذا تعمق الأمخ 

فإف ذلظ يكػف بسػجب  15/01مغ الشطاـ  23قا لمسادة بتدييخ محفطة الكيع السشقػلة فصب
 ككالة تدييخ .

فإنو نرت عمى أف "يتعيغ عمى  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  13كسا أف السادة 
الػسصاء في عسميات البػرصة أف يبخمػا مع زبائشيع عقػد تفػيس ، ..." فالسلاحع أف ىحا 

لتي يقػـ بيا الػسيط ،السشرػص عمييا الشز جاء عاما كلع يسيد بيغ مختمف الشذاشات ا
 مغ  نفذ القانػف . 07في السادة 

كعميو فإف الاكتفاء بتكييف الػكالة سػاء كانت عادية اك بالعسػلة لػصف العلاقات 
التي تخبط الػسيط بدبػنو ،غيخ كاؼ كلا يعصي ليحا العقج محتػاه الحكيقي مغ الحقػؽ 

 عشو . كالالتدامات كخاصة السدؤكلية الستختبة
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كعميو فإف العقج الحؼ يخبط الػسيط بالدبػف اك السدتثسخ ىػ عقج مغ نػع خاص ، 
الستعمق باتفاقية فتح الحداب  97/05تكفل السذخع بتشطيسو في القانػف ، بسػجب الشطاـ 

بيغ الػسصاء في عسميات البػرصة كزبائشيع ،كالحؼ اعتبخ عقج الػساشة عقج مدتقلا مشطع 
 .1بأحكاـ خاصة

 : شخوط وإجخاءات اعتساد الؾسظاء في عسميات البؾرصة : الثاني سظمبال

 .نتشاكؿ شخكط اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة ثع إجخاءات اعتسادىع

 شخوط اعتساد الؾسظاء في عسميات البؾرصة : : الأولالفخع 

 ابتجاءالذخكات التجارية السؤسدة  باعتساديجب التسييد بيغ الذخكط الخاصة 
 .سارسة نذاط الػكيل كبيغ الذخكط الخاصة بالبشػؾ كالسؤسدات السالية سل

 الذخوط الخاصة بالذخكات التجارية : :  أولا

مغ السخسػـ  06كنرت عمى ذلظ السادة  :يتخح الؾسيط شكل شخكة تجارية أنيجب  -أ
يكػف الػسيط  أفىحه السادة قبل التعجيل كانت تجيد  أف، كيلاحع  93/10التذخيعي 

السذخع بعج التعجيل ضيق مغ الذكل  أفاك شخكة مداىسة، كيسكغ القػؿ  شبيعياشخرا 
القانػني لمػسيط ككسع مشو في نفذ الػقت، ضيق مشو عشجما قرخ مشو عشجما استبعج 

ككسع مشو عشجما لع يقترخ فيسا يتعمق بالذخز السعشػؼ اف يكػف  الصبيعييغ الأشخاص
 كل انػاع الذخكات ميسا كاف نػعيا. إلىو ، بل كسع أسيعشخكة 

برفة كسيط في البػرصة مغ  يجب عمى الذخكات الخاغبة في الحرؾل عمى الاعتساد -ب
قجره عذخة ملاييغ ديشار  ادنيماؿ  لخأستثبت امتلاكيا  أفغيخ البشػؾ كالسؤسدات السالية 

 .2دج( يجفع كميا كنقجا  10.000.000)
تقجـ ما يثبت  أفكػسيط  بة في الحرؾل عمى الاعتساديجب عمى الذخكات الخاغ-جػػ

 .1حيازتيا لسحلات ملائسة لزساف امغ مرالح زبائشو
                                                           

.212حسميل نػارة ، السخجع الدابق ، ص 1
  

2
     15/01مغ الشطاـ  05 السادة 
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 يجب اف يكػف مقخىا الاجتساعي في الجدائخ.-د

العامة لمذخكة ، تتػفخ فيو شخكط  بالإدارةمديخ مدؤكؿ مكمف  الأقلاف يكػف ليا عمى -ىػػػػػ
 السشرػص عمييا في تعميسة لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا. كالتأىيلالكفاءة 

 15/01مغ الشطاـ  06شبقا لمسادة  ات السالية :دالذخوط الخاصة بالبشؾك والسؤس: ثانيا 
يجب عمى البشػؾ كالسؤسدات السالية الخاغبة في الحرػؿ عمى اعتساد مغ اجل مسارسة 

العامة لزساف  بالإدارةنذاط الػساشة في عسميات البػرصة تبخيخ كجػد قدع مختبط مباشخة 
بػرصة كالشذاشات لاسيسا السحاسبية ،بيغ نذاشات الػساشة في عسميات ال استقلالية التدييخ

 لمبشظ اك السؤسدة السالية. الأخخػ 

 إجخاءات الحرؾل عمى الاعتساد :الفخع الثاني : 

نسيد بيغ إجخاءات اعتساد الذخكات التجارية كاجخءات اعتساد البشػؾ كالسؤسدات 
 .السالية 

 مخاحل :  بثلاثةكتسخ  اعتساد الذخكات التجارية : إجخاءاتاولا : 

 شخكة : إنذاء: مخحمة الحرؾل عمى رخرة  الأولىالسخحمة -أ

 ،2مخفق بسمف يتكػف مغ عشاصخ تحجدىا لجشة البػرصة :يجب تقجيؼ طمب الاعتساد-1
كيلاحع انو لحج الداعة لع ترجر التعميسة السحجدة ليحه العشاصخ ،كلكغ بالعػدة لمتعميسة 

 الػسصاء في البػرصة ،،السحجدة لكيفيات اعتساد  30/11/1997السؤرخة في  01-97رقع 
كالسمغى، نرت  03/07/1996السؤرخ في  96/03كالتي صجرت في ضل الشطاـ القجيع 

الصمب يقجـ في نسػذج محخر مغ شخؼ لجشة البػرصة  أفمغ التعميسة عمى  02السادة 
 بالػثائق التالية : كإرفاقوكالسخفق بالتعميسة 

 .01نسػذج متعمق بالسعمػمات رقع -

                                                                                                                                                                                     
     15/01مغ الشطاـ  05/02 السادة1

     15/01مغ الشطاـ  08 السادة2
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استكساؿ السمف ، محخرة كفقا لشسػذج السحجد كالسػقعة مغ السدؤكؿ رسالة تعيج ب-
 السؤىل.

 الأساسي.ندخة مغ مذخكع القانػف -
 كبالشدبة لمسديخ اك السديخيغ الػثائق التالية :-
 شيادة  ميلاد-
 شيادة الدػابق العجلية -
 ندخة مغ الذيادة العمسية الستحرل عمييا-
 شيادة الخبخة السيشية -
مغ الشطاـ  09يخفق بسمف الاعتساد بالػثائق السشرػص عمييا في السادة كسا -

  :كىي 15/01
 أؼ:  15/01مؽ الشغام  55و  54الزسانات السظمؾبة في السادتيؽ  ثباتإوثائق -2

عقػد تاميغ مدؤكليتيع تجاه زبائشيع كخاصة ضج مخاشخ  ااف يقجمػ  عمى السؤسديغ يجب
كالكيع السػدعة لجييع مغ شخؼ زبائشيع ، كىػ ما نرت عميو  الأمػاؿكسخقة  كإتلاؼضياع 
 الأعػاففتتكمع عغ التداـ الػسصاء بتسكيغ  55، اما السادة  15/01مغ الشطاـ  54السادة 

السخاقبيغ التابعيغ لمجشة مغ الجخػؿ الى السحلات ذات الربغة السيشية ، كمشو يجب عمى 
د اف يقجمػا في شمب الاعتساد تعيجا مكتػبا الػسصاء الخاغبيغ في الحرػؿ عمى الاعتسا

 يمتدمػف فيو بػضع محلاتيع السيشية تحت ترخفي مخاقبي المجشة.
تعيج بالذخؼ مغ الاعزاء السؤسديغ بالالتداـ بالاداب السيشية كقػاعج الانزباط -
 كالححر.

كثيقة إثبات ممكية اك استئجار محلات مخررة لشذاط الػسصاء في عسميات -
 البػرصة.
تعيج مكتػب بالالتداـ بالاكتتاب اكشخاء حرة مغ راس ماؿ شخكة تدييخ بػرصة -

 الكيع السشقػلة 
تعيج مكتػب بالالتداـ بجفع السداىسة لرشجكؽ ضساف الػسصاء في عسميات -
 البػرصة.
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بعج دراسة السمف مغ شخؼ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ، كإذا ارتات الخد 
 ( شيخا .12قػـ بسشح رخرة إنذاء شخكة مجتيا اثشى عذخ )بالايجاب فإنيا ت

القانػف  لأحكاـشخكة كفقا  تأسيذكبعجىا يقػـ السؤسدػف لمذخكة بالكياـ بإجخاءات 
 التأسيذ إجخاءات إتساـالتجارؼ كحدب الذكل القانػني السختار مغ شخؼ الذخكاء ، كبعج 

الساؿ كاملا كنقجا  رأسكتحخيخ  الأساسيمغ عقج الجسعية العامة كالسرادقة عمى القانػف 
 كتعييغ الييئات السديخة ليا ، كشيخ الذخكة كتدجيميا بالدجل التجارؼ . 

 السخحمة الثانية : الحرؾل عمى اعتساد مؤقت : -ب

بعج اتساـ اجخاءات تاسيذ شخكة تجارية ، يعػد السؤسدػف مخة اخخػ لمجشة البػرصة 
 97/01مغ التعميسة  05ػثائق السشرػص عمييا في السادة كيقجمػف ممفا اداريا ، يتزسغ ال

 كىي :
 ندخة مغ القانػف الاساسي الشيائي.-
 شيادة ثبت دفع الامػاؿ.-
 محل الاستعساؿ السيشي. إيجارشيادة ثتبت ممكية اك -

الذخكة كتدجيميا في الدجل التجارؼ كيصمبػف الحرػؿ  تأسيذيثبتػف مغ خلالو 
 مؤقت. اعتسادعمى الاعتساد  فإذا كافقت المجشة عمى ىحا الصمب تبمغيع بقخار 

العشاصخ  أفتسشح اعتساد مؤقت محجكد الشذاط ، إذا اعتبخت  أفكيسكغ لمجشة 
 لاعتساد.كالػسائل السقجمة غيخ كافية لمسسارسة كل الشذاشات السصمػب مغ اجميا ا

لا تحرل الذخكة عمى الاعتساد  السخحمة الثالثة : الحرؾل عمى الاعتساد الشهائي :-جـــ
شخكة تدييخ البػرصة ، لحا يجب عمى الذخكة بعج  رأسساؿإذا اكتتبت في  إلاالشيائي كػسيط 

شخكة  رأسساؿالاكتتاب في شخكة  بإجخاءالكياـ  إلىتدارع  أفحرػليا عمى الاعتساد السؤقت 
الحرػؿ عمى  لأجليثبت ذلظ  لمجشة البػرصة لتقجـ ما أخخػ البػرصة ، ثع تعػد مخة 

 الاعتساد الشيائي.
 إلى بالإضافةالاعتساد الشيائي بسػجب قخار يتع نذخه في الشذخة الخسسية،  إصجاركيتع 

 الجخيجة الخسسية بعج مرادقة كزيخ السالية عميو. 
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 كتسخ بسخحمتيغ :  والسؤسدات السالية :إجخاءات اعتساد البشؾك ثانيا :

يقػـ البشظ اك السؤسدة السالية الخاغب في  مخحمة الحرؾل عمى الاعتساد السؤقت:-أ
ك  08يقجـ شمب اعتساد مخفقا بالعشاصخ السحكػرة في السادتيغ  أفالحرػؿ عمى الاعتساد 

لاعتساد الذخكة  كلىالأاؼ نفذ الػثائق السقجمة في ممف الاعتساد السقجمة في السخحمة  09
كالسحكػرة سابقا. كإذا تػافخت فيو الذخكط القانػنية ، تقػـ المجشة بسشحو مباشخة اعتساد مؤقت 

 . 15/01مغ الشطاـ  10شبقا لشز السادة 
لا يحرل البشظ اك السؤسدة السالية عمى الاعتساد الشيائي إلا  مخحمة الاعتساد الشهائي :-ب

لجشة البػرصة  إلىماؿ شخكة البػرصة كتقجيع شمب ججيج بحلظ  رأسإذا قاـ بالاكتتاب في 
كعشجىا يحرل عمى الاعتساد الشيائي كػسيط في عسميات  الإجخاءمقجما ما يثبت قيامو بيحا 

 .البػرصة بسػجب قخار يشذخ في الشذخة الخسسية كفي الجخيجة الخسسية

 ه :الظعؽ في قخار رفض الاعتساد او تحجيج مجالالفخع الثالث : 

يجب عمى لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا في حالة رفس الاعتساد اك تحجيج 
 .1مجالو ، أف يكػف قخارىا معملا

،أف يخفع شعشا بالإلغاء ضج  93/10ـ ت  09/02يجػز لصالب الاعتساد شبقا لمسادة
 قخار المجشة أماـ مجمذ الجكلة في اجل شيخ كاحج مغ تاريخ تبميغو بقخار الخفس.

يبت مجمذ الجكلة في الصعغ بالإلغاء كيرجر قخاره في مشازعة الصعغ في اجل شيخ 
 .2مغ تاريخ تدجيمو

 
 
 
 
 

                                                           
  .93/10مغ السخسػـ التذخيعي  09/02السادة 1

  .93/10مغ السخسػـ التذخيعي  09/04السادة 2
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 : آثار الحرؾل عمى الاعتساد: الثالث سظمبال

يسشح الحرػؿ عمى الاعتساد لػسيط في عسميات البػرصة حقػقا ، كسا يفخض عميو 
  مجسػعة مغ الالتدامات.

 : في عسميات البؾرصة حقؾق الؾسيط الفخع الاول : 

 Monopole Financier:  احتكار الؾساطة الساليةاولا : 

 مزسؾن احتكار الؾساطة السالية :-أ

يسارس الػسصاء في عسميات البػرصة احتكارا في مسارسة الػساشة كالتفاكض حػؿ 
مغ  05/01ك  04الكيع السشقػلة داخل البػرصة . نرت عمى حق الاحتكار السادتيغ 

 ، 93/10السخسػـ التذخيعي 
عمى انو : "يقػـ بالسفاكضات كالسعاملات داخل البػرصة كسصاء  04فشرت السادة 

بأنو:"لا يجػز إجخاء أية مفاكضات تتشاكؿ  05، في حيغ نرت السادة عسميات البػرصة"
قيسا مشقػلة مقبػلة في البػرصة ، إلا داخل البػرصة ذاتيا كعغ شخيق كسصاء في عسميات 

 البػرصة".
مغ السجكنة الشقجية 10-531اعتسج السذخع الفخندي الاحتكار السالي بسػجب السادة 

الاحتكار في شكل مشع كل شخز ما عجا مقجمي خجمات كالسالية الفخندية، التي صاغت 
مغ أف يدكدكا الغيخ بخجمات الاستثسار بذكل معتاد.فعبارات ىحه السادة تجعل ،  1الاستثسار

اك بذكل غيخ معتاد  connexesالكياـ بعسميات تقجيع خجمات الاستثسار ذات العلاقة 
لشذاط رئيدي ، خارج مجاؿ  accessoire، اك تبعي  occasionnelle)مشاسباتي( 

 2الاحتكار.

                                                           
كعمى   prestataires de services d’investissementيصمق السذخع الفخندي حاليا عمى الػسصاء في البػرصة 1

كقج كاف سابقا يصمق عمييا شخكات   prestation de services d’investissement، نذاط الػساشة في البػرصة 
 البػرصة.

2Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit , p468. 
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يتبيغ انو يسشع عمى  الفقخة الأكلى الدالف الحكخ، 05مغ خلاؿ نز السادة 
الأشخاص مغ غيخ الػسصاء السعتسجيغ ،مسارسة التفاكض عمى الكيع السشقػلة السقيجة في 

أؼ غيخ يجػز ليؤلاء الأشخاص،  البػرصة كداخل البػرصة ، بسعشى انو بسفيػـ السخالفة ،
 السعتسجيغ كػسصاء، التفاكض عمى الكيع السشقػلة غيخ السقيجة في البػرصة .

يتبيغ لسا أف  93/10ـ ت  05ـ ـ ؼ مع نز السادة   10-531بسقارنة السادة 
مزسػف الاحتكار في القانػف الجدائخؼ بالسقارنة مع القانػف الفخندي جاء كاسعا كضيقا في 

شع جاء مصمقا، كلع يدتثغ أعساؿ الػساشة ذات العلاقة اك نفذ الػقت ، فيػ كاسع لاف الس
التابعة لمشذاط الأصمي اك حتى بذكل غيخ معتاد اك مشاسباتي.كضيق لاف مزسػف 
الاحتكار في القانػف الجدائخؼ يشرخؼ فقط عمى التفاكض كالتعاملات الػاردة عمى الكيع 

قػلة السقبػلة في البػرصة داخل السشقػلة السجرجة في البػرصة ،أؼ بيع كشخاء الكيع السش
عمى خلاؼ مزسػف الاحتكار في القانػف الفخندي فيػ يذسل كل الخجمات  البػرصة،

 .1الستعمقة بالاستثسار في الكيع السشقػلة كلا يقترخ عمى التجاكؿ في البػرصة

 جداء خخق احتكار الؾساطة السالية : -ب

قياـ  أؼكلحساية حق الاحتكار رتب السذخع جداءات عمى مغ يعتجؼ عمى ىحا الحق، 
شخز لا يحػز عمى الاعتساد برفتو كسيصا في البػرصة بيحا الشذاط ، كتتسثل ىحه 

في جداءات مجنية كىي بصلاف السعاممة ، كجداء جدائي كىػ قياـ جخيسة خيانة  الجداءات
 .93/10مغ ـ ت  58شبقا لمسادة  الأمانة

بالإضافة إلى جداءات تأديبية تصبقيا لجشة البػرصة عمى الػسصاء في عسميات 
 البػرصة الحيغ يتجاكزكف حجكد الاعتساد السسشػح عمييع .

 الاستثشاء الؾارد عمى احتكار الؾساطة السالية :-جــــ

عة مغ الاستثشاءات ـ ـ ؼ، مجسػ  10-531أكرد السذخع الفخندي بسػجب السادة 
عمى مبجأ الاحتكار السالي، كالتي أجاز ليا الكياـ بتقجيع خجمات الاستثسار دكف الحرػؿ 

                                                           
 ، 24شخكات البػرصة لمسعاملات الستعمقة بالكيع السشقػلة ،مجمة القانػف السغخبي، العجد  اركاحتزكخياء العسارؼ، حجكد 1

  .159ص  172-151ص ص  2014سبتسبخ 
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عمى الاعتساد بحلظ كمشيا : الجكلة كبعس الييئات العامة ، مشيا صشجكؽ الجيغ العسػمي 
، كصشجكؽ اىتلاؾ الجيغ العسػمي ، بشظ فخندا، ىيئة الإصجار للأقاليع ماكراء البحار

مؤسدات التاميغ كإعادة التاميغ، ىيئات التقاعج السيشي ، ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع 
السشقػلة كالذخكات السكمفة بتدييخىا ، الأشخاص الجيغ يخزع نذاشيع لمقػانيغ الستعمقة 

 .1بالدعي السرفقي كعسميات التػضيف كالتاميغ ، مدتذارؼ الاستثسار السالي
إمكانية تقجيع خجمات الاستثسار دكف الحرػؿ عمى كسا يخزع للاستثشاء،أؼ 

الاعتساد، السؤسدات التي لا تقػـ بتقجيع خجمات الاستثسار "لمغيخ"، فيسكغ لمسؤسدات الكياـ 
كسا يجػز  بخجمات الاستثسار  للأشخاص السعشػية الخاضعة لخقابتيا مثل الفخكع التابعة ليا.

ػلة خارج الدػؽ السشطسة دكف المجػء إلى لمسؤسدات أف تقػـ التفاكض حػؿ قيسيا السشق
 2مقجمي خجمات الاستثسار.

بالشدبة لمسذخع الجدائخؼ فإنو أكرد استثشاءيغ عمى مبجأ احتكار التفاكض في الكيع 
السشقػلة السسشػح لمػسصاء في البػرصة فأجازت لذخريغ آخخيغ إضافة لمػسصاء الكياـ 

 بعسميات التفاكض في البػرصة كىسا : 
مغ  2-77مغ شخؼ: أجازت السادة تجاكؿ  تخرريؽ في سشجات الخديشة:الس -

الدشجات الذبيية لمخديشة تجاكؿ  12/01السعجؿ كالستسع بسػجب الشطاـ  97/03الشطاـ 
بتجخل، إضافة لمػسصاء في عسميات البػرصة، متخرريغ في سشجات الخديشة، شبقا لمسادة 

05. 
الستعمق بذخكط التجاكؿ  04/02أجاز الشطاـ رقع  البشؾك والسؤسدات السالية :-

خارج البػرصة لمدشجات السدعخة في البػرصة التي ترجرىا الجكلة كالأشخاص الآخخكف 
الخاضعػف لمقانػف العاـ ، ككحا شخكات الأسيع ، خارج البػرصة كفق إجخاء التخاضي بيغ 

 . 3الستجخميغ في الدػؽ 

                                                           
1
 Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit , p470. 

2
 ibid , p470. 

3
يتعمق بذخكط التجاكؿ خارج البػرصة لمدشجات السدعخة في  10/11/2004السؤرخ في  04/02مغ الشطاـ  02السادة  

  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  05، كقج جاء ىحا الشطاـ تصبيقا لمسادة 27/03/2005مؤرخة في  22ج ر عجد  البػرصة،
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ترجرىا شخكات السداىسة خارج البػرصة مغ التفاكض حػؿ الكيع السشقػلة التي -
شخؼ الذخكات السرجرة ليا دكف الحاجة إلى المجػء إلى كسصاء في البػرصة كفق إجخاء 

 التخاضي .

 Accès aux infrastructures de marché:  الجخؾل إلى لياكل الدؾق ثانيا : 

اجل الكياـ  لمػسيط في عسميات البػرصة الجخػؿ إلى الدػؽ السشطسة )البػرصة( مغ
بسيامو، سػاء تعمق الأمخ بجمدات التجاكؿ في السقرػرة اك نطاـ السقاصة اك التدػية ، 

 . 1باعتباره عزػا في الدػؽ السشطسة
يسشح ىحا الحق لمػسيط في عسميات البػرصة في القانػف الجدائخؼ بسجخد الحرػؿ 

ـ خجمات الاستثسار عمى عمى الاعتساد، كىحا خلاؼ القانػف الفخندي، فلا يكفي حرػؿ مقج
الاعتساد لمجخػؿ إلى البػرصة، لمحرػؿ عمى عزػية الدػؽ السشطسة، بل يجب أف يحرل 
عمى مػافقة الذخكة السديخة لمبػرصة ، كىحا مختبط بتمبية القػاعج السديخة لمدػؽ السشطسة 

 .2مغ السجكنة الشقجية كالسالية الفخندية18-421كشبقا لمسادة 

 لالتدامات الشاتجة عؽ الحرؾل عمى الاعتساد كؾسيط في عسميات البؾرصة االفخع الثاني : 

تتسثل الالتدامات السفخكضة عمى الػسيط في عسميات البػرصة في التداميغ أساسيغ 
 ىسا: الالتداـ باحتخاـ قػاعج الححر كقػاعج التشطيع.

 الالتدام باحتخام قؾاعج الححر : اولا : 

تخاـ بعس القػاعج التي تيجؼ إلى حساية ملاءتو السالية يمتدـ الػسيط في البػرصة باح
كضسانو مغ مخاشخ الإفلاس، ىحه القػاعج يصمق عمييا القػاعج الاحتخازية اك قػاعج الححر، 
كالتي تتسثل في ضػابط التدييخ كالالتدامات السحاسبية كالترخيحية ، يزاؼ إلييا الالتداـ 

 بالانخخاط في صشجكؽ الزساف.

                                                           
1
 Alain Couret et autres ,Droit Financier ,2 eme édition ,DALLOZ ,2012, p109. 

2
 Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit , p472. 
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 Normes prudentielles ضؾابط )مقاييذ( التدييخ:احتخام -أ

تيجؼ ضػابط التدييخ إلى ضساف الديػلة كالسلاءة كالتػازف السالي لمػسيط في 
، كيتع إدخاليا بسػجب أنطسة ترجرىا لجشة 1عسميات البػرصة. ىحه القػاعج ذات شابع دكلي

ي عسميات البػرصة :"يجب عمى الػسصاء ف 15/01مغ الشطاـ  51البػرصة ، تشز السادة 
 احتخاـ قػاعج الححر السحجدة بتعميسة مغ المجشة".

تحجد ضػابط التدييخ متصمبات ملاءة الػسيط، عغ شخيق ندب تقػـ كسية الأمػاؿ 
الخاصة الزخكرية لامتراص الخدائخ السحتسمة بالاستشاد لمسخاشخ التي تجعسيا . كذلظ 

السخاشخ عغ شخيق أمػالو الخاصة ، اك يكػف اما عغ شخيق القجرة الكافية عمى تغصية 
 القجرة الكافية عمى تػزيعيا.

 كالسخاشخ التي يجب تغصيتيا نػعاف :  تغظية السخاطخ :
: أؼ السخاشخ السختبصة بتقمبات بعس عشاصخ عسميات الدػؽ  مخاطخ الدؾق -

 .مثل : تغيخ في سعخ الرخؼ اك ندبة الفائجة ، اك تغيخات في سعخ السشتجات السالية 
أؼ السخاشخ السختبصة بالصخؼ الآخخ ، كىي تعثخ  مخاطخ الائتسان )القخض( :-
 الدبػف. 

لأجل تغصية ىحه السخاشخ يجب أف يكػف لمػسيط مرادر مدتقخة لمحرػؿ عمى 
الأمػاؿ الكافية لحلظ ، كيتع حداب ذلظ عغ شخيق ندب تع كضعيا عمى السدتػػ الجكلي 

مغ الأمػاؿ الخاصة  ٪ 08الشدبة الجنيا ب  1مغ شخؼ لجشة بازؿ ، فقج حجدت اتفاقية بازؿ
 .2حة مغ شخؼ السؤسدة السالية بالسقارنة مع مجسػع القخكض السسشػ 

، غ كطء الزخر في حالة تعثخ السجيغكىي شخيقة تسكغ مغ الحج م تؾزيع السخاطخ:
فيي تيجؼ إلى مشع الػسيط مغ أف "يزع بيزو في سمة كاحجة"، بعبارة أخخػ تيجؼ إلى 

ية تحجيج مبمغ الالتدامات لمػسيط مع نفذ الدبػف اك عجة زبائغ استفادكا مغ مداىسات مال
معتبخة ، كذلظ بػضع رابصة قرػػ بيغ مجسػع السخاشخ التي يسكغ أف تتختب مغ عسمياتو 
مع نفذ السدتفيج ك مبمغ أمػالو  الحاتية، يجب أف تكػف الكيسة الشيائية لػضعيات نفذ 

 مخة مغ مبمغ أمػالو الخاصة الإجسالية. 15الدبػف اقل 
                                                           
1
 Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit  , p477. 

2
 ibid,p 480. 
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 الالتدامات السحاسبية:-ب

البػرصة إعجاد مخصط الحدابات لشذاط الػساشة في يجب عمى الػسصاء في 
، الستزسغ تػافق السخصط 1999ماؼ  29البػرصة، شبقا لمقخار الػزارؼ السؤرخ في 

 .1الػششي لمسحاسبة مع نذاط كسصاء عسميات البػرصة
مغ القخار الػزارؼ الدالف الحكخ، يتكػف مخصط الحدابات لشذاط  02شبقا لمسادة 

 السمحق بيحا القخار مغ : الػساشة في البػرصة
 قائسة الحدابات.-
 مرصمحات تفديخية كقػاعج استعساؿ الحدابات.-
 كثائق السمخرات.-

 الالتدام بالانخخاط في صشجوق الزسان :-جـــــ

:"يشذا صشجكؽ قرج ضساف التدامات  93/10مغ السخسػـ التذخيعي  64تشز السادة 
كيسػف الرشجكؽ بسداىسات إجبارية يقجميا  الػسصاء في عسميات البػرصة حياؿ زبائشيع ،

 اعلاه. 55الػسصاء في عسميات البػرصة كبحاصل الغخامات السشرػص عمييا في السادة 

شبقا لشز السادة الدالف الحكخ يمتدـ الػسصاء بتسػيغ صشجكؽ الزساف كاكجت عمى ىحا 
 . 15/01مغ الشطاـ  53الالتداـ السادة 

، كيفية 2، الستعمق برشجكؽ الزساف 09/09/2004في  السؤرخ 04/03بيغ الشطاـ رقع 
مشو عمى انو يجب عمى الػسيط في عسميات  05الػفاء بيحا الالتداـ ، فشرت السادة 

( اشيخ اشتخاكا يحدب عمى اساس 06البػرصة اف يجفع الى صشجكؽ الزساف كل ستة )
 كضعية الدبغ مغ حيث الشقػد كالدشجات.

                                                           
، ج ر عجد بة مع نذاط كسصاء عسميات البػرصة، يتزسغ تػافق السخصط الػششي لمسحاس1999ماؼ  29قخار مؤرخ في 1

 . 12/09/1999في السؤرخ  63

.27/03/2005مؤرخ في  22يتعمق برشجكؽ الزساف ، ج ر عجد  09/09/2004مؤرخ في  04/03نطاـ رقع  2
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مغ متػسط ستة اشيخ مغ كضعيات  بالسائة 0.2شتخاؾ فيسا يخز الشقػد، يداكؼ الا
ماسظ الحدابات –آخخ اليػـ مغ الشقػد التي يحتفع بيا كل كسيط في عسميات البػرصة 

 لحداب زبشو.
مغ  أشيخمغ متػسط ستة  بالسائة 0.04كفيسا يخز الدشجات ، يداكؼ الاشتخاؾ 

–كضعية آخخ ثلاثة اشيخ مغ الدشجات التي يحتفع بيا كل كسيط في عسميات البػرصة 
 ماسظ الحداب لحداب زبشو.

 Règles d’organisationالالتدام باحتخام قؾاعج التشغيؼ : ثانيا : 

، فالدمت الػسيط باف يػفخ الػسائل 15/01مغ الشطاـ  07نرت عمى ىحا الالتداـ السادة 
كالبذخية السشاسبة ،كسا يجب عميو كضع اجخاءات العسل كنطاـ لمسخاقبة الجاخمية التقشية 

ككذف كتديخ تزارب السرالح ،اللازمة مغ اجل حدغ سيخ الشذاط الحؼ قجـ الاعتساد 
 لسسارستو.

بالعػدة الى السجكنة الشقجية كالسالية الفخندية، نجج انيا كضعت قػاعج تفريمية ليحا الالتداـ 
 . 10-533 في السادة

يسكغ تقديع ىحه الالتدامات إلى التدامات كلاسيكية كىي التي كانت معخكفة مغ قبل كتتسثل 
في عجد مغ قػاعج الديخ الحدغ )نطاـ السخاقبة، تعارض السرالح، السعاملات الذخرية 
لمسذتخكيغ، حفع السعصيات، الحفاظ عمى مقتشيات الدبائغ( أما الالتدامات الججيجة فتتسثل في 

 . 1استسخارية الخجمة

 يسكغ حرخ أىع قػاعج التشطيع في ما يمي : 

، عمى مقجمي CE /2004/39فخض التػجيو رقع  قؾاعج السظابقة والخقابة الجاخمية :-أ
خجمات الاستثسار كضع "سياسة كإجخاءات تدسح بزساف بشفديا ، كبػاسصة مجيخكىا 
كإجخاؤىا كالأعػاف السختبصيغ بيا باحتخاـ الالتدامات السحجدة في نرػص ىحا التػجيو ، 

                                                           
1
 Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit , p458. 
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ككحلظ القػاعج السلائسة السصبقة عمى السعاملات الذخرية التي تتع مغ شخؼ ىؤلاء 
 ياسة كالإجخاءات تذكل ما يصمق عميو التػجيو ب"جياز السصابقة".الأشخاص".ىحه الد

اف كل :"مؤسدة استثسار تحػز عمى إجخاءات محاسبية   MIFبالسػازاة تشز تػجييات
كإدارية سميسة،آليات رقابة داخمية ،تقشيات فعالة لتقييع السخاشخ كأجيدة فعالة لمخقابة كحساية 

 أنطسة السعمػماتية".

ع اخترارىا في التداميغ ىسا : تذغيل جياز مدتقل لتديخ السخاشخ ك التجقيق ىحه الأحكاـ ت
 الجاخمي.

 *جهاز السظابقة : 

مػضػع جياز السصابقة مددكج ، فسغ جية يعسل عمى كذف  : مؾضؾع جهاز السظابقة
 أخصار عجـ السصابقة كمغ جية يتأكج مغ السصابقة .

مددكجة كحلظ ، فيػ يعسل عمى مخاقبة  ميسة جياز السصابقة *تذغيل جهاز السظابقة :
السصابقة الفعمية لمسقجـ لخجمة الاستثسار كالأشخاص السعشييغ بو بالشطخ للالتدامات 
السفخكضة عمييع مغ جية كمغ جية أخخػ يعسل عمى مداعجة كإرشاد السديخيغ كالسعاكنيغ 

 .1ليع السعشييغ عسمياتيا

فعالية كاستقلالية كضيفة السصابقة تزسشيا مجسػعة مغ الذخكط  *تشغيؼ جهاز السظابقة :
فيجب أف يكػف الجياز يحػز عمى الدمصة كالسػارد كالخبخة الزخكرية كإمكانية الجخػؿ إلى 2

 3كل السعمػمات السصمػبة .

 *تدييخ السخاطخ والتجقيق الجاخمي : 

                                                           
1
 Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit , p457. 

.السالية الفخندية الأسػاؽمغ اللائحة العامة لدمصة  3-313السادة  2
  

3
 Thierry Bonneau,France Drummond, Op,Cit , p458. 
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خاءات تحخؼ عغ الأخصار مقجمي خجمات الاستثسار ، ممدميغ بػضع إج *تدييخ السخاطخ :
السختبصة بشذاشيع كنطاـ الكياف ، كالديخ عمى تدييخ ىحه السخاشخ كتقييع ىحه الإجخاءات ، 
كسا يجب أف يخاقبػا ملاءمة كفعالية جياز تدييخ السخاشخ ، كمجػ احتخامو مغ شخؼ مقجـ 

 .1كل قرػر الخجمات كالأشخاص السعشييغ كمجػ ملاءمة كفعالية السقاييذ الستخحة لسعالجة

 : 2مدؤكلية التجقيق الجاخمي لمكياف السخاقب تتسثل في *التجقيق الجاخمي :

اعجاد ككضع كتذغيل دائع لبخنامج تجقيق لفحز مجػ ملاءمة كفعالية أنطسة كآليات -
 الخقابة الجاخمية كتختيبات مؤسدة الاستثسار.

 لسحققة.تػجيو تػصيات بشاءا عمى الشتائج الستحرل عمييا مغ الاعساؿ ا

 تحخؼ إحتخاـ ىحه التػصيات.-

 ابلاغ نطاميا الييئة السديخة بكل السدائل الستعمقة بالتجقيق الجاخمي.-

 تعارض السرالح :-ب

تػسع الشذاشات التي يقػـ بيا في كقت كاحج العجيج مغ مقجمي خجمات الاستثسار، يؤدؼ 
كمرالح الدبائغ، لحا الى تعجد مرادر تعارض السرالح السحتسمة بيغ مختمف الشذاشات 

 مغ الزخكرؼ كضع قػاعج مغ اجل تجانب التقاء تمظ السرالح الستعارضة .

 ىحا الإلداـ، بأنو يجب عمى مقجـ خجمة الاستثسار :كضحت السجكنة الشقجية كالسالية الفخندية 
"أف يتخح كل السقاييذ السعقػلة مغ اجل مشع كقػع تعارض السرالح لدبائشيع" ، كفي حالة 

إذا كانت تمظ السقاييذ لع تكفي لزساف بذكل يقيشي أف التعخض بيغ السرالح أصبح ما 
 3مدتبعجا ، يجب أف يعمع زبػنو صخاحة بيحا التعارض .

                                                           
1
 Thierry Bonneau, France Drummond, Op,Cit,p491 

2
 Ibid,p491-492. 

3
 Ibid ,p439. 
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:"يجب عمى الػسيط في عسميات البػرصة الدعي  15/01مغ الشطاـ  07/04تشز السادة 
 بػف".لتفادؼ السرالح كفي حالة عجده عغ ذلظ ، عميو بحميا لرالح الد 

 حساية أصؾل الدبائؽ :-جــــ

عمى كل مؤسدة مدتثسخة ، عشج حيازتيا لأدكات مالية اك  2004/39فخض التػجيو الأكربي 
أمػاؿ تعػد لمدبائغ ، باف يتخحكا كل التختيبات اللازمة مغ اجل السحافطة عمى حقػؽ ىحا 

ك  06فقخة  10-533الدبػف عمى ىحه الأمػاؿ، ىحا الالتداـ نقمو السذخع الفخندي  في السادة 
كنة الشقجية كالسالية كأضاؼ عمييا مشع مقجـ الخجمة مغ استعساليا لحدابو مغ السج 07

الخاص دكف مػافقة صخيحة مغ الدبػف ، كإلدامو كحلظ بػضع كل الإجخاءات التي تدسح 
 . 1بتعييغ ىحه الأصػؿ في أؼ كقت 

 حافظ الدشجات-ماسػ الحداباتالسبحث الخابع : 

الأشخاص السدسػح ليع الكياـ بشذاط بعج تحجيج تعخيف ماسظ الحدابات الحافع نتشاكؿ 
–ثع اتفاقية فتح الحداب كآلية لخبط ماسظ الحدابات  الحافع  ككيفية ذلظ-ماسظ الحدابات

 . الحافع-التدامات ماسظ الحداباتالحافع بدبائشو ثع نبيغ الخقابة السسارسة عمييع لشتشاكؿ 

ىػ شخز مؤىل قانػنا كمعتسج مغ  الحافظ :-تعخيف ماسػ الحدابات : الأولالسظمب 
شخؼ سمصة ضبط الدػؽ السالية بتدجيل الدشجات في حدابات جارية كحفطيا حدب 

 .السقخرة لكل سشج الأشكاؿ

الستعمق بسدظ الحدابات كحفع الدشجات  03/02عخفت السادة الثانية مغ الشطاـ 
الحافع ، في مفيػـ ىحا الشطاـ ، في تدجيل الدشجات -بقػليا : يتسثل نذاط مدظ الدشجات

بحقػؽ صاحب الدشجات عمى ىحه  الإقخار أؼبإسع صاحبيا في الحداب، مغ جية ، 
بالدشجات السصابقة حدب كيفيات خاصة بكل الدشجات ، كمغ جية اخخػ حفع الارصجة 

 لمدشجات. إصجار

                                                           
1
 Thierry Bonneau, France Drummond, Op,Cit ,p498 
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الحافظ ، وكيفية -السدسؾح لهؼ الكيام بشذاط ماسػ الحدابات الأشخاص:السظمب الثاني 
 ذلػ:

التالييغ مسارسة نذاط  للأشخاص، يدسح 03/02مغ الشطاـ  03/01شبقا لمسادة  
 الحافع كىع :-ماسظ الحدابات

 البشػؾ كالسؤسدات السالية -

 الػسصاء في عسميات البػرصة -

 الأحكاـالسؤسدات السخخز ليع الكياـ بعسميات البشػؾ السشرػص عمييا في -
  كالتشطيسية. التذخيعية

حفع الدشجات التي -السعشػييغ السرجريغ ، مغ اجل مدظ الحدابات الأشخاص-
 يرجركنيا.

ؿ عمى تاىيل لسسارسة نذاط الحفع كمدظ يجب عمى السؤسدات الخاغبة في الحرػ 
الحدابات اف تتقجـ بصمب الى لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ، مخفق بسمف حجدتو 

 الرادرة عغ لجشة البػرصة كسايمي: 03/01التعميسة رقع 

ليحه التعميسة ،  5استسارة تسمىء كفقا لمشسػذج الحؼ اعجتو المجشة في السمحق رقع -
خؼ الذخز السدؤكؿ عغ نذاط حفع الدشجات كمدظ الحدابات لجػ السؤسدة كتػقع مغ ش

 شالبة التاىيل.

مغ ىحه التعميسة  3خصاب ضساف كفقا لمشسػذج الحؼ اعجتو المجشة في السمحق رقع -
 مػقع مغ شخؼ مديخ السؤسدة.

بياف مػقع مغ شخؼ مديخ اك مديخؼ السؤسدة يحجد الذخز اك الاشخاص -
 ط مدظ الحدابات كحفع الدشجات.السدؤكليغ عغ نذا

 ندخة مغ القانػف الاساسي لمسؤسدة مرادؽ عميو.-
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كثائق خاصة بالذخز اك الاشخاص السدؤكليغ عغ نذاط مدظ الحدابات كحفع -
 الدشجات.

يجب اف يدتكسل السمف بتقجيع دفتخ شخكط يتزسغ الػسائل كالاجخاءات التي يجب -
كتذسل ىحه الػسائل كالاجخءات عمى الخرػص الحافع –اف تتػفخ لجػ ماسظ الحدابات 

 السػارد البذخية ، السعمػماتية، كالسحاسبية كتختيبات حساية الدبائغ كتختيب السخاقبة الجاخمية

نذاط مدظ الحدابات كحفع  بيغ شمب التاىيل لسسارسة 03/02ميد الشطاـ 
شخاص السعشػية ، كبيغ شمب رخرة مسارسة ىحا الشذاط ، الحؼ يجب اف تقجمو الاالدشجات

 السرجرة لمكيع السشقػلة مغ اجل مدظ الحدابات كحفع الدشجات التي ترجرىا .

يقجـ السمف كاملا لجػ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا ، تجرس ىحه الاخيخة 
الصمب كتفرل فيو في غزػف شيخيغ عمى الاكثخ ، إما بسشح التاىيل اك التخخيز اك 

 ا الخفس كتبمغو لمسعشي بالامخ .رفزو ، عمى اف تبخر ىح

لايػجج نز قانػني صخيح يجيد الصعغ في قخار المجشة بخفس التاىيل اك التخخيز ، إلا 
 انو يجػز لمصعغ شبقا لقػاعج السشرػص عمييا في قانػف الاجخاءات الادارية .

 : إتفاقية فتح الحداب :السظمب الثالث

بسػجب اتفاقية فتح الحداب ، التي يبخميا الصخفاف الحافع ، بدبائشو -يختبط ماسظ الحدابات
 ، كتتزسغ اتفاقية فتح الحداب البشػد التالية : 03/03كفق الشسػذج السحجد في التعميسة رقع 

 ىػية الذخز ، اك الاشخاص ، مع مغ تع اعجاد الاتفاقية كالتػقيع عمييا.-

اء الخجمة بإسع الذخز اك عشجما يتعمق الامخ بذخز معشػؼ ، كيفيات اعلاـ السكمف بأد-
 الاشخاص السؤىميغ لمترخؼ بإسع ىحا الذخز السعشػؼ.

عشجما يتعمق الامخ بذخز شبيعي ، ىػية الذخز كعشج الاقتزاء ، الذخز اك -
 الاشخاص السؤىميغ لمترخؼ بإسع ىحا الذخز الصبيعي.
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 الخجمات مػضػع الاتفاقية ككحا اصشاؼ الدشجات التي تشرب عمييا الخجمات.-

 تحجيج اسعار الخجمات التي يقجميا السكمف بأداء الخجمة السؤىل.-

 مجة صلاحية الاتفاقية.-

التداـ الدخية مغ شخؼ السكمف بأداء الخجمة السؤىل ، شبقا لمقػانيغ كالتشطيسات السعسػؿ بيا 
 كالستعمقة بالدخ السيشي.

السؤىل ،كشخيقة  خرائز الاكامخ التي مغ شانيا اف تخسل الى السكمف بأداء الخجمة-
 ارساليا ، ككحا محتػػ ككيفيات إعلاـ مرجر الاكامخ بذخكط تشفيحىا.

الكيفيات التي بسػجبيا مػافاة السعشي بالامخ بالسعمػمات الستعمقة بحخكات الدشجات كالشقػد -
 السقيجة في حداباتو .

 الحافظ :–: الخقابة عمى ماسػ الحدابات السظمب الخابع 

الحافع بسشاسبة مشحو -الدابقة التي تسارسيا المجشة عمى ماسظ الحداباتبالإضافة لمخقابة 
مغ الشطاـ  24ك  23لمتاىيل اك التخخيز ، فإنيا تسارس رقابة لاحقة نرت عمييا السادتيغ 

تتاكج المجشة بػاسصة عسميات الخقابة عمى مجػ احتخاـ ماسظ  23ف فصبقا لمسادة  03/02
، كيسكشيا في ىحا الاشار اف تدتعيغ بالسؤتسغ  03/04 الحافع لاحكاـ الشطاـ-الحدابات

 السخكدؼ عمى الدشجات .

كتتجدج الخقابة اللاحقة التي تسارسيا المجشة في صلاحية سحب التاىيل السسشػحة بسػجب 
 ، كيكػف ذلظ في الحالات التالية : 03/04مغ الشطاـ  24السادة 

 الحافع .-بصمب مغ ماسظ الحدابات -

الحافع الحاصل عمى التاىيل نذاشو -المجشة إذا لع يباشخ ماسظ الحداباتتمقائيا مغ -
 شيخا. 12نيائيا بيحه الرفة لسجة 
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 أشيخ عمى الأقل. 06إذا تػقف ماسظ الحدابات لسجة ستة أشيخ عغ نذاشو لسجة -

 إذا كاف مغ شاف مػاصمة نذاشو الإضخار بدبائشو.-

 حافظ : ال-: التدامات ماسػ الحدابات السظمب الخامذ

 الحافع شبقا لاتفاقية فتح الحدابات بالالتدامات التالية :-يمتدـ ماسظ الحدابات

 الالتدام بسدػ حدابات الدبائؽ : -الفخع الاول

الحافع ، كالحؼ يتسثل في -يعج مدظ حدابات الدبائغ الالتداـ الأساسي لساسظ الحدابات
بحقػؽ صاحب الدشجات عمييا ، تدجيل الدشجات بإسع صاحبيا في الحداب ، اؼ الاقخار 

 (.03/02ف  02ك14/01كتدجيل كل عسمية يجخييا صاحب الحداب عمى الدشجات. )ـ 

عشجما تذسل العسمية حخكة لمشقػد اك الحقػؽ مغ جية ،كحخكة مصابقة لمدشجات مغ جية 
ف  14/03أخخػ ، فإف ىحه الحخكات تجرج في دفاتخ الحدابات برفة متلازمة. )ـ 

03/02.) 

 الالتدام بالحفظ : :خع الثاني الف

يمتدـ ماسظ الدشجات الحافع بحخاسة كإدارة الدشجات التي يعيج اليو بإسع اصحابيا كيسارس 
نذاشو بعشاية كإخلاص مع الحخص عمى ايلاء الاكلػية لسرالح زبائشو.كيجب عميو اف يقػـ 

 1بسايمي :

يا كالكياـ بكل الاجخاءات التي الديخ عمى قيج الدشجات في دفاتخ الحدابات ، كعمى حخكات-
 يتصمبيا ذلظ، كسا يعسل عمى مسارسة تدييل الحقػؽ السختبصة بيحه الدشجات.

الحافع ، استعساؿ الدشجات اك تحػيل ممكيتيا دكف مػافقة -لا يجػز لساسظ الحدابات-
 مالكيا.

                                                           

.03/04مغ الشطاـ  11السادة  1
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الحافع ، اف يبمغ صاحب -يجب عمى ماسظ الحدابات الالتدام بالاعلام :: الفخع الثالث 
 1الحداب في اقرخ اجل مسكغ بسايمي :

كل العسميات التي تشفح عمى الحداب ككل الحخكات التي تذسل الدشجات كالشقػد السقيجة -
 بإسسو.

العسميات الجارية عمى الدشجات التي تقخرىا الكيانات السرجرة كالتي تتصمب ردا مغ -
 صاحبيا.

 حجاث التي تعجؿ حقػؽ صاحب الدشجات عمى الدشجات السحفػضة الا-

 العشاصخ الزخكرية لاعجاد ترخيحو الزخيبي.-

كتشفيحا للالتداـ بالاعلاـ يدمع ماسظ الحدابات الحافع الى صاحب الحداب ، بشاءا عمى 
شمبو ، شيادة تػضح شبيعة الدشجات السقيجة في حدابو كعجدىا ، كيخسل ىحا الكذف دكريا 

 2اك عمى الاقل مخة في الدشة.

 الالتدام بالخد :-الفخع الخابع 

 ،تياء عقج فتح الحداب لاؼ سبب كافبإعتباره مػدع لجيو ،فإف ماسظ الحدابات ممدـ عشج ان
فإنو ممدـ بخد الدشجات التي عيجت اليو ،كفي حالة ما إذا كانت الدشجات في شكل قيػد 

حافع آخخ الحؼ يعيشو صاحب -لساسظ حداباتمحاسبية ، فإنو يجب اف يقػـ بتحػيميا 
الدشجات .كيتع ىحا التحػيل في اقرخ الآجاؿ شخيصة اف يكػف صاحب الحداب قج استػفى 

 3الالتدامات الخاصة بو.

يصخح التداؤؿ حػؿ حق ماسظ الحدابات في حبذ الدشجات في حالة عجـ كفاء صاحب 
 الحداب بالتداماتو؟

                                                           

03/02مغ الشطاـ  12السادة  1
  

03/02مغ الشطاـ  13السادة  2
  

03/02مغ الشطاـ  11/03السادة  3
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يع السشقػلة لانو بإزالة كيانيا السادؼ اصبحت مشقػلات غيخ يخػ البعس انو لايجػز حبذ الك
مادية ، يسكغ اف يخد عمييا حق الحبذ شبقا لاحكاـ القانػف السجني ، في حيغ يحىب جانب 
آخخ مغ الفقو ، الى انو ماداـ يجػز رىغ الكيع السشقػلة في شكميا الججيج كقيػد محاسبية ، 

الدالفة  11/03بذ ، كىػ ما يفيع مغ نز السادة كبالتالي يجػز اف تكػف محلا لحق الح
 1الحكخ بقػليا :"....شخيصة اف يكػف صاحب الحداب قج استػفى الالتدامات الخاصة بو.".

 هيئات التؾعيف الجساعي لمكيؼ السشقؾلةالسبحث الخامذ : 

استػحى السذخع الجدائخؼ تدسية ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة، مغ التذخيع 
 L’organisme de placements collectifs en valeursلفخندي الحؼ يصمق عمييا، ا

mobilières في حيغ تصمق عمييا بعس التذخيعات العخبية تشطيسات التػضيف السذتخؾ ،
 .2في الكيع السشقػلة

يتحقق الاستثسار الجساعي لمكيع السشقػلة عغ شخيق تشطيسات كأدكات مختمفة، تتسثل في 
ستثسار، تخستات الاستثسار، اتحادات الاستثسار، الرشاديق السذتخكة للاستثسار، شخكات الا

 3لحلظ يرعب كضع تعخيف جامع ليا بدبب تبايغ صػرىا عمى الػجو السقجـ.

تشطيع )ىيئات( التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، بانيا :"تشطيع مالي  Fainيعخؼ الاستاذ 
تكػيغ كإدارة حافطة قيع مشقػلة لحداب الذخكاء ،اك  ، يتسثل غخضو الػحيج اك الاساسي في

مقجمي الامػاؿ، بتصبيق مبادؼء تقديع السخاشخ كتحجيجىا ، كالابتعاد الى اقرى حج عغ 
 4جسيع العسميات السصبػعة بصابع السزاربة اك بصابع الغخر".

                                                           
حساية الادخار السدتثسخ في الكيع السشقػلة في القانػف الجدائخؼ ، اشخكحة لشيل شيادة الجكتػراه في آيت مػلػد فاتح ، 1

تاريخ السشاقذة : العمػـ ، تخرز القانػف ، جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ كزك ، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، 
  237، ص 01/07/2012

217حسميل نػارة ، السخجع الدابق ، ص  2
  

.16، ص  1981حدغ السرخؼ ، شخكات الاستثسار ، دار الشيزة العخبية ، القاىخة ،  3
  

4
 Fain (G),investement trusts,ou investtment companies et sociétés d’investissement ,Revue de 

Banque ,N 31 .ganvier 1949 , pp 7-12 ,  16نقلا عغ حدغ السرخؼ ، السخجع الدابق ، ص  
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اؽ السالية تتستع ىحه الييئات بخبخات تجعل زبائشيا تتقغ اختيار الاسيع كالدشجات كالاكر 
الاخخػ الػاجب الاستثسار فييا ، كتتقغ إدارتيا بجقة كعشاية كفقا لبخنامج الاستثسار الحؼ 
تدصخه ، ككفقا لدياسة تػزيع السخاشخ كتحجيجييا ، تقػـ بيحه الادارة لحداب السجخخيغ الحيغ 

 1يقتدسػف مشافع تمظ الادارة كل بشدبة حرتو .

السؤرخ في  96/08التػضيف الجساعي بسػجب الامخ نطع السذخع الجدائخؼ ىيئات 
 . 2، الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة 10/01/1996

 عمى انو تتالف ىحه الييئات مغ صشفيغ :  96/08نرت السادة الاكلى مغ الامخ 

 شخكات الاستثسار ذات راس ماؿ الستغيخ )ش.ذ.ر.ـ.ـ(.-

 ت(.الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف)ص.ـ.-

 : شخكات الاستثسار ذات رأس السال الستغيخالسظمب الاول 

 تتشاكؿ مفيػميا ثع تأسيديا كنذاشيا.

 مفهؾم شخكات الاستثسار ذات راس السال الستغيخ:: الفخع الاول 

 نتصخؽ الى تعخيفيا ثع خرائريا كتسييدىا عغ بعس الييئات السذابية ليا

 شخكات الاستثسار ذات راس السال الستغيخ تعخيف: أولا 

شخكات ذات راس ماؿ الستغيخ بانيا :" شخكة اسيع  96/08مغ الامخ  02عخفت السادة 
 ىجفيا تدييخ حافطة الكيع السشقػلة كسشجات قابمة لمتجاكؿ".

                                                           

.217حسميل نػارة ، السخجع الدابق ، ص  1
  

2
  19ص  1996سشة  03ج ر عجد  
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بانيا :"شخكات تشذأ بيغ عجد مغ الاشخاص الصبعييغ اك السعشػية  Ravelيعخفيا الاستاذ 
كيمتدـ كل مشيع باف يقجـ حرة ، عادة ماتكػف اكراؽ مالية ، بغخض تكػيغ حافطة مغ الكيع 
السشقػلة ، كإدارتيا كاقتداـ الارباح الشاشئة عشيا ، كيحرل كل شخيظ عمى عجد مغ الاسيع 

 1التي قجميا".السسثمة لخاس الساؿ بشدبة الحرة 

يعخفيا الفكيو حدغ السرخؼ بانيا :" شخكات مداىسة يكػف غخضيا الػحيج تكػيغ حافطة 
قيع مشقػلة كإدارتيا كفقا لسبادؼء انتخاب الركػؾ ،كتحجيج السخاشخ كتػزيعيا تػزيعا قانػنيا 

 2كاقتراديا كجغخافيا كتعخض عغ عسميات التسػيل اك الديصخة اك السزاربة".

شارة الى اف تدسية "شخكات الاستثسار" لا تعشي أف ىحه الذخكات تزصمع كتججر الا
بالاستثسار بالسعشى الاقترادؼ ليحه الكمسة ، إذ لا تقػـ برفة مباشخة بأؼ نذاط إنسائي 
لثخكة صشاعية اك زراعية اك عقارية، كانسا تعشي كمسة "استثسار" ىشا ، انيا تػضف أمػاليا في 

 3لسشقػلة .تكػيغ حػافع مغ الكيع ا

 خرائص شخكات الاستثسار ذات رأس السال الستغيخ :-ثانيا 

بيغ السجخخيغ كالسؤسدات التجارية كالرشاعية شخكات الاستثسار تمعب دور الؾسيط : -أ
التي تكدب صكػكيا ، تقػـ ىحه الػساشة عمى ثلاثة مبادغ كالتي تذكل الجانب الايجابي 

 :4في شخكات الاستثسار كىي 

، التي ترجرىا الذخكة محل substitution de titres إحلال الركؾكمبجأ  -1
الحرز الشقجية اك العيشية السقجمة مغ السجخخيغ ، كيزسغ ىحا السبجأ تخكيد رأس الساؿ 
السدتثسخ في يج شخكة الاستثسار ، كىػ ما يسكشيا مغ تػزيع السخاشخ ، كمؤدػ ذلظ انو 

جخخ يدتفيج مغ الأمغ الحؼ يحققو تػزيع ميسا كانت قيسة السجخخات ضعيفة فإف الس
 السخاشخ .

                                                           

17حدغ السرخؼ ، السخجع الدابق ،ص  1
  

19،ص حدغ السرخؼ ، السخجع الدابق  2
  

19،ص نفذ السخجع 3
  

.22، ص نفذ السخجع 4
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: التي تتكػف مشيا حافطتيا سػاء تمظ  sélection de titresمبجا انتخاب الركؾك -2
 التي تتمقاىا مغ السجخخيغ كحرز عيشية اك التي تذتخييا مغ الذخكات الأخخػ .

كاقتراديا  ، تػزيعا قانػنيا Limitation de risques مبجأ تحجيج السخاطخ :-3
 كجغخافيا.

اؼ تسػيل امتشاع شخكات الاستثسار عؽ أعسال التسؾيل والديظخة والسزاربة : -ب
السؤسدات الاخخػ اك الديصخة عمييا اك السزاربة عمى الركػؾ في البػرصة ، كتسثل ىحه 

 الخاصية الجانب الدمبي لذخكات الاستثسار .

فاليجؼ الأساسي كالحرخؼ ىػ تكػيغ  شخكات الاستثسار لها نذاط محجد وحرخي :-جـــ
 حافطة قيع مشقػلة كادارتيا .

بالخغع مغ أف السذخع نز عمى أف شخكات الاستثسار تأخح شكل  تغيخ رأس السال :-د
شخكة أسيع، إلا انيا تستاز بخرػصية كػنيا راس ماليا متغيخ، اؼ قابل لمديادة كالشقراف، 

ليحه الذخكات كىي ذات راس ماؿ الستغيخ الحؼ فالسذخع الجدائخؼ تجاكز الشسػذج القجيع 
تعخفو بعس التذخيعات مثل الفخندي كالسرخؼ، كانتقل مباشخة الى الشسػذج الحجيث كىػ 

 .شخكات استثسار ذات رأس ماؿ متغيخ

قج تسييد شخكات الاستثسار ذات رأس مال الستغيخ عؽ بعض الهيئات السذابهة لها : -ثالثا
ات الخاسساؿ الستغيخ مع بعس السفاليع السذابية ليا مشيا شخكة تختمط شخكة الاستثسار ذ

 راس الساؿ الاستثسارؼ كالذخكة القابزة كصشجكؽ التػضيف السذتخؾ .

 تسييد شخكة الاستثسار ذات رأس السال الستغيخ عؽ شخكات رأس السال الاستثساري:-أ

الاستثسارؼ بقػليا :"تيجؼ  ؿالستعمق بذخكة راسسا 06/11مغ القانػف  02عخفت السادة 
شخكة الخاسساؿ الاستثسارؼ الى السذاركة في راس ماؿ الذخكة كفي كل عسمية تتسثل في 
تقجيع حرز مغ امػاؿ خاصة اك شبو خاصة لسؤسدات في شػر التخريز اك الشسػ اك 

 .التحػيل اك الخػصرة"
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ج الاستثسارؼ بانو :" السذاركة في راس ماؿ  راسساؿTHOLLY Paul 1يعخؼ الدي
مؤسدات غيخ درجة في البػرصة ، مغ اجل تسػيل انصلاقيا )راس ماؿ مخاشخة( اك نسػىا 

 )راس ماؿ الشسػ( اك انقاذىا )راس ماؿ الترحيح( اك تحػليا )راس ماؿ التحػيل( "

 فخاسساؿ الاستثسارؼ يدسح بسداعجة مؤسدة عغ شخيق :

 ل كرؤكس الامػاؿ الزخكرية لتصػرىا تدكيجىا بالتسػي-

 مخافقتيا في اتخاذ القخارات الاستخاتجية -

 يدسح بإعصاء قيسة مزافة لمسداىسيغ فييا كلسديخييا".-

تتذابو كل مغ شخكة الاستثسار ذات راس الساؿ الستغيخ ك شخكة راس الساؿ الاستثسارؼ، في 
سمصات الدػؽ السالية مع اختلاؼ اف كلاىسا شخكات مالية، كتخزع في تاسيديا لسػافقة 

جية الاعتساد، فشجج اف شخكة الاستثسار تعتسج مغ شخؼ لجشة البػرصة ،في حيغ اف شخكة 
 الخاسساؿ الاستثسارؼ ، يتع اعتسادىا مغ شخؼ كزيخ السالية.

كسا انيسا يختمفاف مغ حيث ىجؼ كل كاحج مشيسا ذلظ اف شخكة الاستثسار تيجؼ الى  
السشقػلة لمسداىسيغ فييا في حيغ اف شخكة راسساؿ الاستثسارؼ تيجؼ الى  تدييخ حافع الكيع

 تسػيل نذاء كانقاذ السؤسدات عغ شخيق السذاركة في راسساؿ السؤسدة مػضػع التسػيل.

كسا تختمف شخكة راسساؿ الاستثسارؼ عغ شخكة الاستثسار ذات راس ماؿ الستغيخ، مغ حيث 
كالتشازلات في راس ماؿ شخكة راس ماؿ الاستثسارؼ راس الساؿ،  بحيث تخزع الاكتتابات 

الى احكاـ القانػف التجارؼ، فيذتخط لمتشازؿ عغ الاسيع مػافقة السداىسيغ، عمى خلاؼ 
 2شخكة الاستثسار فإنو لا يتصمب ذلظ.

                                                           
1
 THOLLY Paul ,le capital investissement et son développement en France ,conférence union 

des banque magrébienes,Alger,14 et 15 november 2007 ; p 12  نقلا عغ قاكة ليشجة ، الشطاـ القانػني
 2010-2009س ، الدشة الجامعية لذخكة الخاسساؿ الاستثسارؼ ، محكخة لشيل درجة الساجدتيخ في القانػف ، جامعة بػمخدا

19، ص   
36قاكة ليشجة ، السخجع الدابق ، ص 2
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بالسئة  50كع انو يجب الاكتتاب بكامل الاسيع في شخكة الاستثسار، في حيغ انو يتع تدجيج 
 1تاسيذ شخكة الخاسساؿ الاستثسارؼ. مغ الاسيع عشج

كسا اف الاسيع التي ترجرىا شخكة الاستثسار ذات الخاسساؿ الستغيخ لا تتزسغ حق افزمية 
الاكتتاب في زيادات راس الساؿ ، لانيا ترجر مغ الذخكة كيعاد شخاؤىا في كل كقت بشاءا 

التي يخزع  عمى شمب اؼ مكتتب اك مداىع ،عمى خلاؼ شخكة الخاسساؿ الاستثسارؼ 
 2التشازؿ عغ اسيسيا اك شخاؤىا الى شخكط معيشة .

 الاستثسار ذات الخأسسال الستغيخ عؽ الذخكة القابزة : تسييد شخكة-ب

تعخؼ الذخكة القابزة بانيا :" شخكة تسمظ أسيسا في عجة شخكات أخخػ تدسى بالذخكات 
 التابعة ، بالقجر الكافي الحؼ يسكشيا مغ الديصخة عمييا".

فالذخكة القابزة تشدع الى الديصخة عمى الذخكات التي تداىع فييا ، كتسثل ىحه الديصخة 
 غخضيا الاساسي .

عمى خلاؼ شخكة الاستثسار فيي لاتدعى لمديصخة عمى الذخكات التي تكتدب صكػكيا 
 كانسا لسجخد تحقيق الخبح الحؼ تحققو ىحه الركػؾ.

 الستغيخ عؽ صشجوق السذتخك لمتؾعيف  تسييد شخكة الاستثسار ذات راس السال-جـــ

يذتخؾ الييئتاف في كػنيا صػرتاف لييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، كبالتالي فإف 
ىجفيسا اك غخضيسا كاحج كىػ الاستثسار الجساعي في الكيع السشقػلة عغ شخيق إدارة محفطة 

ػ في شكل كل كاحج مشيسا ، ففي الكيع السشقػلة، إلا اف الفارؽ الاساسي كالجػىخؼ بيشيسا ى
الػقت الحؼ تتخح فيو شخكة الاستثسار شكل نطامي اؼ شخكة مداىسة ، في حيغ يتخح 

 صشجكؽ التػضيف السذتخؾ شكل تعاقجؼ .

                                                           

37، ص السخجع الدابق 1
  

.37، ص  نفذ السخجع 2
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كسا يتسيد الرشجكؽ بانو يقػـ عمى عقج بسقتزاه يمتدـ السجيخ كالاميغ بحساية مرالح 
عمى fidéicommision.1عقج استئساف  السدتفيجيغ مغ مخاشخ الاستثسار، يكيف بانو

خلاؼ شخكة الاستثسار التي تحسل شابعا نطاميا ياتي مغ خزػعيا لقػاعج شخكات 
السداىسة ، كيتسثل ىحا الصابع الشطامي في القػاعج الالدامية التي يفخضيا قانػف شخكة 

تيا ، كىي قػاعج السداىسة ، سػاء فيسا يتعمق بتاسيديا اك إدارتيا اك الخقابة عمييا اك ترفي
 تحج مغ مجاؿ تصبيق الحخية التعاقجية .

اما الخاصية الثالثة التي يستاز بيا الرشجكؽ ىػ انو لا يتستع بالذخرية السعشػية ، كمشو لا 
تثبت لو مميكة حػافع الكيع السشقػلة كإنسا تثبت لمسجخخيغ أنفديع ، كىحا بخلاؼ شخكات 

ية فيكػف ليا بالتالي ذمة مالية مدتقمة عغ الذخكاء الاستثسار التي تكتدب الذخرية السعشػ 
الحيغ يربحػف مداىسيغ في الذخكة كيحرمػف في مقابل حرريع عمى أسيع لا تخػليع 
حق ممكية مباشخة عمى حافطة الكيع السشقػلة اك عمى عائجىا ، كانسا تخػليع الحق في 

 الحرػؿ عمى الأرباح . 

 الستغيخ الخأسسالشخكات الاستثسار ذات  تأسيذ: الفخع الثاني 

عمى اف :"شخكة الاستثسار ذات راس ماؿ متغيخ،  96/08مغ الامخ  02تشز السادة 
السدساة فيسا ياتي )ش.إ.ر.ـ.ـ( ىي شخكة اسيع ىجفيا تدييخ حافطة الكيع السشقػلة كسشجات 

ع يتع تحجيجه بسقتزى قابمة لمتجاكؿ،تخزع ىحه الذخكة لاحكاـ القانػف التجارؼ في كل ما ل
 ىحا الامخ".

ككحا لاحكاـ القانػف  2 97/04ك الشطاـ رقع  96/08يخزع تاسيذ ش ا ر ـ ـ الى الامخ 
 التجارؼ التي لا تتعارض مع شبيعة ىحه الذخكة .

                                                           

.42حدغ السرخؼ ، السخجع الدابق ، ص  1
  

 87يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، ج ر عجد  1997نػفسبخ  25السؤرخ في  97/04الشطاـ رقع  2
  . 29/12/1997السؤرخ في 
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يتع تاسيذ ش إ ر ـ ـ عغ شخيق اجخاءات المجػء العمشي للادخار بحكع انيا الاجخاءات -
 1الذخكة . التي تتساشى كشبيعة ىحه

 2لايقل عجد السداىسيغ عشج تأسيذ الذخكة عغ سبعة شخكاء.-

 3يجب الا يقل رأسساؿ الأصمي عغ خسدة ملاييغ ديشار .-

 يسخ تأسيذ ش.إ.ر.ـ.ـ بالسخاحل التالية:

 تحخيخ مذخوع القانؾن الأساسي وتقجيؼ طمب الاعتساد:-أولا

، عمى انو :" تحخر  97/04اـ مغ الشط 10تشز السادة  تحخيخ القانؾن الأساسي :-أ 
 القػانيغ الأساسية ؿ ش إ ر ـ ـ حدب التذخيع السعسػؿ بو".

 4يحخر السػثق مذخكع القانػف الأساسي لمذخكة ، بصمب مغ مؤسذ اك أكثخ.-

مغ  11يجب أف يتزسغ مذخكع القانػف الأساسي البيانات السشرػص عمييا في السادة -
 كىي: 97/04الشطاـ 

 حػؿ الذخكة : شكميا القانػني ، غخضيا ، عشػانيا ، مجتيا .بيانات عامة -

بيانات متعمقة بالحمة السالية لمذخكة : مبمغ رأسساؿ الأكلي،الحج الأدنى الحؼ يتػقف عشجه -
عشج عسمية اعادة شخاء الديع، شخكط إصجار كإعادة شخاء الديع، شخؽ كدكرية حداب الكيسة 

اسسية(، شخؽ تقييع الكيع السدجمة ضسغ الأصػؿ اك شكل الاسيع )لحامميا اك  الترفػية،
الستحفع بيا في محفطة الاكراؽ السالية، الحقػؽ كالػاجبات الستعمقة بالاسيع، شخؽ 

                                                           
1
الساؿ الستغيخ دراسة مقارنة ، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في الحقػؽ ،  رأس، شخكات الاستثسار ذات سسيخةبػفامة  

 . 37، ص  2005-2004، الدشة الجامعية  قانػف الاعساؿ

2
  592/02السادة  

3
، الستعمق  28/12/1996، السؤرخ في  96/474التشفيحؼ رقع مغ السخسػـ  02ك السادة  96/08مغ الامخ  08السادة  

  .29/12/1996السؤرخة في  84ج ر عجد   96/08مغ الامخ  23ك  08بتصبيق السادتيغ 
4
  ؽ ت ج . 595السادة  
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تخريز كتػزيع الشتائج ، تػاريخ فتح كغمق الحدابات الاجتساعية، العسػلات السقبػضة عشج 
قرى لسراريف التدييخ، شخؽ الاكتتابات اك عشج إعادة شخاء الاسيع ككحا السبمغ الا

 الاصجار كاعادة شخاء الاسيع .

 بيانات متعمقة بانتياء الذخكة : شخكط التاجيل اك الحل السدبق ، شخكط كشخؽ الترفية.-

بيانات متعمقة بالسؤسديغ كالاجيدة السديخة : القاب، اسساء، عشاكيغ كالديخة الحاتية -
مشجكب الحدابات كتحت مدؤكليتو، الحج  لمسؤسديغ، تقييع السداىسات العيشية مغ شخؼ

الادنى مغ الادارييغ كالاعزاء السجيخيغ كمجمذ السخاقبة، الحج الادنى مغ الاسيع لكل 
ادارؼ، فتخة ككالة الادارييغ اك الاعزاء السجيخيغ كمجمذ السخاقبة، صلاحيات مجمذ الادارة 

ية لمسداىسيغ، شبيعة كعجد اك السجيخيغ كمجمذ السخاقبة، شخكط استجعاء كمجاكلات الجسع
تقجيع السعمػمات لمسداىسيغ، شخيقة تعييغ مشجكب الحدابات كعدلو كحقػقو ككاجباتو كفتخة 

 تػكيمو. الاسع كالعشػاف كالسقخ الاجتساعي لمسؤسدة السؤتسشة.

 تقجيؼ طمب الاعتساد:-ب

 .1كمخاقبتيايقجـ ممف شمب الاعتساد مغ قبل السؤسديغ لجػ لجشة تشطيع عسميات البػرصة -

تبمغ لجشة البػرصة السؤسديغ بقبػؿ اك رفس ممف الاعتساد عغ شخيق رسالة مدجمة مع -
 2كصل الاستلاـ في مجة لا تتجاكز شيخيغ مغ تاريخ ايجاع السمف كاملا .

 : التأسيذ إجخاءات إتسام-ثانيا

لجػ السخكد الػششي لمدجل  الأساسيبعج الحرػؿ عمى الاعتساد تػدع ندخة مغ القانػف -
 .3التجارؼ 

                                                           
1
  97/04مغ الشطاـ  5السادة  

2
  97/04مغ الشطاـ  8السادة  
  97/04مغ الشطاـ  12/01السادة 3
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القانػنية ،  للإعلاناتفي الشذخة الخسسية  إعلاميةيشذخ السؤسدػف تحت مدؤكليتيع محكخة  -
 أسساءالستعمقة ب ش.إ.ر.ـ.ـ كىي : التدسية كالسقخ ،  الأساسيةتذتسل عمى العشاصخ 

عتساد كتاريخ الحرػؿ كعشاكيشيع ، راس الساؿ الاكلي ، غخض الذخكة ، رقع الا غالسؤسدي
 1عميو ، تػاريخ فتح كغمق الاكتتابات اسع كمقخ السؤسدة السؤتسشة.

 .2بعج انتياء اجخاءات الاكتتاب يتع تدميع بصاقة الاكتتاب-

يػما مغ تاريخ  30يجب عمى الذخكة اتساـ اجخاءات التدجيل في الدجل التجارؼ في اجل -
الذخرية السعشػية مغ تاريخ التدجيل، كتمتدـ التاسيذ. تكتدب الذخكة الذخرية السعشػية 

بشذخ محكخة اعلامية في الشذخة الخسسية للاعلانات القانػنية تحتػؼ عمى ممخز مغ محزخ 
 3الجسعية العامة التاسيدية.

تمتدـ ش.إ.ر.ـ.ـ اف تػدع في اجل ثلاثيغ يػـ مغ تاريخ التاسيذ ، لجػ لجشة البػرصة -
تقخيخ تقييع السداىسات العيشية الحؼ يحخره مشجكب  شيادة دفع راس الساؿ كندخة عغ

الحدابات تحت مدؤكليتو ككحا القػانيغ الاساسية السرادؽ عمييا مغ قبل الجسعية العامة 
 التاسيدة.

 :الشذاط السالي لذخكة الاستثسار ذات راس مال متغيخ -ثالثا

، كتػضيفيا تأسيديايقرج بالشذاط السالي ؿ ش.إ.ر.ـ.ـ، ىػ التدييخ السالي لمذخكة بعج 
 لمتغييخ مغ اجل اداء كضيفتيا الػحيجة كىي تدييخ محفطة الكيع السشقػلة. رأسساليالقابمية 

 ماؿ  ش.إ.ر.ـ.ـ ثع تديخ محفطة الكيع السشقػلة . رأسنتشاكؿ قابمية 

 ثسار ذات راس مال متغيخ لمتغييخ :قابمية راس مال شخكة الاست-أ

 تشاكؿ آليات الديادة كالشقراف ثع تحجيج قيع أسيع الذخكاء : 
                                                           

1
  97/04لشطاـ مغ ا 02/12السادة  

  97/04مغ الشطاـ 13السادة 2

  97/04مغ الشطاـ  14السادة 3
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 آليات زيادة وانقاص راس مال الذخكة :-1

تقػـ شخكة الاستثسار ذات راس الساؿ الستغيخ عمى مبجأ تغيخ راس الساؿ، كبسقتزاه يجػز 
ضيا كيدسى راس ماؿ السعتسج، كيصمق لمذخكة اف تحجد راسساليا الكمي اللازـ لتحقيق غخ 

(، كحجده بخسدة ملاييغ ديشار، كلكشيا 96/08الامخ 08عميو السذخع الجدائخؼ الاصمي )ـ 
بل تكتفي حيشئح بصخح جدء مشو فقط للاكتتاب العاـ  لا تصخحو كمو للاكتتاب عشج تاسيديا،

كيدسى راس الساؿ السرجر،كيدسيو السذخع الجدائخؼ "راس الساؿ الاكلي"،كيكػف لسجمذ 
الادارة اك مجمذ السجيخيغ شخح الجدء الباقي عمى الجسيػر دفعة كاحجة اك عمى دفعات 

ف اتخاذ الاجخاءات اللازمة حدبسا تقتزيو حاجة الذخكة الى رؤكس امػاؿ ججيجة،كذلظ بجك 
 .1لتعجيل نطاـ الذخكة بديادة راس الساؿ عغ شخيق الجسعية العامة غيخ العادية 

كيدسح ىحا الشطاـ لسجمذ الادارة اك مجمذ السجيخيغ في ش.إ.ر.ـ.ـ، بإصجار اسيع ججيجة، 
، دكف برفة تكاد تكػف يػمية لاشباع شمبات السجخخيغ الججد الخاغبيغ في الانطساـ الييا

السخكر عمى البػرصة كتدتسخ الذخكة في رفع راس ماؿ الذخكة بصخيق اصجار ىحه الاسيع 
حتى يرل مجسػع الاكتتابات الستعاقبة مقجار راس الساؿ السعتسج، اؼ راس الساؿ الكمي اك 

 الاصمي.

كسا تقػـ الذخكة اضافة الى ذلظ بإعادة شخاء اسيسيا، مغ السداىسيغ الخاغبيغ في الخخكج 
مشيا، كذلظ بشاءا عمى مجخد شمب يقجمػنو بحلظ لسجمذ الادارة اك مجمذ السجيخيغ، عمى اف 
الذخكة لا تخفس راس ماليا بسقجار الاسيع التي اعادت شخاءىا، كانسا تحتفع بيحه الاسيع 
كتبقى في حالة مجسجة، حتى تقخر دفعيا مخة اخخػ في التجاكؿ، لحلظ لا تمتدـ الذخكة بإعجاـ 

التي تذتخييا مثمسا يتع في شخكات راسساؿ الثابت، عشجما تخفس اسيسيا بيحه الاسيع 
 الصخيقة .

إذا كانت الذخكة مقيجة في البػرصة فإف إعادة الذخاء يتع عغ شخيق العخض العاـ لمذخاء ، 
 . 97/02كىػ اجخاء غيخ مشرػص عميو في الشطاـ 

                                                           

.115حداـ السرخؼ ، السخجع الدابق ، ص  1
  

.232حسميل نػارة ، السخجع الدابق ، ص  2
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قفو مؤقتا، إذا استجعت مرالحيا يسكغ لذخكة الاستثسار تعميق اجخاء اعادة الذخاء اؼ ك 
كمرالح السداىسيغ ذلظ، لكغ إذا اصبح راسساؿ الذخكة خلاؿ الاربع اشيخ السػالية لرجكر 
قخار التعميق ، يقل عغ نرف الحج الادنى السخرز لخاسساليا ، كجب استجعاء الجسعية 

 .1العامة غيخ العادية لتبجؼ راييا في انحلاؿ الذخكة اك دمجيا

 يسة اسهؼ الذخكة :تحجيج ق-2

، "ترجر اسيع الذخكة كيعاد شخاؤىا ...بكيسة ترفػية  96/08مغ الامخ  03تشز السادة 
 تزاؼ الييا اك تخرع مشيا عسػلات حدب الحالة".

مغ خلاؿ ىحا الشز فإف الكياـ بعسميات الديادة اك الانقاص في راس ماؿ الذخكة يعتسج 
 عمى الكيسة الترفػية لمديع .

الدالفة الحكخ الى لجشة البػرصة كيفية حدابو الى لجشة البػرصة، ىحه  03ادة احالت الس
،  مبيشة اف الكيسة الترفػية 97/04مغ الشطاـ  02الاخيخة اصجرت شخحت ذلظ في السادة 

، جد الاسيع ، عمسا اف صافي الاصػؿلمديع تحجد مغ حاصل قدسة صافي الاصػؿ عمى ع
 داكؼ الفخؽ بيغ مجسػع اصػليا كديػنيا.مغ نفذ الشطاـ ، ي 03حدب السادة 

يحىب البعس الى اف تقييع الديع بكيستو الترفػية يذكل خصخا عمى الذخكة إذا كانت قيستو 
الدػقية مشيارة ، لحلظ يشرح اقتراديا ، اف تمجا الذخكة الى تدعيخ اسيسيا في بػرصة 

 . 96/208الامخ مغ  04الكيع ، كىػ ما اجازه السذخع الجدائخؼ بسػحب السادة 

 تقييج نذاط شخكة الاستثسار ذات راس السال الستغيخ بإدارة حافغة الكيؼ السشقؾلة :-ب

حجد السذخع غخض ش إ ر ـ ـ في إدارة حافطة الكيع السشقػلة، ككضع مجسػعة مغ القػاعج 
التي تدتبعج خخكجيا عغ ىحا الغخض، كحتى لا تربح شخكات الاستثسار مجخد شخكات 

                                                           

97/04مغ الشطاـ  23السادة  1
  

.84بػفامة سسيخة  ، شخكات ذات راس الساؿ الستغيخ ،........السخجع الدابق، ص  2
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، فاكجب السذخع في 1حا حزخ عمييا القانػف اف تقتخض اك تبيع اسيسا لا تستمكيامزاربة، ل
 اف يتع تدجيج الاسيع بأكسميا عشج اكتتابيا .  05/3السادة 

 تكؾيؽ الاصؾل : -1

عمى اف اصل ش ا ر ـ ـ يذسل عمى قيع مشقػلة  96/08مغ الامخ  32تشز السادة 
 ػلات.كسشجات ديغ قابمة لمتجاكؿ كبرفة تبعية سي

، يتزح لشا اف السذخع إعتسج مبجأ  96/08مغ الامخ  34ك  33كمغ خلاؿ نري السادتيغ 
الذسػؿ في تكػيغ محفطة الكيع السشقػلة، اؼ احتػاء السحفطة عمى غالبية الكيع السشقػلة 

، سػاء كانت قيع مشقػلة تسثل حرة في راس الساؿ كىي الاسيع 2الستجاكلة في البػرصة 
سار اك قيع مشقػلة تسثل ديغ في ذمة الذخكة كىي سشجات الاستحقاؽ كسشجات كشيادت الاستث

السداىسة كسشجات الاستحقاؽ القابمة لمتحػيل الى اسيع كسشجات الاستحقاؽ ذات قديسات 
 اكتتاب .

 .3يزاؼ الييا الكيع الرادرة عغ الخديشة العسػمية كالستسثمة في قيع الخديشة كسشجات الخديشة

خع اف تذسل محفطة الكيع السشقػلة سيػلات نقجية كتتسثل في الامػاؿ السػدعة كسا اجاز السذ
كذلظ حتى يكػف تتسكغ الذخكة مغ شخاء مغ شخاء الكيع 4فػرا اك باجل لا يتجاكز مجة سشتيغ.

 5السشقػلة في الػقت السشاسب الحؼ يحقق مرالح السداىسيغ.

عشج اكتدابيا لمكيع السشقػلة السختمفة  حجد السذخع ندبا معيشة يجب عمى ش إ ر ـ ـ إحتخاميا
كذلظ بيجؼ تػزيع السخاشخ بحيث لا تتخكد امػاؿ الذخكة في انػاع معيشة مغ الكيع السشقػلة 

                                                           
ابػ الحدغ محمد مجاىج ، عقج استثسار الامػاؿ ، دراسة مفرمة لمعقج السبخـ مع شخكة تػضيف الامػاؿ ، د د ف ،  اسامة1

  .68، ص  1993الصبعة الاكلى ، 
مػلػد حاتع ، عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ، اشخكحة لشيل دكتػراه درجة ثالثة ، جامعة مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك ، 2

  .21ص  2019-2018 الدشة الجامعية

.281نػارة حسميل ، السخجع الدابق ، ص  3
  

.96/08مغ الامخ  35السادة  4
  

.70اسامة ابػ الحدغ محمد مجاىج ، السخجع الدابق ، ص  5
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فتتعخض لسخاشخ جديسة في حالة ىبػط قيستيا ، كسا ييجؼ السذخع ايزا لى مشع سيصخة 
ت ندبة كبيخة مغ اسيع ش إ ر ـ ـ عمى بعس الذخكات كالتجخل في إدارتيا كذلظ إذا تسمك

  1ىحه الذخكات .

كيسكغ اجساؿ القػاعج السذار الييا سمفا في مشع ش ا ر ـ ـ مغ اف تتجاكز ندبة  تػضف 
بالسئة ، كع لا يسكشيا اف تحتفع باكثخ مغ  20الكيع السشقػلة السػضفة لشفذ السرجر ندبة 

 20سيػلتيا باكثخ مغ  بالسئة مغ نفذ الشػع لشفذ السرجر ، كسا مشعيا مغ اف تػضف 20
 2بالسئة مغ اصػليا. 10بالسئة مغ اصػليا ، كسا مشعيا مغ اف تتجاكز ندبة القخكض 

 تحجيج العسميات التي يسكؽ ل ش إ ر م م ان تقؾم بها : -2

تتػلى ش إ ر ـ ـ الكياـ الستعمقة بإدارة حافطة الكيع السشقػلة ، كىػ ما يتزسغ شخاء كبيع 
السشقػلة ، كيسكغ اف يكػف البيع اك الذخاء لاجل، بذخط اف تكػف الذخكة كمقايزة الكيع 

مالكة لغصاء كامل لمعسمية مغ الديػلة الشقجية اك الكيع السشقػلة عشج التعاقج كاف تحتفع بيحا 
الغصاء حتى انقزاء العسمية، فلا يجػز ليا مباشخة البيع عمى السكذػؼ، الحؼ يشجرج تحت 

 3حزػرة .عسميات السزاربة الس

كتتزسغ إدارة الحافطة مباشخة جسيع الحقػؽ كالامتيازات التي تتستع بيا الكيع السشقػلة، التي 
تذتسل عمييا حافطة الذخكة ، كاىسيا : قبس ارباح الكيع السشقػلة كفػائجىا كمبالغ الانربة 

ككحا حقػؽ  كعلاكات الجفع كشخاء كبيع الكيع كمباشخة حقػؽ الاكتتاب التي تتستع بيا الاسيع
 4الترػيت.

 

 

                                                           

.71، ص السخجع الدابق اسامة ابػ الحدغ محمد مجاىج ،  1
  

97/04مغ الشطاـ  35السادة  2
  

.72الدابق ، ص اسامة ابػ الحدغ محمد مجاىج ، السخجع  3
  

.73، ص نفذ السخجع 4
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 الالتدام بإيجاع الأصؾل :-3

عمى انو :"تتػلى حخاسة اصػؿ )ق ت ج ؽ ـ( مؤسدة  96/08مغ الامخ  36تشز السادة 
مؤتسشة كحيجة ، متسيدة عغ )ش إ ر ـ ـ( اك عغ مديخ )ص ت ـ ( كمختارة عمى اساس 

 قائسة اشخاص معشػييغ يحجدىا الػزيخ السكمف بالسالية .

 تعيغ ىحه السؤسدة ضسغ القػانيغ الاساسية ؿ)ش إ ر ـ ـ(....". يجب اف

، يجب عمى ش إ ـ ـ ايجاع الامػاؿ التي تكػف  96/08مغ الامخ  36شبقا لشز السادة 
 حافطتيا لجػ مؤسدة مؤتسشة ، يحجد شكميا قخار مغ كزيخ السالية .

تسشة كىػ كجػب اف شكل السؤسدة السؤ  13/08/11998حجد قخار كزيخ السالية السؤرخ في 
 يكػف بشظ اك مؤسدة مالية معتسجة .

تتػلى السؤسدة السؤتسشة حفع الاصػؿ كفق لسا ىػ متعارؼ عميو في ىحا الذأف ، كتتػلى 
العسميات السعتادة السختبصة بإدارة الكيع السشقػلة ، مثل تحريل أرباحيا كفػائجىا ، كسا تقػـ 

الكيع السشقػلة ، كسا تتػلى تحريل قيسة الاكتتاب في بتشفيح أكامخ الذخكة بذاف بيع كشخاء 
  2أسيع الذخكة كدفع قيسة إعادة شخائيا بالدعخ الحؼ تحجده الذخكة.

 حق السداهسيؽ في الأرباح :-4

يدتيجؼ السداىسػف مغ انزساميع ؿ ش إ ر ـ ـ تحقيق عائج مالي مغ استثسار امػاليع 
سبمغ الحؼ يجب تػزيعو عمييع عمى سبيل في اسيسيا، كلحلظ تقتزي حسايتيع تحجيج ال

،  3الأرباح تحجيجا دقيقا ،كإلا فإف لعبة الاحتياشات كالسراريف قج تيجد حقيع في الأرباح

                                                           

، كالستعمق  10/01/1996السؤرخ في  96/08مغ الامخ  36يتزسغ تصبيق السادة  13/08/1998قخار مؤرخ في 
.20/09/1998مؤرخ في  70بييئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، ج ر عجد  1

  

2
 Roblot (R) ,Les SICAV,Les fonds communs de placement,1980 ,p40 اسامة ابػ الحدغ محمد  نقلا عغ

  .74مجاىج ، السخجع الدابق ، ص 
.74اسامة ابػ الحدغ محمد مجاىج ، السخجع الدابق ، ص  3
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 1كىػ ما أراد السذخع تجشبو بشرو عمى التحجيج بسػجب لائحة لمحج الأقرى لشفقات التدييخ
راريف التدييخ بانيا السقرػد بس 97/04مغ الشطاـ  04كتصبيقا لحلظ حجدت السادة 

تشحرخ في تكاليف الاستغلاؿ التي تتحسميا الذخكة باستثشاء الفػائج كالعسػلات الخاصة 
مغ نفذ الشطاـ باف مراريف التدييخ لا يسكغ اف تتجاكز  40بالقخكض .كسا نرت السادة 

بالسئة لستػسط الاصػؿ التي تع تحجيجىا في آخخ قيسة ترفػية لكل شيخ، اخحا  02ندبة 
 بعيغ الاعتبار اسيع الذخكة السػجػدة في السحفطة السالية.

( 06تػزيع الأرباح خلاؿ ستة ) 96/08مغ الأمخ  96/08مغ الامخ  05كاكجبت السادة 
 اشيخ كاقرى اجل بعج إقفاؿ الدشة الحدابية .

 حق السداهسيؽ في الاعلام :             -5

ـ ـ ، نذخ السعمػمات الحدابية  يجب عمى ش إ ر 96/08مغ الأمخ  46شبقا لمسادة 
سػجو لمجسيػر كتخز ىحه كالسالية الطخفية كالجكرية كالجائسة الستعمقة بشذاشيا كال

 :السعمػمات

 نذخة إعلامية خاضعة لتأشيخة لجشة البػرصة قبل إصجار الأسيع .-

 الحدابات.-

 تقاريخ الشذاشات الدجاسية كالدشػية.-

 تكػيغ الاصػؿ -

 الذخكة نذخ الكيسة الترفػية لمدشج بإنتطاـ.كسا يجب عمى -

 

 

                                                           

96/08مغ الامخ  51السادة  1
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 : صشاديق التؾعيف السذتخك )ص.ت.م(السظمب الثاني

 نذاشو. كأخيخا تأسيدوثع  الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف نتشاكؿ مفيػـ

 مفهؾم الرشجوق السذتخك لمتؾعيف: الفخع الاول 

 نتصخؽ لتعخيفو ثع خرائرو 

 تعخيف الرشجوق السذتخك لمتؾعيف :  أولا

الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمكيع  96/08مغ الامخ  13عخفت السادة 
السشقػلة ، صشجكؽ التػضيف السذتخؾ بانو "ممكية مذتخكة لكيع مشقػلة ، ترجر حرريا 
كيعاد شخاؤىا بشاءا عمى شمب الحامميغ بالكيسة الترفػية ، تزاؼ الييا اك تخرع مشيا 

 شفقات كالعسػلات حدب الحالة".ال

مغ السجكنة الشقجية كالسالية  8-214كىػ اعادة لتعخيف السذخع الفخندي في السادة 
 الفخندية .

يعخؼ الفقو الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف بانو :"مؤسدة مالية تقػـ بإستثسار الامػاؿ 
ت مختمفة كانذصة استثسارا مذتخكا مغ خلاؿ تكػيغ كإدارة حافطة مالية متشػعة كفي مجالا

متعجدة ، يذتخؾ السجخخكف في ارباحيا كخدائخىا دكف اف يكػف ليع حق الادارة كتسثل 
حقػقيع في صكػؾ يرجرىا الرشجكؽ كيعيج الرشجكؽ بأعساؿ الادارة الى جية ذات خبخة 
يصمق عمييا مجيخ الاستثسار)السؤسدة السؤتسشة( الحؼ يحخص عمى تذكيل الرشجكؽ مغ 

)محفطة الاكراؽ السالية( مختارة بجقة كعشاية ليتشاسب كل مشيا اىجاؼ لفئات  اكراؽ مالية
 1السدتثسخيغ لاسيسا لا يتػافخ لجييع الػقت الكافي كالخبخة اللازمة لادارة السحفطة".

 
                                                           

نقلا عغ ،  191، ص 2003محمد عمي سػيمع ،تجاكؿ الاكراؽ السالية ، دراسة مقارنة ، دار الجامعة الججيجة الاسكشجرية ، 1
مشرػرؼ يػسف ، ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، رسالة لشيل الساجدتيخ ، تخرز قانػف الاعساؿ ، جامعة 

  30، ص 2019-2018، الدشة الجامعية  1الجدائخ 
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 خرائص صشجوق التؾعيف السذتخك :: ثانيا 

فإنذاء الرشجكؽ يتصمب كجػد  قيام الرشجوق السذتخك لمتؾعيف عمى علاقة ثلاثية :-أ
 : 1ثلاث اشخاؼ ىع 

يتػلى السبادرة كالكياـ بإجخاءات التاسيذ ، كإتخاذ مجيخ الرشجوق او السديخ : -
 القخارات الاستثسارية في تدييخ كاستثسار أصػؿ الرشجكؽ ك السجخخات.

: كىػ عادة  ما يكػف بشظ تػدع الاميؽ او السؤسدة السؤتسشة او السؾدع لجيه -
 لجيو الاصػؿ كالكيع السشقػلة لتسكيغ السجيخ اك السديخ مغ إدارتيا.

كىع الاشخاص الحيغ يػدعػف مجخخاتيع رغبة مشيع في الاستفادة مغ  السجخخون :-
 خبخات مديخؼ الرشجكؽ في إدارة الكيع لمحرػؿ عمى اكبخ عائج باقل مخاشخة.

لاصػؿ السػدعة لجػ الرشجكؽ يتسمظ السجخخكف االسمكية السذتخكة لمكيؼ السشقؾلة :-ب
 ممكية مذتخكة، لاف ىحا الاخيخ لا يتستع بالذخرية السعشػية ، كمغ ثسة لا يتسمكيا.

يتختب عمى ىحه الخاصية ، انو لايدتصيع اف يجعي اؼ احج مغ السكتتبيغ لشفدو ممكية فخدية 
 لجدء مغ الاصػؿ السػدعة .

تستاز الرشاديق  الكيؼ السشقؾلة :الغخض الاساسي لمرشجوق هؾ تديييخ محفغة -جــــ
السذتخكة باف نذاشيا مشحرخ في استثسار الكيع السشقػلة كقاعجة عامة ، كيسشع عمييا الكياـ 

 2بشذاشات أخخػ ميسا كاف نػعيا.

كىحا بخلاؼ شخكة  عجم تستع صشجوق التؾعيف السذتخك بالذخرية السعشؾية :-د
يتختب عميو بقاء السجخخيغ مالكيغ للاصػؿ الاستثسار ذات راس الساؿ الستغيخ ،كىػ ما 
 3السػدعة كلكغ ممكية مذتخكة غيخ قابمة لمتقديع.
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تستاز الرشاديق السذتخكة بالإدارة الستخررة كالسحتخفة  الإدارة الستخررة للأصؾل:-هــــــ
للأصػؿ السالية، كىػ ما يجحب السدتثسخ لإيجاع أمػالو كمجخخاتو لجػ ىحه الرشاديق 

 1ا معتسجا في ذلظ عمى خبختيا.لاستثسارى

 تأسيذ الرشجوق السذتخك لمتؾعيف:: الفخع الثاني 

 يسخ تاسيذ الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف بسخحمتيغ :

 مخحمة إعجاد مذخوع نغام الرشجوق والحرؾل عمى الاعتساد:: اولا

 اعجاد مذخوع الشغام:-أ

اعجاد مذخكع نطاـ يبادر مديخ ص ـ ت بالاشتخاؾ مع السؤسدة السؤتسشة عمى 
 .2الرشجكؽ كيعتبخاف ىسا السؤسديغ لمرشجكؽ 

 3يجب اف يحتػؼ مذخكع نطاـ صشجكؽ التػضيف السذتخؾ عمى السعمػمات التالية :

اسسيسيا كشخؽ تعييشيسا كالحقػؽ كالػاجبات كشخؽ  السديخ والسؤسدة السؤتسشة: -
 جل التجارؼ ليسا. مشح الاجخ، كندخ مغ قػانيشيسا الاساسية كندخ مغ شيادت الد

 سياسة التػضيف لمرشجكؽ كاىجافو . -

: شخؽ كدكرية حداب الكيسة الترفػية ، شخؽ  معمؾمات حؾل مالية الرشجوق -
تقييع الكيع السدجمة في السحفطة ،مبمغ راسساؿ الاصمي ، مبمغ راسساؿ الادنى ، السبمغ 

 الاقرى لعسػلات الاكتتاب كإعادة شخاء الحرز ، كمراريف التدييخ .

: تػاريخ افتتاح الجكرة الاكلى كالجكرات  معمؾمات حؾل نذاط الرشجوق وانتهائه-
الستتالية كتػاريخ غمقيا، السعمػمات التي تبمغ لحاممي الحرز ، شخؽ الاصجار كاعادة 
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شخاء الحرز .شخؽ تػزيع الشتائج كتػزيع السجاخيل ، شخؽ تعجيل الشطاـ ، شخؽ حل 
 كترفية كإعادة تكػيغ الرشجكؽ.

 كاجباتو كاجختو.شخؽ تعييغ مشجكب الحدابات كحقػقو ك -

 الحرؾل عمى الاعتساد : -ب

يقجـ شمب الاعتساد مخفقا بالسمف الدالف الحكخ لمجشة تشطيع عسميات البػرصة 
 كمخاقبتيا .

 .1إذا إرتات المجشة مشح الاعتساد ترجر قخار بحلظ

 مخحمة اتسام اجخاءات التاسيذ والاكتتاب في الرشجوق : : ثانيا 

بػرصة ، يقػما السديخ كالسؤسدة السؤتسشة بالتػقيع عمى بعج استلاـ اعتساد لجشة ال
 .2الشطاـ، ثع يذخعا في التحخيخ الكامل لمحرز 

يجب اف يتع تدجيج الحرز الاصمية كاممة بسجخد التاسيذ ، كيتع تحجيج الاصػؿ -
الاصمية في الشطاـ الاساسي كيجب الا تقل عغ الحج الادنى السحجد بسػجب السخسػـ 

 دج(. 1000.000.00كالسقجرة بسميػف ديشار ) 96/474التشفيحؼ 

يجب عمى السديخ اتساـ اجخاءات التاسيذ في اجل ثلاثة اشيخ مغ الحرػؿ عمى 
 الاعتساد.

 .3كسا يجب عميو اف يشذخ نطاـ ص ت ـ في جخيجة الاعلانات القانػنية

كسا يجب عمى السديخ في نفذ مجة ثلاثة اشيخ نذخ ممخز عغ السمف السػدع 
 السخكد الػششي لمدجل التجارؼ في جخيجة الاعلانات القانػنية.لجػ 
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يجب عمى السديخ كحلظ اف يػدع في نفذ اجل ثلاثة اشيخ لجػ لجشة تشطيع 
البػرصة ندخة مغ شيادة الايجاع السدمسة مغ السؤسدة السؤتسشة كندخة مغ تقخيخ التقييع 

 مدؤكليتو.لمسداىسات العيشية السحخر مغ شخؼ مشجكب الحدابات كتحت 

 إدارة الرشجوق السذتخك لمتؾعيف: الفخع الثالث 

 يقػـ بتدييخ ص ـ ت مديخ ،تحت رقابة السؤسدة السؤتسشة .

، يذتخط فيو 1يتػلى إدارة الرشجكؽ مديخ ،قج يكػف شخرا شبيعيا اك معشػيا السديخ :: اولا
 ة لمسجخخيغ ،مجسػعة مغ الذخكط بيجؼ تػافخ قجر معيغ مغ الثقة مغ اجل مشح الصسأنيش

 كىي :

يجب اف يكػف السديخ يتػاغخ عمى كفاءة ميشية تؤىمو لتدييخ محفطة الكيع السشقػلة ، دكف -
، عمى خلاؼ السذخع الفخندي الحؼ يذتخط اف تكػف شخكة 2اف يحجد السذخع مؤىلات معيشة

 .3متخررة في إدارة السحافع السالية

تقتزيو الادارة مغ عشاية ككفاءة ، فيػ يحجد  يمتدـ السديخ بسسارسة إدارة الرشجكؽ بكل ما-
سياسة الاستثسار كعسميات البيع كالذخاء لمركػؾ السكػنة لمسحفطة ، بإعتباره مجيخا 

 لمرشجكؽ .

يسثل السديخ ص ت ـ في مػاجية الغيخ، كاماـ الجيات القزائية لمجفاع عغ حقػؽ -
 4كمرالح حاممي الحرز.

حخاسة اصػؿ ص ت ـ حخاسة اصػؿ الرشجكؽ مؤسدة  تتػلى السؤسدة السؤتسشة :: ثانيا
مؤتسشة كحيجة متسيدة عغ ىحه الاخيخة ،تختار عمى اساس قائسة مغ الاشخاص السعشػييغ 

                                                           

96/08مغ الامخ  28السادة  1
  

97/04مغ الشطاـ  47السادة  2
  

.23/12/1988مغ القانػف  11السادة  3
  

.241حسميل نػارة ، السخجع الدابق ، ص 4
  



115 
 

، كتذسل كل البشػؾ كالسؤسدات السالية السعتسجة شبقا لقانػف 1التي يحجدىا كزيخ السالية 
 .2الشقج كالقخض

  : 3تتػلى السؤسدة السؤتسشة كضيفتيغ ىسا

 حفع اصػؿ الرشجكؽ ، كذلظ بقيج الركػؾ كالشقػد في حداب خاص كمدتقل .-

 رقابة مجػ صحة كمذخكعية القخارات الرادرة عغ السجيخ . -

 تدييخ محفغة الكيؼ السشقؾلة :السبحث الدادس : 

تتشػع خجمات الاستثسار التي يقػـ بيا الػسيط في عسميات البػرصة في القانػف الجدائخؼ ، 
إذ تذسل التفاكض لحداب الغيخ ، الارشاد في مجاؿ تػضيف  الكيع السشقػلة ، تػضيف الكيع 
السشقػلة كالسشتػجات السالية ، التفاكض لحداب الخاص ، حفع الكيع السشقػلة كإدارتيا ، 

. كتكتدي ىحه الاخيخة )اؼ تدييخ محفطة الكيع السشقػلة( اىسية 4طة الكيع السشقػلة تدييخ حاف
كبيخة ، إذ عادة لا يكػف الدبػف عمى درجة كافية مغ التاىيل الحؼ يدسح لو بالتدييخ 
الذخري لحافطة الكيع السشقػلة ، مسا يزصخه للاستعانة بػسيط مغ اجل تدييخ الحافطة 

ىحا للاستفادة مغ خبختو في عسميات البػرصة كفي تدييخ ،ك  5لغخضفيبخـ معو عقجا ليحا ا
كتفػيزو لتدييخ محفطتو في اشار عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة حافطة الكيع السشقػلة 

الحؼ يخبط بيغ السجخخ )مالظ السحفطة( كالػسيط في عسميات البػرصة الحؼ يتػلى تدييخ 
 .6السحفطة لحداب العسيل بسػجب ككالة 

  أحكامونتشاكؿ مفيػـ عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ثع 
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 : مفهؾم تدييخ حافغة الكيؼ السشقؾلة :  السظمب الأول
بفخندا إذ يعػد بشظ  1952يعػد ضيػر اكؿ ملامح تدييخ حافطة الكيع السشقػلة الى سشة 

كتبعو في ذلظ بشظ سػسيتي  اكؿ مغ قاـ بيحه العسمية  crédit lyonnaisقخض ليػف  
 اّستثسارّ  مّجاؿ فّي اّلشريحة لّتقجيع خّاصا   فّخعا   أّنذأ ،اّلحؼ la société généralجيشخاؿ 

،كقج كانت في البجاية ككالة تدييخ الكيع السشقػلة تبخعية إلا انو كمع  1اّلسشقػلة  الكيع
التصػرات الاقترادية كتدايج الذخكات كالسذخكعات التي تديخ بػكالة ، فاصبح ىحه الػكالة 
ميشية كبالتالي اعتبخت ككالة بسقابل كاخزعيا القزاء الفخندي لسبجا كل ككالة ميشية ىي 

 .2ثبات العسيل العكذ ككالة ماجػرة الى غاية إ
 : تعخيف محفغة الكيؼ السشقؾلةالفخع الاول : 

مجسػعة إختيارات مغ الكيع السشقػلة ، تذكل مديجا  بانيا :"محفطة الكيع السشقػلة تعخؼ  
ت كالاىجاؼ كالغايات متجاندا يتع انتقاؤىا بعشاية كدقة لتحقيق مجسػعة مغ الغايا

نػعيا ، كقيستيا ، معجؿ العائج الستػلج مشيا كمجة ث ، لحلظ تختمف مغ حيالاستثسارية
 3إستحقاقيا ".

 السشقػلة الكيع مغ متشػعة "تذكيمة  :أنيا عمى السشقػلة الكيع محفطة تعخيف يسكغ
 أجخ، مقابل الغيخ شخؼ مغ أك مالكيا شخؼ مغ كادارتيا تكػيشيا يتع ( ،... أسيع،سشجات،(
 الدػؽ  في التعامل مخاشخ مغ كالحج ليا، الأمثل التػضيف كتحقيق قيستيا بغخض تشسية 

 4".السالية
  :السشقؾلة الكيؼ محافظ أنؾاعالفخع الثاني : 

 :5عشيا الستختبة كالسخاشخ عػائجىا قيستيا، حيث مغ السحافع تتشػع
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 أعمى تحقيق بغخض بيا كيحتفع السدتثسخ يكػنيا التي السحفطة ىي :الجخل محافظأولا : 
 في التخكيد يتع لحا الإمكاف، بقجر السخاشخ تخفيس مع كالاستقخار بالثبات يتدع مسكغ دخل

 .مسكغ كقت أقل في خصػرة كبأقل عالية أرباح تحقق التي كالأسيع الدشجات عمى تكػيشيا
 دخلا تحقق تذكيمة عمى الحرػؿ ىػ السحافع مغ الشػع ليحا الأساسي اليجؼ بحلظ يعتبخ
 . مشتطع دكريا

 لارتفاع تبعا الأرباح فيإستسخارية  بتحقيق تتسيد التي السحافع ىي :الخبح محافظثانيا : 
 درجة باحتساؿ ذلظإقتخاف  مع لمسحفطة الاقترادية الكيسة رفع كبالتالي مكػناتيا، قيسة

 عمى يعتسج السحافع مغ الشػع ىحا أف  إذ مختفع، عائج تحقيق إلى الدعي جخاء عالية مخاشخ
 الكيسة ذات خلاؿ إستثساراتيا مغ مدايا مغ بو تتستع لسا التجريجي، الشسػ ذات الذخكات أسيع

 .تسػيمية كقجرة ليكمة مغ عميو تتػفخ لسا نطخا مختفع، مخدكدية كمعجؿ العالية الدػقية
 مغ كل أىجاؼ بيغ السحافع مغ الشػع ىحا يسدج (:السختمظة( والجخل الخبح محافظثالثا : 
 تأميغ إلى الدعي مع الساؿ رس أ حساية إلى تيجؼ فيي الخبح، كمحافع الجخل محافع
 معقػلا،كقيع ربحا كتحقق عالية مخاشخ تحتسل لا مشقػلة قيع بيغ تجسع فيي لحا الجخل،

 الإقبالعمييا يكثخ التي السحافع كىي مختفعة، لأرباح تحكيقيا مع عالية مخاشخ تحتسل أخخػ 
 .السدتثسخيغ شخؼ مغ

 كاحج لشػع تخرز التي السحافع : ىي السزاربة( السحافظ(الستخررة السحافظرابعا : 
 التعامل حيث مغ الشادرة السحافع مغ كتعتبخ فقط، عمييا تكػيشيا فيشحرخ السشقػلة، الكيع مغ

 السحافع تكػيغ مبادغ أىع مغ مبجأ مع تتلاءـ لا أنيا إذ الغالب مؤقتة  في كتكػف  بيا،
 التشػيع. مبجأ '' في كالستسثل السالية

 خرائص عقج تدييخ محفغة الكيؼ السشقؾلة : الفخع الثالث : 
 خاصة بأحكاـ البػرصة قانػف  عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة عقج رضائي : جاء اولا :

 مكتػبة اتفاقية بتحخيخ الكياـ السشقػلة الكيع محفطة تدييخ عقج شخفي خلاؿ اشتخاشو عمى مغ
رقع  الشطاـ في مخاقبتيا البػرصة عسميات تشطيع لجشة شخؼ مغ السحجد الشسػذج حدب

 فقيي خلاؼ إلى أدػ ما كىحا2 99/01ك  98/021  التعميسيتيغ مغ كل كفي ، 97/051
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 إشتخاط أغمب مع خاصة شكمي، أـ رضائي عقج السحفطة تدييخ عقج اعتبار مجػ حػؿ
 غيخ الكتابة شخط يبقى لكغ كالسجخخ، السحفطة مديخ بيغ السبخمة الاتفاقية كتابة التذخيعات

 للإثبات شخط فيي العقج بصلاف عشو يتختب لا تخمفو أف إذ شكميا، عقجا العقج لاعتبار كافي
 .3إبخاـ العقج مخاشخ إلى كتشبييو العسيل حساية مشيا كاليجؼ للانعقاد، كليذ

 مغ السحفطة تدييخ عقج يعتبخ عقج تدييخ محفغة الكيؼ السشقؾلة عقج مداومة :ثانيا : 
 بشػده، تحجيج في كالسديخ السحفطة مالظ مغ كل دمخاك فيو كتتكافأ تتداكػ  التي العقػد
 الآخخ يداكـ مشيسا فكل مشاقذتيا، في متداكييغ كالسدتثسخ السديخ مغ كل يكػف  بحيث
 .4السدتثسخ عمى إرادة  السديخ إرادة  تصغى أف دكف  الذخكط أفزل يحقق حتى

 السشقػلة الكيع محفطة تدييخ عقج يشذئ معاوضة :عقج تدييخ السحفغة عقج ثالثا : 
 بسا العقج في السحجدة التدييخ بأعساؿ السديخ الػسيط فيمتدـ شخفيو، بيغ متبادلة التدامات

 الػسيط لالتدامات السحجدة البػرصة قانػف  لسقتزيات ككفقا كالترخؼ، الإدارة أعساؿ فييا
 لو كيخد عمييا الستفق (الأجخ( العسػلة بجفع السحفطة مالظ العسيل يمتدـ بالسقابل ،السديخ

 ليدت عامة برفة البػرصة عسمياتغخار  عمى السحفطة تدييخ عقج أف إذ السراريف،
 مادية أعساؿ مغ بو يقػـ لسا كسقابل أجخ عمى السحفطة مديخ الػسيط فيحرل تبخعية

   5. العسيل لرالح قانػنية كترخفات
 محفطة تدييخ عقج بحلظ يعج العقؾد السمدمة لمجانبيؽ :عقج تدييخ السحفغة مؽ رابعا : 

 مغ كل عاتق عمى متبادلة التدامات يختب لأنو لمجانبيغ، السمدمة العقػد مغ السشقػلة الكيع
 فيقػـ .كاحج آف في الآخخ لمصخؼ كمجيغ دائغ كلاىسا يربح بحيث كالعسيل السديخ الػسيط

 عقج في التخاضي فيقػـ العسل عشرخيغ، عمى السشقػلة الكيع محفطة تدييخ عقج في يخاضالت

                                                                                                                                                                                     

 بيغ الحداب فتح اتفاقية بشسػذج الستعمقة ، 1998 ماؼ 10 في السؤرخة 02 - 98 - رقع ـ.ب.ع.ت لجشة تعميسة 1
 كزبائشو الػسيط

2
 .الحداب فتح اتفاقية بشسػذج الستعمقة ، 1999 مارس 03 في السؤرخة 01 - 99 - رقع ـ.ب.ع.ت لجشة تعميسة 

.416ص  دابق،ال سخجعة،النػار   3 حسميل 
  

.27نفذ السخجع ، ص 
4
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 اكلأجخ السديخ شخؼ مغ تأديتو السصمػب العسل عشرخيغ، عمى السشقػلة الكيع محفطة تدييخ
 1.السحفطة مالظ بو يتعيج الحؼ

 الستعاقجيغ مغ لكل فيو يسكغ لا الحؼ العقج الاحتسالي بالعقج يقرج  :احتسالي عقجخامدا : 
 عقج عمى يشصبق ما كىػ يأخحه، الحؼ كالسقجار بو يمتدـ الحؼ السقجار إبخامو كقت يحجد أف

 تحقيق بالزخكرة تكفل لا السحفطة مديخ يبحليا التي السشقػلة فالعشاية الكيع محفطة تدييخ
 الاقترادية العػامل بيشيا مغ أخخػ  عػامل عمى يعتسج ذلظ لأف لمسحفطة عائج

 مغ السحفطة إدارة كانت متى بأنو بقزائو الفخندي القزاء عميو أكج ما كىػ،كالدياسية
 كفي .تػقعاتو إخفاؽ إثخ بالسحفطة لحقت التي الخدارة عغ يدأؿ لا مشصكية السديخ شخؼ

 السالية محفطتو تدييخ عقج يبخـ الحؼ العسيل'' بأف الفخندي القزاء أقخ كحلظ الرجد ىحا
 2.الدػؽ  ا لسخاشخ شػع الخزػع يقبل

تعتبخ الػساشة في الكيع السشقػلة عسلا تجاريا بالشدبة لمػسيط في  عقج تجاري :سادسا : 
خؼ ، كباعتبار الػسيط محتخفا عسميات البػرصة شبقا لمسادة الثانية مغ القانػف التجارؼ الجدائ

ى مغ القانػف التجارؼ لاعساؿ الػساشة في البػرصة فإنو يعتبخ تاجخا شبقا لمسادة الاكل
 .الجدائخؼ 

 مغ نػعيغ بيغ التسييد فيجب عجمو مغ التاجخ لرفة العسيل اكتداب يخز فيسا أما
 مغ بيعيا بيجؼ كالأخخ الحيغ بيغ السشقػلة الكيع يقػـ بذخاء الحؼ لمعسيل بالشدبة ، العسلاء

 عمى التاجخ صفة تزفي أف دكف  تجارية تعج فالعسمية العسمية ، جخاء ىحه الخبح تحقيق أجل
 تػضيف يقترخ الحؼ العسيل أف كسا .الاحتخاؼ كجو عمى يكػف  لا بحلظ قيامو لأف العسيل
 يعج لا ىحا عسمو فإف قريخة فتخة في بيعيا إعادة قرج دكف  مشقػلة قيع عمى شخاء أمػالو
عمى  التجارؼ  بالعسل الكياـ يدتػجب التاجخ صفة اكتداب لأف مجنية، ذك شبيعة كانسا تجاريا  
كبيع  بعسميات شخاء اؼالاحتخ  كجو عمى يقػـ الحؼ العسيل . أما 3كالاحتخاؼ الاعتياد سبيل

                                                           

25، ص  السخجع الدابقحاتع مػلػد ،  1
  

25، ص  نفس المرجع 2
  

 القزائي، الاجتياد مجمة ،''الجدائخ بػرصة في السشقػلة الكيع تجاكؿ عسميات في لمػسيط القانػني السخكد'' صالحة، العسخؼ 3
 . 277 ص ، 2015 نػفسبخ ، 11 العجد بدكخة، جامعة
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 سػاء   التاجخ صفة عميو يزفي ما تجاريا ، عسمو فيعج بيا الستاجخة نية عمى السشقػلة الكيع
 1.معشػيا   أك شبيعيا   شخرا   العسيل ىحا كاف

 يتحقق عقج أؼ في الذخري الاعتبار إف :الذخري الاعتبار عمى قائؼ عقجسابعا : 
 باعتبارىا التعاقج أجل مغ الباعث كىي اعتبار محل معو الستعاقج شخرية تكػف  عشجما

 .العقج انقزاء إلى يؤدؼ أىميتو معو الستعاقج فقجاف أك مػت فإف لحلظ جػىخيا ، عشرخا
 عسميات في الػساشة أنذصة مسارسة في متخرز شخز السشقػلة الكيع محفطة مديخ فإ 

 فالعسيل لحلظ ،)العسيل( مػكمو كلحداب الذخري باسسو الترخفات بسباشخة كيقػـ البػرصة
 معو تعاقجه في الاعتبار بعيغ كيأخح ثقة عمى بشاءا محفطتو لتدييخ السديخ الػسيط يػكل
  لخبختو بالشطخ ،حتخافية الا صفة

 2.السشقػلة الكيع محافع تدييخ فييا بسا بالبػرصة الستعمقة الأنذصة مجاؿ في كمعخفتو

 عقج تدييخ محفغة الكيؼ السشقؾلة : أحكامالسظمب الثاني : 
 ثع آثاره. عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلةنتصخؽ الى ابخاـ 

 عقج تدييخ محفغة الكيؼ السشقؾلة : إبخام:  الأولالفخع 
الذخكط مػضػعية  إلى بالإضافةعقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة  إبخاـباعتباره عقج يتصمب 

 .كشخكط شكمية 
مػضػعية شخكط  كعامة كتشقدع الى شخكط مػضػعية الذخوط السؾضؾعية : اولا : 
 .خاصة 

 الذخوط السؾضؾعية العامة : -أ
 :كتتسثل في التخاضي كالسحل كالدبب 

، كيذتخط ىشا تػافخ يكػف التخاضي صحيحا اذا صجر عغ شخز ذا اىمية التخاضي : -1
كيتع التعبيخ عغ الارادة في عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة بسجخد تصابق ، اىمية الاداء

                                                           

25ص ، السخجع الدابقحاتع مػلػد ،  1
  

 فيالجكتػراه  درجة عمى لمحرػؿ رسالة عشيا، الشاتجة كالسدؤكلية الإستثسار صشاديق شتيو، الفتاح عبج الدلاـ عبج خالج2
 .93ص  السابق،المرجع   مولود حاتم،نقلا عن  357 - 356 ص ص ، 2012 مرخ، الذسذ، عيغ جامعة الحقػؽ،
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الايجاب مع القبػؿ بيغ السدتثسخ كالػسيط في عسميات البػرصة ، لانو عقج رضائي كلا 
 1يحتاج الى شكل معيغ .

ارس نذاط مشطع كفق احتكار كيكػف مديخ السحفطة دائسا في كضع السػجب لانو يس
  2ممدـ بالتعاقج مع كل مغ يصمب مشو خجماتو .، فيػ قانػني

كنفذ الكلاـ يشصبق عمى القبػؿ ، فالصخؼ الحؼ يػجو اليو الايجاب يجج نفدو يعبخ عغ 
قبػلو في الانزساـ الى علاقة تعاقجية مشطسة مدبقا بقػاعج قانػنية مػضػعة دكف الاعتجاد 

 . 3يا بإرادتو ، فلايبقى امامو سػػ القبػؿ بيا كسا ىي اك رفز
كفي العادة يرجر الايجاب مغ شخؼ السدتثسخ مالظ الكيع السشقػلة ، كيرجر القبػؿ مغ 
شخؼ الػسيط مديخ السحفطة ، كلكغ يسكغ لمسديخ عخض خجماتو عمى زبػنو السعتاد لمكياـ 

 4بتدييخ محفطتو .
صاؿ عقج كسا يذتخط خمػ الارادة مغ العيػب ، كيعتبخ الغمط اكثخ العيػب التي تؤدؼ الى اب

ػسع القزاء الفخندي مغ مجاؿ الاخح بالغمط كدبب كيلاحع ت  .تدييخ محفطة الكيع السشقػلة
لابصاؿ العقػد في مجاؿ عسميات البػرصة ، اذ يذسل حتى الغمط الشاتج عغ ضعف 

 . 5تشفيحىاالسدتػػ في حالة كقػعو في شبيعة العسمية السخاد 
الغالبة لو في ىحا السجاؿ ىي الدكػت العسجؼ عغ اما فيسا يتعمق بالتجليذ فإف الرػرة 

السديخ يمعبو  ملابدات اك عغ كقائع جػىخية مختبصة بالعقج ، كىحا بالشطخ الى الجكر الحؼ
اف الاعلاـ التداـ ككاجب يقع عمى عاتق  في اعلاـ عسيمو ، لحلظ تعتبخ ؿ.ت.ع.ب.ـ

 6الػسصاء في عسميات البػرصة في مػاجية البػرصة .
بالشدبة للاكخاه في مجاؿ عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة فقج يطيخ في شكل مداكمات اما 

باستغلاؿ معمػمات سخية يسارسيا الػسيط في عسميات البػرصة مدتغلا كضعية الييسشة غيخ 

                                                           

1 77 ص، السخجع الدابقحاتع مػلػد ، 
  

2
 Durand Paul , la contrainte légale dans la formation de bien cotractuel , RTDCom ,N 02 

,1994 , p 79 
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السذخكعة كتمعب دكرا في تػجيو إرادة الستعاقج معو كالتاثيخ عمى الاسعار في البػرصة 
   1برفة عامة .

ا اذا استغل مديخ محفطة الكيع السشقػلة اثشاء عسمية ما ىػػ جامح كالحؼ يتسثل غالبا في ام
مجاؿ الدػؽ السالية في حب السجازفة كالسغامخة كي يقػـ بجفعو الى ابخاـ عسمية مغ عسميات 

ؽ ـ ج . الا انو مغ  90البػرصة فشكػف اماـ عيب الاستغلاؿ السشرػص عميو في السادة 
سمية يرعب ابصاؿ عسمية مغ عسميات البػرصة بدبب الاستغلاؿ بالشطخ الى الشاحية الع

 2الصابع التشطيسي الحؼ تتسيد بو ىحه العسميات .
 السحل والدبب : -2

كالتي يجب اف تكػف مػجػدة محل عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ىػ الكيع السشقػلة 
يقجميا السديخ لرالح عسيمو في مقابل  كمذخكعة ، اما محل الالتداـ فيػ خجمة التدييخ التي

التداـ ىحا الاخيخ بجفع اتعاب اتدييخ كالستسثمة في العسػلة )الاجخ( التي يتقاضيا مديخ 
 .3السحفطة 

كباعتباره مغ عقػد السعاكضة فإف سبب التداـ احج شخفي عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة 
، ة ىػ التداـ الدبػف بجفع العسػلةمديخ السحفطفيػ سبب التداـ الصخؼ الآخخ ، فدبب التداـ 

 4كاذا لع يمتدـ ىحا الاخيخ بجفع العسػلة كاف العقج باشلا لانعجاـ الدبب .
 .كتتعمق بصخفي العقج السديخ كالدبػف الذخوط السؾضؾعية الخاصة : -ب
،  عمى اعتساد بسسارسة ىحا الشذاطيجب اف يكػف كسيصا في البػرصة حاصلا السديخ :-1

 . 15/01شبقا لمشطاـ 
كيختمف نػع الدبػف بحدب نػع التدييخ الحؼ  الدبؾن )مالػ محفغة الكيؼ السشقؾلة ( :-2

يشتسي اليو ، فإذا كاف التدييخ فخديا فيسكغ اف يكػف شخرا شبيعيا كسا يسكغ اف يكػف 
سيل شخرا معشػيا ، اما إذا كاف التدييخ يخز محافع ىيئات التػضيف الجساعي فيكػف الع

 5استثسار ذات راس ماؿ متغيخ اك صشجكؽ مذتخؾ لمتػضيف .في ىحه الحالة إما شخكة 
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 93/10مغ السخسػـ التذخيعي رقع  07/09نرت السادة  : الذخوط الذكمية ثانيا : 
السعجؿ كالستسع عمى كجػب اف يتع التدييخ الفخدؼ لحافطة الكيع السشقػلة مغ قبل الػسيط 

مغ نطاـ لجشة تشطيع عسميات  19/02اكجت عمى ذلظ السادة بسػجب عقج مكتػب ، كسا 
 . 96/03البػرصة كمخاقبتيا رقع 

كمشو فإف عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ىػ عقج مكتػب ، بل الاكثخ مغ ذلظ ىػ عقج 
مغ  19/03نسػذجي صادر عغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا شبقا لشز السادة 

 1. 96/03الشطاـ رقع 
 آثار عقج تدييخ محفغة الكيؼ السشقؾلة : الفخع الثاني : 

 يختب عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة التدامات عمى عاتق السديخ كسا يكدبو حقػقا 
 التدامات السديخ : أولا : 

 كتتسثل في : 
: كذلظ بالتحقق مغ ىػية الدبػف كاىميتو ثع التحقق مغ  الالتدام بحدؽ تشفيح اوامخ الدبؾن -أ

كجػدىا كصحتيا كعجـ الخخكج عغ الحجكد التي رسسيا الدبػف، كسا انو ممدـ بتشفيح العسمية 
 2التداما بتحقيق نتيجة

: سػاء قبل ابخاـ اتفاقية فتح الحداب ، حيث يعمع الػسيط الدبػف  الالتدام باعلام الدبؾن -ب
بانطسة الدػؽ كالعسميات التي يسكغ انجازىا كالسخاشخ التي يسكغ التعخض ليا ، ككيفية 

كذػفات كحدابات عغ تجشبيا ،كبعج التعاقج فيمتدـ الػسيط بتقجيع معمػمات ، بيانات ، 
  3العسميات السشجدة بالتفريل .

يستشع الػسيط عغ افذاء الػقائع كالسعمػمات التي تمقاىا اثشاء  لالتدام بالدخ السهشي :ا-جــ
 .93/10مغ السخسػـ التذخيعي  12مسارسة ميشتو لمغيخ كىػ ما نرت عميو السادة 

 : كتتسثل في الحق في ضسانات التشفيح كالحق في العسػلة : حقؾق السديخثانيا : 

                                                           
  414-413، ص السخجع الدابقحػرية سػيقي ، 1
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مايزسغ لو كفاء  كػف لمػسيط الحق في الحرػؿ عمى: ي الحق في ضسانات التشفيح-أ
ثسغ الرفقة إذا كاف الدبػف مذتخيا اك تدميع الكيع السباعة إذا  ، إما بتدجيجالدبػف بالتدامو

 كاف الدبػف بائعا كمغ بيغ ىحه الزسانات : 
 كمزسػنو قياـ الػسيط باستيفاء حقو مغ ثسغ الاكراؽ السالية السذتخاة الحق في الحبذ : -1

 لحداب العسيل كذلظ إذا امتشع ىحا الاخيخ عغ تدجيج ىحه الحقػؽ.
الحق في الامتياز : كنرت عميو بعس التذخيعات كمحمو ىػ الكيع السشقػلة التي تدمع الى 

 الػسيط كيشتقل الى ثسشيا .
كىػ عبارة عغ مبمغ نقجؼ اك قيع مشقػلة قابمة لمتحػيل الى نقػد  الحق في الغظاء :- 2

مغ الشطاـ  119الػسيط مغ زبػنو قبل البجء في تشفيح العسمية .كنرت عميو السادة يتدمسيا 
 .97/03رقع 

: كيقرج بيا قياـ الػسيط بعسمية عكدية لمعسمية التي الحق في التشفيح داخل البؾرصة -3
 قاـ بيا الػسيط داخل ردىة البػرصة لرالح العسيل كلع يقع ىحا الاخيخ بالػفاء بثسشيا .

بقػليا : "يكافأ  93/03مغ الشطاـ  25كىػ ما نرت عميو السادة  في العسؾلة :الحق -ب
الػسصاء بعشػاف العسميات كالخجمات السقجمة لمدبائغ عغ شخيق عسػلات تعمق تعخيفاتيا داخل 

 محلات الػسصاء كتصمع عمييا المجشة .....".
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 : عـــــــــــــــــــالسخاج

حجازؼ ،الابعاد القانػنية لمخقابة عمى التجاكؿ في بػرصة الاكراؽ السالية احسج ابخاليع شبل -
 2017السرخية ، دار الشيزة العخبية، مرخ ، دار الشيزة العمسية ، الامارات ، 

 . 2007اشخؼ الزبع ، تدػية عسميات البػرصة ، دار الشيزة العخبية ، القاىخة ، -

سار الامػاؿ ، دراسة مفرمة لمعقج السبخـ مع اسامة ابػ الحدغ محمد مجاىج ، عقج استث-
 1993شخكة تػضيف الامػاؿ ، د د ف ، الصبعة الاكلى ، 

 1981حدغ السرخؼ ، شخكات الاستثسار ، دار الشيزة العخبية ، القاىخة ، -

عاشػر عبج الجػاد عبج الحسيج ، بعس جػانب الشطاـ القانػني لاسػاؽ راس الساؿ : دراسة 

كالكػيت كالاردف مقارنة بالشطاميغ الفخندي كالامخيكي ، دار الشيزة في تذخيعات مرخ 

 1995العخبية ، 

 2004،  الأكلىمحمد يػسف ياسيغ ، البػرصة ، مشذػرات الحمبي الحقػقية ، بيخكت الصبعة 

محمد عمي سػيمع ،تجاكؿ الاكراؽ السالية ، دراسة مقارنة ، دار الجامعة الججيجة -
  2003الاسكشجرية،

 نريخة تػاتي،الحساية القانػنية للاستثسار في بػرصة الكيع السشقػلة ، الامل لمصباعة كالشذخ -
 2018الجدائخ، ،تيدؼ كزك

محمد يػسف ياسيغ ، البػرصة ، مشذػرات الحمبي الحقػقية ، بيخكت الصبعة الأكلى ، -
2004 

لشيل درجة الساجدتيخ في  قاكة ليشجة ، الشطاـ القانػني لذخكة الخاسساؿ الاستثسارؼ ، محكخة-
 2010-2009القانػف ، جامعة بػمخداس ، الدشة الجامعية 
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سيج شو بجكؼ محمد ، عسميات بػرصة الأكراؽ السالية الفػرية كالآجمة مغ الػجية القانػنية  -
 .2000دار الشيزة العخبية ، القاىخة ، 

 :  الاطخوحاتو السحكخات 

السدتثسخ في الكيع السشقػلة في القانػف الجدائخؼ ، آيت مػلػد فاتح ، حساية الادخار -
اشخكحة لشيل شيادة الجكتػراه في العمػـ ، تخرز القانػف ، جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ 

 .01/07/2012كزك ، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، تاريخ السشاقذة : 

كمخاقبتيا ، محكخة بغ شعلاؿ كخيسة ، الدمصة القسعية لمجشة تشطيع عسميات البػرصة -
ماجدتيخ في القانػف ، جامعة عبج الخحساف ميخة ، بجاية ، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية ، 

 .25/06/2012تاريخ السشاقذة 

بػفامة سسيخة ،الشطاـ القانػني لمػسصاء في عسميات البػرصة ، دراسة مقارنة ، اشخكحة -
 .2017-2016، الدشة الجامعية لشيل شيادة دكتػراه عمػـ ، تخرز قانػف الاعساؿ 

بػفامة سسيخة، شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ دراسة مقارنة ، محكخة لشيل شيادة -
 .2005-2004الساجدتيخ في الحقػؽ ، قانػف الاعساؿ، الدشة الجامعية 

–بػسي أحسج جساؿ الجيغ فتحي أحسج ، دكر السدتثسخ السؤسدي في سػؽ الاكراؽ السالية -

رسالة مقجمة لمحرػؿ عمى درجة الساجدتيخ في الاقتراد ، جامعة  -راسة الحالة السرخيةد

 .2014القاىخة ، كمية الاقتراد كالعمػـ الدياسية ، قدع الاقتراد ، 

تغخبيت رزيقة ، الشطاـ القانػني لمكيع السشقػلة ، أشخكحة لشيل شيادة الجكتػراه عمػـ ، كمية -
، جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ كزك ، تاريخ السشاقذة ، الحقػؽ كالعمػـ الدياسية 

06/02/2019. 



127 
 

تػاتي نريخة ،ضبط سػؽ الكيع السشقػلة الجدائخؼ ، دراسة مقارنة ، اشخكحة مقجمة لشيل -

 .2013شيادة الجكتػراه في القانػف ، جامعة مػلػد معسخؼ ، تيدؼ كزك ، الجدائخ ، 

مقجمة  ي لعقج إدارة الاكراؽ السالية ، رسالةمحسػد مرصفى حدغ محمد ،الشطاـ القانػن-

 .2006،  ، جامعة القاىخةلمحرػؿ عمى درجة الجكتػراه في الحقػؽ 

مػلػد حاتع ، عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ، اشخكحة لشيل دكتػراه درجة ثالثة ، جامعة -
 .2019-2018مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك ، الدشة الجامعية 

ت التػضيف الجساعي لمكيع السشقػلة ، رسالة لشيل الساجدتيخ ، مشرػرؼ يػسف ، ىيئا-
 2019-2018، الدشة الجامعية  1تخرز قانػف الاعساؿ ، جامعة الجدائخ 

نػارة حسميل ، الشطاـ القانػني لدػؽ السالية ، اشخكحة دكتػراه في القانػف ، جامعة مػلػد -
 .2014، معسخؼ ، تيدؼ كزك ، سشة السشاقذة 

يطة، لجشة تشطيع عسميات البػرصة كدمصة إدارية مدتقمة، محكخة لشيل شيادة زكار حف-
الساجدتيخ في القانػف العاـ، فخع الإدارة كالسالية، جامعة الجدائخ، كمية الحقػؽ،الدشة 

 . 2004-2003الجامعية 

 ت :السقالا

 ،كالاقتراديةنػنية احسج عبج الفزيل محمد ، بػرصات الاكراؽ السالية ، مجمة البحػث القا-
 ، 93-11، ص ص، 1988جامعة السشرػرة ، مرخ ،العجد الثالث ، ابخيل 

 بػرصة في السشقػلة الكيع تجاكؿ عسميات في لمػسيط القانػني السخكد'' صالحة، العسخؼ -
 2015 نػفسبخ ، 11 العجد بدكخة، جامعة القزائي، الاجتياد مجمة ،''الجدائخ
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كالجساعي لحافطة الكيع السشقػلة عمى مدتػػ البػرصة ، حػرية سػيقي ، التدييخ الفخدؼ -

 427-408، ص  2011،  02العجد  05دائخة البحػث كالجراسات القانػنية ، السجمج 

زكخياء العسارؼ، حجكد احتكار شخكات البػرصة لمسعاملات الستعمقة بالكيع السشقػلة ،مجمة -
 172-151ص ص  2014،سبتسبخ  24القانػف السغخبي، العجد 

 : بالمغة الاجشبية

-Thierry Bonneau, France Drummond, Droit de Marchés Financiers, 

ECONOMICA, 3 eme édition,2012 

.Alain Couret et autres ,Droit Financier ,2 eme édition 

,DALLOZ ,2012- 

-Ripert Georges et ROBLOT René, Traité de droit commercial, Tome 

2, 14 eme édition, LGDJ, Paris, 1994. 

-VERNIMEN Pierre, Finance d’entreprise, 3ème édition, Dalloz, 

1998. 
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 94....................لة.........السبحث الخامذ : ىيئات التػضيف الجساعي لمكيع السشقػ 

 95........السصمب الاكؿ : شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ....................

 95........الفخع الاكؿ : مفيػـ شخكات الاستثسار ذات راس الساؿ الستغيخ.................

 95..............الساؿ الستغيخ................. تعخيف شخكات الاستثسار ذات راس: أكلا 

 96........الستغيخ ....................خرائز شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ :ثانيا 
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تسييد شخكات الاستثسار ذات رأس ماؿ الستغيخ عغ بعس الييئات السذابية -ثالثا

  97...........................................................ليا.......................

 100...........ساؿ الستغيخ.............الفخع الثاني : تأسيذ شخكات الاستثسار ذات الخأس

 101..........تحخيخ مذخكع القانػف الأساسي كتقجيع شمب الاعتساد..................: أكلا

 102.................................اتساـ اجخاءات التاسيذ ......................: ثانيا

 103..........الشذاط السالي لذخكة الاستثسار ذات راس ماؿ متغيخ.................: ثالثا

 110.................السصمب الثاني: صشاديق التػضيف السذتخؾ )ص.ت.ـ(............ 

مفيػـ الرشجكؽ السذتخؾ : الفخع الاكؿ 

 110........................لمتػضيف.............

  110......................تعخيف الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف......................: أكلا

 111........ ..................سذتخؾ ..............خرائز صشجكؽ التػضيف ال:ثانيا 

 112.................................. تأسيذ الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف: الفخع الثاني 

 112..... ...مخحمة إعجاد مذخكع نطاـ الرشجكؽ كالحرػؿ عمى الاعتساد...........: اكلا

  113...................مخحمة اتساـ اجخاءات التاسيذ كالاكتتاب في الرشجكؽ .....: ثانيا 

 114.................لمتػضيف....................إدارة الرشجكؽ السذتخؾ : الفخع الثالث 

 114..................................................................السديخ......: اكلا

 114.........,...............................السؤسدة السؤتسشة....................: ثانيا
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 115..................لة ....................ع السشقػ السبحث الدادس : تدييخ محفطة الكي

  116................................السصمب الأكؿ : مفيػـ تدييخ حافطة الكيع السشقػلة ..

 116....... ..الفخع الاكؿ : تعخيف محفطة الكيع السشقػلة.................................

  116.........................السشقػلة.................... الكيع محافع الفخع الثاني : أنػاع

 117.......................................الجخل.......................... أكلا : محافع

 117.......................................الخبح.......................... ثانيا : محافع

 117...............السختمصة(...............................( كالجخل بحالخ  ثالثا : محافع

 117...............السزاربة(...................... السحافع(الستخررة رابعا : السحافع

 117...........الفخع الثالث : خرائز عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ................

 117...........رضائي.......................طة الكيع السشقػلة عقج اكلا : عقج تدييخ محف

 118..........ثانيا : عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة عقج مداكمة.......................

 118...........ثالثا : عقج تدييخ السحفطة عقج معاكضة.................................

 118.............السحفطة مغ العقػد السمدمة لمجانبيغ..................رابعا : عقج تدييخ 

 119.................احتسالي............................................. خامدا : عقج

 119...............سادسا : عقج تجارؼ.................................................

 120.....................................الذخري..... الاعتبار عمى قائع سابعا : عقج 

 120................السصمب الثاني : احكاـ عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة............. 
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 120..............الفخع الاكؿ : ابخاـ عقج تدييخ محفطة الكيع السشقػلة ...................

اكلا : الذخكط 

 120..............السػضػعية.............................................

 123............ثانيا : الذخكط الذكمية  ................................................

 123...............كيع السشقػلة ..................الفخع الثاني : آثار عقج تدييخ محفطة ال

  123............................لتدامات السديخ .................................أكلا : ا

 123.....................ثانيا : حقػؽ السديخ ..........................................

 125السخاجع ...........................................................................

 129لفيخس ............................................................................ا

 
 

 

 


