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 مقدمة:
ة تشير بشكل أن البورص مؤشرات التجاريةال، ولقد أثبتت الاقتصاد لدرجة مقياس بمثابة البورصة تعتبر

وقد برزت في العصر الحديث أهمية البورصة كواحدة من الأدوات المعتمدة في  الإنتاج،تطور قطاع عام إلى 
ويرى علماء الاقتصاااااد أن البورصااااة أصاااابحت مرةة تعكس حقيقة الأو اااااع  ،م الاقتصااااادع العالمياظل النظ

 كما تعكس حقيقة المركز المالي المدرج بها. ،دولةلالاقتصادية والمالية ل

اء شاااااااااقالوبينما كانت البورصاااااااااة مصااااااااادر ثراء العديد من المساااااااااتثمرين كانت في ن س الوقت مصااااااااادر 
 را لأنها تتميز بالحساسية الم رطة والتقلبات الشديدة.لبعض الآخر نظوالإفلاس ل

حيويا في تحريك عجلة الاقتصااااااااااااد وذلك لأنها تقوم بجلب  ادور تلعب البورصاااااااااااة لذلك يمكن القول بأن 
 ن نجاحإالمدخرات وتعبئة الموارد وخلق ظروف الاسااااااتثمار الوطنية والأجنبية، وف اااااالا عن ذلك يمكن القول 

ادع يتوقف على مدى وجود سااااااوق مالية نشااااااطة تعمل على تنمية وتوسااااااي  نطاق برنامج الإصاااااالاح الاقتصاااااا
 التعامل بالأوراق المالية في سوق منظمة.

أسواق مالية خاصة بها لعرض تجمي  المستثمرين والبائعين للأسهم إلى انشاء جمي  الدول  سعتلذلك 
دل الأسااااهم اها لتسااااهيل عملية تبإنشاااااؤ  ساااااس تصااااب  البورصااااة ةلية يتموالأوراق المالية الأخرى، وعلى هذا الأ

وفي الحقيقة، فقد بات من غير الممكن الت كير بمو اااوع التنمية الصاااناعية خاصاااة، والساااندات وأوراق أخرى، 
والاقتصادية عامة، دون وجود شركات مساهمة ونظام خاص بالبورصة، إذ أن المرور عن طريق هذه الأخيرة 

ت اديه للعديد من المنشاا ت والشااركات لجم  الأموال اللازمة للاسااتثمار   ااروريا لا يمكن ا)البورصااةب بات أمر 
 المطلوب أو التوسي  عملية استثمارية قائمة أًصلا.

عقدة في البورصااااااة هامشااااااا من المخاطرة لا رى، تت اااااامن العمليات والصاااااا قات المنإلا أنه من جهة أخ
حماية المسااااااااااتثمرون الذين وظ وا أموالهم لا يمكن التغا ااااااااااي عنه لذلك تدخل المشاااااااااارع دائما لو يسااااااااااتهان به، 

ام القواعد القانونية التي تعمل على النظمن مجموعة أن هناك ومدخراتهم لبي  أوراق مالية وشاارائها وعليه نجد 
 .العام في البورصة

ل إلى الاستقلا ذمن عليهإن الحديث عن البورصة في الجزائر جديد لأن النظام الاقتصادع الذع سارت 
م اهيم أخرى كاقتصااااااااااد تصاااااااااادع الرأسااااااااامالي الذع يقوم على النظام الاق م يتعارض تماما  ،ثمانياتأواخر ال

 .السوق والتنافس وهي م اهيم اقتصادية تتعايش م  م هوم النظام المالي للبورصة

وتعد الجزائر من الدول التي سعت جاهدة إلى إنشاء بورصة قادرة على إحداث نقلة نوعية في الاقتصاد 
ملكية لا بأنالإيديولوجية الاشااااااااااااااتراكية التي تؤمن  انتهجتائرع الذع لم يكن على ما يرام، حيث كانت الجز 

الساابيل الوحيد لتحقيق الأهداف الاقتصااادية الاجتماعية، على أن تسااير وتراقب  الجماعية لوسااائل الإنتاج هي
ينة قتصااااادية العامة، وعجز الخز يديولوجية فشاااالها بافلاس المؤسااااسااااات الاالإمباشاااارة من طرف الدولة. وأثبتت 



 مقدمة

 ب

لالية باساااتق ةالعمومية، وباشااارت الدولة سااالسااالة من الإصااالاحات الاقتصاااادية لمواجهة الأزمة الاقتصاااادية بداي
 المؤسسات الاقتصادية العمومية واخ اعها للقانون التجارع.

ية نتيجة لاقتصاااادا من الإصااالاحاتوفي نهاية الثمانينات وبداية التساااعينات دخلت الجزائر في سااالسااالة 
دأت وانتهاج نظام اقتصااااد الساااوق، فب ،والتي فر ااات عليها تغير النهج الاقتصاااادع المتب  ةنذاك 1986أزمة 

وتحرير الأسعار، تحرير التجارة الخارجية وكذلك إنشاء  من خوصصةالأساسية  اعتماداتهاالجزائر في و   
وبمقت اااااااااى  1993الوطنية وفي سااااااااانة  للتنمية لحديثةاكقناة جديدة من قنوات التمويل المالية ساااااااااوق للأوراق 

المتعلق بساااوق القيم المنقولة تم تكريس انطلاق  1993ع ما 23المؤرخ في  10-93شاااريعي رقم المرساااوم الت
 .عملية تأسيس بورصة الجزائر

 أهمية الدراسة:
طروحة اليوم الم أهمية بحثنا هذا في كونه يتعرض لأحد أهم الموا ي  القانونية الاقتصادية تكمنحيث 

 على الساحة والمتداولة بين الباحثين.

حيث تكمن كذلك أهمية الدراساااااااااااة في إبراز النظام القانوني للبورصاااااااااااة في الجزائر، وكذلك إبراز الدور 
البورصاااة في مختلف دول العالم في توفير للموارد المالية في الاقتصااااد، حيث تقوم باساااتثمار الأموال الخاملة 

 في الاقتصاد إلى الأموال مؤثرة في الاقتصاد.التي لا تؤثر 

ويمكن القول بأن هذا البحث له أهمية كبيرة في الاقتصاااااااااااد حيث يرتبط ارتباطا كليا بكافة النشاااااااااااطات 
وال عاااليااات الاقتصااااااااااااااااديااة عن طريق توفير التموياال اللازم لهااا وبهااذا تلعااب البورصاااااااااااااااة دور لا باادياال لااه في 

ؤسااااااااسااااااااات الخاصااااااااة والعامة على حد السااااااااواء من إيجاد الأموال لتغطية الاقتصاااااااااديات الحرة حيث تمكن للم
 احتياجاتها المالية وتحقيق مشاريعها المالية.

 الدراسة:أهداف 
 نظرا للاعتبارات السابقة، فان الأهداف المرجوة من هذا البحث تتمثل فيما يلي:

  ها، ، تطورها التاريخي ووظائ الم اهيمي من حيث تعري ها إطارهاف على البورصااااااااااااااة وتحديد محاولة التعر
 وكذلك تنظيمها وسيرها والكشف عن الهياكل التنظيمية.

 .تسليط ال وء على واق  بورصة الجزائر حيث أن دراسات سابقة أهملت دراسة بورصة الجزائر 
 .تحديد المؤسسات ال عالة في بورصة الجزائر التي ساهمت في تطوير البورصة 
  رصة.إبراز الدور الذع تلعبه البو 
 .محاولة إعطاء لمحة ولو صغيرة على بورصة الجزائر 

 



 مقدمة

 ج

 أسباب اختيار الموضوع:
نما كان نتيجة لعدة اعتبارات مو ااااوعية وذاتية  ،كن اختيارنا لهذا المو ااااوع من محض الصاااادفةيلم  وا 

 حيث تتمثل الاعتبارات المو وعية فيما يلي:

 .حداثة المو وع واقترانه بالواق  الاقتصادع 
 ع خاصة باللغة العربية.و سات التي تناولت هذا المو قلة الدرا 
  ن وجدت فهي مقتصااااااارة على بعض الجزئيات فأغلب الدراساااااااات لم تعالج عدم وجود دراساااااااات ساااااااابقة وا 

 النظام القانوني للبورصة.

 وقد زادت هذه الاعتبارات المو وعية أسباب ذاتية منها:

 برا  ز خصوبة البحث فيها.الميول الشخصي للموا ي  ذات الصلة بالمالية وا 
 ث والغوص في الموا ي  المستجدة.حمحاولة الب 

 الدراسات السابقة:
أثناء المساا  المكتبي لاحظنا غياب الأبحاث والدراسااات التي تناولت هذا المو ااوع وكل ما وجدناه كان 

بها كانت  تيتقاط  م  دراساااااتنا لذلك لم تكن هناك دراساااااات ساااااابقة تربط بين متغيرات الدراساااااة وكل الدراساااااا
 لدراسات فيما يلي:احول أحد جوانب المو وع، حيث تناولت بعض الجزئيات، وتتمثل هذه 

، أطروحة اه: بوكسااااااني رشااااايد، معوقات أساااااواق الأوراق المالية في الدول العربية وسااااابل ت عيلالدراســـة الأول 
 .2006-2005مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

 ، مذكرة تخرج  ااامن متطلبات نيل شاااهادةالجزائر: بو اااياف عبير، ساااوق الأوراق المالية في الدراســة النانية
 .2007تخصص مالية، جامعة منتورع، قسنطينة،  PGSالدراسات العليا المتخصصة 

 الإشكالية:
لية هذا البحث هذا الإطار العملي والعلمي المتداخل وأمام العرض السااااابق، تبرز ملام  إشااااكا و اااامن

ة في تنظيم القواعد القانونيالمشـــــــرع الجزائري  إل  أي مدى وفقالتي يمكن صاااااااااااياغتها على النحو التالي: 
 لنظام البورصة؟

 ومن هذه الإشكالية الرئيسية يمكن إثارة عدة تساؤلات فرعية أهمها:

  ؟بالبورصةالمقصود ما 
  وما هي المؤسسات ال عالة فيها؟ 
 انونية للدخول للبورصة؟وما هي ال وابط الق 
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 الفرضيات:
اسااااتوجب علينا الاسااااتعانة بال ر اااايات التالية من أجل الوصااااول إلى إجابات على الإشااااكالية والأساااائلة 

 ال رعية المطروحة
 ذلك المكان الذع يلتقي فيه المستثمرون لإجراء مبادلات مختل ة.هي البورصة  .1
تعتبر الركيزة الأسااااساااية للبورصاااة، منها مجم   تنشاااط في بورصاااة الجزائر مجموعة من المؤساااساااات والتي .2

 صيدال، فندق الأوراسي، رياض سطيف، والقرض السندع لسونطراك.
هناك  ااااوابط قانونية تتحكم في الدخول لبورصااااة الجزائر، حيث يجب ان تختار المؤسااااسااااة وساااايطا ينوبها  .3

 في الشركة، كما يجب تقديم ملف طلب الدخول.

 المنهج المتبع:
م والإحاطة بمختلف جوانب المو اااااااوع والوصاااااااول إلى نتائج المرجوة وتحليل أبعاده والإجابة بغية الإلما

يم لاساااااااااتعراض م اهاعتمدنا المنهج الوصااااااااا ي كما  ،المتبناة على الإشاااااااااكالية المطروحة واختبار ال ر ااااااااايات
كما  ،مة للبورصاااةظالمتعلقة بالمو اااوع النا ا المنهج التحليلي لتحليل النصاااوص القانونيةنوتعري ات كما اعتمد

والاستعانة قارنة الملإبراز التوافق والاختلاف بين التشريعات  في بعض الجزئيات وذلك ا المنهج المقارنناعتمد
 بها في مسائل التي لم يرد بها نص في التشري  الجزائرع، خاصة ولها أسبقية في تنظيم البورصة.

 الخطة المتبعة:
حيث  تقساايم البحث إلى فصاالين، اام بجمي  جوانب المو ااوع ارتأينوللإجابة على هذه الإشااكالية وللإلم

بحث والذع تناول مبحثين حيث خصصنا الم في الجزائر تناولنا في ال صل الأول الإطار الم اهيمي للبورصة
 الأول إلى م هوم البورصة والمبحث الثاني ال وابط القانونية للبورصة.

مناه والذع بدورنا قسااااالجزائر لبورصااااة  ين الإطار القانونأما بخصااااوص ال صاااال الثاني الذع كان بعنوا
إلى مبحثين حيث تناولنا في المبحث الأول أجهزة تنظيم البورصاااااااااااااااة والمبحث الثاني تنظيم سااااااااااااااير عمليات 

 البورصة
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 الجزائر لبورصةالمفاهيمي  الإطار الأول:الفصل 
ال إن الحاجة أم الاختراع، وقد تصاادق هذه المقولة في الحاجة الماسااة التي ألمت بالمجتمعات ةنذاك يق

عندما يقوم ، فمثلا 1بورصاااااااةالودفعت بها لأن تقوم بايجاد مؤساااااااساااااااة مالية سااااااامتها بعد ذلك بما يعرف اليوم ب
د دم السااااداد في الموعشااااخص بالاقتراض من ةخر فانه يترك شاااايئا ذا قيمة م  المقرض ك اااامان وفي حالة ع

فان المقرض يمكنه أن يبي  ال ااااااااامان لاساااااااااترداد قيمة القرض وال وائد ويتم تساااااااااجيل هذه العملية بالكامل في 
فهذه المساااااتندات تبعرف بالأوراق المالية وهي الأساااااهم والساااااندات التي تصااااادرها الشاااااركات ، 2مساااااتندات معينة

 .3ت، أسهم وسندات الشركات المساهمةركا، أسهم الشكومية طويلة الأجلسندات حمثال: وغيرها 

نظام يتم بموجبه الجم  بين البائعين والمشاااااترين لنوع معين من  يمكن القول بأنهوساااااوق الأوراق المالية 
 .4أو لأصل ماليالمالية الأوراق 

ها من حيث نشاااااااأتالجزائر بورصاااااااة ال صااااااال لدراساااااااة الملام  الرئيساااااااية لوعليه سااااااايتم تخصااااااايص هذا 
ابطها القانونية، ومن أجل ذلك كله ساااااايتم تقساااااايم هذا ال صاااااال إلى مبحثين: حيث تناولنا في وم هومها، و ااااااو 

من خلال  الجزائرلبورصاااة نونية المبحث الأول ماهية البورصاااة وفي إطار المبحث الثاني نعالج ال اااوابط القا
جراءات الولوج أو الدخول للبورصة.  شروط وا 

 

 

 
 

                                                           
مكانية م  إ-دراسة تجربة جمهورية مصر العربية–دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية ح الدين، شريط صلا -1

 .75، ص:2012-2011، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية، تطبيقها على الجزائر
دارة المخاطرالحناوع محمد صال ،  -2  .13، ص:2007)د.طب،  ،الاستثمار في الأوراق المالية وا 
امد ، دار مكتبة الحأوراق مالية-أسهم وسندات–الاستثمار في البورصة عبد الجواد محمد عوض، الشدي ات علي إبراهيم،  -3

 .17، ص:2006، 1للنشر والتوزي ، ط
 .39ص:، 2007، الجامعية، الدار استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، 1طحن ي عبد الغ ار،  -4
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 ة البورصةالمبحث الأول: ماهي
إن مؤسسة البورصة قديمة قدم الإنسان، ومن أول ما بدأ به التعامل التجارع بين الأشخاص من التقاء 
 في مكان واحد عرف بالساااااااوق العامة، قصاااااااد تبادل السااااااال  )ب اااااااائ ، حيوانات، معادن ن ساااااااية، حتى العبيد 

 .1تم بيعهم في مثل هذه الأسواقب، عن طريق المقاي ة والنقود المعدنية

حتى أصاااااااااااااابحت هي الأداة ال اعلة في تحريك  الدول،فالبورصاااااااااااااااة اساااااااااااااام فرض ن ساااااااااااااااه على جمي  
ها ونجد أن البعض يجهل هذه الأداة المالية وأهميت ،دور كبير في تنشيط الحركة المالية كما لهاالاقتصاديات، 

 .2الاقتصادية وطرق وكي ية سير العمليات بها وكذا التقنيات التي تتحكم في نشاطها

لذلك فان محاولة دراسااة ماهية البورصااة يقت ااي الوقوف على كل من نشااأة البورصااة )المطلب الأولب 
لب مطلصاااااااة )المطلب الثانيب ثم دراساااااااة مجمل ال اااااااوابط القانونية للبورصاااااااة )ار ثم دراساااااااة تحديد م هوم البو 

 .الثالثب

  الجزائر بورصة نشأةالمطلب الأول: 
، فقد تمت 1988ر م  التحولات التي شاااااااااااااهدتها البلاد منذ ظهرت فكرة إنشااااااااااااااء البورصاااااااااااااة في الجزائ

المصااادقة على قوانين اقتصااادية التي تزكي اسااتقلالية المؤسااسااات العمومية وصااناديق المساااهمة بشااكل يك ل 
للجزائر إلى اقتصااااد الساااوق الأمر الذع جعل من رأس مال المؤساااساااات العمومية موسااام إلى عدد من الأساااهم 

المسااااااهمة ومن هنا ظهرت شاااااركات ذات الأساااااهم، وكانت تساااااير وفقا القانون التجارع توزع ما بين صاااااناديق 
فنشاااااأت البورصاااااة كما أجم  عليها الاقتصااااااديون الجزائريون حيث مرت  1988والعمل بقانون  1975لسااااانة 

 :3بمراحل أهمها

 (1992-1990) المرحلة الأول الفرع الأول: 

بعد أن حصاااااااااالت معظم المؤسااااااااااسااااااااااات الحكومية على  في هذه المرحلة اتخذت الحكومة عدة إجراءات
ب S.V.Mاساااتقلاليتها، وكذلك إنشااااء صاااناديق المسااااهمة بذلك أنشااائت مؤساااساااة ساااميت بشاااركة القيم المنقولة )

                                                           
 .75، ص:مرج  سابقشريط صلاح الدين،  -1
، 5، مجلة إ اءات توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية دولة الكويت، العددالبورصاتالدريوش أحمد بن يوسف،  -2

 .01، ص:2010جويلية -جوان
، مذكرة تخرج ماجستير، -زائردراسة حالة الج–أثر الرقابة والمعلومات على أداء سوق الأوراق المالية بن صوشة ثامر،  -3

 .97، ص:2009-2008جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية، 
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مهمتها تشااابه إلى حد بعيد مهمة البورصاااة في الدول العظمى، بحيث تأساااسااات هذه الشاااركة ب  ااال صاااناديق 
 .1المساهمة

 لاثة مراسيم تن يذية تنص على ما يلي:تم إصدار ث 28/05/1991وفي 

 يهتم بتنظيم المعاملات الخاصة وتداول الأوراق المالية. 21/169المرسوم التن يذع رقم  -

يهتم بتحديد أنواع الأسااااااااااااهم وأنواع الأوراق المالية الأخرى، وكذلك تحديد  91/170المرسااااااااااااوم التن يذع رقم -
 ات رؤوس الأموال.الصيغ وشروط إصدار تلك الأوراق من طرف شرك

يهتم بلجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصاااااااة التي تمثل هيئة التي ت ااااااابط  91/171المرساااااااوم التن يذع رقم  -
 أنيطت لها مهمة تنظيم ساااااوق أوراق المالية، وتشاااااجي  الادخار وممارساااااة الرقابة التي الساااااوق القيم المتداولة، 

 .2على السوق

ديا لمصاااطل  البورصاااة، التي لها دلالات مالية، إ اااافة إلى انعدام لذلك ساااميت شاااركة القيم المنقولة ت ا
النص القانوني الذع ينظم عمليات البورصاااة، فالتشاااري  التجارع ةنذاك لم يشااار إلى هذا النشااااط ولقد تأساااسااات 
هذه الشاااااااركة بمسااااااااهمة الصاااااااناديق الثمانية التي تم تحويلها إلى شاااااااركات قاب اااااااة مثال، الشاااااااركة القاب اااااااة 

ال لاحية والغذائية، والشااااااااركة القاب ااااااااة للمحروقات بأنواعها، الشااااااااركة القاب ااااااااة للتجهيزات والبناء للمنتوجات 
 3الشركة القاب ة لصيدلة والبتروكمية والشركة القاب ة الصناعية.

 إل  يومنا هذا(-1992) النانيةالمرحلة الفرع الناني: 

ولما لوحظ أن الشااركة لم يكن لها  1992تم تغيير اساام الشااركة ليصااب  بورصااة القيم منقولة وذلك ساانة 
ملايين دج أو أكثر بغية تمكينها من أداء الدور المنوط 9دور وا ااااا  نظر ل اااااعف رأسااااامالها، فتم رفعه إلى 

بها، وهو ما لم يق  بل تراج  نشاااااطها، وبساااابب سااااياسااااة الدولة المتبعة وذلك بتبادل أسااااهم الصااااناديق بطريقة 
 .4خم المرت   وهذا ما يتنافى م  مبادئ البورصةإدارية، وهو إ افة إلى معدل الت 

 وفي هذه المرحلة قام المشاااااااااارع بساااااااااان عديد من التشااااااااااريعات مؤطر من خلالها بورصااااااااااة وأهم ما جاء 
 في هذه المرحلة ما يلي:

 الذع أجاز تأسيس شركات  1993أفريل 20المؤرخ في  93/08تعديل قانون تجارع من خلال المرسوم  -
                                                           

 .79ص: الجزائر، هومة، دار ،2ط ، تقديم: عبد الرزاق مورع،الجزائر بورصة ،شمعون شمعون -1
 .97، ص:مرج  سابقبن صوشة ثامر،  -2
ماستر، جامعة قاصدع مرباح ورقلة، كلية الحقوق،  ، ألقيت على طلبةمحا رات في البورصةبالطيب محمد بشير،  -3

2017. 
 المرج  ن سه.بالطيب محمد بشير،  -4
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 العلني للادخار، و   النظام القانوني للقيم المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة.المساهمة باللجوء 

الذع ت ااامن إنشااااء بورصاااة القيم المنقولة  1993ماع 23المؤرخ في  93/10صااادور المرساااوم التشاااريعي  -
 وبهذا المرسوم أصب  للبورصة إطار قانوني خاص بها، والذع عرف البورصة بأنها:

مليااات الواردة على القيم المنقولااة التي تصااااااااااااااادرهااا الاادولااة وأشااااااااااااااخاااص قااانون العااام إطااار تنظيمي للع 
كذلك حدد المرسااااااوم الهياكل مرسااااااوم إلى عدة تعديلات لاحقة، و والشااااااركات ذات الأسااااااهم، ولقد خ اااااا  هذا ال

 داخلية للبورصة، والتي تتمثل فيما يلي:

 ب.COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة )-1

 ر البورصة.شركة تسيي-2

 للسندات. المؤتمن المركزع للسندات-3

 يتعلق بخوصاااااصاااااة المؤساااااساااااات العمومية الاقتصاااااادية 1995أوت 26المؤرخ في  95/22صااااادور قانون  -
 حيث أجاز هذا القانون إلى اللجوء إلى البورصة كواحدة من ةليات الخوصصة. 

رؤوس الأموال التجارية للدولة الذع المتعلق بتسااايير  1995سااابتمبر 25المؤرخ في  95/22صااادور قانون  -
 .1حدد قواعد خاصة وتنظيم سير ومراقبة أموال العمومية مملوكة من طرف الدولة كقيم منقولة

كانت الظروف جاهزة من الناحية القانونية والتقنية لإنشااااء البورصاااة، حيث تم تحديد  1996وم  نهاية 
 1997طاء، وكان الافتتاح الرساااااامي وال علي لبورصااااااة ساااااانة تم اختيار الوساااااالهياكل التنظيمية المكونة لها، و ا

 .2ومقرها بالعاصمة

ن البورصة في الجزائر قد تميزت بمرورها بمرحلتين منذ نشأتها إلى يومنا هذا، وذلك وفقا نستنتج أ    
قانونية لالتطورات التي تزامنت م  كل مرحلة، وقد رافق ذلك تغير وتطوير في المراسيم والقوانين والإجراءات ا

التي حكمت تنظيم وسير البورصة خلال كل مرحلة م  الأخذ بعين الاعتبار خصوصية كل منها، كما تجدر 
 الإشارة بأن البورصة إلى يومنا هذا لا تزال  عي ة النشاط وذلك بسبب سياسية الدولة المنتهجة.

 

 

                                                           
 مرج  سابق.بالطيب محمد بشير،  -1
، -المغربتونس والجزائر و  الةدراسة ح–مدى فعالية سوق أوراق المالية المغاربية في تن يذ برنامج الخوصصة هولي رشيد،  -2

 .97، ص:2011-2010كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، إدارة مالية،  ،ينةمذكرة ماجستير، جامعة قسنط
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 البورصة  مفهوم: النانيالمطلب 
 ير من الجوانب يمكن معالجتها من الناحية القانونية والناحيةهناك عدة تعري ات للبورصاااااااااة تت ق في كث

 الاقتصادية.
 الاقتصاديةالفرع الأول: من الناحية 

 البورصة شاطن فان   ثم ومن تبادل، عملية لإتمام والمشترع البائ  من كل فيه يلتقي سوقا البورصة تعد 
 .ورغباتهم محاجاته لإشباع إليها ويحتاجون بشرال يمارسها التي والأنشطة المعاملات أنواع كافة ليشمل يتس 

فالبورصاة ساوق يقوم على تبادل المنتج )سالعة، خدمة..المب ما بين بائ  ومشاترع كل منهم لديه الرغبة 
 .1والقدرة على إتمام عملية التبادل وفق القواعد والشروط المت ق عليها

على حاصاااااااااالات أو صااااااااااكوك معينة تحت كما عر فها البعض بأنها: " المكان الذع يتم فيه الحصااااااااااول 
 .2إشراف السلطات العامة

 القانونيةمن الناحية الفرع الناني: 

 تخ   هيو  التقا ي، أهلية لها وتكونتعتبر البورصة شخصية اعتبارية هامة، تتولى إدارة أموالها،  
 ح ااااورو  لقوانينا ذين ت مراقبة مهمته وتكون ،البورصااااة في يتواجد ،للحكومة مندوب في متمثلة حكومية لرقابة
 أو ينللقوان مخال ة صااااااااادرت إذا قراراتها على الاعتراض حق وله ،المختل ة البورصاااااااااة لجان اجتماعات جمي 
 .3العام الصال  أو اللوائ 

وفي الأخير يمكن أن نساااااتنتج أن البورصاااااة ساااااوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية بين 
الأوراق المالية او المحاصااااايل الزراعية أو السااااال  الصاااااناعية، وتؤدع كلمة المتعاملين في بي  وشاااااراء مختلف 

 البورصة معنيين هما:

 المكان الذع يجتم  فيه المتعاملون بيعا وشراءً.-1
 .4مجموع العمليات التي تنعقد فيه-2

                                                           
 .09، ص:1990، 2، الترك للنشر والتوزي ، طساعة24كيف تتعلم البورصة في الح رع محسن أحمد،  -1
عة الجديدة، دار الجام، 1ط، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربيةالبهجي عصام أحمد،   -2

 .17، ص:2009
مذكرة -ب 2013-2008دراسة حالة بورصة عمان خلال ال ترة )–دور السوق المالية في تمويل استثمارات عطية حليمة،  -3

 .51، ص:2015-2014ماجستير، جامعة بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية، 
 32، ص مرج  سابقبورصة الجزائر، شمعون شمعون،  -4
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ناك هوما يجب الإشااارة إليه أنه لا يمكن الحديث عن بورصااة حقيقية تخدم الاقتصاااد ككل، إلا إذا كان 
قدر معقول من الحرية الاقتصااااادية، وهكذا لا يمكن تصااااور وجود بورصااااة قوية وقادرة على تحقيق المصااااال  
الاقتصااااااادية للدولة في ظل نظام اقتصااااااادع حر يقوم على حرية تداول رأس مال، وهذا الأمر لا يك له النظام 

 .1الاشتراكي

علاه يمكن إيجاااد الملام  العااامااة أو الركااائز وبناااء على مااا تقاادم ومن خلال هااذه التعري ااات المااذكورة أ
 العامة التي تقف عليها البورصة:

 البورصة سوق يلتقي فيه البائ  والمشترع.-1

 هي المكان الأساسي لإبرام ص قات البي  والشراء للأوراق المالية المسجلة فيه.-2

مان التعامل فيها، كما وذلك ل ااااااا دل على أنها تنظم من طرف الحكومةساااااااوق منظمة، فهذا المصاااااااطل  ي-3
جراءات قانونية محددة من قبل المشرع.  أنها تنظم وفق أطر وا 

 الفرع النالث: أهمية البورصة 

يظهر الدور الهام للبورصااة في توزي  مدخرات الأفراد على مختلف المشاااري  الاقتصااادية وتنشاايط كافة 
 قطاعات نشاط الاقتصادع وعليه تظهر أهمية البورصة فيما يلي:

أداة فعالة في توجيه الاقتصاااد وتحريكه وتنشاايطه على أساااس أنها تؤثر بمختلف جوانب الاقتصاااد الوطني  -
 إذ أنها أي ا تتأثر بهذا الاقتصاد.

، والذع يسااااات اد منه في الاقتصااااااد الوطني، وتحوله من مال مكساااااب لا تجذب البورصاااااة فائض رأس المال -
ى مالكه، وعلى الاقتصاااد بشااكل عام، ذلك لأن الأسااهم والسااندات دور له إلى رأس مال مشااتمل، له نتائجه عل

المطروحة للاكتتاب تجعل كل من الأفراد والشااركات يسااتثمرون أموالهم المكدسااة والمدخرة في الاسااتثمار رغبة 
 منهم في تحقيق الأرباح.

 .2توفير الأموال ال رورية لإنجاز الاستثمارات ومشاري  المؤسسات بطريقة مستمرة -

 تحسااااااااااااين ك اءة الإدارة حيث تتاب  الإدارة أسااااااااااااعار شااااااااااااركتها في البورصااااااااااااة، وبالتالي تعمل هذه الإدارات  -
 على تحسين ك اءتها وزيادة فعاليتها حتى لا تنخ ض أسعار أسهمها.

                                                           
 .17، ص:مرج  سابقام أحمد، البهجي عص -1
 جامعة ،PSG المتخصصة عليا دراسات شهادة لنيل تخرج مذكرة الجزائر، في المالية الأوراق سوقبو ياف عبير،  -2

 .45، ص:2007والتسيير،  الاقتصاد علوم كلية قسنطينة، منتورع
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 د التي تحتاجها من خلال طرحر تساعد الشركات على توسي  نشاطاتها وذلك من خلال الحصول على الموا -
 .1تتابأسهمها للاك

 تؤمن البورصااااااااااااااة جو من المنافسااااااااااااااة ال اااااااااااااارورية لتأمين حرية المبادرات والتي تكرس حرية الاقتصاااااااااااااااد -
 " مبدأ اقتصاد السوق". 

 تطوير عمل البنوك لأن أسواق رأس المال تح ز عمل البنوك على تحسين الك اءة. -

المدخرات الخاصاااااااااة  البورصاااااااااة أداة فعالة لتحقيق برنامج الخوصاااااااااصاااااااااة وذلك من خلال الحصاااااااااول على -
 .2واستخدامها لتمويل المنش ت المملؤة للدولة

زيادة الوعي الجماهيرع بأهمية التعامل بالبورصاااات وبما يعينه ذلك من اشاااتداد صاااغار المدخرين وتحويلهم  -
الى مساااااااااتثمرين فاعلين في الاقتصااااااااااد القومي ف ااااااااالا، كما يعينه ذلك من زيادة الادراك بخطورة الاساااااااااتثمار 

 .3اته المختل ة على المجتم وتأثير 

 تابالاكت خلال من مدخراتهم للاسااااااتثمار الأفراد أي ااااااا وتساااااااعد المتاحة المالية المصااااااادر تراكم حجم زيادة-
 ال رصة تاحةا بمثابة تعتبر والتي الشركات بعض عن تصدر التي السندات من كمية شراء أو الشركات بأسهم

 .4الاقتصاد يخدم بما جديدة يةتمويل مصادر وا  افة المدخرات للاستثمار

يمكن القول بناء على ما تقدم بأنه بالرغم من اختلاف تعريف البورصة وفقا للتوجه الذع تناولها سواء من    
الناحية القانونية أو الاقتصادية إلا أنها عموما تعد مكان والسوق يجم  بين طرفين أساسيين العارض والمتلقي 

قاتهم، وذلك وفق لشروط وقواعد وقوانين خاصة تحكم وتنظم العلاقات  منها، كما )البائ  والمشترعب لعقد ص 
 لا يمكن إنكار أهميتها الكبيرة في استقطاب وتداول رؤوس الأموال وانعكاسات ذلك في الحياة الاقتصادية.

 

 

 

                                                           
 .12-11، ص:مرج  سابقالح رع محسن أحمد،  -1
 .45، ص: مرج  سابقبو ياف عبير،  -2
 .12-11، ص:مرج  سابقالح رع محسن أحمد،  -3
 ،2015 ر الوفاء لدنيا الطباعة،ا، د1، طعلم الن س البورصة وتطوير الأسواق مالية العرشأحمد علي بكرع،  -4 

 .22الإسكندرية، ص:
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 المطلب النالث: أنواع البورصة
لاحظ أنه كلما كانت الدول متقدمة كلما وي ،هناك العديد من البورصات تمارس نشاطها في دول مختل ة

فالبورصاااااااااااات دليل وا ااااااااااا  على حيوية وفعالية المجتم  ومقياس  ،ازدادت وتنوعت البورصاااااااااااات العاملة فيها
وا ااااااا  لدى المجتم  واتخاذه أو ااااااااع تنموية حقيقية، ف ااااااالا عن توافر أساااااااباب اساااااااتمراره متقدما أو اتخاذه 

 أو اع عكسية.

 مكن تصنيف البورصات إلى أنواع باستخدام المعايير الموالية:وعليه بناء على ما تقدم ي
 أنواع البورصات من حيث طبيعة المنتوجات المتداولة الفرع الأول: 

 تنقسم البورصات من حيث طبيعة المنتوجات المتداولة إلى ما يلي:

 صة البضائعر أولا: بو 

ة يها التعامل على حاصااااالات معينويطلق عليها البورصاااااات التجارية أو بورصاااااة العقود، حيث يجرع ف
 .1كالقطن والصوف غير ذلك، وفيها يرى التاجر عينة من السل  المت ق عليها من حيث النوع والجودة

 دفعااه عنااد تمااام التسااااااااااااااليم، ويااأخااذ إذنااا باااسااااااااااااااتلامهااا في ن س اليومم ياادف  الثمن إلا جزء قليلا منااه يااث
كله مؤجلا إلى ما بعد التساااليم بساااعر باث وساااعر معلق  أو في اليوم التالي، وفي بعض الأحيان يكون الثمن 

 .2على السوق في فترة محددة

السااااااااوق العاجلة تتميز أن حيث  ،والب ااااااااائ  مثلها مثل الأوراق المالية لها سااااااااوق عاجلة وسااااااااوق ةجلة
ع ينما مو اااو ب ،أو يلتزم البائ  بتساااليمها مباشااارة ،وجودها فعلا في المخازن والمساااتودعات ،بح اااور الب اااائ 

تخلص منها ويمكن ال ،عقود ثنائية م ااامونها التزامات قائمة على ب اااائ  نموذجية فعلياتعتبر الساااوق الآجلة 
 3بدف  فرق السعر لدى تص ية العملية.

 نانيا: بورصة العملات

 وهي التي يتم فيها تبادل العملات، أع الصاااااااارف وذلك إما بسااااااااعر قط  فورع يتم به التبادل حا اااااااارا 
 ، وهناك عدة عوامل مؤثرة في أسعار العملات أهمها ما يلي:4لأجل، ويتم به التبادل بالأجلسعر قط  اب أو 

                                                           
 .21، ص:مرج  سابقالح رع محسن أحمد،  -1
 .76، ص:2006دار ال كر الجامعي، ، 1ط، البورصاتالصيرفي محمد،  -2
 .76، ص:ن سهمرج  الصيرفي محمد،  -3
 .76، ص:ن سهمرج  الصيرفي محمد،  -4
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ك مقابل عملات الأخرى وكذل ،قوة عملتهالتجارع لأع دولة يؤدع حتما إلى ن ال ائض ا: إالفائض التجاري -
ي التجارع ف وأو اااااااااااااا  مثال على ذلك هو اختلال الميزانلتجارع لأع دولة ينتج  ااااااااااااااعف عملتها، النقص ا

 مقابل الدولار في مطل  التسعينات. الين والذع ساعد على ارت اع شدة ،اليابان وأمريكا

في ألمانيا رف   1990وفي ،: يؤثر فرق ال ائدة بشاااااااااااكل فورع بين عملتين في ساااااااااااعر تبادلهماالفرق بفائدة -
ك في حين باادأ البناا ،لألمااانيااةالبنااك المركزع الألماااني من فااائاادة المااارك لكب  الت ااااااااااااااخم الناااتج عن الوحاادة ا

ارق ياااد فاادوهااذا مااا أدى إلى إز  ،ال ياادرالي الأمريكي من تخ يض فوائااد الاادولار من أجاال التخلص من الركود
 .1ال ائدة بين العملتين وعند ارت اع مقابل الدولار بشكل قوع وسري 

 يؤدع و ااااااااااااااعف أع دولة  ،لأع دولة تؤدع إلى دعم عملتها الاقتصاااااااااااااااادية: أن القوة القوة الاقتصـــــــــادية -
 لأن الركود يؤدع إلى انخ اض ال ائدة على هذه العملة. ،إلى ركودها اقتصاديا وانخ اض عملتها

: إن الأو اااااااع السااااااياسااااااية تلعب دور جد هاما في أع بلد، فكلما كانت الأو اااااااع الأوضــــاع الســــياســــية -
 .أسعار تبادل العملاتالسياسية غير مستقرة كلما هبطت 

: تؤثر أسااعار بعض المواد الأولية الأساااسااية على أسااعار تبادل العملات اد الأولية والأســاســيةأســعار المو  -
بالدولار الأمريكي، وارت اع أسعاره يزيد من حاجة الدول المستهلكة لهذه المادة الأساسية  بي  الن طمثال  ،الن ط

  ة بالنسبة إلى بقية العملات.لكميات أكبر من الدولار، الأمر الذع سينتج عنه ارت اع سعر هذه العمل
: إن أثر الأزمات العسااااااكرية والحروب لها أثر بالغ وكبير على أسااااااعار تبادل الأزمات العســــكرية والحروب -

لأن الكثيرون من المسااااااااااااااتثمرين الخائ ين على مدخراتهم من دمار  ،حيث تؤدع إلى ارت اع الدولار ،العملات
 .2زمةة في أوقات الأيالحروب يلجئون كعملة حما

 : بورصة المعادن النفيسةنالنا

وهي سااااااااااوق منظمة لها وجود مادع بقاعة خاصااااااااااة في بورصااااااااااة الأوراق المالية، وغالبا ما تكون هذه 
البورصاااة في عاصااامة البلاد، حيث تم م او اااة المعادن الن يساااة من طرف أعوان الصااارف الذع يعينون من 

ساااااااااااااااة من الذهب وال  اااااااااااااااة وغيرها من المعادن ذات القيمة ، ويتم فيها تبادل المعادن الن ي3قبل هيئة نقابية

                                                           
 .77ص: ،مرج  سابقالصيرفي محمد،  -1
 .56، ص:مرج  سابقبو ياف عبير،  -2
، سييركلية العلوم الاقتصادية وعلوم الت، جامعة الجزائر، مذكرة تخرج ماجستير، البورصة واق  وةفاقابن بوسحافي فتيحة،  -3

 .37، ص:2002
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   ، وأسااعار الذهب التي تتأثر بعوامل عديدة في السااوق العالمية وتحركها صااعودا وانخ ا ااا، وأهم هذه 1العالمية
 :العوامل

 : يعتبر الذهب كمعدن ثمين خير  مان  د الت خم، لذا يقبل المستثمرون على شراء الذهب التضخم-1

 لى ارت اع سعر الذهب.ار السلعة بشدة الأمر الذع يؤدع إترة التي ترت   فيها أسعخلال ال 
عندما تكون هناك بوادر وأزمات سااياسااية أو عسااكرية تهدد الساالام العالمي، يساارع الناس  ب:و الحر  أخطار-2

 .2في شراء الذهب من أجل حماية مدخراتهم من  ياعها، الأمر الذع يؤدع إلى سرعة صعود سعر الذهب
: عند اختلال ميزان العرض والطلب على الذهب، تتأثر أساااااااااعار الذهب صاااااااااعودا وهبوطا العرض والطلب-3

لأن هناك عدة مؤثرات في أسعار الذهب، حيث تخ   بورصة الذهب لرقابة مسؤولي الغرفة النقابية للأعوان 
 .3الصرف
 بورصة الأوراق المالية: رابعا

لقواعد وفقا ل ،حيث يتم فيها التعامل بالبي  والشاااااااااااراء ،لأساااااااااااهموهي أساااااااااااواق منظمة يجرع فيها تداول ا
وعن طريق خدمات الوسااطاء والسااماساارة المسااموح لهم بتداول هذه الأوراق داخل هذه  ،والأسااس المحددة ساال ا

 .4السوق

بورصاااااااة الأوراق المالية يمكن تعري ها بأنها " ساااااااوق رسااااااامي عمومي، يت اوض فيه على القيم المنقولة ف
 بورصااةوتراقبها لجنة عمليات ال ،المنقولة فيها من أسااهم وسااندات، يشاارف عليها مجلس بورصااة القيم المسااجلة

شاااااااااركات الوهؤلاء هم  ،عن طريق وساااااااااطاء في عمليات البورصاااااااااةتتم أما الم او اااااااااات والمسااااااااااومات، فهي 
 .5للجنةاتأمين أو أشخاص طبيعيين تتوفر فيهم شروط تحددها الوشركات  ،معنوية كالبنوكالشخاص الأو 

 : بورصة العقودخامسا

 وهي التي يتم فيها بي  السل  الغائبة أع غير الحا رة بسعر ثابت أو سعر معلق على سعر البورصة 
 .6في تص ية محددة، ويكون البي  فيها على المكشوف، أع بي  مقدور التسليم في المستقبل لا في الحال

                                                           
 .78، ص:مرج  سابقالصيرفي محمد،  -1
 .87، ص:مرج  سابقعبد الجواد محمد عوض، الشدي ات علي إبراهيم،  -2
 .38-37، ص:مرج  سابقابن بوسحافي فتيحة،  -3
 .33، ص:مرج  سابقالبهجي عصام أحمد،  -4
، المنظمة العربية لتنمية الإدارية، القاهرة، مصر، ليةدليل المتكاملون في بورصة الأوراق الماعنيات النجار ووفاء شريف،  -5

 .107، ص:2006
 .77، ص:مرج  سابقالصيرفي محمد،  -6
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 : بورصة القيم المنقولةسادسا

مسااااااااتمرة ثابتة، أع المكان الذع تقام فيه مراكز التجارة والمال في مواعيد محددة هي عبارة عن سااااااااوق 
يغلب أن تكون يومية يجم  فيها أصااحاب رؤوس الأموال والسااماساارة، ومساااعدوهم للتعامل في الأوراق المالية 

 .1وفقا لنظم ثابتة ولوائ  محددة

 والبائعون خلال سااااااااااعات معينة من النهاركما عر فها البعض بأنها المكان الذع يلتقي فيه المشاااااااااترون 
للتعامل في الصااااااااااااااكوك المالية الطويلة الأجل، حيث تتم فيها مبادلة تلك الصااااااااااااااكوك برؤوس الأموال المراد 

 .2استثمارها فيها
 الفرع الناني: أنواع البورصات من حيث مدى التعامل الجغرافي

  :وتنقسم البورصات من حيث مدى التعامل الجغرافي إلى
وهي البورصاااااااااااات ذات النشااااااااااااطات المحدودة للغاية، وهذا لأن التعامل بها لا يمس : محلية بورصـــــــاتلا: أو 

كما  .المعاملات الدولية، أع أن التعامل يتم داخل حدود الدولة الواحدة، وهي على عكس البورصاااااااااات الدولية
ل على تغطية العجز أن هذه الساااااااااوق تعمل على تمويل المؤساااااااااساااااااااات الوطنية العامة والخاصاااااااااة، وكذا العم

 3.الحكومي

اريخيا أو جغرافيا أو ت هالى إنشاااااااائها دول تترابط فيما بينبورصاااااااات تعمل ع: وهي ليمةالبورصـــــات الإق نانيا:
مصاااايريا أو عقائديا، كما هو الأمر بالنساااابة للاتحاد الأوربي أو الدول العربية مجتمعة أو البعض منها، كدول 

 .4غيرها من الاتحادات القائمة الخليج، أو الدول المغاربية، أو
وهي بورصاااااات تتميز بأنها  اااااخمة أو متوساااااطة الحجم، ويمس مجال المعاملات  :نالنا: البورصـــات الدولية

 .5فيها المستوى الدولي، ومن الأدوات التي يتم فيها التعامل هي الأسهم الدولية والسندات الدولية...إلم

 

 

 

                                                           
 .371، ص:1981منشورات الحلبي الحقوقية، ، 1ط، البنوك وبورصة الأوراق الماليةمحمد سويلم،  -1
 .30، ص:9020ة، منشورات الحلبي الحقوقي، 1ط، تداول أوراق الماليةعبد الباسط كريم مولود،  -2
 .25، ص مرج  سابقمحمد أحمد الخ رع،  -3
 .82، ص 2002، مطبوعات جامعة منتورع، قسنطينة، أسواق الأموالأحمد بوراس، -4
 .26، ص مرج  ن سهمحمد أحمد الخ رع،  -5
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 الحكومي والاعتراف التسجيل حيث من البورصات الفرع النالث: أنواع

 :إلى المعيار لهذا وفقا وتقسم
 ابةرق وتحت محددة ونظم قواعد وفق المعاملات فيها تمارس التي البورصات وهي أولا: بورصات رسمية

 .1استقرارها على تؤثر التي الأخطار لإبعاد الوقت في التدخل لها يتسنى حتى الحكومة،
 ولا ها،ب خاصة قواعد  وء في تعمل فهي الرسمية، البورصات عكس ىعل وهي نانيا: بورصات غير رسمية

 بمخاطر تتميز أسواقا منها يجعل ما وهذا لها، الرسمية الجهات من أع فيها تتعامل ولا الحكومة بها تعترف
 .2كبيرة

 الزمني المدى حيث من البورصات الفرع الرابع: أنواع

 :إلى المعيار لهذا وفقا وتقسم

 المالية تالأدوا على التعاقد يتم حيث حالا، فيها التعامل يتم بورصات وهي حاضرة منتجاتها أولا: بورصة
 .3حالا ثمنها ودف  وتسليمها

 العقد على اقالات  يتم أين المستقبلية، والعقود الخيارات سوق عن عبارة وهي آجلة منتجاتها نانيا: بورصات
 4.الأسعار على الم اربات فيها وتكثر ستقبلية،م ةجال في أع لاحقا، الص قة إتمام يتم أن بشرط

 نص لعدم اظر ن وذلك كمثال، ةالبورص أنواع لذكر ةالمقارن التشريعات بعض تبنينا بأننا الإشارة وتجدر

 خرى.الأ بورصاتال صور بعض تعرضنس أن ارتأينا ،ة الجزائربورص في وجودها ولعدم عليها المشرع

 
 
 
 

                                                           
رسالة  ،-حالة الجزائردراسة –بورصة الأوراق المالية ودورها في خوصصة المؤسسات الاقتصادية العمومية عيواج مختار،  -1

 .7كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ص: ،3لنيل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر 
 ائس، ، دار النتحويل بورصة الأوراق المالية، العمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية، دراسة تطبيقيةمحمد وجيه حنيني،  -2 

 .25، ص2010الأردن، 
 .26 ص ،مرج  ن سهمحمد وجيه حنيني، -3
 .08، ص مرج  سابقعيواج مختار،  -4
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 الجزائر بورصةل نونيةالضوابط القاالمبحث الناني: 
بولها وحتى يتم قيجب على المؤسااسااة أو الشااركة الراغبة في الدخول  الجزائر عند الدخول إلى البورصااة

المشاارع  حسااب ما ذكرهالشااروط  جملة منأن تتوفر فيها ينبغي على المؤسااسااة أو الشااركة التي ترغب في ذلك 
  ااااااااااااااوعاة من طرف لجناة تنظيم عملياات البورصاااااااااااااااةالإجراءات القاانونياة المو  من جملاةوأن تتب  الجزائرع، 
 في محاولة للإحاطة بجوانب المو وع سيتم معالجة النقاط التالية:وبناء على ذلك و  ومراقبتها

  :شروط الدخول إلى بورصة الجزائرالمطلب الأول 
  :إجراءات الدخول في بورصة الجزائرالمطلب الثاني 
  :الجزائرالمؤسسات ال عالة في بورصة المطلب الثالث 

 الجزائر بورصةشروط الدخول إل  المطلب الأول: 

 18/11/1998المؤرخ في  03-97رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصاااااااااااااااة ومراقبتها بالرجوع إلى نظام
والمتعلق بالبورصااااااة القيم المنقولة نجده نص في فصااااااله الثاني منه على شااااااروط القبول في البورصااااااة، والتي 

 نعر ها فيما يلي:

 أسااااااااااهم طبقا للأحكام المنصااااااااااوص عليها في القانون يم المنقولة صااااااااااادرة من طرف شااااااااااركات لقأن تكون ا
 .1التجارع

 ن تكون الشااااركة التي تطلب قبول قيمتها في التداول في البورصااااة قد نشاااارت الكشااااوف المالية المصااااادق أ
للجنة تنظيم عمليات رر اما لم تق ،عليها لسااااانتين الماليتين الساااااابقتين للسااااانة التي تم خلالها تقديم طلب القبول

 .2ا لذلكخلافو  البورصة ومراقبتها

 و من تقييمي للأصاااول ينجزه ع ااا ام تقرير تكون سااانداتها محل طلب قبول، أن تقد يجب على الشاااركة التي
غير مندوب الحساااابات للشاااركة أو أع خبير ةخر تعترف اللجنة بتقييمه  ،المنظمة الوطنية للخبراء المحاسااابين

 .3عدا أحد أع اءها

 للجنة ما لم تقرر ا ،خلال الساااااانة المالية التي تساااااابق طلب القبول ايجب أن تكون الشااااااركة قد حققت أرباح
 .4خلاف ذلك

                                                           
 الجريدة المنقولة، للقيم للبورصة العام بالنظام يتعلق 1997 نوفمبر 18 في المؤرخ 97/03 رقم النظاممن  30المادة  -1

 .1997ديسمبر 29 في المؤرخ ،87عدد الرسمية،
 .المذكور سابقا 30-97من النظام  31المادة  -2
 .المذكور أعلاه 03-97من النظام  32المادة  -3
 .المذكور أعلاه 03-97من النظام  34المادة  -4
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 لي عنها التي حدثت قبل لتنازلات عن عناصاااااااااار الأصااااااااااول أو التختخبر اللجنة با يجب على الشااااااااااركة أن
 .1إدخال الطلب

  التداول في البورصة أن تقوم بما يلي:يجب على الشركة التي تكون سنداتها محل طلب قبول في 

أن تبرر وجود هيئة للمراقبة الداخلية تكون محل تقييم من طرف مندوب الحساااااابات في تقريره حول الرقابة -1
الداخلية للشااااركة، وفي الحالة العكسااااية يتعين على الشااااركة أن تلتزم بتنصاااايب هذه الهيئة خلال الساااانة المالية 

 .2التداول في البورصة التي تلي قبول سنداتها في

 أن تتولى التك ل بعمليات تحويل السندات.-2

المت من التصديق على نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  01-12وبالرجوع إلى نظام رقم 
 1997نوفمبر  18المؤرخ في  97/03المعاادل والمتمم لنظااام رقم  2012يناااير 12المؤرخ في  12/01رقم 

 03-97من النظام رقم  43التي تعدل المادة  7م العام للبورصااااااااااااااة القيم المنقولة، نجد المادة والمتعلق بالنظا
والمذكور أعلاه تنص على:" يجب على الشااااااااااركة التي تقدم طلب قبول  1997نوفمبر ساااااااااانة  18المؤرخ في 

 سندات رأسمالها في التداول بالسوق الرئيسية ما يأتي:

 دج. 500.000.000اؤه عن خمسة مئة مليون دينار ألا تقل قيمة رأسمالها التي تم وف 
  على الأقل من رأساااامال الشااااركة، وذلك يوم الإدراج على أبعد  %20أن توزع على الجمهور سااااندات تمثل

 .3تقدير

والقوانين المنصاااوص  97/03وعليه يتبين من النظام الخاص لبورصاااة المتمثل في المرساااوم التشاااريعي 
نما يكون يخ   لمجموعة من الشروط التي عليها صراحة بان دخول مؤسسات  لبورصة لا يكون عشوائي وا 

 يجب أن تتوفر في مؤسسة معينة التي ترغب في الدخول إلى بورصة الجزائر أهمها:

ابقة السااابقتين، وأن تكون مؤسااسااة قد حققت أرباح في الساانة الساا الماليتين نشاار القوائم الساانوية للساانتين
 مشرع لهذه الشروط تطوير هذه البورصة و مان فعالياتها في السوق.وكان الهدف من فرض ال لدخول.

 وفي الأخير تجدر الإشاااااااارة بان الشاااااااروط التي تطرقنا إليها مذكورة على سااااااابيل المثال وليس الحصااااااار 
 لأن هذه مختلف الأنظمة المتعلقة بالبورصة نصت عليها.

                                                           
 .المذكور سابقا 03-97من النظام  35المادة  -1
 المذكور أعلاه .03-97من النظام  36المادة  -2
 .مذكور سابقاال 03-97من النظام  43المعدل للمادة  01-12من النظام  7المادة  -3
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 الجزائر لدخول في بورصةإجراءات القانونية المطلب الناني: 
والمتعلق بالقانون العام  1997نوفمبر 23المؤرخ في  03-97بالرجوع إلى المرسوم التشريعي رقم 

 ال صل الثالث الذع ينص على الخطوات الأولية التي ت رض على الشركة الراغبةفي للبورصة القيم المنقولة، و 
ال مان وعلى الشركة التي في الحصول على تأشيرة الدخول، وهذا حرصا على حماية الادخار العام، وبهذا 
 فر ت التسعير في البورصة أن تحترم وتطبق حرفيا هذه الخطوات والمتمثلة في:

 ار الوسيط في العمليات البورصية:ياخت-أ

ة في البورصة أن تعين وسيط في عمليات البورص للتداولعلى الشركة التي تستعد لطلب ادخال قيمها 
توكل  ،1ب  إجراءات القبول والدخول وما يأتي بعدها، ولهذا الغرضيمثلها لدى شااااااااركة تساااااااايير البورصااااااااة ويتا

الشاااركة وسااايطها عن طريق إم ااااء عقد يتعهد فيه الطرفان باحترام واجبات كل منهما، وللوسااايط مهمة التأكد 
من أن الشركة تمتثل لجمي  شروط الدخول الم رو ة في نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ويتدخل 

ص ته مستشار للشركة لتقديم طلب الدخول لدى شركة تسيير البورصة، وتقديم النصائ  والإرشادات متى هنا ب
 :2استدعى الأمر، وهنا يجب على الوسيط القيام بما يلي

 بنية تقديم طلب الدخول. سيير البورصةإبلاغ شركة ت 
 .المساهمة في تح ير ملف الدخول 
 .المساهمة في تقييم الشركة 
 ي اختيار تاريم انطلاق العملية واختيار إجراء القبول.المشاركة ف 
 .المشاركة في تحديد سعر العرض 
 :ملف طلب الدخول تكوين-ب

بعد عملية اختيار الوسااااايط تقوم الشاااااركة بتكوين ملف الدخول عند تح اااااير مشاااااروع المذكرة الإعلامية 
ول إذا ليه بدقة تمن  اللجنة تأشاايرة الدخالذع يقدم لدى اللجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصااة، وبعد إطلاع ع

 استوفيت جمي  الشروط، أو ترفض إذا استدعى الأمر ذلك.

ويرفق طلب القبول بالملف المكون لهذا الغرض، والذع يت اااااااااااااامن معلومات كاملة عن الشااااااااااااااركة من  
 :3ليةالناحية القانونية والاقتصادية والمالية، وعليه تلتزم هذه الأخيرة بتقديم الوثائق التا

                                                           
 .180، ديوان مطبوعات، الجزائر، ص:1، جالأسواق والنقديةمروان عطوان،  -1
 .180، ص:المرج  ن سهمرون عطوان،  -2
 .94، ص:1993، أطلس للنشر، الجزائر، بورصة الأوراق الماليةشمعون شمعون،  -3



 الجزائر بورصةالإطار المفاهيمي ل                              الأول الفصل

22 

 :ونائق الحالة العامة للشركة 

تقدم الوثائق الحالة العامة  في الان ااااامام إلى البورصاااااة عليها أن أع شاااااركة كشاااااخص معنوع رغبةإن 
 للشركة، وهذا لاعتباره شرط جوهرع لمعرفة جمي  جوانبها الاقتصادية والمالية والقانونية.

  ب : اسااام والقانون الأسااااساااي للشاااركة التي تطليت ااامنوالذع طلب خطي لقبول القيم المنقولة في البورصاااة
 ورقم التسجيل ال ريبي. التجارع،تاريم الترقيم في السجل و  ،الدخول

 .تاريم طلب دخول قيم الشركة إلى البورصة 
  ومصدر القيم التي ترغب بتسجيلها في التسعيرة. ،مبلغالطلب رسمي يعين فيه 
 ن ما يلي:وصف عام لنشاط الشركة بجمي  فروعها والذع يت م 

 .قائمة تحتوع على أع اء مجلس الإدارة، ومجلس المراقبة، وكذلك لمسيرين الرئيسيون لشركة 
 .قائمة المؤسسات المكل ة بالخدمات المالية لشركة الطالبة في الدخول 
 .نسخة من الإصدار في الجريدة الرسمية للإعلانات القانونية 
 نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.مشروع المذكرة الإعلامية الخا   لتعليمات لج 
 تعهد الشااااااااااااااركة باحترام شااااااااااااااروط نشاااااااااااااار المعلومات التي تخص كل الخلافات المتعلقة والتي تكون 
 .1فيها الشركة أو أحد فروعها طرفا فيها 
 :الونائق الخاصة برأسمال الشركة 

قديم الطلب على يوم ت تلتزم الشركة كأع هيئة بتقديم مذكرة تصف فيها تطور رأسمالها منذ تأسيسها إلى
جانب جدول يصف رأسمالها، ويبين طبيعة وقيمة كل صنف من أصناف لأسهم محل طلب طالب الادخال، 

 ساااااااااااااانوات التي ساااااااااااااابقت طلبها  5وتت اااااااااااااامن هذه المذكرة المعلومات المتعلقة بالأسااااااااااااااهم المصاااااااااااااادرة خلال 
 :مايليت فيأو منذ تأسيسها إذا كانت المدة ت وق خمس سنوات، وتتمثل أهم المعلوما

 ؛العدد الكلي للقيم المصدرة 

 ؛المبلغ الإجمالي للإصدار 

 ؛تاريم الإصدار 

 ؛المبلغ الصافي التي تحصلت عليه الشركة خلال الإصدار 

 ؛عدد المساهمين بتاريم طلب الدخول حسب سجلات 

                                                           
المتعلقة بالقيم المنقولة للتداول في  1998أفريل30المؤرخة في  01-98تعلمية لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  -1

 .1998ديسمبر 13، الصادرة في 93بورصة، الجريدة الرسمية، عدد
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  ولي الشركة؛شهادة مصادق عليها من طرف أحد مسؤ 

 ديرها؛لأرباح وكي ية توزيعها ومقاتقارير توزي  ا 

  1أسهم الشركة في تاريم تقديم طلب القيد شهادة توزي. 
 :ونائق اقتصادية ومالية 

 على الشركة الراغبة في الدخول للبورصة أن تقدم تقريرا حول ما يلي:

  ؛تطوره منذ تأسيسها إلى غاية تاريم طلب القيديت من النشاط الصناعي والتجارع، ومراحل بيان 

  عادة هيكلتها إن حصلت؛وهيكلتها وا  تنظيم الشركة 

    الشركة؛لها درجة المنافسة التي تخ 

  سنوات قبل الطلب؛ثلاثة المالية للشركة لمدة  الو عيةبيان 

 ر الشركة وتقارير محافظ الحسابات؛بمحا  ةمرفق نسختان من حسابات الشركة 

  ،ال بط؛مح ر و نسختين من: جدول حسابات النتائج، الميزانيات، تقارير مندوبي الحسابات 

  التي  خمساااة سااانواتجدول حسااااب الأرباح والخساااائر وتقرير ي سااار ويحلل الأرباح والخساااائر المساااجلة في
 سبقت طلب الدخول؛

 ات النقدية التي تلي تقديم الطلب؛خمسة نسم للدراسات التقديرية التي تخص الأرباح والتدفق 

 2لجبائيةمذكرة تو   فيها شروط الإصدار والقروض البنكية والامتيازات ا. 
 الونائق القانونية: 

 على الشركة الراغبة في الدخول إلى البورصة الجزائر أن تقدم الوثائق القانونية التالية:

  ظام الشركة المتمم والمصادق عليه؛نسم من نخمسة 

  بالسجل المركزع؛ تقييدهانسم من شهادة خمسة 

  ار بالبدء ال علي لعمليات الشركة؛نسم من شهادة إقر خمسة 

 لأسهم المراد إدخالها في البورصة؛ا اتينتين من شهادع 

                                                           
1 -guide de la bourse et des opérations boursières، collection les guides COSOB، Novembre, 

1997، P :20. 
، مذكرة لنيل شهادة الماستر أكاديمي، جامعة قاصدع مرباح داولة في البورصةالنظام القانوني لقيم المنقولة المتقابة ريمة، -2

 .44-43ص:، 2015-2014السياسية،  حقوق والعلومكلية  ،ورقلة
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  نساخة من كل وثيقة تثبت و اعية الشاركة اتجاه كل من الصاندوق ال امان الاجتماعي، وصاندوق التقاعد
 .1وكذا اتجاه ال رائب

 عناااد تكوين ملف الااادخول مبااااشاااااااااااااارة يقوم وساااااااااااااايط العملياااات البورصااااااااااااااياااة المعين، وبعاااد أن يتاااأكاااد
ي لجمي  الشروط التي حددها القانون الجزائرع، والمتعلقة بالبورصة، يقوم مباشرة بايداع من أن الشركة تستوف 

يوما قبل تاريم  60الملف مرفق بطلب الدخول لدى لجنة مراقبة وتنظيم عمليات البورصاااااااااة في أجل أقصااااااااااه 
ناصااااااار العتلتزم الشاااااااركة باعلام اللجنة عن كل تعديل يطرأ على أع عنصااااااار من التساااااااعيرة في البورصاااااااة، و 

 .2وذلك بين تاريم الإيداع وتاريم تبليغ مقرر اللجنة ،المكونة لملف القبول

اسااااااااة الملف والتأكد من ان ااااااااباط الحالة القانونية تقوم لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصااااااااة بدر حيث 
ركة تسيير شبالتعاون م  بعد ذلك ثم تمن  الموافقة  ،إصدار القيم محل الطلب وتداولها للشركة وصحة شروط
 .نلسوق المدخريالطلب إذا ما رأت في ذلك مصلحة  جمي  الشروط أو ترفضفيها البورصة إذا ما توفرت 

وفي حالة القبول تمن  اللجنة رقم التأشااااااااايرة لهذه الشاااااااااركة كدليل وا ااااااااا  على مصاااااااااداقية المعلومات  
بادخال  يم المتعاملين في السااوقداخل الملف، ومن جهتها تعلم شااركة تساايير البورصااة الق المت اامنةوالوثائق 

الذع  ،جديدة في التسااااعيرة الرساااامية بواسااااطة إعلان ذلك في النشاااارة الرساااامية لجدول التسااااعيرةالمنقولة ال قيمها
مات يت امن هذا الإعلان معلو حيث  ،على الأقلعشار يوما تاريم المقرر للأول تساعيرة بخمساة اليصادر قبل 

 :، متمثلة فيما يليخاصة

 ة المالية للشركة المصدرة؛الو عي هوية 

 ؛الوسيط أو الوسطاء في عمليات البورصة المعنيون من طرفها لمهمة تتب  الإجراءات القبول والإدخال 

 لسندات )العدد، الطبعة، الخصائصب؛الأسهم وا 

 السعر المقترح من طرف المدخلين؛ 

 3الإجراء المقرر للتسعيرة الأولى. 

عة استي اء المؤسسة ما شروط الولوج إلى البورصة يستلزم عليها القيام بمجمو  وبناء على ما تقدم نستنتج أنه عند
من الإجراءات القانونية التي تخول لها الحق القانوني  في مباشرة عملها في البورصة الجزائر وبالتالي فان 

ختيار الوسيط احصول المؤسسة على تأشيرة الدخول للبورصة يتطلب منها القيام باجراءات  رورية انطلاقا من 

                                                           
 .45، ص:مرج  سابققابة ريمة، -1
 .154، ص:مرج  سابقابن بوسحافي فتيحة،  -2
 .155، ص:مرج  ن سهابن بوسحافي فتيحة،  -3
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في العلميات البورصية والذع يعتبر من أهم الاجراءات القانونية بحثا حيث يعد العامل الأساسي لسير عمليات 
البورصة أما باقي الإجراءات المتمثلة في تكوين الملف وطلب الدخول سواء كانت متعلقة بالشركة أو رأس 

ة عن حالة المؤسسة القانونية والمالية يمكن والقول بأن مالها والذع ي م اهم الوثائق التي تعطي صورة وا ح
هذه الوثائق لها شق ايجابي والمتمثل في  إي اح الو   المالي لشركة وحصول على مختلف المعلومات  
المتعلقة بالشركة وذلك بهدف إعطاء الصورة الحقيقية للشركة أما الشق السلبي يمكن القول بأنه يعرقل نوعا ما 

 ية فمن المستحسن ان يكون الأمر على شكل أنظمة معلوماتية للدخول إلى البورصة كان أف ل.سرعة العمل

 الجزائر المؤسسات الفعالة في بورصةالمطلب النالث: 
، 1997ماع  25، ولكن بدأت الأشاااغال فيها فعليا في 1993أعلنت البورصاااة بمرساااوم تشاااريعي سااانة 

لى جانب كل هذا أقيم إطار قانوني مناسااب للبورصااة  1999 ساابتمبر 13أما بداية التسااعيرات كانت بتاريم  وا 
حتى يمكنها من ممارسااااة دورها كأية بورصااااة عادية، وحتى تتدخل الجزائر إلى اقتصاااااد السااااوق كان لابد من 
ذلك ادخال المؤسااسااات ذات الأداء المتطور فيها، وعليه سااوف يتم التعرض في هذا المطلب إلى المؤسااسااات 

 ة م  التطرق إلى جمي  خصائص كل مؤسسة على حدى.ال عالة في البورص

 ؛ال رع الأول: القرض السندع لسونطراك

 ؛سطيف – رياضمجم  الال رع الثاني: 

 ؛ال رع الثالث: مجم  صيدال

 .ال رع الراب : فندق الاوراسي

 الفرع الأول: القرض السندي لسوناطراك

نوعها، بواساااااااااطتها فت  الساااااااااوق المالي تعتبر عملية القرض الساااااااااندع لشاااااااااركة ساااااااااوناطراك الأولى من 
، ويتولى مجم  سااااااااااوناطراك 1الجزائرع، وكان ذلك بموجب ات اق بمقر لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصااااااااااة

ب على المستوى الوطني لعدة أنشطة، وذلك من خلال SPAالمؤسسة الوطنية "سوناطراك" وشركة ذات أسهم )
 .2شركات قاب ة 06اهمة في المؤسسة التابعة لها وكذلك ال روع والمس

 

                                                           
 .206، ص:مرج  سابق ابن بوسحافي فتيحة، -1
ر، ، مذكرة ماجستي-حالة مؤسسة سوناطراك–التكامل العمومي والمزايا التنافسية للمؤسسة الصناعية جران عبد القادر،  -2

 .112، ص:2011-2010كلية العلوم الاقتصادية،  ،جامعة بسكرة
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 أولا: إصدار القرض السندي

دج، وم  نجاح هذه 50.000.000.00إن إصاااادار القرض السااااندع لشااااركة سااااوناطراك بلغ في بدايته 
دج، وبهذا بلغ مجموع ناتج 70.581.000.00العملية وصاااداها في الأوسااااط المدخرين تم رف  المبلغ بمقدار 

 805تجلى هذا الإصاااااادار من خلال قرار وزارة الطاقة والمناجم رقم دجن وي120.581.000.00القرض إلى 
 .19971نوفمبر 09الصادر بتاريم 

هو مقدم الصاااااااااااف، بحيث ي ااااااااااامن تساااااااااااديد القرض وال وائد  BEAحيث كان البنك الخارجي الجزائرع 
 ودور مقدم الصف يتمثل في: 100%المترتبة عنه بنسبة 

 ي اختيار معدل ال ائدة.تحديد أساليب القرض خاصة والمساهمة ف -

 تنظيم وتنسيق نشاطات جمي  المتداخلين في العملية. -
 ممنلي القرض أو نقابة الإصدارنانيا: 

 تتمثل قائمة القرض أو نقابة الإصدار في الهيئات التالية:

 البنك الخارجي الجزائرع؛ -1

 ي ية؛بنك ال لاحة والتنمية الر  -2

 القرض الشعبي الجزائرع؛ -3

 .2نك الوطني الشعبي الجزائرعالب -4

 1998جان ي28كتاريم الانطلاقة، و 1998جان ي10وتجدر الإشاااااااااااااااارة إلى أن فترة الاكتتاب كانت بين  -
 %1.3، بحيث قدرت ال ائدة السااااااااااانوية 2003جان ي04كتاريم الاختتام، بحيث كان تاريم التساااااااااااديد النهائي 

من ساعر  2.5ان ي من كل سانة وكانت منحة الإصادار ج 04مع اة من ال اريبة وكانت تدف  ال وائد في يوم 
 الإصدار.

  2.5، وبلغت علاوة الإصدار فيها بااااااااااا 1998جان ي 04سنوات انطلاقا من  05أما مدة القرض كانت 
 .3من القيمة الإسمية، أما مبلغ القرض النهائي قدر بحوالي مليار دينار

                                                           
 .209، ص:مرج  سابقابن بوسحافي فتيحة،  -1
 .106، ص:مرج  سابق بو ياف عبير، -2
مداخلة دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر المعوقات والآفاق، زيدان محمد، بومدين نور الدين،  -3

سكرة، ، جامعة ب-دراسة حالة الجزائر والدول النامية–المؤتمر الدولي حول سياسة التمويل وأثرها على اقتصاديات والمؤسسات 
 .09، ص:2006نوفمبر21
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 سطيف -رياض مجمع الالفرع الناني: 

وبعد إعادة هيكلة  1983ية لصااااااااااناعات الغذائية ومشااااااااااتقاتها، وفي أول جان ي هو المؤسااااااااااسااااااااااة الجهو 
المؤسااااسااااة الوطنية لسااااميد، المطاحن، العجائن، قرر المجلس الوطني للمساااااهمات الدولة في جلسااااته المنعقدة 

 بالشااااركة العمومية الاقتصااااادية قرر سااااوق الأوراق المالية بالجزائر تحسااااينا لو ااااعيته 1995أفريل 25بتاريم 
تجربااة مركااب  تقييم، وعلاوة على ذلااك كااان 1رياااض سااااااااااااااطيف عن طريق العرض العموميالدف  رأس مااال 

رياض سااااااااااااااطيف يكون من خلال التعرض لتطورات خاصااااااااااااااة رقم الأعمال المبيعات، حيث انخ ض مركب ال
وهذا الانخ اض  2000مليون دينار،  1400على  1999مليون دينار سااااااااااانة  2000رياض ساااااااااااطيف من ال

 .2رت اع أسعار القم  الصلب والرطبنتيجة ا

ويمكن القول إنه بالرغم النتائج السااالبية التي حققتها المركب إلا أن أساااهمه تلقت اقبالا حسااانا من طرف 
 الجمهور.

وتجدر الإشااااارة بأنه تم خروج سااااونطراك من بورصااااة الجزائر نظرا ل ااااعف سااااوق الأسااااهم العامة، فقد 
، كما لم 2005مليون دج ساانة 4أدنى مسااتوياتها في البورصااة إلى انخ  اات قيمة تداول الأسااهم لتصاال إلى 

يساجل أع معالمة بخصاوص أساهم مؤساساة رياض ساطيف حيث أصابحت هذه المؤساساة ب عل المنافساة على 
مساااااااتوى الساااااااوق تواجه مشااااااااكل مالية كانت كافية لدفعها إلى عملية الانساااااااحاب من سااااااااحة البورصاااااااة ساااااانة 

2006.3 

 4إدراج شركة الصناعات الدوائية " بيوفارم". 2015/2016خلال سنة كما شهدت بورصة الجزائر 

 وبالتالي فان بورصة الجزائر أصبحت ت م في مجملها خمسة شركات وهي:

 اليناس للتأمينات. -

 مجم  صيدال. -

 فندق الأوراسي. -

 رويبة. -

 بيوفارم. -
                                                           

 .139، ص:مرج  سابقرشيد، هولي  -1
 .118، ص:مرج  سابقبو ياف عبير،  -2
، مجلة التواصل في العلوم بورصة الجزائر، رهانات وتحديات التنمية الاقتصاديةيف ريحان، الطاوس حمداوع، ر الش -3

 .2013، جامعة باجي مختار، عنابة، جوان 34الإنسانية والاجتماعية، العدد 
4-www.cosob.org/consulte le : 11/05/2015  à 09h30 
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 الفرع النالث: مجمع صيدال

من خلال  بارزة، ذلك لأنه يتميز بأهمية 1مؤسسات الجزائريةيعتبر المجم  الصناعي صيدال من بين ال
ورته حتى أصب  على ص بمجموعة التطورات والمجم  مرم افة للاقتصاد الجزائرع  وتحقيق قيمةالمساهمة 

 النقاط التالية:  ، وسنقوم بالتعرف عليه من خلال 2الحالية
 لا: التعريف بالمجمعو أ

لت لها مهمة كي أو والت 1969ركزية الجزائرية التي أنشاااائت ساااانة تعود جذور صاااايدال إلى الصاااايدلة الم
ي  وتسااويق المنتجات الصاايدلانية الموجهة للاسااتعمال البشاارع عبر تراب الوطني، حيث  اامان اسااتيراد وتصاان

تم تحويل  1982بشااكل تدريجي، وفي ساانة  بالجزائر المؤسااسااة أن تسااتحوذ على سااوق الدواءاسااتطاعت هذه 
دلاني بعد إعادة الهيكلة التي مست الصيدلة المركزية الجزائرية، يمؤسسة وطنية للإنتاج الصوحدة الإنتاج إلى 

وتمثلت ممتلكات المؤساااساااة الوطنية للإنتاج الصااايدلاني في وحدات الإنتاج بالجزائر العاصااامة بالإ اااافة إلى 
ميائية للصااااااناعات الكي ةنتي بيوتيكب الذع كان بحوزة الشااااااركة الوطنيو شااااااروع الم ااااااادات الحيوية بالمدية )أم

سااااامية المؤساااااساااااة الوطنية للصاااااناعة تم تغيير ت 1989، وفي سااااانة 1988ه إليها رساااااميا سااااانة الذع تم  ااااام
صيدلانية لتصب  تحت اسم " صيدال" مؤسسة ذات أسهم وهي مؤسسة عمومة ذات استقلالية، ويتكون من ال

جارية وكذا مديرية التساااااااااويق والمعلومات مجموعة من المديريات المركزية ومركز البحوث والتطوير ووحدات ت
 3الطبية.

دينار جزائرع ويتكون من عدة  2.5صيدال اليوم مؤسسة ذات أسهم يقدر رأسمالها باااااااااااااااا  مجم ويعتبر 
 .4وحدات تجارية ثلاث فروع إنتاجية إ افة على مركز البحث والتطوير و مديريات مركزية و

جزائر للقيم المنقولة من خلال و اا  عدد معلوم دخل مجم  صاايدال بورصااة ال 1989 في رع 15وفي 
س المال الاجتماعي من رأ %20من الأسهم تحت تصرف الجمهور حددت قيمة العرض العمومي للبي  بااااااااااااااا 

للسهم  250تقدر باااااااااااااااا سهم، بقيمة اسمية  2.000.000مليون دج موزعة على  500للمجم ، أع ما يعادل 

                                                           
ذكرة م ،-دراسة حالة مجم  صيدال–تأثير التحولات الاستراتيجية على تنافسية المؤسسة الصناعية محبوب فاطمة،  -1

 .98، ص 2012-2011ماجستير، جامعة بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية، 
-2002في الجزائر خلال الدواءصاااااايدال لصااااااناعة   جمهيكل الصااااااناعة والميزة التنافسااااااية، دارسااااااة حالة معرقابي عادل،  -2

 100، ص 2010-2009بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية،  جامعة، مذكرة ماجستير، 2009
-2002في الجزائر خلال الدواء  صيدال لصناعة جمهيكل الصناعة والميزة التنافسية، دارسة حالة م، عرقابي عادل -3

 .102، ص المرج  ن سه،2009
ر، ، مذكرة ماجستي-دراسة حالة مجم  صيدال –تسيير وظي ة البحث والتطوير في المؤسسة الصناعية ية، شعيب حور  -4

 .94، ص:2014-2013كلية العلوم الاقتصادية،  ،جامعة بسكرة
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ويبقى ملكا للدولة ولقد تم تحديد ساااااااااعر  %80 التي بلغت قيالمتب لرأس الما بخصاااااااااوص نسااااااااابةالواحد، أما 
 .1990مارس  15دج خلال فترة الاكتتاب ابتداء من  800إصدار السهم با 
 .% 60وصلت إلىالتي زيادة حصة مجم  صيدال في رأس المال شركة " إيبرال"  2011في سنة 

 نانيا: خطوات دخول صيدال للبورصة
جم  صاااااايدال وجعله ينافس المؤسااااااسااااااات العالمية التي تنشااااااط في ن س وكان من أجل تنمية وتطوير م

 المجال، قد قام بعدة خطوات للدخول للبورصة من بينها:

: قدم مجم  صاااايدال طلب الدخول على البورصااااة، وقد تم الإم اااااء على هذا الطلب 1998أفريل 11في  -
 .COSOBمن قبل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الجزائر 

 : تم التوقي  على ات اااقيااة مااا بين المجم  ومكتااب الاادراسااااااااااااااااات العااالمي والهاادف منهااا قيااام 1998فرياالأ18 -
 هذا المكتب بتقييم مؤسسة صيدال، حيث دامت مدة هذه ات اقية أربعة أشهر.

وفي هذه الخطوة تبنت الجمعية العامة غير عادية للمسااااااااهمين للشاااااااركة العمومية الوطنية لصااااااايدال بتاريم  -
للجمعية العامة الغير العادية وباقتراح من مجلس الإدارة، والذع يساام  لصاايدال  04القرار رقم 1998نجوا22

المنعقااد بتاااريم  CNPEبااالاادخول للبورصااااااااااااااااة، وكااان هااذا تطبيق لقرار اللجنااة الوطنيااة لمساااااااااااااااااهمااات الاادولااة 
ق العرض بالمائة من رأس مال الاجتماعي للمؤساااااااااااساااااااااااة عن طري 20والذع ينص على فت   1998جوان18

 .1العمومي للبي 

يكون على أسااااااااااااااس التعرض إلى  الجزائرن القول بأن تقييم تجربة مجم  صااااااااااااايدال في بورصاااااااااااااة كيم
حققت صاااااايدال أكثر  1998ف ي ساااااانة اء في رقم الأعمال أو في النتائج، التطورات التي حدثت بالمجم  سااااااو 

إلى  1998تها ساااانة منتوجا ومن جهة أخرى فقد قامت صاااايدال بتصاااادير ،1997م  ساااانة  ةمقارن %28من 
 %10مثل نساابة والذع تسااجل مجم  صاايدال تطورا إيجابيا في الإنتاج دولار، بحيث  950000العراق بقيمة 

 وهذا التطور راج  إلى:
 . تنظيم جديد للمجم 
 .تحسن التسيير في فروع الإنتاج 
 .2زيادة الطلب على انتاج صيدال -
 

                                                           
، أطروحة -دراسة حالة مجم  صيدال–دور الت كير الاستراتيجي في ت عيل القدرات الإبداعية للمؤسسة تزغيني صبرينة،  -1
 .153، ص:2015-2014كتوراه، جامعة بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية، د
 .108، ص:مرج  سابقبو ياف عبير،  -2
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 كما يلي: وقد حددت أوامر الشراء وحصص كل مجموعة

  المؤسااااااسااااااات العمومية كشااااااركات التوظيف الجماعي للقيم المتداولة، شااااااركات التأمين مؤسااااااسااااااات القرض
 والوسطاء.

  من القيم الكلية للعرض وحدد ساااقف  %30كل الأشاااخاص المعنويين الآخرين حيث خصاااصااات لهم نسااابة
 سهم على الأقل. 400سهم على الأكثر و 30000طلب المؤسسة الواحدة 

 من القيمة الكلية للعرض وحدد ساااااقف  %45اص الطبيعيين الآخرين، وقد خصاااااص لهم نسااااابة كل الأشاااااخ
 .1سهم على الأكثر 2000الطلب للشخص الواحد با 

ويمكن القول أن مجم  صااايدال من المؤساااساااات الوطنية التي قامت ب رض وجودها في الساااوق المحلي 
ت، كما أن التطور المساااااااتمر لصااااااايدال جعلها والخارجي وذلك في ميدان الصااااااايدلاني ب  ااااااال القدرات والخبرا

 تحتل مرتبة هامة بين أكبر المخابر العالمية للإنتاج الصيدلاني.

 الفرع الرابع: فندق الاوراسي
 يعتبر هذا ال ندق فندق ذو خمسااااااااااااااة نجوم، ولكونه حائز على قدرات هامة، مما دف  فندق الاوراسااااااااااااااي

وساااااااااوف  1975ماع02ادق الجزائرية، وتم تدشاااااااااينه بتاريم لاحتلال مكانة مرموقة جعلته يتصااااااااادر قائمة ال ن
 نتعرف أكثر وبالت صيل على هذا ال ندق من خلال ما يلي:

 فندق إل  البورصةالأولا: دخول 
، وطبقااا 1988في رع 25عملا بقرار المجلس الوطني لمساااااااااااااااااهمااات الاادولااة ومن خلال اجتماااعااه يوم 

لمتعلق بالخوصااااااصااااااة الجزئية للمؤسااااااسااااااات العمومية، ، ا1995أوت  06الصااااااادرة في  95/22للتعليمة رقم 
 ، الذع يساااااااااااااام  ل ندق الأوراسااااااااااااااي 01/02بحيث تبنت الجمعية العامة غير العادية قرار مجلس الإدارة رقم 

 .2بادخال جزء من رأس ماله إلى البورصة

ل اوتن يذا لبرنامج الخوصااااصااااة وبهدف تنشاااايط بورصااااة الجزائر، تم اتخاذ قرار إدخال جزء من رأس م 
 .3%20ال ندق على البورصة بنسبة 

 وراسيالأ نانيا: خصائص فندق 
  1999ماع 07ليوم  99/01على تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم   ندقبعد حصول ال

 سهم.120.000أع ما يمثل  %20بادرت مؤسسة فندق الأوراسي ب ت  رأسمالها على الجمهور بنسبة 

                                                           
 .154، ص:مرج  سابق تزغيني صبرينة، -1
 .235، ص:مرج  سابقابن بوسحافي فتيحة،  -2
 .10، ص:مرج  سابق، زيدان محمد، بومدين نور الدين -3
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، ولقد ارت   رقم أعمال مؤسسة تسيير فندق الأوراسي إلى 1عمومي للبي  بسعر ثابتمن خلال إجراء العرض ال
مقارنة بنسبة  %29.66، أع ارت اع معدل بلغ ةنذاك 1998مليون دينار جزائرع خلال سنة  892.853

19972. 

 والجدول الموالي يلخص عملية إدخال تن يذ أسهم شركات المساهمة في بورصة الجزائر:
 دعـــــــــــــــــــــــــــــــد العنوان

 المساهمين
ـــــــــــــمـــــــــــــن  الطلب  ن

 العرض)دج(
 نســــــــــــــــبــــــــة رأ  
 المالي الاجتماعي

 الأصول العرض

 زيادة رأس مال 1 20% 2.300 1 5.200 الرياض سطيف
 OPU 2 20% 800 2.8 20.000 مجموعة صيدال

 OPU 1.2 20% 400 2.1 10.000 فندق أوراسي

 .45-42ص: ،ذكره سبق مرجع عبير،  يافبو : جدول من إعداد الطالبة معتمدة على مجموعة جداول المصدر

نستنتج مما سبق أن بورصة الجزائر تستقطب عدد من المؤسسات الجزائرية والتي تتميز ب خامتها وقوتها    
فقا و وذلك  ،في هذه البورصااااااااااااة تداولإلا أنها الأكثر اقبالا على  جهة،الاقتصااااااااااااادية أو طابعها العمومي من 

والجدير بالذكر بان فعالية أداء كل من فندق  كذلك نية وعنصاااااااااااااار المخاطرةللاعتبارات الاقتصااااااااااااااادية والقانو 
 إنشاء بورصة للدخول للاقتصاد السوق. منقد مكن الجزائر سطيف،  رياضالالأوراسي ومجم  صيدال و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
لحاج لخصر، اجامعة في علوم الاقتصادية،  مذكرة ماجستير ،مالية في تنشيط الاستثماراتفعالية الأسواق ال، سامي مباركي -1

 .70، ص:2004-2003، فرع العلوم الاقتصاد والتنمية، باتنة
 .109، ص:مرج  سابقبو ياف عبير،  -2
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 خلاصة الفصل:
ويلة ط قتصاااااد السااااوق منذ فترةإهم ةليات أحد أوفي الأخير نخلص في هذا ال صاااال بأن البورصااااة هي 

كما أنها أداة فعالة في تحريك الاقتصاديات وتنشيط الحركة المالية، كما انها مصدر تمويل التنمية الاقتصادية 
لجمي  المؤسااااااسااااااات و إ ااااااافة إلى ذلك تلعب البورصااااااة أهمية بارزة في الاقتصاااااااد وحركة الأموال لأنها تقوم 

وتحويلها من أموال خاملة غير مؤثرة الى رؤوس  بجلب رؤوس الأموال الغير موظ ة في القنوات الاساااتثمارية،
أموال موظ ااة ومؤثرة في الاقتصاااااااااااااااااد، هااذا من جهااة ومن جهااة أخرى لهااا دور كبير في تلبيااة الاحتياااجااات 

 التمويلية للدولة وادارتها العمومية.

عود عدة معوقات بحيث ت صاااادفتهاوتجدر الإشاااارة بأن ظروف نشاااأة بورصاااة الجزائر لم تكن ساااهلة فقد 
، وقد تمت المصاااادقة على قوانين 1988أساااباب نشاااأة بورصاااة الجزائر إلى التحولات التي شاااهدتها البلاد في 

اقتصااااادية التي تزكي اسااااتقلالية المؤسااااسااااات العمومية وصااااناديق المساااااهمة بشااااكل يك ل للجزائر الدخول إلى 
ب ذا تظل  اااعي ة النشااااط بساااباقتصااااد الساااوق كما أن نشاااأة بورصاااة الجزائر قد مرة بعدة مراحل لكن ليومنا ه

 سياسة الدولة المنتهجة .

وكان تنوع البورصااااات دليلا وا ااااحا على متطلبات وحاجات الافراد حيث اعتمد هذا المعيار لتصاااانيف 
أنواع البورصاااااااات ونظرا لخصاااااااوصاااااااية العمل البورصاااااااي قد قام المشااااااارع باصااااااادار مجموعة من التشاااااااريعات 

ط التي يجب ان تتوفر في المؤسااااااااااااسااااااااااااة معينة ترغب في الدخول والتنظيمات ومجموعة من القواعد والشاااااااااااارو 
للبورصااة وعند اسااتي اء المؤسااسااة شااروط الولوج إلى البورصااة تسااتلزم القيام بمجموعة من الإجراءات القانونية 
التي تخول لها الحق في مباشااااارة عملها وذلك طبقا للنصاااااوص القانونية، كما تساااااتقطب بورصاااااة الجزائر عددا 

التي تتميز ب خامتها وقوتها الاقتصادية او طابعها العمومي، والجدير بالذكر بأن فعالية كل من المؤسسات و 
 .من مجم  صيدال وفندق الاوراسي قد مكن الجزائر من دخول الى اقتصاد السوق
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الجزائر بورصةل القانوني التنظيم
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 الجزائر التنظيم القانوني لبورصة :النانيالفصل 
ور ارتبط تطور البورصااااات بالتط ارع الحديث لاقتصاااااديات الدول، فقدس البورصااااة الوجه الح ااااتعك

 الاقتصااااااادع والصااااااناعي الذع شااااااهدته معظم دول العالم خاصااااااة الدول الرأساااااامالية وتمثل البورصااااااة السااااااوق 
رصااة فعالة إلا ولا تكون البو ، 1الذع يحقق فيه المنافسااة الحرة وتحدد فيه الأسااعار وفق لقانون العرض والطلب

إذا كانت المعلومات المقيدة لتقييم الأوراق المالية يتم تحويلها حيث تساااااااااااااام  باتخاذ القرارات المتعلقة بادخار 
البورصااااااااة الشاااااااا افة بشااااااااأن المعلومات وعليه فان الشاااااااا افية في  تغنيوالاسااااااااتثمار، كما أن البورصااااااااة ال عالة 

 المعلومات الاقتصادية والمالية.

ور مهما في عملية التنمية الاقتصاااادية وم  أن بورصاااة الجزائر حديثة النشاااأة تكاد وتلعب البورصاااة د
تنعدم إلا أن الدولة حاولت مواكبتها لنظريتها من البورصاااااااااااااااات العربية والعالمية، خاصاااااااااااااااة في مجال تمويل 

طة ورغم الجهود المتداولة والمتواصااااالة من طرف الساااااللاقتصاااااادية العمومية كانت أو خاصاااااة، المؤساااااساااااات ا
لإرسااااااء ساااااوق مالي فعال إلا أنها مازال لم تحتل المكان المناساااااب لها على الأقل بين أساااااواق الأوراق المالية 

 الناشئة.

 مبحثين:الى في هذا ال صل  سنتطرقوعليه 

فهو  أما المبحث الثاني ،بوسااااااااوف نتطرق فيه إلى ثلاثة مطالالجزائر ورصااااااااة بالمبحث الأول: تنظيم أجهزة 
 .كذلك مليات البورصية وقد قسمناه إلى ثلاثة مطالبالعتنظيم سير 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، الاستثمار ورصات وصناديقالأسواق والمؤسسات المالية والبنوك وشركات التأمين والبعبد الغ ار حن ي ورستمية قرياقص،  -1

 .438، ص:1997مركز الإسكندرية للكتاب، مصر
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 الجزائر المبحث الأول: تنظيم أجهزة بورصة
اجتماع تجرى فيها المعاملات في ساااااااعات محددة من قبل ومعلن عنها  تعرف البورصااااااة بأنها أماكن

 .1تمن المعاملاعلى القيم المنقولة، وذلك عن طريق وسطاء محترفين مؤهلين ومتخصصون في هذا النوع 

ومن أجاال أن تقوم البورصااااااااااااااااة باادورهااا على أكماال وجااه ولكي تحقق الأهااداف المرجوة منهااا قاااماات 
ل هذه وتتمث ،ديد مختلف الهيئات المنظمة للعمل داخل البورصاااااااااةتشاااااااااريعات الصاااااااااادرة في هذا الشاااااااااأن بتحال

لتو ي  هذه و ؤتمن المركزع، وشركة تسيير البورصة وم ،الهيئات في لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
 :لييماهذا المبحث إلى تقسيم  الهيئات سيتم

 ؛ومراقبتها البورصية عمليات تنظيم لجنة المطلب الأول:

 ؛المطلب الثاني: شركة تسيير البورصة 

 .المؤتمن المركزع للسنداتوالمطلب الثالث:  

 ومراقبتها البورصية عمليات تنظيم لجنةالمطلب الأول: 
يف لجنة تنظيم عمليات البورصااااة بأنها لجنة لها ساااالطة ال اااابط مسااااتقلة وتتمت  بالشااااخصااااية يمكن تعر 

المعنوية والاستقلال المالي مهمتها حماية المستثمرين في القيم المنقولة وكذلك حسن سير سوق القيم المنقولة 
 وش افيتها.

 1993ماع سااانة 23ي المؤرخ ف 10-93أنشااائت بموجب المرساااوم التشاااريعي رقم  هذه اللجنةأن حيث 
 كما تخ ااااااا  هذه اللجنة إلى قوانين واللوائ  التي تصااااااادرها ،والمتعلق ببورصاااااااة القيم المنقولة، المعدل والمتمم

طية الشااااااعبية ة الجزائرية الديمقراثم تنشاااااار في الجريدة الرساااااامية للجمهوري ،اللجنة إجباريا لموافقة الوزير المالية
 سوف نتطرق على النقاط التالية:وللإحاطة بمجموع كل ما يخص اللجنة 

 (COSOB)تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها طبيعة لجنة ول: الفرع الأ 

لم ينص المشارع الجزائرع على الطبيعة القانونية للجنة تنظيم عمليات البورصاة ومراقبتها صاراحة ولكن 
  12لنص مااادة والتي عاادلهااا بااا 10-93من المرسااااااااااااااوم التشااااااااااااااريعي  20نص في المااادة  2003في تعاادياال 

 .2من  لها الاستقلال المالي والشخصية المعنويةعلى أنها سلطة  بط مستقلة ت

                                                           
 .267، ص:1996، دار الهاني للطباعة، مصر إدارة البنوك وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق الماليةمحمد سويلم،  -1
دة ماستر مذكرة لنيل شها ،الاختصاص التنظيمي لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهابوعيش ليلى وشولاف نريمان،  -2

، 2015-2014جامعة عبد الرحمان ميرة، بحاية، شعبة قانون الاقتصادع وقانون الأعمال تخصص قانون عام للأعمال، 
 08ص: 



 التنظيم القانوني لبورصة الجزائر                   ناني                            الفصل ال

36 

ولعدم ذكر المشاارع صااراحة  ،1كما تعتبر لجنة تنظيم عمليات البورصااة ومراقبتها ساالطة الإدارية مسااتقلة
تحديد وع والاسااااتقلالي لساااالطالطاب  الإدارع و الدراسااااة كل من إلى لطبيعة القانونية لهذه اللجنة أدى بنا الأمر 

 طبيعتها القانونية.

 طابع الإداري للجنةأولا: 

يجب أن ينص المشااااااااااارع الجزائرع في نصاااااااااااوصاااااااااااه القانونية على الطاب  الإدارع للسااااااااااالطات الإدارية 
المتعلق بالمنافساااة نجد أن مجلس  03-03المساااتقلة، وذلك بهدف الابتعاد عن الشاااكوك، وبالرجوع إلى الأمر 

 يف هذه الأخير في هذا الأمر على أنها سلطة إدارية وهذه تعتبر مبادرة حسنة قام بها المجلس. المنافسة قد ك

إلا أنه يظهر معالمه من خلال ص ة الأع اء،  ،على الطاب  الإدارع للجنة 2رغم عدم النص صراحةو 
من  29أن المادة  الصاابغة الإدارية عليها، كماعليها ا ي اا ي ماللجنة، م ةهناك قا ااي واحد في تشااكيلأن إذ 

تنص على  رورة هيكلة اللجنة بمصال  الإدارية وتقنية وذلك بصدور نظام رقم  10-93المرسوم التشريعي 
 4هما: يقوم الطاب  الإدارع على معيارين، بحيث 2000-033

ادخار  هو تنظيم و اااابط السااااوق و اااامان حماية: حيث أن الهدف من إنشاااااء هذه اللجنة المعيار المادي-1
، ومن بين 5وكذا  ااااااااااامان الشااااااااااا افية م في إطار اللجوء العلني للادخارالتي تت ،تثمر في القيم المنقولةالمسااااااااااا

يدة الرسامية الجر العقوبات، كما تقوم اللجنة باصادار أنظمة تنشار في  وبساطسالطاتها نجد أي اا سالطة الرقابة 
يم ة وهيئات التوظيف الجماعي لقة كتأشااااااير واعتماد الوسااااااطاء في عمليات البورصاااااايإدارية فردواتخاذ قرارات 

وكذا تتخذ  ،المنقولة، كما تسهر على تن يذ هذه القرارات، ولهذا تعتبر مهام هذه اللجنة  من الأعمال الإدارية
 ة التوبيم والانذار وحظر النشاط كله أو جزئه بصو ة تنحصر في سحب الاعتماد، بيهذه الأخيرة عقوبات تأدي

 .6من اختصاص الق اء التي تعتبرة العقوبات السالبة للحري دون توقي مؤقتة أو نهائية، 

ن الأعمال الصاااااااااادرة عن هذه اللجنة تدخل في اختصااااااااااص القا اااااااااي : والذع نعني به أمعيار المنازعات-2
د ولقاا ،الإدارع وفي ن س الاادرجااة الأعمااال العاااديااة فنجااد أنظمتهااا قااابلااة للطعن بااالإلغاااء أمااام مجلس الاادولااة

                                                           
 .109، ص:2001، الجزائر، 2، التنظيم الإدارع، ط1، جالقانون الإدارعناصر لبادة،  -1
 2003لسنة  46، المتعلق بالمنافسة، الجريدة الرسميةا العدد2003ية جويل 19المؤرخ في  03/03من الأمر  23المادة  -2

 المعدل والمتمم.
 .08، ص:مرج  سابق بوعيش ليلى وشولاف نريمان، -3

4-zouaini ®، les autorise de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie، édition 

Houma Alger, 2005, p95. 
 الرسمية، الجريدة المنقولة، القيم ببورصة يتعلق 1993 مايو 23 في المؤرخ 10-93 التشريعي من المرسوم 30ادة الم  -5

 .ومتمم معدل 1993 ماع 23 في الصادر ،34 عدد
ولود عة م، مذكرة لنيل الماجستير في القانون، جامالمركز القانوني للجنة تنظيم العمليات البورصية ومراقبتهاتوتي نصيرة،  -6

 .18، ص:2005معمرين تيزع وزو، فرع قانون الأعمال، 
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من  33، مما يثير نوع من الغموض وذلك عند اساااااااااتقراء المادة 1رة الطعن الق اااااااااائياساااااااااتعمل المشااااااااارع عبا
يمكن في حالة حصااااول على " :المتعلق بالبورصااااة القيم المنقولة التي تنص 10-93المرسااااوم التشااااريعي رقم 

نجر ي طعن الق ااااااائي أن يأمر بتأجيل تن يذ أحكام اللائحة المطعون فيها إذا كانت هذه الأحكام مما يمكن أن
 .2عنه نتائج وا حة الشدة والإفراط أو طرأت وقائ  جديدة بالغة الخطورة منذ نشرها

أن لجنة تنظيم عمليات البورصاااااة ومراقبتها تتسااااام بالطاب  الإدارع وذلك بناء على ما تقدم يمكن القول ب
اء وبالتالي إ اااا من خلال اختصاااااص الق اااااء الإدارع في دعاوى إلغاء الأنظمة التي تقوم باصاااادارها اللجنة 

 الطاب  الق ائي عليها.
 الطابع السلطوي للجنة نانيا:

م يهذا يعني أن دورها لا يقتصاااار على اسااااتشااااارة وتقيات الإدارية المسااااتقلة أنها ساااالطة، هيئالإن اعتبار 
 .3يذيةسلطة التن لل يو اقتراحات، بل إنها تتمت  سلطة اتخاذ القرارات والذع يعود كاختصاص أصلةراء أ

 12ن المادة وذلك م ،د اعترف المشااارع صاااراحة بالطاب  السااالطوع للجنة تنظيم عمليات البورصاااة ومراقبتهالقف
المؤرخ في  93/10يعدل ويتمم المرساااوم التشاااريعي رقم  2003فبراير 17المؤرخ في  03/04من القانون رقم 

 م المنقولة المعدل والمتمم.يوالمتعلق ببورصة الق 1993مايو 23

ذ الطة اتخسااابتتمت   هاخلص أن هذه اللجنة هي سااالطة وليسااات مجرد هيئة اساااتشاااارية كونومن هنا نسااات
ة طساااالطة إصاااادار قرارات تنظيمية، وبالتالي تتولى ساااالبتتمت  أي ااااا كما قرارات فردية أي ااااا كقرار الاعتماد، 

 .رهيتسيو  بط سوق القيم المنقولة 
 نالنا: الطابع الاستقلالي

طاب   مثل فييتلطات الإدارية المسااااتقلة وبين الهيئات الإدارية التقليدية ن الاختلاف الجوهرع بين السااااإ
لأوامر احيث أنها لا تتلقى  ،الاسااااااااتقلالية، وهو عدم خ ااااااااوع هذه الساااااااالطات لمبدأ التدرج في الساااااااالم الإدارع

 .4بكل استقلالية فتمارس صلاحياتهامن طرف الحكومة والتعليمات 

                                                           
1- zouaini ®، les autorise de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie، OP 

Cit, p95 
 المذكور سابقا 10-93من المرسوم التشريعي رقم  33المادة -2

، ، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانونظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالسلطة القمعية للجنة تنبن شعلال كريمة،  -3
 .16، ص:2012جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، فرع قانون عام، 

 .11، ص:مرج  سابق بوعيش ليلى وشولاف نريمان، -4
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ساااية أو الوصاااائية، كما يمكن اساااتخلاص اساااتقلالية هذه اللجنة من لرقابة الرئاهذه الأخيرة فلا تخ ااا  
الناحية الع اااااااااوية بالنظر إلى تعدد أع ااااااااااء اللجنة ونظام التنافي وكذلك من الناحية الوظي ية، كما أ ااااااااا ى 

 1عليها الشخصية المعنوية واعتراف لها باستقلال المالي. 04-03التعديل الجديد الذع جاء به قانون 

لطاب  الاساااااااااااااتقلالي على هذه اللجنة إلا أننا نلتمس أن هناك اساااااااااااااتقلالية تامة ومطلقة رغم إ ااااااااااااا اء ا
 باعتبارها تخ   دائما لتبعية السلطة التن يذية.

  ومراقبتها البورصةعمليات الفرع الأول: أعضاء لجنة تنظيم 

 الأع اء فيما يلي:هذه ب أع اء. وتتمثل 06تتكون هذه اللجنة من رئيس وستة ) 

، لمدة 2: يعين الرئيس وفقا لمرسااااااااوم التن يذع المقرر في مجلس الحكومة باقتراح من وزير الماليةالرئي -اولا
ولا يحوز له ممارساااااااااة مهن أخر  أحسااااااااان وجهيقوم بممارساااااااااة مهمته  ، حيثب سااااااااانوات04نيابية تدوم أربعة )

 ال ني أو ال كرع.كالوظي ة الحكومية او الوظي ة العمومية باستثناء أنشطة التعليم أو الإبداع 

: وهم أع ااااااء يعينون لمباشااااارة أعمالهم بن س المدة أع أرب  سااااانوات حساااااب الأعضـــاء اوخرون للجنة-نانيا
 :3لتوزي  الآتياعن طريق التنظيم وتبعا في القانون الشروط المحددة 

 .قا ي يقترحه وزير العدل 
 .ع و يقترحه محافظ بنك الجزائر 
 شخاص المعنويين المصدرين للقيم المنقولة.ع وان يختاران من بين مسؤولي الأ 
 .ع وان يختاران لما لهما من خبرة اكتسباها في المجال المالي أو المصرفي أو البورصي 

تجدر الإشااااارة إلى أن أع اااااء اللجنة يتجددون كل ساااانتين على الأقل باسااااتثناء الرئيس ولا يجوز لهم و 
بداعية دون أنشااااطة تعليمية، فنية و هم في المقابل بمباشاااارة بحيث يساااام  لالتعامل في القيم المنقولة للبورصااااة  ا 

 العمومية أو العمل في السلك الحكومي. ةالوظي 
ويعين رئيس لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة من قبل الحكومة باقتراح من وزارة المالية وبالمرسوم 

 .19944جوان  13الصادر في  175-94التن يذع رقم 
 سوم من الوزارة المكل ة بالمالية.مر موجب هم بفقد تم تعيينما أع اء اللجنة أ

 
                                                           

معة عبد في القانون، جا مذكرة لنيل شهادة الماجستير، الاختصاص التنظيمي لسلطات ال بط الاقتصادعفتوس حذي ة،  -1
 65، ص:2010الرحمان ميرة، بجاية، فرع قانون عام، 

2 - Paul Cannu, Droit des société, 2eme édition, motechrestion Edition, 2003, Paris, P 85 
 المذكور سابقا 10-93من المرسوم التشريعي رقم  22المادة  -3

4 -salah mohammed, les valeurs mobiléres émises par les société par action, édition Ibn 

khaldoun, Alger, 2001, P 32 
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 وظائف اللجنةالفرع الناني: 

 مجموعة من الوظائف أهمها:ومراقبتها جنة تنظيم عمليات البورصة لقد خولت ل 

 أولا: الوظيفة القانونية والتنظيمية

 ولاااةير القيم المنقالجااااناااب القاااانوني لتنظيم وسااااااااااااااباااص تحياااث تخ ،تعتبر هاااذه الوظي اااة أهم الوظاااائف
تتمثل يث حية لتنظيم وسير القيم المنقولة، وعلى  وء هذه الوظي ة تقوم لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورص 

 :1فيما يلي

 .سلطة التنظيم 
  لعمليات البورصة.في امكن استثمارها يتحديد رؤوس الأموال التي 
 طبقة عليهم.اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المهنية الم 
 .سن القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية وتسليم السندات 
  ن من لسااااااندات والمساااااات يديل المؤتمن المركزع للساااااانداتو اااااا  الشااااااروط والقواعد التي تحكم العلاقات بين

 .2خدماته
  دارة السنداتتحديد  شروط التأهيل وممارسة نشاط ح ظ وا 
 المقاصة. الإصدار في أوساط الجمهور وتنظيم عمليات 
  3اتجاه زبائنهم إبقاؤهاتحديد نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواها وال مانات الواجب. 

 وظيفة المراقبة والتحقيقنانيا: 

يلتزم أع ااااء لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصاااة وأعوانها بالساااهر على تناساااق قواعد القيم المتداولة 
 وذلك باطلاع على جمي  الأعمال التنظيمية ،كم السااااااوقم  مختلف النصااااااوص القانونية والتشااااااريعية التي تح

 قصد مراقبتها، وكذا  مان لتن يذها طبقا للأحكام التشريعية.
كما تتأكد اللجنة من أن الشااااااااااااااركات المقبول تداول قيمها المنقولة في بورصاااااااااااااااة الجزائر تتقيد بأحكام 

تشااكيلة أجهزة و  ،وعقد الجمعيات العامة ،منقولةلا ساايما في مجال القيم ال ،التشااريعية والتنظيمية السااارية عليها
 .4وتأمر على السهر على الوثائق المنشورة أو المقدمة ،وعمليات النشر القانونية ،الإدارة والرقابة

                                                           
 المذكور سابقا 10-93من المرسوم التشريعي  31المادة  -1
لعلوم ، مذكرة ماجستير، جامعة قسنطينة، كلية االسوق السندع واشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائريةبابي مريم،   -2

 .205، ص:2008-2007، الاقتصادية
دارة البورصةمح وظ جبار،  -3  .54، ص:2006، دار هومة، الجزائر، 1، طتنظيم وا 
 المذكور سابقا 10-93من المرسوم التشريعي رقم  35المادة  -4
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وفي إطار هذه الوظي ة يتوجب على اللجنة أي ااااااااااا مراقبة تطبيق واجبات النظام الإعلامي، وعليه فانه 
منقولة أن تنشاااار قبل ذلك مذكرة للإعلام الجمهور الها مية تصاااادر قيمكل شااااركة أو مؤسااااسااااة عمو  يجب على

بل يجب أن تؤشاااااار اللجنة هذه المذكرة قو تت اااااامن البيانات الإجبارية المنصااااااوص عليها في القانون التجارع، 
 .1نشرها

 وبغرض المراقبة والتحقيق تتولى اللجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة للإجراءات التالية:
 العلني والبنوك والمؤسااااااسااااااات المالية والوسااااااطاء في  إلى الإدخارتحقيقات حول الشااااااركات التي تلجأ تقوم ب

 عمليات البورصة.
 .يمكن للجنة أن تستدعي أع شخص من شأنها أن يقدم لها معلومات في الق ايا مطروحة عليها 
 بحقوق  ومن شأنها الإ رار ،يمكن لرئيس اللجنة في حالة وقوع عمل يخالف أحكام التشريعية أو التنظيمية

محكمة إصادار أمر للمساؤولين بامتثال هذه الأحكام وو ا  حد ال منالمساتثمرين في القيم المنقولة، أن يطلب 
 للمخال ة أو إبطال ةثارها.

  عديلها عند الاقت اء إلى البيانات الواجب ت وتشيرتدرس اللجنة مشروع المذكرة الخا عة للتأشيرة المسبقة
 .2ت الإ افية الواجب إدراجهاأو المعلوما

 .حماية المستثمرين في القيم المنقولة 
 .مان السير الحسن للسوق وش افيتها  
 إصدار القيم المنقولة عن طريق النداء العام للادخار. دنشر المعلومات عن 
  رى.خأالرسمية للتسعيرة أو في أداة إعلامية  ةنشر في الجمهور، النشر الملاحظات والمعلومات التي تهم 
  العروض العامة للبي .بتسيير حافظة القيم المنقولة 

 هذه الوظي ة للجنة بالتأكد مما يلي:أي ا كما تسم  

 .احترام المتداخلين في السوق للأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق 
 لها.امتثال المؤسسات التي تلجأ إلى الطالب العلني على الادخار لواجبات الإعلام التي تخ    
 .إدراج التصويبات في حالة حدوث مخال ات 
 .حسن سير السوق 

وتؤهل اللجنة من أجل تن يذ مهمتها في المجال المراقبة للإجراء التحقيقات لدى مؤساساات أو مؤساسات 
 .3مالية معينة بعملية معينة على القيم المنقولة

                                                           
 .سابقاالمذكور  10-93من المرسوم التشريعي رقم  41المادة -1
 .127، ص:مرج  سابقابن بوسحافي فتيحة،   -2
، دار هومة لطباعة والنشر، 2، طالمدونة الجزائرية لبورصة )النصوص التطبيقية والنصوص المتممةبحسن، مبروك  -3

 .80، ص:2010الجزائر، 
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 ة والتحكميةالتأديبيالوظيفة نالنا: 

 :بة العمليات البورصية على غرفتين تأديبية وتحكيمية، وتتكون منتشمل لجنة التنظيم ومراق

 .ع وين منتخبين من بين أع اء اللجنة طوال مدة انتدابهما 
 1قا يان يعينهما وزير العدل، ويختاران لك اءتهما في المجال الاقتصادع والمالي. 

اللوائ  ن تقصااااااير القوانين و مي بدراسااااااة أع نزاع تقني ناتج عيتختص هذه اللجنة في المجال التحككما 
 :2الأطراف بما يلي بينويمكن لها أن تتدخل  ،تسيير البورصةالسارية على 

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة 
  ة إدارة بورصة القيم.كبين الوسطاء في عمليات البورصة وشر 
 .بين الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة للأسهم 
 البورصة والآمرين بالسحب في البورصة. بين الوسطاء في عمليات 

بدراساااااة أع إخلال بالواجبات المهنية وأخلاقيات  يبياللجنة المذكورة ساااااابقا في المجال التأدتختص كما 
 بخصااااااااااااوص أماشاااااااااااااريعية والتنظيمية المطبقة عليهم، ة من جانب الوساااااااااااااطاء، وكل مخال ة للأحكام التيالمهن

 :، والمتمثلة فيما يليحسب درجة المخال ة تكون التأديبي ا اللجنة في مجالالعقوبات التي تصدره

 .إنذار 
 .توبيم 
 3النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نهائيا حظر. 
 .سحب الاعتماد 

 هيكلة اللجنةالفرع النالث: 

حتوع إذ تزود هذه اللجنة بأمانة ت ،لقد ت اامن المرسااوم التشااريعي المذكور أحكام المتعلقة لهيكلة اللجنة
لى النظام رقم  29بالرجوع إلى المادة  ، وذلكإدارية وتقنيةعلى مصااااااال    2000/03من المرسااااااوم المذكور وا 

 المت اااااااااااااامن تنظيم وسااااااااااااااير مصااااااااااااااااال  الإداريااة والتقنيااة للجنااة تنظيم عمليااات البورصااااااااااااااااة ومراقبتهااا المؤرخ 
 .31/12/2001في 

 

                                                           
ص ، مذكرة ليسانس علوم تسيير تخص-دراسة حالة بورصة الجزائر-الاستثمار في البورصة الأوراق المالية سعاد شراير،  -1

 .43، ص:2002مالية، المركز الجامعي بالمدية، 
2- Paul Cannu, Droit des société, OP Cit, P 86. 
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 داخلية ومصااااااااااااااال  إدارية وحتى تقوم اللجنة بالمهام المسااااااااااااااندة إليها على أكمل وجه فقد زودت بهياكل
 وتقنية تتمثل في:

من هذا النظام على أنه: " يتم  29حيث تنص المادة  ،: يتك ل بالاتصااااال والعلاقات العموميةالأمين العام-1
 تنشيط وتنسيق المصال  الإدارية والتقنية من طرف الأمين العام تحت سلطة رئيس اللجنة".

 .مستشارين لدى رئي  اللجنة-2

 تتك ل هذه المديرية بما يلي:بحيث : تطوير ومراقبة السوقمديرية -3

 البورصة. يحقق من الوسطاء وطلبات اعتماداهم فتت 
 .تتك ل باعداد دراسات ذات طاب  اقتصادع ومالي في مجال القيم المنقولة 
  يمن  لها مهمة رقابة كل من نشاااط هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سااير صااناديق ال اامان
 بائن.للز 
  لتوظيف هيئات او لهذه المديرية ونظرا لتخصاااصاااها مهمة إعداد التنظيمات المتعلقة بالوساااطاء،  يمن

 .1الجماعي والهيئة المكل ة بايداع القيم المنقولة
 : كل ت هذه المديرية بالمهام التالية:مديرية الإعلام والعمليات المالية-4

 م المنقولة، وطلبات التأشاااااااير وفق الإصااااااادار يللقفي طلبات اعتماد هيئات التوظيف الجماعي  تنظر
 والقبول في البورصة وباقي العمليات المالية.

  ،تتأكد من احترام واجب الإعلام الم روض على الشاااااااااركات المصااااااااادرة للقيم المنقولة اتجاه الجمهور
 كما تراقب التزام هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالتنظيم المطبق عليها.

  وهااذا بااالتعاااون م  مااديرياة  ،باااعلام الجمهور متعلقااةباااعااداد مشااااااااااااااااري  وتنظيمااات وتعليمااات تتك اال
 الشؤون القانونية والإدارية.

: تتك ل هذه المديرية بكل الشؤون القانونية من شكاوى ومنازعات وكذا مديرية الشؤون القانونية والإدارية-5
 .2استشارات قانونية

ح تعديل اقترا مدارية والتقنية السااااابقة الذكر أثارت عدة انتقادات ولذا تإلا أن الملاحظ بأن المصااااال  الإ
 .هذه المصال 

نساااااااتنتج مما تقدم أن لجنة تنظيم عمليات البورصاااااااة ومراقبتها من اللجان التي أنشااااااائت بموجب القانون 
قلالية قانونية تلتتك ل بمهمة تنظيم عمليات البورصااة وتهتم بحماية المسااتثمرين وقد منحت لها لتحقيق ذلك اساا

وطاب  ادارع وساااااااااالطوع يمنحها الصاااااااااالاحيات الازمة لأداء مهامها وذلك من خلال مجموعة من الأع اااااااااااء 
                                                           

، المت من تنظيم وسير المصال  الإدارية والتقنية للجنة تنظيم عمليات البورصة 2000/03من النظام رقم  02المادة  -1
 .31/12/2001، المؤرخ في 8ومراقبتها، الجريدة الرسمية، عدد

2- http.//www.COSOB.org/ar/consulté le 15/04/2018 à 16 h30 
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يشااغلون وظائف معينة، كما من  لها ساالطة إصاادار القرارات كما تجدر الإشااارة بأن المشاارع الجزائرع لم ينص 
 طبيعتها القانونية.على الطبيعة القانونية للجنة لذلك ظهرت عدة ةراء حول تحديد 

 تسيير البورصةالمطلب الناني: شركة 
 صاااة ها القانون مهمة تسااايير وتطوير البور ل هيئة من هيئات البورصاااة أوكل تسااايير البورصاااةتعد شاااركة 

نجاز العمليات بالسرعة المطلوبة  .1عن طريق مجموعة من الهياكل ال نية والإدارية اللازمة لإقامة السوق وا 

ها صدراستنا إلى تعريف شركة تسيير البورصة )ال رع الأولب ثم التطرق إلى خصائ وعليه سوف تقتصر
 ب وفي الأخير مهام شركة البورصة )ال رع الثالثب.ي)ال رع الثان

 تسيير البورصةالفرع الأول: تعريف شركة 

 ، لم يعرف شاااركة تسااايير البورصاااة، بل تطرقالساااالف الذكر 10-93بالرجوع إلى المرساااوم التشاااريعي 
من  15حيث تنص المادة  ،هذه الشاااااركة هدور الذع تلعبالو  ،تكتساااااي شاااااكل شاااااركة أساااااهم الأخيرةأن هذه  إلى

 " تتولى شركة الإدارة بورصة القيم المنقولة تكتسي شركة ذات أسهم". 10-93المرسوم التشريعي رقم 

 18/11/1997 المؤرخ في 10-97عر فها النظام لجنة تنظيم عمليات البورصاااااااااااااااة ومراقبتها رقم كما 
المتعلق بمسااااهمة وساااطاء عمليات البورصاااة في رأس مال الشاااركة إدارة بورصاااة قيم المنقولة والمعدل والمتمم 

على النحو التااالي " إن شااااااااااااااركااة إدارة  2في نص المااادة  18/11/2003المؤرخ في  04-03بااالنظااام رقم 
-93قم ا في المرسوم التشريعي ر بورصة القيم المنقولة التي تدعى في صلب النص شركة والمنصوص عليه

المتعلق ببورصااااة القيم المنقولة هي عبارة عن شااااركة اسااااهم مؤسااااسااااة بين وسااااطاء في عمليات البورصااااة  10
بقا تمارس هذه الشاااااااركة مهامها طتنظيم عمليات البورصاااااااة ومراقبتها، بحيث  المعتمدين قانونا من طرف لجنة

، أما من الناحية ال قهية يعرفها 2ر العمليات على القيم المنقولةسااااايتو  تنظمللأحكام التشاااااريعية والتنظيمية التي 
ويعبر عنها جانب من ال قه " بأنها جهاز من  ،3شاااااااركة ذات أساااااااهم مملوكة للوساااااااطاء الماليين :البعض بأنها

حدد لها القانون مهمة تسااااايير الساااااوق بو ااااا  للهياكل ال نية والإدارية اللازمة للإقامة حيث أجهزة البورصاااااة، 
 .4سوق والتي من شأنها توفير السلامة المادية والقانونية للعمليات المنجزة وبالسرعة المطلوبةال

                                                           
، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلوم، تخصص قانون، جامعة النظام القانوني للسوق المالية الجزائريةحمليل نوارة،  -1

 .131مولود معمرع، تيزع وزو، كلية الحقوق والعلوم السياسية، ص:
، مذكرة ماجستير قانون الأعمال، جامعة محمد لمين دباغين، النظام القانوني لشركة سير بورصة القيم المنقولةشني نذير،  -2

 .15الحقوق وعلوم السياسية، ص: ةكلي ،2سطيف
 40ص: مرج  سابق، ،هولي رشيد -3

جامعة  ، رسالة دكتوراه في العلوم القانونية،ون الجزائرعحماية الادخار المستمر في القيم المنقولة في القانةيت مولود فات ،  -4
 .144، ص:2012مولود معمرع، تيزع وزو، 
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 تسيير البورصةالفرع الناني: خصائص شركة 

من المرسوم  15حيث نصت المادة  ،الشركةهذه حدد المشرع الجزائرع الشكل القانوني الذع تتخذه لقد 
 .1بورصة القيم المنقولة تكتسي شكل شركة ذات أسهم" " تتولى شركة إدارة 10-93التشريعي رقم 

يت   من خلال هذه المادة أن المشرع جعل هذه الشركة من شركات المساهمة لتولي سير المعاملات 
من نظام لجنة تنظيم عمليات  02التي تجرى حول القيمة المنقولة في البورصاااااااااة وهذا ما تم تأكيده في المادة 

 .03-97بورصة رقم

وكما  ،مما تقدم ي هم أن شاااااركة تسااااايير البورصاااااة تخ ااااا  للأحكام القانون التجارع بصااااا ة عامةعليه و 
نة تنظيم عمليات بورصااة والأنظمة لج 10-93تخ اا  على وجه الخصااوص للأحكام المرسااوم التشااريعي رقم 

هة ج رك هذه الشاااااااركة م  شاااااااركة المسااااااااهمة المعروفة في القانون التجارع من جهة ومنتكما تشاااااااومراقبتها، 
، فمن المعروف أن شركة تسيير البورصة 2أخرى نجد انها تتسم بمجموعة من المميزات ذات طاب  خصوصي

لأن الغرض الأسااااااساااااي من تكوينها هو جم  المال اللازم للقيام بمشاااااروع معين  ،هي شاااااركة من شاااااركة أموال
ن يمكرة إلى أنه لا ، كما تجدر الإشااااإما حصاااص عينية أو نقدية  ،بصااارف النظر عن شاااخصاااية المسااااهمين

 .3تقديم حصة بالعمل

ا إلى ينقسم رأس مالهمشكلة من حصص نقدية فقط، بورصة تسيير الأما من ناحية العملية نجد شركة 
ما يميز ، وهذا 4أسهم متساوية القيم قابلة للتداول بالطرق التجارية دون الحاجة إلى اتباع إجراءات حوالة الحق

ما في شركة تسيير بورصة القيم المنقولة نجد أن عمليات التداول تقتصر على أالأسهم في شركة المساهمة، 
 .5وسطاء عمليات البورصة من وسيط على ةخر

ونظرا للأهمية شااركات المساااهمة فان المشاارع قد و اا  حد أدنى لرأساامالها لا يمكن أن يقل عليه وهذا 
ها هذه أن المشرع نظرا للأهمية التي تتمت  بإلا  ،باعتبارها شركة أسهم ما ينطبق على شركة تسيير البورصة

 .6الشركة جعل رأسمالها الاجتماعي أكثر مما هو عليه في شركة المساهمة في القانون التجارع

                                                           
 المذكور سابقا. 10-93من المرسوم التشريعي رقم  15المادة   -1
 .16، ص:مرج  سابقشني نذير،  -2
 .17، ص: المرج  ن سهشني نذير،  -3
، 2012، دار النقائش للنشر والتوزي ، الأردن، 1، طو عي وال قه الإسلاميشركة المساهمة في القانون الفتحي الزناكي،  -4

 .123-122ص:
، )د.طب، )د.تب، 2، جالشركات ذات المسؤولية المحدودة والتوصية بالأسهم وشركات المساهمةسميحة القليوبي،  -5

 .144ص:
 .18، ص:مرج  سابقشني نذير،  -6
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 تسيير البورصةالفرع النالث: مهام شركة 

بورصاة تبرر وجود مراقب البورصاة داخل بورصاة القيم المنقولة من أجل التأكد ال تساييرإن مهام شاركة 
من المرسوم  18المادة  انصت عليهقد و  ،مطابقة نشاطها لطبيعة المهام المتمثلة في تحقيق الصال  العاممن 

هذه المهام تعكس لنا رغبة المشااااااارع في خلق هيئة جديدة وهي شاااااااركة ذات  على أن 10-93التشاااااااريعي رقم 
 .1للدولةالأسهم مكرسا بذلك مبدأ تحرير السوق المالية تبعا للتوجيهات الاقتصادية 

المعدل والمتمم بنصااااااااها الآتي " يتمثل  10-93من المرسااااااااوم التشااااااااريعي رقم  18وبالرجوع إلى المادة 
 هدف الشركة فيما يأتي على الخصوص:

 العملي للادخار القيم المنقولة في البورصة. التنظيم 
 .التنظيم المادع لمعاملات البورصة واجتماعاتها 
 البورصة. تسجيل م او ات الوسطاء في عمليات 
 .تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة 
 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة 
 .تسيير نظام الت اوض في الأسعار وتحديدها 
 .إصدار النشرة الرسمية لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنة 

 .2وتمارس مهام الشركة تحت رقابة اللجنة"

ول بأنه لتساااااايير العمليات اليومية والمسااااااتمرة للبورصااااااة تم إنشاااااااء شااااااركة تساااااايير وفي الأخير يمكن الق
البورصااة، وهي هيئة أقيمت وفقا للقانون لتطوير البورصااة وتساايير عملياتها من خلال توفير الوسااائل والهياكل 

قانون، كما ا الال نية والإدارية اللازمة وتتمثل في العادة كشااركة ذات أساام مملوكة للوسااطاء وفقا لما نص عليه
لها طاب  خاص ومهني، بالإ ااااااااااافة إلى أنها تؤدع مجموعة من المهام التي تعكس أساااااااااااس السااااااااااير العادع 

الصاااااااالاحيات المحددة من طرف المشاااااااارع لم إ ااااااااافة الى ذلك يمكن القول بأن  لمعاملات البورصااااااااة اليومية
فيما يأتي على الخصاااااوص  يحددها على سااااابيل الحصااااار وهذا ما يت ااااا  من خلال عبارة تمثل هذه الشاااااركة

 .18الواردة في المادة 

والملاحظ بأن المشاارع الجزائرع أعطى لشااركة تساايير البورصااة وصااف شااركة الاسااهم، غير أنها تمتاز 
ركة تتميز شاااااا الاسااااااهم بحيثبنوع من الخصااااااوصااااااية، والتي تخرج فيها عن الأحكام العامة المطبقة لشااااااركات 

                                                           
 .151، ص:مرج  سابقةيت مولود فات ،  -1
 المذكور سابقا. 10-93من المرسوم التشريعي رقم  18المادة  -2
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مة في قانون التجارع من حيث المساااااهمين لأن المساااااهمين في تساااايير البورصااااة عن شااااركة المساااااهمة المنظ
رأس مالها محددون في فئة إذا لا يستطي  أع كان ان يكتب في رأسمالها لأنها مخصص للوسطاء المعتمدين 
من طرف اللجنة وهذا عكس شاااااااااركة المسااااااااااهمين التي تؤساااااااااس من طرف الجمهور بواساااااااااطة اللجوء الحالي 

 للادخار.

  المؤتمن المركزي للسنداتالمطلب النالث: 
المؤتمن المعدل والمتمم "تمارس وظائف  10-93من المرساااوم التشاااريعي رقم  2مكرر 19تنص المادة 
 على السندات من طرف هيئة تؤسس في شكل شركة ذات أسهم". المركزع للسندات

الي اهمة وبالتيت   من خلال هذا النص أن المشرع أسند مهمة الإيداع والقيد المركزع إلى شركة مس 
وفي الوقت ذاته تطبق عليها الأحكام الخاصاااااااة المنظمة  ،تطبق عليه الأحكام القانونية المنظمة لهذه الشاااااااركة

 .1للمؤتمن المركزع على السندات

نداتوعليه سااااااااااااااوف نتطرق في هذا المطلب إلى تعريف  د ال رع الأولب) المؤتمن المركزع للساااااااااااااا ارة وا 
الانخراط  شاااااروط، و )ال رع الثالثب المؤتمن المركزع للساااااندات، دور ع الثانيبال ر ) المؤتمن المركزع للساااااندات

المركزع  المؤتمنومهام )ال رع الخامسب، من الع وية  ب، والشطبال رع الراب ) المؤتمن المركزع للسنداتفي 
 .ال رع السادسب) للسندات

 المؤتمن المركزي للسنداتول: تعريف الأ الفرع 

وهو شركة  ،للسندات هو الهيئة الثالثة من الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر داتالمؤتمن المركزع للسن
ويتكون ، 2010مليون دج في ساانة  240إلى  2002مليون دج في ساانة  75ذات أسااهم ارت   رأساامالها من 

ب بنوك 05وقد تم تأساااااااااااايسااااااااااااه من قبل خمسااااااااااااة )، 2دينار جزائرعمليون  65.000.000.00رأس مالها من 
 :عمومية وهي

 بنك الجزائر الخارجي 
 بنك الوطني الجزائرع 
  القرض الشعبي الجزائرع 
 بنك ال لاحة والتنمية الري ية 

                                                           
 المذكور سابقا. 10-93من المرسوم التشريعي رقم  2مكرر 19المادة -1
 ،-الصيددراسة حالة مجم   –أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها الحرازع غنية،   -2

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  ،3ي علوم تسيير فرع مالية المؤسسات، جامعة الجزائرمذكرة لنيل شهادة الماجستير ف
 .132، ص:2012-2011التسيير، 
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 صندوق الوطني للتوفير والاحتياط 

دد تحو قي الأوراسي ومؤسسة الرياض بسطيف من مساهميه مجم  صيدال، مؤسسة تسيير ال ندأن كما 
 .1دج2.000.000.00لمركزع بمليوني دينار جزائرع اجتماعي للمؤتمن ا مساهمة الدنيا في رأس المالال

الاذع يعادل ويتمم المرسااااااااااااااوم التشااااااااااااااريعي رقم  03/04من القاانون  3مكرر  19وباالرجوع الى الماادة 
 تنص على: 93/10

ب مليون دينار 65على السندات المقدر مبلغه بخمسة وستين ) المؤتمن المركزع للسنداتيتكون رأسمال 
 :من مساهمات مؤسسيه وهم

البنااك الخااارجي الجزائرع، القرض الشااااااااااااااعبي الجزائرع، البنااك الوطني الجزائرع، بنااك ال لاحااة والتنميااة 
الري ية، الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط/بنك، مجم  صيدال، مؤسسة التسيير ال ندقي الأوراسي، مؤسسة 

 سطيف، -الرياض

 على السندات إلا لا: المؤتمن المركزع للسنداتلا ي ت  رأسمال شركة 

 .2شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، الشركات الصدرة للسندات، الوسطاء في عمليات البورصة
 للسندات المؤتمن المركزي للسنداتالفرع الناني: إدارة 

 وتدار بواساااطة مجلس الإدارة ،على الساااندات شاااكل شاااركة ذات أساااهم المؤتمن المركزع للسااانداتيتخذ 
   القانون الأساسي وتعديلاته وكذلك تعين المدير العام والمسيرين الرئيس للمؤتمن المركزع يخ   و  بحيث

تم تها، ولقد صة ومراقبعلى السندات إلى موافقة الوزير المكلف بالمالية بعد أخذ رأع لجنة تنظيم عمليات البور 
ية ب الجمعية العامة التأساااايسااااعلى السااااندات بموج المؤتمن المركزع للساااانداتاختيار وتنصاااايب مجلس الإدارة 

 :الأع اء التالية يتكون المجلس من، و 19/11/20013بتاريم 

  رياض سطيفالرئيس المجلس ممثل شركة 
 ع و مجلس إدارة ممثل شركة الأوراسي 
 ع و مجلس إدارة ممثل مجم  صيدال 
 ( ع و مجلس إدارة ممثل بنك الجزائر الخارجيBEAب 
 الجزائرع  ع و مجلس إدارة ممثل بنك الوطني(BNA) 
  ع و مجلس إدارة ممثل القرض الشعبي الجزائرع(CPA) 

                                                           
 120، ص:مرج  سابقشني نذير،  -1
 ، المذكور سابقا.04-03من القانون رقم  3مكرر 19المادة  -2

 120، ص:المرج  ن سهشني نذير،  -3
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  ع و مجلس إدارة ممثل ال لاحية والتنمية الري ية(BADR) 
 ع و مجلس إدارة ممثل صندوق الوطني للتوفير والاحتياطCNEP Banque

1
      

  المؤتمن المركزي للسنداتالانخراط في شروط الفرع النالث: 

على السندات إلا  بعد الحصول على  المؤتمن المركزع للسنداتالانخراط في  لا يجوز لأع جهة
 ترخيص بذلك، وعلى الجهة التي تتخذ القرار بخصوص الترخيص مراعاة احتياجات سوق البورصة

ونظرا للطاب  الخاص للمؤتمن المركزع على السندات فان الان مام إليه لا يكون وفقا للقواعد العامة 
 2.كات المساهمة، ولكن تم إيجاد قواعد خاصة تحكم عملية الانخراط   في المؤتمنالتي تحكم شر 

على السندات ليس مخولا للجمي  بل تدخلت لجنة البورصة  المؤتمن المركزع للسنداتإن الانخراط في 
حددت الجهات التي يمكن أن تنخرط في نجدها قد  06فبالرجوع إلى المادة  01- 03بموجب نظامها رقم: 

 :على السندات وهي كالآتي لمؤتمن المركزع للسنداتا

 ةلبنوك والمؤسسات الماليا -

 الوسطاء في عمليات البورصة -

المرخص لهم بممارسة النشاطات المتعلقة بتن يذ الأوامر لحساب الغير  المتخصصون في الخزينة العامة  -
ات المصدرة وبمسك الحسابات وبالتداول لحسابهم الخاص وبالتوظيف وبالاكتتاب في مجموع السند

  . وبالمقاصة وبح ظ السندات أو إدارتها

 المؤتمن المركزع للسنداتالأشخاص المعنويون المصدرون سندات مقبولة في عمليات  - 

 . المؤتمنون المركزيين الأجانب على السندات -  

المالية والقيم  في السوقكل مؤسسة جزائرية أو أجنبية، والتي تمارس نشاطا له علاقة بالاستثمار  - 
 .3المنقولة

                                                           
 مرج  المذكور سابقا.10-93ن المرسوم التشريعي م 3و 2مكرر 19المادة  -1
شهادة  ، رسالة مقدمة لنيلدور لجنة تنظيم ومراقبة علميات البورصة في حماية المساهم في شركة المساهمةبالعزو فتيحة،  -2

، 2016-2015كلية الحقوق والعلوم السياسية،  ،الدكتوراه في العلوم، تخصص قانون خاص، تلمسان، جامعة أبوبكر بلقايد
 .411ص

المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزع على السندات،  01-03من النظام لجنة تنظيم البورصة ومراقبتها رقم  06المادة  -3
 .30/11/2003، المؤرخ في 73الجريدة الرسمية، العدد
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 ت اقية،ا مو وع يكون السندات على المؤتمن المركزع للسندات في المنخرط قبول أن بالذكر والجدير
، طالانخرا خلال من تقديمها يتم التي الخدمات وكذا الطرفين من كل وحقوق واجبات الأخيرة هذه تحدد إذ
نو   لإجراءاتا من مجموعة تسبقها السندات على لمؤتمن المركزع للسنداتاو  المنخرط بين المبرمة الات اقية ا 
 وهو بتقديمه المنخرط يلتزم الذع الملف 01-03 رقم بم .ب. ع .ت .ل) نظام من 7 المادة حددت إذ

 1:كالآتي
 . القبول طلب  -
 .الأساسي القانون من معينة نسخة -

 غير هطلب ترفض أو الع ااااااو انخراط إما تقرر الانخراط لملف المؤتمن المركزع للسااااااندات اسااااااتلام بعد
  2.للملف استلامها تاريم من الرفض أو بالإيجاب كان سواء قرارها بتبليغ ملزمة أنها

 من ممارساااة الوسااااطة قد تجنب مشااااركة أشاااخاص طبيعيون أن المشااارعبالقول  تقدم يمكنبناء على ما 
 علىندات على السااا المؤتمن المركزع للسااانداتي قد حصااار كذلك الانخراط ف ي هم بأنه في عمليات البورصاااة،
ن نشاااطها بشاارط أن يكو  لهم الحرية في ن س الوقت بل قيد هاته الأشااخاص لم يتركلكن  الأشااخاص المعنوية

المنقولة، كما أنه ي هم لتنوي  المتعاملين في المؤتمن نجد أن المشرع لم يحصر له علاقة بالاستثمار في القيم 
الوطنية فقط، بل تعدى الأمر حتى إلى المؤسااسااات الأجنبية التي قيدها بن ش شااروط  انخرط على المؤسااسااات

 المؤسسات الوطنية.

 المؤتمن المركزي للسندات عضويةالفرع الرابع: الشطب من 

 في الحالات التالية: المؤتمن المركزع للسنداتيكون الشطب من ع وية 

ما  ،المؤتمن المركزع للساانداتي ينخرط من أجلها في بناء على طلبه، إما أن يتخلى عن النشاااطات الت -1 وا 
 ،باعتباره ماسااك حسااابات فيقرر توكيل ماسااك الحسااابات حافظ ةخر للقيام بكل المهام المتصاالة بنشاااط الح ظ

 3 .الأخيرةمن هذه أو جزء 

ط شااااارو  فيها الاعتماد عندما يصاااااب  المنخرط غير مساااااتوفيلها بموجب عري اااااة من كل سااااالطة منحت  -2
ي ف المؤتمن المركزع للسنداتيقوم ، وبناء على الحالتين المذكورتين سابقا 4 تأهيل المطلوبة للممارسة نشاطهال

                                                           
 .412، ص:مرج  سابقبالعزو فتيحة،  -1
المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزع على السندات،  01-03قبتها رقم من النظام لجنة تنظيم البورصة ومرا 07المادة  -2

 المشار إليه سابقا.

 .123، ص:مرج  سابقشني نذير،  -3
 .123، ص:مرج  سابقشني نذير،  -4
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 حالة إنهاء نشاااط المنخرط باق ال حساااباته الجارية بمجرد ان تصاال هذه الحسااابات إلى درجة الرصاايد اللاغي 
 )أع رصيد لا قيمة لهب.

 كزي للسنداتالمؤتمن المر الفرع الخام : مهام ودور 

نمااااا يلا يرمي نظااااام الإيااااداع والح ظ المركزع إلى تحقيق أهااااداف مماااااثلااااة لوظي ااااة الح ظ  هاااادف ، وا 
إلى تحويل الأوراق المالية ذات الدعامات المحساااااوساااااة إلى قيود حساااااابية تح ظ وتدار بمعرفة وساااااطاء ماليين 

ل رين في أسااااااواق المال بتقليتحقيق ساااااارعة تداول السااااااندات وحماية حقوق المسااااااتثم بهدفمرخص لهم بذلك، 
 .1المخاطر التي تحيط بالعمليات التداول

نجدها قد نصااات المعدل والمتمم  10-93من المرساااوم التشاااريعي رقم  2مكرر 19لى المادة وبالرجوع إ
 فيما يلي: على مهام المؤمن المركزع المتمثلة

 مكن من فت  حسابات باسم المتداخلين المعتمدين.ح ظ السندات التي ت 

 .متابعة حركة السندات لتمكين المتداخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها 

 .الترقيم القانوني للسندات 

 2نشر المعلومات المتعلقة بالسوق. 

للساااااندات بح ظ الساااااندات ويساااااهل عملية توصااااايلها بين الوساااااطاء  المؤتمن المركزع للسااااانداتكما يقوم 
من حسااااااااااب إلى حسااااااااااب، كما ين ذ العمليات على الساااااااااندات التي تقررها  الماليين من خلال القيام بتحويلات

 .3الشركات المصدرة

يعد الهيئة الثالثة المسؤولة عن تنظيم البورصة بالإ افة إلى  المؤتمن المركزع للسنداتي هم مما تقدم بأن 
أسمال أي ا تم ذات ر اللجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وشركة تسيير البورصة، كذلك يعتبر الشركة 

افة إلى ت م البنوك الوطنية العاملة في الجزائر بالإ  وفي الغالبانشاؤها أي ا كهيئة مسيرة لبورصة الجزائر 
كما  ،مؤسسات أخرى مساهمة والذين يعتبرون وسطاء معتمدون قانونا من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة

تباره شركة ذات أسهم تسير بموافقة الوزير المكلف بالمالية على السندات باع المؤتمن المركزع للسنداتأن 
 وباستشارة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

                                                           
 .56، ص:2005، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، تداول الأوراق المالية والقيد في الحسابف لي هشام،   -1
 المذكور سابقا. 10-93من المرسوم التشريعي  2مكرر 19المادة  -2
 .51، ص:مرج  سابقالشريف ريحان والطاوس حمداوع،  -3
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فيه،  ابالاكتتلا يكون م توحا للكافة من أجل  المؤتمن المركزع للسنداتوما يمكن ملاحظته أن رأسمال 
درة لبورصة القيم المنقولة، والشركات المصكما هو الحال في شركات المساهمة إذا لا ي ت  إلا لشركة تسيير ا

المؤتمن بأن مؤسسي  03/04من القانون  3مكرر  19للسندات والوسطاء وما يمكن ملاحظته من خلال المادة 
 والذع سبق الإشارة إليهم لا ي ت  لهم رأسمال إلى الجهات المنصوص عليها سابقا. المركزع للسندات

على  المؤتمن المركزع للسنداتبقة الذكر أن المشرع أورد مهام السا 19ي هم من خلال المادة كما 
السندات على السبيل المثال وليس على سبيل الحصر، يت   ذلك من خلال استعماله مصطل  على وجه 

على السندات في ح ظ السندات وسير  المؤتمن المركزع للسنداتالخصوص كما يمكن اجمال صلاحيات 
دارتها كأبرز وأهم صلاحيات المؤتمن التي يقوم بها.الحسابات الجارية للسندات   وا 

أن مؤسسي السابق الذكر  03/04من القانون  3مكرر  19كذلك نلاحظ من خلال عرض المادة 
 ي ت  لهم رأس المال في حالة زيادة رأسمال المؤتمن بل لا إليهمالذع سبقت الإشارة  المؤتمن المركزع للسندات

 قط للجهات المنصوص عليها في ال قرة الثانية.نلاحظ ان هذا الحق مخول ف
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 البورصةسير المبحث الناني: تنظيم عمليات 
تمثل البورصاااااااااااة موقعا مهما لتعامل وحدات العجز وال ائض عبر ةليات شاااااااااااراء الأوراق المالية وتحديد 

المسااااااتثمر وتتم  الأسااااااعار، وهذا من خلال مجموعة من الأع اااااااء يمارسااااااون دور الوساااااااطة لإتمام تعاملات
التعاملات عن طريق الأوامر في طلبات الشااااااراء والبي  الصااااااادرة من المسااااااتثمر إلى الوكيل ولتو ااااااي  تنظيم 

 :سوف نتطرق إلى النقاط المواليةكي ية عمل البورصة 
 العمليات البورصية  المطلب الأول:

 المطلب الناني: أوامر البورصة

 المطلب النالث: التسعير البورصي

 ب الأول: العمليات البورصيةالمطل
بورصاااة وفق العديد من العمليات، ويمكن تقسااايم العمليات التي تجرع في هذه الساااوق اليتم التعامل في 

 حسب الالتزامات الزمنية المترتبة عن الص قات المبرمة إلى ما يلي: 

 العمليات العاجلةالفرع الأول: 

ل ئ  حالا وتسااليم الأوراق المالية مباشاارة للمشااترع أو خلاوهي العمليات التي تتم فورا أع دف  الثمن للبا
فترة قصااااايرة لا تتجاوز فترة معينة. وأوامر البورصاااااة في العمليات العاجلة يجب أن تت ااااامن بعض العناصااااار 
کبيان نوع الأوراق المالية والكمية المطلوبة منها أو المعرو ااااااااااااااة، وتحديد السااااااااااااااعر الذع يرغب المتعامل في 

 .1م به العمليةالبورصة أن تت
وتتم هذه المعاملات من أجل الحصاااااااول على ما تدره من عوائد، أو الم ااااااااربة على ارت اع أساااااااعارها. 
وهذا النوع من العمليات يتناسب م  المشروعات الصغيرة التي ليس لديها رؤوس أموال كبيرة. وبالتالي، تكون 

 .ية محدودة العرضون أوراقها المالفي حاجة إلى تمويل استثماراتها، وكذلك تك
 2ةمنخ  ااا كما أن هذا النوع من العمليات يتناساااب م  صاااغار المدخرين الذين عادة ما تكون مداخيلهم

 ويعود سبب اختيار المتعاملين في البورصة لإبرام ص قاتهم في السوق العاجلة إلى ما يلي: 
 ابة توظيف لرؤوس أموالهم.من أجل الاحت اظ بمجموعة الأوراق المالية في هذه الحالة يعتبر بمث -1

                                                           
بورصة الأوراق المالية ودورها في تحقيق أهداف تحويل مشروعات قطاع الأعمال إلى عبد الباسط وفاء محمد حسن،  -1

 24، ص: 1996، دار النه ة العربية، مصر، الملكية الخاصة

 ،2006دار ال كر الجامعي، القاهرة، معاملات البورصة بين النظم الو عية والأحكام الشريعة، أحمد محمد لط ي أحمد،  -2
 .213ص: 
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في سبيل الم اربة على الأسعار فيعمدون إلى بيعها عند تحسين السوق للحصول على العائد الناتج عن  -2
 بيعها.
 أنواع العمليات العاجلة أولا:

تتعدد العمليات العاجلة وتأخذ عدة أشااااااكال، إلا أن أهم هذه الأشااااااكال شاااااايوعا واسااااااتخداما لاساااااايما في 
 النوعان الآتيان:المتمثلة في تطورة البورصات الم

يقصاااااد بالبي  على المكشاااااوف بأنه: "بي  الأوراق المالية المقتر اااااة على أمل أن : البيع عل  المكشـــوف -1
عادتها  ينخ ض الساااعر، فاذا انخ ض هذا الأخير قام المتعاملون بالأوراق المالية بشاااراء الأوراق التي باعوها وا 

 يذ هذه العملية من خلال سااااماساااارة الأوراق المالية الذين يرتبون لعملية الشااااراء، إلى مالكها، ويجرع تسااااهيل تن
 1وحينما يقوم شخص ما بعملية البي  على المكشوف يقال أنه أخذ مركزا قصيرا".

والجدير بالإشااارة، أن من قواعد أسااواق الأوراق المالية، أن يتم تسااليم الأوراق المباعة خلال فترة قصاايرة 
بي ، ولذلك فان البائ  عندما يخبر الوسااااايط في رغبته في إجراء بي  قصاااااير يقوم هذا الأخير بعقد من تاريم ال

البي  والإيداع المتحصاااااااااااااال عليها كرهن لدى وساااااااااااااايط أخر، والذع يقترض منه تلك الأوراق المالية. والغرض 
عض لك توجد بالأساااسااي من هذه العمليات هو اسااتغلال توقعات الم ااارب بأن الأسااعار سااوف تنخ ض، ولذ

البورصاااااات كبورصاااااة نيويورك مثلا تمن  عمليات البي  على المكشاااااوف إذا كان اتجاه ساااااهم المؤساااااساااااة الذع 
 2يجرع تداوله نحو الانخ اض، لأن انتشار هذا النوع قد يؤدع إلى انهيار السوق.

على  البي  يطلق على الشااااااراء الهامشااااااي بهامش الرب  أو الشااااااراء بالحد، فهو يشاااااابه :الشــــراء الهامشــــي -2
المكشااااااااااااااوف من حيث أن كلا منهما يقوم على القرض، ووجه الاختلاف بين هاذين النوعين أن البائ  على 

 المكشوف يقترض من وسيطه نقودا ليشترع له مزيدا من الأوراق المالية التي أصدر إليه الأمر بشرائها.
اق المالية بة معينة من القيمة السوقية للأور وأساس التعامل بالنسبة للشراء الهامشي، أن يقوم المشترع بدف  نس

التي يحتاج إلى شرائها، ويعتبر باقي القيمة قر ا يقدمه الوسيط إلى المشترع، وترهن الأوراق المالية المشتراة 
 3قلألدى الوسيط ك مان للقرض، حيث يقوم هذا الأخير بالاقتراض ب مانها من البنوك م  سعر فائدة 

 
 

                                                           
 266، ص: 1999دار الن ائس، الأردن، ، 1ط، أحكام الأسواق الماليةمحمد صبرع هارون،  -1
 .51-50ص ص:  ،مرج  سابقعبد الغ ار حن ي،  -2
 .269، ص: ن سهمرج  محمد صبرع هارون،  -3
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 : 1د العمليات العاجلة على وكلاء وسماسرة البورصة الذين يحققون عدة مزايا منها ما يليوبص ة عامة، تعتم 
ازدواجية العمولة التي يحصاالها الوسااطاء في البورصااة، ف ي هذه الحالة يدف  فقط لوكيل البورصااة،  يتجنب-1

 ويتجنب عمولة البنك الذع ين ذ أوامر زبائنه بالبي  أو الشراء. 
م بالاتصااال المباشاار بالمتعاملين في البورصااة، وذلك لمعرفة الجوانب ال نية والساايكولوجية هذا النظا يساام -2

 السوق الأوراق المالية. 
 إجراء التسجيل.  سرعة-3

 العمليات اوجلة الفرع الناني:

 التن يذ تراخىيفترة زمنية بين إبرامها وتن يذها حيث فيها العمليات الآجلة بالصاااااااااااااا قات التي توجد  تقوم
قديم  مانات ويشترط في هذه العمليات ت ،لى تاريم لاحق يسمي بيوم التص ية"بتسليم الصكوك ودف  الثمن" إ

 .مالية حتى لا يت رر أحد المتعاقدين ويدعى هذا التأمين بالتغطية
تخ يض أو تجنب مخاطر تغير السعر مما يدف  ويشج  المستثمر هو والغرض من وجود هذه الأسواق 

 2بطبيعته يتجنب المخاطر لتوجيه مدخراته نحو الاستثمار بالأسهم. المتردد الذع
 أنواع العمليات اوجلة أولا:

 نوعان من العمليات الآجلة هي:يوجد هناك 
 :العمليات اوجلة الباتة أو القطيعة - 1

عين، مهي عبارة عن عمليات يتم التعاقد عليها في الحال على أن يتم الدف  والتسااااااااااااليم فيما بعد بتاريم 
يسااااامى موعد التساااااوية النهائية، عادة ما تكون محددة بشاااااهر، ويتم التساااااليم النهائي للأوراق محل الصااااا قة م  
قيمتها بعد تساااوية ال رق بين الساااعر حال تن يذ الصااا قات والساااعر القديم. ويكون طرفا العقد ملزمين بتن يذه ولا 

 ة تتميز بالخصائص الآتية:تجلة الباوبناء على ما سبق، فان العمليات الآ، 3يمكن الرجوع عنه
 التعامل فيها بالنقد ولكن تن يذها يؤخر إلى أجال محددة.  يكون-أ

 يتوقف تن يذها على شرط ما.  لا-ب
هذه العملية يؤدع إلى خساااااارة أحد المتعاملين إلا إذا كان ساااااعر الأوراق المالية يوم التصااااا ية معادلا  تن يذ-ج

 لسعر البي  ن سه.
                                                           

 28: ص ،2003 الإسكندرية، الجامعة، شباب مؤسسة ،وأدواتها المال رأس أسواق: البورصات الموسوع، مجيد  ياء -1
 12:ص ،مرج  سابق قرياقص، رستمية -2
 دار الن ائس، الأردن،نظور الإسلامي، الآثار الاقتصادية للأسواق الأوراق المالية في الم شطناوع، عيسى سلامة زكريا -3

 133: ص 2009
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 ت اوجلة بشرطالعمليا -2
 يلي: فيماتت من العمليات الآجلة بشرط عدة أنواع من العمليات تتمثل 

 العمليات اوجلة بشرط التعويض -2-1
وهي العمليات التي تخول للمتعاقدين تن يذ الص قة في موعد التص ية أو الامتناع عن التن يذ مقابل دف  

والمشااترع  بأنها: "العمليات التي يلتزم فيها كل من البائ  ويعرفها البعض ،عويض يتم تحديده وقت إبرام العقدت
بتصاااااااااااا ية العمليات في تاريم معين، إلا إذا اشااااااااااااترط أحد الطرفين الخيار في عدم تن يذ العملية، وذلك مقابل 

 1تخليه عن مبلغ من المال يتم الات اق عليه مسبقا، بمثابة تعويض عن عدم تن يذ العملية".
ن العمليات الآجلة بشااااااارط التعويض هي التي يكون فيها للم اااااااارب حق فسااااااام ويرى البعض الآخر بأ

 العقد في ميعاد التص ية أو قبله إذا تقلبت الأسعار في غير صالحه، أو ين ذ العملية إذا رأى تقلب الأسعار 
 2لصالحه، وفي مقابل ذلك يدف  الم ارب تعوي ا، وهو مبلغ يت ق عليه يدف  ولا يرد إليه.

 ما سبق، فان العمليات الآجلة بشرط التعويض يجب أن تت من على ما يلي:  وبناء على
 السعر الذع يتم به تن يذ الص قة في الموعد المحدد.  -
 قيمة التعويض المت ق عليه الذع يدفعه الم ارب إلى البائ  أو المشترع.  -
 لص قة.تحديد أجل التص ية، لأن على أساسه يقوم البائ  أو المشترع بتن يذ ا -
 أنواع العمليات اوجلة بشرط التعويض -2-2

 3تنقسم العمليات الآجلة بشرط التعويض إلى نوعين من العمليات هما: 
العمليات الشاارطية للمشااترع يكون المشااترع في هذه الحالة مخيرا بين اسااتلام الأوراق المالية وتسااليم الثمن  -أ

رع، العملية، بينما يكون البائ  ملزما بالقرار النهائي للمشاااااااااااااات عند تن يذ العملية أو بين التخلي عن عدم تن يذ
ويقوم المشاااااترع بتن يذ الصااااا قة عندما يكون ساااااعر الساااااهم في موعد التصااااا ية أعلى من ساااااعره في تاريم عقد 

 الص قة، ويلغي الص قة عندما يكون سعر السهم في موعد التص ية أقل من قاعدة التعويض.
 يكون في هذه الحالة الخيار للبائ  في يوم جواب الشرط بين تن يذ الص قة وبين العمليات الشرطية للبائ  -ب

التنازل عند تن يذها، مقابل دف  تعويض مت ق عليه مسااااااابقا، وين ذ البائ  العملية إذا انخ  ااااااات الأساااااااعار عن 
 ض.يسعر البي ، ويمتن  عن تن يذ الص قة إذا ارت عت الأسعار عن سعر البي  بأكثر من مبلغ التعو 

                                                           
 .235:، صمرج  سابقعبد الغ ار حن ي،  -1
 .792، ص: مرج  سابقمحمد صبرع هارون،  -2
 .281-802، ص: مرج  سابقمحمد صبرع هارون،  -3
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يحق للمتعاقدين في هذا النوع من العمليات إتمام الصاااا قة أو إلغائها : العمليات اوجلة بشـــرط الزيادة -2-3
بطلب من أحد طرفي العقد على أن يدف  تعوي ااااااااااااا للطرف الآخر، حتى يتمكن من اكتساااااااااااااب حق الاختيار 

 الشراء أو البي ب.
صاااا ة من عملية المزاوجة من نوعين من الأوامر على تتكون هذه ال: العمليات اوجلة بشـــرط الانتقاء -2-4

قة عند للمتعاقدين حق الاختيار في تن يذ الصااا  الصااا قة الواحدة والتي لها صااا ة الشاااراء البات والشاااراء بشااارط.
موعد التصاااااااااا ية، إلى جانب هذا، فان العمليات ترتكز على سااااااااااعرين والمتعامل له حق الاختيار في الشااااااااااراء 

 بي  بسعر أدني.بالسعر الأعلى أو ال
موعد  الصاا قة حتى تسااوية أجلتخول أنظمة البورصااة المتعاملين في البورصااة من : المرابحة والوضــعية -3
 املون في البورصاااااة بأنهم لن يساااااتطيعوا تن يذ الصااااا قة التيعر المتعوهذا يحدث عندما يشااااا ،تصااااا ية اللاحقال

عد ن إلى طلب تأجيل موعد التصاااا ية المعين إلى مو يلجئو  الذ ،لتقديراتهم الافخوير الأسااااعار عقدوها نظرا لتط
 1عادة موعد التص ية التالي. ،ةخر

المرابحة هي الحالة التي فيها عدد الأوراق المالية المؤجل موعد تصاااااااااااااا يتها من قبل ويمكن القول بأن 
حتاج ت البائعين يقل من عدد الأوراق المالية المؤجل موعد تصاااااااااااااا يتها من قبل المشااااااااااااااترين، ف ي هذه الحالة

 البورصة إلى إيجاد ممولين يتدخلون بتقديم الأموال التي تنقص المشترين مقابل دف  عمولة تسمى المرابحة.
أما الو ااااااااعية، وهي على عكس المرابحة ف ي هذه الحالة تحتاج البورصااااااااة إلى بعض حاملي الأوراق المالية 

 .2ون عليها تعرف بالو عيةالذين يقبلون بالتنازل عنها لصال  البائعين مقابل عمولة يحصل
وهي العملية التي تجعل لأحد المتعاقدين الحق والخيار في أن يكون مشاااااااتريا : عملية الخيارية المزدوجة -4

أو بائعا لمقدار معين في ميعاد معين، أو أن ي ساام العقد في الآجال المحددة أو قبله بشاارط أن يدف  تعوي ااا 
لذع يدفعه في العملية الشااااارطية، والم اااااارب الذع يدف  التعويض عند التعاقد يكون عادة  اااااعف التعويض ا

 3يراقب تقلبات الأسعار ليغتنم ال رص في حالة الصعود أو النزول للأسعار.
ويت اااااااااااااا  من ذلك، أن العملية الخيارية المزدوجة يكون فيها للم ااااااااااااااارب الحق في أن يكون بائعا أو 

 .4مصلحة في ذلكند التص ية مشتريا، وله الحق كذلك في فسم العقد إذا رأى ع

                                                           
، القاهرة 2010، يثالحددار الكتاب )د.طب، ، أساسيات البورصة وقواعد اقتصاديات الاستمارات الماليةبد القادر حمزة، ع -1

 .101ص:
 .69، ص:مرج  سابقعيواج مختار،  -2
 .872، ص: مرج  سابقمحمد صبرع هارون،  -3
 .72، ص: مرج  سابقعيواج مختار،  -4
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يتبين مما سبق أنه داخل البورصة تمارس العديد من العمليات التي تقوم على تداول الأسهم والسندات 
ورؤوس الأموال الأخرى منها ما هو عاجل، أع تستلزم البي  والتسليم ال ورع للأوراق المالية كالبي  على 

ول يقوم فيه البائ  باقتراض نقود من وسيطه لشراء مزيدا من المكشوف والشراء واللذان يختل ان في أن الأ
 الأوراق المالية التي امره بشرائها.

يااات الآجلااة والعمل، مااا العمليااات الآجلااة والتي تتخااذ فترة بين إبرامهااا وتن يااذهااا كعمليااات الآجلااة الباااتااةأ
 بشرط، وغيرها من العمليات.

 المطلب الناني: أوامر البورصة
رام ل إن إبب ،ء وبي  الأوراق المالية في البورصاااة لا تتم بشاااكل مباشااار من المساااتثمرينإن عمليات شااارا

يسااااتلزم المرور عبر وسااااطاء ماليين معتمدين يتلقون ما يعرف بأوامر البي   الصاااا قات في معظم أسااااواق المال
 قات التي تبرم الص وبهذا فان البورصة تشكل عماد ،والشراء من قبل زبائنهم الذين تربطهم بهم علاقة قانونية

في أسااواق المالي وتعتبر الوساااطة البورصااية إجراء إجباريا أو شاارط جوهريا للتعامل والاسااتثمار داخل السااوق 
فلا يمكن تصااااااااور تن يذ صاااااااا قة بورصااااااااية دون وسااااااااطاء في عمليات البورصااااااااة مرورا بما يعرف  ،البورصااااااااة
)ال رع الأولب، وبيانات الأوامر )ال رع الثانيب  ر البورصاااةموفي هذا الصااادد سااايتم دراساااة م هوم أوا .1بالأوامر

 أنواع أوامر البورصة )ال رع الثالثب.

 أوامر البورصة تعريفالفرع الأول: 

يمكن القول بأن تعريف أوامر البورصاااااة يقت اااااي منا تعري ه لغة لتحديد معناه بشاااااكل دقيق، ثم التطرق 
 .إلى مجمل التعري ات التي تناولته

 .القيام بالشيء أو تن يذه : هو طلبلغة الأمر

 VANDER BURSEأما البورصااااة فهي في الأصاااال كلمة من أصاااال بلجيكي تنحدر من تساااامية عائلة 
 .2التي كانت تمتلك فندق حيث كان التجار يجتمعون فيه من مختلف المناطق

لسماسرة ا كما يمكن تعريف الأوامر بأنها طلبات البي  أو الشراء التي يصدرها المستثمرون إلى وكلائهم
 والتي تت من تن يذها وتشمل أوامر ما يأتي:

 : يت من الأمر حجم طلبية الشراء أو البي  في الأوراق المالية التي يريدها المستثمر.حجم الطلب -أ

                                                           
، مذكرة لنيل شهادة ماجستير في الحقوق، فرع قانون البورصة في القانون التجارع لأوامرالنظام القانوني بن رزيق محمد،  -1

 .07، ص:2013/2014كلية الحقوق،  ،-1-ل، جامعة بن يوسف بن خدة، الجزائر أعما
 .170، ص:2002دار هومة،  ،1ط، 1، جالبورصة وموقعها في أسواق العمليات الماليةجبار مح وظ،  -2
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 .1: وتت من أوامر المستثمرين على المدة الزمنية التي تمن  لسماسرة لتن يذ الأمرالمدى الزمني -ب

 ي  وشااااااراء الأوراق المالية، حيثببأنه التوكيل الذع يعطي للأحد الوسااااااطاء ب البورصااااااة ركما يعرف أم
كما يقصااااااااد بأمر ، 2والتي تبقى صااااااااالحة طيلة الجلسااااااااة التي أعطيت خلالها ،تأخذ هذه الأوامر عدة أشااااااااكال

البورصة التوكيل الذع يعطيه عميل ما إلى السماسرة أو الوسطاء لكي يبي  أو يشترع له في البورصة بعض 
جراء العمليااة وفقااا لقواعااد المقررة في  أوراق الماااليااة التي يعينهااا لااه، وفي جمي  الحااالات يجااب تن يااذ الأمر وا 

 .3البورصة

 وهناك من ال قهاء ال رنساااااااااااااايين من عرفوا أمر البورصاااااااااااااااة على أنه التعليمات الصاااااااااااااااادرة من العميل 
أما بالنساااااابة للمشاااااارع الجزائرع فلم ، 4زبونإلى وساااااايطه المالي، والمتعلقة شااااااراء أو بي  أوراق مالية لحساااااااب ال

المتعلق بالبورصااة القيم المنقولة، وهذا 10-93 التشااريعييعرف أمر البورصااة وهذا بالرجوع للأحكام المرسااوم 
عرف  89في المادة  03-97رقم  بم ب. ع. ت. ل.)ما سااارت عليه أغلب التشااريعات المقارنة إلا أن نظام 

في عمليات البورصااااة أو ما يباردها هذا الأخير في إطار  ا الزبون إلى وساااايطأمر البورصااااة هي تعليمة يقدمه
 .5بالمقابل هوكالة تسيير نشاط

مكن وبالتالي ي ،وفي الأخير نلاحظ من خلال المادة أن اللجنة اعتبرت أمر البورصااااة عبارة عن تعليمة
 القول بأنها أخذت بتعريف فقهاء فرنسا.

 الفرع الناني: بيانات الأمر

 د حدد المشااااااااااارع الجزائرع البيانات الواجب أن يت ااااااااااامنها الأمر من أوامر البورصاااااااااااة وتتمثل بيانات لق
 فيما يلي:

 .بيان العملية: بي  وشراء 
 .تعين القيمة محل التداول وخصائصها 
 .عدد السندات المتداولة 
 .إشارة أو حد السعر 
 .مد صلاحية الأمر 
 .مراج  صاحب الأمر 

                                                           
 .250، ص:0502دار الشروق للنشر والتوزي ، الأردن،  ،1ط، الأسواق المالية، محمود محمد الداعر -1
 .191.سب، ص:د، )د.طب، )البورصة والأدوات محل التداول فيهاراب ، حريزع  -2
 .103، دار النه ة العربية، القاهرة، ص:شركة إدارة محافظ الأوراق الماليةمنير إبراهيم،  -3
 .103، دار النه ة العربية، القاهرة، ص:شركة إدارة محافظ الأوراق الماليةنصر علي طحون،  -4
 المذكور سابقا. 03-97ام رقم من النظ 89المادة  -5
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 .حدود الأمر 
 1ةشروط تن يذي. 

 الفرع النالث: أنواع أوامر البورصة

 ثهناك تقسااااااااااايمات مختل ة لأوامر البورصاااااااااااة نظمتها لجنة البورصاااااااااااة، إذ تتنوع أوامر العملاء من حي
ح أمام المدخر أوامر ذات أشاااكال متعددة تصااانف باختلاف الزاوية التي ينظر منها مصاااادرها وقيمتها حتى تتا

 يلي: وعليه سيتم دراسة مختلف التصني ات كما
I- ر التي يكون فيها السااااااااعر الذع يحدده العميل هو ال اصاااااااال م: وهي تلك الأواســـــعر التنفيذأوامر محددة ل 

 في تن يذ الصاااااااا قة من عدمه ويكون هنا أمام بديلين، إما الطلب من الوساااااااايط تن يذ الصاااااااا قة بأف اااااااال سااااااااعر
ولهذا الأمر مزايا وعيوب ، 2حددفي الساااوق وهو أمر الساااوق أو يشااارط عليه التن يذ بساااعر محدد وهو الأمر م

 هي:

 المزايا: 

 .السرعة و مان التن يذ 

 العيوب: 

  3إخطاره به. إلا عندعدم معرفة العمل بالسعر 
 :نقسم الأوامر المحدد بسعر التن يذ إلىبحيث ت

وفي أسرع وقت ممكن حيث يقدم العميل أمر بشراء  ر: وهي أوامر بتن يذ الص قة بأف ل سعأوامر السوق-أ
بي  عدد من الأوراق المالية دون تحديد سااعر معين للوساايط الذع بدوره يجتهد لتن يذ الصاا قة بأف اال سااعر أو 

ممكن وقت صاادور الأمر السااوق من أكثر الأوامر تداولا وشاايوعا في البورصااة لأنه يت اامن الساارعة و اامان 
 .4البي 
لبي  قصى للشراء والسعر الأدنى لر الأ: وهي تلك الأوامر التي يحدد فيها الزبون السعالأوامر بسعر محدد-ب

 .5لوسيط ألا يخرج عن المجال الذع حدده الزبونلذا يحال ل

                                                           
عهد ممذكرة لنيل شهادة ماجستير في الحقوق، فرع قانون أعمال، ، بورصة الجزائر بين النظرع والتطبيقبوخلخال عائشة،  -1

 .166، ص:2002-2001حقوق وعلوم الإدارة بن عكنون، جامعة الجزائر، 
 .524ص: ،مرج  سابقمنير إبراهيم هندع،  -2
 .11، )د.طب، دار أسامة للنشر والتوزي ، عمان، الأردن، ص: سواق الأوراق المالية )البورصةبأعصام حسين،  -3
 .76ص: مرج  سابق،عيواج مختار،  -4
 .376، ص:مرج  سابقبن عزو فتيحة،  -5
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II- دم ال يصاااااااااااال في تن يذها أو ع فيهاويقصااااااااااااد بها الأوامر التي يكون الزمن لوقت التنفيذ:  ةأوامر المحدد
وينقسااااام ، 1لا يوجد تاريم محددتن يذها، وقد تكون مدة الأمر يوم أو أسااااابوع أو شاااااهر، أو قد يكون م توحا أع 

 إلى:
ويعد أكثر الأوامر  ،: ويقصاااااد به الأمر الذع ي ااااال سااااااريا لما تبقى من سااااااعات اليومأوامر محددة باليوم-أ

 ك اليوم يكون أف ل يوم للتعامل.لشيوعا وغالبا ما يكون مبنيا على توقعات مسبقة بأن ذ

مر فان مدة تن يذها تكون حتى نهاية ال ترة المحددة : بالنساااااااابة لهذه الأواأوامر محددة بأســـــبوع أو شـــــهر-ب
 أساااااااابوعا واحدا من يوم إصاااااااادارها إلى نهاية الأساااااااابوع بعدها   الأمر المحدد بأساااااااابوع تكون مدتهبالأمر، فمثلا
لتن يذ كذلك الأمر بالنسااابة للأوامر المحددة بشاااهر تكون نهاية مدة الأجل لتن يذ الأمر هو نهاية  لا تكون قابلة

 من يوم صدورها بعدها لا تكون سارية الم عول.الشهر 

 تبقى سارية الم عول حتى يتم تن يذها، أو إلغائها من طرفالتي : يقصد بها تلك الأوامر الأوامر المفتوحة-ج
 :العميل ويجب تحديدها كل ستة أشهر، وترتبط هذه الأوامر بنوعان من المخاطر

 الم توح الذع أصدره للوسيط.الأمر بأن ينسى العميل  مخاطر النسيان الأول

مخاطر تعتبر المعلومات حيث يمكن أن تصااال المعلومات بشاااأن المؤساااساااة المصااادرة بانخ اض وارت اع  نانيا
 .2في البورصة ةأوراقها المالي

III-  :با اااااااافة إلى تحديد نوع الأمر لابد من تحديد مدة الصااااااالاحية تن يذ الأوامر المحددة مدة الصـــــلاحية
 وتكون تبعا للأشكال التالية:  03-97من النظام رقم  94 ةصت عليه المادالأمر وهو ما ن

: ويكون هذا النوع من الأوامر صاااااالحا حتى ةخر حصاااااة التساااااعير للشاااااهر الذع يرسااااال الأمر حت  الإلغاء-أ
خلاله الوسااايط في عمليات البورصاااة، ولذا يلتزم هذا الأخير بتساااجيل هذ النوع من الأوامر عند افتتاح حصاااة 

لا اعتبر ملغي.الب  ورصة الموالية لتلقيه الأمر وا 

يوما ويعتبر هذا الأمر صاااااااااااااااالحا حتى نهاية  30: وهو الأمر الذع لا تتجاوز مدته الأمر للمدة محددة-ب
 اجتماع البورصة.

 .3: ويتميز هذا النوع من الأوامر بأنه محدد مدة تقديمه باثلاثة أسابي  فقطالأمر للتنفيذ-ج

                                                           
 125، ص:مرج  سابق محمد الصيرفي، -1

، 1995، مجموعة دالة البركة حدة، لاقتصاد الإسلاميأسواق الأوراق المالية وةثارها الإنمائية في احمد محي الدين أحمد، أ -2
 .406ص:

 .379، ص:مرج  سابقبن عزو فتيحة،  -3
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 من النظام 95: قد تكون غير مقترنة بشاااااااااااروط وهذا النوع نصااااااااااات عليه المادة ة بشـــــــروطالأوامر المقترن-د
 إلا أن ن س المادة نصااااااااااااااات على نوع ةخر من الأوامر، والتي تأتي على النحو التالي: أوامر الكل  97-03 

 ن يذها تأو لا شااااااااااايء، وهذه الأوامر لا يمكن الإجابة عليها جزئيا، إذ يلتزم الوسااااااااااايط في عمليات البورصاااااااااااة ب
 .1ولا يقبل تن يذ الجزء

VI-وهي الأوامر التي تقيد حرية الساااامسااااار كالأوامر التي لا تن ذ إلا إذا بلغ سااااعر الورقة  :الأوامر الخاصـــة
م توقد ي اااا  العميل حدا أدنى لسااااعر البي  وحدا أقصااااى لسااااعر الشااااراء، ولا ي ،و تعداهأ المالية مسااااتوى معين

 .2ومن أبرز أنواع الأوامر الخاصة أوامر الات اق وأوامر الات اق المحددةالتعامل إلا بذلك أو أف ل منه، 
: وتدعى أي ااا بأوامر إيقاف الخسااارة، ويقصااد بها تلك الأوامر التي لا تن ذ إلا إذا بلغ سااعر أوامر الإيقاف-أ

لى ي يجب عويحدد المساااااااتثمر في هذا النوع من الأوامر الأساااااااعار التين أو تعداه، الورقة المالية مساااااااتوى مع
الوساااااايط تن يذ الصاااااا قات عندها كما هو الحال في الأمر المحدد، إلا أن تن يذ أمر الإيقاف يختلف عن الأمر 

 .3المحدد الذع لا ين ذ إلا عند سعر معين

: تعتبر هذه الأوامر امتداد الإيقاف، وفيه يصدر العميل للسمسار أمر محدد سواء في أوامر إيقاف محددة-ب
ذا انخ  ت الأسعار عن السعر المحدد في حال البي  ،في حال البي  حال الشراء أو  مكنهيفان السمسار  ،وا 

وأي اااا في حال ارت اع الأساااعار عن الساااعر المحدد للشاااراء  ،البي  بأقل من الساااعر المحدد من قبل المساااتثمر
 .4فان السمسار لا يمكنه الشراء

نما تكون عنستنتج أنه ما يميز عملية البي  والشراء في البورص ن ة أنها لا تتم في مجملها بص ة مباشرة وا 
طريق وسطاء ماليين معتمدين من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وذلك من أجل القيام 

بص قات داخل البورصة بحيث يقومون بعمليات البي  والشراء وفقا للأوامر التي يتلقونها من زبائنهم وهو ما 
 التي تختلف حسب عدة تصني ات.يعرف بأمر البورصة و 

ذلك  إ ااافة الىيمكن القول بأن هذه الأوامر مذكورة على ساابيل المثال وليس على ساابيل الحصاار  كما
 دور كبير لأنها تقوم ب بط ةليات التعامل المالية بين الأطراف المعنية.كذلك لها 

 
                                                           

 .380، ص:مرج  سابقبن عزو فتيحة،  -1
2 - O، defosse et P,Balley : la bourse des valeurs, que sais-je, édition bouchone, alger,16eme 

édition, 1993, p :28. 
دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان  –تحليل حركة أسعار الأسهم في البورصة الأوراق المالية جابر سليم،  -3

 .36، ص:2012-2011، مذكرة ماجستير، جامعة ورقلة، -2010و 2001خلال ال ترة الممتدة بين 
 .69، ص:مرج  سابقعطية حليمة،  -4
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 المطلب النالث: التسعير البورصي
، وبالتالي داولةالمتبعة في تحديد العرض والطلب لكل ورقة متفي الطرق التسااااااااااااعير البورصااااااااااااي تمثل ي

والذع يتم على أساااسااه تن يذ أوامر العملاء المساالمة للوسااطاء عند سااعر  ،البورصااة ونشاارهتحديد سااعرها داخل 
 .1محدد

 سيتم الإحاطة بالنقاط التالية:وعليه 

 الفرع الأول: تعريف تسعير البورصة

عريف حاول أهل الاقتصاااااد تيم بشااااأن مو ااااوع التسااااعير البورصااااي، حيث لقد تعددت التعري ات والم اه
 التسعير البورصي بعدة تعاريف منها:

جدول الرسمي يتم تسجيله في العنها أثناء انعقاد جلسة البورصة، حيث  السعر الناتج للورقة المالية المعلن أنه
من نوع معين أو لورقة مالية من ن س فه ةخرون بأنه الساااااعر المحدد في جلساااااة البورصاااااة وعر  ، 2بعد الجلساااااة

 .3السلسلة

من النظام  82أما المشرع الجزائرع فقد تبنى تعري ا مشابها لأسعار البورصة، وذلك بالرجوع إلى المادة 
الشااااااااااااراء والبي  المقدمة من التي تنص على ما يلي: " إن تحديد الأسااااااااااااعار هو نتيجة مواجهة أوامر  97/03

 4قب. .ب أ. المستعمل للتسعيرة، وذلك أثناء اجتماع التسعيرة تحت رقابة )ش. بب على السند ع. طرف )و.

 الفرع الناني: أنظمة التسعير

الهدف منها هو زيادة الكمية المتداولة  ،تحدد أساااااعار القيم المنقولة وفق مجموعة من الأنظمة والتقنيات
 يما يلي:ط البورصة وتتمثل هذه الأنظمة فيفي مختلف الأوراق المالية وتنش

 : بالتنبيت ةأولا: التسعير 

هذه الطريقة تهدف إلى تحديد سااعر يساام  بأكبر عدد من الصاا قات وهي مسااتعملة لتحديد سااعر يدعى 
 بسعر التثبيت، وذلك بمواجهة أوامر الشراء والبي  في مدة قصيرة وتعتمد على مجموعة من القواعد:

 .الأوامر بالأحسن لابد وأن تن ذ أولا 
                                                           

 دراسة حالة بعض المؤسسات–الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية  أثر التسعير في البورصة علىأوبيرع عرافة جهان، -1
-2015مذكرة لنيل شهادة الماستر، تخصص مالية مؤسسة، جامعة قاصدع مرباح ورقلة، ، -رويبةب الطاع الخاص )الياس، 

 10، ص:2016
 .106ص: ،مرج  سابقمنير إبراهيم هندع،  -2
 .142ص ،مرج  سابق عبد الباسط كريم مولود، -3
 سابقا. المذكور 97/03من النظام  82المادة  -4 
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 1  ذات الحد الأقل من السعر المسعر به لابد وأن تن ذأوامر البي. 

: يسااااتعمل التسااااعير المتواصاااال نظام الإعلام الآلي، ويتمثل في المواجهة المسااااتمرة التســـعيرة المســـتمرة نانيا:
للأوامر التي تم إدخالها مباشااااارة من طرف الوساااااطاء في التساااااعيرة الالكترونية التي يديرها الحاساااااوب المركزع 

ره يحدد سعر التوازن، ثم تن ذ الأوامر حسب أولوية وصولها بمجرد إدخال أوامر جديدة، حيث يحدده الذع بدو 
 الحاسوب المركزع، ويو   على كل أمر تاريم وساعة وصوله.

 الفرع النالث: طرق التسعير

 المالية المدرجة في جدول التسااااااااااااااعيرة، ومن الطرق هاتتب  إدارة البورصاااااااااااااااة عدة طرق في تحديد أوراق
 الطرق:هذه المتبعة لتحديد أسعار الأوراق المالية نذكر أهم 

: يتم تجمي  ممثلو جمي  العروض والطلبات )الوساااااااطاءب في قاعة التداول وينادون 2 التســـــعير بالمناداة أولا:
بأعلى أصااااواتهم بالعروض والطلبات التي بحوزتهم، مسااااتعملين إشااااارات اليد، وذلك بو اااا  الساااااعد أفقيا عند 

 .3وعموديا عند البي  وذلك حتى يتم التوازن الشراء
 أع الأكثر تداولا في البورصاااااااة  ،الطريقة على الأساااااااهم والساااااااندات النشاااااااطة وعادة ما يت اوض في هذه

من أهم مزاياها الشااااا افية في التعامل، إذ يتمكن من خلالها كافة المتعاملين الحا ااااارين من مراقبة الصااااا قات 
 .4بصورة مباشرة

إلى هذه الطريقة عندما تكون عروض البي  وطلبات الشاااااااااااااراء في  يتم اللجوء: ر بالصــــــــندوقالتســــــــعي: نانيا
ذ تتميز ببعض المشاااااااااااكل التي تتطلب اتخابحيث و في حالة تسااااااااااعير أوراق مالية ومتعددة أ ثيرةكالبورصااااااااااة 

نة لج، في اا  الوسااطاء عرو ااهم وطلباتهم في صااندوق خاص، ثم تقوم 5قرارات قد تخرج عن التعامل العادع
 .6الت اوض في البورصة بتحديد الأسعار من خلال حساب معدل تلك العروض والطلبات

: يجم  الوسااايط المتخصاااص الأوامر الموكلة إليه في خزينته ثم يحدث مواجهة بينهما التســعير بالخزائن: نالنا
م ذلك تحت ل، يتحتى يتوصل إلى السعر المناسب الذع يتم عنده تن يذ أقصى حد من الأوامر بأف ل الأحوا

                                                           

، المجلة الجزائرية للعلوم القانونية والاقتصادية والسياسية، الديوان الوطني للأشغال أسواق الأوراق الماليةمحمد براق،  -1 
 .34، ص:2001، 37التربوبة، الجزائر، ج

 .57، ص:مرج  سابققابة ريمة،  -2
 .32ص:، مرج  سابق، سليم جابر -3
مكانية م  إ-دراسة تجربة جمهورية مصر العربية–دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية شريط صلاح الدين،  -4

 .82، ص:2012-2011، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية، تطبيقها على الجزائر
5 - Josette pilverdier latreyte, le marché financier français, economica 4eme édition, paris, 1999, 

p:140 
 .572، ص:2005، كنوز إشبيلية، 1، ط1، جأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،   -6
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تمتاز هذه الطريقة بالساارعة وتسااتخدم بصاا ة خاصااة في تسااعير السااندات، كما ، بحيث 1مراقبة إدارة البورصااة
تساااتعمل لتساااعير كل القيم المنقولة غير مقبولة في الجدول الرسااامي في الساااوق الثانوية، إن طاب  التخصاااص 

 .2سري متقن و و لعمليات وتن يذها بشكل جدع الذع تشرطه هذه ال ئة من الوسطاء تؤدع إلى زيادة  مان ا

في هذه الطريقة تجم  كل الأوامر المتعلقة بالورقة المالية في إدراج الاختصاااااااصااااااي : التســــعير بالتدرج: رابعا
الذع تتوفر لديه خبرة وتخصاااااص في الورقة المالية محل التساااااعير، حيث يتولى عملية التساااااعير، وفقا لطريقة 

ة ما إذا كان يها في حاللاة، تعد هذه الطريقة من الطرق السااااهلة البساااايطة، يتم اللجوء إمماثلة للتسااااعير بالمناد
 التبادل بكميات قليلة من الأوراق المالية.

: اسااااااات ادت الساااااااوق المالية كغيرها من المنشااااااا ت الاقتصاااااااادية بالتطورات بالإعلام اوليالتســـــعير : خامســـــا
  قواعد معلوماتية وتأسااايس شااابكة معلوماتية تسااام  بتساااجيل التكنولوجية وخدمات الإعلام الآلي، وذلك بو ااا

 .3الأوامر التي ترد إلى المقصورة في الحاسوب المركزع قبل افتتاح الحصة

ومن خلال التسااااااااااااااعير بالإعلام الآلي فانه يلجأ إلى الإعلام الآلي والحاسااااااااااااااوب الذع يتولى القيام في 
ذه وفي ه ،وصاااااول إلى ساااااعر التوازن بشاااااكل تلقائي وةليمواجهة أوامر من خلال مدة محددة ومنتظمة بغية ال

والذع يتم إدراجه في الإعلام الآلي  ،الطريقة نجد هناك اصااااااااطلاحات عديدة كدفتر السااااااااجل المركزع للأوامر
ويعد هذا النوع من التسعير من أحسن الطرق المعتمدة في التسعير نظرا لمزايا المتوفرة فيه كال عالية  ،المركزع

 .4لأداء المستمر بالإعلام الآليوالسرعة وا

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .123ص: ،مرج  سابقمنير إبراهيم هندع،  -1
 164، ص:مرج  سابقعبد الباسط كريم مولود،  -2
 .58، ص:  سابقمرجقابة ريمة،  -3
 .مرج  سابق، بالطيب محمد بشير -4
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 خلاصة الفصل:
نسااااتنتج مما ساااابق أن بورصااااة الجزائر واجهت ظروف أدت إلى تأخر في نشااااأتها وكانت هذه الظروف 

ليه من خلال بورصااة القيمة المنقولة عللدخول  لسااوق الدولي مما جعل الحكومة تسااعىسااببا في إبعادها عن ا
ها المشااااااااارع بمجموعة من الهيئات التي تنظمها والتي تتمثل من لجنة تنظيم في أواخر الثمانينات والتي خصااااااااا

 ومراقبة عمليات البورصاااااااة مهمتها التشاااااااري  وتنظيم الساااااااوق و ااااااامان شااااااا افية سااااااالطة التنظيمية، كما تساااااااند
لمؤتمن الها سااالطة إصااادار وسااان التنظيمات، وشاااركة تسااايير البورصاااة التي أساااند لها دور التسااايير الساااوق و  

 الذع أونيطت له مهمة ح ظ القيم المنقولة المتداولة في البورصة. للسنداتالمركزع 

وتصاانف عمليات البورصااة أو السااوق المالي إلى عمليات فورية أو حا اارة وعمليات ةجلة ونقطة البدء 
 عمليات البورصة هي صدور أمر والذع يسمى أمر البورصي من العميل إلى الوسيط مهما كان شكل الأمر.

 على هذه العمليات التي تتم في البورصااااااااااااااة ليس بالأمر الهين لهذا يلعب التنظيم والتحكم  وللإشااااااااااااااراف
 في إدارة البورصة.

بالإ ااااااافة إلى سااااااعر البورصااااااة التي تخ اااااا  له الورقة المالية الذع يتم تسااااااجيله في الجدول الرساااااامي 
ة تحدد أساااااعار القيم وفقا لمجموعويعتبر تحديد الأساااااعار هو نتيجة مواجهة أوامر الشاااااراء والبي  المقدمة، كما 

 من الأنظمة والتقنيات الهدف منها تنشيط البورصة
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 خاتمة:
 مكان التقاء ال اعلين والمساااااتثمرين المختل ين، وهي تلعبة و قدم نساااااتنتج أن البورصاااااة أداعلى ما ت بناءً 

و اااااااااااااامان للأموال المدخرة والمهاجرة إلى  توظيففي توجيه الاقتصااااااااااااااااد وتحريكه، وهي أداة  ور هام وفعال
 الخارج.

وما يمكن قوله هو أن ساااااااوق القيم المنقولة الجزائرع هو ساااااااوق متوفرة فيه كل المقومات النجاح إلا أن 
ر يط البورصة مهمة أكبالسلطات العمومية وشركات المساهمة معا. ذلك أن تنش إرادةهذا النجاح لا يزال رهن 

في م اامونها، فالأهم هو إيجاد حيز لتطبيق هذه القوانين وت اعلها حتى يمكن  جملةإصاادار قوانين  مجردمن 
 سوق القيم المنقولة وتمكينها من لعب الدور المنتظر منها. إنعاش

لأداء بصاا ة من ااهتمام والتنشاايط ال اارورع لت عيل دور بورصااة الجزائر وتمكينها  الأوان أن نلقيوةن  
 بورصة في إطار تنشيط السوق المالي الجزائرع.

إذ لا بد من إيجاد حل لتقليص هذه ال جوة بين حجم الادخار وحجم الاسااااااااااااااتثمارات المطلوبة لتحقيق 
هي مرحلة مهمة بما أن الجزائر خطت خطوة ربما هي أكبر من  القادمةمسااااااااااااااتوى مقبول من النمو فالمرحلة 

عيال للمرحلااة الثااانيااة من ت  تهيئبمااا أن خطتهااا لا يمكنهااا الرجوع إلى الوراء فعليهااا أن حجمهااا ومن طاااقتهااا و 
 التعامل في البورصة وذلك أن لكل مرحلة أهميتها وسياستها واستراتيجيتها.

والملاحظ ان وجود بورصاااااااااااااااة في الجزائر يعد بمثابة إعادة الحياة الاقتصاااااااااااااااادية وفقا لقانون الان تاح 
ء هذه السااوق يمتد حلقة من ساالساالة إجراءات تم اتخاذها من قبل الدول لإعطاء ن س جديد الاقتصااادع، فانشااا

خراجه من   خل ات النظام الاشتراكي من خلال دعم المشاري  الخاصة.مللنشاط الاقتصادع وا 

انطلاقا من هذه الدراسااااة عن النظام القانوني لبورصااااة الجزائر وبعد اسااااتعرا اااانا إلى أهم الجوانب التي 
يوجد  ائج والتيم البورصاااااااااااة يمكن أن نقف على جوانب عديدة تؤكد لنا حتما في إطار على جملة من النتتنظ

 ن إجمالها كالتالي:كصحة فر يات الدراسة، والتي يمفي طياتها إثبات 

لمنتوجات لالشاااراء  البورصاااة هي ساااوق يلتقي فيه المتعاملون بائعون ومشاااترون من أجل القيام بعمليات .1
صاااااااااااااااة هي ذلك المكان الذع يلتقي فيه صااااااااااااااحة ال ر ااااااااااااااية الأولى القائلة بأن البور  ما يثبتذا المختل ة وه

 .المستثمرون لإجراء مبادلات مختل ة
 سر ي وجه، وهذا ما أحسنتعتبر البورصة أداة فعالة في توجيه موارد المجتم  إلى استخدامها على  .2

 ث نلاحظ بأن معظم الدول تعتمد في تمويلها علىبمكانة متميزة في النظم الاقتصادية المعاصرة حي احتلالها
 البورصة حيث أصبحت بمثابة القلب النابض لهذه الاقتصاديات.
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تعتبر البورصة وسيلة لتح يز وتشجي  الادخار والاستثمار وأنها سوق دائمة ومستمرة تساهم في توفير  .3
نها أداة لتقييم المؤسسات كذلك وسيلة ل ت  رأسم  ا.ال المؤسسات الخاصة والعمومية منهالسيولة اللازمة، وا 

تداول الأوراق المالية في بورصة الجزائر مقتصر على نوع من الأسهم وهي الأسهم العادية الاسمية،  .4
يلاحظ غياب أنواع أخرى من الأوراق المالية التي يمكن ان  وكذلك على نوع واحد من السندات وهو ما
 تساهم في تطوير عرض الأوراق المالية.

 1980ت بورصة الجزائر كنتيجة حتمية لسلسلة الإصلاحات التي خا تها البلاد ابتداءا من سنة جاء .5
 بعد الازمة الاقتصادية الناتجة عن انخ اض أسعار البترول.

انطلاقا من النتائج المساااتوحاة من الدراساااة ولأجل حسااان ساااير والأداء البورصاااة بالجزائر يمكن أن نؤكد 
رح توفير أداء بورصااة الجزائر نقتت عيل النشاااط البورصااي وحساان سااير مسااتقبلية ل جملة من الاقتراحات ك فاق

 العناصر التالية ل مان نجاحها والمتمثلة فيما يلي:

 .المالي السوق في الشائعة المصطلحات بعض تو ي  المشرع على يتعين .1
 لجباية. يزات ومنها اتشجي  المؤسسات ذات الملاءة المالية على الدخول إلى البورصة م  زرع بعض التح .2
مقارنة بورصة الجزائر م  بورصات مجموعة من الدول كتونس والمغرب وذلك لتحسين نشاط بورصة  .3

 الجزائر من خلال اقتراح تعديلات على المشرع الجزائرع.
  رورة وجود تشريعات ولوائ  منظمة لعمل البورصة تتلاءم م  الأشكال المستحدثة في نظام البورصة. .4
 ص جزائية ترتب عقوبات تتصدى للمخال ات البورصة.تكريس نصو  .5
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 منير إبراهيم، شركة إدارة محافظ الأوراق المالية، دار النه ة العربية، القاهرة. .33
 .2001، الجزائر، 2، التنظيم الإدارع، ط1ناصر لبادة، القانون الإدارع، ج .34
 عربية، القاهرة.نصر علي طحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالية، دار النه ة ال .35
II- :النصوص القانونية 
 :النصوص التشريعية -أ
 93/10 التشريعي المرسوم المرسوم ويتمم يعدل ،1996 جان ي 10 في المؤرخ 96/10 رقم الأمر .1

 جان ي 14 في صادر ،03عدد الرسمية، جريدة المنقولة، القيم ببورصة يتعلق ،1993 ماع 23 في المؤرخ
1996. 

 23المؤرخ في  10-93يعدل ويتمم المرسوم التشريعي رقم  2003فبراير 17ؤرخ في الم 04-03القانون  .2
في رع  19، الصادر في 11، الجريدة الرسمية، العددة القسم المنقولة المعدل والمتممببورص يتعلق 1993مايو

2003. 
 2003 لسنة 46العدد الرسمية، الجريدة بالمنافسة، المتعلق ،2003 جويلية 19 في المؤرخ 03/03 الأمر .3

 .والمتمم المعدل
 :النصوص التنظيمية -ب
، الجريدة المتعلق ببورصاااااااة القيم المنقولة 1993مايو  23المؤرخ في  10-93المرساااااااوم التشاااااااريعي رقم  .1

 .1994جوان  2، صادر في 41الرسمية، عدد
 من  29و 2و 21يت من تطبيق المواد  1994يناير  13المؤرخ في  176-94المرسوم التن يذع رقم  .2
 :عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالصادرة  الأنظمة -ج
يتعلق بالنظام العام للبورصاااااااااااة للقيم المنقولة، الجريدة  1997نوفمبر  18المؤرخ في  97/03النظام رقم  .1

 .1997ديسمبر 29، المؤرخ في 87الرسمية، عدد
تقنية للجنة تنظيم عمليات البورصاااة المت ااامن تنظيم وساااير المصاااال  الإدارية وال 2000/03النظام رقم  .1

 .31/12/2001المؤرخ في  8ومراقبتها، الجريدة الرسمية، عدد
جويلية  15، صااااااااااااااادر في 04، الجريد الرساااااااااااااامية، عدد2012يناير 12المؤرخ في  01-12النظام رقم  .2

 .1997نوفمبر  18الموافق لا  03-97الذع يعدل ويتمم النظام رقم  ،2012
 :عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التعليمات الصادرة -د
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المتعلقة بالقيم  1998أفريل30المؤرخة في  01-98تعلمية لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  .1
 .1998ديسمبر 13، الصادرة في 93المنقولة للتداول في بورصة، الجريدة الرسمية، عدد

III- :الرسائل الجامعية 
 أطروحات الدكتوراه: -أ
 رسالة مة،المساه شركة في المساهم حماية في البورصة علميات ومراقبة تنظيم لجنة دور فتيحة، العزوب .1

 الحقوق يةكل تلمسان، بلقايد، أبوبكر جامعة خاص، قانون تخصص العلوم، في الدكتوراه شهادة لنيل مقدمة
 2016-2015 السياسية، والعلوم

اسااااة حالة مجم  در –ت عيل القدرات الإبداعية للمؤسااااسااااة  تزغيني صاااابرينة، دور الت كير الاسااااتراتيجي في .2
 .2015-2014، أطروحة دكتوراه، جامعة بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية، -صيدال

حمليل نوارة، النظام القانوني للسااااااااااااااوق المالية الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلوم،  .3
 .2013 كلية الحقوق والعلوم السياسية ،و، جامعة مولود معمرع، تيزع وز تخصص قانون

ة دراسااا–عيواج مختار، بورصاااة الأوراق المالية ودورها في خوصاااصاااة المؤساااساااات الاقتصاااادية العمومية  .4
قتصادية كلية العلوم الا ، 3، جامعة الجزائر ، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية-حالة الجزائر

 .2014والتجارية وعلوم التسيير
 الماجستير: أطروحات -ب
ابن بوسااااااااااااااحافي فتيحة، البورصاااااااااااااااة واق  وةفاق، مذكرة تخرج ماجسااااااااااااااتير، جامعة الجزائر، كلية العلوم  .1

 .2002الاقتصادية وعلوم التسيير، 
ة حالة دراسااا–أوبيرع عرافة جهان، أثر التساااعير في البورصاااة على الأداء المالي للمؤساااساااة الاقتصاااادية  .2

، مذكرة لنيل شااااهادة الماسااااتر، تخصااااص مالية مؤسااااسااااة، -ويبةببعض المؤسااااسااااات الطاع الخاص )الياس، ر 
 .2016-2015جامعة قاصدع مرباح ورقلة، 

امعة جبابي مريم، الساااوق الساااندع واشاااكالية تمويل المؤساااساااات الاقتصاااادية الجزائرية، مذكرة ماجساااتير،  .3
 . 2008-2007كلية العلوم الاقتصادية، قسنطينة، 

البورصاااااة في القانون التجارع، مذكرة لنيل شاااااهادة ماجساااااتير في  وامرلأبن رزيق محمد، النظام القانوني  .4
 .2013/2014كلية الحقوق، ، -1-جامعة بن يوسف بن خدة، الجزائر الحقوق، فرع قانون أعمال، 

بن شعلال كريمة، السلطة القمعية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنيل شهادة الماجستير  .5
 .2012قانون عام، جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية،  في القانون، فرع
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رة ، مذك-دراساااة حالة الجزائر–بن صاااوشاااة ثامر، أثر الرقابة والمعلومات على أداء ساااوق الأوراق المالية  .6
 .2009-2008كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، تخرج ماجستير، 

ع مذكرة لنيل شااااهادة ماجسااااتير في الحقوق، فر  بوخلخال عائشااااة، بورصااااة الجزائر بين النظرع والتطبيق، .7
 .2002-2001قانون أعمال، معهد حقوق وعلوم الإدارة بن عكنون، جامعة الجزائر، 

 بو ااياف عبير، سااوق الأوراق المالية في الجزائر، مذكرة تخرج لنيل شااهادة دراسااات عليا المتخصااصااة .8
PSG2007، ، جامعة منتورع قسنطينة، كلية علوم الاقتصاد والتسيير. 

بوعيش ليلى وشولاف نريمان، الاختصاص التنظيمي لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، مذكرة لنيل  .9
شااااهادة ماسااااتر شااااعبة قانون الاقتصااااادع وقانون الأعمال تخصااااص قانون عام للأعمال، جامعة عبد الرحمان 

 .2015-2014ميرة، بحاية، 
 عمليات البورصاااااااااية ومراقبتها، مذكرة لنيل الماجساااااااااتير فيتوتي نصااااااااايرة، المركز القانوني للجنة تنظيم ال .10

 .2005القانون، فرع قانون الأعمال، جامعة مولود معمرين تيزع وزو، 
ي دراساة حالة للأساهم المتداولة ف –جابر ساليم، تحليل حركة أساعار الأساهم في البورصاة الأوراق المالية  .11

 .2012-2011مذكرة ماجستير، جامعة ورقلة،  ،-2010و 2001بورصة عمان خلال ال ترة الممتدة بين 
، -حالة مؤساااساااة ساااوناطراك–جران عبد القادر، التكامل العمومي والمزايا التنافساااية للمؤساااساااة الصاااناعية  .12

 .2011-2010مذكرة ماجستير، جامعة بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية، 
ة حالة دراسااااا –ساااااة وتمويل تطورها الحرازع غنية، أهمية اعتماد البورصاااااة كوسااااايلة تقييم مردودية المؤسااااا .13

كلية  ،3جامعة الجزائر، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في علوم تسيير فرع مالية المؤسسات،  -مجم  صيدال
 .2012-2011العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 

، -يدالصااا دراساااة حالة مجم  –شاااعيب حورية، تسااايير وظي ة البحث والتطوير في المؤساااساااة الصاااناعية  .14
 .2014-2013مذكرة ماجستير، جامعة بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية، 

جزائر في ال الدواء  صيدال لصناعة جمعرقابي عادل، هيكل الصناعة والميزة التنافسية، دارسة حالة م .15
 2010-2009كلية العلوم الاقتصادية، عة بسكرة، امتير، ج، مذكرة ماجس2009-2002خلال
دراساااااااااااة حالة بورصاااااااااااة عمان خلال ال ترة –الساااااااااااوق المالية في تمويل اساااااااااااتثمارات  عطية حليمة، دور .16
 .2015-2014كلية العلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، ، مذكرة ماجستير، -ب 2008-2013)

فتوس حذي ة، الاختصاااااص التنظيمي لساااالطات ال اااابط الاقتصااااادع، مذكرة لنيل شااااهادة الماجسااااتير في  .17
 .2010امعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، القانون، فرع قانون عام، ج
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قابة ريمة، النظام القانوني لقيم المنقولة المتداولة في البورصااااااااة، مذكرة لنيل شااااااااهادة الماسااااااااتر أكاديمي،  .18
 2015-2014جامعة قاصدع مرباح ورقلة، كلية حقوق والعلوم السياسية.

 مجم  حالة دراسة– الصناعية المؤسسة تنافسية على الاستراتيجية التحولات تأثير فاطمة، محبوب .19
 .2012-2011 الاقتصادية، العلوم كلية بسكرة، جامعة ماجستير، مذكرة ،-صيدال

الة تونس دراسااة ح –هولي رشاايد، مدى فعالية سااوق أوراق المالية المغاربية في تن يذ برنامج الخوصااصااة  .20
ية، ادية وعلوم التساااايير، إدارة مال، مذكرة ماجسااااتير، جامعة قساااانطينة، كلية العلوم الاقتصاااا-والجزائر والمغرب

2010-2011. 
 مذكرات الليسان : -ج
س علوم ، مذكرة ليسان-دراسة حالة بورصة الجزائر-سعاد شراير، الاستثمار في البورصة الأوراق المالية  .1

 .2002تسيير تخصص مالية، المركز الجامعي بالمدية، 
V- لمقالات العلميةا: 
ات، مجلة إ اااءات توعوية يصاادرها معهد الدراسااات المصاارفية دولة الدريوش أحمد بن يوسااف، البورصاا .1

 .2010جويلية -، جوان5الكويت، العدد
ة ، مجل-رهانات وتحديات التنمية الاقتصاااااااااادية –الشاااااااااريف ريحان والطاوس حمداوع، بورصاااااااااة الجزائر  .2

 .2013، جامعة باجي مختار، عنابة، جوان 32التواصل العلوم الإنسانية والاجتماعية، العدد
زيدان محمد، بومدين نور الدين، مداخلة دور السااااااااااااااوق المالي في تمويل التنمية الاقتصااااااااااااااادية بالجزائر  .3

دراسااة –المعوقات والآفاق، المؤتمر الدولي حول سااياسااة التمويل التمويل وأثرها على اقتصاااديات والمؤسااسااات 
 .2006نوفمبر21، جامعة بسكرة، -حالة الجزائر والدول النامية

 لديوانا والساااااااياساااااااية، والاقتصاااااااادية القانونية للعلوم الجزائرية المجلة المالية، الأوراق أساااااااواق راق،ب محمد .4
 .2001 ،37ج الجزائر، التربوبة، للأشغال الوطني

VI- :المحاضرات 
بالطيب محمد بشاااير، محا ااارات في البورصاااة، ألقيت على طلبة ماساااتر، جامعة قاصااادع مرباح ورقلة،  .1

 .2017كلية الحقوق، 
VII- باللغة الاجنبية الكتب : 

1. guide de la bourse et des opérations boursières ،collectionnées ،guide COSOB. 

Novembre, 1997. 

2. Josette pilverdier latreyte, le marché financier français, economica 4eme édition, 

paris, 1999. 
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3.   O ،defosse et P,Balley : la bourse des valeurs, que sais-je, édition bouchone, 

alger,16eme édition, 1993. 

4. Paul Cannu, Droit de la société, 2eme édition, motechrestion Edition, Paris, 2003. 

5. salah mohammed, les valeurs mobiléres émises par la société par action, édition 

Ibn khaldoun, Alger, 2001.  

6. zouaini ® 63 ، les autorise de régulation indépendantes dans le secteur financier 

en Algérie ،édition Houma Alger, 2005. 

 

VIII- الكترونية المواقع : 
1. http.//www.COSOB.org/ar 
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 الجزائر لبورصة العامة الوظائف مخطط (02) رقم الملحق

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 الملخــــــــــص



 

 :الملخص باللغة العربية

تعتبر البورصااااة سااااوق منظمة يلتقي فيه المتعاملين بالبي  والشااااراء، بحيث تتميز بوجود مكان محدد لها 
تتميز بوجود إجراءات محددة تحكمها، ويمكن القول بأن المشرع و   إطار قانوني للبورصة في المرسوم كما 
المعدل والمتمم حيث يت من هذا الإطار أجهزة داخلية تت من السير الحسن للبورصة بحيث أوكلت  93/10

 .لكل منها سلطات تقوم عليها وذلك بهدف  بط السوق

صااااة للنهوض بالاقتصاااااد الوطني ولمساااااعدة في جلب رؤوس الأموال بغرض وتبنت الجزائر فكرة البور  
 تشجي  الاستثمار الوطني والأجنبي ولخلق منافسة بين الجهات المصدرة للقيم المنقولة في اشباع المستثمرين.

  نقولة، السوق، التسعيرة، الأوامر، المتعاملين، رؤوس الأموال.البورصة، القيم الم: الكلمات المفتاحية
  

Résumé : 

Bourse de marché réglementé ou quelque part où commerçants se rencontrent 

pour acheter et vendre, mettant en vedette un spécifique lui placer caractérisée par 

des procédures spécifiques régis par On peut dire que le législateur mettre un texte 

législatif pour l’échange dans le décret 93/10 Cela comprend plusieurs organes 

internes prévus incluent sur meilleur a bourse à Bursa où chacune des puissances 

vous avez. 

L'Algérie a adopté l'idée de la bourse pour la promotion de l'économie 

nationale, en aidant à attirer des capitaux pour en cour a l'investissement national et 

étranger et de créer une concurrence entre les émetteurs des valeurs transmises à 

satisfaire les Investisseurs. 

Les mots clés : Bourse, Valeurs mobiles, Marché, Le prix, les Commandes, 

Revendeurs, Capital.  

Summary :  

Stock Exchange regulated market or somewhere where traders meet to buy and 

sell, featuring an specific place her as characterized by specific procedures governed 

by It can be said that the legislature put a statutory scheme for Exchange in the 

Decree 93/10 this schema includes several internal organs better traffic exchange 

where each of the powers you have.  

Algeria has adopted the idea of the stock market for the advancement of the 

national economy and to assist in bringing the capital to encourage national and 

foreign investment and to create competition between the issuers of the values 

transmitted to satisfy investors. 

 The key words: Stock Exchange, Mobile Values, Market, Price, Orders, Dealers, 

Capital. 


